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AIICTPAKT

Iloy3oano u penesaHmno uHuancujcko u3zgewimasarbe, Koje pe3yIimupa UCMUHUMUM U
00jeKMUBHUM ~(DUHAHCUJCKUM  U3BCUUMAjUMA, OUMHA je OemepMUHAHMA NOY30aHOCMU U
cmabunHocmu gunancujckoe cucmema. Ilocmojarwe 6ucokoz Hugoa nogeperba y Keaiumem
uHgopmayuja Koje npyxicajy QUHAHCUJCKU U3BEUWMA]u NPYIHCA CUSYPHOCI UHBECMUMOPUMA,
oxpabpyje Ho6e uneecmuyuje u nooudice eguxacHocm npuepede y yenunu. Duuancujcku
uzeewmaju npedyzeha cy nocmanu 6axcan u He3a00UNA3AH U3B0P UHGDOpMaAYUja 3a 8eauKu Opoj
uneecmumopa, nogepunayd, 3anocileHux u opaicase y npoyecy OOHOUlera 001yKd O AloKAyuju
cpeocmasa, na camum Mum MOpajy caopacamu uHgopmayuje Koje cy jacHe, penesaHmue u
ynopeouge. Hacmojara énacnuxa, nomom u meHayepa 0a ciuky 0 QUHAHCUJCKOM U NPUHOCHOM
nonodcajy npeoyseha ynemuajy u npuxaxicy nepgopmarnce 60buUM He20 WIMO OHe CMBAPHO jecy
0ogena cy 00 cacmagbarbd Henoy30aHux U JIANCHUX (DUHAHCUJCKUX U3eeumaja Koju ce Moy
O3HAUUMU JeOHUM 00 2NABHUX Y3POKA Y4eCmanux nojasa npesapa u npovesepa. Yurenuya oa je
Hajeehu Opoj unancujckux cxanoana 6uo npahen manunyrayujama y @OUHAHCUJCKUM
uzeewmajuma yKasania je Ha 3Haudaj oopircasarna Keamumema QUHAHCUjCKO2 U38eUmMAaAsarba U

HeonxoOHocmu Oosbee 3aKOHCKoe ypeherva ose obiacmu.

Mnozcobpojne npeeape y npemxooHom nepuody 0ogeie cy 00 nojase eeaukoz 0Opoja
Qunancujckux cxanoana Koju ¢y Ounu nocieouyd 1axcHoe YUHAHCUjCKOe U38eUmasarsd, Wmo je
0oseno 00 moea 0a KOHMPOAA QUHAHCUJCKUX NOOAMAKA NOCMANd MHO20 CMPOXCUja U
demamnuja. Ha cee 060 je nocebno ymuyana uurwenuya oa je jeoan Opoj 08ux cKanoaia
KOWMAo QuUHAHCUjcKa mporcuwma 2youmxa 00 npeKo HeKOIUKO CIMOMUHA MUaujapou 0onapd.
Ilpaxca je ykaszana oa nocmojehu cucmem kommpone (UHMEPHA U eKCMEPHA pesusuja) Huje
0060/bHA 0a OMKpUje, a NocebHo 0a cnpeuu npesape. Ycied ceeea moaa pa3eujer je Ho8u 00IUK
KOHmMpoJe y 8udy (hopeH3uuKoe pasynosoocmaa, npoghecuje Koja uma 3aKkoHcka osiauthera oa
oemamHO ucnuma u OmKpuje npesape y nociogary npeoyseha. Ynpaso 3602 moea cy
Kapaxkmepucmuke u 0ejloKpye OpeH3uuKoe payyHo800CmMEa KAO UHCMPYMeHma OMKpPUsarsd u
cnpeuasara npesapa y (DUHAHCUJCKOM U3BEUIMABAbY NpeomMem aHanuze y 080j OOKMOPCKO]

Ooucepmayuju.

Kwyune peuu:. dunancujcko uzsewmasarse, npesape, QuHancujcku uzeeuimaju, opeH3uuro

paquoeodcmeo, omkKpuearvbe, cnpevuasarbe, KOoLhmpaoJia
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ABSTRACT

Reliable and relevant financial reporting ,whichstdts in truthful and objective financial
statements, is the important determinant of finahgystem reliability and stability. High level of
trust in quality of information gives security tovestors, encourages new investments and raises
efficiency of global economy. Enterprise finan@ggtements have become a major source of
information for numerous investors, creditors, eoypkes and states in the process of making
decisions related to the allocation of funds. Tlawhy enterprise financial statements must
contain clear, relevant and comparable informatiddwners’ and managers’ intentions to
conceal the real income and financial state of gtees and show their performances better
than they really are, draw to preparing unreliatdad false financial statements which are one
of the major causes of frequent frauds and defadnat The fact that large number of financial
scandals were followed by financial statements maations, pointed out the importance of
financial reporting quality maintaining as well as necessity for better legal regulations to be
applied on them.

Numerous frauds in the previous period led to nuwmerfinancial scandals, which were the
consequence of false financial reporting, and dks® to the fact that financial data control
became more severe and detailed. The fact whidisis vitally important is that a certain
number of these scandals made a loss of a few bdnitlion dollars on financial markets.
Practical experience showed that existing systemoaofrol (internal and external audit) is not
enough to reveal and prevent frauds and that is thleynew system of control in the form of
forensic accounting was developed. This form oftrobrhas legal authority to examine and
reveal frauds in enterprise business operationghls PhD thesis special attention will be paid
to survey of characteristics and scope of foremasicounting as the instrument of revealing and
preventing financial statements frauds.

Key words: financial reporting, frauds, financial statemenfsrensic accounting, revealing,
prevening, control
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YBOJ

BaxxHOCT [OHOWIEHa pa3IMYUTUX TIIOCIOBHUX OJJIyKa BE3aHMX 3a IOCIOBHY aKTUBHOCT
CaBpeMEHUX NPHUBPEIHUX CcybOjekaTa, HaMeTHyJa je o00aBe3y H3TpaJmhe CBPCUCXOIHOT |
epukacHOr HMH(GOPMAIMOHOI CHCTEMa, OKPEHYTOI 3a/0BOJbEHY OpOjHHX HH(OPMAILMOHHUX
notpeda pa3IMYUTUX KOpUCHMKA. butaH neo cBakor nHpopmMannoHoOr cucteMa npenyseha unxe
uHdopmarmje caapxkaHe y (UHAHCHJCKOM padyHOBOJACTBY. Hamme, pauyHOBOJCTBO
KOHTHHYHUPAHUM PETUCTPOBAEM I0JIaTaKa O MOCIOBHUM TpaHCAKIMjaMa MPeICTaBIba MPEIH3HY
XpoHOJOTHjy cBUX Jorahama y mpenyzehy, o OCHUBama /O OKOHYama IOCIOBambA.
PauyHOBOJACTBEHH CHUCTEM €BHJEHIMjE€ TIOCJIOBHHUX aKTUBHOCTH mpeay3eha wmopa Outu
OpraHW30BaH TaKO Jia MpyXa KOPEeKTaH uiu ¢ep npuka3 (GUHAHCHjCKE IMO3UIIMjEe W pe3yaTaTa
nocJioBama npeayseha u ga Te mHpopMaiuje npe3eHTrpa Kpo3 cBoje u3Bemraje. CacTaBbame
(UHAHCHjCKMX W3BEIITaja MpeAcTaB/ba OCHOBY W KJbYYHH JI€O PavyyHOBOJACTBEHOT
MH(QOPMAIIMOHOTI CHCTEMa, IPEKO KOjer ce YCIOCTaB/ba KOMYyHHKalMja u3Mmel)y mHbopmanuja
TeHEPUCAaHUX Yy OKBUPY PauyyHOBOJACTBA M Pa3IMUUTHX KOpHCHHKa THUX HH(Mopmanmja. Camum
TUM (DMHAHCH]CKO M3BEIITABAE CE€ MOXKE CXBATUTH Kao JUPEKTaH OATOBOpP Ha MH(MOpMAIMOHE
notpede pasIUYUTHX KOPHCHUKA WHpOpManUja (aK[HOHAPH, MEHAUIMEHT, KPEIUTOPH, JApKaBa

UTIIL.).

upeme Kpyra KOpPHCHHKA PauyHOBOJCTBEHHMX TOAATaka W PacT HHUXOBHX HH(POPMAIOHHX
3axTeBa JIUKTUPAJIO je pa3BOj (MHAHCH]CKOT M3BEIITaBamba, KOJH C€ OIJIEa0 Y HEMPEKUIHOM
npunarohaBamky W TOOOJbIIABaEKY IOCTYNMAaKa W CpeACTaBa NpUNpPEMama M NPHUKA3UBamba
¢uHaHcujckux uHpopManuja. [IpobiemaTrka (prHAHCH]CKOT M3BEIITaBama JaHac je y BehuHu
3eMajba ypeh)eHa 3aKOHCKMM TpomucuMa W/Wiu  oaroBapajyhM — padyHOBOJICTBCHUM
CTaHAapanMa, Tj. IPOPECHOHATHOM perynatuBoM. PauyHoBoactBenu cranaapau (Mehynapoanu
cTaHaapau (MHAHCH]CKOT M3BEIITABakha) CE 3aCHUBAjY HA HAUeIMMa YPEIHOT KEUTOBOJCTBA U
OwnaHcupama a u3paxkaBajy ommTe npuxahena mnpaBuia. Mako ce padyyHOBOJCTBEHU
CTaHAapJy BpeMEHOM MOJU(DUKY]y U JONyHaBajy y CKIaay ca IMpoOMEHaMa y OKpYXKewhY U
pactoM HH(GOPMAITMOHUX 3aXTeBa KOPHCHUKA (DMHAHCH]CKMX M3BEIITAja, IbUXOBO YBAKABAHE j€
YCIIOB J1a c€ TOJaIM caapkaHu y (MHAHCH]CKOM padyHOBOJACTBY mpeny3eha Tpancopmunry y

MOY3/1aH U BaluJaH (PMHAHCHU)CKU U3BEINTA].
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3axTeB Ja (UHAHCH]CKO M3BEIITaBamkhE MPYKW MCTUHUT W MOY3JaH MPHKaA3 CTama M pe3yJsirara
MoCIIOBama npeay3eha y IpoIioCTH U CaJalllibOCTH j€ U3y3€THO BaKaH U KoMIulekcaH. OBakBa
OUYECKMBaka MHHUIMPAJA Cy KOOPIUHUPAHE U IIEPMAaHEHTHE HAOpe pauyHOBOJICTBEHE Mpodecuje,
npoeCHOHATHUX  PauyyHOBOJCTBEHHX  OpraHu3alyja, pasIMYUTHX  3aKOHOJABHUX U
peryiaTopHUX Tela y TpaBly (opMmyircama NpaBWiIa U MeXaHH3amMa KOHTpOJIE MOIITOBAaHka
OCHOBHHX MPUHIMIA (UHAHCHU]CKOT U3BEIITaBama. Pe3ynraT TakBUxX Hamopa Ha MelyHapoaHOM
HUBOY jecTe JOHOIICHE M ycBajambe MelyyHaponHux craHaapaa (GUHAHCH]CKOT HM3BEIITABAbA,
Mehynaponuux cranmapaa peBusmje, ETnukor konekca 3a mpodecnoHanHe padyHOBohe u
dbopmupame OpojHMX Tela 4YMjU je OCHOBHM 3aJlaTak Opura O KBaJUTETy (HUHAHCH]JCKOT
W3BeIITaBama. be3 003upa Ha CBECT O BaXXHOCTU o00e30ehema KBanuTeTa (UHAHCH]CKUX
W3BEIITaja U CBE AaKTUBHOCTH YCMEPEHE Ha IMOJPIIKY TOM 3aXTeBY, NMPAKTHYHA HCKYCTBa ca
HU30M (PMHAHCHjCKMX CKaHJala ca Kpaja MPEeTXOAHOT M MOYEeTKa OBOT BeKa Cy yKaszaia Ja cy
NUTakba WCTUHUTOCTH M TOY3JAaHOCTH DPAYyHOBOJICTBEHHMX W3BEIITaja W Jajbe€ OTBOPCHA.
Yumennna je na HaBehu Opoj ¢unaHcujckux ckanmana (Enron, Worldcom, Parmala@uo
npaheH MaHumynanyjama y (MHaHCHjCKUM W3BEIITAjMMa, HACTAIMX CBECHUM HCKPUBJbUBAHEM
YUCHUIIA WM KOPUITNEHmEeM MambKaBOCTH PAadyHOBOJICTBEHHX CTaHJap/a U BEJIHMKOr Opoja

pPadyyHOBO/ICTBEHUX OMIIM]a.

Hajseha oaroBopHoCT 3a KBaAJIMTET (PMHAHCHJCKUX W3BEIITAja JISKW HA MEHAIMEHTY M JIMIIUMA
OJITOBOPHUM 3a cacTaBJbambe (PMHAHCH]CKUX M3BEINTaja. YIIPaBO j€ OCTBAPEHE HUXOBUX JTMUHUX
MHTEpeca JIOBENO J0 MHOTMX MaHWMNyJaluja y mocioBamy npexyseha. Ilocnmenune oBakBor
MOHAIIakha MEHalepa HUCY CaMO MaTepUjajHU TYOWIM KOje TpIEe WHBECTHTOPH, MOBEPHUOIHN U
JpaBa, a KOju MOTy OMTH BpJIO BUCOKH, Beh M cMameme noBepema y (UHAHCH]CKE H3BEIITaje.
['yGuTak moBepema KOpUCHUKA Y MHPOpMaIHje MpuKa3aHe y (GUHAHCHUJCKUM U3BEIITajuMa uMa
HecarJieuBe TMocjeauile Mo (pUHAHCHjCKAa TPXKUINTA, a TUME W npuBpenay. Otyaa u motpeda
JpXaBe, Mpe CBera, ajdu U NpoeCHOHATHUX OpraHu3alyja Ja y4yuHe CBe, /1a aKO HE CacCBUM
crpede, OHO Y BEIIMKOj Mepu oHemoryhe cacTaBjbambe JaKHUX (DUHAHCHjCKUX H3BEIITAja.
HapaBno, o1 0ArOBOPHOCTH 32 MCTUHUTOCT U TOY3/JaHOCT (PUHAHCHjCKUX HM3BEIITaja HE MOTY
outn ocnoOoheHn HU ApKaBHU PETYJIAaTOPHU OpraHH, pPauyHOBOJICTBEHA MpodecHja U pEBU30PH.
OAroBOpPHOCT JpkaBe ce oryiea y JOHOLICHY W yCBajaly aJleKBaTHUX PavyHOBOACTBEHUX
cTaHjapia Koju oHeMmoryhaBajy MaHMIyJanuje y (UHAHCHjCKUM U3BEIITajUMa. 3ajaTak
pPauyHOBOJICTBEHHX OpraHu3aliyja je eaykalyja padyHoBoha M padyyHOBOJCTBEHE Mpodecuje,
JIOK pPEBU30pH, KaKO HWHTEPHHM TaKO M EKCTEPHH, MOpPajy CBOJUM OOJEKTHBHUM U
npo(EeCUOHATHUM PAJIOM J1a KOHTPOJMINY KBIATET U MOY3JAaHOCT (PMHAHCHJCKUX H3BEIITaja.
MehytuMm, npakca je mokaszana a y MHOTHM CIIy4ajeBHMa PEBU30PU HHUCY Y CTamy Ja OTKPH]jY

MaHuIynanuje y GUHaAHCHjCKUM M3BEIITajuMa, Kako 300T CBOjUX 3aKOHCKHX OTpaHUYEHAa, TaKO
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1 30or HeMoryhHOCTH npubaBsbamka aJeKBaTHUX M PEJIEBAHTHUX JI0Ka3a. 300T cBera HaBeJeHOT
pauyHOBOJACTBeHa mpodecuja, CBeCHa Ja HE MOXKE IOTIYHO CIPEYUTH Jla MaHMITyJaTHBHU
¢buHaHCHjCKM W3BEIITaju Oyqy cacTaB/beHM M 00jaB/bEHM, CMaTpa HY)KHUM Ja CBE HacTale
mpeBape 'y (UHAHCHJCKOM U3BEIITaBalky OTKPHje, HUCTPAKW U CaHKIMOHMIIE. Pamu
MpeBaswiakema CUTyallja Y KOJUMa ce jaBjba CyMmba Jia MOCTOje TpeBape y (HUHAHCH]CKUM
U3BEIITAjUMa aHTaxyjy ce ¢hopensuuke pauynogolje. OCHOBHU 1IMJb  (OPEH3UUKOT
pauyHOBOJCTBA jecTe Ja IIyTeM INPUMEHE 3aKOHOM J03BOJbEHUX IIOCTYNaKa M CpeJCTaBa
WCTPaXKH, JTOKKE M WHUIMpPA TOCTYIMAK CaHKIIMOHWCAKka MaHUMyJanuja ca (UHAHCH]CKUM

W3BEIITajUMA.

[Tonmazehu ox HaBEIEHUX TMPETIIOCTABKH, MPeOMem WCTPAKHUBAKA y MPEIJIOKEHO] JTOKTOPCKO]
auceprandju  je  ynora (OpeH3WYKOT pPAayyHOBOJCTBA Yy TMPOIECY 3allITUTE KBAJIMTETa
(dbuHAHCHjCKOT M3BelITaBama. [IpeaMer aetajbHe aHaIu3e Cy pa3iIHdUTH MOJAIUTETH U TEXHUKE
pPadyHOBOJICTBEHUX MpeBapa, Kao OCHOBe 3a (opMmynHcame MeTola 3a HHXOBY JETEKIH]Y,
UCTPaXXMBAKE W CIpeuaBame. Y TOM KOHTEKCTY pa3MaTpajy ce€ MOTYhHOCTH W OrpaHHuYeHa
MOjeJIMHNX HMHCTUTYNHja (ApKaBHUX PpEryJaTOPHHUX Teja, PadyHOBOJACTBEHE MpodecHje,
peBH3Mje) Ha IUIAHY 3alITHTE KBAIMTETa (PMHAHCH]CKOT W3BeIllTaBarma. [10ceOHO TOriaBibe je
nocBeheHO WCTpakMBamy pasziora 3a HHCTUTYLHOHAIU30Bak€ W CHUTyallMja y KOjUMa je
HEOITXO{HA MPUMEHA (POPEH3UUKOT PAuyHOBOACTBA. TEXKHIITE UCTPAKUBAKA HUJE CaAMO MPOLIEC
JETeKIje W JOKYMEHTOBama IpeBapa y IOCIOBAalkY HEro M KapaKTEPHCTUKE OKPYXKema,
HEONXOJHOT 3a YCIEIHYy NPUMEHY TeXHUKa (OpEeH3NYKOr padyHOBOJACTBa. Pesynratu
UCTpaXkMBama IMociIy:kuhe Kao OCHOBa 3a mMpoBepy MoryhHocTH 3a arumkanujy (opeH3UYKOr

pauyHOBOJCTBA Yy 3AIUTUTH KBAaJIUTETa (PMHAHCH]CKOT U3BeLITaBama y Cpouju.

CarnacHo (opMynrcaHOM MPEIMETY, OCHO8HU WU/b VCTPAXUBAKA Y TPEATIOKEHO] TOKTOPCKO]
JMCEepTAlMjH j€ aHau3a 3Hauaja u JoMeTa (POpPEeH3MUKOT PauyyHOBOJICTBA Yy 3aIITUTH KBAIUTETA
¢uHaHCHjCKOT M3BelITaBama. KOHKpeTHHje, IWJb AMCEpTalMje j€ Ja aHAIM3upa CUTyaluje y
KOjUMa yOOHWYajeHH TIOCTYIIIM KOHTPOJIE WM pEBHU3HjE€ HUCY JOBOJHHH 3a OTKpUBAWKHE U
CaHKIIMOHUCAKE JIAKHOT (PMHAHCH]CKOT HW3BEIlITaBama, OJHOCHO y KOjUMa je ONpaBaaHa M
HYXHa IIpUMeHa (popeH3nuKor pauyHoBojcTBa. Takolhe, ox HCTpakuBama ce OYeKyje Ja MOHYIU
OJroBOpe 0 NMOTpeOu NMpruMeHe GOPEeH3UIKOT pauyHOBOJICTBAa y CpOuju y HyHKIMjU HOOOIbIIAKA

UCTUHUTOCTHU U MOY3AaHOCTH (DMHAHCH]CKOT U3BELITABAKA.
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Pasmatpamem 3Hauaja GOPEH3MUKOT pauyHOBOJACTBA Y OTKPUBAKY MAaHMITYJIAIHja Y TTOCIOBABY
npenyseha, y 1okTopckoj nuceprauuju he Outu tectupane cienehe xunorese:
1. 3Hauaj moy34aHOCTU U PENEBAaHTHOCTH (PMHAHCH]CKUX M3BELITAja MPEeBa3UIa3u peaiHe U
OMOPTYHHUTETHE TPOIIKOBE OCUT'YParha KBAIUTETA (MHAHCH]CKOT U3BEIITABAMbA,
2. Curyanuje y KojuMa HE3aBHCHA PEBHU3Hja U €KCTEpHA KOHTPOJIA JIP’)KaBHUX OpraHa HUCY
y MoryhHOCTH 112, y OKBUPY CBOjHX OBJamhema, HCTpaXke U JOKaXYy JIAXKHO (PUHAHCH]CKO
M3BEIITaBabe, YNHU HEONIXOAHUM aHTAKOBamke (POPEH3NUKOT PAuyHOBOICTBA,
3. @opensnuke padyyHoBohe Mopajy pacronaraté KOMIUIEKCHHM 3HambHMa M UCKYCTBOM H3
00JacTy pauyHOBOJICTBA, PEBU3H]j€ W 3aKOHOJABCTBA, KAa0 U CIOCOOHONINY /1a IPOHUKHY
y MOTHBE TIpeBape;
4. OtkpuBame y3pokKa mnpeBapa o] CTpaHe (popeH3nUKOor pauyHOBOJICTBA je Moryhe camo y3
MOJIPIIKY JAPKaBHUX OpraHa u TNpodecHOHATHE peryiaThBe, KOjoM ce (hOpeH3nIKUM

pauyHoBohaMa Jajy Heonmxo/iHa oBJanthema y UCTPpaKMBalky U CAaHKIIMOHHUCAY MpeBapa.

ITonazehu ox mpeTxonHO HaBeIEHUX XUIOTe3a MPOoOJeMaTHKa HaCTaHKA MpeBapa y MOCIOBabYy
npeayseha, kao u morpeda n MoryhHOCTH npuMeHe (POPEH3UUKOT PadYyHOBOJCTBA Y OTKPUBABY
U CIIpeYyaBamy NpeBapa pazMarpa ce y OKBUPY YETHPH Jiesa TOKTOpCKe aucepTanuje. Y npBoM
paeay pasmarpa ce Keanumamuenu acnekm @unancujckoz uzeewimasarba, ca IMIbEM
yYKa3HMBama Ha METOJIe MPU3HABaka M BPEAHOBAKA ellieMeHaTa (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja, Kao U
Ha OrpaHHYCHa PEJIEBAHTHOCTH M TOY3JaHOCTH HH(pOpMalrja Koje Mpyxkajy (HUHAHCH]CKU
u3BemTaju. Pa3ior oBe aHanm3e jecTe YMI-EHUIIA Jla j€ MPU3HABAkEe M BPEIHOBAKE €lieMEHaTa
(MHAHCH]CKUX M3BelITaja 00JIaCT KOja C€ YeCTO KOPHCTH 3a MaHMIyJaluje y (UHAHCH]CKUM
m3BemTajuma. Ca TUM y Be3u y OKBHPY NIPBOT Jelia pa3MaTpa ce CYIITHHA, [IMJbEBH U CPEJICTBA
(MHAHCH]CKOT M3BelITaBama (OMIaHC cTama, OMIaHC ycIiexa, M3BEIITaj O TOKOBUMa FOTOBHHE,
M3BEIITaj O MPOMEHaMa Ha KalmuTaly W HarmoMeHe y3 (MHaHCHjCKe m3BernTaje). Ha kpajy mpsor
Jena Jaje ce KpaTak OCBPT Ha 3Hayaj KOHIENITyaJHOI OKBHpa Kao OcHoBe Oynyher
KOHTHHYUPAHOT TO0OJbIIama (PMHAHCH]CKOT HM3BEIITaBamba, jep MPEACTaBjba MpPaBy OCHOBY 3a

MPEeBEHIM]y 01 Moryhux MaHunysnanvja y uHaHCH]CKUM U3BEIITajUMa.

VY npyrom jeny auceprandje, KOju HOCH HasuB Pauynoeodocmeene npeeape. 21a6HU y3POK
Hapywiaearea Keanumema QUHAHCUJCKO2 U36EUIMABAILA, IETAJHHO CY aHAIU3UPaHU OOJIMLU U
reHe3a mnpeBapa y (UHAHCHjCKUM HW3BEIITajuMa, Hajuemhn MOTHBU U ITUJbEBU TpeBapa, Kao U
KapaKTepHCTHKE IMOCIOBHOT OKpYXKeHmha Koje TOroayjy peamusamuju npeBapa. CBpxa oBe
aHaJM3e jecTe MPETNO3HaBamke MPeBapa, Ka0 U HUXOBO PA3IMKOBAKHE 0 MOTYhHX TEXHHUUYKHX U
HEHaMEpHUX Tpelnaka. AHanmu3a je pokycupaHa Ha Hajuyenrhe o0nHKe mpeBapa y (UHAHCH]CKUM

W3BEIITajUMa pa3MaTpameM HajIO3HATUjUX (MHAHCHJCKUX CKaH/Aala, y TOCIOBHOM CBETY Y
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nocyiemkoj nenennju. OCHOBHA CBpXa y aHajiW3u OBUX Jorahaja je Tparame 3a eUuKacHUjUM
MeToJamMa JETeKIMje W MpeBeHIje mnpeBapa. Ha ocHoBy Tora pasmorpuhe ce moceOHO
MaHHITyJanuje y OWiancy ycrexa (MaHUIyJIaluje ca pacXouMa U MPUX0JuMa), OMIIaHCY CTama
(MaHumyIanMje ca UIMOBHHOM M 00aBe3aMa) Kao M MaHUITyJIAIlMje Y H3BEIITa)y O HOBYAHHM
TokoBuMa. Ha oBy anHamm3y he ce JUPEKTHO HACIOHHTH pa3MaTpame OCTAaIHX BpCTa
MaHMIynanuja y (GUHAHCHjCKUM wu3BemTajuMa (MpeBape ca Mope3uMa, KOpYIIuja, IMpame
HoBIa). Takohe, pa3marpajy ce MeToie ¥ TEXHHUKE MPOICHE BPeIHOCTH mpeay3eha, kao obmactu

y KOjuMa ce aHraxyjy popensndke pauyHoBole.

VY Tpehem pesy, xkoju Hocu HasuB KoHmponno okpyscerwe u unHcmumyyuje omikpuearsa
PAauyHoeo0cmeeHux npesapa, pasMaTpajy ce HajBaXHH]jE€ METOJIe OTKpPHBama W CIIpeuaBama
npeBapa y MocIOBamky Ka0 U HUBO OATOBOPHOCTH MPOo(eCcHOHAIIHUX WHCTUTYIIMja U pEBU30pa 3a
npeBape y npenysehy. OcHoBHa ciaboCcT OpojHHMX METO/Aa JETEKIMje MpeBapa je BPEeMEHCKa
HeyckiaheHocT usMmely meprona y KomMe ce MaHHUIyNalyje JOrojie U Inepuojaa y Kojem Oyay
OTKpUBEHE. YmpaBo 300r TOra je Ba)XHO OCHAXHUTH IPEBEHIM]Yy TIpeBapa, Kpo3 jadyare
KOHTPOJIHOT  OKpYXK€Hha, pPadyyHOBOACTBEHOI HMH(MOPMAIIMOHOT CHUCTEMa M  KOHTPOJHHX
noctynaka. Takohe, 3a ycmemHy OopOy THpoTHB mpeBapa y (UHAHCHjCKMM H3BEUITajuMa
NoTpeOHO je Pa3MOTPUTH HUBO OATOBOPHOCTH PEBU30pPA, APKABHUX M PAYyHOBOACTBEHUX
MHCTUTYIM]ja, ITO je U CyLITHHA aHaju3e y TpeheM aeny nucepranuje. Hajsehy oaroBopHoct 3a
CIpeuaBame MaHHIyJalMja UMajy YIpaBo ocoOe OJrOBOpHE 3a CacTaBJbarbe M MPHUKA3HBAHE
(vHaHCHJCKMX H3BElITaja, Ka0 M yINpaBHU OpraH mpeay3eha Koju om00paBa Te HM3BEIITaje.
MehytumMm, mpakca je mokasajia Ja cy yrmpaBo OBa JIMIA YY€CTBOBAJIA TUPEKTHO WM HHIUPEKTHO
y ocTBapuBamy HajBeher Opoja mpeBapa. 30or Tora Hajseha OATOBOPHOCT 32 OTKPHBAHKE U
CIpeuaBame TpeBapa JIGKH Ha PEBU3OPCKO] MpodecHju, U TO KaKOo HHTEPHUM Tako U Ha
eKCTepHUM peBHu3opuMa. [lomjenHaky ONrOBOPHOCT WMMajy M JIp)KaBHE M MpoQecHOHATTHE
padyHOBOJICTBEHE MHCTUTYLIM]jE. Y OBOM ey ykazahe ce W Ha mpuMepe peakifje Ip)KaBHUX U
npoeCHOHATHUX WHCTHUTYIMja HA MpeBape y MPEeTXOAHOM mepuonay, mehy kojuma je jeaHa of
HajBOKHHUjHUX J0HOIICHKe Sarbanes-Oxleyakona na teputopuju CAJl-a ox ctpane Komucuje 3a
xaptuje oj BpenHoctH - (Securities and Exchange Commission - SE®ym 2002.roaune.

[Tocnenwyu 4eTBPTH €0, KOjU HOCU Ha3uB DOPEH3UUYKO PAuyHOBOOCHIB0 — UHCHIPYMEHM
OmKpueamwa u Ccnpeuasara npeeapa y Quuancujckom u3zeeuimaeary, pasMarpa yiory
(OpEH3NYKOT payyHOBOJCTBA Yy OTKpHMBaWkY H CIpedaBamy TNpeBapa y (HHUHAHCH]CKUM
u3Bemrajuma. [IpBu CTereH y OTKpUBaWkY U CIIpeYaBamy MpeBapa YMHE PEBU30PH (MHTEPHU U
ekcrepan). Mehytum, mpakca je mokaszana Ja pPeBH30pH IOpE]l youyaBama M yKa3uBama Ha

CyMmbHBe (DMHAHCHjCKE M3BEIITaje HEMajy OBOJbHO MOTYNHOCTH HU OBjiamhema Ja T CyMmbe
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JETAJbHO UCTPa)Ke M CAaHKIMOHUIIY. Y THM CUTyalfjama HacTymnajy (opeH3udKe padyyHoOBohe,
KOjU TOpel HEONMXOJHMX 3Hamka M UCKYCTBA MMAjy W oBiamhema J1a HCTPaxyjy MOTHBE U
JeTajbe TpeBapa, W CBOJUM BEUITAUYCHEM HA CyIy HWHHUIMPAjy M oJrosapajyhe 3akoHCKe
MpOLIEype Y CAHKIMOHUCAKY OJIFOBOPHUX. 3a pa3yMeBame ylore M 3Hadaja (HOpEeH3UUKOT
padyHOBOJICTBA, Y OBOM JIeJly JHCEpTalje pa3MaTpa c€ IojaM W HHCTUTYIIHMOHAJIN3allnja
¢dopensuukor pauyHoBojcTBa. I[loceOHa mnaxma mocBeTnhe ce W pa3Mmarpamy Mpoleca
UCTpaXXMBama U JOKYMEHTOBama MpeBapa y MOClIOBamy O]l CTpaHe (GOpPEH3NYKUX padyHOBOba.
Takohe, y oBoM jeny pasmarpa ce U MoryhHocT kopuihema (GOpPEH3UIKOT pauyyHOBOJICTBA Y
CpOuju y OTKpuBamy U CIpeuyaBamy NpeBapa y (PUHAHCHjCKUM HW3BEHITajUMa WU 3aIITUTH
KBaJIMTeTa (PUHAHCHJCKOT W3BEIITaBalka IIyTeM carjie/laBaba KapaKTEepUCTHUKa Ipoleca
(MHAHCH]CKOT M3BEIITaBalkba W TMOTCHIWjATHUX DPU3MYHUX OOJACTH 3a HACTaHAK IpeBapa y

Cpbwuju.

CarnmacHo TpeAMeTy W IIMJbY HCTpPaKMBamba M IOCTaBJBEHUM XHIIOTE€3aMa OJ TPEIIoKeHe
JIOKTOPCKE JUCEPTAIIMj€ Ce OUeKyje Ja:
= JletasbHO pa3jacHM 3HAYa] KBajIMTEeTa (DUHAHCHJCKOT H3BEIITaBamba, Kao M JIOMETEe
npo(eCHOHATHUX WHCTUTYIMja, PEBH30pa W [p)KaBe Y 3alTUTH TOY3JaHOCTH U
UCTUHUTOCTH (PMHAHCH]CKUX U3BEIITAja;
= [Ipe3eHtupa jacaH TEOPHjCKO-METOJOJIOMIKA OKBHUD 3a pa3yMeBame yJIOre W 3Hadaja
(hOpPEH3UYKOT PAauyHOBOJICTBA Y 3AIITHTH KBAJIUTETa (DMHAHCH]CKOT W3BEIITABAhA,
» JlebuHume KapaKTepUCTUYHE CHUTyaIlMje, TOCTYNKE W METOJOJOTH]Yy OTKpUBama H
CaHKIIMOHHCamka NMpeBapa y NOoCIOoBaBbY;
» [Ipyxu jacHe oAroBope Ha KOHTPOBEp3E Koje mpare OpojHe (PUHAHCHjCKE CKaHJalle U
YKake Ha paBlie TPEBEHTUBHOT JieJoBama y OyayhHocTy;
» Hcrpaxu morpebe, MOryhHOCTH H TPETIOCTaBKE 3a MPHUMEHY (OPEH3UUKOT
pauyHoBojicTBa y Cpouju.
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1. CYHITUHA ®PUHAHCUJCKOI U3BELLITABAIHA

I'moGanu3anuja cBeTcke MpUBpee, JMHAMIUYHE H KOMILICKCHE IPOMEHE OKPYXKEHha NMaHCHTHE
pPa3BHjEeHUM TPXKHILITHMA, Ka0 UMIIEPATUB YCIEIIHOT MOCIoBamka U pa3Boja mpenyseha namehy
aKTUBHY HMHTEPAKIM]y Ca OCTAIMM IPHUBPEIHHM YydecHuiuMa. Hamme, npenysehe He moxe
peam30BaTH CBOje HUJBbEBE U JYTOPOYHO ONCTATH KA0 MU30JIOBAaHHM MOCIOBHH eHTHTET. Hajbosbe
CpeACTBO KOMYHHKaluje mpeay3eha ca oOCTanuM TPUBPEIHUM YYECHHIIMMA NpEACTaBiba
pPauyHOBOJICTBO KAa0 YyHHMBEpP3aJIHM TIOCIOBHU je3uk. Iloctoje MHOroOpojHE neduHuUIM]e
padyyHOBOJICTBA, QM Kao HAJIpUXBAaTJbUBHja c€ cmaTtpa JjAeuHunMja AMepudke
pauyHoBojcTBeHe aconujarmje (American Accounting Association - AAAjipema kojoj ce
pauyHOBOACTBO JepUHHINE Kao ,TpOLEeC HICHTU(UKOBAWkA, Mepema W KOMYHHUIMPama
eKOHOMCKUX HWH(popmamnmja koje omoryhaBajy kBaimpukoBaHa TmpocyhuBamba M OJJTyKE

KOpPUCHHUKA I/IH(bopMaqua“l.

IIpema OxBupy MehyHapoaHux craHzapaa (GUHAHCH]CKOT
M3BETAllTaBaka, OCHOBHU LWJb PAadyHOBOJCTBA je Aa ,IPYXH HHPOpMalHje O CIIOCOOHOCTH
npeayseha ma cTBapa HOBall M €KBUBAJICHTE HOBIIA, Ka0 M MH(MOpMAIIMje O TIPOIEHN TUHAMUKE U
W3BECHOCTH CTBapama HOBI[A"?, HajBaxxamja cBpXxa padyHOBOJICTBA jeCT€ TMPYKamke
uHpopmaija o (UHAHCUJCKO] TO3MIMJM U OCTBApeHUM pe3yiTatuma npexayseha.
PauyHoBOJCTBO (puHaHCHjcKe MHOpPMAaIje IPEe3eHTyje Yy BUay ceTa (PMHAHCHjCKUX H3BEIITaja
OTIIITE HAMEHE, Y OKBUPY KOJUX craja OWjaHC cTama, OMaHC ycrexa, U3BeIITaj O TOKOBHMA
rOTOBWHE, U3BEIITa] O MPOMEHaMa Ha KamuTaly Kao W oArorapajyhe Hanmomene y3 puHaHCcHjCKe

U3BEIITAje.

Qunancujcko uzeewimasarse Tpeba CXBAaTUTH Kao Tpolec o00e30eherma KBAaHTUTATUBHUX
¢uHaHcHjckuX WHPOpMamMja o0 Tmpeay3ehy M HBUXOBOI KOMYHHUIIMpama Cca 3aWHTEPECOBAHUM
KOPHUCHUIIUMA Tj. JOHOCHOIMMA OjlyKa. [100anmHy CTpykTypy wHH(pOpManuja peroBHOT
(meprosmyHOT)  (UHAHCHJCKOT W3BELITaBamka, YOOWYajeHO TOJMINEr WM Yy Kpahum
BpPEMEHCKMM HHTepBaniuMma, yuHe (1) madopmarmje o GUHAHCHjCKOM I0JIOKajy mpeay3eha —
cpencTBuMa, oOaBe3amMa M CONCTBEHOM KalMTaly Kao TJIaBHHM JeTepMHHaHTama ucrtor, (2)
nHpOpMaIje 0 OCTBAPEHOM PE3yiTaTy MOCiIoBama npeay3eha — mpuxoauma, pacxoauMa u HETO
nobutky (ryOMTKY) Kao OCHOBHUM elieMeHTuMa wuctor u (3) uH(pOpManuje O TOKOBHMA
cpenacraBa (mpomMeHama (PMHAHCH]CKOT ITOJIOKaja) — U3BOPHMA M YIOTPEOH YKYIHHX WM HETO

06pTHI/IX cpeacraBa, WK HpUJIMBHMMA U OJJIMBMMAa IOTOBUHE KAa0 IHBbUXOBHM KOHCTUTYTHUBHHUM

YCredanosuh, P., (1999), CaBpeMeHO (GUHAHCH]CKO M3BEIITABAME: CYIITHHA, OKPYKEHE W OKBUP®, EKOHOMCKH
xopu3oHTH, 0p. 1-2,ExonoMcku dakynrer y Kparyjesiry, ctp 40
| ASC, MeljyrapoHu padyHOBOACTBEHH CTaHAapu, nap. 15,ctp. 7.
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eneMeHTUMa. BaxkHocT 0BUX (MHaAHCHjCKUX HMH(MOpMaIMja, Koje TaHTUpajy HenuHy npemyseha,
j€ y TOMeE IIITO OHE, Yy CTBAPH, OTKPUBA]y OCTBAPEHE PEHTAOMIHOCTH U TMKBUIHOCTH — KJbYYHHUX

(hMHAHCH]CKHX IIUJBEBA CBAKOT TPXKHUIITHO OPHjEHTHUCAHOT Hpeﬂy:;eha.3

AKTHBHOCT (DMHAHCH]CKOT HW3BENITaBama pa3BHjajia C€ YINOpPEIo ca pa3BOjeM IOCIOBHUX
aKTUBHOCTH, KOPIOPAaTHMBHOI HAayMHA NpuUBpehuMBama M TPXKHUINTA Kamurtaiza. Tako cy
(MHAHCHjCKM W3BEIITAajU OJf BEOMa jEJHOCTABHOT NpHKa3a WHPoOpMaIHja O CTalkby U YCIexy
HaMEHECHU YIJIaBHOM BJIACHHMIIMMA M MHBECTHTOPHMA, MOCTANIM OUTaH (aKkToOp KOjH j€ 3HauajHO
YTUIIA0 HA BaXXHOCT PAayyHOBOJICTBA M OOMM, KBAJIUTET M BPCTY (DMHAHCH]CKOT M3BEIITaBambA.
PesynTar npoueca ¢pUHAHCH]CKOT H3BellITaBama Cy (UHAHCHJCKM HM3BELITajU KOjU MOTY OMTH
EKCTepHOT M HMHTEPHOT KapaKTepa Yy 3aBUCHOCTU OJI TOra KOoMe Cy HaMmemeHH. KopucHuim
(hMHAHCHJCKMX W3BEINTaja CYy WHBECTUTOPH, OaHKe, KymIW, A00aBJbaud, aKIMOHApH, BiIaga U
IbEeHE WHCTHUTYIW]e, (UHAHCHJCKM aHAJIMTUYapH, jJaBHOCT alld M MEHAUMEHT mnpeay3eha.
ExcrepHn (uHAHCHjCKM W3BEIITajU HAMEHEHH CY KOPHCHUIIMMA KOJH C€ Hajla3e H3BaH
npenyseha, Koju Ha Taj HAYMH CTHYY YBHUJ Y MOCIIOBame Mpeay3eha y TOKy jeHe KalleHIapcKe
roguHe. HT-epHO (PMHAHCH]CKO M3BEIITaBAk-¢ YCMEPEHO j€ Ka MEHAlIMEeHTY npey3eha, unja je
KJbydHa aKTHUBHOCT JIOHOIICHE IIOCIOBHO-(QMHAHCHJCKUX OJUTyKa, Te My 00e30ehyje
nHPOpPMAIMOHY TMOAJIOTY Ha OCHOBY Koje he amexkBaTtHO pearoBaTH. KBanuTeT QuHAHCH)jCKHUX
W3BEIITaja IETEPMUHUILIE KBATUTET HHPOpMAIHja cap>KaHuX y lbuMa. HopmaTtuBHa perynaTiuBa
(MHAHCH]CKOT H3BEIITaBamba YMHOTOME JONPHUHOCH CacTaBJbamby IMOY3JaHUX M KBaJUTETHHX
M3BEITaja, a IpeMa 3axTeBUMa U rnorpebama KopucHuKa. Ty ce mpe cBera MHUCIH Ha JOIPUHOC
BeheM TMOCIIOBHOM TMOBEpEHY OJ] CTpaHe HHBECTUTOpa M Kpemutopa. M3 Tor paszmora cy
(UHAHCH]CKM W3BEIITajU CTaHAapAW30BaHU MpeMa IMpaBwinMa MelhyHapoaHe npodecruoHaaHe

PadyHOBOJICTBEHE pEryJaTHBE.

Kpanmuter (QuHaHCHjCKOT HW3BEHITaBamba HYXHO CE€ OClIalkba Ha NPOPECHOHAIHY €TUKY U
enykanujy mnpodecuoHalHUX  pauyHoBoha. (DHUHAHCHJCKO  H3BEIITaBakE  MPEJCTaBIbA
HajeUKaCHUJU HAYMH Ja C€ PA3IMUYUTUM KOPUCHHUIIMMA YKake Ha (UHAHCHU]JCKH I10JIOXKA]
npeayseha u ycrnemHocT WmeroBor nocioBama. Okpyxkeme y kome npeayseha o6aBibajy cBojy
aKTUBHOCT KOHCTAaHTHO c€ Mema. IIpomene y HHPOPMALIMOHMM H KOMYHHKAIIHOHUM
TEXHOJIOTHjaMa, IPOMEHE Kymala u Ao0aBspaya, riaolanu3annja U peryjiaTopHa Tejla yTudy Ha
pedopme y pauyHOBOJICTBY, @ CAMUM THM M Ha MPUOIIKaBamkbe Tj. ycaryamaBame (UHAHCH]CKOT
W3BEIlITaBama ca peryiatuBama MehyHapogHux craHmapia (UHAHCHJCKOT W3BEIITaBamba.

CDaKTOpI/I N3 OKpYXKCHha KOjI/I yTu1y Ha padvyyHOBOACTBCHU CHUCTEM, 4 CaMUM THUM H Ha IPOLCC

3I/I6I/II[, crp 41.
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(vHAHCH]JCKOT M3BElITaBamka Ccy MHOroOpojuu. HajmormyHuju mperyien gakrtopa U3 OKpyxKermba
KOjH YMHOTOME YTU4Yy Ha pauyHOBOJCTBEHH cucTeM JaT je Ha Cnunu 1, Kkoja mpukasyje yTuuaj
aKTMBHOCTH npexayseha, BmacHumTBa mpeny3eha, MehyHapomanux ¢akropa, Kynrtype,
pPadyHOBOJICTBEHE pETylaTHBE, MPABHOT cuUcTeMa, MHQIIAIMje, eKOHOMCKOT pacTa M pasBoja,
APYUITBEHE TOJHUTHKE, MOJUTHIKOT CHCTEMa, pauyHOBOJICTBEHOT 00pa3oBama U HCTPAKUBAMKA,
pauyHOBOJACTBEHE MpodecHje, cUcTeMa OmopesuBama M Mojena (uHaHCHpama U CTENeHa

pa3Boja TPXXUILITA KalluTala.

BaacHurBo AKTHUBHOCTH

MehyHaponuu npeny3eha npenyseha

dDuHaHCHUpaKkE U

(daxTopu
TPXKHUIITE KarnTAaNa

Kynrypa
Ornope3uBame
PauyHOBOJCTBEHU
PauynoBoxncTeena
cucTeM PauyyHOoBOACTBEHA
_ 5 — -
perynatiusa npodecuja
PagyHoBOICTBEHO
ITpaBHu cuctem oOpa3oBame U
HCTPaKUBAHE
Hudnamnmja
ExonomMckun
pact u @ﬁ;ﬁiﬁe Homutraku
pasBoj CHCTEM

Cauka 1 —YTHHAjH OKPY:KeIba HA PAYYHOBOICTBO"

Pazmatpajyhu cymTuHy (UHAHCHjCKOI H3BeIlTaBama Tpeba HAOMEHYTH Ja 3Hayaj
(vHaHCHJCKOT M3BElITaBama HE Tpeba mocMaTrpaTd caMO M3 TEPCHEKTHBE I0jeMHAYHUX
KOpHCHHUKa Beh U U3 jeHe mHpe eKOHOMCKE MEPCIEKTUBE, Tj. ca IPYIITBEHE TauKe TJICTUIITA.
OBo y cmucTy 1a MHAHCH]CKO M3BEIITABAE, TIOPE HU3a APYTUX pelieBaHTHUX (hakTopa, Tpeda
na Oynme y ¢yHKuju obe3dehema apylITBEHOT OllarocTama Kao BPXOBHOT IMJbA JPYIITBA.
Cnuka 2. ynpaBo TpuKasyje Be3e u3Mel)y IpYIITBEHOT Oyiaroctamba M PacIOJIOKHUBOCTH

KOPUCHUX (DPMHAHCH]CKUX U3BEIITAja.

41/161/1)_'[, crp. 44
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HpymTBeHo Oiaroctame

A

31paBa eKOHOMHja

I[OBOJBHI/I HU3BOPH KalluTalla

A

EdukacHa TpkuiTa kanurana

A

JloOpe (ucmpaBHe) o/IyKe

A

Kopucue undpopmanmje

A

®dunaHcujcke nHopmarmje

A

DUHAHCH]CKH U3BEIITAjU

Canka 2 —/IpymirBeHa yJjiora (pMHaAHCHjCKOT H3BeLITABAMA"

WHTepecn MHBECTHTOpA U OCTAJHMX 3aMHTEPECOBAHMX IPYyIa AUPEKTHO ACTEPMUHHIINY TTO3UIH]Y
¢buHaHCHjcKUX HH(DOPMaIHja y YKYTHOM HHPOPMAITMOHOM CHCTEMY, KOj€ CY OJ1 BEJIMKOT 3Havaja
3a (QyHKIMOHHCAkE KOPIOPATUBHOT npeay3eha. 3emibe y TpaH3UIIHjH, CYOUCHE Ca HEJIOCTaTKOM
TPXKUIIHOT HAauWHA TpuUBpehuBama, NPUMAapHOT W CEKYHIAPHOT TPXKHINTA KamuTala |
HEpa3BH]CHUX BJIACHUYKUX OJHOCA, BAXXHOCT (PMHAHCH)CKHX HW3BEITaja CTaBJ/bajy HA MaprHHY

CBOjUX MPUOPHUTETA.

®Creganosuh, P., (1998) Punancujcko Pauyrosoxcrso 114, Cases PP Cp6uje, Beorpan, ctp. 21
11
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2. IMJbEBU ®UHAHCHUJCKOI' U3BELLITABAIHA

[lpu pasmaTpamy IHJbeBa (UHAHCHJCKOT H3BEIITaBama I0JIa3M C€ OJf OCHOBHE HaMEHE
(VMHAHCHJCKUX M3BEIITaja U (GUHAHCHjCKUX MH(pOpPMaIHja Koje oM mpyxkajy. OCHOBHA HameHa
(UHAHCHjCKMX HW3BEIITaja je Ja MpYXKe pa3yMJbUBE, DPEJCBAaHTHE, IMOY3JaHE M YIOPEIUBE
uHpopmanyje o (PUHAHCUJCKOM M MPUHOCHOM monoxkajy mpenyseha. [Ipema Konnenryamnom
okBupy MelyHapoaHor ombopa 3a pauyHoBoicTBeHe cranmapiae (International Accounting
Standards Board - IASBycHOBHHM ITHIbeBH (PUHAHCH]CKHX H3BEIITAja CY:

1. la npyxe ¢ep undopmanuje o ¢(uHAHCHjCKOj NO3MLHjH, NepdoMaHcamMa H
npoMeHamMa (uHaHCHjCcKe TO3MI[Hje MOCJIOBHOI €HTHTETa - OBAKO CACTaBJbCHH
(VMHAHCHJCKM W3BEIITAju 3aJ0BOJbaBajy IMOTpede MHOTUX KOpHCcHHKA. Wnak,
(hMHAHCH]JCKH M3BEIITAjH HE TIPYXKajy cBe MHPOpMaIHje Koje Cy MoTpeOHe KOPUCHUIIMA
IpU JIOHOIIEHY €KOHOMCKHX OJUTyKa jep o0yxBarajy camo oHe norahaje koju cy ce Beh
JeCUSId U OJpa3wid Ha (PUHAHCHjCKE y4YWHKE, JIOK Cy He(pHHAHCHjCKEe WH(popMaIyje
M30CTaBJbCHE,

2. Jla npukaky pe3yJiTaTe MeHallepCKOT YNPaB/bama - PE3yNTaTH yIpaBibamka Cy BeoMa
outHu. Opx moceOHE je Ba)XHOCTH 33 MHBECTUTOpPE HUXOBO Mopeheme y pa3inuyuTum
BPEMEHCKHM I[EPUOJIUMA MPHIMNKOM OJUIyYUBama O 3aJp)KaBamky WU [OBJIAYCHY

MBECTUIIM]Aa Y KOHKPETHO mipeay3ehe .

