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VY pany ykazyjeMo Ha Heaoctajyhe TeMeJbHE BEIITHHE M 3Hama W3 00J1acTh
MOCJIOBHUX AaKTUBHOCTU (DPMHAHCHJCKOT W3BEIITaBama M PEBU3MjE, T€ Ha OLCHHUBABE U
BpeaHOBamke (MHAHCH]CKUX u3BemTaja kopunthetem MCOU/MPC. IlokaszaHo je, y Be3u
C TUM, 3alITO jeé HEONXOJHO JOHOLICHE M MMIUIEMEHTaluja MehyHapoJHUX CTaHAap/a,
Kao CTajaH MpOLEC yuema y OBOM JIOMEHY M KAaKO CBE€ TO yTHYE Ha pa3Boj cHCcTeMa
KBAJIUTETHOT (PMHAHCH]CKOT M3BEUITaBamba Y (PYHKIHUJU HUXOBOT BPEAHOBAbA y MPOIECY
KOPIIOPAaTHUBHOI yIIpaBJbaba.

Ha nmpumepuma nmsbHe Tpyne JeTajbHO Cy aHAJM3WPAaHU U O0jallllbeHH MOJEPHHU
TOKOBM PadyHOBOJCTBA M PEBU3MjE Y IOMEHY (DMHAHCH]CKUX M3BEILITaja IPAaBHUX JIMLA U
yiiora MCO®U/MPC y Tom mocity. Mcro Tako, aHanm3upaHa je mel)ycoOHa moBe3aHOCT
pa3Boja (PMHAHCUJCKOI HU3BELITaBama, PAuyHOBOJACTBA, KOHTPOJE M peBU3UjE, a Y
(GyHKIMjU KOPHOPATUBHOT YyIpaBibama. VICTO Tako, 1OaT je OCBPT Ha JUHAMUKY
npuxsataa MCOU y Cpbuju.

VY npuMemeHUM UCTPaXKMBamkbUMa OBOT pajia MPUKa3aH jé HUBO MpUMeHe Moryhux
METO/a yIpaBjbakha PAvyHOBOJCTBEHO-PEBU30PCKUM IIOCIOBHMA y HAlllUM YCIOBUMA U
YKa3aHO Ha HEOIIXOJIaH MPaBall Pa3MUIIIbaba HAIIUX MPABHUX JIMIIA Y TOM TPaBILy.

HcTpaxxruBamuMa je OKa3aHO U KaKo ¢e MOTY ITOCTH3aTh MHOTO O0JbH pe3yiaTaTu y
MOCIIOBAabY U Paly CHTUTETa KBATHTETHHjoM nmpumMeHoM MCDU/MPC.

VY pany cy riaobanHo npuka3aHu (pUHAHCH]CKM M3BELITAjU MeT ofadpaHux aomahux
¢bupMH, y3 KpaTak OCBPT Ha HHXOB KBAJHUTET, & JAaTH Cy W OAroBapajyhu 3akspydnu Koju
MOTY KOPUCHO HOCITYKUTH CBMa OHMMa KOjU ce 6aBe OBOM IPOOJIEMATHKOM.

AprymMeHTOBaHO j€ J0Ka3aHO Ja je ()MHAHCHJCKO H3BELITaBame, Ka0 KJbYUHU JI€0
aKTUBHOCTH MEHAalIMEeHTa mpeay3eha, jomr yBeK HEIOBOJbHO IO3HAT CErMEHT
npusBpehuBama 3a: Halle JIPYHITBO y LEIMHH, IPUBpPEIHE CyOjeKTe, Hayye - CTpYy4HE
MHCTUTYLIMje M CJI, a TOroToBo kajxa je peu o cnpe3u usmehly MCOU/MPC u
KOPIIOPAaTHBHOT yIIPaBJbamba.
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Abstract

In the paper the missing thorough skills are pointed at as well as knowledge from the
field of economic activities of financial reporting and revision, along with assessment and
evaluation of financial reports via MSFI/MRS. It is thus shown why it was necessary to
postulate and implement international standards noHomeme, as permanent process of
learning in this domain and the way this all influences the development of quality financial
reporting system with the function of their evaluation in corporate managing process.

On the target group’s example, the flows of accounting and revision in financial
reporting of legal persons and MSFI/MRS role in that business have been analysed and
explained in details. The same way, correlation between financial reporting, accounting,
control and revision has been analysed, with the function of corporate management. Also,
overview on the dinamics of MSFI acceptance in Serbia is given.

In the applied researches of the paper, the level of possible accounting-revisioning
business managing methods application is shown and implied necessary direction of our
legal persons’ thinkink in that direction.

The researches have shown the way of achieving much better results in business
activities and entity work with more quality appliance of MSFI/MRS.

The paper globally shows financial reports of five chosen national companies, with
short overview on their quality, and appropriate conclusions are given which may usefully
serve to all of those who are dealing with the issues.

Argumentatively it has been proved that financial reporting, as a key part of
enterpreneural management activity, is sitll poorly known segment of economic activity
for: our society as a whole, economic entities, scientific — professional institutions and
such, and especially when talking about bracing between MSFI/MRS and corporate
managements.
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DuHAHCH]CKH U3BEIITAJU U Y BbUMa IPE3eHTOBaHEe HH(POPMaLIUje HUCY UCKIbYYHBO
pe3yaTar CIOHTaHWX EKOHOMCKuX porahaja u TpaHcakuuja. HampoTtuB, oHe cy mox
YTHLIAj€M CBECHO JOHETHX IMOCIOBHUX OJJIyKa, ajll M OJUIyKa U3 JOMEHa (pruHaHCHjCKOT
W3BEUITaBaka. Y CTPYYHHM padyyHOBOJCTBEHHM KpPYrOBHMa C€ CTENEH, y KOME CYy
[IpUKa3aHe padyHOBOACTBEHE MH(OpMaIMje carjacHe eKOHOMCKO] pEalHOCTH |
dbyngameHTanHUM 3apaliBaukuM TporecuMa y Tmpemysehy, O3HauaBa Kao KBaJHTET
(UHAHCUJCKOT H3BEIITaBakba U (PUHAHCHUJCKMX H3BEIITaja Kao HEMOCPEAHH MPOIYKT
HaBEJICHOT Tpolieca. BakHy JeTepMUHAHTY KBAJIUTETa PavyyHOBOACTBEHUX MH(OpMaIja
YUHU U MOJUTUKA (PMHAHCUJCKOT M3BELITaBamka, C 003UPOM Jla HEeH KapakTep U KJbYYHU
MOTHBU OMNpeAebyjy VyIOTpeOHY BpEOHOCT TpukazaHux wuHpopmanmja. J[loOpa
MHGOPMHUCAHOCT O MOJUTHULM (PUHAHCHJCKOI M3BEIlTaBamba M HEHA HMMILUIMKAIMja Ha
KBJINTET (UHAHCH]CKUX U3BEIITaja O] BUIISCTPYKOT j€ 3HaUaja.

W3 yrna cacraBibauya (PUHAHCHJCKMX U3BEIITaja BAaXHOCT C€ IIperno3Haje y
YHbEHUIM Ja TIOJIUTHKA (PMHAHCH]CKOT W3BEUITaBama MPECTaBJba 3HAYajaH HHCTPYMEHT
OCTBapema LMJbeBa IIOCIOBHE NOJMTHKE npeayseha, mTo wuMIIMIMpa MoryhHocT
OJICTyTIama CTara MPUKA3aHOT y KIbUTaMa OJ] CTBapHOT CTama y npeaysehy.

OHu koju ce 0OaBe peryaucameM pauyHOBOJACTBEHO-(DMHAHCHJCKOT I0OCIIOBamba
MOpajy Mo3HaBaTH 0Baj (eHOMEH, KaKo OM Ha OAroBapajyhu HaUWH MUTamkE U3BEIITaBAKbA
YpEeIniIM, a UICTOBPEMEHO U CIIPEUMIIN 3JI0yNOoTpeOe HECABECHOTI MEHAIIMEHTA.

HezaBucHu peBH30pH, Kao KpyLHHUjaJIHW YYECHMIIM Yy Mpolecy (PUHAHCH]CKOT
U3BELITaBaka, MOpajy MOpe] OCTalor, Ja jJacHO pas3lIMKyjy perylapHy MOJUTHKY
(UHAHCHjCKOT W3BEINTaBamka OJ KPEaTUBHOT pPAadyyHOBOJACTBA, KaKO OM W3pa3miIu
aJIeKBaTHO MUIIJbEH-E O KBAIUTETY (PMHAHCH]JCKUX U3BELITAja.

Ca craHoBHIITa TP)KULITA KalHUTajda U OCTAIUX KOPUCHHUKA, HEONMXOIHO je OUTH
CBECTAaH UMICHMIIE Jla MEHAlIMEHT I[ocelyje HMHCTPYMEHT mpuxBaheH oja cTpaHe
npodecuje U 3aKOHOJaBIla Kako Ja (UHAHCH]CKE W3BEIITaje MPUIarodu IUJbeBUMa
npenyszeha. MHade, TpKUILITe KamuTana Mpeko CBOjUX MeXaHU3ama Harpalyje ¢pupme unju
Ccy (MHAHCH]CKU W3BEITajU KBAIUTETHHU, a KaKHkaBa OHE YMjU (MHAHCH]CKU HU3BEIITajU
MIPEJCTaBIbajy MPOAYKT JIOIIE ypel)eHOT pauyHOBO/CTBA.

Beoma crioxeHH ycioBH MoOciIoBama, MMAHEHTHU CaBPEMEHO] MpUBpeaH, Hamehy
Kao HMMIlepaTuB MoTpe0y aKTUBHY KOMYHHMKAllMjy MEHajMeHTa mpeay3eha M octammx
YUECHHMKA W3 HETOCPETHOT U TIOCPEAHOT OKpYXerma. BaxkaH J1eo HaBeeHe KOMYHHKAIIH]e
ocTBapyje ce MyOJMKOBambeM (PMHAHCHJCKUX M3BEILTaja, KOjU MPEACTaBsbajy MEXaHHU3aM
myTeM Kora ce uHdopmaryje o npeaysehy mmacupajy 3auHTEpeCOBaHUM CTEJKXOJIIEpUMa.
Y ToM mpolecy Mojla3Hy OCHOBY IMpPEACTaBJba (PMHAHCHJCKO PAUuyHOBOJCTBO, KOje U
rerepuiie (pUHAHCHjCKO-pauyHOBOJICTBeHE HH(popmanuje. [lorom ce mpouec HacTtaBiba
peBU3MjoM (DMHAHCHU]CKUX HM3BEITAaja, HAKOH Yera CieJu HBHXOBO IUIACHPAE Y JaBHOCT,
Kao W aHaJIM3a M yrnoTpeda mpe3eHTOBaHuX WH(opMaIja ol cTpaHe 3anHTepecoBanux. O
no0poj u eduKacHOj KOMYHHKAIMjU MOXXKe OWTH pedd camMoO YKOJIHKO IIyTeM
(bMHAHCH]CKUX W3BEIITaja KOPUCHUIM 100Mjajy peneBaHTHEe uHpoOpManuje (dume ce
UCIyHaBa OCHOBHM IIMJb (DMHAHCH]CKOT M3BEIITABamkha) U YKOJIMKO Ha a/IeKBaTaH HAauWH
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WHTEPIPETHPA]y TMOPYKE KOj€é MM MEHAaIMEHT HacToju aa mpeHece. Konauno ce,
oaroBapajyhum ojiiykamMa W IPaBOBPEMEHUM peaklyjamMa KOPHCHHUKA, IIPOIeC
(hMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamba 3a0KPYXKYje, 100ujajyhu cBoj mpaBu cMHCAO.

Exonomcka teopuja 0 (hMHAHCHJCKOM H3BEINTaBamby pa3Marpa MpodiieMe Koju
MOTY HAcTaTH y KOMYHHULUpamky OKO (PMHAHCHJCKO-PAYyHOBOJICTBEHUX HH(pOpMAIH]a.
OHu cCy, jeOHUM JeJoM, pe3yiTaT CIjieTa OKOJHOCTH Y BE3M HWHTEpIpeTanuje
IIPE3EHTOBAaHUX MH(pOpMalMja, Ka0 M 3aCHMBaWka OJJlyKa KOPUCHUKA Ha IJacuHama M
uaTynndju. Ho, I1enoBuTO carienaBame mpodsieMa KOjU MOTY PEMETHUTH ePUKacHYy
KOMYHHUKAIlMjy Ha peJalyju MEHAIMEHT-BJIACHUK, ald M  MEHalIMEHT-OCTalll
CTEjKXOJIZIepH (ITOBEPHUOLH, TTOCIIOBHH MApTHEPH, (PUCKYC), MHCUCTHPA Ha TOTpedy Aa ce
HajIpe pa3MOTPHU areHIMjCKU OJHOC U aCUMETPUYHO MHpOpMHcame u3Mely ydecHHKa y
KOMYHHUKAIMjH, a 3aTUM Ja ce NePUHHIIY I10jaM U CaIpXKHHA MOJIUTUKE (HUHAHCH)CKOT
U3BELITABAkA U UIEHTU(UKY]Y HOCHOLU TOT ITOCIa.

CaBpeMeHHU yCJIOBU IOCIIOBama JaHac, KakBH Cy: pacT W pa3Boj mpemyseha Ha
KOPIIOPAIlMjCKUM OCHOBaMa, YCJIOXKHaBalke MPUBPEIHOI aMOMjeHTa U H3pakeHa
IWCTiep3dja BIACHUIITBA Yy jJaBHUM aKIMOHAPCKUM JPYIITBUMA, (PYHKIMOHHUCAHE
TpkuIITa (UHAHCHJCKUX YCIIyra, IMpelicTaB/bajy KJbydHe (akTope KOjU CHAKHO
JIOMPHUHOCE TI0/IBajalby BIIACHHUINTBA OJl YyIpaBjbamba M TOCIEANYHO AaHTAKOBABY
npodecuoHalTHUX MeHayepa. Tako ycrnocTaB/beHM OJHOC HPETIOCTaBba U JENIETUpame
ayTopUTeTa HAa MEHAIMEHT, Kao BaxHy (yHKIHWjy 3a AeuHUCame BU3HjE, MICH]E,
LIUJbEBA U cTpareruje npenyseha u ynpassbame HETOBUM IOCIOBakEM U pajoM. To je, ca
CBOj€ CTpaHe, YCIOBHJIO HACTaHAK CTama Yy KOjeM BIACHHUIM HEMajy HEMmocpelnaH YBUM Y
OJUIyKE M aKTMBHOCTH MeHalIMeHTa, Beh sa edeKkTe HHUXOBOI JelIoBakba MOTY ca3HaTu
pPETPOAKTUBHO, YHTamkEeM (UHAHCHJCKUX U3BemTaja. 300r TOra je acuMeTpuyHa
MHGOPMHCAHOCT aKIMOHapa pPEJOBHA I0jaBa y KopIopalujama ca BeoMa H3pakeHOM
JUCIEP3HjOM BIACHUILTBA.

@duHAHCH]CKUM H3BELITajUMa MEHAIMEHT Kopriopalyje, u3Mel)y ocraior, mojgaxe
padyH BJaCHUIIMMA 3a TIOBEpPEHE pecypce. 300T YHIEHUIIE Ja j€ OJrOBOPHOCT 3a
cacTaBJbambe (PMHAHCHCKUX M3BEIITaja aJoLUpaHa Ha Taj HCTH MEHAIMEHT, UHCUCTHpA ce
Ha ToMe Ja ce gopMa W caapkuHa (PUHAHCHJCKUX H3BEIITaja, a TUME M KBaJIUTET
pauyHOBOJCTBEHUX MH(pOpMaIMja, MOTy NpPUIaroJuTH LUJbEBUMAa U THoTpebdama
npenyseha yKONIMKO ce WMa |y BHJAY UYHMIBEHHIIA O TIOCTOjalby  CTPUKTHHUX
PauyHOBOJCTBEHUX MpaBUJIa 32 CBE MOCIOBHE CUTYalllje, IIOTOM Jia j€ Y MPaKCH MPUCYTHA
npoeCuoHaIHA  PAadyHOBOJACTBEHA  (HJIEKCMOUIHOCT, OJHOCHO Jla y YCJIOBHUMa
HEU3BECHOCTH TIOCTOJU M3pakeHa MoTpeda 3a MpodecHOHAIHUM MpocyhuBameM
MIPUJIMKOM cacTaBJbakha (PUHAHCH]CKUX M3BEIITAja.

[TonuTrka (UHAHCHJCKOT H3BEIITaBaka MOXKE ce JAeuHucaTh Kao yMETHOCT
Moryher y OKBHpPY 3aKOHCKHX IMpOIMKCA O TOJIaralkby padyyHa W y OJHOCY Ha MOCIOBHO-
MONUTHYKE IuJbeBe mpeayseha. Jlakie, OCHOBHA CBPXa MM je Ja Ce HMMOBHHCKH,
(UHAHCUJCKM UM TPUHOCHU TIOJIOKA] IMpeny3eha MpUKaxy Ha HA4YMH TIOroJaH 3a
peanu3zanyjy uusbesa npenyseha. Muave, HaBeneHa AeuHuIMja ykasyje Ha HajMambe JIBe
Ba)KHE MPETIOCTABKE, KOj€ MOpajy OUTH UCITYyHEeHEe KaKo OM MOTJIO OUTH Pedr O TIOJTUTHUIN
¢uHaHCHjCKOr M3BelITaBama. Hajmpe, cBe y (UHAHCHjCKUM H3BEIITajUMa MpUKa3aHe
BPEIIHOCTH MOpajy OWTH cariiacHe padyyHOBOJCTBEHUM TPUHIMIIUMA W KPUTEPHjyMHUMa
IPU3HABAKA U MEpema MOJeIMHUX eleMeHaTa ()MHAHCH)jCKUX M3BElITaja, JeQUHUCAHUX
Konuentyanuum okBupoM u nojequaum MCOU/MPC. 3atuMm, punaHcHjcku M3BELITajU
HE CMejy OJpa)kaBaTH CaMOBOJbY OHMX KOJU CaCTaBJbajy M3BEILTaje. YKOJIHKO OJIHOCHE
MpeMHCe HUCY HCHYyHEHEe, NpHU OOJIMKOBaWkY (MHAHCUJCKUX H3BELITaja HM3Ja3d ce U3
JOMEHa TMOJIMTHKE (PUMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama, ¢ 003UPOM Jla OHA IMpEecTaje TaMo I/

! Bunern: Hilke W., (2002), Bilanzpolitik, Jahresabschluss nach Handeles und Steuerrecht, Gabler, p. 13.
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MOYUH-E MOJUTHKA UMITPOBU3ALM]E U JIAXKHUPambA.

YousbuBo je na neduHUIM]ja, anW M cama CTPYKTypa mporeca (pUHAHCH]CKOT
U3BELITaBaka YKa3yjy Ha CaJpKUHY IOJIMTHKE (UHAHCUJCKOr H3BelTaBama. [lomTo
(UHAHCHJCKO PAaYyHOBOJCTBO IPEACTaBJba CPEAMIIBLU JIe0 mporeca (pUHAHCH]CKOT
U3BELITABAKA, TO PAuyHOBOJCTBEHE IOJIUTUKE NPEACTaBIbajy MOJa3Hy OCHOBY IOJIUTUKE
(hMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamka. AJIH, MOTUTHKA (PMHAHCH]CKOT W3BEITABAkha HE UCIPILBYje
Ce HCK/bYYMBO M CaMO pauyyHOBOJCTBEHMM H300pHUMa M OJJIyKaMa OOpadyHCKOT
KapakTepa. BaxxHo MecTo, ToceOHO y yCIoBHMa MOBEhaHUX 3aXTeBa 3a 00CII0ambUBAKBEM,
IPUIAAA MOJUTHIM (PUHAHCH]CKOT M3BEILTaBamka PeaHOr KapakTepa, Koja ce OCTBapyje
JIOHOIICHEM M CIPOBONCHEM OJTyKa WHBECTUIIMOHOT, TOCIOBHOT W (DMHAHCH]CKOT
KapakTepa. A, 3Hayaj peajHe IOJMTHKE (PMHAHCH]CKOI HM3BEIITaBama Orjena ce U y
YUHCHUIIM 1A j€ ped O aKTUBHOCTHMA KOj€ Ce Tpeay3uMajy Mpe OKOHYAma W3BEIITajHOT
[eproJia, Kao U Jja KOPUCHUIIM TEIIKO MOTY Jia UX pa3jIMKyjy OJ PelOBHOT MOCIIOBamka U
panma, unme ce BepoBaTHoha TOCTH3ama 3anpTaHuX edekara oJ CTpaHe MEHAIMEHTa
noBehaga.

[Ipema pmatoMmM, 3a oOnHMKOBame (PUHAHCHJCKMX W3BEINTAaja, MEHAIMEHT
KOpIiopalyje uMa Ha pacrojiaralby HHCTpyMeHarta y BUIY:

" OMIyKa O CMamelkhy WM KalUTAIH3alWjd TOjeIHMHUX KaTeropHja TpPOIIKOBA

(ako je To mpeaBul)eHO MOjeAUHUM CTaHAAPIUMA);

* p300op wu3Mely auTEepHATHBHUX pPAdyyHOBOJCTBEHHX METO/Aa IMPOLEHE W

npodecrnoHanHor npocyhusama;

" [OKpeTame NOCIOBHUX Jjgorahaja © TpaHCAaKIHMja, CMamemke TPOIIKOBA

UCTpaXHBamka M pa3Boja, nosehame oOMMa NPOM3BOAKE PATU PEIYKOBama
[ICHE KOIITama 10 jeAWHUIN MMPOU3BO/A, OJUIarambe KaluTATHIX WHBECTUIH]a,
yKHJlame 00yKe 3a 3aI0CIIeHe,;

" TIOJIUTHKA 00eoamruBama (PUHAHCH]CKUX M3BEIITA]ja.

VY ciydajy pauyyHOBOJCTBEHHMX IOJUTHKA, OBO NHTame ypeheno je MCOU,
OJIHOCHO CTaHAapAM Ipykajy moryhHocT nz0opa usmel)y O6pojHUX MpaBa OMIMje, a HEKE
Ol BbUX Cy JIEIMJHO JaTe€ y cCaMOM CTaHAapAy y BHIY KOHKPETHOT pauyHOBOJCTBEHOT
n30opa u3mely anrepnatuBHux Merona. Ho, tpeba pehu na je, ucro tako, npensuheH u
3Ha4ajaH Opoj MMIUIMIUTHUX OIIHKja KOje Ce OJHOCE Ha MPOILIEHY MMIIAPUTETa, MEpEHE
HOBUAaHMX TOKOBa, W300p JHCKOHTHE CcTome W ClI. Takohe, KOHKPETHUM
pauyHOBOJCTBEHUM M300poM Moryhe je yTMIaTH M Ha Ha4MH NPUKa3HBamba, OJHOCHO Ha
dbopmy (prHAHCH]CKUX M3BEIITaja Kala Ce MOCTHUKY KO3METUYKH €PeKTH (HIp. OJJIyKa O
TOMe J1a Jin he mo3uiMje akTUBe y U3BEIITajy O (PMHAHCH)JCKOM I10JI0Kajy OUTH MpHKa3aHe
npema Haveny onajajyhe wnm pactyhe JTUKBUIHOCTH, a y TAaCUBHU 10 MPUHIUIY onajajyhe
wi pactyhe nocnenoctu). C npyre crpaHe, u300p KOHKPETHOT pelliemha UMa JUPEKTaH
VIUIMB HAa CaJPXKUHY, Tj. MPUKA3HMBambe KJbYYHHX CTABKH y W3BEIITajy O ycrexy (Hmp.
MpUKa3UBambe MO3UIHje TOCIOBHOT JOOUTKA MM HEHO M30CTaBJbAE, KA0 M MPUIUKOM
MpUKa3uBakba HOBYAHMX TOKOBA, KaJa TMOCTOju MOTryhHOCT wu300pa MPHIMKOM
KJacu(ukanyje NpUMIbEHUX TUBUACHIM Ka0 HOBYAHOT TOKA W3 MOCIOBHUX AKTUBHOCTH,
WJIM KaO HOBYAHOT TOKA M3 aKTUBHOCTH HHBECTHUPAbA).

Cam u36op m3Mmel)y oOpauyHCKUX M peaTHUX OJUTyKa 3a morpebe oOIHMKoBama
¢buHaHCcHjcKUX u3BemTaja onpehen je OpojuuM (pakTopuma, a HajBaKHUJU Mel)y BbHUMa je
LIUJb KOJU j€ J0/€JbeH MOJUTUIM (PUHAHCH]CKOT M3BEIITaBama. 3aTUM CIIeIM BPEMEHCKU
OKBHUp y KoMe TpeDa peann3oBatu eexTe, Kao U cTeneH AucnaputeTa usmel)y nocrojeher
crarma y mpeysehy u TeKEH MEHAIMEHTa’,

2 Jleramuuje mormemarm: lllkapuh-JoBamosuh gp Kara: ,IlonuTuka (MHAHCHjCKOT H3BEINTABAMA-
HHCTPYMEHT 33 peaju3alnjy Hu/beBa yrpase npeayseha Ha GpuHAHCH]CKUM TpKHUIITHMA™, 37. CHMITO3H]yM
CPPC 2006., 36opHuk pagoBa, MehynaponHa nmpodecroHaiHa (padyHOBOJICTBEHA) PETyIaTHBa Kao OCHOBA
KBaJIUTETa PUHAHCH]CKOT U3BeIITaBama, ctp. 141. mo 155.
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VY cnywajy omryduBama O TOME J1a JIM MPUCTYNUTH OOJUKOBamY (DMHAHCH]CKHUX
M3BEINTaja WK HE, Ka0 U KOje MeTOoJie 00JIMKOBamka MPUMEHUBATH, MEHAUMEHT yriopehyje
TPOILIKOBE M KOPHUCTH O] KOHKpETHHUX H300pa. A Kaja je ped O pauyHOBOJCTBEHUM
MONUTHKAMa, FHUXOBAa TPEAHOCT OrJiefa ce€ y UUICHHLIM Ja Cy 3aCHOBaHE Ha
padyyHOBOACTBEHO] (iekcuOmIHOCTH, npuxBaheHo] oa mpodecuje W 3aKoHomaBIa. U,
YKOJIMKO Cy aJIeKBAaTHO NpHMEmeHe, Hehe WHUIMpaTH J0AaTHE TPOIIKOBE PEBH3HjE U
npeypehema (GUHAHCH]CKUX HM3BeITaja. VMHade, OCHOBHA orpaHuYema U3 yria edekara
KOjU ce JKele MocTHhu TpelncTaBibajy 3axTeB 3a JACTaJbHUM O0CNIO/IalkUBakbEM
MPUMEHCHUX PAadyyHOBOJICTBEHUX IOJIMTHKA, Ka0 M JOCIEAHO YBa)KaBame MPUHIIMIIA
KOH3UCTEHTHOCTH, KOjU Yy ciy4ajy ojapeheHHX padyHOBOJICTBEHHX u300pa MOXKe
WHULIMPATH TI0jaBy HEMOBOJbHUX edekara y Oyayhum mnepuoamma (HIp. MPEKo
HEXOTMMUYHOT 00jeKTHBHpama JAaTEHTHUX PE3EPBU U HHHUXOBOI OMOPE3UBAbA Y CIy4ajy
IpUMeHe yop3aHe amopTHu3alyje GUKCHE MMOBHHE U CII).

W3 yrna peanne monuTuke (PUHAHCHCKOT H3BEINTaBama, HEHA IpHUMEHa 3a
yuTaone (UHAHCHJCKUX U3BEITaja OCTaje HEMpuMEeTHa, ¢ O003MpoM Ja je TeIIKO
pa3MKOBAaTH OBE JMCKPELIHMOHE OJJIYKE MEHAIMEHTa O] YOOMYajeHOT MOCIOBHOT TOKA.
Jlumut ce, MehyTum, orjiena y YMHEHUIM Jla HaBeJEHE aKTMBHOCTU YTHYy HE CaMO Ha
NOOWTKEe M HOBYAaHE TOKOBE Tekyher, Hero u Oynyhux oOpadyHCKHX Mepuoa, Kao u Ja ce
MaKCHMHU30Balkhe KPATKOPOUHUX J0OMTaKa BpPIIM HA PayyH AYTOpoyHHX nepdopmancu
(1oOuTKa W HOBYAHUX TOKOBA), YMME C€ 3HAYAjHO peAyKyje 3apajuBayKy IMOTEHIH]jall
Koproparyje.

[Iporiec KOHIMIUpamka TMONUTUKE (GUHAHCHJCKOT H3BEIITaBamba W KOHKPETHE
OIUTYKE€ y HAJJIeKHOCTH je MEHalIMEHTa Kopropaluje, a 3aJarak padyHoBohe je na
MPEUIOKA MHCTPYMEHTE MOJUTHKE (DMHAHCH]CKOT M3BEUITaBamka 33 KOje cMarpa Ja cy y
JaTHM OKOJIHOCTMMA HajIpUMEpeHHje, Kao W Ja y TpaHMIlaMa CBOJUX HHIEpeHLHja
YUECTBYj€ Y lbUXOBOM CIIPOBOhemY.

MeHayiMeHT KopIiopaliije Hyje MacuBaH IocMarpad poMeHa y okpyxemy. He, jep
OTICTaHAK W Pa3BOj Kopropaiyje y TypOyJICHTHOM OKpPYXKEHhY MPETIOCTaBIba]y
IIPOAKTUBAH MPUCTYI CBUM MUTakbUMa O] BUTAJIHOT 3Ha4aja 3a by, yKibydyjyhu 1 nutame
(MHaHCHUJCKOT H3BeIlTaBama. JloMeTn mnonuThke (PUHAHCHJCKOT H3BEIITaBalkha TPaXKe
UACHTU(DUKOBakE MOTHBA KOJU C€ Hajlla3eé Yy OCHOBM OOJHMKOBama (PUHAHCH]CKHX
M3BEIITaja, OJIHOCHO HEOMXOHO j€ carjeflaT [IMJbEeBE KOjU C€ OBUM aKTHMBHOCTHMA XKeJle
noctuhu. To mTo oxpabpyje MEHaIMEHT Jla ce YIIYCTH y UTpy ca (UHAHCHJCKUM Opojkama
CBAKaKo je YTKaHO y OKPYKEHE KopIiopalyje, ¢ 003upom J1a ¢y (GUHAHCHJCKUA U3BEIITAjU
yIIpaBO HAMEHEHH €KCTEPHUM KOPHCHHUIMMA. 300T TOra jeé HEOMXOAHO MPABUTHU Pa3IUKY
n3Melyy mojcTHIlaja perysiaTuBe, YrOBOPHUX MOJACTHIAja W TOACTHIAja KOJU J0Jia3e ca
TPIKUILTA - KAKO KOMEPLIUJATHUX, TAKO U (PMHAHCH]CKHUX.

Iloocmuyaju pezcynamuee moctoje 300T WHTEpeca JAP)KAaBE U HEHHUX arcHIfja 3a
nocjoBame mpenyseha M kao TakBu OHM O0OyXBaTajy IHUTame IOPECKOT TepeTa M
HacTojama mpemay3eha nma oBe wu3marke MuHUMH3Y)y. C TUM y BE3H, palliOHAIHO
MOHAIIalkbe MEHAalIMEHTa 3aXTeBa MHUHUMM30BAaE HABEJEHUX TPOILIKOBA, OJHOCHO
OIpe3HHje MpHUKa3uBabe UMOBUHCKE, (PUHAHCH]CKE U TPUHOCHE MO3UlIKje npeay3eha.

YumeHnuia 1a ce npeaysehe Moxke mocMarparu Kao €0 Ha YTOBOpHUMa 3aCHOBaHUX
onHoca, ynyhyje Ha 3Ha4ya] yeo8opHux noocmuyaja 3a TOTpede OOIMKOBama U
cacTaBJbamba (PMHAHCHUJCKUX H3BEIITaja, HAPOUUTO aKO CE MMa y BUAY UHHCHUIA Ja ce
3HaYajaH OpOj yroBOpa 3aCHMBA YIPAaBO HA PauyyHOBOJCTBCHUM HMHpOpMaIrjama (yroBop
0 KOMIIEH3allMjaMa MEHAalIMEHTa, Kao CHaKaH MOTUB 3a OOJMKOBame (PUHAHCH]CKHX
W3BENITaja, 3aTUM pelalije ca MOBEpUONMMa W KPEIUTOpPHMA, ald U yroBope mimelhy
npexnyseha u mocioBHUX napTHEpa, Te npeny3eha u 3amocueHmx).

Tpoicuwinu noocmuyaju, KOju MOCIEAHBUX TOIUHA T00H]jajy MPEeTHOCT Y OJHOCY Ha
YrOBOpPHE MOTHUBE, TIOJIPa3yMeBajy OCMUIILJbABAE MOJIUTHKE (PMHAHCH]CKOT N3BELITABAA
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Koja mpyxa MOryhHOCT OOJMKOBama OUYCKMBaWka AaHAIUTHYApa, ajdd W IOCTH3amba
KOHCEH3yca ca MHUXOBUM IPOTHO3aMa Ha TPXKHINTY KalWuTana, 3aTHM pPEIyKOBaIbe
npekoMepHuX (GaykTyaruja gobuTtka u  adupMmMucame pacta IeHa aknuja. Kon
KOMEpIHjaIHUX TPHKHINTA, OOJNMKOBaWke (HMHAHCUJCKUX W3BEIITaja YCMEPEHO je Ha
OUyBam€ W jayame TPKUIIHOT ydenrha npenyseha, Tako ma ce obecxpabpu yia3zak HOBUX
npenyzeha y rpany, a y oapeheHUM OKOJHOCTUMA KJbYYHH TOACTUIA] MOXE OWUTH
HacTojame Ja ce n30erny odaH3MBHE CTPATETHje KOHKYPCHIIH]E.

ITohemo nmu ox HWBoa mpemyszeha M WmeErore CrenuUIHOCTH, CTEIICH W TIpaBall
MOJINTUKE (PUHAHCHJCKOT H3BELITaBama OIpelesbeHU Cy (aKkTopuMa IOMYyT BEIMYHUHE
npenyseha, crenena jgeBepua, moTpede 3a JOJaTHUM KalMTalIoM, BIACHUYKE CTPYKTYpE,
O0opaa nupeKkTopa u 0100pa 3a peBU3H]Y.

HaBenena knacudukanyja KbYYHHX [OKpeTaya MOJUTHKE (UHAHCH]CKOT
U3BEIlTAaBaka OJIpakaBa pazNIMUMUTE IMepcrekThBe (MHpopManuoHa, e(pUKACHOCTH HU
OMOPTYHUCTHYKA), KOj€ MEHAIJMEHT MOXE YCBOJUTH TPWIMKOM OOJHMKOBamba
(bMHAHCHU]CKUX U3BEIITaja.

[Ipema HaBeneHUM MPUCTYNHMa OOJMKOBama (PMHAHCH]CKHX M3BEIITaja MOXE Ce
3aKJPYYUTH Jla Cy Ca acleKTa WHBECTUTOpa, Kao Haj3HayajHUje rpyrne OMIIaHCHHUX
azpecata, HWH(POPMAMOHA M TEPCIEKTHBAa €(QUKACHOCTH MpPHUXBATJBUBE, [TOK C€
OTOPTYHUCTHYKH MPHUCTYI cMaTpa HEMOXKEJbHUM, HAPOYUTO YKOIUKO C€ UMa y BHIY
NpUMapHd IMJb cacTaBjbamba M MyOnMKOBama (UHAHCHCKMX W3BemTaja. Y Be3U
KBaJIUTeTa (DMHAHCHJCKUX U3BEIlTaja HEOMXOJHO je, C jeAHe cTpaHe, o00e30eauTH
KOPHUCHOCT PavyyHOBOJCTBEHUX MH(pOpMaIHja 3a MOTpede TOHOIICHha eKOHOMCKHX OJUTYKa
a, c [pyre CTpaHe, OCUTYpaTH 3aIITUTY MHTEpEca MHBECTUTOPA, IITO C€ MOCTIKE MyTeM
TpaHCHAPEHTHUX (UHAHCHJCKUX HMH(pOpMAIHja MPHUIPEMIbEHUX Ha HAUYMH KOjH 32 IHJb
HeMa oOMaHy KOpUCHHMKa. MehyTum, cuTyaluja ce KOMIUIMKYje aKO Ce MMajy MHTEepecH
OCTaJIX OWJIAHCHUX ajpecara KOju HUCY MHBECTUTOPH, MOMYT (PUCKyCa WM TTOBEPHIIALIA,
jep ce MOHEKaJ MaKCUMH30Bame BPEJHOCTH 3a BJIACHHUKE MOXKE OCTBAPUTH Ha PadyH
OCTaJIUX CTEJKXOJIIepa.

VY pauyHOBOJICTBEHOj JIMTEPATypH HE MOCTOJU JEAUHCTBEHO MUIILJBEHE MOBOJOM
(heHoMeHa 00yIMKOBama (PUHAHCHJCKUX W3BEIITaja, OJJHOCHO MPUCYTHU CY JHjaMETPAIHO
CYIPOTHM CTaBOBHU, OJHOCHO:

" Ha jJeJIHOj CTpaHHU Cy OHM KOjH MOJUTHKY (PUHAHCH]CKOT U3BELITaBamba BUIE Kao
OlacHy I0jaBy KoOja 3Ha4ajHO MoJu(UKyje PUHAHCHJCKE U3BEILTAje, Ca IIUJbEM
oOMaHe IO0jeIMHUX CTEJKXOJIiepa y MOIJely OCHOBHUX nepopmaHcu Gpupme,
WIM yTUIaja Ha MCXOJ YroBapama, KajJa Cce€ YroBOpHM 3acHHMBAjy Ha
PavuyHOBOJICTBEHUM BEJIIMIHMHAMA;

" [PHUCYTHO j€ U HEYTPAIHO IJIelake, y CMUCIY Ja je ped O YHOTpeOH JoNyITeHe
pauyHOBOACTBEHE (DIEKCHOMIIHOCTH Kako OW ce OOMaHylnu KOPHUCHUIIU
¢uHaHCHjcKUX HpOpMaLK]ja U

" [IOCTOJU U TO3WTUBAH MPUCTYI, KOJU TMOJMUTHUKY (PMHAHCH)JCKOT M3BEIITaBaAA
nocMaTpa Kao KOpHCHY aKTUBHOCT, Oynyhu aa ce /oM CHUTrHaJIM3Mpa JyropovyHa
BpEIHOCT mpeay3eha.

N360p pauyHOBOICTBEHUX IMOJIMTHKA M TIPUMEHA JPYTUX HHCTPYMEHATA TIOJIUTHKE
(uHAHCHjCKOT W3BElITaBama OJpakaBajy HE caMO TPEHYTHY cUTyauujy mnpenyseha u
ETOBE CIEU(PUIHOCTH, Beh M OUeKMBamka MEHAIMEHTA y BE3U Ca Pa3BOjeM MOCIOBAbHA Y
Oynyhnoctu. Tako, MEHayMEHT MOXKE€ HWHMIMPATH HACTaHAK ojpel)eHHX MOCIOBHUX

% Kelly L;:"The Devetopment of a Positive Theory of Corporate Management's Role in External Financial
Reporting", Journal of accounting literature, Spring 1983, p. 145.

4 Zimmerman J. L., Christie A; ,,Efficient and Opportunistic Choice of Accounting Procedures Corporate
Control Contests", The Accounting Review, VoL 69, No. 4, Oct. 1999, p. 539.
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TpaHCaKIfja U3 Pa3IMIUTHX Pasiora, a MOCTOjalkhe PAavyyHOBOJCTBEHE (ICKCHOMUITHOCTH
npyxa MoryhHoct nma ce cBpxa oxapeheHHX TpaHcakiuja aJeKBaTHO HCKaxke (HIP.
KyIUbeHE BiacHWYKe XoB kiacudukoBaHe M MCKa3aHe Kao OOpTHAa MMOBHHA YKa3yjy Ha
HaMepy MCEHalIMEHTa Ja OBY (MHAHCH]CKY aKTHBY Ipenpoja Yy KpaTrkoMm poky). Ho
MehyTuM, BHXOBO HCKa3HMBamkme Kao CTATHOr cpeicTBa (ydemha) ojpakaBa HE Camo
HaMepy J1a ce XapTHje ApKe Y TyKeM BPEeMEHCKOM MEepPHOJy, HETO U Jla ce Ha MOCIOBAbEe
npeayseha, uWmje xapTtmje Ccy cTedyeHe, BpIIe 3HayajHE HMIUIMKaIMje Kako Ou ce
YHaIPEIUJIO CONICTBEHO MOCIOBamke. 3aTO HaBeACHa KiacH(pHKalrja He caMo Jia yTHYe Ha
BUCHUHY TI0jeIMHUX MTOKa3aTeJba JIMKBUIHOCTHU M MOKa3aTesba akTHBHOCTH Tpeay3eha, Hero
npy)ka ¥ MOTYRhHOCT TpOIeHHBamka I[HMJbEBA, MPOCIEPUTETa W PU3HMKA IOCIOBAmbHA
nocMaTpasor npenyseha.

WHaue, KBaIMTET padyyHOBOJCTBEHHMX HH(OpManja MOXe OHTH YrpoxKeH
AKTUBHOCTHMA CacTaBJbaya y MOTJIeIy:

* u30opa HeoaroBapajyhux pauyHOBOJCTBEHUX MOJIMTHKA,

" Harjacka Ha npaBHy (OpPMY, YMECTO Ha EKOHOMCKY CYIITHHY Joralaja;

» kopumhema HepeaTHUX U HealeKBaTHUX IPOIICHA U

" PayyHOBOJICTBCHHUX MPHHIIMIIA U BUXOBOT JIOIIET HHTEPIPETHPAHA.

HaBeneno notBplhyje na cactaBbauu (PMHAHCUjCKUX U3BEIITaja CBOJUM OJyKama
OTIpeJiesbyjy CTETIeH KOPUCHOCTH MPE3eHTOBAaHUX MH(popMaImja, 300T yera ce 3axTeBa Ja
¢buHaHCHjCKM W3BelTaju y HajBehoj moryhoj mepu onpaskaBajy €KOHOMCKY pPEaTHOCT
npenyzeha n na npukazane mHpopmaije omoryhe BUCOK CTENEH NMPEABHIBUBOCTH. Y
ciydajy 00jaBJbeHOT JOOMTKA, Kao KJbYYHOM IOKa3zaresby mnepdopmancu mpenyseha,
IEroBa YIMOTPEOJHMBOCT CE€ OJpakaBa Ha CIIOCOOHOCT 4YHTajalna Ja Ha OCHOBY OBE
unpopmanuje npeasuae oyayhe nepdopmance npenyseha, ma ce HHCUCTHPa HA PEATTHOCT
MCKa3aHOT J00UTKa, jep XumnepTpodupaHu JoOUIU pe3yaTUpajy 3a BIACHHKE mpeay3eha
HEMOBOJBHUM TpaHCcpepoM OorarctBa y (OpPMH HCIUIATE HEONpPaBJaHO BHUCOKHX
KOMIICH3allja MEHAIMEHTY, aJli U BUCOKOT MOPECKOT pacxoxaa. M3 yria moTeHIujaTHuxX
MHBECTUTOpA HU3aK KBAIUTET JOOMTKA Yy3pOKyje MOTpelIHy ajoKalMjy KalnuTaua, a y
OJTHOCY ca TMOBEpPHOLMMA, MPEBUCOKH JOOWIM MOTY NPHUKPUTH CTPYKTypHE Hpodieme
npenyzeha W HaBecTHM MX Ha morperiHe aucnosuuuje. [laxne, ndopmamuje o J0OUTKY
Tpeba na omoryhe kopucHunuMa (UHAHCHJCKUX H3BELITaja Jla MPaBe jacHY pas3MKy
u3Mely ¢upMu Koje Mociyjy YCHEIIHO OJf OHMX Koje cy HeeuKacHe Mpu CIpoBohemy
CBOJUX aKTUBHOCTH.

YumeHnna Aa y Mpakcu MOCTOjU PauyyHOBOJCTBEHA (PIIEKCMOMIIHOCT, yKa3yje Ha
3aKJbyd4aK Ja je TONUTHKa (UHAHCHJCKOT W3BENITaBalba WMAHEHTHA IPOLECY
(uHaHCHjCKOT M3BEIlTaBamba M Ja NpUIpeMame (UHAHCH]JCKUX H3BEITaja HEU30€KHO
MPETIoCTaBJba BplIeke onpeleHnx m30opa u JOHOUICHE OJUTYKa O]l CTpaHe cacTaBjhbada
npema MCOU/MPC.

[IpBeHCcTBEHM 1TMJb (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamka j€ J1a CE MUPO]j JaABHOCTH MPEHECY
HEeKe BakHe MH(OpMallMje MEHAIMEHTa, Kako OM ce MOCTHIJIA JKeJbeHa MH(pOpMalloHa
cumerpuja. C TUM y Be3M, KBAJUTET (PMHAHCHUJCKOT M3BEILITaBamka TECHO j€ TMOBE3aH He
caMo ca caapxajeM (MHAHCHJCKUX M3BEIITaja, HEro M TPEHYTKOM M CTEINEeHOM
obenonamuBama. MHave, jeqHy o1 HajpeleBaHTHUJUX PAvyyHOBOJCTBEHUX HHGOpMaImja
3a OMJIaHCHE MHTEPECEHTE, Kao IITO jeé peueHo, IMpecTaB/ba HEeTO J00UTaK, Ma ce oTyna
KBaJUTET (MHAHCHjCKOT W3BEIITaBama OIHOCH Ha CTENEH y KOM HCKa3aHW pPEe3yiTaT
MpUKa3yje peajiaH MOCIOBHH U (PMHAHCH]CKHU T0JI0Ka] peay3eha.

KBanurer no6uTKa je CII0KEHH KOHLEMT, a pasjiore Tpeda TPaXXUTH Y YMHCHUIIN
Ja je peasHOCT HMCKa3aHOor JOOMTKA YCIOBJbEHA OJJyKaMa W aKTUBHOCTHUMA OpOjHHX
cy0jekara:

" JOHOCHOLM CTaHAap/ia HUMajy 3HayajaH yIUIUB, C OO3UPOM Ja KBaJUTET
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MCOU/MPC aupekTHO yTHYe Ha KBaJTUTET T00UTKA,

* pauyHOBOle, KOjU CTPY4HOIINY U €THKOM, ONpEeAebYjy KBAIUTET MPUKA3aHUX
nHpopMmanuja;

" MCHAIIMEHT CBOJHM IOCIOBHUM OJJIyKaMa M KOHKPETHUM PadyHOBOICTBEHHUM
n300pOM | MpoIieHaMa onpeiesbyje HHHOPMAIIMOHU CapKaj JOOUTKA;

" PEeBHU30PH Kao MPOPECHOHATIIHN YTUYY PEKO KBAIIUTETA CBOT Pajia;

" peryinaTopHa Teja Cy BaKHa, jep oAroBapajyha 3aKOHCKa peryiaTHBa M HEHO
crpoBoheme TONPUHOCE KPeIUOMINTETY (PMHAHCH)CKOT U3BEITABAKA; U

» eduUKaCHO TPXKUIITE KaMKTalla Mpero3Haje U Harpal)yje KBaIuTeTHE, a KaKihaBa
npeny3eha koja eMuTyjy oOMamyjyhe pauyHOBOJCTBEHE HHPOPMAIIH]E.

Benuka OpojHOCT (hakTopa 0O yTHIIAja HAa KBAJIUTET NOOWTKA YCIOBWIA je Ja Y
eKOHOMCKO] JINTepaTypu He MOCTOjU ommrTenpuxBaheHH CTaB O TOME IITa Ce€ cMaTpa
BHCOKOKBAJIUTETHUM JTOOMTKOM. A, KBalIuTeT n00MTKa Moryhe je npedunucaru wus
Pa3IMUUTHX TEPCIeKTHBa, 0 yeMy he OuTH peun y HacTaBKy pajaa kaga heMo pa3MOTpUTH
nuTambe J00MTKa W TyOWTKa, Kao pe3yiTaTa IIOClIOBama Ipeay3eha W HeroBo
MHTErpHCambe ca OMIIAaHCOM CTarba.

Y oKBHpY OBE JIOTUYKE IIEIMHE yKa3aJId CMO Ha jenHy oa moryhux nedunwmimja
pPayyHOBOJICTBA, pa3MOTpWiH KoHIeNTyalHH OKBUpP 3a CacTaBJbambe (QHHAHCHjCKUX
M3BelITaja, AeuHUCATN KPYT KOPHCHUKA U BbUXOBE MH(OpMAIOHE TTOTpede, yKa3ain Ha
BPCTE M KBaJMTATHBHE OJUIMKE (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja U, KOHAYHO, YKPATKO 00jacHUIIN
Hayena Koja ce MpUMEembYjy 32 BPeTHOBAME TO3UIIMja Y (PMHAHCH)jCKUM H3BEIITajUMa.

To HaM je Omi0 BeoMa HEOMXOMHO Ja OHUCMO MPUCTYNWIH [Aajb0j aHAIU3H
moJipyyja y mporecy (puHaHCH]CKOT W3BeITaBama Kopropanuja. To, najnpe, 300r 3Ha4aja
U ynore (QUHAHCHJCKUX H3BEIITaja OMNIUTE HaMeHe 3a e(PHUKACHO (YHKIHOHHCAHE
TPXKUIITA KalWTajla U TOU3ak€ HUBOA OIIITEr JPYIITBEHOT Oyiaroctama. 3amum, 300T
3Hayaja mnpolieca peBu3nje GUHAHCH)CKUX M3BEITaja 3a MOoAN3akhe HUBOA KpelnouanTera
nH(popmalrja Koje cy caapxkane y wmuma. U, na kpajy, 300r yka3uBama Ha UMIUIMKAIH]e
KOj€ MOAAJIUTET U3PAKEHOI MUIIJbEHA PEBU30Pa O (PUHAHCH]CKMM H3BELITajuMa MMa Ha
KJbYYHE aKTepe y Ipolecy (pMHAHCH]CKOT U3BEIITaBama (Ha KJIMjeHTa peBU3H]je, PEBU30pE
KOjU Cy TO MUIIUbEH-E U3PA3UIN U Ha OpOjHE KOPUCHUKE (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja).
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TEOPUJCKHU OKBHUP
NCTPAXKUBAIbA



1.1. U3bOP TEME

I'ope HacnoBbeHy HOKTOpPCKY nuceprauujy mnpemtaxeM Komucuju HacraBHo-
HaygHor Beha akynrera 3a EKOHOMHjy W HMHXHIEPCKH MEHAIMEHT 300T JIMYHE
MOTHBUCAaHOCTH U JK€Jb€ Jla JaM ckpomaH pgomnpuHoc ynosu MCOU/MPC na 6asu
MOIITEHE BPEIHOCTH M KOpIOpaTHBHOTr ympaBibama y CpOuju. [ToBomom Tora tpeba
HaloMeHyTH ciesiehe:

» Tloctoju norpeda 32 MCOU/MPC u kopriopaTHBHOT yIpaBJbamka y MUY 00JbeT

U KBAIUTCTHHUjeT (DMHAHCUJCKOI M3BELITaBamba, T€ IOLITEHOI BpPEAHOBAbA
eKOHOMCKUX edekata mpeyseha;

* TpXUIIHO YyHpaBjbalke IPENO3HATO je JaHac Kao Oa3uyHa BEIITHHA Y
IIPOLIECY MOJIEPHOT MOCJIOBaka U pajia rnpeayseha;

* KopnopatuBHO ympaB/bale NPAKTUYHO CE€ peaju3yje Ha CBUM HHMBOUMA
MOCJIOBamk-a 1 pajia y pa3BUjeHUM 3eMJbaMa CBETa;

* Hamu MeHaepu-eKOHOMHUCTH JlaHac HEJAOBOJHHO yOodaBajy YJOTY M 3Hayaj
MCOU/MPC u padyHOBOACTBA Yy yIpaB/balby OH3HHCOM 3a HEroB
npoduTabuiiaH pa3Boj y LEIUHHU, YHje jé OCHOBE MOTpeOHO yrpahuBaTH y cBaku
HErOB CETMEHT;

* Hanpen HaBeleHO HaBelO MeE je Ja 3a OBaj UCTPAXHUBAYKU pajl MPEUIOKUM
teMy mnoj HacioBoMm: ,,MC®HWN Ha 0a3m NOWITEHOI BpeIHOBaWHa M
KOPNOPAaTHBHO ynpaB/bame y Cponju.

1.2. MPOBJIEM U ITPEJIMET UCTPA’KUBAIBA

a)llpobnem ucmpascusarsa. CxonHo o1abpaHoj TEMU pajia, KOHCYITOBaEkbY MHOTHX
n3BoOpa (MOHOTpaCKH, EIEKTPOHCKH U IPYTH), Ka0 U UCTPAKEHO] MPAKCH, YOUEHO je Ja ce
Ko/ Hac oOpaha masio maxme Yylo3u W 3Hayajy (PMHAHCHjCKOT M3BEIITaBamba YHoTpeOoM
MCOU/MPC, Te BpeaHOBamy €KOHOMCKHUX pe3yiTara mnpeay3eha mocpeacTBoM
pauyHOBOJICTBA, PEBU3Mj€ M KOHTpOJIE yomimure M Aa Hajsehu Opoj Hammx ¢upmu u
3aIl0CIICHNX Y lbUMa HeMa JTOBOJHPHO (hOPMHUpAH CTaB O TOM MHUTamky. AKO JKEIUMO J1a HaM
CTpy4Halld y CBOM OM3HHCY Oyay YCIEIIHH U Ja ce OIpeiesbyjy 3a caMOCTalaH I[0Cao
HEOIIXO/THO WX j€ BUIIIE €yKOBaTH y JOMEHY PauyHOBOJICTBA M aKTHBHOCTH (PMHAHCH]CKOT
u3BemTaBama (Gupme. UnmeHnna na ce y HamuM (upMama 3armocieHd €KOHOMHCTH-
MEHalepd HEJIOBOJFHO CTPYYHO OaBe MPOOJIEMATHKOM pPAavdyHOBOACTBA M (DMHAHCH]CKOT
u3BemTaBama y3 npumeny MCOU/MPC ynyhyje Ha yno3opeme 1a je Kpajibe BpeMe Ja
Ce ca TaKBOM MPAKCOM MPEKUHE U KPEHE MyTeM KOJUM Cy pa3BHjeHE 3eMJbe Beh 0JaBHO
3aKopayuIe.

VYkynHa euKacHOCT yrpaBbamba MOCIOBakeM (hUpMe, CBUX O0JIMKA CBOJUHE, TTOPET
OIIITUX YCJOBa M APYIMX OJUIMKA MEHAIMEHTA, 3HAYajHO 3aBUCU OJ H-HXOBE EKOHOMCKE
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00pa3oBaHOCTH, T€ M BIACHUKA (UPMH. 3aTO C€ yTHIIA] PAuyHOBOJICTBA U (PMHAHCH]CKOT
M3BEIITaBamka HA CTPATETHjCKEe aKTUBHOCTH MEHAlIMEHTa (pupme, ¢ pa3iorom, MOXe y3eTH
Kao BeoMa OMTHa KOMITIOHEHTA JIaJber T0CIOBamka M paja u ¢aktop koju he yoymyhe Beoma
yTUIIATH HA Op3uHy U €(PUKACHOCT M3pacTama HaIlle MPHUBPENC Y CAaBPEMEHUJU TPIKUIITHO
YCMEPEHH]U CUCTEM 3all0llbaBamka U CTBapama BUIIKA BPEAHOCTH.

C o03upoM Ha TakBy YyJIOory ¥ 3Hayaj payyHOBOACTBA M (HPMHAHCH)CKOT
u3BemraBpama, T¢ 01HoC MCOU/MPC u KopmopaTHBHOT YIpaBJbakba 3a CTPATETH]CKY
aKTUBHOCTH MEHAIMEHT OM3HKCA W MpHUBpehuBama yomnumTe, 3a Hally 3eMJbY je BeoMa
OWTHO Jla OHE OJIroBapajy pa3BOjHUM MOTpedaMa MpUBpeEIe KOja ce JOIl YBEK HaJIa3H Y
Tpauzuimju. Mehytum, y T0j cdepu, mpemMa MHOTMM HHAMIM]aMa, youaBa ce 030MJbaH
Hecknaz u3Mel)y 3aredeHor crama M MoTpede 1a ce OHO yBOhemeM HOBHHA Yy IMOCIOBAMY
morpasu. Y T WHAUIH]Ee TOCEOHO U3/IBAjaMoO:

" HEMOBOJbHO ONIITe Haciehe y cTparerujckuM akTUBHOCTHMAa OHU3HHCA

yonmite, ¢ 003UpOM Ja ce MPETXOJHHX JeleHHja J10CTa KACHWIO Y TOM
JIOMEHY;

* Tekyhu maprujaJHu TIPUCTYNHU CTPATETHU)CKUM aKTUBHOCTHMA OM3HHUCA, KAKO
y ¢opmarHoM Tako U y HedOpMaTHOM CMHCIYy, TJ€ C€ y OCHOBHU, Ha
HEKPUTHUYKHN HAUYWH, BPUIU MIPEy3UMamke Ca3Hamba U3 Pa3BHjCHUX 3eMajba U

" CIOPOCT Y OCaBpEMEH-UBaly YKYIHOT CHCTEMa IIOCIOBama, Y KOMe, IMOopen
OCTaJjor, HAarjJameHO MECTO MOpa 3ay3MMaTHh CTPATErHjCcKa aKTUBHOCT
ummuiemenTaipje MCOW/MPC y ¢hmHaHCH]CKOM U3BEIITABALY YOIIIITE.

Cge 0BoO 3ajeHO ymyhyje Ha IOCTOjame 3aj€IHUYKOT pobemMa y Toj 00JIacTu, Koju
ce Moxe oOyxBarutu cieachom dopmynanujom: Kako oOpace ocnocobumu
MeHauMenm 0a Keaqumemuuje ocmeapyje KOpnopamugHo ynpaswvara y3 eehy u
keanumemnujy npumeny MCOUH/MPC y dunancujckom uzeeuwimagary y Hauwioj
npuspedu?

0) Ilpeomem ucmpaxrcuearpa. lIpenMeT OBOI HCTpPaXHBawka, CXOAHO TEMH
JMcepTanyje W yTBphEeHOM HCTpaxkMBadKoM IpobieMy, uuHuhe ymuyaj guuancujcxkoe
uzgewmasarea, y3 0ocieony umniemenmayujy MCOU/MPC, wna ropnopamugHo
VIPAassarbe OUHUCOM Y PealHuM Hawum ycioeuma. Y TOM CMUCIY UCTpakuBameM he ce
oOyXBaTUTH TpOy4yaBame€ CTaBOBa MEHAlIMEHTa Hamux ¢upMu U 1norpeda
WHTEH3UMBHUpamkha MEHAMEHT aKTUBHOCTH y (pupmama Haile 3emibe, Jakjie MPaKTHYHO
yIpaBJbarmke, KPO3 HOBE CTPATETH]CKE caJipykaje yrpaBibama y Beh nmocrojehum ¢pupmama u
y OHHUM KOj€ Cy MOOJAMAaKJIE y OBOM IOCIY — (PMHAHCHU]CKOT HM3BELITaBamkba MPUMEHOM
MCOU/MPC yomre 1 Kpo3 Kopuiiheme Beh CTeueHUX UCKYCTaBa y HaC M 'y pa3BHjeHOM
CBETY.

ITojMoM cTparerujcke aKTHBHOCTH OHW3HHCA YONIITE 00yXBaTajy Cc€ IOCIOBHE
aKTUBHOCTU Yy BUJy yllarama y ycaBplllaBamke Ou3HHca U mpaheme TOokoBa U edekara
TOT OM3HUCA, Ca KPajIbUM ITUJBEM JIa c€ TUME OCTBapu JoouTak. CXOMHO TOMeE, TJIeJaHo ca
HAY4HOT acreKTa, (PMHAHCHjCKO M3BelITaBambe y3 Oosbe Kopuuthewe MCOU/MPC 3a
KOPIIOPATUBHO YIPaBJbabe HAIMM OW3HHCOM MPEICTaBIba HHTEPAUCIUILTHHAPHY HAyIHY
obmact, koja ce 0aBM 3aKOHHUTOCTMMA TPXKHMIIHOT IIOCJIOBama Y3 3aJ0BOJbABAME
HEMOKPUBEHE TPXKUIITHE TPAXKIE 32 CTATHUM yCaBpIIaBAaKEM IMOCIOBAaka M pajia HaIuX
(bupMu ca IMIJbEM OCTBAPHUBAA TOOUTH U MPEy3UMamheM MOCISTUIHOT pU3HKa. 300T Tora,
MOCTOjarbe TEKIE 3a CTATHUM YCaBpIIaBameM IMOCIOBaka HAMMX (QUPMH YHHA
MPETHOCTaBKy CBUX CTPATErWjCKUX aKTHBHOCTH, C TMM ILITO c€ OHE Kao (hakrop pas3Boja
Hamer OW3HHCAa Hala3e y Kay3alHOM OJHOCY W CBOJEBPCHO] CHUMOMO3U C (upmMom.
Excniepru neduuumry crparerujcke akTUBHOCTH, HE CaMO Kao IMPOIEC MpHIpPEeMamba,
yBohema M TpEeHHHTa 3a Kpeupame Ou3Huca, Beh y jeAHOM IIMpeM KOHTEKCTY Kao npouec
paseoja cmpamecujckoz HAYUHA PA3MUWLBAIA, NOCIAO6HUX GEUWIMUHA U JIUYHUX
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Keanumema Koju cy OUPeKmHo 6e3anu 3a popmuparse u olerve ousnuca yonuime.

1.3. H1Jb U XUIIOTE3E NUCTPAKUBAIbBA

a) Huwb ucmpascusama. IlpesentoBane aeduuuimje mpodieMa u MpeaMeTa
OBOT' HCTPAKUBaa MPEAICTaBIbajIe Cy OCHOBY 33 WACHTU(UKALN]Y WJbAa HCTPAKUBAMA.
Y ToMm cmuciy, 32 OCHOBHHU LIMJb OBOI' MCTpaKMBama HUJCHTU(UKOBAHA je Hamepa Ja ce
JONIPUHECE NOOU3AR) HUBOA 3HAA 304 (DUHAHCUJCKO U38EUMABARA KAO AKMUBHOCU
MEHayMeHma no Hawum Qupmama u cadyuHu Mooel QUHAHCUJCKOS U3BeUmasarsd
npumenom MCOU/MPC 3a xonxkpemny ¢hupmy. Ha Taj HaumH he ce W mociequdHO
MO3UTUBHO YTHUIIATH Ha MOPAcT e(UKACHOCTH MOCIIOBamha U paja Hamux GupMu U Ou3HuCa
y nenwan Penyomike Cpouje.

b) Ha ocnosy ymepljenoz yumsa y mememne ucmpaxy3cueauxke 3a0amke
cnaoajy:

1 HUcnumamu xakas je Keanumem 3HAra MeHAUMEHMA V HAWUM DUPMAMA O NOJMY
Qunancujcrkoe uzeewmasaroa npumenom MCOU/MPC;

2. Ymepoumu cmagose meHaymenma o nompeou UHMeH3UBUPArA C8UX AKMUBHOCMU HA
NIaHy KOPNOpamueHoe ynpaevarea y upmiL.;

3. Vmepoumu oa menoznasarwe pauynosoocmea u QUHAHCUJCKOZ U3BEUIMABAA
npumenom MCOU/MPC na epexme ¢pupme necamusno ymuue HaA Onpeodesmberbe
MeHaumenma 0a cmaiHo yHanpehyje ceoja 3Hara uz mux obracmu paiyHo8oocmea u
KOpNnopamugHo2 ynpaebarsbd;

4. Vmepoumu ucnumusarem cmaso8a MeHaumenma @upme, y Kojoj mepu
0OyueHocm 3a padyHOB800CMBEHO (UHAHCUjCKe aKMUBHOCMU, me QUHAHCUJCKO
usseumasarse ymuie Ha eKOHOMCKY euxkacnocm KoHkpemue ghupme.

u) Hcmpascusauke xunomesze. Kana cy y nuTamy HUCTPaOXHBAYKE XUIIOTE3€, KAO
MOTHUBU U BOJMJbE OBOT HCTPAKUBAHKba, OHE Cy HACHTU(PHUKOBAHE y3 KOHCYJITOBAHE
JUTEpaType Koja ce THYe MPETXOJHHUX HCTPAXKHBAaMKha CTPATETHjCKUX aKTUBHOCTH Y
HamuM (Qupmama, MTO je JOBEJNO J0 YTBphuBama mpobiiemMa yHyTap HpeaMmeTa
UCTpaXuBamwa. Y TOM CMHCIY, HajBehu Opoj Tako 10OMjEeHMX HAyYHHX HHJIUIH]a OKO
MOCJIOBHE KBaJIM(UKOBAHOCTH MEHAIMeHTa ynyhyje Ha MpeTHoCTaBKy 10 KOjoj
(vMHaHCHjCKE AaKTHUBHOCTH JOOpHUM JEJIOM HE OJroBapajy 3axTEeBUMa CaBPEMEHOT
NpeAy3eTHUIITBA U MEHAIMEHTCKUX ¢yHKLH]ja y pupmama. Ha ocHoBy Tora, nobujena
j€ OomIITa Hay4Ha XUIT0Te3a 32 OBO HCTPAKUBAKE KOja TIIacu:

Ilocmoju  peanna u cmeapHa nompeba 3a CMPYYHO UHMEH3UBUPAILE
MeHaumMenma  payyHo80OCMBEHO-(PUHAHCUJCKUX —~— AKMUBHOCMU U DUHAHCUJCKO
ussewmasaroe npumenom MCOU/MPC nawux npedyseha.

CxomHO TIpeTXOmHOM, a TJeJaHO ca acleKTa HaydHe IoJielie TOCMaTpaHe
KBAJIM(UKOBAHOCTH HA TIOCIOBHY W TMCUXHWYKY KOMIIOHEHTY, Yy OBOM MCTPaXHBamby
yTBpheHe cy cnenehe n3BeneHe XUnorese:

1. Menaymenm nocmampanoz Ousnuca Huje O0080/b6HO YHO3HAM Cd
npobnemMom ymuyaja paiyHo800Cmea Ha (QUHAHCUJCKO u3gewmasare, me
KOPHOPAMUEHO YNpae/baree UCmuM.

2. Menaymenm y anaiusupanom OU3HUCY Huje cxeamuo 0080bHO NHOmpeoy
3a K8anumemHo 008Ujarba KOPROpAmMuEHo2 Ynpasasard y Gupmu.

3. Henosnasarwe ocHO8a puHaHCUjCKO2 U3BEUMABAA O00CMA He2aAMUHO
ymuye Ha onpeoemberbe MEHAUMEHMA 3d 0a/be 0CA8peMerbUusarbe noci08ard U
paoa, Kao okocHuye eghuxacroe npuspehusarsa.

4. Heoosomna obyueHOCm MeHAyMeHma 3d payyHOB800CMEEHO (HUHAHCUJCKO
ynpasmwarve u npumeny MCDOU/MPC necamusro ymuye Ha me208y peuleHocm
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0a MoOdepHu3yje cucmem UHAHCUJCKO2 U3BEUMABAILA.

1.4. METOJAE U TEXHUKE UCTPA’KUBAIbA

a) Memoode ucmpaxcusarwa. CBa pacroyio)XKMBa METOJIOJIOINIKA JIUTEPATYpa
yKa3yje Ha pa3He Mojesie MeTo/a KOje ce KOpHCTE Yy HaydyHHM HCTpakuBamuma. [Ipema
HEKUM CTpaHUM M jomahuM ayropuma, OBE METOJEe Jeie Ce Ha OMIITY, NoceOHEe W
nojenuHavyne. HacympoT Tome, Ipyru ayTopu MOCMaTpaHe METOJAE Jelie Ha OMIITy U
nmoceOHe. YHyTap Tora Opoj HWIACHTH(PHKOBAHMX HAyYHHMX METO/IA, 3aBUCHO Ol
yIoTpeOJbEHOT KIIAaCH(PHUKALMOHOT IPUHIIMIIA, BEOMa je XeTeporeH U o0nuHo ce kpehe ox 5
1o 15 u Buire Metoza.

[Ipema TakBOj cUTyanuju, 3a MOTpeOe OBOT MCTPaKUBama OJa0paH je CHCTEM OJ
jenaHe ommre (KJIacMYHe AMjajeKTUYKe METOoJe) M JBe mparehe mocebHe metone (MeToae
HAYYHOT: UCIIUTUBAba U CTyJUpama). Y OBOM HCTPaXHUBaWky KOpHCTHhE ce, y CKIIOIy TOT
cuctema, crenehe HaydHe METOME: KIACUYHA OujaleKmuyka memood, Kao OIIITa,
OOHOCHO Memo0a HAYYHO2 CIYOUparba U UCNUMuBarLa - Kao ocedHa HaydyHa METOa.

[IpBa, KJlacM4YHA JMjaJIeKTHYKA METOJIa, KOja C€ Y CBEMY 3aCHHBA Ha CXBaTamby
HETNPEKUHE PAa3BOJHOCTH ¥ TPOMEHJBMBOCTH CBHX TI0jaBa y MPHPOJH U JAPYIITBY,
Kopuctuhe ce Kao OIIITH OKBHP YHYTap KOjer Cy IMOCMAaTpaHH MPOOJeM U MPEAMET OBOT
uctpaxupama. [IpupoaHo, OBa omTa HayYHa METO/Ia HEMa CBOje TEXHUKE MHCTPYMEHTE,
Beh mpe/cTaBiba MPUHIUITH]EITHY BOAMUIBY 33 PEAIN3aIH]y ICJHMHE UCTPAKHBAbA.

VY Be3u ca TUM, METOZa HAYYHOT CTyIUpama KOpUCTHhEe ce Kao MyT 3a IMpOoydYaBambe
HayYHUX JOCTHTHyha w#3 00JIaCTH pavyyHOBOJCTBEHHX aKTHBHOCTH W (DPMHAHCH]CKOT
M3BELITaBamka y YOIILTE, a 32 yCIElIHNje U 00Jbe MMOCI0Bamke U paj KOHKpeTHe pupme. CeM
Be, MpUMEmEeHa MEeTOJa HaydyHOT HCIUTHBama Yy OCHOBM he ce KOpPUCTHTH 3a
MIPUKYIUbAkhe EMITMPUJCKUX TI0/IaTaka O CTamby M JajbeM pPa3BOjy padyHOBOJICTBEHHX,
PEBU30OPCKUX U AKTUBHOCTH KOPIOPATHUBHOT YIIPaBIbalha Y AaHATU3UPAHOM OH3HHCY.

b) Hcmpascueauke mexnuke. Ha 0CHOBY OBaKBOT METOJICKOT M300pa, 32 TEXHUKE
MPUKYTUbakha MoJaTaka 1mo ogabpaHuM MoceOHUM MeToaama ofabpaHe Cy: aHKemuparbe
o0abpanux ucnumanuxa (KOJ METOJIe HAyYHOT HCIIUTUBAA) U PecUCmpo8arbe MmeopujcKux
nooamaxa (KOJ METOJIE HAYYHOT CTYIUPamba).

u) Ucmpasrxcusauku uncmpymenmu. Ha OoCHOBY o0/1a0paHUX MOCEOHHMX HAYYHUX
METOJla, HEONXOJHH WCTPXUBAYKW TOJaIM (UMIEHUIE, TEOpeMe, CTaBOBU, JpYre
nHpopmanmje ¥ CiI.) MpHUKyIUbahe ce MNpUMEHOM JBa OCHOBHA HCTPaKMBayKa
MHCTPYMEHTA: 3a TIoTpede OBOT MCTPaXKUBamkba, Ka0 UCTPAXKUBAYKU MHCTPYMEHTH, ypalheH
je ynumuuk, TOK j€ Kao PErucTpatop TEOPHJCKUX TMojaTaka MpeaBuheHo xopuuidierve
KIACUYHO2 ~e8UOeHYUOHO2 Jucma - KOjU, Kao jeJHOCTaBaH, HE TpaXH JAeTaJbHUje
o0pasnoxeme.

1.5. AICTPA’XKNUBAUYKHU Y30PAK

3a moTpede 3amaTor CTpakiBama UICHTHPHKOBahe ce penpe3eHTaTHBHE Y30paK
ucnutanuka. tbera he uMHUTH nadxcwueo odabpanux nem Hawux Qupmu U3
pazauyumux Oeramuocmu. IlpupoaHo, yommTaBameM TOOHjEeHUX pe3ylTaTa
UCTpaXKHBama, y3 KOpUIINeme OBOT y30pKa, T0OM]jeHU Kpajibi e(heKTH Y OCHOBU he BaXKUTH
3a cBe cimuHe pupme y Cpouju.
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1.6. OIIPABJJAHOCT UCTPAKUBAIbBA

ITo cBoM KapakTepy, OBO HCTpaXMBamk€ MMa HarjlalleHy Hay4Hy U JPYIITBEHY
OIPaBIAHOCT.

a) Hayuna onpaeédanocm mpoucTUYE W3 UYHUIHCHUIIE Ja PayyHOBOJICTBEHE
aKTUBHOCTH ¥ (PMHAHCHUjCKO W3BeINTaBame y3 mnornyHy npumenry MCOU/MPC y
KOHKPETHO] (PUpMH 0 cafia HUcCy UMmezpaiHo ucmpaxcusau ¢gheHomeH, na he pesynratu
OBOI' MCTPaXMBarmba JONPUHETH KOMILUICTUPAkhy HAy4HOI Ca3Hamba MEHAIMEHTa O OBOM
MOCJIOBaKY, Ka0 OMTHOT (pakTOpa cBaKoOr mpuBpeaHor cuctema. Odekyje ce na he ce oBuM
UCTPaXUBAKEM HICHTH(UKOBATH HOBAa HaydHa MHQoOpManuja, koja he mmaru kapakrep
Hay4HE aridkaije U koja he ce omHocutu Ha obOorahwBame (OHIA HAYYHUX 3HAMHA
BE3aHUX 32 PAYyHOBOJCTBEHE AKTUBHOCTH M (DUHAHCHJCKO M3BEIITABABE Y3 IMPHUMEHY
MCOU/MPC yonite U BUXOBO yCaBpLIABAKE Y TPKHUIIHUM YCIOBUMA. Y BE3H Ca THM,
BaJha rictahu /1a je 0BO HCTPaKUBAHE CACBUM HOBO U JIa C€ HbHME, Y H3BOPHOM CMHCIY, 10
cajia HUKO HUje 030mibHO 6aBuo. To he ce moctuhu, npe cBera, yrBphuBameM CTBapHUX
YUILEHHULIA O CTalby M KapaKTePHCTHKaMa padyHOBOACTBEHO-(PMHAHCHjCKUX aKTUBHOCTH
npenyseha, Te (QuHAHCHjCKOT W3BEIITaBaka Yy pEaTHUM YCIOBHMAa MPUMEHE
Mel)yHapoIHUX CTaHAapja, Kao W MpeasiarambeM OAroBapajyher mojena 3a HErOBO
yHanpeheme y cucTeMy KOPIOpaTUBHOT YIIPaBIbaba.

0) Ca npyre ctpaHe, Kajia je y IUTamby Opyutmeena onpasoanocnt, Tpeda HarllaCuTH
na he pe3ynTaTu OBOI HCTpaKMBamka CBAKako JONPHUHETH YBohewmy U MOAM3amy
PavyyHOBOJCTBEHO-(PUHAHCH]CKUX aKTUBHOCTH (pHpME Ha BHIIHM HHUBO, IITO he MMILIMIIUTHO
MO3UTUBHO YTHUIIATH Ha JajbU TPXKHILIHU Pa3Boj HaIlle mpuBpene kao nenuHe. OBo TUM
BHUIIIE KaJa CE 3Ha Jla JaHac y CBETY, I1a U KOJ| Hac, pacTe Opoj cpeamux U MaIuX GUPMH
KOjUMa ce Mocrelnlyje APYIITBEHO 3aloll/baBamke U MOJUKE HUBO HApOJHOI JTOXOTKA.
Hcto Tako, M ca acmekTa APYIMITBEHHX HHTEpeEca, Pe3ylTaTH OBOT HCTPAKHBAHA
nonpunehe:

* moau3amy €(PUKACHOCTH PAavyyHOBOJICTBEHO (PUHAHCHU]JCKUX AaKTUBHOCTH H
(UHAHCHJCKOT M3BEIITaBalkba HamMUX QUPMH Y3 JIOCIEOHY TMPUMEHY
MCOU/MPC, unme he ce HMIUIMIMTHO YTUIIATH HA TMOPACT YCIEIIHOCTH
LIETUHE TIPUBPEJIE 3EMIBE;

* mosehamwy Opoja JWIla 3aMHTEPECOBAHUX Ja ce 0aBe pPavdyHOBOJCTBEHUM U
aKTMBHOCTMMa (PMHAHCH]CKOT M3BeIlITaBama Halux npeayseha, mro he 3HauajHo
JONPUHETH Pa3BOjy KOPIOPATUBHOT YIPaBJbakha M JPYIITBA KA0 IETHUHE;

* yOp3amy TpaH3WIMje IeUHE Haller cucreMa mnpuBpehuBama, y ckiagy ca
3aXT€BUMa MOJIEpHE Tp)KUIIHE EKOHOMHj€ ¥  FECHUM  JIPYIITBEHHM
UMIUIAKAII]jama.
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TPXKUIITHA
KOHKYPEHIIUJA,
JTOHOIIEIE
CTAHJAPIA U
PAUYHOBOJICTBO
MPEJY3ERA Y CPBUJU



2.1. EKCITAH3UJA ®PUHAHCUJCKUX YCIIYTA, PACT
KOHKYPEHIIUJE U TPA’)KIbE ®UHAHCHUJCKHUX
NHPOPMAIINJA

2.1.1. ExcnaH3uja TP:KMIITA (PUHAHCHJCKUX YyCJIyra

I'oToBo na Hema ocobe koja ce 6aBM MocioBuMa (pUHAHCHja KOJA HAc, OMIIO Kao
3allOCIICHH WMJIM Kao BIJIACHHK COIICTBEHE (upMme, a Ja Ha HEKH HAYMH HHUJE OCETHO
npobiemMe y (GyHKIMOHMCABhy TPXKMUIITA (UHAHCUJCKUX ycayra. LlpHO TpXuIITe OBHX
yCIIyTa, CMBa €KOHOMH]a, 4ecTo (hascu(puKoBaHN pavyyHOBOJCTBEHU W3BEINTAjU, OUIaHCH
NOTIIMCAaHU OJf JHUIa U3 JApyre npodecuje — acouupama Cy Ha OBO TPXKULITE.
HcroBpemeHo, (prHaHCHjCKE YCIIyTe c€ jaBHO, YECTO Ca HAjBUIIMX MECTa, OKPUBIBY]Y 3a
MojaBe 3a KOje HUCY W HE MOTY OMTH OJIFOBOPHE, jep jé Ha TPIKHILUTY CTBOPEH TaKaB
aMOMjeHT y KOjJeM CBU YYECHHIIM MMajy MpoOljeMe: MpyKaoly, MPUMaoId U KOPUCHUIIH
ycayra. Y TakBUM YCIOBHMMA, CacBUM OYEKHBAHO, CBE TO Y3POKOBAJIO j€ €KCHaH3Hjy
(UHAHCUJCKUX YCIIyra, y3 T[I0jaBy BHCOKOI pH3MKa Y KBaJIUTETy (PUHAHCHU]CKOT
M3BELITABAbA.

Ocum oBux mpobsieMa y (pyHKIHMOHHUCaWmY TPXKUIITA (PUHAHCHJCKUX yCayra KOj
Hac, pa3jior Jia ce BUIlE MaXKHke MOCBETH O0BOj MPOOJIEMATUIM CY U TBPIHBE Y MOJIEPHO]
€KOHOMCKO] JINTEPATypH J1a KaJAPOBU Y OBOj CTPYL MOpPajy OMTH BUIIE OpUJEHTUCAHU HA
TPKUILTE, OJTHOCHO Aa oBa mnpodecuja Tpeda 1a uMa U3pakeHy CocoOHOCT npenBuhama
norpeba KiIMjeHaTa W TPXKUIITA, jep TPXKUIUTE 3aXTeBa /1@ OHU Oyay YKJbYYEHH Y
r7100aHy MOCIOBHY MPaKCy.

2.1.2. DuHaHCHjCKA YCJIYra M lbeHHU NMPYKA0LIH

duHaHCHjCKa yCIIyra je CTOKEp OKO KOJer ce BPTE TPXKUIIHHU U OCTaJId acleKTH y
¢uHaHCHjaMa ca CBUM CBOJUM KapakTepucTHkama. YecTo ce Kake Jja je MHOro HejacHoha
n 1pobiieMa Y3pOKOBAaHO HEMO3HABAaHkEM, OJHOCHO HEpa3yMEBamkeM CYIUTHHCKUX
KapakTepUCTHKa (PUHAHCHU]CKE YyCIyre U HEHOT MpY’Kaola, ITO BPJIO YECTO HE CXBaTajy
oHM koju Hamehy mnpaBmima urpe. Ho, Bassamo Ou pehm ga je w camo TpKHIITE
HEMMJIOCP/IHO U J1a CBaKy I'PEIIKY M HEe3HAE KaKihaBa.

[Ton ycnyrama monpa3zymeBamo ,,...aAKTUBHOCTU WJIM KOPUCTH KOj€ jelHa CTpaHa
MO>K€ TIOHYJIUTH JIPYT0j, KOje Cy YIIIaBHOM HEONMUIUbUBE U HE PE3YITHUPA]y BIACHUIITBOM
6wio wera”. BuTHe omMKe ycinyra cy, Jakie, Ja Cy HEONWIUbHBE, HEMOCTOjaHE H
MpoJIa3He.

> Philip Kotler (1989): ,,VpaBisame mapkeruurom 2", Mupopmarop, 3arpe6, crp. 509.
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On orpomHOTr 3Havaja 3a GUHAHCHU]CKE YCIIYTE j€ TO IITO HEH KBATUTET y HajBehoj
MepU 3aBUCH O] Mpo(decHoHaNHe CTPYYHOCTH M MHTETpHTETa caMor mpyxkaona. Ose
ycayre ce y KiIacMpHKalWju C HpaBOM CBPCTaBajy y YCIyre Be3aHe Y3 Jbyle, Kao
KaTeropuja Koja 3axTeBa HajBUIIN HUBO CTPYYHOCTH . C TUM Yy B€3U, KOPHCHO j€ U TIOYYHO
Ha OBOM MECTY napadpa3upaTti MHUCao jeJHOT aMEPHUYKOT ayTopa, KOjH Kaxe Ja je HeBOJba
y TOMe mTO Jhyae Tpeba cramHo moacehatu na (uHAHCHjCKe yCIIyre HUCY HU 00Jbe HU
rope ojJ OHUX KOju HMX Mpyxkajy. Ilo oBome Om m36opom mpodecroHana mpuMaag
¢unancujcke ycmyre 00e30ea1o BepoBaTHONY BUIIET KBaquTeTa yciyre. MHade, mo3HaTo
j€ da Mame 3aXTeBE y BE3W ca CTPYYHOIINY W MCKYCTBOM HMMajy YCIyre Koje 3axTeBajy
KBaJIM(UKOBAHU pPall, a HajMame Cy 3aXTEBHE yCiIyre HeKBaIM(uKoBaHOT pana. TBpama,
0 TOM TMHUTamy, JAa (HUHAHCHjCKA YCIyra CHaja y Haj3axTeBHUjE y CMHCIY
npodecroHalHe CTPYYHOCTH IpYyXaola yCIyre, CacBUM je Ha MecTy. Y BE3W ca THUM,
IpaBy CIHMKY MOTPEOHMX 3HAWka M BEIITHHA 3a 00aBJbarkbe€ PauyyHOBOJCTBEHUX YCIyra
CapKH HALMOHATHHA PAauyHOBOACTBEHH o0OpasoBHH crammapa 31 (POC-31)', mrro
NPaKTUYHO 3HA4YM J1a O HEKO KO OJUTydyje O MpYy)Kamby PauyHOBOJCTBEHE yCIyre MOpao u
cam n1a Oyzae 1oOpo yrmo3Har ca OBHM HAllMOHAHUM CTaHIAPJIOM.

duHaHCcHjcKa ycayra mojpa3yMeBa BeoMa BHCOKE 3aXTEBE Y BE3H Ca ETUKOM
npyxaona. Y IpakcH ce JaHac Ha II00ATHOM HHBOY HM3]Bajajy MOCEOHO TpH mpodecwH]e
KOje UMajy KOJeKce NpodecHoHalHe eTHKe: JIeKapu, aJBOKaTh M padyHoBoDhe.
PaznukoBame oBe npodecuje o Ipyrux BpIIX CE MO CTEIEHY OJrOBOPHOCTH M Opure 3a
NOOpOOHUT JpyIITBa KOja ce HE Mpero3Haje KOJA APYTruX 3aHHMama, Koja ce CMaTpajy
npodecujom.

Jomn jenHa, yecto coMHmbaHa, 0COOCHOCT (DMHAHCHUjCKE YCIIyTe jeé OHa Be3aHa 3a
HBEHY KOPHCHOCT, KOja ce 0OMYHO Je(UHHIIE Kao CTENEH 33J0BOJbEHa HEUMJUX MOTpeda.
VY cnydajy (UHAHCHjCKO-pauyHOBOJCTBEHE YCIyre, KOPUCHHMK YCIyra HHMje CaMO HEH
JUPEKTHU NpuManan, Beh M cBM ocTanu KOPUCHUIM (HIp. (PUHAHCHUJCKUX H3BELITAja:
BJIACHUIY, TIOCIIOBHU MapTHEpPHU, KPEAWTOPH, JApkaBa, 3amocieHu). VcTo Tako, creneH
KOPHUCHOCTH T€ yCIIyT€ yIpaBO W3 TOT pa3jiora mpeicTaBjba jaBHH WHTEPEC, IITO JpiKaBa
Tpeba J1a UMa y BUAY NPUIMKOM YTBphHBamba HHCTUTYLIM]a TPXKULITA OBUX YCIIyTa.

[TocnoBe y o0aBspamy (HPUHAHCH]CKO-PAUyHOBOJICTBEHUX YCIIyTa BPIIE€ UCKIBYUYHUBO
npogecroHallHO elyKOoBaHU pauyHoBohe (y ckiafny ca crannapauma IFAC). Tako, IFAC-
oB Ernuku xomexc 3a mpodecuoHarHe pauyHoBohe pAeduHHUIIE NPOPHECHOHATHOT
pauyHoBol)y kao nojeauHna koju je uian IFAC-oBe opranuzaiuje wiannma.’ Ogaj Etnuku
KOJIEKC pa3liuKyje 3amoclieHOr MpodecHoHaTHOr padyHoBol)y u mpodecuoHamHor
pauyHOBOl)Yy y jaBHO] MpPaKCH W MCTUYE ,,IPOPECHOHATHM payyHOBOHA 3aIlOCIeH WU
aHTa)XKOBaH HA M3BPIIHOM HIJIM HEW3BPIIHOM PAaJHOM MECTY y OOJIacTHMa Kao INTO CY
TProBHHA, TPHUBpPEAA, YCIyre, jaBHH CEKTOp, o00pa3oBame, HENPOGUTHH CEKTOp,
perynaropHa win npogecroHaliHa Tena, Wik IpodeCHOHATHU padyyHoBoha KOjU paau Mo
yroBopy ca TakBUM npaBHUM juiuma. "IIpema Koxpekcy, npodecnonannu pauyHoBoha y
JaBHO] TIpakcH je ,,ipodeCHOHAHN padyHOBoha, 0e3 003upa Ha HETrOBY (PYHKIIMOHAIHY
kinacuukanujy (HOp. peBU3Mja, TOpE3 WM KOHCYIATOBame) y (QUPMH, KOJU TpykKa
npodecuoHanHe ycinyre. Ped je o TepMHUHY KOJH C€, UCTO TaKO, KOPUCTH Kaja Ce€ MUCIH Ha
¢bupmy npoecroHaIHUX payyHOBOha y jaBHO] Mpakcu."

OcuM mpodecnoHaTHUX padyHOBOa, €IyKOBaHWX y CKIIQAYy ca CTaHAapaAnMa
IFAC-a, Hame TpXuIITe pajHe cHare oOWiIyje IIMPOKO JIENEe30M IpyXkajala yciyra
pa3uynTe CTPYYHOCTH W WCKYCTBA, INTO C€ CUTYpPHO OJpakaBa W Ha KBaJHUTET

® Masnunnh, np Cnobomnan 1. (2009): Pedepart ca 40. Cumnosujyma Ha 3natudopy, CPPC; Beorpan.

"POC 31 - Hanponanuu pauyHOBOJICTBEHO-00pa3oBHM cTanaapa, CPPC, Beorpax, dpedpyap 2008. roguse.
8 IFAC-oB Etnuku kozekc 3a npodecruonante padynosolje, Eruuke Hopme wianosa CPPC, Bra, 2007, crp.
6

® IFAC-0B ETHUKH KOJEKC..., Wo6wun, ctp. 192.
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(MHAHCH]CKO-PauyHOBOJCTBEHUX yciyra. Hame Tpkuiire paaHe cCHare, Kao 3eMJbe Y
TPaH3UIIMjU, KapaKTEPHIILy: BEJIMKA HE3alOCICHOCT, MACOBHO M30CraBame 3aK/by4YHBarba
YroBOpa ca 3arociieHUM, Kao U HeoAroBapajyhe 3apaje Kao TpoIIKa PernpoayKInje pajia.
3aKOHOM HENPELU3HO peryJrcaHa MUTamba CTPYYHE CIIPpeMe, PaJHOT UCKYCTBA M OCTAJIHX
yCIIOBa, OJICYCTBO aJICKBATHUX KOHTpOJA Ha TPXKUIITY OBUX yCIyra Kao M jOIl YBEK
HEIperno3Hara KOPUCT O] KBAJUTETHE M NPABOBPEMEHE (PMHAHCHjCKO-PauyyHOBOJICTBEHE
uHpopMalrje, yTudy Ha TO J1a Y MOHYAM TOCTOjU BEOMa pa3HOJMKA CIIMKA IpyKaiana
yciayra - OJ MNPHYYEHHX JO BHCOKOCTPYYHHMX THpodecroHamHux Kaaposa. [loHyna
KBAJIUTETHUX MPO(ECHOHATHUX KaJpoBa Ha JIOKATHUM TPXKHUIITUMA PaJHE CHAre je Maia,
IITO OCTaBJhba BEOMA IIUPOK MPOCTOP 3a 3aNOILJbaBakE PAJHUKA PA3IUNIUTE CTPYYHOCTH U
HCKYCTBA, ca 1I0jaBOM HeJI0jaJIHe KOHKYPEHIIUje U pajia Ha IPHO.

[Tpema IFAC-0BOM KOJEKCY MPOQPECHOHATHE YCIYyTe MOAPa3yMEBajy ,,...yCIyre y
KOjUMa Ce 3axTeBa PauyyHOBOJICTBO WJIM CIMYHE TEXHUKE Koje o0aBiha MpO(heCHOHAITHU
pauyHOoBoha, a 00yxBaTajy ycllyre pauyyHOBOJICTBA, PEBH3H]j€, MOPECKOI U MCHAIMEHTA
KOHCAJITHHTA U yCIIyre (PMHAHCH]CKOT MEHalIMEHTa" .

I'paduuku, T0 je Moryhe npencTaBuTH OBAKO:

Cnuka 6p. 1 - IIpoghecuonannu pauynosoha u npogecuonante yciyee

NPOPECHOHANTHH
PAMYHOBOBA

- |

Mpodecnonanyu pauyHosoha y 3anocneny npodecHoHaTHn
¥ ¥

jaBHO| NpaKkcH pauyHopoha

|

’ NpodecHoranne yenyre ’

[cneumjannzanuje)

— Pauynosojcreo

—~—1 Pepuauja )
L

— Mopecku
KOHCANTHHE

MR
——  DUHAHCH]CKH KOHCAATHHT

[Ipema nepunummju u3z IFAC-oBor ETnukor kojekca Moke ce 3aKJby4UTH Ja je
nojaM npodecuoHagHe yciayre MUpU OJ] 0jMa PadyyHOBOJACTBEHE YCIIyre, ajli /1a OCHOBY
WNaK 4YuHe NpoQEeCHOHATHE YCIyre pPadyHOBOJCTBA M CJIMYHE TEXHHKE. 3aKOH O
pPauyHOBOJCTBY M peBH3MjU y wiaHy 17. craB 1. moa payyHOBOJCTBEHOM YCIyrOoM
nojipazymeBa Bol)eme MOCIOBHUX KH-UTa U CacTaBJbabe (PUHAHCH]CKUX M3BEILTaja, JOK Ce
IpeaMeT YyroBopa O KyHoIpoJaju yciiyra OOM4HO OJJHOCH Ha Boleme MOCIOBHUX KIUTa U
cactaBjbatbe (PMHAHCHJCKUX H3BEIITaja, ald Cy BeOMa 4YecTe U Jpyre YCiIyre Hus3
(UHAHCHJCKOT TOCJIOBamka, PAJHOT IpaBa, OJHOcAa ca (POHJOBHMA 3IPABCTBEHOI U
TIEH3H]CKOT OCUTYpama U CJI.

HenoBosbHO TO3HaBame WM HEpasyMeBame I0jMOBAa  NMPO(ecHOHATHOT
pauyHoBohe ® mpodecroHamHe YCIyre, ald MU YBOhHeHmE HEKHMX HOBHX TEpMHUHA
(oBnmamtheHu peBU30p, OBIANThEHN UHTEPHU PEBU30P), AOBETIO j€ 0 BelUKe KOH(Y3HUje Yy
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HaIllo] 3aKOHCKO] PErylaTUBA MW HHEHO] TPUMEHH, 300T dYera ce mpuxBaTame
CTaHJapAM30BaHUX MojMOBa U3 npodecnonanne perynaruse IFAC-oBor ETnukor xonekca
cMmarpa Jo0puM, jep OM THMe 3aKOHOJaBall ycarjacuo Hally 3aKOHCKY peryliaTuBy ca
CTaHJIapIU30BAHOM M OTKJIOHHO mocTojehy koHDy3Hjy.

2.1.3. Tp:xxumre GUHAHCHjCKO-PAYYHOBOJACTBEHHX yCJIyra

TpxuimTe W WHEroBH y4YeCHHIM BpIIE pa3HE BPCTe NPUTHCAKa Ha MpYKaole
(uHAHCH]CKO-PauyHOBOJCTBEHUX YCIIyTa, TAKO J1a C€ MHOTH MPOLIECH OJ[BHjajy CIIOHTAHO.
Jeman on mporeca kKoju je Beoma OWTaH 3a KBAaJUTET OBUX ycCiayra W (PMHAHCH]CKHX
M3BELITAja je CIeHMjaIn3amija, © Koja je BeoMa paclpoCTpameHa, OMIO 1a e Pamd y
jaBHOj TIpaKcH, NMPHUBPEIW, TPrOBHHU WJIM jaBHOM CEKTOpy. JlaHac TpKuIuTe Tpaku
CHEIHjTMCTHIKE yciyre npodecuje, koja Tpeba Ja CXBaTH Ja HA TPXKUIITY Beh uma
KOHKYPEHIIHjy Ca HWMIPECHBHUM CHEIWjAIMCTUYKUM KBalUpHUKaLMjaMa U Jlajba
crenrjayinanuja Tpeda ja ce oJBHja Mo yTUIajeM TPIKUIITA U TipodecHje.

[Tocnenmpux roauHa JONUIO je A0 3HAYajHOT  MPOIIMPEHa  YKYIHOT
npodecroHaTHOT 3Hama Koje ce 3axTeBa y (DMHAHCH]CKO-PAaYyHOBOJICTBCHHUM YCIyrama,
KOje HHje BE3aHO caMO 3a padyyHOBOACTBO, Beh oOyxBaTa W 3Hame M3 CPOJHHX
IMCLUUIUIAHA KA0 HITO CY: OMOpEe3nBamke, NH(POPMAIIMOHE TEXHOJIOTH)E, 3aKOHCKU TPOTHCH
U CJl. 3Hae U BEIITHHE KOje Ce MPUMEY]Y Y CBaKOj 01 TUX 00J1aCTH BeoMa ce Pas3iIuKyjy.
Tako, npouec u3page u Heke CHenU(PUIHOCTH OKO (PMHAHCH]CKMX H3BEIITAja TPAXH U
Heka 1oceOHa 3Hama Be3aHa 3a 0aHKapcTBO, (PMHAHCHU]CKE YCIIyTe, 3/paBCTBEHE YCIyre
CIL.

ITocnoBu y kojuMa ce npodecuoHanHe pauyHoBole 0OMYHO IPyMUIILy, a IITO je 0]
3Hayaja 3a KBaJNUTET (UHAHCHUJCKOT  M3BELITaBama, YKJbYYy]y (PUHAHCH]CKO
PauyHOBOJCTBO M M3BELITaBame, (UHAHCHU]E, OTOpE3NBabe, MHPOPMALMOHE TEXHOIOTH]e
U CIL.

Cama cneuujanusanyja NpeacTaBba H3a30B 3a mpodecujy, a oHa Tpeda J1a
perucTpyje CHUrHaje ca TPXKHUINTa W MPHUJIaroJd UM ce. A TH CHUTHAJIU Cy, Tpe CBeTa,
3aXTEBM 3a BehUM KBaJIUTETOM Y CBUM aKTUBHOCTHMA.

VY ongHocy Ha crenMjain3aiujy, Koja y Hadelly MO3UTHBHO YTHYE Ha KBaJUTET
(UHAHCH]CKO-PauyHOBOJCTBEHUX YCIyra, IojaBa T3B. KpPEaTHMBHOI padyyHOBOJCTBA U
HErOBUX HA30BU TEXHMKA PE3YyidTaT je MPUTUCKA Ja ce nmoseha mpodUT KpUBOTBOpPEHEM
OunaHca, uujy LeHy Iutahajy yIJIaBHOM MajiM aKIHMOHAapH. A, ped je O JUHAMHULU
TPKUIIHUX TPOMEHA TOJ] IPUTHUCKOM II0jaBa CBE arpecMBHUjET MapKeTHHTa, rna ETwmukn
Kozekc y onesbKy 250 mpensuha onpeheHa orpanuyema y ciydajy Kaja npohecHOHAIHU
padyHoBoha y jaBHO] MpaKCH MPOMOBHUIIIE [TOCA0 MYTEM pEeKJIaMHpama WIK JPYTUX 00IHKa
MmapketuHra. Kaxe ce 1a mpyxxanai oBux yciyra Tpeba ga Oyne MoITeH U UCTUHOJbYOUB
1 He Tpeba Ja mpeyBelnyaBa TBPAHE Y BE3HW yCIyra Koje mpyxka, KBamuduKaiumja Koje
nocejlyje WM BpIIM OMalloBakaBajyha moBe3uBama MyTeM HeEAOKazaHUX mnopehema ca
pamoM Ipyrux.

TpxuinTe puHAHCH]CKO-PauyHOBOJCTBEHUX yCIyra CBe je Ooratuje pa3sHOBPCHUM
¢dbupmama, Koje ce MpelCTaB/bajy Kao KOHCYITAHTCKH WJIM IOCIIOBHU CaBeTHHULU. Tako,
padyHOBOJICTBEHE (hUpMe CBE BWIIIE IIUPE aCOPTUMAH CBOJUX yciyra, mTo noBehaBa u
Opoj MOTEHIMjalHUX KOH(IUKATa, IITO MOXE YIPO3UTH M KBAIUTET (DUHAHCH]JCKUX
M3BEIlTaja. 3a MOCIOBalkbe OBUX (UPMH Ha TPXKHILTY OJ M3Y3€THOI 3Hayaja Cy €TUYKU
KOJIEKCH, Ka0 U MPUMEHA OLITPUX CaHKIIMja 32 HETUCIUIIIIMHOBAHE.

10 Cmeprune Onbopa 3a enykalmjy y Be3d ca CICLHjalH3aldjaMa y padyHOBOICTBEHO] mpodecuju",
,,HOBH opranusaniioHu o0JIMIIK Opranu3oBama y okBupy CPPC", waconuc PauynoBojctso 5-6/09 roauue.
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2.1.3.1. Crame TpxUIITa GPUHAHCHjCKO-PAYYHOBO/JCTBEHHUX yCJayra

Ha ocHoBy cBojux nuunux uH(popMaiuja, 100MjeHUX O]l YYeCHHKA Ha TPXKHUILITY
(MHAHCH]jCKO-PavyHOBOJCTBEHUX YCIyra, Ca3Hama Cy Jia jeé OBO TpKUIITE Y Hecpehenom
cramy. [Ipema u3jaBama yuecHHKa OBOT TP)KUIITA HECpel)eHOCT ce ornerna y cienehem:

" BHOME ce MOXE 0aBHTH CBaka IyHOJICTHA 0co0a (MOYKe perucTpoBaTtu GpupMmy 3a
(MHAHCHjCKO-PauyHOBOJCTBEHE  yCIyre ¥  NOTHUCHBATH  (PUHAHCHjCKA
JIOKYMEHTA);

" BpJO YECTO pPaYyHOBOJCTBO BOJIM o0coba Koja pamd "Ha I1pHO", Kao
MOJIYITUCMEHH KEUTOBOha KOju HecTpydHO 00aBjba Mocao, HeMa OAroBapajyhe
3Bamb€ U 3HAIE, HE YUECTBYj€ Y KOHTUHYMPAHO] €IyKalHju, HE TIPATH MPOIUC
CIL;

" [OpWiIMYHA j€ IIapeHOJIMKOCT NpykKamalna OBUX yciyra (01 MpHyYeHHX
HEKBaM(UKOBaHUX [0 OBJamNeHUX jJaBHUX padyHOBoha KOjU MpyxkKajy
KBIUTETHE yciryre). 300T HelojaHe KOHKYPEHIUje TIPaBH CTPYUYHAIld y OBOj
CTPYLIM HE MOTY OMTH KOHKYPEHTHH IO IIeHU IIpeMa pUMaolruMa yciIyra Koju
YeCTO He MPENO03Hajy BAKHOCT MPABOBPEMEHE U TaYHE WHPOpMaIHje KOjy MOXKe
NPYXHUTU 100p0 OpraHu30BaHa U CTpydYHa areHIH]ja;

" 3aT0CTaBJHCHOCTH (PMHAHCH]CKO-PAYyHOBOJICTBEHE CTPYKE, IIITO j€ y Hecarjacjy
ca CTpYyYHHM 3axTeBHMa Ja OM Ce HEKO KBAIUTETHO OaBHO NPYXKAHEM OBHX
yenyra;

" OIACHOCTH Of cupere u3Mely npyxkanana yciryra 1 HOpeCKuX HHCIIEKTOPa, ILTO
OJIAKIIIaBa CHBY €KOHOMH]Y H MTOCJIOBAE€ MUMO MPOITUCA;

* ppoOieMHMa HUCKOT KBAJIHMTETA YCIyra y3 PeJIaTUBHO IOBOJbHE IICHE, KOjH
JIOBOJIE KIIMjeHTa (DUHAHCH]CKO-PAYyHOBOJICTBEHE YCIyre Yy He3amTuheHn
[OJI0%a] Yy CMHUCIY J1a he yroBopeHe yciyre OMTH M3BpILIEHE y CKIaay ca
3aKOHCKOM U MPOQECHOHATHOM pEeryjaaTHuBOM, 300T yera rpeuike y u3zdoopy u
HauuMHy Bolema KEHHMIOBOJACTBA YECTO CKymHo Mmiahajy Kpo3 Ka3He W Yy BHIY
HEPAI[MOHAIHOCTH KOj€ TMPOUCTHYY W3 HETaYHHX W HEMPaBOBPEMEHUX
uHpopmMalyja.

VYciyra KojoM ce Tpryje Ha OBaKBOM TP KHUIITY (1A M (PMHAHCH]CKHU M3BEILTAjH), TIO
MpaBUTy HE MOXKE OUTH JOOPOTr KBAJIUTETA, Ma CE€ aHOMAJIH]e Ha TPXKHUIITY OBUX yCIyra
HEMHHOBHO OJ/Ipa’kaBajy U Ha aHOMaJIMje YOIIITe y MOCI0Bamby KOpUCHUKA UCTUX. MHaue,
0COOEHOCT TPKHINTA OBUX yciiyra Ha mpoctopy CpOuje je na cy JIoKajlHa M TOKpPUBAjy
TEPUTOpHje TOjeIMHUX TpajoBa, 300r yera HemMa KOHKYpEHIMje ca MoJpyyja APYrux
Mecta, Ta KapakTepucThKa, Ja j€ Ha JIOKATHOM TPXKUIITY pPEIATUBHO je Maiu Opoj
npykajiala yciayra, YuHHU ra TakBUM Jia c€ OHH yriaBHOM Mel)ycoOHO MO3Hajy.

[lutame Koje ce OBAE TOCTaB/ba j€ KAaKO C€ OBAaKBO CTamke HAa TPXKUIITY
(UHAHCH]CKO-PauyHOBOJICTBEHUX YCIIyra OJpKaBa Ha KBAJUTET TAaKBUX yCIyra (IIOroToBO
(MHAHCHJCKUX HU3BEIITaja KOje cacTaBjbajy MOJYMHUCMEHE KHHUroBole, a MOTIHUCY]Y HUX
JMIA U3 Pa3sHUX cTpyka)? Pa3symibMBO, MpU3HATH HUBO MOY3[ama MOTY MMaTh camo
(UHAHCHU]CKU M3BELITAjU JUIEHIIMPAaHUX NMpodecnoHaHUX pauyHOBOha, KakBe npeasuha
IFAC-0B eTHuKu KOJIEKC.

HNHuTtepecanTHu cy, y TOM TOTJIEAy, OATOBOPH KpeauTopa (OaHkapa), kojuma O
Tpebaso 1a GUHAHCH]CKH M3BEUITAjU Aajy MpecTaBy O (PMHAHCH]CKOM OOHMUTETY KJIMjeHTa
MPUJIMKOM JaBama kpeauta. [logamm o Tome roBope aa cy O0aHke Kpajie HEeIOBEpIJbUBE
npeMa (UHAHCHJCKMM M3BEIITajUMa Koje MPOAYKYjy Halla TpXKHUIITa (UHAHCH)CKO-
pPayyHOBOJCTBEHUX YCIIyra, jep ce uecto omnaehm Ha nuie Mecra yBepaBajy aa je
(akTHUKa CUTYyallHja J1jaMeTpaIHO pa3IMunTa Ha MO3HUIMjaMa UCKa3aHUX 32 HEKPETHHHE,
3aJMxe, MOTPakKUBama U Cll.
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YrpoxaBameM KBanHTeTa (PUHAHCH]CKO-PaYyHOBOJICTBEHHX YCIIyTa, Ha OBAKBOM
TPXKUILUTY, MOpPEA HapyllaBamba HHTErpUTeTa Npodecuje CYIITHHCKH Cy YIPOXKEHH U
WHTEPECH KOPUCHHKA (MHAHCH)jCKO-PAuyHOBOJICTBCHHUX YCJIyra, 1a W jaBHH HHTEpPEC.
Paznor je To nma ce 3akoHOAaBall O30MJBHO 3alKTa KOJHMKO YIPO’KaBamke KBAJUTETa
(MHAHCH]CKO-PauyHOBOJICTBEHUX YCIIyTra, YCIOBJBCHO CTAHEM Ha TPXKUIITY OBUX yCIyra
Kao mocneauioMm Baxkeher 3akoHa O pauyHOBOJACTBY M PEBU3HjU, TOBOJH JIO CMambEHa
MPUIMBA MPUXO0JA Y OYIIeT; KOJIMKO OW BHUIIUM KBAJIIMTETOM OBUX yciyra Ouia cMameHa
norpeba 3a MHCHEKIMjCKUM M KOHTPOJIHMM DaJOM JAp)KaBHUX OpraHa, KOJIUKO OH ce
CMamuo Opoj pemiema, Opoj Ka3HU, KOJIMKO OW ce CMamHO paj CyJoBa, OJHOCHO Opoj
CYACKMX CIIOpOBa, WJIM KOJHKO OM ce moBehalio MOBEperme HMHBECTUTOPAa M IPUJIHB
CTpaHOT KaluTaIa.

2.1.4. Yeayre (pMHAHCHjCKOT KOHCAJITHHIA

VY MoaepHUM yclIoBMMa JaHac, yCIOCTaBJ/bambeM TPIKUIITA KaluTala, pa3Bujajy ce
MHOT0OpojHE ychmyre u3 o0yacTu (PMHAHCHJCKOT KOHCAITHHra (ocuM mpomera XoB) u
byHKIMOHKCama Oep3u (OpOKepH U JUIIEPH ), T€ IPYTUX CrICHYUIHIX ycnyra.11

Crnenuduyny ynory y pasBujamy TpKHILITA KallUTajla UMajy CIeLujaln30BaHe OaHKe
3a miacMad XoB (investment bankers), a ocHoBHa (yHKIMja UM je mocpenHuyka (u3mehy
M3/1aBaol[a BPEJHOCHUX MaIypa U KJIMjeHaTa Kyrara).

Y HapemHOM mepuoy Tpedao OM OYEeKMBATH jadamse MOCeOHO yciyra:

" CaBETOBAamA M MOMONHM y Be3H ca (PMHAHCH]CKUM PECTPYKTYPHPAEM;

" [pyXama caBeTa BIAIMHIM OpraHu3alyjaMa O IPHBATH3AIIN]H;

"  CaBETOBama O KOPIOPATUBHO) CTPYKTYpH npeny3eha u 6anaka;

"  [poIeHHBamka BPEJHOCTH KanuTana npeay3eha u mukBuaHoCTH OaHaKa,

" caBeTOBama O MOryhMM BHJIOBHMMa MHTETpalyje W 3ajeHUYKOr MOCIOBamba; U

CIL.

[Iponec rnobanu3zanyje PUHAHCHJCKUX TOKOBAa CHAKHO YTHUYE HAa MEHAIbE CEKTOpa
npodecronanuux yciayra. C TUM y Be3H, HEOIIXOJIHO jeé UMaTH y BUAY:
= QnaroBpeMeHOCT HWH(pOpMaIHMja O TEHACHIMjaMa MPOMEHa, paau u3dopa
CaBpeMEHE EKCIIePTU3E;
* [pPOMEHE TPAJAUIMOHAIHUX TpaHuia usMehy mpodecuja, npe cpera, 300r cBe
U30LITPEHNje KOHKYPEHIUje U 3aMHTEPECOBAHOCTH KIIMjeHaTa 3a 3ajeHUYKUM
ycayrama.

3a KJIMjeHTe je, ca acmeKkTa pa3Boja (PMHAHCH]CKOT KOHCAJITHHTA, 3HAYajHO Ja MOTY
Tia TpaXke U 1001y (PMHAHCHjCKE M TEXHHUKE YCIyTe, KOje Cy aKypHpaHe caBeTUMa y Be3U ca
paznmuuuTM BubhewmrMa MpobiiemMa Koju ce pemaBajy  (KaApOBCKH, YIIPaBJbauKy,
MapKeTHHIIKH, (PUCKAJTHHU, IPAaBHH, TEXHOJIOMIKH UTA.) U TO U3 U3BOpA jeHE KOHCYJITAaHTCKE
¢upme. Behnna kopucHHMKA KOHCYIATAaHTCKMX YCIIyra, IO3HATO j€, BUIIE BOJIM Ja KYIH
yclyre Koje je 3a BbUX NPHUIIPEeMHIa y JeIMHCTBEH MakeT jefHa (upma, Hero Ja TO Tpaxe y
TIPOIIECY CEeJEKIHje U MPETOBOpa ca BUIIE HHX. Pamy ce 0 T3B. YCIIy3H ,,Ha jeTHOM MECTY HJIH
u3 jemHor uznora™ (one-stop or one window service), mpeko GuUpMH Koje KOMOHHY)Y
OIIITH KOHCAJITHHT Yy MOCJIOBakY, OJHOCHO (PMPMH KOj€ UMAjy T3B. MOHYIY ca o0ykoM. To
cy, 3ampaBo, (upmMe Koje Hyae wuHPopMmalMje U CTPyYHE CcaBeTe 10 THUTAmUMA:
MapKeTUHTa, KBaJHUTETa, KpeauTa uiau mnopesa. Mcro Tako, oHe momaxy na ce mpoHahe

1 Pacty mpodecHoHANHIX yCIyra IPETXOAMIa Xe eKCIAH3Mja HALMOHATHOT W MeljyHapOHOT T0CioBamba,
IITO j€ OJT TIPECYAHOT 3Ha4aja 3a YCIIEITHO MOCIOBake U paj PUPMH.
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KpPEIWT U O ’beMY Mperopapa uJin Jia ce 100Hujy moTpedHe rapaHIiije 3a UCTH U CII..

[TommTo KOHCYATaHTCKA YCITyra CIIy)KH UHTepecuMa KiIijeHara, Mopa Outu 00jeKTHBHA
Y HENPUCTPACHA, jep MpodheCHoHaIN3aM Ce OJTHKYje HE3aBUCHUM MHIIUBEHEM, YaK U OHJIA
KaJa Ce OHa pa3lMKyje OJf OHOra ITO OM KIHMjeHTH >kenenu na 4yjy. Kama je peu o
HETPUCTPACHOCTH, 3HAYH Ja KOHCYJITAaHT HE CMe OUTH WHBOJIBUPAH Y MOJUTHKY KOMITaHUjE
3a KOjy pamu. Mcro Tako, HEMPUCTPACHOCT 3aXTEBa 3HATHY CAMOKOHTPOJIY Ol CTpaHe
KOHCYJTaHTa, TIOCEOHO Yy paay C JbyAMMa Pa3IMYUTUX HAIMOHATHOCTH, PEIHUTHja WU
MOMUTHYKUX OmIpja. Moxke ce TOy3JaHO TBPIUTH Ja Cy KOHCANTHHT W Jpyre
npodecuoHaHe GUpMeE 3a MPYKambe YCIIyra y CTamy Jia 3aJ0BOJbE 3aXTEBE KJIMjCHTa KOjU
je y mpoliecy CTaTHUX POMEHA.

2.1.4.1. ®MHAHCUjCKHM KOHCAJTHHT U HOBA TPXKUIITA

banke cneuujanu3oBaHe 3a IulacMaH XoB OCHOBHe yciyre KIMjeHTHMa Yy
Hentpannoj u crounoj EBporu carnienaBajy Kpo3 mpykame yciayra u moMohu:

" y Be3M ca (DUHAHCHU]JCKUM PECTPYKTYpHUpameM (IpeKo 0OBE3HMIA U BIACHUYKUX
XoB),

" [pUBpeId MM BIAJUHAM OpraHu3alyjama O IMpUBAaTH3ALMjHU, KOPIOPATUBHO]
KYJITYpH, IPOIIEHH BPETHOCTH MMOBHHE Tpeay3eha u capaamy mapTHepUMa ca
3amnaja,

* 3amagHuM (upmama o akBm3unjama y llentpamnnoj m Mcrounoj EBpomu o
CTPYKTYPHUpay U IUIACMAHY BJIACHUYKOI KallMTalla, OHOCHO KaluTaia Koju ce
Bpaha u ci.

3a cpricka mpemy3eha, Ha CBETCKO] TPKHUIIHO] CIICHH, TIOJaBUJIM CYy CE€ CACBHUM HOBHU
YCJIOBHM YyIllacKa, jep MOJIEpHE TpXMIIHE INpPHUBpEJE CBETa IMOCTaBJbajy BeOMa PUIOPO3HE
HOpME yJlacKa M IMOCJIOBalka Ha HBUXOBUM TpxKHUIITHMA. OHE, Haume, 0OJIMKY]y COIICTBEHA
npaBuia KojuMa ce ypelyjy yclioBHM HOCIIOBama 3a CBE CyOjeKTe ca CTpaHe, a ¢ IMJbeM
3alITUTE CBOJUX MPUBPEIHHUKA 01 MHOCTPAaHE KOHKYPEHIIH]€.

JlemaBa ce 4ecTo y MpakcH, Kako KoJ joMahe Tako M y HHOCTpaHe KOHKYPEHIIHje,
Jla YTOBOPEHHM BeoMa Mpo(UTAOWIIHU TIOCTOBH Op30 MpomaaHy 300T OaHKpOTa KIIMjEHTA.
Paznor Tome je mITo je Ha CBETCKOM TPXKHUILTY BEOMAa U3paXKEH MPUHIUI CEeJIEeKTUBHOCTH
KOJU Ha HajMamU 3HAK CyMHI-e M30allyje KOMIaHUje U3 TPKE 3a MOTHHCHUBAKE YrOBOpA O
3ajeJHUYKOM IIOCIIOBHOM apaHKMaHy.

Hajsehu 6poj yuecHuka y melyHapoJHHUM €KOHOMCKUM OJHOCHMA, MHCHCTUPAJy Ha
Opelu3HUM U OJIarOBpeMEHHM [oJallMMa O OCTBapeHOM Mpo¢ury (Mokas3aresb
(¢uHaHCHjCKOI TOJIOXkKaja M cTaObWiIHOCTH Moryher KOMHUTEHTa), HO Temikohe cy ca
uHpopMmanjama o Tome. Pa3no3u cy, mpe cBera, y HEXapMOHHM30BaHUM (DPMHAHCH]CKUM
M3BEINTajuMa yIECHUKA Ha CBETCKOM TPIKHIITY.

3a cMamuBambe€  HEU3BECHOCTH  OJ  NOTCHUUjaJHE  HEJIUKBUIAHOCTH U
HECOJIBEHTHOCTH, JI0 KOJHX JIOJIa3U y TIOCIIOBaEbY Ca HECOJIUIHUM MMapTHEPUMa, pPa3BHjEH je
JPYIITBEHO MHCTUTYIIMOHAIN30BAH CUCTEM IMOTIYHOI, Ta4HOT U OiaroBpemeHor mpahema
MOCIIOBHE  ycmemHocTr Tmpeny3eha. Tume ce 00e30ehyjy momanmd o TIaTeXKHO]
CIOCOOHOCTH M €KOHOMCKO] CHa3M NpHUBpPEIHHX cy0jekara YYeCHHKA Yy TPIKHILIHO]
aKTUBHOCTH, KoOj¢ wuH(opMaIje HajooJbe Tpe3eHTYy]y OOHUTET CBUX cyOjekara (Kao
Mel)ycOOHMX TOCIOBHMX TapTHEpa) M MOpajy arcoiayTHO OWTH JOCTYIIHE CBUM
3aMHTEPECOBAHUM CTpaHaMa: mpeny3ehuma, ap>kaBu U rpahanuma.
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2.1.4.2. BaiKHOCT KOHCAJTHHIA U H300pa KOHCYJITAHTCKe (pupme

TemespHa KapaKTEPUCTHKA MEHALIMEHT IIPOIIEca YOIIITE JeCTe PelIaBambe HacTalIuX
npo0OyieMa y rociioBamwy u pany ¢upme. [lo3nato je na MeHayiepu hupme MpoBoJIe HajBHIIC
BpEMEHa M TPOIIE HAjBUILE EHEpPruje 3a HUICHTU(PHKOBAKEC U aHAIM3HpamEe MpodiieMa,
nokymaBajyhu ga Haly pemema koja he nmaBatm pesyartare. Ho, melhyrum, mocroju
Kareropvja mpoOieMa KOJI KOjuX ce Mopajy u30behu pyTWHCKa periema, Tako Ja TH
mpoOJieMH TOCTajy MpeaMeT O30MJbHOT pa3marpamsa. [IyHO je pasiora Koju ykasyjy Ha
OBaKBe MpoOJieMe, a CIIOMUELY C€ Y BHJY TpEIIKe KOJ HACHTUHUKAIUje TpodiiemMa, Koje
OrpaHNuaBajy MOT'YhHOCT BbBUXOBOT pelllaBamba.

Cwmucao ananuse mpoOiiema je MAECHTU(UKOBAME MPUIIATHOCTH HpolsieMa TpyIy,
wim mpeosialyjyhux KapakTepucTHKa, INTO je OCHOBHO 3a ojapehuBame mpupone
KOHCYJITAHTCKE €KCIIepPTU3€ U METOEC MHTEPBEHIIH]C.

[Ipouecom maeHTuduKauje mpodiema J1oja3u ce 0 MojaTaka M J0 T'eHepucama
ujeja y MPUOPUTETHUM 00JacTHMa, a IMMOTOM je HajBaKHHje M3a0paTH BpeMe 3a aKIwjy.
Yecr je cinyyaj Aa ce KOHCYJITAHT aHTaXyje KaJ je CyBHUIIE KAacHO, Tj. Kaja je JeluHO Y
MOTyhHOCTH 12 OTKpHje Kako MpoOJieM BUIlle HUje Moryhe pemuTa, Kajia T0J1a3u 0 Kpus3e,
aJlv je CyBHIIIE KaCHO J1a OM ce OHa CIpevna.

OUHAHCHU]CKH KOHCAIITHHT MOXE JIOHETH JTI0Ope pe3yaTare, MOroTOBO YKOJIHKO CY
KOHCYJITAHTH KOMIICTCHTHH 3a MPY)Kamhe yCIIyra KIMjeHTHMa, a KIIUjeHTH KOMIICTCHTHH 3a
Kopuinheme KoHcynTaHata. [lo3Haro je 1ga BEUITMHA W eKClepTH3a y Kopumhemy
KOHCYJITaHaTa JIoJia3| ca MPaKCOM, ajld MPaKTHYHA MCKYCTBA IMOMaXy CaMO OHMMa KOjH
BpIIIC €Bajyalljy ¥ U3BJIa4ye MOYKY U3 TOTa, a y3 TO U Tparajy 3a J0JaTHUM U W3a30BHHjJUM
HCKYCTBHMA KOja UM oMoryhaBajy mpommpeme 3Hama. MHade, cama criocoOHOCT KOPUCHUKA
KOHCYJITAHTCKHX YCIIyTa 3aBHCH OJ Hi3a (pakTopa:™

JlaHac, y caBpeMEHHM YCIOBMMa II0CJIOBaWba, HE IOCTOj€ YHHUBEP3aJHH WU
CTaHJApHU KPUTEPHjYMHU 3a U300p KOHCYJTAHTA, jep CBAKU KIHJEHT MOXKe JneuHucaTu
CBOje KpHUTepHjyMe, oJpaxkaBajyhu ouekuBama CBOje (GUpMe M UCKYCTBO Yy Kopuuihemy
KOHCYJITAHTCKUX yciayra. MojaepHa mpuBpenHa Impakca, Mpu3Haje cienehux ocam
KpUTEpUjyMa KOJU Cy MOMOINIM MHOTMM KIHMjEeHTHMa Ja OJpeAe MpaBe KOHCYJITaHTE,
OJTHOCHO:

1 npodecroHaTHN HHTETPUTET, Ka0 YCIIOB 3a H300p (€THUKE HOpME U MOHAIIAkA);

2. mpodecroHaNiHa KOMIIETEHTHOCT ((UpMe ¥ KOHCYJITaHTa Kao TOjeIHHIa,
JIeTaJbHO TO3HABaE I'PaHe y KOjoj KIIMJEHT MOCIyje, 3eMJbe U KYNIType KIHjeHTa,
BEIIITHHE W KPEATUBHOCT M MHOBAIH]a).
capajitmha 1 0JTHOC ca KOHCYJITAHTOM;

HaIPT MPOJEKTHOT 33/1aTKa;

CIIOCOOHOCT 3a 00aBJbALE MOCIIA;

CIOCOOHOCT MOOWIIM3AIIH]€ TOJJATHUX PeCcypca;

[IEHa KOHCYJITAaHTCKUX yCIIyTa; Te

Y]] W MU KOHCYJITaHTa, Y3 IEepTUPHUKAT O KBAIUTETY.

N TR W

2 Bunern: M6uaeM: MOrpewHo TyMademhe CUMIITOMA U IPEAPACYAE O Y3POLMMA; ACHTHDHKOBABE Y3pOKa
mpobJieMa ca MO3UIIHja BIACTH; TemKohe y mpaBibemy pasiuka m3mely y3poka ¥ mocienuiia; He3aBpIieHa
JIMjarHo3a Mpo0iieMa; HEJJOCTAM y UCIUTHBAKY PAa3TUYUTHX aclieKaTa MpodiieMa; U HEJOCTAIld O TOME
KaKo ce Ha mpolJieM riena y pa3HuM nenoBuMa ¢upme. MHade, mpobiemu ce Hajuenrhe rpynuiny y aBa
robanHa ceTa, OJHOCHO Kao: caeneousu (closed-ended) u necaeneousu (open ended) unu "310hyonu”
(wicked)..

13 onn.

Y N6ux, mpema: Kubr, M; Kako ogaGpaTi i KOPHCTHTH KOHCyTanTe, EkoHOMCKH HHCTHTYT, Beorpar,
1994,
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VY TOCIIOBHO] TIpaKCH MOCTOjU BEIUKH OpOj pasIu4UTHX KJIMjeHaTa W TpojeKara,
300r yera HHje MOoryhe HampaBHTH j€IHOCTABHY IIEMY MPUMEHE OBHX KPUTEPHjyMa, alu
Tpeba WMaTH y BUAY Ja Cy TPU YHHHOLA OJl TPECyJHE BaKHOCTH: JOCTYITHOCT
uHpOpMaIHja, CrIocOOHOCT KJIMjeHTa J1a JOHOCH 3aKJbydKe M KJIMjEHTOB OJHOC Ipema
Pa3IMIUTUM KPUTEPHjyMHIMA.

Kpurepujym 3a u300p KOHCyATaHTa Hajuemhe 3aBUCH O M3BOpa (PMHAHCH]CKUX
cpencTaBa U HaMeHe Kopuliherma HCTHX. Y Mpakcu M300pHOT MOCTYIKA, M3/Bajajy ce TpU
noceOHE BapHjaHTEe: KOHCYJITAHTCKE yclIyre (pMHAHCHUpaHE CPEACTBUMA IM033jMJBCHHUX O]
OaHaka 3a pa3BOj, KOHCAITHHT KOjU c€ (MHAHCHUpaA M3 Pa3HUX JOTalHja ¥ 3ajMOBa U
KOHCYJITAHTCKU MOJEJ 32 CyOBEHIIMOHUCAE MAJTUX TOCIIOBA.

2.1.5. AyTUTHHT ¥ HACTYN HA Mel)yHAPOIHO TPKUIIITE

XKespenn HacTynm Ha MehyHapopHOM TpXKuIITy, Hamehe ce Kao HYKHOCT 3a
npuBpeaHe cy0OjexTe u Hamie 3emibe. MehyTrM, OCTIOBHY JbYIIH JKele Ja 3Hajy KakBe Cy
npoduTHE criocoOHOCTH GUPME C KOJOM CTYIAjy y MOCIOBHU OJJHOC, jep *keie 1a o6ezbene
U OCHUTYpPajy CBOjy GHPMY Ol €eBEeHTYAITHHX I'yOUTaKa.

[IpaBuno je, y melyHapoaHO] KOHKYPEHIIUjH, 1a C€ MOJalll KOMIAaHHja HE MOTY
y TOTIIYHOCTH CMaTpaTH BEPOJOCTOJHAM CBE JOK C€ 3BaHMYHO HE IOTBPJE OFf CTpaHe
ayAUTOpa, KOJU M3pakaBa MHUILJBEEHE O PEATHOCTH M OO0JEeKTUBHOM IPUKa3UBaby
(DMHAHCH]CKOT T0JI0XKaja W MOCIOBHOT pe3yirtaTa. MEHAIMEHT je JaHac pa3BUO CHCTEM
Koju My cBe To omoryhaBa, ma he y HapeqHoMm mepuoiy cBe Hame MehyHapoaHo
OpHjeHTHCaHe (GupMe MOpATH Aa MpHOaBe AyIUTHHT Kao MPETHOCTABKY M MPBH KOPaK y
Kpeupamwy HOBUX Mel)yHapOJHHUX MapKEeTUHT CTpaTeryja.

PeBusnja (QunaHcujckux wu3BemTaja (ayoumune) TPEACTaB/ba HAJONIUTH]H,
HajIpoAyOJbeHUjH U HAJCBECTPAaHUjU BHJ (PMHAHCHJCKOT HA/A30pa, Ydja CYIUTHHA je y
UCTPAXUBAYKOM pajy, 1o mporpamy Koju je yckiaheHn ca mpodeCHOHaTHUM CTaHIapAuMa
Mel)yHapo/iHe aconujaruje, KOju CIy:Ke Kao MEpUIIO U periepHa Tauka 3a paji ayAuTopa.

Ho mehyrum, moapydje KOHTpOJe HHUCY CaMO PAvuyHOBOJICTBO M (PUHAHCH]CKHU
u3BemTaju, Beh u apyre aenatHoctd U ¢QyHKIMje GUpMe, KOje ce MOTY carjielaTH MpeKo
IUX, @ HAPOUNUTO OCTBAPUBAKE (PMHAHCH]CKE, MAPKETHHT U Mpou3BoaHe ¢pyHkuje. [usb u
CBpXa ayAWTUHra je YTBphHUBame HCIPABHOCTH M HMCTHMHUTOCTH PAYyHOBOJCTBEHOT
oOyxBaTama CTamka M TOCJIOBama mnpeay3eha, a y cBpXy HIEeHTH(HUKOBaWma IMOCTOjarba
CYIITUHCKE UCIIPABHOCTH M IMOBepema y Te obOpauyHe. dopma u3BelTaja pesusmje tpeda
Ja caipKH JaCHO U3PAXKEHO MHUIBEHE 0 (PUHAHCHU]CKUM HH(OpMalHjama, a peBU30p je
OJIrOBOpaH 3a GOpPMHUpAE U U3paKaBambe MUILJBEHA O PAYyHOBOACTBEHUM H3BEIITAjUMa
u oOpauyHy. be3pe3epBHO MUIIIBEHE pEBHU3HMjE yKa3yje Ha YHIHCHUILY Ja CE PEBHU30P
YBEpHO y CBe OMTHE €JeMEeHTe KOjU YTHUYy Ha TOCJIOBamke, a OH/A KaJa Jlaje MUIJBEHE C
pe3epBOM, HETAaTHBHO MUIILJBEH-E, MM KaJa ce y3/pKaBa O] JaBamba MHUILBCHA, PEBH30D
MOpa JIa Ha jacaH ¥ HH(OPMATHBAH HAYHH HABE/Ie Pa3jiore TakBe ojuTyke.

Menamenty ¢pupme notpedas je Hu3 nHpopMaIja HEOXOJHUX pajiy JOHOIIEHA
aJIeKBaTHUX IIOCIOBHUX OJUIyKa, Y KOM CMHUCITY ¢upMa KOPUCTH (PUHAHCH]jCKU
KoHcanTHHT. CBE EKOHOMCKE OJUTyKE KOjeé OHOCe KOPHUCHHUIM pPadyHOBOJCTBEHUX
U3BeIlTaja 3aXTEeBajy M IMPOLIEHY CHOCOOHOCTH mpeny3eha na reHepulle HOBYaHA
CpeACTBa, MJM EKBHUBAJICHTE HOBYAHMUX CpeAcTaBa. 1o ce, mpe cBera, OJHOCH U Ha
cnocoOHOCT mpeny3eha aa ucruratu: ob6aBe3e nmpeMa J100aBjbaynMa, KaMaTtaMa, 3ajMOBUMa,
IMBHJIEHIaMa BIacHUKa U Jipyro. Paszyme ce, kopuchHunu he epuxacuuje mohu na nporeHe

15
onn.

16 Ipoxonosuh, b. XXusojun; ,,Hemro o dpazama pesusuje, Exonomuxa, Hur, 6p. 1-2/05.

" Vinsent M. i O"Reilly.: Montgomery's Auditing, M6uz. ctp. 143.
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CIIOCOOHOCT 3a TeHEepUCamke HOBUAHUX CPEJNICTaBa, aKo Cy UM MpYyKeHe HHpopMaIije Koje
Cy ycMepeHe Ha (PMHAHCH)CKH MOJI0XKaj, TIOCIIOBHH PE3yNTaT U MPOMEeHE Y (PMHAHCH]CKOM
nmoJjoxajy npeayseha.

KopucHuiy pauyHOBOJCTBEHUX W3BEILTAja MOTY OUTH CBH CYOjEKTH KOJU KOPUCTE
nHpoOpMaIKje U3 PauyHOBOJCTBEHE HAIICKHOCTH, a y IIHJbY 33JJ0BOJbCHA PA3IUUUTUX
norpeba. Mehy mwuma Hajuemhe ce CIOMHIbY. yllaradyu, KpeJuTOpH, HCTIOPYHOM H
ocTaim 100aBIbadH, KyIILH, BIJIC U BIAMHE areHIUje, jABHOCT M 3aII0CIICHH.

Tpeba umatu y BUIly J1a MAapKETHHT U (UHAHCHjCKAa JUMEH3M]ja MMOCIOBakha YNHE
JUIE ¥ HajJW4je jeIUHCTBCHE IOCIOBHE CTpAaTerHje KOMIIaHHWje, IITO yTUYe Ha BUCOK
CTETeH BHUXO0Be Mel)yCOOHE 3aBUCHOCTH M KOMIUIEMEHTapHOCTH. JEMUHCTBO (PMHAHCH]CKOT
ca MapKETHHIIKAM KOHCAJITHHIOM IIpPEJICTaB/ba OKOCHUIlY H3Tpaame oarosapajyhe
cTpareruje ymnpasibama. [103HaTO je Ja cBaka MOCIOBHA OJJIyKa MMa U CBOje (DMHAHCH]CKE
MMIUIMKAIje (TMMO3UTUBHE/HETaTUBHE), OJHOCHO Jia ce (MHAHCHJCKH BaJoOpu3yje Kao
yCIICIIHA WIIM HEYCIICIIHA, 300T Yera je BeoMa OUTHO pacrojiaraTd CBUM WH(pOpMaIjama o
(MHAHCHjCKMM aclleKTUMa IocjoBama. lcro Tako, Tpeba mmaru y BHIy Ja IpaBa
nHpOpMaNja WMa TPOAMMEH3MOHAHH KapakTep, OJHOCHO OHA. HW3pakaBa JI€jCTBO
MPOILIOCTH, UACHTU(PHUKYjE CaAalIKHOCT U HarJlalaBa 6y,I[thOCT.19

HeomxomHo je, ¢ Tora, yCIOCTaBUTH aJcKBaTaH WH(POPMAIMOHU CHCTEM, KOju he
OuTH y (QYHKIMjU KBAIMTETHOT MOCJIOBHOT OJITyYHBama, a PauyHOBOJICTBEHA CBHJICHIIM]a
VIpaBo MpeJCTaB/ba HAJIIMPY U HAJOOYXBaTHU]Y 0a3y MOCIOBHUX HMH(pOpMaIHja, jep oBa
aKTUBHOCT pupMe nma (HYyHKIH]Y Ja IPaTH U PEerucTpyje cBa 301Bama U CBE OIrepalyje Koje
Ce O/IBHjajy Y TPOIIECy PEIPOAYKIMje U UMajy OJjpa3a Ha CBE MOCIOBHE TpaHcakije. OHa
caomnmTaBa (puHaHCHjCKa CTamba, IpoMeHe U edeKTe - PUHAHCH]jCKE MHIUKATOPE KOjH CY OJ1
npecyaHOr HH()OPMATUBHOT 3HAUYaja 32 CTPATETHjCKO OJUTYYHBAGE U YIIPABIbAkhe (PUPMOM.

I'mobanu3anuja mocnoBamba W YCHENIaH HACTYyn Ha MelhyHapOIHOM TP XKHUILTY
M3HUCKY]y OJ Hammx mnpeayseha W OaHaka TPHUXBAaTalkbe ayJAUTUHTA Kao IIOCIOBHY
¢wio30pujy HEONMXOAHY 3a XBaTame MPUKJbYYKA 3a Pa3BHUJEHUM CBETCKHUM
KoMIaHujaMa. 3a pa3nuky onx 3emasba Llentpamne m Hcroune EBpore, KoHCanTHHT
yciyre y OuBIIO] JyrocinaBuju UMaye Cy JIyXy TPaJul{jy, a Y HallUM YCIOBMMA JlaHAC
peBH3Hja je OJ] BEJIMKOT 3Hauaja 3a CTpaHe MHBECTUTOPE, KOJU MMajy OTpedy /1a pa3ymejy U
CXBAaTe UCKa3e KOjH UM Ce JI0CTaBIbajy.

2.2. OCHOBHA IIMTAIbA YBOBEIA, IIPAKCE U YHAIIPEBEIBA
MCoH

2.2.1. YBohemwe u ynanpehusawe MCOU

VY ycnoBuMa riobanm3ainmje, pazIHuuTe HAIMOHATHE pPavyHOBOJCTBEHE MpaKce
n3a3uBajy OpojHe mpobieMe y MelyHapoJHOM (PMHAHCH]CKOM HM3BEILITaBamy, KOjU ce Kao
npoOeMu jaBJbajy 300T Tora MTO (UHAHCH]CKU W3BEIITAjU MPUTIPEMIbEHH U CaCTaBJHEHU
[0 MPUHLIMIIUMA U MIpaBUIMMa NPU3HaBamka, Mepemba 1 00eI0JambiBaba Ha HAIIMOHATHOM
HUBOY HE OJIrOBapajy KOPHUCHULKMA Yy JPYIMM HallMOHAJIHUM €KOHOMHjaMa YHuju
BJIACHUIIM KalUTajla jkKeje Ja ylaxy Kamurtan y apyre 3emsbe. To je u pasior ga cy
KOMIIaHUje TMpHHyheHe [a mpeBojJe, OJHOCHO CacTaBbajy (UHAHCHjCKE W3BEIITaje
HacTaje y jeJJHOj HAlMOHAIIHO] eKOHOMMjH Y CKJIay ca MPUHLIMIIUMA U MpaBUIIMMA JApyTre

18
onn.

9 TIpokomosuh, b. npod. ap Bopusoje u Ilpokomosuh b. JKuojuu.; ,,DHHAHCHjCKO PauyHOBOACTBO H

Omnanc” (3. usname), [Ipounkom, beorpan, 2005.
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HaIlMOHAITHE eKOoHOMHje. Hanme, KoMIaHHje ca MoCIOBamkeM BaH HAIIMOHATHHUX OKBUPA,
T3B. MYJITHHAI[MOHAITHE KOMITAHH]€, CyO4aBajy ce ca Mpo0IeMOM IPHUIIPEME U CaCTaBIbamba
KOHCOJIMJIOBaHUX (DMHAHCHjCKMX H3BEINTaja, Ma Pa3JIMYUTE PAauyHOBOJCTBEHE IPAKCE Y
HAI[MOHAJTHUM EKOHOMHjama oHeMmoryhaBajy mopeheme QUHAHCHjCKUX H3BEIITaja
NPUIIPEMJbEHUX W CACTaBJbEHUX 3a TOTpede W y CKiIamy ca onmurenpuxBaheHoOM
HAI[MOHAJTHOM TMpakcoM. Hapouwmto je Taj mpoOiieM WU3paXKeH NpPH JOHOIICHA
WHBECTUIIMOHUX W KPEAMTHUX OJUIyKa y MeljyHapoaHoM QuHaHCHpamy. 300r TOora je y
TOM KOHTEKCTY MOCEOHO BaXKHO 1A ,,...NMIPU aHAIM3U CTPAHUX (PMHAHCH]CKHX H3BEINTaja
KOPHUCHUIIM MOpajy MaXJbHMBO YTBPJIUTH Jia JIM YOYCHE pas3iiuke y uH(popMmalmjama
npeny3ehe noruuy u3 (1) paznuka y ocCHOBaMa Mepema, (2) eKOHOMCKUX, KYITYPHUX WIH
WHCTHTYLIMOHAIHHUX Pa3JIMKa, WIK Cy MaK mocienuna (3) pealHuX pasiuka y arpuOyTuma
koju ce Mepe.“?’ CBa HaBejeHa IUTamba MOKPEHYJIA CE IPOLEC HAjIpe XapMOHHU3ALH]e,
KOja HHUje Oma JI0BOJbHA, IOTOM U IPOIIEC CTaHAapaAu3anuje (PUHAHCH]jCKOT U3BEIITaBamba
y MelhyHapogHMM OKBHUPHMA, M Ta MUTama OWia Cy OCHOB HMCTPaXKHBAkHa OCHOBHUX
dakTopa KoOju YTHYY Ha MpOLEC XapMOHHU3allMje W CTaHAapAu3anuje (UHAHCH)CKOT
M3BEUITAaBaa Y YCIOBUMA III00ATH3aIHje CBETCKUX MPUBPEIHIX TOKOBA.

[ToceOHo cy uctpaxkenu cienehu gaxropu:

a) U3BOpHU (PUHAHCHPAHA M TPHKHILTE KaIUTAaIa,

0) IOPECKH CUCTEM — OTIOPE3UBAE PE3YJITATa,

B) pauyHOBOJICTBEHA MpO(ecHja U peryiaTuna,

T') HAllMOHAJIHA KYATYypa U TpaJulivja,

1) MelyHapOIHN €KOHOMCKH U TIOJTUTHYKH OJTHOCH,

I)) crabunHOCT HAIlMOHATIHE BallyTe U Ap.

a) Hzeopu ¢unancuparwa tpenyseha 3HauajHO yTHYy Ha (opmyHcame
Mel)yHapoIHHX padyHOBOJCTBEHUX CTaHIapAa, a BHIIE KaluTala MPHUKYIJBEHO BaH
npenyseha 1mo cBojoj mpUpOH MPETIIOCTaBba BHUILE OATOBOPHOCTH IIPEMa yilarauuma Ttora
Kanuraja u BHIle HHpOpMalMja y epeKTuMa TaKBUX yjaramwa, oJHOCHO Behy notpely 3a
JjaBHUM H3BelTaBambeM. MHaue, Behu Opoj ynaraya — MHBECTUTOpA - 110jadyaBa U yTHUIIA] HA
JaBHO H3BEIITaBalke, IITO MPAaKTUYHO 3HAa4M Ja je Hajeehu yTHla] 3a jJaBHUM
M3BELITABAEM YIIPABO TaMoO TJe Cy TPXKMILITA aKlMja BpJIO pa3BHUjeHa M rie ce HajBehu
Opoj mpeny3eha Halla3u y BIACHUIITBY BEIMKOT Opoja akmuoHapa, oMHOCHO vy YCA u
Enrneckoj. HBecTuTOpH y OBUM 3eMJbaMa Cy BJIACHUIM KaluTaja 3alpaBo M KJbYUYHHU
KOpPUCHMIIM (PMHAHCH]CKUX M3BelTaja. Y BehuHM 3eMaba KOHTHHEeHTanHe EBporme, kao u
Jamany, GaHke Cy HajBaXKHUJU W3BOp (MHAHCUPAkA HAIMOHAIHUX €KOHOMHja y BUAY
KpeauTa U, CXOJIHO TOME, ’bUXOB YTHIQ) Ha (PMHAHCH]CKO M3BELITABAKE BPJIO j€ BEIUKH.
MehyTtum, nctpaxuBama Cy MoKasana Jia je yTHLaj BJIacCHUKA KamuTaja of ofinyuyjyher
3Ha4aja 3a MOJICIHpamke PAauyHOBOJCTBEHOI CHCTeMa M (PMHAHCHjCKO HM3BEIITaBAmE Ha
rnmoGanHoM HHMBOY. KibydHHM yTHMIIQ) Ha OpHUjEeHTALM]y HAlUMOHAIHUX IPAKCH
pauyHOBOJCTBA M (D)MHAHCHUJCKOI M3BElITaBamba HMajy, @pe CBera, creuupuyHu
MH(POPMAIMOHM 3aXTEBU U OpOj MHBECTUTOPA, KA0 U HHUXOB OJHOC IpeMa mnpenyzehuma,
3aTUM, KPEIUTOPH, pa3BHjeHOCT Oep3W U Haj3aJ, HUBO OpHjeHTaluje Ha MelyyHaponHa
(uHaHCHjCKa TPXKULITA.

0) Paznuuumu nopecku cucmemu y JOMEHY OIIOpE3HBarba pe3yliTara CKOPO CBAaKe
HaIMOHAJIHE MPUBPE/IE CMAaTpajy ce jeJHUM O] Haj3HadajHUjuX (akTropa W mpodiema y
MpoIiecy XapMOHHM3allMje W CTaHAapau3aiuje (uHaHCHjCKOT W3BemTaBama. [locioBHU
M3BEUITajU Ha KOje Ce XapMOHM3allMja M CTaHAapJu3aliija OJAHOCE TUPEKTHA Cy WIIH

20 Choi F., Frost C. And Meek G., »lnternational Accounting “, Third Edition, Prentice-Hall International,
1999. p. 331.

2 Mueller G., Gernon H., and Meek G., ,Accounting, An International Perspective “, Fourth Editon, Richard
D. Irvin, 1997, p. 7.
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WHJIMPEKTHA OCHOBA 3a CacTaBJhalb€ IMOPECKUX H3BEINTaja, 0e3 003Mpa Ha BEITUYUHY
npeny3eha u o00nuk BiacHUINTBA. J[MHaMWKa yTUIAja TOCIOBHUX Ha IOpPECKe
(bMHAHCH]CKE W3BEITaje HHM]e MCTa Y CBUM HAIlMOHAJIHUM EKOHOMHjaMa, a 3Ha4yajHO Ce
pa3nuKyje y AaHIJIOCAKCOHCKOM ¥ KOHTHHEHTAJTHOM aMOMjeHTy (DUHAHCH)CKOT
W3BelITaBama. [la Tako, MOCIOBHM (PUHAHCH]CKM M3BEIITAjH IPEICTaBIba])y IUPEKTHY
OCHOBY 3a HM3pajly MOpecKuX (PMHAHCHjCKMX HW3BEINTaja y aHTJIIOCAKCOHCKOM aMOHjeHTY
(hMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamba, Ca 3Ha4YajHUM OJICTYIIalbUMa Y HUXOBO] KOPECIIOHACHITH]H,
JOK Y KOHTHHEHTAJTHOM Jiesy EBpore mocnoBHM (PMHAHCH]CKH HM3BEIITAjH, UCTO TAaKo,
MPEACTaB/bajy OCHOB 3a M3paay MOpPECKHX (UHAHCHJCKUX H3BEIITaja, C THUM INTO je
€BUJICHTAH 3HAYajHUJU HUBO Mel)yCOOHE KOPECTIOH ICHITH]€.

8) Cmamyc u paszeujenocm pauyHo8oocmeeHe npogecuje y MHOTOME YTHUY Ha
KBaJIUTET PAyyHOBOJACTBEHE pEryjlaTuBE M HEHYy IMpuMeHy, 30or dera cy
pPauyHOBOJCTBEHH HWH(GOPMAIIMOHM CHUCTEM M PAdyyHOBOJCTBEHA IIpaKca y YCJIOBHMA
pa3BHjeHe W KOMIICTEHTHE pPayyHOBOJCTBEHE Mpodecuje OpHjeHTHCAHH Ha IOCIOBHE
aKTUBHOCTH Tmpeny3eha ©  JIOHOIIEHC pENCBAaHTHUX Ojiuyka. IHaue, yrTuuaj
padyHOBOJCTBeHEe TpodecHje Ha OOJIMKOBaWmE Tpakce (UHAHCH]CKOT W3BEIITABAbA
3aBUCH Ol HU3a (akTopa Koju cy MehycOOHO 3aBHCHH, Y KOM CMHCJIY HaIlMOHAITHE
€KOHOMH]E€ ca OJICYCTBOM IPUBATHHUX aKIMOHAPA M KOMITAHH]ja YHje aKIhje ce KOTHPAjy Ha
Oepzama He TmOKa3yjy mocebaH HHTepec 3a HUHCTUTYIH]y peBuU3Mje (HHUHAHCH)JCKUX
M3BEIITAja, 32 Pas3UKy OJ €KOHOMHja Te Cy aKIMOHAPCTBO M KOTHUPAIE aKIHMja Ha
Oepzama TnaBHO oOenexje npuBpehuBama, kakaB je ciydaj Ha mpumep ca YCA u
Enrnmeckom. Y OBHM €KOHOMHjaMa YTHIA] pPAadyyHOBOJCTBEHE Tpodecuje Ha MOJel
(buHaHCHU]CKOT U3BEIITaBamka je BeoMa 3HauajaH. PauyHoBohe y Enrneckoj cy aHraxxoBane
3a paja y TProBUHE, MHIYCTPHUjU, IPKABHUM yCTaHOBama M oOpas3oBamy. 1 HapaBHO, OBaj
MoJieNl TeXH aAa mocraHe ommTenpuxBaheH. Jlok Hemauka Hnop., mo3Haje moceGHO
OpraHu3oBaHy npodecHjy MOpecKux ekcrepara, Koja je OpojHHja O] pauyHOBOJICTBEHE U
YyMja elxykalMja Tpaje 3HATHO [JyXe, IITO je BEpOBaTHO y CKJIAQy ca HAYMHOM
¢uHaHCUpawa mpenyseha y kome apxkaBa Urpa 3HadajHy yiory. PeBusopcke ¢upme y
OBOj 3€MJbM BpIIE pPEBHU3M]Y (PUHAHCHJCKUX M3BEIITaja W MPUBATHUX KOMIIaHU]a.
®paniycka UMa pa3BHUjeHY pPavyyHOBOJICTBEHY NpodecHjy y KOjy ylaze U PEBU3OPH.
Wnaue, peBuzopckuM Tenuma y Hemaukoj u @paniryckoj ynpasiba Ap)kKaBa, JOK HaI30p
HaJ pajoM npodecnoHaIHUX OpraHu3anyja Bpiu Binaga y Enrneckoj u Xomnanauju, rie je
pa3Boj mpodecHOHalHE  peryjJaThBe, Kao CHOCOOHOCTH M KOMIIETEHTHOCTH
npo¢eCHOHAIHUX paduyHOBOha Mo yTHIIAjeM yCIOCTaBJheHE 00pa30BHE U UCTPAKUBAUKE
aKTUBHOCTH Yy oOsiacTu pauyHoBojcTBa. [loceOnu 3axteBu MCOU/MPC u muxosa
MMIUIEMEHTAllMja 3aXTEBajy pa3BHjeHY NpodecHujy U BeoMa KOMIIETEHTHE pauyHOBObe.
3akoHCKO ypeheme (UHAHCHjCKOT M3BEIlTaBamba OWIIO je BeoMa CHOp M JYyroTpajaH
mpoIec KOjUM je CTBapaH OKBUD W3BEIITaBamba HEMPHUMEPEH CaBPEMEHOM ITWHAMHYHOM
MIOCJIOBHOM OKpYXemwy. CBe TO 300T pazjora ITo je 3aKOHCKO PErylucame GUHAHCH]CKOT
M3BelITaBama OWUJI0 MO CBOjJOj mpupoau omnrepeheHo ¢opMoM, a HE CYIITHHOM, jep je
yTUIa] MOJIMTHYKUX CTPYKTYpa, Takohe, Omo Beoma jak. Ckopo na je omuire npuxBaheHo
MUIIJbEHE Ja mpoMoBucame u npumeHy MCOU/MPC Ttpeba na Bpmie npodecronamte
OpraHm3aIlije W3 HajMarbe Ba PA3liora, OXHOCHO.”

- 3aro mTo mpodecHoHAIIHE padyHOBohe, Kao UIaHOBHM NpOodhecHOHATHUX
opraHusaiyja, moceayjy eKCIepTcKa 3Hama O MOCIOBHOM OKPYXKEHY, MOCIOBHO] MPaKCH
Y PadyHOBOJICTBEHUM IPOLIETypaMa Koje X OpakaBajy.

- He3aBHCHA IMO3UIMja MPo(eCHOHATHUX pauyHOBoha y OJJHOCY Ha cacTaBjbaue U
KOpPUCHHMKE (DMHAHCHJCKUX U3BelTaja, omoryhaBa Ja wu3pa)kaBajy HEIMPHUCTPACHO
MUIUUBCHE O TOME Ha KOjU HAa4YMH IIOCIOBHE TpaHCaKIuje W Apyre gorahaje tpeda

2 Hoopwood A. : ,,Accounting Standard Setting, An International Perspective®, 1983, p. 5.
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MPU3HABATH, MEPUTH U OO0EIOJamUBATH, IITO BOAW TOME Ja (PMHAHCHJCKH H3BEUITAjU
npukasyjy hep puHaHCH]CKH U IPUHOCHH TIOJIOKA].

2) Baxan yrTunaj Ha HanMOHAIHE Mojele (UHAHCHJCKOT H3BEIITaBamka HMa
HaYyUuoHaIHa Kyamypa u mpaouyuja, Kao CKyI JIPYIITBEHUX BPEAHOCTH M COIMjaTHUX
HOPMH M OJTHOCA KOjU YCIIOBJbABajy TOHAIIAKkE HEKOT IPYINTBA WM JIPYIITBEHE TPYIIE,
Kao IITO Cy payyHOBONE CBHUX 3eMajba, KOjé MMajy MHOTO CIMYHOCTH, QI U pa3jivKa y
norJiely pU3HaBama, Mepema 1 00ellolalkbuBamba UMOBHHE, 00aBe3a, KaruTalla Mpuxo/ia
u pacxoma. OBe TEHIEHIMjE MOAPA3yMEBajy W CXBaTama O PAadyHOBOJCTBY, KOja Cy
roJMHaMa pa3BHjaHa M TaKO Ipepaciia y padyyHOBOJICTBEHY TPAJIUIIU]y HEKHX 3eMalba.
Besa kynrype u pauyHOBOACTBa O00yXBaTa YETHPH PENPE3CHTATHBHE PAadyHOBOJICTBEHE
BpEIHOCHE TUMEH3H]e,” Tj.

* npoecHoHaIN3aM 8c. 3aKOHCKa KOHTPOJIa;

"  yHU(POPMHOCT 8¢. PICKCUOUITHOCT;

" KOH3EPBATHUBU3aM 6C. ONITUMH3AM;

" TQjHOCT C. TPAHCIIAPEHTHOCT.

Ilpoghecuonanuzam Kao pPavyyHOBOJCTBEHA BPEIHOCT BeE3aHA j€ 3a JIaBame
MPETHOCTH HE3aBUCHOM MPO(ECHOHATHOM pacyhuBamy M CaMOPETYJIATHBH Y Pa3BOjy
(UHAHCHjCKOT W3BEIlTaBakha y TMOJCIUHUM HAIMOHAIHUM CKOHOMHjaMa, HaCylpoT
3aKOHCKO] KOHTpPOJIM, OJHOCHO JaBama MPEIHOCTH MHIMBUAYAIU3MY H CYOjeKTHBHU3MY
HACYIPOT KOJEKTHBH3MY. TakaB OJHOC pavyyHOBOJCTBA M KYJITYpEe 3acTyIUbEH je Y
pPauyHOBOJCTBEHUM CHUCTEMHMa aHTJIOCAKCOHCKHX 3€Majba, Y KOjeM je aKIeHAT CTaBJbCH
Ha MPE3CHTOBAmbE UCTUHUTE M MOIITCHE BPEAHOCTU. A, 3AKOHCKA KOHMPOIA Pa3BHjCHA je
y MoJzieny (pruHaHCHjCKOT M3BEUITaBakha KOHTUHEHTAIHOT Jienna EBporie, y KoM Mozeny cy
MOIITOBaHA 3aKOHCKa TMpaBuja, a y Mamo] Mepu TmpodecuoHamHa MpocyhuBama.
Hanmonanne exoHomuje koje mpedepupajy yHugopmHocm TIO0Ka3yjy CKIOHOCT Ka
MPUMEHH YHUBEP3IHUX CUCTeMa (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama, JOK cy 3a (pruexkcubuinHe
Mojienie (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBaba KapaKTEPHCTUYHA yBaXKaBara 3aXTEBa I0jeIUHHUX
KOMIIaHH]ja, WU TI0jeIUHUX CEKTOpa EKOHOMHU]E.

YHU(POPMHOCT Halla3d y 3eMJbaMa ca CUCTEMOM KOJIU(PHKOBAHOT TpaBa, Kao IITO
Cy 3eMJbe KOHTHHEHTaaHe EBpome, 0K je (IeKCHOMIHOCT H3pakeHa y 3eMJbama
o0HMuajHOT TpaBa, Kao INTO Cy aHIJIOCAKCOHCKE 3eMJbe. MHade, mMoO3HATO je J1a je
pauyHoBohamMa Mo mHpuUpoAu NpodecHje CBOJCTBEH KOH3ep8amueu3am, alu je OH Yy
MOjeIMHAM 3eMJbaMa Mame WM BUIIE HW3paKEH, OJHOCHO Halla3d Ce Ha peJaluju
KoH3epBaTuBU3aM/ontumMuzaM. OBa BpEeAHOCT MOApa3yMeBa OMPE3HOCT MPH MPHU3HABAY,
Mepemy U 00eNlolaluBamby MPUX0a U pacXxoia, Ka0o U UMOBHHE, 00aBe3a W KamuTajia y
yCIOBHMAa HEW3BECHOCTU. Onmumuzam y OBOM TIIpOLECY TOJIEpHIIE 3HATHO Behy
HEU3BECHOCT. 3aTO C€ YEeCTO Kao MPUMEp HaBOJAE, M3Malld YMju ce €PEeKTH OUYEeKY]y Y
OynyhHocTH, KOjU ce y KOH3EpPBAaTUBM3MY CMarpajy TpOLIKOBMMA, [JOK C€ Yy
ONITUMHUCTUYHOM TIPUCTYIy 00yXBaTajy Kao CpeAcCTBa, Koja he mpeacTaBibaTé TPOIIKOBE
Hekor Oyayher nepuona. ¥V to cmucay cy pauyHoBohe Hemauke u Janmana o6aspuBuje y
MpHU3HABaKkY JOOUTH, OJJHOCHO BPEIHOBAKY CpENCTaBa y HHTEPECY 3ajMOAaBaIa, 0K Cy
pauynoBohe YCA u Enrnecke y Tom norneay JubepaiHuje, ITo je Y HHTepecy BIacHUKA
KaIuTana, OJTHOCHO aKIWoHapa. BpemHoctu majrocm u mpancnapenmuocm Be3yjy ce 3a
obenonamuBamke HH(MOpPMAIHMja, Y KOM KOHTEKCTYy 3eMJb€ KOHTHHEHTaIHe EBporme
orpaHMyaBajy obOenonamuBamba MH(pOpMallMja KaKo 3a MEHAIMEHT, TaKO M 3a €KCTepHE
KOPHUCHUKE, U3 Yera ce MOXKe 3aKJbYUHUTH Ja Cy TajHOCT M KOH3epBaTHBHU3aM Mel)ycoOHO

2 Gray S., Needles B. , E. ,,Finansijsko racunovodstvo - opsti pristup “, prevod SRRRS, 1999. ,str. 31.
** Gray S. Schweirkar J. and Roberts C. ,,Intenational Accounting: A Case Approach®, 1995, Mpema

Boruhesuh, mp J.: ,,Y3poru MeljyHapomHUX pasnuka y GUHAHCH]CKOM M3BeIITaBamy , Pauynosoocmaso 0Op.
5-6/06, ctp. 91.
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YCKO TOBE3aHU. AHIIIOCAKCOHCKE 3eMJbE, CYNPOTHO, UMAjy TPaHCHAPEHTHHjU TMPHUCTYII
obenomamuBamky UWH(POpMAIMja, INTO je Yy CKIaJy ca 3axTeBUMa akKIFoHapa |
(hPMHAHCH]CKUX TPIKHUIITA.

0) PauyHOBOICTBO M ()MHAHCHJCKO H3BEINTABAKEC Y IOjEAMHUM 3eMJbaMa Ce
pa3BUjaJIo TOJ| YTUIAjeM BEJIMKUX KOJIOHHMjaTHHUX cuiia. M maHac ce y pauyHOBOJICTBEHHM
tpanunujama Adpuke u Asuje oceha yrunaj Earnecke u ®@paniycke, koje Tpaauije ce y
YCIIOBMMa TJIO0QJIM3allMje HMHTEH3UBHO MEHa)y W BPIIH  (OpMUpPArbe eKOHOMCKUX
unmeepayuja monyt 3eMaiba: EBporicke yHuje, CeBepHe Amepuke, Asuje, 3eMalba
[Mammduka w ap. y KojuMa Cy 3HA4YajHO MOJCTAaKHYTE OBE IMpoMeHe. J[pamaTudHe
nonuTuyke npomeHe y Pycuju, Kunm, Jyxnoj Amepunn um Adpumm mnoacrakie cy
MelyHapoJHy TpProBUHY M IMPEKTHA CTpaHa Yyllarama, HCTO Tako, 300r dera cy
JeTeHTpaIn3alyja, IpUBaTU3alja U WHTEePHAMOHAIM3aNja (UHAHCHjA U ylarama y
aKIuje yTHIaJe Ha T0jaBy W YOp3aHW pa3BOj TPXKHINTA aknuja. Pazyme ce, y TakBUM
yCIIOBMMA, Hapaciie Ccy moTpebe 3a mehyHapogHuM (UHAHCH]CKUM H3BEIITABAKBEM,
OJTHOCHO 00JbUM MelyyHapoAHUM (PUHAHCH]CKUM pa3yMeBambEeM.

h) Hcropujcku Tpomak je omTenpuxBaheHa OCHOBAa Mepema W BPEIHOBAA
ereMeHaTa (PMHAHCH]CKUX M3BEITaja, KOja je Moy3/laHa caMO y CTa0MJIHUM MOHETapHUM
YCIIOBHMA, OJHOCHO Y YCJOBHMA allCOJyTHE CTAaOWMIIHOCTH HOBYAaHE jeIUHHIIE, IITO je
NPUIMYHO HepeaiHa npernoctaBka. CranHa mH(IATOpPHA TEH3Wja, OJHOCHO TCHIICHIIM]jA
maja KyroBHE CHAre HOBIIAa 00eliekja Cy BpeMeHa Yy KOME €r3UCTUPA]y, PacTy U pa3BHjajy
ce caBpemeHa mnpenyseha. [lomasehu on Tora na oBe TEHJACHIMjE HHUCY IOJIjSTHAKOT
WHTCH3UTETa y CBUM HAllMOHAJTHUM EKOHOMHjaMa, CMAOUIHOCM HAYUOHATHE 8diyme je
3HaYajaH y3pOK pas3iiiKa y mpakcama ()MHAHCHjCKOT M3BemTaBama. Jlanac u Hemauka u
Jaman, kao 3emMJbe OJIaHE HCTOPHUJCKOM TPOINKY (OCHOBa Mepema), ocehajy yTuIaj
uHonanyje. C npyre crpane, 3emibe Jy:)xne Amepuke ocehajy jaun yruuaj uHduamnuje 30or
gyera KOPUCTE UCTOPH]CKE TOJJaTKe KOPUTOBAHE MH/EKCOM OMIITET HUBOA IIEHA MPUITMKOM
cacTtaBjbama (UHaAHCHjCKUX H3BemTaja. IloBehaHo mnomepame IlieHa, Jakie, 3axTeBa
yrBphuBame edekara NMpoMeHe HHMBOA II€Ha Ha (PUHAHCUJCKHM TOJI0XKA] U YCIELIHOCT
npenyseha.

2.2.2. YexnahuBame peryjiaTuBe (pMHAHCHjCKOT U3BelITABaW-a 3a npeayseha y
CpOujn

OcHOBHO TUTame y MOJApYyYjy yBohema, mpakce u yHampehema (UHAHCH]CKOT
U3BELITABAA Y HAC CY:

" Kpeupame U NMpUMEHa HOpPMAaTHBHE OCHOBE paau obe3dehema (uHaHCH]CKUX
U3BElITaja KOjU he KOpHUCHHUIIMMa MpPYKaTH JOBOJHHO TOY3/laHe, pa3yMJbUBE,
peneBaHTHE U yropeanBe nHdopmaryje;

" KOHTHHYHMTET YCBOjEHE HOPMAaTHBHE OCHOBE, C OO3MpOM Jla HEHEe 4YecTe
MPpOMEHE HE camMO IITO 3HA4YajHO OrpaHWYaBajy YIOTPeOHY BpPEIHOCT
¢buHaHCH]jCKUX U3BEIITAja, Beh M3a3uBajy U BeUKE 10/1aTHE U3/IaTKE;

" paBHOTEXa Yy 3aXTeBY KOpPHCHHMKA (PMHAHCHUJCKMX M3BeIITaja U MHopMalyja
KOj€ UM Ce MPE3EHTY]Y.

3aKOHCKY OCHOBY 3a (pMHaHCHjcKO Hu3BemTaBame y Pemyonmumu Cpbuju yuHe:
3aKkoH 0 pauyHOBOJACTBY W peBu3uju u3 2006. ronuHe, KOjUM je TIPOIHMCaHa 3a CBa BEJIMKa
u cpeama npenyseha, 6aHke u apyre (UHAHCHjCKE HHCTUTYIMje oOaBe3Ha NpUMEHa
MCOU/MPC mnpu cactaB/balby | TPE3CHTAIMjU, KaKO TIO0jeIMHAYHUX, TaKO U
KOHCOJIMJIOBAaHUX (DMHAHCH]JCKUX U3BEIITAja.

[Ipema momeHyToM 3aKoHy Maja NpaBHA JIMIA W TPETy3eTHULU BOJIC KIbUTE H

39



cacTaBJbajy (PMHAHCH]CKE M3BEIITaje Y ckiany ca [IpaBuIHUKOM O HAUMHY MPU3HABAKbA U
npolemhUBaba HMMOBHHE, O0aBe3a, NpPUXOJa W pacxoja MajuX TMpaBHUX JUMIA U
pey3eTHUKA.

[Tonazehu on Tora na je Ypen6a EY 3emspama unanuiiama ocraBuiia MoryhHocCT Jia
nponuiry win jgo3Bosie npumeny MCOU/MPC 3a cBe kortmpajyhe u HekoTupajyhe
KOMIIaHH]e, IITO Cy MHOTE O] 3eMajba M uckopuctuie, npumesa MCOU/MPC y Cpbuju
3a BENMKA U Cpemba npeayseha Hije y CympoTHOCTH ca HOpMAaTHBHOM ocHOBoM y EY. %

OBne yka3yjemo Ha mpakcy Behumue cpenmux mpenyseha y EVY, koja cBoje
(duHaAHCHjCKEe W3BEINTAje CacTaB/bajy y CKJIAQy Ca HAIMOHAIHUM 3aKOHOJABCTBOM
yckmahennm ca YerBprom nupektuBom. Unak, 3a 3emsbe EY, koje Beh Bue ox 20 ronuna
(hMHAHCH]CKO W3BEIITaBamk-¢ 3aCHHUBAjy Ha OBOj HOPMATHBHO] OCHOBHU (KOjUMa c€ y3 TO
npumeHa MCOU/MPC nynu kao moryhHoct, a He kao o0OaBe3a), TO je pPa3yMJBHBO
peleme.

3a 3emibe, MehyTmMm, KojuMa je y MpoIecy TpaH3uIMje o0aBe3a NpUMEHE
MCOU/MPC y Behoj/mamoj mepu Ouna HamerHyTa, Mmely kojuma je u Cpbuja,
padyHOBOJCTBEeHa Tpodecrja Beh cemam roguHa HACTOjU J1a TOCIEIHO MPHUMEHYje OBY
HOPMATHUBHY OCHOBY.

dakar je ma je mpumena MCOU/MPC 3a cpenma HekoTupajyha mpemyseha y
Cpbuju (Benuku Opoj umHe Oamn mpexyszeha oBe BelIMuYMHE), [MOBE3aHAa ca Makap JABa
KpymHa rnpobsiema. Hajnpe, y 1enuHu y3eB, (M IOpe 3Ha4ajHUX HAropa pauyHOBOJICTBEHE
npodecuje) Opoj pauyHOBOha MOTHYHO OOy4YeHUX 3a cacTaBjbambe (UHAHCH]CKUX
M3BEINTaja MpeMa OBOj HOPMATUBHO] OCHOBHU je JalieKO Of MOTpeOHOor. 3amum, C Ipyre
cTpase, onuire no3Haro je n1a cy MCOU/MPC HamewmeHU BeMKUM Npeay3ehuMa uujum
ce aKIyjamMa Wil Ay>KHUIKUM XoB Tpryje Ha ¢puHaHCcHjckuM Tpkuimtuma. Mapopmanuje
KOje caJip)Ke y CKJIaJy ca HhUMa CacTaB/beHH (PMHAHCHCKU U3BEIITAjU HAMEHEHE CY IO
MPaBUJIy BEITMKOM Opojy NMPBEHCTBEHO aHOHMMHHX BiacHHWKa. Cpemma mpenyseha, maxk,
MMajy JaJIeKo y>KH Kpyr KOPUCHHUKA KOjUMa MHOTe 071 MH(OpMallija HUCY HEOIIXOAHE, Ma
peleme OBUX MpobiemMa 1Mo MHOTHMMa Tpeba TpPaKUTH y NpHXBaTamy AupekTuBa EY,
ymecto MCOU/MPC.

JlocTa pasiiora je IpoTHB OBAKBOT pelliewa, a Mel)y iwuMa of Beher 3Havaja cy TpH,
300rT yera ux HaBOJUMO:

» JlupeKTuBE TPEHYTHO MPEJCTaBIbajy Y 3Ha4ajHO] MEPU HEKOH3UCTEHTHY OCHOBY

(uHaHCHjCKOT M3BELITaBamwa, a y OyayhHocTH U oHe he TprmeTu nmpomeHe, cBe
710 KOHAYHOT ycaryamasama ca MCOU/MPC,

* HeuenucxoaHo je mocrojame aABejy MelycoOHO HeycariameHnX HOPMaTUBHUX
OCHOBa 3a ()MHAHCHJCKO H3BelTaBame, a uMmehy mupekruBa 1 MCOU/MPC
MI0CTOj€ HE MaJjle Pa3jiuKe U

= (Cge 1m0 1996. romuue umManu ¢cMO 3aKOH O PadyyHOBOJICTBY KOJU j€ Y BEIIUKO]
Mepu OMO HampaB/beH Y3 YyBaXKaBambe INpaBWiIa CcagpXkaHuX y YeTBpToj
nupekTuBu BY.

HajmpuxBatsbuBuju MyT ycarjamaBama je ycBajame MCOU 3a mana u cpenma
npenyzeha, Koju cTaHgapAu Cy pe3yiTaT paja Ha, Hpe BHILIE TOJUHA IMOKPEHYTOM,
npojexty IASB-a ca kJbydHHM KapakTepUCTHKaMa J1a Cy: u3rpaljeHn Ha UCTUM OCHOBHHM
npaBuiarMa kao u nocrojehu "Benmuku" MPC/MC®OMU, koju caapxe Mame mpaBa u3060pa,
orpaHuveHy ynorpeOy ¢ep BpPeTHOCTH Kao OCHOBE 3a MPOICHHBAE, Mamhe 3aXTeBa 3a
00jaBJpHBamb-E U OAroBapajy norpedbama Malux U cpeamux npeayseha.

W nopen Tora mro y EY TpeHyTHO He MOCTOjM KJIMMa 3a HaMmeTame 0OaBe3He

? Bugern: Mspemrraj o Mehyyraponaum crannapanMa GUHAHCH]CKOT H3BEIITABAbA H YIIPaBIbatby On60poM
3a Melhynapoane padyHoBoacTBeHe ctaHmapae (2006/2248) xoju je EBporickoM mapiaMeHTy ITOJHEO
Anexcanmap Pagsan 25. 02. 2008. roguse.
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npumene MC®U 3a mana u cpenmwa mnpenyseha, Beh ce mHcucTHpa Ha J0OpPOBOJHHO]
IIPUMEHH, HE MOXKE Ce OYEeKHBATH Jia he MepuTopHa Tena 3a PUHAHCH)CKO M3BEIITABAKHA Y
EY 3abpanutn y 3emspama wianunama npumeny MCOU 3a mana u cpenma npeayseha.

Cmatpamo 1a 6McMO MpHXBaTambeM OBUX cTaniapaa y CpOuju, Kao yocTalioM U 'y
JIPYTUM 3eMJbaMa Koje Cy Y CIMYHO] o3ulinju kao CpOuja, 10OMIM HOPMATUBHY OCHOBY
Koja Ou Onita KOH3UCTEHTHA, IITO OM YBEJIMKO OJIAKIIAIIO:

" [POMEHY HOpMaTHBHE OCHOBE Kaja npeaysehe 30or BennuuHe Oyae pa3BpcTaHo

U3 CPENbUX Y BEIUKO WIH OOpHYTO,

* 00yKy pauyHOBOJACTBEHHX KaJIpOBa,

" pEeBU3UjY U

= pa3ymeBame (PMHAHCHCKHUX M3BeIITaja Mel)y KopucHHUITMMA.

MoryhHoCT je ¥ M3paja HallMOHAJIHUX CTaHAap/aa, KOjU MyT cy n3adpalie HeKe O
3emMasba U3 OKpykemwa (Hrmp. XpBarcka). YnHOM u3paje HAlMOHATHUX PavyyHOBOJCTBEHUX
CTaHJap/a 3a Maja u cpejiba npeayseha ryde ce cBe npeJHOCTH Koje uMajy MehyHapoaHo
MPU3HATH CTAHIAPIU M TEIIKO j¢ BEpOBATH Jla OUIIO KOja 3eMJba MOjeIMHAYHO TOCMATPaHO
MO3Ke 00e30eIMTH HAIlMOHATHE CTaHaap/e Koju he OUTH KBAIUTETHUJU 01l Mel)yHapOaHHUX
PavYyHOBOJICTBEHUX CTaHIapJaa 3a mala W cpenma mpenayseha. Cmarpamo nma Ou Omio
OIpaBIaHO TPUCTYIHUTH HM3PaJM HAIMOHATHHX CTaHJIapja camMoO y 3eMJbaMa 4YHje ce
MIPUBpEJIE TIO KapaKTepy CBOjJHHE, MO MpaBHUM (popmama mpeayseha miam HEKUM Apyrum
pElIeBaHTHUM OJITMKama Tpeay3eha TONMKO pa3iuKyjy oj BehwHe OCTaiuX Ja MpUMEHa
MelyHapOIHHX pPadyHOBOJICTBEHUX CTaHIapAa He Om omoryhmiia ocTBapeme IUJbeBa
(bMHAHCH)CKOT U3BEILTABAbA.

2.2.2.1. O MC®MU 3a mana u cpeama npenyseha

W3 yrna Hamier HaliMOHaIHOT 3aKOHOJIAaBCTBA, KOj€ j€ y TPaH3UIMJU Ka EBPOIICKOM,
armukatuBHOCT MC®U 3a mana u cpeama npeayseha MpBEHCTBEHO 3aBUCH OJ1 MPOLIEHE
CTENEHa HhEeroBe MPUXBATIBUBOCTH 3a 3eMibe unanuile EY u, cnendeHo Tome, ouekMBaHUX
KpeTamwa Ha HUBoy YHHUje. Kana je peu o CpOuju, 3aBHCH CBAaKaKo U OJ1 MPOLIEHE J1a JIH ce
ETOBOM MPHMEHOM CTaHAapia MOXe 00e30€IUTH KOH3UCTEHTHOCT y OJHOCY Ha
J0ca/lallliby CUCTeM (PMHAHCH]CKOT M3BEITaBamba, KOJU Ce JIy’KH HU3 I'OJMHA 3aCHHBA Ha
3axTeBy 3a npumenomM MCOU/MPC.

Jlanac, acquis communautaire He oOyxBaTa IpOIMCE KOjUMa Ce YKasyje Ha
obaBe3HoCT yBohewa MC®DMU 3a mana u cpeama npeayseha, anu ra 1pxaBe WiaHHUIE MOTY
YCBOJUTH Y3 YCIOB Ja je ycarnamieH ca jaupektuBama EY. Muade, pasnuke uzmeby
mupektuBa EY 1 MC®U 3a mana u cpeama npeay3eha m HUCY Tako BEIUKE, a HEKE O
BUX THUY C€:

* He00aBe3HOCTH MEPHOAMYHOT U U3BEIITABAkha 10 CETMEHTHMA,

" [I0jelHOCTaBJBEHOCTH  KJacu(uKaluuje U  BpeAHOBama  (HUHAHCH]CKUX

WHCTpYMEHaTa,

" HamymTama KoHIenTa ooe3spehema gudwila,

» omoryhaBama mNpuMeHe Mojena HabaBHE BPEIHOCTH 3a PAYyHOBOACTBEHO

oOyxBaTame yJarama y NpuapyXeHa IpaBHa JIMIa U 3ajeJHUYKE M01yXBaTe,

" HamymTama MOJENa MPOIOPIUOHANHE KOHCOJHIAIMjEe Y CIy4ajy yiarama y

3ajeJTHUYKU KOHTPOJIMCaHa IpaBHa JIMILIA,

" ojycTajama o] KOHIIENTa KaluTaIn3alrje TPOIIKOBA 103ajMIbHBAbA,

" 3HAyajHO Mamer oOuMMa 3axTeBa 3a MPUMEHy Mojaena (ep BpEAHOCTH,

yKJbydyjyhu ¥  HamymTame KOHIENTa pPEBAJIOpH3allMje  HEKPETHUHA,
MIOCTPOjeHhba, OIPpeMe M HeMaTepHjaiHe UMOBHHE,
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" CMameHha 3aXTeBa 3a MPUMEHY Mojena (hep BpeIHOCTH Y MOJbOIPUBPEIH,
* omoryhaBama MOTIIYHO cJI000HOT N300pa Npu KJIACH(PHUKAIMH U BPEAHOBADY
MHBECTHIIMOHUX HEKPETHUHA U JIP.

[Tonazehu ox w3HeTHxX pasiauka, kao npeaHoctu npumene MCOU 3a mana u

cpeama npexyseha Mory ce cMaTpaTu:

» ynpomhaBame cucTeMa (UHAHCHJCKOT HW3BEIITaBama, YKbYdyjyhu u
MOTYNHOCT IpHUIIpeMe jeAHOCTABHUJUX OMIIAHCHUX IIEMa,

" Mamu O0OuMM o00aBe3HMX o0O0jaB/bMBamka y HalmoMeHama Y3 (HUHAHCH]CKE
U3BEIITAjE,

" 3HATHO MamU OOMM CTaHJapla U jeIHOCTaBHHja MPUMEHA, YIIPKOC YMHCHUIIN
ma cy MC®U 3a mana u cpenma npeny3eha 3acHOBaHW Ha TPUHIUIIAMA U
npaBwinma caapxxanum y MCOU,

» yckiaheHoctT morpedbaMa MallMX W CpeamuX mpeny3eha, OJHOCHO €HTUTeTHMA
yje X0oB ce He koTupajy Ha ypeheHOM (PUHAHCHJCKOM TPXKUINTY, Ka0 U
HE(UHAHCH]CKUM MHCTHTYLIjaMa,

" OKOJHOCT Jia H’bUXOBa IMpHUMEHA HHje 0e3yCJIOBHA, OJHOCHO Jla C€ M3BEIITajHU
EHTHUTETH, 110 IPABUITY, MOTY ONPEACIUTH J1a U Jajbe npumenyjy MCOU/MPC
u JIp.

Y MunucrapcTBy ¢GUHaAHCHja cMaTpajy Ja OM oBaj CTaHJapA OMO NPUMEHUB Ha
npeko 90% mnpuBpenHux cyOjekara, a, IMope] TOra, MOMIM OM Ta KOPUCTUTH U
IpeNy3eTHUILM, Ka0 U Hepo(dUTHA ITpaBHA JIULA.

MC®U 3a mana u cpenma mpeny3eha Ha HW3BECTaH HAYWH IPEACTaBJbA CKYII
MPETEKHO TPAJULIMOHATHUX PauyyHOBOJCTBEHUX Hayella W MPUHLIMIIA U MUCIUMO Ja Ou
naneko HajBehu Opoj JoMahux MpaBHUX JIMIIA MTOIPKA0 HETOBO YCBajamwe, jep Ou UM ce Ha
Taj HAYMH 00e30e110 pallMOHAIHUjH, JeJHOCTABHUJU U e(pUKACHUJU cUCTEM (PMHAHCH]CKOT
M3BEILTAaBaka y OJHOCY Ha CHCTEM 3aCHOBaH Ha mnpuMmeHu nyHor cera MCOU. Hnaue,
YMH Ipeiacka Ha MPUMEHY TOT CTaHJapja He OM M3MCKMBAO MMOCEOHO 3HAuajHa ylarama.
HUcro Tako, w3 yriaa padyHoBoha aKTMBHO YYECTBY]y Yy TIpOlLieCY KOHTHHYHpPAHE
npodecroHalHe eyKalMje 3aCHOBaHE Ha pa3yMeBamy CIOXKEHHUX 3aXTeBa Ca/Ip)KaHUX Y
MCOU/MPC, oBakBa Hamepa, Takohe, HHj€ HETPUXBATIHUBA.

Hauenno, MC®MU 3a mana u cpenmwa npenyseha vucy y cynporHoctu ca IV u VII
HupexktusoM EVY, a Tpeba mmatu y BuAy M uMmbeHULY Aa y Oyayhem mnepuony 3a
KBAJIMTETHO  NpeBa3Wjakeme rMnocrojehux pasnuka wu3Mely oBa JBa  cKyma
PaduyHOBOJICTBEHUX Hadela U MPUHIMIA UMa CACBUM JIOBOJbHO BpEMEHa.

2.3. IPUHOUII MTPOMUIIJBEHOCTU-CMOTPEHOCTHU Y
OUHAHCHUJCKUM UCKABUMA U YTULAJ HA TP KUIIHY
EKCITAH3UJY

2.3.1. PauyHOBOACTBEHA MOJUTHKA M MOJUTHKA (PUHAHCHjCKOT U3BEIITABAKHA

HopmatuBHY OCHOBY 3a cacTaBjbame (DMHAHCHJCKMX H3BEIlTaja mpe yBohema y
pauyHOoBOACTBeHY Ipakcy MPC umHMIM Cy 3aKOHCKM IPONMCH, KOJA HAac 3aKOH O
pauyHOBOACTBY,”. a y 3emsbama EY HalMOHAIHM TNPONUCH KOJU CY MOpalud OUTH
ycarJIlallleHn ca 3axTeBUMa cajpkaHuM y ozapenbama YerBpre m Ceame AUPEKTHBE.

By JaJheM TEKCTYy 3aKOH.
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3aKOHOM ¥ JMPEKTHBAMA’ OWMIa Cy HABEICHA HAYe/a NPH3HABAA M POLCHHBAIHA KOja
Cy Mopayia OMTH yBakaBaHa IpH cacTaBJbamy (MHAHCUjCKUX HM3BemTaja. [lopex tora, u
3aKOH M JAWPEKTUBE CagpXKaBald Cy oJpende KojuMa je MpONHCaH HAa4WH IPUMEHE
yTBpheHNX Hauena Ha OWJIaHCHUpame NOjeMHAYHUX TO3UlUja Yy (UHAHCHJCKUM
M3BENITajuMa, MpEIr3HIje y OMIIaHCY cTamba U OMIaHCy ycrexa. 300T YHEHHUIIE /1a CY Ce
y MHOTUM Oj ojpenaba Hama3wie omnnyje u3bopa y Be3u ca OWIAHCHpAmEM U
NPOLCHUBAKBEM, Ka0 M BPJIO CKPOMHHM 3aXTEBH 3a 00jaBJbUBAE y aHEKCy IpaBa u3bopa
KopumheHux Mpu cacTaBibamkby (UHAHCHJCKMX W3BEIITaja, JaBaja je BEJIUKY MOryhHOCT
CBECHOI' yoOiM4aBama (PMHAHCHJCKOT M MPUHOCHOT IOJ0Xaja mpenyseha y ckmamy ca
-ETOBUM ITOCIOBHO-TIOIUTUYKHM [TUJHEBHMA.

MoryhHomhy cBecHOr yoOnnuaBama TOAMIIBET 0OpadyHa, Y HAMEpHU Jia ce KO
KOPHCHHKA HM3a30Be OJpel)eHr yTHCAaK ¥ HaMeTHE CIIMKa UMOBHHCKOT, (DMHAHCH]CKOT U
IPUHOCHOT MOJI0XKaja mpexy3eha y pauyHOBOACTBEHO] JIMTEPATYPH U MPAKCH j€ MO3HATO
Kao OmmaHcHa monutuka.” Cam TepMUH OWIIaHCHA TIOJHMTHKA, Y OMMCAaHUM yCJIOBHMA, Ha
IPaBU HauWH je OJpa)kaBao CYIUTHHY aKTHBHOCTH MpPEAYy3MMaHUX OJ CTpaHE cacTaBibaya
(UHAHCH]CKUX W3BEIITAja PaIH Pear3allije 3aJaTHX OMIaHCHO-TIOJUTUYKUX I[HJHEBA.

Hacrane npomene y (puHaHCHjCKOM H3BEIITABamkbY y MOCIEAHE JBE JCLEHU]E CY,
[0 HalleM YyBepemy, HAaMETHyJe NOoTpedy 3a NPEHCIUTHBAKBEM aJeKBATHOCTH OBOT
TepMmuHa. bpojHe mpomeHe y cacTaBjbamby U IMpe3eHTAlUju (UHAHCH]CKUX H3BEIITaja
(puHaHCHjCKM U3BEIITAjU OIMIITE HAMEHE) HACTalle Cy KAao OATOBOP HAa M3MEHCHE 3aXTEBE
3a uH(OpMaIjaMa KOPUCHUKA (PMHAHCHUJCKUX W3BEIlTaja, IPe CBEra MHBECTUTOPA, YUjU
MHTEPECH ca pa3BojeM (PMHAHCH]CKHUX TPXKUIITA CBE BUIIE N30HMjajy y IIPBHU IUIaH.

3a noBehame crerneHa 3alITHTE HHTEpEca NHBECTUTOPA, CTBapameM yciioBa 3a ¢ep
KOHKYpPEHIIMjY Ha  (UHAHCHJCKUM  TpKHIITHMA, MelyHapoqHu  KOMHUTET  3a
pauyHOBOJCTBEHE CTaHIapA€ MOpao je, Y OJHOCY Ha J0Tajallikbeé HOPMAaTUBHO
perynucame (PUHAHCHJCKOT HW3BEIITaBakba W HAa HHEMY 3aCHOBAaHY padyHOBOJICTBEHY
TpaKcy, a yBeJe pajnKaiHe HosuHe.” Ped je 0 HoBHHAMA:

= moBehama, WU 00Jb€ PEUCHO, KOMIUIETHpama ceTa (PMHAHCHJCKUX HW3BEITaja

KOjY YUHE TOJUILIBI 00payuyH,
= crayiHOT noBehama Opoja pauyHOBOJCTBEHUX CTaHAap/a U
" CcMameHa IpaBa oNTUpama (1300pa) Npu NpU3HaBakYy U MPOLEHUBABY.

[{usbeBM HOBHMHA Cy MpyXame CBUX peleBaHTHHX HMH(popMmaiuja, Te nosehame
CTENeHa XapMOHM3aIMje (PMHAHCH]CKOT W3BEIITaBamka, ATl U MOY3AaHOCTH (PMHAHCH]CKUX
W3BEIIITaja.

Tako je romummu oOpadyH, KOJH je carjacHO wiaHy 2. YeTBpTe IHUPEKTHBE
EBporcke 3ajennuiie caapikao: OWIIaHC cTama, payyH JA0OUTKa/ryOuTKa (OuinaHc ycmexa)
U aHekc, ycBajameM MelhyHaponHor pauyHoBojacTBeHOr cranaapaa 1 - Ilpesentauuja
(UHAHCHJCKUX U3BEIITaja, KOHIMIMPAH Tako Ja o00aBe3HO TOped [Ba OCHOBHA
¢uHaHCHjcKa Hu3BelTaja (OWiIaHC CcTama W OWJIAaHC yclexa) CaipKd H: HM3BEUITa)] O
HOBYAaHMM TOKOBHMMa, U3BEIITAj O MPOMEHaMa Ha COICTBEHOM KallUTally U HalloOMeHE Y3
¢uHaHCHjcKe WH3BemTaje. TeMesbHM CMHUCA0 M IIWJb OBAaKO 3HAYajHOT MPOLIMpPEHa
roAuiImer oopauyHa je nosehame Opoja MHGpOpMalKja Koje ce MpYXajy KOPUCHUIMMA,
KOJU je peajn30BaH HE caMo yBOheHmEM JBa HOBa H3BellITaja, Beh M 3aMEHOM aHeKca
HarloMeHaMa y3 (prHaHCHjCKe U3BelITaje U 00jaBJbUBAKBEM PAUyHOBOICTBEHUX MOIUTHKA.

Uun nosehawma HHMBOAa XapMOHHU3allMje MOCTHXKE Ce CTAIHUM moBehamem Opoja
MeljyHapogHHX pauyHOBOJACTBEHHX cTaHmapaa ", ogHocHo MCOMU, peBnmnpameM panuje

%" [ToceGHO BueTH: O1esbaK 4 1 6, a HapOYHTO 7. U 4. UETBPTE TUPEKTHUBE.

%8 Gabler Wirtschafts Lexikon 12. Auflage, Gabler Verlag, Wiesbaden, 1988. crp. 858.

% JTanac Oxbop 3a MCDI.

% Jlo 2003. roause je nomer 41. Melynaponuu padyrHoBoncTBenn cranaapa. Ox 2005. roguHe IpuMEBYje
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JIOHETUX CTaHz[apz[a31 u 3ameHoM panuje noHetux MPC, noBum MCOU. M3mena panuje
nonetux MPC, omHocHO ®WuxoBa 3ameHa HoBuM (MC®OU) mspa3 je motpebe ma ce
moOoJBINIAjy Y BUMa CajJpkaHa pelliema M Ja ce CMamH Opoj mpaBa uzbopa. Tume je
nosehaH creneH XxapMOHHU3aIMje W MOY3JaHOCT HH(pOpMAIHja KOje TPYyXkKajy cacTaBJbeHU
(uHaHCH]CKU U3BEILITAjH, a Y CKJIaJy ca OBUM CTaHAapIuMa.

[Toctynak cactaBbamba GUHAHCH]CKUX U3BEIITAja y CKIIAY Ca OBAKO MPOMEHEHOM
HOpPMaTHBHOM OCHOBOM Y BEJIMKO] MEpHU pasiMKyje ce o npBoouTHe npakce. OCHOBa 3a
oBe paznmmke cy: Hajnpe, cactaBibaun (UHAHCH|CKMX U3BEIITaja JaHac, Ja Ou
peanu3oBaiy O] CTpaHe ympaBe AedUHUCAHY CTpaTerdjy (PMHAHCHJCKOI M3BELITaBama,
CBOJUM OJJIyKaMa yTU4Yy He caMo Ha (GopMy M caapKuHy OmiaHca cTama W OWilaHca
ycnexa, Beh u Ha ocrase AejoBe roAullmber oopadyHa. Hrp. cactaBibaun (pUHAHCH]CKUX
M3BEIITaja Ca/la MOPajy OUIYYUTH O TOME KOjy MeTony he KOpUCTHTH MpH cacTaBibamby
M3BElITaja 0 HOBYAaHUM TOKOBHMMa, KOjy (hopmy m3abpaTu 3a W3BEIITa] O IPOMEHaMa Ha
COIICTBEHOM KalHTaly, Kako (OPMYIHMCATH pPadyyHOBOJCTBEHY IIOJIMTUKY KoOja Cce,
carnacHo MPC 1-Ilpe3eHTanuja ¢puHaHCHjCKUX H3BeEIlTaja, MOpa 00jaBUTH U Jia JIU U Y
KO0jOj MepH MPY>KUTH BUILE HHPOPMaIKja y HalIOMeHaMa o] oroBapajyhum crangapanma
3aXTEBAHOI MHMHHUMyMa. 3amum, TOJUTHKA 00jaB/bUBama (DUHAHCH]CKMX H3BEIlTaja je
rmocTaja W3y3eTHO 3HaJyajHa U TO He caMo yciies noBehama Opoja mHpOpMalrja Koje ce y
ckinany ca MPC Mopajy npe3eHToBaTH KOpUCHULIMMA, Beh U 300r Tora mro je cajia OUTHO
MIPOMEHEH MPUCTYI MEHAIMEHTa 00jaBJbHBaky (PMHAHCH]CKUX U3BEIITAja.

Jlanac ce o6jaBpuBame (PMHAHCHJCKUX U3BEIITAja, KA0 U U3BEIITaja O OCIOBabY,
C TPaBOM TpETHpa Kao OWTaH MHCTPYMEHT Y H3TPaabH OJHOCA YIpPaBE U E€KCTEPHUX
KOpHCHMKA (DMHAHCHU)JCKUX U3BelTaja. JlaHac, cBpXy M IIUJbEBE MOJUTUKE 00jaBJbUBaMbA
neuHUIIE MEHAIMEHT, JTOK CacTaBJhbayl ()MHAHCHU]CKUX M3BEIUITAja Y CKIAAy ca 3aJaTHM
LUJBEBUMA OJUTY4Y]y O YUECTaJIOCTH U BpeMeHy 00jaBJbHBamba HH(pOpMaIyja.

Hacrane npomeHe HOpMaTUBHE OCHOBE M Ha H-0] 3aCHOBaHE Mpakce PUHAHCH]CKOT
M3BELITaBamka JI0BeJIe Cy 0 TOra Ja TePMUH OMJIaHCHA MOJHMTHKA HE OJpa)kaBa BHIIE
JIOBOJbHO JaCHO aKTHUBHOCTH KOj€ cacTaB/bauyd (UHAHCH]CKUX H3BEITaja MPEay3uMajy
panu Tpe3eHTOBamba XKeJbeHe CIMKE O (PUHAHCHJCKOM, MMOBMHCKOM WU TNPHUHOCHOM
nonoxajy npeayseha. Tepmun monutuka (pUHAHCHJCKOT H3BEIITaBamba, KAaKO j€ BaKHO
MIOCTOjambe carjlacCHOCTH M3Mely Ha3uBa M caJip>kKMHE Ha KOjy Cc€ Ha3MB OJIHOCH, MHOTO
Mpelnu3Huje yka3yje Ha OOMM U CYHITHHY aKTUBHOCTH NIPEIy3€THX IpPHU CacTaB/bamy U
Ipe3eHTaluju (PUHAHCHU]CKUX U3BEIITaja.

CaMo pa3marpame YCIOCTaB/BEHMX OJHOCAa Ha penauuju usmely mnonurtuke
(uHAHCHJCKOT M3BEllTaBakba M PAaYyHOBOJACTBEHE IOJUTHKE MPETHOCTaBba JACHO
oJpehuBame CYyIITUHE U JeIHE U JIpyre TOJIMTHKE, a OJipehuBame CyITHHE, MaK, o0yxBaTa
neuHuCcambe HUIbEBa, CaAPKUHE U HOCHJIalla TOMEHYTHX MOJIUTHKA.

CBpxa came mnoJIUTHKE (UHAHCHJCKOT M3BElITaBalka je Jna Kopucrehu vy
MepoJaBHUM 3akoHCKMM TmporucuMa U MCOU/MPC npata mpaBa wuzbopa myrem
(UHAHCUJCKUX M3BElITaja W U3BEIITaja O I[OCJIOBalkYy EKCTEpHUM KOPHCHULIMMA
MPE3eHTYyje CIMKY (PUMHAHCH]CKOT, MMOBMHCKOT M TIPHUHOCHOT TMOJIOKaja mpexyszeha u
HETOBOj CITOCOOHOCTH J1a TEHEPHIIle TOKOBE TOTOBHHE, CAarJIACHY MOCIOBHO-TIOIUTHYKAM
nIbeBHMa Tipeyseha.

CymTrHy NOJIUTHKE (PHHAHCH]CKOT M3BEIITAaBamha YNHE aKTUBHOCTH CpavdyHaTe Ha
peanu3anyju LKWJbeBAa MEHAlMEHTa y MojApydjy ¢uHaHcupama (y THOIIedy pacrmojelne

ce u 6 MehyHaponHux cranaapia GUHAHCHjCKOT U3BEIITaBama, 0K je of 1. 06. 2007. ctymio Ha cHary u
Mel)yHapoaHu padyHOBOJCTBEHH cTaHIapA Op. 7.

Onure no3uHaro je aa je y 2003 rogunu peBuanpaso ykymnso 13 MPC.
% 0 osowme: Illkapuh-Jopamoeuh, np Kara: "BumaHcHa monuTHKa y (GYHKIMjH OCTBApCHA LHIBEBA
yopasjbadkor Bpxa mpenmyseha", 3. cummosujym CPP Penyomuke Cpricke 1999., 300pHHK pajoBa:
PayyHOBOACTBO, pEBU3Hja U ITOCIOBHE (PMHAHCH]E Y HOBOM IPHUBPEIHOM CUCTEMY, CTP. 67. 10 85.
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noOuTH, CTBapama PE3epBHU, OJjiarama Mopeckor omnrepehema Ha Oyayhe oOpadyHcke
Nepuosie) M AaKTHBHOCTH Be3aHe 3a o0jaBbHBame HH(poOpManuja y (UHAHCH]CKUM
M3BeIITajuMa.

Hocunouu nonutuke GUHAHCHjCKOT M3BEIITaBama Cy OPraHu KOjU YUECTBY)y KaKo
y AebrHNUCakY BEHUX [IMJbEBA, TAKO U Y yCBajawky (MHAHCH]CKUX U3BemTaja. To, koju he
ce opranm mnpeay3eha jaBUTH Kao HOCHOIM TOJUTUKE (PHUHAHCHUJCKOT HW3BEIITABAMKA
3aBUCH, IIpe cBera, oj npaBHe (opme npeayseha. Tako, y akIMOHApCKUM JpYIITBHMA
HOCHOIIM TOJUTHKE (PMHAHCH)CKOT M3BEITaBamba Cy ylpasa - yIpaBHH 000D, HAJ30pHU
0100p, CKYIIITHHA aKIMOHapa W JIUPEKTOp mnpeay3eha, mpu uemy ympaBa oxapehyje
[IUJbEBE MOJUTHKE (PMHAHCH]CKOT M3BEIITAaBaMkbha, OJHOCHO T3B. CTpATerHjy (PMHAHCH]CKOT
u3BelITaBawa. VHade, TakTMKa (UHAHCHJCKOT UW3BELITaBama IpenylTeHa je
pauyHoBohjama, a HaJ30pHH OXOOp M CKYIIITHHA akuuWOoHapa YTBphyjy ¢uHaHCHjCKe
W3BENITaje.

PauyHOBO/ICTBEHE TIOJUTHUKE HUCY YBEJCHE Y HAIIY PauyHOBOJCTBEHY MPAKCY TEK
JIOHOLLICHEM U NpUXBaTameM obaBe3a npumeHe MPC. 3a mux ce Kaxe /1a cy Mambe/BUIIe
dbopManm3oBaHe W Ja Cy IOCTOjaje O Kajua ce (PMHAHCH]CKM HM3BEINTaju CacTaBJbhajy U
IIPE3EHTY]Y €KCTEPHUM KOPUCHHUIIMMA CarjacHo ojpendaMa Tpropaukux 3akona. MPC 1 -
[Ipe3enTanuja ¢uHAHCHjCKUX M3BEINTaja, KaJia je ped O Halloj IPaKCH, YBEACHA je TPBU
nyT o0aBe3a MOTIYHOr (hopMynucama U 00jaBJbUBamba MPUMEHEHUX PAauyHOBOJCTBEHUX
nonuTHKa. Ped je 0 3axTeBy, Kao MOCIEAUIN POIICHA, 12 je 32 KOPHCHUKE (PMHAHCH]CKUX
u3BemTaja "..eeomMa BakHO Ja Oyay OOaBEIITEHM O OCHOBM MJIM OCHOBaMma, Koje Cy
kopummheHe 3a BpeJIHOBamkE y (UHAHCHJCKUM H3BEIITajUMa, jep OCHOBAa Ha KO0joOj CY
cacTaB/b€HH (PMHAHCH]CKM W3BELITAjHU 3HAYajHO YTUYE HA HbUXOBY aHAIMU3Y"

Wnade, padyyHOBOJCTBEHE NOJHTHUKE CaJpKe INPUHIMIIE, OCHOBE, KOHBEHIIH]E,
IpaBUja M Mpakce Koje mpenysehe kao MpaBHO JHIE NMPUMEHYje NPU CacTaBbamkby U
npe3eHTaluju puHaHCcHjcKuX u3Bemraja. Cam Ttemesb (GopMylincama pauyHOBOICTBEHHX
nonutuka uuHe Crangapau wiM  HMHTeprperanuje M eBEeHTyaJlHO YIyTCTBa 3a
HUMIUIEMEHTALN]y, Koje je 3a cBaku Cranmapa wim Ummnemenrauujy uznao IASB, te kana
Ce y OKBUPY PauyHOBOJICTBEHHMX IOJIMTHUKA TOBOPU O MPUHIMIIMMA UM MPAaBUIMMA OHJA
ce MUCJIM Ha MPHUHIMIE U MpaBuia Koja Cy CaAp>KaHU y HaBEJE€HO] HOPMAaTUBHO] OCHOBH.
IToce6HO je BakHO 00jaBUTH OHE PauyHOBOJCTBEHE MOJUTHKE KOj€ CE 3aCHUBAJy Ha
kopuihewy HEKOT 011 MoHyheHux npasa nzdopa.

Ha npeanor padyHoBOha, padyyHOBOACTBEHY TIOJUTHUKY JOHOCH - YCBaja
MEHAIIMEHT npeay3eha, a lbeHHM yCBajalheM pauyHOBOhe 100Mjajy OCHOBY 3a CaCTaBJbamkhe
U Tpe3eHTalujy (UHAHCHjCKUX H3BelITaja KOHKpeTHor mpeayseha. M mopen Tora mto
pPadyHOBOJICTBEHA IOJIMTHKA TPEACTaB/ba OCHOBY (DMHAHCHjCKOT H3BEIITaBama, HOME
HUCY oOyxBaheHe CBe aKTUBHOCTH KOjUMa C€ pean3yjy LHJbEBU MOJUTHKE (PUHAHCH]CKOT
M3BEIITABAbA.

CanpxxuHa 0aBJbea PAYyHOBOJICTBEHHM IIOJIMTUKAMa j€ HA4YWH Ha KOjU Y
(MHAHCUJCKUM U3BELITajUMa KOHKpETHOr mpeny3eha TpebGa mnpus3HATH, MPOIEHUTH U
MCKa3aTH nocjienuie oapehenux nocnoBHux gorahaja. JacHo je, mpu ToM, 1a he u360p on
nonyheHux anrtepHatuBa y HekuM ojJ CraHjmapna OWUTHM M3BpIIEH Tako Ja OAroBapa
JIYTOPOYHUM LUJbEBUMA MOJUTUKE (DPUHAHCH]CKOT HM3BEIITaBama. 10 3aTO IITO HAYEJI0
CTaJTHOCTH HE JIOMYINTA CBOj€BOJbHE TIPOMEHE YTBP)EHUX PAauyHOBOJCTBEHHX MOJIUTHKA C
0031pOM J1a Ce YMOPEIUBOCT CMAaTpa jJEAHOM O YETHUPU KJbYYHE KBAIUTATHBHE OJUIMKE
(uHaHCUJCKUX M3BelITaja, MTO je jacHO uctakHyro u y MPC 8 - PauyHoBoxacTBene
MOJIUTHKE, MPOMEHE pPAauyHOBOJICTBEHHMX IPOIEHA M TpeIlKe, Y KOjeM Ce€ HaBOAM Ja

% Videti: Kuting/Webor: (2001) Die Bilanzanalyse, Lehrbuch zur Beurteilung vorn Einzel-und
Konzernabschlussen, G., erveitere und aktualisierte Auflage, Schaffer-Poeschel Verlag, Stuttgart.

¥ Bugern: MPC-1 Ilpesentanuja dpunaHcHjcKHX H3BewrTaja, maparpad 109, MC®HU, 2004, CPPPC, crp.
205.
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MIPOMEHA PavyyHOBOJICTBEHE TTOJIUTUKE MOXKE YCIIEAUTH CaMO aKo:
* je mpomeHa nmpomnucana CtanaapaoM win TyMademeM Hin
" IpPOMEHA JOBOJW JIO TOra Aa (DMHAHCHJCKH HW3BEIITAjH TPYXKajy IMOy3aaHe H
peneBanTHUje WH(pOpMaIMje 0 ePeKTUMa TpaHCaKIUja, APYrux gorahaja wim
OKOJIHOCTH Ha (DMHAHCHjCKH II0JIOXKa] MPABHOT JIUIIA, HErOBY YCIHEITHOCT WIIH
HOBYAHE TOKOBE. >

Beh jenmnom yTtBpheHe u 00jaBibeHE PauyHOBOJCTBEHE MOJIUTHKE IMPEICTaBIbajy
OCHOBY, alM U OIpaHMYCHE, 3a pealu3alyjy [UbeBa IMOJIUTUKE (UHAHCUJCKOT
u3BemTaBama. OrpaHnydena u3 00jaBbUBamkba PAUyHOBOACTBEHUX MOJUTHKA OTJIENAjy ce Y
TOME INTO KOPHUCHUIM (MHAHCUJCKUX M3BEIITaja MOIY Ha OCHOBY 0Oja0paHuX
PauyHOBOJCTBCHHUX TIIOJIMTHUKA TPEMO3HATH LUJEBE KOjeé IHHMXOBOM MPUMEHOM Tpeba
noctuhu. YTumaj Ha GUHAHCHJCKM W NMPUHOCHM TOJIOXKA] Npeayszeha, mpeko HEeKux o
MPUMEHECHUX PAauyyHOBOACTBEHUX ITOJIMTHKA, CE YaK MOXKEe KBaHTH(HUKOBATH, a 3a HajBehn
70 NMPUMEHEHUX PAvyyHOBOJCTBEHUX IMOJIMTHUKA MOXKE C€ 3aKJby4UTH JAa HHUje Moryhe
ca3HaTH Jda JM Cy KopuimheHe 3a peanu3auujy onpeheHux nubeBa IOJUTHKE
(uHaHCH]CKOT U3BELITaBamka. TaKo HIIP., aKO C€ Ka0 PayyHOBOJICTBEHA MOJIMTHKA ojlabepe
M0jeIMHAYHO TPOICHUBAKE MOTPAKUBAA 32 TOTpede yTBphHUBama I'yOMTaKa 110 OCHOBY
HEHAIJIaTUBOCTH IOTPaKMBama, KOPUCHULM he 3akipyuyuTH na mnpenysehe mocenyje
MOTPaKMBaka Koja Cy MOCMAaTPaHoO IO MOjeMHUM KYIIIUMa 3HAa4ajHa, a KPEAUTHU PU3UK
pasnuuut. To mTo HUje Moryhe TOKYYUTH Ja JIM Cy NPOLIEHE BUCUHE T'yOUTKA 110 OCHOBY
HEHAIUTATUBOCTH OWJIe WJIM HE TOJ YTHIajeM [WJba MCKa3WBama JOOpOT WU Ciiabujer
MIPUHOCHOT U (PMHAHCH]CKOT T0JI03Kaja peay3eha.

Bpuio gecto, noraha ce ga ce mpuMeHOM 0a0paHUX PauyHOBOJCTBEHHX TOJIUTHKA
HE MOTYy pealu30BaTH 3a/aTH LUJbEBH TNOJIMTUKE (PUHAHCH]CKOT H3BEITaBama, jep
nocrojehr (pUHAHCHJCKM TOJIOKA], PEHTAOMJIHOCT M HOBYAHUM TOKOBU O] JKEJbEHOT
OJICTYNa]y y TOj MEpH Ja MPUMEHOM OJa0paHuX PauyHOBOJCTBEHUX IOJIUTHKA T€ CIMKE
HUje Moryhe mpuOMMKUTH. Y TOM Cllyda]y MEHalMEHTY mpeay3eha padyHoBohe mory
IPEUIOKUTH J1a Y IIMJbY MPOMEHe (PUHAHCH]CKOT M NMPUHOCHOT TOJ0XKaja y JKEJbEHOM
MpaBlly MPUCTYIIEe MpeAy3uMamy oJpeheHnX MOCIOBHUX TpaHcakmnuja. Hajuemrhe ce T
MOCJIOBHU Jloraljaju He pasiuKyjy OJ MOCIOBHHX jorahaja Koju HacTajy y peJOBHOM
nocioBamy (yOp3aHa HarulaTa IMOTPaXHWBama, KOHBEp3Wja KPATKOPOUYHUX KpEAHTa Y
IYropodHe, IpeTBapame IYropoyHHX olaBe3a y KamurTaji, yOp3aHa ucruiata oOaBes3a
nobaBjpbayriMa M CJ1.), T UM KapakTep Mepa MOJMTHKE (PUHAHCH]CKOT U3BEIITaBamba J1aje
MOTHUB 300r Kora ce nmpeay3umMajy. Ilomro je mpuMapHU MOTHB 3a BbUXOBO CHpOBOhEmE y
OBUM CJIy4yajeBUMa yTHUIA] HAa uHpopManuje koje he OUTH Mpe3eHTOBaHE KOPHUCHUIIUMA
(UHAHCH]jCKUX M3BEIITaje, OHE Ce O3HAYaBajy Kao WHCTPYMEHTH MOJIUTUKE (PUHAHCH]CKOT
M3BEIITaBamka KOJU ce MpeAy3uMajy mpe JaHa Orranca.

W nopen Ttora mro he ce W mpu mpe3eHTalMju MOCIeaUIa OBHX jorabaja
NPUMEHUTH paHHMje YCBOjEHE pPAdYyHOBOJCTBEHE IIOJIMTHKE, OJUIYKE O HHHXOBOM
npeay3uMamy ce JOHOCE Ha OCHOBY Tekyhe JeduHHCAaHUX LUJbeBa IOJUTHKE
(MHAHCHU]CKOT M3BEIlITaBalkba U HUCY MpeIMEeT pauyyHOBOJACTBEHUX HojuTHKa. OHIa Kajaa
je peu o o0jaBibuBaky (PMHAHCH]CKUX M3BEIITAja, Y PAYyHOBOJCTBEHHUM IMOJUTHKAMa Ce
He yTBphyjy TepmuHu oOjaBibHBama, a IMpomnucuMa ce y Hajehem Opojy ciyuajeBa
onpehyje kpajiu pok A0 KOor (UHAHCH]CKU H3BeTaju Tpeba na Oyay oOjaBibeHu. TauaH
TepMUH 00jaBJbHBamka YyTBphyje c€ y CKIaly ca NUJbEBUMA TMOJUTHKE (PUHAHCHU]CKOT
W3BELITABAbA.

[lIto ce Tmue ywectanmoctu oOjaBJbMBama, mpeay3ehe objaBbyje (puHAHCH]CKE
U3BEUITAje TOUILIHE, TMONYTOAUIIbE UM KBAapTAIHO, 3aBUCHO O] 3aKOHCKHX MpOIHCa

* [Taparpad 18. MPC 8 - PauyHOBOACTBEHE MOTHTHKE, IPOMEHE PadyHOBOACTBEHUX [POLCHA H IPELIKE.
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KOHKpETHE 3eMibe. A TO na yim he npenysehe, ako je mponucaHa obaBe3a 00jaB/bHUBama
caMo TroauIImker oOpauyHa, 00jaBJbMBATH CBOje (PMHAHCHjCKE M3BeIITaje M y Kpahum
BPEMEHCKUM IE€PUOJMMA, 3aBUCH OJl LMJbEBAa HEroBe IMOJUTHKE (UHAHCH]CKOT
M3BELITABAIbA.

Moxe ce Ha OCHOBY H3JIOKEHOI 3aK/bYYUTH Ja PauyyHOBOJCTBEHE IIOJIMTUKE
MPEJCTaBJbajy OCHOBY TMOJHUTUKE (MHAHCHJCKOT H3BEIITaBamka, YUjOM IMPHUMEHOM C€
00e30ehyje ymopenuBocT (DMHAHCH]CKHUX H3BEIITaja y HU3Y CYKIECHBHHX BPEMEHCKHX
nepuona. MHave, O BaXHOCTH YNOPEAMBOCTH (PUHAHCH]CKHX W3BEINTaja TOBOPU U
OKOJIHOCT J1a je oHa y HameM KoHLenTyaJlHOM OKBHpY HaBEJEHa Kao jeHa O/ YKYIHO
YEeTUPU KBAJMTATUBHE OJJIMKE KOj€ MOPajy caipKaTu (PMHAHCH]JCKU HU3BEIITAjH.

OcHoBa pPayyHOBOJACTBEHE IOJHUTHUKE Jieiyje Ha MoryhHocT Bohewa monuTuke
(¢uHaHCHjCKOT M3BElITaBama Ha pa3nuyuTe HaunHe. HamerameMm obaBese dopmynmcama
pauyHOBOJCTBEHUX IOJIMTUKA, MEHAUMEHT Impefy3eha Iocraje akTHUBaH YYECHHK Y
nporecy (pUHAHCHjCKOT M3BEIITaBamba, He TOJUKO 300T YMILEHUIIEC J]a UX YCBaja, KOJIUKO
300r adupmucama ysore Kojy (pMHAHCH]CKO M3BEITABAKE UMA 32 €KCTEPHE KOPUCHUKE,
anmm W 3a ympaBy mpeny3eha. Tako cy MeHayepu [OBEICHH Yy IMOJIOKA] Ja MOpPajy
pacrpaBbaTd O YTHULAjUMa KOj€ pAauyHOBOJCTBEHE IOJIMTHKE MPENJIOKEHE O] CTpaHe
padyHOBoh)a MOry MMaTH Ha OJJIyKe Koje he MHBECTUTOpDHM W TIOBEPHUOIM JOHETH Ha
OCHOBY HH(OpMaIMja TOJ HEMOCPeIHUM U 3HAYajHUM yTUIAjeM oJa0paHux
PadyHOBOJICTBEHUX TTOJIUTHKA.

AKO pauyHOBOJICTBEHE IIOJUTHKE Oy/ly ycBajaHe 0e3 OBaKBUX pacIipaBa, MEHallepU
he ce ompehu Beoma 3Hauyajue MoryhHOCTH Ja Kpo3 MpyXame WHPOpManHja eKCTEPHUM
KOPHCHHMIIUMA JIOTIpUHECY Op>k0j W TOTIYHHjO] pealu3alyju IOCIOBHHX LUJbEBa
npeny3eha. Onu, Hamme, He OWM CMeIM Ja TIPEHECY OJrOBOPHOCT 3a u300p
pauyHOBOJCTBEHHUX TMOJMTHKA Ha padyHoBohe, jep cy IWBEBH (UHAHCH]JCKOT
M3BEITaBaka, IOCMATPaHO Ha AYKH POK, MOApel)eH! TOCIOBHO-TIOIMTHYKAM TUIJHEBUMA.
OnHOCHO, TO3HATO je /1a, He caMOo MOCJIOBHO-TIOJIUTHYKE, Beh U ’bUMa MpUMEpPEeHH 1IUJbEBE
MOJIUTHKE (PMHAHCH)CKOT M3BEIITaBama, ojpehyje menapmeHT npenyseha. Kana je peu o
pPauyHOBOJCTBEHUM MOJUTHKAaMa, OJATOBOPHOCT pauyHOBole je y Tome Ja u3abepe OHe
Koje y HajBeho] Mepu [ONMPHHOCE WCHYyHaBamky 3alaTUX [HJbeBa (PUHAHCH]CKOT
U3BELITABAbA.

CBe Mepe Koje ce Ipeay3uMajy y OKBUPY MOJIUTHKE (PMHAHCH]CKOT M3BELITaBamba
MOTY YCHEIIHO JEJOBAaTH Ha JKEJbEHE OJHOCE, aKO HX MOTY IpENo3HaTH aJpecaTy.
[Ipeno3natibuBe, npumeTHe, y3ehe y 003up aHamuTH4apy (GUHAHCH]CKUX M3BELITaja U Y
OKBHUpY HBHXOBE 00pajie mojaTraka JonpuHocuhe OCTBapemy IMJbEBA IOCTABJbEHUX MPHU
npenysuMamy oapehernx mepa.>® Hukako, MeljyTiM, 03 oBora He TpeOa 3aKIbydnTH 14 je
00jaBJbUBambEM PaYyHOBOJCTBEHUX MOJUTHKA YKHHYTa MOTYNHOCT J1a ce BOJIM IMOJIMTHKA
¢buHaHCHjCKOT U3BelITaBama. Ilpouec o6jaBjpMBamka OBHUX MOJMTHKA omoryhasa
OTKpUBame OHMX OWJIAHCHO-TIOJMTHYKUX MEpa YMju Ce YTHLAj Ha MOoJioXkKaj mpeayseha,
Kako MPUHOCHM Tako M (PUHAHCH]CKH, HE camMoO Jla MOXXE Mpeno3HaTH, Beh Moxe u
KBaHTU(HUKOBATH, Ka0 U OHUX MEpa KOje C€ MOTY MPENo3HaTH, ajld c€ BUXOBO JIEjCTBO HE
Moxe kBaHTU(]UKOBaTh. [lopen oBuUX Mepa, MOCTOje W Mepe TOJUTHUKE (PUHAHCH]CKOT
M3BElITaBaka YMja ce MPUpOAa, MpaBall M cHara yTHlaja Ha MPUHOCHU U (PUHAHCH)CKU
nmoyiokaj mpemy3eha He MoOry MOKy4YWTH, W Topea oOOjaBJbUBamba PavdyHOBOJCTBEHHX
MOJTUTHKA.

% Bunern: "Hajnpe TpeGa aHanu3y GuiaHca pasyMeTH TAako [1a OHA M3 NPUMEHE OMIAHCHO-TIOJTHTHYKHX
HHCTpyMEHaTa HacTayio (apbame MmojaTaka TOAWIIEr oOpadyHa HEyTpaiuine y ImTo je Moryhe Behoj
mepu". Kuting/Veber: (2001) Dio Bilanzanalyse, Lehrbuch zur Beurtcilung vorn Einzel-und
Konzernabschlussen, G, envciterte und aktualisierte Auflage, Schaffer-Poeschel Verlag, Stuttgart, crp. 397.
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2.3.2. MloanTuka (PMHAHCHjCKOT U3BENITABAa U HACTYN npeny3eha na
(pUHAHCUjCKMM TPKUIITHMA

3a 0AroBOp Ha MUTAKE Y KOjOj MEPH MOJUTHKA (PHHAHCH]CKOT U3BEIITABAmha MOKE
JOTIPUHETH YCIIEITHOM HacTymnamwy npenyseha Ha GUHAHCH]CKUM TPXKUINTHMA, Tpeda mohu
on wH(pOpMaIMja KOje Cy MHBECTUTOPHMMA 3auWCTa TOTpPEOHE 3a JIOHOIICHE OJUTyKa U
IOTOM Jia JIU M Y KO0jo] Mepu cy HHpOpMaIje Koje ce Ipe3eHTyjy y (puHaHCHjCKUM
M3BEUITajUMa pesieBaHTHE 3a OJUTyurBame. OBUM MUTAmBHMa BaJbaHOCT J1aj€ OKOJIHOCT Jia
HUje Moryhe neuHUCATH NHJBEBE IMOJTUTHKE (MHAHCHJCKOT M3BEIITaBama y IMOJAPYY)Y
npubaBibamka KalnuTaia, ako ce He M03Hajy nH(opManroHe moTpede HHBECTUTOPA.
CaMa cCUTYpHOCT yJarama U OCTBapEHH MPUHOC Ha yllarame, Kao IpUMapHH b U
MHTEpEC HWHBECTUTOpA, MOry OWTH J00pa OCHOBa 3a HUICHTU(UKOBAMHE HHHUXOBHX
nHpopmannoHux norpeda. OHU MMajy HEOCTIOPHY NOTPeOy 3a MPOLIEHOM CUTYPHOCTH Beh
M3BpIICHUX W HAMEPAaBAHUX YJarama, a MO3HATO je J1a Cy CUTYpHA caMo yjarama y 37paBa
npeny3eha. Ouena curypHoctd, 300r TOra, NPETIOCTaBJba MPEMNO3HABAKBE PaHHUX
cUMIITOMa Kpu3e mpeny3eha M crmocoOHOCT WHBECTUTOpA Ja W3BPLIM I10/IBAjarbe
npeny3eha Ha OHa Koja Ccy 37jpaBa U CTOra MpeAcTaBibajy Moryhe u mokeJbHe 1UJbEBE 32
ynarade, on npexayseha Koja ynase y Kpu3y U Te je CUTYpHOCT Beh yJoKeHOr KamuTaia
JIOBEJICHA y TTUTAmbE.
Wnauve, kpusza ¢upMe W y CBOM I[IOYETHOM CTaJMjyMy HCIIOJbaBa CE€ KpoO3
MOTOpIIake JTUKBUTHOCTU U MaJl MPUX0Ja, IITO je 3HAK Majja peHTa0uINTeTa, a HaBeIeHe
uHpopManmje 0 TomMe Mory ce Hahm y o0jaBJbeHMM (MHAHCHJCKUM H3BEIITajuMa. 3a
no0pe aHaIuTHYape ce Kaxe /a cy, Beh Ha OCHOBY HaBeNUKOT Opoja MPaBHIIHO 0JJa0paHuX
moKaszareJba, y MOryhHOCTH J]a ca BUCOKMM CTETIEHOM BepoBaTHONE MPOTHO3MPAjy pa3Boj
Kpu3e 1 Moryhu 6aHKpOT Hpez[y3eha.37 OBze je ped o nmokazaresbuma:
" peHTAOWIUTETa (CTONa MPUHOCA HA YKYyIMaH KalWTall, MTOKPUBEHOCT JOOMTKA
HETO TOTOBMHOM M3 ITOCJIOBHE aKTUBHOCTH);

" CTPYKTypH KamuTana (ctoma ydemha COICTBEHOT KalWTala Yy YKYITHOM
Kanurany),

" JUKBUAHOCTH (IMHAMWYKH MTOKA3aTeJb JIUKBUIHOCTH, Ka0 IITO j& TIOKPHBEHOCT
HETO TOTOBMHOM TI033jMJbEHOI KamHMTad M IOKPUBEHOCT HETO T'OTOBHHOM
KpaTOKOpPOUYHUX 00aBe3a).

Bassanoct wuH(popmanuja o pa3Bojy Kpuze npenyseha ngompuHOce, mopen
MIOMEHYTHUX KBAaHTUTATUBHUX IIOKa3aTesba, M OpojHE KBaJUTaTUBHE HWH(pOpMalrje
cajpkaHe y 00jaBJb€HMM H3BELITajuMa ylpaBe O IOCIoBamy mnpeny3eha m mocmatum
MUCMHUMa aKI[MOHApUMa U APYTUM W3BOpHMa HHPOpMaIHja.

Hcto Tako, mpuMapHH HHTEpEC MHBECTHTOpa je na mnpeayzeha o3HaueHa Kao
3lpaBa TakBa W OCTaHy M CTOTa MMajy MOTpeOy 3a CTAIHUM HAI30pOM HaJ pa3BOjeM
npenyseha y koja cy ynoxunu kanurtan. M3pas pa3Boja npeayseha, kao HajoOyXBaTHUjH,
MpeACTaB/ba KPETame aKIMjCKe PEHTE U Ha OCHOBY OJIa0paHOr ceTa moka3arejba, Moryhe
je TpOorHo3uWpaTd ca 3aJ]oBoJbaBajyhoM TauHomly BHMCHUHY aKIHMjCKE pEHAUTE Y
OynyhHoctu (y HapeaHoj roguan.>® Peu j€ 0 TAa4HOCTH KajJia ce€ TOBOPH O mpemay3ehuma
KOja IpeJCTaBibajy JeloBe Heke rpyme mnpeayszeha koja cy moBehaHa KOMOWHOBameM
nojiaTaka M3 MojeIMHAYHUX (PUHAHCHJCKMX H3BEIlTaja ca MOoAallMMa MPE3eHTOBAaHUM Y
KOHCOJIMJIOBAHUM (PMHAHCH]CKUM H3BELITajuMa.

Pacnonarame wHpOpMan#wjama O BHCHHHM pe3yjiTaTa KOjU C€ HCKazyje y

3 Coenenberg A.: (2003) Jahresabschluss und Jahresabschlussanalyse, Betriebswirtschafliche, hand-
elsrechtliche, steuerrechtliche und intemationale Grundsatze-HGB, IAS/IFRS, US-GAAP,DRS, 19., vollig
uberarbeitete und erweiterte Auflage, Schaffer-Poeschel Verlag Stuttgart, ctp. 1200.

% Akumjcka peHTa ce 06padyHaBa Kao OIHOC MOCIEIbe HCIUIahieHe THBUACHAE U IPOCEUHE GeP3aHCKe LCHE
y matoj roguau. Ommmupauje: Gabler Wirtschafts Lexikon, 12. Auflage, Wiesbaden, ctp. 131.
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(bMHAHCH]CKUM H3BEIITajuMa OCHOBA j€ 3a MPOTHO3WMPAkE BUCHHE U KpeTama aKIHjCKe
pernute. Heka uckycrBa 3eMasba ca pa3BHUjEeHUM TPXKUIITHMA KaluTala IOoKas3aja Ccy Ja
o0jaBspuBame WH(pOpPMaIMja O BUCHUHU JOOWTKAa y TPEHYTKY OOjaB/bHMBama yTHYE HA
npoMeHy Kypca akmmja camo y 10-15% cmydajeBa.”™ Pasnmor oBakBor mnoHamama
MHBECTHTOpA JIGKH Yy YHMICHHLM Ja Ce MHBECTUTOPH O BUCHHU OYCKHBAaHE JOOWUTH
WHGOPMHILY TOKOM TOAMHE M3 APYrHX H3BOpa, T€ Ja Of O0jaBJbUBamba TOAUIIBHX
(hMHAHCH]CKUX M3BEINITaja OYEKY]y caMO MOTBPAY CBOjUX MpeaBulama.

[IpenBuhamrmMa BHCHHE aKIUjCKEe PEHOUTE 3a mIpeay3eha koja cy neo rpyme
3aBUCHUX Tpenay3eha, MHBECTHTOpPHMA CTOje Ha pacroyaramy, mnopen MH(opmanuja u3
IbUXOBUX MOjJeIUHAYHUX (PHMHAHCHJCKUX W3BEITaja, (PMHAHCHJCKU HM3BEIITAjH MAaTHYHOT
npeay3eha u koHconumoBaHu (PMHAHCH]CKU M3BEIITAjH, jep cy HH(opMaIHje Koje caapike
(¢UHAHCHjCKM M3BEIITaju MAaTUYHOI Tpeay3eha 3a MHBECTHTOpE 3aBUCHHUX mpexyzeha
Mamke peJIEBAaHTHE OJ KOHCOJNWAOBaHMX (UHaHCHjcKUX wu3BemTaja. C o03upoMm na
KOHCOJIMJIOBAaHM (DMHAHCH]CKH HW3BEUITajU HE CaJapKe IO3UIMje W H3HOCE KOjUu Cy
nocneauna mehycoOHuMX onHOca mpenyseha wiaHuna Tpymne, Ha IMOY3AaHUjU HAYUH
MPEeJCTaBJbajy (PMHAHCH]CKM M MPHHOCHU IOJIOXKAj TPyIe OJ (MHAHCHjCKUX H3BEUITaja
MaTUYHOT npery3eha.

WHBecTUTOpU HA OCHOBY MCKYCTBA O IIpOMEHaMa JUBHUICHIN 3aKJby4yjy Kakse he
OWTH TIpOMEHE TOJWIIEe JOOMTH W HOBYAHOT TOKAa Yy HapemHoM mepuony. Hama
pasmarpama TOTBpAWIa Cy Beh moO3HaTy unmbeHHIy Ja (UHAHCHJCKH W3BEIITAjH
Ipe/ICTaBIbajy He3a00MIIa3aH, HaKo HEMOTIIYH M3BOp MH(OpMalMja 3a JOHOUICHE OUTyKa
0 ymaramuMa moctojehux W moreHIMjamHUX WHBectHTopa. M3 yrma mpemyseha koje
UCTyna Ha (PUHAHCHjCKUM TPXHIITHMAa M KOjeé ca MHBECTHTOPHMAa KOMYHHIMpA ITyTEM
(MHAHCH]CKUX M3BEITAaja, BEOMA j€ MPUBIIAYHO J1a C€ HCKOPHUCTE PMHAHCH]CKU M3BEIITAjH
3a Tacupame uH@opMmainuja koje he Ha cacBuM oapeheHH, OJHOCHO >KeJbeHHW HauuH
YTHUIIATH Ha OJUTyKEe KOje he HHBECTUTOPH JIOHETH.

Benuka jxespa 3a MPOrHO3UPABEM aKIUjCKE PEHAMTE MOCEOHO j€ UCTaKJIa 3HAyaj
BHCHHE J00MTKa Kao uH(dOpMmaiuje 3a KOJy Cy 3auHTepecoBaHW HHBecTHTOpU. Ho,
MIO03HATO je Aa ympase mpeny3eha mory pauyHoBohama, Kao 1MJb MOJUTHKE (PUHAHCH]CKOT
M3BEUITAaBaka, OJPEINTH MCKA3MBAaKke HUKE WM BUIIEC TOOUTH y OJHOCY Ha OCTBApPEHY
JOOHT, K0 U J1a OBU IIMJbEBU MOTY OWUTH peann3oBaHM KopuilhemeM AOMyCTUBUX IpaBa
ornmuje. Ilutame je, ¢ Tora, Aa JIM je 3aJaTUM TIOCJIOBHO TOJUTUYKUM IUJHEBUMA
IpUMepeHa BUCHHA JOOMTKA MMa OUYEKHMBAaHU yTHIA] Ha MHBecTuTOpe. M, kao mro je Beh
peueHo, OArOBOp Ha OBO NHTAlkE j€ HEraTuBaH, OJHOCHO OBaKBE Mepe MOJUTHKE
(uHaAHCH]CKOT M3BEILTaBamba HE YTUUY Ha OJJyKe MHBECTUTOpA aKO OHU M3 HallOMeHa Y3
(uHaHCHjCKE M3BELITaje U 00jaBJbEHUX PauyHOBOJACTBEHMX MOJIMTHKA JO3HAJy JAa j€ J10
npunarohaBama HCKazaHe JOOMTH JOIIJIO My KOM CMEpY je OHO M3BPIICHO
(moBehame/cmameme). 3a HEKe O] MpeAay3eTux Mepa Moryhe je He caMO YTBPIAWUTH
YUIEHUILY J1a Cy KopultheHe, Beh U ca BUCOKMM CTETIEHOM MOY3AaHOCTH KBaHTU(HKOBATH
BHUXOB YTHUIIA] HA BUCHHY JOOWTKA, KaKaB CIy4aj MMaMoO Ca JETPECUBHUM OTIHCHBAHEM
CTaJHe MMOBHUHE Y IIPBUM roJIMHAMa BbeHOT Kopuihemwa. 3a HeKe rpyre Mepa npenyseha,
Kao mTO je (opMupame BHCOKHMX H3HOCA pE3epBHCamba, 3a TPEAy3UMarme BHCOKOT
OTIHUCHBaKka NOTPAXKUBAKkA U CJI. HUje Moryha noysaana KBaHTH(HKalKja YTHIAja.

WNuBecTuTOpMa  Tpemo3HaTe Tpeay3eTe Mepe IOJMTHKE  (UHAHCH)CKOT
U3BELITaBaka IPEACTaBbajy BaKaH HW3BOp HHQOpMalMja O TOME IITa MEHAIMEHT
npenyseha ouekyje y OyayhHocTH, Kao HIp., Kopulihewme METo/A€ JerpeCHBHOT
OTIUCHBAaKbA CTAJHE UMOBHHE, OTIHCU MOTPAXHBAKka KOJU Cy BUIIM 0]l yOOUYajeHUX, KOJU
yKa3zyje Ha HaMmepy yIpaBe Jla UCKazaHa JoOuT Oyae HUXKa o]l ocTBapeHe. TakBa HaMmepa
MHBECTUTOPE YECTO HABOAM Ha 3aKJby4yak Jla yIpaBa oueKkyje Ja aoouim y oyayhHoctu

¥ Coenenberg A., U6uxz, ctp. 1202.
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Hehe OWUTH Tako BHCOKHM T€ (OPMHUpPAmHEM JIATEHTHUX PE3EPBH KEIU Ja CTBOPH
MoryhHocTH 3a Boheme monuTHke yjenHadeHe noOutu. CaszHajy M WHBECTUTOPH, HA
OCHOBY 00jaB/bEHHUX PAYyHOBOJICTBCHHMX IOJIMTHKA U MHPOpPMaIMja y HallOMeHaMa, J1a je
ylpaBa padyHoBohama, Kao IIMJb TOJUTHKE (UHAHCHJCKOT M3BEIITaBamba, 3ajaia
HcKa3uBame 100uTH Behe y olHOCY Ha ocTBapeHy qo0UT Tekyher neprosa, OH|M OM MOTJIH
3aKJbYYUTH Ja yIpaBa oueKkyje pact nobutu y Oyayhaoctu. Peu je o 3akspydnmma Koju
MOpajy OUTH ToApKaHU U IPYyruM HH(POpMaIHjama, jep caMo 3aKJby4aK JJOHET Ha OCHOBY
Mpeay3eTUX Mepa, O OYEKHBAHOM TIOBOJHHOM HJIM HETIOBOJLHOM Pa3B0Ojy PEHTAOMITHOCTH Y
Oynyhnoctu mpenyseha Huje moy3naH, ¢ 003UPOM J1a yIpaBa OBE MEpPEe MOXKE IMPEay3eTH
Oam ¢ HaMepoM Ja TMPUBYYE HENOCTajyhm KamuTal WM oAOuje IOTCHIIH]jaTHe
KOHKYpEHTE.

[TpoBepe 3akibydaka N3BEJCHUX Ha OCHOBY KapakTepa Mpeay3eTHX Mepa MOJIUTHKE
(GuHaHCHjCKOI M3BEILTaBalka 3aroBapajy M UCTPakMBama Koja Cy MOTBPAMIA A C€ KOJ
npeny3eha kKojuma ymnpaBibajy MEHAUIEpH Mepe 3a yjeqHauaBame ITOOUTH TPEIy3uMa]jy
MHoro duemthe Hero koj mnpenyseha kKojuma yrpaBibajy pmacumum.”’ Oxrosop Tpeba
TPAKUTH Y HEOCTIOPHO 3HAYAJHOM NMPHUTHCKY KOJH HOCH TIOJIarame padyHa, a IUJbEBH KOjU
ce xene nocTuhy yTunajeM Ha McKa3aHy JOOMT KoJ OBHX Ipeay3eha Mory ce KperaTtu oA
OJlpKaBama YJIOKEHOT KalHTaja, MPEeKo CMamema mnopeckor omnrepehema, moBehama
MoryhHOCTH 3a camo(pUHaHCHpame A0 COINCTBEHUX LUJbeBa MeHalMeHTa. MHOIITBO
WHTEpECa W IMJbEeBAa OTE)KaBa HMHBECTUTOPHMA H3BONEHE MOY3JaHMX 3aK/bydaka o
MpolieHaMa MEHAIIMEHTa Y Be3H ca pa3BojeM npeayseha y oOyayhHocru.

Ha ocHOBY pedeHOr 3akjbydyjeMo J1a MHBECTUTOPH CBOje OJuTyke Hehe ToHOCHTH
Ha OCHOBY INpOMEHa JOOMTH H3a3BaHUX HIPUMEHOM Mepa NOJIUTHUKE (UHAHCH)JCKOT
M3BEIITAaBaka, 3ACHOBAHMX Ha MPUMEHU OJjpel)eHNX pauyyHOBOACTBEHUX MOJUTHKA U Ja HA
BUXOBE OJUTYKE MOTY YTHULATH CaMO MPOMEHE JOOUTH KOje Cy MOCIEAMIa €eKOHOMCKHX
norahaja. OcuM BHCHHE MCKa3aHe TOOWUTH, HA OJJyKE HHBECTUTOpA YyTUYE U BUCHHA HETO
HOBUYAHOTI' TOKa, Mpe CBera, U3 onepaTUBHE aKTUBHOCTH. OHU HE Jajy MPEeAHOCT HHjEeTHO]
0]l HAaBEJIEHWX BEJIMUMHA, Beh OIewmY]y Ja 00jaBJbHBaAIE T0JIaTaka O BUCUHU JIOOUTH U
HETO TOTOBMHCKOM TOKY 3ajeH0 mnoBehaBa MHGOPMATHBHY BPEIHOCT (DUHAHCH]CKHX
W3BENITaja.

Cama oOaBe3za oO0jaBbHMBama (UHAHCHJCKUX M3BelITaja mpeny3eha koja ce
10jaBJby]y Ha (PUHAHCHU]JCKUM TPXKHUIITHMA, MO3HATO j€, UMa 3a MPUMAPHU LB Ja WX
YYUHHM JOCTYIHHMM 3a moctojehe M moreHuMjaiHe uHBecTUTOpe. IIpema TomMe KakBe
OJIHOCE JKeNu Ja u3rpagd ca mnocrojehuM W mTa Ja MOHYAM NOTEHUUjaTHUM
MHBECTUTOpUMA, ynpaBa mnpeayseha he cBoj mpuctyn o0jaBbHBamy JepUHHCATH Ha
pa3nmuunte HaunHe. [Ipm TOM ce MOXe OMNpEeNeNuTH 3a OTBOPEHOCT, Tj. BHCOK HHUBO
o0jaBJpMBamba U 00jaB/bUBamba y KpahMM BPEeMEHCKHM NEpUOIUMa, WIN 32 JAUCKPELH]jy
KOja MpEeTHocTaBba caMo o0aBe3Ha 00jaBJbUBaKkA y 3aKOHOM IMPOMHMCAHUM POKOBHUMA U
ci. Y, mpe HO mITO HampaBu U300p, yrpaBa OM Mopaia carjeiaTH MOCIeANIe CBAKOT O
MMOMEHYTHUX MPHUCTYTIA.

JacHo je ma je peu o HaumHy Ha Koju he ce WHBECTUTOPU OJHOCHTH IpemMa
npeay3ehnma koja ycBoje mpucTyn OTBOPEHOCTH, OJTHOCHO JUCKpEIrje, Te ako mpemaysehe
YCBOjU TIPHUCTYN OTBOPEHOCTH, YMja he mocneauiia OMTH BUCOK HHUBO WH(POPMHUCAHOCTH
WHBECTUTOpa, OHU he OMTH y CTamy Ja U3BpPIIE MHOTO TMOYy3JaHH]je MpoIleHe, Koje Hehe
OUTHO OJCTYHaTH OJf OCTBapema, Yyciel uera he HAKOH CBakor 00jaBJbHBamba
(bMHAHCHU]CKUX M3BEUITaja YCIEAUTH Mambe KOPEKIUje aKIUjCKe PeHIuTe, Mpu yemy he u
NepUoJl ycarjiamanama OuTu kpahu.

N360p, mak, mpucTyna IUCKpenHje JOBOIN HHBECTUTOPE Y MOJI0KA]j /1a IPOTHO3€E O
KpeTamy aKIMjcKe pEeHIUTe IOHOCE Ha OCHOBY OCKYIHHUX MH(pOpMaIrja, 300r uera cy oHe

40 Wowun, ctp. 1204,
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HEOBOJBHO moy3aaHe. [lojaBa Hecknanga m3Mel)y 00jaBJbeHHX M OCTBAPEHHMX AKIIH]CKUX
pPEeHIIUTA je 3HauajHUja U TO 3aXTEBa Jy)KE BPEeMe 3a BbUXO0BO MpHIarohaBame.

Cama ydectanocT 00jaBJpbrBamka (PMHAHCH]CKUX M3BEIITAja OJTyKa je KOjy yIrpaBa
Tpeba 1a JAoHece y HapeaHOM CIuleTy norahaja M OHa je YBpPCTO TOBe3aHa ca M300poM
yIpaBO OMHMCAHUX MpHUCTyIa oOjaBibuBamy. [IpuxBaheHa oTBopeHOCT je, MOTJIo OU ce
pehu, mpupogHo moBe3aHa ca dYemhuM 00jaBJbUBameM (DUHAHCHCKHX W3BEIITaja,
OJIHOCHO ca 00jaBJbHBakbEM TEPUOJUYHUX (DUHAHCHJCKUX U3BeIITaja (KBapTaJlHO,
MOJIYTO/IAIIELE), TOK KOJA IUCKpenuje mpenysehy Buimie oaroBapa o0jaBbHBamE CaMo
TOUIITLUX (PMHAHCH]CKUX M3BEIITA]ja.

[lepuonnmuny W3BEUITaju UMajy U YJIOTY OCHOBE 3a IMpOrHo3upame Oymyhux
pesyarara W Tpebda WX CXBaTHTH Kao BaKaH KaMEH YHYTap MO3aWKa YKYIHOT
oGjaBsbrBama mpenyseha koje ce IpeacTaBiba Kao 06jaBIbUBAmbE IOJIarama padyHa. ™ OBu
W3BEIITaju, TMpyKajyhu (PUHAHCHJCKMM TpXHUIITHMAa TIpeBpeMeHe uHopMalyje,
oMoryhaBajy aHTHIIUTTUPAHE ITOIATKA PEIEBAHTHHUX 32 OJUTYYUBAIbE.

2.4. PEOOPMA CUCTEMA ®UHAHCHUJCKOI U3BELLITABAIbA Y
CPBUJN Y ®YHKIUIN EJIMMUHUCAIBA PETI'YJIATUBE U
IHPAKCE KOJA JTEPOI'HNPA MCPHU

2.4.1. lIlpomene y npuBpeanom cucremy Cpouje

IIpomene u cranHo yHanpehuBame cuctemMa (PUHAHCHJCKOI M3BELITaBamba
OTPeOHO je Be3UBaTH 3a MPOMEHA U3BPIIEHE KPajeM JIeBEJEeCeTUX IOJMHa MPOIJIOT BEKa.
Y npuwior oBOM omnpeAesbely HAY M IMpoMeHe OOpayyHCKOI cHucTeMa (CuUcTeMa
(MHaHCHUJCKOT M3BElITaBama), Koje cy npaheHe nmpomMeHaMa NMPUBPEIHOT CUCTEMA, MCTO
Tako, Oujie pajiKajgaH UCKOPaK Ka XapMOHM3aLUju (PMHAHCHU]CKOT M3BEIlTaBamba y HacC ca
(dbuHaHCH]CKUM HU3BelITaBambeM EBporicke yHuje.

Pagukanan 3a0KpeT je cBOj HOPMAaTHUBHM M3pa3 Hamao y 3akoHy o mpenysehuma,
3aKOHY O CTpPaHUM yJarambUMa, 3aKOHY O JPYIITBEHOM KalHUTaly U 3aKOHY O OCHOBHUM
IIpaBUMa M3 pajHOr OJHOCA, KOjU cy AoHeTH KpajeM 1988. u Toxom 1989. rogune. Hosu
MPUBPEIHU CUCTEM I0J1a3U0 je oJ mpeay3eha Kao OCHOBHE TMOCIIOBHE JEIMHUIIEC KOja je
CaMOCTajJiHa W, Y JIOHOULIeHY IMOCIOBHHMX OJUIyKa, CyBepeHa IIOCIOBHA jeAMHHUIA U HUMa
NpUMapHU LWJb TOCiOBame ca yBehawmem pgobutka. Pasyme ce, ¢yHKIMOHMCame
IpUBpele Y KOjOj OCHOBHM NpPUBPEIHU CyOjeKT HMa OBaKBE€ KapaKTEpHCTUKE
MIPETIOCTaBJba MOCTOjabEe MOTIYHO M3rpal)eHOr TpXKUILTA KaluTaiga, IPOMEHEeHH HauuH
BpE/IHOBamka MPOM3BOJHUX (hakTopa, Te MPOMEHy HauuHa (uHaHcHpama mnpenyseha. C
003MpOM J1a TpU JOHOIIEHY TMOCIOBHHX OJJyKa O Yyilaramwy CJI000JHMX HOBYAHHUX
CpeAcTaBa MPUMapHU KPUTEPHjyM MOCTaje HEroBa €KOHOMCKA HCIUIATUBOCT, CXBAaT/bUBA
J€ ¥ ’eroBa CaCBUM HOBA IO3HIIH]a.

Hcto Tako, popmupame TpXKHMIITa pagHe CHare, 3a Kojeé Cy CTBOPEHHM YCJIOBU
YUHOM JIOHOIIEHha 3aKOHa O OCHOBHUM IpaBHMa M3 PaJHOI OJIHOCA MPEIACTaBJba IPYTY
panuKaIHy HOBUHY Y HOBOM NPUBPEIHOM CHCTEMY.

HoBu mpuctyn mpuBaTHO] CBOJUHM M OWTHE H3MEHE y TPETMaHy JpYIITBEHE
CBOjHHE, KOja C€ Y HOBOM NPUBPEIHOM CUCTEMY Ae(PHUHMIIE KA0 JPYIITBEHH KalUTAal, Te
MIPETXO/IHO HaBe/leHE HOBHMHE, MMajle Cy Kao 3ajelHHYKd IuJb noBehame epukacHoCTH
yIipaBJbama, NpuBpehrBama 1 pa3Boja.

Hacrane npoMeHe y caM0j OCHOBH NPHUBPEAHOT CUCTEMA HAMETHYJIE Cy M MOTPedy

* M6un, cp. 1209.
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3a U3rPaJkboM PAJIMKATHO HOBOT oOpadyHCKor cuctema. Hocmman pedopme mpuBpeHor u
oOpauyHCKOr cucTema Owina je apkaBa, ogqHocHo Komwucwja 3a mpuBpenny pedopmy,
dbopmupana npu CaBe3HoMm u3BpmHOM Behy, koja je ycBojuna CMmepHHIE 3a HU3pany
3aKoHa O pauyHOBOJICTBY Ka0 OCHOB CHCTEMa (PMHAHCH]CKOT U3BEIITaBamka MpuiaroheHor
HOBOM - Ha TPXKUIIHAM OCHOBaMa YCTPOjCHOM MPUBPEIHOM CHCTEMY.

HoBu 3akoH o pauyHoBoAcTBY (ycBojeH 1989. rommne), mpeacraBiba 030HIbaH
HCKOpaK y OJIHOCY Ha JIOTaJallllbi HOPMATUBHU OCHOB W Yy CKJIaJy ca BHM DPa3BHjCHY
npakcy (PMHAHCHjCKOT M3BelITaBama. [Ipu mEeroBoj U3paau, cacTaBjbayu Cy Kao MOJa3Hy
MIOCTaBKY y3€JM OKOJHOCT JIa j€ IPOMEHaMa MPHUBPEIHOT CUCTEMa OMTHO MPOIIUPEH KPYT
KOpHCHHMKA ()MHAHCH]CKUX HM3BEIITaja, OJHOCHO JIa Cy OBE MPOMEHE Yy 3HAu4ajHO] Mepu
Ojayvajie jaBHM MHTEPEC YMja je 3alITUTa MPUMapHU 3a7aTaKk (UHAHCH]CKOT M3BEIITABaMbA.
[IpomeHe 0 KOjuMa je OBJIe ped MOTY C€ IPyIHCaTH Ka0 HOBHHE M3BPILICHE Y:

- OCHOBHUM 00pedbama, Koje HEIBOCMHCIICHO MOKa3yjy yBoheme palroHaTHOCTH
U y noapydje (UHAHCH]CKOT M3BEUITaBamka TaKO IITO C€ SJIMMHUHHILE 10 Taaa mocrojeha
obaBe3a BOheHa JBOCTPYKOI KHHTOBOJACTBA 3a IOCJIOBHE jeuHMIE M mpeny3eha y
MHOCTPAHCTBY M YBOJI€ Pa3JIMKe y HAUWHY BOhema KIbUTa U cacTaBibamby (PMHAHCH]CKHX
u3BelITaja 3a npeayseha pa3nuuuTUX BeluduHa. Y OKBHPY OCHOBHHX Ojipenada moceOHO
je 3HauajHa OHA KOjOM C€ IO MPBHU IIyT y HAIly padyyHOBOJACTBEHY MPAKCy yBOAHM o0aBe3a
peBusnje (UHAHCHJCKMX U3BEIITaja BEIUKUX U Cpedmux mpeny3eha, kao u
KOHCOJIMJIOBaHUX (PMHAHCH]CKUX W3BeIITaja. PeBu3nja GUHAHCH]CKUX M3BEINTaja J0 Tajaa
ce 00aBJbaia caMO U3Y3€THO Ha 3aXTEB MHO-TIAPTHEPA KOjU CY MMaJIH 3ajeTHIYKA yJlarama
w apyre Behe miacmane y momaha mpemyseha. Camo mpornucuBame 00aBe3e peBU3Mje
(¢buHaHCHjCKUX WH3BelITaja OWO je, 3ampaBo, OATOBOP Ha CHaXkaH pacT 3Haydaja
nHpopManKja Koje OHHM CaApKe, a BOhEmE TPXKUIIHMX KPUTEpUjyMa y CBa MOApydYja
MIPUBPEIHOT ’KMBOTA U CAMOCTAJIHOCT NMPHUBPEAHUX cyOjekara y JOHOUIEHY MOCIOBHHUX
OJITyKa TIPOMEHWIIO je, HauMe, yJory (pMHaHCHJCKMX W3BemTaja. Tako Cy OHHM MOCTaIu
He3ao0m1a3aH n3Bop MH(pOpMaIMja Ipe cBera 3a MOBEPHOLE M MHBECTUTOPE, a HE caMo 3a
pagHuKe U ApKaBy, Kako je O0uo ciydaj panuje. C 003upoM na peBusHja (PUHAHCH]CKHUX
u3BeITaja Tpeda na o6e3benu Mmoy3aaHoOCT MHGOpMalrja Koje (GUHAHCHJCKM M3BEIITajU
mpyXajy, OHa ce cMaTpa WHCTPYMEHTOM 3alllTUTe HWHTEpeca OBako (opMupane
pauyHOBO/ICTBEHE JaBHOCTH.

- NepuooudHOM U 200ulrbeM 00pauyHy HOCI0BHUX u3zeewmaja, jep ciuenehu
IIOMEHYTO OIpeNIe/beHhe 3a KOHCTUTYHCAHE pPALMOHATHOI cHucTeMa (UHAHCH)CKOT
M3BEIITaBamka, 3aKOH je, 3a Pa3IMKy O] JOTaIAlllbe PaKce cacTaBjbama TPU MepUOTUIHA
U 3aBpUIHOI padyHa Npomnucao o0aBe3y cacTaB/bamba MOJYTOJUIIET M TOAMIIEET
oOpauyHa. Y roauiimeM 00padyHy OBUM 3aKOHOM C€ TI0 TIPBU MyT YBOJU MOpe] OManca
CTama M OMiaHca ycrnexa JI0JJaTHU U3BEIITaj - AHeKC OMilaHca CTama M OMilaHca ycmexa,
Kako OM ce kopucHUIIMMa (MHAHCH]CKUX H3BEINTaja MPYXKWJE JoJaTHE HHOpMaIuje
penieBaHTHE 3a JIOHOIIEH-E MOCIOBHUX OJUTYKa, a KOje HHCY IPE3EHTOBAHE Yy OCHOBHUM
¢buHaHCcHjcKUM H3BemTajuMa. OBae Tpeba MPUMETUTH Ja jeé OBO 3aKOHCKO pelleHe, Kao
yOCTaJIOM M MHOTra jpyra, OUJo y CKJIaay ca Taja BiajaajyhoM mpakcoM (pUMHAHCH)CKOT
u3BemraBama y EBporickoj 3ajemnmmum. [IpBu myT yBeneHa o0aBe3a cacTaBibama
(MHAHCH]CKUX M3BEITaja CIOKEHHUX Ipeny3eha y pauyHOBOACTBEHY MPAKCY JOHOIICHEM
3akoHa O yIPY)KEHOM pajay W 3aKOHa O KEHTOBOJICTBY, Ha)KaJOCT KPO3 MPOMUCHBAME
o0aBe3e cacTaB/bamba CaMO KOHCOJIMOBAHOT OHMJIaHCA yCIieXa, OBUM 3aKOHOM j€ C IIPaBOM
MpOIIMPeHa W Ha W3pajJy KOHCONWAOBAHOT OwWiaHca crama, y3 AcpuHHCame Kpyra
KOHCOJIMJIOBabA.

- Ilpoyerwusarwe nozuyuja Ounamca cmarba u oOuraHca ycnexa OWIO je IO
JIOHOIIICHa HOBOT 3aKoHa pEryjincaHo 3aKOHOM O YKYIMHOM IPHXOIy U JOXOTKY M
3aKOHOM O aMOpTH3alldjh, TaKO MTO Cy IepUHUCAHU €JIeMEHTH OujlaHca ycrexa, Tj.
MIOMEHYTUM 3aKOHHMMA je OMIJIO MpeBacXxoJHO onpeheHo MITa je MPUXOA OJHOCHO pacxof,
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Kao W INTa IMpecTaB/ba JOXOAaK. TakBa mpakca je HOBUM 3aKOHOM O PadyHOBOJCTBY
MOTITYHO U3MemeHa. OBHM 3aKOHOM 00jeIMIbeHE Cy o/peade MPEeTXOAHO HaBelIeHa J1Ba
3aKOHA, TaKO Jla je NHUTamke NPOLCHHBamba y LEIMHU HHME PETYIHCAaHO, HOTOM je
MOTITYHO NIPOMEHEH MPHUCTYI ypehuBamy OBUX MHUTamka, YMECTO JETaJbHOT MPOIUCHBAKbA
HauMHA 32 NPOLEHHBAKE CBAKE IMOjeMHE TMO3UIMje y 3aKOHY Cy caja HaBeIeHA OIIITa
IpaBUja NPOICHUBAKA, 3aTUM NpaBWiIa 32 MPOLCHHUBAKBE I0jeIMHUX OWIAHCHUX
TO3MITMja ¥ KOHAYHO J03BOJBEHA OJCTYIIAbA O] THX MPABHIIA 3a CIICLHjaHe yenose.

- Mel)y 3HauajHe HOBHHE KOje je OBaj 3aKOH O PAUYyHOBOJCTBY IPOMOBHCAO
CBAaKaKo Tpeba YBPCTHTH WHCHCTHPAE HE CaMO Ha MOTPEOU 3a pesusujom GUHAHCUjCKUX
uzeewimaja, Beh U Ha 0caMOCTaJbUBay PEBU3HjE Kao Mpodecuje, OTHOCHO Ha U3/Bajamby
peBusnje u3 onpamme CiyxOe IpymTBEHOr KHBHroBojacTBa. IloBepaBame peBH3Hje
opraHu3saiyjama Koje cy umaiue opnamhema qo0ujeHa oz crpane CaBe3He BiIaje MOXe ce
CMaTpaTH IPBUM KOPAaKOM Ka popMHupamy peBH3Hje Kao He3aBHCHE IpodecHje.

KibyuHe HOBUHE yBel€HE y 3aKOHCKY PEryJaTHBY, a TUME M Y pauyHOBOJCTBEHY
IpakCy, HacTaje OBMM 3aKOHOM O DPadyHOBOJCTBY, OWie Cy YCMEpPEHE Ka H3TpaJmbu
OJTHOCA Yy CKJIay ca TMOTIYHO HOBMM OCHOBaMa CHUCTeMa (PMHAHCHjCKOT M3BEIITABamba,
KOjH je NpHMEpeH TPXKUIIHO YTEMEJbEHOM IPHBPETHOM CHCTEMY M YCarjialieHOM Yy
BEIMKOj Mepu ca (uHAHCH]CKUM u3BemTaBameM y EY. Hajsehu Opoj oapendu osor
3aKOHa je HauMe OMO jeqHaK WM Bpiio ciuyaH oapendama YerBpre m Cenme AMPEKTHBE
EBporcke 3ajeqHmurie.

Jlata omnena 3akoHa O pPavuyHOBOACTBY HE MOXE C€ JOBECTH y MUTame 300T
OKOJJHOCTH J]a Cy y IOjeIMHUM HETOBHM OJpeadaMa OCTald TParoBH CaMOYIPaBHOT
cucrema. [Ipumepa paau, y Omiancy ycnexa Kao MpHUMapHU OOJIMK pe3yiTaTa IOCIOBamba
yTBphUBaH je 100UTaK OJHOCHO I'yOHMTaK, aJId U JI0XO/aK, TAKO LITO CE Ha JIOOUTaK JI0Aajy
OpYTO JIMYHU JOXOIM CaJlpyKaH! Y peaJrn30BaHUM IIPOU3BOANMA U YCIIyrama.

UuHOM JOHOIIIEHa CeTa HOBUX 3aKOHA, 0J1 KOJUX CYy CBaKaKo Haj3HA4YajHUJU 3aKOH
o npexyszehuma, 3akoH 0 OaHKaMa M JPyruM (PUHAHCHJCKMM OpraHu3algjama, 3akoH O
ocurypamy u 3akoH 0 Oep3ama 1996. romuHe, npkaBa je WMasia 3a IWJb Ja MMOHOBHO
MOKpeHe M yOp3a mpoliec MpoMeHa npuBpeaHor cucrema. OacTyname 0/l CaMOyIpaBHOT
CHCTEMa, CTBapame€ OCHOBAa 3a TPAaH3UIHM]y W MpHUBaTH3alHjy, kKao U HajBehe moryhe
yckiahuBame ca 3aKOHCKOM PEryJIaTHBOM TPIKUIIHO Pa3BHjEHUX 3eMaba, jeCy HacTOjamba
KOja ce MOT'Y IPETo3HaTH Yy CBUM JIOHETUM 3akoHHMa. [loTryHa peadupmarnmja TpKUIIHE
NpUBpEe W MPHUBATHE CBOjHHE, YCIOCTABIbAE M pa3BHjame oaHOca ca MelhyHapoaHum
€KOHOMCKHM OKPYXKEHEM, MehyHapogHUM (UHaHCH]CKUM MHCTUTYLIMjamMa
(Mebhynapogaum monetapHuM (oHaoM U CBeTckoM OaHKOM M), TIpe CBera, OWUIU Cy
O3HAYeHH KA0 OCHOBHU IWJbEBU TPAH3UIM]j€ U HEMUHOBHO CYy Y OBE 3aKOHE U NMPHUBPEAHY
Ipakcy yBenu OpojHEe KaTeropuje Koje cy J10 Tajaa Ouiie Hermo3Hare.

N3pana u ycBajame HOBOT 3aKOHA O Pa4yyHOBOJICTBY, Y KOME OU TIPOMEHE Koje Cy
3amoyere MPETXOAHMM 3aKOHOM Owuiie HacTaBJbeHE, Kpo3 Koje Ou Ouiie ycBOjeHe
JOCTUTHYTE U HaMepaBaHE NMPOMEHE Yy NMPUBPEIHOM CHUCTEMY, OUJla je HEMUHOBHA, jep ce
3aKOH O PavyyHOBOJCTBY C IIPaBOM CMaTpa CaCTaBHUM JIEIOM HOPMAaTHBHE OCHOBE KOjOM
ce yoOJIM4aBa IpUBPEIHU CHCTEM.

3aKOH O pavyyHOBOJACTBY HOHET, Takohe, 1996. roauHe oTkiIOHMO je cimabocTu
3akoHa O payyHOBOJACTBY M3 1989. u mompuHeo nasb0j XapMOHM3AIMjU (PUHAHCH)CKOT
U3BEIITaBaka ca (MHAHCHjCKUM M3BEIITABAKEM KOj€ CE 3acCHMBA Ha JUPEKTHBaMa

42 Wo6wun, crp. 20.

0 oBoMe BugeTH wian 74. 3aK0Ha 0 pauyHOBOACTBY 01 23.2.1989., , Cnyx6enu mict COPJ“, 6p. 12/89.

# 3aKOH 0 PauyHOBOJICTBY j€ TOTHMKO IOBE3aH ca 3aKOHOM O mpeay3ehuma, 3aKoHOM 0 GaHKAMA U APYTHM
(hMHAHCH]CKUM OpraHHu3alijama, 3aKOHOM O OCUTYpamy, 3aKOHOM O Oep3ama HTI., 1a Ta MOKEMO CMaTpaTH
IBUXOBHM HACTaBKOM, IMa My Tako Tpeba m mpuctymatu CreBanoBuh, ap Hukoma m Wnuh np I'aBpuio:
3akoH 0 pauyHOBOACTBY ca komeHnTapom, CPPC, Beorpaz, 1996.
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EBporcke 3ajennuinie 1 Ha Mel)yHapoaHUM padyyHOBOJCTBEHHWM CTaHAApIUMa. 3amodera
XapMOHHU3aIMja (PUHAHCH]CKOT M3BEINTaBamba MO OBOM 3aKOHY Tpebano je a oCTaBU
JOBOJEHO MOTYNHOCTH 3a HAaIMOHAJIHY NPO(ECHOHAIHY pEryjaTuBY, 3a JyrocloBEHCKE
pauyHOBOJICTBEHE CTaHJap/e, Ipe CBera.

3aKOH O PauyHOBOJCTBY IPEJICTaBJba CACBUM CHTYPHO JIaJbH, U Y TOM TPEHYTKY
IpeKo MmoTpedaH, KOpak yHAIpel y CTBapamy MPETIIOCTABKU 3a MOOOJbIIAE KBAUTETA
¢unaHCcHjckor m3BemTaBama. Onpende Yerspre n Cenme nupektuse EBporicke 3ajeqauie
u MelyHapoaHu padyHOBOJCTBEHHM CTaHIApAH, oOJpendaMa MPETXOJHOI 3aKoHA CYy
yIoTIymeHe (IponucHBamke 00aBe3e cacTaBibama, Mopen OuimaHca cTama M OuiaHca
ycrexa, 1 OuiiaHca TOKOBa TOTOBHMHE, T€ JIONyHa o0aBe3e MaTUYHOT mpeay3eha na mopen
KOHCOJIMIOBAHOT OMJIaHCa CcTamba M OWyIaHca ycliexa CacTaBU M MPE3EHTYje M JIOMyHCKH
M3BEUITA] - aHEKC, YMME je CaJp)KHHA FOJUIIBET payyHa rpymna npeayseha nzjeqHauena ca
CaapXXKMHOM TOIMINEEr oOpadyyHa mojeauHauyHux mpexyseha. Ibume moxomax
Ne(UHUTUBHO HecTaje Kao OONMK pe3yiTrara W PEeIOBHUX (HHAHCHjCKHX H3BEIITaja
npexnyseha, a cagpxuHa Ounanca crama, OmiaHca ycnexa u OuiiaHca TOKOBa TOTOBUHE Y
CBeMY je mpuiarol)eHa 3axTeBHMa KOjH Cy y morieny (opme u canpkuHe OBUX M3BEINTAja
Ounm mocraBibeHH y onpeabama JlupektuBa EBporicke 3ajennuune n Melhynapognum
pPadyHOBOJICTBEHUM CTaHIApANMA.

OcHOBa ypeqHOT TOJaramke padyyHa O HWMOBHHCKOM M IPUHOCHOM IIOJIOXKAjy
eKOHOMCKHX CyOjeKara, pajyl 3allTHTE PavyyHOBOJCTBEHE jaBHOCTH KOjy YMHH CBE IIUPH
KpYI' KOPUCHUKA (PMHAHCH]CKUX M3BELITAja, IOCTUTHYTA j€é OBUM 3aKOHOM.

[TomTo KBanUTET (MHAHCH]JCKOT W3BEUITaBaha 3aBUCH HE CaMO OJ1 HAaYWHA Ha KOjU
je ypeheHo Bohemwe KmHra, cacTaBjbamhe, MOJHOLICHE U 00eNoAambUBambe (PUHAHCH]CKUX
u3BenTaja, Beh UCTO Tako M O/ KBAIMTETa PadyyHOBOJICTBEHE mpodecuje, y oBoM 3aKoHY
ce 110 MPBU NYT AeTajbHUje ypehyjy U nuTama eaykaiyje npodecuoHaiHux pauyHoBoha u
BUXOBe IepTHdUKanrje. 3aKOHOM Cy IOBEpEHa jaBHA oOBJamihema y MOApyYjuMa:
npodecroHalHe peryiatuBe, oOpa3oBama U ycaBplllaBaka payyHOBODa, OJHOCHO
JIOHOIIIEHa MPorpamMa, OpraHu3anrje U o0aBJbarkba WCIHUTA 33 CTUIAkE CTPYYHUX 3HAMA,
Boheme perucrpa Juia Koja Cy CTeKJa WM UM je MPU3HATO o/pel)eHO CTpydHO 3Bame, a
JprKaBa je 3apraia IpaBo HaJA30pa HaJ BpLICHEM OBlalhema.

2.4.2. Ctame (PMHAHCHjCKOT M3BENITABAHA IaHAC

[Mutame KBamuTEeTa (PUHAHCH]CKOT M3BEIITABakA Y JEHO] 3eMJbH Y YCKO]j BE3U j& U
3aBUCH OJf ME€pe Yy KOJOj OCHOBHM YYECHHIIM NPUBPEAHOI CHUCTEMa, KOJU Kpeupajy u
peanu3yjy cucteM (MHAHCHjCKOT M3BEIITaBama, YCIEHIHO WCHYHaBajy 3aJaTKe KOjU Cy
UM JI0fieJbeHU. Y Te€ YYECHUKE O]l YHMjeT aHTaKOBamkba HENOCPETHO 3aBHCH KBAJUTET
(MHAHCHJCKOT M3BEIITaBamba, OJHOCHO CTENEH 3aIITUTE jaBHOI MHTEpeca MPBEHCTBEHO
yOpajamo: aApxkaBy, MpoQecHOHalHe OpraHu3aluje, MEHayMeHT npenyseha u
padyHOBOJICTBEHA Mpodecuja.

AxtuBHO yuenthe Oporcage y Kpewpamwy cuUcTeMa (UHAHCHJCKOT H3BEITaBamba
TPaXXH ce Y HEKOJHMKO pasJiora, a Impe cBera y:

® F3rpajbH TPAHCIIAPSHTHOT IPHBPEIHOT U APYIITBEHOT CHCTEMa,

" OIICHM YCHEITHOCTH BOeHha eKOHOMCKE MOJUTHKE U

6

4 o6wun.

*® Cresanosuh, np Hukona: ,,PauyHoBosicTBeHe HH(OPMAIMje, KA0 TOLIOTa 32 EKOHOMCKO pacyhuBame u
JIOHOIIICEHE CKOHOMCKHX OJUTyKa, MMajy Ba)XKHO MECTO Yy KpEUpamy TPAHCIAPCHTHOT MPUBPEIHOT U
npymTBeHor cucreMa’. [IpodecnonamHa orOBOPHOCT M jaBHU WHTepec, 300pHUK pagoBa PauyHOBOACTBO U

MoCJIOBHE (PMHAHCHje y ycloBuUMa Tiobanm3aiuje cBercke npusene, CPPC, 3marubop 1999. roamue, ctp.
206.
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= O0opOM MPOTUB KOPYIIIIH]E.

Tpancnapenman npuépedHu cucmem 3acUTypHO 00e30el)yje BHCOK CTeIeH
3alITUTE UHTEPECa MHBECTUTOPA U TMIOBEpUIalIa, jep OJUTyKe HHBECTUTOpA U MIOBEpUIala O
aJloOKallMju pecypca ce IPEeBAaCXOAHO, HAKO HE HCKJbYYHMBO, JOHOCE HAa OCHOBY
nHpopmanuja u3 UHAHCHjCKUX HM3BemTaja. OTyna, Ap>kaBa UMa MHTEpec M o0aBe3y na
M3rpagd CcHUCcTeM (MHAHCH]JCKOT U3BEIITaBama Koju he o0e30enut QuHAHCH]CKE
M3BEINTaje Ca MOY3JaHuM, JaCHUM, PEJICBAHTHUM M YIOPEAUBUM MHPOpMaIijama, Koju he
OMOryhuTH TpaHCIApEeHTHOCT EKOHOMCKHMX aKTHMBHOCTH, KOja Cce€ cMaTpa jeIHUM O]
OCHOBHHX YCJIOBA 32 OCTBAPEHE CTAOMIIHOT pa3Boja MPUBPEIE.

Mepe exonomcke noiumuke KoOje ITOHOCH Jp)KaBa CTBapajy amMOMjeHT y KOM
MOCIYjy TPUBPEIHH CYOjeKTH, OJ KOjer y BEJHMKO] MEpPH 3aBUCH HHHXOB (PHMHAHCH]CKU
[I0JI0’Ka] U YCHEIIHOCT MOjeMHAYHUX INpHUBpeAHUX cyOjexarta. Ilomro TM mpuBpenHu
Cy0jeKTH TpeACTaBibajy, Y CYIITHHHU, MPUBPEIY jeIHE 3eMJbE, jaCHO je Ja JpKaBa MMa,
HEOCHOpHO, MOoTpely Jla MOBPEMEHO MpolelmYyje y KOjOj MEpPU EKOHOMCKA ITOJIMTHKA
JOMPUHOCE CTAaOWIIHOM pacTy NpHUBpeze. A, CBaKako, OCHOBHHM M3BOp MHGoOpManuja 3a
OBAKBY MPOIIEHY Cy (PMHAHCHU]CKU W3BEILITAjU IPUBPEAHUX CyOjeKarTa.

Cysbujarve Kopynyuje TIpenCTaBba CTaHYy OpUTY IpKaBe, a TPAHCIAPEHTHOCT
cuctemMa (pMHAHCH]CKOT M3BElLITaBama y 00pOU MPOTHB KOPYIIHjE cMaTpa C€ jeIHUM O]
OCHOBHUX MHCTpyMeHaTa. Temko je, HamMme, odeKuBaTH Ja he 6opba mpoOTUB KOPYIIHUje
OuTH ycrnemHa ako MHQoOpMalujeé O MMOBHMHH, YCIECIIHOCTH IOCIOBalkba M HOBYAHUM
TOKOBHMMa CKOHOMCKHX Cy0jeKaTa HHCY jaCHE U MOY3/IaHe.

CBaka npxkaBa, OJHOCHO HAJJIEKHU JpXKaBHU OpraHd, UMa JABOjaKy YJOry Yy
cucreMy (pUHaHCHjCKOT H3BellTaBama. Hajupe, 3agarak JpkaBe je Ja JOHOIICHEM
oJroBapajyhux 3aKOHCKUX MPONKCca jaCHO e(UHHIIE, KAKO CIIEAN:

® KO mojJiexe 00aBe3u Bohema KibUra U cacTaBjbamby (PMHAHCH]CKUX U3BEIITA)ja,

* (popMupame 1 KpeTame KIbUTOBOJICTBEHUX JTOKyMEHATa,

" KOje TMOCJIOBHE KEbHTe C€ MOPajy BOAMTH,

" 3aKJby4YMBaHk€ IOCIOBHHUX KIbUTAa U POKOBE 32 YYBamkE KHUTOBOJCTBEHUX

JIOKyMEHaTa, MOCIOBHUX KIbUTa U (UHAHCH]CKUX M3BEITa)ja,

* (opmy u canpxuHy GUHAHCUJCKUX U3BEIITAja,

= o0aBe3y peBu3Mje (UHAHCH]CKUX U3BEIITAja U

* 00jaBJbHBamkE (PMHAHCHJCKUX H3BEILTAja.

OBako KpymnaH 3ajaTak Jap)aBa MO)Xe O0aBUTH Ha JBa HA4yMHA: Tako INTO he
HaBeJ/leHa MUTamka ypeIuTH IyTeM OCHOBHOT 3aKOHA, KOjUM ce ypel)yjy nuTama OCHUBamba
u paxa npexnyseha, kao mro cy yunHwie Hemauka y okBupy cBor TproBaukor 3akoHa
(HGB) u Enrnecka y okBupy Akra o komnanujama (Company Act), Wiy Mak JOHOUICHEM
moceOHOT 3aKOHa KojuM Ou O6uina ypeheHa oBa nmuTama.

HapenaH, Texxu, 3amaTtak ap)kaBe je Ja OpuHE O TOME Jla c€ Ha OCHOBY JJOHETHX
MpoIuca MU3rpaau Moy3AaH M epukacaH cucTeM (UHAHCHJCKOT HM3BELITaBama, KOju he
00e30euTH KBaJIMTETHE (PMHAHCH]CKE W3BELITaje W Ja HENPEeCTaHO Pagu Ha OApKamby
TakBOT cuctema. Jlp>kaBa oOBaj 3ajaTaKk peain3yje Ha BHIIe HaunHa. JIOK HEKH
IPETIOCTaBJbajy HEMOCPEeIHY AaKTHUBHOCT JpKaBe Ha MOApPYyYjy (UHAHCH)JCKOT
U3BEILTaBamwa, JIPYr, KOju Cy U OpojHUjU, 00yXBaTajy aKTUBHOCTH JP>KaBE HAa CTBapamy
MOBOJFHOI aMOMjEeHTa 3a KBAIUTETHO (PUHAHCH]CKO M3BEIITaBalke€ M JaBamby MOJpIIKE
JIPYTUM yYECHUIIUMA Y CUCTeMY (DPMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamba Ja UCTPA]y Y UCIYHAaBabhy
J0JIeJbeHUX UM 3a/1aTaKa.

[Ipouec  KOHTpoJe WCHyHwaBama CTaHAapAa KBajluTeTa  (UHAHCH]CKOT
M3BEUITABAKA Y PA3IMUUTUM 3eMJbaMa OCTBapyje ce Ha pasziauuuTe HauuHe. U, 1ok cy y

*" IIkapuh ap Kara u Jenmuh np Jyman; Pedepar ca 36. cummnosujyma CPPC Ha 3natuGopy, Beorpax,
2004.
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HEKUM 3eMJbaMa (popmMupaHa mocebHa peryiaTopHa Teja Koja uMajy oBjiamthema apikaBe
Jla ce OBUM MNHUTameM 0aBe, y APYrUM 3eMJbama Ce€ MakK, BJIAJAW M MapIaMeHTy IMOJHOCE
TOJUIIBY U3BEILTAjU O IPUMEHH CTaHAapAa KBAIUTETA.

W nocpenHe akTMBHOCTH JpKaBe Cy MOJjEIHAKO BaKHE, jep MCTHILAEM 3Haydaja
(bMHAHCHU]CKOT M3BEUITaBamba, HHCUCTUPAHEM Ha MOMITOBaKkY MPO(EeCHOHATHUX, ETHUKUX
U CTaHJap/a KBAIUTETa U 030MJbHUM CaHKIMOHHCAHEM HbUXOBOT HEIMOIITOBAMbA JIP)KaBa
CTBapa MoBOJbaH aMOM]EHT 3a Pa3BOj pauyHOBOJCTBEHE Ipodecuje.

IIpoghecuonanne opeanuzayuje uMajy BaxHy YIOTY y CHUCTeMY (DUHAHCH]CKOT
n3BemTaBama. Ha ocHoOBYy oBnamihema Kkoja ao0ujajy ox Biame, a koja cy yecTo
npenBuleHa U y 3akoHy, NMpodecHOHATHE OpraHMU3aIlHje Cy 3ay’KCHE 3a OpraHH3aIlH]y
npodecrje, KOHTPOIy MpPUMEHE CTaHAapAa KBAJIUTETa, KOHTUHYHpAHy eAyKalujy
pauyHOBOla, KOHTPOIIy IPUMEHE ETUYKUX CTaHAap/Aa Y NpoeCHOHAIHO] PAKCH U Ipyra
3a npodecrjy BaKHA ITUTabA.

OnHOC HAIUIEKHOCTH y CHCTEMY (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama nM3Mehy IpaBe U
npodecroHalHUX OpraHu3airja Mopa OUTH jaCHO W Ha CTaJHO] OCHOBU ypeheH, Tako na
HEeMa MPETUINTaka U CTATHUX IPOMEHA pactofesie HaJIe)KHOCTH.

Menaymenm npedyseha je OAroBopaH 3a KBAIUTET (PUHAHCH]JCKUX U3BEIITAja KOjU
ce MPe3eHTyjy eKCTepHUM KopucHuInMa. CYMITHHCKO, a He (OPMATHO MPUXBATAHE OBE
MEHAIMEHTY 3aKOHOM HaMEeTHYTE, OJITOBOPHOCTH MPETIOCTaBIba J1a MEHAIIEPHU MOCENY]Y,
3Ha4yajHa 3Hama M3 PauyHOBOJCTBA, OAHOCHO (PMHAHCH]jCKOT M3BEIITAaBamka, /1a IPUXBATE
ocuM TpodecroHaIHUX HApOYUTO eTHYKE cTaHAapie (UHAHCH]CKOT H3BelITaBama. be3
OBHX IPETIIOCTABKU TEIIKO j€ OYeKHBATH Ja he MEHaIMEHT pa3yMeTH U npuxsatuTh: (1)
(UMHAHCUJCKO H3BEITaBalkbe¢ Kao MPUIIMKY Ja CIUKY O HWMOBHHCKOM U TPUHOCHOM
MOJIOKAjy TPE3CHTYyje eKCTEPHUM KOPUCHHIIMMA Yy IHJbY pealH3anuje COMCTBEHHX
nubeBa M (2) IJaBHOI pauyHOBOhY Kao BaKHOT, APAroleHor capajHuKa Yy Mpolecy
MOCJIOBHOT OJTYYNBamba.

W3pa3uty KapakTepUCTUKY pauyHosoOcmeene npoghecuje YMHHU, IpeMa naparpady
9 IFAC - oBor Ertmukor komekca 3a TpodecHoHaTHEe padyHOBohe IpHXBaTame
COIICTBEHE OJIFOBOPHOCTH IpeMa jaBHOCTU. PauyHoBole CBOjUM CTaBOM U IMOHAIllakeM
MPUJIMKOM CacTaB/bakba U TPE3CHTOBaWka (DMHAHCHJCKUX HW3BEIITaja y 3HAYajHO] MEpH
yTU4y Ha CIUKY O €KOHOMCKO] CUTyallMju KOJl KOPHCHHMKA (DPMHAHCH]JCKUX H3BEIITaja:
WHBECTUTOpA, IMOBEpWIIAllA, 3alOCICHUX, Ap)KaBe, M THME M Ha CTamkbe HaIOHAIHE
€KOHOMHU]e.

PauyHoBoha yTnue Ha €eKOHOMCKO Onarocrame Impeny3eha KOHCTPYKTUBHUM
JONPUHOCOM Jle(UHHCaky CTpaTerrje OUIaHCHE MOJUTHKE U MPaBUIHUM HM300poM Mepa
3a peanu3ainjy ogadpaHux OMJIAHCHUX ITUJBEBA, OJTHOCHO MYJIPOM OUJIAHCOM TaKTUKOM.

HaBenenu 3axTeBH, KOjU C€ IMOCTaBJbajy pauyyHOBol)aMa M KOjU TNPOUCTHUY U3
1MJbeBa (PMHAHCH]CKOT U3BEIITaBakha, MOT'Y OUTH HCIYH-EHH CaMO TOJI YCJIOBOM Jia, KaKo
CIIeIN:

* pauyHoBohe Oyay TEMEJbHO YIO3HATH Ca 3axTeBUMa KOjeé y Be3W ca
(UHAHCHJCKUM  M3BEIITABamEM  [IOCTaBJ/bajy  3aKOHCKM  HPOMHUCH |
npodecroHaHa peryjaaTiusa 1

* y (MHAHCHUJCKUM M3BEIITAjUMa MPE3EHTY]y CYIITHHY MOCIOBHUX TpaHCaKIIMja
npexyseha, IITO 01 HHX 3aXTEBA Pa3yMEBarbe IOCIOBHIX TPAHCAKIIH]A.

“® IFAC-o0B Etnuxu koekc 3a npodecuonane paaynosohe, (2002) CPPC, crp. 16.

“ Bupmern: Illkapuh Joamosuh np Kara; (2003) ,Viora pauynooha y mporecy (MHAHCH]CKOT
n3BEIITaBama’, 300pHUK pajoBa PadyHOBOACTBO M MEHAIMEHT y HOBOM IIOCIOBHOM OKpykemy, Case3
pauyHoBoha u pesuzopa Cpouje, 3natudop 2003. ctp. 39. no 51.

*® [TIkapuh ap Kara [lIkapuh u Jennuh ap dyman: UG,

*L Elliott B. and Elliott J: (2002) ,,Financial Accounting, Reporting and Analysis*, International Edition,
Prentice Hall, ctp. 4.
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Jla 61 oaroBOpUIIe HA 3aXTEBE KOjH Cy YIPAaBO HABEJCHU pauyyHOBOhe Mopajy OuTu
npoQeCHOHATHO OCIOCOOJFEHH, IITO C€ CTHYE OOpa3oBamkEeM, KOj€ IOpEeN OMIITHX
E€KOHOMCKHX 3Hama, YKJbydyje CTHIalke CHeNU(PUIHUX 3HAMma W3Y4YaBamkeM IHCLIUIUIMHA
0J1 ToceOHOT 3Hauaja 3a Mpodecrjy 1 MpaKTUIHA 3HAA KOja Ce€ CTUYY PaJOM.

[Mpodecrnonanna ocmoco0JbEHOCT, NAKO U3Y3E€THO 3HAYajHA, HUje JOBOJbHA Ja Ou
rapaHTOBaJla MCHYHCHE MHCHje padyHOBoha - 3amTuTa jaBHOr MHTepeca. Hamme, of
pauyHoBoha ce odekyje Aa mpu o0aBJbamy IOCIOBA KOjU Cy UM IOBEPEHHU HCIOJbE
YECTUTOCT, 00jEKTHBHOCT, ITOBEPJHUBOCT M NPO(ECHOHATHO TOHALIAGE.

JloBoheme y pen murTama Be3aHMX 32 (DMHAHCHJCKO HM3BEINTABAIEC YHOILICHEM
oarosapajyhux onapenada y 3akoH O IPUBPEAHUM JIPYIITBHMA, CMAaTpa C€ PAllMOHATHUM
pememeM, 300r Tora mrTo cy oOaBe3e M HAauMH (PMHAHCHUJCKOT H3BEUITABaa YBPCTO
MIOBE3aHM Ca MPaBHUM 00JIHMKOM Tpeny3eha u mTo 61 yHOIemeM y 3aKOH O MPUBPETHUM
IpyITBUMA oJpeade KojuMa ce ypehyje monarame padyHa O CTamy, YCIIeXy ¥ TOKOBUMA
cpencTaBa, Omia ycrmocTaB/beHa MOTYhHOCT Jja ce jOIl jacHUje MCTaKHY HaJJIeKHOCT U
OJITOBOPHOCT yTpase npeay3eha 3a GMHAHCH]CKO N3BEIITABAE.

Kox nac ce, mehyrum, Beh Bumie neneHuja yHazan, (UHAHCHJCKO U3BEIITaBAHE
ypehyje JoHoIIemeM moceOHOT 3aKoHa. ApryMeHTaIlja Koja ce HaBOH IPU o0pa3iaramy
norpede 3a JOHOIICHEM ITOCEOHOT 3aKOHA y BE3H Ca MUTambHUMa PauyHOBOJICTBA KOJ HAC,
nope yKasuBama Ha TPaIulljy, CBOAM CE Ha TO Jia je MPH MOCTOjary MOCEOHOT 3aKOHA
MHOTO jeZTHOCTaBHH]j€ U3BPLIMTH U3MEHE OJJHOCHUX nporuca. TakBo pememne je, MmehyTum,
MOKA3aJI0 U HU3 CJIA0OCTH KOje Cy y MPOIIJIOCTH TOBOJMIIE IO MOjaBe HEycarjialmeHOCTH
3aKOHCKHX peIIeHha MOjeIMHUX MHUTama JaTHX y 3aKOHY y PauyHOBOJCTBY M 3aKOHY O
npeny3ehuma.

Kox Hac ce pmaHac (UHAHCHJCKO U3BEIITAaBake€ 3acHMBA Ha 3aKOHY O
PaduyHOBOJICTBY U PEBU3UJU, KOJU je MoHeT KpajeM 2002. ronune. OCHOBHU LUJb, KOJH j€
JIOHOLIICEKEM OBOI' 3aKOHa Tpebano Ja Oyne pealn3oBaH je Jajba XapMOHM3alldja
(bUHAHCHjCKOT W3BelITaBama. V3lmazak NMpuUBpeAe Halle 3eMJbe Ha CBETCKA TPIKHUIITA,
U3rpajilba TPKUIIHE €KOHOMHU]jE, a IIPe CBEra CTBapame yCJIOoBa 3a pa3Boj (PMHAHCH]CKHX
TP)KUIITA, UCTAKIXA Cy Yy NPBU IUIAH 3alITHTY WHTEpEca WHBECTUTOpPA W TIOBEpHIIAIA.
BaxHUM HMHCTpYMEHTOM Te 3alITUTe Cy (UHAHCHJCKUM H3BEIITaju KOJU caJpiKe
perneBaHTHE, TOYy3/JaHe H jacHe WHoOpMaIMje U KOJjU Cy y3 TO YIOPEIUBH ca
(¢uHAHCHjCKUM M3BEIUTajUMa JApPYTUX MOCIOBHUX cyOjekata. JKesbeHH KBalIuTeT
(hMHAHCH]CKUX H3BEIITaja, MOCEOHO Kaja je ped O HHXOBO] Pa3yMJBHUBOCTH 3a CTPaHE
WHBECTUTOpPE, MOXke ce 00e30emquTH Tako mTO he ce oaycTaTd OJ HaIMOHATHUX
pauyHOBOJCTBEHHX CTaHAapJa M TOpuxBatuTtd MehyHaponHu  padyHOBOJCTBEHH
CTaHJapAM Kao OCHOB (PMHAHCH]CKOT M3BEIlTaBamba, y 3aKOHY O pPayyHOBOJICTBY H
PEBU3HjU je HAMETHYTa 00aBe3a BUXOBE HpI/IMeHe.SZ

3aKOHOM O padyyHOBOACTBY M peBu3uju u3 2002. rojauHe, Aakie, camo Cy
HAaCTaBJbEHU HANOpPU Ka TIOCTU3alky IMOTHYHE XapMOHHU3aluHje (UHAHCH)CKOT
u3BelITaBama. MelyTuM, caM 3akoH 1O OOMMY peryiucama NHUTama (UHAHCH]CKOT
M3BEIITaBamka U PAauyHOBOICTBEHE TIpo(decHje mpeicTaB/ba 3HaYajHy HOBHHY.

Hajsehu 6poj nurama, HauMe, Koja Cy nHaue Omiia ypeheHa npeTxo HUM 3aKOHOM
y OBOM YomITe HUCY ypeheHa wiam Hucy ypeheHa Ha anekBaTaH HauMH, a Mebhy
HajBaXHHUje cnabocTu Baxkeher 3akoHa Hajuelihe ce ClIoMHBbY, KaKo CIIEIH:

" HENmOCTOjamke Npernu3Ho oxapeheHor wMexaHm3ma o00e30ehema ajaeKBaTHOT

%2y upany 19. 3akoHa 0 pauyHOBOACTBY ¥ peBm3uju (,,Cayxbenn muct CPJ“ | 6p. 71 ox 27. menembpa
2002.) HaBeneHo je: ,,[IpaBHa auna u npegy3eTHUIM AY>KHH CY /1a BOhemhe OCIOBHUX KEbHI'a, CACTABIbAbE U
Mpe3eHTalyjy GUHAHCH]CKUX M3BEINTaja BPIIE Y CKJIATy ca padyHOBOJICTBEHUM HadeIMMa ACQUHUCAHUM Yy
oxBupy MPC. 3a mpu3HaBame, MpONCHUBAKBE W MPE3SHTAIN]y (DHMHAHCHjCKUX H3BEINTaja MPUMEHY]y ce
MPC*.
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npeBosa MehyHapogHUX pauyHOBOJICTBEHHX CTaHIap/a - HOPMaTHBHOT OCHOBA
3a cacTaBJbambe PUHAHCH]CKUX M3BEIITAja;

" HejacHa MoJieNa HAJIS)KHOCTU JApKaBe W NMPOPECHOHATHHX OpraHu3anuja y
nporecy (GMHAHCH]CKOT H3BEIITABAbA;

" 3axTeB Ja ce MelhyHapoagHH padyHOBOJACTBEHH CTaHIApAX  MOpPajy
MIPUMEHBUBATH Y CBUM Mpeay3ehuma, 6e3 0031pa Ha BUXOBY BEITHYHHY;

" pOK KOjU je JaT 3a IMoueTak npuMeHe Mel)yHapoIHUX pavyHOBOJCTBEHHX
CTaHapia Huje GHO IPUKIAaH. >

VY Bpeme ycBajama 3aKOHa O pPauyHOBOJCTBY M peBusuju (2002. romuHe) HHUje
II0CT0ja0 BajbaH IIpeBoa MehyHapoaHHMX padyyHOBOJACTBEHMX CTaHAapjAa. 3aKOH je Ha
BUXOBY NpuMeHy oOaBesnBao Oanke Beh ox mouerka 2003. romune, a mpemyseha of
novetrka 2004. roguHe. Basbanu npeBon MehyHapoaHUX padyyHOBOJCTBEHHMX CTaHAapia
o0jaBibeH je y CmyxOCHOM TJIaCHHKY TOJHMHY JaHa KacHuje. To 3Haum nma y 2003.
HOPMAaTUBHU OCHOB ()MHAHCH]CKOT HM3BEIITaBama 3a 0aHKe W (PUHAHCH]CKE WHCTUTYIIH]E
HUje OWO MOTIyH, a 3a mpenay3eha je kacHo yrBpheH. TpeHYTHO joml yBEK HE IOCTOje
00jaBJbeHM TNpeBOIM H3MeHa MelyHapoaHUX payyHOBOJACTBEHUX CTaHIapAa, Koje cy
u3BpmieHe TokoM 2004. romwHe, kKao HH TpeBoau MelhyHapogHUX —CcTaHmapnaa
(UHAHCHU]CKOT W3BEIlTaBama, JoHeTHX Takohe 2004., uuja je mpumena obaBe3Ha of 1.
janyapa 2005. rogure. Yak mita BUIIe, HUje U3BECHO HU Kaja he oBa 3HadajHa Ci1aboCT,
300r Benukor 6poja npomemennx MPC u gonetux HoBux MC®OU 6utH oTKIOKEHA.
Jloxa i ce OBOME | J1a Cy TOTOBO CBa ITOJI3aKOHCKA aKTa, Kao mTo cy [IpaBriHuK
O KOHTHOM OKBHUpY, [IpaBUIHMK O cagpXUHM OWIaHCHMX no3uuuja, [IpaBMiIHUK O
CaJlp>)KUHU padyHa M Jp., Takohe JOHOIIeHa ca 3HaYajHUM KallkbemeM, OHna ce Hamehe
3aKJby4aK Jla OCHOBHHM 33/1aTaKk - CTBapame aJEeKBaTHOI HOPMATUBHOI OCHOBA - HHjE
WCITYH-EH Ha 33J10BOJhaBajyhu HauMH.
Kaga ce pamm o Japyroj, MCTO TakO BaXKHO], YJIO3M JpXKaBe Yy IMPOLECY
(MHAHCHUJCKOT H3BEIITaBalka, MpyXKawmy IMOAPUIKE OCTaIUM (AaKTOpUMa y CHCTEMY
¢uHaAHCHjCKOT  W3BEIITaBamba, MNPOPECHOHATHUM  OpraHu3alnydjaMma M KOHTPOIHU
MOIITOBamka CTaHJAapAa KBAIWTETa y (PMHAHCH]CKOM HM3BEIITaBamby, MOKEMO 3aKJbYUIUTH
fla Halla Apxasa OBy CBOjy YJIOTY jeTHOCTaBHO He HclymaBa. OBa TBp/la TEMEJbU ce Ha
cienchem:™
* 300r HEjaCHOT U HeaJeKBAaTHOI pa3TpaHUYeHa HaJUIEKHOCTH n3Mehy apxaBe u
npodecroHalHUX OpraHu3anuja, Beh HEKOJMKO TOAMHA YHa3aJ oOBIalIhema
JpXkaBe Koja ce OAHOCE Ha IepTH(HKaIMjy pauyyHOBOha M peBU30pa HEMa HU
jenHa mpodecuoHaNHa OpraHu3aija. TakBO CTakbe CUTYPHO HE JOMPUHOCH
CTa0MJIHOCTH U Pa3BOjy PpadyHOBOJCTBEHE Npodecuje; HAMPOTUB, HEJaCHO
nepuHUCaHU OJHOCH u3Mel)y npkaBe M Mpo(ecHOHAIHUX OpraHu3alja
oHeMmoryhaBajy M jeIHOj U JIpyroj CTpaHU Jia Ha MpaBU HAUYMH MCIYHU 00aBe3y
3allTUTE JABHOT MHTEpECa;
" HaKo Cy O npeyacka (GUHAHCH]JCKOT U3BEIITABakba, Ca CaBE3HOT HA PENyOINUKU
HUBO, TIpolie Beh CKOpPO TpW TOAWHE, Y HAUIEKHOM MHHHCTAPCTBY jOII YBEK
HUCY CTBOPEHHM HHU OPraHM3aLMOHM HHU KAJAPOBCKH YCIIOBH 3a YCIEIIHY
peanu3anujy 3aJaTaka JpKaBe y CHCTeMy (PHUHAHCH]JCKOT W3BEIITaBaba;
HEOJaroBpeMeHOCT W HajOdake pedyeHO CKPOMaH KBAIMUTET JOHETHX
MOJI3aKOHCKHUX aKaTa HEMoCpeIHa Cy MoCeInuIa OBAaKBOT CTamba;

" JprKaBa joll YBEK HEMa jacaH OJroBOp Ha MHUTame KaKo Ja, NomTyjyhu xemy u

% IpenosuaBame craboctu Baxeher 3aKoHa O pauyHOBOACTBY GUIIO j& MOBOJ 33 MOKPETAC MHHUIIH]jaTHBE
3a JIOHOIIIEH-E¢ HOBOT 3aKOHA O padyyHOBOJACTBY jomr 2003. ToamHe; HAXKAJIOCT, 10 JIaHAC Taj 3aKOH jOII YBEK
HUj€ TOHET.

** [lIkapuh ap Kara [lIkapuh u Jennuh ap dyman; UGu.
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noTpely 3a aeperynamnujoM y noapydjy GuHaHCH]CKOT W3BEIITaBamba, OCTBAPU
KOHTPOJTy TIOHITOBaka CTaHIap/ia KBAIUTETa (PMHAHCH]CKOT M3BELITABAbA.

[Ipodecnonanne opranmusanuje paauyHoBoha U peBu3opa Tpedayio Ou aa mpuxBare
COIICTBEHY OJIFOBOPHOCT 3a OJIHOC PavyyHOBOJCTBEHE MpodecHje y IEeTUHI IpeMa jaBHOM
unTepecy.”” Behn Gpoj mpodecHoHan X opraHu3anuja, camo o cebu He 61 Tpebaito aa
Oyne mpobiieM, Kajga Ou cBaka o1 lbUX CBOje 00aBe3e MCITyHhaBalia Ha JeIHAKO OJTrOBOPaH
HA4YMH, OJTHOCHO aKo OM ce 00e30eamiio Ja pauyHoBOhe HE3aBHCHO O] TOTa 3a KOjy ce
npodeCHOHAIHY OpraHU3allkjy ompesese 100ujajy jeIHaKy KOHTHHYHPAHY €IyKallMOHY
noMoh mpu pemiaBamy €THUKUX NpoOieMa W jeHaK HaA30p TMOIITOBama CTaHAapna
npodecuje. HemorpeObHo je mpuberaBaTd JeTajbHO] aHAIM3U pajga MpodecHOoHATHUX
OpraHm3alyja y Halloj 3eMJbH J1a OU ce 3aKJbY4HIIO Ja MPETXOJHO HABEJCHU YCIOBH HHUCY
Hu m3ganeka ucnymwenu. CPPC yunamemwem y Mehynaponny denepamnujy paudyHoBoha
CTCKa0 je KaKo IpaBa TAaKO W OJTOBOPHOCTH, a eAyKaluja padyHoBoha y Be3u ca
npumenoM MPC, pan Ha BUXOBOM IPEBOY, U3paja NPUPYYHHKA 32 IBUXOBY IPUMEHY U
n3naBame ETHUKOT Kozekca 3a mpodecroHallHe pauyHOBolhe, mpencTaBibajy u3pa3 Harmopa
Jla ce Heke 071 00aBe3a HCIyHe.”

[Ipodecrnonanne opranuzaiyje, 4uju Cy WIAHOBH, NPE CBEra, pauyHoBole Koje
pajie y IpuBaTHOM CEKTOpPY, YIJIABHOM Cy CE aHTa)KOBaJIe HA MMOBPEMEHOM OpPTraHU30BabY
cemuHapa 3a npumeny MPC.

[Tonazehn on 3akoHoM HamerHyTe obaBe3e mpumene MPC 3a cBa mpenyseha,
OaHKe U JApyre PUHAHCH]CKE MHCTUTYIIH]jE U30CTalla je, UTaK, OPraHu30BaHa, KBAIUTETHA
U cBeoOyxBaTHa J0JaTHA elyKaluja pauyHoBoha Koju cy Beh umanu ueptudukare, Kao u
TeMeJbHa, y ckiamy ca 3axteBuMma IFAC-a emykamuja padyHoBoha Koju Tek Tpeba na
cTekHy ceptudukare. Mzocrana je u moapuika qpxase, a 1 00pa30BHUX WHCTUTYLH]A U
PadyHOBOJCTBEHUX (PUPMH jeTHOM OBAKO 030MJHHOM 33JaTKy, KOja je HEONXoHa uMmajyhu
y BHIy Jla BEJIMKO OIpaHHUECH-E Yy peali3alliju OBOT 3aJaTKa MojApa3yMeBa HEMOCTOjambe
JIOBOJHHOT OpOja KBAIMTETHHX Tpe/IaBaya.

CraBspameM ETnukor xonekca 3a npoecuoHaniHe pauyHoBole Ha yBUJ, HETOBUM
00jaBJpMBambEM, YUUEHCH j€ HEOCIIOPHO BaXKaH, ajll MITaK, MOYETHH KOpak. ETHUKH KomeKc
noJipa3yMeBa: eJyKalMjy padyHoBoha y CMHCIy €THYKMX CTaHIapAa Koje Mopajy
MOIITOBATH, YCMOCTaB/ba MpOIEAype Kojuma Ou ce oOe3benuia mpoBepa IMOIITOBaHka
CTaHJapAa, Kao U Mpoleaype Koje Ou ToNpHHENe pa3peliehy eTHUKIX CyKooa.

MenayMeHT Hammx Tnpemy3eha decto je m3HeHal)leH TBPAKOM Ja TpEACTaBIba
jenaH off BaXXHUX (hakTopa (PUHAHCH]CKOT U3BEIITAaBaKka, je€p je HeIOIMYCTHBO HU3aK HUBO
pPadyHOBOJICTBEHOT 3Hama WIAHOBA yrpaBa mpeay3eha, ocMM dYacHMX H3y3eTaka, Koju
oHeMmoryhaBa pazymeBame CONCTBEHUX M TyhHHUX (DMHAHCHJCKHUX U3BEIITaja, Pa3yMeBambe
nH(popmMalija Koje UM pPadyyHOBOJICTBO MOKE NMPY>KUTH MHUMO €KCTEPHHMX (PMHAHCH]CKUX
U3BELITaja W YMHU HMX HECIIOCOOHMM 3a KOMYHHIMpame ca pauyHoBohama. IlojaBa
MpUTHCaKa Ha payyHOBOhe J1a mpH cacTaBibakby (PUHAHCHU]CKUX M3BEIITaja HE MOIITY]Y 10
Kpaja 3aKOHCKY U NMpO(eCHOHAIHY peryJiaTUBY CBEJOYH O TOME Jia MEHAIMEHT HHje 10
Kpaja CBECTaH OJIFOBOPHOCTHU KOjy Mpeay3uMa MOTHHCHBambeM (PUHAHCHJCKUX H3BELITaja.
300r AYroroAuiImbe Mpakce, 1Mo K0joj Cy 3a MCIPaBHOCT (PMHAHCHjCKUX H3BELITaja Ouie
OJIFOBOPHE pauyHOBOhe, yIIPKOC MPOMEHEHUM 3aKOHCKUM OJipeidama, He IOCTOJU CBECT O
TOME Jla Cy 3a MCIPAaBHOCT ()MHAHCHJCKMX M3BEIITaja OJIrOBOpPHE, MpE CBera, yrnpase
npenyseha. BepoBaTHO 0BoME y BEJIMKO] MEpH JAONPUHOCE U HEJOMYCTUBO Oyare Ka3He 3a

% [To3uimja pauyyHOBOJCTBA y JAaHAIIEKEM IOCIOBHOM CBETY Kpeupaia je morpedy 3a KOHTPOJIOM Hal
npodeCHOHAIHNM, €IYKAIllMOHUM U €THYKHM cTaHaapanMa 3a pauyHoBohe, Charles T. Homgren, Walter T.
Harrison, Jr., Michael A. Robinson: Accounting, Third Edition, Prentice-Hall, Inc. Englewood Cliffs, New
Jersey, 1996, p. 7.

*® O akruBHOCTHMA CPPC, IaJbe KpO3 AHCEPTALIH]Y.
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OWIIaHCHE AEIHMKTE M CKOPO MOTIYHO OJICYCTBO YTBphHBama U 3aKOHCKOT CAaHKIIMOHHUCAba
OBHX IIPECTYIIA.

Benuku Teper y mpomMeHama HacTtaquMm mpuxBaTakbeM MPC kao HallMOHAJIHUX,
3aCHTYpPHO CHOCE M padyHOBoOle, a IBUXOBa MO3UIMja je BUIIECTPYKO Temka. O mux ce
OYeKyje M 3axTeBa Jla HEMpecTaHo paje Ha caBianaBamby MPC, He Om nm mobOospmanu
KBAJIUTET EKCTEPHUX (PMHAHCHJCKUX W3BEIITAja, a MPU TOM, 300T OJCYCTBa MOIPIIKE
Ip>kaBe, MEHAIMEHTa M CKPOMHE NMOMOhH MmpodecnoHaAIHNX OpraHu3anyja i 00pa3oBHUX
WHCTUTYIMja, daKylTeTa Ipe CBera, MHOTe padyyHOBOhe joiml yBeK HUCY caBlajalie HU
ocHoBe MPC. Tpeba npuszHaTH 1a BeIMKU Opoj padyyHOBOha pazyme moTpedy 3a CTATHOM
eIyKalMjOM M HACTOjU Ja MOJUTHE HUBO CBOJUX CTPYYHHUX 3Haa HAa CBAaKU JOCTYHaH
HauYuH.

Takobhe, uctune paau, Tpeda pehu ma jour yBek nma HE MaJlo payyHOBOha 4uju ce
pag Ha COICTBEHOM CTPYYHOM 0Opa3oBamy 3aBpIIaBa Ha YUTAlky IEPHOANYHUX
nyOirKanuja npopecHOHATHUX OpraHu3alyja, IMTO je MOTPeOHO, adu HU H3JaleKa
JOBOJBHO.

VY Hamoj 3emMJbu camMoO Mamu Opoj mpemy3eha nma ympaBibauke pauyHOBOhe W y
BehuHM ciyyajeBa jelmaH padyyHoBoha ©OaBH ce Kako €KCTEpHUM (DMHAHCH]CKUM
M3BEUITABAEM, TAKO U MPOU3BOIHOM HMH(pOpManuja 3a TeKyhe MOCIOBHO OATyYHBAE.
Crenen ocnocoOspeHOCTH pauyHOBoha, Kajga je ped O eKCTEpHOM H3BEIITaBamy, HAKO
HE/I0BOJbAH, MITAK j€ 3HATHO BUIIK y OJTHOCY Ha TIO3HABAE YIIPABIHAYKOT PAYyHOBOJICTBA,
IITO je CBaKaKo IOCJEHIAa HEJOBOJHHO NMPHCYTHE CBECTH O 3HA4ajy PauyHOBOICTBEHHX
nHpOpMaIrja Ka0 OCHOBA 32 ITOCIOBHO OTyYHBAbE.

2.5. Y KOJOJ MEPU CE MOT'Y CJIOBOJHO NTIPUMEIBLUBATHU "
HUHTEPIIPETUPATU MC®U Y CPBUJN?

2.5.1. PauyHOBOCTBeHA pery/jiaTuBa (PMHAHCHjCKOT U3BEIITABAHA
npuBpeaHux apymrasa y Cpouju u 3axresu EY

CwMmepHule 1 IUbeBH (prHAHCH]CKOT M3BelTaBawa BY nomnase ox:

= CcTBapama M TPUMEHE HOPMAaTHBHE OCHOBE Koja o00e30ehyje dunancujcke
U3BELITaje KOjU KOpUCHMLIMMA (PMHAHCUJCKUX M3BEIITaja Mpyxkajy Moy3JaHe,
pa3yMJbUBE, peJI€BaHTHE U yIopeauBe HHdopmalmje;

" CTAJHOCTH yCBOjeHE HOPMAaTHBHE OCHOBE, jep y4YeCTaJoCT IpPOMEHa He camo
IITO 3HAYajHO OrpaHMyaBa ynoTpeOHy BpeJIHOCT (PMHAHCH]CKHX M3BelITaja, Beh
M3a31Ba M BEJMKE JI0JIATHE TPOIIKOBE;

* paBHOTe)ke u3Mel)y moTpeba KOpPHCHHUKAa (PMHAHCHJCKMX H3BEIITaja M
uH(popMallrja IPEe3eHTOBAHUX Y HHUMa.

OcCHOBY HOpPMATHUBHOTI' peryiucama (puHaHCHjCKOT M3BemTaBawa y CpOuju 4uHU
3aK0H 0 pauyHOBOJCTBY U peBH3UjU ycBojeH 2006. roguHe KOjUM je, 3a CBa BEIUKa U
cpenma mpenyszeha, Oanke W npyre (QUHAHCHJCKE WHCTUTYIH]E, MpOMHcaHa 0OaBe3Ha
npumeHa MCOU/MPC npu cactaBibarby M NpPE3eHTAlMjU KaKO MOjeAMHAYHUX TaKo U
KOHCOJIMJIOBAHUX (PMHAHCH]CKUX M3BEILITaja.

IIpema ucrom 3akoHy, y ckiaay ca [IpaBUIHMKOM O HAauuHy NpU3HABaba M
IpolekhUBaka HMMOBUHE, o0aBe3a, MNpUXOJa M pPacxoja, Maja I[paBHA JHUIa U
MIPEy3eTHUIM BOJIE TIOCIIOBHE KEbHTE U CACTaBJbajy CBOje (PUHAHCH]CKE U3BEIITAjE.

60



[Tonazehu ox Tora na je Ypen6a EY 3emspama wianuiama octaBuia MOTYhHOCT Ja
nponumy win no3Boiie npumeny MCOU/MPC 3a cBe kotupajyhe u Hekotupajyhe
KOMITaHHj€e, IITO Cy MHOTE OJ] 3eMaJba U uckopuctuie, npumera MCOU/MPC y Cpouju
3a BENMKA U Cpemba npeayseha Hije y CympoTHOCTH ca HOPMATHBHOM 0cHOBOM y EY.>’

HeomnxonHo je oBne yka3aTu Ha uyumeHUILY Aa BehuHa cpenmux npeayseha y EY
cBOje (hMHAHCHjCKEe W3BEINTAje CacTaB/ba y CKIAAy Ca HAlMOHAIHUM 3aKOHOJIAaBCTBOM
yckiahenum ca YerBprom aupektuBoM. Unanunama EY, on xojux muore Bumie ox 20
roguHa (UHAHCH]CKO M3BEITABAE BPIIIE HA OBOj HOPMAaTHBHO] OCHOBH, a KOjUMa C€ Y3
to npuMeHa MCOU/MPC nynu kao MoryhHOCT, a HE U Kao o0aBe3a, TO IpeJICTaBba U
CacBUM Pa3yMJBHBO U MPUXBATIFUBO PELICHE.

3a 3eMJbe wiIaHHIlE, KOjuMa je y mporecy Tpansuije npumeHa MCOU/MPC y
Behoj wim Mamoj Mepu Owiia HaMeTHyTa Kao oOaBe3a (Mehy kojuMma je u Haiia 3emJba),
padyHOBOICTBeHA mpodecuja Beh ayro HacTOjU Ja AOCIAEAHO MPUMEHYje OBY HOPMATHUBHY
OCHOBY.

Wnaue, jacHo je npa je npumeHa MCOU/MPC y cpeamuM HEKOTHPaHUM
npenyzehuma y CpOuju, a Benuku Opoj umHe Oam mpenyseha oBe BenmumHe, TOBE3aHA
npoGieMrMa KOju TaHTUPajy:

- o0ydyeHocT pauyHOBoha 3a cacTtaBihame (PMHAHCH]CKUX H3BEIITaja IIpeMa OBOj
HOpPMAaTHUBHO] OCHOBU Koju je y CpOuju, U mopen 3HauajHUX Haropa pavyyHOBOJACTBEHE
npodecuje y eTuHH TaIeKo 01 MOTPEOHOT

- nmutatbe MPC/MCOU HamewmeHuX BEIMKUM Ipeny3ehuma uMjuM ce akuujama
WA OY>)KHUYKUM X0B Tpryje Ha ¢puHAHCHjCKUM TpKkumTUMA. Te, Kako cy uHpopmarmje
Ha KOjUMa Cy cacTaBJbeHU (PMHAHCHJCKU HU3BELITAjU HAMEHEHE IO IMPaBHIIy BEIUKOM
0pojy, IPBEHCTBEHO, aHOHUMHUX BJIACHUKA M TOIWITO cpenrma npeny3eha mMajy naneko
YU Kpyr KOpPHUCHHMKAa KOjUMa MHOre o]l MH(opMalija HUCY HEOMXOJHE, PEUIeHhe OBUX
npobiemMa Tpeda TpaxxuTH y mpuxBatamy aupektua EY, ymecto MCOU/MPC.

CMmaTtpamMo Ja 3a TO MOCTOjU BHILE pasjora, a HEKe O] HUX OBJE CMaTpamo
MOCeOHO BaKHUM M HAaBOJUMO HX.

" HEKOH3UCTEHTHOCT TUPEKTHMBA Ka0 OCHOBE (PMHAHCHJCKOT M3BELITAaBamba, KOje
he ce y HapenHOM TIepHOay 3acCHTYpHO MEHATH W ycarjaliaBaTd ca
MCOU/MPC,

" HECBPCHUCXOJHOCT MOCTOjama JiBejy Mel)ycoOHO HeycariamieHuX HOPMAaTHUBHUX
OCHOBa 3a ()MHAHCH]JCKO U3BelTaBame, a usMmehy mupektuBa 1 MCOU/MPC
MOCTO]j€ MONPUINYHE PA3IIUKE U

" 51a cMo cBe A0 1996. roguHe uManu 3aKOH O padyyHOBOJICTBY KOjU j€ y BEJHKO]
MepH OMo ycarniailieH ca npaBuinMa cajpxxaiuM y Yersptoj aupexktusu EY.

VYcepajame MCOU 3a mana u cpenma mpemnyseha, Koju Cy pe3yaTaT paga Ha
ITpojexty IASB-a, ca kapakrtepucTukaMa aa cy u3rpalleHM Ha WACHTUYHUM OCHOBHUM
npaBuiuMa kao u moctojehu 138. Benmuku MPC/MC®U, jep caapike: Mame mpaBa nu3bdopa,
orpaHudeHy ynotpeOy ¢ep BpeJHOCTH Kao OCHOBE 3a MPOLICHUBAIE, Mambe 3aXTEBa 3a
00jaBJpMBamE U OJITOBapajy morpedaMa Mallux U Cpeamux mpeayseha, cmarpaMo 3a jeHo
O]l MPUXBATJFUBUX PELICHa OBOT pobiema.

W nopen Tora mro y EY TpeHyTHO He MOCTOjM KJIMMa 3a HaMmeTame 0OaBe3He
npumeHe MC®OU 3a mana u cpeama npenyseha, jep ce MHCHCTUpAa Ha NPUMEHH Ha
N00pOBOJFHO] OCHOBH, He OM Tpebano ouekuBaTH Ja he oAroBopHa Tena 3a GUHAHCH]CKO
u3BemTaBamwa EY 3abpanutu y 3emsbama wianunama npumeny MC®OU 3a mana u cpenma
npemyseha.

Cmatpamo n1a O cMO YMHOM TpUXBaTamka MOMEHYTUX CTaHJapAa KOJ Hac, a Uy

> Tlormenarn: M3semraj 0 MC®H-a u ynpasbamby Onbopom 3a MPC (2006/2248), koju je EBporickom
napyiaMeHTy nmoaneo Anekcangap Pansan 25. 02 2008 ronune.
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JIPYTUM 3eMJbaMa Koje Cy y CIMYHO] mo3uninju kao CpOuja, 1o0MIM HOPMATHBHY OCHOBY
Koja Ou Onna koH3ucrenTHa. Ha taj HaumH OM ce yMHOrOMe OJIaKIIaiy MPoOIeMH:
" [poMeHe HOPMAaTHBHE OCHOBE KOJ| pa3BpcTaBama npeayseha 300r BelHMuuHE U3
CpeAmUX Y BETUKO UK OOPHYTO,
" 00yKe pauyHOBOJICTBEHHX KaJpOBa,
" peBHU3MjE U
" pa3ymeBame (PMHAHCH]CKHUX U3BeIITaja Mel)y KopucHHUITMMA.

[TocToju, ucto Tako, ka0 MOryhHOCT M U3paja HAlMOHAJIHUX CTAHIAPAA, KOjH IIyT
cy m3abpayie HEKe O]l 3eMajba M3 OKpYyXKema (HIp. XpBarcka), ajl ce, CMaTpamMo CaMHM
YUHOM M3pPajie HAIIMOHAIHUX PavyHOBOJCTBEHHX CTaHJApAa 3a Majla U cpeama npenyseha
ry0e cBe MperHOCTH Koje umajy MelyHaponHo ommre mnpuxBaheHH craHgapau.
Munubema cMO, OCHM TOra, J1a HHje Moryhe na OwiIo Koja 3emiba IMOjeAMHAYHO MOXKE
00e30euTH HaMoHANHe cTaHnapae kpanuretHuje oq MPC 3a mana u cpeama npenyseha
u na Ou, ¢ Tora, OWJIO ONpaBJaHO NPUCTYNUTH U3PAJH HAIMOHATHUX CTaHAApHA caMo y
OHMM 3eMJbaMa 4Hje C€ MPHBpPEAE IO KapakTepy CBOjUHE, MO MpaBHUM (opmama
npexyseha nim HeKUM OPYrUM pesIeBaHTHUM OJUIMKama Tpeny3eha TOIHMKO pa3iuKyjy o
BehnHe ocTanMx Ja TpuUMeHa Mel)yHapoTHHX padyHOBOJCTBEHHMX CTaHIapAa HE O
oMoryhimIa OCTBAPEIbe IHIbeBA (DHHAHCH]CKOT H3BEIITABAMbA.

2.5.2. OKOJITHOCTH MO/ KOjUMAa Cy HACTAJIHU NPOMALIAjH 32aKOHCKOT peryjaucama
PAYyHOBOJICTBEHOT, OTHOCHO (PMHAHCHjCKOT M3BEIITABAHA

Kpynuu norahaju xoju cy 3agecunu pacnag COP Jyrocnasuje, rpahancko-Bepcku
paroBu y XpBarckoj 1 bocHu n Xepreropunu, nmorom MehjyHapogaHa ekoHOMcKa Oiokana
n HajBeha xunepundmnanuja y Tpehoj Jyrocnasuju, Te modyna na Kocopy u Meroxuju, ¢
Jpyre CTpaHe, ca 3JI0YMHMMA T0jeIMHala MPUIMKOM HeHor rymema 1 HATO arpecuja
1999. ronune, oapenuna Cy U OKBUDP 3a yCBajame JBa 3HAUajHA 3aKOHCKa peryircama
DUHAHCHCKOT H3BEINTABafba - 3aKOH O pAYyHOBOACTBY S M 3aKOH O PEBU3HjH
pauyHoBozcTBeHMX mckasa.’ Ta joraljama, HEBOJBHO 3amodeTa M HETOCIEIHO
cnpoBol)eHa mpuBaTH3alidja MHOTOOPOJHHX, alld CaMO Marhe BEIMKHX U Mame 3HauajHUX
€KOHOMCKHMX EHTHTETa, 00jeKTUBHO HHCY Ouie obehaBajyhe OKOIHOCTH 3a WCTUHUTO U
¢dep pauyHOBOJCTBEHO HH(OpPMHUCAEHE, KAKO O]l CTpaHe HOBOOOHOBJBEHMX NPUBATHHUX
BJIACHWKA W/WIIM CYBJIACHWKA, TaKO M OJl CTpaHe APYrHMX MOTEHIMjaJHUX CTEjKXOJIepa.
HoBa cutyanuja paz0uiia je mpeyBeln4aHy NpaBHUUKY MHCTHU(UKalUjy Kako he camo
MOCTOjale TUTYyJlapa TMpHUBaTHE CBOjuHe o00e30equTH  yHampeheme MocioBama
€KOHOMCKHUX €HTUTETa, HE3aBHCHO OJ1 TOra Kako ce JIOLUIO JIO CBOjCTBA TUTYJapa, KaKBU
Cy YCIOBH Yy KOjUMa C€ TOCiyje, T€ KaKo M KOJWUKO YTHYYy HaromuiaHe 3aliyne u
npeapacyle MpeTXOJHUX TeT JeleHHja, a MmoceOHO JenoBame Kopymuuje Tpehe
JyrocnaBuje. OCHOB 3a KOpYNIH]y, OAHOCHO CTHIa-€ OACHOCIOBHHMX OoraTcTaBa Off
CTpaHe MOJUTHYKU MPUBUIIETOBAHUX MOjeUHAala (Kao y30p Apyruma), Ouo je ox cTpaHe
IpKaBHUX OpraHa IMOJp)KaBaH M OPraHW30BaH YBO3HHM MIBepl] HadTe W murapera, ys3
OJyBEK TMOCTOjehM mIBepl] HapKOTHKa, Kao W W3BO3 CBera Moryher mocpeacTBoM
¢bukTUBHUX (UpPMHU, TIpe CBera y OKpYXKewmy y BpeMe Mel)yHapoIHuX eKOHOMCKHX
CaHKIMja. Y TMOYETKy 4ak OecIIaTHO YCTYHNaHW paJHOM KOJIEKTUBY, NPHUBATU30BAHU
MambHl €KOHOMCKH €HTHTETH, YeCTO Cy IOCTajaji MPUBATHO BIIACHHUINTBO JOTAJANTEBHX

% Ilupe o osome Illkapuh Joanosuh ap Kara; Peepar ca cummosujyma na 3matu6opy, CPPC, Beorpar,
op. 39/2008. roguae

9 "Cryx6enn et CPI“, 6p. 46/96 u 71/01.

80 vCryx6enu mact CPI", 6p. 30/96, 74/99, 1/2000 u 71/2001.
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BUXOBUX JUPEKTOpa, Takohe MOIUTHYKAX MHJBEHWKA, CaMO HEIITO HWXer padra. [la,
Kako Cy M paJHUYKH CAaBeTH M OHM CaMU M paHHje UMM OPUIMKY Ja KOPHUCTE
pPauyHOBOJCTBEHO MH(POPMHCAkE (a HHUCY), cajla Kao MPUBATHU CONICTBEHUIIU PAIHje Cy
npuberaBany uckopuihaBamy paHHjUX MOCIOBHUX Be3a ca joUI IPEOCTAINM, EKOHOMCKHU
JajeKo MONHUJUM, JOII YBEK Y JPYIITBEHO] CBOJUHU €HTHTETHMa. Pa3ymMsbHuBO, CBE c€ TO
30MBaJI0 HA MITETy NOTOWUX y3 momoh Kopymiuje, 300r yera UCTHHUTOT U (ep
pPadyyHOBOJICTBEHOT HH(POPMHUCakha TY U HUje OHIIO.

Wnaue, y camoMm 3akoHy O pauyyHOBOJCTBY OWJIO je (ITOJ YTHIIajeM HallMOHATHE
padyHOBojCTBeHe acouujarje CpOuje) HEKOIMKO MO3UTHBHUX Ojpenada, a mpe cBera ja
ce: BOheme pauyHOBOJICTBA €KOHOMCKOI EHTHTETAa MOXKE MOBEPUTH HCKIJbYYHBO JIHILY
onpehene npodecroHaaHe 00y4EeHOCTH, 3aTUM M J1a ce 00e30eIu MmoBepaBame M3BECHUX
3HauajHux jaBHuX onamhema CPPJ-e. YV ocHoBu je, mehyrum Boheme padyHOBOICTBA
OWUJI0 M Jajbe TPETHPAHO Kao 00aBe3a EKOHOMCKOT €HTHTETa IpeMa JpXKaBHOM OpraHy,
pamu HETrOoBOT HAA30pa, a HE Yy CBpPXY 3allTUTe W yHanpehema NpUBaTHE CBOjHHE
BJIacHUKa. VMcToBpeMeHO, y OpraHuma Jp’kaBHE aJMUHUCTpalyje, ald U y JAPYLITBY
YOIIIITE, TT0jaBIIIA Cy C€ HEKH HOBU OOJIMIIM MHTEpEca W OTIIOpa W IpeMa IMpoMeHama y
0BOj 00JIaCTH.

2.5.2.1. llocaeauie oraymiuBama o npeasore npodgecuoHaane acounjamnuje

Kpajem 1997. romuae CPPC 06HOBHO je myHOTpaBHO 4WiIaHCTBO Y MelyyHapoHO)j
¢benepanuju pauynoBoha (IFAC), jacHO y3 [ocClieHO NPUMEHUBAKRE CBUX U3 TOTa
npouctekiux obase3a. Onmammboj CaykOu IpYIITBEHOT KEHHTOBOJICTBA, KAO APIKABHO]
WHCTUTYLMJU, AyTOMAaTCKU j€ TMpecTajo IpaBO Ha WIAHCTBO Y OBOj MelyHaponHOj
HeApXkaBHO] acouujauuju. IuHaue, unaHcka o0OaBe3a oOyxBaTana je M OrpOMHA
¢uHaHCHjcKa ynarama Yy IHpeBoheme Ha CpIckH cBe OOMMHHMjUX MelyHapoaHux
PauyHOBOJICTBEHUX CTaHAApAa, Y BUXOBO 00jaB/bUBabE, alld U y MomyjiapusoBame. Cae
TO M3a3BaJIO je MOJIO3PUBOCT, I1a U CYIPOTCTABIbAKE OHUX KOJU Cy C€ U3 KOMEpPIIHjaTHUX
MOTHBa OaBWJIM TIPYXameM YCIIyTa, y3 BEIUKY 3apaly, 3a CacTaBJbalbe MEePHOIMYHHX
oOpayyHa M 3aBpIIHUX payyHa, U TO C€aMO Y3 IIOYETHY MpPHUMEHY HaIllMOHAIHUX
PauyHOBOJICTBEHUX CTaHAapAa. YOp30 ce OBO MOKa3alo 00jeKTUBHO HH(QEPUOPHUM Yy
OJTHOCY Ha cBe coductuuupanuje mehyHapoaHe crannapie. Y TakBUM YCIOBUMA KpajmbH
pesyaTtar je OWMO HCKJbYYHMBO (OpMaaHO YIAOBOJHABAKE 3aXTEBHUMa JIp)KaBHE
pauyHOBOJCTBEHE pEryjaTuBe, KOMOMHOBAaHO Ca HAlMOHAJIHUM pPauyyHOBOJCTBEHUM
CTaHJapAUMa, YMjU NMPBOOUTHHU TEKCT CE YOIIITE HHje MHOBUPAO, a HHUje KOpUIIheHO HU
npeko 2000 crpana opuruHamHor eHrjeckor Tekcta MCOU w/umu MPC, wnaxo
MPeJCTaBibajy T0OpY OCHOBY KOHTHHYHpAHOT HHOBHpama 3Hama. buio je ormopa u
0J100JHOCTH IIpeMa CTAJTHOM M3y4aBamy CBE HOBHjET U CIOXKEHHU]JEr y TOM IpoIecy U KOJ
ocrioco0JbeHUX payyHoBoha. Bpiiena je, Moxe ce pehu, jenHa CTPpydyHO Kpajime
HEJOJIMYHA KaMIlama, JAemaromke npupoae nportuB npumeHe MPC u MCOU, a 3a
MPUMEHY HaIlMOHATHUX PauyHOBOJICTBEHUX CTaHIApAA.

HcTtoBpemeHo, HeKe O] MO3HATHX PEBH30OPCKUX (UPMHU CBETa youaBajyhu TakBo
CTamke PavyyHOBOJICTBEHE PEBHU3H]E Yy OHIAIIKHO] JyrociaBuju, modesie Cy ca OCHUBAKHEM
CBOjUX (MpPMH y KOjUMa 3alolLbaBajy paHHje IMPHUIAJHUKE €KOHOMCKO (PUHAHCHjCKe
peBu3Mje, Kao MPAaKTUYHO JeIUHO OOydaBaHe 3HAJILE TEXHOJIOTH]€ PauyHOBOJICTBEHE
peBusuje o MehyHapogHuMm y3zopuma. M Tako oHu, He Xxajyhu Koinuka je 00jeKTHBHA
pasnuka u3Mmel)y oHora mTo cy OHM Ownm oOaBpanu kao ciayxkOenumm Ciyxoe
JPYIITBEHOT KIUTOBOJICTBA U OHOTA LITO YHHE UCTUHCKE Mpo(decuoHanHe pauyHoBohe y
JaBHO] TMPaKCH y CBETCKUM pa3Mepama, ,,IOKPUBATIN Cy OBY EKOHOMCKU BEOMAa OCETJbUBY
npobiemMaTuky. ¥ TUM M TaKBUM OKOJIHOCTUMA TPYXXEHa je MPWIMKA 3a 3HATHO Behy
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3apaay y OBOj 00JacTH, MOCEOHO O] PEBU3HM]CKUX M KOHCYJATAHTCKHX YyCIIyra, TAe je
CTBOpeHa ImaHca jakmier Oorahema. Ha Taj HaumH mOTIYHO je AedOpMHUCAH CMHCAO
CTpy4YHOI' 00aBJbara HE3aBUCHE PAYyYHOBOJCTBEHE peBU3HjE. Y MCTO BpeMe, [0jaBuiia Cy
ce 3acTpamHBama M 'y 00J1IacTH 00pa3oBama, e Cy MPUBATHE BUCOKOIIKOJICKE YCTaHOBE,
IIOpEeJl OJIAKOT' CTHIIalkha HACTABHUUYKUX 3Baba M CTYACHTCKUX JUIIJIOMA, [TOCTale U U3BOP
n00pux mpuxoaa. MyTHE MOJMTHYKE OKOJIHOCTH HM3HEAPUJIE CY CIMYHOCTH U Y OKBUDPY
MPUBATHUX TEJICBU3HMja U MOOWIHE TenedoHHje, Tako Ja je Moh HOBIA IMOCTaja CBE
OpUCYTHUJU W MohHMju uyuHHMIAl y 3emsbu. OBO BpeMme IOKJama ce U C NEepHOJOM
HaclieheHe M yak ojayaHe Madujalke CIpere Ap>KaBHUX OpraHa W KpUMMHHAlala CBHX
BpCTa U3 BpeMeHa rpahanckor para, 6y10kaaa 1 Mel)yHapoTHUX €KOHOMCKHX CaHKIIH]a.

Hakon momutnukux mpomena u3 okrtoopa 2000. rommne, a moceOHO OHHMX W3
janyapa 2001. roguHe, y IPUBPEIN C€ HUIITA CYIITHHCKH HHje MpoMeHm10. CacBUM HOBO
3aKOHCKO  peryiucame o0jacTh  (UHAHCHUJCKOT  M3BEIUTaBamka  yCIeAWIo  je
(TpamuuuoHaNHO  MAOJIOHCKH) IO  JOTAJAlIhEM  BOJIOHTAPHCTUYKOM  HPUHIHITY
omnyuynBama mnosoBuHoM 2006. romune. CPPC-e, y MmelhyBpemeHy, HakoH mepuoja
M3BECHE Y3IPXKJBUBOCTH, OCTBapyje OCCKOMIPOMHCHO H JIOCIEIHO CBE KOHTAKTE Kao
jenunu nyHonpasHu uiad IFAC-a, u To y cBe pa3yhenujum aktuBHoctuma. U, ymecro na
y TOME MMa HOJPUIKY HAJJICKHOT APKABHOT OpraHa, Oamr oTyAa W ca Te CTpaHe J0Ja3H
cBe Behu Opoj 3aMepku, y3 3AyLIHY MOJAPIIKY HEKaAlIHbHX IMPHUIAJHUKA €KOHOMCKO-
(¢uHaHCHjCKE PEBH3H]jE, PA3MEIITCHUX 10 PEBU3OPCKUM (hupMaMa BEIHKHX MHOCTPAHUX,
aJli U Of] yCaMJbCHUX I0jeIMHAlla U3 pella YHUBEP3UTETCKUX HACTaBHUKA PauyHOBOJCTBA
u (puHaHCHja. Y HCTO BpeMe, OCTBapyje ce M MpUcaH OJHOC, Takohe, m3mel)y cipeMHuX 1a
OCTBapyjy OIpOMHE IpUXOA€ Yy TMpyxkamy ImoMohu pauyHoBohamMa CKPOMHMjUX
moryhHocT, na (opManHo yaoBoJbaBajy oOaBe3amMa W3 PauyHOBOJCTBEHE 3aKOHCKE
peryiaTMBe M HaJUIEKHOI JIp)KaBHOI OpraHa, ca CBMM HapaciuM 3abiayaama u
npenpacyaama.

CPPC je rommHama KOHKPETHO M JIOCIEIHO, CBE IO MOCIEAE MPUIIMKE Ipe
ycBajamba 3aKOHAa O PauyyHOBOACTBY W peBusuju y Hapoanoj ckymmrunu PemyOnuke
Cpbuje y jyny 2006. ronuHe, yka3MBaO Ha IOTpELIKE M MPOMYCTe Y MNPETXOJHUM
Bep3WjaMa W y KoHauHOM TekcTy IIpemora 3akoHa O PavyyHOBOJICTBY M PEBU3UJU Y
nposehe 2006. ronune. Y Cpbuju ¢y pauyHOBOJCTBO U (PMHAHCH)CKO U3BEIITABAE JaHAC
ypehenn akTyenHuM 3aKOHOM U IMOJ3aKOHCKUM MpPONUCHMa (JOHETUM Ha OCHOBY H-Era),
npoeCHOHATHOM U HHTEPHOM pEryjlaTUBOM, ajlM HaxajlocT 0e3 jacHUX oJpenodu 3a
MIPUMEHY.

3aKOHOM Cy CEJIEeKTHBHO MPONHUCAHN HAYMH U YCIOBU BOohema MOCIOBHUX KIbUTa U
cacTaBjbame (DMHAHCHJCKUX M3BEIITaja, ajld HE ynyhyje Ha pauyHOBOJICTBEHA Hauena, HU
yrnoTpeOy Hauena mpolewuBama, Beh ymyhyje Ha cenekruBHy npumeny MCOU/MPC
(unan 2. IlpaBunHuka o KOHTHOM OKBUpPY M CaIp:KMHU pauyHa 3a MPUBpEIHA APYILITBA,
3ajpyre, Apyra IpaBHa JHIA U mpeay3eTHUKe.  Takole, Hamaxe HEMOCPeAHY HMPUMEHY
MC®U/MPC, a nzmeHne Tor nmpaBwIHMKa yiyhyjy Ha mpakcy CynpoTHO mbuMa. Baxehum
3aKOHOM je, Mel)yTuM, 3a pa3iuKy oJl MPETXOJHOT, OMOryheHO Npeay3eTHUIMMA U MaJIUM
npenysehuma ga ymecro HenocpenHe npumeHe MCOU/MPC mory na npumemnyjy
nocebaH MPOIUC, ITO caMo MO cedbM HapyllaBa YHMOpPEeIUBOCT M3BemTaja. Takolhe, u mo
BakeheM 3akoHY O pauyHOBOJCTBY M PEBM3HjHU, Y HAIlO] 3€MJbU j€ MPOMHCAHO Ja CBa

1 Behuna 3emama ynanuua EY nospospaBa nmpumeny MCOU npuiinkoM cacTaBjbamka KOHCOJUAOBAHUX
(MHAHCHjCKUX M3BelUTaja 3a HekoTupajyhe kommnanuje. Y cBuM ocranum 3emibama EY mpomucana je wim
nomymreHa npumena MCOU 3a ca npeay3eha koja cacTaBibajy KOHCOJMUAOBaHE (UHAHCH]CKE U3BEIITAje.
IMornemarn nerajbHMje  cajT:  xTri://www.iasplus.com/europe/0501ias-use-of-options.pdf - Planned
Implementa-tion of the 1AS.
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BEJIMKA M Cpeiba npeayseha npumMemyjy oapende MC®U/MPC,** Ge3 003upa Ha TO Ja i
cacTaBJbajy KOHCOJMJOBAaHE WM HMHIUBUAyalHE (UHAHCHjCKE H3BEIITaje W Ja JH Ce
muxoBe XoB kotupajy Ha Oep3ama, JOK je MaluM mpeay3ehnma mHUXOBa IpHMEHa
JOMyIITEHA.

3a mama npenyseha u npeayserHuke koju He kopucte MCOU/MPC, muHHCTap
¢uHancuja je 3a (uUHAHCHjCKO U3BEIITaBamke Mponucao lIpaBUIHUK O HaYuHY
NpHU3HABaka M MPOLCHUBakha UMOBHHE, 00aBe3a, MPUXO0Ja U Pacxoja MaUX MPaBHHUX
JIIA ¥ TIPeTy3eTHHKA, > alli je Taj OKBHp HENPHUMEHIBUB, OJHOCHO TEXKE Ia je IPHUMCHHTH
on MehyHapogHux padyyHOBOJICTBEHHMX cTaHmapaa. HejacHe oapende 3akoHa Oe3 jacHe
moJiesie HaJUIeKHOCTH Y MPUMEHN 3aKOHAa O PauyyHOBOJICTBY M PEBH3UjU HEMPOIHCHUBAHE
npodeCHOHAIHE CTPYYHOCTH JIMIIAa OJTrOBOPHHX 32 BOhCHE IOCIOBHUX KHUTA U
cactaBjbarbe (DMHAHCH]CKUX H3BEIITaja y3 OJICYCTBO 3aKOHCKE U TpodecuoHaHe
KOHTpPOJIE W Hajg30pa Kao W CYIITHHCKE KOHTpoJie (PMHAHCHjCKMX W3BEIITaja O]
WHCTHUTYLIMja HAJJSKHUX 32 HUXOB MpPUjeM U 00paxy, 3aKOH NpeicTaBba PErylaTUBHU
OKBHP JIa Ta CBAKO TyMayH I10 MOTPeOH, a y IPaKCH CE TO U JIelIaBa.

2.5.3. TokoBH y peryjucamy (puHAHCHjCKOT U3BelITaBama y Cpouju

VY ciydajy 3akoHCKe, a y MehyBpeMeHy je cBe MpHUCYTHUja M 3HadYajHUja U
npodecroHallHa peryJiaTuBa (PMHAHCH]CKOT U3BEIITaBamka, KOJ Hac Cy Ce OBAILIOTHIIA J[BA
cBe oapeheHMja pa3nuuuTa TOKa jorahama: npeu - 3aCHOBAH Ha TOTPEIIHO] OCHOBH W3
MPETXOJAHUX JICIICHU]ja, OCTBAPUBAH 3JI0YIIOTPEOOM JPIKABHOT CYBEPCHUTETA U KAO TaKaB
0l100jaH MpemMa MOHIUjaTHCTHYK0j MelyHapomHoj mpodecHoHaTHO] pavyyHOBOJICTBEHO]
pETyJIaTHBH, UaKO Ce ACKIApaTHBHO 3alaxe 3a bY; U Opyeu - 4djy 00jeKTHBHY MOJUIOTY
MpeAcTaB/ba 0OHOBJbEHO MyHONpaBHO uinaHCTBO y IFAC-y Hanmmonanne npodecronamte
pauyHOBOJICTBEHE acollMjalllje, y3 YCIeHHO MpeoBnahuBame onTepeheHnx HaroMuIaHux
3a0iyna W mpeapacyla W3 TpeTXoaHux mnepuona. llapamenno ca TuM onBHja ce
HeTIPeKHIHa 0J0paHa O YHI-EHUX CMETHH, YaK JIEMarolIkor KJIeBeTamka U3 PeoBa IMPBOT
TOKa, MPe CBETa, OKO HABOJHE CYNEPHOPHOCTH HAIMOHAIHUX y OJIHOCY Ha MelyHapomaHe
pPayyHOBOJICTBEHE CTaHAapJe M MpeyBeIMYaBaHUX CIa0OCTH HHMXOBOI TpeBOJa ca
€HIJIECKOT OPUTHHANA Ha CPIICKH jE3HK.

Kao pesynrar pedeHOr JOHET je cajallllbi 3aKOH O PauyHOBOJCTBY M PEBU3UU U
MpPBU KpyIaH MMpoMalillaj ¢ TUM y Be3H, Ouia je HerckopuinheHa MpHIMKa Jla ce yMECTO
OBAKBOI' 3aKOHCKOTI' peryjucama payyHOBOJACTBA, OCHMM DPayyHOBOJCTBEHE PEBHU3HUjE TO
YYUHU JIOTYHOM 3aKOHa O MPHUBPEIHUM JPYIITBHMA M IMOCEOHMM 3aKOHOM O HE3aBHCHO)]
€KCTEPHO] PauyyHOBOJICTBEHO] PEBU3HjH, Ka0 CI0O0IHO] MpodecHju, CIMIHO 3aKOHCKOM
perynucamy aaBoKarype.

Mucnumo aa 6u Owino 100po cajamime MKpTe opeade O payyHOBOJACTBY, Y
3aKoHy O TPUBPETHUM JIPYIITBAMA, IPEPATUTH y JIEITY KOjU C€ OJJHOCH Ha CBE EKOHOMCKE
eHTUTeTe M HcTahu: KOju O] HUX HE TMOAJeKYy 00aBe3HO] PEBH3HjH TOIUIIBUX
(DMHAHCH]CKUX W3BEIITaja, OJHOCHO KOjU TIOMJIeKY O0aBe3HO] W/UIU JO0OPOBOJHHO]
peBU3UjU THUX U3BemITaja. TuMe OM ce BEepOBAaTHO IOCTUINIA TOTHYHHja U CTBapHUja

2y cpenma W Benwka mnpenyseha cmanmajy cBa mpenyseha koja Ha JaH cacTaBibamba (DMHAHCH]CKHX
M3BELITaja y OCIE/0j MOCIOBHO] FOAMHM HCIyhaBajy aBa ox cieneha Tpu yciosa: 1) na umajy npocedan
Opoj 3amocieHuxX y TOKy rojuHe ox 50 u BuIle pajHuUKa, 2) Ja je yKymaH roJuimy npuxoq on 2.500.000
EVYP u Buiiie y quHAPCKO] TIPOTUBBPEIHOCTH U 3) TPOCEUHY BpeIHOCT nMOBHHE y u3Hocy ox 1.000.000 EVP
u Bumie. Ilornenaru perajbHuje: 3akOH 0 pauyHOBOACTBY M peBusuju (CiyxOenn rnacauk PC, 6poj
46/2006, unan 7, cras 2).

%% IlpaBuinnk 0 HAYMHY NPU3HABAA M NPOLCHMBAKA UMOBHHE, 00aBE3a, NPUXOA M PACXOAA MAIUX
NpaBHMX JuIa u npenyseranka, Ci. riaacauk PC, 6poj 105/06, Beorpaj.
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OJITOBOPHOCT MEHAIIMEHTa €KOHOMCKOT €HTHTETa 332 (PMHAHCH]CKO M3BEIITABAKE H HETOB
KBAJIUTET, Y OJHOCY HA CAJallbe CTamke - ca Mame/BUlle (OpPMaTHUM MOTIHCHBAKHEM
OBaKBHX M3BEIITaja.

Hcrto Tako, mocraBjba C€ jeIHO HAYETHO MUTAkEe O TOME Ja JH 3aKOHCKY
perynatuBy, Tpeba onrepehuBaT moapoOHOCTHMA Kako ce 00aBJba MOMKC U CJI., YMECTO
Ja ce TO Harjacu Kao o0aBe3a ypeJHOI pauyHOBOJACTBA. Tpeba KOPUCTHTH U pelIeHa
nponucana ox crpane Caera EY oko o0aBe3Hux cxema OuiaHca, Koje Mpykajy mojaTke
3a CTAaTUCTHYKY 00pajy, YMECTO Ce KpyTO ApPXKATH CaMO jeHe cXeMe. 3a AUCKYCH]Y je U
00aBe3HO MPONMUCUBAKE j€THOOOPA3HOT KHHTOBOJACTBA, KOjJeM INpUMapHa CBpxa HE OH
cmena ga Oyae nOpkaBHa KOHTposia Beh Tpykame peleBaHTHUX HWHQopMaiuja 3a
ONEPATUBHO W CTPATETHjCKO OJJIYYMBaKkE HAIUIGKHUX OpraHa CHTUTETa W JIPYTHX
nocrojehux u/winm Moryhux crejkxonuepa.

Axo ce uMa y BUIY IPETIOCTaBKa Ja je mpuMeHa MelyHapoaHe npodecnoHaiHe
padyHOBOJICTBEHE PETYyJIaTUBE, IPE CBETa, 0J1 KOPUCTH EKOHOMCKOM €HTHUTETY, Kao U Ja ce
nojapazymMeBa mmeroBa 00aBE3HOCT pEBH3Uj€ TOIUIIBLUX (UHAHCHJCKUX U3BEIITAja,
MOCTaBJba CE MUTAE OTPEOE HETMCXOTHOCTH IOHOBHOT PEryJHCcamka UCTOT Y oapeadama
O pavYyHOBOJICTBY, IOTOTOBY aKO CE€ TO pajJd Ha HEJIOBOJHHO jacaH HAYWH U ca IYyHO
MPOTHUBPEYHOCTH, KAa0 IITO je TO ypaheHO y camamimeM 3aKOHY O PadyHOBOJICTBY H
peBu3uju. Mcro Tako, ca acrekta MpUMapHE CBPXE PavyyHOBOJICTBEHOI WH(GOPMHCAHA
MEHAJMEHTa M BIIACHWKA KalWTaja MOTPEIIHO je MOcTojehe 3aKOHCKO PETYIIHCAEe I10
KOjeM ce TOIuIlIbU (MHAHCH]CKH M3BELITajH Hajpe ycBajajy 10 Kpaja ¢pedpyapa HapeaHe
TOAMHE O] CTPaHe HAJJISKHOT OpraHa €HTHTEeTa, 0€3 MPETXOJHOT MUILBEHA HE3aBHCHOT
oinamnrheHor peBn3opa (MaKo je 0BO MUIIJbEH-E 00aBE3HO), a 3aTUM, TeK y cenTeMOpy nucre
TOJMHE, €BEHTYaJJHO KOPHUIOBAaHO IpeMa MHUILBEHY PEBH30pa, 0700paBa HMCTH OpraH
EHTUTETa, KOjU UX je OO0 MpeTxoHO ycBOjuo. TakBa, npe cBera, BOJyHTapuCTHUKa ¢apca
yOe1JbMBO TOTBPlyje KaTOCHY YNEHUITY PA4yHOBOJCTBA Ja MPUMAPHO CIIYKU KOHTPOJIU
HAJJIKHOT Jp)KAaBHOT oOpraHa W OeJaH TMOJ0XKaj HABOJAHO HE3aBHCHOT oOBiantheHor
peBH30pa y YII03H JI0IaTHOT KOHTPOJIOpA TOTa JAP>KaBHOT OpTaHa.