Onbop 3a crangapae ¢unaHcHjckor pauyHoBojacTBa (Financial Accounting Standards Board -
FASB), koju nenyje Ha teputopuju CA/l-a, je y okBupy IIpojexTa KOHIENTYaJHOT OKBHpa
(Conceptual Framework Projeat)cepujom o mect M3Berraja 0 KoHIENTHMA (HHAHCH]CKOT
pauynoBojctBa (Statements of Financial Accounting Concepts - SFAoju cy ouim pe3yarar
oor Ilpojexta, ¢opmynuca0 Behu Opoj nMIbeBa Koju Tpeba Ja ycMepaBajy IIpoOLEC

¢duHaHCHjCcKOT HM3BelITaBama npeayseha. Tabena 1. mpukasyje oBe LusbeBe y ckpaheHoj Bep3uju:

Ta6ena 1 —Cepxe (un/beBH) GUHAHCHjCKOT M3BEIITABAA

Cepxal | ®unancujcko wu3BemITaBambe Tpeba na o0e30enu wuHOpManuje KOpPUCHE
CaJalllibiM M TOTCHIMjaJTHUM HMHBECTUTOPUMA M KPEIUTOPHUMA M OCTAIUM
KOPUCHHIIUMA Y JIOHOIICHY pPAlMOHATHUX WHBECTHIUOHUX, KPEIUTHUX H

CJIIMYHUX OAJTyKa.

Cepxa 2 | duHaHCHjCKO M3BelITaBame Tpeba na 00e30enu undopmanuje koje he momohu

cagallilbuM H HOTCHLII/IjaJ'IHI/IM HMHBCCTUTOPHMA MW KpCAUTOPHMA U OCTAJIUM

12
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KOpHUCHUIIMMA Yy TPOLNCHU HU3HOCA, BPEMCHA MU CTCIICHA HU3BCCHOCTHU 6y,[[th/IX

TOKOBA TOTOBHUHE IIPCYy3 eha.

Cepxa 3 | duHaHCHjCKO W3BelITaBame Tpeba ja 00e30enu MHPopMalmje 0 eKOHOMCKHM

pecypcuma nipenyseha u npaBy Ha HBUX.

Cepxa 4 | dunaHCcHjCKO M3BEIITaBame Tpeba na 006e30enu nHpopmalje o GUHAHCH]CKUM

nepdopmancama (pe3ynTary nocioBama) npeayseha 3a 1aTi nepuo/.

Cepxa 5 | dunaHCcHjcKO H3BelITaBame Tpeba aa 06e30enu mHPOpManHje 0 TOKOBUMA —

NpWIMBAMa W OJUIMBUMa — TOTOBMHE Koje he moMohm KopucHHIIMMa Yy

pa3ymeBamy JIMKBUIHOCTH U COJIBEHTHOCTH Ipety3eha.

Cepxa 6 | dunaHCcHjcKO M3BelITaBame Tpeba na 06e30equ nHpoOpMaIHje 0 TOME KaKo je

MCHAIMCHT HCIIYHHO CBij yiipaBJba4dKy OArOBOPHOCT IpEMa BJIACHUIIUMA

(akmonapuma) y yrpasibamy pecypcuma npeayseha.

Cspxa 7 | ®uHaHCH]CKO HM3BElITaBame Tpeba /la yKbydd oOjalimeha U UHTEPIpETaInje

koje he momohm KopucHUIIUMA y pa3yMeBamy MPE3CHTUPAHUX (PHUHAHCH)CKUX

uHpopMaImja.

(A3Bop: Credanosuh, P., (1998), Konuenryanau okBup caBpeMeHOr (pUHAHCHjCKOT M3BEINTaBamba”,

PauynoBojctBo, Op. 1, CaBe3 pauyHoBoha u pesuzopa Cpbuje, beorpaz, ctp. 30)

OcTBapuBame IMbeBa (PUHAHCHJCKOT H3BEIITaBamka 3aXTEBa CaCTaBJbalkbe (PUHAHCH]CKUX

U3BEIITaja Y CKJIay Ca OCHOBHMM PauyHOBOJCTBEHUM HauyeIMMa, Kao LITO CY:

1. Haueno nacmamnxa nocnosnoe docahaja (haueno yspounocmu) — u3paxkaBa 3axTeB Aa Y

jeHOM O0OpadyHCKOM TMepHoAy OyIy JMOJe/bEHH CaMO OHU MPUXOIU M PACXOIH KOjU Ce
Ha era OJJHOCE, HE3aBUCHO O] TOra Jia JIM M KajJa Cy NMpUXoau HarutaheHu a pacxomau
wiaheuu;

Haueno cmannocmu nocnosamwa (Qoing concernmpunyun) — OCHOBAa OBOI Hayelna je

MPeTIIOCTaBKa O HEOTPAaHMUYEHOCTH TIocioBama mpeayseha, jep ce Hajehu Opoj
npeny3eha ocHHBA ca MPETIIOCTaBKOM CTAJIHOCTH IOCIIOBama. M3 OBOT Hauena ce Jabe
W3BOJIM HAYEII0 UCTOPUjCKOT TPOIIIKA 32 BPEIHOBAKE MIMOBHHE U 00aBe3a (1a ce UMOBUHA
BpeAHYj€ Y BUCHHU M3/IaTKa KOjU j€ YUMICH paayl HEHOT CTUIama, OJIHOCHO Y BUCHHU
M3/1aTKa KOjH je TIOTPeOHO YUYHHHTH Jia ce oapeljeHa 006aBe3a H3MHPH);

Haueno xonzucmenwmunocmu y npuxaszusarby — Hpez[yseha Cy o0aBe3Ha Ja JOCJICIHO

IpUKazyjy M Ki1acupuKyjy Ho3ulyje y (UHAHCHjCKUM H3BEIUTajUMa M3 IHepuoja y

nepuo. JlocneaHOCT y MpuKa3uBamky MMa BEJIMKHM 3Haudaj 300r MOTYhHOCTH M moTpeda

13
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nopehema (PUHAHCH]CKUX M3BEIITaja Y HU3Y OOpadyHCKHX MEepHoja. YKOJIHUKO OM OBO

Hadeno GHIIO 3HAYAJHO HAPYIICHO, HCKA3Ha Moh M3BeInTaja 61 OHTa GHTHO yMameHa .

Ha ocHOBy cBera mpeTxoJHO HaBEJCHOI BHUIM CE€ Ja jé OCHOBHA HaM€Ha (PUHAHCH]CKHUX

M3BEIITaja J1a IPYXKe pa3yMJbUBE W pelieBaHTHE MH(OpMaIlje MHOTUM KopucHuiiuMa. Kana ce

rOBOPH O KOpUCHHMIIMMA (PMHAHCH]CKUX MH(OpMaIMja Koje npykajy (prHAHCHjCKU U3BEIITAjU Ty

CC IIpE€ CBCra MHUCIM Ha CKCTCPHC KOPUCHUKE MW MCHAIIMCHT Hpe;[yseha. HaijI/IKHaI[HI/Ija

Kiacudukaiyja CBUX KOpUCHUKA GUHAHCHjCKUX U3BelTaja je cneacha:

1.

Menaumenm — ocobe Koje Cy OrTOBOPHE 3a IOCIOBHE pe3ynraTe U Kopuirheme pecypca
Ha edukacaH u eQpeKTUBAaH HAYMH Yy CKJIaay ca JeUHHCAHUM I[MJbEBHMA H
MPUOPUTETIMA E€KOHOMCKUX eHTuTeTa. MHbopMaimje Koje Cy MEHAlMEHTY MOTpeOHe
MOpajy OWTH JeTajbHE, KBAIUTETHE W Y OOJNMKY KOjH je 3a BHX pa3yMJbHB. PaszmeHa
nHpopmalja ca akIMOHapUMa W JPYrdM KopucHUIIMMa moBehaBa oOMM TOBepema
pa3HUX WUHTEPECHUX TPyMa Y BUXOB paj;

Ilocmojehu _u _nomenyujannu __axuuonapu (uneecmumopu) — HWHBCCTHUTOpU CY

3aMHTEPECOBAHU 32 PHU3MK M NPUHOC HA CBOja yJOXKeHa cpenctsa. buma cy morpebHe
nHpopmarmje koje he UM moMohu 1a ojyTyde Ja Ju J1a Kyre, IpoJiajy Wi 3apxkKe CBOje
yuemrhe y KanuTany — akuyje. AKIMOHApHU Cy Takohe 3aMHTEPECOBaHU U 3a HHpOpMalje
koje he mm omoryhutu nma mporene crnocoOHOCT eHturera (mpemyseha) na ucruiahyje
IMBHJCH]IE, KO U 32 MPOLEHY OCTBAPEHHX MMOCIOBHUX yYMHAKA O] CTpaHE MEHAIMEHTA;

Hocmojehu u nomenyujannu Kpedumopu — oBa rpyrna KOpUCHHKA je 3aMHTEepEcOBaHa 3a

uHopmalje koje UM omoryhaBajy aa mpoleHe 1a ju he M3HOCH KOjU UM ce IYyTyjy
6utH GaroBpeMeHo 11aheHu, HoceOHO y Ty’KeM BPEMEHCKOM POKY;

IHocmojehu u duswiu 3anocienu — 0BOj TPYNU KOPUCHHUKA Cy OMTHE HHPOpMAaIIHje KOje

rOBOpPE O CTAOMIIHOCTH M PEeHTAOMIHOCTH (IMpOo(UTAOMITHOCTH) FHMXOBHX IOCJIOaBaIla,
Kao 1 uH(OpMaIHMje 3a MpolueHy MOryhHOCTH HCIUIaTe 3apaja, OCTBApEeHa MEH3U)jCKUX
MpaBa U UCIUIATe TUBUICHIN YKOJIHMKO CYy 3allOCJICHHU Yj€THO U aKIMoHapu mpenyseha;

Ananumuuapu _(casemuuyu) — o0Ba Tpylna KOPHUCHHMKA YKJbydyje (HUHAHCH]jCKE

aHaJWTUYape, HOBUHApPE, CKOHOMHUCTE, CTaTHCTHYape, HCTpPakMBade, CHUHIUKATE,
Oep3aHCKe TMOCPEAHMKE, PEJTHHI areHIuje, W Jp. AHaIUTHYape 3aHUMAjy TMOAANU O
MOCIIOBalbY CHTUTETa y HUJbY mpahema pesynrarta mociioBama y oApeheHoOM mepuomy,
dbopmupama 6a3e mojmaraka u MoryhHoctu ymnopehuBama moOujeHHX pe3yJiTaTa, CBE Y
[UBY carjieiaBama yTHUIaja IIOCIOBamka KOHKPETHOr Tpeay3eha Ha MEIOKyNmHY

IpuUBpEaY,

®3a Bume wundopmammja Bumerm:: Kpcruh, J., (2002), Muctpymentsn OHHAHCH]CKO-PAdyHOBOICTBEHOT
u3BemTaBama (MpUCTyn X post ex ante)“, Exonomcku dakyirer y Hunry, Hum, ctp. 32-36.
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6.

7.

Iocnoenu napmmuepu — OBy TPyIy YUHE KYIIH, J00aB/bay, KA0 M OHU CYOjJeKTH KOjU

Cy 3aMHTEPECOBAHU 3a CIajamke, MpUMAjabe WM KYHNOBHHY IPYTUX EKOHOMCKHUX
eHTuTeTa. thbux 3aHWMajy NPBEHCTBEHO HH(pOpManuUje O BepoBAaTHONM HAacTaBKa
mocsioBama mpeayseha (going conCermpuHIKI), TOCCOHO Y CyYajy Kaja ca ’UM UMajy
IYTOpOYHE TIOCIIOBHE OJIHOCE I YMHOTOME 3aBHce oj Tor mpeayseha. Kymmma cy
noceOHO OuTHe MH(pOpManuje o camammoj U Oyayhoj moHynu pobe M HEHE IEHE.
@duHaHCHJCKM HW3BEUITAjU MpPYKajy KOpPHCHE HHpOpMaLUje O TMOY3JaHOCTH U
cTabuiHOCTH Tipeay3eha cHabneBaya Kao CTaJHOT M3BOpa HabaBKe, MOCEOHO OHJA Kaza
kynan rmiaha 6yayhe ucniopyke yHnanpen. Takohe, nzBemraju npyxajy uapopMaliyje u o
KamanuTeTy npeayseha Kpo3 Mo3uifje OCHOBHUX CpejcTaBa M OOPTHOT KanuTaja, Kao U
KOpHUCHE ToaTke o MoryhHoctu npenyseha ga ucnyHu cBoje o06aBes3e 0 OCHOBY JaThX
rapasiifja v ONpaBKy MPOHU3BOJA y TAPAHTHOM POKY;,

Bnaoda u wenu opeanu - Tj. HIOPECKU OPraHU, 3aKOHOJAABHU OPTaHU U JIOKAJHE BJIACTH.

OBy TpyIy KOPHCHHKA MPBEHCTBEHO MHTEPECYje aJOKallMja PACIIOI0KUBUX EKOHOMCKHUX
pecypca, a 0Tyzia U IOTUYe ’UXOB HHTEPEC 32 PEHTAOMITHO MocoBame npeny3eha. OBum
KOpHCHHUIIMMA Cy Takolhe morpebHe 1 nHpopMalimje 3a JOHOIICHE OroBapajyhux 3akoHa
Y TIPOTIKCa, IPOLIEHY BUCHHE TTOPECKUX JakKOMHA, Kao M MOIalli KOJU ¢€ KaCHHje KOPHUCTe
32 W3pauyyHaBame HAIMOHAIHOT JIOXOTKAa U 3a MOTpede €KOHOMCKE CTAaTHCTUKE paju
OLIEHE yTHUIlaja Mepa MaKpPOCKOHOMCKE IMOJIUTUKE BIIAJIE,

Jagnocm — 4iaHOBHMMa OBE IpyIle KOPHCHHMKA Cy MOTpeOHe MHpOopMmaImje 3a MporeHy
yTHUIlaja TOCJIOBamka npeny3eha Ha JIOKajdHe €KOHOMHje, ajdl W MOoJaly O MpOMEeHaMa y
o0MMy TOr TOC/IOBama, 300r JOMpUHOCA MOjeJUHMX Ipeay3eha pas3Bojy JIOKajHe
npuBpesie, kpo3 obe3beheme 3amombaBamba M Kpo3 Ha0aBKy pecypca O] JOKaJIHUX
cHabnmeBaua. Y MoOCeNbe BpeMe, MOoce0HO ce MCTHYY MpOoOJIeMH y BE3W ca 3aIllITHTOM
KMBOTHE CpeJMHE M CHOIICHa HEe MaluX TPOIIKoBa y Be3u ¢ TuMm. Ca apyre crpane,
MOCTOje aKTUBHOCTHU Koje mpeay3ehe obaBspa maHac, a koje he 3axteBatu Heke Oymyhe
TPOIIKOBE J1a OM ce Te aKTUBHOCTH ,caHupane‘. Te Tpomkose, u Oyayhe oOaBese je
pEeNaTUBHO TEUIKO YTBPIUTH, ajd TO HUKAKO HE 3HAYM Jla TO He Tpeba HU IMOKYIIATH.
Jenan Opoj mHOCTpaHmx mpeay3eha y cBoje TOMUIIE U3BEIITAje YKJbYUyje M OIHC
PavdyHOBOJICTBEHUX MOJHMTHUKA Y BE3H Ca 3AIITUTOM MPUPOIHOT OKPYKEHa, alli jOI YBEK

HI/IjC yTBpheHa npenu3Ha pa4vyyHOBOAOCTBCHA ITpOLCAYypa 10 TOM IMUTABKY.

VYkonuko OM ce pa3marpaid KOPUCHUIM (DHMHAHCHJCKMX U3BEIITaja TpeMa HHUXOBOM
(MHAHCHJCKOM HHTEpECy OHJa C€ MOTY MOJCIUTH Ha KOPUCHHUKE KOjU WMAjy JUPEKTaH H
WHAMPEKTaH MHTEpec 3a MHQopmamnmje o nocioBamy npenyseha. Ilpermen kopucHuka mpema

BUXOBOM (PMHAHCHjCKOM HHTepecy naT je Ha Couim 3.
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( DUHAHCH]CKH 1
L M3BEIITajU J
v v
JlupekTan GUHAHCH)CKU WNunupekrad GpUHAHCH]CKU
HHTEpec HHTEpeC
> MeHaymeHT IMopecka ympaBa u ocTaie

A

BJIaJUHE UHCTUTYIIH]E

o| Canmanrsu v moTeHIHjaTHH
>
aKIMOHAapU

Hammonanna 60anka
(Areniyja 3a npuBpenHe
perucTpe)

A

Cajanrsy ¥ MOTCHITH]j alTHU
TIOBEPHOIIH

A 4

OUHAHCH]CKU aHATUTHYApH |4

A 4

3amnocieHu

Pesusopcke xyhe u jaBHOCT

A

. . . 7
Cinka 3. -KopucHunm puHAHCHjCKUX H3BeIITaja mpeMa GHUHAHCHjCKOM HHTepecy

[Tperu3Huje, akUuMOHapu Cy INPBEHCTBEHO 3aMHTEpecoBaHM 3a Oyayhum NpuiIMB TOTOBHHE,
3ajMOJIaBIM 32 CTAOMIIHOCT TOT MPUJIKBA, 100aB/bauyl 3a JUKBUIHOCT M COJBEHTHOCT, AP>KaBHU
OpraHd 3a W3HOC TOpe3a KOju Moke Ja ce HarulaTH. CBakM O] KOPHCHHKA MOJa3u O]l CBOJHX
nocebHux mnpedepeHy U y (UHAHCHJCKUM M3BEIITajUMa IOKyIlaBa jJa Halje OHO IITO Hera
MHTEpECyje U INTO 3aJ0BOJbaBa HETOBE E€KOHOMCKe M ¢uHaHcujcke ameTtute. [lomaszehm of
IIMpOKE Jierese MHEPOPMAIMOHUX TOTpeda OpojHHUX KOpPHCHHKA (PUHAHCHJCKUX W3BEIITaja,
OYMTJIESTHO j€ J1a TaKO pa3Iu4uTe nmoTpede He Mory eduKacHo a Oyy 3aI0BOJHEHE Y CaTalllheM
o0JIUKY U CTPYKTYypu (puHAHCHjCKHX u3BemTaja. OTyna ce CTalHO YMHE MOKYIIAjH O] CTpaHe
pavyyHOBOJICTBEHE INpodecuje y pa3HHM 3emipama Ja ce mnopex mocrojehux (OmimaHc crama,
OWaHC ycrexa, W3BEIITaj O HOBYAHUM TOKOBHMAa M M3BEIITa] O MPOMEHAMa HA KAIHTAaJy)
MpUIPEMajy M JOJaTHU M3BEIITAjU KOJU MOTY OWTH O] KOPHCTH 3a yHampeheme 3a10BOJbeHha

norpeda CBUX KOPHCHUKA (hMHAHCH]CKUX WHpOopMaIHja rpenyseha.

7FynHH, ., (1998), IIpobmemu 3aq0BObaBatba KOHGIMKTHAX [UbEBA KOPHCHUKA (PMHAHCH]CKUX H3BEIITaja”,
300pHuK pamoBa, XXXIII Cumnosujym X3PUD y 3arpedy, ctp. 46
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3. CPEJACTBA ®UHAHCUJCKOI' U3BELLITABAIHA

3a npyxame peJIeBaHTHUX U TOY3/1aHUX (PUHAHCHUJCKUX MH(OpMaIlMja UHTEPHUM U €KCTEPHUM
KOPUCHHIIMMA Ca [UJBEM JOHOIICHa MPaBUX IOCIOBHUX OJIyKa (DUHAHCHjCKO HM3BEUITABAIHE
KOpHUCTH (PMHAHCHjCKE H3BEIITaje Ka0 WHCTPYMEHTE KOju Tpeba Ja OAroBOpe Ha LIMPOKHU
CIEKTap pa3UYUTUX 3axTeBa OpojHMX KopucHuka. [Ipema MehyHnapomHom cranmapay
¢uHaHcHjckor um3BemTaBama 1 — IlpBa mpumena MelynapoaHux cranmapaa ¢uUHAHCH]CKOT
W3BEIITaBamka, 1Ub (UHAHCHJCKUX M3BEIITaja ONIITe HaMEHE jecTe Mpykame HHbopmaiuja o
(MHAHCH]CKOM TIOJIOXKa]y, YCHEIIHOCTH M TOKOBMMAa TOTOBHMHE mpeayseha, koje he Bemukom
Opojy pa3IMUUTUX KOPUCHHUKA OUTH OJI KOPUCTH MPHU JIOHOIICHY €KOHOMCKHX OJJTyKa, OJJHOCHO
npykame nHpopmaimja o cienehum cTaBkama:

1. uMmoBHHH;

obaBe3aMa;
3. COICTBEHOM KamuTany/TJIaBHUIIH,
4. mpuxoaMMa M pacxoiuma, ykJbyuyjyhu 100uTKe U ryOuTKe U
5. TOKOBHUMa rOTOBHHE®.

CxoaHo ToMe, (pHHAHCH]jCKU M3BEIITAajH KOjU YMHE TOAUIIBY ceT (UHAHCH]CKUX M3BELITaja CY:

1. Owmmauc crama;

2. OwtaHc ycriexa;

3. u3BemTaj O NMpoMEeHaMa Ha KamuTany (CBe NMpOMEHe Ha KamuTaly WIM TPOMEHEe Ha
KalUTadly OCHM OHUX KOJU MpPOMCTHYY M3 HOBHUX YIUIaTa BJIACHMKAa WIM HCIUIaTa
BJIACHUIIMMA);

4. wu3BeITaj 0 TOKOBUMAa FOTOBUHE U

5. HarnoMmeHe y3 (PMHAHCHjCKe U3BELITaje.

8http://www.urrgh.com/MSFI/Medunarodnistandardfinisi®gizvestavanjalPrvaprimenamedjunarodnihstaredard
inansijskogizvestavanja.pdpeysero nana 15.06.2012roaune
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3.1.buaanc crama

bunanc crama je TpeHyTHa ciuka (UHAHCHJCKOT Tojokaja mpenyseha Ha oapeheHu naH u
NPUKa3 U3HOCA M CTPYKTYpe cpeacTaBa (akTWBa) M W3BOpa (pMHAHCHpama (ITackMBa) Ha Taj JaH.
[Ton mojMom OuaHca cTama ce, y MPHUBPEIHO] MPAKCH, Mojpa3ymMeBa ()MHAHCH]CKH W3BEITA]
KOjH cauMmbaBa npeaysehe ca HubeM NpHKa3suBaba HMOBHUHE U BEHE yIOTpede, C jeHe CTpaHe,
Y TIOPEKJIO T€ UMOBHHE, C Jpyre cTpaHe. HajBakHuje KaTeropuje MMOBHHE Cy. Tekyha UMOBHUHA
u cramHa uMoBHHA. OBe Kareropuje MMOBHHE MOTY OuUTH (UHAHCHUPAHE W3 COTCTBEHOT
KaluTajaa, OYropodyHuX obaBe3a u Tekyhux oOaBe3a, Kao HajBaKHHjUX KaTeropHuja H3BOpA.
Mehynaponaum crangapauma (QUHAHCHJCKOT H3BelITaBama je oapeheHo koje uHbopmaimje
MOpajy OWTH mMpuKazaHe y OWIaHCY cTama, a Koje HH(popmaimje ce MOry ajaTepHATUBHO
npuKazaTu OuiIo y OMiIaHcy crama, Ouno y HamoMeHama y3 (puHaHCH]CKe u3BeTaje. MUHUMYM
uHdopmalyja koje Tpeba na Oyay npukaszaHe y OMiaHCy cTamba YHHE MO3ULIHje:

1. HekpeTHHHE, HOCTPOjema U ONPeEMa,;
HeMarepujaiHa yiarama (CpeacTsa);
JyrOpOYHH (DMHAHCH]CKHU TUTACMAHH;
yuemrha y KanuTainy ApYyrux Juia no HabaBHOj LIEHH,;
3aJMXxe;
KYIIIIY ¥ JpyTra MOTPaKuBamba;

TOTOBHHA U TOTOBUHCKU €KBHUBAJICHTH,

© N gk w

no0aBspauu U Apyre odasese;
MOTpaXHMBamka 1 00aBe3e 3a mopese;
10.pe3epBucama,

11.y3eT KAMaTOHOCHH 33jMOBH,

12. MamMHCKY UHTEPECH,

13. ynucanu kanuTai u pe3epse.

Nmajyhu y Buay 1a je 3aXTeB 3a BEPHO U MOIITEHO W3BEIITABAKE jeaH O] HAjBAKHU]JUX 3aXTEBa
KOju (pMHAHCHU]CKM M3BEINTaju Tpeba 1a 3a0BOJbe, OMIIAHC cTama Tpebda JOMYHHTU JI0JaTHUM
MO3UIMjaMa, YKOJIHKO OM HHUXOBO W30CTaBJhalhe YMAmUJIO BEPHO W TOIMITCHO IMPHKA3UBAHE
¢buHaHcHjcKor mosoxaja. [lopen Tora y okBUpY cBake MO3MIIMje OuIaHca cTtama Tpeda moceOHo

HCKa3aTu .
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1. moTtpakuBama Ui o0aBe3e nmpeMa MaTUIHOM Tpeaysehy;

2. moTpaxuBama Wi o0aBe3e MpeMa 3aBUCHUM Ipeny3ehuma wim apyrum npenysehuma y
rpyny,

3. moTpaxkuBama WK 00aBe3e pemMa MpUIpYyKeHUM npeny3ehnma,

4. moTpaxuBama WK o0aBe3e rmpemMa APYruM MOBE3aHUM JIUIIUMA.

[Ipu cacraBibamy OuaHca MOTPEOHO je MpUApKaBaTH ce oiapeheHux MpaBWia W MPHUHIIMIIA.
bunanc crama je HajBakHMJU WH(OPMAIIMOHM H3BOpP KOjU MMa 3a IMJb Jla TPUKAXKE CTambe
cpencraBa W Kamutaina U o6aBe3a Ha onpehenu nan. [la 6u ce moBehana mckasHa Moh OunaHca
CTama, HY)KHO j€ CydueshbaBaTHU KPAaTKOPOYHO BE3aHy UMOBHUHY, ca jeqHe crpaHe (y aKTHBH), ca
obaBe3aMa Koje y KpaTKOPOYHOM repuoay npenysehe Mmopa jia uamupu (y macuBH), © JyrOPOYHO
BE3aHy, Jakjie MMOOHMIMCAaHy UMOBHHY (y aKTHBH) Ca COINCTBEHHM KAalHTaJIOM W JYTOPOYHO
103ajMJbeHUM KanuTtainoM (y macusu). Y e/ pa3IHuiToOr MOTJIe/a MO MUTalky TOra KOjH OJJHOCH
OWNaHCHHMX BEIMYMHA Cy OJ Beher 3Havaja, OMJIAHC CTamka Ce MOXE CACTaBJbaTH MO MPHHIIUITY
omajiajyhe JTUKBUAHOCTH Yy aKTHBH (HAjJIMKBUIHUja MMOBHHA CE CTaBJba HAa IMPBO MECTO, a
MMOBHHA KOja HHUj€ HaMemeHa MpOoJaju, Tj. Koja Ce Hajcropuje TpaHcPOopMUIle y HOBAI| Ha
MOCJIEIEbe MECTO0), KOje HYXKHO MpaTd MpHHIMN omnaaajyhe mocmemoctd y macuBu (IIpBO ce
cTaB/bajy o0aBe3e KOje Hajlpe JOCIeBajy HA HAIIaTy, a Ha Kpajy COINCTBEHU KAIMTA).
CacraBspame Ouanca rpema MpUHIKITY pacTyhe TMKBUAHOCTH Y aKTUBHU U pacTyhe qocnenocTu
y TACHWBH C€ BPIIM Ca LUJbEM MpYyKama yBHIA y OJHOC m3Mel)y CTalHOT KamuTana, ca jeaHe
CTpaHe, M IYyrOpOYHO BE3aHE aKTHBE, ca Jpyre. 3JIaTHO OWJIAHCHO MpPaBWIO (UHAHCHpama y
y)K€M CMHUCIY Hallake Ja (UKCHA UMOBHMHA Oyne (UHAHCHpaHa COICTBEHUM W AYTOPOYHO
M03ajMJbCHUM KaIUTaJOM, a OOpTHA WMOBHHA KPATKOPOYHHM KamUTaJIOM. 3JaTHO OHMIJIAHCHO
MPaBWIO y MIMPEM CMHUCIY Hajlake Jla ce AYTOpOYHUM KamuTaioM (UHAHCUPAjy U ,TBO3ICHE
samxe”®. oz yTHIIajeM 3JIaTHOT TpaBwiia (pUHAHCUpama, y EBponu ce kao mpeosnalyjyhu
HAMETHYO CTaB Ja GUIaHC Tpeba cacTaBibaTd 1o npuHumny pacryhe muxsugsocrn.’® Ca apyre
CTpaHe, YHOIICHE IMO3UIMja aKTHBE IMpeMa MPHUHIMITY Omnaaajyhe JUKBUIHOCTH M TO3UIH]ja
racMBe TpeMa NpHUHIMNY omanajyhe gocnenoctu, mojaBbyje ce 'y CAJl-y xao mocnenuua
HarjailaBama 3Hayaja JUKBUIHOCTH, OJHOCHO, OBAKO CayMI-eH OWIaHC MMa Wb J1a oMoryhu
Op30 TecTupame NpaBuia GUHAHCHpama KOje 3aXTeBa jeHAKOCT u3Mel)y ToToBHHE, MEHUIIA H
MOTPaKHBatha, Ca jeIHE, W KPATKOPOUHOI KamWTaia, ca apyre crpaxe.’’ MelyHaponsu
cTaHaapau (UHAHCHJCKOT HW3BEIITaBama, Ka0 OCHOBHO NPAaBWJIO NpPH cacTaBbamky OWIIAHCA,

Ipernopyyyjy npuapkaBame IpUHIUIa pacTyhe JTUKBUIHOCTH.

93anmxe Kkoje cy TpajHo BesaHe y mpemysehy n oMoryhasajy HecMeTaHO o/IBHjamb€ TPOIIECa MOCIOBAkbA
Opankosuh, J., (1999), Yupasmame ¢punancujama mpexyseha”, Exornomcku daxynter y Beorpay, ctp. 191
MymoTpeGibara ce kao OCHOBA 3a Mepem-e T3B. IMKBUAHOCTH | cTeneHa
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3.2.bujauc ycnexa

[Topen nndopmarmja o prUHAHCH]CKOM TI0JIOXKA]Y, 32 KOPUCHUKE (PUHAHCH]CKUX W3BEIITaja, CY
HeonxoaHe H HMH(OpMAIMje O YCHCHHOCTH (PEHTAOMIHOCTH) TIOCioBama mpeay3eha y
obpauyHckoM mnepuoay. OBe uHpopmaimje Hpyxka OWIaHC ycmexa y KOjeM Cy HCKa3aHH
OCTBapeHH MPHUXOJU U pacxou npeayseha y oapeheHoM oOpadyHCKOM Mepuoy. 3a pasiuky of
OuslaHca cTama KOjH Mokasyje (GDMHAHCHjCKY MO3UIIM]Yy Ha TadyHO ojpeleHu naH, OuiaHc ycrexa
je mepuoaMyYaH u3BemiTaj. Hawme, jeMHUM cMHCao OBOT W3BEITaja je y YHUIEHUIM Jla Ce
NPUXOJX U PACXOM MPHKA3yjy 3a oJpel)eHr Meproja Tako Ja ce M HhHXOoBa pasimka (1oOuTak
WK ryOUTaK) OJJHOCH Ha Taj MepHoia. Y TOM CMUCIY, OWJIAHC ycrexa NmpecTaB/ba U3BEIITaj 3a
onpehenn BpemeHcku mepuoa (jeqaH Mecell, KBapTall, MOJYrOJHWINTEe WM TOJWHA). buimanc
ycmexa je Iyro MMao mpuMmaT y OJHOCY Ha OWJIaHC CTama, jep ce CMaTpalio Ja je YCIENTHOCT
NIOCJIOBarba HMCKa3aHa Kpo3 pe3yaTar (moOuTak WM TyOMTaK), jeHa OJ Haj3HAYajHHUjUX
uHpopMaIHja 3a motTpede MOoCIOBHOT oanyunBama. MHpopmanmje o ycnemnocTn npeayseha cy
HEOMXOoAHe Ja ce mpoieHn Oynyha cmocoOHocT mpemyszeha na cTBapa HOBYaHE TOKOBE M
ojbairyje MpUHOCE 3a pa3InunuTe KOPUCHUKE (TMBUICH/IE 38 HHBECTUTOPE, KAMATe 3a KPEAUTOpe
u ci.). JloOuTtak ce oBlie jaBJjba KA0 OCHOBHO MEPWIJIO YCIICIIHOCTH mpenay3eha Kao IeluHe, U
YeCTO je KOMIIOHEHTa HEKMX OWUTHHMX (DMHAHCHjCKUX TOKa3aresba (HOOUTAK MO aKIWju, CTOma
npuHoca ¥ cii.). MHbopMamoHn 3aXTeBH BIACHHMKA, MOBEpUIAllAa U JIPYTUX HHTEPECHUX Tpyria
he Outu Mame WM BUIIE 33J0BOJbEHH, y 3aBUCHOCTH OJf MCKazHe Mohu Kkoja je onmpehena
(hopMOM, CTPYKTYPOM U CaJIp>KMHOM OBOT U3BEIITAja, IITO j€ MaK, TOBE3aHO Ca MUTAmhIMAa:
1. uzbopa popme mpuKa3zuBama,
2. HauMHA YKJbYYHBama MMO3UIHja IPUX0/Ia U PACcX0Aa;

3. HaumHa oOpayyHaBama pe3ynraTa u
4

,Z[}I6I/IH€ paialbuBalkba IMIpUxoJa U pacxoda.

Kako cBu pacxomam Hacrajy TOTpOIIHOM aKTHBE M ToBehameM o0aBe3a, a CBH TNPUXOIU
MPOY3pOKyjy moBehame aKkTUBE WM CMameme 00aBe3a, CBUACHTHO je Ja je oOpauyHaBame
ycrexa TECHO MOBE3aHO ca MpobaeMoM MpolekuBama. MelhyHapoanu cranaapan GUHaHCHjCKOT
M3BEIITaBama J03BOJbABAjy ci000ay u3bopa m3mely kinacupukammje pacxoja 3aCHOBaHE Ha
MPUHIIMIY YKYMHUX TPOIIKOBA W KiacH(UKAIMje pacxo/a 3acHOBaHE Ha (YHKIHMOHAIHOM
OPUHIKUITY (C THM IITO CE y OBOM CIy4ajy Hajaxe Jia ce y HarmoMeHaMa JOJaTHO MPUKAXy CBH
pacxoJM W IO HPUHIMITY YKYIMHHX TpomikoBa). C 003MpOM Ha TO Jia C€ YYHMHIU PAa3IUIATHX

MOCJIOBHUX AKTHBHOCTH, IOCJIOBHMX MPOMEHAa M TIOCIOBHUX jorahaja pasiiukyjy IO CBOjOj
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CTaOMITHOCTH, PU3UKY U MOTYhHOCTH Tipe/Bulaba BUXOBOT KpeTama, CTaHAapAruMa ce Hallake
Jla ce pe3yiTar jaCHO MPHKaKe MO0 CBAKOM CETMEHTY MocioBama. Ha oBaj HaumH Tpeba na ce
omoryhu Oosbe pasymeBame MPOIUIMX U TauyHWje npeaBuhame Oyayhux MOCIOBHHX HCXO[a.
[Ipema MehynapoaHom pauyHoBojacTBeHOM craHmapaoM 1 — IlpeseHTanmja (QuHAHCH]CKUX
W3BEIITaja, MUHUMYM TI03UIHja Koje Tpeba aa Oyay mpuKa3zaHe y caMoM OWJIaHCY ycriexa Cy:

1. npuxomu ox nponaje;

pacxoju ol mpojaje;

3. pe3yiTaT MOCIOBHUX aKTHBHOCTH,

4. TpomKoBU GUHAHCHPAHA,

5. mpunanajyhu neo 1oo6uTka wiM ryOuTKa KOju ¢y OCTBapuiia NpuapyxeHa npenyseha, nim
KOjH [IOTHYE U3 3ajeIHUUKUX yllarama UCKa3aHUX y OUJIaHCy CTama Mo HabaBHO] LIEHH,

6. mope3 U3 JOOUTKA — PacXoI Ha UMeE T0pe3a,;

7. nobuTak wiM ryOuTak u3 peloBHOT MOCJIOBAKbA;

8. BaHpeaHU NPUXOJU U PACXOAH,

MambHMHCKH UHTEPECH,

10.HeTo mo0uTaK WK IyOUTaK MepUoIa.

IToctoje nBe ommrenpuxBaheHe MeToZe oOpauyHa pe3yirara y TEOPHjH M IOCIOBHO] IPAKCH!
METO/la TPOLIKOBA NPOJATHX YYHMHAKa M METOJa YKYNHHX TpoIlIKoBa. MeHauMmeHT mpenyseha
nMa cioboay u3dopa MeToie 3a 00padyH MEPUOAUYHOT PE3yiTaTa, a YYUHEeHU 300 3aBUCH O
MHOIITBAa pa3nuyuTuXx (aktopa, mehy kojuma cy HajBakHHje WH(MOpMAIMOHE MOTpede Koje
METO/Ie€ MOTY 33JI0BOJBUTH U MOryhHOCTH Koje mpeay3ehe Mma KOJA HUMIUIEMEHTallMje METOojie
TPOILKOBa NPOJATHX Y4YMHAKa W METOAE YKYNHUX TpoIlukoBa. M300p MeTtome 3aBHCH O]
BeNMYHMHE Tpeny3eha, Tako Aa Mmama mnpenyseha mpuMemyjy METOAY YKYITHUX TOIIKOBA, JTOK
BenuKa mpexy3eha uckasyjy pes3ynraT MO METOOW TPOUIKOBAa MPOAATHUX YydumHaka. llopen
MIOMEHYTOr, M300p MeToAa oOpauyHa pes3yiTaTa je yCIOB/beH M MH(OpPMAIMOHUM MOTpedama
KopucHuka. HauMe cmartpa ce ja je KOpHCHHIIMMA BaKHWja MH(OpMalMja O TPOIIKOBUMA II0
(GYHKIMOHAIHUM TOJPYyYjUMa, LITO 3aXTeBa METOJa TPOLIKOBA IPOJATUX YYHHAKA, HETO
uHpopmalja O YKYMHMM TpomikoBuma 1o Bpcrama. llpema MPC 1 — Ilpesenramnuja
¢uHaHCHjCcKMX u3BemlITaja (opmar OmiaHca ycmexa ce IpuKaszyje MpemMa METOIU YKYIHHX
TPOILKOBA ¥ METOJM TPOLIKOBA MPOAATHX yuuHaka. CTaHIapu Cy 3ay3eil HEyTpaHHU CTaB OKO

n30opa MeToza, He MPOTEXKHUPajyhn HUTH jeqHy Ol HHX, Beh M300p Mpemnymrajy MEHaIMEeHTY
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npeayseha, anu y3 ycinoB na omabpana Meroma omoryhu ,dep M HCTHHHUTO TPHUKA3HBAHE

eJieMeHaTa yCremHocTy npeayseha” 12

3.3.U3BemTaj 0 TOKOBUMA TOTOBUHE

[Tomrro 6Gunanc crama U OMIIaHC ycrexa, 300r 00padyyHCKe OCHOBE Ha KOjOj MTOYMBA]jy, HUAIITA HE
rOBOpE O TOKOBHMa F'OTOBHHE TOKOM OOpadyHCKOT MEepHOia, 3a T€ CBPXE je KpeupaH nocedaH
M3BEIITaj O TOKOBUMA roToBruHe. OBaj U3BEINTaj ce JOOUja MOCEOHUM peapamKUpameM MojaTaKa
caJipkaHuX y OWJIaHCY CTama M OWIAHCY yclexa, a MCKa3yje M3HOC M OCHOB MoBehama WM
CMamemha TOTOBHHE M TOTOBHHCKUX SKBHBAJICHATa HAa KPajy 00padyHCKOT Mepuoja y OJHOCY Ha
noyeTak. Y CYIITHHH, U3BEIITaj O TOKOBHMA TOTOBUHE MOKYIIABa Jia MPEMOCTH Pa3IuKy u3mely
oOpauyHcKor (penaiyja IPUXOAU — PACcXO/H) U TOTOBUHCKOT (peranyja mpuMama — H3/1aBamba
TOTOBUHE) pe3y/iTaTa aKTHBHOCTH, OJHOCHO Jia KPO3 peapamKUparme MoJaTaka CaapXKaHuX y
(MHaHCHJCKMM HM3BeIITajuMa Tpeays3eha mpyxu gomaTaH yBUA Y U3BOpE U yNnoTpeOy rOTOBUHE
TOKOM TIOCMaTpaHor nepuoza. M3gemraj o TOKOBUMa TOTOBHHE H3pakaBa CyMapHU eekaT CBUX
MOCJIOBHUX OJJyKa JIOHETHMX TOKOM IepHoJa TOKPUBEHOT W3BeIITajeM a omoryhasa
carye/iaBame 1 olleHy MoryhHocTH uHaHCHpama MOCIOBHUX NOTpeda U3 pe3ynraTa MocaoBama
U OlleHy yCKJal)eHOCTH U3BOpa M ynorpede (UHAHCH]CKUX cpeHCTaBal3. U3Bemiraj 0 HOBYaHUM
TOKOBHMA C€, MOpe] OMIIaHCca ycrexa U CTama, cMaTpa JeTHUM O]l BaXXHUJUX M3BEIITaja KOJH je
CBOjy myHy adupmanujy crekao mouyetkoM 90-ux romumnHa XX Beka Kaja je BEIMKH Opoj
yenemHux npenyseha (mpemyseha koja cy uckasaia 1oOuTak y OMIIaHCY ycIiexa) UMao BEJIMKHX
npoOiema ca JukBUAHOIINY 300r Behux omBa o mpuivMBa HOBLA. JlaHac OBaj WM3BEIITa] Y
3emsbama EBporicke YHHje HHMje o0aBe3aH 3a CBe KOMIlaHWje, Beh 3a OHE Koje NpHUMEBmY]Y
Mehynaponne crangapae (UHAHCHJCKOT W3BEIITaBamkba. HOBYaHM TOKOBH C€ CMaTpajy
»KpBoTOoKOM" jenHor mpeayseha. Kommanuja kojoj HeoCTaje HOBAIl Ha KpaTak pOK HE MOXKeE Jia
OJITOBOPHU CBOjUM JOCTIENTUM TeKyhuM o0aBe3ama, a Ha IyTU POK OBAaKBO CTam€ MOXKE JIOBECTH
JI0 HECOJIBEHTHOCTH M KOHAYHO J0 cTedaja npemy3eha. OBakBa cuTyanmja y TMpakcu HacTaja je

300r Pa3IMINTUX IIPCTIIOCTABKHU O KOjI/IX CC IIOJIa3du IpHU NpU3HABABY IIPUXOJa U pacxoJa y

Yhttp://mfp.gov.rs/UserFiles/File/MRS/Matharodniracunovodstvenistandard1Prezentiuiinsijskihizvestaja.pdf
npeysero nana 20.06.2012roanne

¥Cramunh, I1., (2007), JlomoGHOCT (HHAHCHjCKMX H3BEmITaja Kao HH(OPMAIMOHE OCHOBE 3a YIPABIbAE
¢unancujama npenyseha”, yBogan pedepat mogaer Ha XXXVIII Cummosujymy CPP Cpbnje, 360pHEK pamosa ca
XXXV Cummnosujyma CPP Cpbuje, beorpan, ctp. 12
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OJIHOCY Ha NpWJIMBE M OJUIMBE HOBLA. L[MibeBU cacTaBipama M3BELITAja O HOBYAHUM TOKOBHMA
caJp’aHHu cy y o0e36ehuBamy nHpOpMalja Koje cIyke KOpUCHUIIUMA JIa IIPOLIECHE!
1. moryhnoctH npenyseha na cTBOpH AOBOJEHO HOBIA 32 (PUHAHCHPAE CBOJUX MOCIOBHUX
aKTUBHOCTH,
2. xamamureT npeayseha na ruraha riaBHMIy M KaMaTy IO OCHOBY Y3€THX KpeauTa U
ocTanux obaBe3a u
3. cnocobHocT npeayseha na ce myTreMm JOAAaTHUX ylarama y HEKpETHHHE, MOCTpOjema U
omnpeMy pa3Buja Wik MoryhHocTH mpeny3eha na myTem mpojaje TyropoyHUX CpeicTaBa

00e30emu moTpeOHy TOTOBUHY.

JenuHCTBeHM TOK TpWIMBA W OJJMBA TOTOBMHE y mpeny3ehy ce 3a aHanmuTuuke motpede, y
cknany ca MPC 7, mndeperuupa ca acrexra nopexiia Ha

" HOBYaHE TOKOBE U3 IIOCIOBHE aKTHBHOCTH,

" HOBYaHE TOKOBE M3 MHBECTUIIMOHE aKTUBHOCTH,

® HOBYAHE TOKOBEC H3 (bHHaHCI/IjCKe AKTHUBHOCTH.

HoBuaHu TOKOBM W3 TIOCIOBHE aKTHUBHOCTH (pEIOBHE M [ONYHCKe) mpeny3eha TaHTUpajy
npuxoe u pacxone (Omianc ycrexa) 3a oapeleHu mepro, a BHUXO0Ba Pa3liuKa MPEICTaBIba HETO
TOTOBHHCKH TOK. HOBYaHM TOKOBM W3 WHBECTHIIMOHE AKTHMBHOCTH YHHE JPYT'H CETMEHT
W3BEIITaja O TOKOBMMa TOTOBWHE, KOJH j€ KOHIEHTPHCAH Ha TpoMeHe Y (UKCHO] UMOBUHU
npeay3zeha TOKOM mocMaTrpaHOT TIepHUoza, 011 Koje ce ouekyje Aa he y mepuomy ayXem o jeHe
TOJMHE YTUIATH Ha u3HOC Oyayhux mobutu u HOB4YaHe TokoBe npeay3eha. HoBuanu ToxoBu U3
(¢uHAHCHjCKE aKTUBHOCTH Tpeny3eha dYMHE TOCHENmU CErMEHT U3BelITaja O TOKOBUMA
rOTOBWHE, OPUJEHTHCAH Ha MTPOMEHE COINCTBEHOT M MM03ajMJBEHOT KanuTasa npeayseha u obaBesa
HaCTaJIMX 110 TOM OCHOBY. [Ipy TOMe, Bayku ONIITH CTaB Ja CBaKo rnmoBehame TpajHOr KanuTana u
OyropoyHux o6aBe3a mpeny3eha mpencraBiba HM3BOpEe a OTIDIATa THX KaTeropwja H3BOPA,
YKJbYUyjyNu M OTKYI COINCTBEHUX XapTHja OJf BPEAHOCTH W HCIUIATY OUBUACHIH, YIOTpeOy
TOTOBHHE. Y 0Baj CErMEHT HM3BEIITaja O TOKOBUMA C€ MHTETPHINY U NMPOMEHE Yy KPATKOPOUHUM
KpeauThMa, MoJi yCJIOBOM Ja HUCY oO0yxBaheHe Kpo3 MPOMEHE KPaTKOPOYHUX 00aBe3a y MpBOM
CerMeHTy OBOI H3BemTaja.’> V 3aBHCHOCTH Off HAYMHA MCKA3MBAaHKa TOKOBA W3 IOCIOBHE
aKTHBHOCTH Yy MPAKCH €r3UCTHUPA]y JABe Bapujante (MeToze) M3Bemiraja 0 TOKOBUMA TOTOBHHE, U
TO: THPEKTHA M HHIHPEKTHA MeToAa. /lupekTHa MeToAa MoJia3d OJ LENHHE MOCIOBHHUX

MpUXoJa M pacxoja u3 OmiIanca ycrexa, Koje MOCTETIEHOM KOPEKIIMjOM CBOJM Ha TOK MPUJIMBA U

Yhttp://mfp.gov.rs/UserFiles/File/MRS/Medunarodniraovodstvenistandard7-Izvestajotokovimagotovine.pdf
npeysero nana 20.06.2012roanne
5Cranuwh, T1., (2007) 01 1ur., ctp. 12
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OJUIMBA TOTOBHHE W3 IOCIOBama. VHAMpEKTHA MeToJa Yy HMCKa3WBamky TOKOBAa TOTOBHHE W3
MOCJIOBHE aKTHUBHOCTH I0JIA3H OJ] HETO WJIM aKyMYJIMPAHOT JOOMTKA KOME JI0J]laje pacxone W3
OuaHca ycriexa KOju HHCY 3aXTEBaJIM OJUIMBE TOTOBUHE (Ka0 JUPEKTHO MoBehame TOTOBUHCKOT
tToka). Omnepumyhu ca Mame-BHIIC HCTHM BelIMYMHAMAa 00€ METOJ¢ HCKa3MBama TOKOBA
TOTOBMHE W3 IOCJIOBHE AKTHBHOCTH, IOJl OCTAJIHM jeJHAKHM YCJIOBHMA, PE3YITHUPA]y UCTUM
M3HOCOM HETO HOBYAHOT TOKA W3 MOCIOBHE aKTUBHOCTU. OO3MPOM Ja TUPEKTHU M WHAMPEKTHA
METO/Ia Ha UCTH HAYMH MCKa3yjy HOBUAHE TOKOBE U3 MHBECTHIIMOHE U (DMHAHCHU]CKE aKTUBHOCTH,
TO yKynaH HETO HOBYaHM TOK mpenay3eha 3a oxapeheHu mnepuoj Mopa OUTH HWICHTHYAH,

: 16
HE3aBUCHO OJ1 BApHJAHTC UCKa3KUBaba TOKOBA TOTOBUHE U3 ITOCJIOBHEC aKTUBHOCTHU.

EnemenTe u3Bemiraja 0 HOBAUHUM TOKOBMMA KOPUCHHIIM (DaHAHCH]CKUX M3BeIITaja ynopehyjy ca
BpeaHOCTUMA OuiiaHca ycrexa, jep u3mel)y HeTo JOOMTKa U HETO HOBYAHMX TOKOBA M3 TIOCIOBHE
aKTUBHOCTH 1ocToju oapeheHa Be3a. Hero moburtak je mocneaunia pa3iuke IpUXoaa U pacxoa,
a HETO HOBYAHU TOK M3 MOCJIOBHE aKTUBHOCTH j€ MOCJICIUIIA Pa3JInKe MPUXOAa KOJH CY CBEJICHU
Ha TpuMama (IpUIKBE) HOBIA U PACXOJa KOjU Cy CBEleHH Ha m3naBawme (ommmBe) HOBHA. TO
yKa3yje Ja TpUX0oJ MpU3HAT y OWJaHCy ycliexa HHUje y MOTIYHOCTH TmpaheH mnpuMamem
TrOTOBWHE, HUTH j€ CBaKW pacxoj npaheH u3gaBameM roToBuHe. CBpxa M3BElITaja O HOBYAHUM
TOKOBHMMA j€ J1a YTBPJAU BEIMYUHY pasziiuke u3Mel)y HeTo noOuTka y OWIaHCy ycrexa W HEeTO
HOBUYAaHUX TOKOBA M3 TOCJIOBHE aKTHBHOCTH y M3BEIITajy O HOBYAHMUM TOKOBHMMA, OJHOCHO Ja
YTBPAM JIa JIM jeé OCHOBHA JeJaTHOCT npeay3eha npodurabuiHa (HETO AOOMTAaK je MHIAMKATOP
YCIEIIHOCTH) W Jla JIK Ta JEJaTHOCT MOXE Ja CTBOPH T'OTOBHHY MOTPEOHY 3a TOCIOBahe

npe;[yseha (HGTO HOBYAaHH TOK M3 ITIOCJIOBHC aKTI/IBHOCTI/Ije HHIUKATOp CTBapamba FOTOBI/IHC).