2.5.3.1. ®ujacko 300r JolIer peryjucama He3aBHUCHE peBU3Hje

dujacko y Baxxehem 3akoHYy 0 pauyHOBOJCTBY U PEBU3UJU AOTOMO ce Oalll y Be3u
ca OHMM IITO cy Tpebamo ma Oyay npodecuoHanmHe padyyHoBohe y jaBHO] TMpakcu U
MHCTUTYLIMjEe, KaKBa je mpuXoBa komopa. Haume, Haomak cajapikaj y 3aKOHY O peBU3HjU
pauyHOBOJCTBEHUX H3BeITaja U3 1996. ronune u 30uBama OKO HETOBE MPUMEHE, ITOTOM
3abiyne M mpeapacyae HacieleHe M3 3aKOHCKOT peryiucama TaKO3BaHE E€KOHOMCKO
(¢buHaHCHjCKE peBU3Uje y OKBHpPY Hekaaamme Ciyx0e IpyIITBEHOT KHHUIOBOJCTBA U
HCKYCTBa U3 MpaKce HEeHUX MPHUIATHIKA, I1ePOTUpajy MoJIoXkKaj oBe npodecuje. Y oaHOCY
Ha yCJIOBE y Jp)kaBaMa KamUTaUCTUYKE TPUBpPEIE, Te je He3aBHCHA PavyyHOBOJICTBEHA
pEeBU3Hja HAcTala M OCTala Kao 3allITUTa UHTEpeca MPUBATHUX BIIACHUKA KaNUTAla, alld U
uHTepeca OpojHHUX cTejkxoujiepa (IITO ce T0KUBJbaBa U CMaTpa JaBHUM HMHTEPECOM), KOJI
Hac je o] IPBOT 3aKOHCKOI' peryiucama cxBaheHa MpeBacXOJHO Kao JI0JaTHA Jp>KaBHA
KOHTpOJIa TIOCJIOBaka CHTUTETA. TUM YMHOM JI0 KPajHOCTH j€ MPOAYOJhe€HA M JOCIETHO
cripoBefieHa, oapendama Baxeher 3akoHa O pavyyHOBOJACTBY U PEBHU3UJU, OKpPH-EHA
MO3WIIMja HE3aBHCHE PAadyHOBOJCTBEHE peBm3Hje. VICTO Tako, HAMETHYT je NMPHKPUBEH
MI0JI07Ka]j JIp’)KaBe ca HAMEPOM YpyIllaBama ayTeHTUYHE NMPo(ecHOHAIHE PaYyHOBOACTBEHE
acorujaiyje, Kao JeIUHOT U UCKJbYYHMBOT ITyHONIPaBHOT WwiaHa MehyHaponne deneparmmje
pauaynosoha IFAC.*

® International Accounting Standards Board, FCM Federation des Experts Coraptables Mediterraneens,
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[TpomarnieHo 3aKOHOIaBHO perynucame (UHAHCH]CKOT W3BEIITaBamka SHTUTETA je,
[0 CaMoj MPUPOAU CTBAPH, CBOjEBPCTAH ,,JOIPHHOC OTPOMHOM YyMarbHBamby KBAaJUTETA
caMOr W3BelITaBama. Hawme, HealeKkBaTaH TI0JI0XKa] HE3aBUCHE pPAYyHOBOJICTBEHE
peBusnje camo je, Baxehum 3akoHom, moTBpheH. 1 BaxxHOCT (DyHKIIM]jEe UHTEPHE PEBU3H]C
Kao CcacTaBHOI JieJla PavyyHOBOJCTBA EHTHTETa, He OM cMmena jga OyJe IMOBPIIHO U
JWIICTAaHTCKU TpeTupaHa. VMHTepHa peBU3Hja, C jeHE CTpaHe, Kao MOoceOHAa BPXYHCKHU
CTpy4YHa KOHTpOJA EKOHOMHUYHOCTH, €(PUKACHOCTH U €(PEKTHMBHOCTH 00aBJbakha CBHX
apyrux (GpyHKIHMja y OKBHPY €KOHOMCKOT €HTHTETa, [1a M PA4yHOBOJICTBEHE, MOpa OUTH 0]
MOTOKE OJIBOjeHa M ocamMocTajbeHa. Kako ce ympaBo y OKBUPY pauyHOBOJCTBa Haja3e
PETUCTPOBAHU MOJAIM O HEIWHH MOCTYNama ApYTuxX GyHKIM]ja, HEMa HUYET IPUPOAHU]jEr
Ja WHTEpHA PEBH3Mja 3alO4YMbYNHM HHXOBY KOHTPOJIYy HCKOPUCTH Oaml Te IOJaTKe,
NPETXOAHO NpOIEHYjyhr HBHUXOB KBaIUTET. 1O NPETHOCTaB/ba BPXYHCKO CTPYYHO
00pa3oBame U UCKYCTBO MHTEPHHUX PEBH30pa, C 003MPOM Ha HEOMXOJIHOCT THMCKOT paja
MHTEpHE PEBU3Hje ca KaJpOBHMa APYruX cnenujarHoctu. Mehytum, u xaga cy oOyueHH
MOMYT HE3aBUCHUX OBJIANINEHMX EKCTEPHUX PAYyHOBOICTBEHUX PEBH30pa, HHTEPHU
PEBH30pPH HUKAKO HE MOTY OWTH CTAaTyCHO HM3jelHa4YeHHu ca muMa. KapaumHamHa crpydHa
rpelika u3jelHauaBama OBJIAINCHUX PAavYyHOBOJICTBEHUX PEBU30pa U MHTEPHUX PEBU30pa
yuumeHa je Beh camMuM cBpcTaBameM NOTOBHX Y 3aKOH O PauyHOBOJICTBY U PEBU3UjH.
Hapenna, Takohe kpymHa cTpy4Ha Tpelika y OBOM 3aKOHY yYHEbCHA j& BbUXOBUM
o0aBe3WBambEM, HABOJHO HE3aBHCHUX EKCTEPHUX OBJAIMINEHUX pPavyHOBOJCTBEHHX
peBH30pa, Jla U3BEHITaBajy O 3aK/bydYCHHMM YrOBOPHMMAa ca CBHUM KIIMjEHTHMa
MunHcTapcTBO (PMHAHCHjA, KA0 J1a TO HHjE MOBEPJbUB OJHOC YWja OM ce MPUBATHOCT U
cBpxa yciyre wMmopaina mnomroBatn. Kao kama OuM  aaBOKaTH ca NPUMJBEHUM
nmyHoMohcTBUMa Mopanu oOaBemraBaTH MMHHCTapCTBO IpaBAe O 3acTylamy CBOjHX
kinujeHara. Huje no6pa HM 3akOoHOM IponrcaHa o0aBe3a Ja oBjamheHn padyHOBOACTBEHU
pPEeBH30p TPHCYCTBYje CEAHHWIM HAJJIC)KHOT OpraHa EHTHTETa, KOJ YCBajamba WIN
ofo0paBama (MHAHCHJCKUX H3BEILITaja KOjU cy mpeaMmeT peBusuje. Takohe, mocra je
HEJIOPEYEHOCTH y aKTyeJTHOM 3aKOHy, Kao: HHUje peryjucaHo MpaBo Ha NpodecroHamHy
TajHy PauyyHOBOJICTBEHOTI PEBH30pa; MUTakE JUIECHIUPAba PEBU30PA j€ KOHTPAAUKTOPHO;
YTroBapame 1IeHe OBUX yclIyre Ou Tpedaao UCTO PEeTyIHCcaTH UT/I.
U nurame Komope opnantheHnx peBru3opa y caJallmbeM 3aKOHY j€ HEOJPKHBO, jep
C€ paJu O TPU OTPOMHE MOTPEIIIKE, O] KOJUX j€ CBaKa MOHA0CO0 ypyIlIaBamke CBPXE OBAKBE
MHCTUTYLIU]€, OHOCHO:
" ped je y OACYCTBY XOMOTEHOCTH WUIAHCTBA, W3jEHAYABAHEM EKCTEPHHUX
PauyHOBOJICTBEHUX PEBU30pa U HHTEPHUX PEBU30PA, KAO paBHONPABHHUX,

" [OTIYHA 3aBUCHOCT OJI JAP)KaBHUX OpraHa M HUXOBO OWTHO YIUIUTAmke y Paj
oprana Komope u

* Heoxaromapajyhe perymmcame ¢UHaAHCHpama KOMOPE Kpo3 3J0YymoTpely
JpXKaBHOT CyBepeHHTETa JIMIIaBa TMOAJOTY HEHE CTBapHE M IOTIIYHE
npodecroHaiHe ayTOHOMH]E.

Cama wuzeja o IETUCXOJHOCTH IIOCTOjamba jelHEe MapajelHe WHCTUTYLHUje Y
Cpb6uju, mopen adupmucane HallMOHAIHE acolldjanuje MPOoPECHOHAIHUX padyyHOBOhHa
(CPPC), ocHoBaHe mpe OyXe OJ IoJia BeKa M IyHONpaBHOr wiaHa MelyHapoaHe
aconujaruje paayHooha (IFAC) , ymHOrOME je muTame a1younose.

SEEPAD South Eastcrn Parthership on Accountancy Development.

% OcnuBame Komope opnamheHHX padyHOBOACTBEHHX PEBH30Pa PEAK je M3y3eTAK M IOCTOJH CaMo y
Hemaukoj n Hekonmko 3emalba neHTpanHe EBpone. A u y camoj Hemaukoj mpBOOUTHO je OCHOBaH Kaja Cy
HAIMCTH PaJy M0jayaHe AP>KaBHE KOHTPOJIC YKUHYIIU NPO(ECHOHAIHY aCOIUjaIH]jy, a IOHOBO Y3 IIOCTOjarhe
TaKBe acolldjalije oaMax 1Mo 3aBpIIeTKy J[pyror cBeTckor para Tek Kaja je Opoj MOTEHIHjaTHUX YIaHOBa
KOMOpE€ TOJIMKO TIOpacTao Ja HEHO U3pKaBame, y3 HBHUXOBO YIAHCTBO y MPO(ECHOHAIHO] acOIWjalldju
Hehe OUTH HEKO TeXe HaIpe3ame.
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YecTo ce mocTaBiba JJOTHUKO MMUTalkE, Koja je Omia HeBoJba na ce y Cpouju, ca jorn
HE/IOBPIICHOM TNPUBATH3allMjOM MONHHUjEr Jena MpPUBpENe U ca HEMYHUX CTOTHUAK
oBramheHUX padyyHOBOJCTBEHHMX PEBU30pa, OCHHBA MAapalieIHO TeJIO NPO(HECHOHATHO]
aconujanuju padyHoBoha u peBuszopa CpOuje, koja je y3 TO IIYHONPABHH 4IaH
onrosapajyhe melhyHnapoane npodecrnoHanHe OpraHu3alyje.

Hcraknyte 3a01yze u npeapacyzie, He caMo y HaIlIeM CIlIy4ajy, 0 IPUPOAH CTBApU
BOJIOHTAPHCTUYKUM IIyTEM 3aKOHCKOM peryjJaTuBoM cTBapajy ox Komope mapaapikaBHY
MHCTUTYLW]y, dumaBajyhu je cBake mpodecuonanne ayronomuje. CBaka meHa OJUIyKa
3aXTeBa CarjacHOCT JP)KaBHOT OpraHa, MaKo je MPEICTaBHUK TOr opraHa u (opmaiHo
MyHOTIPAaBHH WJaH CBAKOT Teja OBAKBE KOMOpE, JOCKOpa W meHe cKymiutuHe. OBUM je
npoxyOsbeHa M OCHa)KEHa MorpenIka u3 3akoHa u3 1996. ronune, 1a je padyHOBOJCTBEHA
peBHU3HMja YMECTO MOJPIIKE 3AIITUTH CABECHUM MPUBPEIHUM BIACHULIMMA KalHUTala, CaMo
NPUKPHUBEHH JIOAATHHU OPTaH JpyKaBHE KOHTPOJIE IbHUXOBOT ITOCIOBAbA.

YciioB cBake cTBapHE ayTOHOMH]E jeIHe MPOPECHOHATHE HHCTUTYIU]E, HA CaMOM
MOYETKY je MpeKplieH (pUHAHCHUpameM OBAaKBE KOMOpPE OJ] CTpaHE JpKaBe, a IOTOM
3aBHCHOIINY Ol 3aKOHOM mpeaBuleHe o0aBe3HE peBH3Hje TOAMIIBHX (DUHAHCH]CKHX
U3BEIITaja BEIMKUX M CPEAbUX CHTUTETa, a MOTOM M 3aBUCHOIINY onoOpema Tapude of
crpane MunucrapcTBa ¢uHaHcHja, 0e3 003upa Ha ydemhe ApKaBHUX IMPEICTaBHHUKA Y
TeIMMa KOMOpE, KOja MHULIUPAjy IPUXO0JIE U IbUXOBY BEIIMYUHY.

Kaga cy cBa oBako HaOpojaHa NHTama TOTPEIIHO M HAOMAKO 3aKOHCKU
MOCTaBJbEHA, CACBHM j€ HIY30pPHO M IIOMHCIHUTH O HEKAaKBOM JIOIPHHOCY DPEJIECBAHTHE
3aKOHCKE peryjaThBe KBaJHTETy (UHAHCHJCKOT H3BeIITaBama eHTHreta y Cpouju.
Haume, Morio Om ce pehm ma OoH y MHOroMe TakBUM pETYJIHCameM YpyIIeH. A,
KoHmnupana Komopa ommamtheHnx peBu3opa 1o HaIIMM MPOIMCHMA JIMIICHA j€ CBaKe
MoryhHocTn wiaHcTBa y MehyHaponHoj denepanuju pauyHoBoba, ca mocieaunama -
YKOIIMKO ce He O peopraHu3oBaja mo y3opy Ha Hemauky.
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OJIHOC MC®U U
KOPIOPATUBHOT
YIIPABJbAIbA:
MOBPATHE CIPETE U
AHTATOHU3AM



3.1. MCO®HN Y CPBUJU Y ®YHKIUJU TPUBPEJTHOI' PA3BOJA

3.1.1. IlpomeHe y MOCJTOBHOM OKPY:KelbYy H Pa3Boj MpUBpe/e

YecTe mpoMeHe aKTYeITHOT NMPUBPEIHOT OKPYXKEHa, YCIOBIbEHE BEIUKUM OpojeM
YUHMJIAala Of 3Hayaja 3a yBohewe u wumiuieMeHtaunjy MCOU/MPC, rinobannom
periecujoM 1 (GUHAHCHjCKOM KpU30M, 0€3 CyMmbe, ONTHO yTUUy Ha ycJoBe MpuBpehruBama
CaBpEeMEHMX KOpHOopaTHBHUX Ipeny3eha M ykynHa pa3Boj npuBpene 3emibe. Mehyrum,
CBa Ha3Ha4YCHa Kao W MOTEHIIMjaJTHa MUTamba HE MCII0JhaBajy Ce Y HCTOM MHTEH3UTETY U Ha
UCTOBeTaH HauuH. M3BecTaH Opoj MUTama, BE3aHUX 332 YMHHUOLE CaBPEMEHUX IPOMEHa,
3aCiIy)Kyjy AOAATHY NaXXKiby U OCBPT Ha HbHXOBY aKTYEITHOCT U HOBE KapaKTEPUCTHKE.

Tako, rnobamuzanuja cxpaheHa Kao CBETCKH MPOLEC E€KOHOMCKO-TIOIMTUYKUX
WHTETPAIMOHNX TOKOBA, TTOCEOHO riTodanmn3annja TPXKHUIITA Kao MPOIeC CBE HarJalleHHjer
penaTUBU30Bakba HALMOHAIHUX TPXKUIIHUX TpaHULA U Oapujepa, CTBapa HOB IOCIOBHU
aMOMjEeHT ca TEMEJbHOM HJEJOM O CTBapamy OTBOPEHE MHTETPHUCAaHE CBETCKE €KOHOMHU]E,
Ka0 OTBOPEHOT U PACIIOJIOKUBOT TPXKHUINITA O3 HAIlMOHAIHUX OrpaHMYeHa U ca YBpIIhUM
MOBE3UBAKEM HE CaMO HAIMOHAIIHMX €KOHOMHja, Beh M KOHKpETHHUX mpemay3eha, mdakie,
npena3ak ca JIOKAJIHOT Ha TJ00alHU TPXKUIIHM M KOHKYPEHTCKM HauyuH IOCJIOBamba
CaBpEMEHHX KOPIOPATUBHUX Npeay3eha.

HoBu wmopgen pauyHoBOAcTBa y MelyHapoJHHMM OKBHpHMMa 3acHMBa C€ Ha
MPETIOCTABIM HAcTaHKa MOCJIOBHOT Jorahaja M CTaTHOCTH — KOHTHHYUTETY MOCIOBamba
npenyseha. IlocnoBHu porahaju y BHIy TpaHCakiMja pa3MeHe W Apyrux jaorahaja ce,
CXOJTHO TIPETIOCTABIM O HACTAHKY MOCJIOBHOT jforahaja, mpu3Hajy, OTHOCHO 00yXBaTajy y
MIOCJIOBHUM KHHIaMa y MOMEHTY Kajla Cy HacTalld, a He KaJla ce M3BpIIE HaIjaTre WM
iahama Mo ToMm ocHOBY. DUHAHCH]CKHM U3BELITAjU MPUIPEMIbEHU U CACTABJbEHU HA OBO)]
NPETHOCTaBIM MpYyXkajy HHpopMmanuje o edeKkTHuMa MNpoUuIuX MOCIOBHUX jaorahaja,
MPOY3pOKOBAaHUX TMPHMamkbUMa W H3/IaBalbuMa TOTOBHHE W TOTOBMHCKHX CKBHBAJICHATA,
Kao W MOTEHUHWjaIHUM NpUMamhMa M U3JaBambuMa. Tako cacTaB/beHH (UHAHCH)CKU
memwtaju  (mo MCOU/MPC) mnpyxkajy uHbopMmainuje peleBaHTHE 3a JOHOIICHE
MOCJIOBHUX OJUTYKA.

[TpuxBahenn mozaenu mehyHapoaHor (UHAHCH]CKOT M3BEIITaBamka MOpPa3yMeBajy
na ce (UMHAHCUJCKM M3BELITaju MPUIPEMajy M cacTaBibajy MOJA HpeTHocTaBKoM ja he
npeay3ehe Outm ctamHO y mocniy, Tj. Aa Hehe Aohu 10 JUCKOHTUHYHTETA y HETrOBOM
nocioBamwy. [IpakTHuHO, TO 3HauUM Ja npenysehe y MOMEHTY cacTaBibamba (DUHAHCH]CKUX
U3BEIlTaja HEMa HamMepy HUTU MOTpedy Ja 3HauyajHO yMamHU OOMM CBOT IOCIOBambAa,
OJHOCHO Jia c€ JIMKBUAMpA. Jep, mpuIpeMa M cacTaBjbame (PMHAHCH]JCKUX H3BEINTaja
npeay3eha koje 3HaYajHO cCMamyje MOCIOBHY aKTHBHOCT, WJIM HMa HaMmepy Jia ce
JUKBUAMpA MOpajy OuTu OazvpaHW Ha APYrUM peNeBAaHTHHUM IIPETIIOCTaBKama, Koje
MoOpajy OuTH moceObHO obenoameHe. YBakaBamke OBE MPETIOCTaBKE BEOMa je 3HAYajHO
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30or moTpebe 3a mpahemeMm pa3Boja (UHAHCHJCKOT TOJ0Kaja W PEHTAOMIIHOCTH
npenyseha, a TeMmesb HCHYHBEHOCTH OBE TPETIOCTaBKEe IOApa3yMeBa IOCTOjambe
nadpopmanuja o OyayhHoctu mpemyseha M TO HajmMame JBaHAECT MeEceIU Of JaHa
cacraBJbamba (PMHAHCHJCKUX M3BEIITaja. Y TOM CMHUCIY, HH(OpMAIMje O pacroioKuBUM
pecypcuMa M OCTBapeHO] pPEHTAOWJIHOCTH CMaTpajy ce JOBOJbHUM 3a Oa3upame
(UHAHCHjCKUX M3BEIITaja HAa OBOj MPETIOCTaBLUU. AKO ce, MaK, HE PAcIoyia)ke TaKBUM
nHpopManjama, HEONMXOJHO j€ U3BPIIMTH JIeTaJbHy aHaimm3y Moryhe Oymyhe
pentabuiHOCTH, MOoryhHOCTH I1ahama aHyuTeTa, 3aMeHe U3Bopa (PMHAHCUPAHA U CII.

Takolhe, BakaH YMHMIIALL, TJI00ANTHA peniecuja U GUHAHCH]CKA KpU3a, IPEICTaBba
BEOMa aKTYEJHO U PEJIEBAHTHO MUTAkE IPOMEHA y IIUPEM, ITIOCEOHO Yy HAIIIEM ITOCIOBHOM
OKpYXemY, Oall 300r Tora mTO HEKOHKYPEHTHOCT Hallle MPUBPEIE M HeHa HEJ0BOJbHA
aTPaKTUBHOCT 32 HHBECTUTOPE JOBOJIE 10 TOT'a Jia I100aIHa Kpru3a HICTOBPEMEHO ojayaBa
JIOKaJIHY, Hally €KOHOMCKY M TPaH3ULMOHY KPHU3y ca JaJbUM HUMILIMKallMjaMa U Ha camy
CJIO’KEHOCT TMPOMEHA Y HAIlleM OKPYKEHY.

Hcro Tako, 3HaUajHO je M3paKEHO MPUCYCTBO CABPEMEHUX BHCOKHUX TEXHOJIOTH]a,
KOje Cy y TPaKkTHYHO] peaM3alMju TIOApPKAHE, CABPEMEHUM KOMIIjJYTEPU30BAHUM H
BHUCOKO MPOJYKTUBHUM MPOU3BOJAHUM CHUCTEMUMA, IITO YUHU OUTHY MPOMEHY aKTyeITHOT
MOCJIOBHOT OKpYy’Kema npuBpehuBama yormre. [lapanenno ca 1ejcTBOM OBOT YHHUOIA HA
CaBpPEMEHO TOCJIOBHO OKpPYXEHe, MPUCYTHE Cy M HMHTCH3MBHE IMO3UTHUBHE MPOMEHE Y
WHPOPMAIMOHMM ¥ KOMYHUKAIlMOHUM TEXHOJOTHjaMa, Koje OWTHO yOp3aBajy u
KBJIUTETHO pealn3yjy OpojHE CIOXEeHe Mpollece U aKTUBHOCTHU, MOCEOHO Y CIOKEHUM
MOCJIOBAMA HEMPOM3BOIHUX (DYHKIIMOHAIHUX MOApydYja npexyseha, u mmpe. Haznauena
MIpOMeHa J0BOAM 110 cBe Behe 3aCTyI/beHOCTH eJIEKTPOHCKOT MOCIOBama mpeay3eha u T3B.
WEB wunu uHTEpHET eKOHOMH]E.

Hacrane npoMeHe y 06J1acT TPXKUIITA U TPKUIIHUX pellalfja, Koje ce 0JIHOCe Ha
MIPUCYCTBO CBE TNMPOOUPJEMBHjE M TEIIKO TNPEABUINBE TPAXKI-E, MPEACTaBIbajy Takohe
3Ha4yajHe MPOMEHE Yy MOCIOBHOM OKpYXeHmY KOje Cy HM3a3BaHe NpOMEHaMma y MOHallaby
noTpoiaya. ¥ TOM IOIJIeAy 3HayajHa je U TeHJeHIMja ckpahuBama KMBOTHOT LUKITyca
MPOU3BO/A, IITO Y3pOKYje NpOMEHEe (PYHKIMOHAIHOCTH M KBaJUTETa NPOM3BOJA, Te
pasznIuuuTe CYNCTUTYIM]E€ MaTepujaja u Ipyra ooenexja, Kao MITo Cy Maj MpoIajHUX 1eHa,
3a0ILITpaBake KOHKYpEHIMje, MopacT oOuMa Mojap)kaBajyhux axkTUBHOCTH Hpoleca
IIPOU3BOJIHE, YTPOKaBawke NPoGUTaOMIHOCTH U er3UCTeHIIN]e Ipeny3eha u ci.

OBe mpoMeHe YCIOBHMJIE Cy M HOBE TEHJIEHIMje KOje ce OIliefiajy Yy HOBUM
3aXTeBUMa MHTEpHAIMOHAIU3anuje OusHuca, OpojHUX npodecrja U caMor oOpa3oBama.
ITocmaTpanu ca yKymHUM MpUBpehuBameM U eKOHOMM]OM YOIILITE, YKJbY4yjyhH CTHIabE,
oJlp>)kaBamkbe U yBehaBame NOTPEOHUX NPO(ECHOHATHUX 3HAMHa M BEIITHHA, MOCEOHO Y
MEHAIMEHTY U pPauyHOBOJCTBY, OBE TEHJEHIIMje TOCTajy BeOMa 3HAuajHE U 3axTeBajy
MOTIYHY Taxmwy. Haj3am, Hacrage TmpoMeHe TMOCIOBHOT OKPYXKEHma, HW3a3BaHe
rno0anu3annjoM, €KOHOMCKOM KpHM30M, MPUCYCTBOM M HMHTEH3UBHUM DPa3BOjeM
MPOU3BOIHUX, HHHOOPMAIIMOHNX W KOMYHHKAIIMOHHUX TEXHOJIOTHja, TIPOMEHAMa TPaXKIbe,
KMBOTHOT IIMKJIyca MPOU3BO/IA, T€ PA3IMUYUTHM aCHEeKTHMa MPOMEHa y JJOMEHY OpojHHX
WHTEpHAIlMOHANMM3aIMja, 0e3 CyMmbe, HWMIUIMIHMPA)y W Tpake HOBa TMpuiarohaBama
npenyzeha, MeHalIMEeHTa U caMOT PavyyHOBOJICTBEHOT crcTeMa Ipeyseha.

3.1.2. IlpomeHe y KapaKkTepy caBpeMeHOI KOpNOpPaTUBHOI npeay3eha

Hampen wu3Here mpoMeHe TOCIOBHOT OKpyKema mpeay3eha ojapaxkaBajy ce,
OJTHOCHO YCJIOBJbABAjy M JOBOJIE JI0 NMPOMEHA OCHOBHUX KapaKTEpUCTHKA, OOenexja H
CaBPEMEHOT KOPIIOpPAaTUBHOT Tpeny3eha. Y oBOM TpeHYTKY HHje CIIOpHAa HEOMXOIHOCT
YCIICNTHOT TIPENIO3HABaka PEJICBAHTHUX MPOMEHA, FUXOBOT HMHTEH3UTETA W HYKHOCT
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aJICKBaTHOT pearoBama, ca IIMJbeM yBaKaBama M NpuiiarohaBama CaBPEMEHUM TPXKHIITHO-
MIOCJIOBHUM TPEHJ0BHMMA, Beh je HeonxoaHo yemhe peaeduHucame 1 yTBphUBamke HOBUX
KJbYYHHX 00€JIe)Kja caBpeMEeHOT KopropatuBHor npenay3eha. To je u Hajoo/bu oaroBop Ha
M3a30B€ BUXOBUX MIPOMEHA Y oHOCY Ha "cTapo" mpemy3ehe (Buau Tadey).

Tabena 6p. 1 - ,,Cmapo “ vs. cagpemero kopnopamugho npedysehe®

O0enexja — KapaKTepuCTHKE

Acnekr Crapo npeay3ehe CaBpeMeHO KoprnopaTuBHO npexny3ehe
Xwujepapxujcka
Jepapxujcia, MelhynoBesanu nojacucremu,
Opraamnzannona OmpokpaTtcka,
(excuOmTHY, OITyHOMONaBame
CTPYKTYypa (hyHKIIMOHATHA,

3aII0C/ICHNX, PaBHA U MPEXHA CTPYKTypa
NUpaMHJIATHA CTYPKTYpa P P PYKTYP

ITocao je oprann3oBaH OKO

Opranuzanyja nocia ITocao je oprann3zoBaH yHyTap THMa

TI0j € TMHIIA
Opraamzanyja .

MacoBHa TPOU3BOAKA dnexcnbWIIHA U IMHK]jCKA ITPOM3BOAA
MPOU3BOJIEHC
Dokycupame

WNuTtepHu npouec Ienokymnan naHar BpeIHOCTH
MIPOM3BOJIEHC

TpaguuuoHamHN: KOMaHTHO- | HoBH: pedoKycHpaH Ha Jbyae, 3HARKE U
IToCIIOBHU MOJEN pax a pedoxycup yae,

KOHTPOJIHU KOXEPEHTHOCT
Tpajuu, ocioBy, peinaTuBHa | [IpUBpeMEHU MOCIOBH, HECUTYPHU
CTaOUIHOCT IOCIIOBa DajHH, - P PHBP ’ YPHI,
CTaOMIIHOCT 1ocia HECTaOUIHU ITOCIOBH

TeMmmno nocnoBama,
IIOCJIOBHUX aKTUBHOCTHU

IIpumeTHO OpikH, ca yBaXkaBambeM

Cnop
pactyhux odekuBama MmoTpoIrayia

[TocmaTpamem pare Tabene MOXE CE€ YOUHUTH Ja CaBPEMEHO KOPIIOPAaTUBHO
npeay3ehe mocTaje cBe OMHAMHYHH]E, Opke, ca MPOMEHJBUBUM MEHAIMEHTOM,
yBakaBambeM pacTyhux oOdekuBama TP)KUIITA, ca 3HAYajHUM HamlpeloBambeM U
MPUCYCTBOM HH(POPMAIMOHUX W KOMYHHUKAIIMOHUX TEXHOJOTHja, HOBUM ITOCIOBHUM W
OpPraHU3allMOHUM MOJIeJIMMa, HOBHUM OOJMIMMa Mepema ycllexa, HOBUM H3BOpHMA
KOHKYPEHTCKE IMpPEIHOCTH U APYTuM, Takohe peslieBaHTHHUM, HOBUM oOenexjuma. TakaB
KapakTep CaBpeMEHOI KOPIOpaTHBHOI mpeay3eha 3aCHOBAaHOT Ha MPUHLMIUMA CTPUKTHE
npumene MCOU/MPC, npoucTekyiux u3 mpoMeHa Makpo U MUKPOOKPYKEHba, U3 MPOMEHa
cTama y KoMme mnpenysehe ¢pyHKIHOHMIIE ca CBOJOM MUCH)jOM, IIMJbEBUMA M CTPATEIIKUM
Bapujabiama. OcoOMHE Kao IMITO Cy: OTBOPEHOCT, CTOXAaCTUYHOCT W JI€TEPMUHUCAHOCT
BeOMa Cy OWTHE KapaKTepUCTHKE HOBOI mpeny3eha koje onpel)yjy HeroBy CYIITHHY -
TPKUIIHY OPHUjEHTHCAHOCT TMOJpKaHy JbYJICKAM KallUTaJlOM, 3HAameM, Hejama,
CIOCOOHOCTHMA, KOXepeHTHOIIhy U KOHKypeHTHoIlhy. CacBUM pa3yMJbUBO, 3a YCIIEIIHY
peann3anujy HOBUX oO0elexkja CaBpeMEHOI KOPIOpaTHBHOI Mpeny3eha HEONXOOHH Cy
HOBH IIPUCTYIU U HOBH MOCJIOBHU MOJIENTH MEHAIMEHTA.

3.1.2.1. HoBu Moae/1 MOCJTOBHOI MEHAIIMEHTA

Hacrane mpomene y xopropaTuBHOM Tpemy3ehy Hoce ca coOOM HOBE M3a30BE U
yCJIOBJbABajy MPOMEHE y MOCIOBHOM MeHayMeHTy. KnacuuHa mpejcTtaBa o ynpaBibamby
MHCH]OM, ITUJbEBHMA CTpaTernjama u neppopmancama npeayseha mema ce cBe Opke, a
CBE C€ BHUIIIE CYyMIba y TO JIa KJIJaCUYHa MpejicTaBa 0 MaKCUMHpamby NpopuTa, Ka0 BpXOBHU
umib npenyseha, moxe na o0e3b6eau mpenysehy JKeJbeHY TPKMUILHY MO3ULU]Y U
nepdopmance. Mcto Tako, cBe ce BUllle TOBOPH O UAEjU TUTypaIn3Ma IjbeBa rpeayseha u

% TIpmmaroheno maejama: www.1000ventures.com. i Robbinson, S.P., Managing Today, Prentice Hall,
Second Edition, New Jersey, 2000, p. 11.
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noTpedu 3a NePUHUCABEM CETa PA3IMYUTUX IIHUJHEBA TPYIUCAHUX Ca BHUIIE PEICBAHTHUX
CTaHOBHILTA, YCIOBJHEHOT ILTypPaTU3MOM MHTEPECA PA3ITUUUTUX CTEJKXOJIIEpa.

CtBapa ce HOBa CTpaTeryja Koja qo0Hja ¥ HOBY YJIOTY M 3Hauaj, Koja moapa3zyMeBa
npodecroHanHa 3HaWa, BEUITHHE M HAYMH OCTBAapHBama BHU3WjE, MUCH]jE U LUJbEBA
npenyseha. Ta HOBa crparerwja mocraje KJbydyHa Kapuka Y JIaHILy JUCIO3UTHBHHX
MOCIIOBHO-(DMHAHCHJCKUX OJUTyKa U OINEpalMOHANu3alije 3aJaTaka TpPH HUXOBO]
UMIUIEMEHTAIUjH, Y KOM IMPOIECY C€ O]l CABPEMEHOI MEHAIIMEHTA 3aXTeBajy JIOJaTHE U
cnenn(puIHe KOMIIETEHIIH]E.

HoBu moOCIOBHM MeEHAaIMEHT JaHac IMojapa3ymMeBa HoBa W Beha 3Hama,
KOHTUHYHpPAHO TNPO(ECHOHATHO MYJITHIUCUMIUIMHAPDHO H  HWHTEPIUCHUILNIMHAPHO
o0pa3oBame, MPOMEHEe HauMHA pa3MUIILbamka, MpeaBulama, TpoHaaXKeHhe HOBUX HJIC)a,
KpeHpame W HUMIUICMEHTALUjy CTPaTelIKMX M KOHKYPEHTCKMX mpuctyma. JlaHac
yIpaBJbamke NOCIOBUMA caBpeMeHor npeay3eha 3axTeBa HOBa 00esexja, IEPCOHATUTET U
HOBY YJIOTY MEHayepa, Koju Tpeba ma ce no0po CHaja3M y HeCTaOWIHHUM, CTaJHO
MIPOMCHJBMBHUM, TOTOBO XaOTHYHUM YCJIOBHMa MpuBpehuBama, Tpeba aa ocnocolJbaBa
3arociene, aa Oynae podap TpeHep, na aenu uHbopMmaije, 1a uMa ocehaj 3a mpoMeHe H
HOBA JICIIIaBakha Y MEHAIIMCHTY.

OcuM TpaAWIIMOHATHUX OCOOMHA MEHalepa, Koje MOJApa3yMeBajy HErOBY YIOTY
cTparera, IUIaHepa, JOHOCHOIIA OJUTYKa, KOHTPOJIOpa U aHAJIMTHYapa, OH Y OKBHPY CBOjE
JUYHOCTH MOpPa CTAITHO Ja yrpahyje u modospinaBa ocoOnHe J00pOT CaBETHUKA, TIOIMTCHOT
apOuTpa, MPUHIUIIN]EIHOT JIUJEpa U TO y IpaBOM cMHCTy peuu. Takolhe, moTpe6Ho je na
OBaKaB MpHUCTyn Oyze yrpahen y nmocioBny ¢uio3zodpujy camor npeayseha, jep 3amocieHu
- MCHallepH, CKCIIePTH W M3BPIUIMOIM Ca CBOJUM 3HamkUMa, YMHE KJbYYHH CTPATCIIKU
YHHMJIAL 33 TIOCTH3amhe KOHKYPEHTCKE MPETHOCTH M Kpeupame nepdopmancu npemyseha
U BeroBe cynouHe. JleraspHuje pasiauke u3Mel)y KIaCHYHOT M CaBPEMEHOT YIPaBJbayKOT
MoJIesIa MOTY OWTH Ha CHHTETU30BaH HAUYMH MPUKA3aHE U TIPETIIEOM:

Tabena 6p. 2 - Tpaduyuonannu vs. caspemeHu MOOel ynpasbarsd

TpaguuHOHAIHI MOJeJ Hosu monen

Ddokyc je Ha yrpaBJbamky pecypcuma u
CIIOCOOHOCTHMA

IMoTeHIpame 3Haba, Al U CTBApabe BEIITHHA
DoKyc Ha KpeUpamy BPEJHOCTH

Harnacaxk je Ha ynpaBibamy IpeTHOCTHMA

Usrpagma npeqHOCTH

®dokyc Ha ynpaBJbambe CETMEHTHMA

Knacnuan npuctyn napopMucamy,
OPHjEHTHCAHOCT Ha MOJATKe

CermMeHTH ce 1ocMarpajy Kao He3aBUCHH JISJIOBU

Wudopmanmja je crpaTeliku HHCTPYMEHT

CermenTH cy Mel)ycoOHO TOBe3aHU, KOXEPEHTHU
Pecnion3uBaH npuCTyT, KOjH Aaje peuiemhe u
0JITOBOpE

PeaxTtuBan npuctyn

KomanpoBame 1 KOHTpoJa

Ocnoco0spaBame 3ar0CICHUX

ParnmonaiHocT 1 aHanuse

WuaTynnmja u ananmza

HeyBaxaBame 1 0100jHOCT IIpeMa pU3UKY

YcMepeHOCT Ha paJliKaiHe uieje U CIIPEMHOCT 32
npey3uMame pU3nKa

Top-dow npuHIHT

(top dow)+(bottom-up) npuHIwI

[Ipema Tabenu, peneBaHTHH YHMHUOIIM HOBOT YIPaBJba4KOT MOJENa jacHO
yCMepaBajy MaKmky Ha HOBY YJIOTY 3alociieHUX, yBehaBame HBUXOBUX 3HAMA, BEIITHHA H
CIIOCOOHOCTH, HOBE TMPHUCTYIIE W HHUXOBY KOXEPEHTHOCT. YTPaBJhalkhe CaBPEMEHUM
npenyzehem je KoMIUIEKCaH MPOIeC W CyO4eH ca pU3HIMa, OTBOPEHUM MpoliIeMuMa, u
YOIIITEe W3a30BMMa, MEHAIMEHT Mpeay3eha je CyodYeH eKCIaH3MjOM HOBHX MPHUCTYIA,
KOHIIeTIaTa, MapagurMd M TEXHHWKA, 3HA4ajHO MO000JBIIA0 TEOPH]jCKO-METOI0JIONIKA
peliema W yHampeawo CBOjy Mpakcy. JacHO, JaTra KOHCTaTaluja c€ He OJHOCH Ha
MEHAIIMEHT Hammx npeayseha, jep u Ha OBOM MOJAPYY]jy HE IPKHUMO KOpPaK ca CBETCKHM
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HAyYHHM JIOCTUTHyhMMa W TpakKTHYHUM HMIDIeMEHTanujamMa. HapouuTo je BakaH
KOHTEKCT TPOMEHAa O HOBOM MOJICy CTPATEIIKOT MEHAIMEHTa Yy YIpaBJbamy
KOHKYPEHTCKOM  TO3HMIIMjOM CaBPEMEHOI KOpropaTuBHOr Tmipenyeha u  HOBOM
¢unozodujom m Hadenuma mnpuBpehuBama Koja MoOJIa3e OJ] 3axXTeBa 33 KPEHPAHEM
aJICKBaTHUX KOMOWHAIIM]a PACIIOJIOKUBUX M3BOpA U (akTopa U3 OKPYKEHa, 300T 4era u
Tpeba MpaTuTH MPOMEHe U OUTH YBEK KOPaK UCIPE] MPOMEHA.

3.1.3. ®uHaHCHjCKO U3BENITABak-€ M PejTHHT Npeay3eha

VY nporecy npahema u BpeqHOBama MHPOpPMAIIHja O PEJTUHTY IMpeay3eha BaxHy
yIOTY WMajy PEJTHHT areHIyje, Koje MpeIcTaBibajy HH(pOpMAIMOHE TOCPEIHUKE Ha
TPKUIITY KamuTala ca LUWJbeM Kpewpame oAroBapajyhux wuHdopmaiuja Koje MOry ja
Oymy peleBaHTHE y TPOIECY JOHOIICHha WHBECTHLMOHUX OJuTyKa. M mopenm Tora mro
CIIEKTap yCiyra TUX areHifja Moke OMTH BeoMa IIHPOK, MaXKHka Y OBOM HCTPaXKUBabY
yCMepeHa je MPBEHCTBEHO Ka MpoOJeMy pejTUHTOBama mpeny3eha n merosux XoB. Cam
IIOCTYIAK pPEeJTUHIOBalka JEIMMHUYHO OTKJIama Y3pOK MH()OPMALMOHE acCUMETpHje KOju
MPOU3WIAa3H M3 HEMOTYNHOCTH CBHUX HMHBECTUTOpA J1a HAa WCTH HAYMH YWTAjy CBHUMA
nocTynHe HHpopMauuje. Y TOM IHorjeay, Ha Npo(ecCHOHaTHMM aHalUTHYapuMa je
OJITOBOPHOCT JI0/IeJbUBaba oAroBapajyher pejtunra npeaysehuma, Hyaehu Ha Taj HaUMH
nH(popMalrje Koje Mory OUTH KOPUCHE Y MPOIIECY OJTyIHBaba.

[loBehamem ykynmHe WH(QOpPMALMOHE TOHY/AE€ 32 WHBECTHTOpE, NPOIEC
peJTUHIOBamka JONPHHOCH CMamelky HH(GOpMAIMOHOr rema u3Melly MeHayMeHTa u
WHBECTUTOpA, 300T Yera ce 4ecTto Kaxke Ja (W3 MEepCleKTHBE ylarava) nHpopmanuje o
peJTUHTY JonpHHOCe MNoBehamy CHUTYPHOCTH HHBECTUpama. VHaue, pejTUHrOBame je
BOXHO M 3a MEHAIMEHT, KOjU MOpa, C jeJIHEe CTpaHe, a BOAM padyyHa O PEJTUHTY 300T
JMPEKTHE Be3€ J0/EJbEHOI PEJTUHra M COINCTBEHMX Mo3uluja y mpenysehy a, ¢ apyre
cTpaHe, uHpopMalyje 0 JOCTUTHYTOM PEJTHUHTY MOry Ja Oyay BakaH MH(OpMalMOHU
MHIYT MEHaIMEHTY Npeay3eha y mpoiecy npoleHe pu3nKa o1 peajn3alrje HOBe eMUCH]e
Xo0B, mpoueHe BucuHE TpolIKoBa KanuTaia WU ci. He Tpeba morueHuTH HU Moryhe
MapKeTUHIIKe eekTe (MaKo ce pejTHHIOBamke He BPIIM Y T€ CBPXE) KOje M3/1aBaiall MoxKe
noctuhu 10OpUM pEJTUHIOM, HE camMoO TpU HOBOj emucuju XoB, Beh u y mporecy
Ipey3uMama, YCIOCTaBJbakha 0JTHOCA Ca MOCIOBHUM MApTHEPHMA U CII.

[Ipu mocMarpamy 3Hauaja M3BEIITaBama y Tpoiecy ooezoehema nHpopmalmone
CUMETpMje BaXXHO j€ YKa3aTh Ha 3acTyIUbEHOCT HH(popMalMja CaapKaHuX Yy
(uHaHCHJCKMM HM3BELITajuMa y mpoliecy ojpehuBamwa HUBOa pejTuHra npenyseha. 1M36op
MH/IMKATOpa, aHAIMTHYKUX Iperjiefa W MpOrHo3a Koje MyOnMKyjy pejTHHr mpenyseha
MPETIOCTaB/ba MOTIYHH]Y CHUCTEMAaTH3alMjy ¥ aHAIU3y pPa3IMIUTHX TOCIOBHUX
uHpopmanuja. Iloganyu m uHIEKCH Koje MyOJMKYjy pEjTHHI areHIfje 3acHHBajy ce Ha
aHaJIM3M IIHUPOKOT CHEKTpa MH(OpMaIHja: TP>KUIIHOT, pauyHOBOJCTBEHOT, UCTOPH)CKOT,
MIPOjEKTOBAHOT TUMA M cil. MHaye, oniuTe MO3HATA j€ YMILEHUIlA J1a PEJTUHT areHIuje y
MpoIIeCy M0/eJbMBakba PEJTUHTa pa3Marpajy YMTaB CIEKTap IMOKa3aTesba Off 3Haudaja 3a
paHrupame mnpenyseha win paHrupame MojeIUHAYHMX BUXoBUX XoB. ¥V ToMm cmuciy
Hp., A. Saunders u M. Comett ucTu4dy ma pejTUHTOBaEE OOBE3HHIIA TMOpPa3yMeBa
(hMHAHCH]CKY aHAIM3Yy TIOCIOBamka U37aBaolia, MPOIEeHY Mojokaja nmpeayseha y cexTopy,
IPOILEHY LeJIOKYHe (MHAHCHjCKE CHare ykJbydyjyhu mpoueHy crnocoOHocTH Iuiahama
kamata W Bpahama riaBHuile. [loceOHO, mMpu TOME, PEJTUHT areHIWje aHAIU3UPajJy
JMKBUAHOCT, TPOPUTAOMITHOCT M KalaluTeT 33y KUBamba U3JaBaola U, Ipolewmyjy ce U
mpaBa Koja JOHOCH CBaKa €MHCH]a, YTOBOPHA OTrpaHUYeHa, OMO3UBOCT OOBE3HUIIA, TIPaBa
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y Clly4ajy cTeuaja uiu peopraHnusaiuje u e’

3a BajbaHy OlLIEHY pejTHHTa INpeay3eha HeomxonHe cy KBAIUTETHE 0a3e mojaaraka
ca pasHoBpcHUM uH(popmarjama. [lo3HaTo je, MehyTum, 1a ako ce mpoleHkYyje KPEAUTHH
PEJTHHT BaXXKHO MECTO MpHnaga oapehuBamy oaronapajyher nuaekca Koju jeé KOMIOHOBaH
o1 hprHAHCH]CKHX TTOKa3aTesba: mpoduTadbuiHOCTH (cTona J00MUTKa, CTONA IIPUHOCA, pacTa
npojaje U ci.), JUKBUIHOCTH (TIOKa3aTesbu TeKyhe M pUropo3He JMKBUIHOCTH, AY>KHHA
TOTOBUHCKOT LIUKITyca U CI1.), ToKa3aTesba GUHAHCH]CKE CTPYKTYpeE (CTEIeH 3a1y>KEHOCTH,
neBepull, MOryhHOCTH cepBUcCHpama nyroBa - cash flow, mokpuhe oGaBe3a HOBYaHHM
TOKOM 13 mocioBama u ci.).” VHaue, Ha OBaKBY aHANW3y, NPBEHCTBEHO 3aCHOBAHY HA
UCTOPHjCKUM MH(pOpMaIMjaMa caaAp>KaHuM y (MHAHCHjCKUM U3BEIITajuMa, HaJ0BE3Yje ce
MIOCJIOBHA aHAJIM3a Y OKBUPY KOje ce Mpollekhy]y neppopmance MeHaIMEHTa, KOMITAHU]j€ U
ungyctpuje. llperxomHe aHanm3e JOMymaBajy ce  IMpoOjeKlHjaMa  OYEKHBAHOT
(UHAHCUJCKOT HWHJEKCAa KOjU OJpaxkaBa M3JIOKEHOCT mpeay3eha KpaTKOpouHUM U
IYropoyHUM (UHAHCHJCKMM pHU3WIMMa Yy HapegHuM mnepuoauma. CaMuM YHHOM
KOMIUIETHpamka UCTOPU]CKUX U MPOjeKTOBAaHUX (pUHAHCHjCKUX TepdopmaHcH, 3ajeTHO ca
aHAJM30M IIOCIIOBHHX OCTBapema, OCTBapyje ce no0pa OCHOBa 3a HM3BOhEeHmEe KOHAYHOT
KPEAUTHOT PEJTUHTa. A, MPHUPOAHO, PA3IMYUTH MPHUCTYNH MOApa3yMeBajy Kopuiiheme
paznuuuTUX WHGOpMAaIMja, HO TPETXOJHO HaBeACHE WHPOpPMAIUje Cy CBaKaKo
HEOIXO/IHE.
[loctynak nonespuBama pejTUHTa Tpexysehy je Beoma HM3a30BaH M OATOBOPAH
1ocao, jep KOMOMHOBameM pa3nuuuTuX HH(popMairja Tpeba 00e30eIuTH CUHTETHYKE
MoKa3aTesbe KOjH MPEICTaBibajy MOy3AaHe HHANKATOPE 32 MPOILEHY PU3NKa HHBECTHPAbA.
CaMa 0oArOBOPHOCT PEJTHHI areHiiyja oriefa ce, MPBEHCTBEHO, Y YMILEHUIU Ja HHXOBE
nHpOpManrje U MPoIeHe MOTY OMTH BakaH MH(POPMALMOHUA WHOYT MPH OTyYUBABY O
WMHBECTHpamy U Je3MHBeCTHpamy. Moh npeno3HaBama KJby4yHUX jorahaja, AMHAMHUKaA U
Op3MHa MHKOPIOpHpama peleBaHTHUX MHQOpMalMja y pejTUHT mpeny3eha yecto je of
IpecyaHor 3Hauaja. Mulubema cMo Jia je A00ap (anM *KajocT HeraTHBaH) IMpUMep 3a TO
MIPOIYCT PEJTUHI areHuyja a cMame pejTUHr Enron-a y Mecenuma Koju Cy IpeTXOIUIH
HBEroBoM Kpaxy. HauenHo roBopehu, ciopo pearoBame pejTUHI areHIMja Ha HOBOHAcTalle
npoMeHe y npemay3ehy Moxke ce ITOHEKIJIe MpaBIaTH JKEJbOM 3a OJPIKAmbEeM CTaOMITHOCTH
pejTuHra, anmu u30eraBamkbe CKOKOBUTHX IIPOMEHA Y pEJTUHTY Koje MOry naa Oyny
MocJienia HOBUX BECTH 3HaYaJHO MOKE CMAambUTH UH(POPMALIOHY BPEAHOCT PEJTUHTA.
Benuku je 6poj pa3HOBpCHUX MH(OpMaIUje KOje ce MOTy KOPHCTUTH Yy IMpOLECy
pejTuHTOBama npenyseha. Ha oBom MecTy camo HaBOJUMO JIBE CTBapH, OAHOCHO [1a CY:
" peJTUHI areHiuje BakaH WHGPOPMALMOHM TOCPEAHMK Koju o00e30ehyje
nH(popMalirje Koje MOTEHIIU]aTHO ONpeesby]y OJJIYKE HHBECTUTOPA U

* BaxaH UWHQPOPMAIMOHM UHIOYT Yy JOJeJbHBamy pejTHHra mnpenyseha
nH(popmalvje U3 JOMEHa cucTeMa (PUHAHCHUJCKOT HM3BELITaBama, WIH Jla Cy
U3BEJICHE U3 TOT CUCTEMA.

%7 Saunders, A., Millon Cornett, M, op. cit. p. 176-177.

% IIpoxomosuh B., ap Bopusoje; ,,Ynpasmame duuancujama npexyseha”, FaM i cekombuk, Hosu Cax,
2005. ctp. 316. no 328.

% Loffler, G., "Avoiding the rating bounce: why rating agencies are slow to react to new information",
Journal of Economic Behavior & Organization, Vol. 56, 2005. p. 365-381.
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3.2. TPOIIEC YHAITPEBEIA KBAJIMTETA KOPITIOPATUBHOI'
OUHAHCHUJCKOI' U3BEIITABAIBA

3.2.1. IloTpebda 3a pUHAHCUjCKUM HU3BeIITABAHEM

3arocTaBbeHOCT KOPHMOPATUBHOT HauWHa NpuBpehHBama y TyKEM BPEMEHCKOM
Nepuoay, HeAOCTaTaK (UHAHCHJCKOT TPXKHUIUTA IMPUMEPEHOT TAaKBOM HA4YHHY
npuBpehuBama, Ka0 ¥ HeJJePUHUCAHN BIACHUYKH OJHOCH UMM Cy 3a MOCIEIUILY JIOIe
MI0j€THOCTABJbEHE yJIore (PUMHAHCHjCKOT M3BEIITAaBaba U FHETOBO CBONEH-E MPBEHCTBEHO
Ha TIOJarame padyyHa O OCTBapemUMa JPYIITBEHO] 3aje[HUIM, Kao HMaruHapHOM
BJIACHUKY KamuTana mnpeny3eha. be3 koprmopaTwBHE KOHTpOJe W Yy OJCYCTBY
OJITOBOPHOCTH MEHAllepa CTBOPEH j€ IOCIOBHM aMOHMjEHT y KoMe ce (UHAHCH]CKO
M3BEIITABaE CXBATAJIO KAa0 3aKOHCKM HAMETHYTa 00aBe3a KOjy je Tpedajo UCIyHUTH Y
poky. Tako je, mcrtumameM (GopMe HamMeTHyTa HEeMOTYhHOCT pa3ymeBama CYIITHHE U
npaBe notpede GpUHAHCHjCKOT M3BEIITaBama, IITO HAC je JIOBEJIO J0 TOra Ja TeK caja
IpKaBa, MEHallEpH, 1a ¥ padyHOBoOle MOCTaBJbajy MHUTame: 300T vera cy (MHAHCH]CKO
U3BEITAaBalkbeé M (PMHAHCH]JCKM M3BELITAjU TONMKO BaxkHU? Wiu, mra je TO mTO je
M3HEHA/1a TOJMKO NOOYIMIIO MHTEPEC MHOTHUX y OBOM JoMeHy? Ha oBa u cinyHa nuTama
OJIrOBOp TIOMa)Ke MEHalepuMa Ja CXBaTe MOJ0XKaj Y KOjU Cy, a Npo(peCHOHATHUM
pauyHoBolama ja OyAy CBECHHM 3HA4aja Iociia KOjuM ce OaBe.

KopnopatuBay mocioBHE aMOHMjeHT, KOjH TO/Ipa3yMeBa IBOCMEPHY YCIOBJHEHOCT
pa3Boja npemy3eha u GUHAHCH]CKOT TPKHUIITA, jep jeAHO 0e3 APYror He MOTY YCIICITHO J1a
er3UCTHpajy, NpOILIMpYje 3Hauaj paduyHoBoAcTBa. Kao cremmmira wMHTEpeca pa3IHuUTHX
WHTEPECHUX Tpyla KopropaTHBHa mpenay3eha, MHHXOBa IMOBE3AaHOCT Ca Pa3IAYUTHM
MHCTUTYyLMjaMa Ha (PUHAHCH]JCKOM TPXKHUIITY M Mel)ycoOHO HuCHperuieTaHu OJHOCH U
yTHILIAJU JOHOCE OpojHE M3a30B€ Yy CMHUCIY OOMMAa, BPCTE M KBAaJUTETa (PMHAHCH)CKOT
u3BemTaBama. [lokymaj cxBaTamka OBHX OJHOCA M peajlHe MOTpede 3a pa3BHjambeM
KBQJIUTETHUX W3BEINTaja, pagd YCHEIIHOI (YHKIMOHUCAmka (UHAHCH]CKOT TpPKUIITA,
IPETHOCTaB/ba MPETXOJHO HCTHLAKE IOBE3aHOCTH Mpeay3seha U ydecHMKa Ha
(bMHAHCHU]CKOM TPXKHILTY.

Hauenno y3eB, kopmopaTtuBHO mpeny3ehe ce ocHMBa ca LMJbeM Jla ce OaBu
MOCTIOBAlbéM Ha WCTH WIHM CIMYaH HAYMH Kao INTO paje W ocraja (jeHOBIACHUYKA U
naptHepcka) mnpeayseha. Kibyuna pasnuka usMely mHX orjiega ce y TOME IITO
aKIMoOHapcKa mpeay3eha mpeacTaBibajy BEMITO CMUIBEHY HHCTHTYIIMOHATHY TBOPEBUHY
CIOCOOHY J1a MPUBYYE KalUTall IHUPOKOT Opoja MHBECTUTOPA U JIa BbUXOBE KPAaTKOPOUYHE U
IYrOpOYHE IJacMaHe TMPETBOPH Yy TPajHH KamuTajd. YCIOBH 3a KOHIEHTPAIH]jy
3Ha4YajHUjEer M3HOCA KalWTala W NpeAy3uMarme KpPYIMHHUX IOCIOBHHX MOJyXBaTta, Y3
cBOh)ere OATOBOPHOCTH HMHBECTHUTOPAa Ha BHCHHY YJIOKEHOT KalWTala, YHHE OBaj THII
npenyseha n3y3eTHO aTpaKTUBHUM.

[TocnoBHO moOcCMaTpaHO KopropaTuBHa Tmpeay3eha mnocTajy (QyHKIMOHAIHO
criocoOHa MpuOaBJbakEM KalHUTajga eMUCHjoM XO0B 3amHTepecoBaHHMM HMHBECTHUTOPHMA.
[Iponaja XoB Huje HuIITa APYro A0 HACTOjamke Ja ce IIyTeM EMUTOBama Mpasa Ha Oyayhe
npuHoce y Buy XoB nohe 1o notpebHor kanuTana. 3aBUCHO O] BpcTe eMUTOBaHUX X0B,
IJIABHU KYIIM OBHX BPETHOCHUX Tmanupa (TJaBHU H3BOPH CHaOIeBama IMOTPEOHUM
KaluTajloM) Ccy aknuoHapu ((u3uuka M IpaBHa JMLA Koja JAONpUHOCE (GOpMHpamby
OCHOBHOT aKIIMJCKOT KamuTalla), U KpeauTopu (pusmuka M MpaBHA JIMLA KOja YyIaxy
KanuTan Ha oxpeheHu, nyxu wiam Kpahu, BpeMEHCKM MEpHOj ca LuJbeM aa obe3bene
yHamnpea pukcupaHu, yroBOpoM IpeaBUl)eHH MPUHOC HA YIUEH-EHA yllarama).
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Cnuxa 2: IIpedysehe, unsecmumopu u mpaicuwime Kanumaia

Tp)KI/IH_ITe Kanuraia: pa3McHa BPeQHOCTU
Mpenysehe reHepaTop BpegHOCTH
VIHBECTHTOPH: 3aXTEBH 3a KPEHPathe BPSAHOCTH
IIpumapHo CexyHaapHO
T'otoBuHA o7 TPIKUIITE TPIKHIITE
mpojaje ayra .
= posae Ay Iponaja 0OBe3HMIIA
= < «
= Q A >
™ o I~ K .l
3 E % aMmara 1 Kynu CekyHnapHa
E = o OTKYVII IyroBa NIg 00aBe3HUIN TProBUHA
= § cm:s T'oroBuHa obBe3HHMLAMA
= < <
2 =
< qm) =
= S ek
2 =4 = [oToBMHA O]1
g 2 2 nposiaje aKija Mpoaaja akuuja
SIERIERP I
O
5 2 > Kymmm CekyHuapHa
é < JluBH/IeH e 1 aKiuja TProBUHA
< —> <——> OTKYII aKIuja | Coroma obpesHnnaMa

3auHTEpECOBAHOCT MHIUBHIYATHUX M WHCTUTYLMOHAJIHUX MHBECTHTOpA 3a
WHBECTHPamkE BJIACHUYKOI KamuTana y mpeny3ehe mpouctuue u3 ouekuBama na he
ocTBapuTH Behe mpuHoce y OyayhHocTH (AMBHIEHJA M KaNUTAJIHU JOOUTAK), Kajga Cy y
MUTalky aKiyje, WIM y BUAY Kamare, Kajga Cy y MUTamy OOBE3HHIIE W 3ajMOBH.
[Ipousunasu cacBUM HOpMaiHa MoTpeda mpeayseha na cranHoO Jojaje BPEJHOCT Ha
WHBECTHPAHM KaIMTal, OJJHOCHO JIa KpO3 MPOIIEC CTBapama J0/1aTe BpeaHOCTH 00e30ehyje
CTBapam€ BPEJHOCTH 3a BIACHUKE U Jpyre uHTepecHe rpyne. Ha Taj HauuH, nocrojehu u
MOTEHIIMjaJTHH MMAOoLX OOBE3HUIA W JPYT'H KPEAUTOPH CTBapame BPEIHOCTH BHJE Kao
HYXHY noTpely Koja 6u 00e30eniIa uCIuaTy NpuHOCca y BUJly KaMaTa M IJIaBHULE O POKY
nocneha, cBakako y3 peIOBHY MpPOIEHY CHUTYPHOCTH yiarama. McTo Tako, Ha JAPYroj
CTpaHM, 3aXTEBH aKIMOHAapa UMajy pe3UIyaJHH KapakTep M Be3yjy Ce 3a BPEIHOCT Koja
MpeocTaje HAaKOH M3MHUPEHa 3aXTeBa CBUX JPYruxX WHTepecHHX rpyna. C o03upoMm aa cy
TH 3aXTeBU CTapuju M Ja BJIaCHUIUMA MpUIIAZa pe3ujyald, OHM Cy HajBHIIE
3aWHTEPECOBaHU Jia Tpeay3ehe renepuIie 107aTy BpeaHOCT.

KopropatusHo npenysehe ociama ce Ha oaronapajyhe usBope GpuHaHCHpamba, Kao
MIPEYCIIOB CBOT ()YHKIIMOHKCAaka, EMUCHjoM X0B Ha mpuMapHOM TP)KHUINTY KalHTaia, y3
IpuUxBaTame o00aBe3e Kpeupama BpEIHOCTH, IITO HACTOJU Ja YYUHH JIOTUYHUM
MOBE3MBAKBEM OIEPATHBHUX, WHBECTHIIMOHUX W aKTHBHOCTH (HUHaHCHpama. Ha mpyroj
CTpaHM, IaK, MHBECTUTOPU YNaxy odekyjyhu oxarosapajyhu mnpuHOC y BHAY KamaTte
(kpenuTopu), IUBUACH]IE U KAalIUTAIHOT JOoOUTKa (BracHUIM). CBakako, CBOje BPEAHOCHE
nanvpe OHM MOTy YYMHHMTH JIMKBUJHMM TPOJAjoM JAPYIrMM HWHBECTHUTOpUMA Ha
CEeKYHIApHOM TPXKHUIITY KamuTaja, W3 4Yera MpOHWCTHYE Ja 0e3 pa3BHjeHOT TPIXKHUINTA
KalruTajla HeMa yciioBa 3a (yHKUIMOHHCAmhEe KOPIOpaTUBHUX Mpeay3eha, oJHOCHO aa 6e3
KOPIIOpAaTHUBHHUX TIpeay3eha, kao Tpaxuola KamuTaja W Kpearopa JojAaTe BPEIHOCTH,
HEeMa pa3B0ja TPXKUILTA KaluTana.

WNuave, nurame OUTydnBamba O WHBECTHPAY PACIIONIOKHBOI KalUTala y BE3H je
ca OpojuumM mpobnemuma. Hajnpe, TakBe OJUIyKe Cy MOBE3aHE Ca ylarameM 3HAa4ajHOT
M3HOCA CpeZicTaBa M PU3UKOM KOjU TIpAaTH TaKBa yiarama. 3amum, NHBECTUPAE j€ YBEK
MOBE3aHO Cca  aJOKalUjOM pecypca, OAHOCHO HHUXOBUM  YCMEpaBambeM  Ka
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HaJIPOAYKTHUBHUJUM TOJpydjuMa. Ipehe, TOCTOjU BEIUKH TPOOJEM 3a BIACHUKE U
BUX0Be (DMHAHCH]CKE CABETHHKE Jla MPero3Hajy npeayseha koja Mory aa Oyay crmocoOHa
3a CTBapame BPEHOCTH 3a BIacHUKe. Yemepmo, NOCTOJU AUJIEMA U IIPU OIpE/Ie/bUBaY
Ia 7Y ynaraTd Ha jgoMaheM WM MHOCTPAaHOM TPXKHILITY, y akKldje, KOpHOpaTHBHE
oOBe3HUIle WM Heke apyre, Moxkaa curypHuje XoB. C TUM y Be3H, KIbyUHO MUTAHkE je
KaKO KpEupaTd COICTBEHH MNOPTQOIMO, jep MOHOIICHE OAJIyKa O HHBECTHUPAY H
NI€3UHBECTUPAY Y TAKBUM YCJIOBHUMA I10CTAj€ BEOMA CJIOKEHO ITUTAE.

3Hauaj CIOXKEHOCTH IMOMEHYTHUX H300pa jom je Behu ako MMamMo y BHIY Ja,
HapouuTo Beha, 0OTBOpeHa akLMOHapcKa mpeay3eha yecTo MMajy Ha XMJbaje akiHoHapa
KOjU Cy peallHO yJaJbeHHU O] CTBapHUX 30MBama y npenysehy. MHpopmamona BaKHOCT
BUXOBUX OJUTYKa IPEACTaB/ba MUCXOJAUIIHY MPETIOCTaBKY KBAJIMTETHOI OJJIyddBamba, a
CIIMYHEe WH(POPMALMOHE 3aXTEBE HUMajy H: KpPEAUTOpPH, (PUHAHCH]CKH aHAJIUTHYApH,
(uHAHCH]CKU TOCPEJHULIM, TIOCIOBHH NapTHEpU U cil. MHave, uHopMaluje o oapxamy
BPEJHOCTH YIIO)KCHOT ~KaluTajga, CTBOPEHO] J0JaTOj BPEIHOCTH, (UHAHCH]CKO-
CTPYKTYpHO] NO3MLHMjU, JOOMTHUM OCTBapewHHUMa, HOBYAHMM TOKOBUMa U CIL
MPEJICTaBIbajy HUCXOAMINTE 3a NpoIeHy Oyayhmx mnepdpopmanHcu mpemy3eha y muipy
CMambelha HEU3BECHOCTH U pPHU3MKA Yy MPOLECY JOHOLIEHa OANyKa. 3a PpalHOHAIHO
[OHAILIAKE PA3JIMYUTUX HHTEPECHUX TIpyna, NOoceOHO y OW3HHCY, HEOIXOJHE CY
HENpUCTpacHe, MOy3/1aHe U pejieBaHTHE HH(pOopMaIyje.

BaxxnocT (QuHAHCH]CKO-PAauyHOBOACTBCHHX WH(MOpMaIMja, y KOHTEKCTY OBOT
paza, IpouCcTUYE U3 YMILEHHIIE J1a (PUHAHCH]CKO-PAauyHOBOACTBEHH CHCTEM IIPEJCTaBIbA
JeIUHU TOTHYHU CHCTeM OpojuaHe aHayim3e mnpemyseha, koju oOyxBara CBa ITOCIIOBHA
norahama, kKako yHyTap npeayseha, Tako m u3 oaHoca ca Tpehum nunuma. To je u
HOpMAJTHO, aKO C€ 3Ha JIa C€ CBE ITOCIOBHE TPAaHCAKIMje, CBE OHO IITO c€ y M3abpaHom
M3BELITaJHOM MEpPUOAY JIelIaBajo y npenysehy ciauBa y ocHOBHE (PMHAHCH]CKE U3BELITAjE.
OBu u3BeUITajU, HA J€JHO] CTPAHU, OJCIIMKaBajy UCXOAMILITE (OHOra ca yuM npenysehe
MIOYUH-E), AJIM U Kpaj Ipeay3MMaHUX aKTHUBHOCTH KOje MpUIanajy 1aToM nepuony (oHo ca
yuMe Tmpeay3ehe 3aBpimaBa: WMOBHMHA, oOaBe3e, KamuTtal, pe3yarar). DOUHAHCH]CKU
U3BEUITAjU Cy MOAJIOora 3a NpoleHy Oynyher peHTaOMIMTETHOT U (PUHAHCH]CKOT TOJI0XKaja
npenyseha, MTO MOKE YTHIIATH HA KPETamkhEe TPXKUILIHE BPEJHOCTH MOjeIMHAYHUX aKlIMja U
BPEIHOCTH YKYMHOT Kamurtana mnpenyseha. A, (uHAHCHjCKM aHaIMTUYapu U JpPYrd
KOPHCHMIIM ITpOy4YaBajy (MHAHCH]CKE U3BEIITAje C KPajlbOM HAMEPOM J1a Ha OCHOBY yBH/Ia
y BUX IpojekTyjy Oynyhe nepdopmance npenyseha u MeHayiMeHTa, Ha OCHOBY uera Ou
OJUTYYWJIH JIa JIU J1a MHBECTHUPA]y WIN AC3MHBECTUPAjy, Kao | JIa JIW JIa TI03ajMe HOBaI[ W
Jla UHBECTUPA]y y aKIuje.

be3 namepe na 3aHeMapuMo MHQOpMAIMOHE MOTpede NPYruX KOPUCHUKA, Kao
mTo cy (UHAHCUJCKM aHATUTH4Yapu, WHBECTUIIMOHM CaBETHHUIM, CTAaTUCTHYapH,
HOBHWHAPH, 3allOCIICHH, CHHAWKATH, KOHCYJITAaHTCKE arcHIWje, MOCIOBHU MapTHEPH,
KOHKYpEHIIHja, TOpecKa aJAMMHHCTpAaldja M jaBHOCT, = OBJE HAIIAMABAMO 1a Cy
MpUMapHU KOPUCHUIM HH(}OpMalMja UCKa3aHUX Yy (PUHAHCHJCKUM M3BEIITajUMa
uHBecTuTOpu. TO je M HopMmanHO, jep mpeny3ehe Tpaku KamuTal OJf WHBECTHTOpaA, a
npunpemMa (GUHaHCH)CKE U3BEIITaje Ja UM NTOMOTHE MpHU OJJTy4yuBamky O UHBecTHpamy. Ha
Jpyroj CTpaHH, HHBECTUTOPHU OUYEKYjy Ja mpeaysehe cTBOpU 10JaTy BPEIHOCT U YUTAjy
(uHaHCHjCKe U3BeIlTaje Ja Ou MPOLEHMIH criocoOHOCT npeay3eha na To yunnu. - bamr u3
OBHX pa3jiora KOpHOpaTUBHU (PUHAHCH]CKM W3BEIITAju J00Hujajy obaBe3yjyhu u jaBHH
KapakTep, a HHQOpMalMje cajIpkaHe y BHHUMa cy y OQYHKIUJU CMambema pU3UKa

0 Reilly, K. F., Brown, C. K., Investment Analysis & Portfolio Management, Thomson, Mason, Ohio, 2003,
p. 319.

O kopucHuima uHGOPMALH]a caxpKaHUM y (BUHAHCHjCKHM HM3BemITajuMa Buine morienati: Alexander,
D., Britton, A., Financial Reporting, International Thomson Publishing Company, London, 1998. p. 10-14.
2 Bumre nmoryienaTy y: Penman, H. S., M6ux., p. 2.
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WHBECTUTOpA, IMOOOJbIIakha KBAJIUTETa OJJIyKa W ToBehama e(PUKACHOCTH TPIKHUIITA
KanuTana. OUHAHCHJCKO H3BEIITABAIKE j€, Y TOM CMHCIY, NMPHUKIAJaH HAuYuH Ja ce
nocrojehM M MOTEHIMjaTHUM yYECHHUIIMMA Ha TPXKUIITY KalMTalia Houiaby oxapehene
MOpYKE O CTamy W MEpPCHeKTHBH mIpeny3eha, unMe Mocraje BakaH YWHWIIALl EETOBOT
¢dbynkuuonucama. Jloopu u y MehyHapomHMM OKBHpUMA YIOPEAMBH W UYUTJHHBH
¢buHaHCHjCKM M3BEIITaju Mpeay3eha jegan cy oa OMTHHX (akTopa MpHUBIaueHa CTPAHUX
WHBECTHIIMja ¥ MIPUBPEIHOT HKETOBOT pacTa Ha Ay)XH pok. MlHade, MO3HATO je J1a UCTHHUTE
uHpopmanuje:

" ajy CUTYpHOCT HHBECTUTOPHMA,

" [IOCIICNIYjy HBbUXOBA yllarama,

= owmoryhaBajy ajgokaiyjy Karnurajia Ka HajlipOAyKTHBHHU]O] YIIOTPeOH,

" JONPHHOCE CHIDKEHhY TPOILIKOBA KalnuTana u

* poBehaBajy yKyIHY CTaOMIIHOCT (PMHAHCH]CKOT TPXKHIIITA.

3.2.2. ®aKkTopH KBAJINTETA (PMHAHCHjCKOT U3BEIITABAHA

HajoutHuju wuHCTpyMeHTH 3a wuH(popMmucame BiacHWKa (mocrojehux wu
NOTeHIWjamHuX) o mnepdopmancama mnpeny3eha, ka0 M O HErOBOM HMMOBHHCKOM,
(MHAHCH]CKOM M MPUHOCHOM IIOJIOKAJy ¢y (UHAHCHjCKU u3BemTaju. OHHU, TOpe] OLeHe
npouunx jorahaja M TpPEHYTHOI EKOHOMCKOT CTama, oMoryhaBajy carjienaBame
MOTEHIMjalTHIX PU3KKa U pa3Boja npenyseha, kao u 3aTHTY HHTEpeca BIAaCHUKA.

Ananu3y (pUHAHCHjCKMX H3BEIITaja BEOMa je€ BaKHO BPIUUTH YECTH U JIETAJHHO.
Hbome Tpeba oO0yxBaTUTH CBe eleMeHTe (UHAHCH]CKUX H3BENITaja, a Tpe CBera:
¢uHaHCHjcKU TONIOKa) (OWiaHc crama) M ycnemHocT (6unaHc ycmexa). Ce ayre
pPadyHOBOJICTBEHE KAaTEropHje M3BOJIE C€ M3 OBUX OCHOBHHUX, jep C€ IIOjeJIMHU EIEMEHTH
IpeMa pa3IMuuTUM KaTeropujama pacuyiambaBajy ca CBpXOM Jia ce HH(opMaIyje MpuKaxy
Ha Ha4YMH KOjU HajBUIIIE OJIrOBapa KOPUCHHUIIMMA. AHaIM3a HaM OTKPHBA:

* 00MM M KBJINUTET OCTBAPEHUX pe3yiTara,

* (pakTOpE KOjJU Cy YTUIIAIHU HA IOCTUTHYTO,

" QJCTyIama MOCTUTHYTOT Y OIHOCY Ha IUIaHUPAHO,

" yIOTYy KaJpOBCKUX pecypca y IOCTUTHYTOM Pe3yiTary,

" [paBall OJUTy4YMBama O JaJbUM aKTUBHOCTUMA ca IIMJbEM Ja ce IocIele

MO3UTHBHE M 3ayCTaBe HEraTUBHE TEHIEHIMjE, T€ KOje KaJpOBE HArpaiwTH,
KaKo OM ce HaCTaBMJIO ca MOCTU3alkeM J100pHX pe3ynTara y 0yayhHOCTH.

Bunanc cmarwa npencraBiba CTaTUYKy Yy BPEAHOCTH ATy CIMKY CTPYKType
MMOBUHE M U3BOpa (QuHaHcHpama Ha oapeheHn maH. OH je CYIITHHCKH jelaH O]
HajOUTHUJUX MHCTpyMEHaTa 3a yTBphuBame ¢ep IeHe Npu CTpaTeruju Npey3uMarma
KOHTpOJIE HaJ JAPYrHM Tpeay3ehnMa, a MPHIMKOM IUIaHUpama CTpaTeTHje CIPOBOIU Ce
BpEIHOBAE MO3UIIMja IMOBHHE U 00aBe3a y IIUPEM U Y)KEM CMUCITY.

Texnuka yrBphuBama (puHaAHCH]CKOT T0JI0Kaja KOPIOpPATUBHOT Ipeay3eha Bpiin
ce Ha OCHOBY mno3uluja OuinaHca crama. MHade, (UHAHCHjCKM TOJNOXa] mnpenayszeha
onpelyje crame: 3ay’)KEHOCTH, COJIBEHTHOCTH M (PWHAHCHjCKE PABHOTEKE H MPH HETOBOM
yTBphUBamky HYKHO je WU3BpPIIMTU Yynopehewe mojaTaka ca KOHKYpPEHLHUjoM, ca
BPEMEHCKOT U MPOCTOPHOI acleKkTa. Y HapelIHOM TaberapHOM mperiieny OuiaHca cTama
naT je OpojuaHu mpuMep Kaju mokasyje GUHAHCH]CKHU TTOJI0XkKa] Tipeay3eha.
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Tabena 3: Qunancujcku nonoscaj npedyszeha

OII1C 31.12. t.r. | 31.12. 1. 1.

. CraniHa UIMOBHUHA

. 3ammxe

. lyropouHo Be3aHa UMoBHHa (1+2)

. Kannran ymameH 3a ryourak

. [lyropoune obaBese

. Tpajuu 1 IyropovHH Kanutan (4-5)

. Koedunujent ¢punancujcke cTabMIHOCTH

. O6pTHH KanuTan (6-1)

. CTona nokpuBeHOCTH 3aynxa oOpTHUM KanuTaiuoM [(8/2) x 100]
10. KpaTkopo4Ha oTpakxuBama 1 TOTOBHHA

11. KpatkopouHne obaBese

12. Koedunmjenr muksunnoctu (10/11)

13. Crona 3agyxenoctu (5+11) / (4+5+11) x 100

O |0 I[N || [W[N|—

Bunanc ycnexa npukasyje pesyirare nocioBama mpeay3eha u Beoma je BaKaH U
3HauYajaH eJIeMeHar 3a (UHAHCHU]CKY aHanu3y. Mehyrum, 3a OunaHc ycmexa ce cMarpa Jia
HUje Oalll MoroJiaH 3a OIEHY CTpaTeruje Mpu TpaHcdepy BIACHHUINTBA HaJl KOPIIOPATHBHOM
uMoBUHOM. To 300r Tora mTO ce Koj OWiaHca ycmexa CTalHO jaBJba MPoOJIeM
yTBphuBama pealiHe BPEJHOCTH MOHETaPHUX HMMOBHHCKHX JIEJIOBa, IOrOTOBO Kajaa je
MOCJIOBHA MOJIMTHKA ITOCTAaB/bCHA TAKO JIa je MOTHBAIlMja MEHAIIepa Be3aHa 32 OCTBAPCHE
O0OUTKA.

3axBaspyjyhn momammma OwmaHca ycrexa mnpemy3eha wmoryhe je ycmemHo
YTBPAUTH PEHTAOMITHOCT yJlarama KanuTaja, OJHOCHO IPUHOCHHM I0JIOKaj. MHave, Texmba
BJacHMKa mpeny3eha je na NpPUHOC HAa KamuTain Oynme mro Behu u y ckiagy ca
MOCTaB/bEHUM IMJBEM, OJHOCHO OCTBApEHEM MaKCHUMAaTHOT no00uTka. CaapikhHa OBOT
eneMeHTa (PMHAHCHJCKUX H3BEIITaja YCIOBJbEHA j€ TOCIOBHOM M PaduyHOBOJCTBEHUM
MOJUTHKAMa, OJHOCHO METOJOM YyTBphHMBama pesynrtata. Y HapeIHOM TalbenapHOM
MIPUMEPY J1ajeMO METOJ1 YTBphHBama MPHUHOCHOT MOJI0Kaja KOPIIOPATUBHOT mpeay3eha.

Tabena 4: [Ipunocuu (penmaburumemnu) nonodxcaj npeoysehia

. [lpuxoau ox nmposaje

. Bapujabmman pacxonu

. Mapxa mokpuha (1-2)

. GukcHU TTOCTIOBHH pacxoau

. Hero pacxoau ¢unancupama

. ITocnoBuu noburax (3-4)

. JlobuTak penoBHe akTUBHOCTH (6-5)

0| | N N[ K| W N

. ®dakropu pU3MKa:

8.1. dakrop nocioBHOT pu3uka (3/6)

8.2. ®akrop puHaHCHjcKOT pu3nKa (6/7)

8.3. ®axrop ykymHor pusnka (8.1.x 8.2.)

9. Koedummjent mapxe moxpuha (3/1)

10. IMoTpebaH MPUXOJ 38 OCTBAPEE HEYTPAIHOT IMOCIOBHOT pe3yJiraTa (4/9)

11. Crona enacTHYHOCTH OCTBapema HEYTpaTHOT nocsioBHor nobutka [(1-10)/1 x 100

12. TloTpeban mpuUx0J] 32 OCTBAPEHE HEYTPATTHOT I0OMTKA OCHOBHE JienaTHOCTH (4+5)/9

13. Crona elacTHYHOCTH OCTBapema HEYTPATHOT 10OUTKa ocHOBHe aenarHoctH (1-12)/1 x 100

Hszeewumaj o mokosuma comosune UCLPIUbYje ce MHOpMalMjaMa O MPUIUBY H
OJUTMBY TOTOBHHE MPOTEKJIOT MIEPHOAA IO OCHOBY yTHUIIAja MIOCTIOBHUX, MHBECTUIIMOHUX U
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(bUHAHCH]CKUX OJyTyka Ha (¢QUHAHCH]CKY To3unujy mnpenyseha. OBuM BaKHUM
WHCTPYMEHTOM (DMHAHCHUjCKE aHAlM3€ CIIPOBOJM CE aHAllM3a HOBYAHHX TOKOBA, KOjOM Ce
nobujajy mH(popmalyje o MpojeKTOBAHOM KalaluTeTy mpenyseha, M3BOpuMa IMPHIMBA
rOTOBUHE, TMOTpedamMa 3a KalWTATHUM ylaramuMa, ydemhy eKCTepHHX H3BOpa
(pMHAHCHpAba, TIONUTHI AMBHACHIN i (DUHAHCH]CKO] IIOIUTHIIA MCHALIMEHTA .

Tabena 5: bunranc moxosa comogune npedyseha

OIncC N3HOC

1. Amoptu3zamnmja

2. Hero moOurak

I C'oroBuHA K3 oniepaTuBHUX akTuBHOCTH (1+2)

1. Ynarama y OCHOBHa CpeJICTBA

2. IloBehame KpaTKOPOUHNX MOTPAKMBaKka U INIAaCMaHa

3. Cmameme 3anmxa

I TOTOBMHCKH TOK M3 HHBECTHIIMOHMX aKTUBHOCTH — HETO oiuBH (1+2-3)

1. CMameme KpaTKOpouHHX o0aBe3a

111 ToToBUHCKHM TOK M3 (PMHAHCH]CKUX aKTUBHOCTH — HETO OJJIMBU

IV Hero rotoBusrcku Tok Tekyhe romquue (I-11-111)

V I'oToBuHA 10 OMIAHCY OTBaparba

VI Heto rotoBuHa Ha kpajy roaune (IV+V)

CacraBibame OMIaHCAa TOKOBA TOTOBHHE BPIIM C€ HA OCHOBY II0JaTaka U3 OuiaHca
cTama M OWJIaHCa ycliexa W 3Hayaj My ce orjeja y TOMe LITO IOKa3yje IJe je TOTOBUHA,
IIPOMEHE y TOTOBHHHM HAa OCHOBY OIl€paTHBHE (ITOCIOBHE) aKTUBHOCTH, WHBECTHUIIMOHE
aKTUBHOCTH U (PMHAHCH)CKE aKTUBHOCTH.

Hanpen HaBeneHa aHanmu3a (QUHAHCHJCKMX U3BELITaja OJACIUKAaBA KPEAUTHY
ciocobHOoCT mpeayseha, a He Aaje uHpopMmaiuje o Hamepama npeayseha na uaMupyje
cBoje oOape3e. Muawe, 3amatak (QUHAHCHjCKE aHalW3e Jje YTBphUBame paiuja
JUKBUAHOCTH, PEHTAOWJIHOCTH, TPXKUIIHE BPEJHOCTH W JIPYIMX HECTaHIapJIHUX
(MHAHCH]CKUX MTOKa3aTesba.

VY curyauuju kaga cy uHpopmanuje u3 (pUHAHCH]JCKMX H3BellTaja yTBpheHe Ha
HUCTHM OCHOBaMa, OHa MOXXE€ OWTH yIOpeIauBa W YIOTPeOJbHBA, OJHOCHO KOPHCHA.
OcHoBHa cBpxa u 1mwb ynorpedbe MCOU/MPC je y cactaBibamky M Ipe3eHTALUjH
(GUHAHCHjCKMX W3BEUITaja ymopenuBux y MelyHapognum oxBupuma. A, Oxsup 3a
cacTaBjbambe M INpe3eHTauujy puHaHcujckux u3pemraja, na 1 MPC 1 - Ilpesenranuja
(MHaHCHU]CKUX U3BEIITaja OaBe ce MOMEHYTUM Y OMILITEM CMHCIY.

WNnaue, puHaHCH]CKHM M3BELITAjU CYy TIOKa3aTeJbu KOPIOpaTuBHE Mohu mpenyseha u
MpeACTaBbajy JA00py OCHOBY 3a yTBphuBame mnepdopmancu mpenyseha, amm u 3a
carye/iaBame CTEIIeHa OCTBAapeHa MOCTaBJbEHUX LIMJbeBa KOju Tpeba aa Oyy MoBe3aHH ca
LMJbEBUMA yIIpaBJbama npeay3ehem.

OcHOBYy 3a cacTaB/bamkbeé M MpE3CHTAlM]y (UHAHCHJCKMX H3BEITaja YWHE
ommuTenpuxBaheHn pauyyHOBOACTBEHM MPHUHIMIM KOJU Cy jeJaH OJ Haj3HAuyajHUJUX
¢dakTopa o]l yTHIaja Ha KBAJIUTET (PMHAHCHJCKUX HM3BEIITaja. AJIM, YECTO ce Kaxe Ja U
Haj0oJba PauyHOBOJICTBEHa OCHOBAa HE MOXe OWTH y LEIUMHU TapaHlfja KBaJUTeTa
(¢uHAHCHjCKUX M3BEITaja, YKOJIMKO C€ He NpuMemyje Ha mnpaBu HauuH. [Iporec
yHamnpeheme kBauTeTa GMHAHCH]CKUX M3BEIITaja OCTBAPJBUB j€ Y3 pazyMeBame GakTopa
KOjU yTHUYy Ha KBaJIMTET UCTHUX. Taj KBaJIUTET MOJA YTHIajeM je IpXKaBHUX OpraHa,
MEHA[IMEHTa, WHTEPHUX U, EKCTEPHHX pPEBU30pa, YyMpaBHUX oa00pa, Te oadopa 3a
peBU3HjYy.

OnmTeno3HaTo je Ja BHMCOK CTENEH 3allTHTEe HHTEpeca WHBECTUTOPA U

I Wild, J; Subramanyam, K; Halsey, R, ,,Financial Statement Analysis", Mc Graw Hill, ctp. 382. mo 401.
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moBepwiana oMoryhyje camMo W jJeJUHO TpaHCHApeHTaH TMPUBPEIHH CHCTEM, a
uHpopmanuje 3 (PUHAHCHJCKUX U3BEIITaja KOje Cy jacHe, peJeBaHTHE, NOy3JdaHe W
ynopenuBe Tpeba Aa W3rpamu apxkaBa (TO je BEH W HMHTEpec M 00aBe3a) 3aKOHOM,
ypehyjyhu cuctem ¢uHaHCHjCKOT H3BemTaBama. CamMoO TakBH, M Ha 3aKOHY CTPYYHO
cauMmbeHU (PMHAHCHU]CKH W3BEIITAjH, YUHE jeJIaH O] yCJIOBAa CTAOMIIHOT pa3Boja MPUBpE/IE.
A, nHaue, y cucreMy (PMHAHCH]CKOT W3BEUITAaBaba Ip>KaBa U lbEHU OpPraHH I0jaBJbyjy ce Yy
nBojakoj yino3u. OCHOBHM HbEH 3a/1aTaK orJie/ia ce y JJOHOUICHY OAroBapajyhnx 3aKOHCKHX
npormca.”* Tla Tako, mpo6IeM (HHAHCH]CKOT H3BEIITABAMA, OJHOCHO IIOCIIOBH
pauyHOBOACTBa Tpeba aa cy ypeheHH OCHOBHHM 3aKOHOM KOjJU DETYJHIIE IHTamka
OCHHBamba U paja npeysehia, ” MM TOHOLICHEM 3aKOHA KOJHM Ce MOCEBHO PEryJInIIy oBa
MUTaBkA.

Hapennu, a yjeHO M TeXH 3a/1aTaK Jp)KaBe CacTOjU C€ Y TOME Ja OHA Ha OCHOBY
JOHETHX TPOINHKCa M3rpaau epUKacaH W TMOY3JAaH CUCTeM (MHAHCHUJCKOT W3BEIITABAA.
Bpojue cy moryhHOCTM M HaYMHM KOje OpXKaBa, ¢ TUM y BE€3U, MOXE Ja KOPHCTH:
HETNOCPEHO  CTBapamkeM IOBOJHHOT  aMOWjeHTa 3a KBAJIUTETHO  (DUHAHCH]jCKO
W3BEUITABAE, WU JIaBAEM TOAPIIKE IPYTMM YYECHHIIMMA y CHUCTEMY (PUHAHCH)CKOT
M3BEIlTaBamka. Y CJIOBE, OJIHOCHO aMOUjeHT Y KojeM mpeay3eha mociyjy mnoj yTuuajeMm cy
Mepa €KOHOMCKE TOJIMTHUKE KOje Kpeupa JApkaBa, a (PMHAHCH]CKH TOJIOKA] M YCIEITHOCT
npenyseha, yriaBHOM, 3aBuce O] TOr amOujeHTa. Kako npuBpeny cBake 3emMbe y
CYIITHHH TPEICTaBbajy mnpemyseha, apxkaBa Tpeba MOBpEMEHO Ja MpOLEHYje Y KOjoj
MepHY HheHa eKOHOMCKA MOJMTHKA JTOTIPHHOCH PAcTy U Pa3BOjy MPUBPEIE, a 33 Ty MPOICHY
3HauajHe cy joj mHpopmanuje. PauyHoBOACTBEHO] mpodecrju apkaBa CTBapa MOBOJbAH
aMOHWjeHT TOCPETHUM MyTEM, HHCUCTHUPAHEM Ha MOMITOBaKkY MPOPECUOHATHHUX, ETHUKUX
U CTaHAap/a KBaJUTETa, KA0 U CAHKIIMOHUCAKHEM HIXOBOT HEMOIITOBAhA.

3agatak MpoeCHOHATHUX OpFaHI/I3aLII/Ija76 je Ja mTo O00jeKTHBHHUjE H3BpIIE
opranusanujy mnpodecuje, KOHTPOJIy HMMILIEMEHTAllje €THYKMX CTaHAapAa Yy IpakcH,
KOHTpOJy NMPUMEHE CTaHAap/a KBaJUTeTa, KOHTMHYHpaHy €yKallijy padyyHoBoha M ciI.
Jla Ou ce u3beria npernTama, HaJJIeKHOCTH IpKaBe U MpodeCHOHATHUX OpraHu3aInja
Tpeba nma Oyny jacHe. Kaj je y mnuTamy KBaJuTeT (PUHAHCHJCKMX H3BELITaja U
nH(opMaIja caapkaHuX y BUMa OATOBOPHOCT j€ Ha MEHAUMEHTY npenyseha, a cacBum
ce ToJpa3ymeBa Ja MeHayepu Tpeba Ja pacrnonaxy ojapeheHuMM 3HameM U3
pauyHOBOJICTBA, OJHOCHO (HMHAHCHJCKOT H3BEIlTaBama, Ja yBaxaBajy HE camo
npodecroHnanHe, Beh u eTnuke cTanaape GUHAHCHjCKOT U3BelITaBama. VlHaue, He MOXKe
Cce O4YeKHMBATH Ja MEHAIMEHT O0e3 TMOMEHYTHX 3Hama INPUXBATH U pazyme meda
pauyHOBOJCTBA, Kao BaXKHOI' CapaJHUKAa Y IMPOLECY IOCIOBHOT OAJNy4YHBama, U
(DMHAHCH]JCKO W3BEUITABAE MPE3CHTOBAHO SKCTEPHHM KOPHCHHIIMMA pajad peain3aliyje
COIICTBEHUX LIUJBEBA.

PeneBantHocT wHDOpManuja w3 (PUHAHCHJCKMX U3BEIITaja 3a JIOHOIICHE
MOCJIOBHUX OJTyKa (OJ1 CTpaHe €KCTEPHUX W MHTEPHHUX KOPUCHMKA), Tpebda TPaKuUTH Y
KBaJIMTATUBHUM KapaKTEPHCTHKaMa, Kao IITO CY: Pa3yMJBHBOCT, jaCHOCT, MOY3aHOCT U
ynopeauBocT. Cnenehmn ¢dakropu mosehaBajy OATOBOPHOCT MEHAIMEHTa IpeJl IIUPOM
jaBHomIhy: HacTaHak KOpIiOpaluja, pa3/iBajambe (YHKIHMj€ BJIACHUINTBA O] (QYHKIIH]jE
ylpaBJbatkba M KOHTPOJE, OJHOCHO HAcTaHaK MPO(EeCHOHAIHOT MEHAIMEHTa, PpPa3Boj

™V kojuma ce jacHo KeduHMIIE: KO MOMIEKe 06aBE3N BONeHwa MOCIOBHIX KHHIA U KOJHX, 3aK/byUHBAbE
MIOCJIOBHUX KIbHUra, (OpMHpamy W LUPKYJAlHjH KEHBHIOBOJACTBEHHWX IOKyMEHATa, POKOBH 3a UyBame
KIbUTOBOJICTBEHUX JIOKyMEHATa, cacTaBjbamy (HMHAHCHjCKMX H3BeNITaja, GopMa M caipkuHa, obaBe3a
peBH3Hje PUHAHCH]CKUX U3BEIITAja H 00jaBJEUBABE HUCTHX.

® Kao mro je ypaauma Hemauka y OKBHpY TproBaukor 3akoHa i Eriecka y okBHpy AKTa 0 KOMIIaHHjaMa
"8 CBoj 3anarax u3Bpiuasajy Ha ocHOBY onamhersa koja 106ujajy ox Brage wm mocpeactsoM opramthersa
U3 3aKOHa.

™ Collins, Bill and Mc Keith, John ,,Financial Accounting and reporting" Mc Graw-Hill Higher Education,
Berkshire, 2010. p. 14.
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TpxkumTa Kanutaiga u cia. I[lotpeOy 3a obOenomamuBameM (MHAHCHJCKUX H3BEIITaja
KOPIOpaTHBHUX Ipeay3eha ycnoBIIM Cy yIpaBo HaBeACHU (DAKTOPH.

TpaauumoHanHOj 3alITUTH aKIIMOHApa U TIOBEpHJIaia OMO je HAMEHEH caM IpoIiec
obenonamBama (PUHAHCH]JCKMX HW3BEIITAja, jep Cy 00eNoJamUBakbEM HCTHX HOBEPUOYU
nobujaim naopmaruje o:

" pacroJIOKMBUM CpPEICTBMMA, Ka0 TapaHTHO] CYICTaHIM 32 HAJAOKHALY

VIIO)KEHUX CPE/ICTaBa,
" HayMHy Kopuihema yI0KeHUX CpecTaBa u
* yH(pOpMaIMje 0 BACHHU U pOKOBHMa Bpahama 3ajma.

Axyuonapuma OrpaHUYEHA OJTOBOPHOCT Mpeny3eha 3Haumia je orpaHuYaBame
MOTEHIINjaTHUX TyOUTaKa caMo Ha Je0 KanmuTalla KOjH je YIoXKeH y onapeheno npemysehe.
IToctynak pa3aBajama BJIACHUINTBA O]l YIpaBibama yOp3ao je morpedy 3a peJoBHUM
MPUCTYIIOM MH(OpManUjamMa 0 HaYuHY M ePEeKTHUMa YIpPaBJbamka, K0 U PACIOI0KHBOM
Kanuraiy 3a 0yayhy ynorpeOy.

[ToTreHnujamTH MHBECTUTOPH BPIIMIM Cy KOHCTAaHTAaH MPHUTHCAK HAa MEHAIMEHT
Kako Ou moBehalln KBAIUTET U KBAHTUTET MHQoOpMaIHja y (UHAHCUJCKUM HU3BEIITajUMa
Koje Tpeba obenomanuTh. Ty 3aXTeBU KOPUCTHIIN CYy MEHAIMEHTY KOPIIOpaIlija KOju TeKH
Jla KamuTajal [pUKYOM Ha HajpallMOHAIHMJU HA4MH, paau yBehawa BpeIHOCTH
KOprioparwja.

LlIpeoBnahyjyhu yTumaj TpuinTa xapThja OJ BPEIHOCTH U  HETOBUX
perynaTopHHX OpraHa Ha oapehuBame KBaHTHTETa M KBAIMTETa HH(POPMAIIHja JOCTYITHUX
JaBHOCTH OJICIMKaBa CHaXHY Kopenauujy usMmel)y pa3BUjeHMX Tp)KUIITA U CTeleHa
duHaHCHjcKOT  OOeNONAmMBAIA Yy  KOPIOPATHBHHM  H3BEmTajuMa.“’°  Yrien
npo¢eCHOHATHOT MEHAIMEHTA je CTAIHO paciia, a U ycie/ ojaBe KOH(DIMKTHUX UHTepeca
TO je TOACTaKjo MoTpedy 3a olenonamuBameM (DUHAHCHJCKUX W3BEINTaja, pajau
yBepaBama BJIACHHKA KalHTala ja MeHallepy He JIeTyjy CYpOTHO BUXOBUM MHTEpECHMA,
Beh cynpoTHO.

3axTeBH MHBECTUTOpA Kao JAUPEKTHUX yllaraya, Kao IITO Cy: BIACHUIM, OaHKapH,
3ajMOJIaBIM M JPYTH TIOBEPHOIM 3aCHOBAaHHM Cy, OJHOCHO MOJia3e O TPaIUIMOHAIIHE
notpede 3a 0obenoAamUBakeM (GUHAHCHJCKUX U3BeIITaja. Tako ce JaHac, y HOBHj€ BPEME,
jaBiba moTpeda 3a MOJHOLIEHEM (PUHAHCH]JCKUX M3BEIITaja IIUPEM AyAUTOPHJYMY, Kao
LITO CYy: 3allOCJIeHH, CHHIUKATH, TOTPOLIAaYH, BIaJMHE areHIyje U I1pa jaBHOCT, Kao T3B.
He(rHAHCHjCKa rpyIla HMHTEepECeHaTa, MOITO HICY (PMHAHCH]epH Mpeay3eha.

[To3naro je na je mpodecuoHaTHU pavyyHOBOhA TUPEKTHO OJrOBOpaH 3a MPAaBUIHY
u ¢ep npe3eHTanrjy GUHaHCHJCKUX M3BELITaja, CBAKAaKO 3ajeJHO ca MeHayuMeHToM. To je
U pasJior Ja ce o1 MpoeCHOHAIHOT payyHOBOhe 3axTeBa /1a Oyae KOMIETeHTaH, OHOCHO
Ia Mopa Ja mocenyje oapeheHu HHBO mOTpeOHOT 3Hama (M3 00JacTH 3aKOHOIABHE,
npodecroHallHe perylaTuBe, Hopecke MpolieMaTHKe Kao U 1a UMa oJjpe)eHO MpaKkTHYHO
FICKYCTBO), H 1a Ta KPACH €THIHOCT.

MenayMeHT npeay3eha oAroBopas je 3a cacTaBibarbe KBATUTETHUX (PMHAHCH]CKHX
U3BeIlTaja U 00jeKTUBHOCT MH(popManrja y wuMa. MHaue, MeHaylepu U nMajy Hajsehu
MHTEepeC Ja MpHKaxy HajO0osbe pe3ynTare y (UHAHCHJCKMM M3BEIITajuMa Kako Ou
npyxain 0osby ciauKy mnpodurabmiHor mnpeayszeha, Te€ M COINCTBEHY CIHOCOOHOCT Yy
HajoosbeM u3fgamy. CacBUM je MO3HATO Jla MEHalep oiiydyyje o u300py, MpOLEHH U
VIIOTpeOW pPavyHOBOACTBEHHUX METONA, Ka0 W CTENeHy oO0elolamuBama JI0AaTHUX

"8 Lee, H. Readebought Sydney J. Gray, ,International Accounting Multinational Entreprises", Fifth Edition,
John Wiley & Sons, Inc. 2002, p. 104-129.

" HOmutposuh Ilanomwa, np Jbusbana; Munyrtunosuh, CyHuuna, ,,ETHdka OATOBOPHOCT M IIOCIEIUIIE
HEETUYKOT TIOHAIama y Tpolecy (UHAHCHjCKOT HW3BemTaBama'', daconmuc AHamu, Op. 22. ExoHOMCKH
¢daxynrer Cyborura, 2009. ctp. 177. no 187.
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nHpopManuja y3 GUHAHCH]CKOM HU3BEIITAjy, IITO YKa3yje Ha HErOB U3y3€TaH yTHUIIA].

Crayina Opura o ouyBamwy HHTETPUTETA CPENICTAaBa, CIPEYaBabe HACTAHKA TpelaKa
y PauyyHOBOJCTBEHUM EBUJCHIMjaMa W OTKPHUBamk¢ HAMEPHUX M HEHAMEPHUX TIpellaka,
Kao u o0e30eheme OlaroBpeMEHOCTH M TAa4yHOCTH HH(pOpManuja y (UHAHCH]CKUM
u3BemTajuMa Tpeba Ja Oynae 3aJaraKk CHUCTeMa HMHTEPHE KOHTpoJe Y (YHKIHjU
peanu3aiyje NoJUTHKAa MEHalIMeHTa. J{akie, IpBEHCTBEHU 3a7aTak MHTEPHE KOHTPOJIE je
3alITUTa CPEACTaBa, INTO C€ WHAWPEKTHO OfpakaBa Ha KBAIUTET (DUHAHCHjCKUX
u3Bemraja. OBe KOHTpoJe y nmpeay3ehnmMa ocTBapyjy MpeBeHTUBHU yTHUIIA], TOK HHTEPHA
peBu3nja UMa (GYHKIM]Y HAKHAJHE KOHTPOJE, j€p CBOJUM €X-post JETOBAamkEM HaJ3UPE
LEJIOKYITHYU TPOLIEC TOCIOBamka U paaa pupme.

[Tomro nHTEpHA KOHTpOJA JIeNyje Ha y3pOKe, a He Ha MOCIIENIIE, aKLIEHAT Ce YBEK
CTaBJba Ha HHEHY IPEBEHTUBHY YJOTY, jep jé Ha KBAINTET (DUHAHCH]CKUX W3BEILTAja
YTHUIa] UHTEpHE pEeBU3Hje NaneKo 3HauajHuju ¥ Behu. [1o mpupoau cBor mocina, 3aaarak
WHTEPHE pEBH3Hje OrJiela Ce Yy HENPEKUTHO] CTPYYHO] KOHTPOIHM (YHKIIMOHHCAHHA
cHCcTeMa MHTepHE KOHTpoIe pery3eha.

Jlenmokpyr akTHBHOCTH W IIMJBEBU HMHTEpPHE peBHU3Wje mpemyszeha ormemajy ce y
UCTIUTHBAaKkY (UHAHCHJCKUX W IOCIOBHHX HH(pOpMaIyja, Mperieay eKOHOMHYHOCTH,
e(pUKaCHOCTH M €()EeKTUBHOCTH TOCIOBamkba M IPErJIe[ly YCarjlalleHOCTH IMOCIOBama ca
3aKOHCKOM M craryTapHoM perymarnsom.’’ HbeHo mocrojame u cucteM (yHKIMOHHCAA
JOTIPUHOCH CMamkbCHY TPOIIKOBA EKCTEPHE PEBH3H]E, jep Ce capaJmboM HHTEPHE PEBU3H]C
ca eKCTEPHUM PEBH30POM MOXE 3HATHO CKPATUTH aHTaKMaH MOTOMET PEBU30PA.

TaunocT nH(OpPMAaIHja KOjUM je U3BPIIEH caM MOCTYIAK BPETHOBAMbA eIEMEHATa y
¢uHaHCHjcKUM H3BewmTajuMa oapehyje M KBaiauTeT BpenHoBama mpenyseha. C Tora je
3aaTak peBH3Wje (PMHAHCH]CKMX HM3BEIITaja Off CTPaHE EKCTEPHOI PEeBU30pa Ja MPYKHU
00jeKTHBaH [JO0Ka3 Jia (UHAHCHJCKM W3BEIITaju NpPUKa3yjy aJeKBaTHE pe3yiraTe
npenyseha v BEeroBo (UHAHCH]CKO CTaHE.

[lo3Hata je uyMmeHHIIA Ja Ce IOCIOBame MPHUBPEAHUX CcyOjekara, Koje ce
Mo/IBpraBa €KCTEPHO] PEBU3MJHU, YECTO 00aB/ba y3 Mambe/BUIIE MNAXHE U y3 Mambe
3noynoTpe6a. Mcro Tako, AemiaBa ce Ja MEHAIMEHT YeCTO MpHXBara ciaabocTu Koje je
eKCTEpHU DPEBU30p Yyouuo y (puHaHCHjCKMM u3BeliTajuMa. MHaye, 3amaTak eKCTepHE
peBH3Hje je Ja U3pa3u HE3aBUCHO U CTPYUYHO MUIJBEHE O UCTUHUTOCTU U O6IjeKTHBHOCTI/I
nHpopmanyja caapkaHuX Yy (UHAHCUJCKUM H3BEIITajUMa r[pezlyse‘fla.8 Mebhytum,
OJITOBOPHOCT IpeMa CIOJbHOM CBETY 3a MPE3CHTOBaHE (MHAHCH]CKE H3BEIITaje CHOCH
MEHAIIMEHT npey3eha.

ExcTepHa peBu3uja BpIIM NPOBEpPY aJEKBAaTHOCTU IMoJaTaka U3 (MHAHCH)CKUX
u3BeIlTaja, Koja CcBOjoM Bepudukamujom Tpeba ga omoryhu TpaHCHApEeHTHOCT
¢uHaHCHjcKUX u3BemTaja. To je o7 HapouuTor 3Hayaja MOCeOHO Yy YyCIOBHMA
ro0anu3alrje u MpeAcTaB/ba BETUKH U3a30B 32 CaMy PauyHOBOJACTBEHY Mpodecujy.

He3aBUCHOCT M KOMIETEHTHOCT Cy KJby4Ha Hauella Ha KOjUMa Ce€ 3acHUBa
eKCTepHa pPEeBU3HWja, HO CaBPEMEHHU YCIIOBHU JIaHAC YIPaBO JIOBOJE Yy MHTAmkE TMTOMEHYTa
Hauena. To je, y ycnoBuma pactyhe copuCTULIMPAHOCTH KOMIT)YTEPCKUX UH()OPMAIIMOHUX
crCcTeMa OYyBambe HE3aBHCHOCTH M KOMIIETEHTHOCTH, HAMETHYJIO JTUJIEMY O TOME: Ja JIH
eKCTepHH PeBH30p Tpeda /1a pacnojake 3HambeM U3 001acTH MH(OpMaIIOHEe TEXHOJIOTH]e,
WM MOXKE J1a C€ OCJIOHHM U y3/a Y CIOCOOHOCT CTpy4Ymaka u3 00JacTH WH(POpPMAIMOHE
texHosoruje. Cmarpamo J1a 61 HajObosbe OMII0 Kasa O jeaHa JIMYHOCT IoceIoBalia 3Hamba
u3 00ejy 065acTH, a MOIITO TOTa JlaHaC HeMa, HEOIMXOHO j€ /1a Ce PEBU30PH YCaBpILaBajy
1y obsiacTi HH(pOpMaIOHE TEXHOJIOTH]E.

8 Bunern, Mehynapoasu crangapa pesusuje 610.
8 Anthony N. Robert, Hawkins F. David, Merchant A. Kenneth »Accounting, text and Cases* Thirteenth
Edition, McGraw-Hill International Edition, New York, 2011.
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3.2.2.1. TlloBehan o0uM, CJ105K€HOCT ¥ PU3HMK MOCJI0BaKHA TPake U Behy cTpy4yHoOCT

[ToBe3aHocT MHTEpEca BIIACHUKA KalKTalla eKOHOMCKOT €HTUTETa, Ka0 KOPHCHUKA
U pauyHOBohe, Kao cTBapaola pavyyHOBOJCTBEHMX HH(pOpMalHja HEIBOCMHCICHA je,
MOCEeOHO y CaBpEMEHHMM YyCJIOBHMA. J[OMyHY CIIO’KEHOCTH T€ MOBE3aHOCTH YMHU Ca3HAmE
7la je JOILIO O CBECTPAHOT pa3Boja M HANpeTKa Te KPYMHHUX IMPOMEHa y npuBpehuBamy,
IITO je y CTBapH W YCJIOB CBAaKOT JPYror Hamperka. TakaB Hampeaak, M KaJa je ped o
IIOCJIIOBHOM YIIpaBJbaltby CBE BehMM M CIIOKEHHjUM EKOHOMCKHM CHTHUTETHUMA, TPaXd
BEOMa 3aXTeBHO (prHaHCHjCKO MH(OpPMHUCAmka KOje ce U Hajabe mojayaBa. M okpyxeme y
KOME ce JgaHac mpuBpehyje, 300r riobanu3amyje, CBE j€ 3aXTEBHH]E Y TMOIJIEIy
PaYyHOBOJCTBEHUX HH(OpMAIIHja U, HE CaMO J1a je CBE CIOXKEHUje U 3aXTeBHUje, Beh je u
cee pmsuuHuje. Ilopact oOuma mocioBama MPOCEYHOT EKOHOMCKOT CHTUTETa, Kao |
3aXTEBH CBE CO(PHCTUIMpAHUje TEXHHKE M TEXHOJIOTHje, decTo oxapelyjy cme Behy
notpedy 3a KaluTalloM, YAME HAcTaje M CYBJIIACHHMIITBO Yy OOJIMKY pa3HHX KaTeropuja
aKIoHapa, Kao u cBe Behe W ciokeHuje Kopumheme (UHAHCHjCKUX MHCTPYMEHATa H
BUXOBHX JepuBata. M pa3ymypuMBO, MOpacT PHU3MYHOCTH IIOCIOBamka 3HA4YM U CBE
3aXTEBHH]Y CTPYYHOCT Y CBHUM CETMEHTHMa TIIOCIOBama, Ma W Kaaa je ped o
pauyHOBOJCTBeHOM HH(popmucamy. CBe Behum o0MM mocimoBama 3axTeBa JaHac, Ipe
CBera, CBe BHILIC 3Hama, 1a 3aXTEBH IpeMa MEHalepy OJf CTpaHe BJIACHHKA €KOHOMCKOT
SHTUTETa TI0CTajy OJIYYHUjU, CIOXKEHUJU U JEIUKAaTHUjU HE CaMo Yy TOrJeay
OTIEPAaTUBHOT CIIPOBONEma YNpaB/bauKUX OJUIyKa, HEr0 M KajJ je y MHUTamby HHHXOB
mel)ycoOHM oHOC ca BEhMHCKUM Je7I0M BIIaCHUKA KaruTaa.

Jlakiie, mpema H3JI0KEHOM, pajud Ce O TOCIOBamy Koje HM3UCKyje cBe Behy u
CBECTpaHHU]y CTPYYHOCT, KOja 3axTeBa M MpumepeHny uHdopmucanoct. Jla Oyaemo jacHwu,
JellHa je cuTyalija ako U KaJia HacTa]y YaK paJuKajiHu]je MPOMEHE Y OKOJTHOCTUMA pa3Boja
JEIHOT HUCTOT APYUITBEHOT, MOJUTHUYKOI W/MIIM €KOHOMCKOI CHUCTeMa Yy KOME IOCTOjU
KOHTHHYHUTET JIeJOBalba EKOHOMCKHX 3aKOHHTOCTH, HETPUKOCHOBEHOCTH IIPHBATHE
CBOJUHE U HEHa oAroBapajyha mpaBHa 3allTHTa, ca reHepalijaMa BIaCHHUKa €KOHOMCKHUX
SHTHUTETa KOjH Cy CE€ Mame/BHIIE YCIENIHO YKJIAlald y BEKOBHMa IO3HATa M IMpH3HATA
IIpaBUJIa UTPE, JIOK je CaCBUM JIpyra CUTyalllja y ciiy4yajy HocTojama Kpaher wim gyxer
JTVCKOHTHHYHTETA, KaKaB je MMaJia Hallla 3eMJba.

Kox Hac cy HOBOHacTaaM MpPHUBATHU CONCTBEHUIIM EKOHOMCKUX EHTUTETA,
HacTajaJli MocJe OKO I0JIa BeKa HEMOCTOjamka M CTPOro 3a0pameHe NMPUBATHE CBOJUHE.
Kao TakBM, MpUpOSHO M JIOTUYHO JMIIEHH Cy OMIM ca3Hamba O HOPMAJIHO] YJIO3H, a
HaJacBe MOryhoj KOpuCTH J0OpOTr pauyyHOBOJCTBEHOT MHpopMucama. [lopen Tora, u cse
OCTaJIO ILITO UJE y3 100ap U HOpMallaH OJTHOC MTPeMa TP>KUIIHOM IHOHAIlIaky HUjE UILIO Y
MIPWJIOT HOPMAJTHOM. Y TOj M TaKBOj CUTYalldju, MUTambe KAaKoO Cy JIOILIM J0 CBOT MPBOT
MWJIMOHA, 3aTUM HAMETHYTO PauyyHOBOJCTBEHO peryiucame Kao obOaBe3a, U TO paau
KOHTpOJIMCalkha HHUXOBOT II0CIOBama, Hemocrtojeha W HEOomxoaHo eduKacHa TpaBHA
3alITUTa UMOBHMHE U TOCJIOBamba CABECHUX INPHUBATHUX BIIACHUKA, TMOCTABMJIIO C€ Kao
030mibad mpobsieM. IloceOHO ApacTHYHO MHUTaWke je MOTIHYHO OACYCTBO 3allITUTE MpaBa
MoBepHJIaIia, OCUM aKo je y MUTamky cama JprKaBa.

HeBepoBaTHO ai MCTHHWTO, HACTABJHEH jé KOHTHHYHTET CITyTaBama HOPMAJTHOT
MI0CJIOBAaba, HACTAJIO j€ U JeJTHO MPUPOAHO MPETy3eTHUYKO CyUyesbaBambe ca OUPOKPATCKUM
M3a30BUMa, MOTJIO OM ce pehu 4ak M MbauyKallKuM OJHOCOM Jp’KaBe, KOja yMECTO Ja
nperno3Ha 000CTpaHO ONTHMANlaH HM3BOP IMPHUXOJa y YCIEIIHOM pe3yiTary MOoCIOBama
€KOHOMCKOT €HTHTEeTa, HaJla3u ra Mpe CBera y JIaKoj HaIUIaTH MOCPEIHHUX JakOmHa. Tako
ce JIONUIO /IO CHUTyalldje Ja UM je YCHYT, 300T TI'eHepalHO HENpUMEpEeHOr OJHOca
Ip>kKaBHUX MOhHHMKa mpemMa eKOHOMCKMM EHTHTETHMa, TMOTIIYHO NPOMAaKao W3 BHUJA CBE
BehM 3HaYaj yCIemHOr padyyHOBOACTBEHOT MH(OpMHUCamba, TOIMKO HEOMXOAHOT 300T CBE
CIIOKCHHUjET ¥ 3axXTEBHHUjET IIOCIOBHOT YIpaBJbalba EKOHOMCKMM eHTuTeTuMa. CBe
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youJbMBHj€ TMOCJIEIUIE YUHE Ja ce TMocie AyXe oJ Tmoja crojieha WUACOIOUIKOT
3aCTpambuBamba, jeIHOCTAaBHO HE CXBaTa, HUTHU MINTA NpEAy3uMa y CBPXY HEOIXOIHOT
npeBasWiakema  HENpUXBAaT/BUBOT  jaza  u3Mel)ly  KOpHCHMKAa H  cTBapajaia
PauyHOBOJCTBEHOT MH(POPMHCAA, Y CBPXY CaBPEMEHOT e(HKACHOT MOCIOBamka, HETO ce
TO HANPOTHUB U ONICTPYHUpA.

3.2.2.2. ®MHAHCHUjCKH U3BEIITAjH TPake U MoBehaHy cTPYYHOCT KOPUCHUKA

W mopen tora mrto y CpOuju jour yBeK HHje HCIYEH-CH arCONyTHU IPEayCioB
HOpPMaJHOT Kopuinhema pauyHOBOJCTBEHOI MH(OpPMHCAkha, CTBAPHA KOPHCT O] TOTa 3a
rJIaBHE KOPUCHHUKE, OJJHOCHO MPHUBATHE BIIACHUKE M CYBIACHUKE €KOHOMCKUX €HTUTETA, Y
HOPMaJIHUM Jp)KaBaMa ca HOPMaJHHMM IIpHBpelama CHTyaluja je, Takolhe, HOpMalHa.
CmaTtpamo, ¢ Tora, IeTUCXOJHUM Ja YKaXeMO Ha OBY KJbYYHY AMMEH3U]y HEOMXOIHUX
npomena koj Hac y Cp6uju. Haume, o mouyerka caBpeMEeHOI' KHUTOBOJCTBA TO U HUjE
Ouno mpuCcyTHO Kao mocebaH TpobiaeM y OKBHPY KHUTOBOJICTBEHOT, OJHOCHO
pPavyyHOBOJCTBEHOT HH(POPMHUCAKka, IITO j€ MPOUCTUIATIO KaKo W3 jeJIHOCTaBHOT
MOCJIOBaka JIMIMICHOT (Y CaMOM MOYETKY) M JY)KHUYKO-TTOBEPHIIAYKHX OJTHOCA, 3aTHM Y3
BPJIO CKPOMHY TEXHHKY M TEXHOJOTH]y KIbM)KEHa, a M3HAJ CBera jep je y MOYETKY
WHOKOCHM WJIM OpPTa4yKH COINCTBEHHK EKOHOMCKOI EHTHTETa BOJWO M CBOje KIbUTE
(pauynoBojcTBO). [IpodecnonanHo 3amocieHu KmUToBoha MmojaBibyje ce HE caMo Kao
HEOITXOJHA TIOBEPJbHUBA JINYHOCT, HETO M Ka0 HEIITO INTO je caMo IO ce0HM 3aXTEBHO U
JEIUKAaTHO, TOK CE OJ] KOPUCHHWKA OYEKHBAJIO Ja CBOM KIMUTOBOhM 0OjacHM IITa ce O
IEra 3aXTEBA M TPAXKH.

Ha camoM moueTky TO MNaK HHj€ MMajO HEKOI 3HauyajHHjer YIUIMBA Yy MOIJIEAY
HEKOT TIOCEOHOT OYeKMBama OJf CTPYYHOCTH KOPHCHHKA Ka0 HAPYYHOIa, HUTH OJ CaMorT
KOPHUCHHUKA KHWIOBOJACTBEHHX IojaTaka W HHpopmanuja. 3HaTHO Beha CIOKEHOCT Ha
CTpaHU BJIACHHMKA Kao KOPHCHHMKA HACTyNa KOJ OpTakiyka, moceOHO y ciydajy Beher
Opoja ydecHuKa 300T OMACHOCTH HBHUXOBOT HejelHakor TperMaHa. [lojaBom Manydakrype,
YMECTO MamUX 3aHATCKUX WIIM TPrOBaYKUX pajamH, Behe TproBuHe, a 3HATHO KacHHjE U
IpoHaJIa3aK MapHe MalllHe, PacTe CBE BUIIE HUBO 3aXTEBHOCTH Y IMOTJENy CTPYYHOCTH.
Kox xopucHHKa KEbHTOBOACTBEHOT HH(POPMICaka, HAJIIPE IITO C€ TUYE CaMOT MOCIOBHOT
OJUTy4HBama, I71€ C€ CBE yUecTallije M0jaBJbyje CI0KEHOCT U ACTUKATHOCT y Mel)ycoOHUM
OJTHOCHMa BJIaCHHKA Ca T0jaBaMa KOMaHINTHHUX M aKIIMOHAPCKUX APYIITBA, PACTE H PU3UK
nocioBama. M o1 BlacHMKa Kao KOPHCHUKA PauyHOBOJCTBEHMX HMH(pOpMalMja, KOjU cy
JOII YBEK BaXKHH y ofjpehuBamy 1mTa ouekyjy o1 nHbopMHUcama, Ce caja 3axTeBa cBe Beha
CTPYYHOCT.

JlaHac y cBe CJIOXCHHJUM YCJIOBHMA TOCIIOBamka, Y CBECTpPAHO OYpHOM BpEMEHY,
ca CBe OTeXKaHUJUM M Yy yCJIOBHMA KpH3€ HEMOBOJbHUM MOTYhHOCTHMA NPO/iaje U HariaTe
MpOU3BeICHOT, HaMehe ce HEeONmXOJHOCT yayOshaBama y MPUPOJY U JETOBAkE TPOIIKOBA,
ca KyJIMUHAIMjOM MoOryher pu3uka IOcioBama. Y TaKBUM OKOJHOCTHMa CTBapajy ce
YCIIOBH 3a Jpyradrje padyHOBOJACTBEHO WH(POPMHCAamE O HEONMXOJHOCTH CBe Behmx
MHBECTULIMja Y UMOBUHY €HTUTETA, aJld U ca IOBehaHUM PU3UKOM I1OCIOBAbA.

Cse Beha ciiokeHOCT, KOMIUIMKOBAHOCT, alld W PU3UYHOCT IOCIIOBama Hamehy
BJIACHUIIMMA HEOIXOJHOCT 3alolllJbaBakba BPXYHCKHX MeEHalepa U HBHXOBY cBe Behy u
OJUTYYHHUjy yJOry ca BENMHCKHM BJIACHUIIMMA Yy YIPaBHOM OA0OpY aKIMOHAPCKOT
apymTBa y QyHKIUju MeHapMeHTa. C THM y Be3H, CTBapajy ce M YCIOBU HEOIXOJHOT
yOp3ama pa3Boja HE3aBHUCHE PAYyHOBOJCTBEHE PEBH3H]jE, a Y YCIOBHMa HCKYIICHA O
OTPOMHHMX PU3UKa Ca CBUM IOCIJIEAMIIaMa 300T CBECTpaHe MOCIOBHE TI00an3alyje.

VY naHammsUM BeoMa JTWHAMUYHUM YCIOBHMA IIOCIIOBama, CyKOO HMHTepeca CBe
CIIO’KEHHje CTPYKType MOTEHIMjaTHUX KOPUCHUKA PadyHOBOACTBEHOT HH(OPMHCabha, TIe
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Cy y3 CyBJIaCHUKE €KOHOMCKHX CHTHUTETa CBE BHUIIE 3aMHTEPECOBAHHM M HH-UXOBHU CIIOJbHU
(UHAHCHJCKM W KOMEpIUjaJIHd TOCIOBHU NAapTHEPH, ald M 3alOCICHH BPXYHCKH
MEHallepy, T¢ U CBU APYTHU 3arocieHu, Hamehe ce cBe Beha CIOXKEHOCT U JEITMKATHOCT
JOCTYIIHOCTH pelieBaHTHOM HH(popmucamy. Bpino decto u MonepHa JpkaBa JaHac, ca
CBOje CTpaHe, MHTEPBEHMIIEC Y pErylMcamy YCIOBa IOCIOBama, YaK M Ha ymTpO
JIeJI0Bakba €KOHOMCKUX 3aKOHMTOCTH. Bonenu Ou cMo 1a ce TO pelOBHO YMHHU, Al y
KOPHUCT 3allTUTe M O4YyBama IPHBATHE CBOjHHE KAa0 OCHOBE JPYIUTBEHOT U AP>KaBHOT
cucremMa, 4yuMe O ce omoryhmo BpXYHCKM M TPHUMapHU MPEIYCIOB HHTEPECHE
MIOBE3aHOCTH KOPUCHMKA M CTBapajalla pauyHOBOJCTBEHOT HH(POPMHUCAma, alld M CTBapHa
OJITOBOPHOCT 3@ CTPYYHO, IIOCIOBHO YIPaB/bakbe EKOHOMCKMM EHTUTETUMA, ca
HETIPOLICEbUBUM KOPUCHUM IOCTIeIUIIaMa.

3.2.2.3. IIpodecuja u 3aXTeBM 32 BUIIH KBAJINTET HHPOPMHUCAEHA

To HamTa ce MUCIHIIO jOII TIPU HAacTajamy MpodecHoHAHOT padyHOBOhe, qaHac
j€ ToCTajo BaKHA, aKO HE MCKJbYYHBO CTPYYHA HEONXOAHOCT. Hamme, Ha camoM moveTky
npodecroHaHN KIbUToBoha, IMopea TO3HaBama Tala CKPOMHO pa3BHUjEHOT CHUCTEMa
IBOJHOT KILMTOBOJICTBA, MOpao je Ja Oyne YHNO3HAT ca CYIITHHOM pPEJIeBaHTHHX
MOCIOBHUX  jgorahama y KIbUTOBOJICTBEHO] CBHICHIMjU - XPOHOJOTHjOM U
CHCTEeMaTHYHOCT, jep je KEbUTOBOJICTBO, Ha clielM()UUaH HAYWH BPCTA CAKETOT OeJexemna,
mmdpoBama, koje je Hemoryhe moctuhm 0e3 MO3HaBaWka UM pasyMeBama MPEIMETa TOT
Oenexema.

Cse TO, IpupoaHO, Mopayo je Outu mpaheHo y pa3Bojy ca mpuiarohaBameM U
caMmor pauyHoBolhe, Kao U 0/l CTpaHe HOCHJIAIla MOCIOBHOT YIIPaBJbamba - BIACHUKA W/WIN
CYBJIACHUKA EKOHOMCKOT €HTHTETa, OJTHOCHO CBHX CTEJKXOJIIepa Kao MOTEHIUjaTHUX, I
Beh mocrojehux 3aMHTEepecOBaHMX KOPUCHHKA PauyHOBOJCTBEHOT MH(oOpMHCama. 3aTo,
IITO C€ TUYE 3aXTeBa y MOTJIey CTPYUYHOCTH (moceOHOo 3a mpodecronantne pauyHoBohe),
amm y3 BHX M 3a OCTajle Y4YyecHMKe Yy mporecy o6e30ehuBama KBaIUTETHOT
padyHOBOJCTBEHOT MH(pOpMHCama - 32 HOCHOIE TpyKama oarorapajyher o0Opa3oBama,
3aMocieHe y ApKaBHO] aAMMHUCTpALMjU W/MIM JApYrle Ha ojrosapajyhum mocioBuMma
W3BaH CaMOT PAavyyHOBOJCTBA, y3€TOT Y CBUM HETOBHM CETMEHTHMA, BaKH CBE MITO
TaHrupa o0nacT padyHoOBojAcTBeHe mpodecuje. He Tpeba TpommTu pedyu KOJIUKO je
MMOMEHYTO 3Ha4ajHo, 300r cBera mTo je Beh mocernyro. OBae uCTUYEMO Ja ce€ TO Mopa
panuth 6€3 mpekuga — Ja Ce HAcTaBU Ca HErOBUM Da3BUjakbeM M yCaBPIIABAHEM.
[Toce6HO Teopujcku, Ouna Ou TO 00IaCT UHTEPECOBakHa EKOHOMUKE EKOHOMCKUX €HTUTETa
U TOCIOBHUX (uHaHCHja ((PUHAHCH]JCKOT MEHalIMeHTa), YKJbydyjyhu Ty, Ipe cBera,
npodeCHOHATHY PadYyHOBOJCTBEHY PETYJIATHUBY.

Hapeany auMeH3Hjy CTpY4YHHX 3axTeBa O]l MPO(GECHOHAIHOT payyHOBOhe YMHHU
BHCOKO JIOCETHYT Pa3B0j HAUMHA KaKO C€ MPUKYIJhajy, KOpUCTe U o0pal)yjy mojanu paau
pauyHOBOJCTBEHOT OOyXBaTama M MPE3CHTAIM]y OCTBApPEHUX YUMHAKa Kao CaAp KUHA
pPadyHOBOJCTBEHOT WH(pOpPMHCama. Y IYyrHM MepuoadMa BpeMeHa TO C€ CBOIWIO Ha
Kopumheme TylIdujer nepa M MOBE3aHHWX KIbUTa Cca HYMEpUCAaHMM CTpaHMLlaMa |
OBEpaBambEeM y3 MPOBYUYEHY MAHTJbUKY U neyahewe. 3aTUM je TylIurje Mepo 3aMEeHEeHO
METAJHUM, ITOTOM j€ JOIIJIO KOMUPHO KHUTOBOJICTBO, KEbUTOBOJICTBEHE MAaIIMHE, OyIIeHe
KapTUIIE W JIaHAIbe KOopUITheme KOMIjyTepa, copTBepa, MeMOpHja W CBE OCTAJIO Yy
OKBHpHUMa KopHIheHe eleKTpoHCKe TexHuke. Ha Taj HaunH ocTBapeHa je, ¢ jelHe CTpaHe,
MoryhHocT wuckopuinhaBama BEJIMKMX MpeuMyhcTBa Tmozene pajga y OKBHpHUMaA
pPauyHOBOJCTBEHUX CIIy)KOM Behux ¢upMu, aqu U cacBUM CYNPOTHO, Ja IOjeIuHAll,
KopuIIhemeM NpPYKeHHX TEeXHHYKUX MOTYhHOCTH caM BOJOM PadyHOBOJCTBO 3a BHINE
MambuxX (GuUpMU. Y CBeMy TOME 3ajeJHHYKM WMEHHTEJb j€, WIaK, MPUCYTHOCT cBe Behe
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CTPYYHOCTH TIO OCHOBY OOpajae WHIyTa, Ja OM ce TakKo JONUIO 10 ayTIyTa Yy OOJIMKY
MIPE3eHTOBaka PAYyHOBOACTBEHUX HH(POpMaLIH]ja.

Hapenna nuMmeH3Hja OBOT MHUTamka YAHH CHAKHO MOBehaHU 3aXTEB y ylpaBibamby
MOCJIOBUMA E€KOHOMCKHMX EHTUTETa M padyHOBOJICTBEHOM wHH(popmucamy. M, mok ce
npodecroHallHA PAavYyHOBOJCTBEHA peryiaThBa (MMajy c€ y BHIY MPEBACXOIHO
MC®U/MPC), 3acHuBa MPBEHCTBEHO Ha jeTHOOOPA3HOCTH CAAPKUHE M OJMEpaBama y
OKBHpHMA CTAaBKU U KOHTA, (jep MPOUCTHYE O] TEOPHjE U MPOTPECUBHE MPAKCE EKOHOMHUKE
npeny3eha), ca ApKaBHOM pEryJaTHBOM YECTO je Apyraduju ciydaj. Ko me gonasu 1o
u3pakaja KpaTKOpOYHA CHUTYyalHja ca pacmojelioM WOJUTHKE MOhHM, Ta W 4YeCTH
KOMIIPOMHCH 3aMHTEPECOBAHMX JIMIIEHH CBaKe eKOHOMCKe joruke. To cy, cMarpamo,
HajBaXXHHUJU Y3POIIM U Pa3Jior J1a ce€ MOoCeOHO M3/BOje MOTpede CTPYYHOT Mpuiarohabama
3aXTEBHMa PEJIEBAaHTHE JAp)KaBHE OJ PAayyHOBOJCTBEHE M JPYyre MPETE)KHO EKOHOMCKE
perynaTuse.

[Tpu TOM, Kaza je ped 0 UCTHIIAHO] CTPYYHOCTH (IITO C€ TUYE PadyHOBOACTBEHOT
nHPOPMHCaka), TIOPEl HHUIIMJATHOT JIOTIPUHOCA Y MPOIECY PEIEBaHTHOT 00pa30Bama, y
NpakCH peaju3alyje TOr 3axTeBa KJbydyHy ylory Tpeba Jaa oaurpa W HeE3aBHCHA
pauyHOBOJICTBEHA pPEBU3Hja KOPUIINEHEM BPXYHCKE CTPYYHOCTH HE3aBUCHE CIIO0O/IHE
npodecuje oBmamheHnx pauyyHoBoha y jaBHO] mpakcu (CrajamkeM HajBUIINX JOCTUTHYha
TeopHje U HhEeHE ONepallioOHaAN3alIl]je Y TPAKCH).

3.2.2.4. [loBe3uBame KOPUCHUKA H KPeaTopa pauyyHOBOJICTBEeHUX HH(popManuja

[IpuxBatame M ycCIOCTaB/bam€ 3axTeBa Yy IOIJIEAy HOBE CaJp)KUHE
KEUTOBOJICTBEHOT, OJJHOCHO PayyHOBOJCTBEHOI MH(OpMHUCama, O CTpaHE KOPHCHUKA
IpepacTa JlaHac y CJIOKEH U JeJIMKAaTaH [0cao BPXYHCKE CTPYYHOCTH. To ce moceOHO
3axTeBa KaJa je ped O YIpaBJbakby MOCIOBUMA €KOHOMCKOI €HTHUTETa, YKJbydyjyhu Ty,
TIpe CBeTa padyyHOBOCTBO. BpojHUjM aKIOHApY - BIACHUIIM €KOHOMCKOT €HTHTETA JIaHac,
ociobohenu cy yuemrha y JTOHOIIEHY CKOPO CBHX CTPATEIIKUX MOCIOBHUX OJIYKa, KOje
Cy caja y AOMEHY MEHalIMEeHTa. Y Be3u ca TUM, ONaJia U HBUXOBa MOTYhHOCT M CTBapHa
CIOCOOHOCT, Ma M 3aWHTEPECOBAHOCT 3a (hOpMylHCcame 3aXTeBa PAauyHOBOJACTBY Yy
MOTJIely CaApKUHE PavyyHOBOJACTBEHOI MH(oOpMHUcama. Pazyme ce, cBe TO ce MOHEKal
KOMIIEH3Yyje MpPUKJIAIHUM MpoNucUMa o0aBe3HE pauyyHOBOJCTBEHE pEBU3UjE Kao
3aIITUTHUKA TTOTEHIIM]AJIHO YTPOKEHE MTPUBATHE CBOJUHE aKI[MOHAapa. AKIITMOHAPHU, KOJU CY
HCKJbYYUBO 3aWHTEPECOBAHU 3a CBOJY JUBHUACHIY W/WIM MoBehame BPEIHOCTH KaluTala
€KOHOMCKOI' E€HTHTETa, Cy y TOM IMOIJie[ly ocjao0oheHH pasMulbakba O CTPYYHUM
MOCJIOBUMA pauyHOBOJICTBA.

Cge Behu U ClIO’KEHU]U 3aXTEBU 3a CTPy4HOIINY NpU yIpaBibawkby KopHopaiyjama,
O]l KOJUX Cy HEK€ M MYJTHHAIIMOHAJIHOT KapakTepa, YCJIOBWIM Cy Jla Ce JIOHOIICHE
ONEPAaTUBHUX W CTPATCIIKAX YIPaBJbaUKMX OJUTyKa TPEHOCH W3  CKYIIITHHE
aKIIMOHAPCKOI' JIPYIITBA y YIpaBHU 0100p. Y ympaBHOM 0A00pYy, Ka0 U MEHALIMEHTY,
MopeJ] CyBJIACHUKA YYEeCTBY]y MO (PYHKIMjU HAjBUIIM Yy paHry, a IO JIOTULHU IOCia
HAjCTPYYHM]U PYKOBOAMOLM W3 peAa 3alOCIeHUX, KOjU OpraH ce KBalu(uKyje ¥ Kao
MEPOJIaBHO TEJIO 3aJy’KEHO 3a CaapKUHY padyHOBOACTBeHUX mHpopmanwuja. IlITo je jorm
3Ha4ajHHje, OBO TEJO Hala3M C€ y CHUTYyalllju MOTEHIMjaJHOT MCKYIIEHa 3a CTBapame
MHTEPECHE MOBE3aHOCTHU MPEKO Cap>KUHE PauyHOBOACTBEHOT HHPOpMUCama (pa3yMIbUBO
Ha ymTpO ApYrux cTejKkxojaepa), koje he ce oapa3uTH M Ha HOBY, a U CacBUM Moryhy
CUTYaI1jy OKO yciIyra oBjamheHor pauyHoBole y jaBHO] MPaKCH.

OrpoMan A€o akUMOHapa TEXH 3a IITO IMOBOJFHUJUM HCKa3aHUM PE3yJaTaToM
[OCJIOBaka, Ca YUM Cy CarJlaCHU M MEHAlIMEHT U PYKOBOJMWJIAL] PadyyHOBOJCTBA.
Hckymema cy Be3aHa 3a 0acHOCIOBHE OOHYce, a TOMEHYTH PYKOBOJMIIAI] HAIA3H CE MO
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XHUjepapxujCKuM NMpuTucKkoM. M aHraxxoBaHe peBuzopcke pupme (y yno3u apouTpa), UCTo
TAaKO HHCY JIMIIEHE M3a30Ba O MOryhux wuckymema. A pagum ce 0 0aCHOCIOBHUM
HaKHaJ/IaMa 3a eKCTEPHE PEBH30PCKe yciryre, Moryhoj caBeToJJaBHOj MOCPEIHO] KOPUCTH Y
BU1y OACHOCJIOBHHX 3apajia, HAPOUUTO KOJ| HAjKPYITHUJUX y CBETY MMO3HATUX PEBU30PCKHUX
¢bupmu. Hukako He Tpeba MCK/bYYHTH HH HE3aBUCHY PAavuyHOBOJICTBEHY PEBH3H]Y, KOja
3HA YECTO Ja MOKJICIHE U JIa IPETHOCT OM3HUCY Ha YIITPO HE3aBUCHOT MUIILBCHHA.

CrayiHa ONacHOCT OJI MHXCPEHTHOT OMpOKpaTH3Ma aJIMUHHCTPATUBHOT arapara
Ap>KaBe Yrpokapa IEIMCXOIHOCT JPKaBHE PErysiaTHBe KOjoM OM ce yCIOCTaBMiIa mpaBa
MHTEPECHA MTOBE3aHOCT M3Mel)y KpeaTopa pauyHOBOJCTBEHOT HH(POPMHCAa U MIAPOITUKOT
Kpyra crejkxonjepa. Ha mocTtaBjbeHO mUTame InTa OM Morjia OWTH TOXKeJbHa
AJITEpPHATHBA, OATOBOP CE TPAXH Y CIO00AM MPUPOJIHUM IMOTCHIUjATHUM KOPUCHHIIIMA
[0 HOPMAJTHOM pEJOCIie/ly NpUMaTa U CTEIeHa 3aMHTEPECOBAHOCTH, Jia j¢ TPaBH IYT Y
BEHOM CTaTHOM ToBehaBamy. A WHauye, caMH YYECHHUIIM T€ WHTEPECHE IOBE3aHOCTH
YTPO3WIH CY j€ CBOjOM 3ajeJHHYKOM ITOXJICTIOM, 300T Yera c€ MHCHUCTUPA J1a CAMH CBOJHM
YjaHWI[aMa, a OBE CBOME WIAHCTBY Ipenoue Ja O0e3 NOTSHIMjaJHUX KOPHCHHUKA
pPayyHOBOJICTBEHOT MH(OpPMUCame HeMa MPaBUX YCIOBA 3a MOCTOjame MPAaBOr U J00pOr
pauyHOBOJICTBA M padyHOBOha M 1a 0€3 HEKE CBOje MaTepujajHe 3aHMHTEPECOBAHOCTH,
npodecroHaiHa aconujanyja (M Ha rII00ATHOM HHBOY) MTOKa3yje CBOjy OCTIOCOOJBEHOCT J1a
Ha BpPXYHCKM CTPYYHOM HHBOY IPYXH OOJEKTHBHO HEONXOJHY YCIYTy TOBE3HMBamba
KOPHCHUKA M CTBapasalia pauyHOBOJICTBEHUX MH(OpMAIHja.

3.3. OHEHA CTEIIEHA Y KOME MC®U Y CPBUJU IPATE TEKYRY
PEI'YJIATUBY IASB: JJA JIU 3ACTAPEJIM MCO®U IIOCTAJY
KOHTPAIIPOAYKTUBHU U OMETAJY PA3BOJ KBAJIMTETHOI'
KOPIIOPATUBHOTI YIIPABJ/bAIbA

3.3.1. Crenen y kome MC®HU y CpOuju npaTe pauyHOBO/JCTBEHY pPeryjiaTuBy

Kapaxrepuctuka ¢punaHcujckor n3BemtTaBamwa y CpOUju y MOCIeqHUX HEKOIHKO
roJivHa je na nomahu KiIWjeHTH yuHe HajBehe kommaHuWje Koje 3axTeBajy (pUHAHCH]CKE
U3BELITAje HajBUILEr KBAJIUTETa, paju YCIELIHHjer pa3Boja OJHOCA Ca CTPaHUM
maptHepuMa M ydemha Ha TEHAEpUMa y HWHOCTpPAaHCTBY. llOoTBpmy KBanmuTeTa THX
U3BEIITaja, Y3 BEJIHMKY HaKHAIy, OHE Tpake Ol Beimke peBuzopcke uerBopke (Deloitte
Touche Tohmatsu, KPMG, Pricewaterhouse Coopers and Ernst & Young), nox mama
npenyzeha 1 Apyru eHTUTETH KOPUCTE YCiIyre peBusuje fomahux peBuzopcku pupmu, 1o
3HATHO HWKUM IleHaMa yciayra ¥ 3a To J00HWjajy YIJIaBHOM CYMIbHMBE (DUHAHCH]CKE
U3BelITaje KOju HUuCy cactaBibeHr o MCOU/MPC.

VY mapennoj Tabenu majeMo mojatke Ha y30pky 119 najehux mpemyseha, koju 3a
2008. ronuHy Ha HajOOJbH HAUYMH MOKA3Yj]y CTPYKTYPY PEBH30PCKUX U KOHCAITHUHT yCIyra
y Penryonunin CpOuju.

Tabena 6p. 6: Ilpoyenmyanro kopuwherse peU3OPCKUX U KOHCarmuHne ycayea komnanuja y Cpouju
nouemxom 2008. 2ooune (y3opax 00 119 najeehux npedyszeha)

BPCTE YCJIYT'E KOMITAHMJE
Benuke rnob6anne pesuzopcke kyhe  28% (HajB. cpm. KOMIaHHK]a)
JloxanHu peBU30pH U yCiayre 72% npeocTanux KOMITaHH]a
VYcenyre nopeckor caBeTHHKA 28%
KoHncantunr ycmyre 31%
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DUHAHCH]CKU CaBETHUK 37%
I[Tpor. pusuka — npod. peBus. kyhe 21%

H3eop: Hempaoicusarve Jlenoume-a koje je cnposeo Cmpameuux mapxkemune novemxom 2008. zooune,
,, T nobanne pesusopcke kyhe ynusajy suuie nogepersa “‘, nooayu npeyzemu ca cajma http://www.danac.co.yu,
beoepao, docmynno oana 19. mapma 2008. 2o0une

AHanmu3oMm peBu30opckux u3Bemraja 3a 2007. roguny y CpOuju aoja3umo 110
MoJIaTKa J1a UCTU HUCY MPUIIPEMIBEHHU U cacTaBibeHu y ckinaxy ca MCOU/MPC. Tlojenune
peBu3opcke kyhe, mokasyje ankera o6aBibeHa y CpOuju, ypamuie cy 30 peBusuja 1o
3armocieHoM (y peBU3OpPCKUM (upmama), IMTO caMo MO ceOU yKazyje Ha TO O KaKBOM
KBAIUTETY (UHAHCHJCKOT (a joIl BHIINE PEBU30PCKOT) U3BeIITaBama je ped. One
peBu3opcke Kyhe cy yriiaBHOM TOTIHCHBAl€ PEBU3OPCKE H3BelTaje mnpemyseha ca
MO3UTHBHAM MHIUBbEHEM, He 3aya3ehu MHOTY y CymTHHY (DMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamba,
300r yera ce ¢ MpaBoOM, BEOMa 4ecTo, y aHajan3ama (pMHaHCHjCKOT u3BemTaBama y Cpouju
OMHEbY HEBAIHIHA U HeKBAIMTETHN (DUHAHCH]CKH H3BEIITA]H. >

OBne moceOHO ucTHyeMo na oapehenn Opoj mpodecHoHATHUX padyHOBOha KOju
Hucy uianoBu CPPC (6ui10 aa cy y jaBHOj paKcH, WM 3alI0CICHU), PYHKIIMOHUIIIE U3BaH
npodecroHalHe OpraHu3anuje, Tako Ja HeMajy HU €THYKYy o0aBe3y HH KOHTHHYHpAHY
enyKalujy, Kao HH KOHTPOIy paja oja CTpaHe MNpoecHOHANHE OpraHuszandje y
MocJeIBUX JeceT roauHa. Peu je o mpodecnonannum pauyHoBohama koju Hajuemthe He
nomtyjy Konekc eruke 3a npodecrnonanne pauyHoBolhe, a MHOTH BEpOBAaTHO HE 3HAjy HU
Ja TMOCTOju, ma W 4eMy ciayxu. OBaKBOM IOHAIIalky IOTOAY]Yy M TOjeIHHE OoIpende
aKTyemHOr 3aKoHa O pPavYyHOBOJCTBY M PEBU3UjU, KOje Cy JOHETE MOJ NPHUTUCKOM
MPUBATHUX KOHCAJITUHT U U3JaBadkuXx npeayseha y Cpouju, koje cBojy mpoheCHOHATHOCT
OCTBapyjy Ha JIOIIKMM 3aKOHMMA, MOIMYT Ca/lallliber 3aKOHA O PauyHOBOJICTBY U PEBU3UjU.
3a TakBe pauyHOBohe Kake ce€ Ja CXBaTajy HIpUIIPEMY TOAMIIBUX (UHAHCH]CKUX
U3BELITaja, IPe CBera, 3a NoTpede MOPECKUX OpraHa, 0K YCIYTy PeBU3Hj€ Kao TPETUpajy
Kao HeroTpebaH, a 7o0po muahed OUpoKpaTCKu (YECTO JOTOBOPEH) ITOCA0 PEBU30PA.

Hajsehu neo onpendu aktyemHor 3akoHa O pPayyHOBOJCTBY M PEBU3MJU MpPYyKa
MOTYhHOCT TymMauema Jia CBaKO MOXeE JIa BOJIU TIOCIIOBHE KEbUTE U CacTaBba (PMHAHCH)CKE
u3Bemraje. OBHMM 3aKOHOM HHUCY JepHHHMCaHE MpOo(pecHOHAHA CTPYYHOCT HUTH
OJIFOBOPHOCT NPOo(eCHOHATHUX pauyHOBOha, IITO JOBOAM Yy 3a0/IyAy MOCIOAABIIE, YIPABY
U BJIACHUKE KamnuTana, ajlld M padyyHoBole KOju ce OaBe THUM IIOCIOM, jep UX 3aKOH
yHanpes abonupa oarosopHoctu. Muaue, onpende o o6aBe3Hoj peBU3UjU (HUHAHCH]CKUX
M3BEIITaja y UCTOM 3aKOHY HHCY JJOBOJHHO jaCHE W MPEIU3HE, OJJHOCHO HUje MPEIU3UPAHO
KO MOXe€ Jla je BpIIU M Ko OM Tpebayo Ja je CTBapHO BPILIM, IITO BOAM MOTLEHUBAYKOM
OJIHOCY TpeMa pPadyHOBOJICTBEHO] MpodecHju, OpPraHW30BAHO] Y IMEIECETOTOUIIIHO0]
npodecuonanHoj oprannzauuju wianunu [FAC-a, uynju Benuku Opoj YigaHOBaA je JAIEeKO
CTPYYHHUJU OJf OHMX KOJU JIaHAcC BpIIe PEeBHU3HU]y, KOja TO HMKAKO He 3acimyxyje. Ormana
TBpJlba U MHUILUbEHE Ja NpodecuoHarHe padyyHOBohe joll yBeK HHUCY OBIajale
MCOU/MPC u MCP u na He mocToju I0BOJbaH Opoj mpodecruoHamTHuX padyyHOBoha y
CpOuju.

To mro cTpaHM MOCIOBHM TapTHEPH M JIOHATOPU 00aBE3HO Tpake HAKHAIHY
peBU3Mjy (MHAHCHJCKUX U3BEIITaja, O0e3 003upa Ha TO Ja JIM je peBH3Huja MpeTxoaHo Beh
BpIIIEHa, JIOBOJAHO CBEJOYHM O TOBEPEHY Y MHUILBECHA HAamMX peBu3opa. OCHOBAHOCT
IIPUrOBOpPa OMpaBIaH je, 4YecTo He 300r HeAOCTaTKa 3Hama, Beh 300r MHTepecoBama 3a

8 Bunern nerasbHuje: JoBanosuh, M.: U3 untepsjya ca Anekcuh Borossy6om mpeacraBunkoM PeBusopcke
komope Cpbuje — ,MI'1 PeBusmja — ydecTBoBaheMo Ha TeHAEpHUMa 3a PEBHU30pPE BEIUKHUX jaBHUX
npeayseha®, momanu gocrymHu Ha aapecu cajra; http://www.ekapija.com/wbsite/sr/page/179288, Beorpap,
noctymnHo gana 04.01.2009. roaune.
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peBU3H]y, BpeMeHa y KOjeM je Tpeba M3BPIIMTH M KaJapoBa MOTPEOHUX Aa OM ce BEIUKHU
0poj BHUX HM3BPIINO Yy PEIATUBHO KPAaTKOM BpeMmeHy. CMaTpamo J1a CUTyalujy O CTamby
peBusuje y komnanujama CpOwuje, rae ce peBu3rja BEIUKUX Npeay3eha ypaau 3a man/nBa,
OJHOCHO TJE Ce 3a cpeama mnpeny3eha y3uma caMo peleBaHTHA JOKyMEHTaldja Ha
,00pamay” W rae cBe To obaBe caMoO jellaH WM JIBa PEBU30pa, ONpaB/aBa MOA03PCHE U
CYMIbMYABOCT IIpeMa (PMHAHCH)CKUM H3BeIlTajuMa Hamux rnpenyseha. [loraha ce yecto na
npeayseha y CpOuju mociyjy roguHamMa y3 ryOHMTak, a peBH30opcka (HpMa UM HITaK
HaNWIIEe MO3UTHBHO MHIUBCHE, YAME C€ JUPEKTHO JIOBOAHM y MHUTAkE KPEeIuOMIUTET
TaKBOT (PMHAHCH]CKOT U3BeIITaBama y Cpouju nanac.®

Beoma cy wectn u oumriieqHu cykoOum uHTepeca u3Mel)y mpeamyseha m apyrux
KIIMjeHaTa OOBE3HMKA PEBU3HUjE U PEBU3OPCKHUX QupMH. Tako peBU30pH, MOJ MPUTHCKOM
Jla ce He 3aMepe KIHWJeHTy W Ja He u3ry0e mocao, Aajy Oe3HauyajHe orpaae y CBOjUM
W3BEITajUMa, 3aHeMapyjyhu Mpu TOM CYIITHHCKE Halla3e O MaTepUjaIHUM TpeliKaMa, ra
YaK M HE3aKOHWTUM IpOMEeHaMa BiacHUINTBAa. [lemaBa ce, Takohe, ymecto nma ce 10
PEBU30pPCKOr aHTraxkmaHa Johe jaBHOM mnoHyzaoM, y CpOuju u jame Biagajy ,.Beze™ u
,,BE3HIIE, a YeCTO C€ 3a TE IMOCJIOBE aHTaxyjy upme y kojuma pame Onmcku poharu
JTUPEKTOpa KIIMjEeHTa KOjU TPaku PEeBU3HU]Y U €To Oernaja.

CMmaTpamMO cacBUM yMECHHM YECTO MOCTaBJbaHO MUTAamE: J1a JH je Moryhe na 3a
JIBAJICCETAaK JaHa YETPACCETaK HAIIMX PEBH30PCKUX (HUPMH ypalud €KCTEpPHE pPEBU3HjE
CBUX BEIIMKHX U cpeamux npeayseha y Cpouju? 3nHaumino Ou To, rpybo padyHarto, na
cBaka peBu3opcka ¢upma u3Bpmu o 100 perusuja. CraBibambeM y OJHOC OpoOj MpaBHHUX
JIUIIA ca PETHCTPOBAHUM PEBU3H]CKUM (pMama, Ia u ca Opojem oBnamheHuX peBru3opa u
JaHWMa TIPOBEJICHMM Ha 00aBJbarby OBOT TOCJTA Ha TEPEHY, JI0JIA3UMO IO HEOYCKHBAHHUX
pesynrtata — Ja Ha jeJHOT PEeBU30pa J0Ja3u BHIIE OJ CTOTHHY o0aBJbeHUX peBusuja. C
paBoM ce oBae Hamehe muTame ynorpeOHe BPEeIHOCTH M3BPLICHUX PEBHU3Mja HAIIMX
¢bupmu, a TUMe M (PUHAHCHJCKUX M3BEIITaja, HAPOUUTO aKO ce o uHpopMalujama
Komope opnamhenux pesusopa peunupa Bume o 8.000 ¢uHaHCHjCKHMX H3BEIITaja
pa3INMYUTUX enrurera?®’

3.3.2. MCO®U/MPC u OECD-0BM NpUHIMIIM KOPNIOPATUBHOT YNIPaB/bamkha

N3y3eTHO BaxXHO NMUTame (PMHAHCHU]CKOT M3BEITaBamka Ha INI00ATHOM HUBOY je /1a
T (UHAHCHUJCKM U3BEIITaju U CTaHAApAM HAa OCHOBY KOJUX C€ OHHM CauuibaBajy
HCIYHaBajy 3aXTeBe NPUHIUIA KOPIIOPATUBHOT yIIpaBibamba.

W mopen Tora mTo NpUHIUIA KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbakha HUCY MOYETaK MPHYE O
KOPIIOPAaTUBHOM YIpaBJbamby, Tpeba MX CXBATUTH Kao jOII jeHO YIO30pemhe Ha MOTpedy
Jlajbe XapMOHHU3allMje MUHUMyMa MpUHLMIIA yIpaBjbaka KOMIIAHHWjaMa, Mpe cBera 300r
TOra LITO Cy HETaTWBHE MOCJEHIIE JIOIIEr yIpaBjbamba KOMIaHHWjaMa JaJeKOCEXHE IO
(hMHAHCH]CKA TPXKUINTA U HAITMOHAIHY €KOHOMH]Y YOTIIIITE.

3Ha4yajHO MECTO Yy NMPHHLMINMA KOPIIOPATUBHOT YIpaBJbama MpUIlaja, pe CBera,
pPadyHOBOJICTBEHUM CTaHapArMa M YONIITe padyHOBOJICTBeHO] Tpodecuju. 1 mopex Tora
mro ce US GAAP crannapan nimu MCOU/MPC He noMumby €KCIUTMIIMTHO, UTIAK j€ Ped O
3aXTeBUMa KOj€ OHM Tpeda /1a UCITyHE.

[Tocrynak mnoOoJsplIamba KOPHOPATHUBHOT YIpaBjbaka 3aBUCH OJl IOCIOBHOT
amMOujeHTa y KojeM mpeny3eha mociyjy, a KOjU YHMHE 3aKOHCKO, PEryjaTopHO H
WHCTHTYIIMOHATHO OKpYXeme. M mopes Tora mTo ¢y MPUHITUIH 110 IPUPOIH €BOIYTUBHU
U 10/ YTHIIajeM INPOMEHa y OKpYXKemYy, YCIOBH Koje Tpeba Aa HclyHe (UHAHCH)CKU

8 Cranojesuh, Jb; ,,Ko Bepyje pemsopuma®, napopmanuje Ha cajry http/www.Emportal.co.yu/vesti/srbija
print.nhtml, 08. anpun 2008. Beorpa, moctymuo 04.01.2009. roaune.
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mBemTaj 1 MCOU/MPC ca mubeM HWMIUIEMEHTAlM]€ MPUHINAIA KOPIMOPATHUBHOT
yIIpaBJbarba MOTY CE CIIO3HATH Ha OCHOBY cBakor o mect OECD-oBuX mpuHImna,> Koje
y HaCTaBKy 00jallimbaBamMo:

* [locrymak o0Oe30ehuBame OCHOBE 3a OKBHpP €(QHUKACHOT KOPHOPATUBHOT
yIpaBJbamba, Kao MPBU MPUHIUI, 3aMPABO 3aXTEBa MPOMOIU]Y TPAHCHAPEHTHUX
U epUKACHUX TPIXKUIITA, BIIAJABUHY TpaBa U jJaCHO APTUKYIUCAHy MOJETY
OJITOBOPHOCTH M3Mel)y pa3iuuuTuX ayTopuTeTa 3a HaA30p, PErylaTOpHUX U
M3BPIITHUX Tela Koja Tpeba na nenyjy Ha nmpodecroHallaH U 00jeKTUBAaH HAYWH.
C tum y Besu, EVY je y obmactu pauyHoBojicTBeHE cTpyke ycBojuiia MCDU 3a
npuMeHy TnpeBojehm WX Ha  je3uke CBOjUX  wiaHuma. Mebhyrtuwm,
MMILUIEMEHTaIIMja je 0o0aBe3Ha caMo 3a KOMIIaHH]e KOje ce KOTHpPajy Ha Oep3ama
1 KOje MOpajy Jia cacTaBJbajy KOHCOJMOBaHE (PMHAHCHU]CKE M3BEIITAje, JOK UX
ocraje HekoTupajyhe KoMIlaHWje MOTY MPHUMEHHBATH CaMO YKOJIHUKO TO
JI03BOJIM HAIIHOHAJTHO 3aKOHOJABCTBO.

* OKBUp 3a KOPIIOPAaTUBHO YIpaB/balb€ YMHU MpaBa akKIMOHapa U KJby4YHE
BIacHWYKe (QyHKIMje, Koju Tpebda Jda 3alTUTH [paBa aKIHoHapa Yy
3aKOHOJABCTBUMA CBHUX 3eMasba. C THM Yy Be3H, OJHOCHO Y CKJIaJly ca OBUM
NPUHIUIIOM HEKa OJI OCHOBHHMX IIpaBa aKIHMOHApa MOTY C€ OCTBapUTH
npumenoM MCOU/MPC, ogHOCHO KaJ/1a aKITHOHAPH

1. pacnpaBipajy © ommy4dyjy Ha CKyINIITHHAMa O OJIarTOBpEMEHUM U
pelieBaHTHUM UH(pOpMaIijama;

2. mocTaBsbajy nutama Ondopy, ma u OHA y BE3H Ca TOAUIIHBOM EKCTEPHOM
peBu3njoM (PUHAHCH]CKUX M3BEIIITaja,

3. pyxoBogehu ce mpaBwiIMMa W Tpolenypama y CTUIakby KOpPIOpaTHBHE
KOHTpOJIE Ha TPXUIITHMA KaluTala ¥ BaHPEIHUX TpaHCAKIIHja
(axkBM3HWIIMje © Tpojaja JeioBa mpenay3eha), m00Mjy peleBaHTHE
uHpopMalrje Kako OM MHBECTUTOPH MOIJIM Jla apTUKYJIUIY U o0enoaaHe
CBOj€ MHTEpEce.

* [lIto ce Tuye MpUHLMIA TMPaBEIHOCTH TpPEeTMaHa akKLIHMOHapa Yyiora je
pauyHOBOJACTBeHE Tmpodecuje aa KBaiuTeTHOM mnpuMmenoM MCOU/MPC
o0e30enu pauyyHOBOJCTBEHE MH(pOpMaIMje 3a CTBapame TaKBOI OKBHpa
KOPIIOPATUBHOT yIpaBjbama Ja OM ce 00e30equo mpaBelnaH TPETMaH CBUX
nocrojehux akuoHapa, ¥ MalbHHCKE U CTpaHe aKLMOHapE.

» Kan je ped o ocTBapemy NPHHIMIA YIOTe WMayana yena y KOpPIopaTHBHOM
yIipaBJbamby MOCEOHO je BaKHO pauyHOBOJACTBO U npuMeHa MCOU/MPC, a ona
ce OJIHOCH Ha 3allTUTy UHTEpeca MOBEpUIIalla, MIoceOHO OHUX KOJU YYECTBY]Y Y
yhpaBjbawky mpeny3ehem. Peu je mpuHIMIY KOjU WHCHCTUpPA Ja c€ IOpea
3aIITUTE OCTAJIMX MOBEpUJIalia MOCEOHO 3aIITUTE 3aMOCICHH KOJU YYECTBY]Y Y
ylpaBsbamy mnpenysehem, a n1a OM OHM MOTJIM YIpPaBJbaTH HEOMXOAHO je Ja
pacroiaxxy peJieBaHTHUM | MMOY3JaHuM HH]popMalirjama.

* [lo npuHnMmy oGenolamuBamba U TPAHCIIAPEHTHOCTH, OKBHP H3BEIITAaBamba 32
KOPIIOPAaTUBHO yIpaBJbalkbe Tpeba ga o00e30eau OiaroBpeMeHO H  TadyHO
obenolamiBambe CBUX HH(pOpMalMja O KOpropanuju: (UHAHCHJCKO CTambe,
YUHMHaK, BJIACHUIITBO U YNPaBJbalkhe€ KOPHOpAIMjOM, a caMO 00elloambUBambhe
Tpeba 1a o0yxBaTu (HE M Jla ce Ha HUX OrpaHU4M) HeKe oJ mHpopMaIrja Koje
ce OJTHOCE Ha:

1. ¢unaHCcHjCcKe U omepaTUBHE pe3yaTaTe Kao UJbEBE KOMIIaHH]e,

2. BehWHCKO aKIMjCKO BIACHUIITBO M MPABO TJaca,

3. NOJUTUKY HaKHaJa WIAHOBMMa 0100pa ¥ KJbYYHUM U3BPIIMOIMMA,

8 OECD Principles of Corporate Governance, www.oecd.org.
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TpaHCaKIUje MTOBE3aHMX JINIIA,

npeaBuanBe paKTope PU3HKa,

3aIl0CJICHE U OCTaJle UMAoIIe y/IeNa,

CTPYKTYPY H MOJIUTUKY yIPaBIbakbha,

TFOJIMIIILE pEBH3Hje Koje 00aB/bajy HE3aBUCHU KOMIETECHTHU H

KBaTM(HUKOBaHU peBu3opu (akuuonapuma 00e30elyjy mnpeseHTaiujy

(UHAHCH]CKUX H3BEIITaja KOju he MOImTEeHO oapakaBaTH (PUHAHCH]CKH

TI0JIOXKaj M yCIIeX KOMITaHuje),

9. ekcTepHE peBH30pE OJATOBOPHE aKI[MOHAPUMA KOMITAHH]a,

10.xanane 3a pgucTpuOyuujy wuH(popManuja koju Tpebda nma o06e30ene
KOPUCHHUIIMMA  yjeJJHAYCHHW, MPAaBOBPEMEHH H jepTHHU mpucTym
peneBaHTHUM HH(pOpMaIjama,

11.0xBHp, KOjU 3a KOPIOPATUBHO YIpaBJbarkhe TpeOa AOMYHUTH €PEKTUBHUM
(GUHAHCHJCKUM aHallM3aMa, CcaBeTMMa OpoKepa U pEJTUHT arcHIMja
PEJICBAaHTHUX 32 JOHOIICHE NHBECTUITMOHUX OJUTYKA.

* V¥V ogHOCY Ha HAa4yeo OJIrOBOPHOCTH YIPaBe, padyyHOBOACTBEHA mpodecuja Mopa
o0e30eautu MHpopMaije 3a 00aBJbarkbe OCHOBHUX (YHKIMja yrpaBe, MpU
YeMy OKBHpP KOPIIOPAaTHBHOT YIpaBjbamba Tpeba 1a OCHrypa CTpaTeIIKo
yIpaBJbakhe KOMITAHUJOM U €(pUKACaH HAJI30p 0100pa y OKBUPY YIIPaBIbakba.

N GA

VY ocHOBH, (PMHAHCH]CKM M3BEIITajU cauumbeHu y ckiaxy ca MCOU/MPC umajy
YeTUPH HajBAXKHU]a IIMJbA, OJHOCHO:

1. pa3Boj U MOOOJBIIAE JIETATHOT, HHCTUTYIIMOHAIHOT U PETyJaTOPHOT OKBUpA
KOPIIOPAaTHUBHOT yIIpaBJbamba,

2. TpyXame yIyTcTaBa 3a pa3Boj (PMHAHCHJCKUX TPXKUIITA KOpPIIOpalja U CBUX
YYECHHUKA Y pa3B0Ojy KOPIIOPATUBHOT YIIPaBIbamkha,

3. moboJplIamke EKOHOMCKE e(HUKAaCHOCTH M pPacT KOMIIaHWja W JpYyLITBA Yy
LEIUHU H

4. jauame MoBepemha HHBECTUTOPA.

3.3.2.1. KopnopatusHo ynpasbame, MCO®U/MPC n nuBecTutropn

3a mporiec yHarpehema KOPIOpaTUBHOT yIpaBjbamkha Yy MOjeANHUM HaIMOHATHUM
€KOHOMHjaMa, MOTpeOHO je Npedy3eTH HU3 Mepa M akTHUBHOCTH, Mely Kojuma
CTIOMUEHEMO:
. YCBOJUTHU CTaHJape,
. €IlyKOBaTH pauyyHOBOl)e,
. IPUMEHHUTH YCBOjeHE CTaHJap/e MPOMUCaHe O] IPaBHUX JIMIIa,
. 00e30e1uTH peBu3Njy,
cupoBoautu MCOU/MPC,
. U3BPIIUTH AyKaI1jy KOPUCHUKA KOPIIOPATUBHUX M3BEIITaja H

. Ha OCHOBY (I)I/IHaHCI/IjCKI/IX I/I3BCH_ITaja JAOHCTU OATYKC BbUXOBUX KOpI/ICHI/IKa.B6

~NouubhwNE

KBanurer KopmopaTHBHOT yIpaBjbamkba 3aBHCH O] HHTEPECHE IOBE3aHOCTH
(MHAHCHUJCKOT W3BEIITaBalka, PEBU3MjE, KOPIOPATUBHOI YIpaB/bakha U CTPYYHOCTH
pauyHOBo)a M CBM OHHM KOJU TPEMNO3HAajy Ty MOBE3aHOCT MMajy BHIIE H3IiieAa aa Oyay
eUKacHUJU y OJIHOCY Ha OHE KOJH TO HE Tpemo3Hajy. To je pasjor ja HaluoHaIHa

% Boyle P, MeljyHapoaso yckialjHBambe padyHOBOICTBEHHX H PEBH3OPCKUX CTAHAAPA H MPOIHca (IIPEBOS
¢ enrneckor), "The Road to Europe: Program of the Accounting Reform and Institutinoal Strengthening",
(REPARIS), ctp. 2, Bed, 2006.
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perynatopHa Tena Tpeba Ja, 1O TOM THTamky, TEXE Ka BHUCOKOKBAJIUTETHOM
(MHAHCH]CKOM H3BEIITaBamby, KOPEKTHO] PEBU3HUjH, BUCOKOKBAIUTETHOM KOPIOPATUBHOM
yhpaBjbaky M, Haj3aja, IOMITEHY, KOMIIETEHTHOCTH ¥  TPaHCHAPEHTHOCTH
pauyHOBOJCTBEHE M PEBU30pCKE Mpodecuje y IeTuHH.

UuHOM WCHymaBakba OBHX KpUTEpHjymMa Tpebda OUYEKHMBAaTH OCTBapCHE
TpEeTIoCTaBKe 3a:°

1. cmameme MaHuIynamnyje GUHAHCH]CKUM H3BEIITajUMa,

2. cMameme pU3MKa, a TUME U LIeHE KaluTana,

3. moBehame MoBepeHa MHBECTUTOPA Y KBATUTET (DMHAHCH]CKHUX U3BEINTAja,

4. jayame (PMHAHCHU]CKUX TPXKHUIITA U

5. KBaJIUTETHO (UHAHCH]CKO H3BEIITaBalkbe W onaBpahame oJ ckKaHjaaga u

IIpoHeBepa.

Morno Ou ce Ha OCHOBY Hampea HaBeJACHOr pehu 1a KBamuTeTaH CHUCTEM
KOPIIOPAaTHUBHOI' ()MHAHCHJCKOT M3BEIITaBamba He Tpeda mocMarparu Kao Iujb 3a cede. 3a
Eera ce Kake J1a je OH ¥ MHOTO BHILIE O/ TOra ¢ 003MpOM J1a Tpe/ICTaB/ba KWIMEHU CTYO
TP)KUIIIHE €KOHOMHje, jep Ce Ha OCHOBY NOY3/JaHUX HH(opMaiuja crpeyaBa HacTaHaK
BHCOKHX €KOHOMCKHX W COIMjaJIHUX TpomKoBa. OcuM TOra, KBaJUTETHO (PHHAHCH]jCKO
U3BELITABAE je U 3HavajaH (akTop clipeyaBamba eKOHOMCKUX CKaHJajla U IpeBapa LITo, y
OCHOBH, jauya W (PMHAHCHJCKH CHUCTEM HallMOHAHE eKoHomuje. MHade, mpoOiemMu u
JuiieMe KOpIOpaTUBHOT yIIpaBJbalkha BeoMa Cy OpOjHU U 06yx13aTajy:88

1. 3amTHUTy ManMx aKIUoHapa, TAe MOCTOje AWIeMe: 3alITHTUTH Majle aKIIMOHape
OrpaHUYaBaKEM YJIOI€ BEJIMKHUX, WM NoBehaTu KOHTPOJIY MEHAIMEHTa Hal
BEJIMKHM aKIIMOHAPHMA,

2. HeromaTH JOOpy penyTalMjy MEHAIMEHTa Yy YCJIOBHUMa KaJa paau y KOPUCT
BJIACHWKA KaIlUTaja, a He y COTIICTBEHOM HHTepecy. MelyyTum, mpobiiem je kaaa
MEHAIMEHT MPOLEHH J]a My j€ UCIJIaTUBH]j€ Ja PaJd Y COIICTBEHOM HHTEpecy
HETO Jla CTUYE peryTaIujy;

3. HarpahuBame MEHalMEHTa y3 J00pO OCMHIIJBEH MOTHBAIIMOHM MEXaHHM3aM.
Anu momTo ce MeHaiepu MmehycoOHO pasnukyjy, ma ce moraha nma jeman
CHCTEM OJIrOBapa jelHuMa, a He OAroBapa JApyrumMa. A, MOCTOJU U PU3UK Jia
MEHalepy MaHUMNYJIHUIIY KPEaTHBHUM pPadyyHOBOJACTBOM 300r o00e30ehuBama
BHCOKHX (HEOINpaB/JaHuX) Harpajaa (KOMIIeH3alija) 3a CBOj pa.zl;89

4. KOHCTHUTYyHCam€ YIpaBHOI 0A00pa, MpU YeMy j€ paau MoOosplIamba HUXOBOT
(GyHKIMOHHMCAaka Yy MHOTUM 3aKOHOJIAaBCTBMMA MpoMNucaHo Ja ojapeheHu 6poj
4jlaHOBa MOpa OWTH HE3aBHCaH, OJHOCHO Ja HUCY 3arlocieHu y mpemysehy.
AJNM TIOIITO OBM YJAHOBU MMajy 3HAaTHO Mame HMH(popMaluja O MOCIOBaBbY
npenyseha oJ 3amociieHuX, Te€ Kako HeMmajy (MHAHCHjCKOT MHTepeca, HUCY
noceOHO 3aMHTEpEecOoBaHU 3a pesynrare. [locToje MULIUbema /1a Cy HE3aBUCHU
YJIAHOBU y OBHM CTPYKTYpaMa HEeTOTPEOHU KOJI BEhWHCKOT BIIaCHUINTBA;

5. 0Op30 yKpyNmaBame BIACHUIITBA KOJ Mpeayzeha ca ciiabMM MEHAIMEHTOM, a
IITO TIO3UTHUBHO yTHYE Ha KOPIIOPATHBHO YIpaBJbame, jep AOBOIU O CMEHE
MEHaMeHTa. Y yCJIOBHMa IOCTOjarba MOTEHIMjaJHE IMPETHE HEM0oXeJbHOT
npey3uMama HaroHW MeHariepe Ha OOoJbH paj, na He Ou moOuimu OTKas, WiIu
HapylaBame peryTaluje;

6. mMOKyIIaj MojeIMHUX aKIMOHApa Jia MyTeM ITyHOMohja okyre oko cebe CHTHE
aKIoHape Ja Ou mocranu 3HayajHUjU (pakTop omnmyuuBama. Tana je moryhe
Ia ce 300T HemoBepema CUTHUX aKIMOHapa IpeMa HeMo3HaTHM IMoHyhaunMa

8 The Road to Europe: U6ux, p.3.
8 onn.
8 A. Berle And G. Means - The Modern Corporation and Private Property, 1932.
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Haul)e Ha HEMOBEPEHE J1a J1ajy CBOJ TJIac, WIIM ra TakK J1a)y MEHAIMEHTY, O YeMy
ce crapa 3aKOH O IPUBPEIHUM JIPYLITBUMA.

YecTo ce ykazyje Ha HEKe Hajla3e O KBAJHUTETy KOPIOpAaTHBHE KOHTPOJIE U
3aIITUTH TpaBa BJIACHUKA aKIMja, Y3 MCTHIAE J]a j€é YMECTO areHIMjCKOr mpodiiemMa Ha
penanyju NpUHLIKIAI - areHT CyKoO MHTepeca JOUpPaH U Ha peNaluju u3Mel)y eKCTepHHuX
U MHTEpHHUX BIIacCHUKa (MHCcajaepa). McTo Tako, TBpAM ce a Cy MHTCPHHU BIIACHHULU
HEPETKO Yy KOAIWIMjH Ca MEHAIMEHTOM M HACTOj€ Ja UMajy JOMUHAHTHY MO3ULHU]y Y
OJUTy4YHBAIbY.

Penanmja koja mocroju u3mel)y kBaiMTeTa KOPHOPATUBHOT YyIpaBJbamkha M HUBOA
3aIlITUTE BIACHUYKUX IIpaBa je BeoMa cJokeH mpolOiem. Hbera xapakrepuiie mocrojame
nocta MelyyciaoBJbEHOCTH Ha pelaldju: KBAJIUTET KOPIOPATUBHOI YIIpaBJbamkba - HUBO
3aIITUTE TMpaBa BJIACHWKA akKlHja - €pUKACHOCT (PMHAHCHU]JCKOT TpKUIITA. A, TII00aTHU
pasJor 300T KOjer je MmpoIrec KOPIOPaTUBHOT YIPaBJbamkha MOCTA0 JeKypHa TeMa pedopme
KOMITaHMjCKUX 3aKOHAa KaKO pPa3BUjEHHX, TaKO M 3eMajba y pa3BOjy M TPAH3HLMOHHX
3eMaJjba, jecTe pa3Boj (PMHAHCH]CKHUX TPXKUIITA M BbUXOBA TI00au3anmja.

Jlona m ToMe 1a Cy KOMIIaHHj€ CBE OpHjeHTHCaHHje Ha MehyHapoaHa TpXKHIITA,
mocroju 00jeKTHBHA nmoTpeda 3a yHarnpelhemeM 3aTuTe HHTepeca 1 MpaBa akmuoHapa. 3a
OBE MHTEpece M IpaBa Kake Cce Ja Cy CBE YIPOXKEHHUjH Yy pa3yl)eHOM BIIaCHUIITBY, 300T
gera ce ONpaB/JaHO IOCTaBJba MHUTAKE KAKO TE€ MHTEpPECe M IMpaBa 3alITHTUTH. AJH, U
MOpe]] TOra IITO je ped O CIOXKEHOM Ipo0JieMy, MHIUBEHA CMO jeé KJbYyd pelema y
epUKacHOj KOHTPOJIM MEHAIMEeHTa. Taj MeXaHuW3aM KOHTPOJIE MOpa CBOjUM
OaroBpeMEeHHM CHTHAJIHMM Ji¢jcTBUMa Ja Oyae y (YHKIUjU OCTBapUBama IUJbEBa
BJIACHUKA KaluTajla, a HAYMH MOCTH3aha OBHUX IMJbEBA je yHampeheme MOHUTOPUHTA O]
CKYNUITHHE aKIMOHapa, a M JApPYruX HHCTUTYTAa KOHTpOJIe: HaI30pHOr o0700pa,
HE3aBUCHHX JTUPEKTOpa, 0J100pa 3a PEeBU3Hjy, HE3aBUCHUX PEBU30pa, MHTEPHUX PEBU30pa
U IPYTHUX eKclepara.

VYHanpehewe KoprnopaTUBHOT yIIpaBJbamkba y HalllUM yclIoBUMa Tpedasno Ou aa Oyne
MOJICTHIIA] 32 UCKa3uBame NoTpede Aa Hama npeayzeha modoJseiiajy npuctym gomahum u
cTpaHuM (uHAHCHJCKUM pecypcuMa. Hama mpenyseha mopajy Outu no6po BoheHa u
MOCJIOBATH HAa HAYMH yOOWYajeH M NPENO3HATJbUB MNOTCHLHUjaJHUM HHBECTHTOPHMA,
MIOTOTOBO aKO JKeJIe Jla MOCPEICTBOM €BPOIICKUX MHTETpalfja JAa HACTylle Ha CBETCKUM
(UHAHCH]CKUM TPXKUIITUMA. AJTM, KBAJIMTETHO KOPIOPATUBHO YIPaBJbakEe BE3aHO j€, HE
caMo 3a cTpaHa ynarama, Beh m 3a mpommpeme gomaher TpKWINTAa KanmuTaiza M
IpuBJIaueHe JoMahux MHBECTHTOpa, a 3a TO je MoTpedaH oxaroeapajyhu amOMjeHT
nmocioBama. MHOre oJ] KapakTepucTHkKa TMocTojeher mMmocioBHOr aMOHjeHTa MOry ce
caryesiaTH i ocpeacTBoM Tabere.

Tabena op. 7: Pecynamusa ycnosa 3a nociogarse y ooabpanum 3emmwama Eepone

Jlakoha | IMokpe- | [o3Bo- 3armo- Peru- | Jocrty- | 3amru- Ilna- IIpexo- | Ipume- 3arBa-

OCTI0- Tame e u I7ba- cTpa- ITHOCT Ta hame rpaHu- Ha pame

3emiba Bama nocna oz0- BalkEC M | IHja Kpe- WHBE- ropesa YHa YroBO- nocna

Opema ormy- HMO- JnTa cTHTOpa Tpro- pa
IITake | BHHA BUHA

Ectonuja 16 43 9 111 29 48 27 18 14 19 42
Mabhapcka 52 72 119 85 96 24 84 98 38 31 50
Byrapcka 62 80 118 90 62 46 54 78 45 79 56
CrnoBeHmja 63 78 48 133 88 57 46 77 63 85 69
PymyHuja 78 8 86 149 114 74 44 116 72 65 102
bJPMaken. 81 114 64 123 73 53 30 58 96 111 109
buX 87 123 141 95 132 9 77 46 122 72 58

% Dirk Reinerman, Ox amjarmoctnke mo pedopme, IIpeu cummosujym CPP PC - KopropaTueHo
ympasibame, bamba Bpyhuna, 2006. ronune, ctp. 60.
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car 92 35 130 61 103 99 45 74 123 110 90

Anbanuja 117 108 131 127 66 41 136 132 100 113 73

XpBaTcka 118 103 148 109 99 131 135 85 109 43 66

Jlatu nojanm y Tabenu 1mokasyjy Ja crame nocioBHor amOujenta y Cpouju u buX
Huje 3anoBosbaBajyhu. Crame y oko 150 3emarpa mpema paziuyuTUM KPUTEPHjyMUMA Y
3ariaBiby OBe Tabene mokasyje aa je Cpouja 3ajento ca Llpaom 'opom mo:

» jakohu mociioBama, Ha 92, a buX Ha 87. mecry,

" [OKpeTamy nociiosa, Ha 35, a buX nHa 123. mecry,

" nuTamky Jo0ujama pa3HUX J103Bojia, Ha yak 130, a buX na 141. mecry,

" yCJOBHUMA 3alolbaBama, Ha 61, a buX Ha 95. mecty,

» peructpanuju umoBuHe, Ha 103, a buX Ha 132. mecry,

" JIOCTYNHOCT KpeauTa, Ha 99, a buX Ha 9. mecry,

" 3aIITUTH UHBECTUTOPA, Ha 45, a buX Ha 77. mecry,

» miahawy nopesa, Ha 74, a buX Ha 46. mecry,

" [IpeKOTpaHHyHOj TProBuHU, Ha 123, a buX Ha 122. mecty,

" [IPUMEHH U NOILTOBamy yrosopa, Ha 110, a buX Ha 72. mecry,

" 3aTBapamy nociua, Ha 90, a buX na 58. mecry.

[lpema npeTXogHO JAaTHM KapaKTepHCTUKaMa, KOj€ OJICIMKAaBajy IIOCIOBHU
aMOMjeHT TOjeMHUX 3eMajba, Moxkemo pehum na 3a moOospIIamke KOPIOPAaTUBHOT
yIpaBjbakhba HUCY JIOBOJBHM CaMoO Hamopu YyHyTap mnpeayseha, jep mnoOospimamy
KOPIIOPAaTHUBHOT YIpaBJbama JONPUHOC N1ajy W peliera, Kao INTO Cy: CHoJbHA Baxeha
MpaBWiia, 3aKOHM M HMHCTUTYIHje, IITO 3ajeqH0 o00e30ehyje KOHKypeHTHH aMOHjeHT
mocjoBama. Y WUMa Ce IMyTeM pa3HHX MeXaHW3amMa IUCHUIUIMHY]Y WIpadd yHYTap
npexy3eha m OHM Ha TPXKMINTY Ja ce MPHUIPKABajy YCIIOCTaBJbEHUX IpaBHiA, ITYTEM
AHTHMOHOIIOJICKE perynaiyje, IpaBHEe 3alITHTE BIACHUYKUX IpaBa, pauyHOBOJICTBEHE M
peBHU3Opcke  perymnamnuje, ng00po ypeheHor (uHAHCHJCKOT CHCTEMa, CTE4ajHOT
3aKOHO/IaBCTBA Y aHTHKOPYIIIN]CKE MOJTUTHUKE.

3.3.2.2. TokoBH (PMHAHCHPAKA U KOPIOPATHBHO YNPaB/bame

AKo ce mpuxBatu (akaT Ja ce 1MoJ] KOPIOPaTHBHUM (UHAHCUPAHEM ITOIpa3yMeBa
npaheme TokoBa cpecTaBa mpeay3eha U oalyka Koje yTudy Ha Te€ TOKOBE, HCTOBPEMEHO
yKa3yjeMO Ha W BHMCOK CTENEH Kopeialnuje u3Mel)y KoprnopaTHBHOT (PMHAHCUpama U
KOPIOPAaTHBHOT yIpaBJbama, MOTOTOBY IITO CE€ Ta yTaKMHIa OJBHja Ha ypeheHom
MOJIPYYjy CKOHOMCKHX AaKTHBHOCTH. A Ha THUTamke KO Cy YYECHHUIM TE YTaKMHIIC,
OJITOBapaMo Jia MX UMa BHUIIE, a yOOMYajeHO X CBOJAMMO Ha YETHUPH, OTHOCHO Ha OHE KOjU
cy:gl

= (e3 BHIIIKA HOBIIA U 0e3 ueja,

" Ca BUIIIKOM HOBIIA, aJIi 0€3 HJIeja WU BPEMEHa,

" cawujejama, aau 6e3 JOBOJHHO HOBIIA U

" cawmjejamMa M ca HOBIIEM.

Hame unTepecoBame, y OKBUPY AucCepTalldje, TPaKW Ja MaXikby YCMEPUMO Ha
I/IHTepaKqu apyror u Tpeher ydecHMKa Ha TPXKUIITY, Ila TO U WIYCTPYjEMO AAaTUM
rpaduKoM.

! Troy A. Adair, Ir: Corporate Finance Demystifled, McGraw - Hill, New York, 2006. p. 3.
92 Wo6wun, ctp.5.
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Cnuxa op. 3. Ilpumapnu 20moguUHCKU MOKOBU puHaHCUpara

Jbynu ca uaejama anu Jbynu ca HOBLIEM ik
6e3 T0BOJBHO HOBIA 6e3 nzeja/BpeMeHa
(pupme) HWHBECTUTOPH

WuBectutop je, 3ampaBo, Taj APYrH yYECHHUK, JIOK je Tpehu KoMIlaHuja Koja MOKe
3aKJbYYUTH 00OCTPAaHO KOPHCTaH YroBOp, MpeMa KojeM he MHBECTHTOp yJlaraTH BUILAK
HOBIIa KOjH MMa, a KOMIIaHWja he Taj HOBaIl MJIaCHpaTH y MPOjeKTe U3 Kojux he mpuiuse
U3 TpojeKaTa KOPHCTUTU 3a OTIUIATy Jyra, OJHOCHO IpPHUHOCAa Ha YJIOT HWHBECTUTODA.
Beoma BaxxHa muTama Koja ce OBJIe TIOCTaBJba]y CY: KAKO C€ yIpaBjba TUM CPEACTBUMA, KO
JIOHOCH OJUIyKe Yy mpeny3ehy, koje cy mpoueaype IOHOMICHa OJUIyKa, Tj. KAaKBO je
KOPIIOPaTHBHO YIpaBJbamke, 300T TOra IMITO j€ Ped O TPU OUTHE (CTpaTEIIKe) OJUTYKE KOje
ce JoHoce y mpenysehy, ymje mocneauie cy mpecyaHe 3a OyayhHoct mpemyseha.
Nnycrpanuja Tora je HapeaHu rpaduxk.

Cnuxa op. 4: @opmannu nazueu 00IyKa KOPROPAMUBHO2 PUHAHCUPATLA

KopmoparueHo dpuHaHCHpame

Opmyka o CTpYKTyHpamwy

Kamnurajia
. WHBectuTopu
Komnanwuja

Onnyka 0 KaluTaTHOM
OyueTupamy

Oxnyka o0 IUBUICHIN

[Tpojextu

Wuaye, NOK WHBECTHUTOPH TAa4YHO 3HA])y KOJIHMKO he TUIATUTH 3a aKmuje WIH
obOBe3Huile mpeayseha, Hemajy nHdopmariijy o ToMme KoIuKko he u kama J0OUTH yI0KEHH
HoBall. CBaKako Ja U3BECHOCT/HEM3BECHOCT KOJHMKO he ce U Kajia yJI0XKEeHO BPaTUTH Ha3aj
3aBHCH O] KBAJINTETa KOPIIOPATHUBHOT yIpaBihama mpeny3ehem. OBne, mpe caera,
MHUCIIUMO Ha IpPBH areHUUjCKU MpolieM y mpeaysehy, Koju ce Tuue ojHoca usMmehy
BJIACHWKA KamuTajla 1 MEHAIMEHTA.

Enabopanujy cMo 3amoyeny, ¢ jeHe CTpaHe, ca YYECHUKOM KojH je 0e3 uzeje u ca
YUYECHHKOM KOjU UMa Hjieje anu je 6e3 JOBOJFHO HOBLA C JIpyre cTpaHe, MOCTaBJba Ce
NUTake MPUPOJE areHIMjCKOr mnpobieMa KOju ce y TMM OJHOCHMa CTaJlHO TOCTaBJbaA.
Tunuuan npumep wmoryher cykoba je ciydyaj Kaga MeEHayep KOMIIAHHM]E YMECTO
eKOHOMHUYHUjeT (OYeKHBame BIIACHUWKA) HA0aBH JIyKcy3aH ayroMoOwmi 3a ¢pupmy. U Taga
KaJa akIUOHApy HE MNpeAy3NMajy Mepe paad CIpedyaBamba HEONPaBIAHOT pPa3MeTama
MeHalepa Kopropaiyje, OHEe YeCTO IOCTajy MeTa IMOKyllaja Ipey3uMarba, Ia HOBHU

9 W6wuz, crp. 9.
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BIIaCHUIIM yHampeheme TmocnoBama TakBUX Tmpeay3eha oOWYHO BpIIe MTPOMEHOM
MeHapMeHTa. IIpenysehe je, kaxe ce, CHHTE3a MPOU3BOIHOT, TPXKUIIHOT U (PMHAHCH]CKOT
acrmekTa, a (MHAHCH]JCKH acIeKT HajOIMKH je TOM M3pasy, jep ce TeMEeJbH Ha CIO3HAjU Ja
CBE OCTBapeHE IMOCIOBHE U Pa3BOjHE OJUTYKE MMajy (PMHAHCHU]CKE UMILIUKAIIH]E, OJHOCHO
Jla ce ofipakaBajy Ha:

* OWIaHC ycriexa Kao OCHOBE carje/iaBamba IPUHOCHOT MoJIoXkKaja (pe3ynrar),

* OWJIAHC CTaka Kao OCHOB cariie/aBama (PMHAHCH]CKOT TTOJIOXKaja (MMOBUHY) U

* OWJIAHC TOKOBA TOTOBHUHE (HETO TOTOBUHCKH TOK).

3.3.2.3. ®uHAHCHjCKH U3BEIITAaj KAao MoKa3aTe/b KopnopaTtusHe mohu

Hanpen wus3BpumieHa ananu3a omoryhyje KOHCTaranujy O TOME Kako Cy
(VHAHCUjCKM HW3BEINTaju He3ao0miazaH W3BOp WHGPOpMAIMja W TMOY3IaH MEXaHH3aM
KOHTpOJIE, T€ MOHUTOPHUHI ympaBe npenyseha oj cTpaHe HEroBUX BJIACHUKA KalMTaa.
OBu u3BemITaju Cy BeOoMa IOYy3JaHa OCHOBAa 3a CIO3HAjy mepdopMancu mnpemyseha u
carie/jaBambe CTElEeHa OCTBapeHmha HEroBUX IMJbEBA, KOJU Cy Hajuyemrhe IOBE3aHU C
IMJbEBHMA YIIpaBJbamkha, a KOju Tpeba 1a Najy OATOBOpP Ha IMHUTAHkE CBPXE IMOCTOjamba
npenyseha.

VY mojenuHUM 3eMJbaMa M O] CTpaHe ojapeleHux ayropa pa3nuyuTo ce AePUHUALLY
nusbeBM npeayseha. Hekun on mUX Kao OCHOBHM KOpPIOpAaTHBHU LWJb Hpeay3eha Bujie
MaKCHUMHpamke OOraTcTBa aKIMOHapa (aKIMOHAPCKE BPEIHOCTH), KOjU C€ TOjaBJbyje Y
JUTEpaTypu U Y MHOTUM KOJIEKCUMa IIMPOM CBETa.

Mebhytum, Harjmacak Ha MaKCHUMHpame AaKIMOHAPCKE BPEIHOCTH HHjE CIPEYHO
jadame Harjacka Ha JpyTruM KOPHOPAaTUBHUM LIMJbE€BUMA (HIP. MAaKCUMHpame JOOUTKA).
Tako, kao cactaBHM Je0 (yHJAMEHTAIHUX [WJbeBa Tpeay3eha, MHOTH KOJEKCH
ocMaTpajy colMjalHe, €KOHOMCKEe Hu ekojouke nubeBe. Koaekcuma ce mnoceOHO
HarmamaBa moTpeba ga mpemay3eha MoCiHyjy y HHTEpecy BIACHHUKA, Kao W JIPYTHUX
3aMHTEPECOBAaHUX Yy4yeCHMKa (MOBepHJIalla, 3aloCIeHHMX, JpkaBe M ci.), Ja Ou ce
OCHUTypalla HeroBa JyropodyHa oapxuBocT. MHade, nHcuctupamwe Ha nosehanom Opojy
nusbeBa Moxke ce Hahu u 'y OECD-um PeBuaupanuM cmepHHUIIaMa 3a MYJITHHAI[MOHAIHE
komnanuje u3 2004. roauHe U TpPEASIOKEHUM H3MEHaMa AKTa O KOMIIaHHjaMa
VYjenumwenor Kpasmesctsa, Te y King I1 I/I3BeI_HTajy.94

3a mpaBy CIIO3HA]y OCTBapHBama IWJbeBa Mpeay3eha, oHa cy mpeaMeT MaxJbUBOT
rocMaTpama M MpoLeHe O] CTpaHe 3aMHTEPECOBAHUX CTEJKXoJiepa. 3a TO Cy, ald HE U
JeauHu u3Bop J00puxX MH(pOpMalMja O KBAJIUTETY KOPIOPATUBHOT yIIpaBJbakha OCTBAPEHE
nepdopmance npenyseha 3acHuBaHe Ha NpHKazuMa y (UHAHCHJCKUM H3BjemiTajuma. 1
Mopea TOora MTO Cy OBH M3BEIITAjU OKPEHYTH MPOIUIOCTH M TPUCYTHOCTH HEKHX
TEOPHjCKHX CTaBOBA Jla c€ Ha 0a3M MpOIUIMX WHPOPMalKja HE MOTY IOHOCHTH OJJTyKE 3a
OyayhHocT, y Hammm g/CJ'IOBI/IMa TpaH3UIMje M HEPa3BUJEHOCTH U HeePUKACHOCTU
(PMHAHCHjCKOT TPXKMIITA, > T M KOJ APYTHX TPKHINTA (paja, 106apa U ycIayra) TPeHyTHO
HE TOCTOJU TOTOJHUJU H3BOp. AiM, MOWTO je W camMoj OyayhHOCTM HMaHEHTHa

% OECD Principles of Corporate Governance — 2004. Edition, Principles de gouvernament d’enterprise de
I’OCDE - Edition, 2004. Mucuja OCBC-a y Cpbuju u LpHoj T'opu, Cektop 3a €KOHOMCKA NHTaka U
HOJIUTUKY KUBOTHE cpenuHe, Kpeartusa, beorpan. 2004.
% Josamosuh IlIkapuh, np Kara: PauyHoBozacTBena mepria mepdopmancu npenyseha, VIII Kourpec Casesa
pauyHoBoha u peBuzopa Penybiuke Cpricke, bama Bpyhuna, 2004, ctp. 210.
® Camo kox eduKACHHX (MHAHCHjCKMX TPKHINTA LEHE XapTHja O BPEIHOCTH OJPAXKaBajy CBE jaBHO
pacrionoxxuBe HH(opManuje 0 eKOHOMHjU 3eMJbe, PUHAHCH]CKUM TPXHLITUMA U TI0jeIMHUM peay3ehuma.
3a HaIa TPXKUINTA, Koja Cy y HacTajamy, He Moxke ce pehu ma cy eukacHa ma cTora ¥ lbUXOBE IIEHE XapTHja
0]l BPEIHOCTH HE OJpa)kaBajy OOjeKTHBHY BPEOHOCT, HUTH NAK KBAJUTET KOPIIOPATUBHOI YIpPaBJbama Y
npenysehy.
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HEU3BECHOCT, JIOTUYHO € TIPETIOCTaBUTH J1a ce U cama OyayhHOCT He Moxe
MIPOTHO3UPATH U MPETIIOCTABUTH 0€3 IM03HaBamba MPOIIOCTH U CaJallllbOCTH, U KaJl je ped
o mpemy3ehy.

Wnaue, 3a wu3paxkaBamke YCIEHMIHOCTH KOPHOPATUBHOT YIpaBjbakba MOTY Ce
KOPHUCTHUTH TOKa3aTeJbH MPUHOCHOT U (DMHAHCHjCKOT MoJIokaja mpeay3eha. Mako BakHU
WH/IMKATOPU KBAIUTETa KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbarha, OBU U3BEUITAjU UMAK HUCY IOBOJHHU
3a yHnoTHnymHuBame mpaBe ciauke o npexysehy. Ty cimuky o ycnemHoctd mnpemnyseha
YIIOTIyYje HETO TOTOBMHA (Keml) Kojy mpeay3ehe reHepuiie, 3ajeqHO ca OCTAIUM
nHpopMaIrjaMa 1 KBaJIUTET KOPIOPATHBHOT YIIPABIhAA.

3a mpaBMIIHO aloNMpame pecypca mnpeayseha paaum oOcTBapuBama IHJbEBA
npeny3eha HEOXOAHO je Ha OCHOBY (DMHAHCHjCKHMX M3BEINTaja M carjelaHor MPUHOCHOT,
MMOBUHCKOT ¥ (DMHAHCH]CKOT TOJIOKaja JOHETH onaroBapajyhe mocnoBHe omryke. Ocum
HeJocTaTaka MH(popManuja W3 (UHAHCHJCKUX H3BjelITaja O IM/beBHMa YHampehema
KBaJIUTETa KOPIOPATHBHOT YIIpaBJbama, IOpEN MO3HaBama CTama IPHUBpPEAE 3eMJIbE,
JIeIATHOCTH M TpaHe y Ko0joj mpemy3ehe panu u mHCTpyMeHaTa aHaim3e, yrnpasa Tpeda na
MO3Haje W OrpaHHyYera MCKa3He Mohm (uHaHCHjcKMX m3BemTaja. [la, ako je BPXYHCKH
uusb npeny3eha ocrtBapuBame JHOOMTKA y Iy)KEM POKY, OHJA JTOHOCHOIM ITOCIIOBHHX
OJUTYyKa MOpajy yBa)KaBaTH YHMIbEHHUIYy Ja Ha BEIMYMHE OJ KOjUX 3aBHCce ojapeheHu
MoKa3aTeJbl y BEIMKOj MEpU YTUYYy W PAuyyHOBOJCTBEHE IMOJIUTHKE, jep je
padyHOBOJCTBEHa JOOHUT OOJIMKOBaHA y CKJIaay ca OWJIAHCHO-TIOJMUTHYKUM LHJbEBUMA
npenyseha. Hemocramm oBor mokazaTesba MOTY C€ OTKIOHUTH HWHQopManujama o
nojanuMa W3 OwilaHca TOTOBHHCKHX TOKOBA, IOKPHBEHOCTH HETO JOOUTKAa HETO
TOTOBUHOM.

Cerom wHpoOpManuja U3 (UHAHCHJCKUX H3BjElITaja MOXE C€ BHICTH
KopropaTBHa Moh mpeny3eha n meHa pa3yheHocT, OJTHOCHO Ja JM Ce OHA Hajlazu y
CKYNIITHHU aKIMOHapa OJHOCHO HaI30pHOM OJ00pY, WM KOJ HE3aBUCHHUX HWIIH
U3BpIIHUX jaupekropa. Ho, 6e3 o03upa Ha TO rAe je KOHIEHTpHcaHa HajBeha
KopropaTtuBHa Moh, (UHAHCH]CKH M3BEIITajU MOTY YCIEIIHO MOCIYXHUTH 3a yHarpeheme
MO3MIIMj€ BJIACHMKA KamuTajla U HEroBe 3alTHTE HHTEpeca y OJHOCY Ha YIpaBy
npeayseha.

3.4. OCHOBHU EJIEMEHTHU KOPITIOPATUBHOI YIIPAB/bAIbA Y
OUHAHCUJCKHUM U3BEIITAJUMA: O HOPMATHUBHOI' KA
CTBAPHOM

3.4.1. EneMeHTH KOPNOPATHBHOT YNIPaB/bakha U (UHAHCHjCKO H3BEIITABAH€

On KoMMYMHE W KBaJUTETa pacHoJOKHMBHX HWH(OpPMalMja 3aBUCH YCIeX
MEHA[IMEHTa Y OJUTYYHBay H CHCTEMATCKOj KOHTPOJIH ITOCIIOBHO (PMHAHCH]CKHX TpoIieca
npenyseha, jep mporec yrpaBibama mpenysehem 3ampaBo M mpeacTaBiba paj ca
nHpopmanmjama. OHe Cy TocTane TJAaBHU (aKTOp aKTHBHOCTH W CTPATEUIKH PECcypc
MOCJIOBHUX CHCTEMa. YCIICIIHO YIpaBJbalkbe IOCIOBHUM CHCTEMHMA, Y TOM CMHCIHY,
TEMIKO C€ MOXE 3aMHCIUTH 0e3 pacrojarama BEITUKAM OOMMOM pENIeBaHTHUX H
noy3aaHux MH(popMalija, OWI0 1a OHE MOTUYY U3 OKPY)KEHa WM U3 CaMOr MOCIOBHOT
cucrema. [Ipomene Ha Tpxkumty poOa, KanuTajia ¥ pajaa, Koje cy y3pOKOBaHE [0jauaHOM
WHTEPHAIIMOHATHOM M HAIMOHATHOM KOHKYPEHIIMjOM, YOp3aHUM TEXHOJOUIKUM U
JIPYIITBEHUM TPOMEHaMa, MopacToM Mel)yHapoJIHOT 3Hama, MpeodpakajeM APYIITBEHUX
CTpyKTypa, mnoBehamMMa y ayTOMaTH3alMjH M MEXaHHM3allMjUu IOCIOBaMKA, CTPOKHM
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MPaBHUM 3aXTE€BMMa W CIIMYHO, WHTCH3UBHpaJie Cy moTpedy 3a moBehaHUM OOMMOM
uHdopmanmja.

IlocnoBHU cucTeMH ce, y TUM M TaKBUM YCIOBMMA, IIOCTaBJbajy KAa0 CaMOCTallHa
MOCIIOBHO (PMHAHCH]CKA W TpaBHA IEJIMHA KOjy H€H MEHAUMEHT BOJM M yCMepaBa Ka
KEJbEHOM LIUJbY, KOJU j€ AETePMUHHUCAH OICTAaHKOM, PacToM U pa3BojeM. OBa oapehema
KEJbEHOT IIMJba TOJPAa3yMeBajy PEHTAOWIHO 00aBJbambe€ IOCIOBHUX AaKTUBHOCTH, Y
YCIOBMMAa HYKHOI OJlpJKaBamba JIMKBUJIHOCTH M 37paBe (UHAHCUJCKE CTPYKTYpE.
PenTaOmiHOCT TOCIOBHOT CHUCTEMa C€, CXOJHO TOME, IOCTaBjba y LEHTap 30MBama
YKYITHUX aKTUBHOCTH H-ETOBOI MEHAIMEHTA, KOjU BOJU M yCMEpaBa IOCIOBHU CHUCTEM
TaKO INTO HENPEKUAHO TMpenBubha HEroBy PEHTAOMIHOCT M PEHTAOMIHOCT HETOBHX
7iesioBa, o0jekaTa U cerMeHara akTUBHOCTH U IPaTH BUX0Ba ocTBapema. Kako mro je Beh
HarjameHo, Mepeme PEHTAOMIHOCTH MPOOJeM je PadyyHOBOACTBEHOT HH(OPMAIMOHOT
cucreMa, KOjU IOCPEICTBOM  (UHAHCUJCKOT M YIPaBJ/bAYKOT  pPauyHOBOJCTBA
(GyHKIMOHMINIE Kao MeIMHA. TakBa CTPYKTypa padyHOBOJCTBEHOT HH()OPMAIOHOT
cucrema Oa3upaHa je Ha MOTpeOu 3a CTBapameM HH(OpPMAIMOHE OCHOBE 32 00aBJhAHHE
aKTUBHOCTH Pa3IMUYUTHX MHTEPECHUX Tpyla M3BaH (EKCTEPHHUX KOPUCHHKA) WM YHYTap
IIOCJIOBHOT CUCTeMa (MHTEPHUX KOpUCHMKA). M, 10K ce mpBU KOPUCHUIIM MHTEpECYjy 3a
MOCTOBHO-(DMHAHCH]CKH  KMBOT mpeny3eha, WHTEpHH KOPHCHHUIM, NPBEHCTBEHO
MeHalepH, uMajy obaBe3y U MHTEpec J1a BoJe npeny3ehe ka keJbeHOM LUIbY.

Wnaue, eKcTepHH KOPUCHUIM JOOHjajy HHPOPMAIIKje TTOCPEICTBOM (PHHAHCH]CKUX
u3BelITaja y o0MKy: OuaHca cTama, OulaHca ycrexa, U3BellITaja O HOBYaHUM TOKOBHMA,
W3BeIITaja O MpoMeHaMa Ha KamuTany. CBM OBHM W3BemITaju 00aBe3HO Cy mpaheHu
HarloMeéHaMa M TPOJYKT Cy pPavyyHOBOJCTBEHOI HH(OPMAIMOHOI CHCTEMA, OJHOCHO
(uHAHCH)CKOT pavyHOBO/ICTBA.

ExcTepHM KOpPHUCHUIM Cy: caJlallllbd M MOTEHIUjaHU aKIMOHAPH, UHBECTUTOPH,
KpPEIUTOPH, TIOCIOBHH TTAPTHEPH, Jp’KaBa, 3allOCICHM W OCTaja JPYHNITBEHa jaBHOCT.
WNudopmanuje koje canpxke GUHAHCH]CKU U3BEIITAJU 33]]0BOJbaBA]y crieln(uIHe noTpede
OBHX KOpPHCHHKA, KOjH Ha OCHOBY MbHX JOHOCE IIOCIIOBHE OJJIYKE W YyCMepaBajy
aKTUBHOCTH Tpexay3eha ka OyayhHoctu. OCHOB 3a JOHOIIEHE €KOHOMCKHX OJJTyKa O:
WHBECTHPAaWky W JIE3MHBECTHpAmy, OJ00paBamy KPEIWTHUX apaH)XKMaHa I10 H3HOCY
POYHOCTH, 3aKJbyuuBamy yrosopa o MehycoOHOM cHalneBawy Yy pazIduuTOM
BPEMEHCKOM Tpajamy, UCTIOPYIM MPOU3BOAA U CII., 3alIPaBO Cy (PMHAHCH]CKU M3BEILTAjH.

W Tom MeHayMEHT MOCJIOBHOI CHCTEMa, KOJU C€ Haja3d y YJIO3M areHra
MOCTaBJFEHOT O] CTpaHe BJIACHUKA Ja PAIMOHAIHO YIpPaBJba IMOBEPEHUM KamUTaJIOM
3aMHTEPECOBaH je 3a HH(popMalMje caapkKaHe y AaTOM CeTy (PMHAHCHjCKUX M3BELITaja. A,
aHaJIM3a YCHEIIHOCTH-PEHTAOUIIHOCTU TaKBOI YIIpaBJbamba, (PMHAHCH]JCKOT MOJIOXKaja U
noreHnujana mnpeayseha u npoMeHa (UHAHCHjCKOT TMoONOXkaja Oasupajy ce Ha
(MHAHCUJCKUM H3BEITajuMa, KOjU 3axBajbyjyhul CBECTpaHO] aHAJIM3H MPEACTaBIba]y JBE
CTpaHe jenHe Meaabe. ,,.be3 aHamu3e HemMa BajbaHMX IIOCIOBHHUX M (DMHAHCH]CKHUX
M3BEINTaja, a 6e3 MOCIOBHIX M (PMHAHCH]CKUX M3BEINTAja HeMa moTpede 3a aHanmsama.

WNudopmanronn nHTEpeC TON MEHAIMEHTAa, BaXKHO j€ HarJIaCUTH, HE UCLPIbYje ce
camMo Ha uH(oOpMalMjamMa CaApKaHUM Y TOMEHYTOM CeTy (MHAHCH]CKUX H3BEIlTaja
NPOAYKOBAaHUX Ol ¢hunancujckoe payynogoocmea. To u3 pasjgora INTO CY TOI
MEHAIMEHTy MOTpebHe H Jpyre HHPopMaluje Koje Cy IO KBaJTUTETYy, KBAHTUTETY,
YUYECTAJOCTH M HAYMHY HpUIIpEMara, Kao W Ipe3eHTalju Jpyrayvje oJf OHUX Koje
00aBe3HO TPOYKYyje (MHAHCH]CKO padyHOBOACTBO. Peu je, y cTBapu, o nHpopmanujama
KOje YNOTHyHaBajy MH(popMalMoHH ja3 u3mely mHpOpMannoHe NMOHyAe (UHAHCH)CKOT
paduyHOBOJCTBa M MH(GOPMAIMOHKUX MOTpeda 3a ycMepaBameM U BohemeM mpeny3eha ka
OCTBapemy MOCTAaBJLEHHUX IHJHEBA.

o Maunemieuh, B., Bpaukosuh, M., ,[locrosna ananuza®, Yuausep3urer y Hosom Cany, ExoHOMCKH
¢daxynrer Cyborura, 2007., ctp. 258.
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Ca3name O JAyOMHU TOMEHYTOT ja3a TIOCTajy jacHHja Kaja ce y3Mmy y o003up
MH(OPMAIIMOHY 3aXTEBH CPEI-CT U HIDKET HMBOA MEHAIMEHTAa, KOjU c€ (JOKyCcHpajy Ha
yKa ToJIpydja OATOBOPHOCTU MOCIOBHOT CUCTEMA U YUjU JAOMPUHOC OCTBAPEHY HErOBUX
IUJbEBA KA0 LEJNMHE je MajH, 3a Koje cy uHpopMmalmje (pUHAHCH]CKOT pauyHOBOJCTBA
rOTOBO IepudepHe.

Kao mrTo je mo3Haro, MeHAMEHT IOCJIOBHOI CHCTEMa YHMHE MEHAllepH Ha
BPXOBHOM, CpEIEM U OINEpPaTUBHOM HHBOY HETOBE OPraHM3allMOHE U YIPaBJbAUKe
cTpykrype. Mcro Tako, mo3Haro je Ja Ha CBHM OBHM HHMBOMMA IIOCTOjH MOTpeda 3a
nudepeHIupameM HaAJISKHOCTH U OJMOBOPHOCTH 3a JOHONICHE PEIEBAHTHUX OJTYKa,
KOje He yTU4y camo Ha ojJpeleHu HHBO Beh Ha cBe HMBOE MeHayMeHTa npeny3eha. Muayue,
CBM HHMBOM MEHAIIMEHTa y TMOCJIOBHOM CHUCTEMY, MOpE] OJUIy4HBama, 00aBJbajy y Apyre
ylpaBJbauke aKTHMBHOCTH, Kao INTO Cy: IUIaHUpPAmke, KOHTPOJA, OPraHU30BaIbe,
KOMYHHUIIUpak€ M MOTHUBHCamE. A, HHPOPMAIMOHY OCHOBY 3a 00aBJbalkbe YKYIMHHX
yIpaB/bauKUX AaKTHUBHOCTH Tpeay3eha YMHU YHpaswmauko pauyHo800cmeo, W TO Kao
HMHTEPHO OPHjEHTHCAHU [0 Pa4yHOBOICTBEHOT WH(OPMALIMOHOT CHCTEMA.

VY mporiecy IlaHUpama yIpaBJbadyko PadyHOBOJCTBO 00e30ehyje mHpopmarmje
KOje OMaXKy MpH OJUTyYHBakby O TOME KOje MPOU3BOE MPOJIATH U 10 KOjUM IIeHaMa, KaKo
MIOCTAaBUTH ONTHUMAJHU ACOPTHMaH, HA KOJUM TP)KUIITAMA HACTYNATH, KAaKBY TOJIHTUKY
HabaBKe BONWTH, KOje KalMTalHe mpojekre m3abparu u ci1.”® IlocTymkoM m3paje T3B.
KpPaTKOPOYHHX IUIAHOBa-OylleTa OBO PAauyHOBOJCTBO OMOTYhyje mpeBoheme yOommTeHnx
[JIaHOBA, CTpaTeruja W MOJHUTHKA y OpojyaHe MpojeKlrje MPEeKO KOjUX Ce carjeiaBajy
(duHAHCHjCKE TIOCIEIUIIEC MPOjeKTOBAHUX IOCIOBHUX, (DUHAHCHUJCKUX M WHBECTULMOHUX
aKTUBHOCTH U TPOILICHY]je OMPaBIaHOCT HUXOBOT Mpeay3uMama Ha HUBOY Hpeny3eha u
IETOBUX JIeJIOBAa. YJiora KOHTPOJMHTA Kao CHCTeMa oO0jequmaBama: MOoJCHUcTeMa
TUTaHUpaka U KOHTPoJie M HH(OpPMAIIMOHOT cucTeMa He3aMeHJbUBA je, jep OH 00e30ehyje
W3BECHOCT MPOTHO3a M TPOTPaMCKe IHJbEBE KOjUMa C€ CTPATeIIKO W OIEepaTHBHO
TUIAHUPAFE MOTY TPAHCIIAPEHTHO ocTBapHTH. >

VY KoHTponHM, Kao (a3u ympaBibauykor mpoleca, MH(poOpMalrje YIpaB/bauKor
pPauyHOBOJICTBA Cy OJl OTPOMHE Ba)KHOCTH M TO M3 pa3jiora IITO OHO MPEKO MpHIIpeMe
MojeIMHAYHUX, MaplUUjaIHUX W TriIo0amHuX IutaHoBa (Oypera) y da3u maHupama
IocTaB/ba KpUTEpUjyMe M Mepuia 3a mnopehewme. OHO, MCTO Tako NPEKO Mepema
ocTBapema 00e30elyje m3BemTaje Koju Cy METOJNOJOIIKH MOAYAapHU, & CAMUM TUM H
yrnopeauBu ca OyyeTMMa IO pa3HUM OCHOBaMa €KOHOMHYHOCTH M PEHTaOMIHOCTH,
naeHTuGUKyjyhy Ha Taj HAUMH J€BUjaHTHE [10jaBe KOje ce KBAaHTU(PUKY]Y KpO3 OJICTYyIamba
[0 MECTHMa, BPEMEHY M OJIOBOPHOCTH M Mpeny3uMajyhu KopekTHBHE akuuje. Mepe
KOpEKIIMje TPBEHCTBEHO Cy OPHJEHTHUCAHE Ka OJp)KaBamby OCTBApEHa Ha OYIIETHPAHUM
BPEIHOCTUMA, a MUCTO TaKO M HAa KOPEKIHjy caMux Oyliera, HApOYUTO aKo je JOMUIO JI0
MIPOMEHA TOJIA3HUX TPETNocTaBku. [Ipumukom aHanmm3e yTBplyjy ce caMo OJCTymama,
OJTHOCHO TpUMEmYje ce KOHIIETIT yIpaBibamba IyTeM U3y3eTKa U, Kako je Beh HariaiieHo,
OBJICc KOHTPOJIUHT [I0JIa3u JI0 MYHOT H3paxkaja jep ,,...JONPUHOCH Pa3BOjy KOHTpOJIE, a
0ceOHO KOPUCTH aHAIM3HU Y Ca3Hamby y3pOKa KOjU J0BOJIE 10 OJCTYNama U MPUOIIIKaBa
WX MEHAUMEHTY paJyu OJJIy4uBama.

Kao ¢aza ympapsbaukor mpoiieca, opranuzoBame oapelyje CTpyKTypy M OAHOCE
eJleMeHaTa OpraHu3alMoHe CTPYKType mpeayseha, ma ynpaBibayko pavyyHOBOJCTBO Mopa
OUTH OpraHU30BaHO IpeMa 3aXTEeBUMa KOHKPETHE OpraHU3allOHE CTPYKType, aju
HUCTOBPEMEHO OHO YIIO30paBa KpeaTrope OpraHu3alioHe CTPYKType Ha Moryhe
HeJIOTHYHOCTU. Besa u3mel)y opranuzanyje u ynpaBibaukor pauyHOBOJCTBA IPOUCTHYE U3

9% Drury, C., Management and Cost Accounting, International Thomson Publishing Comapany, London,
1977., p. 14-15.

9 Manemesuh 'B., Bpaukosuh M.; Ubun, ctp. 23.

190 P6un, crp. 27.
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TOTa IITO je OPTaHU3aIMOHA CTPYKTYpa OKBHpA 3a MOAETy HA/IJISKHOCTH M OATOBOPHOCTH,
Kao U 3a Clielrjaan3aiujy, a yJiora yupaBjbadukor padyHOBOJICTBA Y MIPOLIECY OOIMKOBamHa
MHTEPHOT PauyHOBOJICTBCHOT U3BEIITaBaka JIa OBE OJJHOCE MPEIHU3HU]jE ICTEPMUHUIIIC.

[Toctynkom yckimahuBama TOjeAMHAYHHUX, MApIHMjaJHUX MW ONIITUX Oylera
MOjeIMHUX eJIEeMEHATa OpraHU3allMOHE CTPYKType Yy (a3u IutaHupama, OJHOCHO
NpUIIPEMAbeM M TPE3CHTOBAKEM M3BEIITaja O OCTBapewmuMa y Ga3u KOHTpPOJE,
yIpaB/bauykKo pavyyHOBOJICTBO Ha CBOjJEBPCTaH HA4MH 00e30el)yje KOMyHUKAIH]y U MPEHOC
MHCTpYKIMja ¥ HH(POpMAIHMja IO CBUM XOPH3OHTAIHUM M BEPTUKAIHUM NpaBiuMa (0]
JIHA Ka BPXY, OJI03r0 MpeMa J0JIe U MOMPEYHO 10 XOPU30HTAIH Tpeay3eha), anmu u u3mely
npeny3eha y manmy cHaOaeBama. CHCTEM MOTHBAIM]e MEHAepa U IPYrHX 3amoCiIeHUX
panu ocTBapWBama MOCTaBJbEHUX IMJbEBA, III00ATHUX CTpaTerrja U mpasaia pasBoja (y3
OCTBapvBamk-€ M COICTBEHHMX IMJbeBa) Oa3wpa ce Ha HH(oOpMalyjamMa ynpaBbauKoT
pauyHoBoacTBa. OBO pauyHOBOJACTBO omoryhaBa wmepeme nephopMaHCH JienoBa
npenyzeha u MeHaepa, Kao HBHXOBOT JONMPUHOCA OCTBAPHUBAKY IMJbEBA mpeny3eha kao
nenmHe. Tume ce oHOo Hamehe kao He3aMEHJbUB HMH(GOPMAIMOHH PECYPC Y JOHOUICHY
OJUTYKa O CTUMYJIUCAmY Tpyla U MojeuHala.

Wuaue, nmo3Haro je ma cBe (hase ympaBibayKor Ipoiieca Koje ¢y MH(OPMAIOHO
MOJIp’)KaHEe PAdYyHOBOJICTBEHHM HWH(MOPMAIIMOHUM CHUCTEMOM, ajll W He()UHAHCH]CKUM
uHpopMaIjama, moIpa3yMeBajy JOHOIICHE HU3a CTPATCIIKUX U OTIEPATUBHUX OJUTYKa O
CTpaHe MEHallepa Ha CBUM HUBOMMA yIpaBJbama. 1€ OJUIyKe OIHOCE ce, Mpe CBera, Ha
MIPOU3BOJI, IICHE ¥ aCOPTUMaH, MPOCTOPHU M BPEMEHCKU PACIOPE]l IPOU3BOILE, 3aJIHXE,
KpeIUTUpamke Kymnara, KamuTalHa yiarama, PeKOHCTPYKLHWjy mocTojehuX M M3rpaamy
HOBHX KaIlallMTeTa, Clajalbe WU Npulajame npeay3ehe wiv 1e1oBa, HAYuH Mpey3uMamba
KOPEKTHBHUX aKIMja, CTUMYJIMCakha MeHajepa u ¢i1. MeHayepu ¢y, y IpoIecy JTOHOIICHa
OJUTyKa, MpuHYheHH Jia IUTaHupajy CBOje aKTUBHOCTU y CKIIQAy ca OOMMOM IPEHETHX
HA/IJISKHOCTH ¥ OATOBOPHOCTH, Pajy MpenBulama HacTaHKa MOTyhux mpooiiema, Kao 1 3a
OnaroBpeMeHe mpunpeMe BUXOBOT PellaBaka, alld U JIa paTe OCTBAPEHa KaKo OM nMaiu
MIPaBH YBHJ Y TO JIa JIU CE OCTBAPEHa OJIUTPaBajy Ha HUBOY IJIAHUPAHUX BPEIHOCTH.

3.4.2. ®unancujcku HHCTpYMeHTH npema MCOU/MPC

Ca npumeHoM ¢ep BpeAHOCTH 3a (pUHAHCH]CKE MHCTPYMEHTE OTIOYENIO Ce KpajeM
90-tux roguna 20. Beka y CA/l. Taj morahaj mpeacraBspao je peBOIYIIMOHAPHO OTKpuhe
IPUMEHEHO Y OKBUPY Hekosnko FASB-ux cranaapna, oAHOCHO:
= SFAS 6p. 115, PauyHOBOACTBEHU TpEeTMaH yjaramwa y AYKHUYKE U BIACHUYKE
XoB,

= SFAS br. 133, PauyHOBOJACTBEHH TpeTMaH yJjaramba MHCTPyMEHATa W XC[UHT
aktuBHOCTH (FASB) 1

= SFAS 6p. 157, BpenHoBama 1o (hep BpeIHOCTH.

Nnaue, IASB, xkopuctehm wuckycTBa y CTaHAapau3alfju PadvyHOBOJICTBA
¢unancujckux uHctpymenata y CAJl-y, A0HeO je CKymn cTaHJapia KOju ce OJHOCE Ha
(rHaHCHjCKE UHCTPYMEHTE U TO:

= MPC 32 - ®uHaHCH]CKH HHCTPYMEHTH: 00jaBJbUBabE U MPUKA3UBAIbE,

= MPC 39 - ®uHaHCHjCKU UHCTPYMEHTHU: IPU3HABAKE U OJIMEPABALE U

= MCO®U 7 - PuHAHCH]CKH UHCTPYMEHTH: 00€JI0/1albUBamE.

CmartpamMo 1a je Haj3Ha4YajHUJU JOMET IMOMEHYTHX CTaHJapAa y TOME IITO C€ OHU
o0yxBaTHUTH Kpo3 ciezehe 1Be nuMeH3uje, OHOCHO:
» xiacudukanyja GUHAHCH]|CKUX HHCTPYMEHATa 1
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" BpeIHOBamE MPUMEHOM (hep BpPEeTHOCTH.

Hanase hemo oOpaautn murtama koja objammaBajy MCOU/MPC, y3 Hamomeny
Jla MHOTA peIliemha U3 OBUX CTaHIapJa MMajy JIOCTa CIMYHOCTH U pelieHkha Koja Y OBOj
obnactu Hynu amepuuku FASB. Tako, kracugurayuja ¢punancujckux uncmpymenama y
MC®U/MPC Hema cBOjy TEOPETCKY 3aCHOBAHOCT, jep MO3HATH ayTOPH U3 padyyHOBOJICTBA
NPUXBATAjy OCHOBE KIaCH(HKALIje PE3CHTOBAHE KPO3 PauyHOBOACTBEHE CTAHAAPLE, -
0e3 KpUTHYKOI OCBpTa, aJd W 0Oe3 amOumuja na Jajy CBOj IONPHHOC DPa3BPCTaBaBY
(bMHAHCHU]CKUX UHCTpYMEHATa, 1a O TUME YHAIIPEIUIN OBY CIOXKeHY nmpobiemaruky. OBa
kimacupukanrja GUHAHCHJCKMX HHCTPYMEHATa, MO TeHE3W HacTajda MOYeTKOM '60-Tux
roguHa 20. Beka, ocjamalia ce Ha YOIITeHa JocTUrHyha y OKBHpPY payyHOBOJICTBEHE
TEOpHje y IEeTUHU 1 06e3 MoceOHOT OcBpTa Ha (PMHAHCHU)jCKE MHCTPpYMEHTE. Tako JiexepaH
TpeTMaH Kiacudukanuje (pUHAHCHJCKMX WHCTpyMEHAaTa O] CTpaHe pauyHOBOJCTBEHHUX
TeopeThyapa TOr BpeMeHa, Haja3| Ce Y YHICHUIM /1a Cy KJbYYHH MPOOJIEMHU IPU3HABAKbA
U BpeHOBama (PMHAHCHU]CKUX MHCTPyMEHATa HOBHjEr JaTyma, OJHOCHO JIOIUPAjy ce Ha
'90-te rogmue 20. Beka U J1a je kiacupuKanuja IUPEKTHA MOCIeAUIa JOHETUX CTaHIapaa
(SFAS No. 115, SFAS No. 133 u3 1998. u MPC 32 u MPC 39 u3 ucre roaune), 300r yera
TeopeTnyapu (TPEAyXUTPEHU YPTEHTHUM TNOTpedaMa IOCIOBHE IPAaKCe M OJrOBOPOM
npodecroHanHe peryiatuBe) HHUCY OO0JeKTHMBHO MOMNIM Ja ce€ Kiacuukaiujom
(VMHAHCUjCKUX HWHCTpyMeHara OaBe W3BaH JOMEHA KOjU j€ y peryjJaTHUBU IPHUCYTaH.
Paznor je u y HacneheHOM TpaaWLIMOHAIM3MY PayyHOBOJCTBEHUX TeOopeThdapa, rie ce
pamraiamaBambe W NPUKAa3HBamkbe OMIIAHCHHUX TO3MIHMja ayryje "...3axTeBy 3a BEPHHM H
JaCHUM TMPHKA3WBalkbEeM TOJUIIEr 3aK/bydyka, a HapOYUTO HMOBUHCKE CHUTYyalldje
npenyzeha, mpe cBera, CBPCHCXOIHO pallwiamaBambe W aJeKBaTHY (GOpMY H HAuuH
TPHKA3HBArba HMOBHHE, KaTHTA/Ia, i 00aBe3a. %

Y ToMm cMmumcny, KaTeropusanuja (pUHAHCHJCKMX WHCTpyMEHaTa oOyxBaraja je
I00po MO3HAaTe MHCTPYMEHTE Ca yTeMeJbeHUM oOpacliiMa MOHallalka Y PavyyHOBOJCTBY
(axuuje U 0OBE3HMIIE APYTUX KOMIIaHH]a), KOJ€ Cy C€ MPHUKA3UBajle Y OKBHPY JYTOPOYHE
WIM KpaTKOpOYHe, Mpe cBera, OOpTHe UMOBHHE. Y HUCTO BpeMe, EMUTOBAaHU XUOPHIHU
MHCTPYMEHTH (KOHBEpTHOMJIHA 0OBE3HMIIA M OOBE3HMIIAa Ca OMIIMjOM ONO3MBa), OMiIM OU
TPETUPAHU HCKJbYYMBO Kao o0aBe3e, a JAepUBAaTHU MHCTPYMEHTH HHCY KJIACU(PUKOBAHU
Kao OmiaHcHe nosuuyje, Beh kao BaHOWJIaHCHA aKTHBa WM nacuBa. M3 Tux pasnora ce
KaXke J1a je TpaJulMOHaTHa Kiacu(UKalyja HEMOTIyHa, HeoapeheHa M y MpakTHYHOM
CMHCIly HeollepaTHBHa, jep BehMHy HOBHUX (PMHAHCHJCKMX MHCTpyMeHaTa (omuuje,
¢jyuepcu, dopBapau, CBOIOBU U CJ.) HUje MOIJa Jla yKJIONH y nocrojehe kpurepujyme
Kiacudukamnmje, 300r yera UM je JojeJbMBania BaHOWiIaHcHM TpeTMadH. CBU OBU
MHCTpYMEHTH, 0e3 003upa Ha HauMH Kiacupukanuje, OWIN Cy BPeIHOBAHU NMPUMEHOM
JEIMHCTBEHE MEpPHE OCHOBHIIE, OJJHOCHO HabaBHE BPEIHOCT (MCTOpHjCKU Tporak). Ha Taj
HAuMH je TpaJuIMOHAJHA KiIacHu(UKaIMja HCIyHUIA 3aXTEB 33 JaCHUM NPUKA3UBAKHEM
OwraHca, ajJu HUJe UMaja yTUIlA] ¥ Ha BPEIHOBAWE, T1a j€ Kao OJATrOBOpP HAa MPOMEHJbUBHU
MOCJIOBHU aMOMjEHT y KOHTEKCTY Tio0anu3aiuje pUHAHCH]CKUX TPXKHILITa HAcTaja HOBa
MozepHa Kiacu(pukanuvja (UHAHCHJCKUX HHCTpyMeHaTa. MojepHa kiacudukanyja
MOoYMBa HAa HOBHUM 3aXT€BMMa M LWJbAHO j€ TOCTaBJb€HA y KOHTEKCT BpEIHOBamba
(bMHAHCHU]CKUX UHCTpYMEHATAa.

Temessnu noctynar MPC 32 u 39 je na ce cBa pMHAHCHjCKA aKTUBA, YKIbYUyjyhu
U JiepuBaTHE MHCTPYMEHTE, NMpU3HAje y OWiIaHCy cTama, a Takole, U cBe (MHAHCH]CKE

! Bume o tome Bumern y ciemehum pamosuma: Meigs, Robert F., Meigs, Marry A., Bettner, Mark,
Whittington, Ray, Financial Accounting, Mc Graw Hill, Boston, Massachusets, 1498, ctp. 307, u Brownlec,
Richard, E.. Fcrris, Kenneth R. i Maskins, Mark E. Corporate Financial Reporting, McGraw Hill, Boslon,
2001, ctp. 305, Scott, Willmm R. Financial Accounting Theory, Prenlice Hall. Toronto, 2003, ctp. 218.

102 pankosuh, np Josan, ,,Teopuja Omnanca“, Ekonomcku dakynrer, beorpaxm, 2003, ctp, 273.
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obOaBe3e, ykJby4dyjyhu W JnepuBaTe TpHU3HA]y c€ Yy OuimaHcy crama.’® 3Havaj] oOBe
IPETHOCTaBKe je Ja ce OaBuia HCKJbYYMBO pa3BpCTaBambeM Oa3MyHHX BpCTa
(bMHAHCH]CKUX MHCTpyMeHaTa (akiuja W OOBE3HHIA), a JEpPHBATHE MHCTPYMEHTE, 300T
pa3nuyuTor obpacua MoHalIamka pa3BpcTaBalia je Kao BaHOWJIAHCHY aKTUBY W IACHBY.
3navaj MPC 32 u MPC 39 6uo je y ToMme, IITO Cy IO MPBH MYT y PauyHOBOJCTBEHO]
IPaKCH Ha jelaH KOH3MCTEHTAH HAYWH YKJbYYEHU CBH (DUHAHCHJCKH WHCTPYMEHTH Y
OunaHc crama. tbeHa AMpPeKTHAa 3aBUCHOCT OJf BPEOHOBama je Jpyra OJApeIHUIA
caBpeMeHe kiacudukanuje (UHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATA, IITO j& ¥ HATJIAIEHO O/ CTPaHe
jenHe o HajBehMX pauyyHOBOJCTBEHHMX W PEBU30OPCKUX KOMIIaHWja y Tpernopykama 3a
OpUMEHY HOBUX pauyyHOBOJICTBEHHMX cTaHjmapja: "PauyHOBOACTBEHHM  TpeTMaH
(MHAHCH]CKE aKTUBE M (PMHAHCH]jCKE TacuBe (Kao (PMHAHCH]CKUX WHCTPYMEHATA), MOCIe
WHUIMJAJTHOT BpEIHOBaMka, 3aBUCH OJf HAYMHA HA KOJU Cy OBH HMHCTPYMEHTH
passpcrann."' % 3Hauaj paurdnamasarma M03uIHja PHHAHCH]CKUX HHCTPYMEHATA y aKTHBH
WIA TIACHBH j€ y YMILEHHIM Ja CBaKa PadyyHOBOJACTBEHA CTaBKa IOJUICKE BPEIHOBABY
Kak0 y MOMEHTY Ha0aBKEe CpEICTBa WJIM Kpeupama o0aBe3e, TaKO U y HAKHATHOM
MoMmeHTy (Ha maH Owianca). [lo MPC 39 - ®uHaHCH|CKM MHCTPYMEHTH: NPU3HABAKE U
oMepaBarbe, PUHAHCHjCKY aKTHBY HIIM MIMOBHHY YHHE KATErOPH]jE, KA0 WITO Cy: 0>

* (uHaHCHjCcKM MHCTPYMEHT 1O (ep BpPETHOCTH KpO3 JOOWUTAK WM TyOWTaK

(financial assets atfair value through profit or loss, FVTPL),

* (unaHCcHjcku HHCTPpYMEHT Koju ce apxu 1o aocneha (held to maturity, HTM),

" 33jMOBHM M NoTpaxuBama (loans and receivables) u

* (JuHAHCHjCKa IMOBHHA PACIIOJIOKHBA 3a mpoaajy (available for sale, AFS).

Hacranum usmenama (peBuaupamwem) MPC 39 (2004, a crynune Ha caary 2005),
OUJI0 je J03BOJBEHO MPAaBHOM JIMILY Ja O3Hauu OMJIO Koje (PMHAHCHJCKO CPEICTBO WM
¢uHaHCHjCKy 00aBe3y MPHJIMKOM MOYETHOT NMpPU3HABaWka Kao eJeMEHT Koju Tpeda Ja ce
oJaMepaBa 1o ¢ep BpeAHOCTH ca MpoMeHaMa Kpo3 100uTaK WM ryOuTak. 3a Ty CBpXY, Ja
OM ce HaMeTHyJla IUCIMIUIMHA 3a OBY Karteropujy, peBumupanu MPC 39 3axteBa na
IIPABHO JIMIIE HE MOXK€ MHCTPYMEHT KOjU je JeHOM KJacHu(PHUKOBaH y OBOj KaTeropuju na
HakHaAHO peknacudukyje. To 3aro mTo KiIacudukanuja u omadbup oxarosapajyhe
KaTeropuje HHUCY MOCJIeHIa CI000AHOT MeHayepckor u3bopa, Beh cy 3acHOBaHM Ha
YHBEHHUIIAMa KOje YBPCTO MOTBPlyjy Z1a ce cpelicTBa U3 OBE KaTeropuje 4ecTo Mpojajy u
Kylyjy ¥ Jla MEHaIJMeHT MOpa HMMaTd HaMepy Ja OBHUM HHCTPYMEHTHMA ocTBapyje
n0OUTKE KPO3 KpaTKOpouHe (QIyKTyalyje y eHU TUIePCKe Mapike. 06

Jlakiie, Ta MO3UTHBHA HamMepa MEHAIMEHTa je OuTaH KpPUTEpUjyM KilacH(UKaluje
(UHaHCUJCKUX MHCTpyMEHaTa M y KaTeropuju 3aapxanux 1o aocneha (HTM, held to
maturity). Tako HIp., JOKa3 MO3UTUBHE HaAMepe 3a MHCTPYMEHTE 3ajpkaHe 10 Jocreha
3HAYM Jla c€ MHCTPYMEHT Hehe MmpojaTH, Hako Cy ce yCIOBH Ha (PMHAHCH]CKOM TPKUIITY
M3MeHWIM (MajJ KaMaTHHUX CTOIA, MOPacT BPEIHOCTH OOBE3HMIA M CII.), WM aKo Cy Cce
YCIIOBH PH3UKA TOT MHCTPYMEHTA W3MEHWIM y OJHOCY Ha TPEHYTaK Kajaa je TMpuOaBJbCH.
ITopen Tora, ¢pmMHAHCH]CKM MHCTPYMEHT Hehe OMTH MpoJaT HUTHU YKOJIHUKO je JOIILIO JI0
HapyllaBama JUKBUAHOCTH Ipeny3eha u nopehanux nmorpeba 3a JMKBUIAHUM CPEICTBUMA.
Ho, peanu3zamnuja oBe Hamepe 3aBUCH U O] TOTa Jia JIM MOCTOje HeKa CHCTEMCKO-IIpaBHA
orpaHHYema KOJUMa je KOMITaHH]ja U3JI0’KeHa, KaJla KOMIIaHH]ja TI0 CHJIK 3aKOHa MOpa CBE
MHCTpYMEHTE, NIa M OHE W3 KaTeropuje 3aJpXaHux 10 Jocrieha mpoaaTé Kako Ou
m3mupuia obasese. IlomTo ce Ha OBy KaTeropujy He mHpuMemyje dep BpeaHOCT MHpu

193 price Walerhouse Coopers, Financial Instruments, 2004, ctp 1.

1% Y6u.

105 YASB, Mehynapoaun crammapan ¢uzascHjckor msemrapama (IFRSS), 2005, mpesog CPCC, mpyra
Kibura, map. 9, crp. 538. u nmap. 45, crp.550.

196 P6un, crp. 569.
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HaKHAJHOM BpeaHOBamy, Beh amopTtusanmjcka neHa, MPC 39 tpaxu pexmacudukanmjy
CBUX HMHCTpyMEHaTa M3 OBE KaTeropuje, Kaja je mpaBHO Jnie y Tekyhoj rogunu (wimm y
JIBE y3aCTOITHE TO/AMHE) MPOJajo BUILE HEro Oe3HayajaH M3HOC OBHX cpeicraBa. lcro
TaKo, MO3UTHBHA HamMepa MOpa IOCTOjaTH M Kaja ce HMHCTPYMEHT ojapelyje kao meo
KaTeropuje 3ajMoBa M MOTPaKUBamba, TAE CE PAad O HAMEPH J1a OJO0OPEHH 3ajaM MIIM HEKO
MOTPaKUBAE 3aPXKH J0 pOKa HEeroBor jaocrneha Ha HamuaTy ¥ Ha Taj HAYWH OCTBapU
eKOHOMCKY KopucT. IMHaue, omoOpeHHM 3ajMOBM M TOTpaXMBama OWIAHCHpajy ce
PUMEHOM HOMHUHAJIHE, YrOBOPEHE BPEIHOCTU Y3 YyBaXKaBambe BPEMEHCKE BPEIHOCTHU
HOBIIA, KaJ1a je ped O JYrOpOYHHM 3ajMOBHMA M y3 IPUMEHY TECTa YMambEeHmha BPEAHOCTH
Ha OwunancHun gaH. OBae moceOHy Maxkby TMPHUBIAYM KaTeropuja (pUHAHCH]CKHX
MHCTpYMEHaTa KIacu(pHUKOBAaHUX Ka0 PAacIoOKKBH 3a ITPO/ajy, Kao IMpesa3Ha KaTeropuja,
KOjy MEHAIIMEHT KOPUCTH 3a CBPCTaBambe¢ MHCTPYMEHATa 3a KOje Y TPEHYTKY NpHOaBJbamba
HeMa jaCHy HaMepy Jia JIM Ja MX Tpoja WiM 3aapxu 1o gocneha. OBu ¢uHAHCH]CKU
WHCTPYMEHTH BpENHY]Yy Ce€ MpHUMEHOM (hep BPEIHOCTH ca MpOMEHaMma Koje ce OJHOCE Ha
nocebHy no3unujy kanurana. OBa kareropuje (AFS) je ycrymak koju cy JTOHOCHOLHU
CTaHJap/Aa HampaBWIU MpemMa (UHAHCHJCKMM MHCTUTYIMjaMa 4Mja je KpUTHKA Taaa Ouia
yCMepeHa Ha TO Jia IpuMeHa (ep BPEAHOCTH M3a3MBa BapyjaOMIIHOCT YKYITHOT pe3yJiTara,
noehaBajyhm 1eHy KamuTalia W pU3MK HWHBECTHpama y OBE KOMIIaHWje, Ma je
pa3BpcTaBame y OKBUPY oBe Kareropuje (AFS), mparmatuuno peuieme koje omoryhasa na
ce mpoMeHe (ep BpeIHOCTH (PHUHAHCH]CKIX MHCTPYMEHATa UCKa3yjy Kao 3ace0Ha CTaBKa y
OKBHPY COIICTBEHOT KalluTala, a He y OMIaHCy ycrexa.

MonepHa kiacuuKkanuja OJHOCH Ce, UCTO TaKO, U Ha MPOOJEM pa3BpCTaBamba
(bUHaHCUjCKUX MHCTpyMEHAaTa Ha o0aBe3e M KamuTal, a o0aBe3e ce pa3BpPCTaBajy Ha JBE
Kareropuje: obasese 1mo ¢gep BpeAHOCTH U ocTasie obasese. Tako, puHaHCHjCKa 00aBe3a 1Mo
(bep BpeAHOCTH KpO3 T00UTaK MM T'yOUTaK MpesicTaBba 00aBe3y KOJ Koje MOCTOjU jacHa
HamMepa MEHalIMEHTa Jla WX Mpoja, Kao MTO Cy o00aBe3e 10 OCHOBY JepuBaTa, JIOK
KaTeropujy ocrajux o0aBe3a YMHE TYrOpOYHH OAHKAPCKU KPEAUTH U TyropodyHe oOaBese
10 OCHOBY eMHTOBaHUX oOBe3Huia. M g0k ce mpBe obaBe3e BpeaHyjy MO YTrOBOPEHO]
HOMUHAJIHO] BPEIHOCTH, AOTJIE C€ JApYyre BpeaHYyjy IO aMOPTHU3AlMjCKO] BPEAHOCTH.
Bpcty noce6Hux npobiemMa y kiacugukoBamy (GUHAHCHJCKUX MHCTpyMEHaTa Ha obaBe3e
U KamuTajl YUHU EMHUTOBame XUOPUAHUX (PUHAHCHJCKMX HMHCTpyMeHaTa (Ono3uBe W
KOHBEPTHOMIIHE OOBE3HHUIIE), KOJU MOTY UMaTu CUMYyJITaHa o0eekja 00aBe3a U KaluTania.
ITo MepwinMa pauyyHOBOJCTBEHUX CTaHJapia, €eMUCHja U MpOAaja OMO3MBHX OOBE3HMIA
€BUJICHTHPA]y c€ Kao oOaBe3a 3a mpenysehe eMuTeHTa, jep MpeacTaBibajy obauraiuje aa
ce U3BpIIM TpaHC(hep EKOHOMCKHX KOPHCTH IIOJl YCIOBHMMA KOjU Cy 3a EMHTEHTa
HeroBoJbHU. KpuTeprj ono3uBa oHemoryhaBa KOHBEp3U]y OOBE3HHIIA Y OOMYHE aKIlHje,
ma KoJi OBE BPCTe €MUTOBAaHUX U MPOJATUX OOBE3HMIIA HMjeJHA KOMIIOHEHTa HE MOXKe
OWTH MpU3HATA Kao JIe0 CONCTBEHOT KamuTana mnpemy3eha. Y ogHocy Ha BHX, eMUCHja U
pojaja KOHBEPTUOMITHUX 0OBE3HMIIA, 300T TIOCTOjarka OIIKje BUXOBE 3aMEeHe 3a OOMYHE
akuuje, npyxa MoryhHocT fa ce jeiHa o]l KOMIOHEHTH (KOHBEP3MOHU KPUTEpH]) MpU3HA
Kao0 JIe0 COICTBEHOI KamuTaja, a He Kao 006aBe3a. 3a KOHBEPTUOMIIHY OOBE3HHUILY CE KaKe
Jla je eKJIATaHTaH TpHUMep XUOpHIa KOjU CE€ CacTOju OJ YHMCTE OOBE3HMIIC M OIIIH]e
KOHBEp3Hje y akiuje. A MeToJ] Mo kojeM he ce KOPEeCIOHIEHTHU JIeJIOBH (PUHAHCH)CKOT
WHCTPYMEHTA Pa3BPCTATH 3aBHCH O] €CKOHOMCKE CYIITHHE caMme TpaHCaKIHje, Ia aKo je
ped o KOHBep3Wju 0OBe3HHIA Y (pUKCHHM Opoj OOMYHMX aKiuja, BPETHOCT KOHBEp3Hje
3aBucuhe o/ TpXKUIIHE LIEHE aKIfja, KaJa KapaKTepUCTUKY KOHBep3uje Tpeba CXBaTUTU
Kao0 €JIeMEHT KalMTaia, a 0CTaTaK BPEIHOCTH OOBE3HHUIIE Kao eIeMEeHT o0aBese.

MonepHa pa3BpcTaBamba (UHAHCHJCKUX MHCTPyMEHATa y MOTIYHOCTU PECIEKTY]y
HaMepy MEHAlIMEHTa, KOjy OH HCKa3yje y TpEeHYTKy npubaBibamba (UHAHCHjCKOT
MHCTPYMEHTA, I1a KaKo ce Hamepa MOXe IPOMEHUTH, CTaHJapAnMa ce mpeasulha aa ce Ha
OWUJIAaHCHU J1aH TPEHUCINTajy MPEeTXOJHAa HaMepa MEHalIMEeHTa U MOTYhHOCT ojp)kaBama
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KIacuukanmje y KOHTHHYHTETY IMocioBama mnpemay3eha. To je 3HadajHo 300r T3B.
KOMOMHOBAHOT MOJIEJIa BPEIHOBAbAa, KOjU JUPEKTHO 3aBHCU OJ1 TPyIe K0joj (PMHAHCH)CKU
WHCTPYMEHT mpumana (3ajMoBu u norpaxuBama, AFS, FVTPL wmm HTM). IlomTo
MIOCTOjM HaMepa MEHaIMEHTa J1a oJipel)eHn HHCTPYMEHT pa3BpCTa Yy HIOMEHYTE KaTeropuje
U TUME YTHY€ U Ha U300p OCHOBHIIE 32 BPEIHOBAHE, TEIIKO j€ MPEBUACTH YHIHCHUILY /1 j&
TMCKPEIIMOHU YTHIlA] MEHAIMEHTA 3HA4ajHUjU KOJl CaBpeMeHE IMojene (pUHAHCH]CKUX
uHCTpyMeHata. Haume, meroBa HaMepa yBEK ce JOBOAM y Be3y ca KopulIhemeM
pa3yMHUX MpolieHa, ma Tpeda MMaTh y BUAY Ja c€ KOMIaHHMja MHBECTHTOpP y H300py
(UHAHCUJCKUX HWHCTpyMEHaTa CIYy)KM HpPUHLUIKAMA T[OPTPOINO MEHAlIMEHTa, Ja
TUBEP3U(UKALM]OM CMamky pU3UK MOpTdoija y UENIHHH, OJHOCHO Ja o00e30eau
ONTHMAJIHU HUBO PU3HMKA U OYEKUBaHOT npuHoca. Hamepa menanmenra, mehytum, Huje y
MOTIYHOCTU CYOjeKTHBHA M MOXeE Ce Ha 33aJ0BOJbaBajyhy HauWMH MPEIBUAETH jJaCHUM U
MpelU3HUM TOJUTHKaMa IUlacMaHa MpelU3upaHUM Yy CBUM Ipeny3ehuma akTUBHUM
yuecHUIIMMa (pUHAHCHjCKUX TpKUITa (OaHKe, (PMHAHCHjCKE WHCTHUTYLM]E, OcurypaBajyha
JIpymITBa U Cl.). Y MOpaBUM MojuThkama moryhe je mpoHahu pa3ymHE KpHUTEpHjyMe
KojumMa ce pykoBoau MeHanMmeHT. Kox caBpemene kiacupukanuje (GuHAHCH]CKHX
HMHCTpyMEHaTa mpobiieM je y TOME IITO je HamMepy Kao CyOjeKTHBHY KaTeropHjy TEIIKO
pa3yMeTH W TPEIBUICTH Ha OJroBapajyhu HauWH, YMME CE W BPEIHOBAE OWIIAHCHE
aKTUBE TaKBUX KOMIIaHM]ja, OJ1 CTpaHe (UHAHCH]CKUX aHATUTUYAPa, YCIOKIHbABA.

3HauajaH HaApeIHU eJIeMEeHT Ha Koju ce peuaupann MPC 39 omHocu je
npeuusHuje oapehuBame Qep BpenHOCTH, Koja ce AepuHHIIEe Kao "...M3HOC 3a KOjH
CPeACTBO MOXXE OMTH pa3MemeHO, Wi o0aBe3a M3MHUpeHa, u3Mmel)y MO3HATHX, BOJHHUX
crpaHa y mmampextHoj Tpancakumju."'®’ Jla HuBoa mapamerapa 3a oxpeljuBame (ep
BPEIHOCTH, OJTHOCHO HHCTPYMEHT KOjH:

" ce KOTHpPA Ha aKTUBHOM TPJKUIITY Bpe/IHYyj€ C€ MIPUMEHOM KOTHPAHE LIeHE U

" HMje KOTUpaH BpEeAHYje C€ HEKOM OJ1 TEXHHUKA MPOIICHE.

Kotupane niene oqmax ce u pefjoBHO 100ujajy Ha Oep3u, of Auiiepa, Opokepa, uiu
OJl MHJIyCTPUjCKE TIpyle U OBa Li€Ha 3a CPEACTBO KOje Cce JIPKU je IIeHa MOHyJe, a 3a
CPeICTBO KoOje Tpeba Ja ce CTeKHe, TO je IeHa Tpa>I<H)e.108 Merosie U TeXHUKE TpOlEeHE
o0yxBarajy Kopuiheme MocIeIbUX TpaHCcaKIija u3Mel)y Mo3HaTUX, BOJbHUX CTpaHa WU
Kopuinheme METoJ]a U TEXHUKA MPOLIEHE KOj€é MHBECTUTOPH HA TOM Tp>KUIITY Kopucte. C
TOora, TEXHHMKa IIpoleHe oOyxBaTa cBe (akrope Koje OM YYECHUIM Ha TPXKUILTY
pasmartpanu mnpu oApehuBamy IleHe W JOoCieqHA j€ €KOHOMCKHMM METOJI0JIoTHjaMa 3a
onpehuBame 1eHa.

Awmepuuku cranaapa SFAS No. 157 - BpennoBawa 1mo ¢ep BpeIHOCTH,
ApyradyrjoM IpoueaypoMm Bpiu onapehuBama ¢ep BpenHoctu. OBaj craHaapna JOHET je
2006. roguHe, a mMoYeo je nma ce mpuMmemyje oa HoBemOpa 2007. OBuM cTaHIapIoM
onapeheHa cy Tpu HUBOA XHjepapxHje WHIyTa KOjU C€ KOPUCTE y BpeAHOBamYy 1O ¢ep
BPEIHOCTH, IIPH YEMY j€:

" [IpPBU HUBO PE3epBUCAH 32 KOTHpAHE TP)KUIIHE 1IEHE ca aKTUBHOT TPXKHILITA Kao
mTo cy: NYSE (New York Stock Exchange), AMEX (American Stock
Exchange) u NASDAQ (National Electronic Dealer Quotation Market),

" JpyTd HHUBO NpPHIIQJa WHOYTHMA, Kao INTO Cy KOTHpAHE IEHE CIMYHOT
(UHAHCHjCKOT MHCTPYMEHTAa Ha aKTUBHOM TPJKUIITY, KOTUPAHE I[EHE CIMYHOT

7| ASB, U6uz, 540.

108 116u, 590.

199 Y6uz, 591.

19 Eyjioka, T., Seko, Seitaro, Hoontrakul, Pongsak, "The State o Fair Value Accounting, global financial
crisis and Implications to Thailand", presentation at H.E.DPM Dr. Olarn at Sasin, 17. noem6ap, 2008, ctp
7.
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MHCTPYMEHTa Ha TP)KUIITHUMAa KOja HUCY aKTHBHA, OCTAIM WHMYTH (KaMaTHE
CTOIIE€, CTOIIE IIPUHOCA, IPOMEHJBUBOCT U CI1.) U

* Tpehu HHMBO HaMEHEH 3a HHIIYT€ KOJU YHWHE Je0 IUCKPEIMOHE OJJIyKe
MEHaIMEHTa W TpOLEHe O TOME Koje OM mMmapaMeTpe TPXKUIIHU YYECHUIU
KOPHUCTUIIHU J1a O JTOILIH JI0 LIeHE HEKOT (DMHAHCH)CKOT HHCTPYMEHTA.

PauyHOBO/ICTBEHN CTaHmapau Ha TJIOOATHOM HHUBOY, MOCEOHO Kajga je ped o
crangapauma koje nonocu FASB wumum IASB, noBenm cy no mozgene (hMHAHCH]CKHUX
nHCTpyMeHaTa y Behu Opoj kateropuja omoryhaBajyhu MeHayMeHTy Boleme aJieKBaTHE
NopTQOINO MOIUTUKE, KAO U TIOJIUTUKE YIIPaBIbaba PE3YJITaTOM KOMIIaHH]je, jep Cy HauYlH
BpPEIHOBaKkba M TPETMaH HACTAIMX pa3lidKa y BPEIHOBaWmY Oa3upaHu Ha oIabpaHoj
knacuukanuju MHCTpyMeHara. [IpuMEeHOM COMUCTULMpPAHOT HAYYHOT MPUCTYHA
BpeIHOBamka Ha3BaHOM (ep BPEIHOCT, C APyre CTpaHe, T00HMjeH je jedaH TpaHCIapeHTHU
CHCTEM H3BEIITaBama O (PMHAHCH]CKMM MHCTPYMEHTHMA y YCIOBHMA Kaja ce 00yxBarajy
Kao HOpMallHe TIOCIOBHE OKOJHOCTH. Kako he ce oBaj cucreM U3BEHITaBama O
(UHAHCH]CKUM WHCTPYMEHTHMA MMOHAIIATH Y yCJI0BUMa Tiio0anHe GpuHaHCHjCKe KpH3e, ca
kKojuM he ce mpoOlieMHMa CYOYMTH PadyyHOBOJICTBEHA IpaKca, Kao M MpodecHOHAIHE
padyHOBOJICTBEHE OpraHu3amyje, ouhe peun y HaCTaBKY.

3.4.2.1. Mocaeauue penepunucamba MCOU/MPC 3a puHaHCHjcKe HHCTPYMEHTE

Cuctem pa3BpcraBama (MHAHCHJCKUX HHCTPYMEHATa y aKTHBHM (PMHAHCH]CKHX
nokymenara y Cpouju y xareropuje AFS u HTM (mo OmmancHoM TpeTMany), omoryhyje
MHCTUTYLIMjaMa J1a He OoceTe CBe e(eKTe Kpu3e, jep MOMEHYTe KaTeropuje He MpHKaszyjy
edekre Ha OunaHc ycnexa. OBze, mehyTuM, TpeOa MOMEHYTH YUHHEHUILY J1a J€ Y MOMEHTY
peneduHNCcaka OBUX CTaHAap/a Hall NpaBWIHUK 0 KOHTHOM okBHpY OMO HeyckialeH ca
3axteBuma MPC 39, jep mocebHa kareropuja KamuTaiga Koja c€ KOPHUCTH 3a OJJlarambe
ryouraka (mpema IlpaBUIIHHMKY - peBaJlOpM3allMOHA pe3epBa), MOXKE MMaTH CaMo
notpakHu cango. CyIITHHCKH, TO 3Ha4YM Ja CE CBAKM MCKa3aH T'yOWTaK Ha aKIlfjama HITH
oOBe3HuIamMa pa3BpcTad kao AFS oanaxke Ha IyroBHY CTpaHy OBOT pauyyHa, CBE JOK Ce He
WCKOPHUCTH MPETXOAHO (GOPMHUPAH €BEHTYAIHN OTPAXKHH CAIJIO,  Pa3iIMKa HJIE TUPEKTHO
y pacxoje, OAHOCHO y 6unaHc ycnexa. Jlakie, ako Ha aHATUTUYKOM padyyHy 3a Te akIuje
UM OOBE3HUIIE HHUje MPEeTXOoAHO Owmia ¢GopMHpaHa peBAJIOPU3AIMOHA pe3epBa ca
MNOTPAKHUM CalJIOM, 11e0 OOpadyHaTH W3HOC W€ y pacxoje, yuMe ce M TyOuIM Ha
(uHaHCHJCKUM MHCTpyMeHTUMa y Kareropuju AFS Tpetupajy nepMaHeHTHUM U HCKa3y]y
Kao pacxoJl. Peu je o nmutamy Koje je Ouio pasmaTrpaHo u 'y ynyTcTBy 3a npumeny MPC 39
(y Tauku E.4.10), rne je pa3mMaTpaHo J1a 1M HETaTUBHA pe3epBa y KalUTally MOKE OCTaTH
HEeraTHUBHA, WM je Tpeba oJMax NMpU3HATH Kao pacxoze. [lo ToM OCHOBY ymyTCTBOM je
3aKJbYYEHO Jla TO IITO je pe3epBa HEraTWBHA, HUjE HAJIOT Ja C€ MPUCTYIH TPECTaHKY
IEHOI TpU3HaBama M npedaluBamky HHEHOT M3HOCA Yy pacxole IO OCHOBY
o0e3BpeheHocTH, jep ako He MOCcToje 00JeKTUBHU JI0Ka3u 00e3Bpehema, YNEeHHIIA /1A e
JI01LIO0 710 Naja ¢ep BpeIHOCTH (PMHAHCHJCKUX MHCTpYMEHaTa Ha Oep3H He 3HauH Ja Cy Ta
cpenctBa ooe3BpeheHa.

VY Kpu3HUM ycioBuMa, amanaManu Ha cranaapa MPC 39, onpenespyjy ce 3aro aa
je rmobanHa Kpu3a U3y3eTak 300r Kojer naj y BpeJHOCTH (UHAHCH]CKUX UHCTpYMEHATa He
Tpeba TpeTupaTu Kao epMaHeHTaH, Hero kao npuBpeMeH. C TUM Yy Be3H, OBE pasiiuKe Ou
ce MOTJIe OJJIOKUTH Ha PEBAJOPH3AIMOHY PE3epBY Ca HEraTUBHUM caimjoM. Kako y
nocrojehem [IpaBunanky o KOHTHOM OKBUpPY TakBO pelIeHke HUje IMOCTOjallo, MUHUCTAP
¢unancuja Penmyonmuke Cpbuje je 24. nenembpa 2008. noneo I[IpaBumHuk o u3MeHaMa u
nonyHama [lpaBunnnka o KOHTHOM OKBUpY M cagpXHHM pauyHa y KOHTHOM OKBuUpY 3a
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MpUBpPEIHA OPYIITBA, 33Jpyre U JApyra MpaBHA JUIA U MPEAY3eTHUKE Y KOJeM Ce Mema
HasuB rpyne 33 y PeBamopusammoHe pe3epBe W HEpeallu30BaHU JOOWIM U TyOWUId H
nonajy HoBu pauynu: 332 - Hepeann3oBanu noOuIM 1o OCHOBY X0B pacronoxuBux 3a
nponajy u 333 - HepeanuzoBanu ryOui mo ocHoBy XoB pacroiioXuBuX 3a Mpojajy.
OBuM je canmo Ha pauyHy 333 mocTao AYrOBHH, a Ha pauyyHy 332 mOTpakHH, a Kao
pe3yaTar MOHOBHOT BpeJHOBama (PMHAHCHJCKUX MHCTpyMeHaTa mo ¢ep Bpeanoctu. OBa
HOBHUHA YyBeJleHa je U 3a OaHke, Tako jaa je [IpaBunnuk o KoHTHOM OKBHpY U caipKUHU
pauyHa y KoHTHOM OKBHpY 3a 6anke, y OKBHUpY KJlace 8, Ha pauyHUMa Trpyme 82, KojoM
Cce HCKa3yjy peBaJOpU3allMOHE pe3epBe U Hepeaqu30BaHU TyOUIM 1O OCHOBY XoB
pPacToNOKUBUX 3a Tpojajy, mpeaBuaeo mopen pauyHa 821 um 822 3a ucKasuBame
no3uTuBHUX edekara npomeHne ¢ep BpenHoctu XoB u ocrtana cpeacTtBa y ckiamy ca
MC®U/MPC u pauyn 823, Ha KOMe c€ HCKa3yjy Hepealn30BaHU T'yOHIIH 0 OCHOBY X0B
PacIoJIOKUBHX 3a Mpoaajy, y ckiany ca MPC 39. [ToMmeHyTuM mM3MeHama 10/13aKOHCKHUX
akaTa OMOTyheHO je HamMM TpPUBPEIHUM JAPYIITBMMAa U OaHKama Kopumiheme
antepHatuBa koje Hyne amanamanu Ha MPC 39 u MCOU 7.

VY ciyyajy KpeIWTHUX aKTUBHOCTH, OaHKE Yy HaIIoj 3eMJbH 0100paBajy KiIacu4He
dbopMe kpenuTa 3a KOje HE MOCTOjU CEKjypuTu3aluja kao moryha omiuja, 300r yera cy
OBH KpeauTH A00po o0e30eheHr on pu3WKa M Halla3e Ce Pa3BPCTaHH Kao KaTeropuja
,»3aJMOBHU U MOTpakuBama'. 300T cBeja Hampe pedeHor, IpOMEeHe y CTaHIaply HE MOTY
ce MpUMemUBaTH Ha GuHAHCHjCKU cekTop y CpOuju, jep 3a TO HE MOCTOje oAroBapajyhe
BpPCTE KpeauTa NOOWjeHUX CEKjypUTHU3AIMjOM, C TUM INTO C€ aMaHJMaHHWMa J103BOJbaBa
pexnacupuKanja akuydja koje ce apke y kareropuju AFS, ako MeHaIMEHT IMOKaxe
HaMepy Ja UX BHIIE HE YTYXKyje Ha KPaTKOPOUHO] OCHOBU. Munubewma cMo ga 6u Behu
Opoj Opokepckux kyha, OaHaka W WHBECTHIMOHUX (HOHIOBA MOTao Ja HUCKOPUCTH
HaBeJIeHY aNTepHATUBY, jelaH OJf y4YeCHUKa Ha (PUHAHCH]CKOM TPXKHUIITY 3aKJbydyje,
»...0BO OM OMO caMO omacaH TpPUBHUI, jep TYOHIIM KOjU Cy HacTadu y MOPTQesby
IIPEJCTaBJbajy PEe3yJITaT MOCIOBHUX ONepalyja, jep ako ce MOCTUTHe Ja ce I'yOuuu y
(MHaHCH]CKMM U3BEIITajuMa HE BUJIE, HE 3HAYU J1a OHU HE HOCToje.112

3.5. MC®HU U KOPITIOPATHUBHO YIIPABJ/BAIBE: CTYIUJE
CJIIYYAJA OJABPAHUX ITPOU3BOAHUX ITIPEAY3ERA Y
CPbBUIJHN

3.5.1. Moneiu KOpNIOPaTHBHOT YIIPaB/bambha

KonienTt koprnopaTuBHOT yIipaBjbakba MOXE Ce, CACBUM CUT'YpHO, pehu nedunue
yIpaBJbamkbe Kopriopamujama, Ka0 OCHOBHHM TIOCIOBHHM OOJIMIIMMA, joml o kKpaja XIX
BeKa. Y NpPaKCHU Ce CHUCTEM YIpaBJbalbha CXBaTa Kao CET MpaBMiIa KOjUMa Ce€ PEryJuIly
MehyJbyZICKH OHOCH W TIPOIIEC JOHOIIEHa OJUTyKa Yy OKBHUPY HEKe opraHu3ammje. Ta
IpaBUja O/Ipa)kaBajy LMJbEBE OpraHU3alyje, HEHY BEIWYMHY, Ka0 M CEKTOp y KOMe
opranuzanuja (yuakmuonume. OHa yKJbydyje W MaKpoO YCJIOBE, Kao INTO CY: KYJITypa,
IIPaBHU M MOJUTHYKU CUCTEM U CJ. AKO MOKYIIIAMO ca TpyNUcCambeM MOJeNla YIpaBibamba
Ha pasznuuute rpymne, qohu hemo 10 ca3Hama Ja CBaKM HAallMOHAHU CHUCTEM HMMa CBOje
ceun(UYHOCTH, MpPU YeMy Cy HAlMOHAJHA KYITypa M CHUCTEM HCHHUX BPEIHOCTH
JOMUHAHTHH, IITO j&é BEOMa YeCTO O] IPECyTHE BAKHOCTH 32 OMIIO KAKBO TPYITHCAHE.

ITocao exoHommcra je na ce OaBe aKTUBHOCTUMA DPALMOHATIHOT AaloLMpama

U Cnyx6enn rmacauk PC*. 6p 98/2007, 57/2008 u 3/2009.
112
Wowun.
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pecypca KOpPIOPAaTUBHOT yIpaBjbakha, ca HAIVIACKOM Ha "...MHCTUTYLM]E€ KOje yTHUYy Ha
HAYMH Ha KOjH TIOCIIOBHE KOPIOpaIHje alolupajy pecypce u HpI/IHoc."113 N Csercka
0aHKa TO YMHM Ha CJIMYaH HAYUMH CXBaTajyhn KOPIOPAaTUBHO yIpaBibame, Kao
"...OpraHM3anyjy W MpaBWiia KOja yTUYY HAa OUYEKHMBAIA y BE3U C BPIICHEM KOHTPOJE
pecypca y dupmama.""'* Vnpapsmame ce maHac cxpara Kao MHCTHTYIHOHANHH OKBHD
KOjuM ce "...0lTydyje O HHTETPUTETY TpchaKHI/Ije."lls [TocraBmpa ce, mehyTum, murame
70 KOI' HMBOA/OOMMa HHCTUTYLMOHAJIHA NEpPCHEeKTHBAa HMMa KPEeAUOWINTET y OKBUPY
HEOKJIACHYHE €KOHOMHje, MOTOTOBO KaJ WHCTHTYLHjE Yy JaHAIlbe BpeMe M HE 3Haue
MHoro. 1 nopexn orpaHuyema y TEOpHjH, O HHCTUTYLIMJU KOPIOPATUBHOT YIIPaBJbamba Ce
Mo>ke Hah¥ Yy MHOTMM PaJOBHMa TI0J] YTHIIajeM HEOKJIACUYHHUX Pa3MHUIILIbamka, Y KOjUMa ce
TOBOPH O BJIACHUYKO] CTPYKTYpH, KOja C€ cMaTpa OCHOBHOM OJPEJHHMIIOM KOPIIOPATUBHOT
yrpaBsbama i nonamarsa. ° TlocpeacTBoM Mel)yCOBHIX 0HOCA CTPYKTYpE, IIOHAIIAmbA 1
YCHENIHOCTH, Je(puHHUIIE Cce OCHOBHHM CET YCJIOBa, Koju oxapel)yjy CTpyKTypy
KOPIIOPAaTHUBHOT BJIACHUINTBA, Y OKBHPY KOj€ YYECHHUIM ofpelyjy KOpHopaTuBHO
MIOHAIIAkbEe U KOPIIOPATUBHY YCHEIIHOCT.

Y 0JHOCYy Ha EKOHOMHUCTEC KOjU Cy HAjBHIIE 3aWHTEPECOBAHU 3a AJOKAIU]jy
pecypca, NpeACTaBHULM MpaBHE HAyKe Cy BHILIE 3aUHTEPECOBAHM 3a 3aKOHOJABCTBO U
perynaTuBy KOjOM Ce pEeryJulle HU3 APYIITBEHUX OHOCA KOje 3aKOHOJIABCTBO Je(PHHHUIIIC
Ka0 CHUCTEM KOPIIOPATUBHOI yrpaBibama. OBO ynpasibame ce BuIle 6aBu MoryhHouthy u
moJjio’kajeM crpoBohema mpunanajyhux WM IelermpaHux IpaBa Ha HA4YMH KOjUM ce
yTU4e Ha KOHAYHHM MCXOJ oApeheHNX aKTUBHOCTH, a EKOHOMHUCTU Cy BHUIIE OpJEHTHCAHU
Ha pe3yiTaT, OJHOCHO Ha Ha4YMH ajonupama pecypca. IlpaBHumuma je, mak,
MHTEPECAHTHU]U CaM IpoLec U Mel)ycOOHU OIHOCH pa3IMYUTUX APYHITBEHUX YUECHUKA Y
TOM mporiecy W kKao mro Monks u Minow cyrepuiny, KOpIOPaTHBHO YIPaBJbambe je€
"...omHOC u3Mel)y pa3IMYMTUX Yy4YeCHHKa y oJpehuBamy ycMmepema U YCHEUIHOCTH
Kopnopaulxlja."118 I'menano u3 yria 3akoHONIaBCTBA, (DOKYC je HA 3aKOHCKO] JACPUHUIUJU
OJTHOCA JIEOHMYapa, yIpaBHOI 0100pa U pyKoBojcTBa Kommanuje. Jloraha ce Tako naHac
Jla MHOTH TIEH3MOHH (DOHIIOBH W JPYTH €HTHTETH Y 3ajeIHUYKOM BIIACHUIITBY OOMYHO
yCBajajy OBaKaB Ipuiia3, eNMMUHUIIYhY THME HeJoyMHulLe y ipoliecy Mel)ycoOHOr yTHIiaja
Pa3IMUUTUX KOPHOPATHUBHUX y4eCHHKA (HIIp. JaBHU neH3uoHu (onaoBu y CAJl). Unaue,
CXOJIHO 3aKOHCKO] KJIAaCU(HMKAIM]HU, MOTY CE€ Pa3JIMKOBATH JBE pa3IM4YUTe Ipyre Mojena,
OJIHOCHO OHHU KOJH C€:

* (a3upajy Ha HEKOj BPCTH ayTOpUTeTa U

* BuIle 0a3upajy Ha KOHLIENTY JaBHE OJATOBOPHOCTH.

Mooenu aymopumema (Mozaen (HUHAHCHJCKOT TPIKHUINTA) KOHIEHTPHUIIE CE BUIIIEC
Ha TPXKUIIHY YCIEHIHOCT Kopropaiuje, a cBojy Moh 0a3upajy Ha KIaCUYHOM
JIeOHNYapCKOM BiacHUIITBY. OBaj Mojaen HCTHYE TOTpedy 3a OJpKaBameM Mojela
BJIACTH, KOjU HCTHYEe NOTpedy 3a OJpXaBambeM JUCKPELMOHMX IIpaBa Kako Ou ce
OCHTYpPAJIO Ja PYKOBOJWOIM (Ka0 areHTH) JeNyjy y Haj0oJbeM MHTEpeCy JeoHHuYapa Kao
MIPUHIIHUIIATA.

Mooen jasne oocosoprocmu, Mel)yTHUM, Harjamasa BXXHOCT U yJIOTY KOpIIopaIiyja

113 O'Sullivan, M; (2000.),Corporate Governance and Globalization, Annals of the American Academy of
Political and Social Sciences, 570 (July 2000.), p. 153-170.

1 World Bank, Bullding Institutions for Markets World Bank Development Report 2002, Washington,
D.C. The World Bank, p. 68.

15 Williamson, O.E; (1996.), The Mechanisms of Governance, New York: Oxford University Press, p. 11.

116 Shieifer, A. And R.W. Vishny; (1997.), A Survey of Corporate Governance, Journal of Finance, 52(2), p.
293-295.

Y7 Bunern: Pedersen, T and Thomsen, S; (1997), European Patterns of Corporate Ownershin, A Twelve-
country Study, Journal of International Business Studies, 28(4), p. 750-779.

118 Monks, R.A. and Minow, N; (2001.), Corporate Governance Malden: Blackwell, p. 1.
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y JABHOCTH, TIPH YeMY CE MEHAIEPH CMaTpajy MOBEPEHHUIIMMA BIIACHHKA.

Nnak, cBu Monenu 0a3upaHy Cy Ha KOHIICTITY BIIACHUIITBA U UMajy OTpaHUYCHA U,
JIOK MOJICJ BJIACHUIIITBA HArJIalllaBa BAYKHOCT OBE YHH-EHHIIE KA0 OCHOBHOT KpUTEpHUjyMa,
MOJIET jaBHE OJrOBOPHOCTH UCTHYE OTPAHUYCHA U YBOAM LIUPY OATOBOPHOCT, IPH YEMY
ce Opoj 3aMHTEPECOBAHUX YYECHHKA 32 T0OpoOUT KoMiianuje nopehasa. PauyHnosohe, Hiip.
OBO BHJI€ KAa0 HEKY BPCTY IpHHLMIIA HAacTaBKa MocioBama. Kaxe ce 1a je orpaHnvemne
ariCOJIyTHUX TIpaBa BJIACHUIIITBA TPAIUIIHMja MTPOILIOT BEKa, a THME je U OOJIMKOBaH Pa3Boj
JIpYLITBA y TOCIEIHEM BEeKy (M camMu cMo cBefolu). CBe MpPOMEHE Y TOM BpEMEHY
JemaBajie Cy C€ IOJ YTHIajeM TOMHUHAHTHHUX JPYINITBEHUX BPEIHOCTH: IOBEPECHSE,
KYJITypa, 3aKOHCKa PeryyiaTuBa H CIL., I0K Cy Ha APYIITBEHO-eKOHOMCKO ypeheme yrunane
MIPOMEHE TOJT YTHIIajeM BpeMeHa.

3.5.1.1. EBponcku u aMepuyYKH Mo/ieJ] KOPHOPATUBHOT yNIpaB/bakha U yeKIahuBamwe

VY najBehoj Mepu MoAe KOPIOPATUBHOT YIIpaBJbakha U3BEACHU CY U3 CTPYKTYpE
HallMOHAJIHE EKOHOMHje, MaJa ce oOBa Be3a decro mnpeBuha 300r ¢okycupama Ha
BUJUBMBHjE (paKTOpe: KYJATYpY, 3aKOH, peryjatuBy u ci. Yecto ce mpu kiacudukanuju
KOPIOPATUBHOT YIIPaBJbakba TOBOPU O JIEMOKPATCKUM M HEIMOCpaTHUM MOJEINMa,
AyTOKPAaTCKMM M JIEMOKpPAaTCKMM MOJeiuMa, HO y HajBeheM 0o0MMY CBH MOJENU Cy
MoBe3aHu ca mpobiremuma uHPOpMalone mpupone. Ilpomounja mMozena je mpobdiem
nHPOpPMAIMOHE acHMETpHje W BeoMa je KOMIUIMKOBaHa, 300T pPa3IMYUTUX 3aXTEBa
crejkxongepa (akIMOHapW, 3aloCieHH, NOBEpUolHM, cHabaeBaun u ci.). Ta
KOMIUTMKOBAHOCT YCJIO’KaBa, CAMUM THUM H CIIMKY KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbabha.

YumeHNna Ja je CUCTEM KOPIOPaTHUBHOI yIpaBJbakba CAaCTaBHU JI€0 APYLITBEHE
WHPPACTPYKTYpE, UAE y TMPHIOT MOTPeOM HEeroBOr yckiahuBama ca OCTAUM JICIOM
MHCTUTYLIMOHAJIHOT OKBUPA, KOjH je Ae(pUHUCAH EKOHOMCKOM CTpYKTypoM. MHaue, roToBo
Jla HeMa JPYIITBEHO OPHjEHTHCAHOT MOJeNa KOPIOPAaTHBHOT YIIpaBJhbamba Y €KOHOMH)U
KOJU je MOTIIYHO WM JOMHHAHTHO NPOQHUTHO OpHjeHTHCAH. Y EKOHOMCKO] Teopuja
Mo3HaTe Cy TPH IOMUHAHTHE EKOHOMCKE CTPYKTYpE:

" TPXKUIIHO OpUjEHTHCaHa NPUBpPENa,

" AJMHHHCTPAaTHUBHO Bol)eHa mpuBpena u

" [OTPOLIAYKU OpPHjEHTUCAHA IPUBpEA.

Tporcuwno OpHjeHTHCaHa TPUBpPEAA KapaKTEpUCTHYHA je 3a KOHTHHEHTAJHe
eBpOIICKE Tpaguluje, aOMUHUCMPAMUEHO YCMepaBaHa INpHUBpeNa je TUMHWYHA 3a JamaH,
1ok je CAJl HajBaKHUJU NPENCTaBHUK HOmMpoulauky OPUjEeHTHCaHEe NpUBpere. 3a IpBe
IIBE ce KaXke Jla Cy QyropoyHO OpHjeHTHCaHe Ha KOMIIaHWje W nepdopMaHce APYIITBA, a
nocjelma Ha KpaTak poK, ca MaKCUMM3alMjoM NpoguTa y KpaTkoM pOKY, Kao
HAJBAXHUJUM  33JaTKOM Kopropauuje. TpXKUIIHO OpHjeHTHCaHa TMpuUBpena U
aJIMUHUCTPATUBHO BOl)eHa NpHUBpeZa ce BHILIE OCIamajy Ha JAPYUITBEHO IUIAHUPAKE U
00Jby IPYWITBEHY KOOPIWHANW]Y TIPU aJOKalUju pecypca, JMJOK TIOTPOIIAYKH
OpHMjeHTHCaHa TpUBpela TPXKULITE IocMaTpa Kao HajBAXHUjU U HajeUKACHUU
perymarop.

ExcTeH3uBHa perynaiyja MocJIOBHUX aKTUBHOCTH JaHAC HE MOXeE ce 3aHeMapHuTu
U CBU MOKYIIAjU peryiaiuje y 3embama IJie Cy OB MOJIEIN HAacTalu BOJAE Ka HUXOBO]
MouUKaIKju myTeM Mel)ycoOHUX yKplITama M OoIuieMemHBama. Tako, 0K JnbepalHu
aMEpPUYKH MOJIEN TIOCTaje CBE BUIIE (JIM JOCTa CIIOPO) APYIITBEHO OJTOBOPAH, €BPOIICKH
U jalaHCKU MOJIENM TOKYIIaBajy Jla MNpUXBaTe HEITO O] €(PUKACHOCTH aMEPUYKOT
mojnena. [lokymaju perynanuje, OJIMYEHM Yy HaloOpUMa 3aKOHOJABCTBA Ja CIPEYd
0301JbHE TPEeIIKe KopIropalyja 1 MPOHEBEPE, all U CUCTEMCKE IPElIKe, JOMPUHENH Cy J1a
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aMepHUYKH TPAAULNOHAIHO JTUOEPaITHU MOJIEI TIOCTaHE CBE OTPAHUYCHH]H.

Hajsehu Opoj ayropa  KpuUTHKyje  BJIaCHHYKO-ayTOPHUTATUBHU  MOJEI
KOPIOPAaTUBHOT yIIpaBJbama, HaBoiehw 1a BIacHWYKA KOHIENIMja HHUje Yycrena Ja
M3BpIIN JOBOJHHO pa3rpaHUuCH-¢ BIACHUIITBA HAJ| KAMTAJIOM M KOHTPOJE Y BEIUKHUM
jaBHHM Kopropanyjama. V3 \UXOBOT yria, BIaCHUYKA [IpaBa CTBapajy Ipyme mpasa, Koja
Cy JeTHOCTaBHO W3BaH aKIMOHAPCKOT JOMaliaja, jep ce mpaBa MOTry ACIUTH CcaMO Ha
paBHE JIeNIOBE, a CTEjKXOJIZIEPH MOTY KOPUCTHUTH HEKa IpaBa CaMO aKO je arcoIyTHOCT
BJIACHUYKHX IpaBa OTpaHWYCHA MPaBHOM peryiaTuBoM. Hamme, BiacHuUYKa mpaBa oCTajy
arcoiyTHa 0e3 peryJaTopHOr yTuIlaja, OJHOCHO caMO y3 J00py BOJbY BIIACHUKA Jpyra
oco0a MOX€ MMaTH KOPUCTH O] TaKBE MMOBHHE. Tako je HelaBHUM HWHTEpBEHIIMjaMa
YCTaHOBJBEHO Jia Kopropanuje Tpeba aa "...y3My y o03up eTHdYKa pa3Mmarpama Koja ce
pa3yMHO cMaTpajy MPHUTOJHUM 3a OATOBOPHO MOcioBame" M "...J1a MOCBETE pa3yMHY
KOJIMYMHY pecypca jaBHOj KOPHCTH, 32 XyMaHUTapHe, 00pa3oBHE U (HUIAHTPOIICKE CBpPXE
YaK W Ha padyH MpoduTa KOPIOPAIHje H aKITMOHAPCKE BpCIIHOCTI/I."llg CaBpemeHna cyjcka
npakca y CAJ] noap:kana je KOHIENT KOpHopalyje Kao IpyIITBEHOT eHTUTETa KOju Tpeda
Ja TIOMITyje jaBHE WHTEpece. | MopeJl Tora INTO OBO TPEJCTaBJba IMOOOJHIIAE
nuOepaHO-ayTOPUTATUBHOT MOJIela, IPOMEHE HUCY TaKO paauKaiHe. Tako, aMepudko
CYACTBO TOJIpKaBa 0J100p AUPEKTOPA KOJU TPAIUIIMOHAIHO 3aCTyla HHTEPECE aKIHoHapa
U HE JI0JIeJbyje MPaBO Ha CA0UIyYMBame IPYrUM MOTYhuM cTejkxosiepumMa, Tako ja je
yuemhe 3amocieHMX y OJUIyYMBamy jOII yBEK HENMO3HAHUIA y aMEpPHUYKOj MpaKch
yIpasJbama. McTo Tako, mpomucy MpoTHB MOHOIIONA | MTPEy3UMarba J03B0JbaBajy 0100py
IUpeKTopa na pasmarpa edekre OWio Koje aKTUBHOCTH KOpIOpamdje Ha HHTepece
HEBJIaCHWKA, Kao INTO Cy: 3aloCieHH, IOTPOLIaYH, KPEOUTOpH, 100aBbau,
pEeTHOHAIHA/TIOKAIHA EKOHOMHja, WHTEPECH 3ajeHUIle, HHTEPECH KOpPIOopalmje Kao
CaMOCTAJIHOT NpaBHOT Juua u cii. Ho, u mopen oBUX mo6o0JbIIamka, 0Baj MOAET j€ Ol YBEK
3aCHOBAH Ha BJIACHMYKOj KOHIICTIIIN]H KOPIIOpaIlfje, ca HariIackoM Ha WHAWBHIYaIH3MY,
BJIACHUYKHUM IIPaBUMa U CJI000AHOM TPXKULITY.

CacBuM CyIpOTHO, €BPOIICKH MOJEN KOPIIOPAaTHBHOT YIIpaBJbaka j€ BUIIE
JPYIITBEHO OPUJEHTHCAH U Y HBEeMYy je YIpaBJbalkbe KOMOMHAIMja MHTEepeca pa3IMuUuTHX
rpyma, ca IMHJbeM KOOpJAMHANMje Y HalMoHATHOM uHTepecy. Capanma m3mely riaBHHX
rpyra y4yecHHKa Yy Mpoliecy KOPIOPAaTUBHOT YIpaBjbaka j€é MHTEH3UBHA U CBU OHU MOpajy
pamuTH y jaBHOM HHTEpecy, JOK je Ip)KaBa BPXOBHU YyBap JPYIITBEHHX HHTEpeca.
JlabomMe, BIIaCHMK MOpa yBEK HMMaTH y CBOM CpIly M Ha yMy JOOpOOUT ApyIITBA.
MaxkcuMusupame npodura je JOMMHaHTaH MOTHB, HO HE U JeAUHHU. EBpOrnCKUM MozieIoM,
KOoju (aBopu3yje BEIMKE HMHCTUTYLMOHAJIHE WMHBECTHTOpE M OaHKe, Kao yoOHuajeHO
TJIaBHE YYECHUKE Yy MPOIECy OJUTydMBamka, BaXKHA YIIOTa pe3epBUCAHA je 3a 3aloCieHe U
MOJIUTUKOM y4YEeCTBOBama Y OJUIy4rBamy. 3alocieHuMa je JaTo MpaBo Ha uHpopMmaluje u
oOaBellITaBame, y3 HCTUIAkhe BAXKHOCT MHIYCTPUJCKE IeMOKpaTHje (Koje jolll yBeK Hema y
CAJN).

YecTo ce 3a eBPOICKH MOJIEN TOTPEIIHO KaXe, Ja je ped O HeMayKOM MOJIEINy,
KOJU KapaKTepHIle MeT INIaBHUX KapaKTepUCTHKa y3 Mojen jaBa oxbopa. OBaj mozen ce
M0Ka3a0 YCIHENIHUM Yy TMpPOIUIOCTH, a TPEHYTHO MCIOJbaBa 3HayajHe ciabocTu 300T
nocrojama jake MelhyHapoJHE KOHKYpeHILIMje Ha TpXKHUIITy. Ydyeuthe 3amocieHux y
oJUTy4YMBamy je npeoBial)yjyhe y Hemaukoj Tpaauuuju, rae, y ¢pupmama ca mnpeko 500

19 leo. 2.01 IIpuHnunu KkopnopaTUBHOT yIpasibarka AMepuukor MIHcTuTyTa npaBa, y aajbeM Tekcry "AUII

[punnunu ynpasmpama."

120 Theodora Holding Corp. npotus Henderson, 257 A.2d 398 Del. Ch. 1969.; Shlensky nporus Wrigley,
237 NE 2d 776 111. App. Ct. 1968.; Credit Lyonnais Bank Nederland, N.V. nporus Pathe Communications
Corp. 1991. Del. Ch. 15; Paramount Communications Inc. mporus Time, Inc. 571 A.2d 1140. Del. 1989.

121 Allen, W; (1992), Our Schizophrente Conception of the Business Corporation, Cardozo Law Reiew,
14(2), p. 181-261.

111



3aroCieHnX, jeIHy TpehuHy Haa30pHOT 0/100pa Oupajy 3amoCIeHH, OJTHOCHO TMOJOBUHY Y
¢upmama ca mpexo 2.000 3amocnenux.””” McTo Tako M KOHIIEHTpalMja BIACHUIITBA
aKIyja je BayKHa OJJIMKa €BPOTCKOT Mojena. Ha mpumep, 85 mocto ox 171 unaycTpHjcKOT
npeny3eha y Hemaukoj, koja ce koTwpajy Ha Oep3u mma HagMaH,e JeIHOT KpYITHOT
aKLHMOHapa KOju MoceAyje BUIlle o 25 MOCTO IMIacaukKuX aKiuja.

VY Benukoj bpurtanuju, mehyrum, camo 13 mocro oxn 173 kommnanuje uma jeaHOT
aKIFOHAPa KOjU T0CELyje BUILE 01 25 MPOIeHATa H3aTHX aKiuja entuTera. 2" Y EBpomy,
y OKBHPY YKYITHOT CHCT€Ma KOPIIOPATUBHOT yIPaBJbambha, MOCEOHO MECTO je Pe3epPBUCAHO
3a 0aHKe, YMMe ce yMamYyje 3Ha4yaj (PMHAHCH]CKOT TPXKUIITA, 300T Yera je MmpaBHa 3allTUTa
EKCTEHUX aKIOHApA MAMe zgazanjeHa y KOHTHHEHTAJIIHOM E€BPOIICKOM 3aKOHY HEro y
aHTJIO-aMEPHYKHUM 3eMJbaMa. > JaBHO ce oOelofamyje caMo MUHIMYM HH(pOpMaIlija, jep
je Tok mH(popManMja Mamke TpaHCHapeHTaH. Mayo je Tp)KUIIHE aKTHBHOCTU U BeoMa je
BEJIMKO MPUCYCTBO OaHaka, 300r yera je BeoMa Majo aKTUBHOCTH HACHUITHOT Mpey3UMamba,
a ako jgohe 1m0 mpey3uMama KOMIIaHHje, TO j€ BHIINE pPE3yJITaT IPEroBopa HETO
Mpey3uMama KOHTPOJHOT MaKeTa MyTeM aKTUBHOCTH Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHUIITY.

OnBajame ympaBe W Ham3opHor ombopa y Hemaukoj mormye m3 XIX Beka, a
caojuryynBame je mnpucytHo oa 1920-te romumue. Hcro Tako, mpaBHa CTPYKTypa
¢daBopu3yje ITy>)KHUYKO (pUHAHCHpame M y BEIMKOM OOMMY INTHTU Yy)KHHUKE y TPOLECY
O6ankporcTBa. M mpex Tora mrTo je mpuMeTHO NoBehame aKTHBHOCTU HAa (PMHAHCH]CKUM
TPKUIITAMA, HEMayKo TPXHINTE aki{ja Cce€ jJOoml YBEK CMarpa HEIOBOJHHO
KalmuTajau30BaHUM W MajduM H 300r Tora HE MOXKE HMaTH 3Ha4yajHUJy YJory Yy
KOpIIOpaTHBHO)] KOHTpousn. [ToBe3aHOCT ca GaHKOM OcHTrypaBa PyKOBOJICTBY Jia usrpalyje
JIyrOpOYHY MEPCHEKTUBY MOCIOBama, 300r MOryhHOCTH JJa MOTY payyHaTH Ha MOJPILIKY
OaHKe.

3a KOHTUHEHTaIHU EBporcku Mozen kaxe ce a je cBe Oumxu TpaHchopManuju y
EBporicku xubpuaHu Mojien, KOju CBE BHILE y3UMa y 003Mp pa3BOj Ha KOHTUHEHTY U Y
3eMJbaMa aHrjgo-amepuuke Tpaauuuje. Hagnanmonanna EBporcka perymanuja tpeba na
Ha Jyrd pOK pe3ylTHpa KpeupameMm jeauHcTBeHor EBporckor mopena, koju Ou
00yxBaTHO pa3IMuuTa UCKYCTBA U Tpaauuuje. Panujom nerom aupextuBoM EY 3actynana
Jj€ ABOCTEeNeHa CTPYKTypa KOMIIaHWja (M XOJaHJICKOT U HEMAuKOI' THUIIA CaoUly4yHBamba) y
nporecy JoHomema ojyka. C 003upoM /1a cy ce OBOME IPBEHCTBEHO CYNPOTCTaBHIN
OpuTaHIM U (paHIly3u, KACHU]JU JOKYMEHT j€ IMPEICTaBUO JEJHOCTENEHU CucTeM oa0opa,
anu y3 o6aBe3Ho yuerihe 3amocieHux y KoMnaHujckuM tenuma. Hemuu u Xonanhanu cy
ce, C Jpyre cTpaHe, YCIEIIHO CYNpOTCTaBWiIu ,llpaBunuma o mnpey3uMamy Koja
nojcehajy Ha TpeHyTHH bBpuTaHCKM Monen M, Kao IITO C€ IOKa3ajJo ca APYyruMm
nupektuBama EY, Ouhe Beoma mpoOieMaTH4HO YBECTH AUPEKTUBY KOja 3a/10BOJbAaBA CBE
CynpoTcTaBjbeHe cTpaHe. To je M ocHoBHa ciaboct EBporckor mporeca JOHOIIECHA
3aKOHa y JOK ,,peryyiaropHa KOHKypeHIHja™ TpeOa /1a 3aI0BOJbM CBE CTpaHE-YUECHHKE,
kao u 'y CAJl, oHa je orpanuyeHa rIoMa3HUM IPOLIECOM ycariamiaBama. Takohe, wianume
EVY Mory mako oacTynmuTH Ol CBOjHX CTaHIApJa, a BHCOK CTENEH IIEHTpalu3amuje ca
pa3NUYUTUM KYATYPHUM U JPYHITBEHUM MCKYCTBUMa, MOXXE BOJIUTH Ka ciaboMm

122 Hopt, J.K,. (1994.), Labor Representation on Corporate Boards: Impacts and Problems for Corporate
Governance and Economic Integration in Europe, International Review of Law and Economics, 14(2), p.
203-214.

123 Franks, J. and Mayer, C; (1994.), The Ownership and Control of German Corporations, Working Paper,
Oxford: Univesity of Oxford.

124 Howuxn..

125 Buneru: Shleifer, A. and Vishny, R.W; (1997.), A Survey of Corporate Governance, Journal of Finance,
52(2), p. 737-783.

126 Bunern nerasmrnmje: Llesnh, XK; (1999), Rastrukturing Banks in Central and Eastern European Countries
as a Part of Macroeconomic Changes tiwards Market-oriented Economy, Belgrade: BCPPRS and Ywuroja
mramiia.
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MOLITOBARKY MpEJJIora KOjUu Cy HHUIMPAHU U 0a3upaHM Ha JIOKATHUM pa3iukama. Bemuku
Opoj eBporickux ¢upMH jgaHac (VIOOANHM ydYeCHHIHM) Oupajy AMEpUYKH MOZAET
KOPIOPAaTUBHOT YNpaBibama (y MOTJIENy TPAHCHAPEHTHOCTH) W TPUIIPEMajy padyHe y
ckinany ca US GAAP-oM, kako Ou ce KoTHpasie Ha KanuTanHuMm TpxkumruMa y CAJl u
owie y moryhHoctu na npubaBibajy puHaHcHjcka cpeacta y CA/I.

KnacuyHo, mpakca KOpHOpPAaTUBHOT yIpaBJbamkba Ce PETKO 0a3upa Ha TEOPHjCKOM
MoJieny pacmojene Mohum wu3Mel)y pasnu4YMTHX JPYHIITBEHHX Y4YECHUKA (aKIHOHAPH,
JTUPEKTOPH, MEHAIIMEHT), jep CYy MalkbMHCKH aKIIMOHAPU YECTO Ha MapruHu aorahaja u jep
OHM HE OHupajy MEHAMEHT HUTH oapelyjy NMONHMTHKY KOMITaHwje, OCUM (HOpMaTHOT
onoOpaBama MM paTh(UKOBama MUTama O KOjuMa je Beh OoTydyno MEHayMeHT WM
0100p TUpeKTopa.

Hcnama na crejkxongep Mojen NpuOIMKaBa OBa JBA CUCTEMa M HETOBUM
yBOl)emeM aMepHyKH TOCTaje BHIIE JPYIITBEHO OAroBopaH y3 Behe pamarpame curHana
U3 OKPYKEHa, a EBPOICKU MoJeNl e(heKTUBHUjH, jep yBoheme MOryhHOCTH Tpey3uMarma
NpUCHIbaBa MocTojehn MEHaIMEHT J1a ITOCTyIa ONPEe3HHje y MOTJIeAy MPUXBaTamha PU3HKA.
Ho, ombop mupekropa oba MoaudukoBaHa MoJeIa Mopa Ja y3Me y 003Up yTHIIA] CBHX
aKTMBHOCTH KOpHOpAallMje Ha IIUPOK CHEKTap CTEJKXOJJepa: 3arocieHe, KyIIe,
KpenuTope, j100aBibadye, HAMOHAIHY W PErHMOHAIHY €KOHOMH]Y, HETOCPEAHY H IIUPY
3ajeIHUILY U JIPYIITBEHE MHTEpece (MMIUTUIUTHE M eKCIUTMIUTHE), Ka0 M KPaTKOpPOYHE U
JTyropoYHe HHTEpPECEe KopIopaiyje.

Cazma mpopuUTaOMIHOCT MOXXKE OMTH JyropodaH WIM KpaTKOpPOYaH UMb, Y
CBaKOM CIIy4ajy He U npeonal)yjyhu, kao mTo je ciydaj y OCHOBHOM aMEPHYKOM MOJETY.
VYBoheme apymTBeHE OATOBOPHOCTH M 00aBe3e PEIOBHOT IOJIarama padyHa, omoryhasa
aMEepUYKOM MOJIeTy KOPIOPAaTUBHOT yImpaBibama Aa ce Kpehe ynampen. [[pymTeeHa
OJI'OBOPHOCT KOPIOPAaTHBHOT yIpaBibaka Oa3WpaHa je Ha TNpeTIocTaBKama Ja
Kopropanuje (pupMe Ha JIMUCTUHTY Oep3e) MOCToje 3a MUpe APYIITBEHE CBPXE, a HE CaMO
3a MakcMMHM3alujy OorarcTBa akuuoHapa. OmjieMemuBamke OBa JBa MoJieNa JIONPUHOCH
JPYIITBEHO] KOPUCHOCTU M e€(pUKacHOCTH M Haj3aj], He Tpeda 3abopasutu aa je u Ford
(1920.) BepoBao fa Kopnopanuja UMa APYHITBEHY OJATOBOPHOCT Kperpama pagHUX MecTa,
a He caMo noBehama TUBUICHIN.

3.5.2. ®unancujcke u HepUHAHCHjcKe HHPOPMAaLIHje U TOCTOBHO O1JyYHBam-€e

VY obenolameHUM W PEBUIUPAHUM (UHAHCHJCKUM H3BEIITAajUMa KOMIIaHUja
ucKazyjy ce, oOmukyjy u ,,puirpupajy” ¢unancujcke ungopmayuje MeTOIOM
¢uHaHcujcke aHanu3ze OwiaHca. 30MBamka IOCIOBHUX AKTUBHOCTH KOMIIaHHje
obenonamuBambeM (UHAHCHjCKMX H3BemTaja (OwinaHca) M HUXOBY aHAIM3Y Y
00payyHCKOM TIepHOJy, OrpaHH4yaBa JOMET YCJOBJbEH HOBYAHUM HCKA3UBAKEM Yy
(buHaHCHU]CKO] aHANIM3M OujlaHca CcTama (ca MpoMEHaMa MMOBHHE, KaluTaia, IyroBa u
obaBe3a) 1 OmilaHca ycrexa (ca mpoMeHaMa y (MHAHCHjCKOM IEPHOAMYHOM PE3yNTaTy Ha
Kpajy 00padyHCKOT NEepHOJIa).

Heghunancujcke ungopmayuje cy npou3BOJ TMOCIOBHE aHAIW3E Ipoleca |
BUXOBUX TIOCIIOBHHUX pe3yiTara, Te e(hUKacCHOCTH KOopuIIhema pacIooKUBUX pecypca,
TP>KUIIHE KOHKYPEHTHOCTH, pa3BOjHUX AocTUTHyha n Oynyhux MoryhHocTu KommaHwuja.
OHe cy BaH JOMEHa pPavyyHOBOJCTBEHOI HH(POPMAIMOHOI cHcTeMa U (PUHAHCHjCKe
aHanu3e OuiaHca.

O06jexkTBHA M He3a00MJIa3HA OCHOBA MOCIOBHUX M3BEILTaja KOjU CE€ J0CTaBJbajy
MEHA[IMEHTY H jaBHO o00eloJamyjy Cy KOMIUIEMEHTAapHOCT (UHAHCHJCKUX |
He(UHAHCH)CKUX UHPOpMaLHja.

CaunmaBambe W aHATUTHYKO Kpeupame caapikaja MOCIOBHUX M (UHAHCH]CKUX
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W3BEIITaja OPHUJEHTHUCAHO j€ Ka U3BEIITajuMa HaMCHCHHIM:
" MEHAlMEHTY npemy3eha, OJHOCHO KopropaIuje u
"  jaBHOCTH.

Jlok ¢y (GUHAHCH|CKM  W3BCIITajU  HAMEHEHU  JaBHOCTH  YIJIaBHOM
CTaHJApAM30BaHU, H3BEIITAjH HAMEHEHH MEHAIMEHTY TO HHCY U MPEICTaBJbajy
MHGOpPMALMOHY IIOJUIOTY MEHAIMEHTa 3a JOHOIIEHE CTPAaTeIKUX M ONEpaTUBHUX
MOCJIOBHUX OJJIyKa Ha MpPOOJIEMCKH OpHjeHTHUCAaH HayMH, 300r dYera je MOCTyHaKk
€KOHOMCKE M (PrHAHCHjCKe aHaiau3e o] mpecyhyjyher 3Hauaja 3a BUXOBO CacTaBJbambe.
VYciioBH mociioBama JaHAC KapaKTEPHINy 3HAYajHU PU3UIM, KOjU IOCIOBHO OJUTYYHBAHE
YUHE KOMILIEKCHUM, a (PMHAHCH]CKY aHAIM3Y CBE 3HAYA]HH]OM.

[Topen obaBe3HUX HM3BEINITaja, 32 CKCTEPHY aHATU3Y KOPUCTE C€ M MOAANH KOje je
MEHAlIMEHT CTaBHO Ha pacrojarambe, OMJI0 Kao INPOMOTHUBHM MaTepujay, OWio myTreM
yrosopa. ,Hamme, mHora mpeny3eha ocuMm o00aBe3HHX TOAMINEBLUX (PUHAHCH]CKUX
u3BeITaja 00jaBibyjy U OMNIIMPHHUjE H3BEIITaje O CBOM IOCIOBalY; TO Cy y Hauely
pPEKJIaMHU M3BEUITAjH Y KOjUMa C€ MOTCHIMPAjy MO3UTUBHE CTPAaHE MOCIOBamka, ma Tpeda
GuTH ompesaH y morneay mnoysgasoctn momiore.“?’ Uecto Gamke WM 3HAYAHHH
nobaBibauM, yYroBopoM o0aBe3yjy MEHAaIMEHT Ja UM CTaBd Ha paclojiarame
JOKYMEHTAIjy O CBOM IIOCJOBamy, IITO UM KOPUCTH Kao MOy3AaHa HH(OpMalMOHA
MOJTOTa 32 aHAJIN3Y.

HcnpaBHocT (UHAHCHJCKMX UW3BEITaja, KOja HMMa MaTepujamHu U (popmamHu
acriekar, 3Ha4ajHo ypelyje n muxoB kBanureT. Ho, mpucyrHa cy OpojHa orpaHuyema Mmpu
JIOHOLICHY IOCIOBHMX OJJyKa, YaKk M KaJa cy (PUHAHCHJCKM H3BEIITAjU HCIIPABHM.
OCHOBHO OrpaHHueH¢ (PUHAHCHjCKUX HM3BEIITaja 32 PALMOHAIHO JOHOIICHE IMOCIOBHUX
OJUlyKa, TOpe]l CTaTUYHOCTH U HEeOIaroBpeMEHOCTH, MPOMUCTHYE W3 CaMe CYIUTHHE
PadyHOBOJICTBEHOT CUCTEMa, KOja ce Orjie/ia y TOME Jia TIOYHBa Y HOMUHAIIHUM TOKOBUMA,
Tj. (PMHAHCUJCKM HM3BELITajU MOTY HCKa3aTH HUCKJbYYMBO HH(pOpMalMje Koje ce MOry
BpPEIHOCHO (HOBUYAHO) MCKa3aTH. YecTo ce Kaxke J1a BpeIHOCHO MCKa3uBame HHpoOpMaIiija
YMHU UM OCHOBHO OIPaHUYEHE PAauyHOBOJICTBEHMX HH(OpMalMja 3a OJUIy4HBame, jep
OuslaHC HE caJp>Ku HU CBE BakHEe MH(pOpMallije KOje ce MOTY KBAaHTUTATUBHO MU3Pa3UTH,
MOCeOHO TOLITO HAyello ONPE3HOCTH 3aXTEeBa HCKa3MBambe IMOJEAMHUX Ylarama Kao
pacxojie epuoja (ynarama y 00yKy KaJpoBa, peKjamy U CI.).

Tpajan oncraHak u pa3Boj KOMIaHUja MOXe 00€30eIMTH caMO YKOJIMKO YCHELIHO
MpaTd, OJHOCHO aKO HWHUIMpPAa HOBE TPXKUIIHE, TEXHOJIOMIKE M JPYIITBEHE TPEHIOBE.
Muore  mepdopmaHce  MOMyT:  MNPHUBPXKEHOCTH  MOTpollaya M JIOjaIHOCTH
pOOHOj/TproBaukoj MapKu, KOHKYPEHTHOCTH KOja BlaJa y TpaHM y KO0jO] KOMIIaHHja
nociyje; Teé KOHKYpEHTCKe MPeIHOCTH, TPXKUIIHOr ydemrha, pa3Boja HOBUX IPOU3BOJA,
CTeTleHa TEXHOJIOMIKOT pa3B0ja, PacIOIOXKHBOCTH M CTPYYHOCTH 3alOCIEHUX W HHUXOBE
JIOJaTHOCTH (pUPMH, KOPIOPATHUBHHUX OJHOCA M KYATYpE, YCIIOCTaBJbEHUX OJHOCA C
OaHkama, no0aBibaunMMa, AUCTPUOyTeprMMa, KymdIMMa M YckiaeHOCTH oOJHOca ca
JIOKAQJTHOM 32j€/IHUIIOM U OKPYXKEHEM, MPeJICTaBsbajy KpUTHUHE (aKkTope ycrexa Koju ce
HE MOTY carfiefiaTd U3 (PMHAHCHjCKUX U3BelITaja. J(pyrum peunma, OCHOBHHU MOKpETauu
OJlpKaBama U CTUIakha KOHKYPEHTCKE NMPEIHOCTH HE MOTY ce carjiefatu u3 OmiaHca, na
HU caap)KUHa H pa3Boj (akTopa OKpYKema; TPKHUIIHHU, TEXHOJOIIKH, TPUBPEIHO
CHUCTEMCKH, TMOJUTHYKH, KYITYpHH. COLMjATIHH, EKOHOMCKH, TECONOJUTHYKH,
WH(PPACTPYKTYpHU U APYTH (HAKTOPU KOJU OMpeesbyjy MUJbE Y KOME Mpeay3ehe mociyje
U 3HAyajHO YTHYYy Ha IMOCJOBame, ONCTaHaK, pacT M pa3Boj. To je pasjior Aa ce U OBU
YUHUOLU MOpajy y3€TH y 003up NPUIMKOM JOHOIIEHA IOCIOBHUX OJulyKa. Tome,
HApOUYMTO, TOTOAYje MPHUCYTHa adupMaluja riobanusandje U pa3Boj MHPOPMATUUKHX

27 Tlonoeuh, . u Buresosuh, H; (2000.): ,,PeBusnja u aHamms3a: HHCTPYMEHTH YCIICUIHOT JOHOLICHA
MTOCJIOBHUX OUTyKa‘‘, XpBaTCKa 3ajeIHUIa pauyHOBOHa U (MHAHCH]CKMX [eIaTHHKa, 3arped, cTp. 108.
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TEXHOJIOTHja, OJTHOCHO CBE TO MoBehaBa 3Haua] He(prHAHCH]CKUX MH(pOpMaIIHja.
Wnaue, pauyHOBOACTBEHE MH(OPMALIMje Cy OTPaHHUYCHOr JIOMETa, alli Cy OUTHE,
jep CBECT 0 BA)KHOM OTPaHHYCHY Pa4yHOBOJICTBEHUX MH(POPMAIIHja IPEIYCIIOB j& lhUXOBE
KOpHCHE ynoTrpebe, IITO 3HA4M Jla pauyHOBOJICTBO HE MpEACTaBJba CBE, alu 0e3 mera je
TEIIKO 3aMHUCIUTH MOJIEPHO ITOCIIOBAE.
300r TOora mTO KJIACHYHO PadyyHOBOJCTBO HHje Yy MoryhHoctu na oOyxBatu u
BpeaHyje dakTope KOHKYPEHTCKE MPeIHOCTH npemy3eha, OpojHU ayTopH IMOKYyIIaBajy Aa
n3Hal)y HOBe HauMHE HMCKa3MBama U Mepema ycrexa mpeay3eha, ca OCHOBHHM LHIJbEM
MpHUKa3MBamkba CTPATEIIKE YCICIIHOCTH Tpeay3eha. "3ajellHUYKH MMEHUTEJb CBUX THX
METOJla je Ja C€ PavyyHOBOJCTBEHMM HWH(OpMaIjama [0/1ajy U HEpadyyHOBOJCTBEHE
I/IH(bopMauI/Ije."l29 Hajnpumemennja MeToza jecte MeToa "ypaBHOTEKEHHUX MOKa3aresba"
Kojy cy pa3suiu Karutan u HopToH, unja cyliTHHA je y UCKa3UBamWy CTpATETHje U MHCH]E
npenyzeha momohy mokasaresba CBPCTaHUX y YETUPH TPyIIE:
* (puHaHCHjCKM MTOKA3aTeIbH;
" [OKa3aTeJbH OJHOCA Ca TOTpolnaynMa (TpXKHIIHO Yydvemrhe, 3a70BOJBCTBO
KyTala, eKOHOMCKa J0aTa BpeJHOCT U CIL.);

" [OKa3aTeJbH YHYTPAIIkUX IOCIOBHHX TMporeca (1moOoJblIamke MOCIOBHOT
mporieca, BpeMe Mpou3BOAkE, BpeMe TUCTPUOYIH]E U CII.); U

" [OKa3aTeJb Yydewa W pacta (IMPOIYKTHBHOCT, BEUITHHA 3allOCICHUX,
WHOBAaTUBHOCT U CI1.).

Janac je Texma 3a 00enoamuBakeM 3HAYajHUX He(DUMHAHCH]CKHX WHpOpMAaIja
ce npucytHyja u Crneuunjanau ogdop AICIPA 3a ¢unancujcko u3BelTaBame 00jaBUoO je
jom 1994. roguHe W3BeIITaj MO HACIOBOM ,,YHampeheme MOCIOBHOT M3BEIITaBama™ -
dokyc kopucHuk (,,Improving Business Reporting - A Customer Focus®), y kome ce,
u3melyy ocranor, npenopyq};je MPOIIMPEHE MOJIENa IMOCIOBHOT WH(OpMHUCAA, YHjU
eleMeHTH HHPOPMHUCaEha Cy:

" OMNIUTH ITOJIAIA O EKOHOMCKOM €HTHUTETY;

* I00aTHU HUJBEBH U CTPATETH)a;

" JIENIOKPYT ¥ ONHC JeTATHOCTH U IMOBHUHE;

" YTUILAj TPAHCKE CTPYKTYpPE Ha MOCIIOBAKE;

" [I0JIaIld O MCHAUUMEHTY U aKIMOHAPHUMA;

" W3BpUIHM JUPEKTOPH, MEHAIMEHT, HAJO0KHAJE 3a YIpaBjbame, BehHMHCKU

aKIIMOHAPH U OJIHOCH Ca MOBE3aHUM CY0jeKTHMA;

" HCTOPH]jCKH MOJAIH;

" (uHAHCH]CKU M3BELITAJU Ca aIEKBaTHUM 00€NI0/1albBAbEM;

* He(UHAHCHjCKa MEpUIIa YUIMHAKA;

" MEHAIMEHT aHaJlM3a UCTOPHjCKUX TOaTaKa; aHaJIu3a MpoMeHa y (MHaHCH]jama,

MOCJIOBamY, MOJIAIM KOJU C€ OJJHOCE Ha YUHMHKE, YKJbYUyjyhH uaeHTH(DUKOBabE
1 epeKTe KIbYUHUX TPEHAOBA U3 MPOTEKIIOT ITEPHO/IA;

* mnpocnekTuBHe (Oynyhe, mnanupane) uadopmarmje;

" [UJIaHOBM MEHALIMEHTA, YKJbY4yjyhu U KpuTHuHE QaKTope YCHEeIHOCTH; U

* ynopehewme OCTBAPEHUX IMOCIOBHUX YYMHAKa ca MPETXOAHO O0eN0ameHUM

(nmaHupanuM) uHGopMaIjama.

2 Hoevar, M; Kako mnoGO/bIIATH paduyHOBOACTBEHE HMHBOPMAIMje 34 IOCIOBHO JOJIyYHBAEbE,

PauynoBozcTBO, peBu3nja, punancuje, 6p. 4/04. ctp. 23.

129 Howun.

30 M.W.E. Glautier, B. Underdown; (1994.), Accounting Theory and Practice, Pitman Publiching, London,
crp. 31.

BL AICPA - American Institute of* Certified Public Accountants - Amepruxy nHCTHTYT oBIamheHNX jaBHAX
padyHoOBoOha.
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Ca mmwmpem yOnakaBama orpaHWYeHa (PUHAHCHU]CKUX H3BEINTAaja, HAIMOHATHUM
3aKOHOJABCTBUMA Pa3BHjEHUX 3eMajba, MPOMHCAaHA je 00aBe3a cacTaBlbamkba M3BEIITAja O
MOCJIOBaky CBUM JIPYIITBHMA KaluTalla, Kao ¥ OCTaIuM npenysehnMa koja nuMajy o0aBesy
na o0jaBibyjy TOAMIILM 3akjbydak. Mcro Tako, o0aBe3a cacraBibama H3BEIITaja O
MocJoBamky HakHaAHO je moTBpheHa u IV aupextuBoM EVY, y3 mctuname na je OCHOBHU
[MJb W3BEIITaja O IMOCJIOBakYy Jla TPUKAKE pPa3BOj IOCIOBA M PACBETIH IOJIOXKA]
npenyseha nprka3aHor y TOJUIIBEM 3aKJbYUKY, OJHOCHO J1a TIPUKaXe HEIUHY MOCIOBamka
npenyseha.

VY mnocneame BpeMe KOMITAHH]E Pa3BUjEHUX TPXKHUIIHUX EKOHOMHja 00jaBJbY]y
W3BEIITaje Ha OCHOBY KOJUX WHBECTHTOPH MOTY Jla CTEKHY OOJbM YBUJA y CTambe M
nepcnekTuBy npeayseha. Tu u3BemrTajm uMmajy 3a Wb J1a 3aapKe MocTojehe BiacHUKE
aKIyja W NPHUBYKY HOBE WHBECTUTOpE, Ma TaKO HOp. mojenuHa mpeay3eha myOnukyjy
IaHcke nHpopManuje win nadopmaruje, cxoano Value Reporting - konmenry.

N3Becran 6poj npeny3eha npexyseha 00jaBibyjy U3BENITaje O PUUIIMMA, ITO j€ Y
M0jeIMHUM 3eMJbamMa 00aBe3HO, alli ce He 00jaBibyje Kao 3ace0aH U3BellTaj Beh y CKIomy
u3BemTaja o mocioBamwy. Tako, Hemauku DRC 5 y okBupy H3BemTaja 0 MOCIOBAY
HaJIaXKe W MpUKa3uBambe pusnka. OBaj HEMAuKU CTaHIAp]l 32 M3BCIITABAKE O PU3UIMMA
(DRC 5) uma 3a b Ja ce KOPHUCHHUIIMMA HM3BEIlTaja O MOCIOBamkY KOHICpHA (TpyIe)
npyxe uHpopManuje o pH3MIMMa, HAPOYUTO Kaja TOCTOjU OMACHOCT O] MOTOpIIamka
€KOHOMCKOT T0JI0’Kaja KOHIIEpHA WM Y CIy4ajy MHIUIHjE TOTSHINjaTHOT €KOHOMCKOT
WIH TpaBHOT yrpoxamama mnocrojeher crama. OH Hajaxe Ja ce pH3UIH MOpajy
KJ1acCH(PMKOBATH y MOTO/IHE KAaTETOpHje PU3HKa, a TOTSHIMPa]jy ce cienaehu pusnim:

" PU3UIM OKPYKCHa HIIH TPaHE;

" PU3UIM Y BE3H ca CTpaTerujom mnpeayseha;

* pusuly nepopMaHcu U NpoPUTaOUITHOCTH;

" PU3UIM Y BE3U Ca 3ar0oCIIEHUMa;

* HH(OPMAIIMOHO-TEXHUYKU PU3HILIL;

" (UHAHCH]CKHU PU3HLIU U

" OCTaJH PU3UIIM.

Kaxe ce na je carienaBame 00MMa U3JI0KEHOCTH TOMEHYTUX pU3UKa Moryhe camo
U UCKJbYYHMBO Ha OCHOBY €KOHOMCKO-(DMHAHCH]CKE aHATTU3E.

Mmuore kommnanuje Beh roguHama o0jaBJbyjy M U3BEIITa] O KOPHOPaTMBHOM
ylpaBsbamy. [Ipo0GieMaTika KOpIOpaTUBHOT yIIpaBjbamka je 10 Te€ Mepe MocTala 3HayajHa
na je usmeHama IV u VII nupextuBe kommnanujama umje ce XoB kotupajy Ha Oep3u,
HaMeTHyTa o0aBe3a Ja cacTaBjbajy M 00enoAamyjy, MOpeld TOAUIIbEr 3ak/byyka M
M3BEIITaja O MOCIOBaky U U3BEIITA] O KOPIIOPATUBHOM yIipaBibamy. [IpaBHa nuiia umje ce
XOB He kotupajy Ha Oep3u Hemajy oOaBe3y Ja cacTaBjbajy OBaj HM3BelTaj. MHaue,
M3BEIITaj 0 KOPIIOPATHBHOM YIIpaBJbamky Tpeda Ja CaapKu U yKasyje Ha:

" 3aKOH MJM JPYrd MPONKHC O KOPHOPATUBHOM YIPaBJbalkhy KOJjU KOMIAHM]ja
npuMemyje (3aKkoHCKa o0aBe3a W/WiIKM 10OpOBOJbHA NMpPUMEHA), KA0 M Ha CBE
peneBaHTHE UWHQOpPMalKje O TOCTYNIMMa © TPaKCH KOPHOPATUBHOT
yIpaBJbamba KOMIIaHU]€;

" ONHC OCHOBHMX KapaKTEpUCTHKA CUCTEMa MHTEPHUX KOHTpOJA U YIPaBJbamba
pU3HMIIMMa KOJU C€ OJHOCE Ha Tpollec (PMHAHCH]CKOT HW3BEIITaBama Koje je
KOMITaHHja yBela;

* yHdOpMaIHje O MOHYIH 32 IPEY3UMAahE;

* pHpopManuje 0 (QYHKIHMOHUCAKY CETHHIIA aKIMOHApa, HUXOBUM IpaBHUMa U

132 Bugern ommmpumje: Cracuh, JI; Crasgapansanuja padyHOBOACTBEHHX H3BEINTAja y DYHKIMjH 3aIITHTE
uusectutopa, CPPC, 33. Cummnosujym, 3antudop, 2002. ctp. 185.

133 Mamene u momyme cy o6jaBisene y "Cir. rmacruky EY" (Official Journal of the European Union) 6p.
J1224/1 on 16.08.2006. roamne, a crynajy y npumeny 05.09.2008. ronune.
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Ha4YMHY OCTBapHBama THX IIPaBa; U
* pH(pOpMalMje O cacTaBy M HA4YMHY paja aAMHHUCTPATHBHHUX, YINPABHUX U
HAJ30pHUX Tea.

O yno3um W 3Hayajy HU3BemTaja O TocioBamy Prat, kaxe: "/[oOpo Hammcan
M3BEIITA] O MOCIOBaKkY BOJM YATAOLA JOTMYHOM MyTAalOM KpO3 peJieBaHTHE YHHbEHUILE."
OH Tpeba /:[a:134
" MpUKaKe Pa3BOj MOCIOBaWka U J]a PaCcBETIH MOJ0Xaj mpeay3eha mpukazaHor y
TOJUIIHEM 3aKIbYUKY;

" onwuile HajBaXHU]jE (PAKTOPE KOjU Cy TaKaB Pa3BOj U MOJI0XKa] YCIOBUIIH;

" @OpuKaXe 3HayajHe norahaje koju cy ce JOoroAwiiM HaKOH ITOCMaTpaHor
o0padyHCKOT TIepruoa u

" [pHKaKe HAjHOBH]jE TCHJEHIIM]E O 3Havaja 3a nmpeaysehe u peamcTuuke BU3Hje

¥ HaMepe yIrpase y Be3u ca OyayhuM nocioBameM, Kao U OYeKUBaHE e(EKTe.

To, xoje he ce nadopmaruje Hahu y U3BemITajy O MOCIOBaWkY, 3aBUCH O] IPOIICHE
MEHAIMEHTAa, jep C€ UCKJbYYMBO OH HaJla3W Ha U3BOPY HajBaXXKHUjUX WH(pOpMaIIUja Koje ce
omHoce Ha mpemy3ehe, omHOCHO kKommaHHjy. IloceOHO HakoH BENMMKUX (DMHAHCH]CKHUX
CKaHJalla M3 MpPOTEeKIMX ToAuMHa cBe dYemhe ce uCTUYy 3Hayaj W 1morpeba 3a
tpancnapenTHomhy. O Ttome ['ome3 ¢ mpaBom ucruye, "..MHOTO ce (haHTa3Hpanio o
TpaHCIapeHTHOCTH MH(pOpMalja, Kao Ja je Moryha mormyHa TpaHCHAapeHTHOCT, a Ja ce
THME He yrpos3H (yHKIHOHHCambe npeayseha." > Uecto ce y pealHoM KHBOTY MOCTaBIba
NUTake JOKJIE MOXXEMO HWH(POpPMHCATH 3aMHTEPECOBAaHE CyO0jeKTe, IOrOTOBO ILITO
MOCTIOBAbE YBEK 3aXTEBa M UyBame I0jeAMHUX TajHU (HEOOjaBJbHBAE I0jEIUHUX
noremkoha, NpPepaHO HEHajaBJ/bUBAaWkE CTpaTEUIKUX amOuiuja, ¢ o03upoM na Ou
KOHKYypEeHIIMja Morja Ha ToMe na npodutupa u ci.). Cmarpa ce na je "...MCTUHUTOCT
(¢uHaHCHjCKe WM €eKOHOMCKE HH(pOpMaIMje yBEK CTBap HpOLIeHe."136 Hepertko ce, ¢ npyre
CTpaHe, MPETEPUBAJIO Ca UCTUIAKEM 3Hadaja TaJHUX MOCIOBHUX HH(pOpMaIHja, KOje Cy
YeCTO CaMO KpHJle HECTIOCOOHOCT pa3jalliibaBarmba I10j€AMHOCTH U JIOTUKE IOHETUX O/JIYKa,
300r yera ce MOXKE pa3syMeTH IPE3CHTOBAKE CaXETHX cajapkaja (UHAHCHUJCKUX H
MOCJIOBHUX M3BELITaja KOJH CE€ JABHO 00€I0amY]y.

3.6. CTYIUJE CJOYYAJA OJABPAHUX MPOU3BOJHUX
HHPEAY3ERA Y CPBUJU

JlaHac ce mpeJ] KoMITaHWjaMa, OJJHOCHO MPeJ] ’bUXOB MEHAIMEHT, [T0CTaBJba CTalaH
U jacaH 3aXT€B y CMHCIy OTpede /1a OJroBOpe Ha HEKa BPJIO BayKHA CYIITUHCKA MHUTabA,
OJIHOCHO O TOME:
" KakKaB je MOCJIOBHH YCIIE€X TIOCTUTHYT Yy TeKyhoj MOCIOBHO] TOAMHH, Y OJTHOCY Ha
IIPETXO/IHY;
" KOjy MO3MIH]Yy 3ay3UMa y TpaHU U Yy OAHOCY Ha KOHKYpPEHIHU]y Ha Kpajy
MIOCJIOBHE FOJINHE U
" KakBe Cy IIaHCE W PHU3UIM 3a ONCTAaHAK U JaJbU PACT U Pa3BOj y HApeIHOM
MIEPUOAY.

3% Borernh, IT; (2004.): ,, Ananusa Guianca®, VYuusepuster Llpue I'ope, IlocnoBan ©6upo, [loaropuma-
Bbeorpan, ctp. 318.

35 Borroneche, M. i dr; (2005.), MBA-L’esentiel du management par les meillers professeurs, Paris,
Editions d’ Organization, ctp. 53.

3 YGun.
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Iloy3nane cTpydHe OAroBope Ha OBa IUTama IMpyXka IOCIOBHA aHalIM3a Koja
M0JIa3u O] TIETOTOJUIIBET OJHOCHO JIECETOTOAMIILET Teproa MOCIOBHE aKTUBHOCTH,
pacta u pa3Boja komnanuje. Ilo mpaBumiy ce KOHTHHYMTET M KBAJIUTET AHAIUTHUYKOT
3aKJbYYHBaha O CTaby MMOCIOBHE aKTUBHOCTH KOMITaHHUjE MOpPa JIa OCJIamka Ha ca3Hamba U3
IIOCJIOBHUX M3BELITaja 3a TeKyhy MOCIOBHY TOIUHY.

[{usp mOCIOBHHMX M3BEIITaja KOMIIAHHMja j€ MPE3eHTOBame MJOCTHrHyha u
IIEepCHEeKTUBE JaJber pacTa U pa3Boja, a KapaKTEepUCTHKAa MM j€ MpyXKambe BAKHHUX
¢uHaHCHjCKUX U He(PUHAHCHjCKUX HMH(pOpMalMja KOje YKa3yjy Ha IOCJIOBHE pe3yliTaTe
KOMITaHHj€ W TO3HIH]y TIPH jayamy HEHE KOHKYPEHTHE CIocOOHOCTU. TO je ' OCHOBHH
pas3yor mTo ce OBUM M3BEIITajUMa MPUINCYje HA3UB MPOMOTHUBHH H3BemTaju. OHH 1O
CBOM CaJIipkajy HHCY JIeTaJbHH, jep c€ HU3 MojaTaka u HHGOopMaIfja KOMIIAaHH]e cCMaTpajy
MIOCJIOBHOM TajHOM, &M CY JIOBOJbHO MHAWKATHUBHH Jla MOTY TOCIYKUTH 3a aHAIU3y U
CTBapame MO3UTUBHOT YTUCKA O MOCJIOBHO] aKTUBHOCTH, PACTY U Pa3BOjy AaTe KOMIIaHU]e.

YecTto ce MCTHYE KaKO IOCIOBHU HM3BEIITajH HHCY CTPOro YHU(HUKOBAaHHU, 1A
HeMajy cTaHaapAHy GopMy U Jia ce pPa3iuKyjy O] KOMIaHHje JO KOMIAHHje, 3aBUCHO O]1
MOCJIOBHE JENIATHOCTH, IIMJba M HMHTEpeca KOje OBH H3BEIITaju Tpebda aa 3aJ0BOJHE.
Haj6osse 0 oBOMe roBope MOCJIOBHM M3BEIITAjU M HHXOBA KOMIApaTHBHA aHAJIM3a Ha
HammM ofabpaHuM mpumepuma goMahmx kommanuja. Hamme, 3a moTtpebe mpukasza u
KOMIIapaTUBHE aHaJIM3e NpuKa3zaheMo Hajupe:

* [ogummy U3BENITaj O MOCIOBakY KoMnanuja npema IV nupexkruBu EY n

* HnycrpoBahemo ¢uHaHcujcke, ogHocHO [omumime u3Bemraje y PemyOmuiu

CpOwuju 3a KOMITaHU]E:
1. ®XU ,,3apassbe A. /1., Jleckonail,
. »,Cummno“ A. /1. Bpame,
. »XeMmodapMm* rpyna, Bpari,
. ,Cojanporeun* A. JI. beuej,
. ®abpuka mazusa ,,DAM“ A. JI. Kpymesarn, u
. ,Metanan* — Xonausr, ['oppbu Munanosail.

AN L AW N

» Jlpema IV nupextusu EY, U3BemiTaj o mocnoBamy KOMIIaHUja Tpeba /1a caipKu
MoJIaTKe O:
(a) BepHOM TIpUKa3y pa3Boja MoCIoBamka U (PMHAHCH]CKOT MOJI0XKaja IPYIITBA
u
(6) mogaTke 0 CBUM BaKHUM JorahajuMa KOju Cy ce€ JECHJIM M0 OKOHYamby
MOCJIOBHE T'OJIMHE:
- 0 BepoBaTHOM OynyheM pa3Bojy ApyliTsa,
- 0 aKTUBHOCTUMA Yy 00JIaCTH UCTPAKMBamba U pa3Boja U
- nHpopMaIHje y Be3u ca HabaBKOM COIICTBEHUX aKIlH]ja.

CymtuHy cajpskaja OBOI M3BelITaja YMHE: MpPUKa3 M OleHa (PUHAHCH]CKOT
MoJI0’Kaja MPaBHOT JIMIA, IPUKA3 U OLlEHa OCTBApPEHE PEHTAOWJIHOCTH, MPHKa3 M OIEHA
OCTBAPEHOCTH HOBYAHMX TOKOBA, HHpOpMaIMje 0 BaXXHUM Jorahajuma Koju cy ce AeCUiu
O]l HCTeKa IIOCJIOBHE TOJMHE 3a KOjy C€ MW3BelTaj IOJHOCH, HH(OpManuje o
HMCTPaXMBAYKO-Pa3BOjHUM aKTUBHOCTHMA W TIEPCHEKTUBH pa3Boja W WHpopmaiuje o
OTKYITY COIICTBEHHUX aKIIWja.

Ha ocHoBy mperniena naTor caapikaja W3BelITaja Moryio 0u ce pehu ma oHu 1ajy
peaHy CIIMKY O CTamy MOCIOBamka Cy0jeKTa, jep Aajy:

" [IpHKa3 ¥ OIIEHY MPUHOCHOT T0JI0Xkaja U JIMKBUJHOCTH KOMIIaHHje,

" [pHKa3 1 OICHY (PMHAHCH]CKOT 1 MMOBHUHCKOT TT0JIOXKaja KOMITaHHje,

" OIIeHY U IporHo3y Oyayher pa3Boja mocioBama KOMITaHH]E,

" JIONyHCKE IOJaTKe, 3Ha4YajHe 3a MPUKA3UBaIE CTBApHE CIMKE KOMIIaHHje, a y
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Be3u ca: norahajuMa o] HApOYMTOT 3Ha4aja, HACTAJIUX 0 UCTEKY IMTOCMaTPaHOT
o0padyHCKOT TepHoja; MPOIEHOM yIpaBe O BepoBaTHOM OymyheM pasBojy
KOMITaHMj€ H TIPOIICHOM pa3Boja IIOCIOBamka W IUIAHOBa 3a OyayhHOCT,
3aCHOBaHE Ha aKTHBHOCTUMA M3 00JIACTH UCTPAXHBakha U Pa3Boja.

VKOJMKO Cy JaTW CTaHAAapId OCHOBa 33 WCIHMTUBAKE KBAHTHTATHBHUX OJHOCA
HACTAJIMX IMPOMEHA W HUXOBOI JOMETa; TEXHUKE aHalM3e Cy WHCTPYMEHTH KOjU Cce
KOPHCTE y METOAOJIOIIKOM MOCTYNKY aHAIW3e pagy IOKa3uBama OJHOCA M IPOMEHA
AHAIM3UPAHUX TIOCIOBHHUX aKTHBHOCTH KoMIlanuje. MHaue, oBaj M3BEIITaj O MOCIOBAbY
oOyxBara camo OuTHHje norahaje um ca3Hama Koja KMMajy 3HA4ajHE IO3UTUBHE WIIH
HeraTUBHE KOHCEKBEHIIE 110 KOMITaHH]y, a OJ] HHTepeca Cy 3a CBE KOPUCHUKE U3BEIITaja.

* 'ogummy u3Bemraju y Penyonuuu CpOuju 3a KoMIaHuje:

1. Caxeru canpxkaj ['omummer mocioBHor m3Bemraja XU ,,3npaBibe’, koja ce y
CBOjOj  JeNaTHOCTH  0aBU  TPOU3BOAHOM  XEMH]CKO-KO3METHUYKHUX  IPOM3BOAA,
BETEPUHAPCKUX TpenapaTa u JIEKOBa, IOCIOBHE ()MHAHCH]jCKE U3BEIITAje CTPYKTYpHUpa IO
cienehem caapxajy:

= JI3BemniTaj HE3aBUCHOT PEBU30DA;

» [lpernes nojeAMHAYHUX U3BEINTAja;

» [locnoBHu nonoxkaj Kommnanwuje;

* J3BemrTaj YmpaBHOT 000pa O MOCIOBAKY;

* U3jaBa nMiia OJrOBOPHHX 32 CacTaBJbame | ONUIIbET H3BEIITA]a;

* QOpnnyka CKynmTuHE aKIMoHapa o ycBajamy M3Bemtaja YnpaBHor onoopa;

» QOnnyka CKymITHHE aKIMOHApa O ycBajamy M3BemiTaja HHTEpHE PEBU3H]C;

* Omiyka CKyNIITHHE akKLMOHapa O YcBajawkwy [oaummer (UHAHCHjCKOT

W3BEIITaja;

* Opiyka CKynuITHHA akI[MoOHapa o ycBajaky KoHconuaoBanux (uH. U3BelTaja;

* Omryka CKyNnIITHHE aKIoHapa O MOKpuhy ryOuTKa U3 pe3epBu APYIITBA;

* pH(popMalMja O TUPEKTOpUMa, pyKoBojaeheM 0co0sby M HHXOBOM JOMPHUHOCY

KOMITaHH]jH.

a) M3BemTaj HE3aBUCHOT peBU30Opa CaApku moaatke o Hamazy HezaBucHOr
peBm30pa.

6) [Ipernen nmojeaqMHaYHUX M3BEIITaja CaJpXKU MojaTke o: bunancy crama,
bunancy ycnexa, M3Bemtajy o roTOBMHCKOM TOKy U H3Bemrajy o
IIpoMeHaMa Ha KaluTamy.

B) [locnoBHu nonoxaj KoMranuje caapxu mperiies] mojaraka o: OCHOBU 3a
cacTaBjbambeé U TpUKa3uBamke (UHAHCHJCKUX WM3BelTaja (U3jaBa o
yckitalleHOCTH, TpaBuiia IPOIICHUBamka, 3SBAHNYHA BalyTa H3BEIITABakha U
Kopuuiheme NpolewkuBama); Mperiiey 3Ha4ajHUjUX pavyHOBOJCTBEHHX
MONMUTHKA (KOHCOJIMAAIMja; HA4yell0 CTAIHOCTH IIOCIIOBamka; MOCIOBHE
IIPOMEHE y CTPaHO] BaTyTH; (PMHAHCH]CKH MHCTPYMEHTH; HEMaTepujaiHa
ylarama; HEKpeTHHHE, TOCTpOjerha W  ONpeMa; WHBECTHIIMOHE
HEKpETHUHE; 3alMxe; HaKHaJe 3aloClICHHMa; KaluTal, pPacXo/u;
MPUXOJM; TOpe3 Ha M0OWTaK; W 3apaja 10 AakIHjh); YIpaBJbamby
(UHAHCHJCKUM pHU3MLUMA: TPXKUIIHU PHU3UK, PHU3UK JIMKBUIHOCTH,
KpPEIUTHH PU3UK, pU3UK KanuTajia u (ep BpeIHOCTH.

VY oBOM Jeny W3BeNITaja JeTajbHO Cy NMpUKa3aHe BEIMYMHE: MPUXO0Ja OX Mpoaje,
TPOIIKOBU MaTepHjaja u HabaBHE BPEAHOCTH IpojaTe pole, TPOILIKOBU 3apajia, HaKHAAA U
OCTalM JMYHH PpAcXOAM, TPOIIKOBH aMOpPTH3alHje, OCTAIH IOCIOBHH PACXOJH,
(UHAHCHJCKU TPUXOAM U PACXOAM, OCTAIM MPUXOJM M PACXOIH, MOpe3 Ha JI0OUTaK,
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HEMaTepHjajHa yjaramba, HEKPETHHHE, TIOCTpOjerha M  ONpeMa, HWHBECTHUIIMOHE
HEKpPETHUHE, AYTOPOYHU (PMHAHCH]CKH IIACMaHH, 3aJIUXe, MOTPAKUBaKka, KPATKOPOUHU
(bMHAHCH]CKU TUTACMaHHM, TOTOBUHA M TOTOBUHCKU ekBHBajieHTH. [I/IB u ABP, ocHOBHH
Kamurtaja, JIyropoyHe obOaBe3e, KpaTKopodyHe (uHaHCHjcke o0aBese, o0aBese U3
MOCJIOBamka, OCTae KpaTKopodHe oOaBe3e, oO0aBe3e mo ocHoBy I[1/IB m ocramux jaBHHX
naxxOune u [IBP, BanOunaHncHa eBHIeHIM]a, 3apajie M0 aKIHju, 00eI0IalkbuBakhe 0THOCA
ca TIOBE3aHMM JIMIIUMa, TTIOTEHIT]jajHe o0aBe3e u jorahaju HaKoH Jatyma OwiaHca.

2. Topuimy W3BEINTa] O MOCoBaky U pany ,,Cummna“ A. JI. Bpamwe, mocmarpan
Kpo3 ¢puHaHCHjCKU u3BemTaj 3a 201 1. ronuHy KapakTepuIy caipKaju y OOIHKY:
* l3jaBe OArOBOPHOT JHIIA 3a CAacTaB/balkbe W MPE3CHTAlM]y (UHAHCH]CKUX
U3BEIITAja,
» [Ipernena mojenuHux AeinoBa (pMHAHCH]CKOT M3BEIITaja peay3eha;
» Oprasu3airoHe CTPYKType U ynpapibama KoMmanujom;
* QOueHe nocioBama 3a 2011. ronuny.

a) [TocmaTpan u3 yrina nenosa, ['ogumimy GUHAHCH]CKU U3BEIITa] OBOT npeay3eha
Jlaje KOMIUIETHY CJIMKY O IOCJIOBamy M pany, jep je mpHuKa3zaH y BHIYy: bunanca crama,
bunanca ycmexa, M3Bemraja 0 TOKOBMMa TOTOBMHE, M3Bemraja o0 mpoMeHama Ha
karutany, Cratuctuykor aHekca u Hamomena y3 KoncommmoBanu ¢UHAHCHjCKH
u3Bemraja 3a 2011. roguny.

Bpenno momena cy HamomeHe, KojuMa c€ TIPE3CHTY]y: OIITH TMOMAIU O
npenysehy, OCHOBH 3a Mpe3eHTOBame (MHAHCHJCKUX W3BEILTaja U TMperiiesl 3HadajHUjux
PadyHOBOJCTBEHUX TTOJIUTHKA.

6) KopnopaTuBHO ympaBsbambe OCTBapyje ce MpeKo: CKYNIITHHE aKIHoHapa,
yrpaBHOT 0A00pa, Ha30pHOT 0700pa, MPEICETHNKA KOMIIaHH]je, TEHEPAITHOT AUPEKTOpa U
U3BPIIHOT 0100pa AUPEKTOPA.

B) Y onenu nocnoBamwa Komnanuje 3a 201 1. roguHy nperiieqHo cy JaTH MOJAIH O:
HAcTyly Ha TPXKULITY poOa/yciyra M OCTBAapeHO] MPOU3BOAKU (OCTBapeHa CTPYKTypa
MIPOU3BO/IE-E U MTPOU3BOIHOT MPOTpaMa, CTpaTertja HACTyIa Ha TPXKUIITY, KpeTame IeHa,
KpeTame Opoja 3aloCIeHUX W OCTBapeHe 3apaje), MOJUTHLM KBaJIMTETa, 3alITUTH
KUBOTHE CpEJUHE, WHTEJICKTYaJIHO] CBOJUHH, IPYIITBEHO] OITOBOPHOCTH (OKpPYXKEHE,
JIOKaJIHA 3ajeIHUIIa, JJabopaTopuja uiaeja u 3Haqaj ,,Cummna‘“ 3a Jyr Cpbuje), Haj3HaYajHUjU
MIOCJIOBU ca MOBE3aHUM Ipeayzehuma, ucTpakuBambe U pa3Boj (MHBECTHIIM]E W JIU3AjH,
Cumno y cBeTy), U IPeAHOCTH U PU3UIIH.

3. OcHoBHa caapxuHa ['ofuIImEr MOCIOBHOT M3BEHITaja ,,XemopapM™ — rpyma

naTa je Ha cienehu HauuH:

» [lopyka mpeacenHuKa akIoHapuma,

* VYropaBHU U HAA30pHU 0A00D,

» KoHconunoBanu (MHAHCH]CKU U3BEIITAjU ca PEBU3OPCKUM U3BEIITAjEM,

* In brief: pesyntatu Ha TpXKUIITY, POKycUpame Ha core business, TEXHOJIOIIKA
320KPY>KEHOCT, JJAaHCUpaH! HOBH NPOU3BOAHM, Au3ajHupana naiera OTC nekosa,
SAP ummiiemenrtanmja.

* [locnoBHe mnepdopMaHce: NPUBPEIHO OKPYXKeHme, M0J0XkKaj (apMaleyTcKe
MHJYCTpU]je, TOCIOBHMU pe3yaTaTH, oOe30eheme KBamuTera U HH(pOpMaTHyKa
MOJIPIIKA.

= KopnopatuBHa oAroBopHOCT nocBeheHa: 60J1ecCHUMAa U yTpOKEHUMa, 5KUBOTHO]
CpeAMHH, IPaBUM BPEIHOCTUMA, OJTHOCHO 3arlOCICHUMA U MPU3HABA.

» HWudopmamuje 3a akmuoHape: MOTYhHOCTHM YBHJIA Yy TOCIOBame Xemodapm
I'pyne u kpetame 11eHa akuuja Xemodapm-I'pyne Ha Oep3u.
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4. Tognmmy u3BemTaj o nocioBawy Kommnanuje ,,Cojanporenn A.Jl. beuej y
CYIITHHH TIPE/ICTaBIba MPETJIE/ OCIOBHOT JIeIIaBamba, KOjU CaApKUHCKH U3TJIe1a OBAKO:

* (OcHOBHE HH(OpPMALIKje O IPYIITBY;

* OcHOBe 3a cacTaBjbarbeé M NPE3CHTOBale (UHAHCHJCKHX H3BEIITaja |
pauyHOBOJCTBEHH METOJ (OCHOBE 3a CacCTaBJbambe, 00jaBJbEHU CTaHAAPAU U
TyMauema 3a OHE Ha CHA3W M KOjH jOII HUCY 3BAHUYHO NPEBEJCHU U YCBOjCHH,
00jaBJbCHH CTAaBOBU M TyMauea 3a CTaHJap/e KOjU JOII YBEK HUCY CTYIUJIH Ha
cHary);

* [Ipernen 3HauajHUjUX PAaYyHOBOJICTBEHHX MOJHMTHKA (MPUXOAW U PACXOJH,
npepadyyHaBambe cpeicraBa M o0aBe3a y CTpaHUM cpeicTBUMa Iutahama,
TPOIIKOBU T03ajMJbMBakba, OcHEUIM]je 3a 3arOoCiICHe, TOPe3n U JIOTPUHOCH,
HEKPETHHHE, MOCTPOjelIMa U OIPEeMH; HeMaTepHjalHa ylarama, TyropoYHH
(MHAHCH]CKU TUTACMaHH, YMambeHhe BPEAHOCTH, JM3HUHT, 3aIUXe, (PMHAHCH]CKH
MHCTPYMEHTH U 00€JI0/1abUBabe OJTHOCA Ca IOBE3aHUM CTpaHaMa);

» [Ipermnen 3HaYajHUX PavyHOBOACTBEHHUX MPOIICHA ITO3UIHja OWIIaHCa;

* Tpancakiyje ca MoBe3aHUM JHIUMA;

* DUHAHCHJCKM MHCTPYMEHTH W YIpaBJbalbe pusnnuMa ((pUHAHCHjCKH PH3UK,
PH3MK KalWTaja, TPXKUIIHH PHU3HK, JCBH3MHU PU3UK, PU3HUK OJ IPOMEHa
KaMaTHE CTOIe, KAMaTHU PU3UK, PU3UK JIMKBUIHOCTH, (ep BPETHOCTH, TOPECKU
PH3HILIH, CYICKH CIIOPOBH U JIEBU3HH KYPCEBH).

5. Crpykrypa N'ogunmmer n3emraja @abpuke mazusa ,, DAM* Kpymear, nara je

y BUZLY:

= JI3BemTaja HE3aBUCHOT PEBU30PA;

* [lojennHauHuX (PMHAHCH]JCKUX U3BEILTA]a;

» U3jaBe pykoBojcTBa Mpeay3eha u

* H3BemTaja o MOCIOBAY.

a) Y W3BemTajy HE3aBUCHOT PEBU30pa JlaTe Cy OCHOBE 3a MUIIbEHE ca pe3epBOM
(M3pa)keHO MUIIUBEHHE Ca PE3EPBOM, CKPETAHE MAXKEE U OCTaJIa MUTaba).

6) IlojennHayHu nen0BH (PUHAHCHJCKOT M3BEIITaja JPYIITBA MPE3EHTOBAHU CY
Kpo3: bunanc crama, bunanc ycnexa, M3Bemraj o npoMeHama Ha KanuTany, M3Bemraj o
TOKOBHMa roToBuHEe U HanmomeHe y3 ¢puHaHCH]CKE U3BEIITAjE.

B) HajoOumumju neo IN'ogummer usBemraja PAM-a je 1€0 KOju ce OJHOCH Ha:
MIpHKa3 pa3Boja MMOCIOBamka IPYIITBA, OYSKUBAHH Pa3BOj Y HAPETHOM IEPHOTY, IPOMEHE Y
MIOCJIOBHUM TMOJIMTHKAaMa JPYUITBA, TJIaBHE PU3UKE M TPETHE KOjUMa je IOCIOBaHe
JIPYIITBA HW3JIOKEHO, 3HA4YajHE TOCIOBHE Jorahaje y H3BEIITajHO] TOJAMHH, 3HA4YajHE
MIOCJIOBE Ca MIOBE3aHUM JIMIIMMA, aKTUBHOCTH JIPYILTBA HA TMOJbY UCTPAKMBamka U pa3Boja
Y COTICTBEHE aKIIHje JAPYIITBA.

6. Canprkaj mocIIoBHOT U3BemTaja MeTtanai-XoIHHra KOHIMITHPaH je Ha cieaehu
HAYUH:

- Tlornex y OyayhHOCT je mTopyka MpBO MpeAceAHHKAa KOMIaHHU]je, a IOTOM
TeHEPaJIHOT JUPEKTOopa,

» KoHconunoBaHu (MHAHCHU]CKH U3BEIITAjH,

* PeBH30OpCKM U3BEUITA],

= Kperame BpeHOCTH aKiija Ha Oep3u Kommanuje,

* AcdupmaruBHu enemeHnTd neppopmancu Kommnanuje,

* Pe3ynTaTH TMOCIOBama: W3BO3, IMPEMO3HATIBUBOCT JIMJAEPCKE IO3UIIH]E,
pe3yaTaTtd TOcCioBamba IOjelMHUX TNpeay3eha mNpou3BOAKE M TProBHHE
Kommanwuje;

* [locBeheHOCT maxme HapallTajy, cnopry, pagaunuma Kommnanyje.
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AHanu3oM caapXMHE NpPUKa3aHWX IOCJIOBHHMX M3BENITaja 3a Jare KOMIIAHH]eE,
Moryhe je 3ama3uTH U 3aKJbyuuTH cienehe:

IIpso, y norneny ¢opMe U caap)KMHE aHAJM3HPAHMU IOCIOBHU HM3BEIITAjU HUCY
yHHU(HUKOBAHW, OJHOCHO HeMmajy craHmapAaHy ¢opmy, 30or dera ce u MehycoOHO
Pa3luKyjy, a HICIYHEeHH CY (PMHAHCH]CKUM U He(pUHAHCH]CKUM HHpOpMaIjama.

/pyzo, penocinen NMpe3eHTOBamba CAAPKUHE HAjBAKHMUJUX CETMEHATa MOCIOBHUX
aKTMBHOCTH AaHAJIM3MPAHUX KOMIIaHWja TOTOBO Ja Cy Ha MCTOM HHBOY, IIPH 4YEMY Cy
KOPEKTHO YBa)kKaBaHE M WCTHIAHE CHEUU(UYHOCTH MOCIOBHE aKTMBHOCTU CKOpPO CBaKe
KOMITaHH]€.

Tpehe, y anHanu3upaHUM TOCIOBHUM M3BEIITAjUMa IaTUX KOMIIAHH]ja HarlaiaBajy
ce ocTtBapema y mnepdopmancama, y3 HUCTHIAmE MOTpede WUXOBOr yHampehema y
Oynyhnocru.

Yemepmo, IpeiceTHIYKA CAOIITEHa KOMIIaHUja 1aTa ¢y Beh y caMoM MOYeTKy U
YMHE CacTaBHM [I€0 TIOCJIOBHHX H3BeIITaja, 300r yera ce HE MOXE MPUXBATATH
KOHCTaTaIyja Aa ce Paau O NpeACeHUYKUM H3BEUITajuMa.

Ilemo, cBe aHaNM3MpaHE KOMIIAaHWje CBOje TMOCJIOBHE M3BEIITAje CAUUbaBajy H
NpPEe3eHTyjy IO yriexy Ha IOCIOBHE H3BELITaje MHOCTPAaHMX KOMIaHWja (ca IIyKoM
Tpamunujom). [Ipu ToM, y MOCIOBHMM H3BEHITajUMa KOMIIaHUj€ JOCTa BOAE padyHa O
crenu(pUIHOCTH aMOUjeHTa U JPYTUX YCJIOBa y KOjUMa MOCIY]y.

Lllecmo, W3 Tpe3eHTOBAaHMX (UHAHCHJCKUX W HEPUHAHCHJCKUX IMOJaTaKa M
uHpopmalvja KOMIIaHHja yoyaBa ce€ Ja aHalW3HpaHU IOCIOBHU H3BELITAjU HEMajy
MPOMOTHUBHY CBpXy, 300r dera cMarpaMo Ja Cy peJeBaHTaH HW3BOp IoJaTaka |
uHpopmMaldja 3a OAJNyUYHMBaWkE€ W TOJIPOOHHUjE HHTEPHE EKOHOMCKE U (DHHAHCHjCKe
aHaJm3e.
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1V

TUHAMUKA
MPUXBATAIbA MCOHU Y
CPBUJU



4.1. O4 IMO3UTUBHOI' KA HETATUBHOM, O/l YTOIINJE 10
CTBAPHOCTH, O JABHOCTHU ITPEMA MCO®OH

4.1.1. IlpeBa3uiaxeme Npupoae HHPOpMALHja eKCTEPHOT (PMHAHCHjCKOT
N3BENITABAA

[Tpunpemame u npe3eHTanyja (GUHAHCHjCKUX HM3BEIITaja Ipaje ce Ha Hadenuma
KOHTHHYHMPAHOT IOCJIOBamka, OJHOCHO HACTaHKa IOCIOBHOT forahaja, mTo uX y CBeMy
YMHU YCMEPEHHM TIPBEHCTBEHO HA MPOIUIOCT Yy TIOCIOBamYy. TakBa YCMEpPEHOCT
nHboOpManKja MPE3CHTOBAHUX Y (UHAHCHJCKUM H3BEINTAjUMa, Ca AacleKTa HHUXOBHX
KOPUCHHUKA, MOXKE MIPEACTaB/haTH 3HAUYajHO OTPaHUUCH:E, jep Cy OHM (IIOpe]l carieaaBama
NPOILINX OCTBApEeHa) CYIITHHCKH 3aMHTEpPEcOBaHM 3a Oyayhe mocioBame W paj
npenyzeha, 3a mra cy MM, IOpel HCTOPHUJCKHMX, MOTpeOHE M IUIaHCKe HHpopMaluje,
0JIHOCHO MH(OpMaIIHje Koje oJipaxkaBajy Mo3ulnjy u Oyayhe Hamepe MeHaIMEHTa.

WNnaue, nndopmaiuje npeseHToBaHe y (UHAHCH]CKUM H3BELITajUMa Cy IO CBOJO]
CYWITHHHM U KapakTepy (uHaHcHjcke MH(pOpMaluje, ma TO U3 YIJla CTEJKXOJepa, UCTO
TaKo, MPEJCTaBJba OTPAHUYECHE, Jep CY UM 3a Ca3HAWBE U YCIEeX MEHALIMEHTa U MPOLEHY
Oynyher nocioBama npeay3eha nmorpedHe u qonatHe HeuHaHCH|CKe HHGOpMaIHje, 300r
yera cy ynyheHu Ha Jpyre, BpJio 4eCTO, U Mame M0y3/1aHe U TayHe U3BOpE.