®Cramanh, I1., (2006), M3Bemraj 0 HOBUaHHM TOKOBMMA", PauyHoBOaCTBO 6p. 3-4,CaBes pauyHoBoha i peBm30pa
Cpouje, beorpan, ctp. 8
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3.4.A3BemiTaj 0 NpoMeHAMAa HA KATMTAJLY

W3BemTa) 0 mpomMeHama Ha KamuTaldy j€ cacTaBHH Je0 ceTa (DUMHAHCHJCKUX M3BEIITaja
cacTaBJbEHUX Yy CcKiaqy ca MelyHapoaHUM pauyHOBOACTBEHUM CTaHAAPAMMA U HAMEH-EH j€ Ipe
CBera MHBECTUTOpHUMA, octojehum u Oyayhum. M3Bemtaj o mpoMeHama Ha KanmuTaidy MpHKa3yje
CBE IIPOMEHE Ha I0jeIMHAaYHUM CTaBKaMa KalMTajia o] IoYeTKa J0 Kpaja oapeheHor mepuona,
o0WMYHO y jeaHoj roauHH. M3BemiTaj 0 mpoMeHamMa Ha COINCTBEHOM KamuTaly Tpeda Ja MmpyxKu
30UpHU TIPHUKa3 MPOMEHa IMOjeAMHNX eJieMeHaTa CONCTBEHOI KamuTajia mpeay3eha Hactamux y
natoM obpadyHckoM nepuofy. OH je cBe 1o kpaja 2008.roxune 6o nomyHa OuilaHcy ycrexa.
M3Beritaj 0 npoMeHaMa Ha KaluTally npyxa cienehe nundopmanuje o:

1. BucHHM YKYIHOT NOOWTKa Wi ryouTka Tekyher mepuoja y3 HaBoheme niena pesyiaraTra
KOJU TIpUIaja BIACHUIIMMA MAaTUYHOT Tpeay3eha M M3HOca KOju MPUCBAjajy MambUHCKU
aKIMOHAPH;

2. BUCHHHM NPOMEHE CBaKe KOMIIOHEHTE COIICTBEHOI KaluTajla [0 OCHOBY IIpOMEHa
pavyyHOBOJICTBCHHUX TIOJIMTHKA W HWCIpaBJbamka rpemiaka, carimacio MPC 8 -
PauyHoBOCTBEHE MTOJIUTHKE, IPOMEHE PaYyHOBOJICTBEHUX IPOIIEHA U TPEILKE;

3. wu3HOC ucraheHuXx TUBUICHIH;

4. W3HOC yIjiaTa BIAaCHHUKA 110 OCHOBY OTKYIIA aKI[fja Ui yena,

5. wu3HOC Hcnaara BJIaCHHUIIMMA 110 OCHOBY IIOBJIA4Y€CH:a KallkTala.

MPC 1 ne mpomnmcyje ¢opmy u3BemTaja O MpoMeHama Ha Kanutainy Beh camo MHHHMYM
uHpopMaIja Koje U3BemTa] Mopa Aa canpxku [lopen moMeHyTOr, OBaj HM3BEINTAj CAAPKU U
uHOpMaIje O KalWTaJIHUM TPaHCaKIMjamMa (JTOJaTHH YJIO3W BJIACHHUKA, TMOBJIAYEH-E YIIOTa),
cajly akyMyJIMpaHOT JOOMTKA WJIM TyOUTKa Ha MOYETKY MEepHoJia U Ha JaH OuiIaHca cTama, Kao
U MPOMEHE W CTake Ha CBAKO] KJIACH aKIMjCKOT KamuTalla, EMUCHOHE TPEMHUje M pe3epBe Ha
MOYEeTKYy W Kpajy mnepuoxaa. [lomamu o mpoMeHama COICTBEHOr KamuTana (HETO MMOBHHE)
npeay3eha Ha MOYEeTKy M Ha Kpajy oOpadyHCKOr mepuojaa Tpeba ja Mmokaxy Ja Jid je JOIUIO 0
noBehama WM CMamkbekha HETO MMOBHHE y TIOCMAaTpaHOM TEPUOY, IITO j€ jeHa O]l 3HauYajHUX
uHpopMaIMja 3a BIACHUKE KaluTana. YKyIHa NPOMEHa Y HETO WMOBUHHU AWKTHpaHA je

TOTAaJIHUM ,I[O6I/IL[I/IMa )51 FY6I/IL[I/IM21 CTBOPCHUM IIPCKO aKTHUBHOCTU npe;[y:;eha TOKOM II€pruoaa.
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3.5.Hanomene y3 (puHaHCHjCKe U3BEITaje

Hamomene cy cacraBHu neo ceta ¢uHAHCHjCKMX M3BemTaja. Hamomene, mo cBOjOj CYIITHHH,
HUCY (QUHAHCHjCKM u3BemTaju, Beh mWUXOB HeomxonaH, nparehu enement. OHe caapxe
JeTaJbHUj€ KBAaHTUTATHBHE W KBAJUTaTHBHE WH(pOpMAIMje Be3aHE 3a OCHOBE Ha KOjUMa Cy
(UHAHCH]CKM W3BEIITAjU CACTaBJbCHHM, OJHOCHO PAYyHOBOJCTBEHE IIOJIUTUKE KOje Cy
MIPUMEEHE 32 €BUJICHTUPAkE 3HaYajaHuX MOCIOBHUX forahaja. [lusb cactaBibamba HallOMEHa je
Ja TpyXe KOpHCHHIIMMa WHopMaiuje NMOoTpeOHe 3a TymMadewme M HCIpPaBHY MHTEPIPETAIN]Y
(hMHAHCH]CKHX U3BEIITAja, AT U J1a OMOT'Yhe UCTHHHUTO M MOIITEHO MPUKAa3UBakhe (PHUHAHCH]CKUX
W3BEITaja, IITO je TMPUMApHU 3aXTeB Mpo(decHOoHaHe peryiaaThBe, OAHOCHO MelyHapoaHux
pauyHOBOJACTBEHHMX CTaHIapjaa. Y HaloMeHama ce NpuKasyjy ckpaheHHM ommcu WU JeTajbHe
aHaJIM3e Mo3ullMja y OUIaHCy CTama, OMJIAHCY yCIieXa M W3BEIITaj)y O HOBYaHUM TOKOBUMa. OBe
uHopMaIje ce NpUKazyjy TaKBUM peaociieioM Koju he oMoryhutu KOpUCHUIMMA HHXOBY
jenHocrtaBHy ynotpeOy. Hanomene y3 ¢uHaHcHjcKe U3BemITaje, Koje caupke ckpahenu onuc uim
JeTaJbHY aHaJIN3y U3HOCA MPUKA3aHUX Y U3BeIITajuMa, Tpeba aa:

1. mpukaxy wuHpOpMamMje O OCHOBaMa 3a cacTaBJbamkbe (PUHAHCHJCKHX HW3BEIITaja H
cnenu(uyHe PavyyHOBOJCTBEHE IOJIMTUKE KOje Cy TNPUMEHEHE 3a MPOIECHY CBHUX
3HA4YajHUX CTABKH,

2. obGenomaHe wHpOpMAIMje KOje HUCY TNpHUKa3aHe y (UHAHCHJCKMM H3BEIITajuMa, a
MelyHapoHu pauyHOBOACTBEHH CTaHIAPIM UX 3aXTEBAjy U

3. mpyxe nonatHe uH(pOpPMAIMje KOje AONPHHOCE BEPHOM INpPUKA3HBamy (UHAHCH]CKHX

u3BemTaja’’.

Nako He mocToju reHepasiHa jrcra nHpopMalidja Koje Tpeba mpuka3zaTtd y HaloMeHaMa, cMatpa
ce aa je m3bop mH(DOpMaIMja OrpaHHYEH HUXOBOM BaxkHOIThy. AKO MeHapMeHT mpemy3eha
cMmartpa HeKy WHGOpMAIHjy MaTepHjaIHO 3HAYajHOM 32 KOPUCHHUKA U HETOBE TIOCIOBHE OIJTYKE,
OJJHOCHO aKO TPHUpOJA JCIAaTHOCTH KOjoM ce mpeaysehe GaBu TO 3axTeBa (crenudpudne
uH(OpMaIje 0 JeIaTHOCTH), TakBy HH(MOpMaIMjy Tpeba 00jaBuTH y HarmomeHama. CloxeHuje
MOCJIOBHE TPAHCAKIIMjE Y3POKYjy M CIOXKEHHje (DMHAHCH]CKE HM3BEIITaje, IITO KA0 MOCIESIAUILY

HMa U yCJIOXKbaBalhbe HAIIOMCHA.

Yhttp://mfp.gov.rs/UserFiles/File/MRS/Matharodniracunovodstvenistandard1Prezentiuinsijskihizvestaja.pdf
npeyseto mana 21.06.2012roqune.
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4. KOHHENTYAJIHA OKBUP: OCHOBA KOHTUHYHUPAHOI'
IHOBOJ/BITAIbA PUHAHCHUJCKOI U3BELLITABAIBA

Hakon cBux mpobiieMa koju Cy ce jaBUJM y Tpoliecy (PMHAHCHUJCKOT M3BEIITaBamba MPOTEKINX
rOJIMHA, jaCHO je Ja mporec (pUHAHCH]CKOT M3BEINTaBama MOJICKE KOHTUHYHPAHOM IMPOIECY
npoMeHa W mobOospinama. HajOossm mnpumepn mnoTrpebe KOHTHHYHpPAHOT MOOOJbIIAKka Cy
ciydyajeB (MHAHCHjCKUX CKaHIala KOju Cy ce jaBuwid y mpoTekioMm nepuony (Enron,
Worldcom, Parmalat)a koju cy moBeiau 10 (HHAHCHjCKE MPOIMACTH MHOTHX KOMITaHHja U
OTHYIITaka BEJIMKOI Opoja pajHMKa INTO je WHAMPEKTHO YTUIAIO HA LEIOKYNAaH MPHUBPEIHU

CHUCTCEM MHOT'HX 3€MaJba.

Melhytum, y OKBUpY pauyHOBOJACTBEHE MpodecHje Hajpa3BHjeHUjUX 3eMajba, a HAPOUUTO HHEHOT
Jie7ia OJITOBOPHOT 33 CTake M Pa3BOj PauyHOBOJCTBEHUX CTaHaapnaa (mpuHImma), Beh olaBHO
MOCTOjH CarjlaCHOCT O TOME JIa C€ 3aXTEBAHO MOOOJBIIAKE NMpaKce (PMHAHCH]CKOT M3BEIITABAA
HE MOXK€ 3aCHMBATH CaMO Ha KOHIIENTHMAa pa3BUjeHUM Ha 0a3W pemaBama moctojehmnx
crienuuuHUX mpobsemMa, Tj. uayhu ox mpobiema no npobdisema (problem-by-problem-basis) —
JIECKPUNTUBHUM KOHIlENTHMa. HampoTuB, yMecTo JECKpPHNTHBHHX KOHIIENara, Koju cy 300r
mpoiieca HUXOBOT pa3Boja decTo MelycOOHO HEKOH3UCTEHTHHM, OCHOBY 3a TIEPMaHEHTHO
no0oJbllIaBakbe KBaJUTETa (UHAHCHUJCKOT H3BEINTaBama Tpeda Ja YWHE MPECKPUIITUBHU
KOHIIEITH — KOHLENTH KOjU MPOMKCY]y pauyHOBOJCTBEHE IpaKce Koje pauyHoBohe Tpeba na
ciene (Oymyhe mpakce). IToyerHu Kopak y MpoIeCy pa3Boja OBHX KOHIICNAaTa OHOCH C€ Ha
dopmyrcame 1ibeBa (CBpxa) pauyHOBOJICTBA. JACHO MICHTH()UKOBAHH IUJBEBU PEICTABIBA]Y
Taja OCHOBY 3a pPa3BOj KOHIENATa KOjH MPOIHUCYjy pa3IM4WTe CHEHU(pHUUHE NpaKce Koje

pauyHOBOlje Tpeba J1a cliiesie y peaiu3aiuju UCTUX (PEeTX0IHO (POPMYITUCAHUX besa)'®,

Pa3Boj mNpecKpUNTHUBHUX pAYyHOBOJCTBEHMX KOHIeNara (IPUHIMNA W OCTATMX OMIITHX
npaBuia) Tpeba mocMarpatd y jeTHOM IHIMPEM KOHTEKCTY — KOHTEKCTY pa3Boja TEOPHU]CKOT
OKBHpa (MHAHCH]JCKOT M3BEIlITaBama, KOju ce Hajuemihe cpehe mMoJ HA3WBOM ,KOHIICTITYaTHH
okBup”“. OBO 300T TOra MITO KOXEPEHTHO pa3BHjE€H KOHIIETITYaJHU OKBHpP YIIpaBo Tpeba ma Oyne
y (YHKIMjU ycMepaBama pas3Boja PavyyHOBOJCTBEHUX IIPAKCH M MOOOJbINAA KBaJTUTETA
¢uHaHCHjcKOT U3BemTaBama. C 003UpOM Ha TO, KO U HA CBE KOMIUICKCHH]E 3aXTE€BE OKPYKEHha
y OJIHOCY Ha Mpakcy (MHAHCH]JCKOT H3BEIITaBama, ,MOTpeda 3a KOHIIETITYaTHHM OKBUPOM j€

aapecoBaHa mupoMm cBera“. OHa je 3a pauyHOBOle MpejacTaBjbaja W jOII YBEK IPEACTaBiba

l8CTeq)a1-IOBI/Ih, P., (1999),0m. ut., ctp. 49.
27



(D0p8H3ullK0 paltyuosm)cmeo —cpe()cmeo 3auwimume Keajiumema ¢qulHClleK02 uszeeuwimaearea

BeOMa M3a30BaH W JeNuKaTaH 3aaatak. Kao onroBop Ha momeHyTy motpedy, O K0joj MOCTOjU
pacryha mel)yHapogHa cariacHOCT, y MPOTEKIMM TOJUHAMa Pa3BHjEHO j€ BUIIE KOHCTPYKIIMja
KOHIIETITYaJIHOT OKBHpPA, 00jaBJb€HUX KAKO OJf CTpaHe NPO(PECHOHATHUX PauyHOBOICTBEHUX
acouMjanpja Tako M TojeAuHara. Jeman oj Hajpenpe3eHTaTUBHUjUM Mehy mHuMa cMmarpa ce
IMpojekar xowuentyanHor oksupa (Conceptual Framework Projectmepuukor Ombopa 3a
crannapae GuHaHCHjcKOr padyHoBozcTea (Financial Accounting Standards Board - FASB)

OcnoBHa cBpxa KonmenryanHor okxBupa MehyHapogHor onxbopa 3a padyyHOBOJICTBEHE
craumapae (IASB) jecre:
1. na oGe30enm TpajHy CTPY4YHY OCHOBY 3a (opmynucame MelyHapoauux cranaapaa
(hMHAHCH]CKOT M3BEIITABAKka M IOHOIICHE 3aKOHCKUX MPOIKca 13 0Be 001acTy,
2. 5a ToOMaxe cacraBjbauyMMa (PMHAHCHjCKUX WU3BeINTaja y npuMeHd MelyHapogHux
cTanaapaa GUHAHCHJCKOT M3BEIITaBamka U y MOCTyNamy ca MpoljIeMaTHKOM Koja Tpeba
Jla mocTane npeaMetr MeljyHapoIHUX pauyHOBOJICTBEHUX CTaHAAP/a,
3. J1a moMa)ke KOpUCHUIMMA (PMHAHCHUjCKUX H3BEIITaja MpHU TymMauewhy MH(pOpMaluja Koje
caapxe (UHAHCHJCKM U3BEIITAju TPUIIPEMIJbEHH Yy CKIaay ca MelhyHapoanum

cTaHaapauMa (PUHAHCH)CKOT M3BEIITaBabA.

OxBup HHUje CTaHIApI U mpema Tome He oapelyje cranmapie 3a Ouno koje oapeheHo moapydje
npoliekhuBamka WiIK o0jaBjbUBama. AKO ce jaBu cyko0 wu3mehy OkBupa W HEKOT O]
pPauyHOBOJACTBEHHMX CTaHJAap/la, 3aXT€BH PAauyHOBOJICTBEHHMX CTaHIAapAa MMajy MPEIHOCT Tpen
3axteBuMa OkBupa. KoHIlenTyaHu OKBHp ce OJJHOCH Ha (PMHAHCH]CKE U3BEIITAje 10jeIMHAYHIX
npeayseha u rpyme npenayseha, Koju ce cacTaBibajy MOJYTOAHIIKBE U ToAulIbe. KoHlenTyaiHu
OoKkBUp ce 0aBu cieaehuM nmuramuma:

1. uusbeBMMa GUHAHCH]CKOT M3BEIITaBAbA,

2. KBaJMTATHBHUM KapaKTEPUCTHKAMA,

3. mpu3HaBamEM U MEpeHEM no3uimja (eneMeHara) GUHAHCH]CKUX U3BEIITaja;

4

KOHLCIITUMA KalluTaJla 1 OUyBaka KalluTaJlia.

YCreganosuh, P., (1998), KoHIemyTalHI OKBUP CaBPEMEHOT (PMHAHCH]CKOT H3BEINTaBama”, PadyHOBOACTBO, Op.
1/98,CPPC, beorpan, ctp. 29.
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4.1. KBanuTaTUBHE KapaKTepuCcTHKe (PMHAHCHjCKUX M3BeLITaja

OuUHAHCH]CKU U3BEIITAjU CE CACTaBJhajy ca IUJbEM Ja Mpyke uHpopMairje o GUHAHCH]CKOM
nojoxajy (OuimaHc cTama W M3BEIITa] O MPOMEHAMa Ha KalWTally), pe3ysiTaThuMa IOCIOBamba
(bunmanc ycmexa, M3BEINTaj O HOBYAHMM TOKOBHMMA W HM3BEIITAj O MPOMEHAMA HA KAIMTAy) W
HOBYaHUM TOKOBHMMA (M3BEIITAj O HOBYAHUM TOKOBHMA) BEITMKOM OpOjy Pa3IMUUTUX KOPUCHHUKA.
OuHAHCHJCKM W3BEIITaju Takohe TMpuKasyjy KOJMKO je PYKOBOJCTBO J0OpPO yIpaBJhasio
pecypcuma Koju Cy My IIOBEpEHH Ha YIpaBbalke OJ CTpaHE akiuoHapa. Y UeNUHY
(UHAHCHjCKMX W3BEIITaja yja3e joll M OINHC PAYyHOBOJICTBEHUX TMOJUTHKA, JOJaTHA
objammbema U nperienu (rabene), Ka0 W TOAMIIBE HM3BEIITA] O MOCIOBAaKY. 3a MPABHIHOCT
npe3eHTupama (GUHAHCHJCKUX U3BEITaja, MpUMapHa OJOTOBOPHOCT JIEKH HA PYKOBOJCTBY

npemyseha.

Jla Ou (UHAHCHJCKM HW3BEIITAjU MOTJIM Ja 3aJ0BOJbE pa3IMuuTe WHGPOpMAIMOHE MOTpede
OpojHUX KOpPHUCHMKa OHHM, y CKIaay ca oxapendama KoHuenrtyasHor okBupa (UHAHCH]JCKO(J
u3BemitaBamba MelyHapoaHor ombopa 3a pauyHoBojicTtBeHe craHmapae (IASB), mopajy na
noceayjy KBaJUTAaTHBHe  KapakTepuctuke. CBe  KBaIMTaTHBHE  KapaKTCPUCTHKE
(MHAHCH]CKUX U3BEIITAja, Tj. KAPAKTEPUCTHKE Koje Tpeba aa uMmajy uHdopmaiuje caapkane y
BUMa Ja O ce MOrje cMaTpaTH KOPHCHHM 3a JIOHOLICHE OJANyKa, CBPCTaBajy ce, mpema
OxBupy, y ABE KaTeropuje:

1. @Pynoamenmanne keanumamuene Kapakmepucmuke, y Koje Cajuajy penesaHmuocm

(6asrcnocm) n eepooocmojrnocm, u

2. [lobomwasajyhe keanumamusne Kapakmepucmuke, Tj. KapaKTEPUCTUKE KoOje

yHanpehyjy ¢yHIaMeHTaqHe KBaJIMTAaTUBHE KapaKTEPUCTHKE, Y KOje CHaaajy ynopeougocm,

moeyhnocm nposepe, 61a208pemeHocm U pa3ymMmUusoCi.

1) Penesamnmmuocm je xBanutaTuBHO oOOenexje wuHOpMalMje Koje je KBaaudukyje 3a
MpU3HABaWke, MPUIIPEMakbEe U MPUKa3UBamke y (GUHAHCHJCKUM HW3BEIITajUMa, a HETOCPEIHO je
[oBe3aHa ca norpebamMa KOPUCHHUKA Jja IOHOCE a/IeKBaTHE €KOHOMCKE OJJIyKe. 3a HHpopMarujy
ce Kake J1a je peeBaHTHA OHJa KaJa yTH4e Ha OJUTyKe KOPHCHUKA y TOM CMHUCITY Jla UM ITOMaxe
Ja TpOIeHE IMpolie, cajgammme W Oyayhe ojiyke, myTeM MOTBpAE WM Kopekmuje Beh
00aBJbEHUX TpOIEeHa Yy mpouuioctd. JIpyruM peuyrMa, Ja KOPHCHUK HHjEe pPacIoiorao
peneBaHTHOM MH(pOpMaLKjoM OH O JOHEO Apyrauujy OMJIyKy OJ OHE KOjy je 3aucra aoHeo. Jla

Ou O6ua peneBaHTHa, HHPOpMallMja Mopa Aa Oyzae oja moMohu y npeasuhamy WK Ja je Y CTamby
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Jla IOTBPIM MCXOJ paHujux mpensubama. Ha mpumep, 6unanc ycnexa npyxa uHdopmamuje o
TOME KaKo jeé KOMIIaHWja IIOCJIoBajla y MpPOLUIO] TOAWHM, anu je Takohe on momohu u y
IUIAaHUpaky 3a HapenHy roauHy (ciayxu 3a cBpxe mnpensuhama). PeneBaHTHOCT ce MoOxe
JIEKOMIIOHOBATH Ha TpHW JoJaTHa oOenexja mopen TiaBHOr. To cy mpedsuhajyha ynoea
uHdopmarja (npocrekTUBHOCT), nomephyjyha yioea (moBpatHoct — feedback®) u
mamepujarnocm (outHoct). Ilpedsuljajyha Tj. npocriekTHBHA yiaora WHPOpPMAIUja je KBAIUTET
nHpopMaIHje Ja ce MOXKE KOPUCTHTH Kao MH(OpMAaIMOHa OCHOBa 3a mpensubhame Oymyher
(hMHAHCH]JCKOT W PEeHTAOMJIUTETHOT TOJoXkKaja mpeay3eha, Oyayhux HOBUaHHMX TOKOBA, MCILIaTa
IMBHICHIN W 3apaja W APYrHX IHTama Of HHTepeca 3a kopucHuke. Ilomeplyjyha ynoza
uHpopMalMja je y JAMPEKTHO] Be3W ca WUXOBOM mnpensuhajyhom ymorom. Ha mnpumep,
uHpopMaIja 0 OCTBAPEHOM HETO AOOMTKY omoryhaBa OMJIAaHCHHM aJpecaHTHMa Jia MOTBPJIE
WM KOPHTY]y CBOja Mpoluia npeasuhama. Mamepujannocm mj. oumnocm Kao cacTaBHU JI€0
peneBaHTHOCTH MHpOpMaiHja oapeheHa je mpupoaoM uHbOpMaIHje W BEJIUYNHOM CTaBKE Ha
Kojy ce umHdpopmaiuje onHoce. Heke mHpOpManmje Cy 1Mo camoj NpUPOIU OJ MaTepHjaHOT
3Ha4aja. AKO je Heka mosuiuja wiu jgorahaj OUTaH, BEpOBATHO je Ja Cy OHHU PEJICBAHTHU 3a
KOpHCHUKA (PMHAHCH)CKUX M3BemTaja. pyrum peunmMa, Heka nHpopMaliija je OuTHa OHAa Kaja
OM KOPHCHHUK TOCTYMHO JApyraudje Ja je O TOME MMao Ca3Hame. | eHepaJHO TJelaHo, HeKa
uH(opMaIyja je OMTHA YKOJIMKO MOCTOjU ONPaBIaHO OYEKUBAE Ja OM ca3HamE O H0j MOIJIO J1a
yTHYE Ha OJUTYKE KOPHCHHMKA (PMHAHCH]CKHUX M3BEIITaja. MaTepujaTHOCT HEKEe CTaBKEe c€ OOMYHO
yTBphyje cTaB/bamkbeM HEHE BPEIHOCTH y OJTHOC Ca HEKOM JAPYTrOM IMO3UIIUjOM WJIH €JIEMEHTOM

(hMHAHCH]JCKUX MU3BEIITaja — 00WYHO CYy TO HETO OOUT MM YKYITHA aKTHBA.

2) Bepooocmojnocm vadopmManyje 3Haun 1a oHa noceayje cueneha tpu cBojcrpa:
1. naje TauHa Tj. 1A HE CaAPKU MATEPHjaTHE TPEIIKE;
2. n5aje ocioboheHa npeapacyna u

3. Ada BEpHO NpcaACTaBJba OHO IITO Tpe6a Ja IIPUKaXKe.

Heka nndopmaimja Moxxe OUTH pesieBaHTHA alld UITaK HEMOY3/laHa, Ui OOpHYTO, MOYy3/1aHa allu
Kpajibe upenieBaHTHa. M3 Tora cmeam na wHbopmanuja, Aa Ou Ouiga KBaJIWTETHa, Mopa
HUCTOBPEMEHO Ja Oyne W peneBaHTHa W mnoysgaHa. Ocum Tora, Aa Ou Owmna moysnaHa
uHpopmaIja Mopa 1a Oyae BepoJOCTOjHA U MpoBepsbuBa. lIpennsHuje, 1a OM MOHENa eMUTET
MOYy3/aHOCTH HWH(OpMaIlMja MOpa, UCTOBPEMEHO, J1a 3aJ0BOJbH HEKE JPyre KpUTEPHjyME Tj.
MOY3/JaHOCT j€ CKym cliefiehux KBaJIMTaTUBHHUX OO€NIeXKja: 6epHO Npedcmas/mbarbe, CYUMUHA

U3HAO opme, HeYMPATHOCH, ONPE3HOCH U NOMNYHOCHI.
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a) BepHo npencraB/bame QpuHaHCH]CKe HHPOpMAaIMje Moapa3ymMeBa Ja Ta HHpopMaldja Mopa
Jla TpeJCTaBjba BEpPHY CIMKY oxapeheHor exoHomckor norahaja Tj. ma 6m Heka mHpoOpMaiyja
Ouna peneBaHTHA M TOYy3JaHa OHA MOpa Jla M3APKUM M TECT MPABHIHOCTU IPE3CHTHPamba.
[IpaBuHOCT Tpe3eHTHpama ce THYe peYyHUKa U OpojeBa KOju ce Kopucte y (DMHAHCHU]CKUM
M3BEIITAjUMa, Y3 HCTOBPEMEHH YCJIOB Ja je IMPaBHIHO EBHUICHTHpAHA CYIITHHA IOCJIOBHE
TpaHcakuuje wiu aorahaja. Ha nmpumep, Ominanc crama Tpeda /a nmpukasyje eKOHOMCKE pecypce,
obaBe3e UM KamuTal cacTaBjbaya OWilaHca IITO je BepHuje Moryhe y ckiagy ca
pauyHOBOJACTBEHHM CTaHIapAKMMa, a TakaB OWJIAHC cTamba Mopa Ja Oyae IpoBepJbUB O/ CTpaHe

peBH30pa,;

6) CymruHa u3Haa opme 1ojpazyMeBa NOAYAApHOCT u3Mely mH(MOpMAIHja U TOCIOBHHX
norahaja Koje oHe MPEe3eHTY]y WK Tpeba 1na mpe3eHtyjy. JApyrum peunMa, HEONXOHO je /1a ce
MOCJIOBHU Jorahaju M TpaHCakiMje padyyHOBOJCTBEHO 00yXBaTajy W MPHKA3yjy y CKIaay ca
HBHUXOBOM €KOHOMCKOM CYIITHHOM M €KOHOMCKOM pealiHOIINhy, a HE CaMO Ha OCHOBY IPaBHOT
obnuka. Jla 6u Heka mH(pOpMaIMja MPaBUIIHO MPE3CHTUpANIa HEKe TpaHCakiuje uin gorabhaje,
BEOMa j€ BaXKHO JIa OHa OJjpa’kaBa CyIITHHY a He (popmy. OJTHOCHO, pauyHOBOJCTBO Tpeba na
oJjpakaBa CYIITUHY M E€KOHOMCKY pEaHOCT IOCIOBHUX AaKTHBHOCTH, a HE CaMmMO HHXOBY
3akoHCKYy ¢opmy. Ha mnpumep, ouurnenna mnpojaja Heke uMOBHHE Tpehum nunmma y3

3a/Ip’KaBambC IpaBa KOpI/II_Hhel-Ba TOT CpEeACTBA HI/IjC BEpaH OJipa3 OHOra IITO CE U 3aucCTa AECCUJIO,

B) HeyTpanHoct noapasymeBa aa Cy IpHu cacTaBjbarky (PUHAHCH]CKUX H3BEITaja CacTaBJbaun
oumu ocnobohenn npenpacyna. @unHaHcujcka uH(DOpManMja je HEyTpajdHa OHAA Kaja HHje
JIBOCMHUCJICHa WM KaJa He M3a3uBa OWJIO KaKBE€ HEJOYMHIIC KOJI HCHHX KOPUCHHKA. AJH,
(hMHAHCH]JCKHM W3BEIITAjU HUCY HEYTPAJIHHU YKOJHWKO canapke uHpopmalimje Koje cy omabpaHe u
NpYKa3aHe Ha HAYMH Ja yTUYY Ha JIOHOLIEHE O/IyKa WK MPOIEHY Y IIJbY OCTBapeHha YHAIPE.]
onpehenor ucxoma. Uupopmanuje Hehe OWTH HEyTpadHe akKO MEHAIMEHT CEJEKLIUjOM U
HAYMHOM TPE3EHTOBama MH(pOpMalMja yTUYe Ha JOHOIICHE SKOHOMCKUX OJUTyKa WJIM CTaBOBA

KOPMCHHKA, a paJy OCTBAPUBAKA YHAIIPE]] [IOCTaBJbEHUX LINJbEBA,

r) Ompe3Hoct (00a3pMBOCT) MMOIpa3yMeBa YKJbY4HBaWme ojpeleHe 103e Ompe3HOCTH MpH
NpOICHUBakhy OWIAHCHUX IO3UIMja, & HAPOUYUTO Yy YCIOBHMAa HEWU3BECHOCTH. Ha moctojame
HEU3BECHOCTHU CE yKa3zyje myTeM o0eo/lalbuBama BUX0BE MPUPOJIe H 00MMa, Kao U J0CIECTHOM
MPUMEHOM TIPUHIIMIIA ONPE3HOCTH y TPUMNPEMHU W TIPE3eHTAlju (PUHAHCH]CKUX HW3BEITaja.
CymTtuHa OBOT TMpUHIMIA jecTe Ja Ce NPUIMKOM CcacTaBjbambha (PUHAHCHUJCKHX HW3BEUITaja
MPUXOIU ¥ UMOBHHA HE IMPEIEHE a pacxoau U oOaBe3e He moTieHe. Mnak, npuMena npuHIuna

OIIPE3HOCTHU HE CMC NOCTATH M3roBOP 3a HAMECPHO MNMOTHCHHMBAKLE MMOBUHE WJIM MPUXOJa HIIU
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HaMEpHO TpelekuBame o0aBe3a WK pacxoaa. To OM MOIJIO JIOBECTH 10 HapyllaBama 3aXTeBa

HCYTPAJIHOCTH U IOY31aHOCTH;

n) IMoTmyHoOCT, Ka0 KBAJMTATHBHO OOCNIeKje Mopa3yMeBa j1a HH(GOpMaIija HHKOPIIOpHUpa CBE
CerMEHTE EKOHOMCKE TpaHCaKIMje Ha KOjy ce OxHOCcH. M30cTaBibame HEKOr Jena YHHU
nH(pOpMaIHjy HENOTIYHOM ILITO MMa 3a MOCIeAUIly J1a oHa Oyne oOMamyjyha min HeUCTUHHTA.
[TornyHoCT je y Kopenanuju ca MaTepHjaJHUM 3HayajeM MH(popMaldje U TPOIIKOBHUMA HEHOT
npubassbama. M30cTaBbame HEKE OUTHE YMHH-CHUIE MOXKE HHPOPMAI]y YIMHUTH O€3BpEIHOM

WM TIOTPEITHOM U Ha Taj HAUMH JIOBECTH Y MUTAkE HEeHY MOY3AaHOCT U PEJIEBAaHTHOCT;

3) Ynopeousocm xao KBAIMTATUBHO KapaKTEPUCTHKA HH(POPMAIIHja UMa 33 IUJb J1a KOPHCHUIIN
UICHTUDUKY]Y CIUYHOCTH U pa3iuke usMely oapeheHMX eKOoHOMCKHUX, (UHAHCHJCKUX U
ocTajux TMOCJIOBHUX KaTeropuja y uHaHcHjckuM u3BemTajuma. Kaga ce roBopu o moryhHocTn
ynopehemwa, OHJla ce MUCJIM Ha J]Ba aCHeKTa:

1. moryhHnocT na kopucHMIM ynopene (UHAHCH]CKe M3BeLITaje mpeay3eha u3 pasinuuTHX
neproja aa ou uAeHTU()PUKOBAIM TPEHOBE y Pa3BOjy PEHTAOMIMTETHOT U (PMHAHCH]CKOT
noJiokaja mpeayseha, u

2. MOryhHOCT J1a KOPHCHUIU yropeae (pMHAHCHjCKE M3BEITaje pa3sNuyuTuX mnpeayseha na
OM TNPOLEHWIM pa3ivke y (UHAHCH]CKOj MO3MIMJU M YCIEUIHOCTH IOCIOBamka THUX

npemyseha.

Jla Ou Morao na yTBpAM TPeHAOBE y (DPMHAHCHjCKO] MO3UIMJH M pe3yjiTaTUMa I0CIOBamka
npeay3zeha KOpUCHUK Mopa OUTH y cTamy jAa ynopelyje ¢duHaHCHjCKEe M3BELITaje jeTHOT MCTOT
npeayzeha y pasHUM BpPEeMEHCKUM MEpUOIUMa, OIHOCHO pPa3MYMTHX mpeny3eha y wuctom
BpEMEHCKOM Iepuojay. 300r Tora je Beoma OWTHO Ja ce CIMYHU Jorahaju TpUKaxKy Ha
jeaHooOpa3aH HauMH OJHOCHO NMPHMEHOM YyCarJlalleHuX M UCTUX KpUTepHja 3a OMIaHCHpame.
Ha Taj HauuH, n0ona3u ce 10 npunyuna 00ci1e0HoCmu unu KOH3Ucmenmuocmu. J{oCieiHoCT je
jeman oa OMTHUX acmekara ynopeauBocTH. Jla Ou mHbopmarmje Owmiie ynopeause, MOCIOBHE
TpaHCcakiyje U jaorahaju ce Mopajy pauyHOBOJICTBEHO OOYyXBAaTUTH HAa KOH3WCTEHTAaH HAYWH Yy
UCTOM O00pavyyHCKOM IEepHOJY, OJHOCHO y BHIIE Y3aCTONHHMX OOpadyHCKMX mnepuona. [pyru
3HayajaH acleKT YIOpeAWBOCTH je  aJeKBaTHO obenojamuBame. OOenogamUBambe
pPauyHOBOJACTBEHHMX MOJHMTHKA, €BEHTYaIHA IIPOMEHA HEKe O] MOJUTHKA U €EeKTH MPOMEHA Cy
BeoMa OWTaH KOpakK y cacTaBibamky (PMHAHCH]CKHUX M3BEITaja. AJIH, UaKO j€ YIOPEINBOCT BaKHA,
OHa HE CMe Jla ce€ KOPHUCTH Kao M3rOBOp MPOTHB OMJIO KaKBHUX IpoMeHa. HampoTus, yKoJHKO je
HOBHU IIPUCTYN O0sbM 3a mpenysehe, mera tpeda NPUMEHUTH U O0EJIOAHUTH PA3JIOre 3a TAaKBY

npoMeny. Mehytum, Tpeba HarmacuTé Ja yrnopeauBocT He Tpeba gopcuparu 1Mo cBaky IIEHY a
32



(D0p8H3ullK0 paltyuosm)cmeo —cpe()cmeo 3auwimume Keajiumema ¢qulHClleK02 uszeeuwimaearea

nmoceOHO HEe y ciydajy Kaja OM TO JIOBEJO Yy MHUTake M IOCTAJI0 HEKOH3UCTEHTHO ca
peneBanTHoIThy U noy3gaHomihy, Kao KJbyYHHUM KBaJUTATUBHUM OJIJIMKaMa PavyyHOBOJICTBEHUX

uHpopMaImja.

4) bnazoepemenocm pUHAHCH]CKOT U3BEIITABAA j€ OTPAHUYCHHE KOj€ C€ OJJHOCH Ha YMEHEHHUILY
na uHpopMalMja MOXKE MOCTaTH HEOMTHA YKOJHMKO CE€ HEONpaBJaHO OAYTOBJIAYM Ca HEHUM
Ipe3eHTHpambeM. Y pEaJHOM EKOHOMCKOM JKMBOTY mpeay3eha nemaBa ce na je morpeGHO
npe3eHTOBaTH HMH(OpMaNHjy, a a y MOMEHTY HCHOT HACTaHKa HUCY IO3HATH CBH aCIEKTH
MOCJIOBHOT Jioral)aja wiM TaHCaKIMje Ha KOjy Ce OHa OAHOCU. AKO OM M30CTaJI0 U3BEIITABAKE J10
MOMEHTa JOK CBH acCIEKTH HE IOCTaHy IO3HaTH, MH(opMalMja MOXKe H3TyOUTH jEHO Of
HajBaXHUjUX 00esiexja, a TO je pesieBaHTHOCT. JpyruM peunma, HebraroBpeMeHa nHpopmanuja
je HeynoTpebspbrBa, OJJHOCHO OJ1 Majie YnoTpeOHEe BPEIHOCTH 3a KOPUCHHUKE KOJH Cy MOpaju Ja
JIOHECY OJUIYKY Y TIEPHOJTY JIOK C€ OHa cacTaBjbajia. 1o 3Hauu 1a je mHbopMalrja moy3iaHa ajau
0]l Maje KOpPHCTH 3a KOpHUCHHMKE. 3aTO JIMI[a OJArOBOpHA 3a CacTaBJbalkbe€ M IPE3CHTALH]y
(GUHAHCHjCKMX M3BELITaja HUMajy CJOXKEH 3aJaTaKk Ja YCKJIaJge 3HadajHEe NPEeIHOCTH
OJaroBpeMeHOr M3BEIITaBaka Y IMHAMUYHAM YCIOBHMA ITOCIIOBamba, a Jia IIPH TOME He yrpose

MOY3/JaHOCT, OJTHOCHO PEJIEBAaHTHOCT HH(pOpMaIIH]je.

5) Paszymmugocm je KBamuTaTHBHO oOenexje MH(opMmanuje, Koje 3Ha4M Ja je (hUHAHCHjCKa
nH(popmMaIja 3a KOPUCHUKE JJAaKO U Op30 CXBATJhbMBA, OJHOCHO J1a OHMU J€THOCTAaBHO MOTY Ja
pasymejy HeHO 3Hadewme. Beoma je OuTHO J1a cy uH(OpMaIMje Koje Cy HCKazaHe Yy
(MHAHCH]CKOM H3BEIITajy JIAKO Pa3yMJbUBE KOPUCHHUIIMMA H3BEIITaja. 10 MpeTIocTaBiba Aa
KopucHUIM HMHPOpManuja u3 (UHAHCHUJCKUX U3BEIITaja, y oaromapajyhoj mepwu, mocenyjy
ozpeheHo 3Hame 0 TOCIOBHUM U (DMHAHCHUJCKUM TpaHCakijama mnpemyseha, kao u u3 obmactu
payyHOBOJICTBA M pEBHU3HUje, 1a OM MOTJM Ja cXBare MH(OpMaIMje Koje UM Ce MPE3EHTY]y Kao
¢buHAIHU TTPOU3BOJ (PUHAHCH]CKOT M3BEIITaBamka. Ha OCHOBY Tora cacraBibaud (PMHAHCH]CKUX
U3BEIITaja MOpajy Ja mol)y oa mpernocTaBke Ja KOPUCHUIM MH(popMaiuja umMajy oapeheny
KBAIM(PHUKAIM]y W CIOPEMHOCT Ja ca MaXmoM IMpoyde (uHaHCcHjcKe u3BemTaje. Kama ce
pasMarpa oBa KBaJIMTATHUBHA KapaKTEPUCTUKA (PUHAHCH]CKUX WH(MOpPMAIIMja Ba)KHO j€ HATJIACUTH
Ja ce Heka WHpopMalHja O CIOKEHHM MNUTAkUMa HE CME€ HCKJbYYHTH U3 (PUHAHCH)CKHUX
U3BeIITaja camo 300r Tora MTO MOXKJa HEKM KopucHuIM Hehe mohm na je cxsate. IIpu Tome,
nmoapasymMeBa ce Jna je uH(popmaiuja pelieBaHTHA 3a JIOHOIICHE EKOHOMCKHX OJUIyKa.
PasymsbrBocT HeEke oj Mo3unvja y (PUHAHCHJCKUM HW3BEIITajUMa IOJjEAHAKO 3aBUCH O]
padyHoBOoha m on moHocwiama ojuryka. PauyHoBoha mpumpema QuHaHCHjCKe H3BEIITaje Y
CKJIaJly ca YCTaJbeHOM PauyHOBOJCTBEHOM MPAKCOM M TEHEpHIle BakHe MH(OpMaiuje 3a Koje

BEpyje J1a Cy MOTIIYHO pa3yMJbMBE HbUXOBUM KOPUCHHUITMMA. AJIM, JOHOCHIIAIl OJUTYKE j€ Ta] KOjH,
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y KpajlbeM cllydajy, Mopa Jia pazyme mHbopMmaiuje u ga UX KOPUCTH Y TPOIECY OJTydHBamba.
[Ipeunsnuje, fOHOCHIAI] OJTyKA j€ Taj KOjU MOpa Ja MPOCyau Koje WH(pOpMalrje aa KOPHUCTH,

Kako aa UuX KOPHUCTU U uinma OHC 3auCTa 3Ha4C.

4.2.0Orpannyemna KBATUTATUBHUX KAPAKTEPUCTHKA (PUHAHCHjCKUX

U3BelTaja

[Toctoje OpojHe mpemnpeke y Hamopy aa ce obe30ene peieBaHTHE W MOy3AaHe WHMopManuje y
¢uHaHCHjckuM u3BemTajuma. Kao orpannuasajyhu daxtopu Hajuenrhe ce HaBoje cienehu:
1) paBHOTEkKa M3Mel)y KOPHCTH M TPOIIKOBA;

2) paBHOTeXa U3Mel)y KBaTUTaTUBHUX KapaKTepUCTHKA HH(OpMaIHja,

1) Pasnomesica usmeljy kopucmu u mpowkosa (,cost benefit“ ananusza) je traxohe nenzoexHO
OTpaHHYCHE y Tpoliecy (GUHAHCH)CKOT M3BelTBama. Kopuctu koje ce m1o6mjy oa unbopmaimja
Tpeba na 6yny Behe o TpomikoBa nobujama Te uadopmaiyje. [Iporiena KOPUCTH U TPOIITKOBA j€,
MelyTuM, y CyIITHHH, TPOIEC pacyIjHBa}Lazo. OBO orpaHMyYEHE je CI0KEHO 300T Tora IMITO OCUM
npoiieca npocyhuBama, Tpeda yBOKUTH YMIHCHHILY Ja TPOIIKOBE y oJpeheHuM ciiydyajeBUMa He
CHOCE KOPUCHHIIM KOjU YXUBAjy KOpPHCTU o1 MHpopmanuja. OBU M IpYrH pa3io3u HABEACHU y
CTPY4YHOj JTUTEpaTypu OTexaBajy ,COSt benefit”anamusy, kanga je y nuramy uHbopMucame y
KOHKpeTHOM ciy4ajy. Jla Ou pauyHOBOjCTBeHa uH(pOpMmaija Ouila KOpPHCHAa OHAa Mopa Ja
o0e30emu Oap MHUHMMAJIHA HUBO PEJIEBAHTHOCTH M TOY3JaHOCTH. JloHOcHOIM cTaHmapaa Ha
HAIIMOHAJHOM W WHTEPHAI[MOHATTHOM HUBOY CY y BEJIMKOj MEpH YKJbYYeHH Yy ojpehuBame Tor
MuUHUMYMa. MelyyTum, u3a Tako yTBpheHOT MUHHMYMa, OCTaBJba CE€ Ha CaBECT pauyyHOBohama u
KOMITaHHjaMa Koje 00e30ehyjy mHbopmaiuje ga MpoleHe TPOIIKOBE W KOPUCTH Y CBAKOM
KOHKpPETHOM ciy4yajy. Hajsehu neo TpomkoBa y mporecy mpubaBibama WH(pOpMaIyja maja
YIJIaBHOM Ha TEepeT cacTaBihbaua (PUMHAHCHjCKUX W3BemTaja. Ca Ipyre cTpaHe KOPHCTH O THX
uHpopmarmje ce nene n3Melhy \BHUX U KOpUCHUKA (PMHAHCH]CKUX M3BemTaja. KoHayHo u KopucTu
Y TPOIIKOBH C€ Y KPajlbeM HMCXOAY MPEHOCE Ha JPYIITBEHY 3ajeHUIy Kao IEIUHY y OOJIUKY

IIEHa U JPYIITBEHUX KOPHUCTU KOje C€ jaBibajy yciel edukacHuje ajloKaluje eKOHOMCKHX

pecypca.

% Meljysapoasu crammapan (uHaECcHjckor m3pemraBama (MDPC)‘, mpesox Capesa padyHoBOoha  peBmH3Opa
Cpbuje, beorpan, npsa kmura, ctp. 43
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2) Pasnomesca usmeljy KeaniumamuGHux Kapakmepucmuka ungopmauyuja je Ourtan
orpannvaBajyhu ¢akrop kBanmureta ¢uHaHCHjcKHUX wuHPopmanuja. [Ipunmkom cacTtaBsbama
(MHAHCH]CKMX W3BEIITaja HEOMXOJHO j€ YCIOCTAaBJbalkhe PABHOTEXKE W3Mel)y KBaTUTaTUBHUX
KapaKTepucTuka (uHAHCHjCKMX HMH(]oOpmaiuja na Ou ce 3aJ0BOJBUIIM ITUIbEBU (PUHAHCH]CKHUX
u3Bemraja. To ycnocraBbamke paBHOTEKE, OJHOCHO ojpehuBame penaTHBHE BaXKHOCTH
KapakTEepUCTUKA Yy pa3IMUYUTHM KOHKPETHHUM CHTYyalljaMa je OATOBOPHOCT cacTaBjbaya
(MHAHCH]CKHMX M3BEINTAja U CTBAp j€ BUXOBE MpodecroHanHe npoueHe. [usb cBera oBora je 1a
Ce YCIIOCTaBW paBHOTEka Koja he HajOosbe Aa YA0BOJbH IMJbY (DMHAHCH]CKOT U3BEIIITaBamkha J1a Ce
KOPUCHHIIMMA TOMOTHE Y JIOHOIICHY ONTUMATHUX €KOHOMCKHX oanyka. Ha mpumep, ako ce
MaTEepPHjaTHOCT Ka0 CACTaBHHU JICO PEJICBAHTHOCTH HE MPUMEbYje HA a/IeKBaTaH HAYHMH, TO MOXKE
Ja yrpos3u noysganoct. M o6puyTo, nHpopmanrja Moxxe OMTH pelieBaHTHA, alnu U3 oapeheHux
pasJiora TOJIMKO HENOy3/JaHa, Ma HEHO MPE3CHTOBAE MOKE HABECTH KOPUCHUKE Ha IMOTPEIIHEe
3akjbyuke. CBe TO yKka3yje Ha CJOXKEHOCT YCIOCTaBJbama OanaHca u3Mel)y KBaJMTaTHBHUX

KapaKTCpUCTUKA y PA3JIMIUTHUM cnyqaj C€BHMaA Yy IIPAKCH.

4.3. MlojmoBHO oapehuBame U NpU3HaABabe eJieMeHATa (PUHAHCUjCKUX

U3BellTaja

[Ton enemeHTrMa (PUHAHCHjCKUX M3BEILTaja CE MOAPA3YMEBAjy IIHUPE KATEropHje €KOHOMCKUX
TpaHCakIMja Uiy jaorahaja Koju Ccy rpynucaHu mpemMa CBOJUM €KOHOMCKHM KapaKTepUCTHUKaMa.
EnemenTn koju ce AMPEKTHO OJHOCE Ha OJMepaBame (PUHAHCH]CKE MO3UIIMje Y OMIaHCy CTama
Cy uMOBHHA, obOaBe3e W Kamutan. Ca apyre cTpaHe, €JIEeMEHTH KOjU C€ TUPEKTHO OJHOCE Ha
OJIMEpaBame ycrexa y OMIaHCy ycrexa Cy MpUXOoAu U pacxonu. Jpyrum pednma, y CKiaay ca
KOHIIENTYaJIHUM OKBHpOM Melynapoanor ombopa 3a pauyroBoactBene cranaapae (IASB) mon
elleMeHTUMa (PMHAHCH]CKUX U3BEILTaja ce M0Ipa3syMeBajy:
1. Hmoeuna —pecypc Koju je moja KOHTPoJIoM npeay3eha kao pe3yiarar mpouuiux aorahaja
M 0]1 Kora ce 04eKyjy Oynyhe ekoHOMCKe KOpUCTH Koje he mputumaTtu y npemnysehe;
2. Oobasese — cananma obaBesa npeny3eha koja je pesynrar norahaja U3 mponuiocTH, Yuje
he n3Mupeme HEMUHOBHO JIOBECTH JI0 OJUIMBA CpejcTaBa U3 mpeayseha;
3. I'nasnuuya (Kanuman) unu Hemo umoeuna — npencraBjba pa3nuky uiMely ykymnse
MMOBHWHE U YKyIHHX o0aBe3a npenmyseha;
4. Ilpuxoou — cy noBehama eKOHOMCKHUX KOPHUCTH TOKOM OOpadyHCKOT Mepuojia y 00JuKy

IpujiBa HJIA rosehama HMMOBHHC, U1K CMalkbCHlha O6aB€33, KOja 3a nocieauny I/IMa_]y

35



(D0p8H3ullK0 paltyuosm)cmeo —cpe()cmeo 3auwimume Keajiumema ¢qulHClleK02 uszeeuwimaearea

noBehame BUCHHE KanmuTaia, u3y3uMmajyhu oHa moBehama kamuTana Koja ce OJHOCE Ha
yIUIaTe Off CTPaHEe BJIACHUKA;

5. Pacxoou — cy cMamema EKOHOMCKUX KOPUCTH TOKOM OOpadyHCKOT Mepuoja y OOJIHKY
O/UIMBAa WJM CMamekha HWMOBHHE WIHM CTBapame 00aBes3a, INTO 3a MOCICIUIy HMa
CMamemhe KaluTalla, OCHM CMamemha HACTallMX 10 OCHOBY TOBJIaYeHa KamuTajia oJl

CTpaHC BJIACHUKA U pacCIIioaLCiIc ,I[O6I/ITK3. BJIaCHHIIKUMaA.