4.1.1.1. YuanpehuBamwe unpopmanuja puHaHCHjCKOT U3BEIITABAKA

Temess kBaTUTETHOT (PUHAHCHjCKOT M3BEIITABakha YNHE PAadyHOBOJICTBO, PEBU3Hja
U npodecroHaHa €TUKa, KOje C€ aKTMBHOCTH, UCTO TaKO, MOPAjy O/UIMKOBAaTH BHCOKUM
KBaJIUTETOM. Bpiio yecTo ce y eKOHOMCKO] JUTepaTypu MOKe HauhM Ha WIyCTpanujy u
MpHKa3 ofHoca u3Mel)ly BUCOKOKBIWTETHOT (DMHAHCHJCKOT H3BELITaBamba M HErOBe
OCHOBE, a y BUJY CTama 3a Koje ce Kake Ja IpeJCTaBsba jelHY OJl HajCTaOMIHHjUX
CTPYKTYpa.

JloMeH yTullaja pauyHOBOJACTBAa Ha KBaJUTET HH(OpMaIMja NpPE3eHTOBAHUX Y
(UHaHCUJCKUM M3BeIITajuMa je BUIJBMB U jacaH, jep Cy JBa OJ HPONHCAHUX
¢uHaHCHjCKUX W3BemITaja (OWJIaHC cTama W OWJIaHC yclexa), pe3yiTar 3akJbyuyuBarba
MOCJIOBHUX KIbUTa Y KOjUMa Cy JlaTe U perucTpoBaHe MOCIOBHE TpaHCaKIHje u porahaju y
npenyzehy. OnHocHO, OMIIaHC cTama M OWJIAHC Yycrexa Ha HEJABOCMHCICH HayuH
MIpe/ICTaBbajy AUPEKTaH output pauyHOBOJCTBEHOT MH(OPMALIMOHOT cucTemMa npeayseha.
Ho, nenornyno 6u Omiio M O4eKHBATH Ja ce output KapaKTepuIle BUCOKHUM KBAIUTETOM
ako cy inputi, Kao TpaBa JOKyYMEHTalHja M 00pajaa, T€ PavyyHOBOJICTBEHE MPOIEAYpE
HucKkor kBanutera. [lopen Tora, m mpeocrana aBa (MHAHCHjCKa M3BelITaja (M3BEIITAj O
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HOBYAaHUM TOKOBHMMAa W HW3BEIITa] O MPOMEHAMa Ha KamuTaldy) 3a 0a3y mojaaraka umajy
pPauyHOBOJCTBO Ka0 CHUCTEM XPOHOJIOTHj€ CBHX IIOCIOBHHMX TpaHCakuuja u fgorahaja. A
MO3HATO je J1a caMo J00pO OpraHW30BaH PauyyHOBOJCTBEHU HH(DOPMAIIMOHU CUCTEM, KOjU
y Mepemy U EBUACHTHpamy IOCIOBHUX TpaHCakIMja WM jorahaja yBakaBa 3axTeBe
MCOU/MPC moske mpencTtaB/baTH YBPCTY OCHOBY BHCOKOKBAJIUTETHOT (PMHAHCH]CKOT
u3BemrTaBama. Ha MeHayMeHTy mpeny3eha je OArOBOPHOCT Jla CBOjUM aKTHMBHOCTHMA
oMoryhu TakBO OpraHHW3alMOHO YCTPOjCTBO PAdyyHOBOJCTBEHOT HH()OPMAIOHOT
cucTeMa, ajld U y3 MYHO YBakaBame NPO(PECHOHATHOI HMHTErpHTETa padyHoBohe. 3a
MOCTU3akhEe TAKBOT CTama, HEOIXOHO j€ J1a CBU MEHAUIEPCKH HUBOM y mpenysehy umajy
3aJI0BOJhaBajyh¥l CTETEH PaduyHOBOJCTBEHOT 00pa30Bama, WM U JIOBOJFHO XpaOpOCTH 3a
MOIITOBAKkE U IOBEPEHE Y OJTHOCY Ha 3aXTeBe MPO(ECHOHATHUX pauyHOBOha.

MenagmeHT npeny3eha MoTuBHCaH OUIIO0 KOjUM pa3jiio3ruMa MOKEe HAacTojaTH (IITO
j€ BpPJIO YECT CiIy4aj) Ja KOPUCHUIIMMA EKCTePHUX (MHAHCHJCKUX H3BEIITaja TPHKAXKE
HEMOBOJbHU]Y WJIM TOBOJHHH]Y CIIMKY (DHHAHCHJCKOT II0JIOXKAaja, YYMHAKA W HOBYAHHX
TOKOBa mpeay3eha. 300r mocTojama TakBe MOTYNWHOCTH HaMETHyla C€ HEOIXOIHOCT
peBUIMpama U Bepu(UKOBama MPE3eHTOBAaHUX (PMHAHCHjCKUX MH(OpMAIMja 01 CTpaHe
HE3aBUCHHUX EKCTEPHUX PEBU30pa, YWjU 3aJaTaK je Ja Jajy MHILBEHE O KBAIUTETY
nHpOopManrja Npe3eHTOBaHUX y (PMHAHCH]CKIM M3BEIITajuMa, OAHOCHO Ja OTBPhyjy wiu
OIIOBPraBajy BUXOBY UCTHHUTOCT, 00JEKTUBHOCT M TOYy3/1aHOCT. [10y31aHOCT U KBAIUTET
pEeBH3HjE YCIOBJHEHU CY MPOPECHOHATHIM KapakTepUCTHKaMa peBu3opa melhy kojuma je
oIl ToceOHOI 3Hauaja meroBa He3aBUCHOCT. Beh mobpo mosnate adepe (Enron u
Worldcom) He 6m Omne moryhe ma je oBaj ommrenpuxBaheHW cTaHmapa peBU3HjE
JOCJICTHO TOINTOBaH. TO je W pa3Jior Jla ce JaHac MHTake OCTBAPHBAaEKa PEBU30PCKE
HE3aBUCHOCTH NPECYJHO TIOCTaB/ha 3a HEH KBAIUTET W IMOY3JaHOCT HWHQOpMaiuja
MIPE3EHTOBAHUX y (PMHAHCH]JCKMM H3BEIITajuMa. Y JOMEHY OCTBapHBamba HE3aBHUCHOCTHU
peBH30pa OArOBOPHOCT MEHAMeHTa mpeny3eha je ma ca peBuzopuma He yroBapa
MIOCJIOBHE CIOpa3yMe€ KOjU MOTY YIPO3MTH PEBM30PCKY He3aBHUCHOCT. OCUM Tora, Ty
OJITOBOPHOCT Tpeda MPOMIMPUTH W Ha YCIOCTaBJ/hamkbe KOOIEPATHBHOCTH OJHOCA Ca
PEBU30POM, OJJTHOCHO JIa c€ HE Mpeay3uMajy akTUBHOCTH KOj€ UX MOTY JIOBECTH J10 cyKoOa
WHTEpeca.

[Tonpydje Ha KOMe JoJjla3u O MOTIYHOI H3pakaja MelyzaBucaH OJHOC TpHU
npodecuje (MEHAIMEHT, PavyyHOBOJCTBO M EKCTEpPHA PAadyHOBOJCTBEHA DPEBHU3H]a) CY
eKCTepHH (PMHAHCH]CKM U3BELITajU M OBE IMpo¢ecHuje CBOJUM IOHAIIAkEM y 00aBJbamby
MOCJIOBa W3 CBOJUX HA/UIKHOCTH CYINITHHCKA YTHYYy Ha KBAIUTET WH(pOpMaIHja
Npe3eHTUpaHuX y (uHaHCHjckUM u3BemTajuMa. OKOJHOCT Ja Cce NPUIAJHUIM OBHX
npodecuja, Kao mojeauHIr, Mel)ycoOHO pasiiuKyjy y TOTJeAy yBa)KaBamba U PEIaTUBHOT
BpE/HOBalkba MOPAJTHMX MPHHLIMIA y CBOM IIOHAIlaky, OJHOCHO YWIEHHMIA J1a Cce
pa3NuKyjy MO CBOjO] €THIM, HAMETHYJIA j€ HEOMXOIHOCT KOIU(DHUKOBAKka MPUXBATIEUBOT
MOHAIllaka NPWINKOM oOaBJjbama CBake OJ OBHX MNpodecuja, a ca LUIbEM 3allTHTE
UHTEpeca KOpUCHUKAa (UHAHCH]JCKUX U3BeIITaja Kpo3 o00e30ehuBame MakcumaliHe
UCTHUHUTOCTH, OOJEKTHBHOCTH M TIOY3/1aHOCTH Tpe3eHTOBaHMX HH(popmamuja. Taxo,
Komekc mpodecnonanne ernke padyHOBOha Hamaxke Jjga y o0aBjbamky CBOJUX
npoeCHOHATHUX TYXHOCTH pauyHOBOhe Mopajy UCIOJbaBaTH OJATOBOPHOCT, HHTETPUTET,
00JEKTUBHOCT M HE3aBHUCHOCT, OJHOCHO Ja He cmejy mnojehu yrumajuma nmma y
npenyzehy (wim BaH mera), KOju OM JOBeNN 10 NMpe3eHTOBamba MH(OpMalija Koje cy y
CYIPOTHOCTH Ca PauyHOBOJICTBEHHM CTaHAapAnMa WK BakehnM 3akoHomaBcTBOM. OcuM
TMCLUUIUIMHCKUX Mepa aedunucanux KonmekcoMm, Ha HHBO yBaXkaBamba €TUYKUX HOPMHU
MpHUMaJHUKa PavyyHOBOJICTBEHE Mpodecuje ompeaesbyjyhe yTude UM CTaB MEHalIMEHTa
npenyseha mpema (UHAHCHJCKOM H3BEUITAaBaIY, j€p MCIIOJbABAKE OCIOCOOJHEHOCTH,
WHTCTPUTETA M YBaKaBakhe BUCOKUX CTHYKUX BPEIHOCTH OJl CTpaHE MEHAIMEHTa
orpaHu4aBa MOTYAHOCT HEETHYKOr TIOHAIllaka padyyHoBoha, OJHOCHO MoOryhHOCT
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cripoBojerba HEKOPEKTHE pavdyHOBOJICTBEHE Impakce. M moHamame MeHaiMeHTa I10
NPUHIUIY ,,lIWJb OTpaB/aaBa cpeacTBa’ y Behoj mim Mam0j Mepu MOXKE C€ MPEHETH U Ha
ocTalie YY4ECHUKE OJIrOBOPHE 3a MPUIIPEMahe U MPE3CHTAIN]y (HUHAHCHjCKUX W3BEIITaja.
OunrnenHo je, Aakie, Ja je €THYKO IOHANIake MEHAlIMEHTa mpeny3eha aBocTpyko
yCMEpPEHO (Ka KopuCHHIIMMa (DMHAHCH]CKUX M3BEIITAaja M Ka padyHoBolhama), 300r yera je
HUXO0BA OATOBOPHOCT Y OBOM JIOMeHY Beha.

4.2. Y KOJOJ MEPU MC®U OBEJIOJJAKBYJY PEJIEBAHTHE
NHPOPMAIINJE O KAIIUTAJIY U ITIOITEHOJ BPEJJTHOCTH, O
MHWHUMAJIHOM U MAKCUMAJIHOM PU3UKY

4.2.1. U3BemiTaBame 0 KAMUTAIY

VY mo4YeTHOM Nepuoy JOHOIIEHka CTaHAapAa GUHAHCH]CKOT n3BemTaBama (XIX u
npBa nojioBuHa XX BeKa) OpHjeHTaIfja je Yy JOHOILICHY CTaHaapa CKOpO y IeuHU Oua
OKpEHyTa IpeMa OMIIaHCy CTama, a 0] cpearHe XX BeKa MHBECTUTOPHU MOUYMBY J1a TPaKe
CBE BMILIE M BHILIE MHpOpMalMja O IMOCIOBHMM nepdopMaHcama, aoBojaehu Tako 10
Mpe3eHTAIM]je U OMIIaHCa ycIieXa U3BemTajHoT peay3eha.

[To3Haro je a TpKUIITa KalmuTanaa CKOpo YBEK IOCMaTpajy O4eKHBaHE J0OUTKE Y
HajBehoj MepH 3aCHOBaHMX Ha UCTOPHjCKUM jaorahajuma mMepeHuM y OuiaHcy ycrexa. Y
yCJIOBHMA KaJla Mepeme J00UTKa MpecTaB/ba NPUOPUTET (UHAHCHJCKOT H3BELITaBamba,
TaJa TO MMa 3a MOCIEeANITy JJa OMITaHC CTama MPEHOCH OCTATKE MpoIeca Mepema JOOUTKA.
Tako HIp. cpeacTBa ca YCIHyKHUM IOTEHIMjaJoM, KOja C€ MOTpolle y HEKOIMKO
PadyHOBOJCTBEHHUX IIEPHOAA KPO3 IPOIEC aMOpPTH3aIlHje, UMajy TPOIIKOBE OJECIHEHE
OBUM IlepuojuMa, JOK OWJIaHCy cTama OCTaje Ja M3BEeCTM O OCTaTKy Ipoleca
J0JIeJbUBamba KOJU OJIpakaBa BPETHOCT OBUX CPEJCTaBa Ha JaTyM OujaHca cTama. AJ,
OHJIa Ka/1a ce W3BEILITaBamke CTBAPHO caryejaBa M MpaTH Kpo3 OMIIaHC CTama, U3BEUITAjHO
npenysehe Mepu BpEeIHOCT CpelcTaBa Ha CBAaKM JaTyM OWIIaHCA CTama, JIOK C€ TMPOMEHa
BPEJIHOCTH CpejicTaBa y OUJIaHCy cTama oJlpakaBa y OMJIaHCy ycrexa Off jeJHOT 10 Jpyror
PadyHOBOJCTBEHOT MIEPUO/IA.

Jlo cajia HCTaKHYTO HE 3HAa4M J1a je OMJIAaHC CTamba Mame BaKaH €0 (PMHAHCH]CKOT
u3BemTaja npeayseha. Ctpykrypa kanurana, Kao ¥ ((MHAHCH]CKa CTPYKTypa U3BEIITajHOT
npenyseha, BakaH cy aclekaT NpOIIEHe HUBOA pHU3HMKa Ylaramba W3 IEpCleKTUBE
camammbux U Oyayhux wuHBectuTopa. MHaue, KpeauTopu HMMajy BEJIMKY MHOTpedy 3a
uHpopManrjama o CTPYKTYypH KamuTajia U (UHAHCHUJCKO] CTPYKTypH mpenyseha, jep Ha
OCHOBY WX TMPOIEHY]Yy Ja I he eHTUTET OUTH y CTamy /1a Ha BpeMe U3MHUpYje oOaBe3e
o OCHOBY kpeauta. To je u pasnor 30or dyera onapehena wu3BemtajHa mnpenyseha
MOKYIaBajy Jla y OKBUpHMa y KOjuMa je To Moryhe mpukaxy onapeleHe TpaHcakiuje u
nocioBHe foralaje u3Ban Ousanca crama.™’

CBe Herae A0 IIE3ECETHX TOMWHA JBAJECETOr BEKa MHOTH HAI[MOHATHU
PauyHOBOJCTBEHH PpEryJaTopH jaBHO Cy o00jaBuiu Ja (aBopu3yjy OWJIaHC ycrexa y
OJIHOCY Ha OWJIAHC CTama, alld je IPUCTYI OPHJEHTHCAH Ha OWUJIAHC CTamka MOHOBO MOCTA0
aktyenaH kaga cy: Hajipe FASB y CA/l-y, a notrom u IASS (mpeTxomaHuK cagaiimber
IASB-a), pa3BuiiM KOHIICNITYaIHH OKBUP KOjU je Tpebasio Jja CIIyXH Kao OCHOBHA TeOpHja

137 Anammsa (MHAHCHjCKOT W3BCITABaRbad, CTOTA, UYMHM He3a00WIasHy (asy OLEHE ONpaBIAHOCTH
TpaHcakuuja TpaHcepa KOHTpOJIE HaJ KOPHOPATHBHUM PECypCMMa Kao eKCTEpPHHM HAYMHOM pellaBarba
TTOCJIOBHOT TIpo0JieMa.
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(buHaHCH]CKOT M3BemTaBama. OBaj KOpak ©Mao je 3a MOCJIEeANIlY MMOBpaTak Ha MPBOOUTHY
CBpXY pPayyHOBOJCTBAa, HauMM€ Ha MEpEHE EKOHOMCKHUX AKTUBHOCTH W HWMIUIUIIUTHO
ycBajame JehUHHIM]e TOOUTKAa KAao MPOMEHE OOraTcTBa y BPEMEHCKO] CyKuecHju (0.
Mepuo/ia y mepuon).

IFRS-0B mpucTyn npeacTaBiba MEIIaBUHY 00a BHJIa OpHjEHTallHje, a 3aBUCHO Off
TpaHCaKIMje KOja ce y JaToM TPEHYTKy Mpu3Haje, Mepu U obenonmamyje. Peu je o
MPUCTYITy KOjH je Je0 3a0CTaBIITHHA paHUjer JIOHONICHa Mel)yHapoTHHUX IpaBHIia
(MHAHCH]CKOT M3BELITABAba, AJIM OH OJ[pakaBa U peaiHe Teurkohe Mepema BPeIHOCTH 32
MHOT€ KaTeropuje cpeicraBa u obase3a. Tako HIIp. MHOTH (DMHAHCH]CKH HHCTPYMEHTH CE
MIOHOBO MEpE Ha CBAKU JaTyM OMJIaHCa CTama, JOK c€ HEKPETHUHE, TOCTPOjeha 1 OIpeMa
00MYHO 00yXBaTajy Mo MPBOOUTHOM TPOIIKY, CHCTEMAaTCKH aMOPTHU3Y]y TOKOM KOPHCHOT
Beka ynotpebe u npeamet cy 0yayhux npuiarohaBama 3a yMamemha, ako je moTpedHo.

Haxo nocrojehu 3axTeBU 3a MPU3HABAKEM, MEPEHEM U 00€II0AabUBAKBEM HUCY Y
MOTITYHOCTH JOCJTETHU y BE3HM Ca MPBEHCTBOM omucaHa JBa mpucrymna, IASB je y oBoM
TPEHYTKY, JIOK pa3BHja HOBE CTaHAapje, GopMaIHO ONpeesbeH 3a MPUCTYI OPUjEHTHCAH
Ha OmaHc crama. OKBHp ce U3pakaBa peunMa "Mepeme cpelictaBa u obasesa” u oda Tena
3a noHomewme crangapaa (IASB u FASB) amanusupajy Tpancakuuje oOyxBahene
MPEUIOKEHUM HOBHM CTaHJapAMMa M3 MEpCrieKTUBe moBehama mim ymamema cpejicTaBa
u obOase3a mpenyseha. Hauenno, IASB mocmarpa (uHaHCHjCKO W3BEINTaBambE Kao
M3BEIITaBAabE 3aCHOBAHO HAa MEpemYy CpeicTaBa W oOaBe3a W MMa HaMmepy Ja 3axTeBa
M3BEIITABakE¢ O CBMM IPOMEHAMa Ha CPEJICTBUMA M oOaBe3ama (ceM ako Cy IMOCIeanIa
TpaHCaKIMja ca BJIACHUIIMMA) y U3BEIITajy O CBEOOYyXBaTHOM JAOOUTKY (eHr. Statement of
Comprehensive Income).'*®

VY Be3W ¢ TUM, HAIOMEHUIEMO Ja C€ JOOUTAK KOPUCTHU Kao Mepa neppopMaHCH
WA Kao OCHOB 3a JIpyre Mepe IOIyT MPUHOCA Ha yllarama WIN 3apajie Mo aKIHjH, Yhje
MIPHU3HABAE JIEJIOM 3aBHCH OJ1 KOpUIINEHOT KOHIENTa KaluTala U HEeroBOT O/Ip)KaBama
on crtpaHe mnpexy3eha 3a mpunpemame (UHAHCHjCKMX H3BemITaja. llpema KoHIenTy
oJlp>karba (PMHAHCHJCKOT KamuTalla Koju je usnoxkeH y OxBupy ,,...J00uTaK je 3apaheH
caMmo ako ()MHAHCHJCKU (HOBUAHM) MU3HOC HETO CPEJCTaBa Ha Kpajy MepHoja MpeBa3uia3u
(GuHaHCHjcKH (HOBYAHH) H3HOC HETO CPEJICTaBa Ha MOYETKY mepuomaa.™

WNnaue, npouec pepajopusanuja, 0JHOCHO MpepauyHaBambe BPETHOCTH CpPEeACTaBa
u ob6aBe3a J0BOJM 10 MoBehama WM yMamema Kanuraina. Alld, nako oBa moBehama uin
yMamema HCIyhaBajy Ae(GUHUIM]Y IpUXoJa U pacxojia, OHA Ce HE YKJby4yjy y OuiaHcC
ycriexa, Beh ce mpukasyjy Ha KamuTaly Kao TNpuiarohaBama oOIpkama KalmuTala U
peBaIopU3aIIOHE pe3epBe.

4.2.2. IlocsioBHU gorahaju Koju yruuy Ha KanmuTaja

Y nmnocnoBHe norahaje koju yTH4y Ha (UHAHCH]CKU TIOJIOKA] HW3BEIITajHOT
CHTHTETA CIa/Iajy, CBaKaKko, U Tpancakiuje.”’ Jlujarpam koju crienu mpeyser je u3 FASB-
OBOTI' MPOjeKTa KOju ce 0aBM KOHIIETITYaJJHUM OKBHPOM, UACHTU(UKOBAHE Cy TP Kilace
TpaHCakIMja ¥ ApYrux norahaja Koju yTHUy Ha €HTUTET TOKOM mepuoja. Mcro Ttako,
BUME MIPUKa3yjeMO OJJHOC CpecTaBa U 0baBe3a, Te H3HOC CBEOOYXBAaTHOT Jo0uTKa. ™

138 Bumme o oBome Cranunh 1p penpar: Pedepar ca 38. cumnosujyma Ha 3natubopy CPPC, 2007. rogune.
139 KommenTy (MHAHCH]CKOT KalMTana M OJpXKama (MHAHCHjCKOT KAIlMTAla YCBOjeHH Cy O Behume
SHTHUTETa 32 TpHUIIpeMame (UHAHCH]CKUX W3BEITAaja M CTOTa Cy CaMO OHHU Y3€TH y pa3Marpame.

0 Sidney J. Grey. Belverd E. Needles, ®HHAHCHjCKO PadyHOBOACTBO: OIINTH MpUCTYM, mpesox Casesa
padayHoBoha u peBuzopa Pemybmuke Cprcke, 2002. ctp. 11.

141 Barry J. Epstein & Abbas Ali Mirza. Inteiprellition and Application of International Financial Reportinr;
Standards 2006, John Wiley & Sons. Inc. Hoboken, Ncw Jersey. 2006, ctp. 31.
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CBe TpaHCakuMje W IpYrd MOCIOBHH gorahaju, Koju yTudy Ha mpemyszehe Tokom
onpeheHor nepuosa carjieiaBajy ce U3 NepcrneKTHBe MPOMEHa Ha CpeACTBIMA, 0O0aBe3aMa
Y KaluTaty, y KOM CMHCIY M Pa3JIMKyjeMO TpU BPCTE TPAHCAKIIMja, OJHOCHO POMEHA Ha!

* cpeacTBuMa U obaBe3ama Koje HUCY mpaheHe mpoMeHama Ha KaluTanty,

" CcpencTBMMA M 00aBe3ama Koje cy npaheHe mpoMeHaMa Ha KaruTally u

" KamuTaly Koje He yTU4y Ha CpeJCTBa Wi obaBese.

Cnuka 6p. 5: Oonoc usmelly cpeocmasa u obagesza u ceodyxeamuoe 006UmKa
CBe TpaHcakiyje u Ap. forah)aju Koju yTuuy Ha KaluTal TOKOM MepHoIa

IIpomene na

CBe npoMeHe Ha Cpe/ICTBUMa U obaBe3ama CBe NnpoMeHe Ha Cpe/ICTBUMa 1 00aBe3ama KaluTaIy Koje He
koje nucy npahene npomeHama Ha Kanuraily — Koje cy npahieHe IpoMeHaMa Ha Karuraiy yTHYYy Ha CPEACTBA
win 0baBe3e
Cruname Cse npomMeHe
Pa3zmena Pazmena cpezacrasa KaluTary u3
cpercraBa  obaBe3a 3a CTBapameM CBeoOyxBaTHHU TOOHUTAK TpaHcd. u3mehy
3a obaBeze  obaBese obaBe3a €HT. U BJIACHHKA
VYnarama ox
Ipuxonu Pacxomu obuuu ['yOounu cTpaHe Pacrniozena
BIIACHUKA BIIACHHULIIIMA

Ilpomene ma cpeocmeuma u obaeesama Koje HHUCY IpaheHe NIpoMeHaMa Ha
KaluTally IMpou3Wia3e M3 TpaHCaKlMja pa3MEHE CpeAcTBa 3a CpeACTBO, obaBe3e 3a
o0aBe3y, CTHIIalba CpEACTBAa CTBapameM o00aBe3e M H3MUpEma o00aBe3e MIPEHOCOM
cpenctsa. Peu je, makie, o TpaHcakliMjama KOje HE M3a3HMBajy IpOMEHe Ha KamuTaiy, Beh
MEmajy CTPYKTYpY CpecTaBa U oOaBe3a U Hajuelrhe TpaHCaKI1je OBE BPCTE Cy KYIIOBHHA
CpeAcTBa TOTOBMHOM WJIM Ha KpeauT, Miahame 00aBe3a WK HamjaTa HOTpaXXUBamba U CIl.

Ilpomene na cpeocmeuma u obagesama Koje cy npahene nmpoMeHaMa Ha KanmuTaity
Ipou3MiIas3e, ¢ jeJHe CTpaHe, U3 TPaHCaKIMja y KOjUMa J0ja3u 10 MPHUXO0Ja, pacxoja,
nobuTtaka WIM TyOMTaka KOJU ce Ha Kpajy ojJpeheHor mnepuona mnpukasyjy Kao
CBeOOyXBaTHU 100UTaK (MM T'yOMTaK) mepuojia W, ¢ Apyre CTpaHe, U3 TPaHCAKIMja ca
BJIaCHUIIMMa. YKyHaH TOOWTaK je TepMUH KOju ce KopucTtu y amepuukom SFAS 130 -
M3BemraBame 0 cBeoOyxBaTHOM J00MTKY (eHr. Reporting Comprehensive Income) u
oOyxBara MPOMEHE Ha KaluTaly Koje Cy Mpou3aluie u3 TpaHCcaklyja u Apyrux gorahaja u
OKOJIHOCTH JIpYrauMjuX O]l OHUX KOje Cy HOCieIulla yjiarama OJf CTpaHe BJIaCHMKa WU
pacnojiesie BiacHuiMa.*? Ped je o mpomenama koje cy y MC®U obyxsaliene TepMUHOM
"ykymHH npu3HaTy npuxoau u pacxonu” (enr. Total Recognized Income and Expenses), a
IASB y OcnoBama 3a 3akibyunBame Harpra npemnokenux msmena IAS 1 uz 2006.
rOAMHE 3aKJbyuyyje Ja je TepMUH "YKYIHHM NpPHU3HATU NPHUXOAM M pacxoau" nocienaH
TEPMHUHOJIOTHjU Koja ce Kopuctu y OKBUPY y KOjeM cy jaare neduHHulMje MPUXoaa U
pacxojia 4 Jia KOHIIETITyaJIHO OJroBapa CB€0OYXBaTHOM JJOOUTKY.

Kanuran ce, kako ce y nmjarpamy BuIM, moBehaBa BIACHUYKUM yllarambuma
CBEOOYXBAaTHUM JIOOUTKOM, a yMamyje pacrojenoMm BiacHunuMa. OH, mopea pa3MeHa ca
CBOjUM BIJIACHUIIMMA, TIPEJICTaBJba OCTATaK (pe3uayall) y MOJeNTy MpU3HaBamka CPeICTaBa v
obasesa.'*

Ilpomene Ha xanumanay KojuMa ce BpPIIM TNPOMEHA CTPYKType KamluTajia, TOK
EroBa BUCHHA OCTaje HENpPOMEH-EHA, TIOBE3aHEe Cy IMOCIOBHMM TpaHCakIMjamMa y BUAY
mojene OECIUIAaTHUX aKlHMja Ha TEpeT pe3epBH, a ca IubeM moBehama aKI|jCKoT

142 Exposure Draft of Proposed Amendments to IAS 1 Presentation of Financial Statements: A Revised
Presentation, IASCF, London, 2006, ctp. 78.

Y3 Cramauh, np Mpenpar, U6ux.

%4 Barry J. Epstein & Abbas Ali Mirza, U6ux, ctp. 36.
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kanurana.'®

4.2.3. ObenonamuBame HHpopManuja o KanuTaIy

[Mpema OxBupy MCOU craB 49, kanuTai je ,,...MPEOCTaId UHTEPEC Yy CPEICTBUMA
npeny3eha HakOH 0JI0MTKa CBUX HEroBuX oOasesa.” I[IpakTuyHo, KamuTan ce AeQuHHILIEe
Kao pa3iuka u3Mehy cpencraBa u obaBesa npenyseha, OqHOCHO:

Kanuman = Hmoeuna (akmusa) - Obagese

W3 oBora mpousmiasu OMTHA OJJIMKA KaluTaja: JAa ce HE MpOLEHhYje U HE MEpU
noceOHO, Beh 1a WeroBa BHCHMHA Y IOCIOBHMM KIbUTaMa 3aBUCH Off TOTa KaKo Cy
MpU3HATe ¥ H3MepeHe nMoBHHA 1 oOaBe3e. C Tora, 1a Ou KanmuTanx OMo MpPUKa3aH y MpaBoj
BEJIMYMHU, HEOTIXO/IHO je Ja mpeny3ehe caunHu 00jeKTUBaH OMIIaHC CTama KOjU PEalHo U
MOIITEHO MPHKa3yje leroBy UMOBHUHY U 00aBese.

Kanwuran ce, nako oOpadyHCKH IpecTaBiba pa3iuky usmely cpencraBa u odasesa,
npemMa OKBUPY MOXE TIOCMAaTpaTd M KIacH()PUKOBATH HA KOMIIOHEHTE aKIHjCKOT
KanuTana, aklIujCKe MpeMuje, pe3epBU, PeBAJIOPU3ALMOHUX pe3epBU U Hepacmopehenor
nobutka. OBaKBO TOCMATpame KalHuTajda M IEroBO KIACH(UKOBAKHE MOXKE OWTH
pENeBaHTHO 3a MoTpede AOHOMICHa OJUTyKa KOPHCHUKA (DMHAHCHjCKUX HM3BEIITaja, Kajaa
OHa YyKa3yje Ha 3aKOHCKAa WM Jpyra oOrpaHHuYema CcrocoOHocTH mpeny3eha ma
pacrnojiesbyje WM Ha APYrd HA4WH pacrojiake CBOjUM KamutaioMm. Mcro tako, Moxe aa
OJlpakaBa YMI-EHHILY Ja CTpaHE ca BIACHUYKHUM yuenrthem y mpexysehy nmajy pazaunuura
IIpaBa y BE3U ca MpUMambeM JTMBUACHIN Wi Bpahama yJI0KeHOT KaluTana.

[Ipema Hampex pevyeHOM, KOMIIOHEHTE KalHTala MOTY OWTH Tpe3eHTOBaHE
OJIBOjEHO, a Tpe3eHTalMjy mpaTe ojapeheHa obenomamuBama y OCHOBHOM 00Opacily
OujaHca cTama WM y HallOMEeHaMma.

4.2.3.1. O6esionamuBame aKIHjCKOT KAMKUTAIA KA0 KanmuTaJia npeays3eha

AKIMJCKU KaluTall Cce CAacTOjU M3 OOMYHUX W NPUOPUTETHUX aKIMja, O] KOJUX
oOMYHE aKIMje YBEK MPEJCTaBJba]y JeHY KJAcy akiiuja, 0K MPUOPUTETHE MOTY OUTH
M0JIeJbeHE Y JIBE WJIM BUIIIE KJaca, U ca Pa3IMUUTUM NPaBUMA.
IMpeny3ehe 3a cBaky Kiacy akIMjCKOr KamnuTaja odenonamyje:
* Opoj WM U3HOC 0I00PEHUX U3/1aTHX aKIHja;
* Opoj U3AAaTUX U y MOTHYHOCTH I1aheHuX, Kao U Opoj U3JaTUX akKlihja Koje HUCY
y NOTITyHOCTH TutaheHe;

" HOMHHAJHY BPEIHOCT aKIifje, WM YUICHHIlY N1a Cy aKmnuje 0e3 HOMHUHAIIHE
BPEJIHOCTH;

» yckiahuBama Opoja akiyja y mpoMeTy Ha MOYETKY U Kpajy Mepruoa;

" [paBa, IPUOPUTETE M OTpaHHUYEHA KOja ce OJAHOCE Ha Ty Kjacy yKJbyuyjyhu
OrpaHUYeHa Y TOTJIEY pactoese TUBUICHIN U OTIUIATe KalluTala;

" aKuuje MaTHYHOr mpeny3eha, koje Ap>kM MaTU4HO mpenyszehe MM Herosa
3aBHCHA U NIpUIpYyKeHa npenyseha; u

" aKIHje pe3epBHCAHE 3a M3/IaBalk€ 0 OCHOBY OMIMja M YroBOpa O MPOJajH

> Hoeuhesuh, np braroje u Kuexesuh, mp Topanka: ,,PauyroBoactBo®, ®akynteT 3a MeHayment "Bpaha
Kapuh", beorpan, 2005, ctp. 84.
146 MC®U; mpea kwura, CPPC, beorpan, cpricko uzname 2005, ctp. 622.
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aKiuja, ykJbyuyjyhu yciioBe u u3Hoce.

bpoj mnu u3HoC 000peHuX, U31aTUX U aKlyja y MPOMETY Cy NOJalM U3 3aXTeBa
IAS 1. M3HOC 0m0OpeHOT aKIHjCKOr KamuTaia jAcepuHHIIE ce Kao MaKCcuManaH Opoj
aKIyja KOju je JI03BOJbEH 3a M3/1aBambe y CKJIALy ca OCHMBAYKUM aKTOM WM CTaTyTOM
eHtureTa. MHaue, Opoj akiyja Koju je U3JaT U y MPOMETY MOXKE ce Memaru, uMajyhu y
BUJYy UYMICHULY Ja npeny3ehe Moke J1la OTKYNH COICTBEHE aKIMje U Ja UX JPXKH Kao
TPE30pCKe aKIuje.

Ha nodetky jaBHe OHY/Ie, O/ YIIUCHUKA aKI[1ja MOXKE CE TPAXUTHU Ja yIjaTe camo
JIe0 HOMHHAJIHE BPEIHOCTH, a Jla OCTaTaK JOCIeBa y patama, 30or yera je moryhe ma Ha
naTyMm OWjaHca cTama oJpeheHH J1e0 aKIMjCKOT KamuTana He Oyne jomr ruiaheH, a m3HOC
Koju jomr HHje IiaheH mMpukasyje ce Kao NPOTUBCTaBKA, OJHOCHO Kao OAOWUTaK Yy
KamuTalry, TOMmTO je Taj Aeo ymucaHor kamurtana Beh umsmar. Ilo IAS 1, 3axTeBa ce
IpaBJbebe pasiuke u3mel)y akiuja Koje cy u3zaare u riahene y moTIyHOCTH U aKkIyja Koje
cy uznare, a Hucy miuahene y nornyHoctu. MHave, Opoj akiuja Koje Cy y IpoMeTy Ha
MOYETKY ¥ Kpajy MPE3eHTOBAHOT MEPUO/IA, UCTO TAKO, MOpa C€ YCKIIaIUTH.

Homunanua BpenHocT akuuje (eHr. par value per share) Hajuenthe ce ogHocu Ha
BPEIHOCT YIUCAHY Ha aKIHjd, KOja je yIBpheHa OCHMBAYKUM aKTOM WJIM CTaTyTOM M Ha
By ce ynyhyje u y IpyruM JTOKyMeHTHMa MONyT IIpHUjaBe 3a U3faBame U npocrnekra. Opa
BPEIHOCT aKIMje TpeACTaB/ba HajMamby jeIUHHIY AKIMjCKOT KamuTaga KOjH Ce MOXKe
crehu. Ilpommcu onpehenux apxaBa n03BOJbaBajy Aa mpeny3eha usnajy akuuje 0Oe3
HOMHUHAJIHE BPEJIHOCTH KaJa je, Y 3aBHCHOCTH O] 3aKOHa, JIO3BOJHEHO Ja CKYIIITHHA
aKuuoHapa uiu oA00p AUPEKTOpa YTBPJAE BPEIHOCT MO KOjoj Ce aKIlHje U3aajy, Koja Huje
HOMHHAJIHA BpeaHocT, Beh T3B. pauyHOBoAcTBeHa BpemHocT (eHr. stated value). Mcro
tako, IAS 1 3axTeBa o6enoam1Bambe HOMUHAIHE BPEIHOCTH WIM YMEEHUIIE J1a CY aKIHje
n3nare 0e3 HOMHUHAJIHE BPETHOCTH.

WNudopmanrja o mpomMeHaMa akIMjCKOT KaluTajld TOKOM TOJUHE OOMYHO ce
obenonamyje y (UHAHCHJCKMM H3BEIITajUMa WM Yy HamoMeHama y3 (UHAHCH]JCKE
u3BelITaje, y TabenapHoj WM U3BEIITajHO] (popMHU, MaJa ce y HEKMM OKOJHOCTHMA CaMo
M3JIaKE OMHUCHO. YKOJHUKO CE MPE3eHTYje U3BEIITa], TaJa C€ UCTU OJHOCU Ha U3BEIITA] O
IpoMEeHaMa Ha KaluTaly, KOju oOyXBaTa IPOMEHE TOKOM TOAMHE Yy pPa3InYUTUM
KOMITOHeHTaMa KamuTana. OBaj u3BelITaj, Takohe, ClyXH 3a yckiahuBame MOYETHOT U
Kpajier canjga padyHa kanutana. Ilo ogpemsbama IAS 1, u3BemrajHu eHTUTETH
MPEe3eHTYjy WIM H3BEIlTaj KOJU INpHKa3yje IpPOMEHE Ha CBHM padyyHMMa KalluTania
(YKJpyuyjyhu akuujcku Kamurtai, pe3epBe M HepacnopeheHn qoO0uTak miM ryouTax), Win
M3BENITaj] O MpOMEHaMa Ha KaluTajdy KOjeé NPOUCTUYY U3 TpaHCaKlMja Koje HHUCY
TpaHCaKIyje ca BIACHUIIMMA.

VY cinydajeBuMa Kaja TIOCTOJM BHWINE KJaca AaKIMjCKOT KamuTajia, aJieKBaTHO
o0enolamUBambe MpaBa, IPUOPUTETa U OrpaHMUYECHAa KOJU Cy JOJeJbeHU CBAaKOj TaKBO]
KJIaCH aKIHUjCKOT KanuTana moBehaBa pa3syMJbUBOCT HWHQOpMaNMje TMpHKa3zaHe ¥y
(UHAHCH]CKUM H3BEILTajUMA.

Onpa Kajga €HTHTET HMMa MPUOPUTETHE aklkje y NpoMeTy M He uciuiahyje
KyMyJaTUBHE IMBHJIEH/JE HA MPHUOPUTETHE aKlMje TOAMIIE KaJa OHE JIOCIEBajy 3a
wiahame, 01 €HTUTETa Ce 3axXTeBa, Hajuemrhe CTaTyToM, Ja OBE 3a0CTaTKe WCIUIaTH Y
KaCHUjUM TOJMHaMa, Ipe OMJIo Koje pacrojiene JUBHISHAN KOja MOXeE Jia ce U3BpILIU 3a
obuune akimje.'’ YV ciydajy kaja je y mpoMeTy HEKOJIMKO Kilaca IPHOPUTETHUX aKIhja,
peNaTUBHM peAociiel MPUOpPUTETa ce yTBphyje Ha OCHOBY INOjeAMHAYHHX YrOBOpa O

Y MpuopurerHe akumje cy 1o NPUPOAM KyMyJIaTHBHE, IITO 3HAYH Ja Ce HeHCILIaheHe AMBHACHE IPEHOCE
y HapeaHe Mepuo/ie 3a NCIUIATy, OJHOCHO aKyMyJupajy ce 10 KoHayHe nciuiate. [loctoje m HEeKyMynaTHBHE
MIPUOPUTETHE aKIhje KOJ KOjuX ce HeuciuaheHe TUBHACHAE HE NMpPEHOCe y HapeIHe MEepHoJe 3a WCIUIATY,
OJTHOCHO HE ITOCTOj¥ MOTYhHOCT aKkyMyJHpama 0 KOHaYHEe HCIIIaTe.
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U3/laBaly MPUOPUTETHUX aKiKja, TaKo Ja HIOpP. MOXKE Ja Ce€ JIeCH J1a y 3aBUCHOCTH O]
MIPUOPUTETA, OJHOCHO NpaBa CaApPKAHUX y NMPHOPUTETHUM akiujama, onxpehene kiace
MPUOPUTETHUX aKmuja Oyay wucimuiaheHe Tmpe Kiraca Kojeé HMajy BHIIETOIUIIHE
KyMyJIMpaHe JUBHICH/IE 32 UCILIATY.

Tpe3opcke axkyuje Cy aKuuje Koje Cy U3jaare, a IOTOM IMOHOBO KYIJbEHE O] CTpaHe
eHTuTeTa. MHavye, MOryhHOCT eHTHUTETa Ja NMOHOBO OTKYNH COICTBEHE aKIMje MOXE Ja
Oydge orpaHuueHa 3aKOHOM WM oJpeadama yroBopa O H3/IaBalmy IIpe CBera
NPUOPUTETHUX aKIMja WiIK oOBe3HHMua. llpommcuma y KojuMa TO3WTHBHHU 3aKOHU
JI03B0JbABAjJy MOHOBHO CTULAHK-E CONCTBEHHMX aKIlMja, TaKBE akldje MpPU CTUIAkY O]
CTpaHe MaTH4YHOT Tpeay3eha WM HEroBUX 3aBHCHUX Ipeny3eha mocTajy 3aKOHCKH
pacroJioKuBe 3a MOHOBHO H3JaBamke M IOHOBHY Npojaajy 0e3 Oyayher omoOpaBama.
Tpesopcke akiuje, Tpeba HArlacuTH, He CMamyjy Opoj M3maTtux aknuja, Beh yruday Ha
Opoj aknuja y mpomery. IIpema 3axteBy IAS 1, Tpesopcke akimje kKoje cy y mocemy
MaTHYHOT Tpeay3eha uim meroBux 3aBUCHUX npeny3eha tpeba Oyny uneHTH(QHUKOBaHE 32
CBaKy KJIacy akKILMjCKOT KamuTajia U of0WjeHe Of] aKIMjCKOT KamuTaja KOju je y MPOMETY.
IAS 32, ocum Tora, 3axTeBa Ja ce TPAaHCAKIIMje CTHIIakha TPE30PCKUX aKIHja 00ENI0Namby]y
y W3BEITajy O MPOMEHaMa Ha KamuTally, a KaJa ce TPe30pCKe aKIfje KacHHje MOHOBO
MpO/ajy CBaKa pas3iuka n3Mel)y TPOUIKOBa CTHIaka U OCTBAPEHOT MPHUXO0/a NPEACTaBIba
MIPOMEHY Ha KaluTaly ¥ HE cMaTpa ce JOOMTKOM WK I'YOUTKOM y Ounancy ycnexa. Hcto
tako, [AS 32 3axTeBa ma ce TPOIIKOBM IIOBE3aHM Ca TpaAHCAKIMjaMa KaruTaia
PaduyHOBOJCTBEHO OOyXBaTajy Kao yMameHmhe KamuTala KaJa jeé CIUYHAa TpaHCaKIHja
IpeJCcTaB/bala M3JaBamke akiyja, WIM Kao moBehame Ha CYNpOTHO] CTpaHH padyHa
Kanmurajga. Kajga je TMpeAcTaBjbalia IOHOBHO CTHIAKkE TPE3OPCKUX akuuja. BaxkHu
TpommkoBH, npema [AS 32, cy TpoIKOBH NUPEKTHO MOBE3aHU Ca TPAHCAKIMjOM, a KaJa
U3JaBambe YKIbydyje CIOKeHH (PUHAHCH]CKM MHCTPYMEHT, TPOILIKOBU M3/aBama Tpeda Ja
Oyay 0/leJbeHU KOMIIOHEHTaMa CJIO0XEHOT (PMHAHCHjCKOI MHCTPYMEHTa, Kopuctehu mnpu
TOM PaLlMOHATIHY U JIOCJIEHY OCHOBY 3a JI0JIeJbHBAE.

PauyHoBo/icTBEHO 0OyXBaTam€ OMNIMja HAa aKiMje je BeoMa HWHTPUTaHTHA U
KOMILIEKCHa MaTepuja, kojoM ce 6aBu IFRS 2 - [Tnahame aknujama. [Ipenyseha mory na
W3/1ajy OMIIMje Ha aKIlMje KOoje BJIACHHIIMMA OBHUX OIMIIMja Jajy MpaBO Ha Ta4HO ojpeheHu
Opoj akuuja no oapehenoj nenu. ExnaTantan npuMep TakBe akigje je ollyja Ha aKiuje
KOja ce Jlaje 3alocjeHMMa Yy OKBHPY IUTAHOBAa 3a 3arociieHe KOjuMa Ce€ CTHUYY akIlHje
npenyszeha non oapehenum ycnouma. OBe onuuje Ha akiMje AaHac Cy CBE MOIMYyJIapHUJU
BUJ HarpaljuBama 3alOCIeHHMX, a YeCTO Ce€ TON MEHaUMeHTy, Kao Je0 IaKkeTa
HarpahuBama, Aaje TakBO MCKJbY4YHMBO MpaBo. OHE /ajy BIIACHUIIMMA IPaBO Jla CTEKHY
aKiuje TOKOM ojapeheHor BpemeHCKor nepuojaa mo oapeheHoj 1meHu koja Moxe na Oyzae
jenHaka (ep BpeIHOCTH aKllMje Ha IaTyM U3JaBama, WM, IITO CE Mame MPAKTUKY)e, LIEHU
Mawo0j o ¢ep BpeaHoctu. OOMYHO, U3JaBamke OMNIKja HUjE y CKIAAy ca 3aKOHOM aKo
npenysehe Hema JOBOJBHO OFOOpEHMX, ald HEM3JaTHX akiMja, Koje MOTy Ja HCIyHe
3aXTeBE BJIACHUKA OMIMja KaJa ce TaKBU KCIIOCTAaBE. YKOIMKO mpeay3ehe mma akimwuje
pesepBucane 3a Oynyha wu3maBarba Ha OCHOBY OMNIMja M KYIMONPOJAjHUX YroBopa
HEOIXO/IHO je J1a ce 00eoganu Opoj akIuja, YKIbyqdyjyhu yclioBe U M3HOCE KOJH Cy Ha Taj
HauMH pe3epBucaHu. Te pe3epBHCaHE aKlMje HUCY PACHOJOXKHBE 3a MPOJAjy WIH
pacrmojienny aIpyruMa 3a CBE BpeMe Tpajama yciaoBa HewsBpiieHux ommuja. IAS 32 ce, a
Apyre cTpaHe, 0aBU cUTyaljamMa y KojuMma ce obaBe3e M0 OCHOBY OILUja H3MHPY]Y Y
TOTOBHHU WM WHCTPYMEHTHMa KamuTaja, a 3aBHCHO OJf Mcxoma moryhmx Oymyhux
cuTyanuja wid jgorahaja Koju HHUCY MOJ KOHTPOJIOM H3JlaBaona. HauenHo, oBe omiuje
KiIacuukyjy ce kao o0aBe3e, CeM aKo CTpaHa Koja 3aXTeBa U3MUPEHEC HU]jE MpaBa, WIH j&
U3MUPEHE TOTOBHHOM WM JPYTUM CpPEACTBHMA pPAacIlOJIOKUBO JEIHMHO Yy CIy4ajy
JTUKBUJAIM]e mTpeay3eha wu3maBaoma. YKOJIMKO BIIACHHK OIIHMjEe MOXE Ja 3axTeBa
TOTOBUHY, 00aBe3a Mo OCHOBY OIIIIH]jE CE TaKO U cMaTpa (Kao oOaBe3a), a He KaluTaJIoM.
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4.2.3.2. O6e100albNBAILE OCTAINX KOMIIOHEHTH KAIIUTAJIA

Axnyjcka TpemHja, pe3epBe, PpEeBAIOpPH3AIMOHE pe3epBe U HepacnopeheHu
JI00UTaK, y CKIaay ca Kiacu(uKalrjom kanuTana gatoM y OKBUPY, IPEICTaBIbajy OcTalle
KOMITOHEHTE KaluTasa.

Axyujcka npemuja, OTHOCHO €MHCHOHA MpeMHja MpeACTaB/ba M3HOC KaruTala
IPUMJBbEH NP M3/1aBamby aKIWja H3HAJ HOMUHAIHE BPEIHOCTH akUuje. AKIMjcKa IpeMuja
ce y CAJl nazuBa dooamno yniahenum xanumanom (exr. additional paidin capital), a y
EY u mHOrum apyrum japkaBama HasuBa akyujckom npemujom (eHr. share premium).
CymTvHCKH Ce€ Ha WCTH HA4YMH PAvyyHOBOJCTBEHO OOyXBara akiHjcka MpeMuja, aKo
YMECTO HOMHMHAJIHE BPETHOCTH aKIHMjé MMaMO PAaduyHOBOJACTBEHY BpemHOCT (eHr. stated
value) akmuje.

Pesepse TpapunuoHanHo 00yxBaTajy KaTETOPHjy 3aKOHCKHX, MM CTaTyTapHHX
pe3epBU M CTBapajy ce MO OCHOBY 3aKOHCKHMX 3aXT€Ba WJIHM CTAaTyTa, MPBEHCTBEHO 300T
3alITUTE KpeauTopa W HMMajy 3a NIWJb TOKpuhe 3HAuajHUX TyOWTaKa HacTaluxX Yy
nocjoBamy. Ha mMe OBHX pe3epBH MOXKE Ce€ HIIP. 3aXTEBATH J]a C€ CBaKe TOJMHE M3][Baja
oapeheHn mpoueHat o7 HETO NOOMTKAa CBE JOK CajjIo padyyHa pe3epBH HE JIOCTHTHE
onpeheHy BHCHMHY aKIHMjCKOT KamuTaia. AJd, pe3epBe HHCY MOCeOHO acuHHCaHE
cragmapaumMa, a IAS 39 3axrteBa na ce mpuiarohaBama ¢ep BpeAHOCTH (HEpeaTn30BaHU
JIOOMIN/TYONII U3 yiarama KiIacu(pUKOBaHUX Kao yiarama pacloyioXuBa 3a MPOoJajy) H
npuiarohaBama HacTana npeBohereM WHOCTpaHMX BallyTa NMPU3HAjy Kao KamuTaj, IITO
HpeJCTaB/ba CTBapae PE3epBU Ha OCHOBY OBHMX mpuiarohasama.'®® Mcro tako, IAS 39
3axTeBa Ja ce npu obe30ehemy Toka roroBuHe (eHr. cash flow hedge), unu o6e3z6ehemy
HETO yJlarama y WHOCTpaHo mocioBame (eHr. hedge of a net invetment in aforeign
operation) neo A00MTKa WM TyOMTKa Ha HHCTpyMeHTY oOe30ehema (eHr. hedging
instrument) 3a koju je yTBpheHO na mpejacTaB/ba AEIOTBOPHO 00e30eheme mpu3Ha
JUPEKTHO Kao kamutanl.** Ped je o pesepBaMa Koje ce OOMYHO O3HAYABAjy Kao pe3epBe
o0e30ehemwa (enr. hedging reserves). Mmak, Tpeba pehu na cranmapau 3axTeBajy
o0enolakuBambe MPOMEHa Ha pauyHHMa Pe3epBU TOKOM M3BEIITAjHOT MEPHOa 3ajeTHO ca
MIPUPOJIOM M CBPXOM CBaKe pe3epBe MPE3CHTOBAHE Y OKBUPY KamuUTaja.

Crannapn IAS 16 no3BospaBa Aa HakHaJHA MEpema HEKPETHHHA, MOCTPOjeHmha U
ompeMe MOTY Ja Cce€ CHOpoBeay peBaopusainujoM 10 ¢ep BpemHoctd. Peu je o
PEBAIOPU3AIIMIOHOM BHUIIKY KOjJHU C€ NMpHU3HAje Ha KamuTaly, OCUM KaJa HHUje JI0BOJbaH Jia
MOKpHje MPETXO/IHAa CMamemha (pep BPEIHOCTH UCTE CTaBKE HEKPETHHHA, MOCTpPOjemha U
orpeMe Koju Cy OWIM TMpu3HAaTH Kao pacxoi. Taga, OJHOCHO y THM cllyyajeBHMa ce
peBaNOpU3allMOHN BHINAK TNpu3Haje y OunaHcy ycnexa. Haknamna ymamema ¢ep
BPEIHOCTH CTaBKM HEKPETHMHA, MOCTPOjeha U OlpeMe, ¢ Apyre cTpaHe, 0a0Hjajy ce of
PeBanopu3ayuoHux pesepsu 0 W3HOCA KOjU je MPH3HAT Ha KalHTaly, a ako yMamema
IpeBa3uia3e OBaj M3HOC, OCTaTak ce MpPHU3HAje Kao pacxo] y OunaHcy ycnexa. MHaue,
pEeBATIOPU3AIMOHN BUIIKOBHA MOTY TIEPHOMYHO JIa c€ TIPEHOCe Ha pauyH HepacropeleHor
I00MTKa W BPEAHOCT KOja ce NPEHOCH Mpe/cTaBba pasiuKy u3mely amopruzainuje
oOpadyHaTe Ha W3HOC pEBAIOPU30BAHOT PAYyHOBOJCTBEHOT W3HOCA CpEACTBA W
amopTH3aiyje obpauyHaTe Ha U3HOC MPBOOWTHOT TpoIlka (HaOaBHA BPEIHOCT WIIM II€HA
KOIITamka) CPeICTBA. Y TPEHYTKY KaJia ce€ CPEICTBO MPOJAa WM pacxojyje, Calao padyHa
peBaIOpU3aIMOHE pe3epBe CPeCTBA MOXKE J1a ce MpeHece Ha HepacnopeheHu 1oduTak Kao

198 pesepse (ep BpemHoctu (eHr. fair value reserves) m pesepBe NpeBOherma HHOCTPaHHX BanyTa (CHT.
foreign currency translation reserves).

9 TAS 39 pasmukyje Tpu Bpcre omHoca y oGesbelermy duHAHCHjCKHX MHCTpyMeHaTa: obe3beheme dep
BpEIHOCTH, 00e30eheme Toka roToBrHE U 00e30eheme HeTo yiarama Y HHOCTPAHO TIOCTIOBAbE.
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peann3oBaHu 10OHUTAaK O€3 MpUKa3uBama y Omiiancy ycmexa. Mcro Tako, cranmaap/ 3axTeBa
Ja ce MPOMEHE Ha payyHy PEBAJOPU3AIMOHUX PE3EpPBH TOKOM H3BEIITAJHOT HEpHoJa
obeno/ane, mMTO ce OOMYHO YMHM y HANlOMEHaMma y3 (PMHAHCH]jCKEe W3BEIITaje U UCTU CE
110jaBJbyje y jeTHOM O]l M3BEIITaja O MPOMEHaMa Ha KaluTally, 3aBUCHO O] TOra KOju ce
W3BEIITaj IPE3EHTY]E.

Hepacnopehenu oOobumax, 1mo camoj neUHUIUJU TPEACTaBha aKyMyJIUpaHE
TOOHTKE, yMameHe 3a ryOuTKe M OWIIO KOjy pacrtojenry TUBUACHIN. A Kaja Cy TUBUICH/C
MpeIoKEHe, AJIM HE U 3BaHUYHO OJJOOpPEHE M KaJla Kao TakBe HUCY oOaBe3e mpenys3eha o
KOjEMa C€ MOpa M3BECTHTH, 3axTeBa ce obOemomamuBame y ckimany ca [AS 1. Came
IUBUACHIE 00jaB/beHE HAKOH JlaTyMa OWJIaHCa CTama, a Mpe W3/IaBama (PHHAHCH]jCKHUX
U3BEIITaja MOpajy ce OOCIIONaHUTH, HO HE MOTY C€ MPHU3HATH Kao 3aIyXKemhe padyHa
Hepacnopehenor no6utka. Mcto Tako, M3HOC OMIO KOjUX KYMYJIATUBHUX NMPHUOPHUTETHHUX
JTUBHJICHIM KOJU HHUJe NpPH3HAT Kao 3aJIyKeme padyHa Hepacropehenor moburtka
(mencrmaheHn W3HOC) MOpa ce OOCOAHUTH Yy HAallOMeHaMa y3 (DMHAHCH]jCKE M3BEIITaje.
Wnaue, y ckiamy ca crapgapauMa moryhe je Bpmmtu onpeheHa mpusarohaBama Ha
pauyHy HepacmopeheHu mobutak, y KoM ciydajy, IAS 8 3axTeBa na ce HUCHpaBke
pauyHOBOJICTBCHHUX Tpelllaka Koje Cce OJHOCE Ha TMPETXOJHE IIepHoJe, Kao H
npuiarohaBama Koja MPOUCTHYY U3 IPOMEHE PAYyHOBOJICTBEHHX IOJUTHKA KOje MOTY Jia
ce MPUMEHE PETPOAKTUBHO, NMPUKAXY Kao TNpuiarohaBama MOYETHOT cayja padyHa
Hepacniopehern moOuTak. AKO je M3BOJJBMBO, 3aXTEBa CE€ M MPEPAuyHABAMHE YIOPEIHUX
uHpopmaryja.

4.2.3.3. O6esonambuBame AKIMjCKOT KalMTa1a 1 HHCTPYMeHAaTa KanuTaja

[Ipesentranja u oOenoJamUBaEk€  aKIUJCKOT  KamuTajla W COINCTBEHUX
MHCTpyMEHAaTa KaluTana 3aXTeBajy pa3MaTpame Ja JU OHU INpe/CTaBibajy (PUHAHCH]CKY
o0aBe3y, KanmuTall, Wi TpaHCaKIHjy miahama akirjama. AKIH]CKA KaluTal U CONCTBEHH
MHCTpYMEHTH KamuTana cy, npema IAS 32, y HajmupeM cMuciy o0OyxBaheHu
nepUHUIMjOM (PUHAHCH]CKOT HHCTPYMEHTA KOJU je 00pa3yiockeH Kao OMiIo KOju yroBop Ha
OCHOBY KOjer HacTaje (puHaHCHjcKO cpelcTBO mpeny3eha u ¢uHaHcHjcka oOaBe3a WM
MHCTPYMEHT KamuTana Japyror mnpenyseha. Cacrojuu, OJHOCHO YCJIOBH YroBopa o
u3JaBamkby (PUHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTA M €KOHOMCKA CYIITHHA TPAaHCAKIUje, a He paBHa
¢dbopMa yroeopa, MpeACTaBba]y KpUTEpUjyMe€ Kojuma ce ojapeheHn (UHAHCH]CKU
MHCTPYMEHT KJIaCU(PHKYje WK Kao (PuHAHCH]CKa 00aBe3a UM Ka0 MHCTPYMEHT KaluTaa.

NucTpymenT kanurtana aeduHHUCAH j€ Kao OWUII0O KOJU YroBOp KOjU IOKa3zyje
npeoctaio yuemhe y cpeicTBUMa €HTUTETa HAKOH 0J10M]jara CBUX HEroBUX 00aBe3a, 0K
je ¢hunancujcka obasesa o IAS 32 nedunucana xao:

" yropopHa o0aBe3a MO Ko0joj ce wucruiahyje TOTOBMHA WM Jaje JIpyro
(bUHAHCH]CKO CpeACcTBO ApyroMm mpenysehy unm pasmemyje (HUHAHCH]CKO
cpeactBo uiau (¢uHaHCHjcka o0aBe3a ca JApyruM mpenysehem, moa
MOTEHIIHjaJTHO HETIOBOJHEHUM YCIIOBHMA 3a Tipeay3ehe, wim

" yroBop Koju he OUTH WM MOXe OUTH U3MHUPEH COICTBEHHMM HHCTPYMEHTHMA
KanuTana npeayseha.

Jlok ce oOuyHe akIHje, ¢ TUM Yy Be3U, OOMYHO KJIaCHUPHUKY]y Kao KamuTal,
MIPUOPUTETHE ce KIacu(uKyjy Uil Kao (uHaHCHjcKe 00aBe3e MM Kao KaluTall, 3aBHCHO
0J] yCJIOBA YTOBOPA M €KOHOMCKE CYIITHHE TPaHCAKIIH]e.

Wnaue, oapeheHn (PUHAHCHJCKM HMHCTPYMEHTH MOTY CaApKaTh U EJIEMEHTE
(¢uHaHCHjCKe O0aBe3e W EIEMEHTE KaluTaja, y KOM CIIy4ajy je ped O CIOKEHUM
(UHAHCHJCKUM HWHCTPYMEHTHMAa KOjU C€ MpoJajy WIM KYIyjy 33jeJHO U BIACHUKY
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omoryhyjy eKkoHOMCKH uWHTepec y npeaysehy koju ux uzngaje. Tako HOp. 0OBE3HUIIE KOje
ce Mpojajy ca OMIMjOM, OJHOCHO HAJOIOM 3a KYNOBMHY akuuja 00e30el)yjy BIacHUKY
0e3yciioBHO obehame mahama ca oOpauyHaToM KaMaToM U (PUKCHUM JaTyMoM jocrnieha u
IpaBoO KYIMOBMHE aKIlMja M3/aaBaola ooBe3Huua (eHr. Warrant), Kao HaJOTr KOJU BaXKH 3a
oOWYHE WM TMpUOpHTETHE aknuje. [loHekaa jeaHa WM BUIIE KOMIIOHEHATa elieMeHaTa
CJIO’KEHOT (PMHAHCHjCKOT MHCTPYMEHTa MOXXe OMTH ()MHAHCHJCKU AEpPHUBAT, KA0 WITO je
HAJIOT 3a KYIOBUHY aKIlfja, a y IPYIHM CIy4ajeBUMa €JIEMEHTH CIIOXKEHOT (PMHAHCH]CKOT
MHCTPYMEHTa MOTy Ja OyAy TpaJAWLIMOHAIHH, HEIEPUBATUBHU MHCTPYMEHTH, Kao IITO je
ciTy4aj Kaja ce oOBe3HHUIIA U3/1a ca OOMYHHUM aKIldjaMa Kao JeIMHCTBEHA IMOHY/IA.

W3y3eTHO BakHa THUTama Koja MOpajy Ja ce IOCTaBe MPH KIACU(PUKOBAHY
(HUHAHCHjCKUX MHCTpyMeHaTa Ha (UHaHCHjcKe obaBe3e U KamuTai cy: ™

" Ja JIK je U3MHUPEHE Y TOTOBUHU WM APYroM (PMHAHCH]CKOM CPEICTBY 00aBE3HO
M 3aXTEBAHO O] BIIACHUKA,;

" 51a J¥ u3AaBayall uMa Oe3ycJIOBHO MpaBo (MyHY CJI000Jy OAJydMBama) Ia
n3berne rrahama y TOTOBUHU WK JApYruM (PUHAHCHJCKAM CPEICTBUMA, WU Ja
oJuI0kH Tutahame Ha Heoapel)eHo Bpeme;

" aKO U3MHPEHE Y TOTOBHHH, JpYroM (MHAHCHUJCKOM CpPEICTBY, WIH
MIPOMEHJbMBOM OpOjy aKilfja 3aBUCH O] UCXOJa Heu3BecHUxX Oynyhux moralhaja
BaH KOHTPOJIC M3/1aBaolla M BJIACHUKA, Ja JIK je jorahaj Koju je mpoy3poKoBao
TO HM3MHUPCHE BeOMa pelak W HEyoOMYajeH W BpPJO HEBEPOBATAH Y CMHUCIY
HACTyNama; U

" ako je (UHAHCH]CKM WHCTPYMEHT HM3MHUpPEH, Wik he Moxkna OUTH H3MUpPEH
COIICTBEHUM aKIfjama, Jia Jid je yTBpheH Opoj akiuja koje he ce matu umm koje
he ce MoXaa AaTu, MTO MMa 3a MOCIEAUILY Ja BIACHUK Y MOTIIYHOCTH Oyze
u3J0keH QIyKTyalujama IieHe akiiija u3aaBaora?

Toxom 2004. roqune [ASB je nznao cranmapa [FRS 2 - [Inahawe aknujama, xoju
je y npumenu on 1. janyapa 2005. rogune. OBuM craHiapaoM oOyxBaheHe cy cBe
TpaHcakiyje muahama akiujama (IUIAHOBU OMIMja Ha akKlMje W APYTd apaHKMaHU Y
KOjUMa ce 3allOClIeHM WM JIpyre cTpaHe, MomyT Jo0aBibada, obemrehyjy u3gaBameM
aKIyja), ¥ OHe Cy MOCIEIBUX TOANHA TIoCTalle BeoMma momynapae. [IpaBuio Ha Kojem ce
CTaHJapJl 3acHUBA je Jla ce CBe TpaHcakiuje Iulahama akuvjama MpU3HA)Yy ¥
(bMHAHCHU]CKUM H3BEILITajuMa MepemeM (Gep BPeJHOCTH, ca TPOLIKOBUMA KOJU c€ TPU3HA]Y
Kajga ce poba mpumu uiaM npyxke yciyre. Ilopen Tora, BaKHO je Ja ce MUCTa NpaBHIia
NpU3HaBamka U MeEpewma MPUMEwY]y Ha jaBHE (YMjUM ce€ aklldjama Tpryje Ha Oep3u) u
IpuBaTHE (YMjUM Ce aKllMjama He Tpryje Ha 6ep3n) koMmmnanuje. M HopMaaHo, OBO MPaBHUIIO
JIaJI0 je JOJIaTHU M3a30B 3a MpollekhuBamke (pep BpeTHOCTH aKIja KOjuMa ce He TPTyje Ha
oep3u.

Tpeba pehu ga ce mopecku TpeTMmaH Iiahama akiujama pasiuKyje o jeaHOT 0
Jpyror MOpPEcKOr cHUcTeMa M Ja, y BehMHHU ciydajeBa, Taj TpeTMaH HHUje yckiaheH ca
MepewmeM ¢ep Bpennocty no IFRS 2. TpenyTtHO ce, youeHO je, BpJO 4ecTo yKasyje Ha
notpe0y obe3behema crnenupuuHUX yIyTcTaBa Yy Be3M ca O0yXBaTameM MOPECKHX
edekaTa gaBama OIIMja U BUXOBUM KOHAYHUM H3BPIICHEM.

4.2.4. ®dopma M CTPYKTYpa U3BELITAja 0 IPOMEHAMA HA KANTUTAJLY

Hacrane nmpomene Ha xanurtany u3Mmehy aBa maryma OuiaHca cTama oJpaxkaBajy

10 \www.pwe.com/applying IFRS, april 2007.
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noehame WM cMambeme HETO cpeicTaBa mpemyszeha TokoM mepuona. I[lopen mpomeHa
KOje Mpou3uiia3e U3 TPaHCaKIKja ca BIACHUIIMMA KalluTalla ¥ TPOIIKOBA TPAHCAKIIHja KOjU
ce TUPEKTHO OJHOCE Ha T€ TPAHCAKIIHMje, CBE MPOMEHE Ha KalUTally TOKOM W3BEIITajHOT
nepuosia MpeACTaB/bajy YKyHaH HM3HOC IMPHXOoJa M pacxoia, yKJbydyjyhu noOutke u
ryOMTKE HacTaje TOKOM TOT Tephoja, a KOju Cy MPHU3HATH Kao JOOWTaK WM T'yOuTaK,
OJTHOCHO JMPEKTHO Kao MPOMEHA Ha KaluTaly.

JlBa OCHOBHa MEXaHHM3Ma 33 W3BEUITaBalk¢ O NMPOMEHaMa Ha KallUTally TOKOM
u3BemrajHor nepuoga Hyau IAS 1. Muaue, oq mpeny3eha ce 3axTeBa 1a y U3BEIITAjy O
poMEeHaMa Ha KallMTally npeseHryje: ™

" 500WTaK WU TyOUTaK MEepPHoa;

" CBaKy CTaBKy IPUXOJla U pacxoja MepHoja, Koja ce ImpemMa 3aXTeBuMa JAPYrux
CTaHJapAa WIA TyMaderma MpHU3HAje TUPEKTHO Ha KalWuTaly W YKyHaH HU3HOC
OBHX CTaBKH;

" yKylaH W3HOC MPHUXOJa W pacxoja MepHoja, NMpHuKa3yjyhn o1BOjeHO yKyITHE
M3HOCE KOjU Ce MOTY IPUIKCATH BIACHUIIMMA KalluTajla MaTUYHOT nipeay3eha u
MambUHCKUM yuerhuma; u

" 3a CBaKy KOMIIOHEHTY KaluTalla, e(eKTe TMpOMeHa pPavuyHOBOJCTBEHHX
MIOJINTHKA U UCIIPABKE rpelliaka mpu3HaTux y ckianay ca IAS 8.

VY ciydajeBUMa Kajga W3BEINTaj O NMpPOMEHaAMa Ha KAlMTaIy CaapKd MPETXOIHO
HaBeJeHE CTaBKe, mpema TepMmuHoioruju IAS 1, on ce Ha3uBa M3Bemraj o mpu3HaTHM
MPUXOJMMA U pacxoanuMa.

Hcro tako, on mpeayseha ce 3axTeBa J1a mpe3eHTyje, OMIIO Y OCHOBHOM oOpacily
M3BENITaja 0 MPOMEHaMa Ha KaruTay, Onio y HaloMeHaMma:

" p3HOCE TpaHCaKIWja ca BJIAaCHUIMMA KamuTana, Mpukasyjyhu opaBojeHo

pacrioziene BJIacHUIIMMA KaIlnuTaa;
" canjo payyHa HepacrnopeheHor HoOUTKa/TyOMTKa Ha MOYETKY MepHojia WM Ha
IaTym OHMIIaHCa CTama U MPOMEHE TOKOM MEpUo/Ia; ’

* ycwiahuBama u3Mel)y pauyyHOBOJICTBEHE BPEIHOCTH CBaKe KJace aKIUjCKOT
KalmuTaJla U CBake pe3epBe Ha TOYETKY U Kpajy TMepuoja, OJBOjEHO
obenonamyjyhu cBaKy MpoMeHy.

Crannapn IAS 1 oGjammaBa BaKHOCT y3MMama y pa3MaTpame CBUX NPHUXO/a,
pacxoja, noOuTaka u TyOuTaka, ykJby4dyjyhu v oHE KOjU HUCY IPU3HATH KA0 JTOOUTAK WITH
ryOuTaKk IMpH MNpOLEHH YKYNMHHUX (UHaHCHjcKuX mnepdopmancu npeayseha. Cranpapn,
HCTO TaKo, UCTHYE Jla j€ TPH MPOIIEHH MpoMeHa y (DMHAHCH)CKO] MO3UIM]H Tpery3eha
u3Mely 1Ba naTyma OujaHca cTama 3HayajHO Jla Ce pa3MOTpe CBE CTaBKE NMPHXO0Ja U
pacxoia M 3axTeBa MPE3CHTAllM]y W3BEIlTaja O MPOMEHaMa Ha KaluTaly Koja MCTHYe
YKYIIHE TPUXOAE M pacxoje, YKJbydyyjyhn W OHe KOju Cy MpH3HATH JUPEKTHO Ha
kanutany. OH, Takole, 3axTeBa M MOCEOHO MPUKA3UBAKE M3HOCA TMPHUXOAA, Pacxoja,
nobuTaka u ryouTaka Koju ce oJlHOce Ha MambHHCKa yuelha.

[Ipumep koju cienu mpuKasyje TpeTMaH KaluTalda KOjU Ce MOXKE 3aXTeBaTH y
(GuHaHCHjCKUM U3BEIITajUMAa. ">

11 Abbas Ali Mirza, Graham J. Holt, Magmis Orrell, International Financial Reporting Standanls,
WORKBOOK and GUIDE, John Wiley & Sons, Inc, Hoboken, New Jersey, 2006. ctp. 17.
152 Hageneno npema: Barry J. Epstein & Abbas Ali Mirza; U6uz, ctp. 635.
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IMpumep 1.
Tperman kanuTaza KOju ce MOXKeE 3aXTeBaTH y (PMHAHCHU]CKUM H3BEIITajuMa
W3Bo1 O CTPYKTYpH KamnuTajga u3 KOHCOJHMIOBAHOT OMJIaHCa CTamba

v 000 espa
2006. 2005.
AKIIVCKY KanmuTall - OOMYHE aKInje
Ono6peno 10.000.000 mo HoMUHAIHO] BpeAHOCTH 011 1 eBpa
Wznato 6.650.000 6.650 6.585
AKIMjCKa peMHja U pe3epBe
AKuujcka mpemuja 12.320 12.110
3aKoHCKE pe3epBe 665 665
Jlate onmuje Ha aKiuje 724 676
Pe3sep. npeBolermba HHOCTPAHUX BalyTa (1.854) (2.266)
Tpesopcke akiuje (320) (320)
11.535 10.865
Hepacnopehenn noburak 4.230 3.898
Kanuran BnacHuka akuyja MaTH4. TIpe. 22.415 21.348
MamuHcka ydenrha 360 353
VYKynHM KanuTain 22775 21.701

4.2.5. O nepcnekTHBaMAa H3BEIITABAIHA 0 KANIMTAY

IASB je Toxom 2003. romWHe TOKPEHYO IMpOjeKaT U3BEIITaBama O
nepdopmaHcama, paau noehama KOPUCHOCTH MHPOpMalMja MPE3CHTOBAHUX Y OHIIaHCY
ycrexa, KOju je 3a IMOCHEeAWIly MMao CTBapame MOTyher HOBOT HW3BElITaja HAa3BaHOT
U3BEUITa] O CBeoOyxBaTHOM J00uTKy. CyrecTwja cTpydyHE jaBHOCTM Ouia je na je
MPEIJIOKEHUM U3BEILITa] OTHUILNAO MpEBUIIE YHampex M Ja he ra Kako H3BELITajHU
EHTUTETH, TAKO M KOPUCHHUIIM (PMHAHCHJCKUX M3BEITaja, Ka0 TaKBOT TEIIKO MPUXBATHUTH,
mto je on IASB tpaxuno ga Oynyhy maxmy ycMepu Ha HAuWMH Mpe3eHTaluje Koju he
outu pasymspuBHjH M jeqHuma u apyruma. On taga je IASB oko Hekux ymporrhema
MOCTUTA0 CarjiacHOCT, JIOK Cy HEKa CIIOpHA MUTama OcTaja M Jajbe MpeIMeT pacipaBe.
IASB u FASB cy kpajem 2004. romumHe oulydwiIM Ja 3ajeAHo crpoBoje Oynyha
pa3marpama y Be3u ca OBUM IIPOJEKTOM, Kajia Cy C€ U CIIOXKIIIM Jia MpojeKar He Tpeda na
ynyhyje camo Ha npe3eHTanujy Ounanca ycrexa, Beh u Apyre u3BellTaje, KOoju 3ajeIHO ca
OWJIaHCOM Yycliexa YMHE KOMIUIETaH CKyN (MHAHCHJCKUX M3BElITaja: OWJIAHC CTama,
W3BELITA] O IMPOMEHaMa Ha KaluTaly M M3BelITaj 0 TokoBuMa rotoBuHe. IASB je 2006.
TOJINHE, TIOCJIE TOTa, 00jaBUO HAIPT MpeIoxKeHnX n3MeHna [AS 1.

IASB je mpojekaT nojenaro Ha JBa jeJiHaKa Jieia, Ipu Yemy ce:

/Jleo A ogHOCH Ha M3BEIITAaje KOJU CAYME-aBajy KOMIUIETAH CKYN (PUHAHCH]CKHX
U3BElITaja U MEepHOJIe 3a Koje ce 3axTeBa ja Oyay nmpe3eHToBaHU. Tako 00jaBJbeHU HAIPT
yIpaBo ce OJJHOCH Ha OBaj /10 U UMa 3a b Ja IAS 1 y BenuKkoj Mepu J0Bee Y JINHH]Y
ca amepuykuM cranaapaoMm SFAS No. 130 - U3BemtaBame 0 CBEOOYXBAaTHOM JTOOUTKY.

/Jleo b mipojekTa CIIpOBOJM CE€ 3ajeTHHYKH M 00yXBaTa CYIITHHCKA MUTamba TMOMYT
OHMX KOja C€ OJIHOCE Ha JIOCJIeHE TPHUHIMIIE 3a objenumaBambe WH(oOpManuja u
IpUKa3iBama 30MpoBa U Mel)y301upoBa y CBaKOM O] M3BEINTaja, KIAaCU(UKOBAKHE OCTATUX
MPHU3HATUX TPUXOJa W pacxoja, Kao W pa3MaTpama KOjU METOJ MPEe3eHTOBama TOKOBA
TOTOBHMHE U3 IOCJIIOBHUX aKTUBHOCTH TpYy>Ka KOPUCHU]jE HHPOpMaLHje.

[Ipemyioxkene HajBakKHHM]jE W3MEHE OBHUM HAIPTOM OJIHOCE C€ Ha TMPE3CHTAIU]y
BJIACHUYKHUX IPOMEHA Ha KallUTally ¥ MPE3eHTALN]y IPUX0Ja U PACX0Aa MPU3HATUX TOKOM
M3BEIITAjHOT MIePHO/1a, Ka0 KOMILJIETaH CKyN (PMHAHCH]CKUX M3BEIITAja.
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HaBenenn Hanpt npejiake 1a npe3eHTalrja u3BemTaja o GuHaHCH]CKOj TIO3UITU]U
Oyge oJ TOYeTKa HajpaHUjer TPE3CHTOBAHOT IMEpHoJa Yy KOMIUIETHOM CKYITY
¢unaHcHjckux u3Bemraja.’*® M3amena noBoau J0 Tora jaa ce oj mnpeayseha 3axTeBa Ja
MPe3eHTyje TPU M3BEIITaja 0 (MHAHCH]CKO] MO3UIMJU M IO JBa OJl OCTAUX HM3BEIITaja
KOJH YMHE KOMIUIETaH CKyn (DMHAHCHUJCKHMX H3BelmiTaja. MlHaue, cBpxa OBE HM3MEHE je
obe36eheme nHpopmarja moTpeOHUX 3a aHAIM3Y (PMHAHCHU]CKUX W3BELITaja OJ CTpaHe
3aWHTEPECOBAHUX.

HcTo Tako, HaIpTOM ce MpeIaXke Ja ce CBE MPOMEHE Ha KaluTally, HacTale U3
TpaHCaKIfja ca BJIaCHUIIMMA (BJIACHMYKE IPOMEHE), MPE3EHTY]Y OJBOJEHO OJ] OCTAIHMX
IPOMEHAa Ha KamnuTaly (HEBJIACHWYKE IPOMEHE WM YKYIHU MPHU3HATH MPUXOIH |
pacxomu). Ilpemy3ehy, kao eHTHTETy, HHUje JO3BOJBEHO Ja TPE3CHTYje KOMIIOHEHTE
NPU3HATUX TPHUXOJA U pacxoja (HEBIaCHUYKE MPOMEHE Ha KaluTajly) y H3BEIITajy O
nmpoMeHamMa Ha KanuTtany. [{uib mpemnokeHux wu3MeHa je oOe3beheme O0sbHX
nHpopManMja 3a KOPHUCHHKE, 3aXTEBamkeM O00jequmbaBarba CTaBKH Ca  CIWYHUM
KapakTepuctukama. OBe MPOMEHE Ha KalUuTaly MIPE3CHTY]Y CE WIH Y:

" jeJHOM H3BEIITajy O YKYIHUM IPU3HATHM MPUXOANMA U pacxoanMma (M3BEITaj

0 CBEOOYXBaTHOM JOOUTKY) WM
" 1BA M3BEINTAja, OTHOCHO U3BEUITA]y KOjU
—pUKa3yje KOMIOHEHTe JOOUTKa/TyOUTKa
—MOYHkEe ca JOOMTKOM/TYOMTKOM U TpHKa3yje KOMIIOHEHTE OCTaIuX
NPU3HATUX TPUX0JA U PacXo/a.

JlatTumM ~ HaupTOM  Opeiaxke ce  00eNoJamUBamke  PEeKIACH(PUKOBAHUX
npuiarohaBama y Be3u ca CBAKOM KOMIIOHEHTOM OCTaJIMX MPUXO/a U PACX0/a, TaKO Ja Cy
peknacupuKoBaHa mpuiarohaBamba H3HOCH pPEKIACU(PUKOBAHU Kao JIOOMTaK/TyOuTaK
Tekyher mepuoza, Koju cy OWIM NPU3HATH Kao OCTAJM NPU3HATU MPUXOAU U PACXOAU
NPEeTXOAHUX mepuozaa. Llub oBako IMpeliokeHe M3MEHE je Ja KOpHUCHHUIMMa 00e30enu
nHpOpMaIHjy y BE3U ca MpOoIEeHOM edekara pekiacu(uKoBama, a HAIPTOM ce MpeIiaxke
u olenofamuBamke Tope3a Ha JOOUTaK y BE3UW ca CBAKOM KOMIIOHEHTOM OCTaJIHMX
MPU3HATHX MpUxojaa M pacxona. Takas 3axteB IAS 1 He ykipydyje, a IUJb MpeIOKEHE
U3MEHE je Ja KOpHCHUIMMa o00e30eau uHpOpManuje O Mope3uMa IOBOJOM OBHX
KOMITOHEHATA.

IIpe3enTanuja nuBuAeHAM crpoBoau ce Tako 1mro IAS 1 no3BosbaBa
o0enoamMBame U3HOCA AMBHUJICHIN MPHU3HATHAX 32 PACIONENy BIACHUIIMMA KalHTala U
MOBE3aHMUX M3HOCA MO aKIUjH y: OMJIAaHCY ycIexa, U3BelITajy O MpoMeHaMa Ha KaluTaly
WM y HamoMeHama. Hampr, mcTo Tako, mpemiaxke Ja ce AWBHICHAE NpU3HATE 3a
pacriozielly BJIAQCHMIIMMAa W TIOBE3aHM HW3HOCH I10 AKLUjU TPE3CHTY]y Yy H3BELITajy O
MpoMeHaMa Ha KaluTally WM y HarmoMmeHama. L{WJb oBako Tpeiio’keHe M3MEHe je na
00e30emu 1a ce BIACHUYKE MPOMEHE Ha KamuTally (pacrojeia BIAacHUIMMA KaluTala y
00JMKY AUBUICHIN ) TIPE3CHTY]Y OJIBOJEHO OJ1 HEBJIIACHUUKHUX IMPOMEHA Ha HHEMY.

153 ¥ nmpennoxkeHoM HAaUpTy Cy pasMaTpaHU M HA3WBH (DHHAHCH]CKUX M3BEINTAja y CMUCIY Ja j& H3BEIITA] O
(MHAHCH]CKO] TIO3WIMjU y CTBapu OwraHc crama. CBpxa TpeIokeHe H3MEHEe je Ja BEepHHje OIpasH
¢$byHKIMjy PUHAHCH]CKOT M3BEIITaja Ha KOjy ce Ykazyje y OKBupy.
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4.3. YJIOT'A TOI1 MEHAIIMEHTA Y ®PUPMAMA Y CPBUJU Y
YCAIVIAITABAIY CA MCO®U: ITPOLEC YYEIbA 1
HHPUJIIAT'OBABAIBA, YHAIIPEBEIBE OBPAYYHCKOT
CUCTEMA Y ITIPEAY3ERUMA

4.3.1. Mecto Tonn MeHanMeHTa y pupmama y Cpouju

ITonazehu ox Hampen uszHere uumeHuie na je MPC-om 1 - Ilpesenranuja
(hMHAHCH]CKUX H3BEIITaja IPOIMHMCAHA OJIMOBOPHOCT YIPaBHOT oa00pa /WM APYror
yIIpaBJbauKoT Tesa npeayseha 3a npunpemMame U Ipe3eHTannjy (UHAHCHjCKIX U3BEIITaja,
HEOIXO/HO j€ JIeTaJbHUje Pa3MOTPUTH HAJIEKHOCT U OJrOBOPHOCT YIpaBHOT oA00pa,
OJTHOCHO KOPIIOpAaTUBHE YyIpaBe (corporate governance), a ca acmekra MoryhHoctu
IUXOBOT YTHIIaja Ha KBAIUTET HH(OpManuja y GUHAHCH]CKUM H3BEIITajUMA.

Ha oBom mecTy majeMo cXeMaTCKd INMpHKa3 THUIMHYHE CTPYKTYype MEHAlMEHTa Y
npeny3ehrma KOpIopaTUBHOT THIIA, KOJU MOXKE U3TIEAATH:

Cnuxa op. 6: Tunuuna cmpykmypa menaymenma y npeoysehuma Kopnopamuenoz mund

CKyNIUITHHA aKIIMOHApa

(Stockholders)

|

VYupasuau onbop
(Border of directors)

|

T'enepanuu qupexTop
(Chief Executive

Officer)
| r--»
v
JIMpeKTop Mpon3BOIHE JIMpeKkTop MapKeTUHTa Jupexrop
(Production Manager) (Marketing Manager) (hMHAHCHjCKH M Pa4yHOBOACTBA
(Finance and Accountina Manaaer)

Ha3nauena MeHayiMeHT CTpyKTypa oapelyje U CTpYKTypy OJArOBOPHOCTH OpraHa
KoprnopatuBHor npenyseha. Tako, ynpaBHH 0J00p M HETroB MpeiceqHUK (KOpropaTHBHA
yIipaBa) 3a CBOj pajl AMPEKTHO Cy OATOBOPHHU CKYIIITHHHU aKIIMOHApa, JOK Cy FeHepalHu
IMPEKTOP W W3BPIIHU IUPEKTOPH HAJIIpe OJITOBOPHHU YIPABHOM OIOOPY, a 3aTUM U
BJIACHUIIUMA U CBUM OCTaJIHMM CTEjJKXOJIIepUMa.

Cama HaUIe)KHOCT U OJITOBOPHOCT KOPIOpAaTUBHE ympase (yrnmpaBHOT oabopa) aa
neuHUIIE cTpaTernjcke IMJbeBe mpeayseha M ga ce crapa O HBHUXOBOM OCTBAPHBAMY
OJTHOCHO OJITOBOPHOCT 3a OCTBapMBam-€ WHTEpeca, NMpe CBEera, BIACHUKA (MHBECTUTOPA),
all W OCTAIUX CTEJKXOJJepa, OCTBapyje ce IyTeM IMpoHaJaXkema HauyuHa 3a
MPEBA3HIAKEHE FHUXOBUX TOTCHIWJATHO KOHMIMKTHUX wHTepeca. OIroBopHOCT
KOpPIIOpaTHBHE YIIpaBe OJIHOCH CE€ U Ha KOHTPOJY ycarjalleHOCTH MOocioBama npeayseha
ca 3aKOHCKMM TIpONHCHMAa H, MITO je ca AacleKTa Haller HCTPaXHBama MPHUMapHO,
KOHTpPOJIy MEHAlIepCKUX pe3yirata. 3a Moryhe ocTBapeme OBHX OJITOBOPHOCTH
HEOIXOJIHO j€ Jla YIPaBHU OJ00p 3aapKHu oapeheHH CTeneH HEe3aBUCHOCTH y OJIHOCY Ha
M3BPIIIHM MEHAUMEHT npeay3eha.
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HeomxoHa HE3aBHUCHOCT M WHTETPUTET YIPABHOT OI00pa MOXe ce Mmoctuhu
HBErOBUM CTPYKTYPUPAKEM Ha HAYMH KOju 00e30el)yje moBosbaH Opoj WiaHOBA KOJU HUCY
HCTOBPEMEHO W W3BPIIHM MeHayiepu mpeay3eha, wiM Juia MoBe3aHa ca W3BPUIHHM
MEHAIMEHTOM M TO OHJIO EKOHOMCKHM, Omino apyrum Bezama. [locrojame TakBHX
HE3aBHMCHUX YJaHOBA Yy YIpaBHOM oJ00py y HajBehoj Mepu o00e30elyje 00jeKTUBHOCT
BpEIHOBama pe3yiTaTa M3BPIIHOI MEHAIMEHTa, Ia W caMor ympaBHOT ondopa. ITopen
TOra, yJjora HE3aBUCHHX YJIAHOBA YIPaBHOT OJ00pa OJ MpEecyIHOr je 3Hadaja y
obnactuma: u36opa, omo3mBa W oApehuBama 3apaga ¥ OOHyca IUIAHOBA 3a HM3BPIIHU
MEHA[IMEHT, Tpeay3uMama Mepa 3allTUTe O]l Ipey3uMara, WHBECTUpama |
(GyHKIMOHHMCAaba UHTEPHE U €KCTEPHE PEBHU3HjE, OAHOCHO y CBHM OHUM OO0JIACTHMA Y
KojuMa Moxke Johu 710 cykoOa MHTepeca MEHAIMEHTa B CTEJKXOJIAepa.

[Torpeban ycioOB 3a OCTBAapemE 3alTHTE HWHTEpeca BIACHUKA M OCTAJIHMX
CTEjKXOJIZIepa je HE3aBUCHOCT YIPABHOT 0J100pa, Kao JOBOJbAH YCIOB y CMHUCIY HETOBE
CIOCOOHOCTH J1a:

» 00e30e/1M UHTETPUTET PAYyHOBOICTBEHOT HHPOPMAIMOHOT CHCTEMA,

" [pPUMEHU OJroBapajyhu cucteM MHTEpHE KOHTPOJIC U

* 00e30enu HEe3aBUCHY PEBU3H]Y.

Ako ce Joroau Ja KOpropaTHBHA yIpaBa, OWIO 300T JIOMHHAIM]E H3BPIIHOT
MeHaMeHTa (OACYCTBa HE3aBUCHOCTH), OMJIO 300T COTICTBEHE HECTIOCOOHOCTH, MPOITYCTH
Jla Ha BpeMe YOYH W aJICKBAaTHO pearyje Ha IOKYIIaje 3J0yrnoTpede uMoBHHE mpeay3eha
Wi JoBohema y 3a0iydy CTejKXojjepa, Mpe WM KacHHje pearoBahe MexaHW3MH
EKCTepHE KOHTpOJIC, IITO JOBOJM HIM JIO CMEHE YIPaBHOT OJ00pa W W3BPIIHOT
MEHaMEHTa Wi, Kao y ciay4ajy ,,Eapona®, mo 6ankporcTBa npemyseha.

4.3.2. MeHAIMeHT Ka0 HOCHJIAIl O/ITOBOPHOCTH 32 MpUIIpeMame H
Npe3eHTaAlujy (MHAHCHjCKUX M3BelITaja

Hamr 3akoH 0 pauyHOBOJCTBY M PEBU3MJU WIAHOM 2. IPOMMCYyje Ja Cy IpaBHA
JUIa U NPeay3eTHULM TYKHH Ja Bol)eme MOCIOBHUX KIbUTa, CACTaBIbambe, MPE3EHTAIH]Y,
JI0CTaBJbabe U 00e0jambUBakbe (PUHAHCH]CKUX M3BELITaja BpIIE Y CKJIaly ca 3aKOHCKOM,
npodecrnoHalHOM M HHTEPHOM pEryjgaTMBOM, a Jia c€ TMOoJ NpopecHOHATHOM
perynatuBoM, Mopes octanor, mnoapazymea)y MPC, MCP wu Kogekc eruke 3a
npodecuoHaIHe padyyHOBOle.

MPC nurame OJIrOBOPHOCTH 3a NpPUIPEMame U Ipe3eHTalujy (UHAHCH)CKUX
u3BemTaja perynumry mectuMm maparpadom MPC 1 - Tlpesentamumja (uHAHCH]CKHX
U3BElITaja, Y KOME ce Kaxe Ja Cy YINpaBHU OJ00p M /MIM JPYro ymnpaBjbaykKo TEJIO
npeay3eha onroBopHM 3a MpUIpeMame U Mpe3eHTannjy (UHAHCH]CKUX U3BEIITaja, a Hall
3aKoH 0 pauyyHOBOJICTBY M pEBU3MjU WiaHOM 29 mponucyje cienehe: "...opran ynpasibama
MpaBHOT JIMIIA YTBph)EH CTaTyTOM MM JAPYTUM ONIITUM aKTOM, OJHOCHO IpEay3e€THUK
OJIrOBOPAH je 3a HCTHHHTO M TOIITEHO PHKA3HBarbe (MHAHCH]CKUX H3BemTaja." >

BnacHumrtBo y caBpeMeHHM KopropanMjama, OJHOCHO H€roBa BIIACHUYKA
CTPYKTypa Yy KOpIlopanyjaMa Kao JOMHUHAHTHOM OOJIMKY OpraHu30OBama MpPUBPEIHE
aKTUBHOCTH y Ppa3BUJEHUM TPXKUIIHUM €KOHOMHjama, OHeMoryhaBa HeNoCpeaHo
yIIpaBJbakbe€ IMOCIOBHUM EHTUTETOM OJ CTpaHe BJlacHUKA. [, yMecTo HEmocpenHor
yrpaBibamkba u3Mel)y npeayzeha u meroBux BIACHUKA, a Y QYHKIM]HU ITOCPETHUKA, jaBJba

154 3akon o pauyHoBOACTBY M peBm3uju, "Ciyx6enn muct Capeste Pemy6imke Jyrocmasuje", 6poj 71,
neriembap 2002. ronuHe.
5 N6un.

139



ce MeEHalep, Kao eKCHepT, Ha Kora BIJIACHUIM IPEHOCE CBOja YIpaBjbauka IpaBa
ouekyjyhu na he xopmopamujy BOAMTHM Ha HauyuH KOju o00e30ehyje Makcummpame
BPEIHOCTH 32 BHX Kao BIACHUKE. Y CTBApPHOCTH, Taj YUH MIPEHOCA YIIPaB/bauKUX MIpaBa Ha
MeHalepe MmojapasyMeBa M MPEHOC HAAJIEKHOCTH 3a JepHUHHCAkEe UJbeBa mpeayseha u
JIOHOIIIEHE TIOCIOBHO-GUHAHCHJCKUX OJUIyKa Koje Ccy Yy QYHKIHUJH OCTBapema
MOCTaBJbEHUX IUJHEBA.

ObaBe3a, 0OJJHOCHO HAJICKHOCT MEHAlIMEHTa Ja ¢GopMyinulle noceOHEe IHIbEBE
npenyseha Kao BHJI KOHKPETHOT carjieiaBara ONINTHUX IHJbeBa (PEHTaOMIIHOCT,
COJIBEHTHOCT M JIMKBHJHOCT), je o0aBe3a oOJf H3y3eTHOr 3Hayaja, 300r HEHOT
JAJIGKOCEKHOT yTHIlaja Ha ycmex mnpeny3eha jep "..nmoceOHu umibeBH 00e30ehyjy
HEOINXOJHY Be3y Hu3Mel)y OMIITHX LWJbEeBa, C jeJAHE CTpaHe, W JOHOIIEHAa MOCIOBHO-
¢uHAHCHjCKUX OJUTYKa, TeKyher cHcTeMaTcKor IUIaHUpama, KOHTPOJIE M JPYrux
VIIpaBJ/bauKHX aKTHBHOCTH, ¢ apyre crpane."’”® EBeHTyalHH HpPOIYCTH MEHALIMEHTA y
chepu TmocTaBjbama NOCEOHMX IMJbEBAa Mpemy3eha Mory moBecTH 10 TOTpPENIHUX
MOCIOBHO-(DMHAHCHJCKUX onanyka (Omwino na je ped o mnpubaBibaky HW/WIA NPOMEHU
CTpYKType KamuTana mnpeny3eha wiam o ajokalnuju pacroyIOKMBUX pecypca yHyTap
npenyseha) koje he HEraTMBHO YTHIIATH Ha PEHTAOMIHOCT, COJIBEHTHOCT M JIMKBUIHOCT
npenyzeha, 30or dera he oHO OWTHM W3JIOKEHO DPA3TUYUTHM TIOCIEAUIIAMA y BUAY
cankiuja. Takohe, jacHO MepJbUBH, OpPOYEHHM U MOTHBHUIIYhH MOCEOHM IUIHEBU
MPEJCTaBIbajy TOY3/1aH KPUTEPUjyM OITyYHBaba 32 JOHOIICHE PALMOHATHUX MOCIOBHO-
(bMHAHCHU]CKUX OJIyKa KOje Cy U MHCTPYMEHT OCTBapHBamba ONTHUMAIHOT OAHOCA H3Mehy
OMIITHX I[MJbEBa Mpeay3eha.

OAroBopHOCT MEHAIIMEHTA 3a YCIENIHO Boleme mnpeayseha je M3BOPHILTE HEroBe
HQ/IJISKHOCTH y oOaBe3aMa MpeMa BIIACHHUIIMMA 3a CTame M ycrex npexyzeha, oqHOCHO
u3BOpUIITe o0aBe3e MEHalMEHTa Ja IOJIOKM padyH O pe3ylTaTHMa I[O0CIOBamka
npeayseha. Ilomarame pauyHa o pesynraruma IMOcCioBama Tmpeay3eha ocTBapyje ce
NEPUOMYHUM (PUHAHCHJCKUM H3BEIITABAHEM, OJTHOCHO MPUIPEMABHEM U IIPE3EHTOBAKbEM
HH3a MePUOIUIHUX (PMHAHCH]CKHUX U3BEIITaja O TIOCIOBalkY U paay npenyseha.

C o03upoM J1a je MeHayMeHT mnpeay3eha oOAroBopaH 3a MpUIIpEMame U
npe3eHTalujy (UHAHCHJCKUX H3BEITaja, OH j€ OJATOBOpPaH M 3a KBAJIUTET, OJJHOCHO 3a
MaTepHjaHOCT, PEJIEBAHTHOCT, MOY3AaHOCT, YIIOPEIUBOCT U pa3yMJbUBOCT (PMHAHCH]CKO-
PavyyHOBOJCTBEHUX uHdopmaryja. Onnuke (bMHAHCH]CKO-PauyHOBOICTBEHUX
uHpopmanuja, Koje onpelyjy HBHUXOBY MaTepHjaHOCT, pEJIEBAHTHOCT, IOY3/aHOCT,
VIIOPEIUBOCT U Pa3yMJBUBOCT, BPJIO YECTO HUCY jeJHO3HAYHE, OTHOCHO Mel)y mHuMa BpIiio
4ecTO MOXE IOCTojaTh HeyckiaheHocT. 3aTo je, CTalHO ce MCTUYe, HEONXOJHO Ja
MEHalIMEeHT mpeny3eha mpoHahe ckiiagaH OJHOC y TpHIaBamkby 3Hadyaja KakO CBAKO] Off
KBAJIMTATUBHUX KapaKTEPHCTUKA, TAKO U BUXOBOM Mel)yonHocy.

Hacrajame koH(QuukaTa Ha pelanyju  KBaJUTAaTUBHUX  KapaKTePUCTHKA
(uHaHCH)CKO- PaYyHOBOACTBEHUX MH(POPMalja U MeHaIMeHTa Moryh je y Buay:

* Jloy3gaHocTH (UHAHCH]CKO-PAauyHOBOJCTBEHMX HH(pOpMaluja, Koja je u
oapeheHa, mopen OCTalor, BUXOBOM HeyTpaiaHourhy M ycarjameHouthy ca
MPUHIIMIIOM  ompe3HocTd. [lpm  Tom,  HeyTpamHOCT  (PUHAHCH]CKO-
pauyHOBOJCTBEHHUX HH(OpMaIMja Mojia3u O Tora Ja Cy OHE HeNpHUCTpacHE,
OJTHOCHO ocnobohene pasHux mnpernoctaBku. Cam CHCTEM BpEIHOBamA
pauyHOBOJCTBEHHMX KaTeropuja, y3 YBaKaBame MPHUHIMIIA OMPE3HOCTH,
noapasymeBa ojpeheHn HHBO mpocyhuBama MeEHagiepa O pPH3UKY U
HEM3BECHOCTH KOja MOXe OUTH MPHUCTPACHA, Y CMHUCITY MOTIEHUBaba UMOBHUHE
U pe3yiarara npenyseha.

* PeneBaHTHOCT (PHHAHCHJCKO pPAdYyHOBOACTBEHHMX HWHGopMaiuja onapehena je

156 Crepanosuh, mp Hukoma: ,,Ympasisauko pauyroBoactso®, IIHJ] Exornomcku dakyurer, bra, 2001., ctp.
6.
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npaBoBpemMeHoIhy ucTux, 300T 4era ce, y jKeJbu Ja 00e30eau MmpaBOBpeMEHe
uHpopmainuje, MEHaAUMEHT mnpeny3eha moxe Hahu y cuTyanuju y Kojoj He
pacrioyiaxke ca3HambHMa O CBHM aclieKTHMa TIOCIIOBHE TpaHCaKIKje Win jorahaja
KOJU JIOBOJIM y MHTakE HUXOBY MOy3aaHOCT. MelyTuMm, YKOIMKO MEHAIMEHT
OJUTOKH TIPE3eHTAlN]jy WHpOpMaIrja 10 TPEHYTKA ca3Hama O CBUM aCICKTHMa
MOCIIOBHUX Joralaja, 0THOCHO J0 TPEHYTKa MPE3eHTOBakA MOTIYHO TOY3JaHUX
nHpopmanuja, moryhe je ma he takBe nHpopManuje OUTH HEMPABOBPEMEHE, T1a
CaMHM TUM U UPETICBAaHTHE 32 KOPUCHHKE.

[Tpu n360py HauMHa 32 MPOHATAKEHE PEIICHa Y HacTajamby KOHPIMKTHUX 0JTHOCA
n3Mel)y KBaJIMTaTUBHUX KapaKTEpUCTHKA (MHAHCH]CKO-PavyyHOBOJICTBEHUX MH(MOpMaIyja
Y MEHAlIMEHTa, a U 3a CBE OCTaJie CllyyajeBe, MEHAIMEHT peay3eha ce Mopa pyKOBOJIUTH
IPUMapHOM  CBpPXOM  (DMHAaHCHJCKMX  H3BELITaja,  OJHOCHO  3aJJ0BOJbABAKEM
MHPOPMAMOHUX TOTpeda pa3IMUUTHX KOPUCHHKA, Y3 BOhEHmE padyHa Ja KOPHCTH O]l
IIpe3eHTOBaHUX HH(popManuja Oyay Behe o n3aTaka 3a BbUXOBO NIPUIIPEMAILE.

TemesrbHM 1MJBP CBUX KOPHCHHMKA €KCTEPHHMX (DMHAHCHJCKHX HW3BEIITaja
(MHTEepeCcHHX Tpyma U CTEjKXojepa) 0e3 CyMme je KOHTUHYHPAHO OJpKame npeayseha,
KOje Mmojpa3yMeBa HEeroBO IIMJBHO BOEHE 0] CTpaHe MeHalMeHTa Ka yBehamy mpuHoca
O]l aHTra)XOBAHOI' KalMTala, y3 OJpXaBame 3a0BOoJbaBajyher crerneHa COJIBEHTHOCTH U
mukBuaHOCTH. CBE TO HAaBOAM Ha 3aKJbydyak Ja Hema KOH(GIMKTa u3Mely ImibeBa
MEHAalIMEHTa U OCTaIUX CTEJKXOJJepa, a O TOME KOjU 3aKJbyyak je HaueaHo TayaH. Mnak,
cMarpamo Aa je KoH(GIUKT Moryh, OJHOCHO OH TMOCTOjU y chepr HauMHa ¥ HMHCTPyMEHAaTa
OCTBapuBama J1e(PUHUCAHUX LIUIbEBA.

MenaymenT npeayseha, pykoBoheH 1ubeM KOHTUHYHUPAHOT O/Ip)Kama MOCIOBamka
npenyszeha, a cBecTaH MOCTOjama M 3axXTeBa 3a PACHOJENIOM HCKa3aHOT JTOOMTKA, MOXKE
MPUCTYIUTH Mepama Koje JI0BOJIE€ 10 HCKa3uBama NO0OWTKAa KOJjU HHje Yy CKJIany ca
3axTeBOM (ep U MOLITEHOT Mpe3eHToBamba HH(popMalja, Beh ca BeroBuM (PUMHAHCH]CKUM
HaMmepaMma. Tako MEHaIMEHT, Y HaMepH J1a 3a/IpKu 1To Behu neo qodutka y mpeaysehy, a
panu HEroBOr peMHBECTHpama, MOXE Ja Npeay3Me Mepe Koje JIOBOJE 10 CTBapama
OTBOPEHUX W JIATEHTHUX PE3EPBH, IITO YCIOBJbaBa HIKU MIEPUOJUIHU PE3YINITAT, OTHOCHO
noburak. Vickazan HUKM JJOOMTAK JIOBOJM JI0 Mamer MOPECKOT 3axXBaTama, MITO YIpoKaBa
untepec Bnane (cmamyjyhu joj Oyyercke mpuiuBe) U BIacHUKa - MHBECTUTOpa (300T
Mamber M3/1Bajama 3a IUBUICH/E).

[Topen oBora, ocTBapeme HHTEpECa MEHAIMEHTA 32 HHBECTHPAhE MOXKE JOBECTH U
70 yrpo’kaBamba WHTepeca KpeauTopa U JpYrMX T[OBepuiala, jep WHBECTHLHje
M0/Ipa3yMeBajy UMOOMINCakhe 3Ha4ajHOT U3HOCA CpeJicTaBa (KamuTasa), IITO BPJIO YECTO
MPOY3pOKyje yrpokaBame MOryhHOCTH Tipeny3eha ma onapku crocoOHOCT mahama
o0aBe3a 0 poky aocneha (JIMKBUIHOCT) M HapylIaBambe HEroBe AYrOpoyHEe (pUHAHCH]CKE
CTPYKTYype€ (COJIBEHTHOCT).

VYBakaBame W OINpaBaBamke OBAKBOT MOHAIIAKE MEHAIMEHTa, MOTJIO OM OUTH y
CaMOM MOTHBY - KOHTMHYHPAHOM OJpXamy Npenys3eha, mTo y Ay’KeM poKy 3a0BOJbaBa
WHTEPEC CBUX CTEJKXOJIEpa 3aMHTEPECOBAHMX 32 IyTOPOUYHO OJprKame mpeay3eha.

IToctoju, MehyTum, jour jenHo nojapydje cykoda MHTEpeca MeHaliMeHTa npeys3eha
U HETroBUX CTEJKOJIJEpa, KOje jé MOTHBHCAHO €rOMCTUYHMM IMJbEBHMa MEHAalIMEHTa. Y
nerom maparpagy MPC 1, naume, rae ce oxapehyje mpumapHa cBpXa EKCTEpHHX
(bUHAHCH]CKUX W3BEIITaja - Tpyxkamke HHPopManuja O (HUHAHCH]CKOM IIOJI0XKA]Y,
YYUHIIMMa U HOBYAaHMM TOKOBHMa Ipeny3eha koje cy HaMemeHe LIMPOKOM CIEKTPY
KOpPHCHMKA - KaXke ce M Ja (UHAHCHUJCKM HM3BELITaju IOKa3yjy pe3yJTaTe MeHallMeHTa
OCTBapeHE yIpaBJbakbeM IOBEpEHUM KamuTajioM (pecypcuma). llpumpemamem u
MPE3CHTOBakEeM (DMHAHCH]JCKMX H3BEIITaja MEHAIMEHT, IPYTrUM peuruMa, TOoJIaXKe padyyH
Ipe]] BIACHULIMMA KaIlluTajla U OCTaJIUM CTEJKXOJIEpPUMa U O COINICTBEHO] epukacHOCTH Y
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OCTBapHBamy TP)KUIIHO OYEKMBAHUX pe3ynraTa npenyseha. EBenTyanHo wusHeBepeHa
TPKUIIHA OYEKHMBama ciade WU MOTIIYHO YHHILNTABAjy MOCIOBHY pemyTaldjy MeHalepa,
IITO 332 HEKE MOYKEe OMTH JOBOJbaH MOTHB Ja Y ((MHAHCH]CKUM M3BEILTajUMa TPE3EHTY]Y H
uHpopManrje Koje MX MpHUKa3yjy AaJeKo YCHEIIHUjUM HEero MmTo 3aucTa jecy. Bohen
COINICTBEHHM, CErOMCTHYHUM IIMJbEBUMAa M HWHTEPECOM, MEHAlMEHT mpexmy3eha Mmoxe
MOCETHYTH U 32 OOMamHUBameM CTEjKXoJifepa (KOpUCHHKA (PMHAHCH]CKMX H3BEIITaja),
OJTHOCHO 32 JI&KHUM (PUHAHCH]CKUM U3BEIITABABEM U TO:

" MaHUMynanujoM, (arcuPUKOBAkHEM WIM NPENPaBKOM pavyHOBOJCTBEHUX
eBHJCHIMja WM Tparehux JOKyMeHaTra KOjU c€ KOPHCTE Y NpHUIpPEMarby
(UHAHCH]CKUX U3BEUITAja,

" HETAYHUM IPEICTaB/bAEM WM HaMEPHHM H30CTABJbAEM M3 (DMHAHCH]CKHUX
M3BEIITaja 3HA4YajHUX TpaHCaKIMja win aorahaja, uim

® HaMEpHO, IOTPEIIHOM IPHMEHOM PAYyYHOBOICTBEHNX MpaBma. ™

Pa3yMJbHBO je Ja OBaKBO IMOHAIIAE MEHAIIMEHTA, MPE MM KacHHUje, TOBOIHU JIO
OankporcTBa mpenmy3eha m camMuM THM HM3Yy3€THO BHCOKHMX TyOHWTaKa, Tpe CBHX,
MHBECTHTOpA, 1A M OCTATHMX CTejkxoiaepa. [lo3Hare adepe ca kopmopanujama Enron u
Worldcom To HEtBocMuciIeHO OTBPhY;jy.

4.3.3. HeonxogHocTt yHanpelhera pauyHOBOJACTBEHOT cucTeMa y npeay3ehy

CBe axTyelHe MpPOMEHE Yy IIOCIOBHOM OKpPYXElhY, Ca KapaKTepHUCTHKaMa
CaBpEMEHOT' KOPIIOPATHBHOT Tpeay3eha u MeHalIMeHTa, 3aXTeBajy HEOIXOJHE TPOMEHE H
npunarohaBambe padyHOBOACTBeHOr cucTtema nmpenyseha. IlorpeOna cy, naxe,
00JIMKOBama CaCBMM HOBOT, IPUMEPEHOT 3aXTEBHMa BPEMEHa, KBAJUTETHOT U e(hUKaCHOT
pauyHOBOJCTBeHOI cuctema mpeny3eha. To cy pas3no3sm nma ce gaHac y MOJEpPHUM
yclioBUMa npuBpehyuBamba OCHOBHM CETMEHTH PauyHOBOJCTBEHOI cucTeMa ((PMHAHCH)CKO
U YOpaB/baukO PAadyHOBOJACTBO) Hajla3e IpeJ HOBMM 3aXT€BUMa 3a IpOMEHaMa MU
11000JbIIABUMA.

Kan je peu o nomeny gurnancujckoe payynoeoocmea, Ha IPBOM MECTY CY NUTamba
KBaJIUTETa: OOpadyHCKOT CHCTeMa, (PMHAHCHjCKOT H3BEIITaBamka, KOHTPOJIE KBAJIHTETA
U3BELITAaBaka, PEBU3Mje Oa3MUHUX (PMHAHCHJCKUX M3BEITaja U BUXOBO KopHIIheme, CBe
ca IUJbEM aJIeKBAaTHOT (PMHAHCH]CKOT M3BEIITAaBama 3a KOPHCHUKE (CarjacHO HHUXOBUM
3aXTeBMMa U OYEKMBamKMMa), IMOCeOHO TMpH YyOJakaBamky pHU3UMKa 3a CTaOWIHO
(GyHKIIMOHNCake (MHAHCH]CKOT TPKUIITA (TPXKUILTA KaluTamia).

3a ynpasmauxko pauyno8o0cmeo ce Kaxe Ja je TPaaulMOHATHO HajIoy3JdaHUju
WHGOPMAIIMOHHN OCIIOHAIl MEHAIMEHTa, OJHOCHO KBaJHWTETHa WH(OpMAIMOHA MOJpIIKA
MeHayMeHTa mpeayszeha y yCIeNIHOj peanu3aliju ylpaBjbakba MHCHJOM, IHMJbEBHMA,
cTpatrernjama u mnepdopmaHcama, Te€ KJby4YHUM (aKTOpUMa IOCIOBHOI YycIexa
(TpolIKOBMMA M IIeHaMa, KBAJUTETOM, BPEMEHOM, (PYHKIMOHAIHOIINY M MHOBAaIMjama).
3axTeBH 3a MPOMEHaMa y OBOM PadyHOBOJCTBY BOlCHHM Cy 3aXTEBMMa IOTPOIIAYa, a O
MEHAlIMEHTa C€ OYeKyje YCMEpEHOCT Ka OuYeKHMBambMMa Kyrala M OpHjeHTHCAHOCT Ha
TeHEpHCakhEe BPEIHOCTH 32 KPajiber MoTpoIIaya.

CBa HaBeneHa MHTama MOCEOHO Cy MOTEHIMPAaHA aKTYSIIHUM CTAalkeM y HallleM
pauyHOBOJCTBEHOM  CHUCTEMY, OOpauyHCKOM CHCTEMY, CHUCTeMYy (UHAHCH]CKOT
W3BENITaBamka, OJHOCHO Y HAIOj AaKTYeJIHO] pPadyHOBOJCTBEHO-UH(POPMAIIHOHO)]
CTBApHOCTH.

57 Anthony M. Lendez and James J Korevec, How to Prevent and Detect Financial Statement Fraud, mpema
npeBoxy Credanosuh, np Pamocnas: ,,CripedaBame W OTKpHUBambE JIAKHOT (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama‘,
PauynoBoactBo 6p. 11, HOBeMOap 2000, CPPC, ctp. 4
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4.3.3.1. Yuanpehemwa o0pauyHckor cucrteMa u GUHAHCHjCKOT PAYyHOBO/JACTBA

CBe npoMeHe U o0oJbIIakha y 00JaCTH (PMHAHCH]CKOT PauyHOBOJICTBA OJTHOCE CE
Ha IETUHY pPavyHOBOJACTBEHOI CHCTEMa, y3 CTaJHO EroBo yHampehuBame y nemy
oOpadyHa ¥ KBaIMTEeTa (UHAHCH]CKOT U3BEIITABAbA.

4.3.3.1.1. loMmeH nobo/bmama 00pavyHCKOT CHCTEMA

Ako ce mohe 07 OCHOBHE KapaKTEpUCTHKE KOHBEHIIMOHAIHOT TPHUCTYyMa
yIpaBjbalby TPOUIKOBUMA, KOjH IOYMBA HAa HH()OPMALMOHO] MOJIPUINU KIACHYHHX
cucreMa oOpadyHa TPOIIKOBA, a KOja C€ CAacTOjU y NMPHUTOBOPY Ja y BHUMa OO0padyH H
yIpaBjbakbe TPOIIKOBMMA M TepdopMaHcamMa '"MOYME-E IPEKacHO, a 3aBplIaBa ce
npepaHo', y 3eMmJpama pa3BHjeHE TPXKUIIHE U KOHKYPEHTCKE €KOHOMH]E, Ca Pa3BUjCHHI]OM
PauyHOBOJICTBEHOM TPAIUIIMjOM, HACTajy HOBH MPHUCTYNH, (uiao3oduje U KOHUEHTH Yy
00JIaCTH yIpaBJbA4YKOT PAuyHOBOJICTBA.

C tuMm y Be3u, 80-UX TogMHA MPOLUIOT BEKa, IM0jaBUJIO CE BHUIIE WHPOPMAIIMOHO
KOMIUIEKCHUJUX, CaBPEMEHUX CHCTeMa oOpadyHa TpOIIKOBAa 3aCHOBAaHMX HAa HOBOM
NPUCTYILY ¥ KOHIIETITUMA YIpaBJjbarbha TPOIIKOBHMA, Kao IITO Cy 0oOpadyyH TpPOIIKOBA Ha
OCHOBY: AaKTHBHOCTH, IMJbHUX TPOIIKOBA, >HBOTHOI IHUKJIyCa, JaHIA BPEIHOCTH,
KOHTUHYHPAHUX YIITEAa, KapaKTePHCTHKAa MPOHM3BOAA, MMOCTIPOMU3BOJHUX TPOIIKOBA U
apyrux. OBu 0oOpadyHH CBE BHUIIE IOCTajy KJby4Ha INPEMKCA YCIICUIHOT YIpPaBJbamba
LIUJBEBUMA, CTpaTerujama u neppopmancama caBpeMeHOI KOpIopaTuBHOT mpenyseha, 6or
yera W HEONXOJHOCT yKa3uBamba Ha HHHXOBE OCHOBHE KapaKTEPUCTHKE W MOTryhHOCTH
JaJber ycaBpiuaBama, >

Cucmem obpauyn mpowkosa Ha ocnogy axmusnocmu ABC (Activity Based
Costing),*** YHOCH HOBUHY Yy cneuu¢udHoj Besn wusmely pecypca (uHIyra) u
MIPOM3BEICHUX yUMHaKa (ayTIyTa IIPOU3BOJIa WU YCIIyTe), a ped je 0 aKTUBHOCTHMA KOje
YMHE KOHIENTYaJHH OCHOB 3a oOpauyH TpomkoBa y ABC cucremy. ¥ oBoM ciydajy
MOCJIOBHE aKTUBHOCTU Tmpeny3eha Tpeba CXBaTUTH Kao CKyll XOMOTEHHMX IIOCIOBAa H
3aJjaTaka BE3aHMX 3a MPOLIEC CBPCUCXOAHOI TpOULIeHa pecypca, paad MOCTU3amka
onroBapajyhux yumnaka. IlpupomHo, paau ce O aKTUBHOCTHMA KOj€ J01ajy BPEIHOCT,
OJTHOCHO JIOIpPUHOCE OAroBapajyheM KBaJIUTETY M MOpACTy (YHKUMOHAIHHUX aTpudyTa
MPOM3BOJIa, KA0 M OHE KOje HE J0Jajy BPEIHOCT, OJHOCHO CTBapajy MOJaTHE, 4YecTO
HEOIpaBJlaHe TPOIIKOBE KOje Ky OOMYHO HUCY CIIPEMHH Jia IJjare.

Cucmem cmeaparva b6aze pauynogoocmeenux nooamaxa npumenom ABC memooe
npyxa aanexo Behe MmoryhHocT npahema, KOHTpOJIe U yIpaBJbamba TPOIIKOBUMA, jep je
ped o caBpeMeHOM, HH(POPMAIMOHO BEOMa M3JAITHOM, CUCTEMY OOpadyHa MPUMEPEHOM
CaBpEMEHMM KOHKYPEHTCKHUM TpXKMIIHMM  YCIOBMMa IpHUBpehuBama, amu U
copucTunmpaHoM cucreMy oOpauyHa KOjU 3axTeBa ojJrosapajyhe Tpoiukose
UMIUIEMEHTAIUje U OJIp’KaBamba.

Obpauyn na ocnosy yusnux mpowrxosa - Target Costing (TC) Be3yje ce 3a Jaman
300r motpebe 3a KpeHpameM TP)KUIIHO OPHUJEHTHCAHOT KOHIENTa Yy ycioBUMa '"HOBE
exkonomuje". [locMarpaHo MMJPHO W METOJOJIONIKHA, OBAj CUCTEM OOpadyHa ce 3Ha4ajHO
pasnuKyje O]l KJIAaCMYHUX CHCTEMa 3aCHOBaHMX Ha cost-plus mpuctymy oOpadyHa
TpomkoBa. Kibyuna nutamwa y TC cy unsbHa mpojiajHa 1ieHa Mpou3Bo/ia U UJbHU NPOUT,

158 Mamuauh, np C., Uoum.
159 Kaplan, S.R., and Atkinson, A. A., Advanced Management Accounting, third edition, Prentice Hall, Inc,
New Jersey, ctp. 222. mo 238.
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r7ie pasznuka u3Mely mubHe TMpojajHe IIeHe MPOU3B0/Ia U MUJBHOT TpoduTa 1Mo jeAMHHUIN
MPOAATOr YYMHKA MPEACTaBJba IMJbHU Tpoluak mo jeauHunu yuumHka. Cam TC merton
o0yxBaTa MpeTnpou3BoHy (azy ca moceOHUM (HOKYCOM Ha aKTUBHOCTH HCTPAKHBAbA,
pa3Boja M AM3ajHa MPOU3BOAA, IITO Y MPBH IUIAH CTaBJba MOTPOIIAYA, HHETOBY CIIPEMHOCT
Jla Ha TPXKUIITY y oxpel)eHOM BpeMeHy Kyl M IUIaTH MPOU3BOJ oapeheHOr KBAIUTETa U
(YHKIMOHATHUX KapaKTepUCTUKA. Y CTBapH, OBJE C€ Pagul O CHCTeMy oOpauyHa KOjH
MoJpa3yMeBa WHTETPALMjy Ppa3UYUTUX 3Hakba M3 OO0JACTH INUPUX TMOCIOBHHX U
yIpaBJbauKUX aKTUBHOCTH Tpexy3eha, jep mojasu oJ MPHCTyNa yMamHBamba MPHUX0Ja
(mpuxoau MUHYC), KOju jomr y (a3u oOJMKOBama IMPOM3BOJA yCMEpaBa peajn3alujy
3ajeJHUYKUX LUJbEBA IyTEM DPEIyKIHMje€ TPOIIKOBA IMPOHM3BOJA M T€HEPHCAA JKEJHEHOT
(mmspHOT) TIpoduTa M epopmaHcH

Vemepenu yumHu mpowikogu npouzeood, yXKUX OPraHU3AlMOHUX jeJUHHLA U
npenyseha y nenuHu, HE MOTY C€ CMaTpaTd HENPOMEHJbUBUM W KOHAYHUM BEJIMYMHAMA U
OHU OW Tpebano na ce MepMAHEHTHO NPEUCTHTYjy M aHATU3UPajy panu yTBphuBama H
CIIMMUHKCAka pa3iinka u3Mely BHIlEr HMBOA CTBApHUX TPOIIKOBA y OJHOCY Ha LUJbHE
TPOIIKOBE TIOCIIOBAMA.

Ob6pauyn mpowkosa Ha OCHOB8Y YKYNHO2 JHCUBOMHO2 YUKIyca npoussooa — Total
Life Cycle Product Costing (TLCPC) pa3Bujao ce npema uzaeju npahema u aHammse
TPOLIKOBA MPOM3BOA Y TOKY CBHX (pasa HErOBOI HMBOTHOT wukiyca.'®' JlaHac, HOBe
TPKUIIHE yclioBe npuBpehuBama npemyseha kapakTepuiry IpoOMEHJbUBY 3aXTEBH KyIana
W aKlMje KOHKYPEHTCKMX mnpeayseha y momieay yBohema HOBHX, TEXHOJOIIKU
no0OJBIIAHUX TIPOM3BOJA Y TOTJIEAYy KBaIWTETa W (PYHKIHMOHAIHOCTH, IITO HMa 3a
MOCJICIUIly HEM3BECHUJU M CBE Kpahu KMBOTHU LUKIYC Mpou3Boja. To je 3a MEeHaIMEHT
npenyzeha 3HaYMIIO ycMepaBame MaKikhe HE caMO Ha Mpou3BOAHY (asy, Beh mpe cBera
(doxycupame ynpaB/baukKMX AKTHUBHOCTH HA MPETHPOU3BOJAHY (a3y, Iie Cy TPOLIKOBH
UCTpaXHBama, Pa3Boja, TN3ajHUPaba, HHXEHEPUHTa U Ha0AaBKe 3HAYajHO 3aCTYIJbEHH, a
Mopesl Tora ce y MpOoM3BOJIHO] M MOCTHPOM3BOJIHO] (a3u, 300r cBoje mpenonapehenocry,
HEKH OJ1 OBUX TPOIIKOBA HE MOTY HM30ehu Wi 3HauajHH]e peTyKOBATH.

TLCPC cBojuM mpuUCTYyNIOM Yy OpPraHM3allMOHO-METOJOJIOIIKOM CMHCIY U
nHpOpMalMOHUM  pe3ydaTaTuMa 00e30ehyje MeHaypMmeHTy mpenay3eha peseBaHTHE
uHpopmanuje o Tekyhum, cTBapHUM M OynyhuMm TpoIIKOBUMa, MPUXOJUMA U pe3yaTary
nocioBama. Ha Taj HauuH OMOTyheHO je YCIENIHO YIpaBJhbalke TPOIIKOBUMA, alul M
nepdopmaHcamMa Kpo3 cBe (asze )KMBOTHOI' LIMKITyca, 1ModeB o]l pahama ujaeje 0 HOBOM
MIPOU3BO/IY, CBE JI0 HHETOBOT YKJIamkama W3 MPOU3BOIAHOT IporpaMa W KOHAYHOT
noByauerma ca Tpkumra. OBako cBeoOyXBaTHUM IOCTaBJbaKEM KOHIENTa oOpayyHa U
yIpaBJbamha TPOIIKOBHMA, YCHEIIHY MPHMEHY Cy HalUId HOBH CHCTEeMH OOpadyHa W
KOHIIETITH YIIpaBJbakba TPOIIKOBUMA M TnepdopmaHcama, 1Mo ojarosapajyhum ¢azama
KUBOTHOT IIUKITyca MPOU3BO/IA.

Obpauyn u ynpasmaree mpowKosuma Kpo3 JaHay 6peoHocmu, OTHOCHO aHan3a
nanna Bpeanoctu - Value Chain Analisys - VCA, nouuBajy Ha [ToptepoBom obpacity 1o
KOjeM opraHusanuja npenyseha mpencraBiba cer Mel)ycoOHO MOBE3aHHUX AKTUBHOCTH ca
IUJBEM Kperpama BPEIHOCTH 3a Kymie. TeMesbHH IHJb 10 OBOM KOHIICTITY YIpaBJbamka
TpOIIKOBUMa je mpaheme ojHOca u3Mel)y aKTHBHOCTHM KOje CTBapajy BpEIHOCT paju
CHIDKaBama TPOINKOBA, a CYIITHHCKAa HOBHHA j€ y YHICHHUIM Ja C€ YIpaBJbambe
TPOIIKOBMMA IIMPU W3BaH TIpaHHIa npeny3eha, ogHOCHO Ja ce yKymHa mpoOsieMaThka
TPOIIIKOBa, BUXOBO mNpaheme, Mepeme, aHali3a U yIpaBibamke MUpe (Mope] WHTEPHUX
JaHala) ¥ Ha Mojpydja JaHia HabaBke, CHaOieBamba U JIaHIa TUCTPUOYIIHje.

%0 Bugern; Cooper, R. and Slagmulder, Target Costing and Value Engineering, Productivity Press,
Portland, Oregon, 1997, ctp. 71. mo 85 u Jlamesuh, A.: ,,PauyHOBOACTBO I[MJbHHX TPOIIKOBa - Target
Costing“, Ekonomcku ¢akyiret - [logropuna, 2007, ctp, 155. no 247.

181 Bynern y: Benjamin, S.B., Design and Manage to Life Cycle Cost, M/A Press, Portland, ctp. 2. no 22.
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Wnaue, cBM HaBeleHW CHUCTeMH oOpadyHa W KOHIICNITH YIpaBJbamkbha TPOIIKOBHMA
(KOHBEHIIMOHATHA WJIM CaBpeMEHH), 00yXBaTajal Cy TPOIIKOBE Kao MpeaMeT oOpadyHa U
yIpaBJbamba caMo yHyTap mnpenay3eha, y OKBUpY MHTEPHHUX JIaHAIa y MPETIPOU3BOJIHO],
MIPOU3BO/IHO] U MOCTIPON3BOIHO] (pa3u, mok VCA KOHIENT MpoIupyje oBO MoApyYje U Ha
nobaBjbaue Ha yia3HO] W KyIllle Ha wW3Na3Hoj crpaHu. [locTymak aHanmM3e JaHIa
BpeIHOCTH, (JlaHAl] CcHa0AeBama W TOCEOHO JIaHAll JUCTPHOYNHjEe) Yy CpPeIUuIITe
MHTEPECOBakha CTaBJba KyIIa Kao KPajier moTpomiaya.

PauyHOBO/ACTBEHO-UH(POPMALIMOHA TOAPIIKA YIPaBJbalby TPOIIKOBUMA KpPO3
JIaHAIl BPEJIHOCTH OCTBapyje ce 0a3oM mojaraka, OJHOCHO mpahemeM TpoIIKoBa MO
OpojHuM Bapwjabiama: W3a3WBauyuMa TPOIIKOBA, MPETXOAHO AJOIUPAHUM  II0
MOjeIMHAYHIM aKTHBHOCTMMa Yy JaHIly BpemHocTH. OBme ce paau, 0e3 cymme, O
MHTETPUCAHOM TIPHCTYIly yIpaBjbalkby TPOIIKOBUMA Koju omoryhaBa oparosapajyhe
KOHKYPEHTCKO TIO3HIIMOHUPAE, KOJH MMa IMIMPOKY MEPCICKTHBY y YKYITHOCTH TPOIIKOBA,
QI M OCTAIMX CTPATEIIKMX JWMEH3Hja MPOM3BOJAA. Y TAKBUM YCIOBHMAa MEHAIMEHT
npenyseha opujeHTHCaH je Ha TeHEpHCAmhEe BPEIHOCTH, a CBE YIPABJbauKE M IOCIOBHE
aKTUBHOCTH YCMEPEHE Cy Ka HCIYHhEHhY 3aXTeBa U OUYSKUBaba MOTpoIIaya.

Kaizen Costing (KC) kao MojaepaH CerMEHT IMOCIOBHE Quiaozoduje u
YIIpaB/bAa4YKOT PAadyHOBOJCTBA, JIOUUpPAaH je y (a3u MpOM3BOAKE W HMMa 3a IHJb Ja,
MPEeTXOAHOM (a3zoM mpenoapeleHe TPOIIKOBE MEPMaHEHTHO PEAYKYyje Y IPOU3BOJIHO]
¢asu, myTeM CUTHUX, TOOO0JbINIaka Beh YCBOjEHOT IM3ajHA M TEXHOJIOMIKUX MPOIIeca y T3B.
kaizen mnoGospmiambuma. KoHTuHyHWpaHor mnoOoJblllaba KapaKTEpUCTUYHO je 1a ce
Jenerupana opnamhema 1 OATOBOPHOCT 32 PEAYKIIN]Y aKTYSIHUX TPOILIKOBA MPOU3BOIHE
MPEHOCE Ca BHIIMX MEHAEPCKUX CTPYKTypa Ha HUXKE HHBOE, QI U Ha 3aroCiieHE
eKCIIepTe ¥ M3BPIIMOLE Y IPOU3BOMIGH. > OH, Y BE3U ¢ THM, OTBapa MOryhHOCT 1a cBH
3armocieHu (MoceOHO W3BPIIMOIM), CBOJUM AaKTUBHUM OJHOCOM TIpeéMa aKTYEJHUM
CTaHJapANMa, IWJPHUM BEJIMYMHAMa, MCIIOJhe HOBE HJeje W mpemsiore 3a HoBu Kaizen,
Kako OM OH y MOTJIeAy OJip’KaBama WM MOTYhHX moOoJsbliama y yureaama U peayKiuju
TpomkoBa Owo peanuszoBaH. Hajzan, Kaizen Costing je 3Ha4ajHO OCTBapuB MU 300T
KOXEPEHTHOCTH Ca OCTalIMM CaBPEMEHHM CHUCTEeMHMa M KOHLENTHMAa YIpPaBJbamka
TPOIIKOBHMA.

VY camoj npou3BoiHO] a3y pa3BUjEH je€ U CUCTEM 00payyHa mpouwkoea Ha Oasu
kapaxmepucmuka npouszeoda, onHocHo Feature Costing (FC). WUneja Bommspa oBor
cucteMa je y TeXmbU Ja ce oOpaduyHCKa Ipoleaypa IOjeAHOCTaBM U omoryhu
(hnexcuOUITHU]E U OJTAKIIIAaHO U3BEIITABAKE O Pe3yiaTaTuMa. MEeTOI0JIONIKY TJIeIaHo, TO j€
Moryhe Tako HITO ce TPOLIKOBH pecypca, MECTa TPOIIKOBAa U TPOILIKOBH AKTUBHOCTH
AJIONMPAjy ¥ peasionupajy Ha MPOU3BOJIE MPeMa BUXOBIUM KapaKTEPUCTHKaMa, CTBapambeM
T3B. CeTa 3ajeJHUYKUX KapaKTEPUCTHUKA 3a Pa3JIMUUTE MPOU3BOJE, OJHOCHO 3ajeTHUUYKHUX
aKTUBHOCTH KOje Tpeba peann3oBaTH 3a Te mpom3Boje. [la kako cy KapaKTepUCTHKE
IIPOM3BO/Ia BEOMa PEJIeBaHTHE 3a MOTEHIIMjaIHEe KYIIle, OBaj CUCTEM Oo0padyHa TPOIIKOBA
HE caMo J1a je yCIeo Ja MOjeTHOCTaBh PauyHOBOJICTBEHO-00pauyyHCKY MpoIeaypy, Beh je
CTBOPMO MOTyhHOCT Ja ce MpH KOHLMIHpamky H3BElITaja yBaXKE M EBEHTYAIHO
MIPOMEHJBHUBH 3aXTEBHU KyIIala.

VY moctnpousBonHO] (asu ce y muiby npahema, KOHTpPOJE M YIpPaBJbama
TPOILIKOBMMA TI0jaBHO HOBH CHUCTeM oOpauyHa TpomikoBa - Take-Back Costing (TBC).
Pagu ce o HOBOM MeToay KoOja y MpBU IJIaH CTaBJba OOpadyyH TPOIIKOBA MOBIAYCHA
MPOU3BO/Ia Ca TPIXKUINTA, OAHOCHO HamNyIITamka NPOM3BOAKE onpeheHor mpousBoja.
CucteM KOHTpOJE€ M peIyKOBama TPOIIKOBAa Yy TMOCTHPOM3BOJAHO] (a3u (moceOHo
MOBJIAYEHHa Ca TPKUIIITA), KA0 M TPOIIKOBH M3a3BaHM 3aTBApPambEM MIPOM3BOIHUX ITOTOHA U
(dabpuka, ykibyuyjyhul U €KOJIOIIKE 3aXTEBE OBUX aKTHBHOCTH, MOBPATHO CYy YCMEpPaBallu

162 Drury, C, Management Accounting for Business Decisions', Thomson Learning, London, 2001, ctp. 462.
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NaKKbY MEHAIMEHTa Ha HEONMXOJHOCT YBaKaBama [U3ajHUpama H POU3BOIE
MIPOM3BO/Ia KOju he mMaT HUXKe TPOITKOBE y MOCTIIPOU3BOIHO] (a3u.

Hampen nate KoHCTaTaiuje 0 MO3UIMjaMa ¥ KOXEPEHTHOCTH CaBPEMEHHX CHCTEMa
oOpadyyHa U ynpaBJbama TPOIIKOBUMA, Ca UCjOM Ja he pa3Iu4uTH KOHICTITH U CHCTEMH
oOpadyHa TPOIIKOBA YCIEIIHUjE 33J0BOJbUTH MO3HATY TE3y Pa3JIUYUTH TPOIIKOBU 3a
pa3In4YKrTe CBPXE, MOTY CE U IIEMATCKH MPHUKA3aTH:

Cnuka 6p. 7: Caspemeru cucmemu 00pauyra u ynpasnoarbd mpouikosuma

Konuenru- A
CHCTEMH
oOpauyHa
TpOLWKOBa
TloGapsaun Activity Sased Costing (ABC) TTucTpuGyTepH
Standar Costing (SC) - Kymiu
Kaize Costing (KC) Take-Back
Target Cotsing (TC) | Feature Costing (FC) Costing (TBC)
| ®daze KUBOTHOT
» LHKIyCa
A y) npoussoza (TLCPC)
" ~ Y
Erane Etana Iocmnpoussoona
yTBpHHUB.  mocTH3aBamba Dasza daza
LUJBHUX LUJBHUX npouseode
TPOIIKOBA  TPOIIKOBA
Ipeonpoussoona gasza
< Obpauyn mpowkosa kpo3 »
nanay epeonocmu (CVA)
Jlanay cnaboesarva Hnmepnu nanay epeonocmu Jlanay oucmpubyyuje

A
v
A
v
A
v

Haj3an, onmre mo3HaTo je Aa Hallla MEHallepcKa U yIpaBibauko-padyHOBOICTBEHA,
TEOpHjCKa M CTpydYHa JIMTepaTypa, HUje Omila aXypHa M y JIOBOJbHO] MEPHU OKYIMpaHa
OBHM BEOMa BaXHHM IIOJIpyYjeM MEHAIMEHTa W PavyyHOBOJACTBEHOT cucrema. Hajehm
Opoj Hammx mnpeny3eha CkOopo M HeMajy HUKAaKBMX HCKycTaBa y HMIUIEMEHTAUjH
CaBpEMEHHX CHUCTeMa oOpadyHa M KOHIIETITUMA YIpaBJbakba TPOIIKOBHMA, 300T yera ¢y u
y VyIpaB/bauKOM padyyHOBOJACTBY HeonxojHe ojrosapajyhe mnpomene. Teopujcko-
METOJIOJIONIKH, MOTPeOHO je TpaHcdepHucaTh HOBa 3HaWka W BEIITHHE Off pedepeHTHHX
ayTopa M peJeBaHTHE JuTepaType u3 oBe obnactu. Mcro Ttako, HeomxomaH je
WHTCH3WBHHjU TpaHC(hEp BEIITHHA M UCKYCTaBa Y UMIUIEMEHTAIN]H CAaBPEMEHHX CHUCTEMa
oOpadyHa M ympaBjbamba TPOLIKOBMMA, M3 3eéMajba Koje Beh uMajy BUIIETOJUIIE U
BUIIE/ICIIEHN]CKO UCKYCTBO Y FbUXOBO] IPUMEHH.

4.3.3.1.2. /loMeH nodo/bIakhba KBAIUTETa (PUHAHCHjCKOT H3BEIITABAA

[Ton kBanuTeTOM (PUHAHCHJCKUX U3BEILTAja MOJPa3yMeBaMO CKYIl KapaKTepUCTHKA
1 0coOMHA M3BEIlTaja, KOje Ce OJTHOCE Ha IUXOBY MOI'YNHOCT 33/10BOJbEHA 3aXTEBAHUX U
ouekuBaHux mMoTpeda. C 003upoM na (PuHAHCHJCKM W3BEIITaju MOry uMmatu Behu Opoj
pPEIIeBaHTHUX KapaKTePUCTHKA KBAJIMTETa, CBE MWHX OW Tpebdamo cxXBaraTd M Kao
KaTeropHjy KOja yBa)kaBa MPUCYCTBO OPOjHUX BpcTa (PMHAHCH]CKUX M PAYyHOBOACTBEHUX
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M3BEIITaja, Ka0 ¥ MYJATHIUMEH3MOHATHOCT KapaKTePUCTHKA U OCOOMHA, 3aTUM OPOJHOCT U
Pa3IUYUTOCT BUXOBUX KOPUCHHKA U CII.

CBakako, HajBa)XHHj€ JUMEH3H]¢ KBAIUTEeTa (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja IPOU3HIIa3e
U3 MaTepUjalHOCTH, Kao TpaHMIE KBAJIUTETa 3aCHOBAHOT HAa HEU30CTAaBHOCTHU
(bMHAHCH]CKUX HM3BEINTaja 3a MoTpede MHPOPMUCAkha HUXOBUX KOPHUCHHUKA, & HAPOUYUTO
EKCTePHUX.

OxBupom IASB (International Accounting Standards Board) 3a cacraBbame u
npe3eHTanujy (puHaHCHjCKHX M3BemTaja, koju je ogodopuo Oxbop IASC - Komurera 3a
MelynapoaHe pauyHOBOACTBEHE CTaHIApAe U KOju je 00jaBibeH 1989. rogune, a ycBOjeH
on crpane IASB y ampuny 2001. y okBupy maparpada 24-46, ypehena je obGmact
KBaJIUTATUBHUX KAPAKTEPUCTHKA (PMHAHCH]CKHX M3BEIITAja M MPOINMCAHE YSTUPH OCHOBHE
KAPaKTEPHCTHKE KBATUTETA: PasyMIBHBOCT, PEIEBAHTHOCT, IIOY31aHOCT M YIIOPEIHBOCT.

Paszymmwmusocm moapazymeBa ojaroBapajyha arperupama u - Kiacudukanuje
IpUMEPEHE CIIOCOOHOCTHMA KOPHCHUYKOT KOMYHHUIMpama. OIroBOpHOCT 3a OBY
KapaKTepUCTUKY (PMHAHCH]CKUX U3BEITaja je Ha CTPaHU cacTaBibaya (pauyHOBOha), HO U
Ol KOpPHCHMKa (PMHAHCH]CKMX H3BEIITaja CE€ OYeKyje Ja IOocenyjy NOoTpedaH HHBO
pauyHOBOJICTBCHOT 3Hama, T€ M 3Hamka O IOCIOBHO-MCHAIEPCKMM aKTUBHOCTHMA
npeny3eha, kako Ou MOTJIM Jla Ha oAroBapajyhu HauwH KoprcTe HHPOPMAITMOHE CaIpiKaje
KOJU UM C€ U3BEITajuMa HYyJIE U MPE3EHTY]Y.

Penesanmnocm, OTHOCHO BaXXHOCT Kao KBaJWTAaTHBHA OJJIMKAa Orjiena ce y
NoTpeOr WM HEONXOAHOCT (PUHAHCHJCKUX U3BEITaja 3a IOCIOBHO-(UHAHCH]CKO
OJUTy9IHMBam:€, Oanr 300T lUXOBE CIIOCOOHOCTH Ja MTOTBP/IE U MPEABHUIC.

Iloy30anocm mpeTnocTaBjba Ja y HUMa HeMa MaTEpUjaIHO 3HAYajHUX TpeEIlaka,
npeapacyja U IPUCTPACHOCTH, Ka0 U O0elekja BEPHOT NpEACTaBIbamba, HEYTPATHOCTH,
OIPE3HOCTH U MOTIYHOCTH, j€p c€ HUKO He ycyhyje a oJulydyje Ha OCHOBY MH(popMaIuja
Koje HUCYy noy3naHe. PauyHoBole kao cacrtaBibaun (pUMHAHCH]CKUX WU3BEIITaja U PEBU30PHU
OJITOBOPHH CY 3a MOY3JaHOCT HH(popMalnja caJip>)KaHuX y (PMHAHCHU]CKUM H3BEIITajuMa.

Ynopeousocm monazu on wmoryhHOCTHM cBekonmKor Tmiopehema pasBoja:
MMOBUHCKOT, ()HAHCH]CKOT, PeHTAa0MIUTETHOT U JTUKBUAUTETHOT TMOJIOkaja npenayseha, a
Ha 0a3W KOH3MCTEHTHHX W 00enoJameHuX (UHAHCH]JCKUX H3BEIITaja Ha BPEMEHCKO]
OCHOBM, 3aTUM Ha pelalyju IUIAHUPAHO-OCTBApeHO, Kao M mnopehewme, MeToaom
OEHUMapKUHTa, ca KOHKYPEHTCKUM npeay3ehuma.

PasymeBamwa pamu akTyenHe ¢aze KOHTPOJE KBAJIUTETa, a Y KOHTEKCTY
Pa3MOTPEHUX KapaKTEPUCTHKA, HEOIXOHO j& TIO3HABAEe M YBaKaBambe CIENU(DUIHOCTH
OCHOBHMX YMHMWJIAlLlA T€ KOHTPOJIE, KA0 IITO Cy: OCHOBHHM (PMHAHCH)CKU M3BEIITAjU OIILITE
HaMEHe, KOPUCHUIIM HAaBEJACHUX (PMHAHCH]CKHX M APYTUX PavyyHOBOACTBEHUX W3BEINTAja,
TE€ WHCTUTYIHje 3a KOHTPOJY KBaliWTeTa (MHAHCHJCKOT H3BEIITaBamka (MEHAIMEHT
npeayseha, mpodecuonanHe acomujanuje padyHOBOha, Biala W HEHA PETyJIaTOPHO-
KOHTPOJIHA TeJIa M CaMH HEMOCPEIHU KOPHCHUIY PauyHOBOJCTBEHUX U3BEILTA]ja).

W3 yrna akTyeaHOCTH CTamba OBE MpoOJeMaTHKE y HalIMM YCJIOBHMMA, BUIHO je
M3pakeHa HeaJleKBaTHA YJora BJaJe M HEHHUX PEryJaTOPHO-KOHTPOJIHHX Tela, IITO Ce
orJieZia y CIIOPOM pearoBamy 3aKOHCKE PETyJaTHBE Y OBOj 00JacTH, Y IHJbY aJeKBaTHOT
npahema M HWEHE XapMOHHU3alMje ca 3axTeBuMa MehyHapoaHe mnpodecuoHanHe
pauyHOBOJICTBEHE peryJaThBe W TOTpedama mpuBpehuBama H, y CKIaay ca THM,
HEOIXOAHOCT KOHTMHYMPAHHUX MPOMEHA pauyHOBO/ICTBEHE MpaKce.

[TocebHy maxxmy, TEHEPAITHO Y3€B, 3aCIY)KYj€ Kay3aTHOCT OHOCa MpodecuoHaTHE

13 Bunern y: Mamunuh, np. C, , Kapakrepuctuke m KOHTposia KBaINTETa (PMHAHCHjCKOT M3BELITaBama',
300pHuK pajgoBa ca 33. HauMOHAIHE KOoH(pepeHuuje o kBanurtery - dectuBan kBanmutera 2006, Llenrap 3a
kBayTeT MammHckor ¢akynrera y KparyjeBuy n Acomnyjamnuja 3a KBaIuTeT U ctaHgapausanujy Cpowuje,
Kparyjesam, ctp. 311. mo 313. m Mehynapoguu crangapau ¢uHaHcHjckor m3BemTaBama (IFRS), kmura
mpsa, CPPC, Beorpaz. 2007, ctp. 1. mo 12.
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€TUKE U eayKallrje, ca jeJHe, U KBaJuTeTa (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBakha U caMe TPUMEHE,
kopumthema (pUHAHCHjCKUX U3BElITaja, ca Apyre cTpaHe. C TUM y Be3H, JiBa Cy KJby4Ha
YUHUOIA KBaJIUTEeTa (PMHAHCHjCKOT HM3BEIlITaBama, Koja OM Tpebajao /a Ha ajaeKkBaTaH
HAYMH [PaTe HABEACHE IIPOMEHE.
[IpBo MecTO HaMEWEHO je eTHIM padyyHOBOACTBeHE mpodecuje, jep je
Mehynaponna denepanuja pauynosoha (IFAC - International Federation of Accountants)
o0jaBmna ETwukm komekc 3a mpodecroHamHe padyHOBOhe W THUME, Kao W ApYyTre
npodecuje, ypenuwna YKYIHO IOHAIIAke CBOI WIAHCTBA Yy CKJIANy ca 3ajeJHHYKUM
IWJbEBUMA W YTBp)EHUM OCHOBHUM HpI/IHLII/IHI/IMa.165 CPPC wuckopuctno je monyheny
moryhuoct IFAC-a u npuxBatino meroB ETuuku kKoaekc 3a mpodecnoHaiHe paayHoBohe,
Kao CBOj HAllMOHAJIHM KOJEKC. Ha oBOM MecTy Taj MPHCTYNl M pEIICHE OLCHYjeMO
MO3UTHUBHUM, Y3 Harjacak na je Koaekc 3acHOBaH Ha MPETIIOCTABIM Ja Cy LUUJBEBH H
OCHOBHH TIPUHIIMITY TOJje/THAKO 3Ha4YajHu 3a cBe wianuie IFAC-a u cBe nmpodecuonanne
padyHOBole, Kao ¥ Jla padyHOBOJICTBEHY npodecujy onpelyyjy OutHa obenexja, momyT:
" [ocenoBame OJpehCHUX HMHTEIEKTyaJTHHX CIOCOOHOCTH M MPAKTHYHHX
BCIITHHA,

" [OpHIpKaBake wWiaHoOBa Mpodecuje 3ajeHUYKOr KOJCKCa BPEIHOCTH U
MOHAIIAka U

" [puxBaTame 00aBe3a WiaHoBa Mpodecuje npema APYIITBY y ISTUHH.

Etnukum komekcoM 3a mpodecroHaiHe padyHOBohe neduHMcaHM Cy, Ha TOj
OCHOBH, OCHOBHHM IIMJb€BM U TIPUHIMIIN DPAYyHOBOACTBEHE Tpodecuje. tbume je
npuxBaheHo a cy IMJbEBH pauyHOBOJCTBEHE Npodecrje GPyHKIMOHUCAmE Y CKIaay ca
3aXTeBHMMa jaBHOT MHTEpeca MpeMa HajBUIINM MPOPECHOHATHUM CTaHAApANMA, Y3 UIC)Y
BOJMJbY Jla C€ 33aJ0BOJbE OCHOBHE NOTpede: MoBepewme, NMpodecuoHanu3aMm, KBAJIUTET
ycIyra ¥ CUTYpHOCT.

[Topen Tora, mpodecroHanHe padyHoBole ce y CBOM paay Mopajy IpHUApKaBaTH U
OCHOBHHX TPHHIINTIA, KA0 IITO CY:

" WHTETPUTET, Y3 TMOIITEHE, HCKPEHOCT M YECTUTOCT NPOodeCHOHATHUX

padyHOBOla Ipu IpyKamwy ycIyra,

* 00jeKTHBHOCT M MPaBUYHOCT 00aBjbama yciyra, 0e3 mnpejapacynia, HakJIOHOCTH,
cyko0a MHTepeca U yTHIaja JPYTHX;

* mnpodecHOHalIHA OCIOCOOJbEHOCT IMpY)Kamka pPAavyyHOBOJCTBEHHMX YCIyra Ha
KOMIIETEHTaH Ha4MH, y3 HEONXOJAHY MaXmby U OJpKaBame NMpodecnoHaIHnX
CIOCOOHOCTH, 3Hamka U BEIITHHA Ha TIOTPEOHOM HUBOY;

" TIOBEPJHHBOCT, Y3 3a0paHy MpoQeCcHOHAIIHUM padyyHOBohama Ja o0enojamyjy
6uso koje nHpopmanuje 6e3 moTpedHOr 0J00perma UK 3aKOHCKE 00aBese;

* mpodecHoHaTHO TMOHAIAKke, Kao JelIoBame MpOo(EeCHOHATHUX padyyHOBOha y
CKJIagy ca peryTauujoM mpodecuje U y3apxkaBame O] IMOCTyNaka Koju Ou
MOTJIY Ja ITeTEe yrieay npodecuje.

Konekc, 6e3 cymme, npyka oaroapajyhe cMepHHIlE 3a MTPAKTUYHO OCTBApUBAFHE
[IMJbEBA U OCHOBHUX NpHHIHMIA Y BeheM Opojy TUIMYHHUX CUTYalfja ajlu, Kaxke ce, Mambe
J€ KOpHCTaH 3a pelllaBamke eTHUKHUX IpobiieMa pauyyHoBoha y KOHKPETHUM ClydajeBUMa.

1% Bunern u y: Mamunuh, np C, ,,J1aibu pa3Boj paduyHOBOJACTBEHOT HH()OPMALMOHOT CHCTEMA", Pajl y KIbH3H
- Kyna une Cpbuja; octBapema n momern pedopme, HayuHo apymTBO exoHOMHcTa ca AKaJIeMujoM
€KOHOMCKHX Hayka 1 ExoHomcku ¢akynrer beorpan, 2008, ctp. 205. no 219.

1% Buperu: IFAC-0B ETiuku kozekc 3a npodecuoHanHe pauyHoBole, ycBojeH y jyay 1996. (ca u3BpuieHrM
u3MeHama y janyapy 1998., mosem6Opy 2001. u jyny 2004. romgune), npeBenacH u uznat on crpane CPPC,
Beorpan, 2002, y kmu3u MeljyHapoaHu CTaHmapAW W CaolllTeHha peBH3Mje, yBepaBama u ermke, 2005.
rogune u IFAC-oB Etnuku xoaekc 3a npodecrnonanne pauynosolje - Ernuke Hopme wnanosa CPPC, CPPC,
Beorpan, 2007. ronuHe.
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Onpa kama ce paau o HenocpeaHoj umiiementainuju IFAC-or ETuukor xomekca y
MpaKCH Hale 3eMibe, MUCIUMO Aa je noopo mro CPPC, xao mynonpasuu wian [IFAC-a,
3a/IpKaBa U HaJlaJbe CBOjy 00aBe3y Jia 3ajeIHO ca OCTaJIMM y4eCHHUIIMMa 00e30e11 HhEeroBy
JOCTICIHY TIPUMEHY, alld U aKTUBHUJU OJHOC HE CaMo IpeMa HMILIEeMEHTaruju, Beh u
CTBapamby HEOINXOJHE TMPEBCHTUBHE KJIMME Yy peanu3anuju  npodecruoHanHe
PauyHOBOJICTBEHE €THKE Y HAIIIO] 3€MJBH.

Jlpyro Mecto mnpunaga enykanuju npodecHOHaTHUX padyHoOBoha, jep cCy
oOpa3oBambe ¥ CTPYYHH pa3Boj padyHoBoha 3HA4YajHO TMOACTHUIIAHU 3aXTEBUMA
npuBpehuBama U pauyHOBOJCTBEHE Ipakce, 300r yera Cy M MONPHMUIM YJIOTYy OUTHOT
YMHUOLIA y Pa3BOjy pauyHOBojcTBa yommre. C TUM Yy BE3W, U aKTYEIHO CTambe
pauyHOBOJICTBEHE NpodecHje YOIIITe, MOJl CHAKHUM je yTUIajeM MPOMEHa MOCIOBHOT
OKpYyXXe€Ha, Te IpPOMEHa OCHOBHUX KapaKTepHCTUKa U CTPYKType mpexayseha u
MeHaMeHTa. [la Ou pauyHOBOhe yCIeniHO OArOBOpUIIC HOBUM 3aXTEBHMa M HM33a30BHMa
npuBpehuBama, HEONMXOJHO je TMEpMaHEHTHO yBehaBame 3Hama M BEIITHHA, Kao M
J0ce3ambe MOTPEOHNX HUBOA KOMIIETEHTHOCTH, T€ F(bUXOBO OJIP’KaBakhe, Pa3Boj U CII.

[Ipouiec pa3Bujama pPavdyHOBOICTBCHHX 3HAama IPEACTaBJhba HAJKBAIUTCTHU]Y U
HAjBUIITY aKTUBHOCT payyHOBOha, KOju peain3yjy pauyHoBohe ca HajBUIIMM aKaJeMCKUM
3BambUMa M MPAKTHYHUM PavyyHOBOJICTBEHMM HCKYCTBHMa. Pazyme ce, oBIe MUCIMMO Ha
MehyHapoaHu acrnekar mpobiieMaTuke, 0OJHOCHO Ha MelyHapoaHe oOpa3oBHE cTaHIap/e
3a npodecroHaHe pauyHOBOhe, alli U Ha HAIIMOHAJIHU 3HA4a] OBOT MTUTAmbA.

Melynapoana o6pa3oBHa perynarusa 3a npodecuoHanHe pauyHoBohe pe3ynTar je
mucuje Mehynapoane denepanuje paaynoroha (IFAC-a) u mocebro mucuje OOpa3oBHOT
komuteta - EC (Educational Committee) koju je OCHOBaH paau pas3BHjarba
Melhynapogaux 00pa3oBHHX CTaHIapja 3a mnpodecroHanHe padyHoBohe - |IESPA
(International Education Standards for Professional Accountants), HapouuTO Kaza je ped o
JIOMEHY pauyHOBOJICTBEHUX 00pa30BHUX Mporpama y GyHKIMJU MOJCTHIIAka YCIIEITHOCTH
MOCJIOBama npeny3eha 1 HalMOHAIHUX €KOHOMHU]a.

Mehynapoaaum 00pa30BHUM CTaHIapAnMa 3a MpoQeCcHOHATIHE padyHOBOhe
IIPONMCAHU CY YCJOBHU 3a 00pa30Bame, yUewe U pa3Boj MpodeCHOHATHUX payyHOBoOha y
ckmajy ca cienehum crammapaama:’

* IES 1- VcnoBu 3a mnpuctyn mnporpamy oOpa3oBama MNpodecHOHATHUX

padyHOBODa;

» |ES 2 - Cagpxaj mporpama oOpa3oBama Npo(ecnoHaIHUX pauyHOBO)a;

» |ES 3 - IIpodecnonanHe BeMITHHE;

* |ES 4 - IIpodecnonanHe BpeIHOCTH, €TUKA U CTAaBOBH;

» |ES 5 - 3axTeBu 32 IPaKTUYHUM HCKYCTBOM;

= |ES 6 - IIponena npodecronaate cnocoOHOCTH U KOMIETEHTHOCTH;

» |ES 7 - KorTunynpano npodecnoHaiHO ycaBplIaBame U

* |ES 8 - 3axTeB KOMIETEHTHOCTH 3a Mo eCHOHATHE pauyHOBOl)e y peBU3HUjU.

[Ipoiec oOpa3zoBama W CTpyyHa Mpakca MNpo(ecHoHaTHUX payyHOBOha Yy
cactaBjbalby M TIPUMEHH pavYyHOBOJICTBEHHX W3BemTaja Tpeba J1a JompuHece
npodecHOHaIHOM 3Halkby M OMOryhHM HHXOBY JI0Ka3aHy CHOCOOHOCT, OIHOCHO
HpOCbeCI/IOHaHHy KOMIIECTEHTHOCT, aa OM TOKOM CBOT pagHOr U )XKUBOTHOI' BEKA ITIO3UTUBHO
JTONPUHOCUIIM TIpodecHju, MEHAIMEHTY npeay3eha, npenysehy rne panae, HalMOHAIHUM
ekoHomujama u npymtBy y nemuan. CPPC je ca jacHo yrBphenum obaBe3ama y Be3u ca
MehyHapogHOM OOpa30BHOM pEryJaTHBOM 3a NpodecuoHaaHe pauyHoBole, MmoceOHO
Harnamiene Mucujom  O6pazoBHor komurera (EC), Mehynapoauum o006pa3oBHUM

166

Nobnn.
187 International Educational Standards for Professional Accountants, IFAC - Educational Committee, New
York, okro6ap 2003.
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craggapauma (IES), cmepuuniama (IEG) u nokymentuma (IEP). Umajyhu y Bugy norpedy
yBa)kaBama 00aBe3a IMpenBuUl)EHUX OBOM pEryJlIaTMBOM, a M MpPaBHJIHO cxBarajyhu na
YKYIHOCT 00pa3oBama HauX Mpo)eCHOHAIHUX padyHOBoha MMa 3a uJb J1a, y CKIIaay ca
HalllUM CHCHU(PUYHOCTHMA M 3aXTEBHMMa BpPEMEHA, CTBOPU KOMIIETEHTHE EKCIIepTe
(npodecuonanne pauynorohe), CPPC Beh Bume on pgernenuje, ocinamajyhu ce Ha
Hanponanun ROS-31% u y3 3HaYajHy capajmy U noMoh Acommjanuje opiamheHux u
neptuduxkoBanux pauyHoBoha (ACCA) Enrnecke u Benca u3 Jlongona, cBe ycrnenHuje
peannsyje cBOje MUJbeBe U MeljyHapoaHe mpodecnoHaHe 00aBe3e U3 OBE 00IACTH.

4.4, AHTETPUCAIBE CUCTEMA YIIPAB/BAYKOTI
PAYYHOBO/JCTBA Y MOAYJI MCO®HU

4.4.1. YnpaB/bauKo PAa4yHOBO/CTBO je 10 PAYyHOBOJACTBEHOI CHCTEMa
npexayseha

VYnpaBibauko pavuyHOBOJICTBO j€ CACTaBHH JEO PAavyyHOBOJCTBA OPHMjEHTHCAH Ha
OIEpPaTUBHY PAauyHOBO/ICTBEHY €BHJICHIM]Y U JIpYre aHAJUTUUYKE HUH(OpMAIMOHE U3BOpE.
BberoBa caapxuna paga je OaBJbeHE NOCIOBHMA: TPUKYIUbAMa, KIACH(PUKOBamHa MU
CyMHUpama MOCIOBHO-(PMHAHCH]CKUX TOJaTaKa U MHTEPIIPETALNjOM U3BEIITaja. Y CBOjUM
aKTUBHOCTHMA TO/peh)eHO je MCKIbYdMBO TOTpedamMa MEHaMEHTa Yy JAOMEHY HEroBUX
aKTUBHOCTH (JIOHOIIEHEM I0jeJUHAYHUX OJJIyKa M CHUCTEMAaTCKOM YIIPaBJbauyKOM
KOHTPOJIOM, OJJTHOCHO TUIAHHPAEM U KOHTPOJIOM OCTBapemha).

OBO pauyHOBOJCTBO Tpeba J1a, HA OCHOBY MH(OpPMaTHBHE OCHOBE, €BOJYUpPA Y
CTpATEUIKO YIpPaBJhaYKO pPAYyHOBOACTBO YCMEpPEHO Ka OymyhHOocTH W cariiegaBamy
KOHKYpPEHTHE TO3MIMje EHTUTETa, KOja IMpeJCTaBJba MOJa3Hy OCHOBY 3a OOJIMKOBaH-E
cTparervje u OpOjJHUX O/ITyKa, OJTHOCHO OHO Tpeba Ja oMoryhu mpoakTUBHO /€] crBo.

Kon MHOrmx Tteopernuapa jaBajeceTor Beka mnpuxBaheH je cTaB aa mpakca M3
00JIaCTH YIPaBJHAYKOT PAuyHOBOJICTBA JAJIEKO 320CTaje 3a TEOPH]CKUM JOCTHTHYhHMa 13
oBe oOmactu. Pa3no3m 3a 3aocrajame mpakce y OZHOCY Ha Teopujy cy, nmo Robert-y
Skapens-y, nomia KOMyHHKalMja TeOpETUYapa U MpaKTUYapa, ajld ¥ y TOME IITO MpemMa
HBErOBOM MUIUBEHY TEOPETHYapU MPOIYIITa)y HPUIMKY Ja Ce cyode ca >KUBOTHUM
npobremMuMa npakTudapa. M mpyru aytopu cy AOUUTM O CIMYHUX 3alaKarmba, Ha OCHOBY
KOJUX C€ MOXe 3aKJbyddTH Ja je 3a Ja/bh pa3Boj YIPaBJbauKOI' pPauyHOBOJCTBA
HECYMIbMBO OWTHA HENOCpeqHa capajma TeopeThuapa © mpakthdapa. M3 yrma
npo¢eCHOHATHOT padyyHOBONE je/laH OJ1 BUJIOBA OBE Capajie je, CBAaKaKo, KOHTHHYHpaHa
eyKalmja.

[Tonoxaj mpodecronamHor pauyHoBOhe y yrpaB/baykoM padyyHOBOJCTBY oapehen
Jj€ yJIoroM OBOT pauyHOBOJICTBA Kao MpoIlieca Mperno3HaBama, MPUKYIJbakba, OIMepaBama,
CHCTEMAaTH30Bama, IOJHOIIEHha W  TyMadema BPEIHOCHUX W ONEpPATHBHUX
(HemHAHCH]CKMX) TOJAaTaka, OJHOCHO HMH(OpMaluja MO aKTUBHOCTUMA, MPOIECHMA,
OpPTaHU3aIlOHUM JIeJIOBUMa, MPOW3BOAMMA/yCIIyraMa, TpKuUMTAMa M Kyniuma. OBaj
pauyHoBobha je Hocuial yiore o6e3dehema MHOpMaAIMOHE MOJAPIIKE YNpaBe Yy CBUM
HBEHUM aKTHBHOCTHMA, Ka0 CTPYYHH CapaTHUK KOjU HE TOHOCH OJUTYKE, (TO paau ympasa

1%8 pOC 31 - Hanmonamuu padyHOBOACTBEHO-00pa3oBrH cranmapa, CPPC, Beorpa, Gebpyap 2008.

189 Kener CHMOHIC je MOYETKOM 0CAMIECETHX TOAMHA MPOIUIOT BEKa MPBH YIOTPEOHO TEPMUH CTPATENIKO
yIpaBjbauko padyHoBoAcTBO. OH mHOA WHUM IOApa3yMeBa: INPHUIPEMame M aHAJIM3Mpamke Mojaraka
YIIPaBJba4uKOT PavyHOBOJICTBA O mpeay3ehy M HmeroBuM KOHKYpEeHTHMa, paad kopuiihema OBHUX IMoJaraka
MIPWJIMKOM pa3Boja M HaIrJieAama MOCIoBHE crpaTerdje. CTpaTemko ynpaBibamkbe MoapasymeBa cienche
qeTupH ¢aze: GopMyNHcame, CaolIITaBambe, MPUMEHY U KOHTPOJY CTpaTerHje.
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dbyHKIIMjamMa  MapKeTWHTa, TMPOU3BOAKE, (UHAHCHja ® ci.), Beh ympaBmba
pauyHOBOJCTBEHUM IIpoliecoM, HH(popMamujamMa Kojeé U3 era MpOoUCTHYy U
npociichuBameM HCTHX.

[Tocao ympaBspaukor pauyHoBole je aa monpkaBa u3BpIIHE (QyHKIHje, OpUHE O
TPOIIKOBHOj, PE3YyJITaTCKOj M CTPATEIIKO] TPAHCHAPEHTHOCTH EHTHUTETa, KOOPIHMHHPA
JCIMMHUYHE TUIAHOBE y ILIEJIOBUTHU IUIAH Ipeny3eha, opraHu3yje CHCTEM CBEOOYXBAaTHOT
nHdopmucama u ci. 30or dakra ma je oBaj pauyHoBoha nuie ynmyheHO y CBE MMOCIOBE
npeny3eha ompaBgaBa pe3yiTare UCTpakMBama KOjH ymyhyjy Ha TO Ja je BEJIHUKH Opoj
JTMPEKTOpa YCIECITHUX CBETCKMX KOMITaHHWja 3a11049€0 CBOjy Kapujepy Oaml y yrnpaBbaukoM
pauyroBoxctBy.’® OBaj pauyHoBOha Tpeba 1a je BHCOKO GKOHOMCKH 00pa30BaH, BEILT Yy
yIpaBJbamy, Ja Pacloyiake MPUMEPEHUM 3HAKBEM W BEHITHHOM U3 O0JIACTH TIOCIOBHUX
¢uHaHCcHja, (UHAHCH]CKOT pPAavuyHOBOJCTBA, OOpadyHa TpPOIIKOBAa M YYHMHAaKa, Ipoleca
outyunBama u  cost/benefit ananmse, TUIAaHWpama W KOHTPOJEC  OCTBapeHa,
UHPOPMAIIMOHUX CUCTEMA, YUCHa O KaJPOBCKUM pecypcrmMa U cil. Jlo OBUX 3Hamba J0J1a3u
ce TOCJIe PEIOBHOT INKOJIOBamka Kpo3 Mpo(eCHOHANIHY Npakcy, MojiarambeM HCIUTa 3a
CTHIaEkE MTPO(ECHOHAHOT 3Bamkha U KPo3 MPOodECUOHATHY STyKaIH]y.

Hama mnpakca peTko Te Yy OpraHu3aliOHOM CMHCIY TpEeTHpa I[OCEOHO
¢dbuHaHCHjCKe, Y OJJHOCY yIpaBJbadke pauyHoBole; Hajuemhe Cy TO jeJHH T€ MCTU JbyIU
(rmaBHM pauyHOBOha, pyKoBoAWIAll pauyHOBOJCTBa). [lojoxkaj mpodecruoHaIHOT
padyHOBOl)e €BOJIYHPAO je 0] 0co0e KOja OPraHu3yje pauyHOBOJCTBEHU CHCTEM Y CKIIATy
ca crieupUIHOCTIMA KOHKpPETHOT npeny3eha u npunpemama (GpUHAHCHjCKMX W3BEIITaja,
Ka BHCOKO CIICLIMjaIn30BaHOj HH(OPMAIMOHO] moapiy. J[aHac ce 0 \beMy TOBOPH Kao O
0co0M KOju je y HCTO BpeMe: NpodeCHOHATHU padyHOBONha, TOCIOBHHM MapTHEP
MCHAIMEHTA U HHTCPHH KOHCYJITAHT.

4.4.2. UuTerpucame CUCTEMA YIPaB/bAYKOT pauyHoBoAcTBa y Mmoaysa MCOU

CBe npoMeHe y OCIOBHOM OKPYXXEHY, CTPYKTYpH Ipeny3eha U MeHaliMeHTa, Te
Hampej, HWCTakHyTa YyHamnpehema y o0nactu (UHAHCHJCKOT pPavyyHOBOJCTBA U
U3BELITAaBaka, MOJPa3yMeBajy M ojArorapajyhe mpomeHe M moOoJbllama YHIpaBJbayKor
paduyHOBOJCTBA. Peu je o mpoMeHama Kkoje uay y cMepy npunarolaBama HHGOPMAMOHUM
3axTeBMMa yIpaBjbamka IPpOMEHaMa npeay3eha 1 MeHalIMeHTa, ajld U W3a3MBamka MPOMEHa
TpajHe CTpaTelIke KOHKYpEHTCKE OpHjeHTauMje mpenyseha m meroBor mociaoBama. 3a
yCIIellIaH OJrOBOpP Ha M3a30B€ HOBUX IPOMEHA, MEHAIMEHT CaBPEMEHOI' KOPHOPATUBHOT
npeay3eha odekyje o paduyHoBOha Op30 M KBaJUTETHO CHabOJeBame KIbYUYHUM
yIIpaBJbauKO-pauyHOBOJICTBEHUM  HH(OpMalyjamMa, HHHXOBO aKTHMBHO yuerthe y
KOPIOpPaTUBHOM  yIIpaBJjbalby, [0JlaBalby BPEIHOCTH Y TMOCTYNKY (opmynucamy
CTpaTervja, TakTUKa M omnepaiuja, nosehamy epukacHOCTH, OOOJbIIAKY MephopMaHCH,
KOMYHHKAIM]€ U OJTy4YHBaba.

VYnpaBibauku pauyHoBOha, y CKJIagy ca THM, IIOCTaje HE CaMO Kpeartop,
KOHCYJTAHT, KOHTPOJIOP U aHAJIMTUYap PauyHOBOACTBEHOI MH(OPMAIMOHOT CHUCTEMa U
cucrema uHpopMmucama mnpenyseha, sBeh U He3aMeHJBMB MEHAllep y CBUM CTPYKTypama
npenyseha, ca moryhunomhy unTerpamuje y moxyn MC®OU, na ympaBba caBpeMEHUM
npenysehem, nomaxe npuiarohaBamy NpoMeHama, J1a MOJIP>KU MPOMEHE U Jla UX U3a31Ba,
a 'y QyHKILUjU BHEroBe yCIellHe TP)KUIIHE U KOHKYPEHTCKe OpHujeHTalllje.

JlaHac MPUCYTHU TPEHIOBH Y yIPaBJbauyKOM PadyyHOBOJICTBY, a KOJU MPOUCTUYY U3
uctpaxupama amepuukor IMA (The Institute of Management Accountants) U eHrJieckor

0°C. Horngren, G. Sundem, W. Stratton, Introdiction to Management Accounting, Tentf Edition, Prentice-
Hall, Inc., N. J. 1996, p. 18-19.
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CIMA (The Chartered Institute of Management Accountants), moTBplhyjy BUCOK Harjiacak
a7t

» OyuyeTHpamy KaluTajaa ¥ TEXHHUIM moBpahaja Karnurarna,

" Mepemy 3a/10BOJbCTBA [1OTPOIIAYa,

* Oylerupamy 3a IJIaHUPabEe U aHATTU3Y,

" AQHAJIU3U OJICTYIAKA,

" aHAJTU3U BPEIHOCTH 3a CTEJKOJAEpE,

= Balanced Scorecard,

" CcaBpEeMEHUM CHCTeMHMa oOpadyHa TpomikoBa, moceobno ABC,

" CcaBpeMEHUM KOHIIENTHMA YIpaBjhbamba TPOIIKOBUMA U mepdopmaHcama,
mocebno Target Costing, Value Chain Analysis, Kaizen Costing,

" CaBpeMEHUM  HMHCTPYMEHTHMAa  yIpaB/bakba  TPOIIKOBHMA,  MOCEOHO
Benchmarking,

" OpraHu3alHoOHO] KIIMMHU U KYIATYPH,

" eTUYKUM CTaHJapAUMa,

" JlaJbeM IIUPEHY yImoTpede caBpeMeHUX WHPOPMAIMOHUX M KOMYHHUKAIIHOHUX
TEXHOJIOTHja, MOCEOHO CHCTeMa eJIEeKTpoHCKe pa3MeHe mnogaraka (EDI -
electronic date interchange),

" CTULIaKy HOBUX MPOQECHOHATHUX 3HAMKA U MOAN3amky yrieaa npodecuje.