[Ipu3zHaBame enemeHara (GUHAHCHJCKUX M3BEIITaja je TMpOIeC YHOIIeHma Yy (UHAHCH]CKE
M3BEIITaje HEKEe TMO3UIMje KOja 3a/10BOJbaBa Ne(UHUIIN]Y eJIeMeHaTa U HCIyHhaBa KPUTEPHjyMe
3a npu3HaBame. OKBUp uaeHTH(UKYje cieneha nBa kpuTepujyma Koje jeaHa Mo3uiuja Mopa jia
UCIyHU /1a O Owia mpu3HaTa!
1. BepoBatHoha na he ce Oynyhe ekOHOMCKE KOPUCTH y BE3HM Ca TOM TO3HUIIUjOM CIIMBATH
WM OJUTMBATH U3 peayseha,
2. na OwiaHCHA NO3MLMja MMa HaOaBHY LIEHY WJIM BPEJHOCT KOja Ce IMO3yJaHO MOXe

HU3MCPUTH.

[Tpu npu3HaBawky uMOUHe TIONA3U ce Of came Je(UHHIIM]je UMOBHHE Ha OCHOBY 4era ce MOXKe
3akjpyduTH na je. (1) uMoBHMHa pe3ydTaT MOCIOBHHX gorahaja w3 mnpouwioctH; (2) mon
HEMIOCPETHOM KOHTposioM mpenyseha; u, (3) BepoBatHO na he 1Mo OCHOBY Te MMOBHMHE Y
npeaysehy mohm no mpunmBa Oynyhe ekonomcke kopuctu. [Ipema Tome, €0 MMOBUHE ce
Mpu3Haje y OMJIaHCY CTama OHJA Kaja je BepoBaTHO Ja he ce Oynyhe ekoHOMCKE KOPUCTH CIIUTH
y npenysehe, y3 1oJaTHH YCJIOB /la TAKBa UMOBHMHA MMa IIEHY KOILUTama WIN BPEIHOCT Koja ce
MoXke moy3faHo yrBpauTH. Ca apyre cTpaHe, ako je YYMHICH HEKH H3JaTak pajau HaOaBke
MMOBHHE, a MaJIO jeé BepoBaTHO Ja he ce mocie Tekyher o0pauyyHCKOT Tiepuoa HEeKe eKOHOMCKE
KOPHUCTH CIIMTH y Tpejay3ehe, TakBa IMOBHHA C€ HE MpHU3HAje y OMiaHCy crama. [Ipenusnuje y
TOM CIIy4ajy YMECTO OveKuBama Oyayhe ekoHoMcke kopuctu (mo koje yommre Hehe nohw) u
YKJbyUHBamba T€ UIMOBUHE Y OUJIaHC cTama Ouhe M3BPIICHO MPU3HABALE PACX0/Ia U YKIbYUYHUBAHE
TOT enemMeHTa y Owmnanc ycnexa. CTuilake UMOBHMHE j€ BpJIO 4ecTo npaheHo ucruiatama, anu
CBaKa MCIUIaTa HE JIOBOJHM yBEK JO CTHIIalba UMOBHHE, HUTH CTUIaFbé NMOBHHE YBEK MMa 3a
nocieanily ucruiaty. Ha mpumep, TpOIIKOBH WCTpaKMBamka M pas3Boja jecy cpadyyHaTH Ha
cTHIame OyayhnX eKOHOMCKHMX KOPUCTH, alli WIIaK HE 3aJI0BOJbaBajy JAC(PHUHUIIN]Y MMOBHUHE.
Cymnporan mpuMep jecTe MMOBHHA NPHMJbEHA Ha TMOKJIOH KOja HEe W3a3uWBa HCIUIaTe, amu he
YKOJIMKO 3aJI0BOJbaBa KpUTEpHjyMe M3 NedUHUIIM]E elleMeHaTa OWTH MpH3HaTa Kao MMOBHUHA
npenyseha. BepoBarHoha Hacranka Oyayhux €KOHOMCKHMX KOPHUCTH Ce Ipolemyje Ha 0asu
YHIbCHUIIA KOj€ Cy pACMOJIOKHBE Y MOMEHTY NpuIlpeMama (UHAHCHjCKMX u3BemTaja. Ha

npuMep, Kajia je BepoBaTHO J1a he Outu HaruiaheHo moTpakuBame Koje nmpunaaa npeaysehy onna
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je, Yy HemocTaTKy CYNpPOTHHX JOKa3a, ONpaBJaHO Ja Ce TO IMOTPaKUBame MpPHU3HA Kao €0
umoBHHe npeny3eha. Mehyrum, 3a onpelenn neo morpakuBama MOCTOjU BepoBaTHOha 1a OH
yoniute Hehe OuTh HarutaheH ma ce Taj Jieo, yMja ce BPEAHOCT YTBphyje MpOLEHOM CBHX

peneBaHTHUX OKOJIHOCTH, TIPU3HAjE Kao eJIeMEHaT pacxo/1a U yKJbydyje y OunaHc ycrexa.

Obage3e ce y Ounancy cTama MpU3HAjy OHJA KaJia je BepoBaTHO Aa he gohu 1o oaymBa uMoBHHE
(pecypca), a THME M OJUIMBA €KOHOMCKE KOPHCTH KOjy OHA TOCe/yje, Kao pe3ysTaT W3MHpema
cajanme 00aBes3e U KaJa ce M3HOC TOT OJUTHBA MOJKE IOY3/IaHO OJMEPHUTH. Y MPAKCH YyTOBOPEHE
obaBe3e Koje jour HHUCY m3BpiieHe (00aBe3e 3a mopydeHy poOy Koja joIl yBeK HHje MPUMIbEHA)
ce, MO MpaBWy, HE IpHU3HA]y Kao obaBe3e y (uHaHcHjcKuUM u3BemrTajuma. ObaBe3dy Tpeba
NPU3HATH U YKJBYYUTH Y OWJIAHC cTama y3 HCHymeme JBa ycioa: (1) ako BEHO M3MUPEHE
3axTeBa OB MMOBHHE (cpeactaBa) u (2) ako ce U3HOC Te 0baBe3e MOXKE MOY3/1aHO YTBPIUTH.
Hpyrum peunMa, OJJIMB CpelicTaBa pajau U3MHpEHa 00aBe3e je yClIoB 3a MpU3HaBame o0aBese, y
CYIPOTHOM, YKOJIMKO ce 006aBe3a He MOpa U3MHUPUTH OHA IpecTaje 1a Oyzae obaBe3a U mpeTBapa
ce y npuxoa. IIpusHaBame 06aBe3e 00OMUHO 3a cOOOM MOBJAYM U MPHU3HABAKHE€ UMOBUHE WU

pacxoa.

Ilpuxoou ce npu3Hajy y Ounancy ycrexa oH/la Kaja Aoias3u 10 nosehama Oynyhux eKOHOMCKUX
KOPHCTH KOje ce OJHOCE Ha rmoBehame MMOBHHE WJIM HAa CMambemke 00aBesa, y3 YCJIOB Jia ce TO
noBehame MoXKe TOoy3/1aHO YTBPAUTH. TO 3HAYM Ja MPWIMKOM MPH3HABAKkA MPHUXO0Ja TOCIETHO
ce TIOIITYje Hayelno HacTaHaka MOCIOBHOT jorahaja mTo mojapasymMeBa Ja he mpuxoau HacTaiu
10 OCHOBY MpOjaje Mpou3BojAa, poda M yciyra OWTH MpHU3HATH TEK OHAA Kaja, Kao pe3yiraT

TOora, I[Ohe a0 nosehama rOTOBHHE WIIH noTpaxuBamba.

Pacxoou ce, y ckinany ca onpenbama OkBupa, AeUHHUITY Ka0 CMambehe eKOHOMCKUX KOPUCTH
TOKOM O0OpadyHCKOr Tepuoja KOje ce oOJpakaBa KpO3 OJUIMB WM CMamemhe CpeIcTaBa
(MMOBHHE), IITO 32 MOCIEAUIy HMa CMamkhCHE BUCHHE KallMTana, OCHM CMambeHha KaluTalia Koja
HAacTajy 10 OCHOBY IIOBJauemha KalHTala oOJl CTpaHe BIACHHKA M pacmojene Jo0uTKa
BiacHUIMMA. Kajma HEKO CpelcTBO Mpyka eKOHOMCKE KOPUCTH y BHUIIE OOpadyHCKHUX TEpPHO/A,
TajJia ce BUCHHA pacxojia y OMIaHCy ycrexa BpIIM IMyTEM aJloKallyje Jeja pacxoa Koju Mpumaia
onpehenom oOpauyHckoM mepuony. Llusp oBe omepamuje jecte Ja ce W3BPIIM CydebaBambe
MpUXO0a M pacxojia Koju ce 0JHOCE Ha TeKyhu 00padyHCKH TIEPHOJI, YUME C€ YI0BOJbaBa HAUYEITY
y3pOYHOCTH MpuxoJa U pacxoma. Ca apyre crpaHe, ako ce y TeKkyheMm NepHoay YYHMHU HEKU
u3natak koju Hehe y OyayhHOCTH npyXUTH OUIIO KaKBe €KOHOMCKE KOPUCTH, TaKaB M3aTakK ce
MoOpa TPU3HATH Kao pacxoja y Omnancy ycnexa. [IpusHaBame OBaKBUX pacxoja je MOBE3aHO ca

HCTOBPECMCHUM CMALCHHEM CPEACTABA.
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4.4.BpennoBame ejjeMeHaTa (PMHAHCHjCKUX U3BeIITAja

BpennoBame enemenara puUHAHCH]CKUX U3BEIITaja je mpoiiec moMohy kora ce yrBphyje na iu he

HeKa OWJIaHCHA TO3MIMja OMTH YKJbydeHa y OMJIaHC ycriexa WM TMPEeHeTa y HapeIHU TMEepPHOI,

OJTHOCHO yHeTa y OunaHc ctama. Y OKBHPY ce HaBOJE YETUPH OCHOBE KOje Ce€, 3a T€ CBPXE,

KOpHCTe y Tporiecy (PMHAHCH]CKOT M3BEIITABAMA!

1.

3.

Hcemopujcku mpowax (nabaséna eépeonocm) - eneMeHTH (pUHAHCHjCKUX H3BEINTaja Ce,
IIPUMEHOM OBE OCHOBHUIIE, BPEHY]Y Y BUCHHH M3/1aTaKa KOJU Cy YUUIEHU Pai HBHUXOBOT
CTHIamka. TO MPaKTUYHO 3HAYH, JIa C€ BPEIHOCT MMOBUHE CTEUYEHE KYITOBUHOM HCKa3yje
y BUCHHU BEHE Ha0aBHE BPEIHOCTH, JIOK C€ MIMOBHMHA KOja je o/pa3 yunHaka npemyseha
(roToBHM MPOM3BOIU M HEJOBPIICHA MPOM3BO/IHA) MCKa3yje Y BUCHHH IICHE KOIITama 3a
WBeHy mpou3Boamy. KoHauHo, kajma je ped o obaBe3aMa, OHE c€ BPEIHY]y y BUCHUHU
M3HOCA HOBIIA WJIU H-ETOBUX €KBHBAJICHATA KOjU CE MOPA]y UCILIATHTU PAJId U3MUPEHA T
obagese;

Texyhu mpowax (penpodykuyuona eépednocm) - NPUMECHOM OBE OCHOBHUIIC €IEMEHTH
(VHAHCHJCKMX W3BelITaja ce YTBpPHYjy y H3HOCY TOTOBHHE WM TOTOBHHCKHX
€KBHBaJICHAaTa KOju OM MOpao Ja ce UCIUIaTH Kako Ou ce Ha JlaH OunaHcupama npudaBuia
UCTa WK ciudHa nMoBuHA. Ca Jpyre cTpaHe, Kaja je ped o o6aBe3ama OHE C€ BPEIHY]Y
Yy BUCHHU HECMambE€HOT M3HOCA TOTOBMHE WJIM TOTOBUHCKHX €KBUBaJleHaTa Koju he Outu
NMOTpeOHU 3a U3MHPEHE aKTyeIHe 00aBese.

Ilpooajna unu mpyicumna épednocm — NIPUMEHOM OBE OCHOBHUIIE UMOBHHA CE BPEIHYjE
Yy M3HOCY TOTOBHHE WJIM TOTOBMHCKHX €KBHBAJIEHATA KOJH CE€ MOTY JIOOWTH y TOCTYIKY
penoBHe mpojaje TakBe mMoBHHE. O0aBe3e ce MPUMEHOM OBE BPEIHOCTH BPEIHY]Y Yy
BUCHUHHU YTOBOpPEHE BPEAHOCTH, OJHOCHO Yy BHUCHHM TOTOBHHE WJIH TOTOBHHCKHX
€KBUBAJICHaTa KOjU Cy HEONMXOJHH Ja ce€ Te o0aBe3e H3MHpPE Yy PEIOBHOM TOKY
nocioBama. OBa BPEIHOCT C€ KOPHUCTH CaMoO y Cly4ajy Kaja je HWKa 0] HaOaBHe
BpPEIHOCTH UMOBHHE;

Caoawmma (Ouckonmosana) epednocm - Ha 0a3u NMPUMEHE OBE OCHOBHUIIC MMOBHHA CE
BpEJIHYj€ M0 JUCKOHTOBAHO] BPEIHOCTH HOBYAHUX TOKOBA KOjy he MMOBHHA OCTBAPHUTH Y
HOPMAJIHOM TOKY THocjoBama. Ob0aBe3e ce NMPUMEHOM OBE OCHOBHIIE BPEAHY]Y IIO
CaJallmk0j TUCKOHTOBAHO] BPEIHOCTH Oyayhux HETO TOTOBHHCKUX OJJIMBa KOju he Outn

HEOIXOJIHH 3a U3MHUpPEHE 00aBe3a y HOpPMaJIHOM TOKY ITOCIIOBambA.
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KoHnnenryasinu OkBuUp HE Jaje MPEAHOCT HU j€IHOj OJ YETUPU KOHIIENITa BPEIHOCTH 3a
BpE/HOBame eleMeHaTa ()MHAHCHjCKMX HW3BEIITaja, ald ce€ HaBoau na mnpeny3eha Hajuernthe
KOPHCTE KOHIIENT HCTOPUJCKUX TPOIIKOBA Y KOMOMHAIIMJU Ca OCTAJIUM KOHIlenTUMa. JletasbHuje
onpeheme, Koju KOHIIENT BpeIHOBama Tpeda JAa ce KOPUCTH JaTo je y nojeauHaunuM MPC-uma,
onHocHoM MC®MU, anu y 3HauajHOM JeNy CTaHIapjaa HU OBO ojpeheme HHje jeTHO3HAYHO, jep
CYy JI03BOJbEHU PA3IIMYHUTH AITEPHATUBHU mocTynuu. Oanyka, KOju O] JOMYIITCHUX KOHIENaTa
n3abpaTté y KOHKPETHOj CHUTYallljH, 32 BPEIHOBAE KOHKPETHUX IMO3UIHUja (PUHAHCH]CKUX
W3BEIITAaja, YCIOBJbEHA €.

1. uusbeM pUHAHCH]CKOT U3BEIITABAbA,

2. oxaOpaHUM KOHIIETITOM OJp)KaBama Karurana, u

3. umeHoMm gnobOujama wuHpOpManuja (OJHOCHO OJMEPaBakEM KOPUCTH M IKpPTaBa Koje

MPOJIyKOBakh¢ TAKBUX MH(pOPMaIIHja U3a3MBa 3a MPABHO JIUIIE).

39



@0p8H3ullK0 paltyuosm)cmeo —cpe()cm(;o 3auwimume Keajiumema ¢uHaHClleK02 uszeeuwimaearea

I AEO - PAYUYHOBO/JICTBEHE IIPEBAPE: ''TABHU
Y3POK HAPYIIABAIbBA KBAJIMTETA
OUHAHCUJCKOI U3BEHITABAIbA
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1.ITIPEBAPE Y ®UHAHCUJCKUM U3BELHITAJUMA

[IpeBape cy cTape KOJIMKO U YOBEUAHCTBO, joil y XamypaoujeBom 3akoHuky 1800.romuHe m.H.e
3amucaHo je ,AKO MacTHp KOME je BJIACHHK IIOBEPHO OBIIE HA YyBame IOTPEIIHO TMPHKaKe
MPUPOJIHYU MPUPACT OBAIIA WM UX TPOJia 3a HoBall Ouhe mporiamieH KpUBUM U Ouhe o0aBe3aH Jia
IUIATH BIACHHKY JECET IyTa BHIIE 07 yTBpheHor ry6utka“ .. YKOIMKO MOCTOjH PEmeHoCT aa ce
UCKOPHCTU Jipyra oco0a, MalITOBHUTOCT OHOTa KO JKEeNM Jla MOYUHH TpeBapy MOXKe OUTH
OeckpajHa. [IpeBape cy omyBek Omiie akTyellHe Ha CBUM >KMBOTHUM TOJbHMa, TOCEOHO Kana je y
nuTamy HOBall. Jbyau ce OaBe pa3HUM IpeBapama O]l OHUX HAjCUTHHUjUX, HaU3rjIe] 0e3a3lieHuX,
J0 OHMX KOje 4YMHe MONHHMIIM Yy TOCIOBHOM CBETy Koje Hajuemhe J0BOjJEe HE caMo J0
(¢vHaHCHJCKUX TyOHWTaKa y KoMmIaHujama Beh cTBapajy HecarjieMBe HEraTWBHE TMOCIETUIIE IO

LIEJIOKYITHO JPYIITBO.

CymTHHa CBUX YCIEUIHUX ITPEBapa CacToju ce Yy TOME LITO MOIITEHHU JbYAH He Tpeda 1a CyMmbajy
na ce To nemaBa. [IpeBapanTu Oupajy MecTo, BpeMe M OpYyXKje 3a CBOje HEYacHE IOCIIOBE.
CuMnToMH HE3aKOHHTUX PaIfbU WIH MpeBapa Cy OOMYHO CKPUBEHU y IIYMH MUJIHOHA OOMYHHX
MOCIIOBHHUX TpaHcaknuja. [IpeBapanTu mMajy W BpeMe M MOTHBAIMjy Ja oOpare HaXmy Ha
JeTajbe, IOK OHM KOJU MX KOHTPOJIMIIY Ty HPUBWIETHjy Hemajy. MeHanepu umajy obudaj na
BEpyjy Zla cy IpeBape Koje YMHE 3arocieHd y GUupMH MoYeTak W Kpaj mpolsiema, aiud TO HUje
Tako JEIHOCTaBHO Kao ITO ce MHuciau. Hwuje, jep je TemKko MOBEpOBaTH Yy OHO IITO j€
cBojeBpeMeHO TBpAno Kapm Mapkc ,1a cy kpahe u npeBape OuTaH KOpak 3a peaucTpuOynujy

GoratcTa“. 22

CBako TmOHamame, KOjeé BOJAM HCKOpHIIhaBamy JApyre ocobe Ha HENOMITeH HAuYuH WU
MPOTUBIPABHO TPHUCBAjalb6 MMOBUHCKE KOPHCTH Ha HEJOCTOjaH HAYHMH CE€ cMaTpa MpPEeBapoM.
[use mpeBape je 0OMYHO MaTepujalHa KOPUCT, alldi MOXK€ OMTH M HEWITO JAPYro, Ha MpHUMeEp:
ocBeTa, cy30Wjambe KOHKYypeHIM]je, 3aBHCT, WUTA. Hamepy numa koje 4MHH mpeBapy Tpeda
pazyMeTH Kao BEeroBy CBECT Jia he paame Koje je mpeay3eo u3a3BaTH 3a01y 1y KOA APYTor JIMIIA.
Omna ce peanusyje myTeM pajibU WM MOCTYIAKa KOjJU MPOU3HIIA3e U3 aKTHMBHOT WM TMaCHBHOT

MOHAIIAkha JIMIA KOje YMHU MpeBapy (HIp. JIAXKHO YBepaBame Ja CTBap mocenyje onapeheHu

KBJIMTET WUJTU TIAaK MPUKPUBaKkHE YNbEHUIIA Koje O Oujie OUTHE 3a JOHOIICHE OJTYKEe Ha CTPaHU

21XaMypa61/1jeB 3akoH - @onparmja Anan Borcon (Ynopenna npasHa tpaauimja - Yuuonuia CpOuje), npysero ca
cajra:  http://ucionicaistorije.files.wordpress.com/2011/H185d0b0d0bcd 183d180d0b0d0b1d0b8d198d0b5d0b2-
dO0b7d0Ob0d0ObadObed0bddOb8d0ba.pabeyzero nana 01.07.2012roauue)

#Comer, M., (1998), ,Corporate Fraud (Third Editigrsower Publishing Limited, Hampshiresp. 676
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nuna y 3a0y1d, a TaCUBHO MOHAIIAke TIOCTOjU Y Cy4ajy Kaja jeHO JIUIe MPUMETH KO APYrorT
nuna 3a0ay/y alld HUANITA He YYUHH Ja je OTKIOHH). [IpeBapa je H13 He3aKOHUTHX, HETIOMITCHUX,
CBECHO HM3BPIICHUX JICIATHOCTH, Koje Boje oapeheHom nuipy (kpaha, mommuhusame, npoHeBepa
u ci.). OHe ce cacToje y OCMHIIUBEHOM W HAMEPHOM IMPHIIPEMamy MOKyMEHATa, YHI-CHHMIA,
nHbopmaIja U cuTyanuja fa OM ce CTBOPWIIM MPEIYCIOBH Ja C€ HEKO Ha 0a3H MOTrpenrHor
Mpe/CTaBbatha UYUICHHUIIA Y OCMHUIBCHHM CHUTyalldjaMa W OKOJHOCTHMA, NOJCTaKHE [a
MOBepyje y HEHCTUHY M y CKJIaay ca HBOM Ja ce moHama. JlepuHuija mpeBape, y HIHPEM
cMHUCITy, 00yXBaTa CBE€ HauMHE Ha KOj€ JbYAW MOTY Ja JIaxy, Bapajy, Kpaay u Hacamape Ipyre
Jbyne. AHanu3a pasjora 3aliTo JbYIH BpILE MpeBape Craja y JOMEH ICHXOJIOTHje, TOK Y OBOM
neny aucepranuje Ouhe pa3marpaHe mpeBape y IMOCIOBamYy, KaKO HACTajy, MOTHBH U IIUJHEBU
THUX TIpeBapa, BPCTE Kao M IITETY KOjy T€ MpeBape MOTy Ja CTBOPE y IHOCIOBalkY KOMIAHH]E.
[Tocebno he O6utu pazmarpane mpeBape y (pUHAHCHjCKUM HM3BEIITajuMa, jep cy jgorahaju ca
KpajeM TMpoIJIOr ¥ TOYeTKa OBOT BEKa IMOKa3ald Ja Cy Hajuenhu y3pomu CBUX IO3HATHUX

(bMHAHCH]CKHX CKaHJalia ynpaBo Ousie npeBape y (PMHAHCHjCKUM H3BELITajuMa.

1.1.1TpeBape y nocjioBamy —00JIMIH U TeHe3a

He mocroju nmpenusna npaBHa nedununuja npepape. OBaj TEPMUH c€ KOPUCTH 32 OMUCHBAHE
MOCTyIaka Kao ITO Ccy oOMmaHa, moaMuhuBame, KPUBOTBOPEH-E, M3HYAA, KOpyIiuja, Kpabha,
KOBame 3aBepe, NPOHEBEpa, HE3aKOHUTO IPHCBAjambe, /JaBalkbe HETAYHUX M0JIaTaKa, CKPUBAHE
MaTepujaTHuX 4YnmbeHuna. [IpeBapa je HamepHa oOMaHa y4YHMIbEHA pajud OCTBapema ojapeheHor
[MJba, WM Kako OM ce HaHena IITeTa IpyroMm Juiy. MelhyHapoaHH pEeBHU3OPCKH CTaHAAPIN
npeBapy AehUHHINY Kao HAMEpHY pajiby CTHIAmba HEMpaBeJHE WM HE3aKOHHTE NPETHOCTH
BapameM, KOjy YHHE jeIHO WM BHIIE JIMIA U3 MEHAIMEHTA, HAI30PHOT 0100pa, 3al0CICHH HITH
tpeha crpana (Mehynapoauu peBuzopcku crannap 240 —PeBH30poBe OJIrOBOPHOCTH y BE3M ca
npeBapaMa y peBH3HjH (MHAHCHCKMX H3BemrTaja) 2. Jlo jeAMHCTBEHOr AedHHMCAA MOjMa
npeBape,  MopeJ] MHOTHUX TOKyIIaja goMahe U cTpaHe JuTepaType, HUje ce JOIUIO TPH YeMy
y3poke Tpeba TpaXUTH Mpe CBera y TP OCHOBHA MPOoOJIeMa: npeu npoodJiem jecte pa3HOIUKOCTH
onpehuBama HeKe paame Kao NpeBape WM JPYIITBEHO TMPHUXBATIbUBE VY Pa3IHUUTHM
HAIlMOHAJHUM KPHBHYHHMM 3aKOHOJABCTBMMa. TO moapazymeBa Ja je[Ha JpKaBa MOXKE HEKY
panmy y CBOM KPHUBHYHOM 3aKOHOIABCTBY WM JIPYTMM aKTHMa Jia OJpEeaH Kao mpeBapy, JIOK 3a

ApYro HAaOWOHAJIHO 3aKOHOAABCTBO TAaKBU aKTHU HpeI[CTaB.]'bajy APYLITBECHO IIPUXBATIbUBY

Bhttp://www.srr-fhih.org/pdf/2013/02/Medjunarodnivigijski_standardi-1.pdfipeysero gana 01.07.2012roxune
42



(D0p8H3ullK0 paltyuosm)cmeo —cpe()cmeo 3auwimume Keajiumema ¢qulHClleK02 uszeeuwimaearea

HojaBy24; opyzu npobaem Yy ojpehuBamy T0ojMa TpeBape NpelcTaBba yHoTrpeda pasHHUX
CHHOHUMA M CPOJIHUX M3pa3a Kako OU ce oJpeNniie UCTe WIK CIUYHE T0jaBe; u mpehu npoonem
jecTe HeIocTojame jeIUHCTBEHE Kiacu(HKaluje BpcTa W OONMKAa TpeBapa y NPUBPEIHUM
nporecuMa. HezaBUCHO of mojaBHOT 00JMKa, TpeBape MO MPaBHIY KapaKTepHUINy HEKOIHKO
OUTHUX eJeMeHaTa!

1. HEeTayHO MCKa3HMBAKHE YMHHCHUIIA OUTHUX 32 JOHOIICHE TIOCIOBHUX O/JTYKa,

2. TOCTOjame CBECTH MOjeIMHAIIA O TOME JIa CY PE3CHTOBAHH I0/IA1N JIAXKHH;

3. Jmie kKoje mpuMa uHpOpMAIFje TPETHpa MX Kao MOYy3JaHe W PEJICBaHTE 3a IMOCJIOBHO

OJUTyYUBAE,

4. pacTaHak IITETE Yy IOCJIOBAY Kao Imocjeauna CBera rnpeTxoJHO HaBEACHOT .

Hla Ou ce pasymMmena cBpxXa M 3Hauyaj mMpeBapa MOTPEOHO je HANpaBUTH TUCTUHKIH]Y u3Mely
nmpeBapa W rpemaka. Mako cy uMm mocliequiie UCTe, MPEe3eHTalMja HeTauyHuX HHGopMaliuja,
n3Mel)y rpemraka u mpeBapa 1mocroje 3HadajHe pasnuke. OCHOBHA pasiiMKa j€ Ta IITO je YCJIOB 3a
MOCTOjame MpeBapa CBECHA HaMepa IMOojeIMHIA Y TPaBIly OCTBAPHUBAMba IMOjeIMHAYHUX 1IUJHEBA.
['pemke mompa3dymeBajy HEHaMepHE paJkbe M TOCTYNKE KOje pe3yiaTHupajy y HETauHOM
WCKa3uBamwy WHGOpManuja. Y peNeBaHTHO] PauyHOBOJCTBEHO] JHUTEpaTypu yoOWyajeHuM ce
cMaTpajy TpeliKe HacTauie Kao Mocieula:
* TQpomycTa y NPUKYIUbAaky WIM TpU 00paau JOKYMEHTalMje y TIOCTYNKY H3paje
(MHAHCH]CKHUX U3BEILTAja;
* TMpPUMEHE HEaJCeKBAaTHUX pAYyHOBOJACTBEHHUX IMPOIEHA KOjeé BOJIE TPEUCHHUBABY
YHbCHUIA WU TIOTPEIIHOj MHTEPIPETAIN]H YHHCHULIA,
* [OTpelIHe NPUMEHE PavyyHOBOJCTBEHHX NpPUHIMIA Yy BE3M Ca W3HOCHMA, BpCTaMa U

HAuYMHOM Ipe3eHTalMje Win 00jaBJbUBamka Y (UHAHCH]CKUM U3BEILTajUMA.

[lItere ox mpeBapa HUKAJ C€ HE MOTY Ta4HO YTBPJIUTH jep MHOTE HUCY HU OTKpUBEHE. 300T Tora
ce Te IITeTe MOTy camMO MpoIeHmHBaTH Ha Temelby oapehenux wunaukatopa. [IpeBape ce
yobuuajeHo KIacupuKyjy y TpU Ipyle U TO. Kopynuuja, omyhusearse uMoguHe u i1axicuparse
Qunancujckux uzeewmmaja. Tabena 2. npukasyje pe3yarare cryauje Y Ipyxkema oBiamheHux
ucrpakutesba npesapa (Association of Certified Fraud Examiners - ACFkbhasmeno 3a
nepuon ox 2008.10 2012.ronune, y KojeM Cy MpPUKa3aHU CBa TPHU THUIA MPEBape ca MPOICHTOM
YYeCTaJIOCTH T0jaBJbUBakha M CPEIH-OM BPEIHOCTH TOjEMHAYHUX IITETa KOje Ce JCTEKTY]y Y
CAL-y.

*Tpammmmja je y Cpbuju mojaBa cmpasbama momahe paknje 3a nmuHy ymoTpeOy y CONCTBEHHM MATHM
nectunepujama. OBakBe panmwe 6u y CjenumennM AMepuakuM J[pkaBaMa npescraBibalie IOPECKO KpUBHYHO JIETIO.
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Tabena 2 —Knacudukanmja, mnpomeHaT y4yecTajJoCTH H CPeIha BPETHOCT IITETE 01

npesapa
Tun npesape IpoueHar y4ecTajiocTu Cpenma BpeaHocT
nojeMHAYHE IITeTe
Kopynuuja 33,4% 250.000,00%
OryhuBame UMOBHHE 86,7% 120.000,00%
Jlaxxupame GpUHAHCHjCKUX 7,6% 1.000.000,00%
H3BeIlTaja

(A3BOp: Wwww.acfe.com/uploadedFiles/ACFE_Website/Contént2012-report-to-nations.pdf,
npey3ero nana 11.05.2013roaune)

IMoganm y Tabenu 2. ykasyjy na je oryhuBame MMOBHHE Hajuemhu OOJMK mpeBape, a Ja
nakupame GUHAHCH]CKUX M3BEIITaja MPeACTaB/ba HajIOMUHAHTHUJU OOJIMK TIpeBape ca acreKTa
cpeame BpeAHOCTH MnojenuHayHe mrete. Takohe, momenyra crynuja ACFE nosoau y Be3sy tun
KOMIIaHHja ca MpPOIEHTyalHUM ydemheM y YKyIHO HCTPaXEHUM IpeBapamMa U CPeIHoM

BpenHomhy ryourtaka mo tom ocHoBy y CAJl, miro je nmpuka3ano y TabGenu 3.

Ta6ena 3 —IIpoueHaT yuyecTaJoCTH U CPe/iba BPEIHOCT LITETE 0/ MPpeBapa npeMa THIY

xomnanujay CAJll-y

Tun komMnanuje IIpoueHar npeBapa /cpeama BpeaIHOCT IyOUTKA

[TpuBaTHE KOMMaHU]e 39,3%o0/1 cBUX UCTPAXKCHUX MpPEBapa

Cpenama Bpennoct ryoutka: 200.000$

JaBHe komnanuje (kommnanuje Ha Oep3u) | 28,0%0/ cBUX UCTPaXKEHUX TpeBapa

Cpenama BpenHoct ryoutka: 127.000$

Kommanuje y BI1acCHUIITBY ApKaBe 16,8%o0/1 cBUX HCTpaKEHUX TIpeBapa

Cpenma Bpeanoct ryoutka: 100.000$

HenpodurtHe komnanuje 10,4%o0x cBUX HCTpaKEHUX MpeBapa

Cpenama BpenHoct ryoutka: 109.000$

Ocranu TUTIOBY KOMTIaHU]e 5,5%0/1 cBUX HCTpaXKEHUX MpeBapa

Cpenma BpeaHoct ryourka: 75.000$

(U3Bop: http://www.acfe.com/uploadedFiles/ACFE_Websiteit@nt/rttn/2012-report-to-
nations.pdfipeysero nana 11.05.2013roaune)
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Kao mro ce moxe Bunetn u3 Tabene 3. Hajsehu mpolieHAT IpeBapa OCTBApPEH je y MPUBATHUM U

MaJIuM KoMmmaHujama. To ykasyje Ja je KoJ THX KOMIIaHuja pu3MK o mnpeBape HajBehu. Tabena

4. nokasyje jomr Heke pesynatare cryauje ACFE mo nuramy wusBpmmona mpesape, Opoja

M3BPIIKOIIA MPEBAPE U HETOBOj O3UIUjU Y npeay3ehy.

Ta6ena 4 —Pesyarate crynuje ACFE no pa3jimyuTuM Kateropuma

Kareropuja Pesyaratu crymuje ACFE
N3Bpuumaan npesape 3anocnenu (41,6%ciyuajeBa npeBape)
Bpoj usBpmmuona npesape Jenan uzspumnan (58%cny4uajeBa npesape)
IHo3unuja u3Bpmona npesape y 3amnocieH y padyHOBOACTBY nipeay3eha (22%
npeny3sehy cllydajeBa mpeBape)

(A3Bop: http://www.acfe.com/uploadedFiles/ACFE_Website/@oitrttn/2012-report-to-

nations.pdfiipeysero mana 11.05.2013roaune)

[Ipouemyje ce na je mreta ox npesapa u 3noynorpeda y CAJl-y npexo 994 munujapae nonapa
rogutnibe (m3Bop: Wels Report, ACFE, 2008crp. 4 ), na 36or npesapa kommnanuje y CAJl-y

ryoe 7% npuxona roamiimne, 1a je 10 2003.ronune 45% kxommnanuja u3jaBuiio Jia cy Ouiie )KpTBe

npeBapa, 1ok HakoH 2003.rogune:

3a 71% je mopacrao Opoj KOMIaHHja KOje Cy HUMaje CclydajeBe KOpyMIiHje Hu
nonmuhnBama;

3a 133%je nmopactao Opoj OTKPUBEHHX ClIydajeBa Npamba HOBIIA,

3a 140% je mopacrao Opoj (PMHAHCHJCKHX W3BEIITaja y KOjUMa je YTBPhHEHO MOrperHo
MIPUKa3UBambe;

75%xommanuja je u3jaBuIIo 1a cy Ouiie )KpTBE MpeBapa;

npeBape y oONHKy NMpuKa3uBamka TyOMTaKka Ha MMOBHHH KOJI aMEPUUYKHX KOMIIaHUja y
npoceky cy Owmie npeko 1,7 munroHna jgosiapa mto ce HakoH 2003.roaunre mosehano 3a
50%;

40% komnaHHja MpeTpIeie Cy 3HayajHe T'yOUTKE yrieaa y MOCJIOBHOM CBETY, CMambeHa
j€ MoTHuBaIMja 0co0Jba U JOILIO je 10 opeMehaja MOoCIOBHUX OJHOCA,

npeko TpehuHe mpeBapa OTKMBEHE Cy CJIy4ajHO NMPUMEHOM YOOWYajeHUX IMOCTyIaKa

JETEeKIn]e npeBapa.25

34 Bume HH(OPMAIIHja 0 OBOM HCTPAKHBAKY BUCTH CajT: WWW.CWU.edu
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Knacuduxamuja npeBapa ca CTAaHOBHIIITA KO j€ )KpTBa y MPOIleCy MpeBape Moxe outu cieaeha:

1.

w

mpeBape y KojuMa je KOMIIaHWja WM ojpeheHa opraHusandja XpTBa, M MOTY Ce€
MIOJICJTUTH Ha:

* TpeBape Of CTpaHEe 3aMoCICHHUX,

* mpeBape O] CTpaHe MpoJaBIa,

* TpeBape OJ CTpaHe Kymara,

IpeBape MeHalepa y KojuMa Cy *KpTBE aKIIMOHAPH U OCTAJIH MOBEPUOILIH;

MpeBape ca MHBECTHUIIMjaMa TIe CY )KPTBE M0jSANHIINA U

pasHe apyre nmpeBape y KojuMa )KpTBa MOKe OMTH CBaKH I0jeIMHAIl UM KOMIIaHH]a.

Mogen xoju Yapyxeme oBinamheHux wuctpaxuresba mnpeBapa (ACFE) kopuctu 3a

KaTeropusalmjy Mo3HATHX OOJIMKa mpeBapa (KpUMUHAIHHUX Pajibi) Ha3MBa ce cTalio mpemapa

(kpuMHUHAIHUX paamu) U gaT je Ha Counm 4y BEMY C€ TOjeIMHaYHE MaHHIyJaIuje

KJIacu(UKyjy 10 KaTerOpHjH, MOoJAKaTEroprujaMma 1 MUKpoKaTeropujama.

%singleton, T., Singleton, A., Bologna, J. and Linidt, R. (2006) ,Fraud auditing and Forensic Acdngt,
Johne Wiley & Sons, SAxrp. 102
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Cinka 4 —Cta6.10 npeBapa (KpUMHHAJIHUX PaIHbH)

. Jlaxupame GUHAHCHjCKUX
Kopymuuja Oryhusame nMoBHHE p ® HCH)
| H3BelTaja
I I I | I
I 1
Cyxo0 IToxmuhusa- Heneranue Exonomcka . .
®duHaHCH]CKI Hedunancujcku
HHTepeca Be Harpaje ylieHa
Kpumnnanue ®daxrypucame [IpenewuBame Jlaxue
meMe y Be3u pazau npojaje cpexcrasa/mpuxona pedeperne
HAGARKYU i I
I I
Bpemencke Untepuu
Kpumnnanue Hamemrame
pa3uKe JIOKYMEHTH
meMe y Be3u TeHaepa I
npozaje
I I OUKTHBHU I
HDUXOIH Excrepuu
Ocrane Ocrane
T JOKyMEHTH
meme neme
IIpukpusene
obaBe3e H TDOIIKOBH
I
Heoarosapajyha
obenonamuBama
I
Heonrosapajyhe
BDEIHOBAE CDENCTABA
TotoBuHA amixe n
ocTajla UMOBHHA
1 I 1
~Skimming 3noynorpeGa Kpaba
I
I I 1 T
T'otoBuHa u3 .
g . ITpuxoau IorpaxuBama Pedynnaunje W3znaBame n
maratHe .
I o1 mpoziaje I U 0CTajo npebanuBame
I I
Jlenosura Hleme y )
HeeBunenTtupame Jlaxxne nponaje
I REeRU OTNIUCAa
T T U OTIIpeMe
Octano
I—I TTornewusame leme I
npeKJanama Hab6aBka
| U TIpHjeM
Heckpusenu I
ITnahama y ) P .
»Skimming Hecxpusena
KpHMHHAIIHE CBPXE
I Kkpaha
Kpumunanue Illeme y Be3u Ieme xox Mangep3anuje leme y
reMe y Be3H obpauyHa HaKHaze ca YeKOBHMa BE3U HCILIATE
(dakTypucama 3apana TPOIIKOBA [ u3 Kace
| I I dancupuxoBaHn [
DuKTHBHU Herauno n3faBaan
I Jlaxxna
AXKHE 3aI0CIIEHI MPEJICTABILEHN I
KoMmaHHje TOHHIITABAba
[ TDOHIIKOBH DancupuxoBaHn I
| ]_HCMC ca UHTOCAMEHTU
. IIpenemenn T Jlaxkau
V3 He3Hame IIPOBU3H|OM hai
TPOLIKOBH nospahaju
1oGaBbaua I : Usmemenn paha)
- IIpHMaaIg
| Komnensanuje DHUKTHBHI I
aJIHUKa TPOIIKOBH
HabaBke 3a P p [pukpusenn
JIMYHE OTpede | I 4EKOBH
Pancuduxosane Bumectpyke I 47
3apaje
P HaxHane Osnamhenn
TMOTIMTUCHUK
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CBHU NPEeTXOAHO HaBeIEHHW OOJMIM TpeBapa Cy IMpeaMeT HCTpare pasHuX OOJIMKa KOHTpOJe
(nHTEpHA M eKcTepHa peBU3Hja, GOPEH3NUKO PAYYHOBOJICTBO, IPYKABHU IMOPECKU OPTaHH, UTI.) U
CBakM OOJMK IpeBape HMMa CBOjy TEXKHHY M LITETy KOjy H3a3uBa. Mnak, y OKBUpPY OBe
nucepranyje, HajBeha naxma he outu ycMmepeHa Ha dancudukoBame PUHAHCH]CKUX W3BEIITAja,
Kao oONMK mpeBape Koju je Hajuemihe mpeameT uctpare. [la Om ce crpedmsio cacTtaBibambe
JaKHUX (PMHAHCH]CKMX HM3BEIlTaja MOTPeOHO je mpe cBera 00jaCHUTU IMOjaM M 00JMKe JIaKHUX

q)HHaHCI/IjCKI/IX I/IBBGIHTaja Kao 1 MCTOAC KOje CC KOpUCTC NP BbUXOBOM CaCTaBJbaby.

JenHaka wWHQPOPMHCAHOCT, TMOBEpEHE M CHTYPHOCT HMHBECTHTOPA TIPEACTaBIba]y OCHOBY
ycrnemHor (YHKIIMOHUCAba TPXKUINTA KamuTana. |paHCIapeHTHU W KBAJIUTETHH H3BEIITAjU
JonpuHoce e(pUKacHO] ajokanuju kanutana. CrabminaH cuUCTeM (DMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamba
JIOTIPUHOCH jadamy MOBEPEHha Y TPIKUINTE KanuTajia Kao U CTaOMITHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.
Mehytum OpojHe MaHHMMyJandje Ha (UHAHCHJCKUM TpPXKUIITHMA IMUPOM CBeTa Owmiie Cy, He
PETKO, TIOBE3aHE Ca CACTABJbAEM JIAMCHUX (DUHAHCUJCKUX u36ewimaja KOjU Cy UMalld 3a
MOCIIeINILY JOBOheme y 3a0iyay pa3inuuTHX HHTEepecHuX rpyma. [lajg neHa akuuja, orpoMHU
ryOuIIM MHBECTHTOpA, CMEHAa MEHAIMEHTa, IOPAacT TPOLIKOBA KallUTalla, OTEKAHO MPUBIIAYCHE
JOAATHOT KaluTala, yrpoXKaBamke MHTepeca KpeAUTopa U MOCIOBHHUX MapTHEpa M OMACHOCT O
0aHKpPOTCTBA Cy CaMO HEKE OJ1 HEraTUBHUX TOCJEIUIA KOje CaCTaBIbambe JTAKHUX (PUHAHCH]CKUX
M3BEIITaja OCTaBJba HA TPXKUIITE KanmuTana. Manumynamnuje y UHAHCH]CKUM U3BEIITajiMa MOTY
7a y37pMajy U Hajpa3BHjE€HHja TPXKHIITA KamuTanda ¥ JOBeay 10 Mame uin Behe (uHaHcHjCcKe
Kpu3e u nopemehaja y muxoBoM (pyHKIMOHUCAKY. CMamemhe HHBECTHIIN]a, APYIITBEHOT OpyTO
MpOM3BOJAa M 3alOCICHOCTH Takohe cy mparehe mojaBe Koje oOcCTaBibajy TNOCIEIUIE TI0
(GyHKIIMOHUCAkE HAlMOHANHE mpuBpene. [lo3HATO je na CMameme 3auHTEPEeCOBAHOCTH 3a
yiarama, KOje HacTaje Kao IOcCjeaulla HECUTYpHOCTH, moBehanun pusunu u HeedUKacHO
TPKHILITE KamuTalda ycropaBajy MpuBpeaHe Tokoe. Jlakie, GMHAHCH]CKO M3BEIITABAlEe MOXKE
JOMPUHOCUTH WJIM YIPOKaBaTH CTAOMIHOCT IMOCIOBHO-(DMHAHCH]CKOT aMOMjeHTa, W3 4Yera ce
MOXe W3BYhM 3aKJbydaK Ja KBAJIMTETHU W3BEUITajU HHCY CaMO HMHTEPEC HMHBECTUTOpA M
padyHOBOJICTBeHE Tpodecuje, Beh M MHTEpeC peryJaTOpHUX Tejla M PEJIEBAaHTHUX JP>KaBHHUX

WHCTUTYIIHjA.

Hamepy na ce kopuCHUIM (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja, y MPBOM peay noctojehu M NoTeHIHjalHu
MHBECTUTOPU U TOBEPHOLHM Ka0 U Jp’kaBa, OOMaHy M HaBeqy HA OJIyKe KOje Cy OJl KOPHCTH 3a
MEHalIMEHT KOMIIaHWje, MEHAIMEHT peajun3yje Mpe3eHTHpajyhu JjakHe, WM Kako ce dyermrhe
Ha3UBajy, MaHUIYJIaTUBHE (pUHAHCHjCKE M3BEIITaje. 3a pa3iuKy oJ oTyhuBama MMOBHUHE, YHje
[IOCTOjalb€ HAHOCH HEIOCPEIHY MaTepHjajiHy INTETy IMPaBHOM JIMIlY, JaXHO (HHAHCH]CKO

W3BEIITaBakhbe YCMEPEHO j€ Ha CTBapame HCKPUBJHEHE CIHMKE O (MHAHCHUJCKOM TIOJIOXKA]Y
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opranuzanyje. Jlaxuum (QuHAHCHjCKM WH3BEIITajU TIOCTOje OJ KaJa MOCTOju (PUHAHCH]CKO
U3BEIITABAKkE, j€p C€ mHUMa TOCTHXKY oJpeheHr KpaTKOpOYHHM MaTepUjalHu LUIbEBU
MEHaIMEHTa WK BiacHuKa. OHU Cy MPUCYTHU HE CaMO y TPAH3UIMOHUM 3emMbama, Beh u y
3emMJbaMa pa3BUjE€HE NPHUBpPENIC U Pa3BHJEHOT cucTeMa (PMHAHCHJCKOT M3BelITaBama. Moxe ce
yak pehu nma cy naxxHu (PUHAHCHJCKU W3BEITAjU MO CBOM HETOBOJLHOM JIOMETY YIPaBO KO
pa3BUjeHUX 3eMasba MPOU3BENU Yy OJIMCKO] MPOILIOCTH pazapajyhe edekre, Koju Cy JOBEIH 10

(uHAHCH]jCKE KpU3€e TUTAHETAPHUX pa3Mepa.

Mehynaponuu cTaHapaud peBU3MjE CMaTpajy Jda JIaKHO (UHAHCHJCKO H3BEIITABAHE
npejcTaB/ba KpUMUHAIHY pajiby KOjy KapaKTepHIle HaMEpHO IOIPEIIHO HCKAa3HUBambEe MU
M30CTaBIbame OApeheHNX MoJaTaKa MM OOCIOAmMBAGA y (MHAHCHjCKMM H3BEIITajHMA.”’
Vapyxemwe opnamhennx wuctpaxkutesba npeBapa (ACFE) medunwine naxHo (GHHAHCH]CKO
U3BCIITABAKE KAao ,HAMEPHO JIAKHO IMIPUKA3UBAlkE MATEpUjalTHUX UHMIBCHUIA  WIH
pauyHOBOJACTBEHHMX IOJaTaka Koje BOAM 0 TOra Ja KOPHCHUK (PMHAHCHjCKUX HH(OpMaIuja,
KOje Cy Mpe3eHTOBAaHE y OKBHDPY (DMHAHCHCKHX H3BEINTAja, JOHECE MOrpEINHe OmLTyKe"”.
Amepuukn HHCTHTYT oOBiamheHux jaBuux padyHoBoha (AICPA) nedunume gaxHO
(MHAHCHjCKO H3BEINTABAE KAao ,HAMEPHE HETAYHOCTH WJIM M30CTaBJbalbe H3HOCA WM
obenoamyBama y (PMHAHCH]CKUM M3BELITajUMa, J1a OU ce 0OMaHyIN KOPUCHUIM (PUHAHCH]CKUX
u3BemTaja’ >, OHO MOXe /1a YKIbydyje:
1. manunymanujy, ¢ancuguroBame HIM TPENPaBKy pPavyyHOBOJCTBEHE EBHJICHIIMjE WIIH
npatehux J0KyMeHaTa, KOju ce KOpUCTEe y MPUIpeMHu (PUHAHCH]CKUX U3BEIITa)ja;
2. HerayHa (axHA) MpeNCTaBbarkba WIM HAMEpPHa M30CTaBJbama 3HauajHUX jorahaja mim
TpaHCakIja U3 GUHAHCH]CKUX U3BELITaja,

30
3. HaMEepHO MOTPEUIHY MPUMEHY PadyyHOBOJICTBEHHX IpaBHIIa.