Ha oBom Mmecty Tpeba pehm na ympaBibauko pavyHOBOJCTBO HEMa MOHOIIOJ
yTHIIaja Ha OCTBapUBamkE IMJbEBA U MepdopMaHcu npeayseha, jep ce merosa yiora Mema,
IIMPU W CBE BHIIE A00Mja HA 3HAYajy, ajld y HMHTEPAKIMjU Ca OCTAIUM YYECHHUIMMA
VIIpaB/bayKUX U TOCIOBHHX aKTHBHOCTH, MOCEOHO aKTHBHUM ydyemheMm y MEHAlMEHTY
npenyseha, npu uemy yrnpaBjbauke pauyHoBohe mpeysumajy cBe Buule Bojehe yiore y
MYJITHIUCIHUITIAHAPDHAM €KCIIEPTCKMUM THMOBHMAa YHYTap MEHAJEpCKUX CTPYKTypa
npenyzeha. TpeHyTHO UX MeHallepu OCTaJIMX CTpyKa MPHUXBaTajy Kao MOCIOBHE MapTHepe
KOJU 1LeNoBUTHje U OoJbe pasyMmejy TMO3UILIH]Yy, CYIITHHY M cleuupuyHocTu
(GyHKIMOHHCaka CaBpeMEHOr KopropaTuBHOT npeayseha. C TUM y Be3H, HEONXOJHO je
HAarjJacuTd Ja y CaBPEeMEHOM, IIOCIOBHOM W KOHKYPEHTCKOM OKpYXemYy, 3Hauaj
KOHKYPEHTCKOT acleKTa yIpaBbaukKol' payyHOBO/ICTBA, CBE BUIIE ITPATH MO3UTUBAH TPEH]
U y3Jla3Ha JMHHja pa3Boja U uHTerpaurje y moayn MCOU.

VY Be3u ca THM, YIPaB/baykO PauyyHOBOJCTBO, MAKO C€ JOII YBEK HE MOXeE
TOBOPUTH O F-ETOBOM IPELIH3HOM NPEAMETY M CYIITHHCKOM OKBUpPY W TpaHUIlamMa, UMa
u3y3eTaH MH()OPMAIMOHU 3Hayaj 3a CTBApamE€ CTPATEIIKOI MOIe[a Ha KOHLMIUPAHE
OpOjHUX TOCIIOBHO-OPTaHU3AIMOHNX, TOCEOHO KOHKYPEHTCKHX CTpaTertja, Kao MITO Cy
CTpaTerrja TPOILIKOBHOI JIMJEpPCTBa, CTpareruja KoH(pOHTalUWje U CTpaTeruja
nobosplIama 3apaljuBauke CrOCOOHOCTH M PEHTAOMIIMTETHOT Mosiokaja npenyseha. Mma
IUiieMa KOJ YKJby4uMBama HE(UHAHCHJCKUX MeEpema Y YIPaBJbayKO-pauyHOBOJCTBEHY
0a3y nogaraka. Mmak, oOCHOBHA HJigja CYIITHHE CTPATEIIKOT YIIPaBJbaYKOT paYyHOBOJICTBA
MOJKE C€ CBECTH Ha pauyHOBOJCTBEHO-OPraHN3aLMOHA PelIekha 3a (OPMHUPAHE PEIaTUBHO
0caMOCTaJbeHe, CTPATEIIKAM IIMJHEBHMa ITPUMEPEHE, YIPABIbaYKO-PAauyHOBOJICTBEHE 0a3e
mojlaTaka, ca NPUCYTHUM CaBpEMEHMM CHUCTEMHUMa M CTpATelIKMM KOHIENTHMa
yIpaBjbamha TPOIIKOBUMA W TeppopMaHcamMa, yCMEPEHHUM YIJIaBHOM TIpeMa TOIl
MEHaMeHTy npeay3eha, a paau ycBajama, pa3BHjamba, UMILIEMEHTAIlMje, KOHTPOJe U
MMpOMEHE OJIroBapajyhux crpareruja.

T3B. KOHKYPEHTCKO YIpPaBJbaYKO PavyyHOBOJCTBO CTBOPEHO j€ KaO HEOMXOIHOCT
npahema KpeTama nepGopMaHCH KOHKYpPEHIIHMje, T€ FHbHXOBHX BUIJBUBHX M CKPUBEHHX

171 3acHoBano Ha Muejama us: http://commerce.flinders.edu.au/researchpapers
172 Bupern: Manuuuh, gp C.: ,,Yipasibauko padyHoBoACcTBO®, ExoHoMckn (akynrer Kparyjeam, 2008,
crp. 67.
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IOPEeAHOCTH M clabux CTpaHa, y KOM CMHCIy C€ JaHaC OCHOBHHM KOMITOHEHTama
KOHKYPEHTCKOT YIPaBJbauKOTI pauyHOBOJCTBA cMarpajy: nmpaheme U aHain3a TPOIIKOBA,
KBAJINTETA, IIeHa U Npo(uTaOMIIHOCT KOHKYpEHIIUje, aHaIn3a JJaHa BPeAHOCTH, paheme
M0JI07Kaja, TTO3ULMOHUPAHOCT KOHKYPEHIIMje y3 MpuMeny Texnuke Benchmarking-a u ci.
KoHKypeHTCKO ynpaBibayKO padyyHOBOJACTBO HMMa, Jakiie, BaXHY yjiory y mpahemy u
pearoBamy Ha IPOMEHE 00eJIexkja CaBPEMEHOI KOPIOPATUBHOT Ipeay3eha 1 MeHalIMeHTa,
npe cBera Kao euKacaH MeXaHH3aM U HHCTPYMEHT Yy IOMEHY NPHUKYIUbamka HHpopManuja
0 moctojehoj U MOTEeHIMjaTHO] KOHKYpeHIHjH, koju he momohu mpeny3umamy Oynyhux
CTpaTEIIKUX MpaBala akiyja Ha MOAPYY]jy KOHKYPEHIIH]e.

OcuM HaBeJeHMX ONINTHX TPEHIOBAa M TNpucryna moryhum ynampehemnma
YIIPaBJbaYKOT PauyHOBOJCTBA - AWBU3MOHAIHOT, CTPATEHIKOT M KOHKYPEHTCKOT, 3HayajaH
npocTtop 3a oaroBapajyha ynampehema ympaBibauko-pauyHOBOJCTBEHE HH(POPMALMOHE
HOJPIIKE YKYIHMM MEHAIEPCKHM aKTHBHOCTHUMA, TOCTOjU W y OOJIACTH HWHTErpamnuje
YIpaBJbauKOI pauyyHoBoAcTBa Y Mojen MC®U, cuctema oOpauyHa U TeXHUKa npahewma U
yIpaBjbamha TPOLIKOBHMA, Ka0 OJrOBOP HAa 3aXTEBE M M3a30BE YIpaBibala LUJHEBHMA,
cTpareryjama u mneppopMaHcaMa CaBpeMeHOr mpemy3eha y aKkTyeqHOM MOCIOBHOM
OKpYXEHbY.

4.4.3. YnpaB/bauKo pauyHOBOACTBO: H3230B 32 PAaYyYHOBOJACTBEHY NpaKcy

PauyHoBozncTBO mpemy3eha W pauyHOBOJACTBEHH W3BEIITAjH, Kao TPOIYKTH
nznasHe ctpaHe PUC-a, mpencraBsbajy jefaH oJ Hajpa3yMJbUBHUJUX j€3MKa IMOCIOBHOT
CBETa W HAMEHEHU Cy oApeheHHM eKCTepHHM WJIM WHTEPHUM KOPHCHHIIMMA M TO 0e3
003upa Ha:

" [IOPEKJIO PAaYyHOBOJICTBEHUX M3BEIITAja ((PMHAHCH]CKO UM YIIPABJHAUKO),

* (opmy n3BemTaja (06aBe3Hy WiIn cl1000IHY),

* BpeMe cacTaBJbamba,

"  Pa3IUYUTOCT HHPOPMALMOHMX CcajpXKaja: KBAHTUTATUBHU WIN KBaJIUTATHBHH,

" HaYMH NPE3CHTOBAMA U JPYre KapaKTEPUCTHKE.

Mosxe ce, melyyTum, orpaBaaHO TBpJIUTH Jla Cy Mame/BHILIE CBH OHHU O] MHTEpeca
3a MEHalIMEeHT mpenyzeha, 3a HWEroBe MeEHAlepCKe CTPYKTYpe Ha pPa3IndUTUM
XHjepapXUjCKUM HUBOMMA Kao HOCHOIMMA YIpPaBJbayKWX aKTUBHOCTH. Moryio 6u ce
OTyJla 3aKJbYYUTH Ja PavyyHOBOACTBO mpenys3eha, merosu cermeHtu u yomure PUC, M
CTBApH, YHHE YIPABIHAYKO PATYHOBOJICTBO, KOj& MMa CBOj€ OJUTHKE H CIICIU(pHIHOCTH. ™
OHo je, y cTBapH, pauyHOBOJICTBO 32 MEHAIIMEHT, [TPH YeMy MEHAIMEHT HHUje cxBaheH Kao
uHCTUTYIMja (ynpaBa mpenyseha), WM HpOLEC MOCIOBHO-(GUHAHCHJCKOT OJUTyYHBamba.
Jlakiie, iy 1 MEHAIIMEHTY TaKoO IITO My CBOjOM MH(OPMAIIMOHOM IOJIPIIKOM ITOMaXKe J1a
KBAJIUTETHH]E OJUIy4dYje, YIIPaBJba, JakKile U 00Jbe Hero /1a TO YUHU 0e3 mera.

CxemaTcku TIIpuKa3 KOXepeHTHocTH MeHayMeHTta u  PHC-a, a Hapouurto
YIPaBJbAUKOT paUyHOBO/JICTBA, TOBOPU O MOI'YNHOCTH M HEONIXOAHOCTH Kopulthema Beoma
pa3NUYUTUX PAadyHOBOJACTBEHMX H3BEIITaja M3 JOMEHa CTPATEHIKOI YIPaBJbAYKOT
pauyHOBOJCTBA, TPAAMLMOHATHOI  YNPaB/bAUYKOI PAYYHOBOJCTBA, PpPadyHOBOJCTBA
OJITOBOPHOCTH, PAYyHOBOJACTBA TPOIIKOBA M JAPYTUX CErMeHara YIpaB/baukKor
pauyHOBOJCTBa. 13a30B Ha CTpaHM MeHAIMEHTa, Mel)yTUM, OJJHOCH ce Ha (hakaT OTeKaHOT
pazymeBama U KopHilhema pauyyHOBOJACTBEHUX M3BEIITaja U MH(DOPMAIIMOHUX caJipiKaja
U3 YNpaBjbadKOI PAadyHOBOJCTBA OJf CTPaHE MEHAllepa Mame EKOHOMCKH IHCMEHUX,
OJTHOCHO YCJIeJ] HEMOIyhHOCT OBe rpyne MeHayepa JAa pa3ymMe M KOPUCTH 4YaK U

18 0 tome netajbHUje morneaarn: Mamuauh, ap C., om. ut., ctp. 51. u 52.
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NpuIaroheHn ceT OCHOBHUX (DMHAHCH]CKUX M3BEINTaja OIMIITE HaMEHE, MPUIPEMIbCHUX Y
ckmany ca MPC-1 3a mocClnOBHO-QUHAHCHCKO ONIyYMBame Yy CBUM (¢a3zama
KOPIHOPaTUBHUX aKTUBHOCTH.

OCHOBHM HMMITEpPAaTUB 32 MEHallepe HEEeKOHOMHUCTE M HepauyHOBohe (MHXKemepe,
TEXHOJIOTe, TMpaBHUKE M [Ip.) je moTpeda M HEOMXOJHOCT IepMaHEHTHOr YyBehama
IbUXOBUX KOPHCHHUYKHX CIOCOOHOCTH, 32 OCTBapemh€ INTO aJeKBATHHjUX IOCIOBHO-
(UHaHCHjCKa KOMYHHUKaIMja H3Mel)y ymnpaB/hbadykKux padyHOBoha Kao cTBapajiana Hu
MeHajepa Kao KOPHCHHMKA pPa3UYMTHX pPadvyHOBOACTBEHUX wu3BemTaja. [lotpeda 3a
KOPUCHUYKUM CIIOCOOHOCTMMAa MeHallepa HepauyHOBOha M HEEKOHOMHCTa JOJaTHO je
MOTEHIpaHa CBE CIOXKEHHJUM YyCJIOBHMA NMpHUBpehrBama M CBE TEXKHM OCTBAPHBAEM,
OUyBambeM U jadameM KOHKYpPEHTCKe IMo3ullrje mpeay3eha, OIHOCHO HEONMXoaHOUIny
Kopumhema CBE CIIOKEHUJUX U CYNTWIHHMJUX DPAauyHOBOJICTBEHHX M3BEIITaja ca BeoMa
OpOJHUM W Pa3IUYUTUM MH(POPMAITMOHUM CaJpKajuMa, 3a MoTpede peanusaije UJbeBa,
cTparerrja u nepdopMaHcu caBpeMeHOT KopropatuBHOr npeny3eha. CBe To Morio 6u ce
OCTBApUTH  JOJAaTHUM  oOpa3oBameM HA  OCHOBY  HMHTEPAMCLUUIUIMHAPHUX U
CTECUMjATUCTUYKUX CTy/Mja, CEMHUHAapa M CaBETOBama, Koju he moOospIIaTH CTPY4YHY,
MEHAlIEPCKO-PAauYyHOBOICTBEHY, OJHOCHO MpO(eCHOHaIHy OCHOCOOJHEHOCT MEHalepa.
[Ipy TOM, HEONMXOTHO j€ YBKUTH UYMIEHHIy CBE Behe 3acTyIUbEHOCTH CaBPEMEHHUX
MH(OPMALIMOHUX U KOMYHHKAI[MOHUX TEXHOJIOTHja U HEOMXOJHOCTH HUXOBOT YCIEUTHOT
Kopuihema o1 CTpaHe paayHoBoha U MeHariepa npeay3eha.

Ha crpanu ympaBibaukux pauyyHOBoha HM3a30BU Cy CBakako OpOjHHjH, jep OHU
MMajy BEJIHMKY OJTOBOPHOCT HE CaMO 32 KBAIUTET M YMOTPEOJHHBOCT PauyHOBOICTBEHUX
U3BeIlTaja, Beh U 3a MOJAPIIKY MOCIOBHO-(UHAHCH]CKOM OJUTy4HnBamy (decision support
system), ma ¥ 3a caM KBaJIUTET OJUTyduBama. MiHaue, pauyHOBOJICTBEHO M3BEILITABAKHE 32
norpede MeHalepa, ald M OCTAIMX KOPHUCHHUKA, Tpeba na Oyle OCIOHmEHO Ha OIIUTH
KOHIIETIT KBAJIUTETAa PAYyHOBOJACTBEHUX H3BEIITAaja 4YMje AUMEH3Hje Tpeda yBa)KaBaTH
HajMambe U3 yria:

* campkaja, jep c€ KBAJIWUTET PAuyHOBOJICTBEHHX H3BEIITaja MOXE OJPEIUTH
peMa BbHUXO0BOj: PEIEBAHTHOCTH, OY3AaHOCTH, YIIOPEIUBOCTH U Pa3yMJbUBOCTH.

OBo obenexje KBaIUTETa ynpaBa Tpeba na 00e30enu J1a yrpaBibauke pauyHOBohe
HE CacTaBJbajy PavyyHOBOJACTBEHE HM3BEINTAje MO (OPMH U CaIp>KUHHU HA TMPUHIUITY CAMO
BUMa 3HaHOj, Beh na ce TO yuyMHM Ha pa3syMJbUB U YHNOTpPEeOJbMB HAUMH, NMPUMEPEHO
OJIHOCY YIIpaBJbauKMX padyyHOBONa U MeHarepa npeayseha.

[Toctynak oTknamama ClabUX CTpaHa y IMOIJIENy KBaJUTETa pPauyHOBOJACTBEHUX
M3BEILTaja, IOCEOHO KOMITjYTEPCKOM 00pajioM MHAMBUAYAIHO KOHIIMIIUPAHE U3BEIITajHE
(dbopmMe, MUHHMHU30BakbEeM PU3UKa MOTPEIIHOT pa3yMeBamba HHPOPMALIMOHUX Ca/IpiKaja 01
CTpaHe MEHaMEHTa, Kao JOHOCHJIAIa O/TyKa, OTKIOHMhE ce M y3pOIl KOMYHHKAIIHOHOT
jasa Kao M3a30Ba Ha CTPaHU YNpaB/baukKHX padyHoBoha mpenyseha.

CBakako /Ja TOCTOje W JPYyTHM HW3a30BH 3a yIpaBjbadyke padyyHOBONhe, Kao HIIP.
npuiarohaBame, MHOBUPAkE U MPUMEHA HOBUX KOHIIEMNATa 33 CTPATeIKy HH(OPMAIIMOHY
MOJIPIIKY, PeNn3ajHUpake NHPOPMAMOHUX TOHYAA Y AOMEHY KJIACHYHOT YIPaBJbadKOT
pauyHOBOJCTBA M pPadyHOBOJACTBAa OJIOBOPHOCTH. ¥Y33jaMHO YCJIOBJBEHU OJIHOC
VIIpaB/baykKO PAavyyHOBOJCTBEHOT W MEHA[IEPCKOT KOMYHHIIMpama Tpebda pasyMeTH Hu
MOJIp’)KaTH Kao KOHTUHYMPAHU AWHAMHUYKU Tpolec Koju he yTuumaTd Ha moOoJbliame
KBaJIUTETa M YKYITHE HHPOPMAIIMOHE CHAre yrpaBJhadyKOT PadyHOBOJCTBA, T€ KBAIUTETA U
YCIEIIHOCTH YNPaBJbaUKUX AKTMBHOCTH MEHAIMEHTAa Ha JHMHUjU QopMylIucama H
peaiM3zanMje IUJbEBa, CTpaTeruja W MNepPopMaHCH CaBPEMEHOr KOPHOpPaTHUBHOT
npenyseha.

[Tosnato je ga ce Hamia TpUBpPeAa Hala3W y TpaH3WIUju, a mpemyszeha y
CBOJEBPCHOj CBOJUHCKOj, OPraHNU3aLMOHO] U YIIpaBJjbaukoj TpaHchopMmalmju, 300r yera cy
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W TPUBPEIHO-CUCTEMCKH W HWHCTUTYIIMOHAIHM aMOWjeHT mpuBpehuBama HaIIux
npeny3eha 3Ha4ajHO HEMMOBOJHHH]H Y OJHOCY HA TPXKUIITHO pa3BHjeHE 3eMJbe. MeHAIMEHT
Ka0 MHCTHUTYLMja U MPOIEC, Y TAKBUM OKOJIHOCTHMA, &JIM M YIPAB/HauyKO PauyHOBOJCTBO
HUCY y CTamy Jia yYMHE 3HAYajHUje UCKOpaKe, HM TEOPHU]CKHU, HU Yy JOMEHY MpaKTHYHE
IpUMEHE.

C TuM y Be3Hd, aKTyelHO CTambe MEHAIMEHTa W YIPaBJbaYKOI PAauyHOBOJCTBA Y
HAIlUM YCJIOBHUMa C€ MOXE, y OJHOCY Ha JIOCTHUTHYT€ HUBOE y TPXKHIIHO pPa3BUjCHUM
3eMJbaMa M 3eMJbaMa ca Pa3BUj€HOM PavyyHOBOACTBEHOM TPAIWIN]OM, TTI00ATHO OLEHUTH
Kao He3a/10BoJbaBajyhe.

KapakTtepuctuka MeHayiMeHTa Hamux npeny3eha je mberoBa HEIOBOJbHA
YTEMEJbEHOCT Ha TEOPUjCKUM OCHOBAaMa M HCKYCTBHMa CaBPEMEHUX TPXKUIIHUX
Kopriopanja. Hamme, jom yBeK je HEOOBOJPHO pa3yMeBame 3HAuaja KBAJTUTETHE
uHpOpMAIMOHE, MOCEOHO YNPaBJbAYKO-PAUYHOBOJCTBEHE, MOJPIIKE Yy ITOCIOBHO-
(UHAHCHjCKOM OJJTy4YHMBamy Ha JIMHUJU TOCTaBJbalba M PeaH3alije [UbeBa, CTpaTerja
u nepdopmancu npeayseha y Cpouju. HenoBosbaH je, HCTO Tako, U OMIUTH U CTPYKTYPHU
0o0pa3oBHM HHMBO MEHagepa, TMOCEOHO Hema  oJroBapajyhmx  ympaBsbauko-
PavyyHOBOJICTBEHUX 3HAamha HEONXOIHHX 3a yCIeIHy Mel)ycoOHy KOMyHUKalMjy, 3aTHM
3Hamka MOTPeOHUX Yy KopuInhemy CaBpeMEHHX WH(POPMAIMOHHMX TEXHOJOTHja, alu M
APYIHX TEOPHjCKO-METOJNOJOMIKMX 3Hamka U3 JIOMEHAa CTPaTelIKOT MEHAlIMEHTa,
IUTAHUPAha, OJUTYYHBaba, TEXHUIKO-TEXHOJOMIKMX CHCTEMa, CUCcTeMa KBaiuTera u ci. C
003UpOM J1a je BEIMKU /€0 TEOPHjCKUX OCHOBA OBHMX 3Hama Beh yKJbydyeH y Hairy
yIOEHHUYKY, HAYYHY W CTPYYHY JHTEpaTypy, CMaTpaMo Ja HE TOCTOjU ONpaBIame 3a
IpeBeNINKa OCllambamka Ha MHTYUIIN]Y U HCKYCTBO MEHalepa.

Ha  Tako3BaHOM  CTpaTemKd  OPHjEHTHCAHOM  CHUCTEMY  YIPaBJbA4YKOT
pPayyHOBOJICTBA je Ja TPYXKH KBAINTETHY HH()OPMALMOHY TIOJAPIIKY YIpPaBJbauKuM
aKTUBHOCTMMA MEHalMeHTa Tpeay3eha, moceOHO KOJX CTpaTeHIKOr OJJIy4YHBama, 3a
n00poOUT M y uHTepecy cBux crejkxonaepa. OcrtBapenu HuBo PUC-a u moceGHO
nH(pOpMalMOHE CHAre YNpaBJhbauKOT PAYYHOBOJCTBA Y HAIO] TEOPHJU M MOJEPHO]
NPUBPEIHO] MPaKCH, Takohe ce He MOKe OLEHHUTH Kao 33/10BoJbaBajyhu, a pa3no3u TakBOT
CTama cy OpOJHU U PA3IUYUTH U MOTJIM OU C€ OKBUPHO CHCTEMAaTH30BaTH y rpyIe:

" HEIOBOJbAH W/WIIM HeaJeKBaTaH TpaHC(hep TEOPHjCKUX pellekha U UCKyCTaBa M3

3eMajba ca pa3BHjEHOM U MPU3HATOM PaqyHOBOJICTBEHOM TPAJIHIIN]jOM,

" WHEPTHOCT PavyyHOBOJCTBEHE MpodecHje y Be3u ca MPUXBAaTakEeM U aKTHBHUM

OJTHOCOM ITpeMa MOTBPl)eHUM MO3UTHBHIM HOBUHAMA Y Pa4yHOBOJICTBY H
" HemoBOJbHA M3rpa)eHOCT W HEaJeKBaTHA HMMIUIEMEHTAllMja TPHBPEIHO-
CHCTEMCKE M PaYyHOBOJICTBEHE peryiaTuBe.

Cmarpamo aa ce y Halloj IPHUBPEIHO] MPaKCH oIl YBEK HHUje Ha oAronapajyhu
HAUMH M3TPaguo HHU y3ajaMHU OJHOC U3Mel)y pasIuuuTHUX MEHAUEPCKUX CTPYKTYypa H
padyHOBOha, a moceOHO pauyHOBOlha-opranuzaropa (MeHayepa) y JOMEHY YIPaBJbauKor
pPauyHOBOJICTBA Ca U3PAKEHUM U KOMYHUKALIMjCKUM ja30M.

3a mpeBagaBame CBEYKYITHOT 3a0CTajakha HEeOMX0JHA CY HOBA 3HaWka, UCKYCTBA U
npomeHe GuI030duje MeHayepa u YIpaBJbaukux padyHoBoha.

174 Manuauh, np C.: ,Menanment npeyseha n ynpasibauke pauyHoBohe - MOryhHOCT mpeBasmmakerba
koMmyHHKarjckor GAP-a“, pedepar nmoaner Ha 8. kourpecy CPP Penybnuke Cpricke, Tecnuh, 2004, ctp.
258. no 259.
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5.1. AEOUHUCAIBE CPEJACTABA U OBABE3A IIPEJAY3ERA —
MOI'YRHOCT MOJAEJINPAIBA

5.1.1. EnemenTH (pMHAHCHjCKOT Mo0JI0Kaja mpeay3eha

Enementn QuHaHCHjCKMX WH3BelITaja mpeny3eha mpencraBbajy (UHAHCH]CKE
YYUHKE, OJIHOCHO, TIOCJIEJHIIC TIOCIOBHUX TpPaHCAaKIMja M APYrux porahaja, HaCTaIMX y
o0pauyHCKOM TEpUOAY 3a KOjU C€ OJHOCHM H3BEUITaju cacTaBibajy. Kpurepujym 3a
rpynucame eieMeHara y MIHMpe KaTeropyje, OJHOCHO 3a FHXOBO BE3HMBAE 32 IOjEAMHE
¢uHaHCHjCKe M3BEIlITaje NPEeACTaB/bajy HHUXOBE €KOHOMCKE KapakTepUCTHKe. EixemeHTH
(UHAHCHjCKUX H3BEIITaja, 1O MPABUIIY, C€ JlaJbe pallwiamaBajy y CKJIaay ca HadelloM
JaCHOCTH Npe3eHTUpaHUX UH(OpMaIja, a IpH palldiambaBamkby ce MOpa BOJAUTH pauyHa O
XOMOTEHOCTH MOje/IMHIX [IeI0BA M MEPH IHHXOBOT PAIIIIarbaBarba.

duHaHCHjCKM TOJN0Xka] mpeay3eha mpencraBjbaMo OMIIAHCOM CTama, KOJU je
onpehen cpeacTeuma, obaBe3aMa M KamuTaJloM. Y JOMEHY Haller MHTEPECOBambA OBJIE j€
Hamop JAa ce JaepuHUIly cpeAcTBa M obaBe3e mpeayzeha, OJHOCHO MOKYIIAj HUXOBOT
MOJIETIHpamba.

Csako npenysehe Tpebano Ou aa oapeau na au he puUHAHCHJCKUM H3BEUITajUMa
MpHUKa3uBaT Tekyha W cTamHa cpelcTBa, Kao M TeKyhe m ayropouHe obaBe3e W TO Kao
U3/IBOjeHE MO3MIIMj€ Ha TJIaBHOM oOpacily OuiiaHca cTama, jep TO NMpeAcTaB/ba KOPUCHY
nH(popMalnjy Koja KOpUCHUIIMMa oMoryhaBa M3HaJIaXKeHmhe BUCUHE OOpPTHOT KanuTana. Y
TOM cMUCITy, ipeay3ehe Tpeba qa 0benogany MO3MIIN]Y CBAKOI CPEJICTBA U cBake 00aBese,
KOja y ce0u caJp>Ku U3HOCE 3a Koje ce oueKkyje Ja he outu nmoBpaheHU WM U3MHUPEHH, U
TO KaKo Ipe TaKo M MOcJie JBaHAECT MECEL O] JaHa OMIaHCca CTama.

3a TMOCTymaKk oOIleHkUBama JUKBUJIHOCTH M COJIBEHTHOCTH mpeay3eha BeoMma je
6utHa wuHpopmammja o TepMuHy Jocreha cpeacraBa u obasesa, jep MPC 32 —
@dunaHcHjck WHCTpyMeHTH: OOenonamuBake W TNPUKA3UBAKE, W3PHUYMATO 3aXTeBa
obenonamuBame JaTyma jgocrneha 3a cBaky MO3UIM]y cpeicTaBa U obases3a. [lpu Towm,
MOTPaKUBakha YKJbYUYjy CBa TOTpaXHBama O Mpojaje, Kao W ocTaja MOTpaXuBama, a
obaBe3e ykJbydyjy oOaBe3e HacTajge HabaBkama M ocTaie oOaBese. MHaue, npenysehe y
CBOM H3BEILTajy MOXKE MpHKa3zaTd U MHPOpMalMje O OYEKMBAHOM JaTyMmy noBpahaja u
U3MHUpEHha HEMOHETApHUX CpENCTaBa, IJle Clajajy 3aluxe M pe3epBHcama (HIp. U3HOC
3aJinxa 3a Koje ce ouekyje aa he Outu moBpaheHe Mocie Mmepuoaa oJ TOAWHY JlaHa).
[TormyHO je jacHO y KOjoj MepH OBa MHQOpMalrja MoXKe OUTH OJ] KOPUCTHU 3a OLEHY
Oynyhe nmukBuaHOCTH TIpey3eha.

> Neraspruje: Pagosanosuh, mpod. xp P.; (2001.), ,,dunHancHjcko n3BemTaBama, EkoHoMCKH (pakyiTer —

IlenTap 3a u3gaBauky aenarHoct, beorpan.
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5.1.1.1. Te¢punucame cpeacrana npeayseha (undopmanmje y 6niancy crama)

CpenctBa mpejcTaBibajy 3Ha4ajaH pecypc mnpeayzeha koju ce Kao pe3ynrar
MPOILIMX OCIOBHUX Aoralaja Hajla3u MoJi lberOBOM KOHTPOJIOM M O KOT C€ OYeKyje Ja Y
OynyhHoCTH cTBapa eKOHOMCKE KOPUCTH KOje he KOHTHHYHpaHO NPUTHIIATH Y TIpeay3ehe.

Jla Oum ce HEKa pauyyHOBOJCTBEHa KaTeropuja MOTJa CMaTpaTH CPEICTBOM,
HEOMXOJHO j€ Ja MOTUYe W3 MPOILINX TMOCIOBHHUX Jorahaja, na je ToJ KOHTPOJIOM
npenyseha u Ja ce ca TOTIHYHOM H3BECHONINY MOXE OYEKHBATH HHETOB JIOTPUHOC
PEIOBHOM MpUTHLAKY Oyayhnx eKOHOMCKHX KOPHCTH 3a npeaysehe.

VY oBako naroj AepuHUIMU cpencTaBa yrpaheHa cy OCHOBHA Hadella Ha KOjuMa U
MOYMBajy (PMHAHCH]CKU U3BEIITAjH, OHOCHO MPUHLIUIL:

» Hacranka mnocinoBHor norahaja, Koju ce Tpeno3Haje y 3axTeBy Ja CpeICTBa
MIPEJCTaBIbajy Pe3yNTaT MPOIUINX TPAHCAKIM]ja U TOCIOBHHUX Joralhaja, koju 3a
MOCJICIUIly WMMajy TMpHOaBIbale CpPEICTaBa y BHUAY: KYIOBHHE, HW3rPajIbe,
pa3MeHe W TIOKJIOHa. Ped je o TpaHcakmujama Koje cy BpJio 4yecTo mpaheHe
onrosapajyhum wucmatama. [lonmasehm ox mnpuHIMIAE HACTaHKA IOCIOBHOT
norahaja, To He MOpa yBEK OMTH Ciy4aj, Kao IITO HU HCILIATe HE MOPajy YBEK
OWTH TIOBE3aHE ca CTUIAKEM CpelCcTaBa. Tako HIIP. CPEICTBA MPUMIbCHA Ha
MOKJIOH HE TOBJIaY€ MCIUIATE A, YKOJIHMKO 3a/I0BOJbABajy KpuTepujyme, Ouhe
MpHU3HATA Kao CPEACTBO Yy BIACHHUINTBY ozapeheHor mpenyseha. HMcro Ttako,
UCIUIaTe W3a3BaHE TPOUIKOBMMA TMpETIUIaTe CTPYYHHX Yacoluca HIp.,
cpauyHaTe Cy Ha CTUlambe Oyayhnx eKOHOMCKMX KOPHUCTH, HO HWIIaK HE
3aJJ0BOJhaBajy JAe(HUHUIIM]Y CPEICTBA.

» CpenctBo MOpa OMTH O] KOHTPOJIOM Tpeay3eha, Koje KOHTpOJIUIIEe CPEeCTBO
aKO KOHTPOJIMIIE eKOHOMCKE KOPHCTH KOj€ MPUTUYY WM hie MPUTHIIATH O TOT
cpenctBa y Oynyhaoctu. M mopen Tora mro ce KOHTpoJia BpIIM Jda Ou ce
BHUJIETIO KOj€ KOPHUCTH CPEJICTBO TMpYyXa, y BEIUKOM Opojy CilydajeBa OHa ce
3aCHMBAa Ha 3aKOHCKUM IIpaBHMa, a MpPaBO CBOjHHE HHjE YCJOB MOCTOjarba
KOHTpoJie. VMHavye, KOHTpoJla MOXe IOCTOjaTH M OHJAa Kaga mpexysehe Hema
NPaBO CBOjUHE HAJI CPE/ICTBOM, KaJla OHO MOpa IOCEI0BaTH EKOHOMCKY CBOjHHY
HaJl CPEJICTBOM Yy CMHCIY Jia MpUCBaja CBE KOPUCTH KOj€ CPEICTBO ojadalyje u
CHOCH CBE PU3MKE Koju ra mpare. 113 oBora jacHO mpousmiasy Ja je y MUTamy
JaBalkb€ TMPEJHOCTH EKOHOMCKO] CaJpXWUHU y OJHOCY Ha TpaBHY ¢dopmy
CpeAcTBa.

* Hapeanu ycinoB Koju Mopa OMTH UCIYH-€EH J1a Ou neduHuImja cpeacTa ouna y
MOTIYHOCTH 33/I0BOJbEHA OJJHOCH ce Ha Oyayhe eKOHOMCKE KOPHCTH, IO KOjUM
ce O04YeKyjy OJ CpeAcCTBa, Koja MoOpajy OWTH TMOjJ KOHTposioM Tipemyseha,
MOTEHIIMjaJTHA JJONPUHOCH MPWIMBY HOBIIA MJIM HOBYaHUX EKBUBAJICHATA, KOJU
MOry OWTH HemocpeaHu win mocpenHu. [locTynkom kopuiihema cpencTsa y
00aBJbarby OCHOBHE €KOHOMCKE aKTHBHOCTH mpeay3eha, u3 Koje pe3ynrupajy
MIPOM3BOJIM U yCIyre, YHjOM c€ MPOJIajoM OCTBAPY]Y HOBYAHU NPUIMBH WU
NPWIMBY TOTOBUHCKHX €KBHBAJIEHATa, Kao MOCJIEIHIIA j€ HeNOoCpeHO noBehame
HOBYAaHUX MPHJIMBA, JOK je O MOCPETHOM JOMPUHOCY ped Kajaa KOpHIlheme
CpPEICTBa MMa 3a IMOCIEIHIY CMambehe TPOIIKOBA KOje Pe3yATHPa Y CMabehy
HOBYAHUX OJTMBa mpeay3eha.

VY mnpuBpenHO] MpPaKCH CPEACTBO CE€ MOXKE KOPUCTUTH IOjeIWHAYHO, WIH Y
KOMOMHAIMjH ca JPYrMM CpEACTBMMA, 3a MPOU3BOJKY Mpou3BoAa W ycayra (Y
MIPOM3BOJIHE CBPXE), KA0 U 3a CMamkeHmhe 00aBe3a, pacioieny BIacCHUIMMA, UITH 32 Pa3MEHY
na Ou ce moMe o0e30eania Apyra CpeacTna.

CpenctBo kao oapeheHa pauyHOBOJCTBEHA KaTeropuja uiu, kako ce u 'y OkBupy
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HaBOJIM, Ka0 IMOJEINHOCT MOXE Yy MOTIYHOCTH OJroBapatu AchUHUIIMJH CPEACTBA, a Ja
unak He Oyze npukazana y ounancy. Tako HemTo je moryhe u necuhe ce ako 1mojexuHoCT
HE WCIyHhaBa IOTpeOHE KpHUTEpPHjyMe 3a TpUKa3WBame y OwWiaHcy crama. Kao
KPUTEPHjyMH KOjU MOpajy OUTH 330BOJHEHHU J]a OU CPEeICTBO OMUIIO MPHU3HATO M MCKA3aHO
y OWJIaHCy CTama CIOMHIbY Ce: TOCTOjabe BHCOKOT HHBOA BepoBaTHOhe MpUTHIIAKka
€KOHOMCKE KOPHCTH IIOBE3aHE ca CpeICTBOM W MOryhHOCT moysgaHor opapehuBama
BPEIIHOCTH JIaTOT CPEIICTBA.
3axTeB 3a MPOLIEHOM HM3BECHOCTH NPUTHIAKA Oynyhnx €KOHOMCKHX KOPHCTH Yy
npenysehe 1Mo OCHOBY Kopumihema cpelcTaBa HAaMETHYJIM CY HEH3BECHOCT U
MIPOMEHJBUBOCT yCIIOBa y KojuMa npenysehe ob6aBspa cBojy aenatHoct. [Ipenysehe je npu
m3pand (GUHAHCHJCKMX W3BemITaja 3a oapeheHn oOpauyHCKH Tmepuoa 00aBe3HO Ja
NpOIeHH KakBa je BepoBaTHoha na he m y Oyayhum oOpauyHCKMM mepuoauma MMaTH
MIPUIIMB EKOHOMCKUX KOPUCTH 10 OCHOBY KOHKPETHOT CPE/ICTBA, T€ YKOJIUKO MPOIICHHU Jia
he M3MemEeHN YCIIOBH MOCTIOBamka YCIOBUTH TPECTaHaK KOpHUIIhema cpeicTaBa, a THME U
MPUJIMBA EKOHOMCKHUX KOPUCTHU IO OCHOBY HErOBOT KOpHIlherma, TO CPECTBO CE HE MOKE
npuKaszatu y Ominancy crama. MHade, ynarama Mo OCHOBY HabaBKe cpejcTaBa, 0e3 o03upa
Ha IPBOOUTHY HaMmepy npeayseha, MOTpeOHO je UCKazaTh Kao pacxo] y OuiaHcy ycrexa.
CpencTBo uMja BPEIHOCT je TOy3[aHO yTBpheHa Moxke OUTH MCKa3aHO y OWIaHCy
CTamwa, C TUM IITO OBA] YCIIOB HE UCKJby4yje MOTryhHOCT KopHIIIhema MPOoIeHE PH HEHOM
yrBphuBamy. [locToje HeKa cpeacTBa KOJ KOjUX MPOIeHa MPEICTaBiba jeInHy MoTyhHOCT
yTBphuBama HUXOBE BPEIHOCTH, 300r yera ce y TaKBUM Cly4ajeBUMa WHCHCTUpPA Ha
noTpedy JNa TakBa MpOIECHAa Oyae Moy3JaHa, OJHOCHO 3aCHOBaHA Ha O0jEKTHBHUM
KpUTEpUjyMUMa, YUME KBAJTUTET (PUHAHCH]JCKUX M3BEIITaja He Ou OMO HapyIIeH.
ITo mpaBwmity ce cpencrBa npeny3eha knacudukyjy kao rekyha-oOpTHa cpeiacTsa u
Kao CTaJHa CPEJICTBA.
CpenctBa ce knacudukyjy kao Tekyha-oOpTHa cpencTa:
" Kaja ce odyekyje na he 6utu peann3oBaHa, UM Ce APKe paau Mpojaje, OAHOCHO
MOTPOIIKHE, Y TOKY HOPMATHOT TIOCIIOBHOT IHKITyca Tpeay3eha;
" Kaja ce Jp)Ke ca UJbEM Jia Ce BhHMa TPryje Ha KpaTak poK M Kaja ce oueKyje aa
he ce peanmm3oBaTH y OKBUPY JIBaHAECT MECEIIN O] IaHa OMIIaHCa CTama U
" aKO je TOTOBMHA WM EKBHBAIECHT TOTOBMHE KOjH HHUje IOJ HEKUM Of
OTpaHUYCHA.

Csa gpyra cpeacTtBa Tpebano Ou ga ce kinacuduKyjy Kao CTalHa CpPEeACTBa, Koja
yKJbY4y]y OIUIUJbMBA, HEONMILJbMBA, IOCIOBHA M (DMHAHCHU]CKA CPENCTBA JAYTOpPOYHOT
KapakTepa.

[TocnoBHM mMKIyc ce aepHUHMIIE Kao BpeMEeHCKH mepuon usmel)y HabaBke
Marepujaja KOju yJa3W y Tpoliec TMOcioBama mpeay3eha W BHUXOBE peann3aluje y
TOTOBMHHU WJIM TOTOBMHCKOM €KBHBAJIEHTY. Y Be3H ca TUM Xo0B, koje ce Mory mponati,
KJIacu(PUKYjy ce Kao OOpPTHO CPEACTBO aKo ce O4YeKyje Jaa he OuTH peasn3oBaHe y POKY O
JIBAHAE€CT MecelM Of JaHa OwmiaHca cTama. Y cynpoTHoM, XoB ce kiacudpukyjy kao
CTaJHa cpeicTBa mpemayseha.

Kao muanmym nHpoOpMaimja y Be3u ca cpeicTBUMa y OniIaHcy crama Tpedano ou
00yXBaTUTH CTaBKE O:

" HEKpEeTHHHaMa, IOCTPOjebY U ONPEMH;

" HEONHUIIJBUBUM JYTOPOYHUM CPEICTBUMA,

* (puHAHCH]CKUM CPEICTBUMA;

* muacmaHuma y XoB oOpauynatux kopumthemem Equity metoze;

" 3ajyMxama,

" [IOTPaXKMBama U3 I1OCI0BAKA U IPYTUM MOTPAXKHBABUMA U

" TOTOBHHHU M TOTOBMHCKHM €KBHUBAJICHTUMA.
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VY OwiaHcy crama Tpeba NMpHKa3aTH HCTO TaKO M JOJaTHE CTaBKe, HACIOBE U
Mehy36upoBe kama To 3axteBa MPC um Komekc, mnm kaga cy TakBa NPHKa3WBamba
notpeOHa J1a Ou ce MOITEeHO NMpuKa3ana (uHAHCH]CKa CHTYallrja npeay3eha.

5.1.1.2. lepunucame odaBe3a npenyzeha (uHpopmanuje y OuaaHcy cTama)

Ob6aBe3e, reHepaTHO IOCMATPAHO, MPEICTaBIba]y AY)KHOCT WIM OATOBOPHOCT Ja Ce
MIOCTYIH, OJIHOCHO JIa C€ HEIITO W3BPIIN HA oAroBapajyhu HaumH. bux, kao u cBe apyre
eneMeHTe puHaHCH]CKuX n3BemrTaja, OxkBup nedunuiie noiaazehu o1 OCHOBHUX Hayena Ha
KOjuMa Mo4YnBajy GUHAHCH]CKU U3BEIITA]jH.

Konnenryanaun oxBup MPC mon obGaBe3ama mpemyseha moapazymeBa HETrOBE
cajamme obaBe3e, MPOMWCTEKIE W3 MPOLUIMX IMOCIOBHUX porahaja, koje he cBojum
M3MHPHUBAHEM JIOBECTH JIO OJTUBA cpelicTaBa y OymyhHocTH.

3a oOaBe3e mpenyseha kake ce Ja MOTYy HACTaTH MO Pa3jIMYUTHM OCHOBaMa, a
HajBehn €0 BUX MPOUCTHYE U3 YTOBOPA, IO OCHOBY 3aKOHCKHUX 3aXTe€Ba M U3 yoOM4ajeHe
MocJI0BHE Tipakce. Tako, yroBop o KyImoBHHH J1o0apa/yciayra, Wik YTOBOP O KPEAUTY, KOje
je mpemy3ehe ckionmiio ca o0aB/bayeM, OJHOCHO KPEAUTOPEM IPEICTaBIbajy OCHOBY 3a
HacTaHak oOaBe3e. Ann, o0aBe3a 3a npeny3ehe HacTaje Tek Kazua Ipyra yroBopHa CTpaHa
M3BPIIU CBOjy YTOBOPOM TipeaBuleHy 00aBe3y (MCIOpydYd YroBOpeHa J00pa/yCiuyry, Wid
UCIUIaTH YTOBOpeHY cyMy HoBIIa). Ho, o06aBe3a 3a npemy3ehe Moke HacTaTu U Kaja Japyra
YTOBOpHA CTpaHa HE M3BPIIU CBOjy 00aBe3y YKOJHMKO je MPHPOJAA CKIOMJBEHOT YroBOpa
HEOIo3MBa y CMHCIy Ja mpeay3ehy He ocrtaBjba MOryhHOCT ojnycrajama OJ CBOje
yroBopae obaBe3e. [Ipumep oOaBe3e uHMju je HAcTaHAaK 3aCHOBAH Ha 3aKOHCKHM
nmponucuMa cy obasese nmpeayseha 3a mopese u JoNpHHOCE, a 00aBe3a Koja MPOUCTUYE U3
yoOuuajeHe oCIOBHE Tpakce mpeay3eha je kana, y Mujby oJpKaBama J00puX oJHOca ca
Kyniuma, mpeny3ehe y OKBUPY CBOje NpOAajHE MOJUTHUKE TMPEABUAM OTKIIAHAE
Pa3MMYNTHX KBapOBa Ha MPOM3BOIMMA O CBOM TPOMIKY M HAKOH MCTEKa TAPAHTHOT POKa U
KaJa TpPOIIKOBU, KOJjU IO TOM OCHOBY HAaCTajy, INpeJCcTaBibajy 00aBe3y 3a OJHOCHO
npenysehe.

Kako OxBup nepunuie odasese noiasehu oJ1 mpeTnocTaBke HaCTaHKA MOCIOBHOT
norahaja, MOTpeOHO je MPEenU3HO BPIUIUTH OJIBajamke cajalimbux o Oyayhux oOasesa, a
Kao pPa3Jior 3a TO je 3aXTeB OJHOCHE MPETIOCTaBKE 3a OWIaHCHpAmE CaMO CalallimbHX,
OJIHOCHO o0aBe3a HacTanux 10 JnaHa OunaHca mpenyseha. Muade, oGaBe3e 3a koje ce
MpeTnocTaBjba Ja he, HA OCHOBY OJUIyKa JOHETHX OJ CTpaHE MEHAlIMEeHTa, WU
3aKJbyYEHUX YrOBOpa KOju 0e3 mocieauiia Mory OUTH pacKUHYTH, HacTaTH y OyayhHocTH
HE MOTYy OUTH MpeAMET OUIIaHCUPAbA.

[ToctynmkoM wu3MHUpema caJalkbux obaBe3a JoNa3d 110 OJUTMBA CpeAcTaBa
npeny3eha kKoja cTBapajy eKOHOMCKE KOPUCTH, a cajalima o0aBesa npeayzeha moxxe OuTH
M3MHpEHa HOBYAHOM HCIUTATOM, IPEHOCOM IpyruX cpenactaBa (XoB, moTpaxuBama, WiIn
HEKOT MaTepHjalIHOT CPEJICTBA), OAHOCHO MpYyKameM ycnyre. Fcto Tako, jeaH o/l HaunHa
M3MUpEHa canaiimke obaBese mpeay3eha je HEeHO TpeTBapamke y OCHOBHU KaIluTall,
OJHOCHO 00aBe3y MO OCHOBY KamuTtana (kako ce HaBogu y OxBupy). OBaj HauuH
n3MHpema obaBe3e Hajuenthe ce KOPUCTU KajJa MOBEpUIIall MMa BUCOKA MOTPaKUBamba 0]l
npeny3eha uMja je TUKBUIHOCT JOBEACHA y MHUTalke M Kaja, 300r Tora, MpUXBAaTH Ja
NpUMH aKyje WIK yAelle y KalmuTaly Ha UMe U3MHpema KOHKpeTHe obaBese. MHaue,
camamma obaBe3a MOXe OWTH 3aMemeHa JpyroM o00aBe30M, KakaB je clydaj ca
KOHBEPTOBAKkEM KPAaTKOPOYHOT y TYTOPOUYHHM KPETUT Ha OCHOBY CHopa3dyMa ca OaHKOM,
KOJU TPAKTHYHO TMPEACTaBJhba 3aMEHY KpaTKopodHe oOaBe3e NyropodHoM. OBUM akTOM
MoMeHyTa 00aBe3a ce He U3MHUPY]€e, allH Ce 3aTO MCHa HheH KapakTep U POYHOCT.

[TpukaszuBame 006aBe3e y OMIIAHCY CTamba 3aXTeBa UCITYHEHE JBA YCIOBA:
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" J1a BCHO U3MHPEH-E JOBOJM JI0 OJUTHBA cpelicTaBa npenyseha n
" Ja ce MOY3/1aH0 MOXKEe YTBPIUTH U3HOC 00aBe3e Kojy Tpeba U3MUPUTH.

Onpa kanm m3Mupeme obaBese Huje mpaheHo oIIMBOM cpenctaBa mpemyseha,
o0aBe3a He MOXKe OMTH IIpU3HATa Y OMJIAHCY CTamka U MPHU3HAje C€ Kao MPUX0]l Y OuIaHCy
ycrmexa. A, To ce THYe BIUCHHE 00aBe3e Kojy Tpeba U3MUPHTH, by je Moryhe yTBpAUTH U
MPOIICHOM, HO Ja OM OHa Owja mpu3HaTa y OWJIAHCY CTama Ta NpOIeHAa Mopa OWTH
pasyMHa.

Oo6asese npeny3eha knacudukyjy ce kao Tekyhe u gyropoune obasese.

Obage3e ce knacudpuKyjy kao Tekyhe odaBese:

" YKOJNHMKO ce oueKkyje aAa he OuTh ucruiaheHe y TOKYy HOPMAJIHOT IOCJIOBHOT
uKiTyca npenyseha uimm

" YKOJIUKO JIOCTICBAjy Jla C€ MUCIUIATE y OKBUPY IBAHACCTOMECEYHOI MEpHUoja O
JlaHa OMJIaHCA CTamba.

Cae ocrane o6aBe3se ce KiIacu(PHKyjy Kao 1yropoyHe odoasese.

Heke o06aBe3e, ka0 mro cy o0aBe3e 1O OCHOBY HabOaBKe, 3a HCIUIATy 3apana
3aIlOCIICHHUX | JIPyTe JocTelie 00aBe3e U3 MacCHBHUX BPEMEHCKUX Pa3rpaHUYCHa, CMaTPajy
ce JIeJIOM IOCIIOBHOT MHKJIyca W Kiacu(uKyjy kao Tekyhe 4ak m Kajga He JIOCIEBajy 3a
U3MHUPCHE Y OKBHPY JIBAHACCTOMECEYHOT MEPHO/Ia OJ1 laHa OusaHca cTama. OCUM BHX, Y
Tekyhe obOaBe3e KiIacHPUKyjy ce M HEKe Ipyre obaBe3e Koje Ce HE CMaTpajy JelioM
MOCJIOBHOT IMKJIyca mpeay3eha, W mopenq Tora ImTO JOCHEBa)y Yy OKBUPY
JIBAHAECTOMECEUHOT Tepro/a o/ JaHa OuaHca crama (HIp. Tekyhe pare kamarta, Jocrene
obaBe3e Mo IUBHUAEHIAMa, MOPE3M Ha IMPHUXOJ M OCTaje NacuBHE o0aBe3e Koje HHCY
BE3aHE 3a KoMmepuMjasiHu acrnekT mpemyszeha). ObOaBe3e 3a kamare Koje ce KOPHUCTE 3a
IYropodyHo (UHAHCHUpame OOPTHHUX CpeAcTaBa U KoOjé He JOCHeBajy Yy OKBHUPY
JIBAHA€CTOMECEYHOT TIepro/ia O/ JaHa OuJlaHca CTama MPECTaBIbajy AyropoyHe o0aBes3e
npenyseha.

[Ipeny3eha wuma ob6aBe3y ma kimacudukyje cBoje AyropoyHe oOaBe3e Kao
JIYrOpOYHE YaK M y Cly4ajy Ja JOCIeBajy Y OKBHPY JBAHAECTOMECEUHOT MEepro/ia OJ AaHa
OulaHca cTama.

Kao muHumym uHopmaiija y Be3u ca obaBezama y OUaHCy cTama Tpedano ou
00yXBaTUTH CTABKE O:

* o0aBe3e U3 MOCIIOBama 1 ocTaie 0b6aBese;

" mopecke oOaBe3e W mopecka cpeAcTBa HeonxoaHa Ha ocHoBu MPC 12 — [lopes

Ha JIOOUTAaK;
" pe3epBHCamA U
" JTyropovyHe kamaTHe oOaBese.

vy 6I/IJ'IaHCY CTamka Tpe6a MPUKA3aTH HUCTO TAKO U AOJATHEC CTAaBKEC, HACJIIOBC U

mehy3oupoBe kaga To 3axTteBa MPC m Komekc, wim kaga cy TakBa INpUKa3uBamba
notpeOHa J1a Ou ce MOLITEeHO MpHKa3aia GUHAHCHjCKa CUTYyalja npeayseha.
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5.2. PAYYH JOBUTKA/TYBUTKA U lbETTOBO HHTETPUCAIBE
CA BWJIAHC CTAIBA

5.2.1. YTBPBUBAIBE PE3YJITATA ITIOCJIOBAIBA

Pesynrar mocnoBama NpPUBpEIHHUX JpYIITaBa YTBphyje ce mocie CHpoBeIeHHX
KIbKCHha CBUX IOCIIOBHHX IPOMEHA, HA OCHOBY TPaBHOBaJbaHE JOKYMEHTAIIUje, Koja ce
OJHOCH Ha TeKyhy rouHy U moceOHuX oOpadyHa KOjH Ce BpIIE y3 TOJUIIHN PAadyH.

Pesynrar mocioBama yTBphyje ce kao paznuka m3mely mpuxoma u pacxoma My
Clydajy na cy mnpuxoaw Behw o pacxoja pe3yaTaT MOCIOBama je JT0OWTak, a ako
npexaysehe ocTBapyje Behe pacxojie o1 MpUxo/ia, OHO MOCITYje ca TYOUTKOM.

VYTBphHBame pesynraTa MoCIOBamka Ha Kpajy TOAMHE BPIIU CE€ y PauyHOBOJICTBY,
KEIKCHEM TPEKO oroBapajyhux paduyHa kiaca 5, 6 u 7.

To ce cipoBoaM Tako MITO ce HA KPajy TOIMHE, IMOCIE KIbIDKEHha CBUX pacxoja u
MPUXO0Jia, BPIIU 3aTBapame MOjeJMHUX padyyHa pacxojia M MPUXoja NpeKo pauyHa 599,
oJIHOCHO pauyHa 699. Ha pauynnma kiaca 5 u 6, mocie oBUX KIbHKEHa, HE UCKa3yje ce
caliJio jep ce OBHM padyHH 3aTBapajy NMPEHOCOM CTama ca padyHa rpyma 50 mo 59, Ha
pauyny 599, 0qHOCHO cTama ca pauyHa rpyna padyHa 60 go 69, na pauyny 699.

[To romunimeM pauyHy, MPUIMKOM yTBphUBama pesysitaTa MOCIOBama, BPIIH CE
KibIKEe Tpeko pauyHa rpyne 710 u 711 u pauyna 599 u 699.

[Toce u3BpIIEHOT IPEHOCa pacxojia U MPHUX0/ia, UCKa3yje ce 3aKk/byyaK padyHa, U
TO:

" [IOCJIOBHH, (PMHAHCHU]CKU M OCTAJIA PACXOH U MPUXO/H - Ha pauyHy 710;

" 5100MTaK, OJHOCHO I'yOMTAaK MOCJIOBaWka Koje ce 00ycTaBsba - Ha pauyHy 711.

Crama Ha pauynuma 710 u 711 npencrassbajy:
" 7100UT U3 PEIOBHOT MOCIIOBama Mpe ONMOpe3nBamba - MOTPAKHU CANF0 HA PauyyHY

710 nmn

* ryOWTaK W3 PENOBHOT TOCIOBaWma MpE OMOpe3uBama - JYTOBHU CalAo0 Ha
pauyny 710;

" HETO J0OHWTaK MOCIOBama Koje ce 00ycTaBiba - MOTPAXHHU CalJ0 HAa PayyHY
711;

HETO T'yOHTaK IOCIIOBama Koje ce 00yCcTaBba - AYTOBHHU CaJ1a0 HA padyyH .
. 0 0 711

HakoH oBHX KB MKEHa BpIIU ce 3aTBapame padyyHa 710 u 711, onHocHO canga ca
THUX padyHa o0jenbaBajy ce Ha pauyHy712.

[Torpaxkuu cango Ha pauyHy 720 mpenacraBiba JOOWTaK Ipe ONOpe3uBama U
ncKasyje ce y OmyaHcy ycmexa. A, ako je WCKa3aH JYroBHU Cajjio Ha padyyHy 712,
3aTBapame TOT pauyHa BpIIH ce KibmkemeM 720/712.

JlyroBuu canio Ha pauyHy 720 mpeacraBiba TyOUTaK Mpe OMOpe3uBamba U UCKa3yje
ce y OmiaHcy ycrnexa.

[Ipe yrBphuBama HETO JOOUTH WK HETO I'yOUTKa, Tpeba YTBPAUTH M3HOC KOHAUHE
obaBe3e mopes3a Ha JOOUT, KOju Tpeba Jla je McKa3aH Ha JYyroBHO] CTpaHM padyHa 721 -
[Topecku pacxop nepuona. Ha oBoM pauyHy cy y TOKY TOJMHE KbHMXKEHE oOpadyHare u
wiahene akonranuje (craBom: 721/481 u 481/241), Tako na Ha Kpajy roAMHE TyrOBHU
canymo Ha pauyHy 721 mpencrtaBiba 30up akOHTalMja Tope3a Ha JOOWT, yTBpheHux 3a
nepuon janyap-geuemOap 2011. roamue, y ckiamy ca mopeckoMm mpujaBoM 3a 2011.
TOMHY.

Ha ocHoBy yTBpleHor uzHoca o0aBe3e mopes3a Ha JOOUT IO KOHAYHOM OOpaudyHy
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3a 2011. ronuny, crame Ha pauyyHy 721 cBOauM ce Ha Taj M3HOC W y OJHOCY Ha Beh
NPOKLIKCHN M3HOC aKOHTAIlMja Ha TOM pavyHy, BPIIH Ce KibMKeHe pasiuke 721/481.

AKko je obaBe3a IO OCHOBY IoOpe3a Ha JIOOMT MO KOHa4YHOM oOpauyHy 3a 2011.
TOAMHY yTBpheHa y MameM M3HOCY of IutaheHuX akoHTaiuja nopesa 3a 2011. roguny. 3a
Ty pPa3MKy BPILIU Ce KibIKEme (ITyTeM I[PBEHOI CTOpHA Ha JIYTOBHO] CTpaHU payyHa 721
Y TIOTPaXXHOj cTpaHu padyHa 481.

Melhyrum, moryhe je i1a cy ce y TOKy roguHe miaheHe akoHTaI|]je KEHKUIIE CaMo
craBoM: 481/241, y ToM cilydajy meloKymHa o0aBe3a 1Mo KOHAYHOM OOpadyHy KEHMKH Ce
ctaBoMm: 721/481. Ako cy ce ruraheHe akoHTaluje KibIkuie ctaBoMm: 223/241, y Tom
ciy4ajy o0aBe3a Ha Kpajy TOJUHE KEHKH ce cTaBoM: 721/223, 481 u 481/241.

O10)KeHn TTOPEeCKH pacxoid M MPUX0au Teproa yrBphyjy ce y ckiany ca MPC
12 - TTope3 Ha 100UT, U UCcKa3yjy npeko pauyHa 722 (722/498 unu 288/722).

C tum y Be3u, y KOHTHOM OKBHpY MNpoOmnucaHu Ccy pauyHu: 288 - OnjoxkeHa
nopecka cpenctsa u 498 - OnoxkeHe nopecke odasese.

Anm, oBe CTaBKe HE BpIlE MPOMEHY y yTBpheHoj obOaBe3u 3a muiahame Tekyher
nope3a Ha nobut. Texyhu mope3 Ha nmoOut 1uiaha ce y WM3HOCY KOju je oOpadyHar y
MOpecKoM OWIIaHCY M Ta TMopecka 00aBe3a KIMXKU ce y LenuHu craBom: 721/481 u
481/241. Jlakme, y moriemy BUCHMHE 00aBe3e Mmope3a Ha JOOUT (Koja Ce KIIKH Ha
MOTPaXXHO] cTpaHu pauyHa 481) He BpIle ce Kopekiuje, Ta o0aBe3a ce y LeluHH U iaha
(u 3aTBapa pauyH 481, craBom: 481/241).

Kopekuuja nero noburtu, y ckiagy ca MPC 12, na pauyny 722, Bpumu ce
KIbIDKCIEM  OJJIOKCHHUX IMOPECKHX CpeicTaBa, craBoM: 288/722 WM  OAJOKEHUX
nopeckux obapesa, craBoM 722/498. YV cTBapu, KOPEKIMjOM HM3HOCA PAacXojia Ha pauyHy
722, BpmIM Cce KOpEKIHja HETO JOOUTKA, OJHOCHO HETO TyOWTKa M Ha Ta] HAYUH
SJIMMUHMINY PA3JIMKe y MPaBUIMMa 32 CacTaBJbambe PauyHOBOJCTBEHOT JOOMTKA/TyOMTKa
1 TIOpECKOT JJOOUTKA/TyOUTKA.

Ha kpajy roaune, npuiimkom yTBphuBama pesynraTa mocioBamba Tpeda U3BPLUIUNTH
nokpuhe ucmiaTa y TOKYy TOJWHE W3BPIICHUX HA UME JUYHUX NPUMAlbAd NOCI00asyd, a
KOj€ cy MPOKIbIKEHE Ha pauyHy 723.

OBaj mojaTak MCKa3yjy Kao aKOHTAlMOHO TMOJU3alke TOOUTH MPEeAy3eTHHUKA CBU
KOjU BOJIe JBOJHO PauyHOBOJCTBO, Y BUCMHHM MECEYHE OCHOBHIIE 3a 00pauyH mopesa Ha
MPUXOJT O] CaMOCTAaJIHE JeNaTHOCTH (KOja je MCKa3aHa y pelIelkhy IMOPECKOT OpraHa),
yMameHe 3a U3HOC Mope3a U3 pelierna, 0e3 miahamwa nopesa u J0NpuHOCa..

Ha Teper pauyna 723, kao JIMYHO TIpUMame MOCIOJaBlia, Tpeda HCKa3aTH u
eBeHTyaJlHa y3uMama W3 MMOBHMHE NPUBPEIHOr JIPYIITBA 3a JIMYHE MOTpede OCHHMBaua,
BJIACHUKA JPYIITBA.

VimMoBHMHA BIIacCHHKAa MPHUBPEAHOT APYLITBA CTPUKTHO j€ OJBOjeHA OJ WMOBHHE
MIPUBPEIHOT JPYIITBA W BJIACHUK HE MOXE pacrojaraTd MMOBHHOM JIPYIITBAa Kao Ja je
HEroBa JIMYHA UIMOBHHA.

YMecTo y3umama n3 UIMOBHHE JIPYIITBA, BIIACHUIIMMA APYIITBA MIPETIOPYIyjeMO J1a
KOPHUCTE WHCTUTYT JAWBUJCHJIE, y3 HAlOMEHY Ja M Yy TOKY TOJAMHE MOTY IOJIU3aTH
IUBHIEHAY (MehyIMBUICHIY) TIOJ YCIOBAMAa NPONHCAHUM 3aKOHOM O MPHUBPEIHUM
JPYIITBUMA.

W3HoC npokmuxkeH Ha padyHy 723 Tpeba MOKPUTH HA Kpajy FOAUHE MPUIUKOM
cacTaBJbamba TONUIIBEr padyHa. AKO C€ M3HOC Ha padyyHy 723 He MOXe MOKPUTH U3
OCTBapeHOr JOOWTKA, HETMOKPUBEHU M3HOC C€ NpeHOCcH (Ipeko pauyHa 724) Ha TepeT
pauyna 351 - I'yOurak.

Hemo o0obum ytBphyje ce kao paznmuka wu3Mel)y IOOMTH 3a ONOpe3nBambe
(moTpaxkHu cango pauyna 720) u mopes3a Ha 10oOUT (IyroBHU canjgo pauyHa 721). Mcro

160 oom muramy MunucrapcTBo (HUHAHCH]a je mamo MuIUBeme Op. 413-00-02694/ 2005-04 ox
12.07.2006. roause, 06jaBibeHO y ,,IIpuBpeaHomM caBeTHUKY™, Op. 16/06, cTp. 124,
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Tako, pauyH 722 y3uMa c€ 3a yMameHhe WU MoBehame, OMHOCHO 3a yTBphUBame HETO
NOOUTKA, OJHOCHO HETO TyOWMTKa. Y ciyd4ajy Ja MOCTOjU M padyH 723, U M3HOC ca TOT
padyyHa y3uMa ce 3a yMameme JOOUTH, Tako Ja Cy Kmmkewa 720 u 722/721,722,723 u
724, omHocHo 724/341 v 351/724.

N3Hoc uckazan Ha pauyHy 341 mpexncraB/ba HETO JOOMTAaK M HCKaszyje ce y
OO6paciy 6mitanc ycrexa.

Hemo eybumaxk yTBphyje ce Ha BUIllE HAYMHA, KAO:

* paznuka u3Mel)y oOpauyHare oOaBe3e MO OCHOBY IOpe3a Ha JOOUT (IyroBHHU
canyio Ha pauyHy 721) u nobuTtka mpe omopesuBama. TakaB ciiydaj UMaMoO aKo
je obaBe3a 3a mope3 Ha aoOWT Ha pauyHy 721 yrBphena y Behem u3HOCYy on
NO0OHUTKA MCKA3aHOT Kao MOTPaXHH calio Ha pauyHy 720. Y ToMm ciydajy BpIId
CE KIbMKEHE Ha TepeT pauyHa 720 3a M3HOC MCKA3aHOT CTamba Ha TOM pauyyHy, a
3a paszNuKy /10 M3HOCa Iope3a Ha JOoOUT TepeTu ce pauyH 724. 3Hoc ca pauyHa
351 npencraBiba HETO TyOUTaK U MICKa3yje ce y oOpacily Ouianca ycrexa:

N3noc Ha pauyHy 351 mpencraBba HETO TYOMTaK KOjU CE€ HMCKasyje y OWIaHCy
ycmexa.

Ha pauynuma rpyne 34 oOyxBarajy ce Hepacnopehenu 006umax panujux 200uHa
Hepacnopehenn noburak Texkyhe roause.

Ha pauyny 340 - Hepacnopehenu poOutak paHujux rojauHa, oOyxBaTa ce
KyMyJIMpaHH Hepacropel)eHu n1oouTak paHujux roauHa. [IpunrkoM oTBapama MOCIOBHUX
KIbUTa Ha TOYETKYy TOJMHE Ha OBaj pauyyH INPEHOCH ce cango ca padyHa 341 -
Hepacnopehern moOutak Texyhe ronuwHe, a KIWXKEHa HA OBOM padyHy HAcTajy W IO
OCHOBY:

" rpemaka u3 paHMjux mnepuona y ckiaaxy ca MPC 8. Hawmme, rpemike
(MaTeMaTH4Ke TpelIKe, TpelIke y NPUMEHU DPAYyHOBOACTBEHUX IOJIMTHKA,
MOTPEIIHO TyMadeHhe YHIbEHUIIA, TPEBUIN WM NPEeBape) yUUmHCHE Y PaHUjUM
roHaMa cMaTpajy ce TpellkamMa paHujuX MNepuojia U HHXOBa KOpEeKluja
HCKa3yjy ce Kao KOpekiuja HepacmopeheHe MOOMTH Ha TMOYETKY IMepuoaa y
KOj€M j€ yCTaHOBJbEHA I'PELIKa;

" CTHUIaa U oTyhema CONCTBEHUX aKInja U

" peaqn30BaHUX PEBAIOPU3ALMOHUX PE3EPBU.

OcHOBHE MPOMEHE Ha OBOM pauyHY HAcTajy 10 OCHOBY pacrojesie Hepacnopehene
nobutu. Ha pauyny 341 - Hepacnopehenn npobutak Tekyhe roauHe, HcKaszyje ce
Hepacnopehern noburak Tekyhe roguHe, oq00pemeM OBOT paduyHa Ha TepeT padyHa 724 -
[Ipenoc nobutka/ryoutka.

ITo oTBapamy MOCIOBHHMX KIbUTA 32 HapeIHy TOAHMHY, OBa JOOUT MPEHOCH CEe Ha
pauyH 340 - Hepacnopehena n1o6UT paHujux TOAMHA, IITO 3HAYU JIa Y TOUETHOM OUJIaHCY
cTama npeny3eha He Moke OMTH HcKa3aHa HepacnopeheHa noout tekyhe roaune.

IIpema IlpaBUIHUKY O KOHTHOM OKBHUpY, Ha pauyHMMa rpymne 35 - [youmax,
oOyxBara ce ryOuMTaK paHUjuX TOAMHA M T'yOUTak TeKkyhe roauHe, 10 BUCHHE KamuTaja.
I'yburax je, y cTBapH, UCIIpaBKa BPETHOCTH KalMTala, KOjHU MOKa3yje KOju JIeo KaruTana y
TOKY TIOCJIOBama npeay3ehe Huje ycrenno Aa OJIpxKH, Ta ce 3aT0 y OMIaHCY CTamba UCKazyje
y OKBHpY Kanurtaia. Melhytum, ykonuko npemysehe ocTBapu ryOuTaK KOjU je BHIIH O]
M3HOCAa KamuTalla M KOju YKa3zyje Ja HMje OJAp)KaHa HHU CyIcTaHua npeayseha, Takas
ryOuTaK ce ucKasyje y akTHBH OHuilaHca cTama Ha pauyny 290.

[TpaBHa nuIa Koja UMajy MCKa3aH TYOMTaK W3HAJ BUCHHE KamuTana (MMajy cajjo
Ha pauyHy 290) Tpeba, MPUIMKOM 3aKJbYUYHUX KIbIDKEHa pe3yliTaTa, a oopaTe Maxmby Ha

164



cienehe:

" ako mo rojummkeM pauyHy 3a 2011. romuny uckaxy noout (724/341) tume
noBehaBajy Mmo3uIyjy KamuTaia. 300T Tora ce€ 3a M3HOC HMCKa3aHOTr JIOOWTKa
Mopa natu ctaB 350/290;

" QKO M0 roAMIImkeM padyHy 3a 2011. romuHy HCKaxy ryoWTak, Taj TYOMTaK ce
KibIKU ctaBoM 351/724. Tlocine oBOT KbMKEHa CalJio Kiace 3 je NyroBaH 3a
Taj WM3HOC, jep KamnuTajl MMa HEeraTMBHY BpenHOCT. 300r Tora ce 3a HM3HOC
ryoutka Tekyhe rougmHe Mopa yMamHUTH T'yOMTaK paHUjUX ToauHa, a yBehaTtu
ryouTak u3Han BucuHe kanurtaia (290/350), unMe ce BpeTHOCT KaluTalia CBOIU
Ha HYITY.

Y HacTaBKy JajeMO MpUMepe KapaKTePUCTUYHUX KILMKECHA KOJI MPaBHUX JUIA
KOja MCKa3yjy ryOMTaK M3HAaJ BUCHHE KamuTalla, a Koja oMmoryhaBajy ma OujaHC CTama
3aJJ0BOJBM KOHTPOJIHA TIPABHIIA.

5.2.2. JlodbuTak Kao NuJb MOCJI0BaKka nMpeay3eha

OcHOBHHE pa3JIor OpraHNW30Bama MPUBPEIHE aKTUBHOCTH Tpenay3eha je moowur, jep
OHa TIpeJCTaB/ba HAjBAXHUJH W3pa3 YCIEIIHOCTH Yy OCTBApPHUBAIby HHETOBHUX LUJbEBA: Y
HUCTO BpeM€ pPEHTA0MIIHOCT IMOCioBama mpemay3eha ykasyje Ha MEpWIo OCTBapeHE
ycnemHocTd. JloOUT, UCTO Tako, MpeAcTaBiba jeIMHH HAYMH pean3aluje U pacrojene
IPUHOCA HA YJIOXKEHHW KaluTall, OJHOCHO OH jeé U TapaHlyja IOTCHIIWjaTHUM
MHBeCTHUTOpHMa 1a he MohM Ja ocTBape OueKMBaHM YrOBOPEHM NPHHOC Ha T033jMJbEHa
CpelICTBa U 04YBa]y YJIOXKEHY TJIaBHHUILY.

JlobuT 3a ekcTepHe KOpUCHMKE (PMHAHCHUJCKHUX H3BEIITaja MpeAcTaBba 3HAuYajHY
nH(opMaIMjy Ha OCHOBY KOj€ OHHU caryie/iaBajy cBojy 3apahuBauky crmocoOHocT To u3
OCHOBHOT pasjiora IITO HaBeJeHe HMHpopmanuje OONHKY]y TP’KUIIHY BPEJHOCT CBAKOT
npenyseha.

[TomuTrka m00UTH, 300T HABEJGHUX pa3Jiora, Kao JI€0 OIIITE ITOCIIOBHE TOJIUTHKE
npenyseha, uma cBoje MecTo jour oj (aze mocraBjbamba JOOUTH Kao IMJbHE (YHKLHjE U
CTBapama HAueTHUX OKBHpa 3a omnepauuoHanu3auujy Tte ¢yHkuuje. [locioBHOM
MOJUTUKOM Tpeay3ehe BpIIM KOHLEHTpalMjy JbYACKMX M MaTepUjallHUX pecypca
ycMmepaBajyhn WX Ka TOCTH3amy TOCTaBJEHUX NnJbeBa. CYIITHHCKH, OHA TpPEACTaBIba
BEIITHHY OCTBapuBama Hajo0osbMX MeppOpMaHCH y3 HajHMXKE TPOIIKOBE U IOJpa3yMeBa
JIOHOIIIEHE YOIIITEHUX ¥ yCMepaBajyhux MOCIOBHUX OJUTyKa, OJHOCHO OJTyKa HaYeITHOT
KapakTepa U o]l KJbyYHOT je 3Hayaja 3a OINCTaHaK, pacT U pa3Boj mpeayseha.

W3 yrna nojMoBHOTr oapehema, moiauTuka JOOUTH OM ce Moria jAepuHHCcaTH Kao
CKyIl Hayeja, METO/Ja M TIIOCTyIaka YCBOjEHMX OJl CTpaHE€ MeEHalIMEHTa y LuJby
ycMepaBama OJIyKa W akldja y Tpolecy OOJMKOBamka M TUCIIOHUpAma pe3ynraTa
npenyseha.'’” Jla 6u noOUT Kao ommmM Wb Moria aa Oyae y (GYHKIUjH TOHOIICHA
MOCJIOBHUX OJUTyKa, MOTPeOHO je Ja ce M3BPIIM HhEeHa OlepalroHalu3alija Ha HUBOY
npenyzeha, ogHocHO mWeHO (opmynucame. OBa TOJIUTHKA TOJpPa3yMeBa pEaTHO
aloIMpame JOOUTH 10 CETMEHTUMA W U3BOpuMa mpeny3eha, OTHOCHO 1MO: MPOW3BOANMA,
rpynama mpou3Boja, reorpagCKuM JOKaljama MOCIOoBamba, TPXKUIITHMA 3a ofpeheHu
BPEMEHCKH TIEPHOI.

[Momutunm popmynucama T00UTH, KOJOM Ce O3Ha4aBa JOOUT Kao IMJb npeayseha,
JOTHYHO C€ HaJaoBe3yje TOJIMTHKA HWCKa3WBama, OJHOCHO Mepema JTOOUTH, IOTOM
MOJINTUKA YMOTpeOde, OAHOCHO pacmojene nooutu. HaBemeHna Tpu cermeHTa I0OUTH

Y7 Mamuuuh, mp J1., Has. xerno. ctp. 79.
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MpeACTaBsbajy Mel)yCOOHO TECHO TTOBE3aHE JIETIOBE IIEIMHE, TE TIOBJIAYCHE OIITPUX JTUHH]aA
nu3Mel)y \ux HUje yBek Moryhe.

[Tnanupann OwiaHC ycmexa akLEHAT CTaBjba Ha OCTBapeHy IpoJajy, LEeHY
KOIITamka W IOCIOBHHM jaoOuTak. [ImaHOBM ce mpaBe Ha TOJUINIBLEM HUBOY 3a TJIABHU
IIPOM3BOJ WK 32 IIHPE IPyIe MPOU3BO/A, 32 HEKOJIIMKO FOMHA YHAIPEI U TO TaKO HITO Ce
Hajuemthe Tectupajy ¢uHaHcujcke MoryhHOocTH mocrojeher acoprumaHa y OAHOCY Ha
noctojeha TpxwuiTa, anu ce MOTy IUTAHUPATH M e(eKTH Iulachpama HOBHX IMPOM3BOJA,
Kao U e(eKTH OCBajarba HOBUX TpXKHIUTA. l[IpuKazyjeMo MpHMep jeJHOT MPOjeKTOBAHOT
OwraHca ycrexa.

Tabena 6p. 9: Ilpojekmosanu (nranupanu) bunanc ycnexa

Enementu IIperxonna IIpojexToBaHe roauHe
rOJIUHA 1. 2. 3.
ITpuxoau o1 npozaje 620.000 800.000 | 1.000.000 | 1.200.000
Tpom. npox. npouss. 6e3 aMOPHTHS. 372.000 480.000 550.000 630.000
BpyTo noci. pesynrar npe amopTus. 248.000 320.000 450.000 570.000
AmopTtusanyja 100.000 120.000 132.000 140.000
bpyTo nociosuu pesynrar 148.000 200.000 318.000 430.00
Ocranu NOCIOBHY PaCXO/H 126.600 175.000 190.000 260.000
ITocnosuum pesynrar 21.400 25.000 128.000 170.000
DHHAHCH]CKA H OCTAIIH PACXO0.IH 17.400 19.000 30.000 45.000
Pesynrar npe onopesuBarma 4.000 6.000 98.000 125.000
ITopes na mobuTax 400 600 9.800 12.500
Hero noburax 3.600 5.400 88.200 | 112.500
Crona nocioBHOT 100UTKA 3,45 3,13 12,8 14,17
Crona HeTo 100UTKA Mpe mope3a 0,68 0,75 9,8 10,42
Crona HeTo 100uTKa MOCIe mope3a 0,58 0,68 8,82 9,37

CangpxuHa IUTaHMpaHOr OwujlaHca ycmexa Hajuemhe ce pgaje 'y mpo dopmu
cap>)kuHU U npuiarohaBa nmorpebama kopucHuka. Hajuemhe je oH ckpaheH Ha HUBO
MOCJIOBHOT pe3yiTara YKOJHMKO Cy Oe3HauajHu (UHAHCHUJCKM M OCTAM MPUXOAU U
pacxou, a MOXe OMTH U JIeTaJbHU]U.

CBu opranuzaiimoHu JeJoBH Mpeay3eha 3a koje ce turanupa 100Ut Tpedano Ou aa
IIPEJCTaBIbajy /EJI0BE LIEIUHE, JeAHOT IIUPEr HHTEpeca YMjHU [IUJbEBU U MOJUTHKE MOpPajy
na Oyny MelhycoOHO ycariamieHu W OJOOpeHH O] YIpaBe, OJHOCHO MEHalIMEHTa
npenyszeha. KonuenTt pauyHoBoACTBa y cMuciy (popMmynucama UbHE J00UTH 00yxBara:
TUTAHUpamke JTOOWTH, HOAEJbUBAaF€ OATOBOPHOCTH y BE3W Ca IUTAHUPAHOM JOOWTH,
YCIIOCTaBJbaH-€ KOHTPOJIE 32 OHO IITO j€é OCTBAPEHO U MPEBONEHe OUEKNBaKbA Y PEATHOCT.

HuseeBu npenyseha kao uenuHe Hajuenthe ce popmynuiny y oOyXBaTHUM OMIITUM
TEPMUHHMA, a OINHUCAaHM CY CBE KOHKPETHHMje Kako ce HJe IMpeMa HWXKHM HHBOMMA
opranmsanuje.'® I MPC 14 - U3BemraBame 10 CErMEHTHMA,'’® MCTO TaKo, IOCTaBJba
3aXTeBE U YCJOBE 3a NMpHKa3UBame I0jeIMHAYHUX HMH(pOpMalMja O MOCIOBAKBY MambUX
OpraHM3alOHUX JeJIoBa, CErMeHaTa, KOjU 3aBHUCHO OJl OpraHuzauuje mnpenyseha mory
uMaTH OOJIMK MMOCIOBHUX WJIM IeorpadCKUX cerMeHara.

Kako MPC 33 - 3apaga mo akuuju caip>Xud TNpUHIMUIE 3a yTBphUBame U

178 Houhesuh, ap b., ,,YrupaBibauko paduyHOBOJICTBO, KOHTpOJa M3BpIlIeHma Oyunera mpenyseha™, CPPC,
Beorpan, 2005.

1%y MPC 14 cerment ce neduHHMIIe Kao MOCEGAH €0 MOCIOBHOT CYGjeKTa KOjH MPOM3BOAM Pa3IHINTE
MIPOM3BOJIE WM ce 0aBM MPYXKamkEM PasIMIUTHX YCIyra, IITO My oMmoryhaBa ocTBapHBame pasIHIUTHX
CTOIAa IMPUHOCA, KA0 U PA3JINIUTE IEPCIEKTUBE U M3JI0KECHOCT Pa3IMIUTUM PH3HIIIMA.
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NPE3CHTOBAkE 3apaja Mo aklMjU ca IMjbeM oMmoryhaBama carjielaBamba YCICITHOCTH
MOCJIOBamka, KaKO HCTOT mpeay3eha y pasnuMuuTHUM H3BEIITajHUM NEPUOJMMA, TaKO M
paznuuuTHX npenyseha, meroBe cMepHUIlC MOTY OUTH OJf BEIMKOI 3HaYaja 3a MOCTYIaK
IIaHupama gooutu. Muade, 3apajia 1o akuuju'®® Moxxe OMTH jeian oJ] mapamMeTapa Koju ce
IUIAaHUPA Y Be3U ca oapehuBameM [IJbHE JOOUTH, OJTHOCHO OHA NPE/CTaBJba BeOMa BaXkaH
(ma u ouryuyjyhu) mokasaresb 3a UHBECTUTOPA.

[To3Haro je, KCTO TaKo, J1a MOJIUTHKA JOOUTH MOXKe OUTH IIOCMAaTpaHa U ca acleKkTa
nepuoza 3a Koju ce OOJIMKyje, OJHOCHO MOXE C€ IoCMarpaTd Kao JyropovyHa Hu
KpPaTKOpPOYHA IIOJIMTUKA JOOWTH, ILITO 3aBHCH OJf HAYMHA IPUCTyNAa IMJbEBHMA U
CPEICTBUMA 33 FbHXOBO OCTBApPEHE Y MPETXOTHUM MOJTUTHKAMA.

JeqHa O OCHOBHHMX KapaKTEpHCTHKA BaJbaHE IIOJUTHUKE, KOH3UCTEHTHOCT Kao
OCHOBHM TPHUHLMII PadyyHOBOJCTBA, ymyhyje Ha moTpedy IMOCTOjamba IOTIIyHE
ycki1a)eHOCTH KpaTKOpPOYHE ¥ JYrOpodYHE IIOJIUTHKE JOOWUTH, TaKO Ja KpaTKOpO4YHa
MOJINTHKA TIPOU3UIIA3H U3 yTOPOYHE, j€p CaMO BHUXOBOM CHHEPIHjOM MOTY CE OCTBApHTH
[IJBbEBH TIOJIUTUKE JOOUTH mpey3eha.

PauyHOBOJICTBO y CBMM CErMEHTHMA IIOJUTHKE TOOWTH WMa 3HA4YajHy YIIOTy, a
HOCeOHO Kajl je ped O ’heHOM KOHILUIUPAabhY U CpoBohebY.

5.2.3. Ucka3uBame 100uTKa/Ty0uTKa npeny3eha

Jlobutr Kao pe3ydaTar moOCIOBamka M paga mpeayseha, OAHOCHO TPOQHT,
Mpe/ICTaBba: LIEHTPAHY TayKy (PMHAHCH]CKOT W3BEINTaBama, OMTaH €NEeMEHT MHUKPO U
MaKpo EKOHOMCKE aHalli3e, MPUMAapHU [WJb M MOTHUBAIMOHW YWHWIAIL, KPUTEPHjyM
aloIupama pecypca, MaTeprjaaHy OCHOBY M MaTe€pHjalHU OKBUp MoBehama Oarocrama u
OCHOBHU KPUTEPHJYM YCHEIIHOCTH npeay3eha. 300r cBera HaBeIeHOT MCKa3aHU M0AaTaK O
JOOHUTH TIpe/ICTaBba y CBAKOM CMUCIY (MH()OPMAIMOHOM M MaTepHjaJlHOM) BeoMa OUTHY
nHopMaljy, 1T0 KOje ce€ Ji0ja3u OWIaHCHpamkeM TO3WTUBHMX M HETaTHBHHUX
KOMIIOHEHaTa Yycmexa, Yy CKIagy ca ommTenpuxBaheHUM  paduyHOBOACTBEHHUM
MPUHIUIAMA, PaYyHOBOJICTBEHUM CTaHAapIuMa M 3aKOHCKMM HopMama. Kako HaBeneHU
U3BOPU JIONYIITa)y y oapeheHuM OKOJHOCTMMa IpaBo H300pa OMNUHUje HPUIMKOM
MpUKa3uBamka MOCIOBHUX Jorahaja To, Kaxe ce, MOCTOju oapeheHn MaHeBapCKu MpOCTOp
3a BHCHHY MCKa3aHe NOOWTH, IITO jeé M pasjor CBHUX Hamopa KOjU Ce YMHE Ha IUIaHy
cMamema (PIIyKTyaryje u oACTyIama y lbeHOM HCKa3UBamby.

ITocmaTpana Kpo3 (PyHKIIMOHAIHY OJTOBOPHOCT 33 HEHY MPAKTUYHY peau3alujy
MOJINTUKA MCKa3MBamwa J00UTH y HajBeheM Jeny mpurajga padyHOBOJICTBEHO] MOJUTHIIN,
300r TOra mITO c€ BEJIMKH Opoj pauyHOBOJCTBEHMX IIOJIMTHUKA JOHETUX HA OCHOBY
CMEpHHIa 3aKOHCKe W Tpodecnonanne perynatuse (mocedbno MPC, omnocHo MCOUN)
OJTHOCH Ha TIOJIUTHKY MCKa3UBama JOOUTH Y ((UHAHCH]CKUM U3BEIITajuMa mpeay3eha.

Kana je peu o muramy y BUIy HeIOYMHIIE O J0OWTH mpemy3eha y cMucity na i
CBy n0oOWT, KOja MOke OuTH oOpauyHara, Tpeba W HWCKa3aTH, MOJUTHUKA HCKAa3UBamba
nobutu MaHudecTyje ce Hajuenihe Kpo3:

- NOIUMUKY YpasHomedcerbd 006umu, Koja MpecTaBba TeXbY 3a UCKa3HBambEeM
cTaOuiHe 100UTH, HE3aBUCHO 0J1 KoJeOama Koja MOTy UMaTH 3a Mocieully QpIyKTyupame
nooutn. [lomuTHKa ypaBHOTEKEHa JOOWTH WMa 3a IOCIEAHIY CMameHe TPIKUIIHOT
pU3MKa M CHUTHaIM30Bamke OyayhnX HOBYaHHMX TOKOBA, YMME C€ IOCIHellyje Mpolec
OJUTyYHBama M CTBapa OCHOB 32 KOHTWHYWPAHY HCIUIATY JAUBHICH]H, IITO HA KPajy yTHYE

180 MPC 33 ynyhyje Ha To 1a ce W3padyHABame OCHOBHHX 3apaja 10 aKIHMjU BPLIM TAKO INTO CE IOOUT
oapeheHOT M3BEMITAjHOT TMEepHoJa eI MOHACPUCAHMM IPOCEYHWM OpojeM akiuja y ontuiajy. Ilpema
HCTOM CTaHAapay, W3padyHaBame paspeleHe (cMameHe) 3apaje 1Mo aklWjd BPIIW Ce Ha MCTH HA4YHWH, Y3
MIPETXOTHO KOPUTOBAE JOOUTH 3a e(peKTe peann3alyje CBUX MOTEHINjATHUX OOMYIHUX aKITHja.

167



MO3UTHBHO HA IIEHY aKlWja W Ha YIITEAE Y OINOpPE3WBamy MOOUTH, IITO MPAKTUYIHO
npeJcTaBiba OeckaMaTHo (GpuHaHCHpame. s

JlumMuTH 32 CHIpoOBOhEHE MOJUTHKE YpaBHOTEKaBama JIOOHWTH, KOja IOCTaBJba
pPayyHOBOJICTBEHA PEryJIaTHBA Cy 3aKOHCKH OJpel)eHr pOKOBH 3a €BHJICHIIU]Y MMOCIOBHUX
TpaHCaKIMja, Ka0 W TPUMEHA NMPHHIMIA PAaYyHOBOJICTBEHE OCHOBE HacTaHka jorabaja,
sarum npumena MPC 10 - Jlorahaju mocne naryma Ounanca crama, MPC 8§ -
PauyHOBO/ICTBEHE MTOJIMTHKE, TPOMEHE PAY4yHOBOJICTBEHUX MPOIICHA U TPEIIKE.

- noaumuky ¢gaykmyupajyhe dobumu, Koja moapazymMeBa UCKa3uBame JOOUTH, U3
nepuojia y Meproi, y CKJIaly ca CTBapHO HACTAJIUM IOCIOBHHMM jorahajuma M Koja ce
IpUMEkYje Y MambUM KOpIIOpalijama rie je MPUCYTHA jaka BIACHHUYKAa KOHTPOJA U T/Ie
MEHA[IMEHT W 3aIl0CJICHW HE MHCUCTHPAjy YBEK Ha MAKCUMAIIHO] PACIOJENIM OCTBapeHe
OOUTH.

- NOIUMUKY ,, 00peutenux pyky™, Kao MOJIMTUKY UCKa3HBamba JOOUTH OJ1 CiIydaja 10
cllydaja, Koja IOJpa3yMeBa CBECTaH YTHIQ] HAa WCKa3WBamkbe W OOJHMKOBAEmE JOOUTH
3aBHCHO O]l TPEHYTHHMX OKOJIHOCTH, YCJIOBJbEHHX: ToTpedama pas3Boja mpemyseha,
MOHAIIAkEeM KOHKYPEHTCKHX mpeny3eha, MmoTpeOoM 3a MoIpaBibambeM (QHHAHCHjCKE
CTPYKTYpE M I0JIOKaja JIMKBUJHOCTH U CII.

5.3. DPUHAHCUJCKO IINIAHUPAILE, HOBYUAHU TOK U
KIbUT'OBOJICTBEHA BPEJHOCT AKLIMJA

5.3.1. ®uHaHCHjCKO MJIAHUPAHHE

butaH uWHCTpyMEHT (QUHAHCHJCKOT MEHaIMEeHTa Yy o00siacTu (UHAHCH]CKOT
IUTAHUpamka j€ IUIAHCKUM OWiIaHC cTama/ycnexa. YKOJIMKO ce Keld Johu 10 TakBOr
MJIAHCKOT OmiraHca crama/ycrnexa koju he wmakcumanno npubmmkutu [IOTPEBHO
MOI'Y'REM, oBo miaHupame MOpa OMTH TPETUPAHO y TAaKBOM MPOIECY Jla Ce UCIUTA]y
cBe MoryhHocTu ocTBapema To Beher JoOMTKa U OCTBapema TO 00Jber (PUHAHCH]CKOT
nojioxkaja npenyseha. Pazyme ce, mpoliec TakBOI' IUIaHUpPama 3axTeBa Ja C€ Hajupe, Ha
OCHOBY TPUKYIUBCHUX IIOJIaTaka O]l CBUX (PYHKIIMOHAIHUX JenoBa npeny3eha, caunmHm
CIIOHTaHA BapHjaHTa IUIAaHCKOI OMJIaHCa CTama/ycnexa, a MOTOM CIPOBEAE MCIHUTUBAE
MoryhHocTH moboJspiiamba (PUHAHCHJCKOT IOJIOXKAja Y OJHOCY Ha TakaB I0JI0Xaj KOjU
obehaBa crioHTaHa BapujaHTa OMJIaHCA CTambA.

[IpenmerHa mpencMTHBaK-a BpIIE Ce y capaibH ca MEHajiepuMa oJropapajyhux
(GYHKIMOHATHUX NOJpyYja npeay3eha. YKOIMKO OBa HCIUTHBAKA HE TIOKAXY Ja MJIaHCKH
OWIaHC cTama HMCKazyje Jao0ap (GUHAHCHJCKH TOJIOXKA], WM aKO TUTAHCKW OWJIaHC CTama
UCKa3yje 4aK W JOMMjU (UHAHCHJCKU TI0J0XKa] Y OJHOCY Ha (PMHAHCU]JCKU TOJI0XKa] KOJU
HCKa3yje 3aKJbyUyHHU OMIIAaHC CTama 3a MPETXO0JIHY rOJIMHY, YTBphyje ce HnJbHU 100uTaK Ha
HUBOY MUHUMYMa M Ha HUBOY MakcuMyMa. OHia KaJl je KBUIUTATUBHO Ofipel)eH MUHUMYM
¥ MaKCHMYyM IMJbHOT TOOMTKA IuiaHep ce Bpaha Ha TUTaHCKU OWIIaHC ycriexa M UCIHTY]e
KOJIMKO Ou Tpebano moBehaTd oOMM MHPOHM3BOJKE W MPOJAje Y OAHOCY Ha CIOHTaHY
BapHjaHTy OWIaHCA ycIiexa Kako OW ce OCTBapHO ITUJbHU MUHMUMYM/MAaKCUMYM JOOUTKA,
y3 HelpoMemeHe IUIaHupaHe MpojajHe IieHe. CBakako, OBE JIB€ BapHjaHTE y TMOTJEAy
OCTBapema MUJBHOT J0OUTKa MeljyCOOHO Cy KOHKYPEHTHE I1a ¢€ MOTY U KOMOWHOBATH.

V3 ydemthe u MeHayepa CBUX (PYHKIIMOHAJIHUX TMOJAPYYja, ca OBUM IPOPAUYHOM,

181 . . .
Y HeKMM IIpaBHUM CHCTEMHMa TIOpe3 Ha NOOWT ce Iuiaha rmo mporpecuBHOj crom, 1ok je y CpOuju

npema wi. 39. 3akona o mope3y Ha goout npemyseha ("Ci. rmacauk PC". 6p. 25/01, 80/02. 43/03 u 84/04)
onapeleHa mpomopIMoHaIHa B jeJHOOOpa3Ha CTOIa orope3nBama y u3Hocy ox 10%.
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TOI MEHA[IMEHT JOHOCH KOHA4YHYy OJUTYKY O O0MMY MPOM3BOMAE U MPOJaje U MPOIajHIM
[[eHaMa | TaJa ce CKJiana KOHayHa BapHjaHTa TUIAHCKOT OMIaHca CTama/ycrexa.

Wuadve, MO3HATO je Y yCIOBUMA TPKHUIIHE TPUBPEIC, MEHAIIEPH MMajy MPaBo U Ha
OOHYC, aKO Cy pe3yJTaTH OCTBapEHH y CKIaJy Ca CTaHIapJOM IMPOHM3AlUIAM U3 ILUIaHA.
OHH, UCTO TaKO, UMAjy MPaBO U Ha eKCTpa OOHYC YKOJHMKO je OCTBAPEHHU pe3ysiTaT 00JbH
O]l CTaHJIap/IHOT.

HapenHo mojpydje ¢pUHAHCHjCKOT IUIaHUpama jecTe IUIaHUpambe HETO HOBYAHOT
TOKa, KOJU C€ MOK€ Ha OCHOBY IIJIAHCKOT OWJIaHCaA CTama/ycrexa IUIAHUPATH 32 YUTaBy
rojIiHy, a IpU 4YeMy OM ce, MO3HATO je, IUIaH HETO HOBYAHOI TOKa CacTojao M3 TPU
CEIrMC€HTAa U Ta4YHO U3:

" ONEPaTHBHOT HETO HOBYAHOT TOKa,

® HOBYAHOTI TOKAa MHBCCTUILIMOHEC aKTUBHOCTU U

" HOBYAHOT TOKa (PMHAHCH]CKE aKTHBHOCTH.

Mebhyrum, npobiem Tpeba mocmarpaTH Yy CMHCIY Ja cy (UHAHCHjCKOM
MEHAIIMEHTY HY>KHU HETO HOBUAHU TOKOBH 3a Kpaha pa3no0Jba o]l rOAMHY JaHa, Te 1a Ou
ce 3a7]0BOJbUJIa Ta MOTpeda, IIaHCKKU OUIaHC CTama/ycrexa, UCTO Tako, Tpedano 6u aa cy
cauMb-eHU 3a Kpaha BpeMeHcKa pa3no0Jba. 3a mpeBa3ujiaXeme OBOT MpoOiieMa BpIIU Ce
IUTAHUPak-E TIPUIIMBA U OJJIMBA TOTOBUHE 3a Kpaha BpeMeHcKa pa3o0sba, 0e3 cacTaBibama
TUTAHCKUX OWIIaHca.

[Tocao mraHupama NPUIIMBA U OJJIUBA TOTOBUHE, IO MIPABUITY, CE BPIIU KBAPTAIHO,
MECEYHO M JIeKaJHO, Ma W cenMu4Ho. CBpXa TakBOT IUIAHHpama je Ja (UHAHCH)CKU
MEHaIMEHT OaroBpeMeHo nobuje mHpopmairjy o ToMe aa au he mpenysehe y matom
BPEMEHCKOM TIepHOJy OWTH JIMKBHJHO WJIM HE, MMTO omoryhaBa QuHaHCHjCKOM
MEHAaIMEHTY J1a IPaBOBPEMEHO Npeay3Me Mepe Koje he 10BecTH A0 TMKBUIHOCTH.

Haj3zan, nonpydje ¢puHaHCHjCKOr IUTaHMpama THYE CE€ M MHBECTHpAma, OJHOCHO
JIOHOIIIEHA OJJTyKa O MHBECTHUIIMjaMa, TJie ce Takole moa3u o]l HeTO HOBYAHOT TOKa, aju
3a Mepuoj UMOOMIIM3AIM]je CPe/CTaBa y WHBECTHUIIN]Y, TJe c€ y3 moMoh HETO HOBYAHOT
TOKa JI0Ja3M 10 cTore noBpahaja yJaokKeHHUX CpelCcTaBa y MHBECTHIIN]Y, KOja MPeJICTaBIba
CTONy PEHTAOMIIHOCTH HWHBECTHIIMjE, OJHOCHO TPHHOCA HA YKyNaH KanmuTaia. HapasHo,
MHBECTHLIMja je IPUXBATJbUBHjAa U PEHTAOMIIHMja YKOJIMKO je U cTona noBpahaja Beha of
LIeHEe U3BOpa (PHHAHCUPAA.

5.3.2. HoBuanu Tok npema MCOU/MPC

Hanac, y caBpeMeHUM ycioBuMa mnocioBawma u pana, MCOU, ognocno MPC
MIpPe/ICTaB/baj]y OCHOB XapMOHHU3allMje (UHAHCHJCKOT H3BEIlTaBama, 300r yera cy u
MOCTAJIM MPUXBATJBUBU KAa0 HALIMOHAJIHM CTaHAApId y MHOTHM 3eMJbaMa, Ila M KOJ| Hac.
[Mpenyseha cy, mpema OBUM cTaHAapanMa AyXHA Jia H3BEIITaBajy O HOBYAHUM TOKOBHMA
npenyseha, jep cy OHM 3Ha4ajHU BEIMKOM OpOjy KOPHUCHHKA 3a JIOHOIICHE MOCIOBHHX
omryka. MPC 7 - M3BemniTaj 0 HOBYaHUM TOKOBHMA, TPEJICTaB/ba OCHOB 32 CACTaBJbarhe
U3BEIITaja O TOKOBMMA TOTOBHHE mpery3cha.'®

OBum cranmapaom (maparpadom 6) oapelyyjy ce 3axTeBH 3a NpUKa3WBAmHEM
HOBUYAHOT TOKa M IOBE3aHa 00ellolamkiBama. V3BemTa) 0 HOBYaHOM TOKY, HJIM TOKOBAMA
TOTOBUHE IOMa)ke KOPHCHUIMMA (MHAHCHJCKUX H3BELITaja Ja MPOLEHE CIOCOOHOCT
npenyseha na reHepuiine TOTOBHHY, Kao U norpede npeayseha 3a roroBuHoMm. Y MPC 7
Kaxke ce na ,,['otoBuHa oOyxBaTa HoBall (y OyiarajHu W JAemo3uTe Mo Bubemy), 0K Cy
TOTOBMHCKH €KBHUBAJIEHTH - KPAaTKOpPOYHA BHCOKOJMKBHIHA YyJjarama Koja ce Op30

82 MpPC 7 - W3BeriTaj 0 HOBYAaHMM TOKOBUMA, y Kibusu: MCDU 2005, CPPC, Beorpaxn, 2006.
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MpeTBapajy y MO3HAaTe M3HOCE TOTOBHMHE W HHUCY TOJl 3HAYajHUM YTHIIAjeM pHU3HKa O]l
IIPOMEHE BPEIHOCTH.

OCHOBHHM pa3iior ApXama FOTOBUHE W TOTOBMHCKHX CKBHUBAJICHATa je HCIUIATa
KpaTKOPOYHHUX TOTOBMHCKHX 00aBe3a, a HE MHBECTHPAIE CIOOOJHUX CPEACTaBa, jep ce
WHBECTHPAHA CPEJICTBA MOTY CMaTpaTH €KBHUBAJICHTOM I'OTOBHHE CaMO aKO j& HbUXOB POK
nocneha y MoMeHTy cTHIamka Ouo Tpu Meceua win kpahu. Muaue, y ckiagy ca MPC 1 -
[Ipesenranuja ¢uHAHCHjCKUX WH3BemITaja, npeayseha cy nmyxkHa na ob6jaBe yCBOjeHY
MOJIATUKY Y BE3U CA CACTABOM FOTOBHHE M TOTOBHHCKHX eKBUBajeHara.'®

[To nedurummju u3 Crangapja, TOTOBUHCKM TOKOBH Cy "...MPUJIWBHU U OJIJIUBH
rOoTOBMHE M €KBUBajleHara roroBune".'™ 3a yrephuBame u3Bopa u ymorpeOy HOBLA
KOPHUCHUIIUMA (PUHAHCHJCKMX H3BEIITaja j€ HEOMXOJHO CBE IIOCIOBHE TpaHCAKIIHjE
npenyszeha rpynucaru y onpehene akruBHoctu. Knacudukanuja u rpynucame Tpeda 1a
YHECE HEOINXOJHY CHUCTEMaTHYHOCT y aHaJlu3y HOBYaHMX TOKOBA W Ja moBeha
uH(OPMAIMOHY KOPHCHOCT aHalIM3€e O K0joj je peu".'®

W3BemiTaj 0 HOBUaHOM TOKY, Y ckiiaay ca MPC 7, caapiku TpH rpyre akTHBHOCTH:

" [IOCIIOBHHUX aKTHBHOCTH,

" WHBECTHIIMOHUX aKTUBHOCTHU H

* (pUHAHCH]CKHX aKTHBHOCTH.

Ilocnosne akmugnocmu cy: "... TIIaBHE aKTHBHOCTH KOjUMa C€ CTBapajy MPHUXOIU
npenyseha U apyre akTHBHOCTH, OCUM (UHAaHCHjcKuxX u uHBecTHUnHOHUX'".'® TlocnoBHe
aKTUBHOCTH TTOBE3aHE Cy ca IMIaBHOM JenaTHomnhy npenyseha, 0THOCHO OHE Cy IpUMapHO
yCMepeHe Ha IPOU3BO/IbY U MPOJIajy IPOU3BOA U pode, Te MpyXKame yciayra.

Husecmuyuone axmuenocmu ce nepUHHITY Kao "..CTHIAmE U OTyhuBame
JyTOpOYHE UMOBHHE U IPYTUX yilarama Koja HECY YKJbydeHa y eKBUBajeHTe roroBune". '’
OBe aKTHMBHOCTHM YKJbY4yjy OHUTHE TpaHCaKIlMje HaMemeHEe OcCTBapuBamy Oynyher
No0MTKa M HOBYAaHUX NpuiuBa. MHaue, cuctemaruzanuje paau, nata JeUHHULINA]A MOXKE
OWTH TOJeJheHA Ha JIBa JeNla, OAHOCHO Kao: yiarama y IYroTpajHy MMOBHHY (CTaiiHa
CpeZACTBa) U Jpyra yjarama.

Qunancujcke axkmusnocmu cy "..aKTHBHOCTH KOje pe3ynTHpajy HpoMeHaMa
BeIMYMHE M CacTaBa akKIMjCKOT KamuTana W 3aayxuBama mpenyseha".’® Peu je o
TpaHCaKIMjU Ha penanuju: npeaysehe - BmacHUIM U mpenysehe - kpeautopu. OBe
aKTUBHOCTH 00yXBaTajy NMpHMama HOBIA O] BIACHUKA (€MHCH]a aKlMja), ald U noBpahaj
HOBIIA BJIACHUIIMIMA Ha YJIO)KEHY UMOBUHY (IWBUICH/IE).

Ha ocHoBy naparpada 18 MPC 7, cactaBibame U3BEIITaja 0 HOBYAHOM TOKY MOXKE
ce BPIIMTH KOPHUIITNEHEM JBa MOCTYIKA, OMTHOCHO METO/Ia, IUPEKTaH U UHIUPEKTaH, KOjH
ce pasnukyjy u3Melhy ceOe 1Mo HauMHy MpHKa3UBamba TOKOBA TOTOBMHE M3 IMOCIOBHUX
aKTUBHOCTH, JOK CE€ TOKOBHM TOTOBHHE MPOWCTEKIM W3 AKTHBHOCTH WHBECTHUPAmA H
aKTUBHOCTH (PMHAHCUpAama MPUKa3yjy Ha MOTIYHO MCTH HAYMH M 1O JAUPEKTHO] U IO
uHaupexTHoj meronu.'® KopumihemeM u jefHe W Ipyre MeETOIE, Y CBAaKOM CIIyuajy,
"...Tpeba ma ce 700Mjy MCTH M3HOCH HOBYAHMX CPEJCTaBa 3a CBAKY MO3UIM]Yy U3 OHlaHCa

HOBYaHMX TokoBa'".'*

'

183 MPC 7., uurnpano geno, maparpad 43.

184 Y6un, naparpad 6.

8 Crepanouh, 1p Hukona; ,,Ynpasibauko pauyHoBoacTBO, beorpan, 2000. ctp. 250.

8 MPC 7. M6uz, naparpad 6.

187 Howun.

188 Howun.

189 Jleramuuje o oBuM MeTojama mornmexarté y Hup.: Bykuh, mp Taguja: Buianc TOKOBa TOTOBHHE Kao
HHCTPYMEHT YIIpaBjbarma JUKBHIHOMINY Tpemy3eha, 7okTopcka mucepranvja. Ekonomcku dakynrer, Hu,
2005.

19 Pnuh, np Tapuio: "Brmane HoBuanux Tokosa". Kmurosoactso. 12/1995, crp. 20.
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Kan je peu o mpe3eHToBamy mHpOpMaIMja 0 HOBUaHUM TOKOBHMa, Tipemyseha ce
oxpalbpyjy, anu He o0aBe3yjy Ja KOpUCTE AMpEeKTaH MmeroA. HberoBum kopuirhemeMm 3a
cacraBbambe OMIIaHCA TOKOBa TOTOBWHE mpemny3ehe nckazyje OpyTo H3HOCE OCHOBHHUX
KOMITOHCHATa TOTOBMHCKHUX NPHJIWBA U TOTOBUHCKHUX OJJIMBA, KAa0 INTO Cy TOTOBHHA
nobujeHa o Kymnala ¥ ToTOBUHA uciuiaheHa gobaBibaunmMa U 3anocieHnma. Hajuenrhe ce
MPETHoCTaB/ba Ja Cy OpyTO M3HOCH TOTOBMHCKHX MpPHUJIMBA W TOTOBHHCKHX OJJIMBA
pENIeBaHTHUjU OJ] HETO M3HOCA, Ma C€ 3aTO Kao OIMIITE MPABHIIO MPH KOpUIINCHY OBOT
METOJla 3axTeBa Ja HIp. OMJIMBU 3a Ha0aBKy ompeme Oyay yHeTH y OWIIaHC TOKOBa
TOTOBHMHE OJIBOjEHO O] IPUJIMBA O IIpojiaje OBe akTuBe. '

Hajsehn Opoj kopucHuka (MHAHCHJCKUX U3BEIITaja, 3aXTEBajy KOpHUIIheme
JTMPEKTHE METOJIE 3a MPEe3eHTOBamke MH(POpPMaIMja 0 HOBYaHUM TOoKOoBHMa. OBakaB CTaB
o0janmaBajy YUEBEHUIIOM JIa j€ OBa METOJ]a KOH3UCTEHTHH]a ca IIUJbEM HM3BEIITaBakha O
HOBYAaHUM TOKOBHMMaA, a TO je o0Oe30eheme neTalbHMX HMHpOpManMja O NPHIMBUMA U
OJIJTMBMMA rOTOBUHE. %

Jlpyrv, HMHIUPEKTHH METOJ YTBphUBama TOKOBAa TOTOBMHE K3 IOCIOBHUX
aKTUBHOCTH j€ METOJ] Y OKBUPY KOjeTr ce HEeTO JOOHWTaK WM ryOuTaK, MCcKa3aH y OuiaHcy
ycrexa OOpadyHCKOr IepHoja, KOpHTyje 3a IPOMEHE HacTajie Yy HErOTOBHHCKHM
cpeacTBMMa M oOaBe3ama, Kao W 3a MPWJIMBE W OJJIMBE HACTaJlle MO0 OCHOBY NMPHUXO/A H
pacxojna o0yxBaheHHX y OMIIaHCY ycriexa, KOjU C€ OJJHOCE Ha aKTUBHOCTU WHBECTUPAA U
¢buHaHCHpama.

5.3.2.1. BaxkHOCT U3BellTaja 0 TOKY FOTOBHHE €X pPost

M3BemTaj 0 HOBYaHOM TOKY Tpeba Jja 3aJI0BOJBH jeJlaH O]l [IMJbeBa (PMHAHCH)CKOT
M3BEIITaBaka, OJHOCHO J1a TIPYXKH HH(OpMaIje 0 TOKOBIMAa TOTOBUHE MPABHOT JIMIIA U
IIOMOTHE KOPHCHUIIMMA Yy NPOLEHHM H3HOCA, BPEMEHCKOI JellaBamkba M H3BECHOCTH
Oyayhux HOBYaHMX TOKOBa. lIHaue, OCHOBHM pauyHOBOJCTBEHH W3BEILITAJU MOMYT:
OunaHca crama, OWIaHCa ycmexa M H3BelITaja O MPOMEHaMa Ha KaluTaly Hpyxkajy
¢parmMeHTasHO U MHpOpPMAaIMje O HOBYAHOM TOKY mnpexayseha 3a oapehenu oOpauyHCKH
HEPUOLL.

3a 3aJJ0BOJbEHE TOT' 3aXT€BAa KOPUCTHUMO HM3BELITa] O TOTOBUHCKOM TOKY. fbume,
nakie, o0e30elyjeMo peneBaHTHe MHPOpPMALMje O IMHAMHIIA HOBYaHUX TOKOBA, OJHOCHO
O TOTOBMHCKMM Hamjatama (IpWIMBMMAa) U TOTOBHMHCKMM Iutahamuma (OIJIMBUMA)
npenyszeha Tokom oapeheHor oOpauyHckor nepuoaa. MHdopmaije 0 TOTOBUHCKOM TOKY
KOPHCHE Cy 3a IpOLEHY CIIOCOOHOCTH Mpeay3eha a ocTBapu IOTOBHHY U TOTOBHUHCKE
eKBUBaJIEHTe M oMoryhaBajy KOpMCHHIIMMA Ja pa3BHjy MOJIENE 3a MPOLEHY U nogeljeH)e
cajalimbe BpeIHOCTH Oynyhux TOKOBa TOTOBHHE pPa3IMYUTHX npeglyseha.lg OBgyj
M3BELITA] CIYXH 332 TOMON HHBECTHUTOpUMA, KPEJUTOPUMA U MEHAIMEHTY Jla Ca3Hajy IITa
ce JIelllaBa ca HajIMKBHIHUJUM pecypcoM kommaHuje. MHade, ocTBapeHn OMiIaHC TOKOBa
rotoBuHe Tpeba ja mpyxa oaroBope Ha ciejeha jeqHocTaBHa, anu BakHa MUTama: '

91 williams R.J.: Miller GAAP Guide, Harcourt Brace & Company, London, 1999., ctp. 406.

92 Krishan V. Gopal and Largay A. James, "The Predictive Ability of' Direct Method Cash Flow
Information”, Journal of Business Finance & Accounting, January/March 2000, ctp. 215.

193 Jenan ox y3poka cBetcke (pMHAHCHjCKE KPH3E je, CBAKAKO, U 3aHeMapuBambe uHbopManuja u3 Ussemraja
0 TOTOBMHCKOM TOKY, U3 KOjUX Cy JJOHOCHOLIM OJTyKa MOTJIM Jia JOOHjy MOJaTKe O M3HOCY PACIIOJIOKHBOT
HOBIIA 32 MHBECTHPAmE U JIpyre o0JIMKe MOTPOLIkHE, a Ja P TOME HE Yrpo3e JIMKBHIHOCT U COJIBEHTHOCT
cy0Ojexra npuspelhuBama. Mel)yTiMm, 3a OHE KOjU Cy OJUTYYMBAJIH O PACIIONENN TOOUTKA, OMIIM Cy TIOBOJEHHjU
noJiany U3 OMitaHca ycnexa Koju Cy 1aBalii JaXHy CIMKy GuHaHcHjcke MohH, na je Tako BpIleHa paciojesna
OHOTa MTO HHje moctojano. HapasHo, HemocTajyha roToBHHA TONyHaBaHa je U3 KpeauTa KOju HUCY MOTJIH
Jla ce BpaTe, IITO je JOBEJO JIO0 HEIMKBUAHOCTH M HECOJIBEHTHOCTH, a KACHHU]E M JI0 CTeYaja TUX cyDjekarta.
1% Kieso E. Donald, Weygandt J. Jery, Warfield D. Terry: Intermediate Accounting, Tenth Edition, John
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" OJaKJIe je JOITa TOTOBHHA TOKOM TOT TIEPHO/Ia;
" 3a1nTa je ynorpebsheHa FOTOBUHA TOKOM TOT TMEpHoJia U
" KakBa je MPOMEHa HACTYIMUJIa y TOTOBUHCKOM OMJIAHCY TOKOM TOT TEPHOJIA.

CucreMoM aHanu3e U U3BEIITAaBalba O TOTOBHHCKOM TOKY Hajmpe Tpeba mohu of
TOKOBa TOTOBHHE OCTBApEHUX Yy TeKyheM 00padyHCKOM MEepHoIy, alll KICTOBPEMEHO Tpeda
KOPUCTUTH M MOJATKE O OCTBAPEHHUM TOKOBHUMA IOTOBUHE Y MPETXOJHOM OOpauyHCKOM
nepuoy, mpe cBera, 300T yodaBama NMPOMEHA Yy M3HOCMMa Ha HMCTUM IO3WIHjamMa U
UIeHTU(PUKOBama TEHICHIIM]a Y OKBUPY HOBYAHMX TOKOBA 110 aKTUBHOCTUMA Tpeay3eha.

5.3.2.2. Cagp:xuna U3Belraja 0 roTOBHHCKOM TOKY

Canpxxuna M3BemTaja 0 TOTOBUHCKOM TOKY TPOIHKCaHa je oapeadama diaHa 6. 10
17. IlpaBunHuka o oOpacuuma. Ilpema TUM oapeabGama, MOA TOTOBUHCKHUM TOKOM
(HOBUaHM TOK), TOJpPa3yMeBajy C€ HAIUlaTe M WUCIUIATE Y TOTOBUHU M TOTOBHHCKUM
eKBUBAJIEHTUMAa IIPEKO IOCJIOBHUX M JEBU3HOI padyHa, yKJbydyjyhu KommeH3auuje,
acWTHaIMje U LIECHje CIIPOBEICHE MPEKO TUX padyHa.

W3HoC mpuiuBa U OJUIMBa TOTOBUHE MOKE CE€ YTBPJAUTH HAa OCHOBY €BUJICHIIM]jE O
NPUIMBHMA M OJUTMBHMA Yy OJlarajHH, Ha TIOCIOBHUM padyyHHUMa U JIEBU3HOM padyHy, WIH
ca oarosapajyhux pauyHa OmiiaHca crama, OMJIaHCA ycliexa W Ipyla padyHa M pauyHa y
PadyHOBOJICTBY IIPUBPEIHOT APYILITBA.

IIpu cacraBipamy oOpacua M3BemTaja 0 rOTOBUHCKOM TOKY, IOCEOHO ce yHOce
oAk 3a OJAroBapajyhm mepuoj mpeTxogHe TOAWHE, Y OAHOCY Ha IMOJAaTKe 3a TeKyhy
TOJUHY.

WNHave, HOBYaHM TOKOBM OJHOCE CE€ Ha CBE€ H3BOpPE TOTOBHUHE, T€ YMHOTpeOy
rotoBune. Ilpema MPC 7 - WM3BemTaj 0 HOBYaHMM TOKOBMMA, HOBYAHM TOKOBU Ce€
KJIacu(puKyjy Ha: HOBYAHE TOKOBE M3 IIOCJIOBHE AaKTMBHOCTH, HOBYaHE TOKOBE U3
MHBECTULMOHE aKTUBHOCTH U HOBYaHE TOKOBE U3 (PMHAHCH]CKE aKTUBHOCTH.

YTBphuBame TOTOBHUHCKUX TOKOBA W3 HOCIOBHUX AKMUBHOCMU TIPOIHCAHO j€
oapendama unana 7. 10 9. IIpaBunHuka o odpaciuma. OBU HOBUAHM TOKOBH jaBJbajy ce y
OKBHUpY IIOCJIOBHE aKTUBHOCTH Ipeny3eha u Beoma yTudy Ha OujiaHC ycliexa, jep KOpUucTe
Kao eJeMEHTH 3a yTBphuBame HeTo no0uTka. TakaB ciydaj MMaMo HOp. KOJ MpHMama
TOTOBUHE KOja MOTUYY U3 MOCIOBHE aKTUBHOCTHU O] Mpojiaje pode 3a rOTOBUHY, TOTOBHX
IIPOM3BO/Ia U YCIIyTa, HaIUlaTe NOTpaKMUBamba O] KyMala, IpruMamka 10 OCHOBY NpeMHja U
Cl., IOK Ce M37aBama TOTOBHUHE jaBJhajy MO OCHOBY HCIUIaTE 3apaja, Tuiahama kamare,
nopesa u ci.'

TokoBM roTOBMHE M3 MOCIOBHMX aKTUBHOCTH IMPOU3JIa3€ W3 IIaBHUX aKTUBHOCTH
KOje CTBapajy MpHXO0Jie U Pacxojie U YTUUy Ha HETO JOOUTaK WM TyOUTaK MpUBPEIHOT
JpYIITBA.

VY npunuBe rOTOBMHE MOCIOBHUX AKTUBHOCTH CIajajy NPUIMBH TOTOBHHE O]
nmpojaje poda/yciayra, IpUINBYA TOTOBHHE O] TaHTHjeMa, yiaela y JOOWTKY, HaKHAJa,
NPOBU3Mja, U JPYTd MPUXOIH, MPWIMBU TOTOBHHE OJf OCUTYpama U Kamara, HOBUAHH
noBpahaj mopesa, NpUJIMBU TOTOBUHE O] YroBOpa Koju ypelyjy mocioBHE aKTUBHOCTH U
zp.

Y oanuBe TOTOBHHE U3 TIOCIOBHMX AaKTUBHOCTH CIajajy CBE HCIUIaTe
n00aBJbayMMa 3a UCTIOPYUYEHY poOy U NMpYXKeHe yclyre, UCIUIaTe 3al0CIeHUMa 1 3a paduyH

Willey & Sons, Inc. 2001, ctp. 206.

1% Jlerasrmja o6jaiImema W3BOpa M YIOTPeOe TOTOBHHE Ca CTAHOBHUINTA IMOCIOBHE, MHBECTUIHOHE M
(MHAHCHjCKEe aKTHMBHOCTH MOTY ce BUaeTH u3 HaBeaeHor MPC7 - HM3BemTaj 0 HOBYAaHHUM TOKOBHMA,
maparpadu 13. 14. 15. 16. u 17.
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3aIlOCIICHUX, HOBYaHE WCIUIATe TPEMHja OCUTYpama, 1Mope3a, Kao W HUCIUIATe TOTOBHHE
mpemMa yroBopuMa Koju oapel)yjy mocioBHe oJTHOCE.

3a mocioBe M3BEIITaBamba 0 TOTOBUHCKOM TOKY OJ] MIOCIIOBHUX aKTUBHOCTH MOXKE
ce KOPHCTUTH JWPEKTHA WIM WHAMPEKTHA METOJa, C TUM INTO je Yy HAIlUM YCIOBHUMA
JI03BOJbEHA YIIOTpeOa caMo JUPEKTHE MeToje, a [IpaBuiIHIKOM 0 0OpaciiMa MpOITUCaH je
Oam oOpazarl mpuiaroheH Toj METoIu.

W3BemTaj 0 TOTOBUHCKOM TOKY CACTaBJbEH JUPEKTHOM METOJIOM TpYyXa YBHI Y
OpUIMBE M OJUIMBE TOTOBMHE W TOTOBHHCKHMX €KBHMBaJE€HaTa OJf IOCJIOBHUX,
WHBECTUIIMOHMX M (UHAHCHJCKMX AaKTHBHOCTH. 300T jeHOCTAaBHH]ET cacTaBJbama U
nakmer pasymeBama, MPC moactuue na ce H3BEIITajd O TOTOBHHCKOM TOKY O]l
MOCJIOBHUX aKTUBHOCTH CaCTaBJha]y MOCPEACTBOM TUPEKTHE METO/IE.

Opnoc m3mel)y mpuxonma oa Tpojaaje Mpou3BoAa, pode W yciayra, mpoMeHa y
JOCTIEITUM MOTPAKUBAkbUMa U IPUJIMBA TOTOBHHE MOXKE CE MPEJICTABUTH U jeTHAYNHOM:

Ilpuaus ox npogaje = Ilpuxox ox mpoaaje, a

KOjJU U3HOCH HACTajy Kao Mocieaula MO3UTUBHUX/HETaTUBHUX IPOMEHA THIIA:
+ CMambe MOoTpaKUBamba 0/ Kymnarna

+ nosehame o0aBe3a 3a aBaHce O Kynana, Wiu

- nosehame noTpakuBama oJ Kyrnaua u

- cMamee 00aBe3a 3a aBaHce O] Kymara

OnHoc m3mely oiyiMBa y BUAY HCIUIaTe A00aB/hbauyuMa W JAaTUM aBaHCHMA, Kao
M3HOCH M3BPIICHUX HCIUIaTa A00aBJbayrMa 3a HabaBKe CHPOBMHA M MaTepHjajia U APYrHX
TPOIIKOBA IMOCJOBamka y TOKY OOpayyHCKOI MEepHoja, Kao W M3HOCH IutaheHHX aBaHca
nobasspauriMa 3a Oyayhe HaGaBke Mmarepujana, pole, €HEpruje W yciayra MoKe OWTH,
Takohe, 1art jeAHaYMHOM:

OpJimBH 32 Ha0aBKe MaTepHujaja u Tpomxosu matepujana, HabaBHA
po0e H 32 TPOLIKOBE yCJIyra BPEIHOCT po0e M TPOLIKOBH yCJIyra, a

KOJU U3HOCH HACTajy Kao MOCIeANIIa MO3UTUBHUX/HETaTUBHUX TPOMEHA THIIA:
+ noBehame 3anuxa ¥ aBaHca

+ cMamema o0aBe3a J00aBJbauNMa, UiIn

- CMamCHa 3aJliXa U aBaHca U

- noBehama o0OaBe3a JoOaBbaunMa.

TokoBH TOTOBMHE OJf UHBECMUYUOHUX AKMUBHOCMU CY OJUIMBH 3a KalHUTajlHa
no0pa HaMemeHa OcTBapuBamy Oynyhux moOuTaka ¥ TOKOBa ToTOBUHE. MHBeCTHIIMOHA
AKTUBHOCT OJTHOCH C€ Ha BPEIHOBAKE M CEIIEKIIN]y yiarama Ydju je POK IYKH O] JeTHE
TOJMHE, OJHOCHO yJarama udju e()eKTH ce OUeKY]y Yy Mepruoay AYyKeM O jeHe ToAauHe. Y
MPWIMB TOTOBHHE 10 OCHOBY HWHBECTHIIMOHE AKTHBHOCTH CIIaJajy: TpoJiaja OCHOBHHX
CpelcTaBa, Mpo/aja OOBE3HHUIIA U aKIMja IPYTrux npeayseha, 10K OATUBU IO OBOM OCHOBY
yyHe: HabaBKa OCHOBHUX CpEJICTaBa, KyMOBHMHA 0OBE3HHUIIA M aKIlhja Apyrux npemyseha u
CIL.

Y mnpuiauBe TOTOBHHE W3 WHBECTHIIMOHWUX AaKTHBHOCTH CHanajy, Jakjie, CBU
MPWIMBU O] POJIaje TyroTpajHe KMOBHUHE, PUIUBH O] TIPO/Iaje COTICTBEHHX aKIHja WM
TYKHUYKUX XO0B Ipyrux mpuBpeaHUX APYIITaBa W yjeia, IPUIUBA TOTOBHHA O] aBaHCA
M 3ajMOBa, TMPWJIMBH TOTOBMHE TIO TMpeApadyyHHMa U CIMYHUX HWHBECTHIIMOHUX
AKTUBHOCTH.

VY onnuBe TOTOBUHE M3 WHBECTHIIMOHUX AKTUBHOCTHU CIAJajy U3JAIU 32 HA0aBKY
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AYTroTpajHe MIMOBHHE, HCIUIATe TOTOBHUHE 3a CTHLAE YIeNIa WM AYKHHYKUX X0B npyrux
NpUBpEIHUX cy0jexaTa, HOBYaHU aBaHCU M 3ajMOBHU JaTW APYrMMa, HOBYAHE HCILIATe 32
Oynyhe yroBope, yroBope ¢ ONIMjOM W KOMIICH3alIMOHE YrOBOpE, KOjU Ce HE OJHOCE Ha
MOCJIOBHE M (PUHAHCH]CKE aKTUBHOCTH.

Qunancujcke akmuenocmu yTU4y Ha BUCHHY WM CTPYKTYpY KamuTana, ald U
Apyrux obaBe3a mpuBpeAHor ApymrTea. Kaga je ped o pUHAHCHjCKOj aKTUBHOCTH, MUCIH
ce Ha oiHOCe Tpeny3eha ca BiacHUIMMA (aKIIMOHAPW, MHOKOCHHU BIIACHUIM, OPTALlK H CII.)
U ToBepHOIMMa (KPaTKOPOYHMM W AYropouyHuMm). Hacranum HOBYaHM TOKOBH Ha OBaj
HAuWH, Y OKBUPY (pHHAHCHjCKE aKTUBHOCTH, 110 IPABWITy HE YyTUUYy Ha OMJIAHC ycmexa.

[IpunvBH IO OBOM OCHOBY HACTajy aKTHBHOIINY OJf eMHCHja M MPOJaje aKIuja,
JOKaNHUTAIN3alMje APYIITBa Ca OIPAaHWYEHOM OJArOBOpHOIINY, 01 eMucHje OOBE3HHIA,
XHUIIOTEKa, 3aayXKema M0 OCHOBY KPAaTKOPOYHUX KpeauTa M ApPYrux obaBe3a, JIOK ce
O/UITMBH TOTOBMHE Yy OBOj aKTHBHOCTH OJHOCE Ha HCIUIATy BJIACHHIIMMA 3a CTHUIAkE
COIICTBEHMX aKIyja W ynaena, miahame TIIaBHUIE HA JYropoyHe KPEOUTe M OTIUIATy
KpPaTKOpOYHHX KpenuTa npeayseha.

5.3.2.3. lIpunpeme u cactaB/bame U3Bemraja 0 HOB4aHOM TOKY

3a cacraBipame l3BemTaja 0 HOBUAHOM TOKY, IOTPEOHO je pacroiaraTu OpyTo
OMJIaHCOM TMPUBPETHOT JPYIITBA, KOjH Ce KOPUCTU Kao MOJUIOTa 3a M3paay (UHAHCH]CKUX
u3BemTaja. Mcro Tako, moTpeOHO je cTame Ha padyHHMa IJIaBHE KEIbHIE JPYIITBA C
[o4yeTka rofuHe. 3a OBy CBpPXy KOpPHCTE C€ W Jpyrd IOAany KojuMa mpemysehe
pacroiaxe, WM UX MOKE IPUOABUTH.

W3BemTaj 0 TOTOBUHCKOM TOKY CAacTaBJBEH IpeMa JUPEKTHO] METOAM TIOJIA3U OJI
aHanu3e ojAHoca u3Mel)y padyHa TOTOBMHE M TOTOBHHCKMX EKBUBAajJe€HaTa U JPYrux
pauyHa riaBHe Kiure. OBa MeTO/a M3BEIITaja O HOBYAHOM TOKY ITOKa3yje IJIaBHE BPCTE
OpyTo MpUIUBA U OJUTMBA TOTOBUHE.

T'omoeuncku mok 00 npuepeoHux axmueHocmu TIPEICTaB/ba PA3IUKY H3Mehy
MIPUJIMBA U OJIJTUBA HOBLA 011 239.264 nuHapa u oOyxBara:

IIpunuB roroBuHe 0 Mpojaaje

[ToTpaxkuBama o kynaua ca [1/1B 1,770.000
- [loBehame moTpakuBama 01 Kymnana 170.000
Hanuara rotoBuHe of mpojaje pode 1,600.000
[TpunuB ox kamata 7.000
[IpunuB U3 NOCIOBHUX aKTUBHOCTH 1,607.000

OII.]'II/IB IrOTOBHHE M3 NMOC/JIOBHUX AaKTHBHOCTHU

HabaBHa BpegHocT pozare pode 1,384.120
- Cmameme 3anmxa pobe - 500.000
+ [ToBehame 00aBe3a nmpema J100aBHauNMa 200.000
YKynaH oJUIMB TOTOBUHE J100aB/hbaulMa 1,084.120
Hcmtare 3amocieHnma 152.336
Hcmtate kamarte 6.000
[Tnahenu I1/IB 119.880
[Tnahenu mope3 Ha mobUTaK 5.400
OB TOTOBHUHE U3 MOCJIOBHUX aKTUBHOCTH 1,367.736
Heto 01yINB U3 NOCIOBHUX aKTUBHOCTH 239.264
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T'omoeuncku MoK U3 UHBECMUYUOHUX AKMUBHOCMU CYIITHUHCKU TIpEICTaBJba
CMamCHE HOBIIA Y3 HCTOBPEMEHO MoBehame TyroTpajHe MaTepujaiHe UMOBUHE.
["'OTOBHHCKHM TOK U3 MHBECTUIIMOHUX aKTHBHOCTH:
[Tnaheno mo6aBibauy 3a MOCTPOjEEHE U ONIPEMY 100.000
Texyhu pauyn 100.000

T'omoeuncku MoK U3 @QUHAHCUJCKUX aAKMUSBHOCMU WCHPIUbYje C€ OTILIATOM
[JIABHUIIE AYTOPOYHOT KpPEOUTa, MCIJIATOM Ca padyyHa TOTOBUHE M IMPOTHBCTABKOM
3aayxema obaBesa.

['oTOBHMHCKY TOK U3 (PMHAHCH]CKUX aKTUBHOCTH:

Cmameme 00aBe3a 1o JyropoyHuM KpeIuTHUMa 100.000
Texyhu pauyn 100.000

Y 00padyHCKOM TIEpHOIY PACIIONIOKHBA TOTOBMHA M TOTOBHHCKH TOK [Ipemyseha
,»AB“ umajy usrnen:

['oTOBHMHA HA TOYETKY TOANHE 160.000
VYKynHe yiare y TOKy F'OIMHE 1,607.000
VYKynHe ucrniare y TOKy ToAHHE 1,567.759
['oToBMHa Ha Kpajy rouHE 199.241

VY aHanu3upaHoM NepHoay je 300r jeqHocTaBHOCTU padyH 241 — Texkyhu pauynu,
MocMaTpaH CHHTETHYKH W 0O0yxXBaTao je CBE padyyHe TOTOBMHE M TOTOBHHCKHX
exkBuBaneHata. IIpema KonTHOM okxBupy Ha pauyHuma rpyne 24 — [oToBuHCKH
SKBHBAJICHTH W TOTOBHHA, 00yXBarajy ce CBM HOBUaHU pauyHu (OiiarajHa, HOBAaIl Ha
Tekyhum padyHuMa, TE€BU3HU pauyyHH, M3/BOjeHa HOBYAHA CPEJCTBA, X0B), roTOBUHCKU
eKBUBAJIGHTH M OCTaja HoOBYaHa cpejactBa. CBe TpaHcakiuje u3Mely TOTOBMHE U
TOTOBUHCKUX €KBHBaJieHaTa ce MelycoOHo mpebujajy, unMe ce u30eraBa JABOCTPYKO
MCKa3MBamke U3HOCA.

Y HapemHOM Tperiiefly NpHKa3aH je TOTOBMHCKHM TOK y 2012. romunm 3a
ITpuBpenno npymTBo ,,Ab*, KOju UMa U3rIex:
["'OTOBHMHCKY TOK W3 HHBECTUITMOHUX aKTUBHOCTH:
VYnarame y mocTpojema U onpeMy -100.000
I'oToBMHA 01 HHBECTUIIMOHUX aKTUBHOCTH -100.000

I'oToBUHCKM TOK 071 (PUHAHCH]CKE aKTUBHOCTH:

CMameme JyropovyHor KpeauTa o/ OaHaka -100.000
I'oToBHHA 071 PUHAHCH]CKUX aKTHBHOCTH -100.000
[ToBehame/cMamemhe TOTOBHHE 39.264
['oTOoBHMHA HA TOYETKY TO/INHE 160.000
I'oToBHHA Ha Kpajy rouHe 199.264

3axBasbyjyhu M3BemTajy 0 rOTOBUHCKOM TOKY MOXE C€ 3aKJbYUHTH O YCIEXY
npenyzeha na yckiaam yKylHa NMpHMamke W U3JlaBamba TOTOBMHE, K0 M TOK TOTOBHHE
u3Mel)y TMojelMHUX aKTUBHOCTU. M3y3eTHO je BaXHO TPOBEPUTH, OJroBapajyhum
mokaszaTeJbuMa JIMKBUAHOCTH, J1a JIM j€ OYyBaHAa JIMKBHUIHOCT W Ja JIM TIOCTOje
PAacIioyIoKMBU BUIIIKOBU TOTOBUHE KOJU C€ MOTY peHTa0miIHO ynoTpedbutu. Kommnaparujom
pPOKOBa yiarama y IOjeJUHE OOJHMKE CpelcTaBa, Ka0 M POKOBA JOCHENIOCTH H3BOPA
¢uHaHcupama Moryhe je carmematu na nu je npemysehe ycmeno na moOoJeina CBOjY
(UHAHCHjCKY CTPYKTYpPY M CTPYKTYpy KamuTama. 3a MOTHYHOCT M IOY3JaHOCT OIICHE,
Tpebasmo OM KOMIapupaTd Mpou3aluie 3aKJbyyke ca MOKa3zaTeJbuMa KOjU Ce OJHOCE Ha
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MPOCEK TpaHe y K0joj mpeay3ehe mociyje, Kao U ca MiIaHupaHuM BeJTHYMHaMa.

W3BemTaj 0 TOTOBUHCKOM TOKY, Y3 OMJIaHC CTama U OWIIaHC ycrexa, YIOTIybYyje
peaHy CIHMKY O MOCJIOBaWky M pay MPUBPEAHOT ApyliTBa. Beoma je OutaH 3a MHTEpHE U
eKCTepHEe KOPUCHUKE (PMHAHCH]CKUX U3BEIITAja.

Cnuka 8: @uHaHCujCKM noxkasames/b Ha OCHOBY HOB8YAHOZ MOKdA

OMHAHCHJCKU ITOKA3ATEJBA
HA BA3U HOBUAHOI' TOKA

INTOKA3ATEJbY OLEHE JIMKBUIIHOCTHU

ITIOKA3ATEJbU KBAJIMTETA JIOFAPA

INOKA3ATEJbU KAIIUTAJIHUX U3JATAKA

ITOKA3ATEJbU ITIOBTPATKA HOBUAHOI' TOKA

3akJpyulld y BE€3M ca YIpaBJbakbéM HOBYAHMM TOKOBUMa Yy mnpeaysehy ,,AB"
nokasyjy na ce pagu o ycnemHoMm npenyszehy. Ho, ako 6u Ha OCHOBY H3BewITaja o
HOBUYAHOM TOKY HEKOT' JIpyror mnpemayseha 3akibydmim Jja OHO OCTBapyje HETaTHBaH HETO
HOBYaHM TOK M3 IOCJIOBHE AKTMBHOCTH, MOpPAIM OMCMO Jla MCIUTAMO Y3POKE TaKBOI
cTama M Ipeay3MeMo Mepe aa Oum ce oHu oTkioHmM. llpenysehe ca moropmanom
(UHAHCHJCKOM CTPYKTYpOM TpeOano OM J1a BOJM PECTPUKTUBHY IMOJIUTUKY paclojesie u
CIL

3akpydyn OM ce MOIVIM JONMyHUTH nopehemeM noOujeHMX pesynrata ca Beh
HaBEJICHUM TPOCEKOM MpPHBPEIHE TpaHe, IUIAHUPAHUM ITOKa3aTeJbMa WIH pe3yaTaTuMa
OCTBapEHUM Y MPETXOIHUM IOJJMHAMa U CJ1.

5.4. MCP®HU KAO OKBUP TAYHOCTHU, TPAHCITAPEHTHOCTHU U
TPKUIINHE NNEPCIIEKTHUBE 3A ITIPEAY3ERA Y CPBUJU: O/
TEOPUJCKOI' MOJEJIA KA ITPAKCH

5.4.1. MCD®H kao oKBUP TAYHOCTH U TP:KHUIIHE MepcneKTHBe npeay3eha

Ha ocnoBy o0jammema Onbopa 3a MehyHapogHe padyHOBOJCTBEHE CTaHIAp.e
TepMuH MehyHapoauu ctangapau (uHaHcHjcKor u3BemTaBama (International Financial
Reporting Standards - IFRS) npexcrasiba:*®

* MehyHapoane ctanaapae punancujckor uzsemrasamwa (MCON),

* Tymauema koja je o6jaBuo Komurer 3a tymauere MCOU,

* MPC (International Accounting Standard - IAS) u

* Tymaudewa CTaJHOr KOMUTETA 32 Tymadewbe MPC.

Cse no jamyapa 2007. rogune IASB, xoju je ormodeo ma paau y ampuiy 2001.
roauHe, 00jaBuo je:197

197 \www.1ASB.org.
¥ 6w,

176



= ocam MCODU,

» Behu 6poj Tymauewa MCDOU u

= pesuaupane MPC (ox tpuaecer yetupu MPC, xoje je 00jaBHIIO MPETXOIHO
HaJIJIC)KHO TEJI0).

I'moGanno mpodecnoHanHo peryimcame MepUOJUYHUX OOpadyyHa NMPOUCTHYE U3
YUILCHNLIE Ja OJaroBpeMeHH, WCTHHUTH M TIOIITEHW TEPUOJUYHH (HUHAHCH]CKU
U3BEUITajU CIOyXe OpOjHUM KOPUCHUIIMMA Ja carjienajy (QUHAHCHjCKY IO3UIH]Y,
PEHTAOMIMTETHH TOJI0Ka] M CIIOCOOHOCT Mpeay3eha J1a reHepuilne roToBUHY y Kpahum
BPEMEHCKUM HHTepBanuMa. Ha ocHOBY uH(opmanuja caapkanuMm y mehyOunmancuma
OWIaHCHM aJpecaTd JOHOCE BaKHE EKOHOMCKE OJJIyKe, KOje MOry MMaTu 030MJbHE
ekoHOMCKe koHcekBenme. Muaue, MPC 34 (International Accounting Standards - IAS),
o HazuBoM "llepuogmuno ¢unHancujcko m3BemraBame” (Interim Financial Reporting)
ypehyje ce mpobiemaTHKa cacTaB/bamba U 00CIIofamiBama (UHAHCHJCKAX U3BCIITaja 3a
nepuoze kpahe oJ1 MOCJI0BHE, OJHOCHO KaJIeHJapCKe TOANHE.

BaxHocT mnepuonnvyHOr (UHAHCHJCKOT W3BEINTaBakba YBEK j€ MOTEHIMpaHa
IMHAMHYHHAM YCJIOBHUMAa MOJIEPHOT TPXKHIIHOT IOCIOBamka, IIPe CBera, 300r YNICHUIIE /1a
je mepuoj ox TOIMHY JaHa MCYBHIIE IOyr 3a JOHOILIeHmE oJpeheHux oryka Ha Oasu
roIuIIBUX (UHAHCHjCKUX H3BemTaja. Kaxke ce 1ma je TO jenaH o OCHOBHHUX pasiora
KOjUMa ce pYKOBOJE OAroBapajyhm opraHu HaIMOHAJTHUX BIaAa, mpodecrnoHaitHe
pPavyyHOBOJICTBEHE acollMjalyje, KOMHUCHje HaJIeKHe 3a JyropouHe XoB u perynaropna
Oep3aHcka Tena, Kaja 3axTeBajy ona mpemyseha onpeheHuX mpaBHUX (OpPMH, Ka0 M O
npeny3eha uyujuM ce akuuMjaMa W AyropoyHuM XoB jaBHO Tpryje, Aa o00jaBibyjy
nepuoanuHe (uHaHCcHjcke wu3BemTaje. Ombop 3a MPC, cxomHO TOME, TOJCTHYEC
KOMIIaHH]€ J1a cacTaBJbajy MepHOoAHUHE 00pauyHe HajMame Ha Kpajy MPBOT MOJIYTOUINTA
MOCJIOBHE TOJIMHE.

MPC 34 npumemyje ce oHJIa Kaja ce of npeny3eha uMnepaTUBHO 3aXTeBa MPEKO
peryjJaTopHUX Tella, WM aKo OHO JT0OpOBOJFHO H3abepe Ja 00jaBibyje TMEPHOIUYHE
¢unaHcujcke u3Bemraje y ckiaany ca MCOU. Ilepuoanunu GUHAHCH]CKU U3BEIITA] j€, 110
nepuHUIMjU 13 naparpada 4 oBor cTanaapaa, GUHAHCHU]CKU U3BEIITA] KOJU Caap>Ku, OUIIO
KOMILIETaH ceT (PMHAaHCH]CKUX U3BEIITaja, uhja je popma u cagpxuna y ckiagy ca MPC 1
- [Ipe3zenranuja puHaHCHjCKUX M3BEIITaja, OMIIO CKyN ckpaheHuX u3BemTaja 3a oapeheHu
mehynepuoa. Tako, ako npenysehe obenonamyje ckpahene usBemTaje, y ckiany ca MPC
34, MUHUMYM KOjU OHU Tpeba ja o0yxBaTe je:198

" CBAaKo 3arjaBJb€ YKJbYUEHO Yy MOCIE/HE TOAUIIE (PUHAHCH]CKE U3BEIITA)E;

= cBaku wMmehy30up caapkaH y TOCIHEAHBUM TOIUIIBUM  (DUHAHCH]CKUM

W3BELITAJUMA;

* p3abpane (06jammaBajyhe) HallOMeHe;

" JoJaTHE MOceOHE CTaBKE WMJIM HAallOMEHE, YKOJIMKO OM HHXOBO HM30CTaBIbaAME
MMaJIo 3a MOCJCANILy YIpokaBamke KOHIeNTa "UCTUHHUTA U dep mpe3eHTaruja”
("true and fair view") ckpaheHux u3BemTaja u

® 3apaje Mo aKIuju, 3a Mehyrepuo.

ITo nebunuumju u3 Crangapna mehymnepuon je pauyyHOBOJACTBEHU H3BEIITAjHU
nepuoji, kpahu o mocinoBHe rojguHe. MHave, yyecTaiocT MEpHOAUMYHOT (PUHAHCH)CKOT
M3BElITaBamka MOXe Ja Oyae TpomeceuHa (KBapTaiHa) M ToJyrofumima. [la Tako, ako

9%y naparpady 46 MPC 1 - Ilpesenmayuja gunancujckux useewmaja, 3aXTeBa ce 1a ce mocebHo HCTaKHY
cinenehe uHpOpManMje: Ha3UB MIPABHOT JIMIA O KOME C€ M3BEIITaBa, JaTyM OwiaHca cTama WM NEpUo] Ha
KOjH C€ OJTHOCH M3BEIIITaj, HA3UB BAJyTE Y KOjOj CE M3BEIITaBa UT/. ,,3aXTEBH U3 OBOT Maparpada oOuIHO ce
HCITyHaBajy Tako IITO ce Ha CBaKOj CTpaHW (PMHAHCHjCKOT W3BEINTaja HAMINY 3arjlaBjba U CKpaheHu Ha3uBHU
kosona" (1. 47 MPC 1)
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npeaysehe obemomamyje MOMYroNUIIBEe TEeproaudHe (UHAHCH]CKE HW3BEITaje, OHO he
MPE3eHTOBATH MOTIyHe Wi ckpahene m3Bemraje, Hip. Ha gad 30. jyna 2012. rogune Ha
cienehu HauuH:

Tabena 6p. 13: Ilpezenmayuja nonyeo0umirmbux UHAHCUjCKUX uzgewmaja

Pen. Omic Texyha [Iperxonna
op. rOUHA rOIUHA
30.6.2010.
1. bunanc crama Ha gaH 30.6.2011. 31.12.2010.
2. bunanc ycnexa (KyMyJIaTHBHO 33 HOJIYTOIMIITE) 30.6.2011 30.6.2010
3. H3BemTaj 0 TOKOBUMA rOTOBHHE (KyMYJIATHBHO 32 MOJIYTOJIUIITE) 30.6.2011 30.6.2010
4. H3Bemirtaj 0 npoMeHaMa Ha KamuTany (KyMyJaTHBHO 3a MOJYTO1I.) 30.6.2011 30.6.2010
5. Hamomene 30.6.2011 30.6.2010

Onpa kanma je y muramy MaTepHjaliHa CaJpKWHA TEPUOAWYHUX (DUHAHCH)CKUX
u3Bemraja, y ckiaany ca MPC 34, xao OmnaHCHMX MNO3MIMja KOje ce HpI/I:'sHajy199 U
BPEIHOCTH I10 KOjUMa C€ OHE MPOIICHY]Y, BAXKHO j¢ HATTIOMCHYTH:

* mpexysehe Tpeba na mpuMemyje HCTE PadyyHOBOJCTBEHE IIOJIMTHKE Kao y

CBOJUM TOAUIIEBUM (PMHAHCH]CKUM H3BEIITAjUMa,

" [pu3HaBamke eJeMeHara (UHAHCHjCKMX W3BElITaja: HMOBHHE, KalHTala,
o0aBe3a, pacxona, MPUX0Ja, MPUINBA TOTOBUHE, OJJIMBA TOTOBUHE, BPIIU CE
npema OKBUpY 3a IPUIIPEMae U MPE3eHTAl]y GUHAHCUJCKUX H3BEIITaja U Y
CKJIaay ca octayiuM peraeBanTHUM MCOU,

" [poLeAype M OCHOBE 3a NpOLEHHBamke Tpebda na Oyay jenHake oHMMA Koje ce
KOPHCTE MPH CaCTaBJbalby TOANIIHIX (PUHAHCH]CKUX W3BEIITAja,

" [pUIpeMame Tj. cacTaBbambe MehynmepuonnyHux (UHAHCHJCKUX U3BEIITaja
reHepalHO 3axTeBa Behy mpuMeHy oaroBapajyhux mpolieHa, HEro Impu
cacTaBJbaby T'OJMIIBUX U3BEILTAja,

" MPWIMKOM OJUTy4MBama O TMpH3HABaWky, OJMEpaBamy, KilacHupuKauuju u
o0enolamkUBamky M0jeTUHUX MO3UIMja BaKU MPUHLUI MaTepHjaIHOCTH, ILTO je
CITy4aj ¥ KOJ TOJMIIHUX U3BEIITaja.

Canpxaj HaBenenor MPC kojum ce perynuine mpoOieMaTHKa MEpPUOTUIHOT
(UHAHCHJCKOI H3BELITAaBaWka, KA0 M JeTaJbHa pa3paZa CBUX OWUTHUX MUTama U3 OBE
npoOiieMaTuke, CBEAOYM O 3Hada)y KOJU NMEPUOIUYHM (PUHAHCHJCKU H3BELUTAjU HMa]y
KaKO 3a MHTEpHE, TaKO U 32 EKCTepHE KOPUCHUKE.

5.4.2. llepnoauyHy (PpMHAHCHjCKH U3BEIITAjH U MOCJIOBHO OJIy4HBambe

JluHaMu4aH pa3Boj TEOpHje MEHAIMEHTa, JOIPHHEO je pPa3BOjy pPa3IUUUTHX
TEOPHjCKUX MPHCTYyNa M IIKOJIa MEHayiMeHTa. MojepHa CTpydHa JHTeparypa M3 OBE
00J1acTH HaBOAM M OOjallIkhaBa HACTaHAK, pa3B0Oj U OCHOBHE HAaydHE MOCTyJaTe OpojHUX

199 "TIpusHaBame je mporec yHOLICHa y GHIAHC CTamba WIH OMIIAHC yCIexa HeKe MO3HIIH]e KOja 3a0B0JbaBa
neduHUIN]y enemMeHara (MHAHCHjCKUX M3BEIITaja 1 3370BOJbaBa KPUTEPHjyMe IPOIMCaHe CTaHJapAnMa 3a
npu3HaBamke Te no3unuje. To moxpasyMmeBa Ha omuc Ho3uiMje Momohy onrosapajyhe peun m HOBUaHOT
N3HOCA, Ka0 W YKJbYYHMBame TOT M3HOCA y OMIaHC cTama WwiK OmnaHc ycrexa" (OKBHp 3a IpHUIpeMame U
Npe3eHTalnjy (UHAHCHjCKUX M3BEIITaja).

"llpouemnBame Tj. OAMepaBame je Mpolec yTrBphuBama HOBYAHMX HM3HOCA IO KOjUMa €JIEMEHTH
(MHAHCHjCKUX M3BElITaja Tpeba Ja ce yHecy y OmiaHe cTama 1 OmitaHe yerexa. To ykibydyje u300p ocHOBe
3a TIpOICHHBaKE, Tj. OIMEpaBame: HaOaBHAa BPEAHOCT OJHOCHO IIeHAa KomTama, "dep" BpemaHOCT,
PENPOAYKIIMOHA BPEAHOCT M caaammba BpeqHocT " (OkBUp 3a mpuIpeMarme U Mpe3eHTalrjy (GHUHAHCH]CKIX
M3BEIITaja).
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Teopuja, Kkao wro cy:*°' KIacHYHA, XyMAHHCTHYKA, KBAHTHTATHBHA, CHCTEMCKA,
CUTYaI[MOHA TeOpHja, TEOpHja TOHOIICHA OJTyKa ¥ TeopHja comujaiHe akiuje. [1o ocHoBy
MpeIMETHE ONpENe/beHOCTH paja, Ha OBOM MecTy y Hajkpahum mprama ykasyjemMo Ha
OCHOBHE CTaBOBE CHCTEMCKE TeOpHje MEHAIMEHTA M TEOpHje JOHOIICHA OITyKa.

[lojaBa u pa3Boj cucmemcke meopuje MeHauMeHmMa PE3yITaT Cy TOBE3HBamba
YHUBEP3JIHO PUMEHJBUBUX TEOPHjCKHX CTAaBOBA M NMPUHIIMIIA OMINTE TEOPHje CUCTEMA U
CTaBOBa HayKe 0 MeHayuMeHTy. "CHcTeMcKa IIKOoja MEHAIMEHTa YIPaB/bayKy aKTHBHOCT
TpEeTUpa Kao CBOjEeBpPCTAaH TPAaHCPOPMALMOHU MpPOIEC y KOME C€ IMOAALHU, OJHOCHO
nH(popMaIrje TojaBJbyjy ¥ Kao HEroB MHNYT (0 KapaKTEepUCTHKaMa MmpoodiieMa Koje Tpeda
pemaBaT), Ka0 ¥ HeroB ayrnyT (y (opMu ympaBjbaukMX IMOpyKa IyTEeM KOjHX ce
peryimire (hyHKIHOHUCAbE OpraHu3aiionnx cucrema)".’®® Jlanac, y BeoMa akTyelHoj U
PEJIEBAaHTHO] CTPYYHO] JTUTEpaTypud W3 O0JacTH MEHalMeHTa '"...eBHUJCHTHA je& OIIIITa
CarJIaCHOCT O H€HO] aKTYEITHOCTH H Y 6y,I[thOCTI/I"204

CarnenaBame 3Hauyaja ONJIy4YHMBaEWma YyommTe, a y npeayehrma mOCIOBHOT
OJUTyYMBamka, HAPOUYUTO Yy CIOKEHHM TIOCIIOBHUM U OCTAJIHMM IIEIMHAMA, Y CaBPEMEHUM
M3pa3UTO JAWHAMHYHUM YCIOBHMAa IIOCIOBama, pPE3yATHPAIO j€ I[0jaBOM meopuje
ooHouwtersa oonyka. OBa TeopHja je, Mopea OCTajlor, pe3yaTar adupmanuje CUCTEMCKe
Teopuje MeHayuMmeHTa. "Ilocmarpame OpraHmM3amnMje Kao CHCTEMa HCTAKIO je, TOope
OCTQJIOT. W 3HAuyaj KBAJIUTCTHUX HH(OpMaIWja W KaHajla KOMYHHIIUPAHA, Yy emuciy
BUXOBOT JIONPUHOCA JOHOWICHY e(GeKTUBHHX omlyka y opranmsanuju."’” Teopuja
JOHOIIIEHa OJuTyKa (POKycHpa ce, CXOAHO TOME, Ha IMPOLEC OJIYyYHBaEka U MOJAIUTETE
PUKYIUbamka, 00paae u Kopuinhema HHPOPMaIIKja MPUIMKOM JTIOHOIICHA OTyKa.

CBe wu3BOope uWH(pOpMalMja TOCIOBHOT OJUIyYUBamba JEJIUMO Ha WHTEPHE U
eKCTepHe. YKa3yjeMo, C TUM y Be3H, Ha NpUMEpY FOJMIIELET IOCIOBHOT IUIAHA i OZTyKa
BE3aHIX 32 BErOBO JOHOIIEHe, ceaehe:

" y OKBHpY mojia3HUX HH(popmaiuja u3 npeayseha 3a morpede 3HaUajHO MECTO

3ay3uMajy uHpopMalyje cajpkaHe y roJUIIBbUM (PUHAHCH]CKUM M3BELITajuMa
Y aHaJHM3aMa 3aCHOBAHUM Ha HbUMa,

" 30Mp MapIUjaTHUX MOCIOBHUX TJIAHOBA CY: TUIAHCKH OWIIAHC CTamba, TUIAaHCKH
OuaHc ycrexa, IUIAHCKU M3BEIITa] O TOKOBMMA TOTOBUHE M TUIAHCKHU W3BEIITA]
0 TMpOMEHaMa Ha KamuTally; CBU OHH CaJpXKe NpPelr3HO KBaHTU(UKOBaHE
HajBayKHU]j€ TIAHCKE LIUJBEBE,

" MepuoJWYHN (PUHAHCHU]CKH M3BEIITaju Cy MH(OpPMAIMOHA OCHOBA 32 aHAIU3Y
CTENEeHa peajn3alyje MPOJeKTOBAHUX IMJbeBA M JIOHOIICHE KOPEKTUBHUX
MOCIIOBHUX OAJNyKa, U

" AQHAJU30M M OLEHOM MH(pOpManMja cagp’KaHUM Yy TOJUIIHBUM (PUHAHCH]CKUM
u3BeIlITajuMa yTBphyje ce creneH peanusaiuje ofpeheHUX BaKHHUX IMOTa3HUX
[IMJbEBA, YAJH IIUKITYC c€ OOHABIbA.

WNuave, wHTEpHW WHQPOPMAIIMOHU CIIEKTAp MOXKE C€ CXEMaTCKH NpHKa3aTH Ha
cienchu naunn: >’

! Bunern ommmpuuje y: Camuh, ap MBana: ,,Ton menaumenm*, Exonomcku ¢akynrer, Hum, 2006., ox

ctp. 31 mo crp. 53.

“%ITpu ToMe ce He yMarbyje 3Hauaj, HaydHa QYHIAMPAHOCT U MPAKTHYHA KOPHUCT OCTATHX TCOpHja
MEHAMEHTA.

238 Jlomuapesuh, np Pauko: ,,Menaumenm “, Yuupepsurer "Cunrugynym", Beorpax, 2007, ctp. 72.
2% Y6up, crp. 74.

205 Cyumuh, gp WBana Cumuth: op. cit., cp. 50.

28 Cromnkosuh, xp Mumopax; Pedepar ca 38. cummosujyma, oapxasor Ha 3marubopy, CPPC, Beorpar,
6p. 38/07.
27 Y6un.
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Cnuxa op. 9: Humephnu ungopmayuonu cnekmap 3a HOCI08HO 001YHUBAILE

OmnepaTHBHE U OCTaJle EBUJICHIIN]E
MOCJIOBHUX (YHKIIHja

duHaHCHjCKO :
) HabaBna ¢yHk1mja
pavyHOBOJCTBO
ba3za nmogaraka nociioBHOT .
OOpauyH TpoUIKOBa [TpousBonHa ¢pyHKIHMja
nH(opManmoHoTr cucTeMa :
PauyHOBO/ICTBEHO I:> Dymxima nposaje
IUIAHUPamke
PauynoBoacTBeHa MapxkeTusr GpyHKnnja
KOHTpOJIa
PauyHoBoxacTBeHa duHaHCcHjcKa QyHKIIH]a
aHaIN3a
Capxa (unsb) uapopmanmja: Dynxumja I:g;g ,a;KHBaH’a 1
JIOHOIIICHE PAI[MOHATHUX PasBo)
Tocnosha €KOHOMCKHX OJUTyKa ,
CTaTHUCTHKA Kanposcka ¢ynkuunja
[IpaBHa pyHKIIHja

CynpoTHO HMHTEPHOM HH(POPMALMOHOM CHEKTPY, 3a IOCIOBHO OIJyYHBaHE
KOPHUCTH C€ EKCTEpHU CIeKTap MHPopMaIyja, KOju ce MEeMaTCKU MOXKe MPE3eHTOBAaTH Ha
cneaehn HaUMH:

Cnuka 6p. 10: ExcmepHu unghopmayuonu cnekmap 3a NOCI08HO 0O0NYHUBAFE

Jlp>xaBHE M perynaTopHe Ocranu eKCTepHH U3BOPU
HHCTUTYIH]E: uHpopmaimja
CkynmTuHa ITocnoBHe GaHKe

baza noJjaraka 1mmoCJIOBHOI'
I/IH(i)OpMaL[I/IOHOF CUCTEMa

MuHucrapcersa |:> <::| Kynuu

Bimana Jo0aBipaun

IlenTpanna 6anka Konkypenmmja
Hacturynmje ﬂ IpuBpenne komope
CKCTEPHOT HaZ[30pa ITocnoBHa rpaHcka yapyKema
bepse VY pyxeme norpoiiaya
Kowmmucuja 3a XoB . Cungukatu
J Cepxa (unsp) napopmanmja: A
le)KaBHa JOHOMICHE pallMOHATTHAX Haqu]/I WHCTUTYTH
craticrika €KOHOMCKHX OJJTyKa
Ocrane [IpuBpeana myGmmnucTUKa

HHCTUTYLIH]jE U

pEerynaTopHa Tena Ocranu n3Bopy HHpoOpManyja

180



Kako je mpeamer pa3marparma OBOT JieNia pajia TAYHO-TPAHCIIAPEHTHO MTEPHOANIHO
(DMHAHCHUJCKO W3BEIITABAKE W TO MPEBACXOAHO IMOCMATPAHO Kao IMOAPIIKA TPIKUIITHO]
MEPCIEKTUBY, Y HACTaBKy heMo KpaTKo ykKa3aTH Ha (PMHAHCHjCKO PavyyHOBOJICTBO Kao
CEeTMEHT MHTEPHOT WH(OPMAIMOHOT CIEKTpa U JP’KAaBHY CTATHCTUKY KAO CACTABHH JIEO
EKCTepHOT' cucTeMa u3Bopa mHpopmarja. CaM CHCTEM JTOHOIICHA IMOCIOBHUX OJUIyKa Y
npemysely MOXKe ce IeMaTCKH IIpUKa3aTy Ha cirenchu nauna: ™"

Cnuka 6p. 11: Cucmemu OoHowera 00nyKa

Wndopmannje u3 (1) nnanupame Wudopmanuje n3
OKpYXema — JeduHuCame npenyseha
L1JbEBA

Moryhe
aJTepHATUBC (2) OmryanBame [IpermocraBke
- TOHOLICHE nporeca
] H360p ) OoJUTyKa OUTy4YMBamka
HajIIOBOJbHU]jE
aNTepHATUBE ﬂ
(3) CnipoBoheme Boheme
OpranuzoBame oTyKa
* CucteM ﬂ
MHTEPHUX
KOHTpOJIA (4) KonTpona Hax - [IpeBeHTHBA
cripoBol)emeM - .Y TOKY
* MHTepHa OJUTyKa nporeca‘
peBH3mja - Haknana
(5) JoHomeme
KOPEKTHBHHUX
. OJUTyKa .
WNudopmanuje Y Nudopmanuje
U3 OKpYXKerba H u3 npexayseha
(6) Ananuza
peanmzanuje
MOCTABJbEHHX
LIJbeBa

!

(7) Nnanupatwe-
JnehUHUCabE LINJbEBA

Ha ocHOBY mpeTXoAHOTr u3jiarama cMaTpaMo Jia je IieMa J0BOJbHO WITYCTpaTHBHA
na OW ce pa3yMenu 3Hadaj, yjiora M MECTO TOAMIIKBUX U MEPUOAMYHUX (DUHAHCH]CKUX

28 Pioup.
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u3BeInTaja (CTBApHUX M IUIAHCKKX) Y TPOLIECY MOCIOBHOT O/ITy4HBaba.

5.4.3. MC®MU u TpxkumHa nepcnekTuBa npeayseha y Pemyoaunu Cpouju

Hammm 3akoHOM O padyHOBOJCTBY M PEBH3UjU MPOIMUCAHO je 00aBe3HO
cacTaBJbarbe TONUIIBUX (UHAHCHjCKUX H3BEINTaja 3a TeKyhy IOCIOBHY TOAMHY ca
crameM Ha naH 31. nememOpa tekyhe romune. Mcrto Tako, yBeIeH je TPOjHH CHUCTEM
(bMHAHCHjCKOT M3BEUITaBaba, Y 3aBUCHOCTH O] IpaBHEe (opMme M BenuuuHe mpemyseha,
OJTHOCHO:

" BeJIMKAa M Cpelba IMpaBHA JIMIA, MaTUYHA IpaBHA JIMIA KOja y CKJIAAy ca

3aKOHOM cacTaBJbajy KOHCOJWIOBaHE (PMHAHCH]CKE W3BEIITAje, NIPaBHA JIMIA
Koja emutyjy XoB u npyre (unHaHcHjcke MHCTpyMEHTE KOjUMa ce Tpryje Ha
OpPTaHU30BaHOM TPXKHIITY, Ka0 ¥ CBH M3AaBaolH XoB u npyrux GuHaHCHjCKUX
UHCTpyMeHaTa o0aBe3Ho npuMenyjy MCOU;

" MaJjia mpaBHa JIMIA U IPEIy3eTHUIIH, aKO0 JKelle, MOTy 1a npuMenyjy MCOU;

" Maja MpaBHA JIMIA W MPEeIy3eTHHLM MOTY Ja npumemnyjy [IpaBmiHuK Kojum
MUHUCTAp HAJJICKaH 3a MOCIOBE (DMHAHCH]ja MPOIKCYje HAYMH TPU3HABAMKA,
Mepema U TpoLeHHBakba MMOBHHE M 00aBe3a, MPHUXOAa M pacxoja Maiux
MIPaBHUX JIMIIA U IPEIY3ETHUKA KOja He TpuMenyjy MCOU.

3aKOHOM C€ HHJCIHOM pedjy HE CIOMHUEE TNEePUOJUYHO (DUHAHCH]CKO
U3BEILTaBakE, Yak U Kao J00poBosbHA omiyja. Ocnamame Ha npuMeny MCOU u MPC 34
- IlepmognuyHO W3BEHITaBalkE€ Ka0 E€BEHTYaJTHO OINpaBAamke 3a M30CTaHAK onapenada o
NEpUOIMYHUM 00padyHUMa, He OM ce MOTJIO IIPUXBATUTH KAo BalIMJaH apryMeHT. Jep, Kao
mTo je Beh ucTakHyTo, BEMMKM OpOj NMpUBpPEAHMX cyOjexkaTa Moxe, ako xohe, na Oyne
U3BaH cUCTeMa (pMHAHCH]CKOT M3BelITaBama y ckinagy ca MCOU, mro 10BOM y NHUTamkE
Ta4HOCT, TPAHCHAPEHTHOCT, Ma TUME M TPXKUILHY MEPCHEeKTUBY HajBeher Opoja Hamnx
npenyseha.

Haponna ckynmtuna Penyonuke Cpouje (Ha cemuuim ox 25. maja 2006. roaune)
ycBojuiIa je 3akoH o TpxkUITY XoB u apyrux ¢punancujckux uacrpymenara ("Crnyxx6eHu
rimacauk PC", 6poj 47/06. roqune), koju je y npumenu ox 10. nenemopa 2006. ronune. 3a
HBEroBy HMIUIeMeHTauujy, Komucuja 3a XoB goHena je jegaHaecT NpaBMIIHHKA
("Cnyx06enu rimacauk PC", 6poj 100/06. roaune).

N3 yrma Temarcke, OJHOCHO IIPEIMETHE OIPEAe/bEHOCTH paja, HCTHYEMO
YUBCHUILY J1a jeé 3aKOHOM O TpXKHUIUTY X0B u Apyrux (QUHAHCH]CKMX HHCTpyMeHarta
nponycaHa ob6aBe3a jaBHHMX JIpyIlTaBa Jla cacTaBibajy W JocTaBibajy Komucuju 3a XoB
MOJIYTOIUIIbe (UHAHCUJCKE H3BEIlTaje OJHOCHO MepHoAuuHu oOpauyH. "OH Huje
npeaBuheH 3aKOHOM O pauyHOBOJICTBY M PEBH3MjH, M C€ OYMUIJIETHO CMaTpa Jia je 3a
uHTepece (UHAHCH]CKOT TPXKUIITA TOAMIIGU M3BELITA)] CYBUIIE YT nepnon.”zog Nuaue
oBe (MHAHCHjCKEe M3BEIITaje MOPAjy YCBOJUTH HAJUIKHH OpraHH jaBHOT JpPYyIITBA H
MOpajy OUTH 00€no/lalke€HU Yy JTHEBHOM JIUCTY KOJU C€ Mpojaje Ha LeJ0] TEpPUTOpUjU
Peny6nuke Cpbuje, kao U 'y 00JIUKY eeKTPOHCKOT JOKYMEHTa Ha cajTy Oep3e Ha K0joj ce
Tpryje XoB apymirsa.

[lomenyra 3akoHCKa peryinaTuBa, YK/bY4dyjyhu u 3aKkoH O TPUBPEIHUM
ApYIITBUMA, Y Mel)ycOOHO] KONM3HjHU je, He caMo KaJa je y MUTamby TEPMUHOJIOTHja, HEro
n obaBe3a MNepUOIMYHOr (DHHAHCUJCKOT U3BEUITaBawma. A, HauMme, MpaBHE (opme
npenyzeha npema 3akoHy o mpuBpenHuMm apymTtBuma ("Cnyxbenu rnacauk PC", Op.

29 Anbanese, Mp JKesbko: "JaBHa ApymTBa Ha OpraHm3oBaHOM TpXHITy XoB", Cremmjanan mpumor
"Caspemene nipakce". 6p. 2/2007, "CaBpemena anmuaucTpanuja", beorpan, ctp. 86.

182



125/04. rogune) ¥ APyruM 3aKOHHMA CY: MPUBPEIHO IPYINTBO, APYIITBEHO mpeays3ehe u
jaBHO Tipeny3ehe.

[TpuBpenHa apymiTBa MOTY OWTH APYIITBA JIMIA U JAPYINTBA Kamurtaia. JpymTBo
JUIIa OCHMBA C€ Kao OpTAaYKO WM KOMAaHAWTHO JpymTBo. JlpymTBO KamwuTania
(kopriopaiyja) OCHHUBA C€ Kao aKIMOHAPCKO JIPYIITBO WJIM JPYIITBO Ca OTPAHUYCHOM
onroBopHotrhy. AKITMOHAPCKO JPYIITBO MOXE OUTH OTBOPEHO HIIU 3aTBOPEeHO. CyIpOoTHO
ToMe, 3aKOHOM O TpkuITy X0oB yBOIM ce mojaM jaBHOT JAPYIITBA U MpPEMa HETOBHM
onpenbama, jaBHO JAPYIITBO j€ MPaBHO JHIE KOje je Kao m3maBaianl XoB ycrenrHo
M3BPIIMIIO HAajMamke jeHy NMpUMapHy jaBHY nmoHyny oapehenux XoB u koje je moOuio
J03BOJTY Off KoMucHje 3a XoB 3a u3gaBame, OJHOCHO YKJbYYMBAHmE€ THUX XapTHja Ha
opranu3oBaHo Tpxuiire. "To 3HaYM Ja CeM aKIMOHAPCKOT IPYIITBA U OCTAIA OOJUIH
MPUBPEIHUX APYIITaBa, Ka0 U JApyra MpaBHA JIMLA MOTY OUTH jaBHA ApYIITEa Ko obaBe
jaBHY eMHCH]y X0B Wiu Tpryjy HCTHM, Ha OPraHU30BaHOM Tp)KI/IIHTy.“Z

W3 yrna nemoBHTOT MPHCTyNa TAa4YHOM U TPAHCHAPEHTHOM NEPUOJUYHOM
(MHAHCUJCKOM HW3BeIlTaBakby OUTHO j€ HArJIaCUTH Jla jaBHA JPYIITBA MMajy oOaBe3y 1a
obenofane y CpeacTBUMa jaBHOT WH(POPMHCAka W3jaBy O MIECTOMECEYHOM IUTAHY
MOCJIOBamka, 4Yujy caapxkuHy u (opmy mnpomucyje komucuja 3a XoB. Hcruuemo oy
YHILEHUILY, jep Ce TUME CTBapa MOTyhHOCT CHMyJTaHEe NMPHMEHE T3B. €X ante - ex post
IIPUCTYIIA IEPHOINYHOM H3BELITABAbY.

Hampen maBeneHo WIyCTpyje Ja je jemaH o MACHTHU(PUKOBAHUX MpodiieMa, KOju
YMHU OLICHY aKTYEJIHOT CTama, HOPMATHBHA HEYCAIJIAIICHOCT Yy TOMJIENy TaYyHOCTH WU
TPaHCHAPEHTHOCTH MEPUOTUIHUX (PUHAHCH]CKUX M3BEILTAja.