ITocnenuue gaxHOr (pUHAHCHJCKOT W3BEIITAaBamba MOTY Jla Oy/ly BeoMa HellpujaTHe, a IIOHEeKaa U
apamatuyHe. McTuHa, MeHayMeHT HMX Hajuemhe YuMHM Ja OM OCTBApHO HEKE IIOjeAMHAuyHe
KOPHUCTH KOj€ C€ yBEK OCTBapyjy Ha IUTETy JAPYIMX HMHTEPECHUX Tpyla, IITO MpeJCTaBsba
NOBOJbHE e(eKTe 3a MOjeANHLIE Y KPaTKOM pokKy. JlyropoyHO MmocMaTpaHo MOCHEAMIIE CY YBEK
HEraTHBHE U HajBUILIE UX TPIIE OHU KOjU y (PMHAHCHU]CKUM IIpeBapaMa HHCy ydecTBoBaiu. IlITere

KOje MPH TOME HACTajy MOTY OWTH TUPEKTHE U MEPJbUBE BHCHHOM OCTBAPECHUX TI'yOHWTaKa WU

27,,Me1ijaponHH cTaHgapau u caommrema pesusnje”, CPPC, beorpaa, 2005. ctp. 277

#zabihollah, R., (2002). ,Financial Statement FrauBrevention and Detection®, John Wiley & Sons;,. /MNew
York, cp. 2

Phttp://www.aicpa.orgnupeysero gana 05.07.2012roxuHe

Creanosuh, P., (2000). CnpeuaBame W OTKPHBAME JAKHOT (YMHAHCHjCKOT W3BEIITABAma“, PauyHOBOICTBO
11/2000,Case3 pauynosoha u pesuzopa Cpowuje, ctp. 4.
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BUCUHOM H3ry0JbeHUX J0OMTaKa, ajldi W WHAUPCKTHE, M3BECHE all HE JIaKO MEpJbUBE.
W3ry0speHn MpuUHOCH aKIMOHApa Y BUAY JAWBHUIACHIN U KAaUTATHUX AOOMTaKa, OMIOPTYHUTETHU
TPOIIKOBH Y BHJy U3Ty0JhEHUX MPUHOCA 0] HajOOJbe 0/10aueHEe MHBECTUIIMOHE AIITEPHATUBE CY
no0pu TpUMEpH HW3BECHUX, alld HE JIaKo MepJbuBHX MmiTeTa. Jlomajy 1M ce oBOME TyOHWTaK
MOBEpEeHa WHBECTUTOpPA Yy KBAJUTET (PMHAHCHJCKHX W3BEIITaja, JONPUHOC NPOAYObUBAKY
nHPOpMAIIMOHE ACHUMETpHje W HEee(PUKACHOCTH TPXKUILITA KaluTala W JIeCTa0WIN3aiujy
(MHAHCH]CKOT CHUCTEMa, OHJA MOCTaje MHOTO jaCHHja TEKMHA MPOOJIeMa cacTaBlbama JIAXKHUX

(hMHAHCH]CKUX HU3BEIITaja.

Temko je paHrupaTé UHTEPECHE TPYIE MO BEJIWYHHH IITETa KOj€ TPIE MO OCHOBY MOTPEIIHUX
MH(QOPMAIIMOHNX CHUTHajla U3 HEKBAJUTETHUX (MHAHCHjCKMX H3BelITaja, Oyayhu ma cy cBum
WHTEPECHUM Tpyrama COTICTBEHE ImTeTe HajoomHuje. Mnak, ako ce mTeTe Koje u3a3uBajy JIaKHU
(hMHAHCH]JCKHM M3BEIITAjU MEPE BEIMYMHOM M3TYOJHEHHX MPUHOCA U YJI0KEHOT KamuTaia, Kao u
nocliieiniiaMa Koje TOBJIAYEeHe HHBECTHTOpPA Ca TPIXKUINTA KamuTajla uMa 1o (PUHAHCH]CKO
TPXKUIITE y HETMHA U HAIMOHAIHY €KOHOMH]jY, OoHJa Ou ce mMorio pehu ma cy mocnemnuie koje
TpIE MHBECTHTOPH HajBehe. Y TOM KOHTEKCTY, JIaxXHO (DMHAHCHJCKO HW3BEIITABAHH-E HAajBUIIIE
norahla MHBECTUTOpPE KOMIIAHHja Ca HW3PAXEHOM JMCIIEP3UjOM BIACHUIITBA, KAa0 M Male
aKIMOHape y KOMIaHHWjama TJie MOCTOjU je/laH WM HEKOJIMKO KPYIHUX BJacHUKA. HeraTuBHe
UMIUTHKaNKje MaHu(pecTyjy ce Ha pasnuuute HaunHe. Hajropa curyanmja kojy Moke Ja U3a30Be
JaXHO (PMHAHCH]JCKO M3BEITaBame jecTe 0aHKpOTCTBO mpenyseha. Taga cy miteTe orpomMHe U
MepJbUBE BUCHHOM H3ryOJbeHOr KamuTana. Ha mpBoMm MecTy X TpIe BIaCHHIIM, a OHZA JI0J1a3e
KPEAUTOPU KOjU TpIE OHOJMKO KOJHKO HHUXOBa NMOTPAKMBamka HHUje MOTyhe MOKpUTH U3
creuajHe Mace. He tpeba 3a00paBuTH HU T'YOUTKE 3allOCIIEHUX y BUCHHH HeucIuiaheHux 3apaaa
¥ ryOuTKa mocna, TyouTke apkaBe 300r HeHarutaheHux nopesa utia. MelhyTtuM, mreTe HAacTajy U
npe nukBuaanuje mnpenyseha. IlorpemHe wuHpOpMalyje MOACTUYY TMOTPENTHE OJUTYKE O
WHBECTHpamky, MITO CE MOXE H3MEPUTH BHCHHOM OMOPTYHUTETHHX TPOIIKOBA IO OCHOBY
onbaueHnx Oosbux anrepHatuBa. CBeMy oBoMe Tpeba J0AaTH MITETe KOje TpIe aKIHOHApHU IO
OCHOBY W3ryOJbeHUX AWBUACHAW, WM Yy BHIY KalUTaTHUX TyOuMTaka KOjU HAacTajy Kao

NocJeInIa Maia BpeIHOCTH aKiuja.

[Mpenyseha, kao MOCIOBHO-IIPABHU CHTUTETH KOjU MOCIYjy 1Mo gOiNg CONCErNIpUHIKITY, UMa]y
orpoMHe mpobieme 300r JakHUX (UHAHCHJCKUX H3BemTaja. Hajuenhe mocne obenonamuBama
npeBapa y (pMHAHCHJCKUM H3BEIITajuMa BEIMKU Opoj mpemyseha nokuBu creyaj. Takohe, ako
npeny3ehe u mMpexuBH BENWMKU ynap yCie[ OBHX MaHMITyJIAalldja BEOMa CE€ TEIIKO OMOpaBiba.
BepoBarthno, mipu Tome, miahame BUCOKHX Ka3HHU 3a MpeBape y (PMHAHCHjCKUM U3BELITajHMa HE

npejcraBsba Hajehu mpobiem (mpumepa paau kommanuja Qwest Communications International
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Mmopana je mo Hamory Komucwje 3a xaprtuje on Bpeanoctu - (Securities and Exchange
Commission - SEC)a miatu ka3ny ox 250 MuimoHa gonapa 300T IpeBapa y U3BEIITaBamby ca
JbeM OOMamMBama jaBHOCTH). M3ryOsbeHy penyranujy je Texxe HanokHaauTh. [lo mpasumiy,
MPEKO TMOTPeOHW KamuTald je y TaKBUM YCJIOBHUMa TEIIKO MpuOaBuTH. Jlormdyan ryouTak
MOBEpeHa HWHBECTUTOpAa M ToBehaH pHU3UK HWHBECTUpama 3Ha4vajHO yBehaBajy TpOIIKOBE
KamuTajga, NoMKyhu HCTOBpeMeHO U KpuTepujyM edekrtuBHocTH. [IponpaTHe mojaBe
(MHAHCH]CKUX CKaHJAala MOBE3aHMX Ca JIAKHUM (DUHAHCHJCKUM H3BEIITajUMa Cy APACTUYHO

nopemehena ¢puHaHCHjCKa CTPYKTYpa U BEJIMKHU NaJ Y TPXKUIITHO] KalTUTaIU3aI|]H.

[lreTe koje ycnem naxHOr (HUHAHCHJCKOT U3BEIITaBalkba HACTAj)y 10 PAYyHOBOJICTBEHY
npodecujy, Mako TEHIKO MepJbuBe, Cy CHrypHO Benuke. Mako mpodecuja ymaxe orpomHe
Harope y Mpoliecy MOCTaBJbakba KBAJUTETHE NMPOo(dEeCHOHANHE peryinaTtuBe, HeMOoryhHOCT aa ce
pa3BHjy caBplIeHA NpaBWiIa, HHUXOBO KPEaTHBHO TyMademe, HEmpoQecHoHalHa NpUMEHa U
HECTHYKO TOHAIlamke MEHalepa, padyHoBOha M peBH30pa MOJpHBAjy Te Hamope, HaHocehu
BEJIMKY HITETy PauyHOBOJACTBEHO] M PEBH30PCKO] mpodecuju. ['yOuTak moBepema y KBAIUTET
cucteMa (PUHAHCHJCKOT M3BEIITaBama M IMOY3JaHOCT PEBU30PCKOT MUIIJBEHA j€ HEMHUHOBHA
nocienuia. Beh camo casHame na (uHaHCHjCKM H3BemITaju MOry Aa Oymy ontepeheHu
CKPUBEHHMM T'yOUIIIMa HOCH ca COOOM OTPOMHE PU3UKE IO CBE OHE KOjU CBOj€ OJIYKE 3aCHUBAjY
Ha TakBUM HH(pOopmanujama. [IpucycTBo HHPOPMAIIMOHOT PU3KKA MOAMKE TPOIIKOBE KOPUCHHUKA
padyHOBOJCTBEHHX HHpOpManMja Koju, 300r ryOuTKa KpeauOmiurera mpodecuje, Mopajy
rOTOBO YBEK Ja TpOleHYy]y KBaIUTeT HH(pOpMaiuMja Koje Cy HuCKazaHe y (DHMHAHCH]CKUM

M3BEIITajUMA.
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1.2.MoTHBH U IN/bEBH NMPeBapa y (UHAHCUjCKUM M3BEIITajuMa

[IpeBapa je ctparervja aa ce OCTBapH JWYHU IWJb, IIHMJb OpPTaHHU3aIMje WIH J1a C€ 3aJI0BOJbHU
Jbyncka notpebda. Lywp unn motpeda ce MOTY 33I0BOJFUTH HA TOIMITEH MM HAa HENONITEH HAYUH.
[loctaBiba ce muTame IITa MOTUBHUIIE HEKOTa Ja M3abepe HEMOINTEH a He TMOINTEeH HAaYyuH Ja
3aJI0BOJbU CBOj€ IUJbEBE. Y CaBPEMEHOM TOCIOBHOM OKpPYXKEHY, MpaKca je rmokasana, aa 6opoa
3a OncTaHak Hajyemhe y3poKyje He4YacHO TMoHamame. I[IpeBape mpencTaBibajy MpPOU3BOI
MoOTHBaIMje u MoryhHoctu. MoTuBanuja Moke OUTH €KOHOMCKa MoTpeba WM TOXJIena,
€TrOIICHTPHU3aM, HJCOJIOMIKM CYKoO W mcuxo3a. Behuna mpeBapa ce MOYMHH U3 €KOHOMCKHX
pasiiora ¥ OHE Ce 4YeCTO MPHIUCYjy JIOIIEM HAuuHy JKXHMBOTa NojeauHaria. Crmadoct w/wmm
HEMOCTOjalbe WHTEpPHE KOHTPOJIE UM PAJHO OKPYXKEHE KOje HE BpEIHYyje TMOIITeHEe Takohe
npy»kajy MoryhHOCT 3a ocTBapuBame nmpeBapa. MoTuBanuja 1 MOryhHOCTH Cy Yy HHTEPaKTHUBHO)]
CIpe3d: MTO je eKOHOMCKa moTrpeba Beha To je moTpeOHO Mame CiaboCTH y WHTEPHUM
KOHTpoJilama Aa Ou ce m3Bpurwia npesapa. LlITto cy uHTEepHEe KOHTposie cinabuje morpebaH je
HIDKH HUBO MOTHBaIje aa ou ce m3Bpimia npesapa. Donald Cresseje tokom 50-tux roguna
MPOIIIOT BEKa CIIPOBEO MCTPAKUBAIE KOj€ Jaje HajOOJbH OJIrOBOP Ha MUTamE 300T Yera jJojasu
70 TpeBapa. Pe3ynrtaT oBOr HCTpakMBama ce€ Hajuemnhe mpenctaBiba MO3HATUM , TPOYTIIOM

npeBapa“ koju je mpukaszan Ha Counum 5.

Iputucak

IIpeBape

Moryhnoct OnpaBaama

Cauxa 5 —Tpoyrao npepapa>’

1Coenen, T., (2008), ,Essentials of Corporate Fraddhn Wiley & Sons, Inc, New Yorkyp.10
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Cresseyje cipoBeo UCTpakKMBambe MPEKO UHTEPBjya ca Jmiuma ocyhenum 3a npesapy. O0aBuo
je unrepsjye ca oko 200 moymHMONa mpeBapa. JenaH o] OCHOBHHX 3aKJbydaka KOje je M3BEO
JjecTe Ja cBaKy npeBapy OMJIMKY]y TPU 3ajelHHYKa (hakTopa:
1. mpurtucak (moHekan neHUHUCAH KA0 MOTHBAIIMja U Y€CTO Kao ,OTpeda Koja ce He MOKE
MOJICITUTH ca Apyruma‘);
2. ompaBiame (JINYHA €THKA) U

3. MOryhHOCT Ja ce OYMHH MpeBapa.

Ipumucax (momueayuja) ce ogHOCH Ha HEKH joralaj WM OKOJHOCT y TPUBATHOM KHBOTY
NojeIMHIIA KOjU JOBOAM JO0 mNoTpede 3a HOBIEM M TakO MOTHMBHIIE Ha mnpeBapy. CBaku
MOYMHWIIALl IIpeBape cycpehe ce ca HEKOM BpPCTOM MpHUTHCKA. Behuna nputHcaka ykibyuyje
¢buHaHCH]CKY TOTPeOY, HaKO MOjeIMHN MPUTUCIIH KOjU HUCY PpUHAHCHjCKe mpupoe (motpeba 3a
caMo I0Ka3uBameM, (hpycTpaliije Ha MOoCiTy) MOTy Tako)e OMTH IMOJCTHIIA] 38 YHIEHE TpeBape.
[TpuTHCcuyM Kao NOACTUIIAJHU YNHHOLM IPEBapa MOy OUTH IOJIEJbEHU Y YETHPH IpyIIe:

1. duHaHCHjCcKH NPUTHCHH — MHOTOOpOjHE CTyAMje Cy MoKasane Ja npuommkHo 95% cBux
npeBapa y (MHAHCH]JCKUM H3BEIITajUMa Y3pOK MMa]y y (PMHAHCHjCKMM MPUTUCIIUMA, WM
NPUTHCIIUMA KOjH TOTHYY O] opoka. OUHAHCH]CKU MPUTHCLU MOTY C€ AECUTH U3HEHAIa U
Mory Outu nyropodyHu. To je Hajuemrhu oOJMK MPUTHCKA KOjHU Jby/A€ HABOAU Ha IPEBapy.
Jlucra moryhux ¢uHaHCHjCKMX IpUTHCaKa HUje Maja, ¥ MHOTH (aKTOpu HHCY HCKJbYYHBHU
Beh cy melycobHo moBe3anu. Mnak mocroju mect yoOndajeHnX (UHAHCHjCKUX MPUTHCAKa
KOjH Cy MTOBE3aHU ca OCTBapUBAKHEM MpeBapa:

*  TIOXJIeTa I0jeNHIIA,;

* KeJba Ja Ce )KUBU OOJBMM KMBOTHUM CTaHJIApJIOM HErO LITO COICTBEHE (pHMHAHCH]jCKE
MoryhHOCTH TO J103BOJbaBAjy;

* TI0CTOjam€ JIMYHUX JIYTOBA;

e ciaba KpeauTHA CIIOCOOHOCT;

* nu4HU HUHAHCH]CKH T'yOuIy,

* TI0CTOjaE€ HEOUEKHBAHUX (PUHAHCH]CKUX MOTpeda.

2. Tlopoum — oBaj OOJUK TPUTUCKA je OJMCKO MOBe3aH ca (UHAHCH]CKUM TNPUTHCIIAMA M
OJJHOCH C€ Ha 3aBUCHOCT IIOjeJ]MHana mpema Kopuiihewmy OMNOjHHX Jpora, KOoIKamy,
ankoxomny u 1p. Iloponu npeacrasbajy HajTeXHU OOJIMK IPUTHCAKA,

3. IlpuTtHcuM Ha pagHOM MeCTy — HMaKo Ccy (DMHAHCHjCKH MPUTHCUM M TOPOLHM Hajuerrhu
MPUTHCIIM, HEe Tpeba 3aHeMapuTu HU OpojHE OOJMKE MPUTHCKA KOjU 3arloCieHU MMajy Ha
pagHOM MecTy. YTHIaju IIONyT HEJOBOJHHOI YBakaBama 3a OCTBapeHe pe3yiTare

nocCJIOBamka, HE3aJ0BOJbCTBO paaHHUM MECTOM, CTpax o[ FY6I/ITKa Iocjia Hu ocehaj
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HEJI0BOJHHOT I1ahama 3a 00aBJbEHM T0CA0 MOTY Jia TIOJICTAaKHY TOjeIMHIIE HA OCTBAPHBAHE
npeBapa,

4. JIpyru NpUTHCHH — Y [10jE€TUHUM OKOJIHOCTUMA, IIpeBape MOT'y OUTH MOJACTAKHYTE U IPYTUM
NPUTHCIMMA TOMYT W3a30Ba WIH JKeJbe TojeIMHala J1a modeie CHCTeMe HHTepHE KOHTPOJIe
WIM Ja CBOJy BEIITHHY Yy OBJIaJlaBalby KOMIIJYTEPCKUM TEXHOJOTHjaMa MPUKAXKY Kao
XaKepCKe CHOCOOHOCTH KOjUMa ce€ MpoOHjajy CUTYpPHOCHH CHUCTEMH IIpaBHUX JIMIIA,

32
ApKaBHUX YCTaHOBA U Oanaka™”.

IlIto ce Tuue ompasdama, y rno0aqHOM H3BEMITA)y YApyKema OBIANINEHUX HCTPaKUTEIha
npeBapa (ACFE) naBoau ce 1a 88%npujaB/beHNX MOYMHMIIIALA IPEBapa MPETXOAHO HUje HMAJIo
KpuBu4HHU Jocuje. [locTaBba ce muTame Kako OHAA MOYMHHUOLM ONPABIAaBajy CBOjE MOHAIIAKE
Koje moBoau no0 mipeBapa. OHM TIPOCTO TpaBAajy CBOj KpPUMHUHAIHM YHMH ojapehenum
okonHoctuMa. [Ipema ucrtpaxkuBamwy Cresseys mokasano ce Aa Cy MOYHHHUOLM IMpeBapa yBEK
MOCE0BAIM 3HAaka W MOTYNHOCT 3a U3BpIICHE mpeBape. McTpaxkuBame je IMoKasajio Ja
W3BPIIMOIM NPeBapa UMajy IyT CTaX Yy KOMIIAHUJU Y K0jOj Cy U3BpIIMIHN npeBapy. CKopo cBaka
npeBapa ykJbydyje OmNpaBiame HEHOT H3BpIICHa. Mory ce HaBeCTH HEKOJMKO yOoOMdYajeHHX
OIpaBIama Koja KOPUCTE TOYMHUOLH MpeBapa:

* ¢upma MH IyTyje HOBAII,

* ja camo 1mo3ajMJbyjeM HOBAIl — BpaTuhy ra Ha3asm;

* Huko Hehe Outu nmoBpehen;

*  ja3acmyxyjeM BHIIE;

* 71O je ypaheHo y 1o6poj HamepH;

* cpenuhemo nanupe uuM u3ahemo u3 puHaHCHjCKUX MOTemKoha,;

e HEImTO MOpa GMTH KPTBOBAHO — WM MOje TIOLITEE:E WK MOja PeyTalja ..

OcHoBHM (akTop KOju cTBapa Mmozyhnocmu npesape jecte cnaboOCT HMHTEpPHE KOHTpOJIE.
MoryhHocTH 3a H3BpIIEHE MIPpeBapa Cy BEIUKE Y MPUCYCTBY cabor 1 HEeMapHOT MEHAUMEHTa U
(mparehe) HemOBOJBHO OpraHW3oBaHe WHTEpPHE KOHTpoje. Kama ce MoTuBamuja yapyxu ca
TaKBMUM MOTYNHOCTHMa MOTEHIIMjal 3a U3BpIIeHe mpeBapa noctaje Behu. [Ipakca je mokazana na
j€ ToCTOjame EeTOTBOPHOT CHCTeMa MHTEPHE KOHTPOJIE jellaH Of Haj3HAYajHHjHUX KOpaka Koje
npeaysehe Moxe mpeay3eTH y chopedyaBamky W OTKpUBamy TNpeBapa y (HMHAHCH]CKUM
m3BemTajuma. Ca CTaHOBMINTA pPEBHM3HMje HMHTEPHA KOHTPOJA C€ CacTOju OJ ,IOJIMTHKA U

npoueaypa Koje pPYKOBOACTBO YCIOCTaB/ba y LWJbY OCHUTypama CHEUM(PUUHUX [HJbEBa

#Albrecht, S. and Albrecht, C.,(2004),,Fraud Exantim and Prevention“, Thomson-South-Western, Okip, 22
%Coenen T., (2008ym. uurt., ctp.10
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34
“**. KOHTpOIHO OKpYyXeme, pauyHOBOJCTBEHH CHCTEM, KOHTPOJIHE TPOLEAype H

KJIMjeHaTa
MOHHUTOPUHT yCKJIa)eHUM [1eJ0BalkeM MOTY CMamUTH MOTYhHOCT 3a HAacTaHaK M II0jaBy
KPUMHUHAITHUX paamu. Mako mocTojame AETOTBOPHOT CUCTEMa HMHTEPHE KOHTPOIIE yMamyje
BepoBaTHOhy HacTaHka mpeBapa, YBEK IOCTOjU W3BECTaH CTENEH pHU3UKA OJf HEIeNOBama
WHTEpPHE KOHTPOJIE Ha HAaYMH KaKO j€ OHAa OCMHIIUbEHA 0] cTpane npeayseha. Hujeman cucrem
WHTEpHE KOHTPOJIE HHUje TIOTIYHO MMYH OJf MOoryhe mojaBe He3akOHUTOCTH. OnmacHocTH 3a Behe
MPUCYCTBO JIAXKHOT (DMHAHCHU]CKOT M3BEITaBama I0jayaBa c€ YKOJIMKO MEHAIMEHT HE MpHJaje

JTIOBOJbAH 3Ha4aj] UHTEPHO] KOHTPOJIIH, jep pacTe MOTyhHOCT 3a 3a00MIaXKemhe HleHOT CUCTEMA.

MeHaIMEeHT UMa jake MOTHBE Jla CTBOPH LITO HMOBOJbHHU]Y CIUKY O (DMHAHCH]CKO] MO3HLIMJU
npenyseha. Pa3nosu 300r Kojux MEHAIMEHT HACTOjU MPHUKA3aTH J0OPO U CTAOMIHO MOCIOBAKE
ca y3JIa3HUM TPEHJI0OBHUMa pe3yiTaTa Hajuenihe cy:

* MpHUBJIAYECHE HHBECTUTOPA,

*  Oofp)KaBame MOBEPEHA MOCTOjehuX HHBECTUTOPA,

* mnoBehame win oJipkaBame IeHE aKIInja,

* mnoBehame TpKUIITHE BPEAHOCTH KOMIIAHH]€;

* OCTBapUBame MEHallepckux OoHyca (Harpaja);

* oayarame nopesa Ha 1o0uT Ha Oyayhe mepuoe;

* u30eraBame OMACHOCTH O] PEy3UMama 300T JIOMIHNX pe3yJiTaTa.

MHora ucTpaKuBamba O MOTHBMMAa MEHAIIMEHTAa 3a CAaCTaBJbabkbhe JKHUX (UHAHCH]CKHX
M3BEIITAaja Cy ToKa3aja Jia cy clie/iehu pas3no3u 3a oCTBapuBamk-€ MpeBapa Hajyemnhu:
1. JluyHu MOTHBH:
* noBehame 3apajna,;
* OcTBapuBame OOHYyca Ha 3apae;
* mnoBehame 1ieHe aKiuja;
*  OCHUTYpame MoCha;
* JIM4yHA caTHCc(akIuja;
2. OuekuBame TPHKHIITA KalMTaja:
e ycarjamaBame ca OUYeKHBambHMa aHAJIUTHIAPA,
*  OCTBapHBamE yjeaHaueHOr (PaBHOMEPHOT) pe3yJITara,;
*  OCTBapUBamC 33JaTe HOPME MPUXO0JIa U PE3yJITaTa;

3. CneuuduyHe OKOJHOCTH:

34AH11th, M., Kpcmanosuh, b. u Jakmmwmh, 1., (2004), PeBusuja — Teopuja u npakca“, ExkoHoMcku Qakynrer,
Cybotura, ctp. 226
55



@0p8H3ullK0 paltyuosm)cmeo —cpe()cmeo 3auwimume Keajiumema ¢uH¢lHClleK02 uszeeuwimaearea

*  yIpaBJbamke KpPEeIUTUMA U 33y’KeHOIhy KOMIaHHje;

* eMHTOBamE aKIMja WIN JIPYTUX XapTHja O] BpEAHOCTH,
* [puUMajame ca APYyruM KOMIIaHHjaMa,

* ¢opmMupame HOBOT MEHAIMEHTA,

e MIIYEKHBame O0JbUX BpeMEHA".

1) Juunu momueu — ciryxe 3a OCTBaApUBAE JIMIHAX [[UJbEBA MOjeANHIIA yCiae ] GUHAHCH]CKUX

noremkoha MM TMaK 4YHUCTE XeJbe 3a TO Bumie HoBua. Ilosehawe 3apada — y MHOTUM
cllyyajeBUMa MeHayepu 1o0ujajy yBehame CBOjUX NpUMama ako HCIyHE ojpeheHe Iusbese,
OwsI0 a cy TO HMBO Tpojaje uiu onapehenn HuBo mpodura. YopaBo je TO jeaH O] 3HaYajHUX
MOTHBA 3a CcacTaB/balbe JAXHUX (PUHAHCUJCKUX W3BEIITaja W OCTBapuUBame IMpeBapa.
Ocmeapusarse d0onyca Ha 3apade — Kao U NIPETXOAHU MOTHB, U KOJ OBOI MOTHBA OCTBapHUBAHHE
OoHyca 3aBHCH O] pe3yiTara, IITO HArOHKM MHOTE MEHalepe naa ,yienmanajy”‘ (UHAHCH]CKE
u3Bemraje kopucrehun pasHe manumnynanuje. IlpumeHa oBor MoTHBa Be3aHa je 3a MpPUMEP
u3BecHor Lawrence Cossienanepa ¢pupme Green Tree Financial Corp.CA/l-y. Hberos 6onyc
je 6mo 2,5% on octBapeHor mpodura KOMHaHuje mpe omnope3uBama. ['ocnogun CoSSje 6mo
wiahen y akiujama komnanuje Green Tree,anu je LeHa akuuja MyTeM MaHMIyJIanuja y
¢uHaHcHjckuM u3BemTajuma TokoM 1994., 1995u 1996.roauHe yBeNIMKO paciia yciea pacta
npo¢uta. TokoM oBOT neproa MpoPuT KoMIanuje ce kperao mo roguHama 302 munrona, 410
MunoHa u 498 mmimmona nonapa. Axo Ou ce raenao npoueHat 6oHyca rocnogud Cossje Tpe6ao
na npumu 7,5 mwmona, 10,2 munnona u 12,4 munuona nonapa. Mehytum, nomrTo je 6mo
iaheH y akiijaMa KOMITaHHj€ OH j€ Y OBOM MEPUOIy OCTBaprO OOHYC Ha aKIHje y H3HOCHMa O]
28,5 munnona gonapa Tokom 1994.ronune, 65,1munmona gomapa Tokom 1995.romgune n 102
MuwoHa jgonapa TokoM 1996. romune. Ilperxomnu npumep rocmoguHa COSS ymMHOrome
objalmimaBa U MOTHUB noeehamwa uene akyuja, jep MyTeM MaHUMyJNanyja y (GUHAHCH]CKUM
M3BEIITajUMa MHOTH MEHallepH HaJayBaBajy W3HOCE MpoduTa, a CaMUM THM TO YTHYE U Ha
noBehame 1eHe akiuja. Ocuzyparmwe nocia je MOTHB KOjU MHOTE MEHalyepe NnpuMopaBa Ja
KOpHUCTE JaXKHO (UHAHCHUJCKO H3BEIITABAKE, jep CaMO NpPUKa3MBameM J00pUX pesynrara

MocCJIOBakba 1 bUXOBO paJHO MECTO je CUT'YPHO.

2) Ouekusamwe mpocuwima Kanumania — OCTBapuBame mnpodura je y pykama MeHaiepa.

MehyTtuM, TpKHUITHO MO3HIMOHHUPAKE U BPEIHOCT KOMITAHUjE KPO3 IIEHY akIifja je y pykama
aHANIMTUYapa Ha TPXKHUIITY KanuTana. OcTBapuBame npoduta Koje HHje mpaheHo moBehamem

[IEHEe aKI[¥ja MPeCTaBJba BEIHKO pa3odaper-e U IyOUTaK BeJIMKEe KOJMYMHE HOBIIA 32 aKIIMOHApE.
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VYmpaBo 300r Tora je MpUTUCAK U OYEKHBamba KOja CTHXKY Ca TPXKUINTA KaruTanaa BETUKA MOTHB

3a KopulIhemwe JIaXHOT (PMHAHCH]CKOT W3BEIITaBabA.

Ycaznawasearwe ca ouexkusarwuma ananumuyapa — y 3emibamMa y KOjUMa IIOCTOjH
pasBujero ¢unancujcko tpxkumte (CAJl, Benmuka bpuranuja) on kommanuja 4uje ce
aKiyje KOTHUpajy Ha Oep3u ce OueKyje Ja TOIUIIIE, IMOJTYTOJIUIIkbE a TOHeKaa Hu
KBapTamHO 00jaBibyjy (puHaHCHjcKe H3BemTaje. Ha ocHOBYy momaraka J00WjeHUX U3
(MHAaHCH]CKHX U3BEIlTaja aHAIUTHYApU Ipouewyjy Oynyhu pa3Boj u npoduTt KoMnaHuja
Ha OCHOBY 4Yera C€ OHa MO3UWIMOHMpA Ha (MHAHCHJCKOM TPXKHUINTY U (GopMHpa LeHa
akiuja. 300r Tora je MeHajiepumMa OWUTHO Ja MCIyHE OYEKMBamba aHAIUTHYapa, IITO
MOHEKAJl MPUMOpaBa MEHallepe KOMIIaHH]ja J1a TpUMEHEe MaHuIyJanuje y GUHAHCH]CKUM
W3BEIITajuMa Kako OM OCTBAPHJIA HUBO MPO(dUTa KOJU CE€ OJ1 FIbUX U OUEKY]€E;

Ocmeapusarwe yjeonauenoz (pasnomepnoz) pesyimama — W TOpEa TPHUTHCAKA J1a
KOMIaHHje OCTBapyjy mTO Behu nMpoduT U3 roauHe y TOAMHY, MEHAIMEHT (pUpMe Mopa
OWTH cBecTaH Jla Harjiy IMOpPacT WM Maja pe3yirara IOCIOBamka MOXKE Ja H3a30Be
HEraTHBHY pEakilvjy TPXKHIITAa U Ja JOBelIe A0 Maja BPEJHOCTU akiMja. YTpaBo 300T
TOTa MHOTHM MEHAllepu KOPUCTE MaHUITyJalvje y (UHAHCHJCKUM H3BELITajuMa Kako Ou
KpO3 TepHojie MpHKa3zaldu CTabuiaH pacT pe3yiTara MOCIOBama, KOju OM yka3zao Ha
CTaOMIIHOCT TOCioOBama (upMe, MTO OM ce OApa3wiIo W Ha IeHY akKlHja U BPEIHOCT

KOMITIaHH]e.

3) Cneuudpuune oxonnocmu — onpeheHe OKOTHOCTH Y MOCIOBAY, HA TPXKHUIITY KAUTAA HITH

CHGI_[I/I(l)I/I‘{He MOJIUTUYIKO-APYHITBEHE OKOJIHOCTH MOTY Jda anMopajy MCHaAlIEpC Oa KOPHUCTC

MaHMITyJanuje y GMHAHCH]CKUM H3BEIITajuMa:

Ynpaswvawe kpeoumuma u 3adyscenowhy Komnaunuje — MHOTE€ KOMIIAaHMjE JaHac
nociyjy 3anyxyjyhu ce Koa mocloBHUX OaHaka, npkaBe, APYrux (UHAHCH]JCKHUX
WHCTUTYIIMja M Ha (UHAHCHjCKOM TpxumTy. CBako 3adyKHWBamkbe HOCH ca COOOM U
oapeheHe obaBeze. YKOIMKO KOMIIaHMja TOKOM II€pHOJa 3a KOjU C€ 3aayKWia IOYHE
ciabuje 1a mociyje, mMTo ce MaHU(ECTyje MambUM NPUXOIUMa U TPOPUTOM, KPETUTOPH
na O 3aIITUTUIIM CBOj KAalMTAall U CBOje MHTepece nmoBehaBajy kamaTHy cromy Ha Oymyha
M03ajMJbEHa Cpe/CcTBa. Y TaKBUM CHTyalldjamMa MEHAepH, BPJO YeCTO, MaHHITYJIHUIIY
nojanyuMa y (UHAHCHJCKUM H3BEIITajUMa Kako OM MpUKa3ajad YCHEIIHO IOCIIOBAKkE U
n30€erIy 10/1aTHE TPOLIKOBE KaMaTa U JIpyre GUHAHCH]CKE PACXOJE;

Emumosare akyuja unu opyzux xapmuja 00 épeonocmu —y CUTyalljamMa y KojuMa
KOMIIaHHja MPBU IYT €MHUTYjeé CBOj€ aKuMje Ha Oep3u WM Kaja eMHUTyje Jpyre BpCTe

XapTHja o1 BpeaHOCTH (0OBEe3HHIIE) Kako OW JOILIa 0 JOJATHOT KaluTajaa, MeHalepu
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npuberaBajy MaHMIyJaljamMa Kako OW TMpUKa3aid ITO 00JbE pe3ysiTare MOCIOBama.
OBakBHM MOCTYIIM J0BOJIE J0 330BOJbEHA KPATKOPOUHUX IIMJbEBA, jep MEHAIMEHT he
OBHM IOCTYMIIMMA Y KPaTKOM POKY YTHIIATH Ha PACT IICHE aKlldja WIA HA CHTYPHOCT y
MOCJIOBalbY KOMITaHHMj€ ITO OM TPHUBYKJIO HMHBECTHTOPE Ja KyIyjy OOBE3HHUIIE T€
KOMIIaHH]€;

» Ilpunajamwe ca opyzum Komnanujama — jensa oa ¢asa paszpoja Gpupme jecte mpurajame
ca ApyruM KommnaHujama. Pas3no3u mpumajama MOTy Ja OyAy pa3induuTH, OJ] CIpeyaBama
0aHKpPOTCTBA, OTKIAmkamka KOHKYPEHIIMje, A0 CTBapamka MOHONOJA Ha TPXKUIITY.
MehytuMm, y mperoBopuma OKO Tpey3uMarma WM NpPUIajakba O] U3y3€THE BaXHOCTH
jecte uHaHcHjcka no3unyja npenyseha. Hehe ce ucro tpetuparu nmukBuaHo npenysehe
KOje HHUje onTepeheHo qyroBuMa, 4rja MoTpaKMBama IOCTIeBajy Y Hajkpahem poKy u uuje
akiuje ce BpJIo J00po KOTHpajy Ha Oep3u u mpeay3ehe ca TMOTIYHO CYNPOTHOM
(DMHAHCH]CKOM CIIMKOM IOCJIOBama. YIPaBo 300T TOra MaHUITyJaluje ca GUHAHCH]CKUM
U3BEIITAjUMa Cy jeJHa OJ MeToJa KOjy KOpHCTe MeHayjepu KOMIIaHMja Kako Ou
MpuKazaiyd mTo 005by (MHAHCHJCKY CHUTYAIlM]y Y KOMIIAHUJU U TUME cebu o0e30emmmm
CUTYpHY TMO3UIM]y Yy TPEroBOpuMa OKO Mpey3nMama WM MpUlajamba ca JIPYruM
KOMIIaHHWjaMa;

*  @opmupare H0802 MeHaumenma — Kana johe D0 NMPOMEHE MEHAIEPCKOT THMa Yy
KOMITaHUJU HOBU THUM KeJH Jia cedn o0e30eau mro 00Jby MOoYeTHY MO3UIHjy. Jenan on
HayMHa jecTe Ja MPHUKa)Xe MPETXOAHO PYKOBOJCTBO MITO JomHjuM. OBO MOXe OUTH
KOPMCHO 3a HOBM MEHAlIMEHT W3 J[Ba pasJiora. NpBH je Aa cebu o6e30eau IITO BHUIlE
[IpOCTOpa yCleA JIOMUX pe3yiTaTa IMPeTXoJHEe CTPYKTYpe MEHAlIMEHTa, a JIPYru je Ja
ceOM Ha Taj HauMH 00e30e1 TO Mamky CTOIy MpoduTa ca KojoM he ce KacHHUje BUXOBO
M0CJIOBam€e yrnopehusary;

* ,Hwuexkuearmwe 60.bux épemena’ — yKOJIMKO je KOMIIAHHMja y TIpoOIeMHMa MEHAMEHT
4ecTo nmpuberasa npesapama y (UHAHCH]CKUM H3BEIITajUMa KaKo O MPUKa3a0 CTaOWITHO
[I0CJIOBaE U CayyBao KOMIIaHHUjy 3a HeKa 00Jba BpeMeHa 3a KOjH je MPOLEHHO Ja J1oj1a3e.
Ha Taj HaumH MeHayMeHT cTBapa ceOu onpeheHy pesepBy y IOCIOBamy Kako Ou
M3JIpKao TpeHyTHe noTemkohe, Hanajyhu ce ma he Oyayhe Bpeme 10HETH HOBE IIaHCE y

MOCJIOBaY a caMUM TUM U Behu nipodur;

CxomHO enmeMeHTHMMa W3 Tpoyria mnpeBapa y (uHaHCHjcKMM u3BemTajuma Mehynapoaau
CTaHJapJ¥ PEeBHU3HMje M0CTa UCIPIHO HaBOJEe OpojHE MpuMepe GakTopa puU3HMKa KOjU CE OJIHOCE
Ha JaXHO (MHAHCHJCKO H3BEIITaBame O] KOojuX he ce oBAe ykazaTh camMoO Ha HEKe KOju

UHAUPCKTHO CTBapajy MOFthOCTI/I M yCJIIOB€ 3a OCTBApUBAKC IIPEBApa.
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1. ®unancujcka CTAOMIHOCT WM MPOPUTAOMIHOCT j€ Yrpo’KeHa yciield €KOHOMCKHUX |

IPUBPECIHUX YCI0BA IIOCTI0OBAKA IPABHOT JIMIIA, KA0 IITO CY.

BHUCOK HHBO KOHKYpPCHIIMje WM 3acMheHoCcTH TpxwuinTa, npaheH omanajyhum
MOCIIOBHUM PE3yJITaToOM,

BHUCOK CTEINEH OCETJbMBOCTM Ha Harje IpOMEHEe, Kao IITO Cy MpPOMEHE Yy
TEXHOJIOTHjH, YIIOTPEOIHUBOCT MPOU3BO/IA HIIM IPOMEHE KaMaTHUX CTOTIA,
3Ha4yajaH majJ Tpaxme U noBehame Opoja MOCIOBHUX HEyCHexa y MPUBPEIIHO]
I'paHy WU IEJOKYITHO] €EKOHOMHU]H;

MOCIIOBHM TyOWIIM JOBOJAE N0 T0jaBeé MOTYNHOCTH cTeyaja, 3aTBapama WM
HEXEJbEHOT MPey3uMama,

TPEeHJ HETraTUBHMX HOBYAaHUX TOKOBa M3 IIOCIOBamka WM HeMOryhHocT
reHepHucama HOBYaHUX TOKOBA M3 TIOCIOBaka PU YEMY CE M3BEIITaBa O Mpodury
U pacTy npodura;

HarlM pacT WIM HeyoOMuyajeHa NpopuUTAaOMIHOCT y mopehemy ca JIpyrum
MIPaBHUM JIMIIEM U3 UCTE MPUBPEIHE TPaHE;

HOBM PAauyyHOBOJICTBEHH, 3aKOHCKH WJI PETYJIIATOPHU 3aXTEBH;

2. Jaku mpuTHCIM Ha MEHAIMEHT Jla MCIIYHH 3aXTe€Be WM OYeKHBama Tpehux crpana, Ha

npumep:

OCTBapeme HHUBOA NMPOMHUTAOMITHOCTA WJIM TPEHJA KOjU OYEKY]y WHBECTUIIMOHU
AQHANNTHYAPH, 3HAYAJHU KPEAMTOPU WM Jpyre eKcTepHe crpaHe (MOroToBo
OYCKHMBaWka KoOja Cy arpecMBHAa WM HepealHa), YyKbydyjyhu OdYeKHBama
MOJICTAKHYTa OJl CTaHE PYKOBOJCTBA, HAa TMPUMEpP NPETEPAHO ONTUMHUCTUYHE
u3jaBe y MTaMITU WIH TOJUIITBAM U3IalkbUMa;

notpeda 3a mpubaBbaAkHEM JI0JATHUX CPENICTaBA HIIH KaTUTATHOT (PUHAHCHPAbha Y
UMby OJApXKama KOHKYPEHTHOCTH, YKbyuyjyhu (QuHaHCHpame BEIHKUX
MOJIyXBaTa UCTPAXHMBaka M Pa3Boja MM KaMTATHUX Yiarama,

MaJia ClIoCOOHOCT OTIUIATE JYTOBa,

NPETIIOCTaBJbeHW WM CTBAapHM INTETHU €(EeKTH U3BEIITaBakba O JIOUIUM
(UHAHCHjCKMM pe3ylTaTHMa Ha OYEKMBAHO YyroBapame TPAHCAKIMja, KAao Ha

MpUMeEp MOCIOBHUX KOMOMHAIM]a WK J0JIe]la YroBOopa.

3. HocrynHe nHpoOpMalHje ykadyjy Ja je JuuHa (GUHAHCH]CKA CUTyalldja PyKOBOJCTBA HITU

nuna oBiamheHnX 3a ynpaBjbake YrpoKeHa JomuM (UHAHCH]CKHM mepdopmaHcama

IIPaBHOT JIULA HA OCHOBY.

3HayajHOT (puHAHCHjCKOT ydenrha y IpaBHOM JIUILY,
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* TIOBE3aHOCTH 3HAYajHOT JieJla HaKHa/Ja ca UCMYHEHEM arpeCHBHO TMOCTABJHEHUX
I1JBEBA,

- 35
* JIMYHE TapaHUyje 3a JyroBe IPABHOT JIMLIA.

1.3.HeaocTauu KOHTPOJIHOT OKPY:KeHlha Ka0 0CHOBAa MaAHMMYJIaNHMja y

(puHAHCHjCKUM M3BEeIITAjUMA

Oxpykeme y KOjeM ce JIellaBajy mpeBape y nocioBamy npeayseha ce Moxe HajOOJbe MPUKa3aTH
myTeM carjieaBama (akTopa KOju CTBapajy YCJoBe OCTBapuBama npeBapa. [locroje
MHOTOOpOjHU (aKTOpU KOjU CTBapajy MOTYhHOCTH OCTBapuBama MHpeBapa, oA Kojux cieaechu
crajajy y Haj3HavyajHUje:

1. HenmocTaTak KOHTpOJIE y IOCJIOBaBkY KOja ClipeyaBa U OTKPHBA MPeBape;
HeMOTryhHOCT MpoIleHe KBaJIMTEeTa NepopMaHCcH OCIOBambA,
HeaJIeKBaTHO KaKbaBarmhe OYHHUOLIA TIPEeBape;
HEJIOCTYITHOCT UH(opMalyja,;

HE3HAKC, pAaBHOAYHIHOCT U HeCHOCO6HOCT;

o gk w

HEJIOCTATaK aJIcKBaTHE peBU3Hje (KAaKO MHTEPHE TAKO U €KCTEPHE).

[TocTojame anekBaTHE KOHMpOle nocioeara je HajBaXHUjU (akTop Koju omoryhaBa
MCHAIIMEHTY JIa CIpe4d W/WiH OTKpHje mpeBape y MocjoBamy. Buile eneMeHara je morpeGHO
OpraHM30BaTH Kako Ou y npemy3ehy mocrojana ycrnenrHa kontpoia. Hajpaxxuuju cy gpopmupame
KOHTPOJIHOT OKPY)K€Hha, PauyHOBOJICTBEHA (YHKIIMja M KOHTPOJHE aKTHBHOCTH (MpOIEIype).
Koumponno oxpyocerve mpencraBiba (opmupame oaroBapajyher amOujeHTa MOCIOBama O
ctpane mMeHapMeHTa. OHO o0yxBaTa MOHAIIalke MEHAIMEHTA, a/ICKBaTHY KOMYHUKAIIU]y, JaCHY
OpPraHU3allMOHY CTPYKTYPY U aJIeKBaTHY HMHTEPHY PEBU3H]Yy. YKOJIMKO MEHAMEHT CBOjUM
OJUTyKaMa M IOTe3MMa MOXE BeoMa JIaKO Jla yCIIOCTaBH a/IeKBaTHY KOMYHHKAIH]jy, KOja My
MoMa)ke Jla Ha BpeMe J00Hjy uHpopMmaIyje o 3alocieHMMa U HBUXOBUM IMPoOJIeMUMa, Ha Taj
HA4YMH MOJKE MPEBEHTHBHO Ja CIpeud IpeBape. JacHo neduHUCaHa OpraHU3aIllMoHa CTPYKTypa
yKazyje Ha TO Aa y mnpexysehy cBako 3Ha CBOje 3aJaTKe, ald Cce€ 3Ha W CBAa4MjH HUBO
OJrOBOPHOCTH IIITO YCIIOBJbAaBA ONPE3HOCT 3allOCICHUX U KBUXOBO Behe yuemrhe y nMpeBeHTHBH

npesapa. Mako cy MHOra uMcTpakiBama MoKaszaja Jia je MHTepHa peBu3nja oTkpuia ceera 20%

35 Meljysapoasu craHmapan um caommTema pesusuje”, (2005), Capes pauyHoBoha u pesmsopa Cpouje, Beorpan,
ctp. 306
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mpeBapa, IOCTOjalkbeé WMHTEPHE pPEBU3Mje YMHOTroMe crpeudaBa Oynyhe mpeBape. J[lpyra
KOMIIOHEHTa YCICIIHE KOHTPOJIE IIOCIOBamba JECTE€ pa36ujeH pauyHOBOOCMBEHU CUCHEM.
[IpaBumHOM €BHUICHIMjOM TIOCJOBama, YCHEIIHUM TpahemeM HWMOBHHE Tmpeny3eha wu
CacTaBJbakbeM pENCBAHTHUX (DMHAHCHjCKUX H3BENITaja PAayyHOBOACTBEHH CHCTEM YMHOTOME
noMaxke (popMupamy yCHelrHe KOHTPOJIE MOCIOBamka M CIpeuaBamy MpeBapa. Y CIOCTaBIbabe
alleKBaTHUX KOHMpoauux akmusHocmu (npoyedypa) omoryhaBa MeHayMmeHTy mnpemyseha nga
CBAaKO HETOIITOBAKE OBHX MPOIEAYpa MOXE Jla CAHKIUOHHUINE, INTO JO0CTa MOMaxe Yy

crpeuaBamy IpeBapa.

Cucrem MHTEPHHUX KOHTpoJIa ce yrpal)yje y cBe mociaoBHe (QyHKIMje U TpoIiece, CACTaBHH j€ J1e0
mporeca akTUBHOCTH, a CIPOBOJIE I'a HEMOCPEIHU HM3BPIIMOLMU TOjeIMHUX PAIHUX 3aJaTaka y
CKJIOITY CBOjUX PEIOBHHMX aKTHBHOCTH. Tako OpraHM30BaH CHCTEM 3aCHOBaH Ha ayTOKOHTPOIH
HE 3axTeBa MoceOHa KaJpOBCKa, OPTaHU3AIMOHA WM MaTepHjajiHa yilarama y OJHOCY Ha CTambe
HEONMXOJHO 3a HOPMAalHO OJIBHjalbe IIpolleca AaKTUBHOCTH, uduMe je oOe3z0ehena merosa
€KOHOMCKa palloHaIHOCT. Mel)yTum, ca acmekTa peanusaluje OCHOBHOT IHiba — 00e30ehema
MPaBOBPEMEHHUX, MOTIYHUX M IMOY3AaHUX HH(pOpMalHWja 3a MOCIOBHO OJUTYyYHBAIE — CHCTEM
MHTEPHUX KOHTPOJIA MHTETPUCAH Y MPOLEC aKTUBHOCTH MOKE J1a MMa 030MJPHHX HEJOCTaTaKa.
Haume, caMOKOHTpOJIa, K20 OCHOBA Ha KOjO] MOYMBA CHCTEM MHTEPHHUX KOHTpPOJA, y ceOU HOCU
3Ha4YajaH PHU3UK HEMOYy3AaHOCTH W Hee(HKAaCHOCTH HH(pOpMalija TeHEPUCAHHX Yy CHUCTEMY
UHTEpHUX KOHTpona. Kako oanmydnBame 3axTeBa KBAJIUTETHE, MOY3AaHE M IEJIOBHUTE
uH(popmaIje, MEHaIMEHT je puHYyheH Aa MHXEepEeHTaH PU3UK HEMOy3JaHOCTH HH(OopMallrja,
KOje MpuMa Kpo3 CHCTEM HMHTEPHHUX KOHTpOJA, eIMMUHHINIE WK Oap penynupa. To ce MmocTimke
OpPraHM30BakEM HHTEPHE pEBU3HjE, KA0 MOCEOHOT CerMEHTa CTPYYHOT U MpOo(dhecHOHATHOT
MHTEPHOT HAJ30pa, ca TPEBACXOJHMM 33JaTKOM Ja HuchHTa u 00e30emu MOYy3JaHOCT |
WHTErpUTeT (PUHAHCHJCKUX U OINEpaTUBHUX HWH(MOpMaIMja HEONMXOJHHX IIOCIOBOJACTBY 3a

OUTYIHNBAC. 36

[TocToje mocnoBY 3a KOje MEHAIMEHT BEOMa TEIIKO MOXKE HPOUeHUmMU Keaaumen 0CmeapeHux
nepgpopmancu 3anocnenux. HemoryhHoct mporeHe neppopMaHCH 3alOCIEHUX CTBapa
CUTYyalljy Ja IMOjeIMHU 3alOCICHH MOTY BeoMa YCIEIIHO MPEKPUTH MpeBape Koje OCTBapYjy y
MOCJIOBalbY M HEPETKO Oyay HEOTKPHBEHH. YKOJIMKO HACcTaHy CHUTHE mpeBape y mpeaysehy u
MEHAIMEHT y THM CHUTYyallljaMa He Ka3Hu a0eKeamHo 3anocieHe KOju Cy OCTBAPWIH MpeBape,
TO yKa3yje Ha HECIMOCOOHOCT WJIM HEMOTryhHOCT MEHalMeHTa na cripeuu Oynyhe mpeBape.