Hame mnpodecuonanne acorujaiidje padyyHoBoha y cBojuM mnyOnukanujama (u
PEIIOBHUM M MEPUOIUYHUM), 00jaBibyjy Mojene [IpaBiiiHiKa O pad4yHOBOJCTBY, OJTHOCHO
AKTa 0 pauyHOBO/ICTBEHUM MOJIMTHKaMa npeay3eha. Hu jenan o THX akTyeqHHMX Mojiena
HE WMCTUYE 3HAaya] MEepUOJUYHOr (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamka U HE MojAcTHYE Ipenys3eha
Ja y MHTEPHY HOPMAaTHUBHY DEryjaTUBY yrpajae 00aBe3HO MEPUOJUYHO MOJYrOAMIIHE
W3BEIITABAE, KAa0 OKBUP TAYHOCTH, TPAHCIIAPEHTHOCTH M TPXKUIIHE TMEPCIEKTUBE
Hpezlyr;el’la.212

Hajsehu Opoj pauyHoBoha, meHayepa, mMa Yak W HEKHM HaIId TEOPETHYAPH,
HEOIpaBJIaHO CMAaTpajy Ja Cy M TOAMIIBM U NEePUOAUYHM (PUHAHCHJCKM HW3BEIITAjU
HCKJbYYMBO EKCTEPHO OPHjEHTHUCAHM, IITO j€ TayHO, aId TO HE HCKJbydyje IMOTpedy
yKa3uBama Ha BUXOBY TAYHOCT, TPAHCIIAPEHTHOCT M TPKUILHY MEpCHEKTUBY Npeayseha.
"MOUHAHCH]CKO PauyHOBOJCTBO j€ €KCTEPHO OPHUJEHTHCAHO, jep CYy HeroBe MHQopMaluje
IIPETEe)KHO HaMEHEHE eKCTepHUM KopucHHIKMMA. HberoB riiaBHM 3ajaTak ce CBOJM Ha
moJjlararb€ padyHa ympase Tpeay3eha, OZHOCHO TpyXame TpaBe CIUKE O HMOBHUHH,
(UHAHCH]CKO] CUTYAIM]H U PE3YJITAaTy MOCIOBamba Hpeﬂy3eha."213

YumeHnna je na cy (UHAHCHJCKM U3BELITAjU OIIITE HaMEHE MPEeBaCXOHO
eKCTEpHO OPHjEHTUCAHHU, M C€ MIPU TOM HHUjEAHOT TPEHYTKa HE CME€ UCIYCTUTH U3 BHJA
YUEHUIIA J1a Cy OHU YJeTHO W OPHUJEHTHpP MEHAMEHTy mpenay3eha 3a JOHOIICHE
MOCTIOBHUX OJulyKa. "buianc crama M OuiaHc ycmexa cy oJpa3 CBUX ITOCIOBHHMX

10 6w,

2! Bynern ommupHuje: Manuauh, ap Jlejax; ,Jlomutnka nodutn xoprnopatuBHor npeayseha’, EkonomMcku
¢axynret, beorpan, 1999., crp. 344-345.

2 [pupyunuk 3a npodecuonanue paaynosolje, 01 HA3MBOM PauyHOBOICTBEHE TONUTHKE, UHjH j€ H3aBad
CPPC, o0GjaBmen jyma 2006. romune, canapxu Ilpemmor akra o pauyHOBOACTBY M padyyHOBOJCTBEHHM
MOJIMTHKaMa NoJA Ha3uBOM [IpaBMIIHMK O pauyHOBOJACTBY M PauyHOBOACTBEHHUM NOJIMTHKama. [IpaBUITHUK
cazpxu 36 wiaHoBa o0jaBibeHuX 011 254. ctp. 1o 307. cTp. npupydHHKaA. Y HBEeMy ce HM Ha jeZTHOM MECTY He
CHOMHUIbE TIEPUOIMYHO (PMHAHCH]CKO U3BelITaBame. Mcry je cinydaj u ca [IpaBHIHHKOM O pauyHOBOJCTBY U
PavdyHOBOJICTBEHHM ITOJIUTHKAaMa, 00jaBibeHUM y [IpuBpenHOM caBeTHHKY Op. 22-23/06. ctp. 34. mo 47.

3 Tlerposuh, ap 3opaH: ,,YmpaBibaduko pauyHOBOACTBO®, YHuBepsuter "Cunrmaynym", Beorpax, 2006.
ctp. 7.
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akTUBHOCTH mpeny3eha. OHu Mory 6uTu uctopujcku u Oynyhu. MoryhHocT gonaxema 10
Oynyhux crama u npensuhama Oyayhux MoCIOBHUX TOKOBA, K0 M KOHTPOJIE OCTBapeHa
TUX CTaka M TOKOBa oOO0jalimaBa BEIHMKY YJOTYy (DUHAHCHJCKOT pavYyHOBOJCTBA Y
VIIpaBIbadKoM mporiecy mpexyseha".?

[lopen Tora, mpoyuyaBameM Hallle NEPUOJUYHE PAaYyHOBOJCTBEHE IUTEpAType
MOXXE€ C€ YOYMTH Ja HEKH ayToph HEONpaBJIaHO W3jeJHaYaBajy KpaTKOPOIHO
U3BCIITABAlE Y OKBHPY OOpadyyHa TpOIIKOBA ca TMEPUOJUYHUM (HUHAHCH]CKUM
M3BEUITaBa-EM. Y BE3M ca THM, Tpeba MOJICETUTH Ha CTaBOBE BEJIMKOT Opoja TeopeTuyapa
KOjU HCTHYY Ja CE€ paad O JBamMa pa3IMYuTUM H MehycoOHO KOMILIEeMEHTapHUM
nH(popMaMOHNM TOKOBHMa. HaBeneHo yka3yje Ha OKOJHOCT Jia joIll YBEK KOJ oapeheHor
Opoja pauyHoBOoha, MEHaijlepa Kao W BeoMa Major Opoja TeopeTHdapa HE IOCTOje
MpaBWJIHA CXBaTaka M CBECT O NOTPEOM W 3HAYajy MEPHOJUYHOT (UHAHCH)CKOT
u3BelITaBama. Vcro Tako, HEONmpaBoaHO Ce 3arlocTaBba 3HAYA] IMEPUOJUYHOT
(UHAHCHjCKOT W3BEIITAaBamba 32 PAuyyHOBOJCTBEHY KOHTpPOJIy KOja TpeACTaB/ba BakaH
M3BOp MH(pOpMaIIHja 32 IIOCIIOBHO OJUTYYHBAE.

Haj3zan, anum He W 1O BaXXHOCTH NOCHEqme, Tpeba ucrahm aa HM30CTAaHKOM
00aBE3HOI  IOJIYTOJUIIBET MEPUOJUYHOT (UHAHCHUJCKOT UW3BEIITaBama J[prKaBHA
CTaTHCTHKA OCTaje JIMIIEHA 3HAYAjHOT M3Bopa MHQOpMaIHja, Koju ce JTo0Hjajy Kaga ce
CTaTUCTUYKU oOpaje mepuoauyHu (uHaHcHjcku u3BemTaju. llocnenuna koja U3 Tora
MIPOUCTHYE j€ J1a BIIaJa U BbeHEe WHCTUTYIH]E HEMA]y, TI0 UCTEKY MOJIYTOAMINTA, aJeKBaTaH
Oo0MM  TayHHMX, TPAHCHAPEHTHUX H  PAuyHOBOJCTBCHO-CTATUCTUYKU  OOpaleHux
nHpopManrja Ha HAYMH KOjU OMOryhaBa OIIeHy OCTBapHBamba Mepa €KOHOMCKE TTOJIUTHKE
3a Tekyhy roauHy. Ha Taj HauMH OCHOBHU PEryjiaTop HallMOHAIHE €KOHOMCKE IOJIUTHKE:
BJIa/a, HA/UIe)KHA MUHHCTApCTBA W OCTalie ApKaBHE MHCTUTYIHje Tyde moryhHoct na
IIPaBOBPEMEHO pearyjy ako jaohe 10 oapeheHux HexesbeHUX OACTYIamba, jep JeAHOCTaBHO
HE pacroyiaXy pelieBaHTHUM HH(popMarujama. MeHanuMmeHT npeny3eha mcroBpemeHo He
MOXe Jia Johe 10 CTaTUCTHUKMUX I[oJaTaka O KJbYYHUM TOCIOBHO-aHAJIUTHUYKUM
nokasarejbuMa (panuo OpojeBrMa) Ha HUBOY NMPUBpEZE, IPUBPEAHE TPaHE U Irpymnaiuje y
K0j0j Mociyje U eTo mpobiema 3a TPXKHILIHO OpHjeHTHcaHa npeayseha.

Hanpen wunentudukoBanu npobiemMu y o0JacTH NEPUOJUYHOT (PUHAHCH]CKOT
U3BELITaBaka, MOCMATPaHU KAaKO M3 yIyla MOCJIOBHOI OJJIy4YMBama, Tako M W3 yria
¢byHKIMOHNCAaka (UHAHCUJCKOT TPXKMIUTA M KOHTpoje chnpoBohema mepa Tekyhe
€KOHOMCKE TMOJINTUKE, HATaXy Mpeay3UMame aIeKBaTHUX MEpa 3a BbUXO0BO pelaBame. To
J€ pasJior 4ecTo BEIMKHUX IpobiieMa Be3aHUX 3a (PUHAHCH]CKO U3BEILITABAKE U HETIOBOJbHY
OLIEHY aKTYEeJHOI CTama y OBOj 00jacTd, 300T yera cMaTpaMo Ja jé HEONXOJIHO Ja ce
npeny3sMy oaroBapajyhe Mepe 3a yHampehewe (PUHAHCHJCKOT M3BEITaBama, MOCEOHO y
JIOMEHY Ta4HOCTH, TPAHCIIAPEHTHOCTH U TPXKHIIHE OPHjEeHTUCAHOCTH HAIUX Mpeayseha.
Hocuoru akTiBHOCTH y BE3HM ca Tpeay3uMameM Moryhux mepa tpebao o6u na cy:

" Jp>KaBHHU OpPraHU U MHCTUTYIIH]E,

* mpodecroHamHe acoIjalyje paauyHoBoha,

= opnamheHe pauyHoBole (peBU3OpH),

" MeHayMeHT npeayseha,

* npogecrHoHaIHE acolHjalrje MeHaepa 1

" Hay4YHe WHCTHTYIH]jE U HAYYHU PAJTHUIIH.

Haoneorcnu opowcasnu opeanu Tpeba na ycariace HOPMAaTHUBHY PErylaTuBy y
obnmactu (uHaHCHjcKOT W3BemTaBama yckiaheHor ca MCOU/MPC. To ce Hapouuto
OJTHOCH Ha: 3aKOH O MpPUBPEIHUM JPYIITBUMA, 3aKOH O PauyHOBOJCTBY U PEBU3UJU H
3akoH o Tpxkumty XoB u npyrux ¢(uHaHCHJCKUX HWHCTpyMeHara. Y Be3UW ca THM,
CMaTpamMo J1a je HEONXOHO BPAaTUTH CE Ha pellee U3 3aKOHA O pauyHOBOJACTBY U3 1996.

2% Hopuhesuh, ap Braroje: ,,YIpaB/baduko padyHOBOACTBO (0GpadyH Tpomkosa)“, EkoHoMckn dakyirer,
Hum, 2002. ctp. 9.

184



TOJIMHE, KOJUM j€ TPONHUCHBAHO O00aBE3HO CAaCTaBJhbalhE€ IMOJYTOJUIILET padyHa, Koje
3aKOHCKO HameTame 00aBe3e MepHoAMYHOT (PUHAHCH]CKOT M3BEIITaBamka Tpeda CXBATHTU
Kao m3HyheHy Mepy, y aKTyeJaHOj CHTyaluju. MHIUbema CMO J1a je OHa HEONXOJIHa CBE
JoK npodecroHaNHe acolyjaije pauyHoBoha, mpodecroHanHe acolujanyje MeHalepa,
npodecuoHaiHe padyHoBohe M mnpodeCHOHATHHM MEHAepu HE CXBaTe 3HaAYaj
MEePUOJUYHUX O0padyyHa W HE CTEKHY ,,KYITypy® NEepHOAMYHOT (HUHAHCH)CKOT
U3BEIITaBakba. APryMEHT Yy NPHUJIOT HPEAJOKEHOM pelIeHhY je M 3Hauaj CTaTHCTHYKE
oOpane mepuoguvHUX oOpadyHa, OJHOCHO Kopuiihema Tako NOOWjeHUX MojaTaka 3a
GbyHKIM]y ycrentHor Bohera €KOHOMCKE IOJIMTHKE, MOCEOHO Yy IMEepPHUOAY TPaH3HIIHUje
Hallle pUBpee.

IIpogpecuonanne acoyujayuje pauynosoha tpebda aa HpecTaHy aa ce CHOPE OKO
YJIaHOBA, CEMUHApa, IMyOJIUKaIHja U APYruX KOMEPIHjaTHUX MHUTaka U J]a O CYIITHHCKU
OMTHUM MpoOJieMHMa Be3aHUM 3a (PMHAHCHU]CKO H3BEINTABAKE 3ay3MYy JCJMHCTBEH CTaB,
1o yrieay Ha cIW4yHe TpodecuoHainHe acomnujandje y cBery. O BaXHHX MUTama, 3a
rmoyeTak OM MOrJe Jila CBOjUM YIAaHOBHMA YKa)Ky Ha 3Hayaj MEepUOJAUYHOT (PMHAHCH)CKOT
n3BemraBama, npema MCOU/MPC, kao u 1a 006aBe3He MOTYTOIUIIkBe 00padyHe yrpajie
y CBOj€ NMPaBHIHKUKE O PAYyHOBOJICTBY U PauyHOBOJACTBEHHUM ITOJIMTHKAMA.

Osnawhene pauynosohe (pesuzopu) Tpeba aa Oyay CBECHH 3Hauaja MEPUOTUUHOT
(PMHAHCHjCKOT WM3BEIITAaBamba 3a IOCIOBHO OJUTyYMBAa€ M Ja CE CHAaroM apryMeHara
n300pe U MEHAIMEHTY YKa)Ky Ha KOPUCHOCT CacTaBJbarba 00aBE3HUX - HMHTEPHUM aKTHMa
npexayseha nponucaHux nepuogMYHUX 0OpavdyHa.

Menaymenm Hammx npemy3eha Mopa 1a KOPHCTH CBE  PACIOJIOKUBE
uHpopmanroHe pecypce y npenysehy u usBan npenyseha. OHu Mopajy 1a 3Hajy Ja HuUje
JIOBOJEHO CacTaBJbaTH MEPHOAMYHE oOpadyHe 1Mo moTpedu, mrTo aaHac o0e3oehyje cBaku
coTBep 3a Bohewe (PUHAHCH]CKOT pauyHOBOJACTBA. Jep, (opMann30BaHO MOTYTOJUIIE
ToJlaramke padyHa BJIaCHUIIMMA KaluTalla y HHTEPECY je MeHalepa 1 BIaCHUKA KaluTana u
OCTaJINX YUYECHHMKA y TP’KUIIIHO] YTAKMHIIH.

Ilpoghecuonanne acoyujayuje menayepa Koje OpPraHU3Yjy pa3HE e€IyKaTHUBHE
CeMHHape ca LMJbeM CTPYYHOI yCaBplllaBama CBOJUX WIAHOBA, Tpeba Ja OpraHusyjy y
capaJmbi ca NpodeCHOHATHUM acollfjalijaMa padyyHOBOha M peBU30pa MHCTPYKTHUBHE
CeMHHape O 3Hauajy (PMHAHCH]CKOT M3BEIlTaBama yOIIlUTe, a CAMUM THUM U MEPHOIUYHOT
(bMHAHCH]CKOT U3BEILITaBamka 3a MOCIOBHO OJUTYYHBAHE.

Hayune uncmumyyuje u Hayunu paoHuyu CBOJUM TpPEIJIO3UMAa y CTPYYHHM
94acomMucruMa, Kao U Ha CHMITO3MjyMUMa U APYTHUM CKYIIOBHMa, Tpeba J1a mpeaiaxy Moryhe
mpaBlie pa3Boja puHaHCHjcKOT M3BemTaBawa y Penmyomnuuu Cpouju. Konauno, cmarpamo
Jla Kpo3 3aKOHOJaBHY, Mpo(eCUOHATHY M MHTEpHY perynatuBy y Pemyomunu CpOuju
Tpeba adupmucaTu:

" KOHIIENT '"TOCIOBHO-(MHAHCHUJCKOT" WU3BEIITaBama 3a IOTpede MOCIOBHOT
OJUTy4MBama U MHPOpPMHCaka YOIIITe, Y CKIaly ca CMEpHMIIaMa U3 U3BeIITaja
Ilenkuncosor (Edmund Jenkins) komurera [TocnoBHo u3BemniraBamwe (Bussines
Reporting), koju mpenacraBjba MIHMPH  KOHIENT OJ  TPAJAUIHOHAIHOT
(uHaHCHjCKOT M3BCIITABARbA;

" KOHIENT 3ajeJHUYKe MpUMEHE eX post M ex ante mpucryna (pUHAHCH]CKOM
M3BElITaBamy, 300T TOra IITO KHUXOBA 3ajeHHYKA MPUMEHa, moBe3yjyhu de
facto mpomutoct wu OynyhHoct 00e30ehyje moOospliame  KBanIMTETa
(UHAHCHjCKOT HW3BEIITaBama YOIIITe, a CaMAM THM W TEPHOAUIHOT
(¢uHaHCHjCKOT W3BElITaBama. 10 je y MHTepecy W MeHayMeHTa rnpeny3eha u
MHBECTUTOPA U OCTAJINX KOPUCHUKA (PUHAHCH]CKUX U3BEIITAja.

> Ha unteprery je moryhe nponahu, Ha Buime BeG ampeca, MHTETPaiHH TEKCT LICHKHHCOBOT M3BEILITaja
("Jenkins Reporting"), y 3aBUCHOCTH O] je3MKa Ha KOMe je 00jaBJbeH (SHITIECKH, (PAHI[yCKH. HEMAaYKH.
UT/.).
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CBakako 1@ TOCTOjH MOTYhHOCT W MHOTHX Jpyrux TpaBaia yHampehema
NEPUOUYHOT (MHAHCHJCKOT HW3BELITABama, OJHOCHO KBAJUTETHHja M aJEKBaTHHUja
pelemha 1 comylpje. Y Be3u ca THM, Hampe] U3JI0KEHe Mpeyiore He Tpeda CXBaTUTH Kao
UCKJbYYMBE CTaBOBE, Beh Kao Mmoja3Hy OCHOBY 3a Jajby CTPY4YHY paclpaBy O HAYMHHMA
pelaBama aKkTyelqHHX MpolieMa (QHHAHCHJCKOT H3BEIITaBamka y HAIIo] 3eMJbU Ha
ocnoBama MCOU/MPC.
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VI

N3BELHITABAIDE
MEHAIIMEHTA Y
PEAJIHOM BPEMEHRY



6.1. MOJAEJIM EKCIIEPUMEHTAJIHUX CHEHAPUJA ,,IIITA AKO*
Y BUWJIAHCY CTAIBA ITIPEAY3ERA

6.1.1. Ipuctyn 6uaaHcy y HeCTAaOWJIHUM YCJI0BHMA

HoBuana jenuHuiia mpencTaBjba MeEpy y KOjoj Cy HCKa3zaHE CBE OWIIAHCHE
BpeaHOCTH. BucuHa cpeicraBa u u3Bopa cpejicTaBa y OWIIAHCY CTamba W MPUXOAU U
pacxoau y OujaHCy ycrexa McKa3yjy ce y UCTOj HOBYAHO) jeAMHMIIU, jep je CBaka Jpyra
KBaHTU(UKaMja HeMoryha. MelyTuM, HOBUaHA jeMHMIIA KAO j€AMHCTBCHH MMEHHUTEIh
OMJIAaHCHUX TO3UIMja Y BPEMEHCKOM MEPHUOIY MOXKE J1a MMa IIPOMEHJBHBY BPEIHOCT, IITO
3HAYW Ja OWJIAaHCHE TO3WIMje MOTY OWTH HMCKa3aHe y Pa3IMdUTO] BPEIHOCTH HOBIA Y
3aBHCHOCTH O/ TIepro/ia Kaja cy Hacraie. [lo3Haro je na y mepuoauma nHduanuyje peaiHa
BPEIHOCT HOBIIA TIA/1a, 0K Y IepruoanMa aedianuje pacre.

W y jenHOM M y JApyrom ciydajy OMJIaHCHE IMO3UIMje KOje Cy HacTaje y TUM
nepuoMMa HUCY XOMOTEHE, jep Cy HM3paKeHE Yy HOBIY pa3iW4uTe KyrnmoBHe Mohwu.
Wnycrpauuje panu, npeTnocraBuMo Ja npeaysehe »A« u »b« umajy cpeacra 3a pajz koja
Cy (hM3MYKM WIACHTUYHA y CBAKOM IIOTJIENly, OCHM IITO Cy KoJ mpeay3eha »A« KymbeHa y
BpeMe HHUCKuX IieHa 3a 100 MmiMoHa IuHapa M CKOpPO Cy aMOpPTH30BaHA, JOK Cy KOJ
npeay3eha »b« kynsbena kacauje 3a 180 Munmona quHapa, Kaja cy meHe mnopacie 3a 80%.
Axo y Tekyhoj romuHu o0a mpeny3eha ocTBape HCTH NPUXOJ U HCTE TPOILKOBE
MPOU3BOIKE, OCUM amopTu3aije koja je Beha kon mpemyszeha »b«, mpemyzehe »A«
uckazahe Behu MOCIOBHHU pe3ynTaT, IITO MOXE JIOBECTU JO MOTPEIIHOr 3aKJbydyka Ja je
ycnenrHije mnocioBano oA mnpexyseha »b«. Ilpomnenar yuemtha noOutu y mpuxomy on
npojaaje 6uhe Behu kox npenyseha »A«, Hero kox npeayseha »b«. CaonmtaBameM TakBOT
rmojaTKa Jiaje ce morpemnrHa nagopmaiurja o Behoj penrabmiHocTu npeayzeha »A«.

IIpema TOME, mMpoMeHe y BpPEIHOCTH HOBYaHE jeIuHHIE 300r MHpIanuje win
nednanyje 030MIPHO YMamyjy BaJbaHOCT MHGOpPMaIHja Koje Tpyxkajy pamuo OpojeBu. Y
LUJbY IIPEBa3UiIaKemha MpodiieMa Koje je HaMeTHyJa HHpIaluja y noriaeny yrsphubama u
MIPE3CHTUPaka pe3yiTaTa MoCiIoBamka, paYyHOBOACTBEHA TEOPHja U TpaKca yTeMeJbHia je
JBA METOJla 4YMjOM c€ IPHUMEHOM KBaHTH(UKyje YTHIa] NMpOMEHa IIeHa Ha TeKyhu
MOCTIOBHHU pe3yaTar. To cy:

" MeToJ 0OpauyHa TpOIIKOBa Ha 6a3u Tekyhux 1ieHa (1ieHa 3aMeHe) U

" MeTOJ mpepayyHaBama MUCTOPUjCKUAX TPOIIKOBA 32 MPOMEHE Y OINIITEM HHBOY

IEHA.

Memoo obpauyna mpowrosa na 6azu mekyhux yena (00HOCHO MPOWKO8A 3aMeHe)
yTEeMEJbEH je Ha IMOCTaBIM O KOHTHHYUTETY mocioBama npeayseha. IlocraBka o
KOHTHMHYHMTETY IIOCJIOBalka 3aCHMBA Ce Ha YMIbCHHIM Ja he mpenysehe mocimoBatu
HEOTPaHUYEHO IYT0, aKo HeMa WHIWKaIKja 1a he mpecTaTtu ¢ mocioBameM. Y TOM CIIy4ajy
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cCMaTpa Ce ONpaBlaHMM Ja C€ TpPOIIKOBH Yy OOpadyHy IIOCIOBHOT pe3yiTara
WHKOPIOPHPAjy Y BUCHHU PEHpPOAYKIMOHE IIeHE, a HEe Y BHCHHU HabaBHE (MCTOPH]jCKE)
[eHe. 3axTeB Jla cé yMecTO HabaBHUX IIeHAa KOPHCTE PENpOAYKIHOHE LEHE, IOCTaje
aKTyeJaH CaMO Y YCIIOBUMa HEpaBHOMEPHHMX INpoMeHa IieHa. Kamga cy IieHe MOTIyHO
crabuiHe, 0OpadyH TPOILIKOBA 10 HAOABHUM HIIM PENpPOIYyKIMOHUM IIeHaMa a0 O MCTH
pesyarar. KopekTHOCT mpuMmeHe Merona TeKyhux IleHa 3aMeHe 3a KBaHTH(HKOBAHE
uH}IanMje y padyyHOBOJACTBEHMM HCKa3uMa MOXE Ce IEHHTH Ipema JeGuHUIMju
TPOILKOBA, KAaKO X OBaj METOJ Mpe3eHTHpa. Y TBphHBame MOCIOBHOT pe3yiTara Ha TaKkaB
HAuYMH ONPaBJAHO je U3 pas3Jiora, IITO YTPOUIAK jeJJHEe KOJIMYMHE 3aixa oMoryhyje oqmax
MONYHY 3ajiXa HOBOM KOJIMYMHOM HCTOr oOmMa ako mpemaysehe »emu 1a HacTaBH C
pagom. [Ipumenom oBor merona npexaysehe yrBphyje H3HOC MOCIOBHOT pe3yaTara KOjuM
MOKe cJI000/JHO pachojaraTH, a J1a Py TOME He CMambi paHUju 00UM MOCIIOBambA.

Memoo npepauynasara ucmopujckux mpowikoga 3a npomeHe y ONuimeMm HU8oy
Yyena YTEMEJbEH je Ha TMOTpeOu KOpUTOBamba WCTOPHJCKUX TPOIIKOBA KOJjU Ce
MHKOPIIOPUPAjy Yy OOpadyH TOCIOBHOT pe3yirara mo HabaBHOj meHu. Ilpumena oBor
METO/a 3aCHOBaHa je Ha TOCTAaBIM Ja jé Yy yCJIOBMMa HEPAaBHOMEPHHX IMPOMEHa IeHa
peanaH OHaj pe3yJnTar, Koju ce JoOHja Kaja ce U3 MPUXoJa O]l MPojaje HaAKHA/IE TPOLIKOBU
KOjU Cy MCKa3zaHa y HOBIy HCT€ KylmoBHe Mohu y KojeM je mckazaH u mpuxoj. Ha Taj
HauMH OOpadyH IOCJIOBHOT pe3yjiTara y HeCTaOWJIHHM ycioBuMa Ouhe HCTH Kao y
yCIIOBHMA Kajia je HOBYaHa jeIMHUIA CTAOUITHA, jep Cy y CTAOMIIHUM YCIIOBUMA MPUXOIH U
pacxoau y OmiaHcy ycriexa UCKa3aH! y HUBOY UCTE KyITOBHE MOhH.

Koju je ox mperxonHa aBa MeToJa KOPUCHUjU 3a MOTpede (hPMHAHCHjCKE aHAIIN3e
IUTamke je Ha KOje J0 cajla pauyHOBOJICTBEHA TEOpHja U TpaKca HUje Jaja paBu OATOBOP.
VY mocneame BpeMe y CaBPEMEHO] JIUTEpaTypH MpeoBial)yje MUIUUBECHE Aa CAOIIITABAE
edekaTa MpoMeHa IieHa Ha (MHAHCUJCKU pe3ysTaT Tpebda J03BOJUTH CaMO Y JOMYHCKUM
CYIUIEMEHTApHUM H3BEINTAjUMa, MIPH YeMy C€ MPETHOCT Jaje MPUMEHU MeToaa TeKyhmx
1ieHa (TPOIIKOBa) 3aMEHe.

[Ipumena HaBeneHHX METOZAA 32 KBaHTH(HKOBaHkE NMPOMEHA IIeHa TOjeTHAKO ce
MOK€ KOPHUCTHUTH 3a CaoIllITaBame YyTHULdja HH(IalMje, KaKo Ha MO3ulMje OuiaHca
ycrexa, Tako M Ha Mo3uluje OunaHca crama. IbuxoBa mpuMeHa yTude Ha MoOOJbIIAHKE
uHpopMalMja Koje Ce CaolIITaBajy HAa OCHOBY NpPUMEHE MHCTpyMEHaTa (MHAHCHjCKE
aHaJm3e.

Mehytum, mnpobiremMu HaMETHYTH CTaJHUM @poMeHamMa Yy 0OpaduyHCKUM
MPUHIIMIIAMA, a MOCe0HO TPOOIeMH Koje NOoHOCH HHGIAIM]ja, YCMEPUIN Cy Taxm’by ca
panuo OpojeBa Ha aHAJIM3y NMPOMEHA Y TOTOBUHU M OOpPTHUM cpeacTBuMa. KopucHuke
PadyHOBOJICTBEHHX MCKa3a MHTEPECYje KOJIHMKO jeé TOTOBHHE WJIM HETO OOPTHHX CpeCcTaBa
OCTBapeHO TMocioBakbeM? 3amTo je BHCOKO mNpoduTabuiHo mnpexysehe y cramy Ja
WCIUIaTH CaMO HHUCKE TUBHIEH/E, MOHEKaJ MHOTO HIDKE O]l IUBUACHIM Koje ucruahyjy
npenyseha ca Mawum npoputoM? Kommko je kamuTana aHra)xoBaHO 3a HOBA MOCTPOjeHha
M ompeMy W Kako je m3BpuieHo ¢uHaHcupame? Kako je mpemyszehe mormo ma ucriatu
TUBUICH]IE, KaJa je Y TOj TOJAUHU 3a0eNIeKUII0 HETO TyOuTaKk?

OxaroBopr Ha TPETXOJHO MOCTaBJbEHA MHUTAKA, WM KHUMa CIHYHA, MOTY Ce
NOOUTH HA OCHOBY WH(oOpMalldja Koje ce a00Hjajy Ha OCHOBY IMOCEOHO CayMECHHX
M3BelITaja O TpoMeHama (UHAHCHJCKOT TMOJoXkaja mpemyseha, y OKBHpPY KOjUX Cy
HAjTI03HATHjU W3BELITaju O TOKOBMMAa IOTOBMHE M HETO OOpTHHUX cpexacraBa. [IpemHoct
THUX W3BEINTaja HAJ panro OpojeBUMa, mopea nHpopmalmja Koje npyxkajy, jecte u y Tome
ITO Yy ycioBuMa MH(pIanuje win aedianyje 3a BUXOBY U3paay HUje MOTPEOHO BPIIUTH
yckinahuBame OWIaHCHUX To3uIlMja 3a edekTe mpoMeHa IeHa. CaMo TpPOIIKOBH IO
UCTOPUJCKOj IICHH, Kao M Jpyra yjaramba HCKa3aHa 10 HCTOPHjCKO] LIEHH 3a Koja je
M3BpIICHO Tulahame Mmokas3yjy TadaH OJIMB HOBIA KOju ce necno. Kopuroane OmimaHcHE
MO3MIIMje, OJHOCHO KOPUTOBAaHH MCTOPUJCKU TPOIIKOBU HE OApakaBajy CTBApHE TOKOBE
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KOJH Cy HacTaiu, Beh cy mMame BHIIIE TTOKa3aTesb HEKOT 3aMHUIIBEHOT Oyayher Toka, a He
OHOT KOjH je HacTao.

Jla 6u ce cacTaBHO HM3BEITa] O TOKOBMMa HETO OOPTHUX CpelCcTaBa MOTPEOHO je
neguHUCATH IITA € MOAPA3yMEBa IMOJl HETO OOPTHUM cpeacTBuMa. To cy y CTBapu oHa
oOpTHa cpeacTBa Koja cy ¢UMHAHCHpaHa M3 AYrOPOYHMX H3BOpa (TPajHU KalHTal H
ayropoune ob6asese). MI3HOC HETO OOPTHUX CpeACTaBa PauyHCKH C€ MOXE YTBPAWUTH Ha
nBa HauuHa. Ilo npeom HauuHy, HETO OOpTHA cpeAcTBa YTBplyjy ce kao pasznuka uzmely
OOpPTHHX CpeJCTaBa M3 aKTUBE U KPATKOPOYHHX oOaBe3a W3 macuse. [1o Opyeom Hawuwy,
HeTo 00pTHA cpencTBa yTBphyjy ce Kao pasnuka uzMel)y JyropouHux U3BOpa U3 MacHBE U
JTYTOpPOYHO aHTAKOBAHUX CPENICTaBa U3 aKTHUBE (HEMaTepujaiHa U MaTepUjaiHa yjaarama y
IyropodyHa (pUHAHCHjCKa yllarama), Mpyu 4eMy ce no0Mja UCTH pe3yiaTaT Kao MPUMEHOM
npBor HaunHa. J{pyruM pednma, npenysehe koxa xora je panuo tekyhe TuKBUIHOCTH Behu
0]l jelaH, ©Ma HETO OOpTHA CPEJICTBA KOja MPEACTaB/ba KOCPUIIN]CHT JOOH]EH YMambEeHeM
panma Tekyhe JTUKBUIHOCTH 3a jenaH. 300r Tora BUCHHA U IMPOMEHa HETO oOpTHOT (oHxa
MIpPe/ICTaBIbajy UHANKATOP HAa OCHOBY KOTa C€ MEpPU JIMKBUIAHOCT U IJIATEKHA CIIOCOOHOCT
npeny3eha. 3a morpebe aHanmu3e MpoOMEHA HETO OOPTHHX CpejicTaBa MpBO Tpeda u3
aHaJlM3e MCKJbYYUTH OHE MPOMEHE Koje Ccy y 0OpauyHCKOM IEpHOJly HacTaje caMmo Ha
pauyyHUMa y OKBHPY OOpPTHHMX CpeICTaBa M KpaTKOpouyHHX oOaBe3a. Ha ocHOBY Tux
MpoOMEHa Mema Ce caMO CTPYKTypa (cacTaB) HETO OOpPTHHX CpEACTaBa, alld HUXOBA
BHCHHA OcCTaje ucTta. McTo Tako m OHE MpOMEHE KOje ce KIbMKE Yy OKBHPY JIBa padyHa
OCHOBHUX CpE€JICTaBa y aKTHBH, WJIM Ha JBa pauyyHa y OKBUPY JIYTOPOYHHX H3BOpa Y
MaCHBH, HE YTUYY Ha IPOMEHE HETO OOpTHOT (OoH/A.

[Ipema ToMe, Ha IpoMEHE BUCHHE HETO OOpTHOT (POHIA, Ka0 IITO CMO BUAEIH, HE
yTh4e BEIMKU OpOj KIUTOBOJCTBEHHMX mMpomMeHa. [IpoMeHe kKoje yTHdy oHa BHCHUHY HETO
oOpTHOr (oHIA Cy, y CTBapH, OHE INPOMEHE, KOje C€ KHIbMXKE Ha KOHTHUMa OOpTHHX
CpezcTaBa WM KpaTKOPOYHHX 00aBe3a y3 UCTOBPEMEHO KIHIKEHe Ha KOHTUMa OCHOBHHUX
CpezcTaBa WU T1yrOpOYHUX U3BOPA.

Tako Ha nmpumep, noBehame rOTOBIMHE 1O OCHOBY M3/IaTHX AYTOPOYHUX 0OBE3HHUIIA
yTude Ha noehame HETO OOPTHHUX Cpe/cTaBa, a TUME U Ha NoBehawme YKYMHUX OOpTHHX
cpeacraBa. KynmoBuHa omnpeme Ha KpaTKOPOYHU KPEIUT CMamyje HETO OOpTHA CpeiCTBa,
jep ce moBehaBajy kpaTkopouHe obaBe3e, a He moBehaBajy ce oOpTHa cpencrtBa, Beh
OCcHOBHa. MelhyTuM, Kmuxewme Harare GakType o Kymnua wid niahamwe no0aBbady He
yTU4e Ha BUCHHY HETO OOPTHHUX CPEJCTaBa, jep je ped O MpoMeHaMa Koje e KIbUKe CaMo
Yy OKBHPY OOpTHHUX CpeZcCTaBa M KPaTKOPOYHUX 0OaBe3a.

3a ofjanmene IPOMEHa HETO OOPTHUX CpeJcTaBa y TOKY OOpayyHCKOT Mepuona
MOTy C€ TOoCMaTpaTd caMO IPOMEHE HacTajie Ha MO3MWIMjaMa aKTHUBE, M3BaH OOPTHHUX
CpezcTaBa M IIpOMEHa Ha MO3UIMjaMa acuBe, U3BaH KPaTKOPOUHUX 00aBe3a.

N3BemTaj 0 mpoMeHama HETO OOpPTHUX cpefcTaBa Ha 0a3u MpoMeHa MO3HWIHja
M3BaH OOPTHUX CPEJCTaBa U KPAaTKOPOUHUX 00aBe3a cacTaBiba ce J1a Ou ce jacHUje BUJIEIO
KOje Cy IMpOMEeHe yTuliaje Ha noBehame HeTO OOpTHUX cpefcTaBa. TakBe HH(pOpMalMje He
MOXKE Jla TpPY)KU M3BEIITa] O MpOMEHaMa HETO OOpTHHX CpelcTaBa Ha 0a3M MpoMeHa
Mo3MIHja OOPTHUX CpejicTaBa M KPaTKOPOYHUX 00aBe3a, Maja ce W KOJ TAKBOT M3BEIITaja
Mopa 10OUTH MCTU U3HOC 32 KOjU Cy noBehaHa WM cMameHa HEeTO OOpTHA CpeAcTBa Ha
Kpajy 00padyHCKOT Meproja.

[Tpu cacraBsbamy U3BENITAja O TOKOBUMA T'OTOBUHE MOCTYIIA C€ HA UCTH HAYMH Kao
IITO je MPETXOTHO MPHUKa3aHO KOJ M3BEIITaja O MPOMEHaMa HeTO OOPTHHUX CPEICTaBa, C
TUM IITO C€ y TOM Cllydajy y oOpauyH yKJbydyjy CBE MO3MIMj€ KOje Cy yTHIllajle Ha
MIPOMEHE TOTOBHHE 03 MO3HIINja TOTOBUHE.

CBe BpcTe H3BENITaja O TOKOBMMA CpPEJCTaBa KOjU CE CaCTaBJbajy Ha OCHOBY
pasnuka n3mely mosunmja aBa y3actonHa OujaHca CTamka 3aCHUBAjy Ce Ha MPaBHIIY Ja Cy
YKYITHE IPOMEHE Y aKTUBHU jeHAKe YKYITHUM IIPOMEHaMa y TTaCHUBH.
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6.1.1.1. HeyTpaaucame yruuaja uaduianuje

VY padyHOBOJICTBEHO] JIUTEPATYPU U MOJEPHO] IPUBPEIHO] MIPAKCU JYTO Ce Tpara
3a MeToJlaMa HeyTpallucama yTullaja nHQIanyje Ha OUIaHC cTamba.

Merose moMohy KoOjuX c€ >KeIu HeyTpajiucaTd yTulaj] uHpuanuje Ha OwuiaHc
CTalka 4YMHE: METOJa JETPEeCHBHE aMOpTH3allfje, METOAa HOPMAIHUX 3ajuxa H JUQO
TIPUHIIUIL.

Hezcpecusrnom memooom amopmu3ayuje Wb OTIIHCHUBaKka CBOJIU ce Ha 00e30eheme
CTAJIHOCTH KamuTalla U OvyBame meroBor ¢usnukor uHrerpurera. Ilo oBoj meromaw,
aMOPTU3aLMOHU OTIMCH CY y NPBUM TOJWHAMa paja 3HATHO BehHM y OJHOCY Ha HUBO
oTmuca Koju 6u 6Mo oOpadyHaT 10 KOHCTAaHTHO] METOIH.

YTumaj wHIanmje Ha 3aNMxe HEYTPAIHIIE C€ MPUMEHOM Memoode B6e3aHux
(Hopmannux) zanuxa v JIM®O memooa y wuxoBoj mpoienu. OBa Meroma MOYMBA Ha
cxBaTtamy "...Ja je U3BECHA 3aJMXa MaTepHjaja HEeOlXOJHA 33 XPambehe MPOU3BOIBE, HA
HCTH HAayMH Kao IITO je HEONXOJHA XpaHa 3a OJIp)KaBame >KMBOTA M Ma KakBe Ouie
BapHjalje HOBIA, 3aJlMXa Mopa Jaa Oyae oJpkaBaHa Ha HCTOM HHBoy."216 Merona
BE3aHMX 3aJIMXa, JaKje, IOYMBa Ha allCTPaKTHO] TE3U MpeMa K0joj ce KBAHTYM 3alluxa He
Mema U3 Mepruoia y Iepuo/.

Yecto ce Merona BesaHux 3anuxa Moaudukyje npumeHom JIMDO npunnuna,
mpemMa KOMe IIeHEe TOCIeABHX Ha0aBKM MaTepujaia TMpeACTaBibajy HM3JIa3HE IIEHE II0
KojuMa ce oOpadyyHaBajy TpoukoBHU. MHade, 3amuxe Cy y ciy4ajy mpuMeHE OBE METOoJIe
MOTLECHCHE.

[To xoHLENTY oJpKama peajHe BPEJAHOCTH KamluTajia, HOBAIl je OCHOB IOCIOBHE
aKTUBHOCTH Tpenyseha, jep je meroBy BpeAHOCT Moryhe oyyBaTh 3aME€HOM HOMMHAIIHE
HOBUYaHe jeAMHHUIE (IPOMEHJbUBE BPEAHOCTH), HOBUAHOM jEIUHHMIIOM HENpPOMEHJbHBE
BPEIIHOCTH, KOjy OJUTMKYj€ OIIITH OTHOC IICHA.

Kon pa3marpama OBOr KOHIENTA, onwimu uHOekc yewa HUje A00ap MHAUKATOP
IIPOMEHE BPEIHOCTH HOBIIA, jep Y ce0M acCUMUIIMpa IPOMEHE MHJMBUIyaTHUX 1IeHa, KOje
HACTajy MoJ yTULajeM MOHETapHUX U HeMoHeTapHUX ¢akTopa. [To oBoM KoHLIENTY, Mopes
3BaHMYHUX (MHAHCHJCKUX U3BEIITaja CacTaBjbaJy C€ MapajelHu (CylIeMEHTapHU
U3BEUITAjH), Y KOjUMa ce MOo3MulMje OuiaHca MCKa3yjy y HOBIY KyloBHe Mohu Ha JaH
Omnancupama. KoHIenT je y nureparypu Mo3HaT IMOJ HA3MBOM OWJIAaHC y 3J1aTy, KOjU je
pa3Buo HeMauku HayyHUK [IImanenOax u mo mwemy no3unuje 6unaHca y Bpeme uHpanuje
Tpeba MpUKa3uBaTH y 3JIaTHOj MapKH, KOja MPECTaBIba CTAOMIIHY MEPY BPEIHOCTH.

KonuenT oapxama cyrncratie npeayseha monasu o npeMuce npema Kojoj OCHOBY
npeay3eha unHM WMOBHMHA KOjy je Moryhe odyBaTHM ako C€ M3 OCTBape€HOr J0OWTKa
MEPMAaHEHTHO W3/1Bajajy CpeACTBa 3a 3aMEHY Jiela yTPOIIeHEe MMOBMHE 0 HAaOaBHUM
IeHaMma.

[To cratmukoMm mnpuHIMIy, Tpeba 00e30eAUTH PEnpoAyKIH]y HCTE€ BpCTE H
KOJMYMHE MMOBHMHE KOja j€ YTpOIlEHa Yy MpOIecy pPENnpoiayKiuje, a Mo JTUHAMUYKOM
KOHIIENTY OJ[pKama CYICTaHIle, Tpebda 00e30eauTH PEenpoayKIijy CBUX 00JMKa UMOBHHE
KOju ce Tpouie y mpemy3ehy, y CKIaay ca TEXHUYKO-TEXHOJOIIKUM M E€KOHOMCKUM
IIpOMEeHaMa Koje MpaTe HEroBO MOCIOBAbE.

HmnieMeHTalujy oBOI KOHIENTA MpaTu mpodiieM yTBphuBama pernpoayKIHOHUX
[IeHa, TIPUCYCTBO CyOjeKTUBU3MA y INpoLEHUBamky, kKao U o0aBe3HoCT mpenyseha na ce
06aBM UCTOM JenaTHOIINy Ha Ayru pok. Y ciydajy MOHETapHUX nopemehaja, KOHLENT

28 TIpodh mp Bopusoje b. TIpoxonosuh u XKusojun b. [Tpokonosuh; (2005.),DHHAHCH] CKO Pa4yHOBOACTBO U
ounanc (3. maame), [Ipounkom, beorpam,ctp. 246.
27 Schmalenbach; (1962.), Dinamische Bilanz, Keln.
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OJlpKarba KaluTala W CYICTAHIE TpEeACTaB/ba AITEPHATHBHY CONYIH]Y, TJE IO IPBOM
KOHIIETITY, OCHOB ITOCIIOBamba Mpeay3eha YMHu KanuTal, a Mo APyroM KMOBHHA.

KoHuenTt oxapkama KamuTajia, 3a Ty CBpXY, Npenopydyje HNPHUMEHY OIIIITer
MHJIEKCAa 1IeHa, OJHOCHO HHJIEKCAa II€Ha Ha Majl0 M BEJIMKO, a KOHIIENT OJAp)Kama
CYIICTaHIIE, IPUMEHY WHAMBHyaATHUX [IEHA, OJTHOCHO CIICIU(PUYHUX HHJIEKCA IICHA.

JIOK KOHIIENT oIp’Kama KaluTala yBakaBa yTHIQ] WH(IAlMje HA MOHETapHE U
HEMOHETapHe Mo3WIMje OWiIaHca, JOTJIE KOHIENT OJpiKama CYICTAHIE yBakaBa CaMo
yTHIla] HA HEMOHeTapHe mnosunyje. Llub w jemHOr W JApPyror KOHIENTa, y KpPajikoj
KOHCEKBEHIIH, j¢ CBOl)erhe HOMUHATHOT Ha peajlaH pe3yJITar.

Ca xeJbOM Ja ce eNUMHHHMIIE yTUIA] MH(pIanuje Ha (UHAHCH]CKE M3BELITaje U
OHM yYWHE PEATHUM U3BOpPOM MH(DOpMaIMja, CBE BHUIIE J0Ja31 10 U3paxaja KOMOWHAIIMja
MO3UTUBHUX OCOOWMHA MPHUKA3aHUX METO/a KOjJUMa Ce HACTOjH Jla ce 00e30equ oapKame
CYIICTAHIIE U KamuTaia npeay3eha oa Kojux je moceOHO MaKike BpeHa METO/Ia OJIpKarbha
WHIMBUIYATHUX BPEAHOCTH HEMOHETApHUX M MOHETApHHX NO3WIHMja OWjaHca, 4duje ce
UCTOPHJCKE BPEIHOCTH KOPUTY]y HPHMEHOM CIEHU(PUYHUX HHACKCA IeHa, OJHOCHO
OIIITEr WHJEKCAa IeHa M FHHXOBOTI NPUKA3MBamka y CYIUIEMEHTAPHUM (PHHAHCH]CKUM
M3BEILTajUMa.

Munubema TpodeCHOHATHUX  CBETCKMX  acolpjanmuja, Koje ce  0OaBe
CTaHJApAM3AIHjOM y PadyHOBOJCTBY, MEHajy C€ M0 NHTaky IMPUMEHE METoIa 3a
HeyTpaMcame yrunaja napnanuje Ha omianc. Ono ce oopahyje y ceum MCOU/MPC y
KOjHMa ce MpUKa3yjy MojerHe pauyHOBOACTBEHE KaTeropuje.

6.1.1.2. HeyTrpaim3aumja yTunaja oKpy:xKemba

ExoHOMCKa nuTepaTypa U MoJIepHa IPUBPEIHA TpaKca OKPYKEHE IOCMaTpajy Kao
KOHKYPEHTHH H3a30B ca MOryhHOCTMMa M ONAcHOCTHMAa KOjeé JOHOCH HOBa eroxa
npuBpehuBama. OKpyKeme, Kao IIAHCYy M OIACHOCT, KOjé jé HEIaBHO KPEHpaHo,’™
KOHKYPEHTH CXBaTajy Kao HJejy IOCIOoBalkba M OINCTaHKa Ha TPXKUIUTY CaapXKaHy Yy
OpUHIUMY: "...MOHYJWTH TIPOU3BOJ Ca JKEJHEHUM BHCOKAM KBAJIUTETOM, BHCOKOM
¢byHkuroHaIHOIIhY M HUCKUM TpomKOM."219

[TocnoBame y OKpyXemwy, ca IIAHCOM M omacHomihy, TMpeacTaB/ba HOBH TEPEH
npuBpehuBama, u3rpaheH kpajem mnocnenme aerneHuje XX Beka, Kao IMpaBWiia HUrpe
oMmeheHa TpoyrioM oncrtaHka koju (opMmupajy Tpu (QyHIaMEHTaHE KapaKTePUCTHKE
IIpOU3BO/Ia Npeay3eha: KBamuTeT, PYHKLIMOHATHOCT U TPOIIAK, OJHOCHO IieHa. Slagmulder
HaBoaM, "..pupme, na Ou ycBojuiie cTpaTerujy KoH(pOHTaluje, MOpajy IOCTaTH
eKCIepTH Y pa3BHjalby HWKUX TPOIIKOBA M BHCOKOT KBAJIMTETa NMPOU3BOJAA, NPU YEMY
Mpou3BOJ Tpeba ja ucnymaBa (PyHKIIMOHAITHE 3aXTEBE MOTpOIIada. YKOJIUKO ¢upma He
ycIie Jla peiyKyje TPOIIKOBE OHOJIMKO Op30 M €(hUKACHO KOJUKO HEHH KOHKYPEHTH TO
4yiHe, yop30 he yBuaeTH Aa je WweH rpaHuyHu NpouT "CTHCHYT" M THME er3hCTEHLIH]a
yrpoxceHa."zzo

Crpateruja okpykemwa y3uma y 003Up KOHKpETHE YCJIOBe NIpuBpehuBama Koje
JTUKTHPAjy CaBPEMEHHU TPEHJOBU MOCIOBaMka, MAXKJBUBO MX MHTEPIpETHpa M aHAIU3UDPA,
T€ TUME CTAJIHO M M3HOBA IpPOHAJa3u HadyMHE 3a pa3BUjame U yHanpehewme ePeKTUBHUX
MeXaHu3aMa YIpaBJbalba TPOIIKOBUMA, Y3 MOJPIIKY PAa3HOBPCHUX M MHOTOOPOjHHUX
texHuka. OHa ymo3opaBa Ja, YKOJIMKO ce mpeny3ehe 3aJ0BOJBM y OKpPYXKEHY Koje
00JMKYyjy KOH(POHTAIIMOHE CHIIe, MPETH MY onacHocT ga he ce Beoma Op3o Hahu y

218 Heka pasMuIUbakba 0 KOHPPOHTAIMOHOM MEHAIMEHTY TojaBuia cy ce Beh kpajem XX Beka.

219 poroHadenHIKOM KOH(pPOHTAIMOHE cTpaTeruje npeayseha cmarpa ce Kymep Po6un (Cooper, Robin).

220 Cooper, R., Slagmulder. R; (1997.), Target Costing and Value Engineering, Productivity Press, Portland,
Oregon (USA), str. 7.
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030MJbHO] OMAcHOCTH Ja Oyae u30adyeHo ca mera. 3aTo WHTEIUTCHTaH MEHAlIMEHT
NMaXJbUBO NPUCTYIA aHAJTU3U UCIKMCAHOT PELEenTa MPUMEPSHOTI CABPEMEHUM TPKUIITHAM
TPEHJIOBHMA, TIPMAHEHTHO T'a KOPHCTH, CXBaTajyhu 1a y leMy IOYMBa TapaHiiyja ycnexa
MOCJIOBakha y TakBOM OKpyxkemwy. Tume ce u morpeba 3a MNaKJbUBUM, CTATHUM U
CBCOOYXBAaTHUM IPHUCTYIIOM OINTHUMAHOM OallaHCHpamy y TOcioBamy mpeny3eha y
3Ha4YajHOj MEPH JETEPMHUHHUIIE MTyT yCIeXa HeroBOT MOCIOBAbA.

Heku ayrtopu ymo3opaBajy na ce Hehe moctuhu ycmex HWMILIEMEHTAIdjoM
CTpaTerrje OKpYyKema YKOJIUKO Mpeny3ehe ycMepaBa cBoje Hamope y MpaBlly pa3BHjama
cBa Tpu yria orcranka. OHM yKa3yjy, a HMCKYCTBO THOTBplhyje, ma ycmex crpareruje
OKpYXEHa MOYHMBa Ha CIIOCOOHOCTH Tpeny3eha a OTKpHje OCHOBHY BeHY uaejy. Kymep
Harjamana Jia CyIITHHA CTpaTerHje OKpYXema MOoYMBa Ha CrocoOHOcTH mpenyseha na
pa3Buje jeIHY OJ KapaKTepHCTHKa TpOyIya, Koja je 10 MHIUbeHY mpeny3eha
Haj3HaYajHUja 3a ycrex, A0Jajyhu aa je To oHa KapaKTepUuCTUKa Koja Tpeba J1a JOMHHHpA
y OJTHOCY Ha JIpyre JIBE U KOja TUME JONPHHOCH KaKo caTHc(hakIuju MOTpoliaya, Tako 1
ycrexy npenyseha.

6.1.1.3. Ipyru moryhmu y3pouu u npodjaemu

Hcka3n Teopernyapa M TIpakTU4apa cy Ja je TojaBa Kpu3e y (PHUHAHCHjCKOM
M3BEIlTaBaky MPOMCTEKIIa U3 KpeAuTa W 3ajMoBa, Te jAa nopemehaju y ¢puHaHCHjCKOM
W3BEUITaBalby O JIOUIMM JYTOBHMAa YTHUYy Ha YYECTAJIOCT HapyllaBamka TPXKUIIHE
JUCLUIUINHE.

Kao oarosop Ha npobiem je aa ce He paau ca CTBapHUM JayroBuma, Beh na ce Ha
OCHOBY PU3MYHOT MEHAIMEHTa, Jiol)e 10 OYEeKHBAaHUX JIOIIUX JYroBa U Jia ce 3a Taj 0OuM
nyroBa o00e30equ u3nBajame. OBOM Mojeny Texe M OaHKapu M PavyyHOBOJICTBEHA
npodecuja, Bepyjyhu 1a oH Moxke na o0e3benu GnaroBpeMeHy MH(POpPMAalLU]y O JIOIIUM
IYTOBHMa, [1a C€ 0YEKYje Ja MHBECTHTOP MOKE Ja JoHece 00JbY MOCIOBHY OIIYKY.

Hcto Tako, y ycloBUMa KpuU3e MOXeE € OYEeKHBATH AaKTHUBHHM]E MOPECKO
IUTaHUpamwe, jep y 3emibama 3axBaheHUM KpHU30M, MHUHHMCTapCTBa (pUHAHCHja M MOpEcKa
aJIMUHHUCTpalnyja paje Ha AeuHucamby HOBUX MOPECKUX MakeTa. Y TaKBUM OKOJIHOCTUMA
MIPUXO/M ONajajy, CBe je Beha 1 cBe KOMIUIEKCHHU]a IMOpecKa eBa3uja, a Jip>KaBHE Kace CBE
Cy mpasHuje.

[Ipuxonu on mopesa y Mpakcu Omajaajy, jep MOpecku OOBE3HHIM TMOKYIIaBajy 1a
ONTUMU3Y]y CBOJY MOPECKY CUTYAIM]y U CTBOPE KOMIUICKCHH]e MHCTPYMEHTE 3a MOPECKY
eBa3ujy. TM MHCTPYMEHTH Cy BEOMa YeCTO Ha WBUIM 3aKOHA, aJld WIAK y JA00pOj Mepu
WMHUIMPajy MHOBATHUBHO IIOHAIIake€ CBUX YYECHUKA, a HOBa mNpuxBaheHa peliema ce
dhopmupajy.

Cama TpKMIITHA TUCHMIUIMHA IPETHIOCTaBsba MOCTOjamhe CBEOOYXBaTHE JIPYILTBEHE
IMCIUITINHE y o0ilacTh mopesa. Jep, HemocTaTak MOpecKe ANCIMIUIMHE, OJHOCHO HheHa
epo3uja y 100poj MepH JTONPUHOCE BOJYHTAPU3MY, KAKO Ha TPXKHIUTY, TAKO U y JPYIITBY.
VYyecHunu TpkuIITa KOju u30erapajy miahame mopesa y MOBOJBHHUJEM CYy TMOJ0XKAJy Y
OJTHOCY Ha OocTaje, Kperpajyhu HelnojaiHy KOHKYpEHIIH]Y.

2 Yypennia je a cy KOMIIAHH]e Ha 3amajy MOKYyIIaBaje [a Ciele Wejy HajboIbH y CBE TPH, THME IITO CYy
UCTyTaJe HA TPXKHIITE ca MIPOM3BOAOM KOjU MMa 3ala)KeHO HajBehn KBaJuTeT M (QYHKIHMOHAIHOCT, KOjH je
NIPOM3BE/ICH Y3 HajHM)KE TPOIIKOBE MOCJIOBaa M MPaBOBPEMEHO Ha Hera macupal. MehyTum. kpurnuan
(axTop ycrnexa Ha 3Ha4ajHOM Op0jy KOHKYPEHTHHX TP)KUIITA HUje Pa3BHjabe CBUX KPYIHjIHUX BapHjadiu
Tpoyrja oOIcraHka, Beh je merepMuHHMCaH caMO jeIHOM KOMIIOHEHTOM 32 KOjy KOMIIaHHWja, OZHOCHO
TPIKHINTE. TPOIEHH JIa TOMUHHUPA Y OAHOCY Ha JApyre aBe. To je yjeqHo Ouiia U 3aroHeTKa KOjy KOMITaHH]e
Ha 3amagy HHCY Ha caMOM IIOYETKy YcCIlele Ja OArOHETHY, W Koja je y3pOKOBala HHM3 HETraTUBHUX
AMITIMKAIFja KOje Cy ce KacHHje, y 3HauajHOj] MEpH OJpa3uiie Ha MMOJbe HeyCIieXa Y ’bHXOBOM ITOCIIOBAIbY.
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6.1.2. IlojaBHu 00 1M MaHUIYJdAalHja QUHAHCHjCKUM U3BelITajuMa

W mopen Tora mrTo y (pUHAHCH]JCKUM IpeBapaMa MaHUIyJanuje (HUHAHCH]CKUM
M3BEUITajUMa YYECTBYjy ca Mame o1 5%, OHe MMajy JNaleKo 3HadajHuje MocjenuIe Ha
NPUBpEIHHM aMOMjeHT y OJHOCY Ha ocTale oOIHKe mpesapa.’?’ UnmeHWma 1a
(UHAHCHjCKM M3BEIITAjU MMajy O'POMAaH 3HA4aj 3a CBaKy, HA TPXKUIIHUM NPUHIMIIAMA
3aCHOBaHY €KOHOMHU]Y, 3aj€HO Ca W3HETHM MOJAIlMa O HETaTUBHUM IOCIenuIamMa Koje
MOTY HAacTaTH HUXOBOM 3JI0YIOTpeOOM yka3yje Ha moTpely Ma ce MACHTU(UKYje METO
Ha KOjU ce (PMHAHCH]CKMM M3BEIITajuMa MOKE MaHHITYJIMCATH, K0 U 3aIlITO C€ TO PaJIH.

VY ¢(unaHcHjckMM H3BEIITajUMa, Kako je Beh pedeHo, He MOCTOjU arcoJyTHa
UCTUHA, IITO ce ofjalImkaBa MOCTOjalbeM PayyHOBOACTBEHE (hIEKCHOMIHOCTU U OW3HHUC
OKpyXemeM. Bpiieme npoueHe u mpodecHoHATHO MpocyhuBame MPUIMKOM TPHUIIPEME
(uHaHCHjCKUX M3BEIITaja AOJATHU je apryMEHT. Y Be3M ca THUM, HEOIXOJHO j€ IPaBUTH
pa3nuky u3mely KOH3epBaTUBHUX, HEYTPATHUX U arpeCUBHUX PadyHOBOJICTBEHUX U300pa,
C jenHe, ¥ IpeBapa y GUHAHCH]CKUM M3BEIITajUMa, C Ipyre cTpaHe (BUIU CIUKY)

Cnuka 6p. 12: Pauynosoocmeenu usbopu®>

IIposepa KonzepparusHo Heyrpanuno ArpcuBHO Iposepa
y GUH. U3B.  PauyHOBOJCTBO PavyHOBOZCTBO pavdyHOBOJCTBO y ¢uH. u3B.

< | | | | >
hl >

Kounsepsamuenu pauynosoocmeenu u360pu, CyYNpOTHO JpYTUM OILKjaMa,
YCMEpEeHU Cy Ha ONpe3HHuje NpHuKazuBame (pUHaHCHjcKe cuTyanuje npenyseha (kpahu
mepuosl oTmmca omnpeme, ¢opMmupamke Beher H3HOCA pe3epBHCamba, PACXO00BAE
TPOIIKOBa KOjU OM ce MOINIM KaluTalU30BaTH, YKOJUKO MOCTOju MoryhHoct mzbopa u
ci.). Kon oBor uzbopa peu je o pa30opuToj MpUMEHN HauesIa OMPE3HOCTH, @ HE O HETOBO)]
37I0yTIOTPEOH.

Heympannu cy onu pauynosoocmeenu u300pu KOjU TPHKA3y]y EKOHOMCKY
cuTyauujy npenyseha peanto u 6e3 nore3a ycMepeHHUX Ha HAMETambE KeJbeHE CIUKE.

Aepecusnu pauyHosoocmeenu uzbopu THUY ce€ u300pa JIOMYyCTHBUX OIIH]a
OPUIMKOM Kopuiihema pauyyHOBOJCTBEHE MAMCKpeElHje, OJHOCHO (hIeKCHOMIHOCTH
yYCMEpEeHUX Ha MpUKa3UBame IOBOJbHUjE CIHMKE mpeay3eha (IyKu aMOpTU3aLHOHU
NepuoJl, KamuTalIu3alrja TPOLUIKOBA, 00jEKTUBUPAE JATEHTHUX PE3EePBH U CIL.).

[TonuTuka QUHAHCH]CKOT M3BEILITaBamka MOJIa3Uu Off ONTHUMM3AIHje HUHAHCH]CKUX
nepopMaHCH Kpo3 NPOAKTHBHE IIOCIOBHE OJUIYKE JOHETEe 3ajeJHO ca e(pUKacHUM
n300poM U MPUMEHOM MPUXBATIbUBUX anTepHaTtuBa npensuhennx MCOU/MPC.

[IpeBape cy HamepHe aKTMBHOCTH MOTPEIIHOT NMPHKa3UBamba WM HW30CTABJbamba
pauyHOBOJCTBEHMX HH(OpMaIHja, Kako OW ce cakpuje peajHa U HENOBOJbHA
¢uHaHCHjCKAa CTama, IITO PE3YJITHPAa HaMETamkeM JIaKHE CIMKEe KOPUCHHIIMMA

222 Pesynratn npukasanu y ,,Report to the Nation on Occupational Fraud and Abuse" o6jaBsbeHOT 011 CTpaHe
Association of Certifited Fraud Examiners (ACFE) 3a 2010, roguHy yka3syjy aa je 3Ha4ajHO CMameHO
yuemhe KpUBOTBOpEHMX (PMHAHCH]CKMX M3BEIITaja Yy YKYIHUM NpHUBpeaHnM npeBapama (ca 10,8% y 2008.
roauau Ha 4,3% y 2010. roqunu}. MehyTum, npocedHa TekHHa NpeBape ApacTHYHO je nosehana. Tako Ha
IIpUMep, o/l yKyIIHE CyMe I'yOMTKa KOju IpUBpeia TPIH ycie] CBUX OTKpUBEHUX NpeBapa, 68% HacTaje kao
pesyartaT npeBapa y GuHaHCHjCKUM H3BeluTajuMa. [Ipeysero ca www.acfe.com nocrymsao 03.03.2012.

°23 CamocTalHa HIyCTpauuja ayTopa.

224 Pasnuke m3Mel)y arpecHBHHX PadyHOBOJCTBEHHX MOJHMTHKA M KPEATHBHOT PAuyHOBOACTBA HHjE YBEK
Moryhe mpenusHo yrBpantH. CMEpHHIIE y TOM CMHCIY MOTY OWTH PECHEKTOBAHE PAdyHOBOICTBEHHX
MPUHIONIA U Wb KOjU TAKBUM ITOCTYITKOM MEHAIIMEHT JKEJIH J1a IOCTUTHE - IIPEBapa WM CUTHAIN30BAIbE.
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¢buHaHCHjcKUX w3BemTaja. [IpeBapoM wm3Bpmmialn cTude oapeheHe KOpUCTH Ha padyH
OUJaHCHUX ajpecara, jep TaKBe aKTUBHOCTH Pe3ylITHPajy TpaHc(epoM BpEeTHOCTH Ka
MOYMHHOIIMMA IIPeBapa, Ha pauyH BIIACHUKA M JPYrUX MoBepuiiana npemyseha.

Y eKOHOMCKO] TEeOpHju M MOJAEPHOj INpakcu, MpeBape Yy (UHAHCHjCKUM
u3BemTajuMa, cpehy ce W Moja U3pa3oM KPEeaTHBHO PavuyHOBOJCTBO, alid je (heHOMEH
M3Y3€THO KOMILJIEKCAH, Mla HE TOCTOjU jJeIMHCTBEH CTaB Y BE3U Ca HETOBOM CaJIPKUHOM.
Hexu aytopu moa KpeaTHBHUM PavyHOBOJICTBOM CMaTpajy CBE aKTHBHOCTH OOJMKOBaHa
(VMHAHCUjCKUX W3BEIITaja, KaKO JONMYCTHBE, TAaKO W OHE KOje MPEACTaBJbajy Tpyodo
KpIIeHke podecHOHATHE U 3aKOHCKe perynaruse. [IpuapyxkyjemMo ce ayropuMa Koju moj
KpEaTHBHUM PavyyHOBOJCTBOM CMaTpajy IMpakcy oOJMKOBama (PUHAHCH]CKHX W3BEIITaja,
KOja W3JIa3| U3 JIOMeHa omnmTenpuxBaheHnx pauyHoBo cTBeHUX npuHiuna, MCOU/MPC
¥ 10OPHX MOCIOBHHX 00m4aja.’?

KpearuBHo pauyHOBOICTBO je Moryhe neduHucaTi Ha OpojHE HaUMHE, 1A TAKO U3
MEPCIIEKTHBE cacTaBjhbada Jo0Oujame (uHATHE Bep3uje (PUHAHCHJCKMX W3BEIITaja -
MpeTIoCTaB/ba pellaBame OpojHuX KoH(pIukaTa wu3mel)y anTepHaTHBHHMX MpHUCTYIA
npe3eHToBamy edekata nmojequHux gorahaja m TpaHcakmuja. Jpyrum peumma, mpakca
(UHAHCH]CKOT M3BEIlTaBakba KOja CalpKu OCCKPYIYJIO3HE €IEMEHTE PAauyHOBOJICTBCHE U
MeHalepeKe Ipodectje mo3HaTa je Kao KpeaTHBHO pauyHOBOACTBO. 22

Heku TeopeTndyapu KpeaTHBHO PauyHOBOJICTBO BHJIE K20 MpoIleC TpaHchopmarlmje
(MHAHCH]CKO-PauyHOBOJCTBEHUX HH(pOpMAIMja W3 PEATHOT Yy CTamke Koje IKele
cacTtaB/baud (PMHAHCHjCKUX H3BEITaja, IITO C€ MOCTUXKE UHTEPIPETHPAHEM IT0jEAHMHUX
MpaBUjIa HA HAYMH KOjU OAr0Bapa MEHAIMEHTY, Ka0 U UTHOPUCAkEM ofpel)eHuX mpaBuia.

Yecto kopumiheHe MeETO/lE€ KPEaTUBHOI pPAadyyHOBOJICTBA CallpiKaHE Cy y
cienchem:**’

" MaHWIYJIHCAaKke U CAMOBOJFHO MHTEPIPETUPABE PAUyHOBOACTBEHUX MPUHIIMIIA

u oniyja caapxkanux y MCOU;

" [pelemUBambe MPUX0/Ia O/ MPOAaje U BpeAHOCTH UMOBHHE;

" MOTHEHUBAKE TPOIIKOBA MPOJIATHX MPOU3BOJA, APYTHX pacxoaa U 00aBesa;

" BpEeMEHCKE MaHUITyJalije IPUINKOM MPU3HaBakha MPUX0/Ia U PacXo/a;

" KIWKEHE (PUKTUBHUX TPAHCAKIIN]A,

* Hepa30opuTe MPOLEHE;

" HEKOPEKTHO OJIMEpaBame WM MpolieHa edekara gorahaja U TpaHCAKIIH]ja;

" [OTpEeNIHO MPHUKA3UBambe WK HeMPUKA3UBamke 3HaYajHUX Jorahaja u

" MaHUIYJIHMCake HOBYUaHUM TOKOBHMA.

HenomroBame  payyHOBOJACTBEHHUX  MpPHHIMIA  TMPUIMKOM  CacTaBJbarmba
(MHAHCHU]CKUX W3BEITaja, Npe CBera MpUHLHUIA peanusalyje, ONpe3HOCTH U NPUHLHUIIA
pasrpaHMuema IpeMa NpeAMEeTy W BpeMeHy, MaHH(]ecTyjy ce y MpeBpeMeHOM
MIPHU3HABAKY TPUXO/a, IPH3HABaky GUKTUBHUX MPHUX0/1a, BAHOMIAHCHOM (pHHAHCHpAmbY,
KpeHpamy CKPUBEHUX PE3EPBH.

Y npumepy mnpeny3seha EHpoH, 300r OKOJHOCTH Ja Cy C€ aMEepUyKH
pauyHoBogctenn crangapmu (US GAAP) y ToM meproy 3acHHBAIM Ha [PaBHIMMaZ>,
OWI0 je BeoMa TEIIKO JO0Ka3aTd Jia je MpeBapa Hactajga, 300r Tora IITO, YKOJIHKO HE
MOCTOjJM EKCIIMIIMTHO HABEIECHO NMPaBHIIO Koje oapeheHu mocrymak 3abpamyje, npeBapa
Hau3TJe] U He TOCToju. 300T HABEIEHUX OKOJHOCTH OWJIE Cy HEONXOIHE TOJIMHE Ja Ce
MOKpEHE CYACKH IMocTynak y ciydajy ¢upme Enpon. bamr oBaj ckanman MHHLIHpAo je

22 Bugeru pan ap JI. Mamuuuha, ,,Creative financial reportingas a source of information risks“, ExonoMuka
npenyseha, op. 5-6, ctp. 182. mo 193.

226 Amat O., Blake J., Dowds J., The ethics of creative accounting, Economics working paper, 1999.

22T Mulford C. W., Comiskey E. E:, The financial number game: Detecting creative accounting practices,
Wiley, 2002, p.15.

28 y 10Ky je mpomec kouseprenumje US GAAP u MCOU.
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poMeHy npodecroHamHe U 3aKOHCKE peryiatuBe (puHaHCHjCcKOT n3BemTaBama y CAJl u
KoHBepreHnuujy ka MCOU.

[TomTo Cy mpuxoau NMPBH HHIWKATOP YCIEHIHOCTH Tpeny3eha, Kao TakBH Cy H
Ba)KaH MHCTPYMEHT 3a oOimKoBame pesynrara. Crora He m3HeHalyje unmeHHMIA Aa ce
38% ykynHuX mpeBapa y (pUHAHCH]CKUM M3BEIITajUMa Be3yje Oall 3a OBY no:«munjy.zzg
Tpenyrak peanuzaiyje pa3uKyje ce of ciiydaja A0 Ciaydaja, IPu 4eMy je HY)KHO y3UMarmbe
y 003HWp CyITHHE TpPaHCAKIMje y OJHOCY Ha EHY IMpaBHY ¢GopMy, jep IpepaHo
MPU3HABAKE MPUXO0Ja UMa 3a MOCIEIUIy NMPHKA3UBakEe Hepealn30BaHOr J00UTKa (HIP.
MpPHU3HABAKE TPUXO/a MPe UCIOpYyKe pode, Kaaa Kymnam uMa IpaBo Ha noBpahaj pooe,
3aTUM Kaja je poba OTHpeMJbeHa y CKIIaay ca 3Haq312jHHM yCIIOBUMA, a TMPUXOIU CE
NPU3HA]y IPe MOHTHPAHHA HIIH HCIINTHBAbA [IPOU3BOIA). >

[Tpeny3ehe Tpeba na mpusHa camo MPUXOJE KOjU Cy 3apaleHu, OAHOCHO Kaja Cy
ucnymwenu ycnosu npeapuhenn MPC 18. Tlopen npuxona ox mpoaaje pode, MpUuxoau Mo
OCHOBY yciyra Takolje TMIpeICTaBibajy TMpeIMET KpEeaTHBHOT padyyHOBOJCTBA, a
MOTYNHOCTH Cc€ 0JIHOCE Ha MaHMITYJIMCAhE MPOLIEHTOM JIOBPIICHA YCIYTe, OJUI0KEHO WU
pe TepMUHA pean3allije U3BPIICHO TPU3HABALE IPUXO0/1A U CII.

HckpuBibeH MmpuKa3 MO3ullMja y U3BEIITajy O (PMHAHCH]CKO] MO3HMIMjH Takohe je
ycioBbeH MoryhHoctuma m3bopa m3mel)y OpojHMX Mepuiia BpPEIHOCTH HABEICHUX Y
OxBupy, nma mnpeayzeha BeoMa 4YeCTO KOPUCTE KOMOWHAIM]Y PAa3JIMYMTHX MEpHia 3a
notpebe nmpunpeme (GUHAHCH]CKUX M3BEINTAja.

Ocum mpolewmUBama MO3WIMja  3alKMxa, aMOpTHU3alldje, pe3epBHUCambA,
UMIIAPUTETHUX TyOUTaKa 3a TOjeIWHE TO3WIMje, MEHAIMEHT mpemy3eha yrude Ha
¢dbuHaHCHje U TIpeKo Kiacu(uKaluje Mo3UlIKja MPUX0a U pacxoja y U3BEIITajy O YCIexy.
Tako je m3menama MPC 1 - [lpukasuBame GpuHAHCHjCKMX H3BemTaja, ox 2005. ronuHe
3a0pamkEeHO MCKa3MBambe BAaHPEAHMX NMPUXOAA U pacxoja, Ia KpeaTMBHOM pauyHOBOhM u
HECAaBECHOM MEHA[IMEHTY HaBelleHa pEBH3Wja CTaHIapjJa MOXKe TMOCITYXHTH 3a
O0JIMKOBamkE MOCIOBHOI JOOUTKA, TaKo J1a ce e(eKTH jeTHOKpaTHHUX Jorahaja mpukaxy
Ka0 CTaBKe KOje MPOUCTUYY U3 PEIOBHOT ITOCIIOBAA.

M mopex Tora mTO ce 3acHMBA Ha OOjeKTHUBHO] BepU(UKALUjU, W3BEIITA] O
HOBYAHOM TOKY MOXX€ OHWTH TpeIMET KPEaTUBHOT PAavuyHOBOJCTBA, INpE CBEra, IMyTeM
Haropa Ja ce mpujaroje MHpopmaluje o cnocodbHocTu npenyseha na crBapa roTOBUHY,
KpO3 JIWCTOP3Hjy BUCHHE, BPEMEHCKOT pacropefa W W3BECHOCTH HAcTaHKa HOBUYAHHX
TOKOBa y Oyayhum nepuoauma.

CBe TeXHHMKE KpEaTHMBHOT pAdyyHOBOJCTBA Yy OBOM JIOMEHy THYY Ce
pexnacuduKalyje NpuiuBa TOTOBUHE M3 MHBECTUIIMOHUX AKTMBHOCTU U JEAHOKPATHUX
CTaBKH Y IPUJIMBE 10 OCHOBY ITOCJIIOBHUX aKTUBHOCTH, IPHKA3UBAE O/IJIMBA TOTOBUHE U3
MOCJIOBHUX aKTMBHOCTH Yy JIey M3BEIITaja KOJU C€ OJIHOCH Ha WHBECTULIMOHE aKTUBHOCTH
u e

[Topen mpornecupama nHGOpMalrja, 00enoJambUBakbEe 0JHOCHO HE00I01alkbUBaALE
onpehennx mHpoOpMaImja je, UCTO TaKO, CACTABHH JI€0 KPEaTHUBHOT pauyyHOBOJCTBA. [lo
nuTamky o0enoamiBamba HHTEPECaHTHA Cy 3alaxama Koja je u3Heo De Voe Ha OCHOBY
aHanu3e OpojHUX (PUHAHCHJCKUX HW3BEIITaja M IMHUcaMa MpeACeIHHKa KommaHuja. Tako
HIIp., Y U3BEIITAjy U3HETY TBPABY: ,,IIpeaysehe je cnpeMHo 3a 3Ha4ajaH eKOHOMCKH pact”

229 3aCcTyIUBEHOCT OCTallX eJieMeHara Kao ,,MeTa™ mpesape je cieneha: manumynamuje pacxomuma (12%),
HeaJlekBaTHO obOenonamuBame (12%), maHunmymanuja obaBezama (8%), MaHmmynanuja uMOBHHOM (7%),
MaHumynanuja pesepBama (7%). Jerapuuje mornmenartu: Deloitte, Ten things about financial statement
fraud-thrid edition: A review of Sec enforcement releaese 2000-2008, Deloitte Forensic Cen- ter, p.8.

0 Byme y MPC 18 - Tlpuxomu, Melynapoauu craumapau (urancujckor m3pemrasama (IFRS), CPPC,
2010.

2! Teramumje y: ap Kara Illkapuh-Josanosuh; ,,KpeaTHBHO padyHOBOACTBO, MOTHBH, HHCTPYMEHTH W
nocnenune”, 300pHUK pamoBa: MecTo W ynora padyyHOBOACTBA, peBU3Hje U (HUHAHCHja Yy HOBOM
KOpHopaTuBHOM OKpyxemy, XI konrpec, CPPPC, Tecnuh, 2007., ctp. 61.
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Tpe6a TYyMAa4uUTH Kao 3aMarJbMBamkbe I/ICTI/IHC.232

6.1.3. YuHuouu 310ynorpede puHAHCHjCKUX U3BeLITAja

Kon pazmatpama MoTuBa 3a padpukoBame (PUHAHCH]CKUX M3BelITaja Hemoryhe je
M30CTaBUTH KOHIICTIT IMpeBape, KOjU yKazyje Ha TpU KJbY4YHa IMMOKpeTayda Koje je mMoryhe
JeTaJbHH]jC PAIIWIAHUTH, & Pe je O:

" [PUTHCIHUMA JIa Ce MpeBapa U3BPIIY;

» MmoryhHOCTHMa J]a ce 3aMHCao0 CIIPOBEAE y 10 U

* MCHALIMEHT UMa ONPABJIAhE 33 CBOjE MIOCTYIIKE. 2>

Onpa kaja cy mpUCyTHa cBa TpM HaBe/leHa YMHMOIA, Majla jeé BepoBaTHO Ja he
npeBapa OuTH n30erHyTa.

a) Hajeehm Opoj mputThcaka 3a MCKa3HBame OOJBUX OJ] PeATHUX (PUHAHCH]CKUX
unpopmanyja je GuUHAHCHjCKE MPUPOAE, HO HE Tpeba 3aHeMapUTH HU HePUHAHCH]CKE
NPUTUCKE Ha MEHaMeHT mnpeny3eha (moxmena u ci.). JlumeHswjy Tpoyria mpesape
Moryhe je pa3ioKUTH Ha KOMIIOHCHTE Ha3HaYeHEe Y HACTaBKY.

W mopex Tora mro Cy TpeBape OJyBEK mparwie (UHAHCH]CKE H3BEIITAjE,
ocBpHYheMo ce Ha Mepuo/1 0J1 MOCIEABE JIBE JCIEHH]e, C 003UPOM JIa CE Y OBOM MEPUOIY
MOTy HJIEHTH(HUKOBATH KOPEHHU KpH3e 4Hje mocieauie ce naHac ocehajy. Tako, kpajem
XX u nmouetkom XXI Beka, 3HauajaH Opoj mpeBapa MacKupaH je pacTyhoM eKOHOMHjOM,
OJTHOCHO €KCIIaH31jOM Ka0 IUKIYCOM IPUBPEIHUX KPETarmba.

HeocnopHo je na cy BelIMKM ameTUTH WHBECTUTOpA 3HA4yajHO JONPUHENTH
PauyHOBOJICTBEHUM CKaHAanuMma U Tekyhoj ¢unancujckoj kpusu. Kao BaxaH mokasatesb
nepdopMaHcH, MEHalUMEHT M OOpj AMPEeKTOpa KOPHUCTE IIeHE akilhja, Koje Mopene ca
KOHKYpeHTCKMM Tpexyzehmma. Tako, CBeCHM TMOCIenuIa ycieJ] HEeUCIHYHEeHUX
OYEKHUBama, YECTO MOUIEKY IPUTUCIIHMA.

W canpkaj miaHa KOMITEH3aIMja, UCTO TakKo, MPEACTaB/ba 3HA4YajaH MOJCTUIIA] 3a
npeBape, NoceOHO Kajia je Harpal)uBamke MEHAIMEHTa IUPEKTHO MOBE3aHO ca pe3yaTaTuMa
MpUKa3aHuM y (MHAHCHU]CKUM HM3BEIITajUMa, a OpOjHE TIpeBape HacTalle y PETXOIHE JBE
JIelleHUje HEeJIBOCMUCIICHO YKa3zyjy Ha IMOTrpelIHe IOJACTUIlaje MeHalMeHTa. Tako je
BUIIEMUJIMOHCKA BPEIHOCT OMIIHja HA aKIKje, Kao JIe0 KOMIICH3allMOHOT MakeTa y pykama
HECaBECHOI MEHAIIMEHTa, JIOBeNla JI0 TOora Jla YMEeCTO YIpaBbama Inpeny3eheM HBHXOBY
MaXbYy 3a0KyIJba MUTAKE yIIpaBJbamka [IeHaMa akiifja Ha Oep3u.

[To3unuja MeHayIMeHTa, OHOCHO CTpax Of IyOMTKa IMOCia MpelcTaBiba 3HauajaH
MPUTUCAK HA TMOHAINIAkEe MEHAIMEHTA, TAaKO J1a TPAJAWIMOHATHH MOJEIHA HCTPAXKHBAMKa
npeBapa JMYHY IO3UIH]y MEHAIMEeHTa Je(HHUIIY Kao IPUMapHy BPCTY IPUTHUCKA.

6) Kox oBe aumMeH3uje mpeBape HEOMXOHO je Pa3MOTPUTH Heke acnekTe. CroJbHU

232 gchilit H., Perler J., Financial Shenanigans: How to Detect Accounting Gimmicks and Fraud in Financial
Reports, McGraw Hill, 2010, p. 56.

%3 HPaxo je mactao 1953. rogmHe Kao pe3yiTaT CHPOBEICHHX HMCIIHTHBAMHA 3aTBOPECHHKA KOJH CY OWIH
ONTY>XeHH 3a (pHHAHCH]jCKE MpoHeBepe o1 cTpane Cressey, KOHIENT ,,TpOyrao mpeBape’ y pauyHOBOJICTBCHY
TEOpHUjy W mpakcy yBeleH je okroOpa 2002. romune kamga je AICPA wmzpama ,Statement on Auditing
Standards (SAS) No. 99, Consideration of Fraud in a Financial Statement Audit", xako 0u ce
naeHTH(HUKOBaNIE TIpeBape y (PMHAHCHjCKUM M3BellTajuMa, npema: Montgomery D., Beasley M., Menelaides
S., Palmrose Z., ,,Auditors? New Procedures for Detecting Fraud", Journal of Accountancy, May 2002, p.
63.

234 Suyanto, ,,Fraudulent Financial Statement", Gadjah Mada International Journal of Business, January-
April 2009, Vol. 11, No. 1, p 118.
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HaJ30p W KOHTPOJY YMHE EKCTEepHA PEBU3H]a, PETyJaTOPHE arcHIHje W APYTH OOIHIN
crnoJepHOT Haj3opa. Kpajem mponuior Beka, pauyHOBOJCTBEHE (pHpPME KOPUCTUIIE Cy yCIIyTe
peBH3Wje Kako OW yCIIOCTaBWJC KOHTakT ca mpeay3ehnMa W TOHyAWIe WM
npopuTabMIIHUje yCIIyre KOHCANTHHTa. Y BE3W ca THMM, MOJIepHa Ipakca je mokasajia Jia je
3a T00alHE PavyyHOBOJCTBEHE (HpPME OMIIO HaJeKO JIAKIIe 3aKJbYYHTH YTOBOp O
KOHCANTHHTY ca mpeny3ehem koje je Beh KOPHCHHUK PEBH3OPCKHX YCIyra, HEero ca
npenysehem ca KOjUM TPETXOIHO HUje ycrocTaBibeHa oapehena capanma. UnmweHnna na
je TMpoBU3Mja peBU3Opa OWiia HIKA OJ TMPOBU3MjE KOHCYJITAaHTA YCIIOBWJIA je Ja jaBHE
padyHOBohe oceTe cykoO MHTepeca u u3ryoe ¢okyc ca peBusnje, npyxajyhu y3 peBusujy
u KoHcanTuHr. TakBa cuTyamuja (Kesba 3a MaKCUMH3HMpame MpoduTa) AONpPUHENA je
HacTaHKy ckaHnana EHpoH, y koju je 6mo ymeman u Arthur Andersen, jenan oj 4jiaHOBa
BEJIMKE PauyHOBOJICTBEHE NeTopke. Mel)y mo3HaBaourMa OBOT TIOCIA CE€ U IIPE apaH)kKMaHa
ca EHpoHOM mpryaso 3a HaBeIeHy PeBU30PCKY (HUPMY Jia jy je IpaTHiia JIolla permyTaiuja
(arpecuBHE peBH3HjE), MTO 3HAYM MPUIATOJHUBOCT M TOMYCTJBHBOCT KIIMJEHTUMA, KOjU
Cy GHIIM CYBUILE BAKHH 1a O MM ce 3aMmepain.”>

Beha cTtpykrypa Okpykema M TOBE3aHE CTpaHE OTEeKaBa HAI30PHUM TEIUMa
(Ondopy nupekropa, Komwurery 3a peBu3Mjy, pEeBU3OpUMA W Jp.) IMPaBH YBUA Y
¢unancujcky mosunyjy npemyseha. Tako Bennka KOMIIEKCHOCT CTPYKType mpemyseha
npy)ka MEHAIMEHTY MOTrYHHOCT ¥ 3amocjeHHMMa Ja CaKpujy IMpeBape, JOK IOBE3aHe
CTpaHe IMpYyXkajy MOryhHOCT MpUKpHBama KPUBOTBOPEHHUX TpaHCakiuja. TakaB je ciydaj
O6uo Hip., ko EHpoHa KOju je MMao BeoMa KOMILICKCHY CTPYKTYpY Meplepa HacTalry |
Op3WM pacToM, Ia je MCHAIMCHT KOPUCTHO CHTUTETE 3a CICIHMjaJlHe HaMeHE KakKo Ou
CaKpHo TYOUTKE U TyTOBE, IOK j€ KOMITAHH]a Hau3rJiel Ouiia BUCOKO MpoduraduiHa.

[To3naTo je nma mpeBape ycIleBajy ycliel YHICHUIIC Ja KPTBE HEMajy JTOBOJHHO
3Hama UM CIIOCOOHOCTH J1a UX OTKPH]Y.

B) CucTeM Jakor Halla)kewke OIpaBlama IMpeAcTaB/ba BaXHY JIETEPMHHAHTY
npeBape, a Beha MoryhHocT M3HaNaxkema onpasaama nosehaBa BepoBaTHOhy M3BpIICHA
npesape. [loxiiena je 3HayajHa KOMIIOHEHTA JIMYHE €THKE, OHA YMambyje JINYHY €TUYHOCT U
JIOTIPUHOCH Jla ce TMpeBape Jakiie omnpasaajy. HapouuT HuUBO moxjene THUIMYaH je 3a
MEHAalIMEHT, UHBECTHIIMOHE OaHKape, NHBECTHUTOPE M CBM OHHM NMPO(UTHPAjy O jake U
CHa)XHE TNpUBpENE, Jep HUKO HE JKEIM Ja MpUXBaTH HemoBoJbHE BecTU. Kanx je peu o
npenyzehy EHpoH, komepiijajiHe 1 HHBECTHLIMOHE OaHKe 3apajauiie cy MUIHMjapAe Jojapa
Ha OCHOBY NMPO(HUTAOMIHUX TpaHCAKIMja, OJHOCHO Ha JECETWHE MWJIMOHA J0JIapa O]
npoBusdja U kamara. OBuM je mMoryhe W 00jaCHUTH UMIbEHUILY J1a HUKO OJ HUX HHUje
YIO30pHUO MHBECTUTOpPE Ha mIpobiieM oTkyna u mponaje XoB, a Tpu Hajsehe pejTUHT
arennuje (Moody's, Standard&Poor's u Fitch/IBC), koje cy on EH}JOHa noOujane 3HavYajHE
NPOBH3HMjE HICY YIIO30PHIIEC HHBECTHTOPE Ha jomasehie mpobieme. -

Benuku Opoj mojenuHana ca u3pakeHOM MOTPeOOM 3a HampeaoBambeM Ae(pUHUILY
BHIIIC ITUJBEBE M HACTO]€ JIa pajie 00Jhe KaKo O ce J0Ka3au.

6.1.4. llocaeaune ynasaBama GUHAHCHjCKMX U3BELITAja O] PEAJHOCTH

3a mpeay3eha koja UCTyMajy Ha TPXKUIITY KamuTalla ce Kake J1a IMajy OATOBOPHO
KOPIIOPAaTHUBHO YIPaBJbakbe, CIIPOBOJIE MTOCIOBAKE HA €TUYAH U JIeTallaH HauuH, a lbUXOBU
(bMHAHCHU]CKU U3BEILITAjU MPUIIPEMIBEHH CY Ca UHTEIPUTETOM U MPEJICTaB/bajy ep MpHKa3

%5 Giroux G., Earnings magic and the unbalance sheet: the search for financial reality, John Wiley&Sons,
Inc., 2006, p. 28.

% The International Financial Crisis: its causes and what to do aboutit?, A Liberalsand Democrats Work-
shop, February, 2008, p. 87.
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eKoHOMCKe cuTyanmje y mnpemysehy. Mma, mehyrum, cnydajeBa 1ga ce TOHEKan
(UHAHCHJCKM W3BELITQjU TPUIPEMajy Tako Ja HaMEpPHO MOTPEHIHO INpHUKazyje
¢bunaHcHjcku Tostoxkaj mpemyseha. M Oamr TakBu (UMHAHCHJCKM HM3BEIITAjU WHUILIUPA]Y
OpojHe TpobOiieMe M MMajy 3Ha4yajHe HETaTUBHE KOHCEKBEHIIE 3a Mpeny3eha u mHXOBe
CTEJKXOJIIepe, y3 HCTOBPEMEHO YypyllaBame IOBEpEHa JaBHOCTU Y PauyHOBOJICTBEHY
npodecujy.

EdukacHocT, THKBUIHOCT U €TACTHYHOCT TPXKUILTA KallUTala KJby4yHE Cy U BaKHE
KOMIIOHEHTE CBaKe TpPXXHIIHE TPUBPEE, a 3aBUCE OJf CIIOCOOHOCTH WHBECTHTOPA,
KpeauTopa U peryiaaTopa Ja nporeHe (uHAHCH]CKY CIUKY mnpeay3eha ydecHuka. Jlocra je
npuMepa Koju cBexodye O (UHAHCHJCKMM W PayyHOBOJACTBEHHUM  CKaHJAIMMa
KapaKTepUCTUYHUX 3a TOYeTaK OBOI Beka, Koju cy 2002. roanHe HUCTOMHWIN TPXKUIIHY
KaluTanu3anyjy, y BpeaHocTu ox oko 460 munmjapam amepuukux noinapa. Cee To
cyrepuile Ja OTKpHUBEHa IpeBapa y ()MHAHCHJCKUM H3BEITajuMa PEAyKyje TP>KUIIHY
BPEIHOCT aKI[¥ja BUIIE O]l TIET CTOTHHA MyTa Y OJHOCY Ha M3HOC OTKPHBEHE TpeBape.

Jlom xBanuTter ¢puHAHCHjCKUX HH(OpManMja YMHM Ja npeayseha mocTaHy 3HATHO
oceTJpHMBHja Ha (IIyKTyaluje IMOHYyJIE KamWuTala W KaJa ce OHa cMmamu, mpemyseha ca
HIOKUM KBalIuTeToM uH(popManvja umahe BeoMa OrpaHMuYeH TMPUCTYN H3BOpHUMA
¢unancupama. A, nmoehanu TpomKOBU (UHAHCUpamwa, yciex Beher pusnka u Mame
MOHYZIE, BOJEC PENyKOBalmy WHBECTHUIIM]A, Ma]l TaK MHBECTHIIMOHE aKTUBHOCTHU Tpeny3eha
ycriopaBa TpPUBPEIHU pacT W HEraTHMBHO yTHuYe Ha mpocneputer. llpemysehe koje ce
YIIYCTHJIO Y TIpEBapy UMa 030MJbHE AYTrOpOYHE KOHCEKBEHIIE J1a yOpP30 MOIITO ce mpeBapa
oTKpuje OaHkpoTHpa. VcrpakuBama ykasyjy Aa oko 36% mpenyseha ykJbydeHUX Y
npeBapy GaHKPOTHPa,”>® 360r TOra IITO MPeBape 3Haue ACCTPYKIH]y PEIOBHOT IOCIOBAbA
u nepdopmancu npenyszeha, moiade 3HavajHE MPABHE TPOILIKOBE, HETATUBHO yTUYY Ha
MopaJl 3aloCIeHHUX, YMME C€ pelyKyje HpPOAYKTUBHOCT. 3aTUM, OTKpPHMBEHE IIpeBape
yCJIOBJbABa]y TYOHUTaK MOBEpEHa Mel)y MOCIOBHUM MapTHEPUMA, YUME C€ TOIE TOJuHaMa
rpahenun pemyranuja u ryasuwil. OTKpUBEHE NpeBape 3Haue W CYHOBpAT Kapujepe JuLa
KOja Cy y IpeBapy yKJbyueHa.

[TotnyHuju yBuA y yIiuB (UHAHCHJCKOT M3BEITaBamba Ha TeKyhe eKOoHOMCKe
OpUIMKE TpPaXH Jla Ce€ yKpaTKO OCBPHEMO Ha TIOYEeTaK CTaHAapaAu3allmje
pauyHOBOJCTBEHHUX IpaBWJIa, a KOJU C€ Be3yje 3a JBajieceTe TOoJMHE MPOLUIOT BeEKa,
npoctrop CAJl u mepwon Koju je OMJIMKOBAO pacT uHAycTpuje u Oepse. [loxiena u
ONOPTYHUCTHYKO MOHAIIAKkE MEHAIMEHTa Pe3yJITUPAIM Cy IMpeBapama y (MHAHCH]CKUM
M3BEILTajuMa, HEOAPKUBUM IieHamMa XoB M KOHa4yHO, €KOHOMCKMM KpaxoMm 1929.
romme.”

VY Besu riobanne GpuHaHcHjcke kpu3se, Hactane 2007. roaune, nmpeacennuk Oxdopa
3a MPC, David Tweedie ykasyje Ha cneaehe: "Ako ce ocBpHEMO Ha KpU3Y U BbEHE Y3POKeE,
TO CBAaKakKo HHje OMJIO padyyHOBOJCTBO. Pasnor cy OaHke Koje cy ooOpaBaie KpeauTe 0e3
WKaKBOI CMHCJIA, KIWjeHTHMMa 0e3 Mpuxoja, I0ocja, HMOBUHE, 3aTHM IpeBape
MEHaIMEHTa, HeaJeKBaTHAa KOMIICH3allMOHa TMOJNUTHKa Tmpeny3eha, HeepuKacHO
ynpaBmbame pusnipma”.?? 3a carnenaBame ymore (HMHAHCHjCKOr W3BEIITABARA Y
HaBEJICHOM IIPOIIeCY, HEOMXOHO j€ HArJacUTH Ja MPOIECH peryircama (PUHAHCH]CKOT
M3BEUITaBaka U JIOHOIIEHA PAavyyHOBOJACTBEHUX CTaHAApAa MUMajy HU3PAXKEHY MOJUTHUKY

%7 Suyanto, Fraudulent Financial Statement, Gadjah Mada International Journal of Business, January-April,
2009, Vol. 11, No. 1, p 118.

28 Albrecht, W. S., Albrecht C. C., Albrecht. C. O., Zimbelman M.F. Fraud Examination, South-Western
Cengage Learning, 2011, p. 364.

29 |bid.

0 Rockness H., Rockness J., , Legislated ethics: from Enron to Sarbanes-Oxley, the impact on Corporate
America", Journal of Business Ethics, Vol. 57, 2005, p. 32.

2 Bertomeu J., Magee R., From low-quality reporting to financial crises: Politics of disclosure regulationa
along the economic cycle, op. cit, cTp. 209.
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KOHOTAIMjy, KOja MPOUCTHYE W3 YHWIHEHHIIC Ja PAauyHOBOJCTBEHA IpaBWIa yTUYY Ha
MOHAIIAkEe JbYAH U Ja, CXOIHO TOME, MOpPajy Jla MX NPUXBAaTe OHHU YHje IMOHAIIAmE
peryiuiy.

Onpa kxaja Cy MHBECTUTOPHU HEIOBOJFHO MH(POPMUCAHH O CTamy Y NPUBPEIH,
pauyHOBOJICTBEHH MU3BEUITAjU UMa]jy 3a/IaTakK Ja ux o Tome uHpopmuiry. [lo3Haro je na Ha
MOYETKY Maja eKOHOMCKE aKTMBHOCTH, BehuHa npeny3eha HacToju 1a peaykyje KBaauTeT
obOenoamyBama, IMTO pe3ylTHpa BehUM H3HOCOM JIOMIMX 3ajMoBa y (DHUHAHCHjCKHM
u3BemTajuMa OaHaka, ycien dYera M OaHKe IOYMIbY Ja 3aXTEBajy HIDKU CTENeH
obenonamyBama. MHave, Mmaj KBAIUTETa PAavyHOBOJICTBEHHX HH(pOpMAIHMja MPETXOIH
n3bujamy (UHAHCHjCKe Kpuse, a TmoBehaHW cCTelmeH HEHUCIUIATUBOCTU TIPETXOIHO
(bMHAHCHpAaHUX TIpOjeKaTa OTKPHUBA CBY JauWHY KpH3eE.

VY JxeJjpM J1a ce OArOoBOpUM Ha MUTame yJjore (PUHAHCHCKOT M3BEIITaBamba M
MCOU/MPC, nemoryhe je HW30CTaBUTH pPadyyHOBOJCTBO ¢ep BPEIHOCTH M IOBE3aHa
MUIILJbEHA JIa YIPaBo Oall OHO:

" [IpeICTaBJba AUPEKTHHU FeHEpaTop GUHAHCH]CKE KPH3E;

" [OropIIaBa KPU3y KOjy Cy MHHUIIMjATHO MOKPEHYIU IPYTH (HaKTOpH U

" MecelrMa MPUKPHUBA KPHU3y, MITO PE3yJATHpPa HEOIaroBpeMEHUM peakiiijama Ha

Hacraje npooyeme.

MortuBe npeBapa y pauyHOBOJACTBY (hep BpeIHOCTH Tpeda TpaXUTH y YHEHCHULU
Jla je TI0 CBOjOj MPHUPOAM OBaj KOHIIETIT HEMpelr3aH, 300T Tora ITo Mepeme y oapeheHum
OKOJJHOCTHMa YKJbydyje HEHM3BECHOCT M Jla C€ 3aCHHMBAa HAa BPEMEHCKH INPOMEHJBHBUM
npernoctaBkama. Ilo3Hato je na yrBphuBame mnpBOr HUBOAa (Gep BPEIHOCTH HE
IpeJicTaBlba mocedban mpoodiem, J0K je MOTIIYHO Apyradja CUTyallrja MPUCYTHA YKOIHKO
je HeonxonHo yrBpautu 11 u Il HuBO Te BpenHOCTH.

VYV nenem6Opy 2008. rogune amepuuka Komucuja 3a XoB uBpcTo je moaprxkana
IIpUMEHY KOHIIeNTa ep BpeJHOCTH, LITO YKa3yje Ha To Ja ynotpeba ¢ep BpeIHOCTH caMa
1o cebu HHje Y3pOK Kpu3e, Beh pasiiore Tpeda TpaKUTH y 3710yNOTpeOr OBOT KOHIIETITA.

[Tonazehu o mpeTxonHOT, 3a CBE yUECHHMKE Ha TPXKHILUTY KauTaja of MoceOHOor je
3Hayaja J1a 0JaroBpeMEeHO MPEeno3Hajy pU3MK O] peBapa y (UHAHCH]CKUM HU3BEIITajUMa,
y 4eMy UM MOTY NMoMOhM 3HallM yIO30peHa, OJHOCHO paHM CUTHAIM KOJU YKaszyjy Ha
moryhiHocT npesapa, nonyt crenchnx:2*

" [PUXOJIU O] Mpojaje, KOju HUCY y CKIaay ca He()UHAHCHUJCKUM MepUInMa

neppopmaHcy;

" HEKOHKYPEHTHOCT IPUXO0/a O]l MP0oJiaje U ONepaTUBHOT HOBYAHOT TOKa;

" [IpeBHULIE BUCOK MOMYCT 0J00peH KynuuMa (JIMCKOHT);

* BeJMKH Opoj BpaheHux mpoaaja;

" 3HayajHE TPAHCAKIIM]je ca IOBE3aHUM CTpaHaMma;

* mpeny3ehe MMa H3y3eTHO BHMCOKa MOTpaXHMBamka WM je€ CTOHa pacra

MOTPaKUBaha BUCOKA,

" HENOCTOjare OPUTHHAIIHE JOKYMEHTAlH]€;

" yecTe MPOMEHE BPCTE MPUXO/Ia;

* HeyoOMYajeHEe KOpeKIMje TMpHuxoJa TMPeKo TpaHCaKIUja Ha  Kpajy

padyHOBOJCTBEHOT nepuoaa (T3B. last-minute TpaHcakiyje);

" yecTe MPOMEHE PauyHOBOACTBEHUX MOJIUTHKA;

" BEJIMKH HETO3HATH KYIIU U

" yecta IPOMEHAa pPEBHU30pa, MEHAIMEHTa, NpPaBHUX 3aCTyNHHMKAa U JpPYyror

2 Hupo 11 u 111 (ep BpeaHocTH yTBphYjy ce KaJa He IOCTOjU aKTUBHO TPIXKHUILITE 32 UIMOBHHY M 00aBe3e
KOje Cy IpeIMeT BPEeTHOBAbA.

3% Moharam S. P.: ,,How to manage earnings management?“ Accounting World, Institute of Chartered
Financial Analysis of India, No. 10, 2003.
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KJbYYHOT IIepCOHaJa.

YuTa mpobieM, y Be3U ca HaBeJCHUM MHMKATOPHMA, CaJIp’KaH je Y YNHCHUILM Ja
IbUXOBO TIOCTOjalbeé HE 3HAYM HYXHO M IIOCTOjalbe TpeBape y (UHAHCH]CKUM
W3BeIITajuMa.

6.1.5. Ilpenusupame 3a0pambeHUX AKTUBHOCTH

[TocToju mpenu3upaHa JUCTa O] IE€BET HEPEBU3OPCKHUX YCIyra KOje PEeBH30PCKE
bupme y6yz[yhe Hehe mohu na pyxajy, a Koje yKJbyuyjy:

yciryre Bol)ema MOCIOBHUX KIbUTA,

" M3ajHUpaEEe U UMIUIEMEHTANW]y HH()OPMAMOHNX CHCTEMA,

" ycIyre y Be3H ca IpolieHama BpeIHOCTH pupMme,

" aKTyapcKe yclyre,

" WHTEpHY PEBU3H]Y,

" MEHalepCKe ycIyre U yciayre XyMaHHX pecypca,

" caBeTOJaBHE OPOKEpPCKE, NUIEPCKE UM MHBECTHIIMOHE YCIYTe,

" [paBHE U CTPYYHE yCIyre Koje ce 0JJHOCE Ha MPOIIEC PEeBU3HjE U

u

* cBe apyre ycayre 3a koje On0op 3a jaBHU HAA30p OLICHH Ja HUCY J03BOJbEHE.

VY Hamepu na ce OApPXKH WHTETPUTET M OOJEKTMBHOCT PEBHU30pa y OJHOCY Ha
KJIMjEHTa, OBHM 3aKOHOM Cy IPOMNKCaHe PECTPUKTUBHE Mepe, KojuMa ce 3a0pamyje cBaka
aKTUBHOCT KOja OM MOTJa Jia JIoBele 0 yrpo’kaBama KBAIUTETa M NMPOQPECHOHATHOCTH
peBu3opcKkux yciayra. OBUM ce KaXmbaBajy U OHU WIAHOBH IpodecHje KOoju cy MoJUIeryIn
HCKYIIECHY Ja )XPTBY]Y CBOjy 00J€KTUBHOCT Y OJIHOCY Ha KJIMJE€HTa, a Y CBPXE BHILIE ITOCIa
u npoguta. Tako ce ucTuue Ja mWTeTy HUCY mpeTpnenu camo Enron u Artur Andersen
(ka0 peBM30p W KOHCYJTAHT), HEro W 1ena npodecuja U To 300T HEMPOPECHOHATHOT
npuctyna camo jenHe gupme (Artur Andersen, 0HOCHO HEKOJHMKO IOjeMHAIa KOJU Cy
PYKOBOIWIN MpojekThMa). Jloroamiio ce Tako Ja je 300r HEKOJIMKO HeYacHUX I0je/IMHaIa,
LIEJIOKYITHA PauyHOBOJICTBEHA MpodecHja 3aBplImia Ha cTy0y cpama, IITO HUje Cllydyaj ca
octanuM mnpodecujama. Ila Tako, HIp. y apXUTEKTypH, apXUTEKTa MOrPEUIM U HAIpaBu
IIpojeKaT 3a 3rpaay Koja ce KaCHHje CPYIIH, 3aKOHCKe mocienuie he CHOCUTH MojeanHal]
KOJH j€ TO ypaauo, a Hehe OuTH KaxkmeHa 1ena npodecrja. TakBo pasMHUILIbakE Y CBEMY
o0jamana 300r yera pauyHoBol)e MOpajy UMaTu BUCOKE CTaHAAp/E pasia U €TUKE Y CBOM
MOHAIIAKY.

6.2. AHAJIMTUYKU NPUCTVYII KAO NIOJIUBAJIEHTHA
METOAOJIOTUJA: CTBAPHU BUJIAHC CTAIBA Y OJJHOCY HA
MNPOJEKTOBAHHA

6.2.1. AHAJTUTHYKHU NPUCTYN CTBAPHOM OMJIAHCY CTaM-a Y OJJHOCY HA
IJIAHMPAHH

bunanc crama je pauyHOBOJCTBEHH HMCKa3 KOjU /1aje CIHKY O CTamy CpeAcTaBa U
W3BOpA CpElCcTaBa Ha TMOYETKY U Kpajy oOpauyHCckor mepuona. OH je HCTOPHJCKHU
JOKYMEHT M3 KOTa C€ MOIY carjieflaTd CTalke W PEe3yJITaTH HAcTaad y IPOLUIOCTH a, y
onpeheHoj] Mepw, naje M HMHAWKAIMje O Tekyhem cramy, yka3dyjyhum Ha BepoBaTHE
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TeHneHnuje y oyayhnoctu. lberoBom ananmzom aojasu ce 0 pa3IHuauTUX MHGOpMaIja
noTpeOHUX 3a carjiefaBame edekara paHujux (UHAHCHJCKUX W MHBECTUIIMOHUX OJITYKA.
Wuaye, anannza oBOI payyHOBOJICTBEHOT MCKa3a 3aCHHMBA Ce Ha mopehemy Koje Moxke aa
Oyzne cacBUM HEINPELM3HO W MHTYWTHUBHO, WM EKCIUIMIUTHO W Tpenu3Ho. Tako HIp.
noJiaTak KOjuM ce caommrasa Ja je npenysehe »A« octBapuio mpomer ox 10 muianona
JIMHAapa caM 1O ce0M HeMa HUKAaKBY KOPHUCT, MAaKO CE TakaB IOJATaK KOJ HAC YecTo
CaommTaBa. YKOJIMKO 3HaMO Ja je mpeny3ehe »A« TMTaHT ca Xuijbaly 3aloCIeHUX, OHJA
MHTYUTHBHO MOXEMO 3aKJbYYUTH JAa je mpoMeT of 10 munmoHa auHapa cina® ydumHaK
poJiaje, IOroTOBO IITO CMO CTBOPHJIM YTUCAK Jja TAKBU TUTAHTH Tpeba J1a ocTBapyjy Behu
npomet. Bucuna npomerta ox 10 munnona quHapa 6uhe KOprCHA TEK MOIITO Ce YIOPEIH C
apyruM nofatkoMm. [Ipermsan 3akibydak 0 BUCHHHM IPOMETa MOXKE C€ U3BECTH TEK Kaja ce
npomer o 10 MuiIMOHA AWHApa YMOpeau € MPOLUIOTOTUIIBEUM MPOMETOM, OJHOCHO Ca
IIPOMETOM KOjH je OBE TOIMHE OCTBApHO CIIMYaH rMrant. Tek y mporecy nopehema, naxie,
ugpa 1o6uja Ha 3HAYA]Y.

3a Ty CBpXy MOJepHa CKOHOMCKa JHTeparypa W TMpHBpeIHA IIpakca Yy
(MHAHCH]CKO] aHAIM3H KOPUCTE TPH BEITMUYMHE 3a opeheme cranmapa;

* yTBphEHUX IUIAaHOM;

" W3 NPETXOJHOT MEePHUoa 1

" OCTBapeHHX y ApyruM npemysehuma.

a) Kaxe ce nma cy craHmapau NWJbHE BEIHYMHE IOCTaBJbeHE (DUHAHCHUjCKUM
IUTaHOM Tipeay3eha, Koju uMajy ¥ CBOja OrpaHUYCHa y MOy KBAIUTETa HHPOpMaIrja
nobujeHnx mnopehemeM ocTBapeHOr ca IUTaHUpaHuM. YecTo mmiaHupane nudpe HHUCY
OpMXJBUBO YTBphEHe, a ¥ Kaja jecy OHEe MOT'y ITOCTaTH HeTadHe 300T mpoMeHa oipeheHux
IIPETIOCTAaBKU Ha OCHOBY KOJUX Cy JOHeTe. 3aro, mnopeheme OCTBapeHUX BEIMYMHA ca
TUTAHUPAHUM, KOj€ HHUCY a/IeKBaTHE MOYKE OMTH MCTO, Ka0 M KaJla C€ OCTBAPCHE BEJIMUMHE
caommTaBajy 0e3 mopehema ca ApyruMm mnonanuMa. Ho wumak, nmimaHupaHd TOJAId
MPEACTaBIbajy CTAaHIAp/AE KOjU CTBapajy Mame TEIIKOha y OJHOCY Ha HCTOPHUJCKE WITH
HEKe JIpyre eKCTepHe Mo/IaTKe.

0) [Topeheme ocTBapeHUX ca HCTOPHUJCKUM TOIalliMa MOXKE J1a IIOKaKe caMmo Ja JIk
je Texyhe nmocioBame 60Jb€ WM JIOLIMjE OJ] MPOILUIOT, aju He U Ja JIU je paHuje u Tekyhe
MOCJIOBamkbe OMIIO AOOpPO M KOJUKO je morjo Outu Ooswe. [lopemmBocT momataka Moxke
OUTH orpaHHueHa 1 300T MPOMEHE BPETHOCTH KYITOBHE MONYM HOBIIA.

B) U kana ce jenno npeaysehe ynopehyje ¢ npyrum tpeba BOAUTH padyHa aa Jid Cy
Ta J1Ba HU3a Opojku MehycoOHO ymopeauBu. Ta MopeaMBOCT 3aBUCH U O]l MPUMEHEHUX
pPauyHOBOJCTBEHHX Hayela TPOICHUBakba OMIAHCHUX TO3WIMja, O]l BHCHHE IOPECKOT
onrtepehema THX npemy3eha u ci.

HaBenena orpaHumvema YCIIENIHO CE€ OTKJIamajy CHpeTHOINYy aHanmuTHYapa 1a
pas3ivKe yOoud W HaKHAJHO YCKJIQJM, YuMe ce mocTuxke Beha mpeunsHoct uHpopMmaiuja
nobujeHux nopehemem ca omadbpaHuM CTaHAAPIOM.

6.2.1.1. AHAJTMTHYKH NPUCTYI GHJIAHCY CTamba

Eduxacna ¢unHancujcka aHanmM3a 3acHUBA ce Ha KOpHUIIhewmy pauyyHOBOJCTBEHUX
nH(opMalija Koje Mpyka OWJIAaHC CTama ca IUJbeM Jia ce carjiiefiajy epexTh paHujux
(UHAHCHJCKUX W MHBECTUIMOHUX OJUIyKa Ha Tekyhu (UHAHCHjCKH TMOJI0XKa] H
nepcnektuBe npenyseha. Ilponec ¢uHaHCHjcke aHanmu3e 3acHUBA ce Ha Tmopehemy
no3unuja OugaHca cTama JBa y3acTOITHA MEpPHO/a, WM CTaB/bakbeM y OJHOC TO3MIHMja
OwmraHca cTama ca rmosuirjama ouianca ycrexa. Pazyme ce, mopehema ce mory BpmmT u
u3Mel)y TUIaHUpaHUX U OCTBApeHHX IMO3UIMja, WM M3Mely mosuiuja ocTBapeHUX y JBa
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pasnuuuta npeny3eha. [TocmaTpamem ogHOCA jeqHe MpeMa Apyroj OMIIaHCHO] TO3UIU]U
nobuja ce Opoj KOju ce TpeTupa Kao MoKa3aTesb, paruo Wik KOSPUIIH]CHT, IIPH YeMy ce
paro 6poj nobuja nesbemeM jeqHoTr Opoja ¢ IpyruM Kao 6a3oMm. JacHO je Ja ce Ha OCHOBY
nmo3uIMja OWiIaHca CTama MOTY M3padyyHaBaTH Ha JeceTuHe pamuo OpojeBa. Kako oBu
OpojeBH HEMajy HUCTY aHAJIMWTUYKY BPEIHOCT, V aHAJUTHYKE CBPXE y JaTO] CUTYyaIlHju
OOWYHO ce KOPUCTE camMO OHHU KOjU TpYkKajy peleBaHTHe mHpopMmanuje. Paimo 6pojeBu
MOTYy C€ TPYIHCATH Y KaTeropuje moka3arespa, 0JTHOCHO Kao:

" [OKa3aTeJbl PEHTAOWITHOCTH,

" [IOKa3aTeJbH JIMKBHIHOCTH,

" [I0KAa3aTeJbU COJIBEHTHOCTH H

" OMIITH [TOKA3aTeJbU TOCIOBAbA.

a) Hajuemhe kopumiheHa Meroga HCIUTHBAaWKA HOKA3AmMebd PEeHMAOUTIHOCMU
3aCHUBA C€ HA MCKa3MBamy CBaKe CTaBKE OMJIaHCA ycliexa y BHY IPOICHTA OJ1 MPUXOa.
[Ipeypehenu Ounanc 3a Te noTpede aaje nmokasaresbe, Kako CIeIu:

- Y MUAUOHUMA -
U3HOC %

1. OcTBapeHH PUXOJ 3.130 100%
2. TpomKOBH MPOJATUX TPOU3BOJIA 3.000

3. [Ipemuje ocurypama 70 3.070 98%
4. bpyto noour 60 2%
5. ITopes3n 30

6. OTmcu 1 aMmopTH3aIyja 140 170

7. T'yourak (4-5-6) (-110) 3,5%

VY XunoretnykoMm OWJIAaHCY OJf MpPHUKAa3aHUX HpoleHaTa, Opyro noOuT yuHU 2%
OCTBapeHOT MpPHXO0/a, TPOIIKOBU MPOJATHX Mpou3Boaa 98% ocTBapeHOI NpuxoAa H
ryoutak 3,5% ocTBapeHOT mpuxo/a.

Kako mporeHar HeTo AOOMTHM YMHM Mepy YKYIHE PEHTaOWIHOCTH, a MOIITO Yy
HalleM MpUMepy HHUje OocTBapeHa HeTo noout Beh ryOuTak, ucmajna jaa je npenysehe
MOCJIOBaIO HepeHTaOmiHo, jep je Ha cBakux 100 guHapa mpuxona octBapuBajio 3,5
JTUHapa ryouTka.

0) Buiie je Bpcta pampo 6pojeBa mocpe/icTBOM KOjuX Tpeda yTBpAUTH MOTYhHOCT
npeayseha na usmupn gocmnene od6asese. [lomrTo MoryhHOCT u3Mupema nocmenux odaBesa
3aBHCH, TIPE CBEra, OJf BUCHHE JTUKBUIHUX OOPTHHUX CpeCTaBa y aKTHBH Ha JaH jaocneha
obaBe3a, To Oyayhe omHoce Tpeba MPOIEHUTH PAIMOM JUKEUOHOCMU KOJU OJIpakaBajy
CTame MpoIuiocTd. Ha 0CHOBY MpoIIIOT cTama Jako je mpeasuaeTn oyayhe ogHoce, kaaa
Ce M3HOCH JUKBUIHUX CpelcTaBa W oOaBe3a He Om memanmu. Ho, kako je cutyanmja y
nocinoBamy mnpeayszeha TakBa 1a Cy OHM HEpPaBHOMEPHU, TO TOK JUKBHIHUX Y OKBUDPY
KOHTa OOPTHHX CpEJICTaBa 3aXTeBa HCIIMTHBAKE JUKBHIHOCTH YIOTPEOOM Pa3IMUUTHX
paro OpojeBa o1 KOjuX Cy HajIO3HATHjH: panuo onmre (Tekyhe) TMKBUIHOCTU U allyj-
TECT panuo (pamuo TPEHYTHE JTUKBUTHOCTH).

[Ipema cutyanuju XWUIOTETHYKOT OWJIAHCA CTama panuo Tekyhe JTMKBUIHOCTH
U3HOCH:

Ob6ptHacpencrsa 1000

=1,89 myTa,mmu 1,89 npema 1
Kparkop oure ob6aBese 530

Hatu pammo Texkyhe TUKBHUIHOCTH TOKa3yje Ja ¢y oOpTHa cpeacta Beha 3a 1,89
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myTa OJ KpaTKOpouHuUX oOaBe3a. Ilomro oBaj pamuo HHUje camMO Mepa JIMKBHIHOCTH
npenyseha, Beh u Mepa Mapke CUTYpHOCTH 4Hja BEJIMYMHA MOKa3zyje MoryhHocT mokpuha
HEpPaBHOMEPHOI MpPHJIMBA JIMKBUIHUX CpEJICTaBa y OKBHPY KOHTa OOpPTHHX CpECTaBa,
noTpeOHO je MpHU TyMauewy panua Tekyhe TUKBUIHOCTH YTBPIUTH U CTPYKTYpPY OOpTHHX
cpelcTaBa, Koja OM IMOKazaja MpaBy CIMKY O JUKBUAHOCTH mpeay3eha. Ta okomHOCT
yCJIOBJbaBAa MCHHUTHUBAIE JIMKBHIHOCTH MPUMEHOM CTPOXKHjUX KpPUTEpPHjyMa, IMa ce Kao
TECT JIMKBUAHOCTH KOPUCTH T3B. ayuod-mecm payuo, KOju 3aXTeBa MEPEHE JTUKBUIHOCTH
W3 OJHOCAa JUKBHJIHUX cpejacTaBa (TOTOBMHA, XO0B W moTpaxkmBama Koja YCKOPO
JOCTICBAjy 3a HAIulaTy) IIpeMa KpaTKopoyHUM oOaBezama. Ilpema cutyanuju
XUIMOTETHUYKOT OUJIaHCa CTama OBaj PaIyo je:

JIMKBRYHA CpEfcTBa _ 730 =1,38 nyTa, wm 1,38 nmpema 1
Kkparkopoure obaBeze 530

OBaj ayud-mecm payuo MoKasyje 10 KOjer Cy CTeNeHa JIMKBUHA CPEIICTBA OaMax
pacrosokuBa 3a mokpuhe KpaTKOPOUYHUX 00aBe3a, 300T Uera ce Mo HeKMMa y HMEHHUTEIbY
oOpacia y3umajy rocmene odaBese, a He YKyIHe KpaTKOpodHe o0aBese.

B) Y oaHOCYy Ha JUKBHJHOCT, KOja MpEICTaBJba CIIOCOOHOCT mpemy3eha na
U3MHUpYje KpaTKOpouHe obaBese, coneenmHocm TPeAcTaBiba CIIOCOOHOCT mpeny3eha na
miaha kamare U OTIUIATY IO OCHOBY JIyTOpPOYHUX 00OaBe3a Impema IiaHy otiuiare. U3 yria
npenyseha gyropoune obaBese, OUIO a ce OJIHOCE Ha KJIACUYHE 33jMOBE WUJIM Ha 00aBe3e
10 OCHOBY €MHTOBAHHMX OOBE3HHMIIA, MPEJICTABJbA]y BEOMa PH3UYAH Y)KHUYKH KarUTal
Mame pusuuaH 3a npeaysehe je COnCTBEHH M aKLMjCKHU KaluTal, jep aKIMOHapH A00H]jajy
TUBUACHIE TEK IO JUCKPEIMOHOM IMIpaBy MEHAlIMEHTa WM YIpaBHOr o0ja00pa
npenyseha.?** Kako cy akimonapu ca mamom curypromhy 1a he npuMuTH AuBHICHNTY,
HEro umaouy oOBe3HMIA Ja he HamIaTUTH Kamary, MMaoly KamuTajla OOMYHO C BHILE
pHU3HUKa YIaXy y aKklMje, OCUM aKo PealHo He OueKyjy Aa he ocTBapuTu Behu MpUHOC HEro
Kaja Ou ynoxxuiu y oOBe3Huile. AKO Tak, y Ipyrom ciydajy, npeaysehe moxe na npudasu
KaIuTall eMUTOBakEM OOBE3HMIIA 110 PEaTMBHO HUCKO] KaMaTHO) CTOMNH, OHO he TeXHUTH
Jla 1ITO BUILIE CpeJicTaBa NpuOaBU Ha Ta] HAYMH, Y OUeKHUBamwYy Aa he Tume ocTBapuTu Behe
IMBHJIEHAE 3a akiuoHape. MHade, kao mokKa3aTesb paBHOTeXke M3Mely akimujckor u
JNYKHUYKOT KamuTajlla KOPUCTU C€ palMo akKIUjCKOI KamuTajga, KOJu Ce H3padyHaBa
MIOJIJIOM YKYITHOT KamnuTana Ha KpaTKopouHe o0aBe3e, TyropodyHe o0aBe3e M aKIUjCKU
Kanuraj, OAHOCHO KalWTal BJIACHUKA, NpU YeMy BUCHMHA THUX KaTeropuja y OJHOCY Ha
CTPYKTYPY aKTHBE€ y 3HaTHO] MEpHU yTHUE Ha COJIBEHTHOCT npeay3eha.

Panmo aknmjckor kamuTania, OJHOCHO KaKO C€ JOII Ha3WBa palMo Jyra mnpema
KanuTany y Hamoj tabenu uzHocu 70 mpema 30 wim 2,3 npema 1. A, kana ce UCKIbyde
KpaTKOpOYHE 00aBe3e pamuo aknujckor kanutana je 70 mpema 14 unu 5 npema 1. 3naun,
aKIMjCKU M COIICTBEHU KamuTan y npumepy Behu je 3a 5 myra ox nyropouHux oOasesa,
HITO je MHAMKATOp Ja npeny3ehe mMa pernaTMBHO MajiM pU3MK Yy morieny moryhHoctu
U3MHUpEea Kamarta 1 OTIUIaTe 0 OCHOBY JAYTOpOYHUX 00aBe3a.

r) Y cnydajy onwmux nokazamena nociosarsa npeayseha Bpio 4ecTo ce KOPHCTH
panyo TpUHOCAa Ha TMPOCEUYHHM JYTOpOYHHM KamuTtaid. HberoBo wm3padyHaBame BpIIM Ce
1e000M MPUXO0Ja, OMHOCHO OpYTO HOOHWTH ca MPOCEUHUM CTamhEeM aKIIHjCKOT KaluTaia u

24 Ca craHOBHIITA PH3HKA CHTyaIHja je oOpHYTa Kaja Cy y IHTAmby HMAOLM OOBE3HHIA H AKIHMOHADHL
Hamme, mmaorm oOBe3HMIIa WMajy pENAaTHBHO MalM PH3WK Y TIOTJIey HaIulaTe OOBE3HMIA, TOK CY
aKIMoHapy ca BehWM PU3MKOM 300T dYera ce akIWjCKH KaluTall 4ecTO TpeTHpa M Kao Npeay3eTHHYKH,
OJTHOCHO PH3HYHH KaIlUTAIl
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nyropouHux obasesza. OBaj pamuo npemMa iudpama U3 HalmMx OMIaHCa U3HOCH:

Bpyro nobur 60 60

= = = 2,3%
IIpoceunu akimjcku Kammran + [Ipoceune myropoune obasese  2.070 + 550  2.620

Moryhe je oBaj panuo u3padyHaBaTd M Ha APYrHM HAuYMH, OJHOCHO TAaKO LITO CE
IPBO HM3pauyHa KOePHIHMjeHT o0pTa AYrOpOYHOT KalUTaja, KOjH CE 3aTUM MHOXHU ca
nporeHToM yderrha 6pyro noOutH y npuxoxy on mpoaaje. OBaj MeTon je AyXH, il je
3aTO MOJECHUjU 3a aHanu3y. [IpemMa memy KoeHIMjeHT o0pTa JYropovHOr KamuTania
U3HOCH:

OcTBapeHd MPUXO. ~3.130

= =1,19,
IIpoceynn myropounw karmran — 2.620

a mporieHar yuenrha J0OUTH y IPUXOTY O Ipoaje je:

OctBapeHn npuxon _ 3.130 _ o0

BpyTo nodur 60

[Ipema mpeTXOAHMM IOKa3aTeJbMa paIMo MPHHOCA HA MPOCEYHH JTYTOpPOYHHU
Kamnurain je:

Koedpmmjen T oOpta X IIpomenar yuemrha mobwtn _  Pammo mpuHOC
JlyTOPOYHOT KaruTaina Y OCTBapEHOM MPHUXOJTY JQyTOPOYHH KaITUTAT
1,19 X 2% = 2,3%

W3 nobujeHnx mojaTaka MOXe Ce 3aKJbY4HUTH Ja ce nepdopmance mpenyseha Mory
Mo0OO0JBINIATH Y JIBa ClIy4aja, OJJHOCHO rmoBehameM:
" [puxoja O]l Mpojaje MO jeHOM AWHAPY KOpPHUIIhEeHOT JyropoyHOTr KamuTaa
1501051
* OpyTo 10OUTH HA CBaKW AMHAP OCTBAPEHOT MPUXOA O] MPoJiaje.

6.2.1.2. AHATUTHYKH NPUCTYN NJIAHUPakbY OWJIAHCA U HOBYAHOT TOKA

[Ipakca je ycmemnmx mipeayseha pga pemoBHO mpucTynajy (QUHAHCH]CKOM
IUTAHUPAay, 32 KOje TMOCIOBE M3/1Bajajy U 030MJbHA cpeicTBa. Kao KOHKpeTaH ImpOH3BOJ
TOT mpoleca 100Mjajy (pUHAHCH]CKU IUIaH Kao YHANpe] CauyuieH O0payyH IpHKa3zaH y
o0nuKy OuninaHca crama, OWiIaHca ycrexa M H3BElITaja O HOBYaHUM ToKoBUMa. OBaj
oOpauyH caapxu GUHAHCH]CKE IUJbEBE Tpeay3eha mpousanunx u3 mporeca pazmMarpama
yKynHUX edekata (pUHAHCHJCKMX M HWHBECTHIIMOHHMX OJJyKa Koje TpeOa HU3BPILUTH Y
Nepuojy 3a Koju ce ImiaaH JoHocu. CyIITHHCKH, (PUHAHCHUJCKO IJIaHHpame Kao MpOIeC
o0yxBara:

" aQHATU3y caJallber GUHAHCH]CKOT U MHBECTUIIMOHOT CTama npeayseha,

* mocnenuue u3HeHahemwa 1 Be3a u3Mel)y cagammux 1 0yayhux outyka,

* u300p u3Mel)y BUllle AITepHATUBHUX MOTYNHOCTH H

" OIICHY OCTBApPEHOT Y OJIHOCY Ha IIJbEeBE Y (PUHAHCH]CKOM IIIIaHY.
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Y eKOHOMCKO] JHTEepaTypu W MOJACPHO] NPHBPEIHO] IpPaKCH HaWIa3uMO Ha
pasnuuMTe TOojele M BpcTe (PUHAHCHjCKMX IutaHoBa. Hajuemha ox WUX MONa3u 0f
Ty’KHHE BPEMEHCKOT XOPH30HTA JI0 KOjer J0CeKY (PMHAHCHU]CKE M WHBECTHIIMOHE OJUTYKE
JIOHETE CaMHM IUIAaHOM. YKOJHMKO Taj XOPU30HT HHje IyKH on 12 mecermu ped je o
KpaTKOPOYHOM IUIaHy, OK C€ TOJ JIYTOPOYHHM IUTAHOM IOJIPAa3yMEBajy IUIAHOBH KOjU
o0yxBarajy nmepuoj ayxu of 12 mecery.

Kparkopounn punancujcku miaH omoryhyje npeaysehy carienaBame JTMKBHIHUX
oOpTHHX cpejacTaBa 3a Imiahame oOaBe3e Koje he gocmeBaTH y HapeIHOM IEPUOIY.
[TocpencTBOM KpaTKOpPOYHOT (PMHAHCHJCKOT ITUIaHA JOHOCE CE OJUTYKEe O KPaTKOPOYHOM
1103ajMJBUBAY U KPEOUTHPamYy, OHOCHO O IUIaCHpamy BHUILIKA TOTOBUHE y OJlarajHUYKe
3anuce, ooBesHuie u npyre XoB. MHaue, kparkopouyHe (puHAHCHjCKE OMIyKe Hajuemrhe
o0yxBaTajy oOpTHa CpeJCTBa y aKTUBU M KpaTKOpOUYHEe 00aBe3e y MAacHUBH, a YIpaBJbarbe
HUMa BPIIIY CE HA OCHOBY KPAaTKOPOYHOT (PMHAHCH]CKOT ILJIaHA.

[lpema ngyropoyHoM (MHAHCHJCKOM IUIaHY OJUIyKe O (UHAHCUpPAKY W
WHBECTHUPABY, KOj€ ONpPEIesbyjy CTPYKTYpy KamuTaja y IacMBU U CTAJIHE WMOBHHE Y
aKTHBH, OOyXBaTajy aHTaKOBAamke JYrOpOYHO BE3aHUX CpEACTaBa M  CTPYKTYpPY
JIYTOpPOYHUX M3BOpA 3a BHIIE roauHa yHanpea. OBe OJUTyKe Ha3uBajy Ce yrOPOYHHM, Kao
M caM IUTaH Ha OCHOBY KOjer ce oHe aoHoce. VHaue, AyropodyHud (pUHAHCH]CKH IUTaH
UCIIPIUbYje CE TOMUINBUM IUIAHOBMMA, KOJU TPEACTaBJbajy CTaHIApIC 3a MEpCHe
OCTBapeHUX y4YMHaKa oOpadyHa y OJHOCY Ha IMJbHE BennuuHe yTBphene ruiaHom. [pu
HETOBOj M3PajIy IPUCTYIA CE ABOjaKO, TAKO IITO jedaH MOJIa3u OJ1 TUIaHUPama 00310 Ka
rope, 1Mo KojeM JyropoyHH IUIaH MpeAcTaBba 30Mp BUIICTOJUIIBLUX TUIAHOBA, IOK Opyeu
O]l TUTAHUPAamka 0JI03T0 Ka JI0JIe, 1A TOIUIIHY TUIAHOBH MPE/ICTaBIbha]y MapliujaHe JeIOBe
JTYTOPOYHOT TUIaHa.

a) 3a ruiaHupame OMIaHca CTamkba U M3BEIITaja O TOKOBUMA CPEACTaBa HEOMXOIHO
j€ HajIpe CaAuuHUTU MIAHUPAHU OUNaHC ycnexa W'y HEeMy JaTH MOAaTKe O IUIAHUPAHO]
BHCHHHU HETO NOOWTH W3 Koje ce u moBehaBajy HeTo oOpTHA cCpencTBa M COICTBEHHU
kanutai. Mcro Tako, miaHupaHa BUCHHA HETO IOOUTH yTHYE Ha TUIaHUpamke (PMHAHCH)CKE
CTPYKType KamuTana y OWIaHCy CTama, a Ompeaesbyje M TOJUTUKY JIMKBHIHOCTH,
OJTHOCHO COJIBEHTHOCTH 32 BpeMe 3a KOj€ Ce JJOHOCH IUIaH.

MeTon0IOIIKY IJTaHUpake OMTaHca ycIexa BPIIN e Ha pa3InyuTe HaunHe. JenaH
O]l BbMX 3aCHUBA CE€ HA CYMHUpamy MOCEOHHUX IUIaHOBA MO (PYHKIIMOHAIHOM NPUHIIMITY, K0
IITO Cy: TUIaH TpoJaje, TUIaH TPOIIKOBA, IUTaH Ha0aBKe, IJIaH MPOU3BOAE, TUTAH 3AIINXa,
IJIaH WHBECTUIIMOHUX Yiarama HUTA. Tako, MOXEMO MpHUKa3aTH TMOCTYyNaK IIaHUpama
Oounanca ycrexa 3a 2011. rommny momazehu on mpumepa Ommanca ycmexa 3a 2010.
roauny. IlocmaTtpano nmpenysehe je Ha OCHOBY MOCEOHHX IUIAaHOBA MO (YHKLIMOHATHOM
MPUHIMITY carjieajJjo MOTYhHOCT M OIydmsio ce 3a crparerujy aa y 2011, rogunu
OCTBapu HETO J10OUT y mpoueHTy o1 1,5% y olHOCYy Ha OCTBapeHU MPHUXOJ OJ1 Mpojaje 3a
KOju je yTBpheHo aa ce Moxke peatHo noBehatu 3a 30% y ogHocy Ha 2010. roauny, 10K je
3a ocraje BpcTe mpuxona npensuheno mosehame 3a 20%. McroBpemeHno, mpensuleHo
noBehame amopTu3anuje uzHocu 20% mro aaje amoptusaiujy oa 60 munmona (50 x 1,2).
[Ipemuje ocurypamwa on 20 munuoHa ornucahe ce y IETMHHM, a OCTANIX OTIMCH CE He
mnanupajy. Ilpensuheno je moBehame TpolIkoBa pealn3oBaHUX Mpou3Bona 3a 25% wu
npemuja ocurypama 3a 20%. Ilpema naTum mnopanuma IJIaHMpaHW OWJIAHC ycmexa
HA3rJIeqao Ou, Kako CJIEIH:

[Ipema matum ommTUM HoOKa3aTesbuMa IOCIIOBama npeayseha, carnenaBa ce koje
ce meppopmaHce MOry MOOOJBIIATH paad OCTBapema IUTAHUPAHUX pe3ysTara.
Koedunujent o6pra Ha OCHOBY IUIAaHMPAHMX BEJIWYMHA JYTOPOYHOI KalWTala je Kako
clenu:
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OcTaBp eHM NP UXO]T _ 4.044

= =1,34
[Ipoceuan nyropounukarmran  2.810+3.220

Hatn momamm moka3zyjy na mpeaysehe Tpeba nma moseha koedunmjeHT oOpTa
nyropouHor kanurtana ca 1,19 nyra y 2011. rogunu Ha 1,34 nyra y 2012. ronunu un
npoueHat ydenrha 6pyro nodutu y npuxony ca 2% y 2011. rogunu Ha 5 'y 2012. ronunmu.

[Tpema naTum nmojanuma nporeHar yuentha 6pyTo JOOUTH y TUTAHUPAHOM
MIPUXOY j€, KaKO CIEe/IU:

bpyTonobur 200 _ 5%,

ITmannp ann np vxo1 4040
a IJIAaHUPAHH PALO MPHHOCA HA TyTOPOYHH KaIlUTall H3HOCH:

Koedpumjen T o6pTa [Tp omenar ygentha noourn Parmmo npuroca Ha
QyTOpOYHOTKamurana X y IDIAHUPaHOM MPUXOLy X Iy TOp OYHHKAIUTAIl
1,34 5% 7

6) Cam m1aH mpomMeHa HEeTO OOPTHUX cpezicTaBa Tpeba Aa 00yxBaTH MPOMEHE Koje
he HacTraTu Ha Mo3UIMjamMa JYTOPOYHUX M3BOpA y IMACUBH M CTATHUX CPEJICTAaBa Y aKTUBH,
jep ce Ha OCHOBY HbUX HAJIAKIIE MOTY MIAHUPAMU NPOMEHe Hemo OOPMHUX cpedCcmdasd.
To apyrum peunma 3Ha4M J1a OBUM IUIaHOM Tpeba 0OyXBaTUTH MPOMEHE M3BaH OOPTHHX
CpejcTaBa M KpaTKOPOYHHX 00aBe3a KOje yTHUy Ha IPOMEHE HeTO OOPTHUX CPE/ICTaBa.

B) [Inanupanu 6unaHc ycnexa u M3BeIITaj O MpOMeHaMa HETO OOPTHUX CpeJicTaBa
Hyzae MmoryhHocT npenysehy na cauuHu nianuparu bunanc cmarba 'y KojeM Ou ce nuckasana
IUTAHUPaHa CTPYKTYypa KanuTana y HacCUBH U CPEACTBA y aKTHBH.

Huje nako oaroBopuTH Ha MHUTamkE Ja JH NMPETXOJHO CAUYUI-ECHH TPETMMHUHAPHU
OunaHc cTamka M M3BEIITa] O NMpOMEHaMa HETO OOPTHUX CpeJCTaBa MpPEJCTaB/bajy 3a
npeny3ehe Hajoospe omadbpane antepHaTuBe. Jlocagamma eKOHOMCKA TEOPUJU U MOJIEpHA
IIPUBpE/IHA TPaAKCa jOII YBEK HUCY MOHYAMUJIE MOJEN KOju OU 00yXBaTHO CBY CIIOKEHOCT
OMIIMja U AITEpHATHUBA KOje Tpeba aHaTu3UpaTH MPH TOHOLIEHY (MHAHCH]CKOT IUIaHA.

Ocrano HaMm je Ha Kpajy jOIl Ja YKaXeMO Ha HEKe CTaBOBE Yy Be3M ca
KpaTKOpPOYHUM (PMHAHCH]CKUM IJIaHOM, KOjuM npenysehe yrBphyje na au he y mianckom
Nepruoly MMaTu norpede 3a KpaTKOPOUHUM I033jMJbUMBAmb-EM KamuTaia wid he mumaru
BUIIIKAa TOTOBUHE KOjy Tpeba miacupaTtu. MHaue, onite mo3HATO je Ja ce yKyIHe HOT})G6C
3a KAIHTANOM MOTY 3aJ0BOJGHTH JyrOPOYHHM KM KPaTKOPOUHHM (HHAHCHpameM.” " 1
OHJIa KaJia TyrOPOYHU U3BOPH (pUHAHCHpama peay3eha He moKpuBajy yKymHe moTpede 3a
KalluTajloM, OHO MoOpa Jla MOOMJIMILIE KpPaTKOPOYHHM KamuTal aa OM ce Ta pasiuka
HagokHanuia. OHAa, Mak, Kaja cy JAYrOpOYHM H3BOpPH KamuTajga Behu o YKyMHHUX
notpeda 3a KanuTajioM, rnpeny3ehe nma BUIIAK pacroioXUBe TOTOBUHE 3a yilarame. A Ha
MATamke, KOJU j€ ONTUMAIHN HUBO AYTOPOYHHX M3BOpA Y OJAHOCY Ha YKyIHE MoTpede 3a
KaIluTaloM, TEIIKO je 1aTH oaroBop. Jlocanamma cazHama, Mel)yTum, mokasyjy na 1o0py
(buHAHCHUJCKY CTPYKTypy HMajy OHa mpeny3eha Koja MMajy U MO3UTHUBAH HUBO HETO
OOpTHUX CpejcTaBa, 300T Yera ce Mpenopydyje M 4YecTo BPIIM aHan3a MPOMEHA HETO
OOpTHUX CpeICTaBa Kao BaXKHOT IOKa3aTesba JIMKBUIHOCTH W MOTYNHOCTH yiarama

#° Yxymue motpee 3a KalMTAIOM YMHE yKyITHA KyMYJIHpDAHA y/larama y OCHOBHA M OOpTHA CPEICTBA M
Jpyre TO3UIlMje aKTHBE KOje Cy MOTpeOHE 3a IMOCIIOBamke, KOjeé HUCY UCTE Yy TOKY TOJWHE W KOje Y TOKY
JKUBOTHOT Beka mpeay3eha pacty y3ma3HOM JIMHUjOM.
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BUIIKa KaltyuTalia.

6.3. HIPEJHOCTU U HEJOCTALIU UHO®OPMALINJA U3
OUHAHCHUJCKHUX U3BEHITAJA: IO3UIINJA PU3UKA

HPEAY3ERA

6.3.1. 3nauaj undgopmaumja y cucreMy (pMHAHCHjCKOT M3BeITABaIba

C o03upoM Ha TO Ja je 3a KOpPUCHHKE HWH(pOpMalvja Wb Ja TPEIBUIC
¢uHaHCcHjcKy OyayhHOCT KOMMaHHje, MOCTaBha CE€ MUTamke HaunMHa o0e30elema TakBoOT
npucycTBa. Kao oOcCHOBHa mojajora W U3BOpP 3a pa3MaTpame (QHHAHCHJCKUX U
He(uHaHCHjCKUX HH(pOpMalrja ciyke HaM (PMHAHCH]CKU U3BEIITAjU OIIITe HaMEHe, Mpu
gyemMy ce 10 (uHAHCHjCKMX HWH(MOpMANHja J0JIa3W TOCPEICTBOM TPE3CHTOBAHUX
(uHaHCUjCKUX H3BEIITaja Kpo3 3BaHMYHe OunaHcHe meme. [locroje, HariamaBamo, U
HepUHAHCHjCKe HHPOpPMalHje HaBeJCHEe y HallOMEHaMma, Koje ¢y y nu3bopy oarosapajyhux
pPauyHOBOJICTBCHHUX IIOJIMTHKA CAaCTaBHMU 7O ceTa (PMHAHCHjCKMX Wu3BelTaja. VHaue,
MO3HATO HaM je u3 00aBJFEHHX MCTPAXKMBAMKa Ja 332 TO KOPUCHULU NMPUMEHY]Y METOJE,
KaKO CIIC/IH:

npoyuasarwe un@opmayuja o npownocmu u cadawrvocmu. OBaj mHpouec
npenBuhamba OyayhHOCTH OOWYHO 3aMOYMIbE CTYAHWJOM MPOIUIOCTH U
CaJlallllbOCTH, TAaKO J1a HH(pOpMaIHje O MOCIOBUMA jelHE KOMIaHuje oMoryhyjy
KOPHUCHUIIMMa YBMJI y IIAHCE M pa3jiMKe ca Kojuma ce cyodasa. McTo Tako,
HEOMXOJIHO j€ pa3yMeBame MOBE3aHOCTU Jorahaja U aKTUBHOCTU M HHUXOBOT
¢uHaHCHjCKOT yTUIaja Ha KOMIIaHWjy, JAa Ou ce mnpeasBuiueo Oyayhu
(bUHAHCH]CKU UCXOJ], 2 HH(POPMAIIHje O MPOILIOCTH KOPUCHE CY CaMO y MEPH Y
K0joj 00e30ehyjy yBua y OynyhHocT;

mpazare 3a 600ehum UHOUKAMOpUMA Y UCMOPUjcKUM nodayuma. 1 IaBHU
MH/MKATOpH ¢y noctojehu ycinoBu koju 06e36ehyjy yBua y 6yayhHoct, a paau
Cce O TPEHJIOBMMa KOJU YTHUy Ha I10Cao, Mepama neppopMaHCH U Yy3ajaMHO
3aBHUCHE MEpE;

KOPHCHHMIIM YECTO aHAJIU3MpPajy UCTOPHjCKE MOJATKE MpU UCIUTHBAKBY YTHUIIAja
€KOHOMCKHX, TEXHOJIOIIKHUX, COLMOJIOIIKUX, MOJIUTHYKHX M PeryIaTOpHUX
TpeHJI0Ba 3a Koje ce ouekyje aa he ce HactaButu. OBO je BeOMa KOPHCHO,
YKOJIMKO C€ MO/Ially O jeIHOj KOMITaHUj! NPUIIPEeMajy Ha HaUMH KOJU OJIaKIaBa
OTKpHUBame M aHanmu3y TpeHnaora. Ox momohu cy nBe TexHuke. [Ipso, momanu
Tpeba a ce mpumpeMe Ha JocieaH HauMH, Tako Ja MPOMEHE TOKOM BpeMeHa
MpoM3HIIa3e U3 MMPOMEHa aKTUBHOCTH U Jjorahaja, a He U3 HAYMHA Ha KOjU ce TU
MoJIAl MpUNpemMajy u opyeo, ehekre HeOOMYHUX aKTMBHOCTH M Jloralaja Koju
ce He MTOHaBJbajy Tpebda OJIBOJUTH O] eeKaTa aKTUBHOCTHU KOj€ C€ TOHABIbA]JY;
Mepe nepgopmancu Cy WHAWKATOPU YCIHEIIHOCTH jeHE KOMIIAHHje Yy
U3BplIaBaky KJbYUYHUX MOCIOBHUX Ipolieca, a yckial)eHe Mepe cy yclioBU Koju
cy y 6muckoj Be3u ca Oyayhum nepdopmancama KoMIaHuje;

mpazare 3a npocnekmusHum ungopmayujama. IlpocriektuBHe MHPOpManmje
cy Om10 KakBo npeasuhame win nHpopMmaimje koje omoryhasajy npeasubhame,
a YKJbydyjy IUTAaHOBE MEHAUMEHTa, NpOIeHe MOTYNHOCTH W pH3HKa W
npeaBuleHe mojaaTke.
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6.3.2. Uudopmanuje 3a norpede MeHanepa

Kako cBa mpenyseha genyjy y AaroM €KOHOMCKOM OKpYXembY, MEHalepuma cy
notpedHe 6e30p0oj CUCTEMATU30BaHKX, MOTIYHHUX U MpaBux uHpopmaija. bbux Hajuenrhe
MOCMaTpaMo Kao, KaKo CIICIH:

" ungopmayuje o oxkpycery y Kojem npeoysehe odenyje uiu he oenosamu. Cne
oBe MH(pOpMaInHje MOpajy Ja UCIyHE OYCKHBAmba O jaCHOCTH, CTATHOCTU U
nocnennoctd. [Tocmatpamo ux kao uHpopMalKje 0 OMIITEM OKPYXKEHY U OHE O
HETMOCPEIHUM KOHKYPEHTHMA. 3a carjie/laBame CTamba y OJJHOCY Ha HEMOCpeIHe
KOHKYPEHTE HEOIIXOJHO je OCUTYpaTH yHopeauBe MHQOpMaIHje O HUXOBOM:
HUBOY TE€XHOJIOTHj€, MAPKETUHTY, OLIEHU HPOJYKTHBHOCTH, TPXKHUIIHOM Yy,
MPUXOAY Y OJTHOCY HA UMOBUHY U IMPOGUTAOUIHOCTH.

" ungopmayuje o nocrosHum napmuepuma. MeHaylepu MOpajy HUMaTH CBe
HeomxoaHe HH(OpMalKje O CBOJUM IOCIOBHMM NapTHEpHMa jaa OU MOId
yhpaBJbaTH TpoIIKoBUMa u yBehaBatm mpodut. Y caBpeMeHHM yClIOBHMA
mociioBama Opoj KIIAaCMYHUX J00aBsbada ce cMamyje, a mpenyseha ce moBesyjy
IYrOpOYHUM yroBopuMa, npaBehu Hajuemrhe BupTyenHy opranuzanujy. CBako
npeny3ehe Tako TocTaje 10 €KOHOMCKOI JaHIla M Mopa capahuBatu ca
OCTQJIMM YJIAHOBMMA TOT JaHIA. Y €KOHOMCKOM JIaHIly TOBE3aHUX Npemy3eha
Hajcnabuja Kapuka je YCKO TpJi0 U yTUYe Ha pe3yiTaTe CBHUX IOBE3aHHX
npeny3eha. 300or Tora KOMIaHHWje Tpena3e C PauyHOBOJCTBA CaMO CBOjUX
opraHmsaija Ha padyyHOBOJICTBO YHMTAaBOI EKOHOMCKOI Tporeca. 3a
yIIO3HaBama CHOCOOHOCTH W IIOCIOBHHX pe3yiTaTa mapTHepa Hajuemrhe ce
MoJia3u OJ JBE OCHOBHE Tpyne HuHdpopMmanuja, 0 MNpOoPUTAOMIHOCTH U O
TPOIIKOBHMA.

" unopmayuje 0 concmeenumM CnoCOOHOCMUMA U NOCIOBHUM pe3yimamumd. 3a
yIo3HaBama CIIOCOOHOCTH W TIOCIOBHUX pe3yJjTaTa mapTHepa Hajuemhe ce
1ojla3u O]l JBE OCHOBHE Tpymne HHpopMmanuja, O MNpoPUTAOMIHOCTH U
TPOIIKOBUMA (COJIBEHTHOCT U JHUKBHAHOCT). MHopmainuje, ¢ TMM y Be3H,
MOpajy OCUTYpaTH Mpeay3uMame IpoMeHa Koje 3Hadue yHarpelheme.

" uHhopmayuje 0 Kynyuma u OHUMA KOju mo moey nocmamu. YBEK ce HajTexe
Jo7a3u 10 MHQopMaIja o TIATSKHOM MOHAIIAKkY KYTalla, 1a Ha MpUuOaBibamy
TUX HH(poOpmanuja Tpeba CTalHO paguTH, Na KyIle KOju UMajy Teukohe y
MOCJIOBamkYy, MO MpaBuiTy, Tpeba n3beraatu. 3a nosehame miacmana npenaysehe
MOpa CTaJIHO UCTPAXKUBATH KeJbe U moTpede kymara. [locrojehe kymie Tpeda
3aJIp>KaTH, alld TeKUTU U MPeMa OHMMa KOjU MOTY MOCTAaTH HAIIH KYIIIH.

Ha ocHoBy Ha0Opojanux uHdopmanuja, MeHaepu Tpeda fa Kpeupajy HHCTpyMEHTe
3a JIOHOIICHE ONTHMATHUX TTOCIOBHUX OJUTyKa.

6.3.3. [IpennocTu u HerocTauu MHpopManuja u3 GUHAHCHjCKUX U3BeLITAja

OcHoBHa cBpxa M LWJb (PMHAHCUJCKUX HM3BELITaja, Ka0 HEMOCPEIHOT MPOM3BOJA
pauyHOBOJCTBa (LEHTPAJIHU CETMEHT WH(OpPMAalMOHOI cuctemMa mpenyseha), jecre
ob6e36ehuBame nHPoOpManmja 0 (PUHAHCHJCKOM TOJIOXKA]y, TiepdhopmanHcama mpenyseha,
i U O HETroBOj CIIOCOOHOCTH Aa ocTBapyje moout. tbuma ce 06e3belyjy u momamu o
roJlararmky padyHa yIpaBe y Be3u ca CpeACTBHMA, Kao H 3a JOHOUICHE MOCIOBHUX OJUTYKa
BEOMa BEJTUKOT Opoja MHTEPHUX U €KCTEePHUX KOPHCHUKA (yIpaBa, BIACHUIIM, 3aII0CIICHH,
KpeIUTOpH, KyIH, 100aBhaun, IpikaBa v BEH arnapar, Apyrd MOBEPUOITH, jJABHOCT U CIL.).

[TuTame kBanuTETa PUHAHCH]CKUX U3BEIITAja, CBAKAKO MOJIpa3yMeBa cariielaBame
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M3a30Ba U OTPaHUYCHA KOJU CE€ jaBJbajy KPO3 UMTaB cMCTeM MH(pOpMaIja y \uMa. 3aro,
HaIlly MaXmby 3aciyXyje Kpahu OoCBpT Ha KOHIENT KBAaJUTETa (PMHAHCHjCKUX W3BEIITAja,
ca IPOLIEHOM JAMMEH3HUje KBAJUTETa y CMMCIY NPEIHOCTH U HeJocTaTaka MHpopManuja
MPOUCTEKINX W3 M3BemTaja. TakaB mpucTyn omoryhaBa aa ce 60Jbe pazymMe KOHTEKCT Y
KOME KBAJIMTETHU (PMHAHCHUJCKU M3BEILTAJU MPEICTaBIba)y MHCTPYMEHT 3a €JIMMUHHCAbE
pHU3HUKa U MOJUIOTY 32 KBAJIMTETHE WJIM HEKBAJIMTETHE MH(OpMaIyje.

Kopuchunin ¢uHaHCHjCKMX W3BemTaja Tpake ona mnpenyseha wuHbopManmje
KOPHCHE 32 JIOHOIICHE MHOTHX ITOCIIOBHHUX OJUTyKa (0: ylaramy, Ha0aBIH, IPOAaju U CIL.).
3aKOHOM O pauyHOBOJCTBY M PEBHU3MjH IPONHUCAHU PAYyHOBOACTBEHHU U3BELITAJU CAIPKE
CKOpO y MOTIIYHOCTH MH(OpMAIKje 0 MPOTEKINM IOCIOBHUM jaorahajuma, KOju HHUCY y
CTamy Ja MoAMHUpE NOTpede CBUX 3aMHTEpecoBaHUX KopucHUKA. O oBome npod. Kpetuh ¢
IIpaBOM KOHCTaTyje Ja ,,...nocrojehu Mojen 3a (pUHAHCHjCKO HM3BEIITaBambe Beh 0JaBHO
IIPEJCTaBJba jeHy OJ Ipenpeka 3a OOJIMKOBAmkE JEJHOI HOBOI, CaBPEMEHHM YCIOBHMA
MOCJIOBama yIoA00/bEHOT CUCTeMa 3a (PMHAHCH]CKO u3BemTaBambe. 240 Hawnwme, on uctuue
KaKo ex aHTe MH(opMalyje y roquiimeM 00padyHy, ajdl U OrpaHudyeHa ynoTpeOJbUBOCT
Beh mocrojehux momaraka 3a JMOHONIICHE OMIyKa (0 ynaramy), Hamehe morpedy 3a
nosehameM UCKa3He MOhM padyyHOBOACTBEHUX HH(POPMALIKja U BUXOBE CTaHAapAU3alje.

Jenan ox moTeHIMjATHUX HEAOCTaTaka nH(popManrja u3 GUHAHCH]CKUX W3BEIITaja
cacTaB/b€HMX Ha OCHOBY IocTojehux mpomuca je CBECHO HCKPHMBIbABABE I10JIaTaKa
CHUCTEMOM MOIpeuIHOr Bohewa OWIaHCHE MOJUTHKE, WU MOCEOHHM IOJeHIaBambEM
CTBAapHMX OJIHOCA KOJU Cy MOTHBMCAaHM oJroBapajyhoM noiutukoM HH(pOpMHUCamA Y
npenysehy. >’

Ha omnucan HauuH faT yONIUTEHH MPUKaA3 KOHIENTa HeAOCTaTaka nHpopManuja u3
¢uHaHCHjCKMX W3BeImITaja oOMoryhaBa J1a ce jeJHOCTaBHHjE pa3yMe OIINTa
3aMHTEPECOBAHOCT YYECHHKA TpXKMILNTA KaluTala 3a I[paBwia OWlaHcHpama U
(hMHAHCH]CKOT W3BElITaBama, koje Ou Tpebano ma Oyne: jacHO, pa3yMJbUBO, TOTIIYHO U
ocio6oheHo mpasa u3zdopa.

Kana je y nuramy ONImITH OKBUP O KBaNUTETy MH(pOpMaluja U3 (UHAHCH]CKUX
U3BElITaja, CBAKaKo Jla Tpeba YBaXXUTU M NPUCYCTBO HUXOBUX KOpUCHHKA. McTo Tako,
Tpeba uMaTH y BUAY Ja KOHLENT KBaJuTeTa MH(pOpMalrja u3 (PUHAHCHJCKUX U3BELITAja,
ri00aHO OCMaTpaHo, UNaKk uma ojpeheHe cneruGpUUHOCTH U TO je OHO LITO je MOCeOHO
BaXKHO, je€p MOCTOJU BEJIMKA Pa3IMYUTOCT KapaKTEPUCTHKA M KOPUCHHMKA (PUHAHCH]CKHUX
W3BEIIITaja.

Omnmite KapakTepUCTUKE KBaauTeTa MH(poOpMaluja U3 (UHAHCHJCKMX H3BELITaja
npouctuuy U3 OKBHpa 3a IPUIIPEMake U MPEe3eHTALN]y (UHAHCH]CKUX M3BEIITaja U OCUM
MamepujarHocmy Kao Tpara KBaJUTETa W IOJa3HE OCHOBE 3a pa3yMeBam€ KOHILIEINTa
KBajuTeTa (puHaHCHjcKMX WH3BemTaja, OKBUpOM Cy HaBeleHe ciieiehe KBaluTaTHBHE
KapaKkTepUCTUKE HH(POpPMALIMOHE caJip>KUHE Y (PUHAHCH]CKUM I/I3BemTajHMa:248

" pazymmusocm, Koja MmoapazyMmeBa MpurnpemMy GUHAHCH]JCKUX M3BEIITaja TaKo Ja
Oyay pa3yMJbUBH KOPUCHUIINMA,

" penesanmHocm, Koja ce orjiefna y morpedu M HEM30CTaBHOCTU (PMHAHCH]CKHX
M3BEIITaja 3a JOHOIIEHE OJITyKa;

" noyzdamocm, Koja je YCIOB W TPETIIOCTaBKa 3a IOCIOBHO-(HHAHCH]CKO
OJUTy4MBame, a W3 pasjora IITO HUKO HE Kelu Ja OJJIydyje Ha OCHOBY
uHpopMmanMja Koje HHUCY moy3naHe. Peu je o oOenexjy Koje 3axTeBa Ja
nH(OPMALIMOHN caJpkaju (UHAHCHJCKUX H3BEIITaja HE cajap)Ke Tpelike U

246 Kpcruh, np J; (2002.), MacTpymenTn ¢prHaHCH]CKO-pauyHOBOJICTBEHOT H3BEIITaBamba (IPUCTYII eX post n
ex ante), Exonomcku ¢axynrer, Hum, ctp. 36.

27 1Ikapuh-Joarosuh, ap K; (2000.), pedepar ca 3. Cummnosujyma y Bamu Bpyjin; i Pankosimxk ap J;
(1992.), Teopuja 6bunanca, Exonomcku (akynrer, beorpan, ctp. 234. no 240.

*8 OKBHp 32 IPUIIPEMAbE U IPE3CHTALH]y BHHAHCHjCKUX H3BEINTaja, HOHL.
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MPHUCTPACHOCTH, Beh 1a BEPHO 0[pakaBajy eKOHOMCKY CTBAPHOCT H

" ynopeousocm, Kao BaXKHA KapaKTEpUCTHKAa HH(OpMAIMOHE CagpKUHE Y
(DMHAHCH]CKUM  M3BEIITajuMa, ToJApasyMeBa MpunpeMy (GHUHAHCH]CKUX
M3BEINTaja Tako Ja Oyay pa3syMJbUBU KOPUCHUIIUMA U TIPUMEPEHH 3HABY U
BEIITHHAMA KOPHUCHUKA Jla MX pa3yMejy W KOPHUCTE NPUIMKOM JIOHOIICHA
OJUTyKa.

CaBpeMeHH YCIIOBH IIOCIIOBama M pajaa npenyzeha naHac mocTaBibajy BENIUKE U
BEOMa CJIOXKEHE 3aJaTKe, ald W H3a30Be Ipel pPAadyHOBOJACTBOM U Yy IMOTJIEAY
OIaroBpeMEHOCTH Mpe3eHTOBaHUX MH(popMaruja. Y Be3u ¢ THUM, M HMUTakE KOpHIIhema
MHQOPMAIIMOHNX U KOMYHHKALMOHUX JTOoCcTHUrHyha paam moctusama Behe moy3ganocta u
TPaHCIAPEHTHOCTH, MIOCTAaBJba CE Ka0 UMIIEPATHUB.

HaBenenn 3axTteBM Cy IMOCEOHO BaXKHM YKOJIHMKO je€ pPed O WHOCTPAHUM
KOPHCHHIIMMA, C 0030pOM Ha pa3JIMKe KOje jOII YBEK IIOCTOj¢ Y HAIMOHAIHUM H
mehyHaponHo mpuxBaheHMM cTaHzapuMa M KOj€ YCIOBJbAaBajy Pa3IMUUTO TyMadyeHe
PauyHOBOJCTBEHUX M3BEIITAja O]l CTPAaHE HHOCTPAHUX KOPUCHHUKA (MHBECTUTOPA U CIL.).

6.3.4. Ilo3uumja pusuka npenyseha y punancujckum u3Bemrajuma

Hanpen HaBeneHo mpejacTaBiba OCHOB Jia ce, opell Beh n3pedeHe KoHcTaTtaluje o
KBAINTETY WHpoOpMaIja u3 (UHAHCH]CKUX H3BEIITaja, Ka0 CII0)KCHOM (QEHOMEHY U
ujeaily KoMe Tpeda TeKUTH, UCTAaKHE J1a KBUINTETHU (PMHAHCH]JCKU U3BELUTAjU Ca/ipiKe U
OWTHE KapakTEpUCTUKE O] yTHIaja HAa TO3WIM]y pusmka mnpemyszeha. Pasyme ce, TO
nojpasymeBa Aa (UHAHCHJCKM H3BelITaju Tpeba na Oydy cacTaB/beHHM Y CKIaay ca
PEJIEBAaHTHOM PAavyyHOBOJICTBEHOM PETYJIaTUBOM U Ja MHpopMalyjama y ceOu oapaxanajy
€KOHOMCKY cTBapHOCT mpenyszeha. OTyna ce ¢ HpaBOM HCTHYE KaKO je KBaJUTET
(uHaHCHjCKUX WH3BelITaja M HHOpMalMja y BHUMa HOPUCYTaH y MEpU Yy KOjO] OHH
OJIrOBapajy €KOHOMCKO] PEaHOCTH M aKo, ca CTaHOBMILTA MO3UIUje pu3nKa npenyseha,
rapanTyje BUXOBY peajiHy MpolleHy. 300T Tora ce, Kako je Beh momMeHyTo, HeaoCTaIu
uHpopMalrja U3 U3BEIITaja OOMYHO Be3yjy 3a HeaJleKBaTHY PauyyHOBOJICTBEHY INpaKCy U
pazHe (uHaHCHjCKe TIpeBape. YoOHWUYajeHO ce, ¢ JApyre CTpaHe, cMarpa J1a MPEeIHOCTH
uHpopManMja HUMajy U3BEIITajU 3aCHOBAHM Ha pPauyyHOBOJCTBEHOM OO0jeKTHUBHU3MY,
ONIPE3HOM OJIMEpaBamy pe3yliTara, PasyMHOM IPOICHUBAKY WMOBHHE M PHU3HKA, Y3
NPUKIAAHY ynotpedy ¢ep BpeAHOCTH, pealHO HCKa3uBambe 00aBe3a U MOTIYHO
o0enofamuBame cBUX OMTHUX Jorahaja (ykipyuyjyhu u gorahaje HakoH OmilaHca CTama)
O]l 3Hayaja 3a CTULAkE YBUA y IPaBY (PMHAHCH]CKY MO3MIIN]Y U YCIIEIIHOCT MOCIOBakha U
pana npeayszeha. Cmarpa ce Ja KBaIMTETHH (MHAHCUJCKU MU3BEIITajU U MHPOpMAIje y
BUMa YBEIUKO CMamyjy pHU3MKe (PUMHAHCH]CKOT H3BEUITaBama, YKJbY4dyjyhu pu3uK 0of
HETaTUBHE CEJIeKIMj€ W PHU3UK O]l 370ymoTpede, KOJjU HACTajy Kao MOCIaeaunIa
uHpOpMAIlMOHE acUMeTpHuje, OJHOCHO Ja OHHM U HE TMPEACTaBbajy OMNACHOCT IO
KOPHCHHUKE.

9 Kperuh, ap J; (2002.), U6ux.
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6.4. CTUJI YIIPABJbAIbA U MEHAIIMEHT PU3UKA Y
HPEAY3ERY: CTYAUJE CIYYAJA OJABPAHUX ®UPMU Y
CPBUJHN

6.4.1. MeHayMeHT pU3HuKa

Pusuk je y caBpeMeHUM yclioOBUMa JIaHAC, TIOJT JISjCTBOM OpOjHUX (haKTopa, MOCTa0
IPUOPHUTET YIPaBHUX 0100pa M MeHapMeHTa npexayseha. [lerepmunanTa Tora cy, mopen
ocTaJior, (PMHAHCHJCKU U PavyyHOBOJACTBEHU CKaHAanu u karactpoda 11. cenremOpa 2001.
y CA/L.

Jlanac je pu3uK U3pa3 KOjH ce HajBUIIE YIOTpeOhaBa y EKOHOMCKOM KUBOTY, T1a U
eKOHOMCKO] JIUTEpaTypH, a ITpaTuial je W CBaKOJHEBHOT XHBOTAa. Ha pusuk ce mopa
payyHaTd W Opu OOMYHOM TIPENIACKy YJIHIIE, KA0 U MPU JOHOIICHY KPYIMHHX YKUBOTHHX
olTyka (Hmp. u300p 3aHMMama, MecTa CTaHOBaWka U CI.). Y CiIy4ajy pH3UKa, ped je O
BUIIE3HAYHOM TI0jMy Ca MHOTOCTPYKOM ymoTpebom. Muaye, oH 0OWYHO O3HA4aBa
NOCTYNaK wu3jarama MoryhHocTn TyOWTKa, CcTenmeHy BepoBaTHohe T'yOWTKa, HOBYaHHU
M3HOC yJarama KOju ce MOKe M3TyOUTH, BEpOBAaTHONY JOHOIIEHA MOTPEIIHOT 3aKJbyUKa,
BEpOBaTHONY MpHUXBaTamba MOrPEIIHe MPETIIOCTAaBKE, CTENCH HEU3BECHOCTH Y OUYEKHBAbY
MCXO0/1a TIpey3eTe aKiuje U CI. Y CTPYYHO] JIUTepaTypH U MOJEPHO] MPHUBPEIHO] MPaKCH
CIIOMHIbY C€ Pa3JIn4UTE BPCTE PU3MKA, KAO IITO CY IIOCIOBHU PU3UK, PHUHAHCH]CKU PHU3HK,
PHU3UK O] TPEUIKe y 3aKbydyHBamy U CiI. MHave, caM 1ojaM pH3HMKa yBEK je TOBE3aH ca
HensBecHomhy ncxona Oyayhux morahaja.>®

3a palMOHAJIHO OCTBapeme IuJbeBa mpeayzeha, pusukom Tpeba yIpaBJbaTH.
"VrpaBipame pu3MKOM (eHIUI. risk management) je mporec MAeHTU(UKOBaa, MPOLEHE,
yIpaBJbatkhba U KOHTPOJIE MOTEHIMjaAIHUX jorahaja wiM cuTyaluja y muiby obeszbehema
pasyMHOT yBepema y TMOrIeqy OCTBapema MuibeBa opranusaimje."” VYmpasibambe
PU3UKOM OHMTHO je M 3a Boheme pauyHOBOJCTBEHUX €BMJIeHIMja mpenyszeha, Te u 3a
cacTaBJbambe (DUHAHCH]CKUX M3BEILTaja, a 300T aKklMOHapa Kao BIacHUKa npeayseha, anu
¥ MEHAIMEHTa, PEeBU30pa, Ap>KaBe M JAPyre HHTEPECHe TpyIe 3auHTePECOBaHe 3a IHJHEBE
npenyseha.

6.4.1.1. YnpaB/bame pu3suKkoM y npeaysehy u puHancujcko u3Bemirapame

CBojoM ekOHOMCKOM akTHBHOIIhy Tipeay3eha Ou Tpebasio m1a cy opHjeHTHCaHA Ha
OynyhHocT, a uW3BpIIEHE aHanM3e Heycnmexa M mpomnactu Hajseher Opoja mpemyseha
MOKa3yjy /1a HHCY y JOBOJbHO] MepH Ouiia oKpeHyTa OyayhHOCTH, OAHOCHO Ja HHCY Ha
BpeMe UJeHTU(UKOBaJIa TPOoOIeMe KOjU MOTY YTPO3UTH HUXOBE IIMJbEBE U €r3UCTEHIH]Y.
Jlocta je morahaja xoju yTuuy Ha OCTBapeme IMJbeBa mpemyseha, a Koju mpencraBibajy
Mmoryhe pusuke. 3a TakBa mnpeay3eha kaxe ce Ja HUCY ylpaBjballa PU3HKOM, OIHOCHO
HUCY UJIEHTU(PUKOBAJIA, MPOIEHHBAIa, KOHTPOJMCAIa U TIpaTUiia OTeHIMjarHe qorahaje
wii cutyanuje. Bemuku Opoj (UHAHCHjCKO-PauyyHOBOJICTBEHUX CKaHJAlla KOjU Cy ce
JIOTOAMIIM KpajeM JBaJIeCEeTOr W IIOYEeTKOM JIBaJeceT MpPBOI BEKa, KAaO0 W 3aKOHCKa
peryiaTvBa HCIPOBOLIMPAaHA OBUM CKaHAAIMMA, YKa3yje Ha 3Haya] yrnpaBibatmbha PU3UKOM U
Ha 3Hayaj KOHTPOJIa KA0 WHCTPYMEHTA yIpaBJbambha PH3UKOM Yy TpoIlecy (HHAHCH)CKOT

%0 EROHOMCKH pEYHHK, APYrO W3MCHEHO M JONYIEHO H3hame, LIeHTap 3a HM31aBadyky IENaTHOCT
Exonomckor ¢akynrera v beorpany, 2006. rox ctp. 686.

2! Ipodhecnonanna npakca HHTepHE peBnsmje, Cases pauyHoBolja u peusopa CpGuje, neuembap 2006, cTp.
30.
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U3BEIITaBamba. ™

Y ToKy moclioBama W paja mpeaysehe je M3I0kKEeHO pU3UIUMa MO Pa3TUYUTAM
OCHOBaMa, Kao IITO Cy: PH3MK O HEJIMKBHIHOCTH, TEXHOJIOUIKE IPOMEHE, peryjJaropHa
HEM3BECHOCT, MTPOMEHE JICBU3HUX KypCeBa, MPOMEHE KaMaTHUX CTOMA M CJ. 3a YCHEIIHO
yIIpaBJbamk-e¢ HaBEICHUM PU3HIIUMA, TIpeny3ehe Tpeba aa ycrocTaBy Mmporeaype Kojuma ou
ce aeduHUCATN MOCTYIIU KOHTPOJIE PU3HMKA MOCIOBamba U MUHHUMH3HPAmhEe HETaTUBHUX
MOCJIEANIA TI0 OCHOBY H3JIOXKEHOCTH HEroBoM JejcTBy. HeroBame noOpe crpareruje
ylpaBJbamkba PU3UKOM Tpeba na o0yXBaTu AM3ajHUpAE MpoLEAypa M MEXaHHW3aMa 3a
Mepeme U M3BEUITaBAbE O N3JI0KEHOCTH Tpeny3eha MOTeHIMjaTHUM PU3UIMA, Kao U Jia
IpPY)XA OCHOBY 3a alITEpHATHBHO IOCIOBHO O/y4MBame. [locmoBame HOCH pHU3HKE U
MOTyhHOCTH KOje MOry IO3MTHMBHO MJIM HETaTHBHO JEIOBaTH Ha (PyHKIHMOHHCAmE
npenyseha, ma epukacHo ynpasibambe pU3nKOM oMoryhaBa MeHayMeHTy npeay3eha na Ha
oArosapajyhu Ha4MH ONroBOPH HAa HEM3BECHOCTH W PHU3HKE, T€ MOCIEIHIE KOje U3 Tora
MPOM3HIIA3e U JIa Ha Taj HaYMH yBehaBa criocoOHOCT mpeay3eha ma ctBapa BpeaHOCT.

3a ocTBapeme MOCIOBHUX IMJbEBA, MEHAIMEHT Tpeda /1a BOAM pavyyHa O TOME Ja
Oyly YCTaHOBJbEHHM TIOY3/IaHH TIPOLIECH YIpaBJbakba PU3UKOM M Ja OHH J00po
¢ynknuonumy. /lakie, ymnpaBibamke PU3UKOM NPEACTaBJba KIJbYYHY OATOBOPHOCT 3a
MeHaMeHT. Te akTUBHOCTH Tpeba 1a ce IOKyMEHTYjy Ha oaroBapajyhm HaywH Yy
CTpaTEeIIKUM IUIAaHOBMMa M TOJUTHKaMa YIPaBHOT 0J00pa. JUpPEKTHBaMa MEHAlIMEHTa,
mporeypamMa rmocjaoBama v pasia, a U APYruM yIpaBbaukuM HHCTPYMEHTHMA.