UctpaxkuBama cy nokasaja Jla Cy MHOT€ NPEBape U3BPILIEHE ycien Hemocyhnocmu 3anocaenux

SGCTaH‘II/Ih, I1., (1998), ,Ynora wuHTEpHE peBU3Wje y TMpOIeCy OanyunBama“, 300pHHK pamgoBa ca XXIX
Cumnosujyma CaBesa pauyHoBoha u pesusopa Cpouje, beorpan, ctp. 245
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(mocebHO MeHauMeHTa) d0a 0oy 00 odpeljenux ungopmauuja, nocedbHO y MOCIOBUMA Ha Oep3u
u ¢uHaHcHjckoM TpxkuiuTy. [locrojame He3namwa, pasnodywinocmu u HecnocooHocmu y
nocioBamy mnpeny3eha crBapa armocdepy Koja je uaeanHa 3a H3BpIIABAKE NpeBapa y
nocyoBamwy. Takohe, jemaH oj] HajBaXHMjUX (aKTopa KOjH CTBapajy MOTYNHOCT 3a M3BpIICHE
npeBapa jecte Henocmojare pesusuje, Kako WHTEpHE Tako W ekcrepHe. O 3Hayajy, ylIo3Hu U
OJITOBOPHOCTH PEBHU3MjE Yy OTKpPUBAWKYy W CIpeYaBamy MpeBapa Ouhe BuUIlle peyd KacHHjE Yy

tpehem neny oBe qucepranmje.

[IperxonHo HaBeneHU (AKTOPH CTBApajy yCJIOBE 3a OCTBAPHBAIE WIIM CIIPEYaBam-e MpeBapa y
MOCJIOBaY, Y 3aBUCHOCTH O] CTENEHA HHUXOBOT IMOCTOjama W Pa3Boja. 3a 00Jbe pa3syMeBame
OKOJIHOCTH y KOjUMa HAacCTajy MmpeBape MoTpeOHO je NACHTU(UKOBAE TOCTOBHUX CUTYaIHja Tae
je BepoBaTHOha 1ojaBa mpeBapa y puHaHcHjckuM u3BemTajuma Beha. [locnoBHe cutyarmje koje
MOTO/yjy TpeBapaMa Mory OUTH MHOTOOpPOjJHE, alli CUTYalldje KOje 3aXTeBajy moBehany maxmy
cy cnenehe:

1. Ilpubaswamwe (noseharmwe) nompeonoz Kanumana - NPeiCTaBba 030MbAH TECT HUBOA
noBepema n3Mely npemyseha u naBecturopa. OBjie ce€ MUCIH TIPe CBETra Ha MPHUBJIAYCHE
KanuTaja y BUAY €eMUCHje OOMYHUX U TpedepeHrjaTHuX aKkija, eMUCH]Y TY>KHUUKHX
XapTHja O]l BPEOHOCTH, alli U Ha NPUOABJhAKbE HOBUX W IMOHOBHO MPETOBapame O
nocrojehuM kpeauruma. M3BecHo je na of MoryhHOCTH mpuBiIauema MOTPeOHOT
KamuTajga 3aBUCH IIOCIOBHA CHOCOOHOCT mpedy3eha W 1a €BEHTyaqHO HeycIelrHa
e€MHUCHja XapTHja OJ BPEIHOCTH MOXKE YIrpo3uTu (yHKIMOHUCAmE Tmpeay3eha u
MOKPEHYTH THUTamkEe CIOCOOHOCTH MEHAIMEHTa Ja HMCIYHH OYEKHMBamba WHBECTUTOPA.
[Toka3zuBame aTpakTUBHOCTH €MUTOBAHHMX XapTHja OJf BPEAHOCTH IyTeM ,ppuznpama‘
(UHAHCHjCKMX W3BEIITaja MOXE IOJCTAKHYTH MEHAIMEHT Ja (J4ecTo y3 MOJPIIKY
peBH30pa) TMpPHKaKe IOBOJHHUJU IOJIOKAj mpeay3eha HEro mTO OH CTBApHO jecTe.
CavyHM MOTHMBH MOTY IIOCTOjaTH W TPWIUKOM TNpuOaBbamba HOBHUX KPEAWTA WIIH
mperoBapama O mnocTojehuM, KaJga KpeauTOpH 3aXTeBajy MpPOIEHY CIIOCOOHOCTH
npeayseha ga cepBucupa npeysere obasese;

2. Ilpoonemu y ucnymwasary y2080pHux oéasesa ca Kpeoumopuma - je CUTyaiyja kKoja ce
HA/IOBE3yje Ha MPETXOJHO HaBeleHe. UecTo y mpakcu KpeauTopu, na Ou mTo Oobe
3alITUTHIIN CBOje MHTepece, Hamehy nonatHe oOaBe3e (T3B. pECTPUKTHBHE KIay3ylie) W
orpaHuuema npeaysehy (oapkaBame MPONHMCAHUX OJHOCA M3Mel)y MojeuHHMX JenoBa
Ounanca, 3a0pana 1uiahama JMBHICHIN ako cy pe3epse ucroa 10% ocHOBHOT KamuTaa,
u 7ap.). Y ciydajy HEUCIYHCHa OBUX 00aBe3a KPEAUTOPH MOTY TPAXKUTH JIOJIATHE

rapaHiiyje, moBehatu kamaTHe CTOINE U TUME CTBApaTH MpodiieMe MEHAIMEHTY. Y TaKBOj
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CUTyalllju MEHAIMEHT 4YecTo mpuberaBa MaHMIylanujamMma Jga ©Ou ,yJenmao”
(uHAHCH]CKE U3BEIITAjE;

3. Hnuyujanna jasna nomyoa axkyuja - nojapasyMeBa jaBHY €MHCHjy akluja mpemnyseha
IITO TpPEJCTaB/ba BEIMKU HM3a30B 3a MEHaUMeHT. [Ipakca je mokaszajga Ja IocCToje
npeay3eha Koja MaHUIYJIMINY MMOJAlMMa Yy (MHAHCH]CKUM H3BemTajuMa (HeTo J00UTaK,
NPUXO/U O] MPOjaje, CYMIbUBA MOTPAKUBakha, 00aBe3e, 3aluxe, UT/.) Y ToOIMHaMa Koje
MPEeTXO0Je MHULIMJATHO] jaBHO] MoHyAu. OBUM MaHHUMYyJlalHMjaMa MEHAIMEHT ,YHCTH"
cBOje (hMHAHCH]CKE M3BEIITaje 01 MHOTUX CIIOPHUX eJieMeHaTa, CTBapajyhu GuHAHCH]CKY
CIIMKY 0 Tipeny3ehy koja he moBecT 10 ycreniHe eMUucHje akimja;

4. Keanumem Kopnopamuenoz ynpasmwara - C€ JOBOAW y Be3y ca IpeBapaMa y
(MHAHCH]CKUM H3BEIITajUMa HAPOYHTO HAKOH BEIMKUX (PMHAHCHJCKUX IpeBapa IOcie
2000. romuae (Enron, Worldcom, Parmalat)lIpakca je mokasama ga je Joie
KOPIOPAaTUBHO yIpaBjbatbe yBEK MpaheHO MpomycTuMa y mporecy (QUHAHCH]CKOT
M3BEIITaBama. 10 je MpUMOpaIo 3aKOHOJABIE M PEeryjJaTOpHa Tela Y MHOTUM 3eMJbama
Ja WMIUIEMEHTHPa)y HOBa TMpaBWwia Koja he omoryhuTu mnoau3ame KBalIMTETa
KOpPIIOPATHBHOT YIPaBJbarba a CaMUM THM W KBaJHWTeTa (PMHAHCH]CKOT HM3BEIITABAbA.
Hwxu HUBO KBasMTeTa KOPIOPATHBHOT YyIpaBJbalkba MoBehaBa BepoBaTHONY I0OjaBe
JKHOT ()MHAHCH]CKOT M3BEIITABAbA,

5. Besugawe komneHzauyuja menaumenma 3a nepgopmance Komnaumuja - TPEACTaBIba
TpaJMIIMOHATHY MPaKCy MHOTUX KOMIIaHW]ja. Be3nBame komrmeH3aluja 3a nepdopmance
MO’K€ MOJCTHIIATH MEHAIIMEHT Ha TIOHAIake KOje ynabaBa (PMHAHCH]CKE U3BEITaje O]1
eKOHOMCKe peanmHocTH. OOnuiy MaHunyianuja y (UHAHCHJCKHM H3BEILTajuMa 3apaj
OCTBapema KOPUCTU Ha TOJPYYjy KOMIIEH3allMja MOTY UMaTu paznuuute ¢popme. MHora
HCTpaKMBama yKasyjy na mto je Behe ydenrhe kommneHsanyja y BUAy akiiyja y YKyIHAM
KOMITEH3aIijaMa 3a MeHaliepe To noBehaBa BepoBaTHOhy pauyHOBOJICTBEHE IpeBape 3a
oko 68%";

6. Tpancakuuje ca nosesanum nuyuma - nose3zaHoct usmehy npenyseha, Omio yuenthuma
y KamuTtainy, Owio ApyruM MOryhHOCTHMa yTHIdja Ha TIOCJIOBame, OTBapa BEJIHUKH
MaHEBapCKH TPOCTOP 3a JAKHO (HHAHCHJCKO H3BEUITaBAK€ HEKOT O]l IOBE3aHUX
npeny3eha. Y3ajaMHa NOBE3aHOCT MOXKE PE3YJITUPATH M3BIIAYCHEM JOOUTKA U3 jeHOT
npeny3eha y mpemysehe koje je ca BUM MMOBE3aHO;

7. Pecmpykmypupamwe npedyszeha - npaheno npememrameM noburaka msmely mepuona,
YecTO je IMOBOJbHA CHTyalldja 3a cacTaB/bamkbe JAKHUX (MHAHCHJCKUX H3BENITaja.

Kommnanuje yecto y npouecy pecTpykTypupama npuderaBajy T3B. ,BEIMKOM CIpeMamy”

¥Grant, M. R. and Visconti, M., (2006), ,The Strate@®ackground to Corporate Accounting Scandals“nd.o
Range Planning, USA;p. 364.
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n ynmhewy Ownanca. Mehyrum, Taga ce decto unme u kopak aabe. [Ipemyzeha y Tom
MPOIIECY HACTOj€ J1a MOTIEHE aKTHBY M MpeleHe odaBe3e, OHOCHO 1a nosehajy pacxoze
U CMame pesynrar. [ 1aBHH MOTHB IIpU TOMeE je na ce, mokpuBajyhu Oyayhe pacxoxe y
Tekyhum nepuoauma Tekyhu AOOMTaK OJJIOKHK 3a HapeAHE MEPHOJIe, MCKaXKY BHCOKE
NOOWTKE y HapeIHUM TepHoauMa, mTo Ou Tpebajo na ykaxke Ha nobpe MoryhHoctu

Hpez[yseha " [1a C€ IIPCKO TOr'a MOBOJbHO OApa3n Ha LICHY aKqua.

1.4. UnagukaTopu npesapa y pMHAHCHjCKUM H3BeIITajuMa

JlaxxHo (MHAHCH]CKO M3BEIMITaBamke 030MJBHO JETpaaupa yNoTpeOHY BPEAHOCT (PMHAHCH]CKHUX
W3BEITaja, OWJIO y CMHUCIY HEemocpenHor Kopuinhema mHpOpMaIHja Koje ce y BhHhMa Hajase,
6110 Kao HHPOPMALIMOHE OCHOBE 32 030MJbHY aHaNN3y nepdopmancu npenyseha. bynyhu na vu
HajO0oJba aHanmM3a (PMHAHCHjCKUX HM3BEITaja Hehe MOHETH MHOrO KOPUCTH aKO Ce 3aCHHMBA Ha
MOTPENTHUM MH(OpMaIjaMa, JJOTHYHO je MPBO MPEUCTIUTATH KBAIMTET M3BemITaBamba. C TUM y
Be3W, N0OpO je pacrmoyiaraTd ca CEeTOM YIo30paBajyhux WHAMKATOpa YHje KPETame MOXKE
CUTHAIM3UPATH TPUCYCTBO JIAXKHOT (PUHAHCHUJCKOT H3BEIITaBama. Y CTPYYHO] JUTEpaTypH
3HaTHa Maxwma je nocBeheHa unoukamopuma npeeapa. MeHalMEHT, a NOCEOHO HHTEPHU
peBu3opH, Tpeba na OyAy CIpeMHH Ja yode T€ CUTHaJe M HUCTpPaKe CBE YCJIOBE KOjU MOTY Ja
yKaXy Ha TOTeHIHjasHy mpeBapy. [locToje OpojHM MHAMKATOPHU KOjU yKa3zyjy Ha TMOCTOjame
JaKHOT (PUHAHCHjCKOI H3BEIITaBama. JeaHa on Moryhux xiacuduxanuja ynoszopasajyhux
WHIMKATOpa MpeBapa Ou ce MorJia MpeCTaBUTH:
1. ®dakTopu KOju IONPHUHOCE PEBAPHU U KOjH T103BO/bABAjy NMPeBapy:
* TMPOMyCT Ja C€ TpaHCAKIUje EBUACHTUPA]Yy, INTO JOMPUHOCH HEMOCTOjamby
OJITOBOPHOCTH,

* HeynopehuBame nmocrojehux cpeacraBa ca eBUICHTHPAHUM M3HOCUMA,

* o0aBJpame TpaHcakiyje 6e3 oarosapajyher ogoopema,

* HENPHUMEHUBAKE INPOMHCAHUX KOHTpOJIa 300r HEJOCTaTKa WM IPUCYCTBA

HEKBATM(PUKOBAHOT 0C00JbA;
*  HENOCTOjame KOMIIjyTepPCKE eKCIePTH3€E KO CYIEepPBHU30Da;

. 38.
* moryhHOCT n30eraBama KOHTPOJIa MOMOhyY KOMITjyTepCKHUX Iporpama”

Brvin, N. G., (2004), ,CIA Review, Part II: Condutittg the Internal Audit Engagement, 11th editiofSieim
Publicationsgrp. 445.
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2. CurHajm Koju yno3zopapajy Ha ONacHOCT OJ1 peBape:

CTaJHa IIpoMeHa Opoja 3arociIeHux;

HHU3aK MOpaJ 3all0CICHUX;

nosehame Opoja kanbu KiMjeHaTa;

NOropIIake TPeHJAa NPUXO0Ja, Kaja NeNaTHOCT WM OpraHM3aldja Kao IejnHa
100po mocyjy;

MOCTOjalb€ PEBU30PCKE KOPEKIIM]je 3HaUajHOT 00MMa,

OTIHCH MamKa 3ajnxa 0e3 MmoKylIaja yrBphrBama y3poKa,

HepeallHa OUYeKHBaba Y BE3H Ca YUHHKOM,;

rJIacHHE 0 CyKoOy HHTepeca,

: 39
KOpI/IIHheHae yrosopa o Ha6aBLII/I O UCKJbYYHUBO JCIHOI' U3BOpA .

3. CurHaiam 3a y30yHy Ha HUBOY OpraHu3anmje:

HeyoOnyajeHo Op3 pact npodura, ocedHO y OJHOCY Ha pacT KOHKYpEHILIH]€,;
(MHAHCHJCKM pe3yJlTaTh KOjU Cy 3HATHO O0JbM OJ OHUX KOj€ OCTBapyje
KOHKYpEHIIMja HaKo He MOCTOje 3HA4YajHe PA3JIMKE y MOCIOBAKY,

HeoOjalkUBe MPOMEHE TPEHI0BA WIIM OJIHOCA Yy (DMHAHCH]CKUM U3BEIITAjUMA;
padyyHH WM TOCJIOBU JIOIMPAHU y ,TIOPECKUM oazama“ 0e3 j00pe MOCIOBHE
JIOTHKE;

JETEHTPAIN30BAHO MOCTIOBAKE Y3 cllad CHCTEM HHTEPHOT M3BEIITABAbA;

opacT MpUxo/ia KOMOMHOBAH ca HEJOCTaTKOM TOTOBUHE;

MPEONTHMHUCTUYKA jaBHA CAOMIITeHa 0 Oynyhem pacry;

BHCOK KOC(UIIMJEHT 3aJy’)KEHOCTH KOJU J€ CYBHIIE BHCOK WJIH TOCTOjarmhe
Temkoha y oTIiaT 1yrosa,

MPUCYCTBO TPAHCAKIIMja HA Kpajy MEpUoJa Koje Cy KOMIUIEKCHE, HEOOWYHE WITH
BEJIMKOT 00MMa;

HEMPUMEHBUBAKBE ETUYKOT KOJIEKCa OpraHu3alllje;

3HauYajHE TPAHCAKIM]e ca TOBE3aHMUM JIMIIMMa BaH YOOHYajeHOT TOKa MOCJIOBamba;
MOTEHIIHMjaJIHA JTUKBHIalMja GUpMe y KpaTKOM POKY;

MOCTOjarbe MOCIOBHUX apaH)KMaHa KOjU Cy TEIIKO pa3yMJbHMBH M 4Hja Ce

MMpaKTUYHA NPpUMCHA Y Hpe;[ye.ehy HC BUOU.

3U6ux, crp. 447-448.

65



(D0p8H3ullK0 paltyuosm)cmeo —cpe()cmeo 3auwimume Keajiumema ¢qulHClleK02 uszeeuwimaearea

N3noxkeHocT pU3HWKY O MaHUMylanuja y (UHAHCHJCKUM H3BEIITajuMa TMPOUCTHYE M3 TPHU
[IMPOKA CETMEHTa aKTUBHOCTH CaBPEMEHUX MPUBPETHUX CyOjekara, Kao IITO CY:

1. xopmopaTuBHa KyATYpa;

2. HaYMH MpOIEHE eJieMeHaTa (PMHAHCH]CKMX U3BEIITaja,

- 40
3. HauuH Kopuihewa npaBa nu3bdopa y npoiiecy GUHAHCH]CKOT U3BEIITaBAkbA .

Kopnopamuena Kyamypa npenctaBjba CKyn Mel)ycOOHO TMOBE3aHHMX eJeMEeHaTa Kao IITO Cy
ncropuja npeayseha, BpeTHOCTH KOje Heryje, IMJbEBH U CTUII yIIpaBJbalkha HA CBUM HUBOUMA H Y
cBUM jenoBuMa mpeayseha. PasBujeH u BHCOK HHBO KOPIIOPATMBHE KYJIATYpE y pa3BHjeHUM
€KOHOMHjaMa yKa3yje Ha BHUCOK CTENeH ychemHocTH npeny3eha. Ca apyre ctpaHe HU3aK HUBO
KOpPIIOpAaTUBHE KYJTYpE j€ jeHa ol 030M/pHUX Mperpeka 3a pa3Boj npeayszeha u moryhu usBop
MaHuIynanvja y (puHaHCcHjCKUM u3BemTajuMa. Mako je kopropaTuBHaA KylnTypa 3a mpemysehe
M3Yy3€THO OMTHA, YTHUIIA] €JIeMeHaTa KOPIOPAaTUBHE KYJATYype Ha MOTYRHOCT MOCTOjarba PU3HUKaA O]
JKHOT (PMHAHCH)CKOT M3BEIITaBalka HE MOXKE Ja OyJe J0BOJbaH Jia Ce CaMO Ha OCHOBY OBOT
(akrTopa carjiena ja Ju je pU3UK O] MAHHITYJIAllja BUCOK MM HU3AK y nipeny3ehy 6e3 TemespHor
Mmo3HaBama Tpeay3eha W TmocemoBama oxaroBapajyher wuckyctBa. Cpako mnpenysehe je
JEIMHCTBEHA MOCJIOBHA IIEJIMHA, KOja c€ OJ] IPYTUX pas3iuKyje Mo MHOTUM (aKTOpHMa KOjU CBaKU
MOjeTMHAYHO MOKE€ YMHOTOME Jia yTUYe Ha BHCOK WJIM HU3aK HMBO PU3MKA O]l MAHHUITyJAUja Y

(MHAHCH]CKUM U3BEILTajUMa.

HauwuH Ha xoju ce BpIIU pauyyHOBOJCTBEHA HPOUEHA eJleMeHama (uUHaHCUjcKux uzsewimaja je
jenan ox HajBehuX WHAMKATOpA PU3WKa 32 JaKHO (PMHAHCH)jCKO M3BelITaBame. Jla kopuinheme
PadyHOBOJICTBEHHUX TPOIleHa HE OWM Yrpo3wio MOY3IaHOCT (pUHAHCHjCKUX UH(OpMaIH]a,
noTpeOHO je na mporeHe Oyay mro noy3gaanuje. CBe 0K je b cacTaBJbaunMa (PUHAHCH]CKHX
u3BemrTaja mTo Beha 00jeKTHBHOCT y padyHOBOJICTBEHHM TMpoOIleHamMa, a HE OCTBapHBAE
npeBape, MOY3AaHOCT (PUHAHCHjCKUX Wu3BemTaja Hehe Outu yrpokeHa. Ca japyre crpane,
YKOJIMKO je Wb MaHWMylanuja (UHAHCHjCKUM IOAallMMa, OH/JA PadyyHOBOJICTBEHE MpeBape
MOCTAajy TOrolaH MHCTPYMEHT 3a MPelehUBakhe WK NOTICHUBAKE IMOBHHE WIIN PE3yITara, jep
MHOTH KOPHCHUIIM (PMHAHCHjCKHUX HM3BEIITAja TEHIKO MOTY JOKYYHTH Jia Cy yYUEEHE MpPOIIeHE

HepeaJlHe U J1a Cy OCTBapeHe MaHHUITyJalrje Y GUHAHCH]CKUM H3BEIITajuMa.

bpojun Mehynapoanu cranmapan (pUHAHCH]CKOT M3BEIlITaBamha YBEK CalpiKe mpaea uzoopa —
onyuje. thuxoBo MOCTOjae OTEkKaBa YMOPEIUBOCT (DMHAHCHUJCKUX HM3BEINTAja, MAKO je Mpakca

(buHaHCHjCKOT M3BEILITaBama yKas3aja Jla y MHOIOOpOJHUM CHUTyalljama cy Hy)KHe. Pasnuuntu

““Golden, T., Skalak, S. and Clayton, M., (2006), GAiide to Forensic Accounting Investigation®, Johfiéy &
Sons, USAg¢tp. 30.
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YyCIIOBM TIOCJOBama Impeay3eha ycioBwiIM Cy TMOHEKaJ MpPUMEHY pa3IMYUTHX HauKhHa

BpCcaHOBamka CJICMCHATA q)HHaHCHjCKI/IX I/IBBGIJ_ITaja. Onpe;[en,eﬁ,eM 3a onpel)eHa npaBa H36opa

Mmoryhe je ,ympaBibaTH JOOMTKOM® M OCTBapUTH 3Ha4yajHa OjJlarama Iopes3a, uckasyjyhu y

(hMHAHCH]CKUM H3BEIITajuMa JOOUTAK KOJU j€ HUKHU OJ] OCTBAPEHOT.

JenqHa ojn cuctemaruzanMja HMHIMKATOpa KoOja yKa3yje Ha II0CTOjalkbeé MaHuIylanuja y

q)HHaHCI/IjCKI/IM I/ISBGIHTajI/IMa, BUXOBOTI' KBAHTUTATUBHOI' U3paKaBakba U MOFth/IX I/IMHHI/IKaI_II/Ija

npukaszana je y Tabenu 5.

Ta6esa 5 —IIpeno3naBame HHAUKATOPA JIAKHOT (PUHAHCUjCKOT U3BELITABAHA

41

Yno3opasajyhu norahaju

Mepema

NMnummkanmje

VYBehaunu 0poj 3B. last-
minut TpaHcaknuja

Tpenn pacra nmpuxoja, T00MTKa U

cash flowa mo kBapTamuma

Bemrauko yBehame no0uTka
10 OCHOBY TpaHCaKIIMja ca
npujaTesbCKUM Npeay3ehnma

H IIOBC3aHUM JIMIIUMa

Kanuranuzanuja pacxoga

[Topeheme nporeHTa
KanuTalln3alije pacxoja ca
KOHKYpEHTCKUM npeay3ehuma u

MIPOCEKOM y TpaHu

IToTuewmuBame Ui
NpelekhUBakhe UMOBUHE,
OJTHOCHO TIPENCHUBABE U

HNOTHCHHUBALC ,I[OGI/ITaKa

HeyoOunuajeno nosehame

MOTPAKUBAHA

PacT norpaxxuBama y 0JIHOCY Ha

MpUXo/ie

[IpeypameHo nmpu3HaBame
MpUXO0Ja U MPU3HABAHE

(DUKTUBHUX MPUXOJIA

HeyoOonuajeno nosehame

3ajamxa

Pacrt 3anuxa y oqHocy Ha

TPOILKOBE MPOAATUX POHU3BOIA

HckazuBame NOBOJLHUjUX
pesyiTaTta y caJallmboCTH Ha
pauyH Oynyhux octBapema

npeny3eha

IIpomene na kanuraxy

Crpykrypa HauuHa riahama

aKiMja U3 HOBE EMHCH]E

[IpeuewmnBame UMOBUHE U
KamuTasia, CKpUBEHH I'yOHIH,
MaHUITyJIalnje ca

CTPYKTYPOM BJIAaCHUILITBA

HeyoOonuajeno nosehame

JI00MTKA

Komnapanuja TpengoBa pacra
NpUX0Ja ca TPeHJ0BUMA pacTa

noouTaka

Moryhu ckpuBeHH ryounu

“Mamarnh, JI., (2009) JIpenosuaBame GurancHux pusnka“, Exonomuja npenyseha — Tajue Gumanca: MeHayepcki

npuctyn, beorpan, ctp.158

67




(D0p8H3ullK0 paltyuoem)cmeo —cpe()cmeo 3auwimume Keajiumema ¢qulHClleK02 uszeeuwimaearea

3HayajHMja U TPajHUja
oacrynama usmely noomrka

u cash-flow-a us nocioBama

AHanu3a TPeHI0Ba KpeTamba
noburaka u cash-flowa us

IIOCJIOBalka

Manwumnynanyja ca 100uImma,
IO MIPABHITY HEOTIPABIAHO

npCucHhbUBABLC I[O6I/ITaKa

BoJba ocTBapema of
KOHKYPEHTCKHX npeny3eha
0e3 BUUbHBHX pa3Jjioray

MmocJioBamby

Kibyunu nHAMKATOPH ycrexa, Kao
mro cy ROI, ROEu muxoBu
YHHUOLM (CTOTEe TOOUTKA U

napIyjaaTHd KoeQUIujeHTH 00pTa)

Ncka3uBame MoBOJBHUJUX
pe3yiTaTta y caJallmboCTH Ha
pauyH Oynyhux ocTBapema

npeayseha

3HavyajHuje oasIarame
yoOu4ajeHUX pacxoja 3a

HApeJAHY FOAUHY

TpomkoBu oapxasamal/lIpuxomu,
Tpomwkosu

mapketunral/l[lpuxo. ..

Kparkopouno nosehame
npoUTaOUITHOCTH HA PauyyH

Oyayhux nepuona

HeoueknBaHo BHCOKH
OTIHCH UMOBHHE Y

mocjieAlbeM KBapTalay

Amnanmmza KpeTamba BUCUHE OTIIMCA

y HU3Y NIepruoaa

[IpenemuBame pacxoa,
MOTLEHLUBAKLE JOOUTKA U

CTBapame JIATCHTHUX PE3ePBU

[Ipesentupana nucra wHAMKatopa y Tabemu 5. Moxke OutH U

npeay3ehuMa (HOp. TPrOBUHCKUM M TYPHCTHYKHM KOMITaHHjama)

mrpa " Yyxa. Y Hekum

npoOieM KanuTaau3aiuje

pacxona He mocToju. Y mpeay3ehnma uuja mpou3BoAma U MPOJaja MMajy CE30HCKH KapakTep

npobiem last-minutrpancakuuja ce, Mmoxna, Hehe moctaBbatu y omtpujoj Gopmu. Ha Heke of

OBHX IIOKa3aTesba aHaJMTHYapU yoOuuajeHo oOpahajy mame naxmwe. [Ipumepu 3a TO cy

HEOYEKMBAHO BHUCOKHM OTIHCH, OJAJIarame pacxoja Tekyher mepuona 3a HapeAHy TOAMHY U

noBehame MoTpakMBama. bojka OcTBapema 0] KOHKYpPEHIIMje M0 MPaBWIYy YKa3yjy Ha BHCOKE

IPHUHOCC 3a BJIACHUKC, 60J'by HOBI/ILII/Ija 3a MCHAIIMCHT H 60J'by MNEPCICKTUBY 3a KOMHaHI/ij, JOK

he ce omacHOoCT o JaXHOr (D)MHAHCHjCKOT H3BELITaBama ,TypaTu’ y cTpany. IlaxxspuBom

aHaJM30M HMHAMKATOpa MOTY C€ OJMaX YOUUTH CHUTHAJIM MPHUCYCTBA JIAXKHOT (PUHAHCHU]JCKOT

W3BEIITaBamha U PU3HKA KOj€ OHO ca COOOM JIOHOCH.
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2. YTUIAJ OBJIMUKA MAHUMITYJIALHUJA PAYUYHOBOJACTBEHUM
IHOJAIIMMA HA PEAJTHOCT U3BEIITAJA O PUHAHCHUHJCKOM
IHOJIOKAJY U PE3YJITATUMA ITIOCJIOBAIBA

JlaxxHo ¢QuHAHCHjCKO H3BENITaBalkE€ HACTaje Kao TMOCJIeIUIla MaHUMyJanvje (pUHAHCH]CKUM
nojanMMa y CBUM (DMHAHCHJCKUM u3BemTajuMa. Kao mTo je paHHje HAlOMEHYTO OCHOBHU
(¢buHAaHCHjCKM M3BELITajU KOje KOMIIaHHje cacTaBibajy jecy bmianc crama, bumanc ycnexa,
M3Bemraj o mpoMeHeMa Ha KamuTady, M3BemrTaj o TOkoBMMa rotoBuHe M Hamomene ys3
¢unancujcke wm3BemTaje. [Ipakca je mokazana nga BehmHy MaHunynanvja y (UHAHCH]CKUM
U3BEIITAjUMA Cy KOMIIAHHj€ OCTBapHBaje IMyTeM MAaHUITYJIHCAba PACXOAUMA U MPUXOAUMA Y
bunancy ycnexa M MaHumynucameM o0aBe3aMa M MMOBHHOM Yy bumancy crama. M ocrtamu
(MHAHCHjCKM HU3BEIITajU Cy OWIM NpeAMET MaHUITyJaIHja, ajd He TOJHKO KOJUKO buiaHc
ycriexa U bumanc crama. Ilyrem nakHOT (DMHAHCHjCKOT H3BEINTABAaba MEHAIMEHT MOXeE
YTHUIIATH Ha:

* BHUCHHY MCKa3aHe TOOWUTH, OTHOCHO OMJIAHC yCIexa,

* BHCHHY MCKa3aHE HETO MMOBMHE, OJJHOCHO OMIIAHC CTama;

¢ BHCHUHY HCKa3aHC HECTO 'OTOBHUHC M3 OIICPATHUBHEC aKTHUBHOCTHU.

MenaumeHT kpo3 hopMupame JaXHUX (PUHAHCH]CKUX M3BEINTAja KEJIH Jla pealin3yje jeIHy O
crneznehe 1Be cTpaTeryje:
1. uckasuBame BuIle TOOWUTH y OJHOCY Ha OCTBapeHy A0OWT myTteM noBehama mpuxona u
nobuTaka W/MiIKM CMamkEemneM pacxoia U ryouTaka Tekyher nmeprosa,;
2. WCKa3WBame HUXKE JIOOUTH Y OJTHOCY HAa OCTBApEHY JOOUT MyTeM HCKa3HBamba HUKHX

npuxonga u ,I[O6I/ITaKa W/WIIA BUIINX pacxona u FY6I/ITaKa TeKyher ncpuonaa.

Jenna on kmacudukaiumja TeXHHKA KOje c€ KOpHCTE Mpu (HOpMHUpamy JIaKHUX (DUHAHCH)CKHX

u3BeITaja fara je Ha Cnuiy 6:
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JIA’KHO ®MMTHAHCHICKO
N3BEHITABAILE

DUKTUBHU Jlaxxna BpemeHcKa [IpukpuBame obaBe3a u Hemnpasuina OcTajo
Npuxoaun pasrpaHu4ema TPOIIKOBA obenonamuBama
K mkeme HecyuespaBame U3ocraBmame [IpukpuBame Hamepne
Hernocrojehnx NpUxoja u obaBe3a TIOTCHITH]j ATHUX MOTpelIHe
HIpuxonaa pacxona obaBe3a MPOLICHE U
BpEeIHOBamba
HUMOBHUHE, U
Jlaxxae mpoyaje IIpeBpemeno Manunynucame Heobenonamuarme ap.
nocrojehum IPU3HABAE TPOIIKOBAMA HaKHaJ[HHX orahaja
KyIuma pUXo/a pesepBucama
ITponaje Manunynanyja Henpasuina Heob6enonamuparme
HerocTojehum yroBopa o KaIUTaIH3aIHja TpaHCAKIIH]ja
KYIIAMa rpaamby TPOLIKOBa TIOBE3aHUX JIHIA
~IIperpnaBame”

KaHaJa mpojaje

. 4
Cauka 6 —O0JUIH ¥ TEXHUKE JaKHOT (l)I/IHaHCHJCKOF H3BecHITaBamba

Ca muspeM mTO OOJBEr pazyMeBama MaHUIyJANMja y (DUHAHCHJCKUM H3BELITajUMa, pajlu

OTKpHBama U clpedyaBama Oyayhux mpeBapa, y HaCTaBKy OBOT jejia Omhe mpukazaHu OOJIHIN

MaHunynanuja y bunancy ycnexa, bunancy crama u M3Bemnitajy o HOB4aHUM TOKOBUMA.

*Terkosuh, A., (2010), Popensuuka pepusnja- Kpumunanue panme y GuuancujckuM m3pemrajuma”, [Iporerep
A.J1. Beuej, Hou Cag, ctp. 240

70




(D0p8H3ullK0 paltyuosm)cmeo —cpe()cmeo 3auwimume Keajiumema ¢qulHClleK02 uszeeuwimaearea

2.1.ManunyJjamnuje y Oujiancy ycmexa

bunanc ycmexa kao jegaH o HajBaXHHUjUX (PUHAHCH]CKUX HM3BEINTaja Mpyxa MHPOpMaIuje o
YCIHENHOCTH (PEHTAOMIHOCTH) MOCIOBama npeay3eha mpukasuBameM OCTBApEHUX MPUXO0Ja H
pacxona mpenyseha y onpehenom obpauyHckoM nepuoay. CMmucao OBOT M3BELITaja je Ja ce
NPUXOX U PACXOIM MPHKA3yjy 3a oJpel)eHr Meproja Tako Ja ce U HhHXOoBa pasimka (1oOuTak
WK TyOWUTaK) OJJHOCH Ha Taj MEepHOJA. YIpaBO yClieJ MaHHUIIyJIAIHje pacxoIuMa U MPUXOAUMa,
pamy ocTBapema MojeJMHAYHNX IMJbeBAa MEHAIMEHTA WIIH 3aII0CIICHUX Yy KOMIIaHHjaMa, Tyou ce
Noy3AaHoCT (PMHAHCH)CKUX MHpOpMalHja caapkaHux y ounancy ycnexa. [loctoje MHOro6pojHu
OpUMepH MaHUIMYJIAlMje pacxoAuMa M TNpUXOoauMa y Owuiancy ycmexa. MaHHIynncame
NPUXO/MMa ce MOXKe KIacu(UKOBATH Y JIBE BEJIMKE TPYIIE U TO:

1. Jlasicno nosehamwe npuxoda — pas3nos3uw 3a JaxkHO ToBehame mpuxona cy Hajuemihe
HacTojama Ja ce noeha HOOMT ma TMMe M OOHYCHM MEHAIMEHTY W HACTOjame Ja ce
cakpujy ryounu. Hajuenrhu moctynim naxsHor nosehama npuxona cy:

a) JBOCTPYKO KEIKEHE UCTUX pavyHa Kyrana,
b) xmmwkeme QUKTUBHUX pavyHa;

C) mnpu3HaBamkE MPUXOJA YHANPE];

d) mamyBaBame mpuxona;

€) mpeTBaparme pe3epBH Y MPUXOJIC.

2. Jlaxcno chuicagare npuxooa — CMambUBamkbe TPUX0/IA BPIIU CE Ca HAMEPOM JIa IPUXO]T
HE ,MCKOYM' TIPEBUIIIC M3HAJ MPETXOJHE U OCEOHO HapelHe MmocyioBHe roanne. Hanwme,
,ACKaKame" IPEeBUCOKOT IMpPHUXOJa Yy jEeIHO] TOAMHM MOXKE CTBOPUTH IOjaM Maja y
HapeJHOj TOJIUHU IIITO MOKE MPOY3POKOBATH TaJ 1IEHE aKIlfja HE3aBUCHO O OCTBApPEHO)]
nobutu. M3 Tux pasznora MeHaliepu HacTOje€ CTBOPHUTH I10jaM CTAJHOT pacTa MOoCIoBamka, a
HE BENHMKUX OCHWIallMja TMpuxojaa. Pemykiuja mnpuxoga CHOPOBOJIU C€ Pa3IHUYUTHM
JI03BOJbEHUM TEXHHKaMa, ajli U HEJ03BOJbEHUM Kao IITO CY:

a) HedakTypucame KOHTHHYHPaHUX UCIIOPYKa Ha Kpajy Meproa;
b) ommarame npuxoaa Ha pa3He HAYHHE,

C) mpojaja Ha ,IPHO";

d) Hedakrypucame AeTMMUYHO OCTBAPCHUX YCIYTa;

€) TMpeHolIeHke MpUXoa y uayhy roauy, uta.
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Ca npyre cTpaHe MaHUIyJallMje PAcXOMMa C€é MOTY CBPCTaTH Y JIBE BEIUKE IPyIe U TO:

1. Jlasicno nosehawe pacxooa — pa3no3u 3a JaxHO moBehame pacxoia cy Hajuemihe
HACTOjamke JIa Ce CMamM JOOUT Ma TUME W TMope3 Ha JNoOWT, HAacTojame Ja ce TeKyhu
MEpUO]] ONTEPETH PAacXoArMa M3 HAapeIHOT Nepuoja, Kako OU ce pacTepeTHO HapeTHH
neproa U noBehame pacxona y Tekyhoj TOOMHU Kako OM ce CTBapameM CKPUBEHHX
pesepBu noBehanu mpuxonu y uayhoj ronuHu. PadyHOBOJICTBEHM MOCTYMNIH Ja’KHOT
noBehama pacxona cy:

a) KmbIKEHhE padyHa 3a MPUBaTHE pacxojie MeHAIMEHTa Ha TepeT npeayseha;

b) xmmwkeme PUKTHBHUX U3HOCA PacXo/a;

C) arpecuBaH OTIIHC UMOBHHE (TaKO3BaHO PAavyyHOBOJCTBO ,BEJHMKOT Mpama“ WM
»Benukor yuithema” — ,Big-bath accounting®);

d) npomyitame pa3rpaHuUeH-a TPOIIKOBA KOje je MOTPeOHO pasrpaHHUYUTH;

€) mpuMame padyHa 3a HeoOaBJbeHE yCiyre on npeayseha Kojuma HCTOBPEMEHO
OJIroBapa Mpu3HaBame Behux mpuxoa y lbUXOBUM TOCIOBHUM KEbUTaMa,

f) mosehame TpomrkoBa amopTH3aNyje;

g) omtepeheme TpOILIKOBA pe3epBHCakba MNPEKO HOPMAJHHX TpaHWIAa U 3a
HernocTojehe puzmke.

2. Jlaxcno cuuxcasamwe pacxooa — pPazlio3n Cy Hajuyemihe: n30OeraBame NPUKA3UBamba
ryouTKka, CKpHBame ryOuTaka wid noBehame noOMTH paau aobOujama OOHyca WM
OCTauX KOMIIeH3alHja. PauyHOBOJACTBEHHU IMOCTYIIN JI&)KHOT CHIDKaBamba pacxoja Cy
Hajyemhe:

a) CHIKaBambe TPOIIKOBA aMOPTHU3AIIN]C;

b) yknamame Tekyhux pacxoma W3 padyHa JOOMTH M TyOUTKA H EUXOBA
KanuTaanu3aimja,;

C) ckiamame TeKyhnx pacxoja Ha pa3raHuuCHA,

d) mpecTtaHak KibMKema 100aBJbava 3a padyHe TPOIIKOBA;

€) omrarame pacxoma w3 Tekyhe mocioBHe romuHe (Cy3apikaBame OJ OTIIHCA
MOTPaXHBamka, OTIHCA 3aJIMXa WIH PEe3ePBHUCAA 32 PU3UKE M TPOIIKOBE HAKO je

TO OHMJIO IOTPEOHO YpaaUTH Y TeKyhoj MOCIOBHO] TOAMHH).

Opranusanuja [enTap 3a puHancujcka uctpakuBama u ananuse (Center for Financial Research
& Analysis — CFRA)koja ociyje ua teputopuju CAJl-a cMaTpa, Kajia je ped 0 TeXHHKama Koje
MEHAalIMEHT MOKE Jla KOPUCTHU 3a (hopMHUpame JaxHUX (PUHAHCHU]JCKUX MU3BEIITaja, Ja je Moryhe

I/I,ILGHTI/I(l)I/IKOBaTI/I BHUIIC PA3JIMYUTUX IMMOCTYIIAKa I'PYIIHUCAHUX Y CC1aM KaTeroija:

72



@0p8H3ullK0 paltyuosm)cmeo —cpe()cmeo 3auwimume Keajiumema ¢uH¢lHClleK02 uszeeuwimaearea

1. TlpBoj kaTeropwju mpumNazajy CBU IOCTYNIM KOJU HMMajy 3a TOCIEIUIly MpepaHo
NpU3HaBamk-€ NPUX0/1a WM NMPU3HABabE NPUX0JA YMjH je KBAJIUTET JUCKYTA0NJIaH,
OJTHOCHO KOjH HE HCITyH-aBajy CBE yCJIOBE MOTpeOHe 3a Mpu3HaBame. To cy:

* TpuU3HAaBamke IMpPUXOJa IO OCHOBY HCIOpyKa Koje he OWTH WU3BpIIEHE Yy
Ooynyhnoctu;

* T[pHU3HABakE€ MNPUXOJa TNpe HUCHOPYKE HIM Tpe OE3yCIOBHOT TNpUXBaTama
UCIIOPYKE 01 CTPaHe KYIIIA;

* MpHU3HABamkE MPUXOJA YaK U aKO KyIall Hije 00aBe3aH J1a TUIaTH MOTPaKUBAka 110
OCHOBY KOjUX HACTa]y TH MPUXO]IH,

* MpHU3HABaHkE MPUXO/a OJ1 UCTIOpYKa (uiHjanama npeayseha;

* TpU3HABaKkE MPUXO0JIa 1O OCHOBY TPAHCAKIM]ja Y KOjUMa j€ HM3BPIICHA 3aMEHa
nobapa,

*  IpelemUBabe IPUX0/a,;

2. Tloctynim Koju MMajy 3a MOCIEANIlY HCKa3uBamke HenocTojehux npuxona:

*  HCKa3WBamE MMPHUX0/1a O] UCTIOPYKA KOje HEMa]y €eKOHOMCKY BPEIHOCT;

*  HCKa3MBame NPHJIMBA TOTOBUHE U3 M03ajMHIIA Kao MPUX0/a,

*  HCKa3MBame MPHX0/1a OJ1 yJlarama Kao MOCIOBHOT NPUX0/a,;

* HCKa3WBame pabara koju he Outm ocTtBapeH npu Oyayhum nHabaBKama Kao
IPUXO]T,

3. IloBehamwe nmpuxoaa ca jeTHOKPATHUM J0OMIIUMA:

* mnoBehame A0OHUTKA MPOJIAjOM MOTIECHEHE HIMOBUHE;

*  HCKa3WBame MPHUXO0/a O]l yJarama Kao CMamkEeHe MOCIOBHUX PAcXo/1a,;

* Kpeupame Jo0OUTH peKinacu(uKaiyjoM OMITaHCHUX MTO3UIIH]a;

4. TIlpebanuBame pacxoaa Tekyher mepuoaa Ha KacHUje WK paHuUje MepUO/e:

* KanuTajdu3aluja yoouyajeHHX MOCIOBHHX Pacxoj/a, HApOYHMTO ako Cy moBehama
MOCIIE/INIIA CKOPAIIBbUX IIPOMEHA 1IEHA;

* MpPOMEHE PauyHOBOJICTBCHHX IMOJIMTUKA U OJJIarame TeKyhux pacxoja Ha paHuje
MEPUOJIC;

*  yCIOpEeHa aMOpTH3allHja, MPOAYKEHEM BeKa Tpajama;

* HEOTNHCHBaHkE MMOBHHE WIN OTIHHCUBAKE Y MakbEM U3HOCY,

* HEOCHOBAaHO CMAamEH-E PE3CPBUCAMHA;

5. HeeBnaeHTHpame HJIH HEOCHOBAHO CMam-eh¢ BUCHHE 00aBe3a:
* HEeBUJCHTHpAmE pacxo/ia 1 ca kbuMa IoBe3aHe o0aBese,
* cMameme 00aBe3a MPOMEHOM pauyHOBOJICTBEHUX MPETIOCTaBKY,;

¢ Talecme I[I/ICKYT3.6I/IJ'IHI/IX pe3€pBUCamkbaA Y KOPUCT IIPUXO0JA,
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* ¢opmMmupame JaKHUX padaTa,
* MpuU3HABakE€ NPUXOJAa NPU HAIUIATH YMECTO NpHU3HABame obOaBe3a 3a Oymayhe
UCTIOPYKE;
6. Onnarame npuxona Tekyher Ha oyayhe oopauyHcke nmepuose:
* CTBapame€ pe3epBHCAalba U HUXOBO YKJbYUHBaWme y TMpuxoae y Oyayhum
NepUOINMa,
* HEOCHOBAHO HENpH3HABaWKE IpUXoJa Oall HEMoCpeJHO TIpe 3aK/byuema
aKBHU3UIIU]E;
7. IlpuznaBame Oyayhux pacxoaa kao pacxoae Tekyher nepuona:
* HEOCHOBaHO MoBehame N3HOCA YKIbYUEHHX Yy CHEIMjaliHa 3a1yKemha,
* HEOCHOBAaHO OTMHCHBAaKkE TPOIIKOBA HCTPAKMBAamka M pa3Boja y Be3W ca
AKBH3UIH]OM;

* yOp3ame AMCKPENHOHUX pacxoja y Tekyhem mepuoay (Ha mpumep ckpaherme Beka

Tpajarba OCHOBHHX CPe/ICTaBa) .

*33a pume nadopmarmja suzern: CFA Level |, (2004) Candidate Readings, AIMR —sésiation for Investment
Managment and Research
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2.1.1. Manunyjanuje npuxoanmMa y 0ujaHcy ycmexa

Manunynanyje npuxoadMa y OWJIaHCY ycrexa MOry ce AeduHUCATH Kao OOJUK JIaXXHOT
(hMHAHCH]JCKOT M3BEIITaBama y KOjeM ce, 3apaj oOMaHe KOpHUCHMKA (DMHAHCHJCKUX HM3BEIITAaja,
HAMEPHO BPILIM €BHJICHTHpamke HenocTojeher mpuxoaa wim Manumynanyja nocrojehux npuxona
ol mpozaje poba unm ycayra. McrpakuBama ¢y NOTBpAWIIA y npakcu npeosial)yjyhu cras nma ce
MEHallepd MHOTO 4Yemhe OjyIydyjy Ja yTWIla] Ha BUCHHY HETO MMOBHMHE W JIOOWTH HW3BpIIE
MAHHITY/IHCABEM [PHXOUMA HEro pacxoxuMa’ . OBAKBO ONpeesbebe MEHALepa je Y BENHKO]
MEpH YCIIOBJBEHO UYHUICHHIIOM Ja Cy ,KOPUCTH® OJ MaHWIIylanuja mnpuxonuma Behe jep
YTHIIajeM Ha BUCHHY MPHUX0/ia MEHAIMEHT yTUY€ Ha BUCHHY HEKOJHMKO 32 aHAIUTHYAPE BAXKHUX
MOKa3aresba, Kao IITO Cy Mapika MOCIOBHOT T0OUTKA, cTona y4enrha TpoIkoBa (GHHAHCHpamba Y
NpUXOArMMa, CToNa ydenrha HEMOCIOBHUX Y OJHOCY Ha MOCIOBHE mpuxoae u ap. OcuM Tora,
MpaBuiIa 3a MPU3HABAKE MPUXO/Ia MPYXkKajy MEHalepuMa MOTyhHOCT J1a O/uTydyjy O TOME KaJia je
npuxo] 3apaleH, MTo MaHHUITYJIALK]y MPUXOIUMa YUHH JaKmIoM. Vcka3uBamy BUIIKUX MPHX0JA
0J1 OCTBApPEHUX CY HApOUMTO CKJIOHM MEHallepu uuja npeay3eha mMmajy cramHy MpOMEHJbUBOCT
JOOWTH, BUCOKY MapXKy TIOOMTH, HU3AK PalMO KEUTOBOJICTBEHE U TPIKUIITHE BPEIHOCTH U 32 KOje

CIIOJbHH aHAJIUTUYAapHU nporHosnpajy BUCHUHY HpI/IXOI[a45.

Jeman oja HajmakmMX HAYMHA MAaHUITYJIAIMj€ JeCT€ HEOCHOBAHO KHbMKEHE HemocTojehmnx
NpUXo/a 3aJyKHBAakbEeM padyHa MOTPaKUBama MO OCHOBY Ipojaje M 0100paBameM padyHa
npuxoja. MHOTO CIOKEHHjU HAYMH JIXKHOT ToBehama Npuxoja jecTe JaXupame IMpojiaje
nocrojehum kynmuma. Ynorpeda oBor o0rKa mpeBape noapasyMeBa Kopuiheme oarosapajyhe
JIOKYMEHTAIlMj€ TOMYT MPOJajHUX padyHa M JOKYMEHaTra O OTHPEMH U TPaHCIOPTY, Koja ce
naxupajy. Bemtu nounHuonu Bpie o1adup TpaHCakIMja ca HEKOJMKO IIaBHUX Kymara, MmomyT
BEJIMKUX OpraHu3allfja U Ap>KaBHUX OpraHa M MHCTUTYIMja 3a Koje 3Hajy na he OMTH oTexaHa
MOTBpJa PeajHOT cTama Ha padyHuma. [loctoje m mpumepu caunmaBamka (PUKTUBHUX padyHa
PEIOBHHUM KYIIIMMa MaKo poba HUje MCTOpydYeHa WIM yclyre mpyxeHe. Tajga ce, OOMYHO, HA
MoYeTKy clieneher padyHOBOJICTBEHOT TEpHoOJa TMpojaja CTOpPHHUpAa Kako OM ce MpUKpuiia

MaHI/IHYJ'IaLII/Ija, MTO YeCTO AOBOAM OO MamkbKa y HIpuUuxoJuMa Yy HOBOM PadvyHOBOACTBCHOM

“UcrpaxuBama koja cy spmmm P. Dechow, W. Ge, Larsom Sloun, na y3opky ox 680 npayseha koja cy y
nepuony ox 1982.10 2005.roqune Bpmmta npeBape y (MHAHCHjCKIM M3BEIITajuMa, I0Ka3ala cy aa je yak 54,6%
BUX KOPHUCTHJIO Mepe KojuMa cy mosehaBanm mpuxone, a camo 11,5% mpenyseha xopuctuina MaHUIynangje ca
pacxomuma. Pesynaratu cy o6jaBibeHM y pagHoM manumpy mox HacioBom: Predicting Material Accounting
Manipulations

*53a pume wndopmammja Buzetd: Yuan, Z., (2006), ,An Empirical Analysis of Rewem Manipulation®,
www.nd.edu/~carecob/workshops/Zhang.pgtysero nana 03.07.2012roaune
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nepuoay. Jomr jemaH MeETOoJ MaHMIyJalHje MNPUXOoJuMa jecTe 3alyKHuBame HermocTojehux
Kylamna, mTo nojpasymeBa hopmupame PUKTUBHUX KoMIaHuja (Hajuemnrhe y 3eMmibaMa Koje ce
cMaTpajy ,, IOPECKUM pajeM*) U Jaxupame (hakTypa U TpaHCAKIMja ca THM KymnuMma. JeaHa of
Kiacudukaiyja MeTo1a MaHUITyIalKja 3a nmoBehame npruxoaa y OuaHcy ycrexa jecte:
1. mpepanHo mpu3HaBamke MPUXOJa O] IPOIaje;
noBehame nmpuxoaa o1 Kamara,
YKJbYUHBaHE HETIOCIOBHUX MPUXO0/Ia,

2
3
4. Tperupame 1mo3ajMuIla Kao MpUxoaa o Mpo/aje;
5. swotmnociosu (3ameHa no6apa);

6

HECYUC/baBakEC IIPUXO0Jda U pacxo;[a46.

1) Ilpepano npusnasarwe npuxooa 00 npooaje — je MoXxaa Hajueirhu OOJIMK MaHHITYJIAIH]je
npuxoauma. OCHOBHO NMHTaWmE je Kaja MPU3HATH MPOJIajy a CaMUM THUM M TPUXO0JI€ OCTBAapeHE
npoaajom. [Ipema MPC 18 —Ilpuxonu, npuxoae ox mpoxaare pobGe Tpeba Mmpu3HATH Kajga Cy
UCIIYH-CHU CBHU ciiefiehy ycIoBH:
* mpexaysehe je Ha KyIla NPeHeNo 3HayajHEe PU3MKE U KOPHCTH O BIACHUILTBA HaJ poOoM;
e npexaysehe He 3ajpkaBa IpaBo Ja Jajbe yIpaBjba poOOM y 00MMY KOjU je OOHYHO
MOBE3aH Ca MPaBOM BIIACHUINTBA HAJ POOOM Kao M CTBApHY KOHTPOJIY HaJa MPOAATOM
pobowm;
*  HU3HOC MPHUX0JIa C€ MOXKE MOY3AaHO U3MEPUTH;
* BepoBaTHO he ce eKOHOMCKE KOPHCTH BE3aHE 3a TPAHCAKIM]y CIUTH y npeaysehe;
* TPONIKOBH KOjU Cy HACTAJIM WM TPOIIKOBH KOjU he HacTaTh y OJTHOCY Ha Ty TPAHCAKIIH]Y

47
MOTY C€ MOY3JaHO U3MEPUTH.

[Ipema Ttymauemuma MelhyHapogHux cranmapaa (GUHAHCHCKOT HW3BEIITaBama, CXOTHO TOpe
HaBEJIEHUM TIPEayCIOBUMa, MPHUXOJ] C€ MPHU3HAje aKO j€ MpojaBal] UCIOPYyYrno pody U ako je
M3BpIIEHO (aKTypHucame, Ka0 W YKOJHMKO je JOTOBOPEHO, Jia ce J0 Mpey3umama pobe, poda
Hanasu koJ npojasua. CylmTruHa MaHUMYJIalKje, Be3aHe 3a MPEepaHo MPU3HABAKE IPUX0/a, jeCTe
IITO MOYMHWIIALl Y HAMEPH Ja JaKHO MPEICTaBH BUCHUHY OCTBAPEHHX IMPHUXO0/a, OOMYHO Tpe
Kpaj M3BEIITajHOT Tepuoja, BpIH (akTypucame mpojaare pode Koja joil HHje UCIopydeHa, U

KO/ KOje, Ha KyIIa HUCY NPl CBU PU3UILIM U KOPUCTH O] lbeHEe KYTIOBUHE, HUTH j€ ca KYILEeM

“®Jones, M., (2011), ,Creative Accounting, Fraud amigrnational Accounting Scandals®, John Wiley &nSp
England ctp.46
*"Meljysaposu crammapau uHancHjckor u3BemrtaBama: MPC 18 - Ipuxomu, naparpad 14, Caes pauynosoha u
pesuzopa Cpb6uje, beorpax, (2003)
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CKIIOIBEH JOrOBOP OKO CMEIITAma MCTe KO IPOAABIA 10 BpeMeHa mpeysumara.*® IToctoje
MHOTOOpOjHU MPUMEpPU KOMIIAaHUja KOje Cy MpepaHo Mpu3HaBaje npuxoje oi npojaaje. Midisoft
Corp.je Tokom 1994.roaune TBpaMiIa Aa je CBOje MPUXOJE OJ MIPOAaje MpU3HaBala y TPEHYTKY
KaJia Cy MPOM3BOIU OTIPEMILEHH | MocIaTh Kymiy. Mak, aHamn3oM mociaoBama yTBpheHo je 1a
j€ KOMITaHM]ja TPU3HaBalia MPUXOE O MpoJaaje U Kaja MPOU3BOAM HUCY OUIIM OTIPEMIbEHU JI0
Kpaja MOCJIOBHE I'OJIMHE WM MPUXOJE OJ] IpoJiaje KOJ KOjUX He MOCTOje HUKAKBA OUEKUBamba J1a
he ce mammati u w3spmmth’ . Kaxa je HoBu ampextop muBmsuje Bruce Melizanna pauymima
KoMmnaHwuje Interservekoja nociyje Ha Teputopuju Benuke bpuranuje, nponamiao gogataux 25
MUJIMOHA (PYHTH MTOCYMBAJIO C€ Y peryliapHocT npoaaje. Mcrparom je yrBpheHo na je koMmranuja
CTaJHO ,MyBayia“ ca u3natuM Qaxrypama. aktype cy 6uie usnare, nopehana je Omia nponaja,
na cy (dakrype cropuupane. Hakon tora HoBe daktype cy Owie usnate, rypajyhu mpuxome

, . 50.
HaBwuiie. Pe3ynrar cera Tora je Omiia Ka3Ha KOMITAHU] M U OTKa3 JaT YETBOPHIIU TUPEKTOpa.”

2) Ilosehawe npuxooa 00 Kamama — HEKAM KOMIIAaHHMjaMa HM3BOp MPHXOJa Cy KamaTe Ha
MHBECTHIMjE YJOKEHE y aKluje KOMIaHuja, akiuje Oanaka m cin. Kommanuja Polly Peckwns
Benuke Bbputanuje je mpumep KOMIIaHHMje KoOja je MaHUIyJalldjamMa MPUXOIUMa OJ KamaTe
HCKa3WBaJia BUCOKe Mpuxoje y ¢puHancujckuM u3Bernrajuma. Polly Peckje mo3ajmMuna HoBary y
mBajiapckuM (panmmma. [lIBajuapcku dpanak je y To Bpeme Omia Bpio crabuiiHA BajyTa ca
HCcKOM ctonioM kamate. Polly Peckje taj mo3ajmsbenn HoBal ynmarana y Typcke OaHke. Y TO
Bpeme (90-tux rommua 20. Beka) TypcKH auHap je Owia ciaba BajdyTa, ajld je OBO yJlarame
JOHOCHJIO BUCOKY KaMaTHYy crtomy. Kao pesyarar cBera oBora, y Ommancy ycrnexa Polly Pecka
Jomso je no mopacra mpuxona. Kommanuja je nobunma 68,1 mMwinoH ¢GyHTH Ha OCHOBY
MHBECTHUIIMja y Typcke OaHKe M IulaThia 55,6 MuiIMoHa (GyHTH Kamare IIBajIapcKuM OaHKama.
[Tpodut je u3Hocuo yak 12,5munuona pyntu. Mehytum, Typcku TuHap HUje 0ciaaduo y 0JTHOCY
Ha MBajuapcku ppanak oHonuko koiuko je Polly PeckodyekuBao, miro je moBeno ma y CBOjUM
m3Bemrajuma Polly Peck cakpuje kamurannum ryburak ox 44,7 MuwimMoHa (yHTH Koju
aHAIMTHYAPH HUCY OAMax mpuMeTuinu. Pezynrar cBera oBora je Ouia 0J0Kasa HOBIA O/ CTpaHe

Typckux OaHaka U CIpedaBame HEeroBor Tpancdepa y Benuky bpurtanujy;

3)Yxwyuusarmwe nenocnoenux npuxooa — MHOToOpOjHE KOMIIaHHMjE TOKYIIABAjy Jia Y PEIOBHE
NPUXOJE OJ1 MPOAaje YKIbYYe M MpOJaje OCTBAPEHE jeJMHCTBEHOM IpozaajoM uMoBuHe (One-off
sales);

“®[TeTkoBHA, A., (2010),0m. 1T, cTp.230
*‘Mulford, W.C. and Comiskey E.E., (2002);. i, ctp. 10
*0Sukhraj, P., (2006), ,Interserve faces probe o&&nt inovice hole“, Accountancy Agerp. 6
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A)Tpemuparwe nozajmuua Kao npuxooa 00 npooaje — WaKO Cy TO33jMHUIIC U TPUXOAU JIBE
MOTIIYHO Pa3lIMYUTE KaTeropuje, HeKe KOMIIaHWje Cy TpeTHpasie mo3ajMuie kao mpuxozie. Ha
npuMep, 1MojeAnHe KOMIaHKje Cy HOBAIl KOjU Cy M03ajMJbHUBAJIE KYMIIMMA 32 KYITOBUHY HlbUXOBUX
NPOU3BOJA TpETUpajie Kao MPHUXOJ, WM Cy I[033jMJbUBaje HOBall 3a yHampen Iahame

oJipel)eHrx MocoBa U T€ M03ajMHUIIC TPETHPaJe Kao MPUXO/I.

5)Swotnocrosu (3amena dobapa) — cy NOCIOBU Y KOjUMa KOMIIAHUjE MEHajy JH00po 3a Ipyro
noOpo. Manunynanmja ce OcTBapyje Kajaa JBe KoMmaHuje MehycoOHO pasMmemyjy CBoje
MPOU3BOJIC U OHJIA TY Pa3MEHY NPUKa3yjy Kao npojajy nobdapa. Kommanuje Enronu Qwestcy na
taj HaunH TokoM 2001.roaune pazmenusie mpousBoe y Bpeanoct oa S00mummona nonapa. Ty
3ameHy je Enronmpukazao kao mpojajy ¥ Ha OCHOBY TOra MPUKa3ao MPUXOJIE OJ1 MPOIaje y TOM

51
U3HOCY.

6)Hecyuemasamwe npuxoda u pacxooa — npemMa MelyHapoaHuM cranaapauma (HUHAHCH]CKOT
W3BEIITaBakAa ,IPUXOJAN U PACXOAU KOjU C€ OJTHOCE HA UCTY TPAHCAKIU]y WIH JOpyru norahaj,
MPU3HAJy Ce HCTOBPEMEHO, a Ha OBAj TPOIEC ce€ OOMYHO MCKa3yje Kao Ha CydesbaBambe MPUX0/1a U
pacxoma“ %2, [TomenyTu cranmapau Takohe McTUYy 1a ,IPUX0JT HE MOXKE OMTH NMPHU3HAT Kaja ce
pacxoau He MOTY IMOY3/1aHO M3MEPHUTH, U Y TAKBHM OKOJHOCTUMA OWJIO KOja HaKHAJA, yHaIpe.
NpUMJbEHA 32 MpoAajy pode, Mpu3Haje ce Kao oGase3a“>>. TIpumep oBaxBe MaHHITYJIALN]e MOXKE
OouTH ciydaj KaJa MEHAUMEHT HEeKOT mpeayseha moHece omyky na y aenemMopy Tekyhe roauHe
NpUKaXe OCTBapeHe MPHUXOJIE OJ] IPOoJiaje, aji TPOLIKOBE HACTAJe Y OBOj TPAHCAKIIM]H TPUKaKe
y jaHyapy HapegHe TroJauHe, Jakie y cieaeheM padyHOBOACTBEHOM Tniepuony. Pesynrar
HAMEPHOT HEMpUApKaBamba pPAUYyHOBOJCTBEHUX CTaHAapJa y OBOM cCIiydajy, Owio Ou
npelremuBame J00UTH mpeay3eha y mepuomy y KOM Cy MPUXOIM TpHUKa3aHU U Takohe

MOTLEHUBAKE IOOUTH Yy HApEJHOM NEPUOIY Ka/la Cy TPOLIKOBH UCKA3aHH;

3a 0oJpe pazymeBame CBUX TEXHHKAa MaHMITyJalldja MPUXOAMMA y OWJIaHCY ycmexa Jajbe y
TEKCTY JaTHU Cy NMPUMEPHU MaHUITyJalMja Koje Cy pa3He KOMIaHH]je KOPUCTUIIE Y MPETXOIHOM

MIEPUOLY.

®lFusaro, P.C. and Miller, R.M., (2003), ,What Wentdhg at Enron*, John Wiley & Sons Inc., New Yotkp.
135
*’Meljynaposu cTangapau GuHaHCHjCKOT H3BemTaBama: MPC 18 -Ilpuxom, om. mut. maparpad) 19
*3U6un, maparpad 19
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Parmalat je 6vo HajBehu uTanMjaHCKU MPOM3BONHAY XpaHe, KOJH j€ Y TOj 3eMJbU KOHTPOJIHCAO
ckopo 50% TprkuiTa MiIeka U MIICYHHX Ipou3Boaa. MehytuMm, uza dacane ycnemnine KoMmmnaHuje
koja je 3amonubaBana 34.000spynu, kpuie cy ce OrpoMHEe KpUMHUHAIIHE pajihe, Mpe CBera y
chepu TaXHOT (PUHAHCH]CKOT H3BelTaBama. [Ipobmemu Parmalat 3amodern cy jomr 1987.
rojIMHe, Kaja je OBa KOMITaHHWja yJIOXHJIa BEJIMKY CYMy HOBIIA y TeJeBH3HjcKy cranuiy Odeno,
KaKo OM 0/1 ’€ CTBOPHJIA TTOCTIOBHO YCIIENIHY U Tpehy 1Mo cHa3u TeneBu3ujcKy Mpexy y Mranuju.
MehytumMm, rieo npojekar je npomnao, a Beh mouerkom 1993.ronune, npema HaKHAAHO yTBpheHUM
HaJla3uMa HCTPaKHUX oprana, Parmalaje moueo u3Muibat mocaoBHe jgorahaje u TpaHcakiyje
Kako OM MPUKPUO HArOMWJIAHE MpoOIeMe 01 OBE, ajli M APYTUX TpaHcakiyja. Mctpaxuu opranu
cy ce Takohe cioxwim na 6w Parmalat,na muje mpuGerao mpeBapama Beh on 1990., cBake
rOAMHE MOpao Ja UCKake TyOMTKe y CBOjUM (UHAHCHJCKMM H3BEIITajUMa. YMECTO TOra,
npuKkpuBajyhu mpobieMe MemaBUHOM (UKTUBHUX TpPaHCAKIMja W apeCHBHOT IMpey3uMarba

JIpYTUX KOpIHopalyja, HICKa3uBao je T00UT.

On 1992.rommue Parmalatrpyna je mouena npey3uMarme Miekapa u Ipyrux ¢upmu y Urammju,
bpasuny, Aprentunu, Mahapckoj u CAJl-y. Kox Parmalat je Gwmma mpucytHa cympoTHa
JIOTHKA, jep KOMIaHWje OOWYHO Y3MMa]y 3ajMOBE KaKO OM CHa)XWUJIM CBOJy JEJNATHOCT, JIOK je
Parmalat Mmopao na ce mmpu W HABOJHO jaya Kako OWM HPUKPHO OrPOMHE mpodieMe y
nocioBamy. HajBuie pyKOBOJICTBO OBE KOMIIaHHUjE, YIOPEAO Ca AarpeCUBHUM IIHPEHEM
MOCJIOBama, MPUOETIIO je cauribaBamky JaKHUX (UHAHCHJCKUX W3BEIITaja MyTeM MPUKa3UBamba
Henoctojehux mpuxoga kopucrehu nymio ¢akrypucame. CylmTHHA OBE MpEBape CacToju ce Y
TOME IITO j€ KOMITaHWja AYTO BpeMeHa IyTeM CBOje AUCTPUOyTEepCKe Mpexe, Kojy je unHmio 104
muctpubytepa (Parmalaje tpajao konTposaucao 33),cinana cBojy pody y cynepMapKere u Jpyre
MaJjonpoiajue o0jekTe. Y HaMepH Ja O] MHBECTUTOopa M OaHaka I03ajMH 3HayajHHja HOBYAHA
CpelncTBa, Koja cy My Omiia moTpeOHa 3a TOKpUBaWmEe BHUIIETOAMIIBLUX JIOMIUX pe3ysTaTa
MOCIIOBaka, KOMIAHHWja je HCKa3uBaia (DUKTHBHE NPUXOAE H3/1aBalkbeM JBOJHUX (aKTypa.
PykoBonctBo Parmalat: mogeno je aa 3a ucte UCIOPYKe CBOJUX MPOU3BOIA UCTOBPEMEHO IIaJbe
padyHe W JIaHIIMMa CyrepMapkeTa ajau u npema 33 IUcTpuOyTepa KOoju Cy OWIIM MOJ HEeroBOM
KOHTpoJioM. JlyrummMm ¢aktyprucameM HUCTe pole, CTBOPEH je JiakaH YTHCAaK Jla Cy padyHu
MOTpaXKMBamka M NMPUX0Ja OMIIM MHOTO BehH 0]l OCTBapeHuX, mTo je HaBeno 40 uTanujaHCKuX U
amepuuky City group 6anky, Kao U Apyre WHBECTUTOPE W (PMHAHCH]CKE WHCTUTYIUje, Ja Ha
OCHOBY OBaKO JIQ)KHOT CTama O OCTBAPEHHUM MPHXOJHMMa, TOKOM HEKOJHKO TOJIUHA, 0J00pe
no3zajmuiie Parmalaty y ykyrmHOM H3HOCY OJ1 OKO YeTHPH MHJIHjapje eBpa. TUMe Cy BEIITauKd
CTBOpPEHAa NOTPaKMBamka KOja Cy KOMIIAHWJU Jaja TPUCTYN OaHKApCKUM IM03ajMUIlaMa |
CpeICTBMMAa MHBECTUTOPA KOje MHaue He Ou noOmia. HakoH HeocHOBaHOT 100Mjama 1Mo3ajMuIa,

PYKOBOJICTBO j€ jeJlaH JIe0 M03ajMJbEHUX Cpe/icTaBa MpPeKo OaHaka, a MoJi BHJIOM KpEAUTHpama
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Mpojiaje, TUPEKTHO MpociehuBao AUCTpUOyTEpUMa KOjU Cy OWJIHM TOJ HE€rOBOM KOHTPOJIOM,
Kako OM OHM HABOJHO MOIVIM Ja IUIaTe JIaXKHe, Tj. AyIule pauyHe. [IpujeMom Tor HOBIA,
auctpuOyTepu Ou HoBar Bpahamun Parmalaty, y Buny ucmnare myra 3a poOy 1o (DUKTHBHO

nocyatuM (akTypama.

300r HYXKHOCTH KEbHT'OBOJICTBCHOT yCKiajuBama HACTATUX (PUKTUBHHUX MPHUXO0JA M JTUPEKTHOT
cydesbaBama NpUXxoja ca pacxomuma, Parmalatje modeo ocuHuBatu cBojy mpexy on 260
mehynaponnux Off-shore pupmu. PykoBoacTBo je caunmaBaiio jaxHe (GakType 1Mo KOojuma Cy
off-shore pupme 3a nobujen nomamm Parmalaly maBogHO WcCmopyduBaiie pasHe BPCTE 3ajiMxa
cupoBrHa. JIaXKHO MpHKa3aHe 3allMXe Cy HAKOH TOTa MOCIYXHIIE Kao rapaHiidja 3a JA00ujarmbe
HOBHX I03ajMHUIIAa O] OaHaka W OpOjHUX WHBECTHTOpa YMMe OW ce JaKHa (UHAHCH]jCKA
KOHCTPYKIIHja 3aTBapaia. YoubMBUM mopactoM yuerirha HabaBku ox Off-shore pupmu, u 360r
cBe Beher HeJ0CTaTKa cpejicTaBa Koja ¢y Tpebasa nmpeko mux aa Oymay Bpahena, Parmalaje, 36or
HeJlocTaTKa CpeJicTaBa Ha padyyHuma cBojux Off-Shorekomnanuja, y HOCIOBHUM KEbHTaMa MO4Yeo
Ja TpHKa3yje W Ja je 3a HaBOJHO NOOMjeHe CHpOBHHE, y KOoMIeH3anuju, cojuMm Off-shore
¢dupmMama UCTIOpyYMBAO HIIP. MJIEKO Y Mpaxy, a ja Cy T'a OHE KacHHUje Jajbe MpojaBajie pasHUM
¢upmama y cery. TakaB mpuCTyl je MpuMemeH y mnocioBamy Off-shore kommanuje Bonlat
peructpoBane Ha KajMaHCKkuM ocTpBUMA, M OCHOBaHe oj cTpaHe japyre Off-shore kommnanuje
Parmalat Capital Finance Ltgbja je 6ua nmoBe3ano npasuo yimnie Parmalat uz Manre, u xoje
je takohe OWJIO perucTpoBaHO Yy HaBEIEHOM ,TopeckoM pajy‘. Mcrtparom je yrBpheHo na je
Bonlat npukazao npoxajy 300.000Tona Parmalalsor mieka y npaxy yBo3uuky u3 Kyoe, a
npexko Cunranypcke ¢upme Camfield Pte. LtdHapaBHo, cBe HaBeneHe TpaHcakuuje cy Owuiie

JIaXKHC.

Parmalater kpaj je yciaemuo kama cy modetkoMm jmeriemOpa 2003. roamHe eBpOIICKUM
TPXKHIITAMA XapTHja O] BPEJHOCTH IOYeNe Ja KoJjajy TIacHHe O HeJIMKBHIAHOCTH Parmalat,
IITO je KOHA4YHO W moTBpheHo caommremeM Bank of Americakoja je y nactymajyhoj naBuHH
cyMibH, n3Mel)y octanor objaBuia na Bonlatkox te 6aHke HeMa OTBOpEH padyyH, a CXOAHO TOME
HU CKOpO TMET MWIHjapyd €Bpa KOju Cy OWIM JaXHO TpPUKa3aHU y TOCIOBHUM KHbHUTrama
Parmalata. OBuM caonmuTemeM, NPAaKTHYHO je JOUUIO 10 OaHKpOTa OBE KOMIIAHHMjE W Taja
BEHUX akKlyja Ha Oep3ama 3a ckopo 66%. MTtanujaHcku Ty)XHOLM ONTY)XWIM Cy OCHHMBaya
Parmalata Calisto Tanzija,u rpyny pykoBoauiana 3a NPOTHUBIPABHO IPUCBAjarbe jEIHE
MUJIHjaplie €Bpa y JIECETOTONUIIHEM MEPHOIy, Kao W 3a JaKHO (PUHAHCHJCKO H3BEIITABAHE
nyreM (UKTUBHHX yBehama MpHXoja, ca MHUBEM MPHUKPUBAkA AYrOroJUINKUX ryOuTaka. Ha
OCHOBY Ty0e HOBoOr pykoBojcTBa Parmalat, pesusopcka kyha Deloitte&Touchenpuxsatuna

jé Ja OBOj KOMIIaHW]JW, Kao HAJOKHAay ITeTe, a 300r momMohu HWEHHX peBH3opa OuBIIEM
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PYKOBOJCTBY y NMpPHUKpPUBaWkY AYroBa M (PUKTUBHUX MPUXOJa, MUCIIATH U3HOC on 149 munmmona
nomapa. Cnydaj Parmalat npencraBiba HajBehnm 0GaHKpOT y €BPOICKOj KOPIIOPATHBHO]

UCTOPUjH.

Enron — H3nenamna u HeodekwBaHa mpomacT ENrona mpencraBibana je (GHUHAHCH]CKY
kataknu3My. Komnanuja koja je Ha moderky 2001.romune 3anonubaBana 25.000pagHuka u
Ouna ceqma HajBeha amepuyka KOMITaHWja IO MPHUXOJMMA HAKOH MperpaBibamba (PUHAHCH)CKUX
u3BemTaja oa 8. HoBemOpa 2001.roauHue, y kKojeM je mpu3Hasa 1,2 Muiujapje nojapa Jo Taja
CKPHMBCHOT Jyra, TOJHela je MOJOy 3a MOKpeTame CTe4ajHOr mocrtynka 2. aememoOpa 2001.
roguae®, Tpkumna Bpeasoct Enrona wa gan 31. genemGap 2001. rojuse w3HOCHIA je 75,2
MUJIHjap/ie JoJapa JIOK je HheroBa KlbHUroBOJICTBEHA BpEAHOCT u3Hocwia 11,5munujapau nonapa.
Ja3 u3mely TpKuIlIHE U KEUTOBOJICTBEHE BPEIHOCTH O] CKOpo 64 muumjape josapa rnokasyje
na je Enron mmao 3HavyajHy HeMmarepHujajHy MMOBHUHY CaMoO I0ja TOJAWHE Mpe HEro je MoYeo
JaraHo na ,kiam3u’ npema npomactu. [lpuxoau Enrona cy y nepuoay ox 1995.10 2000.roaune
nopacyiud ckopo jaecet myra on 9,2 munmjapae monapa tokom 1995. rogmne no wax 100,8
mumjapau goiapa Tokom 2000.romune. Taj HariaM CKOK MPUX0Ja y KPATKOM IEPHOIY OJI MET
roAvHa MHOT€ WHBECTHTOpE je 30yHHO W HaMETHYO0 NHTamke O pEeryJliapHOCTH OBHX

(hMHAHCH]CKHX MOJaTaKa.

Hanac ce ume ENnrona Besyje 3a HajBehn pauyyHOBOICTBEHH CKaHAAJI KOJU j€ YKJby4HMBAO
BaHOMIaHCHEe oOaBe3e, (ukTHBHE mpuxoae u Heperyimapuu cash flow. Menaument ose
kommanuje je kopuctro oko 3.500entutera nmocebne Hamene (SPE — Special Purpose Vehicle)
3a MaHUITyJAIHjy 3apaja u TpaHchepucame ,BaH Ounanca crama“ npubmmxHo 40 munujapau
nojiapa ayra. 300r Tora IITO MHOTH OJf OBUX EHTHUTETa MoceOHE HaMeHe HHMCY OWIHM 3aucra
HE3aBUCHH, OMJIO TIO TUTalky KOHTPOJIE, OWJIO TI0 MUTalky (pUHAHCUpPAKkA, lbUMa Cy YIPaBJballd,
JMPEKTHO WM WHAMPEKTHO, 3amocieHn y Enrony, a 6w cy ¢uHancupanu CKOpO UCKIJbYYHBO
aknujama Enrona. OBe TtpaHcakmuje cy mopaie jaa Oyay TpEeTHpaHe Yy KOHCOJIMJOBAHOM
OunaHcy, a He Kao BaHOWiaHcHe TpaHcakiuje. Komnanwja je 16. oxtob6pa 2001. romune
oOjaBmia na he 3apanga y tpehem kBapTany yk/bydyuBaTH BaHpEAHE CTaBke y u3Hocy on 1,01
MUIHjapay JoJjapa HaKOH mopesa, 300T rpemiaka y padyHOBOJCTBY. Y HUCTO BpeMe MOTBPHEHO je
na he ce penoBue craBke noseharu ca 1,80 nonapa na 2,15 nonapa ox 2001. 10 2002.roaune.
Cneneher nana je SEC3amnoueo HehopMaaHy UCTpary o pauyHOBOACTBY ENrona, mro je 1oBeio
JI0 CMambea IIeHe akiMja oBe kommnaHuje. Enronje y odpaciy 8-k on 8. HoBeMOpa o6jaBuo na

HaMepaBa Jla MCIPaBH MPETXOAHO 00jaB/beHe (DMHAHCHjCKE W3BEIITAaje KOjU AATUPAjy YaK Off

54I.I.Iedoepc, M. u ITakanyk, M., (2009),,PasymeBame pauyHoBoactBeHe etuke”, Cnyxbenu ['macuuk, beorpam, ctp.
118
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1997.ronuue. Y u3BemTajy je Takohe HaBEACHO Jia je KOMIaHHja Tpebaya ja KOHCOIHIYje TPU
NPETXOHO HEKOHCOJMIOBaHA eHTHTeTa noceOHe HameHe (SPE),koju Hucy Omnmm ykibydeHu y

KOHCOJIMI0BaHe (PMHAHCH]CKE U3BELITaje.

Hpyru npobiiem je OMO HENMpPaBWIHO KHIDKEHE MOTpaxkuBama o7 ENnronesux mapTHepa y
pasHUM OrpaHMYCHHM NAPTHEPCTBMMA, KOje je€ KOMIAaHMja KHWXKHIA Ka0 HWMOBHHY HaKO
PadyHOBOJICTBEHHU CTAaHAAPAM 3aXTEBajy Ja Ce YIHUCAHU KallMTaJl €BUICHTHPA Kao MPOTUBCTaBKa
padyHa TJIaBHHIIE KaluTala, a He Kao noTpaxkuBame. CymTuHa pesape je Oumna aa je Enronouo
rapant OaHKapCKUM KpeJuTHMa JaTUM eHTuTeTHMa rnoceone Hamene (SPE)anmu mo 3% nyra mro
My je omoryhmno ma Huje y oOaBe3u nga eHturere nocebHe HameHe (SPE) mpukaxke y
KOHCOJIMIOBAaHMM H3BelTajuMa. Mako je koMmIaHuja KOHTpOJIMCala OBE CHTHTETE 3aKOH je
oMoryhaBao J1a MX He YBOJH y KOHCOJIHIOBaHe u3BemITaje. Takol)e OB EHTUTETH Cy CIYXKHIIH Jla
ce TpaHCaKIMje TMpeMa bHUMa MpUKa3yjy Kao Mpojaja M Ja ce Ha Taj HA4YMH ,HaJIyBaBajy"
npuxoau u jaa ce manumynuire cash flowewm. [To3ajMibeHrM HOBIIEM SHTUTETA KYIOBAIH CY CE
npousBoau o Enrona u to yHanpexa. PauyHOBOACTBEHHM TpPHK c€ €acTojao0 y TOME LITO je
€BUJICHTUPAHO Kao MPUXOJI, JaHAC, MPoJaja raca WM CTpyje Koje je Tpebasio Ja ce UCIOpYydH
Hapeane roauHe. OH je UCHOpPYKy Tor Oymyher raca eBUICHTHpPAO Kao JaHAIIKBH MPUXOJ, a
MOIITO HUje (PaKTHUKKU MCIIOPYYHO Taj Tac WM CTPYjy, HUj€ HU MMAO TPOIIKOBE BE3aHE 3a Ty
ucnopyky. Ha kpajy Enronje mopao na eBuzeHTHpa U TPOIIKOBE KyrnmoBuHE. MehyTum, cBe mox

je mpojaja 6miia Beha o1 KyroBHUHE, MOTa0 j€ Jla HaJlyBaBa CBOj€ MPUXOJIE Ha OBaj HAYMH.

Enturetn cy oOnuHO OWiM y BIACHHMINTBY HEKOJHUIIMHE BHCOKMX MeHapepa Enrona, u camum
TUM C€ YHUTaBO IOCJIOBAWkE€ TOI EHTUTETAa MPETBapajio y M3BJIAYeHE¢ HOBLA W3 mpeayseha u
IETOBO CTaBJbamkhe Yy IienoBe MeHaniepa. OHU Cy 4ak W OMpaBlaBalid CBOjy YJIOTY Y IIEJO]
MpeBapy. TUME IIITO Cy CAKPUJIM 103ajMHUILy, JONIPUHENHN Cy Ja Omnanc npemyseha nemyje 60Jbe,
IITO YMHHU Jia IIeHe aKiuja pacty Ha 6ep3u. [locne mponactu Enrona, 4.5005myam ocrano je 6e3
10CJIa, JIECETHHE XWJbaJa MHBECTUTOpa OCTalu Cy 0e3 HOBLA, jep je BpeaHocT akuuja ox 90
nonapa no akiuju 'y asrycry 2000.romuHe nana Ha camo 26 LeHTH y TpeHyTKy Enroneose
MPONAacTH, YUME CE€ Ha HYjOpIIKOj Oep3u uctonmio 60 MuiiMjapin HHBECTUIIMOHUX J1oJiapa. OKo
11.0003anocnenux ocraio je 6€3 neHsuja, jep cy npomnaiu cBu ENronesu nensnonu GpoHmoBH,
KojuMa je Omino 3abpameHo Ja mocenyjy Owio mTa apyro ocuM ENnronesux akmnuja, ma HUCY
CMEJH JIa UX MPOoJIajy, Kao HH Jla Kynyjy Apyre akiyje, kako ou 1mneo ¢houg ouo curypauju. ok je
KOMITIaHH]ja TIporajana, keHu Bojaehu jpbynu nosehaBanu cy cebu miate u 6onyce. [IpenceaHuk
Enrona Ken Jlej, unje je 6orarctBo 2000.roaune Omino nponemero Ha 123 munuoHa nonapa

camo y akiujama, TokoM 2001.roaune cBojy miary je nosehao 3a 25 munmona nonapa. Camo
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HEKOJIMKO JlaHa nipe koHayHor OankpoTta S00Bonehux mupekropa u medosa moaenwiu cy mehy

co0oM OOHYyce YKyIHE BpeIHOCTH 011 55 Munnona fgonapa.

Xerox — je mpuMep KOMIIAaHHj€ KOja je OCTBapuBajia IpeBape KOpUIITNEHmEM MPEBPEMEHO
npusHaTux npuxoxa. The Wall Street Journgé 6. ¢pebpyapa 2001. roause 06jaBHO MOIYKH
YJlaHaK y KOjeM j€ aHaJM3MpaHa arpeCHMBHA PauyHOBOJACTBEHA Mpakca Xerox- Koja je TOKOM
JyXer Meproja Mpo/iajy CBOjUX MPOU3BOAA HA OJIOKEHO MPENO3HaBala Ka0 TPEHYTHY NPOAajy.
Tokom ampuiia 2002.roaune, HakoH uctpare SECa, Xeroxje 6uo npuHyheH 1a Kopuryje cBoje
¢uHaHcHjcke u3BemTaje 3a nepuoa ox 1997.10 2000.romuHe M Aa CMakbH CBOje MPHUXOJE 3a
3.000 mmmmona nmonapa u cBoj mpodut 3a 1.500 MunnoHa momapa, mpu 4emy je U KaluTajl
CMarbeH y HCTOM H3HOCY . Kao pesynrar cera Tora Xerox je miatio u kassy ox 10 Mumona
nonapa SECy. CBu oBu jgorahaju Cy MCTOBPEMEHO JOBEIM JO Iaja IieHe akiuja Xerox-a Ha
Oep3u ca 62 Ha 4,5 nonapa o akiuju. Kako je octBapeHa Manunynaiuja? Xeroxje mpojaBao
doToKONMp MalIMHE KyNIIMMa Ha KPEIUT Ha JYKH BPEMECHCKU MEpuoj. JeqaH J1eo TOT HOBIA
npenacTaB/ba MpoduTr, jeaaH Jeo NOKpuBa IeHY (OTOKONMP MAIIMHE AO0K IMPEOoCTalld Je0
MOKpUBA TPOLIKOBE IONpPABKE W OJpKaBamba y OyXKeM BpeMeHCcKoM mepuony. OBo He Ou
MPe/ICTaBJhao MPOOJIEM YKOJUKO OW ce MPUXOJ O] MpoJiaje MPErno3Hao y MPBOj TOJWHU U JIEO
npuxojia oJ OJp)KaBama KOjH OJroBapajy Tekyhoj romuHH, a Ja Ce OCTaTak MpHXoJa OJ
OJpKaBama MPABUIIHO paclopeid Ha HapenHu nepuoa. Ha mpumep, ako (dorokomup amapat
Bpenu 100 monapa v ako cy METOTOAMIIBM TPOIIKOBHU oJipskaBama ttahenu 50 nonapa, Kymar je
wiatno 150 nonapa 3a portokonup anapat. [IpaBUIHKM pavyyHOBOJCTBEHH METO]I NIPEIO3HABAA
npuxoa 6uo O6u 1a ce y npBoj roauau npeno3na npuxox ox 110 monapa (100 gonapa 3a anapat
u 10 nonmapa 3a oapkaBame y Tekyhoj romunHu) 1ok ce octatak ox 40 nomapa mpaBHITHO
pacniopelyje Ha HapeaHu epro. Mehyrum, Xeroxje y npeoj roagunu esuaentupao 130 nonapa
1ok je camo 20 monapa npebarnuBao 3a HapeaHu nepuo. Ha Taj HaunH nmoBehaBao je nmpuxojme y
NPBOj TOAWHM, Maja je yKyNaH HM3HOC MPHXOoJa IO MPOHM3BOJY OcTao Ha uctom HuBOY (150

noapa).

Vodafone — manumynanuja Koja je W3BpIICHA y OBOj KOMIIAHHMjH jeCTe jOII jeJaH IpUMep
NpeBpeMEHOr TMpu3HaBama npuxoxa. Vodafoneje tokom mpoxaaje MoOwimHHX TenedoHa, ca
CBOJHM KYIIIIMMa CKJIaNao JyroroAulime yropope. llurame je ga mu ce meaokynaH Npuxoi Of
MpoJiaje ucKa3yje y TPEeHYTKY Ipojaje Wi ce ojapeheHn neo mpuxona MpeHOCH Ha IENOKYIaH
MEPUOJT 3a KOjU je cKilotubeH yroBop? Ilomryjyhu pauynoBojacteene cranmapie y lllnmanuju u

Benukoj bpuranuju ¢umujane Vodafonea y oBuM 3emibama uMajy TpaBoO Ja TMPHU3HAjY

*Kay, J., (2002), ,Xerox restates billions in revenyet another case of accounting fraugSgysero ca cajra:
http://www.wsws.org/en/articles/2002/07/xero-j0mmht(upeysero nana 13.03.2012roxune)
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nenokynan npuxoa Beh y mpBoj romumnu. Mmak, momTyjyhu padyHOBOJICTBEHE CTaHAapae Y
CeBepHOj AMepuIu MPUXO C€ MOpa Pa3ABOJUTH TAKO Ja CE CaMo JIeO MPHU3HA Y MPBOj TOJIUHH
JOK OM ce ocTarak npedanuBao 3a Hapeanu nepuoia. Tokom 2002.ronune Vodafoneje npukaszao
32.554 mwimoHa joiapa TNpHXxoJa TMOIITYjyhW padyHOBOJACTBEHE cTaHiapAe y Benukoj
Bbpuranuju. ITomro je Vodafonekommnanuja koja je perucrtpoBana Ha 6ep3u y New Yorky y
o0aBe3H je Ja MoITyje ¥ aMepudKe padyHOBOJACTBeHe ctanaapnae. [lomryjyhu oBe cranmapie
Vodafoneje npukazao npuxojae y usHocy o 25.136MuimoHa 1oiapa, MTo je YMHOTOME Makbhe
HEro M3HOC MPHUXOJa KOjU je MCKa3aH MO0 OCHOBY PAauyyHOBOJICTBEHHX CTaHIapnaa y Benukoj
Bbpuranuju. OBo je mpumep y KOjeM KOMIaHHja MOXE JIETMTUMHO Jla MCKOPUCTU mocTojehy

pas3jiuKy y CTaHAapAumMa HOjGI[I/IHI/IX 3€MaJba, a Aa IPUTOM HC KPIIH 3aKOH.

Sunbeam- je komIaHuja Koja aaje CBOjUM JAUCTPUOyTeprMa MOTYRHOCT Ja YKOJIMKO Ce HHXOB
MPOM3BO/J HE Mpoja y oapeheHoM nepuoay BpaTe Ae0 HEMpOJATHX 3ajluXa WM YKOIUKO KYIIH
HUCY 33JJ0BOJbHU MOTY BPaTHTH KYIUbCHHU MPOM3BOJ. TEXHUYKU MPUXOAU OJI IIPOJaje Ce MOTY Y
MOTHYHOCTH TPU3HATH TEK KaJla ce MEepUOJ], Y KOjeM MOCTOju MOTyhHOCT Jia MpOU3BOIU Oymy
BpaheHn on mucTpuOyTepa WM O] Kylaia Bpare, okoH4a. J[0 TOr TpeHyTKa mpojaaja ce He
NpHU3HAje Kao 3aBpIlieHa Kao HU MPHXOJ KOju ce mpuToM jaBsba. Toxom 1998.roamne SECje
OTKpMJIa Ja MpaBo noBpahaja MocToju y NpU3HATUM MPUXOAMMA OJ1 IIPoJaje Y BpeaHOCTH o1 24,7
MUJIHOHA JI0JIapa OCTBAPEHHM Y 4YeTBPTOM KBaprany TokoMm 1997.rommme®®. Pesynrar cpera
oBora je Owmma xasHa SECa ox 15 mmimona momapa aupektopy Sunbeam-a Al Dunlap-u

JI0’)KMBOTHA 3a0paHa J1a ce 6aBu OBUM IOCJIOM Ha Teputopuju CeBepHe AMEpUKE.

Ahold — nanan cynepmapkera koju mociyje Ha tepuropuju CAJl-a, je mpuMep KOMITaHHje Koja
j€ CMamUBaWke TPOIIKOBA Mpero3HaBaia kao npuxojae. OBa KoMmaHuja je go0ujajia Mmomnycre o
no0aBibaua y HOBIY WJIHM y KPeAHWTY Ja Ou mpojaBana ojapeheHe mpousBojie OecrjiaTHO CBE Y
IIUbY MOCTH3ama ojpeheHor HuBoa npojaje. OBU MOIMYCTH ca PauyHOBOJCTBEHOI CTAaHOBUILTA
ce TPEeTUpajy Kao CMameme TpolkoBa npojaje. Mmak, Ahold je oBe momycTe npemno3HaBao kao

MPUXOE U TO YaK Y IEPHOIMMa KaJia joIll TOMYCTH HUCY HU OWJIH 0JI00pEeHH.

BAAN —xonan/icka KOMIIaHK]a 3a IPOU3BOIY codTBEpa je ykuBajia 106py pemyranujy 90-Tux
roguHa. Kaza je mpousBoama nodena aa naga BAAN je omryumna 1a IpuMeHH arpecUBHUJU
METOJI Tpu3HaBama Mpuxoja. Kommnanuja je moyena QakTypucame Kymima 3a TPOU3BOJIE

(codTBep) Koju jour yBek HHCY OWIIM y TOTIIYHOCTH 3aBPIIECHH W KOJH Cy MHOTO KacHHje OWJIH

*Accounting and Auditing Enforcement Release No.31§2002), Securities and Exchange Commission (SEC)
npey3eto ca cajta: http://www.sec.gov/litigation/litreleases/Ir177h@m, @peysero nana 13.03.2012roause)
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ucnopydyenu kymnmnuma. Takohe, BAAN je npuzHana u 43 MuIMoHa Jioj1apa MpuxoJia oJ1 Mpojiaje
co(TBEpCKOT CUCTEMA CBOJUM JUCTPUOYTEpUMA HITO CE CMaTpa MpoaajoM yHyTap rpymne. Tokom
anpwia 1998.rogune peBr3opu Cy 010N 13 MOTNHITY (PUHAHCH]CKE M3BEIITaje OBE KOMITAaHU]jE
Y Ha Taj] HAYWH Cy HaTepaJid OBY KOMITaHH]Y Ja 00jaBH ymo3opeme 1a Hehe Mohu J1a ToCTUrHe
kKeJbeHU HUBO mnpoduta. Kao pesynrar oBuxX moTe3a JONUIO je JO Maja IeHE akKihja OBe

KOMHaHI/IjC Ha 6€p31/l " HaIllymiTama 0[] CTpaHEC MHOT'UX Kynaua.57

Microstrategy — tokom 2000. rogune, kao mociemuiia npumene crapgapaa SOP 97-2koju
peryimie mocioBame copTBEpCKUX Kommnanuja, Microstrategyje 6uima nmpumopaHa aa cMamu
ucKa3zaHe npuxonae o npoxaaje Tokom 1999.roaune 3a 50 munmona ponapa. To je moseno Ao
najna npodura on 15% no akiuju u octBapema ryoutka on 44% no akuuju. Microstrategyje
peructpoBana Ha Oep3u TokoM 1998.roaune, na 6u Tokom 1999.ronuHe MaHHITyIHCaTa CBOjUM
MpUXOAKMMa TaKo WITO je Mpero3HaBajja MpUXoje O] CepBUCUpama y TeKyheM MepHoay Hako ce
OJTHOCE Ha JY)KH BPEMEHCKH TEPHUOJl, YaK U MPHUXOJIE MO0 OCHOBY IOCIOBA KOjH jOII YBEK, y
TPEHYTKY NpHU3HABama MPUXOJa, HUCY HU Owin yroBopeHu. Pezynrar oBora je Ouiia kasHa

JTUPEKTOPY KOMITaHHje Y u3Hocy o 11 muimona nonapa.58

*’Securities Class Action Crearinghouse - Stanfordivéisity Law School, (1998)mpeysero ca cajra:
http://securities.stanford.edu/1011/BAANF98/001 hifmpey3ero mana 13.03.2012rogume)
*8|gnacio de la Torre, (2009), ,Creative AccountingpBsed®, Palgrave Macmillan, Londarrp. 22
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2.1.2.ManunyJaiuje pacxoauma y OujaHcy ycnexa

MoTHBM 3a MaHUITyNIallMjeé ca pacxoauma y OWiaHCy ycmexa cy Hajuenthe oapa3 xejbe
MEHalIMEHTa Jla MpUKaXe IMTO je Moryhe Mame TpEeHyTHE pacxoie Ja Ou ce MHAMPEKTHO
npukaszaina mto Beha nobut npemyseha. Ha Taj HauMH MEHAMEHT TEXU Ka 3a/l0BOJBEHY
MHTEpeca Kako akKIuoHapa (mopacT IeHe akiyja M OCTBapeme IITO OOJBHX pe3yirara
[OCJIOBarba), TaKO W COINCTBCHHX HHTepeca (OCTBapeme OOHyca M I0JaTHUX OcHedwuiuja).
Takohe, MeHayMEHT BpJIO HYECTO MAaHUIYJIWIIE pacxoauMa paau wuszberaBama TryOUTKa Y
MI0CJIOBambY, jep CBAaKM MaJ MpoduTa M OJUla3ak y 30HY ryOuTka 3a npenysehe 3Haun moryhu
pacT KkamaTa Ha I03ajMJbeHa cpejacTBa, Moryhu ryourak noctojehux u 6yayhux uHBecturopa u
cMameme Opoja paanuka. Ca apyre crpaHe, OCTOje€ pUMEpH mpeay3eha y mpoluuiocTy Koja cy
HamepHo noBehaBasna mojeauHe pacxoje u npedanuBana Oynyhe pacxone y tekyhu o6pauyHcku
nepuoj. L{nsb oBakBe MaHMITyIanyje je Hajuenhe sxesba J1a ce 0JIp>Ku 1noctojehu HUBO pe3ynTara
Kako He OM JOIIJIO 10 HArjuX MpoMeHa y MpoduTy, WM Ja Ce CMamH W3HOC JOOUTH Ha Kpajy
MOCJIOBHE TOJIMHE KaKo OM ce CMamHO WIHM Y TIOTIIYHOCTH M30erao mope3 Ha JA0OUT mpemyseha.
[TocToje MHOrOOpOjHE TEXHHKE 3a MaHUITYJIHCAamha PacxoauMa, JOK he Jajbe y TeKCTy OUTH

pa3MoTpeHe caMo OHe Koje ce Hajuemhe KOpHcTe.

1) Oonazarwe mexyhux mpowikosa y napeonu nepuoo (Henpasunna kanumanuzauuja
mpowkKoea) — Hajuemihn MOTHB OjJjiarama TPOIIKOBA jeCTe MPHKa3HBame MTO Behe no0MTH
npeayseha. M3a oBor MoTuBa y BehuHM cilyyajeBa CTOjU MOjeMHAYHU MHTEpEC MEHALIMEHTa Jia
nosehameM 100uTH ocTBapH 1To Behe 60oHyce u npeMuje. KanuTaaHu TpOIIKOBYU MPEACTaBIbajy
TpPOIIKOBE TpuOaBibamba KOJU C€ YKJbydyjy y HaOaBHY BpEAHOCT CTajHE HWMOBHUHE, TJ.
HEKPETHHMHA, IMOCTPOjerba U onpeme. [lomTo ce 101ajy pauyHMMa UMOBHHE (KamMTalIu3yjy ce),
OBH TPOUIKOBU MoBehaBajy MMOBHHCKY OCHOBY Ipenyseha. KamurtamHu TpomkoBH ce 0OWYHO
KIacU(UKYjy Y U3BEIITAj)y O HOBYAHHM TOKOBHMMA y €Ny KYNOBHHE HEMaTepHjaIHUX yJarama,
HEKpPETHWHA, TIOCTPOjemha, orpeMe 1 OUOJIONIKKX cpeacTaBa. [lomTo kanmuTanu3aiuja oapeheHnx
TPOIIKOBAa HEMOCPEAHO yTHYe Ha noBehame M Mpuxo/a U UMOBHUHE, jep CE€ aMOPTHU3Y]y TOKOM
BUILIE TOAMHA, IOCTaBJ/ba CE€ MUTAWkE KOjU TPOLIKOBH OM Tpebano aa Oyay KamuTaau30BaHHU. Y
BE3U ca TPOUIKOBMMA IpubaBibalka KOJU C€ YKJbydyjy Y HaOaBHY BpEIHOCT HEKPETHHHA,
MoCcTpojema U ompeme, npema MehyHapogHum cranaapaumMa (UHAHCHJCKOT H3BEIITaBamba
Ha0aBHA BPEHOCT TIOjeJIMHAYHE CTAaBKE OBOT MMOBHHCKOT OOJIMKa CacTOjU CE€ O]l HhEroBe
dbaxTypHe 1IeHe, yKibydyjyhu yBo3HE NakOMHE W Iope3e Ha MPOMET KOju ce He peQyHAUpPajy,

Kao M OHJII0 KaKBe AUPCKTHO IIPUIIMCUBC TPOIIKOBC I[OBOI’)CI—Ba TOr CpCACTBA Yy CTambe
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(yHKIMOHAIHE MPUTIPABHOCTH PAJH HETOBE TUIAHUPAHE ynOTpe6659. MelhyHaponuu ctanaapau
(hMHAHCH]CKOT M3BEIITaBakha TAYHO HABOJE KOJU C€ TPOLIKOBH MPHOABIbakba MOTY YKIBYYUTH Y
Ha0aBHY BPEJIHOCT OBOT MMOBMHCKOT 00nmKa. Ha mpumep y cuTyanujama CTHIA®ka, U3TPAIHE
WM TIpOM3BOAE ojpeheHe ompeme, npeay3eha ce Hajuenthe 3amyxyjy Kol 0aHaka W JAPYrux
¢uHaHcHjckuX MHCTUTYNMja. HakoH noOujama mo3ajMulla, MOBEPHOLM TOpE] TJIABHHIIE, Kao
HaKHaJy 3a Mo3ajMJbeHa cpecTBa oOpauyHaBajy kamare. MeHayuMeHT npeay3eha je aykaH jia ce

npuapxasa O,I[peheHI/IX mpaBujia y BE3U CBUACHTHPAbA TPOIIKOBA HOSajMJ'bI/IBaI-BaGO.