OcHOBHa cBpxa yIpaBjbambha PU3UKOM je moBehame HWeroBe TpaHCIAPEHTHOCTH
panu oJnakiIama Mpoleca yrnpaBjbamba M OMIydnBama. CHCTEM YIpaBibaba PHU3HKOM
omoryhyje jacuuju morjen y OyayhHocT u Moryhe wucxoie, oTBapa HOBE BUIAHKE
MEHAIMEHTY, MpolekYjyhn My IHJbEeBE U CTpaTeruje y OJHOCY Ha pusmke. Taj cucrem
Ba)XkaH je 3a 1eno npenysehe, jep My cTBapa CTpaTelIKy MPEeIHOCT Mpesl KOHKYPEHIIH]jOM.
On, HamMe, TPOIEC MOCIOBHOT yIpaBJbarba YWHU TPAHCIAPEHTHUM U e(PUKACHH]HM.
[TomrTo pu3uk M3pakaBa MPOMEHJBUBOCT OueKMBaHOIr Oyayher moBpahaja Ha ynarame
KaruTasa, Ipyu yTBphHBamy Ce YCIIENIHO MOYKE MPUMEHUTH CTaTUCTHKA BepoBaTHOhE Kao
MOMON IPUIIMKOM OJUTyYHBamba.

[Ipeny3eha 0e3 cucremcku m00po ypehene dyHkMje ympaBibakba PUSUKOM
pemaBajy mnpo0OyieM TeK KaJla ce IOjaBd, a MOJIepHa TO YMHE MOKylaBajyhu na pere
MOTEHILIMjaJTHU TIPOoOJIeM IIpe HETo IITO ce OH nojaBu. Ty 6u Tpebano u TPaKUTH CYIUTHHY
YMETHOCTH YIPaBJbakba PU3HKOM, jep CBE aKTUBHOCTH U CBU IPOjeKTH y npeaysehy umajy
onpeheny 103y HEU3BECHOCTH, C 003UPOM Ha OKPYKEHE Yy KOJeM Ce JIeIaBajy.

MHoro je ¢gakropa puszuka y npeaysehy, o KOjux ClIOMHEBEMO:

" JenaTHOCT mpenyseha,

" eTHYKa KiuMa y npenysehy,

" KOMIIETEHTHOCT M HHTETPUTET 0Cc00Jha,

" BeJHMYMHA U CTPYKTYpa aKTHUBE U OOMM TpaHCaKlyja y npenysehy,

" KOHKYpEHIIHja,

" YTULQj KyTana, 1o0aBbaya, OJHOCHO MOCIOBHUX NapTHepa,

" pa3BHjEeHOCT MHPOPMATHUKHUX CHUCTEMA,

* reorpadcka aucrnepsuja npeayseha,

" 3aKOHCKE, OpPraHU3aIMOHE, OTIEPaTUBHE, TEXHOJIOIIKE U IPyre MpoMeHe. >

Cse nenatHoCTH y mipeny3ehy H3II0KEeHe Cy OMacHOCTH Jia He OCTBape OYCKHUBAHO
U JKEJBEHO, 300T Yera MO)Ke HACTYIHMTH HEIITO HEMPEIBUIMBO, ITO HETATUBHO yTUYE Ha

2 Neramuuje: KH Spencer Pickelt (assiste by Jennifer M. Pickett): The internal Auditing Handbook. John

Willey & Sons Inc, Hoboken, New York, 2003. ctpana 19.
3 Bunern neramunmje:Standards and Guidelines for ihe Professional Practice of Internal Audiling, The
Institute of Internal Auditors United Kingdom, 1998, ctp. 56.
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HBErOBO TOCHOBamke W paj. CBu MOryhW IMOCIOBHHM PH3WIHM BE3yjy C€ 32 MapKETHHT,
oIpeMy, HaIUIaTy KpPeauTa, 3aJIuXe, 3aKOHCKY PeryJiaTHBY, ald U 3a PU3UKE O] IMOXKapa,
kpahe u HecpehHor ciryuaja.

Teopuja o ympaBbaky pPH3MKOM BEOMa CHaXKHO yTHYE M Ha (OpPMHUpPABE
opraHuzanyioHe CTpykrype nmpemny3eha. IlpucycTBo TpamuIMOHANHE CTPYKTYpe
OopraHm3aiyje ympaBjbamha PU3HKOM Yy Tpeny3ehy 3aBucu op creneHa pa3BUjEHOCTU
WHTCpHE pEBH3Hje, W3BCIITaBalba MEHAIMEHTA O OpraHU3allMOHUM pH3UIMMa |
M3BEUITaBaba YIPABHOT 0100pa 0 M3y3eurnMa, 0OMYHO Kpo3 0400p 3a peBU3Hjy (BUIACTH
cIuKy).?*

Cnuxa op. 13: Tpaouyuonanna opeanuzayuona cmpykmypa

Ynparau og00p E— Onb6op 3a peBu3mnjy

Ton MeHaIMEHT VYupasau 0160p

MeHauMeHT
MOCJIOBHHX jSTUHHUIIA

OyHKIMja pU3KKa Yy
MIOCJIOBHHM jeANHHIIAMA

Kox mammx mnpemy3eha HapounTo Cy NPHCYTHH PHU3WIM BE3aHU 3a 3aKOHCKY
perynatuBy. HamomumeMo na cy n00po Mo3HaTe MOCIEAMIIE IO PAadyHOBOJICTBEHY
npodecujy 1 KBATUTET (PUHAHCH]JCKOT U3BEIITaBamka, 300T HEKUX OJ1 peliemha y Baxxehem
3aKOHY O pauyHOBOJICTBY U PEBHU3HjH, O UEMY je JOCTa MUCAHO y MOCIeqmke Bpeme. Tako
j€ Haml 3aKOHOJaBall, WUTHOPHCAHEM PAaYyHOBOJCTBEHE NpodecHje OTHOCHO JIOIIUM
pemiemrMa, MoBehao pPHU3MK 0 HEKBAIMTETHOT (PMHAHCUJCKOT H3BELITaBamka Y
npeay3ehuma.

YecTo ce ¢ mpaBoM HCTHYE Jia je 3a J0Opo (MHAHCH]CKO H3BELITaBamk€ BEOMa
OUTHO U 100pO yINpaBJbakbe PU3HIIMMA, Jep CBH HANpe] HaOpOjaHU PU3ULU U YIIpaBbamke
HBUMa JUPEKTHO WIM UHAMPEKTHO YTUYY Ha KBAJUTET (PMHAHCH]CKOT U3BEIITABAbA.

Jloma cTpaHa OBakBe OpraHM3allMOHE CTPYKTYpE je Moryhe Kallmbemhe Y pelaBamy
npobnema (post festum wu3BemTaBame W KOPEKTUBHE akiuje), ma ce Hajsehu Opoj
npenay3eha ompenespyje 3a mpyraumjy, Koja omoryhaBa cakymbamke HH(pOpMaiuja o
PU3UKY KaKO OHE HAaCTajy - XpOHOJIOLIKM W Ha jeqHoM MecTy. OBakBa ajlTepHaTHBHA
CTpYKTypa yTBphyje DyHKIH]y KOOpAMHUPama PU3NKA U Cllalba WH(pOopMaIja yrmpaBHOM
0100py MpEeKO KOMHUTETAa 3a PU3UMK M PYKOBOJWIAA 3a PU3MK, NMPH 4yeMy (QYHKIH]ja
KOOp/IMHAIIM]e pU3NKOM HHjE OJITOBOPHA 32 YIIpaBJbamhe PU3UKOM, jep je OHa MpenynTeHa
M0jeIMHAYHUM M3BPIIHUM (PYHKIHjama.

2% Bunern: http://www.securityforum.org/html/framesct.htm
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Cnuka 6p. 14: @yukyuja koopounayuje pu3uKa255

Vupasuu oxoop Onbop 3a peBusuie

PykoBoaunal 3a pusuk HHTepHa peBu3Mia

Onbop 3a puzuk

Hvpekuuia

VpaBibamkbe pUSHKOM

- VYcarnameHoct [

- Jbyncku pecypen Koopaunarmja | Ocobe 3a pU3HK
- Ocwurypame pusuka >y upexnmjama
- UT >

- 3aKkoH

[TpexHocTH OBaKBe CTPYKType OpraHH3aluje Cy J1a je MIPEBEHTHBHO OPUjEeHTUCAHA,
jep Kako KOOpAMHAIMja PU3HKa MPUKYIUba CBE MHPOPMALMje O PU3HKY, OHA KOOPIUHHUPA
U CBE aKTUBHOCTH ca oJroBapajyhomM mrabHOM (YHKIIjOM yIpaBibama pu3ukoM. Ha Taj
HAaUYMH OPraHM3allMOHOM IIEMOM C€ HMHCHCTHpa Ha ToMe Jaa (yHKIUja ynpaBibama
PH3MKOM MOpa MMaTH jacaH M HEJIBOCMHUCIEH OaHOC mpema npenysehy u ynpaBHOM
onbopy. Pusmim kojuma Tpeba yrpaB/baTH MOTY OWTH: CTpaTCIIKd, WH()OPMATHUYKH,
TEXHOJIOIIKH, TPKUIIHU, KPEAUTHO (PUHAHCHU]CKH, KQAPOBCKH U CII.

[Ipenysehy je n3y3eTHO BaKHO J1a YCIIOCTaBH KOPIIOPATUBHU OKBHP 32 yIPABIHAHE
PHU3UKOM, KOju oMoryhaBa pacrpaBy O pU3ULIMMa U yIpaBJbamkhe HUMa Ha UHTErpajaH U
eduKacaH HauWH, y peay3ehy Kao eIrnHu U Ha CBUM FeTOBUM HUBOMMA.

BaxHu enemMeHTH KOPHOPAaTUBHOI OKBUpA 3a yINpaBJbamkbe PU3MKOM y mpenysehy
MOTJIA O ce TTocMaTpaTu Kao:

" jacHa, OCJIEJHAa KOPIIOpaTHBHA MOJUTHKA PU3HMKA U CTaHIapAa,

* ozarosapajyhu popymu 3a pacrpaBe U1 KOMYHUKALIA]Yy O pU3HIIMa,

" jacHO aarta opiamhema KJbyYHUM KaJpOBUMa 3a YIPaBbamhe PU3UKOM,

* oxarosapajyhu KOpropaTHBHH IPOTPAMHU U TPOLIEAYPE BE3aHE 3a PU3UK U

* oarosapajyhu aHraxxmanu npahemwa, HaJ30pa U yIpaBJbamkba PUHKOM.

YuraB cucTeM ymnpaBibama PU3HKOM Tpeba Jja mpokuMa 1ieno npeaysehe, ox Bpxa
710 THa, a BPCTE, HUBOU U PAaCllOHH pU3HKa Pa3NIMKyjy ce [0 XPOHOJIOTUjH y npeay3ehy u 'y
HAQ/IJISKHOCTH Cy OfipeheHuX YIpaBJbauKHX CTPYKTYPa. Hapennom memom mpukasyjemo
TPH KOpaKa YIIpaBJbarba PH3HKOM y mpeayseliy”>’.

25 Youn.
25 Youn.
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Cnuka 6p. 15: ¥Ynpasmwarwe pusuxom npedyseha

Kopak 1 Kopak 2 Kopak 3
IMJBEBH HAeHTUHKAIHja OCHUTYypame 1
U pyKOBOheme H3BEIITaBaKke

»
A v A

yIpaBHH 0100p
JIMPEKTOP
mreoBH U 0co0be

CHUCTCMU U ITPOLIECU

v A 4

VY HaBeZieHO] WIEMM BUJJBMB J€ 3aXT€B Yy IPBOM KOpaKy Ja pH3UK Tpeda
IUTAHUPATH, OJHOCHO Ja Tpeba O3HAuMTH LuJbeBe. JIpyrm KOpak MHCHUCTHpa Ha
UACHTU(DUKOBAkHE U PYKOBOhEHmE PU3MKOM, a Tpehu Ha KOHTpPOJYy M H3BEIITaBame O
PU3UIIMA.

IIpema COSO-y, mocroju ocam Mel)ycoOHO MOBe3aHMX KOMIIOHEHaTa OKBUpa 3a
yIIPaBJbal-€ PU3UIMMA, Koje Cy Mel)ycOOHO U 3aBHCcHE: ™’

" HHTEPHO KOHTPOJHO OKPYXKEHE,

" [I0CTaBJbAKE INJHEBA,

* unentudukanuja gorahaja,

" BpEIHOBAKE PU3HKA,

" peakiMja Ha pU3HUKE,

" KOHTPOJIHE aKTUBHOCTH,

* pH)OpMaIMja U KOMyHHUKAIIHja U

" Haa30p.

Hnmepno konmpoano okpysxcerpe mocrabjba Guino3odujy npeayseha y oqHocy Ha
BUXO0BO yTBphuBame. OBO OKpyKeHme MpelCcTaB/ba TeMeJb YIpaBlbakbha PU3MIIMMA Ha
HUBOY Ipeny3eha.

Ilocmasmarve yumesa MoNa3n O] YMHCHULIE J]a HEMA YIpaBJbamba pU3HMIMMa 0e3
BUXOBOT YTBphHBama, jep MOCTaBJbamkhe UJBEBA MPEICTaBIba MPBH KOPAK Y YIPaBIbaAKY
pu3MlIMa U YTBphuBamy CKIIOHOCTH Tpeay3eha ka muma.

Hoenmugpuxayuja nomenyujarnux ooeahaja TpeACTaBba HAPEIHU EIEMEHT
okBupa. Mnaue, norahaju Mory mpeacraBibaTé pU3MKE W M00pe MpUIUKE, KOjU BEoMa
YECTO MYTY]y 3ajeAHO M HEKaJa WX jeé TeIKO pasznukoBaTH. OHU KOJU MOTY HMaTH
HEraTWBaH YTHUIIQ] U Ja MPEICTaBJbajy PU3HUKE, a MOTY UMAaTH W MO3WTUBAH YTHUIIA] U Ja
MPEJCTaBIbajy TPUPOAHA TOTHpAka pPU3HKA, OAHOCHO MO00pY NPHIMKY M CBE HHHX
MEHAIMEHT Y3UMa y pa3MaTpame MPH MOCTaBJbalky CTPAaTETHje.

Bpeonosarwe pusuxa omoryhaBa mnpemy3ehy 1ma cXBaTH HHBO JO KOjer
NOTEHIMjaHu Jorahaju Mory na ytuduy Ha nubeBe. llotpeGHO je y oBoj ¢a3u
KBAaHTU(DUKOBATH PHUZHK OJHOCHO H3MEPHUTH TOTCHIMjATHH TYOWTaK W BepoBaTHoOhy
HErOBOT 10jaBJbUBamka. [10 MHOTHM KapaKTepUCTHKaMa PU3UIM MOTY OMTH MOCMaTpaHU
Kao: KpUTUYHU (MOTY JOBECTH JO0 OaHKpOTCTBa mpeny3eha), BaxkHU (HE OBOAE [0
0OaHKPOTCTBA, aJli CE€ HE MOTY JIaKO CAHUPATH) U HEBAXKHU (MOTY Ce JIaKO CaHUPAaTH).

Peaxyuja na puszuxe moxasyje MmoryhHoctu mpemyseha ma pearyje Ha pHU3UKe, a
peakiidja ce 3acCHHMBa Ha MPETXOJHO] aHAIM3U U BPEIHOBAKbY pHU3UKA. 3a KBAIUTETHO
pearoBame mpemyseha Ha pusmke, oHO Tpeba ga cayMHU TMOPTQOIUO TOTCHIIH]ATHHX
pU3HKA U peaKifja Ha HhUX.

Konmponne akmusnocmu mpencTaBibajy MOJUTUKE U MPOIEAYpe Koje 00e30ehyjy

#7 COSO - Committe of Sponsoring Organisations, mpema Robert R. Moeller. Sarbanes-Oxley nml and the
Intental Auditing Rules, John Wiley & Sons, 2002, ctp. 235.
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Ja ce Ha pH3MKE ajJeKBaTHO pearyje (NIpUCYTHE HA HUBOY mpeny3eha W IMOCIOBHHM
byHKIMjama).

Hugppopmayuja u komynukayuja cy Beoma OUTaH YUHHUIIAI] KOPIOPATUBHOT OKBUPA,
jep je ympaBibame pusmiMa Hemoryhe 6e3 peneBaHTHe WH(pOpMaIHje U KOMYHUKAIIH]E
KOj€ MOpajy JIohH 10 OHUX KOJH IOHOCE OJJTYKE.

Haoszop je mocnenmu €IeMEHT OKBHpPA M O3HAYaBa YMILEHUILY Ja j€ HEOMXOJaH
HaJ1 epeKTUBHOMINY CBUX JPYruX KOMIIOHEHATa YIPaBJbakha PUHIIUMA.

COSO-0B okBHp 32 yIpaBJhamkhe PU3UIMMA YBPCTO MHCHUCTUPA HA TOME Ja CBUX
ocaM KOMIIOHEHTH OyJy pa3MaTpaHe Ha HHMBOY mpeny3eha, cexTopa WM AMpEKIHje |
nporeca.

VY caywajy pauyHOBOJCTBEHE (yHKIMja, TpyOa Tpelka Koja ce IpaBd Yy
npeny3ehnma jecte mTo ce y BeJIMKOM Opojy HBHUX cMaTpa Ja je jeIMHO PauyyHOBOJICTBEHA
(yHKIIMja OJrOBOpHA 3a pPAYyHOBOJACTBEHY €BUJCHIHM]Y W KBaJIUTET (DUHAHCH]CKOT
u3BemTaBama. Jlocta 100po ce 3Ha Ja pauyHOBOJCTBEHA (YHKIMja UMa CBOjE PU3HKE Y
npouecy (UHAHCHJCKOT HU3BEITaBamba, alld j€ YUICHHIA J1a KBAIUTET (PUHAHCH]CKOT
M3BCINTAaBakha HE 3aBHCH CaMO O]l €, jep Ce IOCIOBHE NMPOMEHE JIEIIaBajy Ha CBUM
HUBOMMa M CBHM JieioBUMa npeayseha, Tako na 100po (UHAHCHJCKO W3BEIITABAE
CYIITHHCKU 3aBUCH OJI YIpaBJbarba PHU3UKOM M KOHTPOJIHUX AKTUBHOCTH Yy IICIIOM

npenysehy.

6.4.1.2. UudopMaTHYKH PU3MK U KBAJUTET GUHAHCHJCKOT M3BEIITABAHA

[Tocroju uBpcTa Beza u3mel)y nHGOPMATUYKOT pU3HKA M KBaTUTETa (PMHAHCH)CKOT
M3BELITaBama, 300T Yera ce cMaTpa Ja je yrnpaBibambe HH(POPMATUUKUM PU3UKOM jeIHA O]
HaJBXHUJUX MPETIIOCTaBKU ypeaHe U J00pe pauyHOBOJCTBEHE €BHJACHIIM]E U KBAJUTETA
(UHAHCH]CKUX HU3BEIITaja.

Beoma je mocta TepmMuHa Koju ce KOpucTe 3a JeUHHCAkE 110jaBe pU3UKa BE3aHOT
3a uHpopmartuky. Yecto ce kopucre Ha3usH [T security risk, information security risk nmau
information risk.”® MHpopMaTHUKi PU3HK TPETIIOCTaB/ba MOTYHHOCT MOCJIOBHE IITETE
ycien ryOuTKa HHTETpUTeTa, MOBEPJbUBOCTU M TOCTYITHOCTH HH(opMalyja mpeayseha.

Hnmezpumem 1monasu oj] Tora aa nojaanu, nHGOpMaIfje U pa3He yciIyre cMejy na
Oyly M3MEmEHH MCKJbYYMBO OJ] CTpaHe oBiaitheHe oco0e WM MHCTUTYLHje, a Moryhu
Y3pOIH MOBpPEe MHTETPUTETA Cy: caboTaka, MaHUITyJaNKje O] CTpaHe 3alOCICHUX, WIN
HEKOT CII0Jba, IPeBapa, NPEeCTYH Y pauyHapCTBY, BUPYCH U COPTBEPCKE TPEILKE.

[Tocnenuiie moBpene MHTETPUTETA HACTA])y y BHIY: TYOMTKa IojaTaka KIIHJEHTa,
ryouTka Be3aHux 3a know-how, npekuna paga, ryOuTka KivjeHata u MpoMeTa, ryOuTKa
MOBEpeHa M HapyIIaBake UMHUIIA, TPOIIKOBA MMOHOBHOT YCIIOCTaBJbamka Pajia, OAIMITETHUX
3aXTeBa U CY/ICKHMX TPOIIKOBA U Ka3HHU.

Tlosepsusocm mogaTaka MpeTnocTaBiba Ja MoAaly, HHPOpMaIije U pa3He yeiayre
cMejy 1a Oyay IOCTYIHE UCKJbYUMBO OBantheHMM ocobaMa iy HHCTUTYyLHjama. Ped je o
BEOMa OCETJHHBOM NUTalmY KOj€, YKOJIUKO MYy C€ He MPUCTYNH Kpajibe 030MJbHO, MOXKE
JIOBECTH 0 MOTIYHOT TYOMTKa MOBEpema Kymala U pyliema yrieaa KoMnanuje. Y3pouu
MOBpeJe TOBEP/HMBOCTH TOJaTaka MOry OWTH: OCIHyIIKMBake€ KOMYHHUKalHja,
HIMHWjyHUpamke, 300r NpOMycTa y paly WIM HeoBJamheHUX MpUCTyMa, HPecTynd Y
padyHapcTBY, Kao HEI03BOJbCHE pallibe, BHpPYCH, Kpaha, OTKpuBame moparaka, moryhe
nocjenuIe MOBpe/ie MOBEPJLUBOCTH T10/1aTaKa, TyOUTaK MOBEpEeHa U HapyIllaBamke UMHIJA,
ryOWTaK KIMjeHara W MMPOMETa, MOBpe/Ia MHTEJICKTYalHe CBOjUHE, TIOBpEIa MPUBATHOCTH
3amTuheHux mojaraka, rnpeBape, MOKyIIaju u3HyhuBama U yIieHe, TPOUIKOBH MOHOBHOT

28 Buneru: http://www.securityforum.org/html/frameset.htm
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YCIIOCTaBJbamba pajia v CyACKH TPOLIKOBU M Ka3He.

Jocmynnocm monasu o Tora na WH(GOpMAIMje W pazHe YCIyre Mopajy OuTH
IOCTYIIHU Y IKEJbEHOM BPEMEHCKOM TpeHyTKy. OIacHM ymaam TMpecTymHHKa Y
padyHapCcTBY MOTY Y TPEHYTKY JIa IOBEy 10 BEJIMKOT I1aJja BPEJAHOCTH aKIija KOMIIaHH]e,
300r yera cBeTcke Oep3e OypHO pearyjy kKama Cy y NMUTamy TakBU jaorahaju. Y3poru
Hepocrynoctu wuHpopmarmja: DoS (Denial of Service) namanu, mnpeonrtepeheme,
HOorpemHo Kopumheme, HEeI03BOJBEHE palibe y padyHapCTBY, BHPYCH, CO(TBEpCKe
rpelike, HecTaHaK CTpYyje, MPEKu pasia TEICKOMYHHKAIIMOHE MPEXKE U CII.

[Tocnenuiie HepocTymHOCTH MH(GOPMAIIHja M0jaBJbyjy C€ Y BUIY: 3aCTOja IPOMETa,
HapylaBamba UMHUIIa KOMITaHHUje, TyOUTKa KiIMjeHaTa u ydemha Ha TPXKUIITY, [a/ia aKiyja,
TPOILKOBA HOHOBHOT YCIIOCTaBJbamba pajia, OJIITETHUX 3aXTEBA.

OBe pusuke cy Hajsehe CBETCKE MHTEpHET KOMIaHMje Beh oceTuiie Ha CBOjoj
KOKH, I1a 9aK U HEKe Koje ce He 0aBe eJIEKTPOHCKUM IocioBameM. Tako cy y dhedpyapy
2000. roguHe HEKW OJ HajmoceNeHUjUX aMEPUYKHX CajToBa OWJIM MOTIYHO OJIOKMPAaHU
kopuinhemem Deni-al-of-Service namaga (CNN-com, E-Trade, E-bay, Buy.com, Yahoo u
Amazon). Tume cy CHHXpOHM30BaHUM HaraJoM Xakepa ca Bulle paznuuutux [P agpeca
HaBEJCHMW CajTOBM BHILIE YacoBAa OWIM HEJOCTYIHM KOPUCHHIMMA, a KOIHUKO CYy
3actpainryjyhe mocneaniie oBUX Hamaaa Hajoosbe cBemoun m3BemrTaj The Yankee Group,
KOjH je TYOUTKe MPOIICHHO Kao: peko 1 munujapae $ kanutaiHux ryouTaka y BpeIHOCTH
aKiyja; U3ryo/beHH MPUXOJ O Mpojaaje U pekiama mpeko 100 muawona $; u 100-200
MIJIMOHA § TIPOLECHEHO je Kao yarane y no00JbIIahe CUTYPHOCHHX pelIeha KOJ
noroljeHuX M IPYrux KOMIaHuja.”>

CBako MonepHo mpexy3ehe manac Tpeba Jnga wuma JgeuUHUCAH  IUIAH
nH(POPMAIMOHUX TEXHOJIOTHja 32 HACTaBaK MOCJIOBama y cilyd4ajy puszuka. HeomxomHo je
Jla TIOCTOJU TIJIaH 3a HAaCTaBaK IMOCJIOBamka KOJUM OM ce yTBpAWia CTpaTerdja ornopaBKa 3a
KOMIUIETHO TIOCJIOBHO OKpYXEH€ y ci1y4ajy Behe xaBapuje, Ipu 4eMy je IJIaH 32 HacTaBaK
MIOCJIOBaka M0 CBOM KOHIENTY IIMPU HEro IUIaH 3a OlopaBak cucreMa. AKIIEHaT IulaHa 3a
OTIOpaBaK CHUCTEMa OJHOCH C€ yIIIaBHOM Ha MH(POPMAIIMOHO OKPYKEHE, IOK j& IUJb TUTaHa
3a HACTaBaK I10OCJIOBalka OMOPABAK KPUTHYHUX MOCIOBHUX Mporeca y nmpenysehy. Cako
npeay3ehe Tpeba nma ce 3amuTa Na M MOCTOjU 3HAYajaH pU3WK Ja he y ciydajy Behe
XaBapuje OUTH y CTamy Ja ONOpaBM HH(MOPMALMOHM CHCTEM M KJbYYHE IIOCIOBHE
¢yHkyje 0e3 3HauYajHUX ryouTaKa.

3a 3aIITUTY NoJlaTaka MOTPeOHO je J1a y mpeay3ehy mocToju CUCTEMCKO HaMeTame
MIPOMEHE IpaBa yJacka y CHCTEM (JIO3MHKE) y oapeheHMM BpEMEHCKHM HHTEPBaJIMMA.
ITotpeOHO je na mpenysehe jacHO mpernu3upa CBOJUM Ipoleaypama Ja je KopHiIheme
Tyher KOPUCHUYKOT MMEHAa W JIO3UHKE CTPOTO 3a0parmeHO M Ja CBAaKW 3aIOCIIEHH MOpa
YyBaTH Y TAQjHOCTH J0/€JbeHY JO3UHKY. McTo Tako, moTpeOHO je nedunucati u oapehene
CaHKIIMje 3a CiIy4aj KpIIeHka YCTaHOBJHEHHX TPOIEAypa, a MOpPEea Tora je KOPHUCHO Ja
CBaKU MEHallep y JOMEHY CBOj€ HaJUICKHOCTH Y PEJOBHOM IOCTYIKY J1001ja U3BELITaje O
JUIMMA KOja Cy BPIIWIJIA YHOC WJIM U3MEHY T0JlaTaka y aluInKaIluju.

3a cmameme MHPOPMATHYKUX pU3MKa, MOTpeOHO je na mpeayseha ycraHoBe
KOPIIOPaTHBHU OKBHP 3a YIPaBJbarbe OBUM pusunuma. Enementn Tor okBupa cy:*®

" CTpyKTypa YympaBjbakha HMHOOPMATHYKAM  pH3HLIMMa IIOKpHBa  LEIy
OpraHu3aIxjy ca JaCHOM IO/ICJIOM yJIOTa U OATOBOPHOCTH,

" [poleC J0/e/bUBakba HHPOPMATHUKUX PU3UKA j€ KOH3UCTEHTAH M Kao HajMambe
UAeHTUPUKYje TpUpoay U 00MM HH(DOPMATUUKUX pHU3MKA, JAOJeibyje
BepoBaTHONY OCTBapema IOjeJJMHUX pH3MKa M ycTaHoBJbaBa Kost-benefit
aHaJM3y MOjeIMHUX KOHTPOJIA 32 YIIPaBJbake PUUITNMA;

" [OJMTHKE, CTaHAApAM M  TPOLEAype OCUTYpaBajy  yCTAaHOBJbABAIHE

2% Buneru: http://www.securityforum.org/html/framesct.htm.
%0 |nformation Risk Management in Corporate Governance, Informaton Security Forum.
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npuxBaT/bUBOr pusmka (risk apetite), ocurypame amekBaTHOT OOaBellITaBamba
oarosapajyher ogbopa u MMIUIEMEHTHpame OAroBapajyhux KOHTPOJIHUX Mepa
32 CMamkbEHhE OMACHOCTH (ITPEBEHIIN]a, IETEKIIH]a 1 OITOPABIbALE);

" [poleaype 3a Haa30p Haja epeKkTUBHOUIhY KOHTpPOJIa M MHTETPUTETOM Ipoleca
yIpaBJbamba HHHOPMATHYKUM PU3HITUMA;

" [pOLEC peryjJapHOr H3BEIITaBamba O pH3MIMMa ca MoryhHomhy mnoBparHe
nHpopMaIrje pemMa yrpaBbamby PU3HIAMA U

" [polec KOMyHHKaluje uHpopmanuja 0 MHPOPMATUYKOM PHU3UKY MHTEPHO U
EKCTEPHO.

6.4.2. KoHTpoJ/iHE aKTHBHOCTH H YIIPaB/balbe PU3HKOM

[TomTo yTBpAM peieBaHTHE PH3UKE, MEHAIMEHT Npeay3eha mpemy3suma mepe na
UX CTaBHU IOJI KOHTPOIY, OJTHOCHO /1a UJEHTU(UKY]e KOHTPOJIHE aKTUBHOCTH NOTpeOHE 3a
obe30ehuBame Na ce pU3HIM pellaBajy MPaBUIHO W OJAaroBpeMeHO. Y BE3U C THUM,
MEHAIMEHT Mpolehyje Kako he KOHTpOJHE aKTUBHOCTH J€JI0OBAaTH Ha BepoBaTHOhy H
VTWLAj pU3MKA, T€ CBOhEHEM pH3HMKa Ha TNPHUXBAT/FMBH HUBO pa3Marpa KOPHUCTH W
TPOIIKOBE.

PasMmunupame MeHaIMEHTa /1a pU3MK ca MajoM BepoBaTHOhoM faa he ce morogutu
HE 3axTeBa MOTpedy Aajber pa3MaTparma, J0K OHaj ca BEIIMKOM BepoBaTHOhoM aa he ce
JIOTOJIUTH 3axTeBa 3HaTHO Behy naxmy. TakBo cTame CTBapu OOMYHO 3aXTeBa Ja CE€ O
PHU3UKY 030MJbHO pa3MUIL/ba U TO PALMOHAIHO M HA Mpelu3aH Ha4YMH, T€ KaJ ce yTBpJe
3Ha4ya] W BepoBaTHOha HEroBOr HACTyNama MEHAMEHT Tpeba Ja OUTyYd KaKo HUMe
ynpassbatu. Ilocao koju je moTpebHO 00aBUTH Aa O ce cMambUO 3HA4aj, MM BepoBaTHOha
HACTyMama PU3HKA, YKIbYUyje BETUKH OpOj OTepaTUBHUX OJUTYKa MEHAIMEHTA.

[Ipu pa3marpamy CyIITHHE O TOME KaKo YIpaBJbaTH PU3UKOM, OJTHOCHO MPOLEHU
KOj€ KOHTpOJIHE aKTMBHOCTH W Kajga TpeOa mpemy3etd, Tpeba mohu onx Tora ma he
3allOCJIeHH MaTepHjajlHe HEeTayHOCTH Yy (PMHAHCHJCKUM H3BElITajuMa OJaroBpeMeHO
CIPEUYUTH UM OTKPUTH TOKOM HOPMAJTHOT 00aBJbarha QYyHKIIHM]ja KOj€ BpIIIE.

[Iponiena pusnka, U3 NEpCHEKTHUBE UHTEPHE KOHTpOJIE, TpeOda /1a yTBPIU U OLEHU
WHTEpPHE M €KCTePHE YMHHOIIE KOjU OM MOTJIM HETaTHBHO Ja YTHUYYy Ha OCTBAPEHE INJbEBA
¢uHaHCcHjcKOr M3BelTaBamba. OB MOCIOBU Tpebda 1a 00yxBaTe cBe pU3MKE ca Kojuma ce
(uHaHCH]CKa, OJTHOCHO PavyyHOBOJICTBEHA (DYHKIIMja CyodaBa M Jia C€ CIIPOBOJU HAa CBUM
HUBOMMa yHyTap npenyseha. [Iporena pusmka ykjpyuyje oleHy Aa OM ce YTBpPIWIO Koje
pusuke mnpeayzehe Moke Ja KOHTpOJIMIIE, a KOJ€ HE W 3a OHE KOjU MOry Jna ce
KOHTPOJIUII'Y ITPOIICHHU Ja JIM JIa c€ IMPUXBaTe WIN J1a OJPEIH HUBO 10 KOT CE YKEJIU /1a UCTe
yOJtaxy TIyTeM mporieaypa koHTpose. Kox oHuX koje He Moke KOHTpoJsimcatu mpeaysehe
Mopa Ja OANy4Yyd Ja JU Ja MX MPHUXBaTH, OJAHOCHO Ja OOYCTaBM WM CMambHU HHUBO
MOCJIOBHUX aKTHBHOCTH.

3a edeKTHBHY MpPOLEHY pU3MKA U CHUCTEM HHTEpPHE KOHTpOJE MOTpeOHO je Aaa
MEHA[IMEHT BHUIIIET PaHTa CTAIHO OLEHkYje PU3UKE KOjU YTHYY Ha OCTBApPEHE IHJbEBA Y
OJTHOCY Ha TPOMEHEHE OKOJIHOCTU. YecTo je MOTpeOHO Ja ce MHTepHE KOHTpOJe
PEBUANPA]jY, HIIP., KOJ MOjaBe (DMHAHCH]CKMX WHOBAaIlMja BaXXHO |€ Ja mpeaysehe oneHu
HOBE (PUHAHCH]CKE MHCTPYMEHTE U TPKUIIHE TPAHCAKIIM]je U Pa3MOTPU PU3MKE MMOBE3aHE
ca TUM IOCIOBMMAa. A pHU3UIM MOTY HajOooJbe Jla ce pasyMmejy Kajga ce pasMOTpU Kako
Pa3IMYUTH CLIEHApUju (€KOHOMCKH U JApPYru) yTH4y Ha HOBUaHE TOKOBE M 3apajie o]
(UHAHCH])CKUX HHCTPYMEHATa U TPaHCaKIIKja.

%! TTpumep TakBe MpOLEHE CHCTEMA HHTEPHE KOHTPOJIE 33 (DMHAHCHjCKO M3BEINTABAME M M3BEIITABAME O
ynpasseamy Bugetn: Committe of Sponsoring Organization of the Tredway Commission, Internal Control -
Integrated Framework, COSO, September 1992, p. 128-129.
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PeBusopckuM craHmapmoM ce 4YecTo HaBoau Ja cy oxapeherm Hemocramm y
HajMamky PYKy 3HAYajHH HEJOCTalld y MHTEPHO] KOHTPOJIH, Koju cy de facto 3HauajHum
HenocTany y cinenehum obmactuma:

" KOHTPOJIU HAJI CEJICKIINjOM U IPUMEHOM PAauyHOBOJICTBEHUX IMOJIUTHKA;

" [porpama M KOHTPOJIE CIpevaBama MpeBape;

" KOHTpPOJIC Ha/I HEPYTUHCKUM M HECUCTEMATCKUM TPaHCAKIIH]aMa;

" KOHTPOJIC HaJ| MPOLECOM (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBaba 33 KPaj MepHo/a;

" WHHIHpaka, CBUICHIU]E H 00pajic THEBHUX YHOCA y TJIABHY KIbUTY U

" jeJHOKpaTHE KOpEeKIMje (UHAHCH]CKUX U3BEIITaja U KOpEKIHje KOje ce

MMOHABJBAJY.

PeBu3opcku craHmapn, HWCTO Tako, HAaBOAU JAa ojpeheHe OKoIHOCTH Tpeda
cmarpatd 0Oap 3HAYajHUM HEAOCTATKOM W CHaXHMM HHIUKATOPOM Jla IMOCTOJH HEKa
MaTepHjaiHa ciaadoct, rae crnaaajy:

" [OHOBHO HaBoOlemwe paHuje 00jaBibeHNX (UHAHCH]CKUX U3BEIITAja;

" HACHTU(UKOBAKE O CTPaHE pEeBH30pa MaTepHjajHe HETAYHOCTH KOjU

pBOOUTHO HUje UACHTU(UKOBANIA HHTEpHA KOHTpoJa npeayseha;

" HaA30p HaJ CMOJHFHUM (PMHAHCH]CKUM H3BEIITABAKEM U MHTEPHE KOHTPOJIE HAJ

(dbUHAHCH]CKUM H3BEITaBambeM mpeay3eha, oll CTpaHe KOMUTETA 3a PEBU3H]Y;
* nma je 3a Behe m KoMIUIeKCHHWje cyOjekTe (yHKIMja WHTEpHE pEBU3H]C
Hee(heKTHUBHA,

" pAeHTH(UKOBAKE IpeBape OMII0 Kojer o0uma o1 CTpaHe BUIIET MEHAUMEHTA U

" 3HAYajHH HEJOCTAIM KOJU Cy CAOIIITEHH MCHAIMEHTY U KOMHUTETY 3a PEBU3HU]Y

0CTajy HEKOPUTOBaHHW HAKOH Pa3yMHOT BPEMEHCKOT MEePHO/IA.

Ha xpajy, Tpeba pehu ga je HeajekBaTHa JOKyMEHTaIlHMja MPOjEeKTa KOHTPOJE
HeJ0CTaTaK UHTEpPHE KOHTPOJIE KOjU Tpeba OIEHUTH Ha UCTH HAUYMH Kao OWJIO KOjH JAPYTU
HE/IOCTAaTaK.

6.5. ®YHKIIUJA PAYYHOBO/JICTBA INIOLITEHE TP KUIIHE
BPEJHOCTHU HA OCHOBY MC®U U MEHAIIMEHTA PU3UKA

6.5.1. PauyHOBOACTBO M KOPNOPATHBHO YIIPaB/bame

KopnoparusHo ynpasmbame npema noganuma OECD-a pa3nukyje ce o1 3eMibe 10
3eMJbe, He3aBHCHO o1 Tora jaa ju cy wianuue OECD-a nnu He. U cam nporiec pa3zBajama
BJIACHUIIITBA OJ] KOHTPOJE, KOJH j€ y3POKOBAO IMOjaBy aKIIMOHAPCKHUX JIPYIITaBa, OJIBHja0
Ce Pa3IMuYUTO O] 3eMJbE JI0 3eMJbE. YIOpEeIo C pa3BOjeM KOPIOpPAaTUBHE CTPYKTYpe
pasBujaja cy ce W (UHAHCHJCKA TpXKHUINTa cBake 3emibe Cmarpa ce na Ccy NpuBpene
3eMajba KOJ KOjUX Ce paHHuje pa3BWIIO aKIMOHAPCTBO U (PMHAHCH)jCKA TPKUIITA JTAIEKO
OoraTuje 0J1 OCTaJIHX.

JlaHac cBaka 3eMJba CBOJOM IIPaBHOM U TIOPECKOM peryiaTUBoM ypelhyje cBoj
CHCTEM KOPIIOPaTUBHOI ympaBibama. Y 3emibama wianunaMma OECD-a noceOHa naxma
noceehyje ce KOpIOpaTUBHOM YIIpaBJbalkby Kao MeEXaHHW3My IoBehama edukacHOCTH
npenyzeha, anu ¥ ApymTBa y HEIHHA. Y CHCTEMY KOPIOPATHBHOT YIIpaBJbamkba IOCTOjU
jacHa mojerna mpaBa U OJJrOBOPHOCTH KOPIIOPATUBHUX YYECHUKA, a MOCEOHO aKIMOHapa U
MEHalIMEHTA.

%2 Ayditing standard no. 2 - An Audit of Internal Control Over Financial Reporting Performed in
Conjunction with An Audit of Financial Statements, Public Company Accounting Oversight Board, 2006.
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,,KOpPIIOPaTHBHO YyIpaB/balbe€ IMPEICTaB/ba CHUCTEM VIpaBJbakba M KOHTPOJIE
aKIMOHAPCKUX JpYIITaBa Kojuma ce: yTBphyjy u pacnopelyjy mpaBa u OIrOBOPHOCTH
u3Mel)y paznuuMTUX WiaHOBa JCOHUYKOr JpyHITBa (yrpaBa, MEHAIMEHT, JEOHUYApPH,
3amocieHu, OaHke, M00aBJbaud, ApXaBa WTHA.), CAcTaB/bajy NpaBWiIa U TOCTYILH 32
JOHOIIIEKE OJJIyKa O jgorahajuma y ApYIITBHMA, yTBphyje CTPyKTypa Kpo3 KOjy ce
MOCTH)KY LMJBEBU JEOHUYKOT JPYINTBA, CPEACTBA 3a HCHYHABAKE TUX IUJbEBA H
KOHTPOJTY I/Is:Bpme}Lat."263

Hexu ayropu, nak, aeuHumry KOpmopaTuBHO yIpaBJbame Kao ,,...HAYuH Kako Ou
MEHAIMEHT U pEeBU30pH Tpedalio Ja U3BpIIABajy CBOjy OATOBOPHOCT IIpeMa
neonmgapuma."*®! TIpema HaBeaeHUM Je(HHHIM]aMa KOPIIOPATHBHO YIPABIbAE 0131
OJl IIMJbEBA! 3alITHTE WHBECTUTOpPAa, a HAa MPBOM MECTY akKIMOHapa, CTa0wiu3anuja u
pa3Boj (PMHAHCH]CKUX TPXKHIITA U TPXKHUINTA KalHWTala U CTaOWIaH pa3Boj MpPUBpeENE H
JPYIITBA Y LIETUHH.

Opranuzanyja 3a €KOHOMCKY capaamy u pa3Boj (OECD) je omoOpuna, a
Mehynapoana ¢enepanuja pauynoBoha (IFAC) je mpuxBaTuia Havena (IPUHIIUIIC)
KOPIIOPAaTHBHOT YIIPaBJhambha.

Pamu yuBpuihuBama CTPYKType KOPIIOPAaTUBHOT YIIpaBJbala MpOrjalieHa Ccy
Hauena kopnopamueroe ynpaswvarwa OECD-a, y KojuMa Cy HAapOYUTO UCTAKHYTa OCHOBHA
mpaBa akIMOHapa Kkoja Tpeba Ja ce yBaxkaBajy y CBUM 3emMJbama. lemespbHa MpaBa
aKIMOHApa W3 MOMEHYTOT JOKYMEHTa Cy: CHTypHE METOJIe PErHCTpalije BIACHUIITBA,
MPEHOC akiiMja, MPaBOBPEMEHO M PEIOBHO NoOHWjame peleBaHTHUX HHQoOpMaluja o
KOMIIaHUjU, ydyemhe U Tiacame Ha reHepaHHO%' CKYNIITHHU aKIMOHAapa, U300p W 3aMeHa
YJIaHOBa 07100pa U y/1e0 Y J0OUTH KOMIIaHH] e.2%

[TpuHIIMTIH, OHOCHO Hauela KOPIOPAaTUBHOT yIIpaBJbama Tpeda /1a yBaXKaBajy CBe
ynanune MehyHaponne ¢denepamnuje pauyHoBoha, a OJHOCE c€ Ha: jauyame €THKE U
OJIFOBOPHOCTH  payyHOBOJCTBEHE Tpodecuje, pa3Bo] (PUHAHCHUJCKUX TpPXKUIITA U
MelyyHapoHe eKOHOMM]jE U jaBHU HHTEpecC.

Havena kopmnopaTtuBHOr yrpaBbama JEPUHUILY U YJIOTY jaBHUX payyHOBODa,
OJTHOC-HO €KCTEpHUX peBU30pa, ald M MEHAIMEHTa KOMIaHWje. ,,PauyHoBOACTBEHa
npodecuja Mopa OUTH OJATOBOpHA JIEOHMYApHMa, a HE MEHAUMEHTYy, a YyIpaBe Mopajy
e(pUKacHO Ha/3UpaTH 7cj)yHKuI/ij (MHAHCH]CKOT W3BENITaBaba, OCUTYPABABEM a/I€KBATHOT
cucrema KOHTpona."26

3a nasbM pa3Boj (PMHAHCH]CKOT TPXKUIITA YIPaBO Cy KJbyYHA MOMEHYTa Haudena
OECD-a. EdukacHOM 3amTHTOM WHTEpPECa WHBECTHTOpPA, JICOHWYApPa, IOCIOBHUX
napTHepa U APYrux, OJJHOCHO jayamheM HBUXOBOT MOBepema y (PMHAHCH]CKE U3BEIITaje, He
MIOCTHXKE ce caMO NoBehawme eukacHOCTH M yclexa KommaHuja, Beh W Jpymirsa y
LEJINHHU.

Y moclhexme BpeMme, yCIed I0jaBa BEIMKHX CKAaHIama, "  CyIITHHCKHM
MPUXBATalkEeM IMPHUHILMIA, OJHOCHO Hauesla KOPIOPAaTUBHOT YyIpaBibama, MelyHapojaHe

%83 TIpBa KoMIUIETHA Je(DHHHIM]a KOPIIOPATHBHOT yIPaBIbamha ycBojeHa je o4 OECD-a ek 1992. romume.
WWW.encycogov.com
2% V6m.
%> penedunncane cy 30. anpmma 2004. OBa Hadelna KOPIOPATHBHOT YIPAaBIbarha MPUXBATHIH CY
Melynaponnu moHerapHu QoHn, CBercka OaHka, banka 3a melyHaponna mopaBHama W MeljyyHaponHa
opranmzanyja Komucuja 3a XoB. Hauena ce He omHOce caMO Ha YJIaHHWIIE OpraHM3alyje 3a €KOHOMCKY
capajamy ¥ pasBoj, Beh cy ImyTokas 3a KOpropaTuBHY IPaKCy M HEWIAHHIA HAaBEJICHE OpraHn3aluje.

Bupnern nerasmaunje, OECD Ilpuniunum xopriopatuBHOT ynpasibama, Mucuja OEBS y Cpouju n LipHoj
I'opu, beorpan 2004, ctp. 24. no 30.
%7 Byner: www.ifac.org
%% (DUHAHCHjCKM CKaHIANH KOjH Cy Ce JOrOMIH mociensmux roaumua (Parlamat, Enron, World-Com,
Vivendi, Xerox Wrn.), HHCY Yy3pOYHHIIM HACTAIMX MpoOseMa Beh CHUMOTOMH HErOBOT TIOCTOjamba.
[Mocnenmux roguHa KpeIuOMIMTET PUHAHCH]CKIX W3BEITAja je 030MIJbHO TOBEICH y NMUTAE.
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OpraHu3alyje UCTUYYy BUXOB 3Ha4aj y moBehamy e(hUKACHOCTH aKIIMOHAPCKUX JAPYIITABA,
Ka0 U y pa3Boj (MHAHCHUJCKUX TPKUIITA M HAIIMOHAIHUX MIPUBPEA Y LETHUHH.

OECD je nedunucao m 00pa3ioKuo IIECT HaYela KOPIOPATUBHOT YIIpaB/bamkba U
To: o00e30eheme ocHOBe 3a edukacaH OKBHP KOPIIOPATUBHOT YIIpaBJbama; IpaBa
aKUuMoHapa M KJbydyHe (YHKIIMje BJIACHUIITBA, paBHOMEpPAH TPEeTMaH akKIMOHapa; yjora
3aMHTEPECOBAHUX CTpaHa Yy KOPIOPATHBHOM YIpaBJbamby; 00€N0JamUBaKbEe MOAATaka U
TPaHCMAapEHTHOCT ¥ OJrOBOPHOCT 0A00pa.

Beoma je BaxHO Tpero3HATH 3HA4a] W (PYHKIH]y PadyyHOBOJCTBA y HadeIMMa
KoprnopatuBHor yrpasibarba OECD-a, unja npodecuonamHoct 3ay3uMa 3Ha4ajHO MECTO Yy
CBUM HayeJIMMa KOPIOpaTUBHOT yrpaBibama. M3 Hauena ce jacHo MOTy yOUUTH HEKOJIUKO
BaKHUX 3a/laTaka pauyyHOBOJCTBEHE Ipodecuje, OTHOCHO:

KOPIIOPAaTHBHO ~ yIPaBJbalbe M3UCKyje OCHHMBAaWkE M  PaJ  HaJI30pHUX,
peryjJaTopHUX W W3BPIIHMX Tejla Koja he jemoBatm Ha OOJeKTHMBaH U
npodecroHalal Ha4YKH, P Y€MYy padyyHOBOJICTBEHA Ipodecuja Tpeda 1a nma
peryaaTopHo Tejo kKao 0a3Hy HHPPaCTPYKTypy KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbamba,
HAYeJlo O MpaBy JCOHWYApa M KJbYYHHM BJIIACHUYKUM (DYHKIHjaMa yKa3zyje Ha
OCHOBHA IIpaBa JIcOHMYapa Koja Tpeba ga o00e30ele 3aKOHOMABCTBA CBUX
3eMaJba, a jJeIHO OJ] OCHOBHUX ITPaBa aKIHMOHAPA je:

IpUMaTH pelieBaHTHE U 3HayajHe HHQOpMalMje O KOpHopaluju Ha
IIPaBOBPEMEHO] H PEry/IapHOj OCHOBH® 0,

JICOHUYAPHU MMajy MPaBO Ja MOCTaBJbajy MUTama KOja Ce OJHOCE HAa TOAUIIbY
peBu3Hjy GHHAHCHjCKHX M3BeITaja’ ",

JICOHMYAPH UMajy TIpaBa pacrojaraTi CBUM PeJIeBaHTHUM HH(OpMaIlijama Koje
ce OJHOCE Ha AKBH3HIIHjE BIACHUINTBA KOMITaHMje” %,

peMa Hayely paBHONpPaBaH TpPETMaH JEOHHMYapa, yJIora padyyHOBOJCTBEHE
npodecrje je ga pauyHOBOACTBEHMM HH(pOpMalyjama 3alliTUTH JeTHAKOCT
u3mely neonnuapa (momahux u crpanux) u 06e30eau 3amTUTY 0 Mel)ycoOHmX
3nmoymnoTpeda BehWHCKMX ¥ MamHHCKHX JCOHHYapa U Ja Ccrpedd
MAHHUITYJIALH]y PauyHOBOACTBEHHM HH(OpMarjama;’

y 3alITUTH WHTEepeca IOBepWialla PavyyHOBOJICTBO HMMa TOCeOHYy yIory, a
HapoOuYMTO TOBEpUJIalla KOjU YYECTBY]Y y ympasibamy mpenysehem. Haueno
,»yJora moBepuialna y KOpPIOpPaTUBHOM YIpaBjbaky"' MHCUCTHpA Ha 3alITUTY
3aMO0CIeHNUX, KAa0 U JPYruX MOBEpUIIalla, ako YYecTBY]y Yy ympaBibawkby. OHU y
mpoIecy ymIpaBjbakba MOpAjy pacrojiaraTH peNeBaHTHUM ¥ HUCTHHUTUM
uHpopManmjama;

yilora ¥ KOHKDETHH 3aJalld PadyyHOBOJACTBEHE TNpodecrje NPONCTUIY |3
Hauena, ,,00jaBjbUBame M TpaHcmapeHTHOCT". OKBHUp 3a KOPIOPATHBHO
yIpaBJbame, IpeMa OBOM Haueny, Mopa Ja o0e3benu OmaroBpeMeHe, TauyHEe U
3Ha4yajHe WH(pOpMalMje Koje YKIbY4yjy (HHAHCHjCKY CUTyalHjy, ycrex H
BIIACHUYKY  CTPYKTypy nmpeny3eha. OO0jaBbHBame  PadyyHOBOICTBEHUX
ur(OpMarja Tpeba 1a caapKu’ ;

— (uHAHCH]CKE U OTIEpaTUBHE pe3ynTare npeayseha,

— IUJbEBE KOMIIAaHM]a Cap)KaHe y TUIAHOBUMA,

259 ByjreTn WWW.eNCycogov.com,

21 OECD-a, Tauka A, u6uz, p- 17.

2"t OECD-a, Tauxa b, Hcro, p. 18.

212 OECD-a, Tauxa E, Ucro, p- 20.

2" OECD-a, Tauxa A, Vcro, p. 23.

"4 OECD-a, Tauka B, Ucro, p. 25.

> OECD-a, Tauxka ]I, Ucro, p. 27.

2'® OECD-a, Tauka A-E, M6ux, p. 28-33.
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— ylIene AeoHHYapa,

— uHbopManyje 0 3apajama ymnpaBe M MeHapMeHTa (yKibydyjyhu u muxoBe
KBaJMUKAIH]e),

— wmHoOpMaIrje 0 TpaHCaKIMjaMa ca MOBE3aHUM CTpaHaMa,

— uHboOpMaIMje O TpolleHaMa pu3uKa (CrenuPUUHUX pHU3UKA WHIYCTpH]e,
TPXKUIIHUX PU3HKA, PU3UKA KOjU C€ OJTHOCE HA JIEpUBAaTHE MHCTPYMEHTE U
BaHOWJIAHCHE TPaHCaKIIHje),

— uHpoOpMaIMje 3a KOPIOPAaTUBHO YIpaBJbalkbe MOpajy OUTH y CKIagy ca
BHUCOKOKBAJIUTETHUM PauyHOBOJICTBEHUM CTaHAApANMa,

— TONUIIKY PEBU3U]y MOpajy o00aBhbaTH HE3aBHCHE, CIOCOOHE W
KBaJM(pHUKOBaHE oOBiamheHe padyHoOBole, OJHOCHO pPEBH30PH KOjU
JeOHMYapuMa Tpeba Na ocurypajy aa (UHAHCHJCKH HW3BEIITAjH 1O CBHM
3HA4YajHUM MUTalkUMa TpeAcTaBibajy (ep mnpeseHTanujy (QUHAHCH]CKE
cCUTyalyje 1 ycrnexa npenayseha,

— EeKCTepHU PEeBU30pU MOPajy 1a Oyy OATOBOPHU JeOHHYapuMa rpenyseha,

— KaHamu JgucTpuOynuje wuHpopMamuja Mopajy Jna Oyay Ha jeIHak
(mpaBOBpEeMEH) HAUMH JOCTYITHH CBUM KOPUCHHUIIMMA WH(pOpMaIIrja,

— OKBHD 3a KOPIIOPAaTHUBHO YIIPaBJbakbe Mopa J1a Oyze JomymeH (PUHAHCH]CKUM
aHanmM3ama, caBetumMa W uH(popmamujama Opokepckux Kyha W pejTHHT
areHIfja Koje Cy peJICBaHTHE WHBECTHUTOPHMMA 3a JIOHOIICHE IMOCIOBHHUX
OJUTYKa;

— pauyyHOBOJICTBEHA Npodecuja mpeMa Hadely ,,0JrOBOPHOCTH yIpaBe“ Mopa
na ob6e30enu uH(popmainuje 3a 00aBbarkbe OCHOBHHX (DYHKIMja YIIpaBe:
PEBUIMPAE U YIIPaBJbakhe KOPIIOPATHBHOM CTPATErHjoM, MPOICHA PU3HKA,
JIOHOIICHE TMOCIOBHUX IUJIAHOBA M TMPOpadyHa, KOHTPOJIA YCIEUTHOCTU
npeay3eha, KOHTpona KamWTaaTHUX WHBECTUIIM]A, AaKBU3UIM]E U TMpojaaja
npezly3eha.277

Hauena xopmnoparuBHor ympasbaa OECD-a wumajy 3a CBpXy: pa3Boj H
Mo0OJBIIIAkE JIETATHOT, WHCTUTYIMOHAIHOT W PETryJIaTOPHOT OKBHpA KOPHOPATHBHOT
yIipaBJbama; NpyKamke BOAMYA, YIIYTCTBA U CaBeTa 3a pa3Boj (I)I/IHaHCI/I;CKI/IX TPKUILTA; U
KOpITopalyja u CBUX YYECHHKA y pa3B0jy KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJhamba.

HaBenenum HauenuMa KOPIOPAaTHUBHOI YIpaBJbaka MelyHapoaHE OopraHusanuje
yKa3yjy Ha notpely 3a JaJbOM XapMOHH3al[jOM MUHHMMYyMa Hauena J0Opor ynpaBJbamba
komnaHudjama. OHa TOCpPEIHO YIO30paBajy Ha MOCIEAMLE JIOIIET YIpaBJbamka
KOMITaHMjaMa, ITO C€ HETaTUBHO OJipakaBa Ha (PMHAHCHjCKA TPXKHINTAa U HAI[MOHAIIHE
npuBpesre. MecTo pauyyHOBOJCTBA Y CAMUM HaudelMMa HHje JEIHUIHO Je(PUHHUCAHO U Y
BUXOBOM KOHTEKCTY, PadyHOBOJICTBO Tj. PA4yHOBOJICTBEHA MpodecHja TPEeTHUpa Ce Kao
jeIaH cerMeHT MeHalIMeHTa ca ojipe)eHUM MpaBUMa U OATOBOPHOCTHUMA.

Mecto u ynmory pauyHOBOJCTBA M FETOBO HArJlalllaBarmke je jOII BHINE HCTaKiIa
10jaBa KOPIOpPATUBHUX KOMIIaHM]ja, YHMja I0jaBa je M3a3Bajla OpojHE M3a30Be Yy Be3M ca
KBAJIUTETOM M KBAaHTHUTETOM (PMHAHCH]JCKOT M3BEIITaBamka, JOK j€ BEIMKOM JHCIIEP3UjOM
BJIACHUIITBA YBEJIMKO MpoAyOsbeH ja3 u3Mel)ly MeHayMeHTa M BJIACHHKA KamluTaia.
Nndopmanuje nocrajy Beoma 3HayajHE, MOCEOHO O YCIEUIHOCTU M OJIP)Kamlby YI0XKEHOT
KaruTana.

[ToBehano mHTEpecoBame 3a MOYy3/JAaHe W 00jeKTHBHE WH(OpMAIH]je O TIOCIOBAY
KOpIIOpaTUBHOT Tpeay3eha M3 (UHAHCHjCKMX M3BElITaja MMajy CBE MHTEpECHE IpyIIe.
,,KOpIopaTuBHU M3BEMITaju 100Mjajy jJaBHU KapakTep, OHU IMOCTajy Oa3WyHM MOJAIH 32

2" OECD-a, Tauxa J[, U6uz, p. 35.
"8 OECD Principles of Corporate Governance, www.oecd.org p. 3-4.
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WHBECTUTOPE, PAJHUKE, KYMIE U Bnaz[y."279

[loBehana motpeba 3a 0OjeKTUBHHjUM HHpOpMaNKjaMa O PEHTAOMIMTETHOM
MOJIOXKAJy KOPIIOpaTUBHOT mpeny3eha, ycioBwia je na (UHAHCH]CKHM H3BEIITAjU Kao
W3BOpU TMOMEHYTUX HH(poOpManuja Oydy peryavucaHud 3aKOHCKOM U TpOodEeCHOHATHOM
perynatuBoM. [ 1o6aJIHO TTOCMaTpaHo, 3Ha4aj pauyHOBOJICTBA OIJIe/Ia ce Kpo3 obe3oeheme
aJIeKBaTHUX HH(pOpMaIMja 3a €KCTepHO (MHAHCHJCKO HW3BEIITABAKE M KPO3 HMHTEPHO
(hMHAHCH]CKO U3BEIITABAILE.

Onbop 3a ¢unaHcHjcko pauyHOBojAcTBeHe craHmapnae (FASB) je ucrakao xao
NpUMapHU [WJb (PUHAHCHJCKOT M3BEIITaBama KOPHCHOCT 3a JIOHOUICHE OJUIyKa Y
COTICTBEHO] MyOITHKALH]H ,,...M3BEIITaj O [HJbEBMMA (DUHAHCHjCKOT M3BEIITaBamba," ™ y
KOjeM je JOHEO JIMCTY NubeBa (MHAHCHUJCKOT H3BEIITaBama, y KO0joj Boxehe mecto
3ay3uMa o0e30eheme wuHGpOpMalMja 3a HWHBECTHTOPE (camalime W TMOTCHIMjaHE),
KpeIUTOpe U Jp., Kao U nHpopmaImja o GuHaHCH]CKUM TieppopMaHcama npeay3eha.

CBuM HauenuMa KOPIOPATHBHOT YIpaBJbalha yKa3aHa je NOoceOHa Maxmba
pPauyHOBOJACTBY M y IWJby oapehuBama ylore padyyHOBOJCTBA Y KOPHOPATHBHOM
yIpaBJbalby y CBAaKOj 3e€MJbM HEONMXOJHO je: JePHUHHUCATH IUJHEBE KOPIOPATHBHOT
yIpaB/bamba;yIO3HaTH Hayela KOPHOPaTHUBHOT yIpaB/bakba O YJIO3UM HAMEHEHO]
PauyHOBOJCTBY Y FbMMA; HCTPAXUTH OCHOBHE KapaKTEPUCTHKE KOPIIOPATUBHE CTPYKTYpE
y 3eMJbU; M OLICHUTHU CIIOCOOHOCT PauyHOBOJICTBA Y UCIYHhaBamby Hauella KOPIOPATUBHOT
yIpaBJbama.

[Tomto je pauyHOBOACTBO, K&0 MHCTPYMEHT €KOHOMCKOI Mepema YTKaHO Y CBE
ope TPUBPETHOr JKMBOTA W CaMHM THM HpPEACTaBjba JEO TJI00aHE EKOHOMHjE Y
CaBpPEeMEHUM YCJIOBHMa, jeHa O]l HETOBUX YIJIOTa j€ OMNCIYXHBAbE TPHKHILITA KaruTaia
aJleKkBaTHUM MHpopMarmjama (Ciayxe 3a JOHOIICHE OJroBapajyhnx omiyka o ToMe rie
MHBECTUPATH, KAKO HHBECTUPATH U HAa KOJU BPEMEHCKU MEPUOJT UTH.).

N3y3eTHO BakHa ylora padyyHOBOJICTBAa YIPAaBO C€ OIJiea y OCTBapemy
MIOMEHYTHUX 1IMJbEBA, a pauyHOBOhe Kao CErMEHT MeHalIMeHTa yTBpl)yjy pauyHOBO/ICTBEHE
MOJINTHKE TPHU3HABAKEM, MEPEHEM U 00elofamuBakbeM (PUHAHCHJCKUX H3BEIITaja
npenyseha, peannsannjoM UHTEpHE KOHTPOJIE M MHTEpHE peBu3uje npeayseha. [lomro cy
3Hay4aj M yJaora padyyHoBoha BEIMKH, a CaMHM THM ToBehaHa je W yjora pauyHOBOJICTBA
IpU OJUTyyMBamy Yy KOMIIAHMjU. YIIora eKCcTepHe peBu3Mje Tpeba aa Oynae 3amTura
MHTEpeca aKMoHapa, BeprudukaiyjoM (GUHAHCUJCKUX U3BEIITAja.

OmnmTe Mo3HATO je /1a KOPIOPATUBHO PAYyHOBOJACTBO MOTEHIMjaIHE YUECHUKE Ha
(bMHAHCHUJCKOM TPKULITY JlaHac ONCKpOJbyje noTpeOHUM nHpopmanrjama. OCHOBHU 1IMJb
cacraBjbama (MHAHCHUJCKUX H3BelITaja HaBeldeH je y OKBHpPY 3a cacTaBbambe H
npe3eHTalnu)y pUHaHCH]CKUX U3BEITaja, KOJU ce oriefa y notpedu 3a nHpopmairjama o
¢uHaHCHjCKO] TO3MLMjU, TepdopMaHcaMa W TMpoOMeHama Yy (PUHAHCH]CKO] TMO3UIUjH
npeay3eha, koje KOpHCTH BeMMKA OpOj KOPHUCHHKA TIPU JOHOIIEHY EKOHOMCKHX
OJUTyKa.

" Bunern netasbHUje Pal'Om, W. A, Littleton, A. C, ,,An Introduction to Corporate Accounting Standards",
American Accounting Asociation, 1967, p. 3.

%80y JlenoKpyry GUHAHCHjCKOT pauyHOBOJICTBA Ca [IOCHTOM Y TOJIaratby PadyHa.

21 Sobmons, D. »Making Accounting Policy", Oxford, University Press, Inc; New York, 1986, p. 66-84.

%82 MC®U, Oxsup 3a cacTaBbarbe U NpeseHTanujy Gunancujckux nssernraja, CPPC, Beorpax, 2009, cras
12, cTpana 72.
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JAK/bYYHA
PASMATPAIbA



JlucepTanyjoM CMO UCTPAKUBAJIM U3a30BE€ MOJEPHOT CBETa riio0anu3anuje, CTame,
notrpede 1 MOryhHOCTH CTaHIapu3allje PauyHOBOJICTBEHUX aKTUBHOCTH, HH(pOpMaIHja
U (UHaHCHjCKOI M3BELITaBamba, ca HaMepoM Ja Oyay yHNopeAuBE U TPaHCIApEHTHE Y
MehyHapogHUM E€KOHOMCKHM OAHOcHMMa. Ha OCHOBy cBera y IucepTaldju pPEYeHOr,
UCTpaxuBamwa cy omoryhuia cineznehe 3akipyuke:

1. Janammu MoziepaH CBET riio0ann3alyje CBETCKOT TPXKUIITA poda, yciyra, paaa
MW KaluTana CTBOpUO je moTpedy 3a craHaapau3anujoM HH(oOpMalMja Koje mpare
rmo0anHe TMpoIece IOCIOBalka W pajJa KOMIIaHWja, INTO 3aXTeBa pa3BOj HOBHX
TEXHOJIOTHja Koje omoryhapajy peanuszanujy Te norpede. 3a Ty CBpXy Hajupe cy
HEONXOAHW HMHCTPYMEHTH Koju ©Ou omoryhmnm craHmapau3anjy  pasindyuTHX
uHpopmanyja y rio0alHUM OKBHpPHMMA IOCIIOBama. Tako BaXkaH 3ajJaTak Ipeysena je u
YCIIENIHO pealin3yje pauyHOBOJCTBEHA Mpo(ecHja, OCHUBAKEM TIIOOATHUX OpraHH3aInja
U Tena, Koja Kpeupajy riodalHe cTaHiaple, jeAMHCTBEHa MpaBuUja U HOPME, YHjOM
npuMeHoM he mnpodecnonanmHe padyHoBohe caummaBaTh HHPOpManuje 3a morpede
rnobansor TpxumTa. C TUM y Be3u, HajBaxHHU]y yinory uma Onbop 3a MPC, koju te
CTaHJap/e Kpeupa U ycaBplllaBa, a KOje JaHac MpuxBaTa BEJUKH Opoj ApikaBa CBETa Kao
MHCTpYMEHTE CTaHAapau3audje W yHupukangje uHPOpManuja y  YHOpPEIUBUM
(bMHAHCH]CKUM U3BELITajUMa.

2. JlaHac opraHu3oBaHe NpOo(ecHOHAIIHE OpraHu3alyje M Tela Ha TIJI00aTHOM
HUBOY OKYIUbAjy HAaIllMOHAJHE NMPO(EeCHOHAIHE OpraHM3allfje CIpeMHe Ja NMPUXBaTe U
UMIUIEMEHTHpPA]y CTaHAapAu30BaHe W yHUHUIMpaHe uHPopMalMje U jeJTUHCTBEHA
npaBwia Koja he Kao MOTHYHO XapMOHM30BaHA YYMHUTH (DUHAHCHJCKE W3BEITaje
ynopeauBuM. Ty yiaory oa 3Hadaja 3a pPayyHOBOJACTBEHY THpodecujy ocTBapyje
Mehynaponna denepamuja pauyHoBoha ca CBOjUM OpraHMMa M WIAHHWIIAMA U HUXOBUM
4JlaHOBMMA, Kpeupajyhu mnpodecuoHanqHe cTaHAapAe 3a YyjeHayaBame pazIMuUuTHX
CEKTOpa: €THKY, eyKallljy U KOHTPOJIY KBAJUTETA, CBAKAKO y3 HA/I30D jaBHOCTH 3a UHjH
HHTepec MpodecroHallHe pauyHOBole U paje.

3. duUHAHCHJCKO M3BELITABAKE Yy CaJAllllbUM YCIOBHMAa TPaKW PpalMOHATHUJU
MIPUCTYI, jep I0caJallllbi MOJEN CBOJUM JM3ajHOM HE MOXeE y MOTIYHOCTH Jia OJATOBOPH
M3MEHEHUM YyCIIOBMMa TIOCIIOBalkba W paja KommnaHuja. [oOanmm3anmja je JgoHena
CTaHJapAM30BaHa, aJil HE U JOBOJHHO YHU(UIIMpaHa MpaBUia padyyHOBOJICTBEHE MIPaKce U
(hMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama, 300T yera je HeonmxoAHo 06e30eauTH 1a nHpopMaluje Oymy
y CKJIaJy ca HOBUM IPAaBUJIMMA: KBAIUTETA, TPAHCIIAPEHTHOCTH M YIIOPEAUBOCTH, Koje he
Ka0 TakBe 3HATHO CMamHTH PU3WK HWHBECTHpama, alld M TPOIIKOBE NPHUOaBIhamha
KanuTana. 300T Hel0BOJbHE NMPUCYTHOCTH MH(OpMalKja O IPEeAHOCTUMA M HEAOCTalluMa
cacraBJbamba (PMHAHCH]CKUX W3BEIITaja HA OCHOBY YHU(DHIIMPAHHUX MPaBHIIA U TPUHIIMIIA,
y JAUCEpTalfji CMO YKa3ajH Ha CYUITHHY U 3Ha4ya] HeMHAHCHjCKUX MH(pOopMaIHja, a cBe
paau 60Jber pazymMeBama HHPpOpMaIHja caipkaHuX y GUHAHCH]CKUM HU3BEIITajuMa.

4. Houne koje npare ycnemny npumeny MCOU/MPC u MCP, kao jenuHCTBEHUX
MpaBujia W TPHUHIMIA, YBEIUMKO Beh 3aHMMajy HaydHY M CTPY4YHY jaBHOCT Ha CBHUM
HUBOMMA Yy CBETY M koJ Hac y CpOuju,.Te U mopea NpoTUBHHUKA pean3alije HOBUHA Ha
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CBUM HHBOMMA, MelhyHapoaHa mpodecruoHallHa padyyHOBOJCTBEHA peryjaThBa TOCTaje
He3a00MJIa3HM €0 M Hallle yKYITHE PAauyHOBOJCTBEHE pEryjaTHBE M IMpaKce, MOrOTOBO
LITO c€ paJy O IpOMEHaMa U y Jienty csera kome ctpemumo (EV).

5. 3a oxpeheme mojMa xgarumema ¢punaHcujckux uszgjewmaja, tpedba mohu on
KOHIIENTa KBAJUTETA YOIIITE, T€ OJI KBAJIUTATUBHUX KapaKTepUCTUKA (DPUHAHCH]CKUX
u3BemTaja, 1atux y OKBUPY 3a NPUIPEMY U IPe3eHTAH]y (HUHAHCH]CKUX U3BEIITaja KOjU
je uznao IASB, koje oMmoryhaBajy KOpHCHHIIMMA J1a TIPEMO3HAjy 00esexja KBAIUTETa U
orpaHuyYea (MHAHCHJCKUX H3BEIITaja, Al W Ja yTU4y Ha BHUX. BaxHe numeHsuje
KBaJIUTETa (PMHAHCUJCKUX M3BELITAja IPOUCTUYY U3 MAaTEpHJaIIHOCTH Kao Ipara KBajJuTera
3aCHOBAHOT Ha (UHAHCHJCKUM H3BEIITajUMa Ca PaA3IHMUYUTHM HHPOPMALUOHUM
caJipkajuma 3a norpede BbUXOBUX KOPUCHUKA YOIIILTE.

6. KoHuenT kBanureTa, yrnpaBibamkbe KBAJTUTETOM (DMHAHCH]CKOT H3BEIITABAIbA,
nojau3ame 0Opa30BHOI HMBOA pPavyyHOBOJCTBEHE Ipodecuje, yBaxaBame MelyHapoaHe
npodecroHalHE PAavyHOBOJCTBEHE pErylaTUBE U3 OBE OOJIACTH, T€ HUXOB MehycoOHU
yTULA] CTpATElIKH Cy IpaBLM pPa3BOja KAaKO CBETCKE TAKO M Hallle pauyHOBOJICTBEHE
Teopuje. Y MOAEPHOM OKpYXeHhYy (HUHAHCHJCKO H3BEIITABAE MOMPHMA KapakTep
IIOCJIOBHOT U3BEIITAaBamka, KPO3 HAlOMEHE y3 (PMHAHCH)CKE M3BEIITaje, Te KOHLUIUPAHE
nmoceOHMX W3BEIITaja, Kao Jeja caaa o0aBe3HOr ceTa (PUHAHCHjCKMX H3BEINTaja
KOMIIaHHja.

7. YcneniHa pauyHOBOJACTBEHA U PEBU30PCKA PEryJlaTUBA U BEHA IIPUMEHA, Al U
peryigaTopHa Tejla CMHOHMUMM Cy Koju Tpeba Ja mpare cacTaBbambe (PUHAHCH]CKUX
u3BemTaja y ckiuany ca wmehyHapogHuM Hopmama mnpaheHHM HWHCTUTYHHMOHAITHOM
perynatuBoM kojy CpOuju tpeba na nocrurae. Ho mehyrum, nocrojehu MCOU/MPC u
MCP y CpOwuju, HaKaIOCT, HE IOCTaBJbajy 3aXTEBE Yy CMHCIY NPUMEHE TE M TaKBE
perynaTuse.

8. 3nauajue mpemnpeke y umruiemeHTanuju MCOU/MPC u ocrane perynatue
OuTHE 3a KBaNUTEeT (UHAHCUJCKOT H3BelTaBama y CpOuju 5exe y HEIOCTaTKY
WHCTHTYLIMOHATHHUX, KaJpOBCKMX M (MHAHCHJCKUX pecypca, Kao W Heonronsapajyha
MPUIIPEMIBEHOCT YIPaBJbaUKUX CTPYKTYpa.

9. Cmatpamo na je HeomxoaHo na Omxdop 3a MPC onpenn ycioBe y kKojuma je
norogHa ynotpeba MCOU/MPC, ogHocHO na pa3BHje cTaHIapae U JoJaTHa TyMauema
koja he Outu ycknaheHa ca morpebama NpHUMEHE OBUX CTaHAAapJa Ha KOPHUCHUKE
U3BEITaja JPYTUX EHTUTETa, HApOYUTO Malux M cpeamux npeayseha (SME). Hauwme,
noctojehu MCOU/MPC carnachu cy ca motpebaMa BEIMKUX KOMIIaHHW]a, 1Ma j€ MOTPEOHO
JOJIaTHO MpEeUCIuTaT (PMHAHCH]CKO M3BEILTaBambe MAINX U CpeImbuX mpeayzeha koJ Hac,
Kopuctehn MCKycTBa M 3eMajhba y TPAH3WIHWJU M €BEHTYaJHO WX NPUMEHHUTH Ha HaIlle
ycJoBe, IITO NpeTnocTaBba Kopuiihewme mnocrojehe M JOHOIIEHE HOBE 3aKOHCKE W
npodecroHalHe peryaaTuse.

10. Hajsehu Opoj daxrtopa He pazyme cymtuHy u npumeny MCOU/MPC,
HenpuMmenYyjyhu, nwin npuMemyjyhu Ux celeKTUBHO M TO M3a3MBa pa3linyUTa CXBaTama y
¢uHaHCHjCKOM U3BelITaBaky yommTe. To y HammuM npuwiMkamMa oHemoryhaBa W
HeyTpayuile Hanope 3a Hanpenak y npumenu cBux MCOU/MPC, onnocHo MehyHapoane
npogecroHallHE peryJaTHBe YOIIIITe.

11. Ilotnyna eduxacHocT Kopryca Mel)yHapoaHUX cTaHJapja Ha HalMOHAJIHOM
HUBOY, OCEOHO KOJ HAac, 3aXTeBa J0Ope 3aKOHE M3 OBOT JIOMEHA U IMOJPIIKY MPUMEHE
IeNIoKymHe Mel)yHapomHe perynaTuBe. Tamo rae Tora Hema, ycarjalleHOCT II0CTaje
npeamer ciofojie cacTaBjbaya U PeBU30pa (PMHAHCHJCKUX M3BEIITaja, MUMO OTPaHUYEHA
OMJI0 KaKBOT PETYJIaTOPHOT OKBHpPA H CII.

12. Hama pauyHOBOJCTBEHa mpodecuja y mperxoqHoMm nepuoxay, Bohena CPPC,
onurpaia je Baxuy yinory y ummuieMentanuju MCOU/MPC. Anu, ona je 6e3 mohm na
YYUHHM BUILE, IITO OTeXaBa ycIemHy u jocienny npumeny MCOU/MPC. Hapouuto
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B2)XHO NHUTakE j€ OHO M3 JIOMCHA HEJIOBOJbHE CTPYYHOCTH M HEJOCTaTaK KOHTHHYHpaHE
enykanuje npodecnoHaHUX padyHoBola, 300T yera je oTekaHa M aJeKBaHTHA MPUMEHA
MehyHapoane mnpodecnonanne perynatuBe. Hekama je JyrocioBeHCKO —yIpykeme
paayHoBoha (ocHOBaHO 1999. ronuHe) U3gano JUIUIOME JeceTHHAMa XHJbala pauyHOBOha
CaMOCTaJTHUX M oBiantheHHX padyHoBoha Ha OCHOBY oBnamhema U3 3akoHA M ypenoe
onpamme CaBe3ne Biaze. OBO yApyKeme JaHAC HEMa OpPraHW30BaHO YJIAHCTBO HU
elyKalujy, IITO HapyllaBa KBaJUTET NPOQECHOHATHE CTPYYHOCTH padyHOBoha
OJITOBOPHHUX 32 KBaluTeTa (UHAHCHjCKUX u3BemTaja. OHO naHac (YHKIHMOHHILIE Kao
3anpyra neH3uoHepa padyHOBOlha, YHMjH WIAHOBH BOJEC IOCIOBHE KHHHIE M CACTaBIbajy
¢uHaHCHjCKE W3BEINTaje HA WJeTAIaH HAaYMH M CYNpPOTHO uiaHy 16. 3akoHa o
pauyyHOBOJCTBY M peBH3Uju. He mocToje momamu o Tome n1a in ux obaBe3yje OMII0 KakaB
KOJICKC €THKE 3a MpoeCHOHATHE pauyHOBOle.

13. Cpbuja Hema cucteMm 3a oOe3beheme kBanmuTeTa KOjU OM MICHTHU(PUKOBAO
KOPHUT'OBaO JIOUI KBAJUTET y jaBHOj Ipakcu Ja Ou ce moOoJbIIa0 KBAJIWTET HA OIIIITEM
HUBOY, IIa je HENOCTOjalke TOI CUCTeMa HApOYUTO O30MJBHO 3a PEBU3H]Y
cy0jekara/mpaBHUX JIMIA O]l jaBHOT WHTepeca. Pa3zior je Tum Behm 3a yBoheme cucrema
npoecroHaHOT eKCTEPHOT HaJa30pa Haj pajoM NpodeCHOHATHUX pauyHOBONha y jaBHO]
MIPAKCH, a MTO j¢ y HAISKHOCTH Mel)yHapO HO MpU3HaTe MpodecHoHAIHe OpraHu3alnje
CPPC. Ucto Tako, Tpedano 6u na u Komopa opnamhenux pesuzopa CpOuje KOHTPOIHILE
pan peBu3opckux mnpeayseha. To MCTO Baxku M 3a JpKaBy Kao HEHOT OCHHMBAaya M
noHocuona 3akoHa. OHa OM HEeMmocpeIHO WM TIPEKO CBOjHUX JeieraTa y opranuMa Komope,
KoHTponuinyhu ®eH pan, pan mpeay3eha 3a peBusujy, wianoBa Komope, Te npyrux
HE3aBUCHHUX CHTUTETa OJl MHTEepeca 3a KBAJIUTET (UHAHCHJCKOT W3BEIITABAa THUME
3aJJ0BOJbHJIa MHTEPEC CBUX 3aWHTEPECOBAHUX 3a PajJl OBUX OpraHa. Y OCTaJOM, MOJEpaH
cBeT To Tako U paau (Ppaniycka u EHrnecka), a 1 y Hamem OJIMKeM OKpYXKewYy UMa Tora
(Cnosenunja, I'puka u Utanuja).

14. lepunumyhu ocHoBe mpuKasuBamba (PUHAHCH]CKHX H3BELITaja Mel)yHapoHH
CTaHIapA ¥Ma 3a IIWJb Jla OCUTYypa YIIOPEIWBOCT HWCTHX jeaHor mpeny3eha ca
(¢UHAHCHJCKUM HM3BEIITajUMa MPETXOJHMX TIepHojaa, Kao U ca (PUHAHCHjCKUM
u3BelTajuMa apyrux npeayseha. Jla 6u mocturao oBaj IUJb OH IPETIOCTaBJba yuenihe
KOMIICTEHTHHX U MPU3HATUX MPOPECHOHATHIX pauyyHOBOla (TaKBUX je MaJo ca JIHIIECHIIOM
oBiamheHnx), a OHU Cy OCHOB 32 KPEHUPAbE MMOBEPEHA Y KBATUTET CUCTeMa (PHMHAHCH]CKOT
u3BemraBawa y CpOuju. He MoxxeMo ce y OBOM TpPEHYTKY MOXBAJUTH KBAaJIUTETOM
(MHaHCHUJCKOT M3BEIITaBalka Yy Hac, jep 0e3 TpaHCIAapeHTHOCTH HeMa IOBEpema Kao
ycranoBsbaBajyher npunnuna MCOU/MPC (6e3 moBepema HemMa KpeauTa; 06e3 KpeauTa
HEMa pacra), a HM BaJIHIHOT (PMHAHCHjCKOT H3BemTaBama. OCHOBa cBera cy, Jakie,
(UHAHCHJCKM M3BEIITajd M Yy TOM CMHUCIY H3BEIITa] HE3aBUCHOT MNpPOQeCcCHOHATHOT
pauyHOBOl)e, OBOJPHO KOMIIETEHTHOT M KBAJIWTETHOT, T€ M PEJIEBaHTHOI pPEBU30pa
IOpU3HATOT U TpuxBaheHOr O] peleBaHTHUX (PUHAHCHJCKMX WHCTUTYLH]jA, KOjU
MPEJCTaBIbajy HE3aMEHJBHBY TOJYTY KBaIWTETa (WHAHCHJCKOT HW3BEIITaBama. |aKBU
U3BEUITAjU Cy U OCHOBA CBUM y4YeCHUIIMMa OM3HHUCA 3a TOHOILEHE IMTOCIOBHUX OJUTyKa, jep
cy oBinamheHH KmHroBoha M peBU30p Ha TPXKHUIIHOj) OCHOBU OJI MHTEpeca KIMjeHaTa
M3Y3€THO 3HA4YajHM YYECHUIM y MOTBphHUBamy amMOMjeHTa MoBepema y (UHAHCH)CKE
TpaHcakIyje.

15. ®opmynucame crpateruje npumene MCOU He moapazymeBa caMoO TOCTH3AHE
TOT 1WJba, Beh Myro Tparame 3a afeKBaTHUM pelIeHhHMa Hallle paquyHOBOJICTBEHE TEOPH)jE
u mpakce. Haume, TpaH3uluja pavyyHOBOACTBA U (PMHAHCHM]CKOT HM3BEINTaBama 3aXTEBa
BpeMe, alu W peajqHo carjefaBamke Moryhe cranmapausanmje Hamer (QuHaHCH]CKOT
M3BELITAaBaa, ajlM U MPOMEHE Koje he ce JecuTH y HalleM MPHUBPEIHOM OKPYXKEHmY Y
ycnopuma ommre miobanu3anuje. [Iponmucuma ox mosnoBuHe 80-TUX TOAWMHA jaBHA
oprnamhema Ouia Cy jacHO JAelerupaHa Ha pPadyHOBOJCTBEHY mpodecHjy, Koja HX je
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YCHENIHO OCTBapuBajia JoHocehM: eTWykM Kojekc, padyHoBojacTBeHa Hauena u JPC,
npeBojehu u oOjaBpyjyhu MPC u MCP, y3 mnonny mehynapoany capanmy. [locme
NMpBUX HM3MEHAa M JOMyHa 3akoHa O padyHOBOACTBY (1999.), 3akoHomaBail je wu3
HeoO0jalllbUBUX pa3jiora MoTIIyHO 3aHEMapHo capaamy Ap)kaBe U npodecuje, a HapeAHUM
U3MEHaMa M HOBHUM 3aKOHHMMa Cy YaK OCIIOPEHM IOCTUTHYTU pe3yiaTaTd y Ipolecy
CTaHJapAM3alMje Hamer cucreMa (PMHAHCH]CKOT M3BEIITAaBamba, a CBE Y3 00pa3lioKerme
nocnenHe npuMmeHe MmehyHaponHux craHgapaa. HoBum 3akoHOM O pauyyHOBOJCTBY M
PEBHU3UjH ce Takohe He MpHIaje MoTpeOHa NaKba.

16. YV 1OCIOBHUM akTHBHOCTMMAa KOMIIaHMja Ha IUIaHY (DPMHAHCH]CKOT
W3BEUITABaa, YHYTap Kojer onapeleHe mpeTnocTaBke O MOHAIIAKY PHU3UKA OCTajy
BaJlUJHE, TOBOPHM CE€ O OCHOBHUM €JIEMEHTHMa KOPIIOPATUBHOI YIIPaB/bamka Y
¢uHAHCHjCKUM HU3BEHITajuMa. Y JUCEpTallMjU j€ JaTo BUIE MpUMepa (HHAHCH)CKUX
M3BelTaja ogadpannx npou3BoaAHKMX npeayseha y CpOuju, Moryhe aHamus3e U HHUXOBOT
BpPEIHOBAaka HAa HHUBOY EHTHTETA, a KOJU Cy PE3ylTaT PavuyHOBOJCTBEHO-PEBH3OPCKUX
TpaHCaKL1ja U BbUXOBE KOHTPOJIE O IIOCIOBakby U pajy.

Hcro Tako, uctpaxuBamuMma je yrBpheHo na Behmua mpemyseha 3aciyxkyje
NO3UTHUBHY OLeHy cTerneHa y kome MCOU mnpate tekyhy perymaruBy IASB. To, y
CYIITHHH, TOKa3yje aa cy MCOU n0BOJBHO MPOAYKTUBHU M Ja TIO3UTHBHO JIETYjy, KaKO
Ha KBAJIUTET (PMHAHCH]JCKOT M3BELITABAa, TAKO U HAa Pa3BOj KBAJIMTETHOT KOPIOPATUBHOT
yhnpaBipamba. Tume ce moTrBphyje na (HUHAHCHjCKO U3BEIITaBamke Y3 aJCKBATHY
ummuiementanujy MCOU/MPC omoryhaBa ympasu npeny3eha Oosby: HmpoleHy 3Haudaja
BUXOBUX OJUTyKa, KOHTPOJIY MOCIIOBamka 10 JIeIoBuMa npeay3eha, KOHTPOIy aKTUBHOCTH
y AoMeHy HarpahuBamwa u npeasuhamwa 6ynyhnoctu. Mepewy crenena y kome MCOU y
¢upmama Hame 3emibe mpare Tekyhy melhyHaponHy peryinaTuBy, T€ caMe JHHAMHUKE
HBUXOBOT NpuxBatamwa y Cpouju, UCTO Tako je nocseheHa oarorapajyha naxma.

17. YV nucepranuju je JOBOJAHO TOTEHIIMpPaHA MpoOiIeMaTHKa KOPHOPATUBHOT
ylipaBJbamkha M OUJIaHCca cTama Hallux npeayseha, y3 Harjiacak Ha 3Hauyaj CBUX €KCTEpHHUX
7iesioBa (PMHAHCH]CKUX M3BEILTaja, BUXOBO MOJAEIUPAKHE U UHTETpalujy y OMIIaHC CTamba.

18. Mojenu ekcrnepuMEHTAIHUX CleHapHja (Kpu3a U ci.), oOpaheHu cy y Buay
aHanM3e OWJIaHCa CTama y CTAOMIHUM M HECTaOWIIHUM YCIIOBHMA, Y3 HCTHIAke MOTyhux
yTHUIlaja Ha MOCJIEHIIE O KBAIUTET (PMHAHCH)CKOT U3BEIITABAbA.

19. ¥V aucepranuju je moceOHO yKa3zaHO Ha BAYKHOCT TAYHOCTH, OJJHOCHO MOIITEHOT
U TPaHCIAPEHTHOI (PUHAHCHUJCKOI H3BELITaBaka MEHAIMEHTa KOMIIaHHja y PEaTHOM
BpEMEHY.

20. Ako mohemo oJ akTyeIHOT PeryJaaToOpHOr OKBHpa U KBAINUTETa (PMHAHCH)CKOT
n3BemtaBawa o1 COPJ y ocamaecerum rongunama u CPJ neBeaeceTx roanHa mpoHUIOT
BEeKa, Te OJl TpeHyTHor crama CpOuje y morjeny peryiaatuBe (yHKIIMOHHCAbA
pPadyHOBOJICTBEHO-PEBHU30pCKe Tpodecrje, U3 00aBIHEHOT HCTPaKHWBama IUCEPTAI]OM
Hamehy ce:

KOHCTATAIIUMJE U ITPEIIOPYKE:

IIpBo, cmaTtpamMo fna je y HpONIUIOCTH OWia HEMITO pPa3BHjeHHja 3aKOHOJaBHA
nH(]pacTpyKTypa HEro jgaHac, jep cy 3akoHoM o pauyHOBOACTBY (Cu. aucm CDPJ, Op.
12/89) Oune jacHO TmOJEJbEHE HAJUIKHOCTH JApP)KAaBHUX OpraHa, HWHCTUTYIHja U
npodecrnonannux opranuzanyja. Mcro tako, Omia je pasBHjeHMja capajliiba JIp)KaBe U
npodecuje, ma cy Tako 4jJaHoM 5. 3aKoHa o MpBH MyT O6uia jgara u opnamthema CaBesy
pPauyHOBOJCTBEHUX W (PMHAHCH]CKUX paJHHUKA Ja JIOHOCH PAadyyHOBOJCTBEHa Hadela U
pauyHOBOJCTBeHE craHaapnae. YmanoBuma 86. mo 88. mpommcana je Owia obaBesa
peBH3Mje IpYyIITBEHUX Mpeay3eha u nenosa npeay3eha oCHOBaHUX Y HHOCTPAHCTBY.

3akoHOM 0 ¢puHaHCHjcKOM nocinoBamwy (Cu. aucm Op. 10/89) 6una cy nponucana
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cimyHa opnamthema wiaHoMm 3. [loMeHyTa 3aKOHCKHX pelieha TUION Cy JYTOTOIHIIE
ycriemHne capaame apxkaBe W CaBe3a padyyHOBOACTBEHUX W (DUHAHCHJCKUX pPaJHUKA
JyrocnaBuje, koja je moTrBpheHa M 00jaB/bUBAKHEM PAYYHOBOJCTBEHUX Hadesla U HOBOT
Kopekca etnke pauyHOBOACTBEHHX U (uHaHCH]CKUX paanuka 1981. roqune. U3pana JPC
n Kogekca ermke pauyHoBoha 3amouena je CpeMHOM OCaMECETHX, a 3aBpIICHA je
noyetkoM 90-Tux roamHa. Jlakie, HMCTHHCKO ONpeAesbee 3a CTaHIapAu3alujy |
yHU(DUKAIM]Y padyHOBOJICTBA M (DMHAHCH]CKOT M3BEIlITaBama MOCTOjaJIo je oIl Tajda, J1a
6u ce 3akoHOM 0 pauyHOBOACTBY (Ci. iucm CPJ, 6p18/93) jom nenuanuje neduHucaie
onpende o A0AATHO] Jeperyaluju y KOPUCT Mpo(eCHOHAIHE PeryyiaTUBe, MPEHOIICHEM
MOjeIMHUX JIP)KABHUX HAJICKHOCTH Ha TIOjeUHE OpraHe, OopraHu3aldje, OJHOCHO Ha
Cage3 pauyHoBoha 1 peBH30pa (jauya U jacHH]ja jaBHA oBJanihema U3 wianoa 4, 11 u 12),
IITO je MAONPHHENIO YCBajakby M 00jaB/bUBamy JYroCIOBEHCKUX pPadyHOBOJCTBEHHX
crangapaa (JPC 1-30), anu u pa3Bojy creruuuHux JyrocIOBEHCKHX PauyyHOBOJICTBEHUX
cragnapaa (JPC 31 u 33). Tako je Ha ocHoBy JPC 31 u HacTraBjheHa paHHjE 3aroveTa
enykalnMja M ocrnocoOJpaBame padyHoBoba, 3axBasbyjyhu no0poj capaamu Casesa
SHITIECKUX U TPYKUX MPO(EeCHOHATHUX OpraHu3alyja.

Jpyro, ycBajambeM crienu(uIHUX JyrocIOBEHCKMX PavyyHOBOACTBEHUX CTaHIap/a,
JPC 31 u 33, cTBOpeHM Cy CBH YCIIOBHU 3a UMILICMEHTAIIN]y HAIMOHATHE TTpodecnoHaHe
pauyHOBOJICTBEHE peryJiaTHBe y (MHAHCHjCKO H3BEITaBame, MOTIYHO ycKiaheHe ca
MehyHapoaHOM npodecHoHaTHOM perylaTHBOM, a Ha OCHOBY oBiamthema u3 uiana 4 (y
Be3W ca nmpuMeHoM wiana 11. u 12.) cTpydHa 0crnoco0/beHOCT pauyHOBOha U [eGUHUCAE
pauyHOBOJCTBEHHUX HCIIpaBa Tpebalo OM 1na ce BpIIe y CKIaay ca oaropapajyhum
pauyHOBOJCTBCHUM HauelMMa W PavYyHOBOJCTBEHMM craHmapiaom. Jleperynammja
3aKOHCKE y KOPHUCT TNpo(decHOHaNTHE peryiaTHBe, NMpeACTaBbasia je€ IMpaBH JONPUHOC
CTaHJapAM3alMjU ca 3aXTeBUMa Mel)yHapOJHHUX perylaTOpHHUX Teja, HAlIMX CTPEMJbEHa,
Te yHU(]UKaIMje U cTaHAapAu3aije GUHAHCH]CKOT U3BELITaBambhA.

Tpehe, 3akonoM 0 pauyHoBoAcTBY (Ca. qucm CPJ, 6p. 46/96) 3anpxana cy, na
Yyak W TojadaHa jaBHa oBlanthewma CaBes3a, a WiaHOM 6. WHTerprcaHa npodecuoHaITHO-
crpyuHa 3Bama u3 JPC 31 - Ilpodecronanna ocrnocoObEHOCT, y3 00pa3iokeme 1a ce
Bpuu nojadame Beh mpumemenor JPC 31 - CrpydyHa ocmnocoOJpeHOCT padyHOBOha y
HAIllo] TMpakcH, MTO je OMo morpemad more3. To je OCTaBWJIO MOCIeAMLE II0
CTaHJapM3aIijy U eayKalujy padyHoBoha Kpo3 u3MeHe OBOT 3aKoHa koje he yciaeautu
TokoM 1999./2000. ronuHe (KOjUM ce CBa CTpy4YHa 3Bama MPHU3HA]Y, aJIi HE IPOIHCY]Y).

YeTBpTO, HOBU 3aKOH O PauyHOBOJCTBY U peBusuju (Cu. aucm, 6poj 71/02) umao
je nmobpa pemema u oapende, amu 0e3 jacHE HAANEKHOCTH, TOCEOHO Yy Jemy
npodecroHallHe perynaTuBe, YUMe j€ HeroBa MpuMeHa u3ocTalia 3axBajbyjyhu unany 36,
a morotoBo 30or ¢opmupane Komucuje no Tom ujiany, a oj] KapoBa HE3aMHTEPECOBAHUX
3a KBIUTET (PMHAHCH]CKOT U3BELITaBamba.

IleTo, n3mMemeHn 3aK0H 0 PauyHOBOACTBY U peBu3uju (Cu. eracuux PC, Op. 46/06)
caJip’ku Heke HejacHe ozpenbe (0e3 mojena HaAICKHOCTH), a WiIiaHOM 2. M30CTala je
LIEJIOKYITHA TpodecroHaliHa peryjiaThBa, IITO je CYNpOTHO pa3BHjeHOM cBeTy. Hamnwme,
IpXKaBa yMECTO Ja yBaXH pe3yirare pana melyHapomHo mpu3Hare npodecrHoHaIHe
opranu3zanuje, ocuuBa Komopy onamrheHux peBuszopa - Kao Jp)KaBHY HMHCTHTYLH]Y -
YyiMe 3aTBapa TPXKUIITE yclyra peBH3Hje, MMa yMecTo HeomxogHux pedopmu, CpOuja
n00Mja 3aKOHOM 3alITHNEHH PEBHU30OPCKM MOHOIIOJ Ca pa3HUM y CBETY HEMO3HAaTUM
ypehemem yciyra npodecrnoHaTHUX pauyHOBoha u3 jaBHe mpakce. I oBUM 3aKOHOM je
ycTaHoBJbeHa HarmoHanHa KoOMHCHja 3a PayyHOBOJCTBO Koja, 300T CBOI' cacTaBa M
HE3aMHTEPECOBAHOCTH 32 KBAJIUTET (MHAHCHJCKOT MH3BEIITaBalka, CBOJUM paJoOM U
HEpaZioM HAaHOCH IITETY PEryJaTOPHOM pPAauyHOBOJICTBEHOM OKBUPY M Beh TOCTUTHYTOM
KBATUTETY (DMHAHCH]CKOT M3BEIITABAbA.

IlecTo, 07CyCTBO Ha/A30pa M KOHTpoJe y nmpuMeHu 3akoHa u3z 2006, mocTojame
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Komope osnamthennx pesnzopa n Hannonanne komucuje 3a padyHOBOJCTBO, 3ayCTaBUIIO
j€ craHaapau3anujy u J0BelI0 (PMHAHCHU]CKO M3BEIITABAE 0 HUCKOT HUBOA KBAIUTETA.
Cmarpamo nma jenuHo pan npodecuonanmnux pauyHooha - wiranoBa CPPC - 3acmyxyje
naxmy. OBaj mocao y CpOuju manac nomatHo omnrtepehyjy TOjeIWHU OpraHud u
MHCTUTYIIM]E 3aXTEeBHMa 332 HEMOTPEOHUM IIpolelypaMa U odpacuuma, any 1 JaBamkeM Ha
XWbaJe MHUILBEHA O NPUMEHH IOjeIMHUX 3aKOHA, INTO Haj00Jbe MOTBphyje HHXOB
KBaJIUTET.

Cenmo, m3MemEeHIM 3aKOHOM O padyyHOBOACTBY U peBusuju (Cin. rimacauk PC, Op.
111/09.) yuumene cy cienehe npoMeHe:

- YcnocraBibeH je Perucrap QuHaHCHjCKMX H3BEINTaja W TojaTaka O OOHHUTETY
NPaBHUX JIMIA U MPEIy3eTHUKA y ATCHIUjH 3a MPHUBPEIHE PETUCTPE, YHME je IpecTaia
notpeda J1a ce U3BEIITaju 10CTaBbajy Ha 1Ba Mecta (HBC u Arenuujn).

OBOM MHTErpalMjoM perucrapa O CBUM IIOCIOBHUM CYOjeKTUMa y jeJMHCTBEHY
nHpopMannoHy 0a3y mojaraka moBehaHa je TpaHCIApPEHTHOCT M IMpaBHA CHTYPHOCT, a
CMamyjy c€ TpOLIKOBH Kako INpHBPEIHHX CyOjekaTta, Tako W JpkaBe. M3BpmeHum
W3MEHamMa y Be3W o0jeAnmbaBama CTaTYCHHX pEerucrapa W perucrapa (hUHAHCH]CKHX
W3BEILTaja Yy jeAHO] MHCTUTYLH]H — ATEHIUJU 3a MPUBPEAHE PErucTpe, Kao U jaBHUM
o0jaBJpMBambEM THX U3BeMITaja Ha VHTepHET cTpaHWIM ATeHIMje, HW3BPIICHO je
ycknahuBame ca npakcom y EY u unanosuma 47. u 48. IV aupektuse EVY.

- OTKJIOWEGHM Cy YOYCHHM HEIOCTAllM y MNPHUMEHH MPETXOTHOT 3aKoHa Uy
uMIUieMeHTauuju oapehenux onapendou usz Hoe VIII gupektuBe y nemy koju ypebyje
o0aBJpame peBU3Mje U HAA30p HaJl mpeny3ehnMa 3a peBu3Hjy, yCBajalbeM MEXaHU3Ma KOjU
Tpeba ga yTuue Ha Mo0oJbIIake KBaTUTEeTa (PMHAHCHJCKUX M3BEIITaja Ha TPajHO] OCHOBH.

- [Ipommpen je o0uM Ka3HEHHMX ojpenOH pamu yBohema Behe AMCHUIUIMHE Y
IpUMEHHU 3aKOHa O PauyHOBOJCTBY M PEBU3HUjH, Ca LIMJbEM Jla C€ M HA OBaj HAYMH yTHUYE
Ha MO/IM3abe¢ HUBOA KBAIUTETA HA TPXKUIITY PEBU30PCKUX YCIyTa.

- M3BpueHo je ycknahuBame ca oapenbama JIpyrux 3aKkOHa, a Ipe CBera ca
3aKoHUMa Koju ypelyjy Tpxkumnre XoB u maBectuninonux ¢oungona. Tume cy ompehene
Ha/IJIS)KHOCTHU U3 00JIaCTH KOjy perynuuie nocrojehu 3akoH o pauyHOBOJCTBY M PEBU3UjH,
a KOje Ce OJIHOCE Ha MPUBpPEIHE CYOjeKTe HaJ UYMjUM IIOCJIOBAKHEM KOHTPOJY BPIIU
Komucuja 3a XoB, npenere na Komucujy 3a XoB (mponucuBame KOHTHOI OKBUpa U
oOpa3zaria pUHAHCH]CKUX U3BEIITAja 3a T€ Cy0jeKTe).

OcMo, mocMaTpaHO M3 yrja HaBeIEHUX HM3MEHa 3aKOHa O pPauyHOBOJACTBY U
peBu3uju, pUHAHCH]CKO U3BemTaBame CpoOuje ume y 100poM mpaBily CTaHIapAu3aluje,
jep je cagamima 3aKOHOJaBHA MHQPACTPYKTypa y CKJIAAy ca IJI00aJTHUM 3aXTeBHMa
CTaHJapJu3aiyje, mTo je go0ap 3HaK 3a OyayhHOCT XapMOHH3alMje W KBAJTUTET
¢uHaHcujckor u3BemrTaBama y Cpouju Ha myTy 3a wiaHcTBo y EY.

JeBeTo, crame cuctema (GUHAHCH]CKOT M3BemITaBama y CpOuju naHac HHUje Tako
nobpo na He Moxe OuTH M Oosbe. Bolewme NOCIOBHMX KIUTa M CacTaBJbambe
(UHAHCH]CKUX W3BelITaja, mpemMa ojapendama uiaHa 16. 3akoHa O pPadyyHOBOJICTBY H
PEBU3HUjH, MOXKe 00aBJbaTH 3aIOCIIEHO JIMLE MTPABHOT JIMIA, MIIK YTOBOPOM PETUCTPOBAHU
MPeIy3eTHUK — APYIITBO 3a NMPYXKamke PadyHOBOJCTBEHHX YCIIyTa, a KOjU HCITYHaBajy
yCJIOBE U3 OIITET aKTa MPaBHOT JIUIIA.

PeBusnja punancujckux u3semraja y CpOuju obaBe3Ha je 3a BelMKa, Cpe/mba, Kao
U 3a MaJla TpaBHa JIKIa, KOja jaBHOM MOHYJOM H3aajy XoB wim uujuMm ce XxapTujama
Tpryje Ha opranu3oBaHoM Tpxkumty XoB. Jlakie, mMana nmpaBHa JHlla U IPETy3€THHUIIH
MOTy y CKJaay ca OBUM 3aKkOHOM Ja OJjy4ye Ja BpIle peBU3Hjy (DUHAHCH]CKHX
M3BEIITaja..

JleceTo, 3aKOHOJaBHA peryjaTHBa (PMHAHCHjCKOT H3BEIITAaBamba, OJHOCHO HEHO
KpeHupame y TMOCIeame BpeMe, OWu cy orpannyaBajyhu (akTop M3rpaame MOBOJHHOT
amMOujeHTa 3a pPa3BOj PAauyHOBOJACTBA W PauyHOBOJACTBEHE Mpodecuje Ha OCHOBaMa
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MIO0ATHUX CTaHJap/Aa U CTaHJapau3alije cucreMa (PMHAHCH]CKOT H3BEIITaBamba.

N3 cBUX Hanpea HABeEHUX KOHCTATAIMja HEONIXOIHO je:

HacTaBuTH npakcy ycaBpiiaBama CUCTeMa ()MHAHCH]CKOT W3BEUITaBaba HA CBUM
HUBOMMa OJ Kpearopa 3akoHa 10 MNpodecHoHanHUX opraHusandja u Tena. To he
oMoryhutu pa3Boj MOJIEpHOT crcTeMa (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamka M HACTABAK Capajibe
npkaBe W pauyHoBojacTBeHe mnpodecuje (CPPC), kao wmehyHapogHo mnpu3HaTe
npodecroHanHe opraHuzaidje, kareapu (¢GUHAHCHja M PAdyHOBOJACTBA (Qakyirera u
BUCOKHMX IIKoJIa, Yykbydyjyhu wu Komopy oBmamheHux peBu3opa W CBe Jpyre
3aWHTEPECOBAHE 32 PAUyHOBOJICTBO, PEBU3U]Y U (PMHAHCH]CKO N3BEIITABAILE;

IlocTojehu 3akoH o pauyHoBoaAcTBY M peBusnju CpOuje, Mopa ce W Jajbe
yCaBpILIABaTH, y3 YCTaHOBJbABAkE€ M HE3aBHCHOT PETyJIAaTOPHOr Tena u3Mmely apkaBe u
padyHOBOJACTBeHE mpodecuje, 1o yrieay Ha pa3BHjeHE 3eMJbE CBETa KOje NMPUMEHY]Y
MehyHapoaHe craHmapae, riobanmHe mporenype, mparehe peryinatuBe W yBaXkaBajy
rio0ajiHa ¥ HaIlMOHAJIHA PETyJIaTOPHA Tella U PodeCHOHAITHE OpraHHu3aIlyje.

HacraButu melyynapoany capaamy pauyHoBojcTBeHe npodecuje CpoOuje ca
UJBEM pa3Boja CTPYKe M CTaHaapau3anudje (UHAHCHjCKOT W3BEIITaBama. Pamu
OCTBapvBama TOT IMJba MOTPEOHO j€ OTKJIOHHTH CBE MpPENpEeKe M CTBApaTH TakKaB
amOujeHT koju he o006e30ehuBaTH HOpMalHy capaimby CBUX Yy 3€MJbU: U JpKaBe H
npodecroHallHe OpraHu3anuje 1 Tena.

232



JIMTEPATYPA



KIbUT'E 1 ITYBJIMKALIUJE

1. Aguh, C.: Cony enobarna cmpameeuja, Marucrapcku pan, ExoHOMCKH (akynTer,
beorpan, 1992.

2. Anekcuh, b.: Ksamumem ¢unancujckoe uzeewmasarwa npema MmehyHapooHoj
npogecuonannoj pecynamusu, CPPC, PaayHoBocTBO, CrienujaiHoO u3ame, beorpan, jyn
2004.

3. Auapuh, M.: Pesusuja pauynosoocmeenux uckasa, Exonomcku daxynrer Cy0oTuia,
1999.

4. Anthony, R., N., Reece, J. S.: Accounting - text and cases, Homewood, Ilinois, 1989.

5. Auditing Handbook - ACCA 2002/2003.

6. Baudrillard, J.: Simulacija i zbilja, V poglavlje Kritika politicke ekonomije znaka,
Naklada Jasenski i Turk, Zagreb, 2001.

7. burouh, b., Mujarosuh, b.: Vwanpeherwe ropnopamuenoz ynpasmwarsa, JIJC,
beorpan, 2003.

8. bomupoxa, M.:Mehynapoone mpowcuwne u Quuancujcke uHcmumyyuje, 3aBOI 3a
y>kOeHHKe U HacTaBHa cpencTtBa, Cprcko CapajeBo, 2003.

9. boBan M., Quunancujcka pauynosoocmeena ananusa, EKOHOMCKH (akyinTer
ITpuwtuna, 2007.

10. Cormier: Comptabilite Anglo-Saxonne et Internationale, Pariz 2002;

11. dennuh A.: @unancujcxo pauynosoocmso |1, CPPC, beorpan 1998.

12. ImutpoBuh lanowa Jb. u rpyna ayropa, Pauynoeoocmeo, 1 nznamwe, ExoHoMcKu
¢akynter Cybotuua, 2004.

13. Elliott, B., Elliott,J.: Financial Accounting Reporting and Analysis, International
Edition, Prentice Hall, 2002.

14. F. J. Fabozzi, F. Modigliani, F. J. Jones, M. G. Ferri.: Foundations of financial
markets and institutions, Pearson Education International, 2002.

15. Ferizovi¢, M.: Strateski menadZment, Ekonomski fakultet Univerziteta u Bihacu,
Biha¢,2005.

16. Flint, D.: Fhilosophy and Principles of Auditing, An introduction, MacMillan,
England, 1988.

17. Gray, S. J. , Needles, B. E.: Financial Accounting: a Global Approach, Houghton
Mifflin Company, Boston — New York, USA, 1999.

18. Grey/Needles: Financial Accounting, Boston 1999.,

19. I'pyna ayropa, Mehyrnapoora npogecuonanna pecynamusa, CPP, 2006.

20. I'pyma ayrtopa, [Ipogpecuonanna pecynamuea y pauynoeoocmsy, CPPC, Bbeorpan,
2003.

21. I'pyna ayropa: Enterprise accounting system consistent with IAS/IFRS designed for
SMECNCC i Ordre des Experts-Comptables, Pilot Study 2003;

22. T'pyna ayropa: Financial reporting - International Accounting Standards, ACCA,
2004.;

23. I'pyma ayropa: Financial reporting IAS-ACCA 2002;

24. T'pyna ayropa: Jyeociogencku pauynosoocmeenu cmanoapou Kooexc u nauena, CPP,
1996.;

25. I'pyna ayropa: Le Controle Interne-Ordre des Experts-Comptables, Paris 2004.;

234



26. I'pyma ayropa: Prakticeskii Audit; Sankt-Petersburg 2004.;

27. I'pyna ayropa: Pauynosoocmeerne norumuxe, CPPC, 2004.;.

28. I'pyma ayropa: IFRS 2005 Divergences, CNCC i PWC;

29. Haller, Axel / Eierle, Brigite/Evans, Elisabeth.: Das britische Finanial reporting
Review Panel-ein Vorbild fur ein deutsches Enfocement-Gremium in Beriebs-Berater,
Heft 33/2001, Verlag Recht und Wirtschaft, Heidelberg, 2001.;

30. Hatibovié¢, Dz.: Globalizacija, trziste, Evropska zajednica, Beograd, 2002.;

31. Hayes, R., Schilder,A. ,Dassen, R. ,Wallage,P.: Principi revizije, Savez racunovoda i
revizora Republike Srpske, Banja Luka 2002.;

32. Hayes, Schilder, Dassen, Wallage: Principle of Auditing, Berkshire 1999.;

33. Henderson, D.: The Changing International Economic Order: Rival Visions for the
Coming Millenium”, Melbourne Bussines School., 1999.;

34.J. Y. Leger.: La communication finaciere, Dunod, Paris, 2003.;

35. Jakmmwmh, b. ,J[., Kuexesuh, I'.,Konmuh, H., Bogenmuapesuh, WU.: Ynymcmeo 3a
npumery MCOHU cmanna umosuna xoja ce Opacu 3a npooajy u npecmaHax nocioarsd,
CRRC, beorpan, 1. janyap 2007.

36. Jakmmuh, b., 1., Kuexesuh, I'., Konnuh, H., Bogenunuapesuh, U.: Mehynapoonu
cmaHnoapou gunancujcrkoe uzeewmasarna, MCO®U 2007, npsa kwura, beorpan, 2007.

37. Joelle Le Vourc'h, Hennie Van Greuning, Marius Koen: International Accounting
Standards, practical quide, 2003;

38. Karreman G.H.: The impact of globalisation on Accountancy Education, IASB 2002.
39. Kolar 1., Stratesko racunovodstvo, Savez RFR Slovenije, Ljubljana, 2003.

40. Koletnik F.: Medunarodno racunovodstvo, Ekonomsko poslovni fakultet, Maribor
1997.

41. Korep, b.: Bohere npomene, Xemuun, beorpan, 1998.

42. Kpctuh, J., Jesnumuposuh M. , Bykuh T.: Qunancujcxo pauynoeoocmeso, ExoHoMckn
¢akynter, Hum, 2007.

43. I'pyna ayropa, IIpogecuonarna pauynoeoocmeena pecyramusea CPPC, beorpan,
2003.

44. M.B.Meljnik, A.S. Panteleev, A.L. Zvezdin: Revizija i kontrola; Moskva 2003.

45. Manewesuh b, Bpaukosuh M., Ilocroena ananusa, Exonomcku ¢pakynrer CyooTHna,
2007.

46. ManemeBuh B.: Ananuza nocnosarwa npeoyseha, Exonomcku ¢akynrer, CyboTuna,
2002.

47. Manunuh, C.. Vnpasewauxo pauynoeoocmeo u obpauyn mpowkosa, EKOHOMCKH
dakynret - Kparyjesai, 2005.

48. Mapxkosuh,[l.: Coyuonocuja u enodanruzayuja, ,Jlpocsera” - Hum u ,,CaBpemena
agmuHucTparmja®, beorpan, 2002.

49. Mapkoscku C. u Henes b.: Mehynapoono cmemrxosoocmeo, EkoHOMCKU (akynTerT,
Cxomse 1997.

50. Mapruh, C.: Konmponaa u pesusuja, Ekonomcku ¢akynter, beorpazn, 1987.;

51. Maptuh, C.: Ynopeonu pauynosoocmeenu cucmemu, beorpan,1998.;

52. Munuhesuh, B.: Payynosodcmeo mpowrxoea u nociosno oonyyusarbe, EKOHOMCKH
daxynret beorpan, beorpan, 2000.,

53. MunucasmseBuh, M.: Mapxemune, |X wuzpame, ,,CaBpeMeHa aJMHHHUCTpanuja‘,
beorpan, 1990.;

54. Munojesuh, M.: bunanc cmara npema MPC, ITHCTUTYT 3a €KOHOMHKY U (PUHAHCH]E,
beorpan, 2007.;

55. Murenman, bB.: Juunamuxa enodanuzayuje, Inodbanuzayuja — mum uiyu CmeapHocm,
3aBoj 3a yii0eHuKe ¥ HacTaBHa cpenctBa, beorpan, 2003.;

56. Hosuhesuh b, Antuh Jb, Vupaswauko pauynosoocmeo, Exonomcku akynrer Hum.

235



2009.;

57. Hosuhesuh b.; Ynpaswaurxo pauymeoocmeo, Exonomcku ¢akynrer Humr, 2002.;

58. O'Connor Bill: Regulatory framework of Accounting;

59. Odegov 1.0., Nikonova T.B.: Auditing i kontroling personala, Moskva 2004.;

60. Oven, Robert: Pratique des normes IAS/IFRS, 2003;

61. Philip, G. Cottell, Terry, M. Perlin: Accounting Ethics: A Practical Guide for
Professionals, Quorum Books, New York, 1990.;

62. Tlomuh, C.. Pauyynosoocmeenu cogpmeep pesuouparn 2003, Ilpupyunuk 3a
npodecuoHaHe pauynosohe, beorpan., jym 2003.;

63. IIpoxonosuh, b.b. u IIpokonosuh, b.XK., (2005.); ®uHaHCHjCKO PavyyHOBOJICTBO U
owranc (Tpehe nzname), [Iponnkom, beorpan;

64. IIpokonosuh, b.b. u Ilpoxomosuh, b.XK., (2005.), Penerutoprjym 0 HMMOBHHCKO]
cuTyanu-ju npemayseha (apyro usname), [lponnkom, beorpan;

63. Radebaugh L.H, S.J.Gray, International Accounting&Multinational Enterprises, 2002;
64. Paxuta,b.: Melhynapoone mapxkemune cmpamezuje, KOH30pUHjyM €KOHOMCKHX
uHctutyTe Jyrocnasuje, beorpan, 1989.;

65. Panxosuh J., Teopuja 6unanca, Exonomcku daxynrtetr beorpan, 1992.;

66. Pankosuh, J. u Unmnh, I'. Mehynapoonu cmanoapo gunancujcxoe uzsewmasarna 1I-
npumena no npeu nym, Llexoc un, jyu 2004.;

67. Pesusuja je cucmemamuuan npoyec o0Ojekmunoe npudasmarbd U oyexe 00KA3d,
American Accounting Association, A Statement of Basic Auditing Concepts, American
Accounting Association, Sarasota, Florida, 1971.;

68. CrojanoBuh, [.: Hucmpymenmu ¢hunancujcko-pauyHo8oocmeenux u3geumasarsa,
®unancujcko pauyHoBozactso 11, beorpan, 1998.;

70. Hlxapuh-JoBanosuh, K., (2012.), ®duHaHCHJCKO PAavyyHOBOACTBO (IIECTO H3/AE),
W/ Exonomckor ¢akynreta, beorpan.;

69. Wturnuh, B.: Ilpomusypeunocmu enobanuzayuje, CMb, beorpaa, 2002.;

70. Terpstra Vern, Sarathy Ravi, International Marketing, The Dryden Press, 1997.;

71. Tonoposuh, ap. 3opan: Ilompedba u mocyhnocm ropuwherwa MPC y Jycociasuju,
2002.;

72. Vnompeba ummepnema xao Oena Hayuonanxe nonyrayuje, Human Development
Report, 2000.

73. Urlich Leffson, Analiza bilansa, 1984.

74. Walter B. Meigs,0. Ray Wheington, Kurt Pony, Robert F. Meigs, Principles of
Auditing, Boston, 1989.;

75. Wilkinson, J.: Accounting and information System, John Willey and Sons, New York,
1986.;

76. Zimmerman, J. L.: Accounting for Decision Making and Control, Irwin, Boston,
2000.;

CASOPISI I ZBORNICI RADOVA

77. Asian perspective, Vol. 23, No4, Tokio, 1999.;

78. Amnekcuh, b.. Ksamumem @unancujckoe ussewimasarba npema mehyHapooHoj
npogecuonantoj peeyramusu, 300pHuK pagoBa XXXV cumnosujym 3natudop, 2004.
TOJTNHE

79. Anexcuh, b.: Hoeu xonyenm, @uuancuje, vaconuc, MunHHucTapcTBO (HUHAHCH]A,
beorpan, 2006.;

80. Anekcuh, b. I100 namponamom opacase, @Qunarncuje Ton 2007, Qunancuje, yacomuc,
MunucrapctBo ¢unancuja, beorpan, 2007.;

81. Anekcuh, b.: Pesusuja u pauynosoocmeo, beorpan, 21. mapt 2006.;

236



82. Aumpuh, M., Jakmmh, H.: Vioea ummepne pesusuje y caspemenum ycrosuma,
Wuctutyt 3a ekoHoMjy u punancuje, Pesuszop 6p. 32, beorpan, 2005.;

83. baszencku xomumem cnpogeo je ananuzy nponycma Koju cy ce 0ewasanu y cUcmemy
unmepuux xouwmpona y 6auxkama, Framework for internal Control Systems in banking
Organizations, Basel Comimitee on banking Supervisions Basel, septembar 1998.;

84. bazencku on6op 3a Ham3op OaHaka, Yuympaswa pesusuja y bankama u 00HOC cynep
pesusopa u pesusopa, 3arped, konoso3, 2001.;

85. Caharijas, D.: Spletni nakupi v EU so tezki ve¢ kot 100 milijard evrov, Dnevnik,
Ljubljana,2007.;

86. Charles, T. H., Gary, L. S., William, O. ,S.: Introduction to Management Accounting,
Prentice-Hall, Interm, 12. Edition, New Jersey, 2002.;

87. Charles, T. H. , Walter, T. H. ,Michael, A. , R.: Accounting, Third Edition, Prentice-
Hall, Inc. Englewood, Cliffs, New Jersey, 1996.;

88. Llpuobpma, M. ,Mwunojesuh, P. , IlerpoBuh, W.: Y3 mompmky British American
Tabacco, South East Europe, bena xkmuea - Predlozi za poboljsanje investicione klime u
Srbiji, Foerign Investor, Council, beorpan, 2007.;

89. LiseranoBuh, M.: Hosu 3axon o pauynoeoocmsy u pesuzuju u rmwe2ose umMniuxkayuje,
PauynoBoxctBo, 6poj 3-4, CPPC, Beorpax, 2003.;

90. Yaconuc @umnpap, CPPP Cpricke;

91. Yaconuc Kmwucosoocmeo, CPPC,;

92. Yaconuc Pauynosoocmeerna npaxca, CPPC;

93. Yaconuc Payyrnosoocmeso, CPPC;

94. Yepne, K.: Cmyoenmcka nepyenyuja pauyHosoOcmeene npogecuje c¢ acnekma
MehyHapoOonux o0bpazosnux cmanoapoa 3a npogecuonanne pauyrHosohe, Pemuja
eKoHoMcKor (akynrera, Ceeyunnumte y [lynu, Ogjen 3a ekonomujy, [lyna 20. 03. 2007.;
95.  Jlupexmugy 0 mpaucnapeHmHOCmMuU U  CMEPHUYe O  eKBUBAIEHMHOCU
pauyHosodcmeenux cmandapoa, Pricewaterhouse Coopers, Building the European Capital
Market: A review of developments (Fourth Edition), January 2007.;

96. bophesuh, C.: [lpumena mehynapoone npogecuonanrte pauyHo8oOCmeeHe
peeynamuse, XXXIV cumnosujym CPPC, 3natubop, 29. -31. maj 2003.;

97. byxuh, T.. Quuancujcko ussewmasarve xao ¢hakmop npuserauerba UHOCMPAHOZ
kanumana, VIHOCTpaHu KamuTana Kao (akTop pa3Boja 3emMaba y TpaH3ULMjH, 300pHUK
panoBa, Exonomcku daxynret, Kparyjesar, 30. maj 2008.;

98. Exonomuja u ungpopmamura, Exonomucm marasut, 6poj 417, beorpan, 19. maj 2008.;
99. I'nac pauynosoha, CPPC;

100. T'penesm, C. T'aBpunosuh, 3. llonuh, H. Illpogecuja u ropynyuja, llentap 3a
MOHHUTOPHHT U eBanyanujy, beorpan, 2005.;

101. Wmmh, b. /Jeaoecem npseu eex-Bex HoBe exoHOMUje U FbeHe UMNIUKAYU]e,
PauynoBoicTBO, Yacomuc 3a pauyHOBOJICTBO, pEBH3HjYy U TIOCTIOBHE (uHaAHCH]e, beorpan,
jyn-aBryct 2004.;

102. International Accounting and reporting issues, New York and Geneva, 2000.;

103. UBanumeBuh, M.: Mehyzasucnocm npunoca u pusuxka Ha yiazarwe y xapmuje o0
gpeonocmu, XXXVII Cumnosujym, CPPC, 3natubop, 25-217. maj 2006.;

104. Uszsewmaj o nowmosary cmanoapoa u nponuca, PadyHOBOJCTBO W PEBU3H]A,
beorpan, 24. jyn 2005.;

105. Jakmmh, JI.: Cmarnoapouzayuja gumancujckoe uzsewmasarsa, 300pHHUK, XXXV
cumnosujym, CPPC, 3natubop, 3-5. jya 2004.;

106. Jakmmh, JI.: Hesasucnocm pesuzopa npemnocmaske, cneyuguuHocmu u npooiemu,
CPPC, XXXVI Cumnosujym, 3natudop 26. -28. maj 2005.;

107. Journal of Accountancy, AICPA 2003.;

108. JoBanoBuh, III. K. @unancujcko uzeewmasarse unsecmuyuonux gponoosa, Hzazosu

237



NOCNOBHOUHAHCUJCKO2 U38emMasara y QyHKyuju menayumenma npedyseha u 6anaka,
XXXVIHI cummno3ujyMm padyyHOBOJCTBA M IIOCIOBHUX (PHHAHCHjCA Y CAaBPEMEHHUM
yCcJIoBUMa TocoBama, beorpan,. 24-26. maj 2007.;

109. Josuh, JI. Konyenmu epeonosara enemenama ¢punancujckux uzgewmaja, CPPC,
XXXV cummnosujym, 3natudop, 3-5. jyn 2004.;

110. JoBwh, [.: Jasuu wnaozop Hao pauynogoocmeenom npogecujom, XXXVII
cummosnjyM, 36opauk papaosa CPPC, 3natubop 25-27. maj 2006.;

111. JoBuh, [. Haonrexcnocm u 002080pHOCH MEHAUMEHMA 3A eKCMEPHO (DUHAHCUJCKO
uzgewimasgarbe, PaayHOBOJICTBO M MEHAIIMEHT Y HOBOM ITOCJIOBHOM OKpYKE€HY, 300pHHK
pamoBa, XXXIV cummnosujym, 3matudop, 29-31. maj 2003.

112. KnukoBan,A.: Quuancujcko uzsewmasare y Esponckoj yHuju — xomnapamuHu
npeened, Exonomcku npeaneo, 58 (3-4), 205-223, 3arpe6, 2007.

113. KpcmanoBuh, b. Hugopmayuone u romynHukayuone mexnonocuje u Keaiumem
pesuszopckoe uzsewmaja, 3marudop, 3-5. jyn 2004

114. Kpctuh, b. Qunancujcko uzsewmasare o cmpyxmypu kanumana, CPPC, 3natubop,
XXXVIII cumnosujym, 24-26. maj 2007.

115. Kupovine SONY-ja od 1988. godine, Ravy Sarathy, SONY korporacija, 1998.

116. ManemeBuh, D., Auapuh,M.: Cmarwe u nepcnexmuse pesusuje y Cpouju, XXXVI
CUMII03UjyM, 3matubop, 26-28. jyn 2005.

117. Jbyruh, X.b; (2000.), PeBusmja: Teopmja u mpakca, Marucrap OU3ZHHUC
anmunuctpanuje, beorpag — MBA Press

118. Jbyruh, XK.b; (2000.), ®uHaHCHjCKM MEHAIMEHT: KOHIICTITH ¥ allJIUKaIyje, Marucrap
OousHuc anmMuHucTpanuje, beorpanx — MBA Press

119. Jbyruh, XK.b; (1995.), Peunuk padyHOBOACTBEHHX TE€pPMHHA (EHIJIECKO-CPIICKH),
beorpan, [Tanna I'pad.

122. Jbytuh, XX.b; YTunaj HanomeHa Ha KBaquTeT (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBaKkA, 300PHUK
panoBa ca 43. Cumnosujyma Ha 3natu6opy, CPPC, beorpan, maj 2012.

118. Mamunuh, C. Pauynosoocmeena npogecuja y ¢hpynxyuju nobosumarea puHancujckoe
uzeewmaja, Pauynosoactso 6poj 10, CPPC, beorpan, 2005. , ctp. 33-37.

119. Manunuh, C. /Jawu pazeoj pauynosoocmeenoe unpopmayuonoe cucmema, 300pHUK
panoBa, Kyna une CpOuja octBapewma u nometu pedopmu, ExoHomMcku dakynarer u
HayuHno npymrBo ekoHOoMMKCTa ca AKaZeMHjoM eKOHOMCKUX Hayka, beorpan, maj 2008.
120. Manunuh, C. Hugopmayuje ynpaswaukoz pauyno8o0cmea Kao 0CHO8a 3a ehUKACHO
ynnpedyzehem, XXIX cummnosujym CPPC, 3natubop, 1998.

121. Mamuuauh, C. Mehynapoona obpasoena pecyramusa 3a npoghecuonanue pavynogohe,
Cage3 pauynoBoha u pesuzopa Cp6wuje, 3marudop 25-27. maj 2006.

122. Manunuh, C. Vioea npoghecuje y obesedhery keéanumema uHaAHCUjCKO2
ussewmasarna, CPPC, 3natudop 3-5. jyn 2004.

123. Mapxkosuh, M. [lpunoe coyuonowxom npomuuisbary 2100aiHe exoHomuje,
Exonomcke teme, 6p. 1-2. Hum, 2006.

124. Munosanosuh, C.: Quuancujcku ckamoanu y KOHMEKCMY 3aKOHCKe pelylamuse
@unancujcrxoe uzeewmasara, CRRS, 3matubop XXXVII cumnosujym, beorpax, 25-27.
JyH 2006.

125. Hosuhesuh, b. , Jlejan, J.: Mehynapoonu cmandapou gunancujckoe uzgeumasarsa,
CPPC, beorpan,2007.

126. Hosuhesuh, b. u lllko6uh, I1., : Vioea u snauaj Caseza pauynosoha u pesuszopa
Cpouje 3a pazeoj pauynosoocmea u payyHosoocmeene npogecuje, XXXVI cummnosujym,
CRRS,3naru6op, 26-28. maj 2005.

127. HosuheBuh, b. Kwyunu npunyunu npoghecuonarne emuxe y ¢huuancujckom
ussewmasa-ry, CPPC, 3matubop, 25-27. maj 2006.

128. HosuheBuh, b.: Ymuyaj enobanuzayuje na guuancujcko uzsewmasare, CPPC,

238



3matubop, 3-5. jya 2004.

129. Hosuhesuh, b. Ocspm na pao UU cemunapa CPCC, Pauynooactso, 11/01, CPPC
beorpan, ctp. 3. u 4. (Ilpema: Amutpouh-lllanmoma, Jb u TyoOuh-PakoBauku, C.
Payynosoocmeeno komynuyuparwe y cagpemeHum yciosuma npuepehusaroa, 33.
cumnosnjyMm — Crangapauzanuja  (UHAHCHJCKOT — HW3BEIITaBamka y  YCIOBHMA
uHTepHannoHanu3anuje ousnuca, CPPC, beorpan, 2002).

130. IlerkoBuh, M., XusasseBuh, A. ,barapuh, W., Tpenoosu opeanuzosarna 6ucoxo
006pa3o6HUx uHCmumyyuja y céemy u koo nac, Haunonaana koH(pepeHIHja O KBAIUTETY,
300pHUK pagoBa, Aconujaiyja 3a KBaauTeT U ctagaapausanujy Cpouje, Kparyjesar, 19. -
21. maj 2005

131. TlerpoBuh, M., Ilona eexa yuecmesosara opeanusayuje pauynosoha Cpouje y
MmehyHapoonum  pauynosoocmeenum 36usaruma, PauaynoBomactBo, 0O0poj 10, CRRS,
Bbeorpan, 2005.

132. TlerpoBuh, M., Cuucao u xopucm 00 pauynogoocmeenux cmanoapoa, Kmura II,
Cages pauynoBoha u peBuzopa Cp6uje, beorpan 2002.

133. Honuh, P. C., Ilocmaska enekmponckoe nociosara u u38eumasar.a Ha uHmepHem
nocpeocmseom cmanoapoa XbPJI, PauynoBoactso, yaconuc, CPPC, beorpan, 2003.

134. Pribil, K., Minesterial conference, Financial Market Authority, Viena, Thursday,
March 16., 2006.

135. Ilpoyecu enobanuzayuje, Peu Op. 68/14, Yacomuc 3a KHWKEBHOCT, KYITYypy H
JpylITBeHa UuTama, beorpan, nenembap 2002.

136. Pankosuh, J. Nnuh, I', CreBanoBuh, H.; Komenmap u xpumuuxa ananuza 3axouna o
pauynosoocmay u Konmnoe nnana, Exonomuka npenyseha 6p. 3-4, 1989.

137. PankoBuh, J., [losodom umnosuparwa 3axona o pauynosoocmay, llpuBpenHu
caBeTHHUK, okTobOap 2002.

138. Pesuja 3a pauynosoocmeo umn unanye, 3Be3a pauyHOBOIH], (PUHAHIYHUKOB WH
peBuzopjeB CioBeHuje

139. Cnacwh, ., Komnapamusna ananuza ynoce mehyHapooHux npoghecuoHaiHux
yopysxcerba Yy npumeHu melyHapooHe pauyHosoOcmeeHe pecynamuge, XXXIV
cumnosujyMm, CRRS, 3natubdop 29-31. maj 2003.

140. Cmnacuh, H., Pauynoeoocmeena npogpecuja u mehynapoono ¢unancujcko
ussewimasarbe, V13a30Bu padyHOBOJCTBeHEe mpodecuje y ycinoBuMma Tojobamu3aimje
¢unancujckor usBemraBamwa, CRRS, 3natubop 3-5. jyn 2004.

141. Cneuuwjanuszaindja WHTEPHUX peBU3opa, Uumepnan ayoum uH OAHKC aHO mxe
cynepeucop penamuoncxun wumx ayoumopc: A cypsey, bacen Llommutree on bankunr
Cynepsucuon, bacen, asryct 2002.

142. Cranuuh, II., Kpeuparwe mnose @peonocmu npedyzeha-umnepamug caspemenoz
Gunancujcxoe menayumenma, CRRS, 3nmatudop, 26-28 maj 2005.

143. CreBanosuh, H., IIpogecuonanrna oozosoprocm u jaeuu unmepec, 300pHUK pajoBa,
Pauynosoocmeo u nocnosmne unancuje y ycioguma enobanusayuje ceemcke npuspeoe,
CRRS, 3natubop, 1999.

144, CrojanoBuh, . M., Pauynosoocmeo u caspemene payyHcKke mexHOoa02uje,
dunancwuje, 6poj 3-4, beorpan, 2001.

145. CrojanoBuh, P., @Qunancujcku uzsewmaju kao ochos opmuparea yubhe 0ooumu,
300pHuK pagosa, XXX VIII cumnosujym, 3natudop 24. -26. maj 2007.

146. Crojunxosuh, M. u Kpctuh, J., Akmyenna pauynosoocmeena peeynamusa u npaxca,
Cage3 pauyHoBoha u peBuzopa CpOuje, 360pHuk panoa, XXX VI cumnosujym 3natudop,
29-31. maj 2003.

147. CrojunkoBuh, M., Akmyenrna numparea nepuoouyHoe GUHAHCUJCKO2 U3BEUUMABAILA-
oyena u mozyhu npasyu pazeoja, CPPC; 3matudop, 24-26 maj 2007.

148. Wlko6wuh, II., Pauynosoocmeena peecynamusa y Cpobuju-cmarbe u ouekugarsa,

239



XXXVII cummnosujym, CPPC, 3natutdop 25. -27. maj 2006.

149. Womxkuh, A., Ansecmuyuonu gonoosu y Cpbuju:docadaurbe ucKkycmeo cmare u
nepcnekmuse, XXX VIII cumnosujym, 24-26 maj, 3matudop, 2007.

150. TomopoBuh, 3., Quuancujcku usgewmaju Kao UHCMPYMEHM  NOCIOBHOZ2
komynuyuparoa, XXX VII cumnosujym, CRRS, 25-27. maj, 3natudop, 2007.

151. Ypomesuh, H., Pazsojuu nym cucmema urancujckoe uzgeuimagared y nocieorux
20 eoouna, CRRS, beorpan, jyn-aBryct 2004.

152. Bemwosuh, K. , Jeumenuna, T., Keamumem ¢hunancujcke pecyramuse, Kapramnu
MOHUTOD 0poj 9, beorpan, anpui-jya 2007.

153. Becenunosuh, I1., Oxcuswasarwe npuspeonux akmugHocmu y ycioguma 2no0aiHux
eKoHoMmckux npomena, ExoHoMmcke Teme, Op. 1-2. Humr, 2006.

154. ByunueBuh, M., [1aene paznuxke y ¢unancujckum uzsewmajuma CAJH u Hemauke,
pan je mpencraBibeH y uacomucy Hudycmpuja Op. 1-2, a mpeacTtaB/beH je Kao Jeo
pesynitaTa WCTpakMBama y OKBUPY Npojekra (unHancupanor ox crpane MHTPC xao
npojekar 1491, beorpan, 2003.

155. ByukoBuh, C., Mehynapoona u nayuonarna pecyramued QUHAHCUJCKO2
uzgewmasarna u pesusuje y 6ankama, XXXVII cumnosujym, CaBe3 pauyHoBoha u
peBuzopa Cpbwuje, 3marudop, 25-27. maj 2006.

156. Byxemuh,I'., Pauynosoocmeeno u3zgewmasare Kao OCIOHAY DUHAHCUJCKO2
menayumenma, Cape3 pauyHoBoha u peBmzopa CpoOuje, XXXVI cummosujym, 3marudop,
26-28. maj 2005.

157. Bymwak, H. u KoBaueBwuh, Jb., M3seuumasare gpunancujcxux nocpeonuxa y ¢pyukyuju
sawmume uneecmumopa Ha 6ep3u, 3natubop, Cae3 pauyHoBoha u peBuzopa CpOuje,
3matubop, 25-27. maj 2006.

158. Bymwak, H., @unancujcko ussewmasarwe u @unancujcko mpowcuwme, Cape3s
pauyHoBoha u peBuzopa Cpouje, 3narudop, XXXV cumnosujym, 3-5. jyn 2004. 43.

159. Yeomun, 3., ,,ExoHOMCKa eBomyIMja: rmobanu3aiyja ABe Xuibaje roJnHa cTBapama’,
Pauynosoocmeo, Yaconuc 3a pauyHOBOJICTBO, PEBU3H]Y U TTOCJIOBHE uHaHcH]je, beorpan,
cenrrembap 2002.

MHTEPHET CTPAHUIIE

160. Anexcuh, b., Ha 3axoncxoj xnayxanuyu, Ilomanm u unHdopmanuje AOCTyNMHE Ha
azpecu cajta Biznis&Finansije online U3/Iambe: www.bif
specijal.mediaonweb.org/sh/062006/tekst/858, beorpan, noctynHo nana 29. 12. 2008.

161. bumesarn, C. MunenkoBuh, M. P., Ipocasna pesuzopcka uncmumyyuja Hema ycioge
3a pao, Indopmarmja JOCTymHA Ha ajJpeecH cajTa http:www. manac. com. rs, beorpan,
JOCTYITHO aaHa 3. janyapa 2009.

162. boxosuh, P., 3axonooasnu napadoxcu, npopmanuje HoCTymHe Ha ajapecu cajTa
http://www. dragas.biz/content/view/4565/6, beorpan, mocrymuo mana 19. 07. 2008.
TOJIMHE.

163. Crossover Research arennmja, Hosa paneuparwa 1000 najbomux xomnanuja nose
Eepone  www.topl 00ONEW .EU, nojacu  JIOCTYMHM ~ Ha  aJpecu  cajra
http://www.balkanmagazin.net/ kolumna/biznis i _tehnologija/nova ran. , 10cTymHO JaHa
30. maj 2008. roqune, beorpan

164. Ipwmjeruh, M., Q@unancujcko uzsewmasarwe ha oomahem weby, WHDOpMaIH]jS
JOCTynHe Ha ajpecu cajta http://www.mvi.rs/blog/?p=14, beorpaa, noctynHo naxa 19.
07. 2008. ronuHe

165. Yemepma oOupexmusa E3,netajbHuje morienatu cajT: http://europa. eu. int/eur-
lex/en/consleg/pdf — Fourth council directive-Consolidated. text.

166. Ynancmeo y IFAC 1977-2007 (u3z 123 3emme u MepoOOSHUX UHCIMUMYYUJA V C8EMY

240


http://www/
http://www.balkanmagazin.net/

2007), momar JOCTYIHHU W TIpey3eTu ca cajta http://www.ifac.org, Njujork, mocrumuo
nana 17. 12. 2008.

167. Jloopo d¢hunarncujcxo uszsewmasarbe, uHpOpMaIyje AOCTYIIHE Ha aJpecu cajTa
http://www. cafemontenegro.com/indexphp?group=25&news=57764, [Moaropua,
Hoctynno aana 02.01.20009.

168. Enexmpomncko nocnosarwe je HO8U HAYUH NOCIO6AILA KOJU OOHOCU MHOUWINGO
noceoHux no200HOCmU, O JIAITH JOCTYITHU Ha azipecu cajra
http://vesti.kombib.rs/Ctatkbe 1 TpeHIOBH emocioBame y cBeTy. html, beorpan,
noctynHo aaHa 20. 12. 2008.

169. @umuancujcxu  useewmaj, VHpopmammje IOCTYymHE Ha  agpecd  cajTa
http://www.nbs.yu/export/ internet/latinica/65/65, beorpan, nocrymuo mana29. 11. 2008.
170. I'ueanmu xynyjy ceem, monany JOCTYITHUA Ha cajTy: http://srpska.etlebero.com/print.
php?id=919, noctynuo mana 25. 03. 2008, beorpan

171. Toctumup, [.: XBRL-Ilpuxynwmamwe noodamaxa u ussjewmasare, llomauum u
uHdopMaIMje IOCTylHe Ha azmpecu cajta http://www. orkis. hr/XBRL-IIpukymbame -
rmojiataka-u-u3Bjemrasame/17712. aspx, 3arped, goctymHo mana. 30. 12. 2008.

172. I'vouyu 3602 unancujcke Kpuse- 6au3y O6unuon ooiapa, nojaud U uHbopMaluje
JOCTYITHE Ha aJipecH cajta http:/www. capital. ba/gibici-300r-puHaHcHjcke-Kpu3e-0au3y-
OounnoH-nonapa, [Ipeu mocioBHu nopran y Penyomuiu Cprickoj, bamanyka, 10ocTymHO
nana. 02. 01. 2009. ronune.

173. Ungpnayuja Jyzocnasuje xunepunghnamopuu ¢genomen, nonanu o xunepuHpuanuju
mpey3etn ca cajta www.nbs.co.yu, beorpax, noctymHo 20.12.2008. romune. 119.
PeBusuja ¢uHaHCHjCKUX H3BelITaja, 3aKOH O pPayyHOBOACTBY M peBusuju u3z 2006.
roJMHe, IMOIAIN MPEY3eTH ca cajra: www.poreskisavetnik.com, beorpan, 2007.

174. Hugpopmayuone mexuonozuje cy nokpemau 2nooanuzayuje u c8eyKynHoe npuspeono2
paszeoja, Mojany TOCTYIIHU Ha aapecu cajta http://vision-int.co.yu, beorpan, mocrymHo
mana 18. 12. 2008. rogune

175. Ungopmayuone mexnonocuje y CpoOuju, mogany JOCTYITHU HA MHTEPHET aJpecu
http://www. Jugoistocnasrbija .com/index. php?option=com_conten, beorpazn, moctymHo
nana 18. 05. 2008.

176. Unmepnu u excmepnu pesuzop — paziuxe, Tajalld Tpey3eTH ca cajTa
www.singidunum.ac.yu, beorpaa, groctynHo aana 15. 12. 2008. roaune

177. JoBanoBuh, M., U3 unmepsjya ca Anexcuh Bozomybom npedceonuxom Pesusopcke
Komope Cpouje - MI'H Pesusuja —yuecmeosahemo Ha menoepuma 3a pesu3ope GeluKux
jaeHux npeoyseha, [Tonanm JOCTYITHH Ha azpecu cajra:
http://www.ekapija.com/wbsite/sr/page/179288, beorpan, nocrymuo mana 04.01.2009.
rOJIMHE

178. Kogau, C., I'oouna y ¢onoy xao mpu y 6anyu, adopmarje TOCTyIHE Ha CajTy
http://www. ekopol.co.yu/magayine/view.php?documentID=1990, Beorpax, moctymHO
naHa 9. anmpuia 2008.

179. Kosau, C., Cmpoco xommponucanu pesusopu, uHOpMaluje TOCTYITHE HA aapecu
cajra: http://www. ekopol.co.yu/magayine/view.php?documentiD=1380 (10. jul 2006.),
beorpan, nocrynno nana 20. 07. 2008. rogune

180. Kpax amepuuxoe XunomexapHoz MmMpiCUULMA NOKPEHYO je Maiac peKopoOHO2
nocKynmwerba Haghme, 31ama u Opy2ux CUpOGUHA, AU U BEUKY OEHCAHU]Y UHBeCUYUja ca
3anaoa na Hcmok, ymno3zopaBajy arenmumje. llomamm mpeysetm ca  cajTa
http://www.bankarmagazin.co.yu, beorpan, nocrynsao nana 19.05.2008.

181. Kpaj epe npexomeprnocmu u punancujckux maneepsayuja, AHGOpPMaIHje TOCTYITHE
Ha anpecH cajra http://ww.voanews.com/Serbian/archive/2006-05/2006-05-28, moctynHo
nana 04. jyaa 2008, beorpan

182. Jbyruh, XK. b., Peeyrucarwe nnamuoe npomema y Cpouju, llpaBau uadopmarop, Ox

241


http://www/
http://www.nbs.yu/export/
http://www.singidunum.ac.yu/
http://www/
http://www/

JUHE  MW3Jamke  4Yacomwca,  HWHPOpMamMje  JAOCTyIHE  Ha  aJpecu  cajra
http://www.informator.co.yu/informator/ tekstovi/tema 103.htm, mocrymuo mana 15. 07.
2008., beorpan.

183. Mana u cpeowa npedyseha y EYV y Asuju u Ilayughuxy,Buaetu o ToMe JIeTajbHUjE
www.ifac.org, 18. 4. 2006, IFAC Latest News: Global Accountancy Profession Urges
Standard Setters and Regulators toFocus on Unique Needs of Small and Medium
Enterprises,April 06, 2006.

184. Mana u cpeowa npedyzeha y EY, wunbopMmanuje mpey3eTe ca cajra
http://www.emins.org/ publikacije/ Evropaplus/serija 1/broj33, beorpan, A0CTyIHO aaHa
10. anpun 2008.

185. Manuronuh, U., Pesuzopu ne ameasxcyjy uucmu’’ neco o030umnu, vHbOpMaImja
JOCTyImHa Ha ajpecu cajra: http://www.ekapija.com/website/sr/page/155472, Beorpan,
noctynHo aaHa 20. 07. 2008. rogune

186. Muxajnosuh, 3., Kpujy eyoumax uiu 6esce 00 yrazaua, momanyd U wHPOpMaIje
JIOCTymmHEe Ha azapecu cajra  http://glas-javnosti.co.yu/clanak/glas-javnosti-19-08-
2007/kriju-gubitak-ili-beze-odulagaca, nocrymnto gana 15. 07. 2008. roaune, beorpan

187. Muxenau, b., Enexmponcko uysare u eieKmpoHCKO YNpaemarbe OOKYMEeHmumd,
uHpopManmje npeysere ca cajta
http://www.probit.biz/intouch_clanek.php?clanek=5&avtor=, 3arpe6, noctynno nana 18.
05. 2008.

188. Mucuja IFAC-a, llogaum pocTynHM M npeys3etu ca cajta http://www.ifac.org,
Njujork, moctymuo nana 17. 12. 2008.

189. Hosa paneupara 100 najoosux banaxa uz Cpouje www.topl 000NEW EU, nmonauu
JNOCTYITHM  Ha  aapecu  cajta  http://www.balkanmagazin.net/kolumna/biznis_i
_tehnologija/nova ran. noctynHo aaxa 30. maj 2008. ronune, beorpan, maj 2008.

190. Hosu xonyenm y xomynuxayuju TOAAaKA JOCTYITHU Ha ajgpecu cajta http://e-kapija.
com, beorpan, nocrynno nana 18. 05. 2008. rogune.

191. Ouexusanu mpeno npoyeca enobanuzayuje 0o 2027. cooune, Jlokymentarnuja IEN Ha
npojekty MNTR 1464, beorpan, 2002/2003.

192. Ilpumena MC®@HU y 153 zemamna ceema 2007. cooune, [loganm TOCTYITHU HA aJpecu
cajra: http://www. iasplus. com/country/useias. htm,29. 08. 2007

193. Ilpucmyn npasy Eyponcke ynuje, Regulation (EC) No 1606/2002 of the European
Parliament and of the Council of 19 July 2002 on the application of
internationalaccounting standar JletasbHuje BUJICTH http://europa. eu.
int/eurlex/pri/en/oj/dat/2002/1_243/1_24320020911en00010004. pdf,29. 8. 2007. , ds

194. Ilpoyenmyanno xopuuiuerbe pesU3OPCKUX, KHUSOBOOCMBEHUX U OCMANUX YCIyed
komnanuja y Cpouju novemrxom 2008. 2ooune (y3opax ox 119 majsehux mnpenmyseha,
mojaIy npey3eTu ca cajra http://www.danas.co.yu, beorpan, noctynmHo gana 19. mapta
2008.

195. Ilpsux decem nensuonux ¢ponoosa y ceemy kpajem 2007. 2o0une, TOAaNN JTOCTYITHA
Ha ajpecu cajta  http://www.politika.co.yu/rubrike/tema-dana/Shtednja-a  deblje-
penzije,beorpan, 15. jyr 2008.

196. PakoueBuh, C., Pesusuja pesuzopa, nonany AoctynHu u3 uadopmanuja Omndopa 3a
MehyHapogHe CcTaHmapAae peBH3Wje, TEXHUYKOT Tena AMEpPHUYKOr  WHCTHTYTa
HEepTUPUKOBAHUX JaBHHUX pauyHOBOha (AICPA) Ha aapecu cajta
http//:www.cgekonomist.cg. yu, [loaropuna, nocrynso nana 09. jyaa 2008.

197. PakoueBuh,C., [Ilpojexam jacnohe, uHOpMammje IOCTYITHE Ha aJpecH cajTa
http://www. cgekonomist.com?broj=11&clanak=576, IToaropurna, gocTymHo gaHa 9. jyHa
2008.

198. PanucassbeBuh, M., M3sewmasare, oganu T0CTYIIHA Ha aapecu cajta http://www.
poslovnisoftver.rs.blog, beorpan, nocrynuo nana 03. 01. 2009

242


http://www.informator.co.yu/informator/
http://www.emins.org/
http://glas-javnosti.co.yu/clanak/glas-javnosti-19-08-2007/kriju-gubitak-ili-beze-odulagaca
http://glas-javnosti.co.yu/clanak/glas-javnosti-19-08-2007/kriju-gubitak-ili-beze-odulagaca
http://www/
http://www/

199. Pacm 6poja kopuchuxa unmepuema y ceéemy, WHMOpPMaIMje TOCTYITHE Ha aJAPECH
cajra: http://www. ekapija.com, beorpasm, 2007.

200. Scott A. Taub., Testimony Concerning Fostering Accuracy and Transparency in
Financial Reporting, March 29, 2006, http://zicklin.baruch.cuny.edu

201. Sir David Tweedie, “Keep it Simple Stupid! Canglobal standards be principle
based? ’[1] Vise 0 ovome na adresi sajta
http://www.frc.gov.au/reports/other/Ken_Spencer_2007. asp, 30.08.2007.

202. CnanoBuh, Il., @ondosu uzeyouru suwe 00 900 muruona ounapa, NOCTYITHO Ha
azpecu cajra http://www.politika.co.yu/rubrike/Ekonomija/fondovi-iygubili-vishe,
Bbeorpan. 26. jyn 2008.

203. Cpbu e mucne na cmapocm, oAy TOCTYITHH Ha cajTy http://petarj.blogspot. com/
2007/10/srbine- misle-na-starost.htm, beorpan, nocrymnHo nana 28. okroopa 2007.

204. Cmanoapou gunarncujcxkoe uzeewmasaroa 3a marve cyojekme y bpumanuju, FRSSE.
Bunern nerasbnuje o Tome Ha uHTepHer cajtu: FRSSE — eng. Financial Reporting
Standards for Smaller Entites, http://www.frc.org.uk/asb/technical/frsse.cfm,30. 08. 2007.
205. CranojeBuh, Jb., Ko eepyje pesuzopuma, iHGopMaIyje TOCTYITHE Ha aapecy cajra
http:/www. emportal.co.yu/vesti/srbija.print.html, 08. april 2008. , beorpan, moctymHo
nana 04. 01. 2009. ronune

206. Cranojesuh, Jb., O pyx pesuzuja, mnomauu JOCTYIHM Ha aJpecu cajra
http://www.emportal.co. yu/vesti/srbija/46313.print.html, 16. septembar 2008, beorpan,
noctynHo aana 04.01.2009. rogune

207. Cmare u mpenoosu e-maun noci08ara y ceemy, MHPOpMaIje TOCTYITHE Ha CajTy:
http://vesti. kombib.rs/Stanje_i_trendovi_e-poslovanje u_svetu.html, Beorpaza, moctymnHo
nana 20.12.2008.

208. Cmpyxkmypa unanosa CPPC 2008. co0une - uadopManyje-moaanu npey3eTu ca cajra
http://www. srs. co. yu/goreN. htm, beorpan, nocrymuo mana 20.12.2008.

209. Vuewhe undycmpuje ungopmayuone mexronozuje chudxcasa ungnayujy y CAJNJ, The
US Government Working Group for Electronic Commerce, Leadership for New
Millennium, Delivering on Digital Progress and Prosperity, 3rd Annual Report, 2000,
oAl JOCTYITHU Ha CajTy: XTTI://WWW.EIJOMMEPIIE.TOB

210. Ynarawa y npousBolmy pauyHapa (hradver, softver, razne komponente) 1 uticaj na
porast nacionalnog dohotka U. S. Department of Commerce, The Emerging Digital
Economy, 1998. , dostupno na sajtu: http://www. ecommerce. gov. ,1998.

211. Behuna semama unanuya EY 0o3zeomasa npumeny MC®OHU, niornenatu JIeTabHU]jC
cajt: http://www.iasplus.com/europe/0501ias-use-of-options.pdf - Planned
Implementation of the IAS Regulation (1606/2002) in the EU and EEA, www. iasplus.
com/country/useias. htm -Use of IFRSs for reporting by domestic listed companies by
country and region, 2002.

212. Buwe 00 wemepmune Hajeehiux cCpnckux KoMnauvuja aveaxdcyje enobanime pesuzopcke
kyhe, wHpOpMalje mpeyseTe ca cajra: http://www.ekapija.com/wbsite/sr/page/1599,
noctynHo aa”a 18.03.2008. ronune, beorpan. 2008.

213. ByjoBuh, B., Muwwere ca pezepsom, nHDOpManmje ITOCTYITHE HaA aapecH cajra:
http://www. ekopol.co.yu/magazine/view.php?documentlD=1133 (27. februar 2006),
Beograd, noctymuo mgana 21. 07. 2008. roqune.

OCTAJIO

214. 2003 Handbook of International Auditing, Assurance, and Ethics Pronouncements,
IFAC
215. 2004 Handbook of International Auditing, Assurance, and Ethics Pronouncements,

243


http://www/
http://www.emportal.co/
http://vesti/
http://www/
http://www/

IFAC; 284

216. 2004 IFAC Handbook of International Public Sector Accounting Standards;

217. AmnppujameBuh, M. IlepoBuh, C., HWnaTepHanmmoHamnu cumnosujym, XI
WNurtepranuonanuu cumnosujym, Symorg08, beorpan, 2008.

218. Code of Ethic for professional Accountants, IFAC 2003;

219. hupuh, J., Uneecmuyuonu ¢ponoosu kao 0y2opounu u3eop gurarncuparea npedyseha,
XI UnTepHanmonanan cumno3ujym Symorg08, Yuausep3uret y beorpamy, 2008.

220. Emuuku xooexc 3a npoghecuonanme pauynosohe, CPPC, beorpan, 2007.

221. I'pyna ayrtopa., MelhyHaponHu padyHOBOJCTBEHH CTAaHJAPAM Y HAIIO] MOCIOBHO]
mpakcu, I, 11, III, IV, V, VI, VIL, VIII, IX u X jecemu Cemunap, CPPC, 3matutop,
2000,2001,2002,2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008 u 2009.

222. I'pyna aytopa., MelyHapoHu pauyHOBOJCTBEHHU cTanaapau, «PeBukon» Capajeso.
223. I'pyna ayrtopa., [Ipumena HoBor konTHOr okBupa nmpema MPC, CPPC, beorpan,
2004.

224. T'pyma ayrtopa., 30opHuuu pamoBa, XXX, XXXI, XXXII, XXXIV, XXXV,
XXXVIIL, XXXVII, XXXVIII, XXXIX n XL Cummo3ujym Casesa PP Cpowuje, 3nmatudop,
1999, 2000, 2002, 2003, 2004, 2006, 2007, 2008 i 20009.

225. Independence Standards Board: A Conceptual Framework for Auditor Independence,
ISB, 2000.

226. International Accounting and reporting issues 2001 — UNCTAD

227. International Accounting and reporting issues 2002 - UNCTAD

228. International Accounting and reporting issues 2003 — UNCTAD

229. International Accounting and reporting issues 2005 - UNCTAD

230. International Accounting and reporting issues 2006 - UNCTAD

231. International Accounting and reporting issues 2007 - UNCTAD

232. International Accounting and reporting issues 2008 — UNCTAD

233. International Education Guidelines for Professional Accountants (IEGs)-IFAC, 2004;
234. International Education Papers for Professional Accountants (IEPs)-IFAC 2004;

235. International Education Standardsl-7-1FAC,2004;

236. Internationa Financial Reporting Standards - IASB, London, 2004;

237. International Financial Reporting Standards - IASB, London, 2005;

238. International Financial Reporting Standards - IASB, London, 2007;

239. International Standard on Quality Control (ISQC) 1, «Quality Control for Firms that
Perform Audits and Reviews of Historical Financial Information, and Other Assurance
and Related Services Engagementsy», including related conforming amendments-IFAC
2004,

240. 13BesTaj 0 moStoBamy crannapia u nponuca (ROSC), beorpan, 24. jyn 2005.

241. Jepemuh, Jb., Ocnosu unancuja, Yuauep3uter Cunruayny™m, Daxkynrer 3a
nocjoBHY nHpopmaruky, beorpan, 2007.

242. Kooexc nmpogecuonanne emuke YOpyjcerma  GIACHUKA — NPODECUOHATHUX
pauyHosoocmeenux azenyuja, Hosu Can, 22. 01. 2008.

243. Logarrigne, J. Logarrigne, P. Albert., Le droit comptable, Edition S. A. Paris 1984. ,
npema Pankosuh, J. Unuh, T'., ,,Melynaponuu crannaps puHaHCHjCKOT U3BelITaBama |-
MpUMeHa 1o npBu nyt*, [Jexoc un, jyn 2004

244, Manmunuh, C., Kapaxmepucmuke u KoHmpoia @uuaucujckoe uzgewmasarba, 33
Hanmonanna xondepenmuja o kpanurery, Kparyjesari, 10. -12. maj 2006.

245. Mehynapoonu pauynogoocmeenu cmanoapou, CPPC, beorpan, 2007.

246. Mehynapoonu cmanoapou u caonwimerbd, pesusuje, yeepasarba U emuKe,
Mehynapoana denepannja pauynoroha, Cases pauynoBoha Cpouje, 2006.

247. Mehynapoaau cranaapau pesusuje, npesoa, CPPC, beorpan, 2004.

248. Mehynapoonu cmanoapou pesusuje, CPCC, beorpan, 2002.

244



249. Muhynosuh, /1., Ilpeozosop 3a krwuey Kopynyuja y Cpouju, 1lentap 3a nubepaiHo
JIeMoKkpatcke cryauje,beorpan, 2001.

250. Mujaroeuh O., OpraHmzanyja KHBHTOBOJACTBA C IMOCEOHMM OCBPTOM Ha
jyrocinoBencke ycnoBe, SRFRS, Beorpan, 1991. rox.

251. MunenkoBuh, JI. Jomamomuh, /[lI., ,KapakTepucTuke cucrema yrpaBibarmba
eJIEKTPOHCKOM JokyMeHTanujom™, Cymopr, Cumnosujym ca MehyHapoauum ydemrhiiem,
360pHuk pagoBa, beorpax, 2006.

252. Munojesuh, /., M3eewmaj nezasucnoz pesuzopa o adek8amHocmu ux@opmayuja
obenooarenux y3 Quuancujcke ussewmaje, Ynanak 3a 5. Cummosujym PemyOnnke
Cprncke, 36opuuk panosa, Teciuh 2001.

253. Hayuonannu pauynosoocmeeru obpazosnu cmanoapo POC-31, beorpan, 2006.

254. Tlepuh, M., ,,bankporctBo Enrona“, X1 UHTepHAIIMOHAIHUA CUMITO3HjyM, Symorg08,
beorpan, 2008.

255. Tlonuh, C., Iobannu pazeoj uHghopmayuoHux mexHoao2uja 3axmesa ycaciauasare
cmanoapoa, PauyHoBonctBeHu cogTBep, CaBe3 pauyHoBoha u pesuzopa CpoOuje,
Beorpan, jym 2003.

256. [IpaBWIHUK O KOHTHOM OKBUPY U CAJAPKUHU pauyHa Y KOHTHOM OKBHPY.

257. Ilpasunnuk o HAYUHY NPUBHABAILA U NPOYERHLUBAFA UMOBUHE, 00ase3d, npuxooa u
pacxooa manux npasHux auya u npedysemuuxa. , Cn. aucm CPJ, 6poj 105/2006, beorpan,
2006.

258. IIpoghecuonanna npaxca unmepne pesusuje, Case3z PP Cpouje, 2006.

259. IIpojekar 1464 MNTR Peny6muke Cpouje *'Vuanpehusare uzgosza u mehynapoone
KoHKypenmuocmu unoycmpuje Cpoéuje’” y 2003. 2o00unu. Hocunan wucTpakupama
HNucturyr ekoHoMCKUX Hayka, beorpan, 2003.

260. PauynHoBomcTBeHM oOpasoBHHM cranzapay ROS 31 wimm  mpodecroHanHo
ocrniocoOspaBame pauyHoBoha, Cayowcoenu enacnux 0poj 88/93, Omnyka o yTBphHUBamy
peBunupanor ¢unancujckor uzsemraja JPC 31 o6jaBibena je y Cn. enacnux PC 06poj
85/2003, beorpan, 2003.

261. Panosuh, M., Kopnopayuono uckycmeo — uckycmea xopnopayuja y Bojeoounu u
useneou 3a Oamu paszeoj, Jloktopcka mucepranvja y3 meHTopcTBO mnpod. ap ['opana
Anhenuha, @akynTeT TeXHHMYKHX Hayka-/[empTMaH 3a WHIYCTPHUJCKO WHKUIEPCTBO H
MeHaxMeHT, YHuBep3uteT y HoBom Cany, janyap, 2008.

262. Crojwskosuh, C. I'y3una, B., Ilpupyunux 3a npumeny Mehynapoonux cmanoapoa
QuUHaHCUjCKO2 U36EUMABAIbA Y NPOYERHUBAIY U NPUSHABARY OUNAHCHUX NO3UYUja u
cacmasmwary unancujckux useewmaja, beorpan, maj 2008.

263. Byuxosuh, Jb., Cxpunma uz pauynosoocmsa, beorpan, 2001.

264. Byxkmuposuh, [I. llyruh, B. IlaBnoBuh K. Byaumup, J., ,,Ymorpeba ICT wu
uHpopmanroHo Apymrtso y Cpouju‘, 30opuuk pagosa, XIII kourpec, beorpaza, 2007

265. Bykotuh, B.: Pazeoj ¢unancujckux mpocuwma u pecmpykmyuparse npugpeoe, \V
MHJIOUYEPCKO CaBETOBamE,1994.

266. 3aK0H 0 pauyHOBOJICTBY U peBU3UjH, ,,Ciryxk06enu riaacauk PC*, 6p. 46/06;

267. 3aK0H 0 pauyHOBOJICTBY U peBU3HUjH, ,,Ciayxoenu quct CPJ, op. 71/02;

268. 3ak0oH 0 pauyHOBOJCTBY, ,,Ciy:x6enu auct COPJ*, 6p. 12/89;

269. 3aK0H 0 pavyyHOBOJICTBY, ,,Cirysx0enu et CPJ, 6p. 18/93;

270. 3aK0H 0 pa4yyHOBO/JICTBY, ,,Ciyx0enu nuct CPJ, 6p. 46/96;

271. 3aK0H 0 peBU3HjU PAUyHOBOJICTBEHHX HCKa3a, ,,Ciyx0enu muct CPJ“, 6p. 30/96;
272. 3akoHOM 0 (pMHAHCH]CKOM TIOCTIOBaBY, ,,Ciyx0enu muct COPJ“, 6p. 10/89;

273. 30upka mporrca U3 padyHOBOJICTBA, PauyHOBOACTBO M Tipakca, Opoj 1/07., Beorpan,
2007.

245



Mpwnor 1.

UsjaBa o ayTopcTBY

Motnucanun: mp XKueojuH b. Mpokonosuh

Bbpoj ynuca: CT-4//49

UzjaBrbyjem
[a je OOKTOpCKa ancepTtauumja Nno4a HacnoBoM

MEBYHAPOJAHU CTAHIAPAN ®PUHAHCHUJCKOI'
MN3BEHITABAIbA HA BA3U ITOIUTEHE BPEJHOCTHU "
KOPIIOPATUBHO YIIPABJ/BAIBE Y CPBUJHU

pe3ynTaT CrOCTBEHOr UCTPaXXMBaYKor paaa,
0a npeanoxeHa auceprauuvja y UenuHU HU y gernosuma Huje buna npeanoxeHa 3a gobuvjare
6uno koje gunmnome npema CTyaujCKMM nporpammma pyrmx BUCOKOLLIKOSICKMX YCTaHOBA,

[a cy pesynTati KOPEeKTHO HaBeAeHU U

[a HycaM KpLumo/fna ayTopcka npaBa U KOpUCcTMo/na UHTENEKTYanHy CBOjUHY ApYrnx nuua.

Y Hosom Capy, MoTtnuc
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Mpwnor 2.

U3jaBa 0 NICTOBETHOCTU LUTaMMNaHe U eNIeKTPOHCKe Bep3uje AOKTOPCKOr paaa

Wme 1 npesume aytopa: mp XXusojuH b. MNpokonosuh
Bbpoj ynuca: UT-00/49

Cryawnjckn
nporpam

Hacnos paga: MEBDYHAPOJAHU CTAHIAPAU ®PUHAHCHUJIJCKOI'
N3BEHITABAIA HA BA3U IIOIITEHE BPEJHOCTU 1
KOPIIOPATHUBHO YIIPABJBAIGE Y CPBUJU

MenTop: npod. ap bpaHko Jbytuh
MoTtnucanu/a

UsjaBrbyjem ga je wutamnaHa Bep3aunja Mor AOKTOPCKOr pafa UCTOBETHA ENEKTPOHCKO] BEP3UjU KOjy
cam npegao/na 3a o6jaBrbmBake Ha nopTany durutanHa 6ubnvoteka gucepTaumja YHuBepsuteTa
y Hosom Cagy.

[lo3BorbaBam Aa ce objaBe Moju NMYHM NofauM Be3aHu 3a AoGujake akadeMcKor 3Bakba [JoKTopa
Hayka, Kao LUTO Cy MMe 1 Npe3nMe, roanHa 1 MecTo pofjerwsa 1 gaTym oabpaHe paga.

OBn nu4yHM nogaum Mory ce 06jaBUTM Ha MpPexXHUM cTpaHuuama [durutanHe 6ubnvoTteke
ancepTaumja, y enekTpoHCKOM KaTarory 1 y nybnukauuvjama YHmeep3auteta y Hosom Caay.

Y Hosom Capy, MoTnuc
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Mpwnor 3.
UsjaBa o kopuwhekwy

Oenawhyjem LleHTpanHy 6ubnunoteky YHusepauteta y Hosom Caay aa y AurutanHy 6ubnuoteky
ancepTtaumja YHnBep3uteta y Hosom Cagy yHece Mojy LOKTOPCKY AucepTauujy noga HacnoBoM:

MEBYHAPOJAHU CTAHIAPAN ®PUHAHCHUJCKOI'
MN3BEHITABAIbA HA BA3U ITOIUTEHE BPEJHOCTHU "
KOPIIOPATUBHO YIIPAB/BAILE Y CPBUJHU

OucepTaumjy ca cBum npuno3uma npegao/na cam y eneKkTpoHCKoOM hopmaTty norogHom 3a TpajHo
apxmBupate.

Mojy [oKTOpcKy amcepTaumjy noxpaweHy y QurutanHy 6ubnuoteky guceprtaumja YHuBep3auteTta y
Hosom Cagy mory Aa kopucTe CBM Koju MOLWTYjy ogpenbe cagpxaHe y ogabpaHom Tvny nuueHue
KpeaTtusHe 3ajegHuue (Creative Commons) 3a kojy cam ce ognyduo/na.

1. AytopcTBO

2. AyTopCTBO — HEKOMeEpLMjanHo

3. AyTopcTBO — HEKOMepLMjanHo — 6e3 npepage

4. AyTOpCTBO — HEKOMEpPLMjaNHO — OEeNUTU No4 UCTUM YCINoBMMA

5. AytopcTtBo — 6e3 npepage

6. AyTOpCTBO — AenuTy Nog NCTUM ycloBuMa

(Monumo fa 3aoKpyxuTe camo jedHy Of LecT NOHYREeHUX NUUEHLM, KpaTak Onvc NMueHUn aart je

Ha nonefuHK nncra.)

Y Hosom Capy, MoTnuc

248



1. AytopcTtBOo — [J03BOrbaBaTe yMHOXaBawe, ANCTPUOYLMjy M jaBHO caonwTaBakwe fena, 1
npepage, ako ce HaBede UMe ayTopa Ha HaumH ogpeheH of cTpaHe ayTtopa wnu gasaoua
nvueHue, Yak u y komepumjanHe cspxe. OBO je HajcrnobodHuja o CBUX NULIEHUMN.

2. AytopcTtBO — HekomepumjanHo. [lo3BorbaBate yMHOXaBawe, AUMCTPUMOYUMjy U jaBHO
caonwTaBawe fena, W npepage, ako ce HaBede MMe ayTopa Ha HauumH ogpefeH of cTpaHe
ayTopa unu gasaoua nuueHue. OBa nuueHua He 403BOrbaBa komepuujanHy ynotpeby gena.

3. AyTopcTBO — HekomepLuujanHo — 6e3 npepage. [lo3BorbaBaTe yMHOXaBawe, AUCTPUOYUNjY U1
jaBHO caonwTaBane gena, 6e3 npoMeHa, npeobnukoBamwa unu ynotpebe gena y cBom geny, ako
ce HaBege uMMe ayTopa Ha HauuH ogpefeH of cTpaHe ayTopa wnu Aasaoua nuueHue. Osa
nvueHLa He 003BOrbaBa kKomepuujanHy ynotpeby aena. Y ogHOCY Ha CBe ocTarne nuueHLue, 0BOM
NMUEHLOM ce orpaHmMyaBa Hajsehu obmM npasa kopuwhetsa gena.

4. AyTOpCcTBO — HEKOMepuujarlHO — fAenutu nopz MCTMM  ycnoBuma. [lo3BorbaBaTe
YMHOXaBahe, ANCTPMOYLIMjy 1 jaBHO caoniTaBawe Aera, U npepage, ako ce HaBege uve aytopa
Ha HauvH ogpefeH of cTpaHe ayTopa MnM JaBaoua NuUEeHUe, U ako ce npepaga avctpubyupa
nog UCTOM UIM CrimyHoM nuueHuoM. OBa nuueHUa He 403BOSbaBa KoMepLmjanHy ynotpeby gena
n npepaga.

5. AyTopcTBO — 6e3 npepaage. [Jo3BorbaBate yMHOXaBawe, AMCTPUOYUMjY 1 jaBHO caoniuTaBahe
gena, 6e3 npomeHa, npeobrnukoBaka unu ynotpebe gena y CBOM Aeny, ako Ce HaBede uve
ayTopa Ha HauuH ogpeheH of cTpaHe ayTopa unv gasaola nuueHLe.

Oea nuueHua fo3BorbaBa koMmepuujanHy ynotpeby aena.

6. AyTopCcTBO — AenUTU noa UCTUM ycrnoBuma. [lo3BorbaBate yMHOXaBawe, QUcTpmbyumjy u
jaBHO caonwTaBake Agena, u npepage, ako ce HaBee UMe ayTopa Ha HavuH oapeheH oA cTpaHe
aytopa unu gasaoua fnuueHUue M ako ce npepaga AucTpubympa nog MCTOM UMW CRIMYHOM
nuueHuom. OBa nuvueHua Ao3BorbaBa kKomepuuvjanHy ynotpeby gena m npepaga. CnunyHa je
CcoOTBEPCKMM NuLieHLama, OAHOCHO NuLeHLama OTBOPEHOr KoAa.
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