TpomrkoBu mo3ajMibuBama 0M Tpebano MpHU3HATH KAa0 Pacxoi y MEpHOy Y KOME Cy HacTallH,
OCHM OHHUX KOjH Cy JMPEKTHO NPUIHUCHBHU CTHUIAKY, U3TPATHBbU WIH TPOU3BOAIBU MOTpeOHE
orpeme, KaJla Ce OHU KalmuTadu3yjy Kao Je0 TPOIIKOBa TOr jaeia mMoBuHe. Kamuranmsarmja
TPOIIKOBAa T03ajMJbHUBama Tpebaso OM Ja mpecTaHe KaJa Cy 3aBpIICHE CBE aKTHBHOCTH
HEOMXO/He /a Ou ce ompeMa MpUNpEeMIIa 3a IUIaHUPaHy ynotpedy uiu npozajy. CyImTHHCKH,
TPOIIKOBH MM03ajMJbHBamka, Tj. KaMaTe HacTajle MO OCHOBY KpeIuTa W TMO33ajMUIA Y3E€THUX 32
npubaBJbamke OMpeMe, MOTy OUTH YKIJbYUEHU Y HbeHY HaOaBHY BPEIHOCT, aJld CaMO U3HOC KaMare
KOJU C€ OJHOCH Ha MEpHUOJI Mpe MoUYeTKa yrnorpede onpemMe Koja je Ouia mpeaMeT nprudaBibama.
VYxonuko O6u ce y HabaBHY BPETHOCT ONpeMe YKJbYYHO YKyNaH HW3HOC Kamare 3a LEeIOKYyIaH
BPEMEHCKH TMEpHO/ KOopHIhema Mo3ajMulle y OuiaHcy crama Ou gonuio 10 nosehama cannua
MMOBUHCKE TO3UI1je HEKPEeTHUHA, TIOCTPOjeha U OlpeMe U caijia o0aBe3a 0 OCHOBY Kamarta U
TPOIIKOBa (PMHAHCUPAA, IOK Y OMIIaHCY ycriexa He Ou OMJIM MCKa3aHHW pacxo/u KamaTa Koju ce
oOpauyHaBajy HaKOH IOYETKa YroTpede Cpe,Z[CTaBa6l. OBo je camo jegHa ox MoryhHocTH
HEMpaBUJIHE KamuTaIu3aluje oapeheHnx TpomkoBa. JeaHa o/ TEXHUKA 33 OJJIaramke TPOIIKOBA
jecre HeaJleKBaTHA KalUTalu3almja mocaoBHux pacxoxa. [Ipexysehe America Onlinge mnaruio

ka3Hy o1 3,5Munrona nosnapa SECy 300r HenerajiHe KalmuTaln3aldje TPOIIKOBa O] TPo/iaje.

HajOosbu mpuMep OBakBe MaHUIyNalje jecTe, jenHa of Hajehux (uHaHCHjCKHUX IpeBapa 10
cajga, mpeBapa octBapeHa y mpenysehy Worldcom HempaBwina kanuranuzanyja TpOLIKOBA
Owna je jeaHa OJl KJbYYHHUX TEXHHMKA JIQKHOT (MHAHCH]CKOT H3BEIITaBalka Yy KOMIIAHHU]U
WorldcomTokom 2002.roaute. OBa KOMIIaHHja je MaTepUjaIHO MPEIEHNIA CBOjy H0OUT, KOjy
je uckasana y (MHAHCH]CKUM HM3BEIITajUMa, 32 MPHOIIKHO JEBET MIJIMjapIu Jojapa HajBUILEe
KaIlMTaIM3alujoM oapeleHuX TpoIIKoBa y cTaiHy MIMOBHHY. Y nodeTKy npuya o Worldcomy je

u3rieajia Kao Mpuya O OCTBapeHY ,aMepHyKor cHa'. Mayia koMmnaHuja Hactana jom 1983.

*Meljysapouu pauyroBoaCcTBeHH cTanaaps MPC16 —HekpeTHume, mocTpojema i onpema, maparpad 15, npesox
Cage3sa pauyHoBoha u peBusopa Cp6uje, beorpan, 2003,ctp. 587

O Tpomkose mo3ajmsbnBama, mpema MPC 23 — TpoLIKOBH M03ajMJ/bHBARba, YMHE KAMATA M APYTH TPOIIKOBH KOje
npenysehe nMa y Be3H ca 1mo3ajMJbUBamkeM HOBYAHHX CPEJICTaBa

5MetkoBuh, A., (2010),0m. 1ut., ctp. 235
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TOJMHE ToYesa je Jia mpyka yciyre kao mnpernpoziasan Mmehyrpanckux moszuBa 1984. roaune.
Tokom merHaecT roauHa npexaysehe je Op3o pacio myTeM cHajamba M IpUIlajamka ca IpPYrum
¢upmama. Crajame ca npenysehem MCI y Bpennoctu on 40 munmujapau nonapa tokom 1998.
roaune Omito je Hajeehe cmajame y To Bpeme. Worldcom je y okroopy 1999.roaune mokymao
na kynu npeaysehe Sprintkpos otkym aknuja y Bpeanoctd o 129 munujapau noapa. Jlorosop
je 3aycraBmiio MuHucTapcTBo npasocyha. MictoBpemeHo cy nodemnu ga ce cTBapajy npo0iemMu 3a
Worldcom kpo3 akymynanujy obaBe3a U TPOIIKOBA, MaJ TPXKUIIHE [IEHE aKldja U MPUX0Ja OJ1
Mehyrpajickux TejrekomyHukaiuja. [Iporekie cy nBe roauHe 10 TpeHyTKa Kaja cy TH npoOiaemMu

JIOCTIEININ y JaBHOCT.

OBa kommnanuja je Tokom 2002.roamHe HEaneKBATHO €BHJACHTHpaia 3,8 MuiIHMjapaud aosapa
KaMUTAJTHUX W3JlaTaka, MorkKyhr HOBYaHE TOKOBE M JOOUT. To je MpUKpPUBAIO CTBAPHU HETO
ryoutak y 2001. rogunau u y npsom kBaptany 2002.romumue. Y cymruaun Worldcom uuje
KEMDKHO TPOIIKOBE KaJla Cy HACTaJIM, HETO UX j€ CAaKpHO OJUIaXyhH UX Y HApeJHU NEPUO]I, A je
W3rIeIano Ja TPOUIM Mame a caMuM TuM 3apalyje Bumre. OBa mpuBHAHA MPOGUTAOUITHOCT
3aJI0BOJbaBaja je aklIMOHApE M OCTaJic HHBECTUTOPE jep je IIeHa akiija nmopacia 1o 64,51 xomapa
y jyry 1999.roaune. Konkperno, Worldcom je mpukprBao CBoje TPOIIKOBE MOCIOBamba Kao
yllarame y MMOBHUHY, 300T Yera je W3riefano Ja Cy TPOIIKOBH KOMIIAHHje 3HATHO HWXKHU a
npoUTH 3HATHO BHUIIM HETO IITO Cy 3ampaBo Owin. Bemwku 1eo pauyHOBOJCTBEHE IpeBape
cacTojao ce y Tome na je mpemyszehe kimacupukoBano Tekyhe TpOIIKOBE Kao WHBECTHUIIH]E.
CxomHO TOME, TIOIITO CE PaJnio O ,MHBECTHIIMjamMa”, OHE C€ HHUCY OJy3UMaJie O] MPUXoa, IIITo
j€ YMHWIIO J1a UCKa3aHH OCTBAPCHU NMPOQHUT Oyie MHOTO BHIIH, & TO j€ YTUIAIO HA CTHMYJIAIH]Y
TpaXIe 3a akunujama npeayseha. Jeman o mpumepa oBe MaHUIyJAIMje je CHTyalHja Kaja je
Worldcom mocnao ¢aktypy Ha BpemHocT on 225 mmimona jgosiapa mpemysehy Cherry
Communicationskoje Huje npuxsatwio Ty ¢aktypy. Ympkoc tome, Worldcomje kpo3 cBoje
PavyHOBOJICTBO KJITACU(HKOBAJIO OBaj H3HOC KA0 MPHUXOJI, YaK M IMOCIIe ca3Hama Ja je npeaysehe

Cherry CommunicationsbjaBuio 6aHKpOT.

SEC je mokpenyna moctynak mpotuB Worldcoma 3a pauyHOBOACTBEHY MpeBapy y H3HOCY
Behem ox 3,8 mwmjapmu nmonapa. Kommcnja je naBena ma je Worldcom manumynaTuBHO
MPELEeHNo CBOjy JOOHWT mpe omope3uBama 3a ornpuiuke 3.055 munmmjapau monmapa y 2001.
roguad ¥ 797 muinoHa gomapa TokoM mpBor keaprama 2002. rogmme. Worldcom je
KalmuTajln30Bajia MOCIOBHE pacxojie HacTalle WM3HAjMJbMBamkEeM Tele(OHCKUX JHHHja APYTUX
TEJIEKOMYHHKAIIMOHUX KOMIIaHUja. YMECTO Ja T€ TPOLIKOBE MPUKaXe y OWIaHCYy ycmexa Kao
nocyioBHe pacxone, Worldcomje usBpiimo xanuTanauzanyjy ¥ IpeHeo MX y OMJIaHC CTama ca

HaMEpOM Jla UX Y HapeJHOM MEepHoy IMOCTENCHO MPHUKa3yje Kao pacxojae y OMiaHCHMa ycriexa.
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[lurame je Kako HUKO HHUje 00paTHO TMaXkhy HAa TOJUKH M3HOC KalMTATU30BAHUX TPOIIKOBA
(cxopo veTupu muujapae noiapa)? [la Ou mpUKpUIM OBY MaHUITYJIAIN]y CMAkbECHU CY PEIOBHH
TPOIIKOBH KOJH CY C€ KalHMTaJIU30BaJIM, KAKO OM OBaj M3HOC MOTao Ja C€ BAaHPEIAHO YKIbYUH Y

KaluTaJIn3alu]y TPOITKOBA.

Jom jemHO ol MIOKAHTHHUX ca3Hama je To nxa je mpexnysehe mmahano cBom aupekropy Bernie
Ebbersumnaty on HeBepoBatHux 142 munuona fgonapa y 1999.roqunu. ¥V Ttaj ckanaan cy Oumm
YMEIIAaHW W PEBH30PH, M CBH OHM Cy Ha HEKHM HAUYWH YYeCTBOBAIH Yy (ancuduxoBamy
¢buHaHCHjCKMX H3BemTaja oBor mpeayseha. Ebbersje ommyuno ma Worldcom 6yne xnmjeHT
Citibank-a, mTo je 3Ha4MIIO0 1a KOMIIaHHja EMUTOBAJIA aKIMje caMo Mpeko oBe Oanke. O Tora cy
umamu kopuctu Ebbers u mpencennuk Citibanka. O6ojuna cy 3apaguim HEKOIMKO MUJIMOHA
nomapa. Ebbersje takohe xopuctno ycnyre Citibanka 3a cBoja auuna ymarama. Citibank je
onobpuo Ebbersy muunm 3ajam ox oko 400 mumanona monapa. Kao rapanmujy 3a y3umarmbe
toiukor 3ajma, Ebbersje nmpunoxuno xormsanmjy akmmja camor Worldcoma. Ha taj nauwmH,
Citibank je mocrao 3amHTepecoBaH 1a TOJAPXKH CBE H3BEIITaje O IO3UTUBHOM IIOCIIOBAIbY

Worldcoma jep je TiMe u cam 3apaljuBao u MITUTHO CBOja yilarama.

Citibank je mpeko cBojux ananuTHuapa yrunao Ha 3anocieHe y Worldcomsy, spiiehu npurucak
Ha BUX JIa KyIe aKiuje corncteHor npenyseha, mrurehn naxxne hpunancujcke uzpemraje. Tume
je Tpaxmba 3a akuujama Worldcoma xonctantHo pacna. 'maBau npojasan aknuja Worldcoma
u3 Citigrupe 6uo je Ilex I'pyoman koju je 6wo nmunm npujaresb Ebbersa. Yak u kama cy
npoosemu Worldcoma wusanum Ha Buaeno, [pyOMaH je M Jajbe CBOJUM KIMjEeHTHMA
npernopy4ynBao 1a kymyjy akuuje Worldcoma. On je yrunao na ce nene akuuja Worldcoma
nosehajy ca 75 na 130 gonapa u npenopy4uBao je KyrnoBuHy akimja cBe g0 23. anpwia 2002.
roJMHe, caMo TpU Mecerna mpe OaHkpoTta mpemy3eha, kaga cy ce Buile Hero HaciayhuBane
OrpOMHE pa3Mepe payyHOBOJACTBeHe mnozaBaie. Ca pa3oTKpHBameM OBE IpeBape, Oep3aHCKU
MeXyp je eKCIUIOAMpao M JIeCMO ce Oep3aHcku Kpax. Pesynrar cBera oBora je Hajpehu
KOpHopaTuBHU pauyHoBojAcTBeHH ckaHman y CAJl-y, nponewern Ha oko 11 munujapau monapa
1o mapta 2004.roaune. MuBecTuTOpH cy M3ryounu Buiie o 180 mwimjapau mosiapa mTo je Ha

Kkpajy noseso aa roroBo 20.0003anocneHux u3ryou rnocao.
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2) Cmamusarwe mpouwkoéa — METO/1a KOjOM ce¢ yTude Ha noBehame T0OMTH M KOjy MEHAIMEHT

KOPUCTH Jla OM OCTBapHO JIMYHE LWJbeBe (OCTBapuBame OOHyca W mpemwuja). [locToju Buie

TEXHHUKA CMambHBambha TPOIIKOBA:

Cmarusarse nopesza (makcu) — KOpIopaTuBHE TaKce MPECTaBibajy 3a npeay3eha Bennke
TPOIIKOBE. YTpaBo 300r Tora mpeayszeha Ha pa3He HaUMHE TMOKYIIABAjy Jla CMame OBE
TpomkoBe. [locToje MHOTOOpOjHY TPUMEPH MaHUITyJIallMja ca ope3numa o yemy he OuTu
BHUIIIE pPEYM KacHHje y paay. Mopa ce HallOMEHYTH Jla MHOT€ TEXHHKE CMambHBaba WIIH
Yak u30eraBama 1nopesa cy y MHOTMM 3eMJbaMa J03BOJbEHE 3aKOHUMA,

» Benuxo uuwhere” mpowrxosa (Big Bath)— oBo je ctpareruja xoja ce mpumemyje 3a
»cpehuBame” (uHaHCHjCKMX H3BemITaja U (UHAHCHjcKe mosunuje npenyseha. /Ige cy
Hajuyemhe cuTyalyje y KojuMma ce MpuMeryje oBa cTpaTeruja: mpu cnajamy npemyseha u
KaJia HOBM MEHalMEHT mpey3me npenysehe. Uneja je 1a ce oamax OTHHINE IITO BUIIE
TPOIIKOBA Kako Ou ce cpemmiia ¢uHaHcujcka nozunuja npeayseha. Tokom 1992.roaune
amMepuyKa KOMIIaHUja Searge u3 cBor OmiiaHca cTama OTIHcaia CKopo 2,65 munujapau
Jonapa TOTpakMBamka Kako OM OTKIOHWJIA HEHAIUIaTHBA MOTPaXKMBamka WM TEUIKO
HaIUIaTUBa MOTpakMBama. TOKOM Te roJMHEe KOMIIaHHja Searge nckaszaia ryouTak, ajau
je oBa omepanuja goBena 10 nosehaBama npuxoaa y HapeIHOM MEPUOAY, jep Cy ocTala
caMo HAIUIATHBA IMOTPAXHBAka M IONUIO je 10 mnobehaBama no6urn°>. Takohe y
cuTyalnMjMa kKaga y mpemysehe gohe HOBa CTpyKTypa MEHAlIMEHTa BpJIO YECTO Ce
MpUMEYje OBa CTpaTervja, Kojy 103B0JbaBajy pauyyHOBOJCTBEHU CTaHAAPIH, Ca ITUIbEM
OTIIMCUBAKa TPOIIKOBA U CTBapama IITO 00JbE MOYETHE MO3HIMjE 32 J1aJhe YIPaBIbakhe
npenysehewm;

» [Ipoodyorcasarve” amopmusayuje — amopTtuzanuja je GukcHu Tpomak. Mehytum, MHOTO
TOTa y BE3H Ca aMOPTH3AIlMjOM je 3aCHOBAHO Ha mpeTnocTaBuu. [Ipe cBera >KUBOTHH BEK
OCHOBHHUX CpeJCTaBa, METOJ W CTONA aMOpTH3alWje, ajld ¥ BPEAHOCT OCHOBHUX
cpeacraBa. Moke ce JEeCHTH Ja KOMIAHWja W3 TOJMHE Yy TOJWHY MEHma METOJ
aMopTH3alMje IITO MOXE Ja yTH4Ye Ha HM3HOC TPOIIKOBAa aMmoptu3anuje. Melhyrtuwm,
KOMITaHWja Tajga Mopa y Hamomenama ma mpyxu pasiiore Memama Mmerone (crore)
amoptuzanuje. Jpyrum peunMma, jeiHe TOAUHE Ce MOYKE MPUMEHUBATH METO/1a Koja J1aje
Behe TpomrkoBe, 10k ce Beh HapeaHe MO)Ke KOPUCTUTH METO/1a KOja JIOBOJH JI0 CMambECHha
TPOIIKOBA aMOpTH3aIlfje, YMMe Cce MpoayxaBa amoprtusauuja. [locroje cimydajeBu na
KOMIIaHHj€ MEHajy U BEK Tpajarmba OCHOBHUX CPENICTaBa, IITO Takohe Moxe yTHIATH Ha
CMamemhe TPOUIKOBAa aMopTH3anyje. [IpoMeHa Beka Tpajama OCHOBHUX CPENICTaBa YBEK

MOJKE Aa CC ImpaBaa MpoOnucHOM MCHAIIMCHTA.

®?Mulford, W.C. and Comiskey, E. E., (2002);. uut., ctp. 33
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3) Vmamwuearwe unu uckwyuusare mMpouiKosa pezepeucara — y HAMEpU Ja TOCIOBambe
npeny3eha mpukaxe mrTo MPOPUTAOMIHUjUM, MEHAIMEHT II0jeJIMHUX KOMIIAaHHWja YEeCTO, HE
nomtyjyhu padyyHOBOJICTBEHE CTaHIapje, HAMEPHO MaHUMyNUIry (HenpaBwIHUM moBehameM,
yMambHBamkeM U H30CTaBJbahEM) TPOIIKOBHMA pe3epBUCama. BrcHHa pe3epBrcama TPOIIKOBa Y
rapaHTHOM POKY OOMYHO 3aBUCH 0] O0MMa MpoJiaje U UCKYCTBa M3 paHUjUX MEepuoja, Kaja ce
IIPOMET O/IBHja0 M Ha OCHOBY THX IOJaTaka, yTBphyje ce KpUTepHujyM KOju ce NMpHUMEemYyje Ha
o0MM Tpojaje KOju HEMOCPEIHO yTHYe Ha M3HOC pe3epBHUcama. Taj mapaMerap je Hajuerrhe
Mpe/ICTaBJheH Kao MPOIICHAT OJf W3BpIIEHE MpoJaje, KOju ce YTBphyje Ha OCHOBY paHHUjUX
MCKYCTaBa ca MCTOM WM CIIMYHOM poOOM, OJHOCHO MPOU3BOJIMMA KOJU Cy MPEAMET Mpojaje.
TpoukoBu pe3epBUCama C€ YBEK YBOJE Kajla Ce O4eKyjy M3JalM M0 OCHOBY IpoMeTa poba ca

rapaHTHUM POKOM, 0e3 0031upa Ha BPEMEHCKH MEPHOJ 32 KOJU j& Ta TapaHIlja yTBpl’)eHaGS.

Moryhe mManumynamnuje 1yropodyHuM pe3epBHUcamuMa Mpuka3ane cy ciaeaehum mpumepom. Ako
ce mohe oj mpernocraBke na ce npenysehe , A" 6aBu U3rpaaHOM CTAaHOBA, /1A j€ Y OKBUPY CBOje
PadyHOBOJICTBEHE TOJIUTUKE MPEABHUJIENO Jla je Ha 0a3u BUILETOIUIIHET UCKYCTBA, MPUIUKOM
U3rpajilbe CTaHOBa MOTPEOHO J]a Ce y TapaHTHOM POKY OTKJIOHE MPOIYCTH TPaame U Ja je
MoTpeOHO J1a ce M3BpIIE pe3epBucama 3a 0Be HaMeHe y BucuHu oA 1% oj mpogajHe BpeHOCTH
crana. [Ipemysehe ,A“ je 3aBpmuino u npoxano 10 cranoBa y ykynHoj BpeaHoctu o1 95.000.000
nuHapa u oopauyHano 1% pesepBucama Ha UME TapaHIMja 3a OTKIAmbambe KBApOBa Y TAPAHTHOM
POKY KOju IpeMa yroBopy ca Kymniuma u3Hocu 10 roguHa. Y rapaHnTHOM poky oBo mpexysehe je
MOpasio Ja OTKJIOHH HEIOCTaTKe, Tako Ja je HUMalio ylarame, OJHOCHO OJUIMB CPEJNICTaBa.
Henocratke je otknonwno npeaysehe ,b“ u daxrypucano yciayre mpenysehy ,A“ u To:
Bapujanta A 600.000 nunapa (npukazana y TabGenu 6.) u Bapuwjanta b 1.400.000amHapa

(mpukasana y Tabemu 7.).

TaGena 6 —Bapujanta A

1. | 541 TpomkoBu pe3epBUcama 3a TapaTHU POK 950.000
400 | PesepBrcama 3a TPOIIKOBE y FapaTHOM POKY 950.000
3a yKaJkynucaBamwe 1% 3a rapatau pok Ha BpeaHoct oa 95.000.00QmHapa
2. | 400 PesepBucama 3a TPOIIKOBE Y rapaTHOM POKY 950.000
433 | JlobaBibauu y 3eMJbU 600.000
678 | [Ipuxoau o1 yKuIama pe3epBrucama 350.000

3a Tuahame 100aBibavy 3a M3BEIECHE PAJlOBE U YKUAAE pe3epBUCaba

6332 ume mnpopMmarja BugeTH: [IpUMeHa KOHTHOT OKBHpA — ,Pe3epBHCarba 3a TPOIIKOBE Y TAPAHTHOM POKY",
Cage3 pauyHoBola u peBuszopa Cpbuje, beorpan, 2006,ctp. 540
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Tabena 7 —Bapujanta b

1. | 541 TpomkoBU pe3epBUcCama 3a TapaTHU POK 950.000
400 | PesepBricama 3a TPOIIIKOBE y FapaTHOM POKY 950.000
2. | 400 PesepBucama 3a TPOIIKOBE Y rapaTHOM POKY 950.000
579 OcTtany HEMOMEHYTH PacXo/Iu 450.000
433 | lo6aBibaun y 3eMIbH 1.400.000

3a mahame ,I[OGaBJ'ba‘-Iy 3a U3BCACHC PaIOBC U YKUJAKC PE3CPBUCAA

Kao mTo ce u3 mpeTxoHO HaBeIeHUX MpUMepa BUIH, TIPOLIEHAa PU3UKA TI0 OCHOBY pe3epBHCamba
3a o0aBe3e MOXKE Jla CTBOPH BEJHKE pE3epBE y MOTJeNy PEaTHOCTH IIOCIOBHOT pE3yITara,
OJTHOCHO BHICHHE JOOHWTKAa WM TyOuTKa. Y BapujaHTH A ce MOXX€ TOBOPUTH O JATEHTHUM
pe3epBama, jep je MEeHalIMEeHT nJbaHo oaMmepuo Behe pacxone pesepsucama 3a 350.000nunapa.
VY Bapujantu b pamu ce o CKpMBEHHM TyOWIIMMa jep jeé MEHAUMEHT MMao IuJb Ja MpHUKaxe
(UHAHCHjCKHM pe3y/TaT 00JBMM HEro mTO peanHo Tpeba na m3Hoc, U To 3a 450.000 unapa.
Paszyme ce a ce 0BakBM 3aKJby4Ild MOT'Y JOHOCHTH CaMO YKOJIMKO Cy MapaMeTpH 3a yTBphuBame
HUBOa Oyayhux o6aBe3a TEHICHIIMO3HO M 0€3 pealHuX MpopayyHa NMpuMemneHu. MHaue, oBakBa
KOHCTaTalja He OM MOTJia Jla c€ OJIHOCH Ha CBE CIy4yajeBe KOJ KOJUX Cy OJCTyIama u3Mehy

HHUBOA YKAJIKYJIMCAHUX PE3CPpBHCAbA U CTBAPHUX U3JdTaKa Y NIOAHOUIIJbUBUM I'paHUIIaMa.

4) Ckpusarwe mpowikoea — 0Ba METOJIa CE KOPUCTH y CHTyallMjaMa KajJa MCHAIMEHT KeJH Ja
,AMIIPECHOHUPA“ CBOje aKIMOHape WM Kpeautope (Hajuemrhe Gankape) mpukasyjyhu sehu
n3Hoc mpodura. [locToju BUIIE TEeXHHMKA CKpUBama TPOIIKOBA Koje Cy MHora mpemyseha
NpUMEHUBaja y MPETXOAHOM MEPHOY:

a) Heesuoenmuparse mpowkoéa mpancaxkyuja — 0Ba TEXHUKA Ce 3aCHUBA HA jE€IHOCTABHOM
HEEeBHJICHTUPAKY TPOIIKOBA TPAHCAKIIMja UM €BUACHTHPamY caMo Jejia Tpomrkosa. Ha
npuMep, Mako je mpemysehe moduno ¢akTypy 3a TPOILIKOBE EICKTPUYHE CHEpTHje 3a
MapT, OHO u30eraBa Jga Nnpukaxe Ty GaxkTypy y MapTy npaBiajyhu aa je cTuriia KacHo.
Awmepuuka kommanuja Rent-Wayje kpajem 1999.ronune nzberiio na npukaxe ojpehen
O0poj (akTypa ¥ HHUXOBE TPOIIKOBE Ca IUJbEM Ja HE OonTepeTH (UCKAIHY TOJIUHY TUM
TpomkoBrMa. TuMe je oBa KOMIIaHWja cMmamiuia TpomkoBe y 1999. rogunu 3a 28
MUJIHOHA onapa, 1ok je 2000.roguny , pacreperwia” 3a 99 MmunmmoHa goaapa TPOIIKOBa.

Hakon uctpare, opa xommnanuja je Tokom 2001.ronuHe Mopania Jia IpUKaKe CKPUBEHE
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TPOIIKOBE y W3HOCY 0o 127 MHJIMOHA Jlojiapa IITO je JOBEJO JO Iaja IeHe akKiuja ca
23,44 nonapa Ha 6,5 g07apa 1Mo aKI_II/IjI/I64;

b) Heesudenmupare napaciux mpowkosa uiu mpouwikosa u3z npowiocmuy — JeniaBa ce ia
npeay3eha cBeCHO HEEeBUICHTUPA]Y MOjeIMHE Hapaciie TPOIIKOBE KOjU Cy MPOUCTEKIIN U3
penoBHOT MociioBama. Ha mpumep nmopact TpouikoBa NoNnpaBKy MPOU3BOJA Y TAPAHTHOM
poky. OOGaBeze mnpeny3eha mo ocHOBY rapaHiuja TNpou3Boja CTBapajy ojapehene
TPOILKOBE Koje mpenysehe mpouemwyje y TpeHYTKY H3AaBama rapasuuje. Mehytuwm,
JieliaBa ce Jla TM TPOLIKOBM mpel)y Mpeko MpenemeHor u3Hoca. Y THUM cllydyajeBUMa
npeayseha yecto He MpuKazyjy T€ TPOIIKOBE WIJIM MX TPUKa3yjy y KBapTajauma Koju
BUMa OJIr0Bapajy, CBE y IMJbY MAaHUITyJIAIHja TPOIIKOBIMA U MCKa3aHUM MPOPHUTOM;

C) Heesuoenmuparbe mpowikosa uiu Cmarbere MpOUWKO8d NPOUCMEKIO U3 ACpPeCUEHe
ynompebe paiyHO800CMBEHUX NpoYyeHa - OBa TEXHUKA TMpuKazyje (QIeKCHOMITHOCT
MEHalIMEHTa y 0Jabupy pauyHOBOJCTBEHE IMOJMTHUKE U PAYyHOBOJCTBEHHUX IPOIIEHA ca
IUJBEM CKpUBama IMOjeIMHUX TPOIIKOBa. Ha mpumep, npunikoMm oOpadyHa NeH3Uja UITH
KO/ M3HAJMJbHBaKka ONpPEME Ha JM3UHT APYruM mpenay3ehuma MHOTe KOMMaHHje MOTY
PadyHOBOJICTBEHOM TMPOIIEHOM YMambUTH TPOIIKOBE. Y TojeAnMHMM mpemyzehuma koja
nociyjy Ha teputopuju CAJl-a nemaBano ce jJa MEHAIMEHT MPHU MPOLEHH TPOIIKOBA
BE3aHUX 3a NEH3Wje paJHUKA BPIIM CMAamkbHUBaKkE THX TPOIIKOBA. TH TPOIIKOBH CE Y
OunaHcuMa He MpHKa3yjy MojeInHAYHO Beh 3ajeIHO ca OCTaJIMM TPOIIKOBHMA BE3aHHM
3a TUIaTe paJHUKe, TaKO Jla MHBECTHUTOPH KOjU pa3Marpajy (UHAHCHJCKE H3BEITaje
MOHEKaJ| IETaJbHO HE pa3Marpajy o0jallkberhe Y Be3U MPOIEHE OBUX TPOIIKOBA JIATO Y

npuio3uMa (PMHAHCH)CKUX U3BEILTAja;

5) Ilpukasusamwe mpowikosa Koju ce o0noce na oyoyhu nepuoo y cadautroem 00pauyHcKom
nepuody - MOTHUB KOJH C€ KpHj€ U3a OBaKBE MaHUITyJIAlH]j€ JeCTe KeJhba MEHAIMEHTA J1a IPUKaKe
Yy TPEHYTHOM 00pavdyHCKOM Tepro1y Behe TPOIIKOBE CBE y MHJbY. CMambUBamba JTOOUTH Kako Ou
ce CMamHO H3HOC TMope3a Ha moout, winu cpehuBame Ounanca kako Ou ce y Tekyhem
oOpadyHCKOM TEpHOJy TMpHKa3aja Mama JOOUT anu O y HapeaHOM NepHuoAy AOIUIO J0
noBehama nMpuxoja U T0OUTH WM KeJbe MEHAIMEHTa Ja He J03BOJIM Hariim pact npodura Beh
HErOBO PAaBHOMEPHO KpETame Kpo3 Meproje Kako TO He OM yTHIAJIO0 Ha PacT WM Taj aKiuja.
[TocToju BHIIEe TEXHUKA 32 OCTBAPHBAKHE OBE METO/IC, AU JIBE Cy Hajuemhe:

*  Heaodexeéamuu omnuc umosuHe y caoauir-em 0OpauyHCKoM nepuody 0a ou ce usbeenu

mpouwkosu y 6yoyhem nepuody - npenyseha npuberapajy y oBakBUM ciy4ajeBuMa Behem

®4schilit, M. H. and Perler, J., (2010), ,Financidlesanigans — How to detect accounting gimmicks audr in
financial reports (third edition)“, McGraw-Hill, NeYork, ctp. 139
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OTHHCY UMOBHHE y CaJallllbeM TPEHYTKY ca IUJBEM JIa C€ Ta CPEJCTBA IITO MPE OTITHIIY
Y KaKo He OM TPOIIKOBH aMOpTHU3aldje oBe uMoBHHE ontepehuBanu Oynyhe nepuose;

*  Henpasunno egudenmuparoe mpouwkosa Kako ou ce cmseopuie pesepse koje he y 6yoyhum
nepuoouUMa cmarumu mpouikoge —OBOM TEXHUKOM Ce CTBapajy pesepse koje he Oynyhe
MOCJIOBHE pacxojie NMPHKA3aTh y MameM H3HOCY Tj. OBaKkBe ,H3MUIIbEHE" pe3epBe
TPOIIKOBA M KUMa npunanajyhe ,m3munubeHe” 06aBe3e yTudy Jia ce MOCIOBHU PaCcCXOIu

y OynyheM nepuosy npukasyjy y MambeM H3HOCY.
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2.2.ManunyJjamnuje y OuJaHcy cTama

Marepwujaiina, HeMaTepHujaiHa 1 GUHAHCH]CKA yJarama 3aje/HO ca 3ajJuxama U MoTpakuBambuMa
Tpe/icTaBibajy 00JMKEe MMOBHHE YHja je BPEJAHOCT Hajuenihe mpeaMeT MaHumysanija y OuinaHcy
crawa. Hajuemrhu oOiuuum ManBep3aiyja Koju ce jaBibajy y npeaysehuma, a moBe3aHH Cy ca
KaTteropujaMa y OWJIAHCY CTama, Cy MpElCHHBAame MOTPAXKHBAKA, MAHHITYNALMje 3aluxama
Marepujaia, pode ¥ roTOBHX NPOM3BOJIA, MPELECHUBAKE U MOTICHUBAKHE 00aBe3a, H30CTaHAK
eBuaeHIMje o0aBe3a, uta. Kana je ped o MarepujasiHO] ¥ HEMaTepUjaliHO] UMOBHHH, YTHIQ] Ha
IBEHY BPEIHOCT CE€ OJ] CTpaHe MEHAlMEeHTa U padyHoBoha, Hajuemrhe, peanusyje MyTeM
HEMpaBUJIHE TPHUMEHE, WIM TpeUu3HHuje, 3JI0ynorpede mpaBuiIa 3a aKTHBUpAE H3/aTaka
M3BPIICHUX Yy BE3W Ca OBOM HMOBHHOM U TIyTeM IpeleHHBamka OJHOCHO MOTICHHBAKbA
pesulyaqHe BPEIHOCTH CPEJCTaBa, HMXOBOT BEKa Tpajamba M M300pa MeToda OTIHCHBAmA.
AKTHBHpame WM KamuTalu3alldja U3JaTaka KOju HACcTajy y BE3W ca MaTepHjaiHuM MU
HEMaTEepHUjaIHUM yJaramkbuMma IMPEACTaB/ba MOCTYNAK KOjUM C€ YUYMELEHH H3Jalu y OujaHcy

CTama MCKa3yjy Kao CPeACTBO.

VY okBupy MPC 16 — Henokpetrnoctu, noctpojema u onpema, MPC 38 — Hemarepujamna
ynarama, MPC 23 —Tpomkosu no3zajmibuBaba, MCOU 3 —[locnoBHe KOMOMHAIMjE ATH CY
3aXTE€BU 3a AKTUBHpAmEM H3JaTaka IIOBE3aHWX Ca MaTepHjalHIM WIM HEMaTepHjaTHUM
ynaramuMa o] Kojux ce y 0ynyhHOCTH odeKyje IpHIMB €eKOHOMCKUX KOpUCTU. [[pyrum pednma,
KalMTaln3anyja cama 1o ceOu He MpelacTaB/ba MHCTPYMEHT 3a OCTBapHBama IpeBapa y
(MHAHCHjCKMM W3BEIITajuMa. AKTUBUPamke HAKHAJHMX Yyjlaramkha Y OCHOBHAa CpEJICTBA,
TPOIIKOBH KaMmara, yjarama y TPOIIKOBE pa3Boja, Kao Hajuenhu u3any KOju ce KaluTaiusyjy,
MOCTajy WHCTPYMEHT IpeBapa ako HHCY HCIYHEHH CTaHIapAuMa MpPOIHCAHH YCIOBH 3a
Kanutanuzanyjy. [IpeTxoaHo HaBegeHe MoryhHOCTH yTUIaja HA pe3ynTaT U KanuTal npeayseha,
MpeLeHhUBAKEM HMOBHHE H MOTICHUBAKBEM 00aBe3a, TOTEHIN]AJTHO CY Y3POK Mamer Win Beher
HapyliaBama HckazHe Mohm Ounanca. [IpoGieMm je y TOMe MITO OBaKBO TOHAIIAKE CTBapa
CKpUBEHE TyOMTKE M IITO OWjaHCH onTepeheHH CKpUBEHUM TyOWIIMMa, TMPEKO HepeaHe
npejcTaBe 0 CTBapHO] 3apaljuBaukoj U GUHAHCH]CKO] O3ULUjH ITpeny3eha ynyhyjy nuHBecTUTOpE
Ha morpemrHe oryke. O0jeKTUBU3aIMja BUCOKMX CKPUBEHUX T'yOMTaKa 4ecTo 3Ha4M M Kpaj 3a
KoMIaHujy. TUNMUYHKM TpuMepu TpelemHuBakba HMOBHHE M IOTLEHHBama obaBe3a

npejcTaBbeHu ¢y Ha Crunu 7.
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IIpenem-nBame NMOBHHE KA0 [MoTuemuBame 006aBe3a Kao
HU3BOP MpelnewhuBamba HU3BOP MpelehuBamba
J00MTKA M KanmuTajaa J00MTKA M KanmuTajaa

( N\ 4 N\
IIpeTepana xamuTamu3aiyja ®dopMmupame pe3epBrucama
pacxona HCIIOJ] TIOTPEOHOT HUBOA
. J . J
4 )\ ( \
Kanuranu3saiyja pacxona uuje H3ocTaBibame HEKUX TO3HIINja
aKTHBUPAmbE HUjE JO3BOJHEHO obaBe3a (HIp. KamaTa)
. J/ . J
4 \ 4 N\
HpeueH,I/IBaH,e JPYTrux AenoBa HOT]_[eH»I/IBaH)e obagsesa u3
CTaJTHE MMOBHHE 0JIHOCA ca MMOBE3aHUM JIMIIUMa
|\ J |\ J/
4 N\ 4 N\
[Ipeuewusame [IpenemuBame Kypca quHapa 3a
3ajauxa 00aBe3e ca BAIyTHOM KJIay3yJIOM
. J/ |\ J/
e N\ \
IpenemuBame Cmameme 00aBe3a mpoMeHama y
IOTPAXKUBARHA Pa4yyHOBOJICTBEHHUM IOJIUTUKAMA
. J/

IpeuemnBame 100UTKA
U KaluTaJa

v

‘[ CKPUBEHU I'YBUIIN ]]

Cimka 7 - Hpeue}ana}be HMOBHHE U NOTHEHLNBaLE 00aBe3a Kao H3BOPHA

HepeaHor noBehama 106uTKa 1 KanuTaIa

®Mammauh, JI., (2009), ,Cash-flowkao HHCTpyMEHT OTKpHBAE-A MOCIOBHO-QUHAHCHCKOT PH3HKA“, 3GOPHHK
pamoa, XL Cumnosujym ,40 roguna Pauynosonctsa u I[locnoBrux ¢unancHja - tometn u nepcnexruse”, CPPC,
ctp. 53

96



(D0p8H3ullK0 paltyuosm)cmeo —cpe()cmeo 3auwimume Keajiumema ¢qulHClleK02 uszeeuwimaearea

Ilpouene menaumenma u pauynoeolja NpencTaBibajy cacTaBHU €0 Tpolieca (PUHAHCH]CKOT
M3BEIITAaBAKA, alll OHO 300T T€ OKOJHOCTH HEe OM CMEJIo Jia MpYy’Ka MOJAATKE Mambe M0Y3/1aHOCTH.
[Ipeny3ehe HapounTo mma moTpebe 3a KopumIhemeM NpOIeHa MpH BPEIHOBAY CTAITHE
MMOBHHE, Ia CTOra HE 4YyAd Ja MX MEHAMEHT KOPUCTH 3a IOCTHU3ame JKEJbEHE CIHKE O
(¢vHaHCHJCKOM TIONIOKA)y | ycmexy mnpeny3eha. IlpenemunBame Beka Tpajama HWMOBUHE,
MOTLEHUBAKE BPEJHOCTH PE3UAYATHOT OCTAaTKa M M300p METO/Aa OTIMCUBAKa, YMja MPHUMEHa
Jlaje HIDKE TPOILIKOBE amMopTH3aluje, Hajuemhe cy KopuirheHu WHCTPYMEHTH MpeBapa y OBOM
noapy4jy. OnpehuBame Beka Tpajamba MaTepHjaTHUX WM HEMaTepHjaJHUX CpelCcTaBa KOju je
Jy’)KW y OJTHOCY Ha OHaj KOjH je yTBpheH Ha OCHOBY 00JEKTHBHUX MPOIIEHA Ce KOPUCTH OHJIA Kajia

MCHAIIMCHT JKCJIM J1a UCKaXXC BUIITY BPECAHOCT UMOBHUHC U BHUIIIK OCTBAPCHU PEIYJITAT NOCJIOBAKLA.

Ilpeuemwusamwe nompasxcusarmwa Moxe OWUTH U3BpIICHO KopuinhemeMm cieaehux Meroxa:
MOTIECHHUBAKEM I'yOUTaKa 10 OCHOBY HEHAIJIATUBUX MOTPAKUBamka, MPU3HABAmHEM (DUKTUBHHUX
NpUXoJla U TpeleHhUBambeM H3HOcAa HacTanux npuxonaa. O6e3BpehuBame moTpakuBama 300T
TOTa IITO HEKW OJ MY)KHUKA HE MOTY Yy LEJIMHA W3MHUPHUTH CBOje 00aBe3e M TNPU3HABALE
ryouTaka Koje 1Mo TOM OCHOBY TpII€ MOBEPHOIIM CMaTpa CE€ CAaCTaBHUM JEJIOM OWJIaHCUpama U
YCJIIOBOM 3a J00Hjalkbe TayHUX W PEJICBAaHTHUX (DUHAHCH]CKUX H3BEIITaja. MEHaIMEeHT Mpu
NPOIEHH BUCUHE TYOWTaKa, pagll HWCKa3MBamka BHILNE BPEJHOCTH MOTPAKHBaKka M BUIIET
pe3yJTaTa, MOKe CBECHO J1a UCKaXe HUXKE I'yOUTKE OJ1 OHUX YTBPHEHHX 00jEeKTUBHOM MPOILIEHOM.
[IpenemrBame HCKAa3aHOT pe3yiTaTa M MpElCHUBAKE MOTPAKUBAKA j€ IOCIEeAUIa OBAKBOT
noctynka. OTKpuBame OBE HE03BOJbEHE Mpakce je Moryhe y HapeJHUM roauHaMa, Kaj yciean
JOJJATHO OTIHCHUBAaKE NOTPAKUBAKA. YKOJIMKO mpeaysehe, oBa J0JaTHa OTHUCHBAaMma HE
M3BpIIM Beh MOTpaKMBama W Jlajbe BOAM KA0 HAIUIATHBA, MOTPAKUBAKA U J1aJhbe€ MOTY OCTATH

nperemeHa.

3anuxe cy Beoma OWTaH €JIEMEHT YCIEUIHOCTH MocioBama mnpexayseha. On mpaBuimHOr H
e(UKacHOT YIpaBjbama 3aJIMXaMa 3aBUCH U yCIIeX MocioBama npeayseha. [Ipennsnuje, yKoamuko
npeny3ehe HaGaBiba MOoTpebaH HUBO 3ajMXa M HE ,,0JI0KHpa“ CBOj HOBAIl y HUMa, TO he moBecTu
7m0 0O0JpHMX pe3ydaTaTa IOCJIOBama IOJI OCTaJUM jeIHAaKUM ycioBuMa. Takohe, MHore
(uHAHCHjCKE WHCTUTYIMjE CYy JaBame KpeJuTa MHOTUM Tpeay3ehuma ycClIoBWIIE Y3UMameM
3aJiore Ha 3ajiuXaMa, Ia CaMUM THUM CY 3aMHTEPECOBAHE 33 KPETame 3aJIuXa U BhUXOB YTHIIA] HA
pes3yiTaT mociioBama. AKO ce pa3MaTpajy MpeBape y Be3u CBHX OOJIMKa 3ajHMxa OHJa Ce MOXe

pehu J1a HeseraaHo MPHUCBAjambe 3alIuXa e MOKE U3BPIIUTH ITYTEM:
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® (DOHMMDCU-bCZ JANCHUX mpe606afba — KOJ OBOTI’ 0o0auKa MpeBapc NMOYMHUOON YECTO KOPUCTE

HWHTEpPHE JIOKYMEHTE Kako OM JOOWJIM MPUCTYIT pOOH, TOTOBUM IPOM3BOJIMMA HIIM 3aJIMXaMa
Matepujana. JlaxxHuMm TpeOoBamUMa MOYMHWIIALL TIPEeBape MOBJIAYU Ca 3ajuxa MHOro Behe
KOJIMYMHE HEro IITO je MOTPEOHO ca IUJbEM J1a Taj BHUIIAK 3aPXKHU U MPOJia Ha ,, IPHO";

* Ocmsapusara uxmusne npodaje — CyIITHHA OBE IpeBape jecTe Ja ce MPHUKpH]je

HepocTaTtak 3anuxa. Popmupajy ce naxse (akrtype, y KojuMa ce MpHUKa3yjy 3alIHuXe Koje
HEJI0CTajy, Koje ce 0onuHo aapecupajy pantoMmckum hupmama uin pupmMama caydyecHUuIama
y npeBapu. [lounHunan mpeBape OBOM MaHHITYJIAIMjOM pellaBa UCTOBPEMEHO W TpoliemM
MambKa 3aJ1Xa aJld U Ha/lyBaBama MPUXO0/a OJ1 MPOJiaje HaCTAINX JIJAXKHUM (pakTypama. Jla ou
ce y TOTIYHOCTH NPHUKpWIAa TpeBapa MOTPAKMBAaWKE OJf Kymnala HacTtaio (opMHUpaAmEM

naxHUX (hakTypa ce Hajuenrhe oTHUCyje 300T 3aCTapesIOCTH WM HEHATUTATUBOCTH,

* Heneeannoe npuceajarba npuiukom KynosuHe U npujema 3aiuxa — NPUIMKOM KYIOBUHE U
npujemMa 3ajuxa MOYMHWIAIl MpeBape CBECHO 3aJipkaBa jedaH neo Tux 3anuxa. Jla Ou ce
MpeKpriia OBa MaHHMyJanyja Hajuemhe ce dopmupa dancupukoBaHa IOKyMEHTallM]ja
NPUIMKOM TpHjeMa KYIUbEHHUX 3aiinxa. Jenan of Moryhux HauyMHa WU3BpILICHAa OBOT OOJIHMKA
mpeBape je Kaja ocoba 3aaykeHa 3a MpHUjeM KyIJbeHe MaTepujaiHe uMoBHHE (aicuduxyje
NpHjeMHE JOKYMEHTE y KojuMa IprKasyje aa je ymecrto Hip. ctBapaux 1.000jeqununia pooe,
on nob6asspaua npucneno camo 900u camum tum octanmx 100 jenuuuia npucsaja 3a cebe.
Ouurnenan npoGiieM y OBOM ClIy4ajy je Ja IpHjeMHHU JoKyMeHaT Hehe oarosapatu GpakTypu
nob6asibava, nma he HacTynutu npoGneM y Iutahamy. Y OBOM IHpuMepy ako ¢akTypa
nobasspaua riaacu Ha 1.000jemuHuia poOe, anu NMpUjeMHH JOKYMEHAT yKa3yje Ha MpHjeM
900 jenuuuna Heko he mopatu aa oOjacHu kako Hemoctaje 100 jemunuma. IIpoGnem 3a
NOYMHHIA je ITO J00aBJbad MOXKE YKa3aTH Jia je UCIOpYKa Y MOTIYHOCTH HM3BpIIEHA. Y
OBOM Clly4yajy MouumHHian y oapeheHuM ycioBuma Moxke n3zdehu mpoOieM M3MEHOM camo
JemHOT pUMepKa MpHjeMHOT JokyMmeHTa. Konuja 1okyMeHTa Koja ce Iiajbe padyyHOBOJICTBY
ykazaja OW Ha TpHjeM IyHEe HUCIopyke pobe Tako na Ou gobaBibau Ouo wucrahen y
HOTITYHOCTH, aju OM KOIHMja MpHMEpKa KOjH ce JIO0CTaBJba 3a POOHO KH-HIOBOJICTBO MOTJA
OUTH JNaXKHA ¥ yMamCHA 3a MPHUCBOjEHH M3HOC. TrMe OM CTBapHO CTame pode y MaranuHy
OJIrOBapaJio JOKyMEHTHMa pOOHOT KUTOBOJCTBA. OBO je ympomrheH nmpuMmep npesape koja
Ce MOXeE W3BpIIUTH caMmo y mpeay3ehnma koja mmajy ciabe MHTEpHE KOHTPOJE, W KOJ

66

Ha0aBKe po0e Koje Cy M0jeIMHAYHO U3Y3€THO CKYTIE, ajIi JaKO YHOBUJBHBE .

*  BpeoHosara 3anuxa mamepujana - K0je y MHOTUM Tipeay3ehrMa unHe 3Ha4ajaH €0 aKTHUBE,

Takohe Moxe OuTH KOpUITheHO 3a OCTBapHBame NMpeBapa y OMIIaHCYy CTamkba. MaHumyalmje

Ca KOJIMYMHaMa 3aJinxa CC PCIAaTUBHO JIAKO OTKpI/IBajy, ma ce MHOTo yenrhe MaHUITYJIyHIC ca

%[ TeTkoBHUA, A., (2010),0m. 1ut., ctp. 213
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BpenHomhy 3amuxa. [IpenemuBame BpeAHOCTH 3aluxXa MOXKe OHTH  H3BpPLICHO
HEeMpUKa3MUBambeM T'yOMTaka Mo OCHOBY oOe3BpehuBama 3anmMxa Wik U300pOM METOAe 3a
o0payyH BpEIHOCTH 3alluXa MyTeM Koje he ce ocTBapuTH HWXKH TPOIIKOBH Marepujana. OBa
npeBapa ce MOKe YOUUTH aKo j€ PacT 3aJiuXa BUIIU HETO IITO OM ce MOTJIO OYEKHBATH MpeMa
MCKa3aHOM pacTy IMpuXoJa HJIM ako je yTBpheHo Bpeme oOpra 3amuxa yBehaHo Tj.
npeBasuiia3n Bpeme oOpTa 3ainnxa KOHKypeHIHje. |'eHepaaHO TiefaHo, CBako moBehame
Kpajibux 3ayuxa (Ha JaH MO KOjHUM CE cacTaBibajy (DMHAHCH]CKU M3BELITAjH) y OJHOCY Ha
MOYETHO CTame IMPEJICTaBha KOPEKIHUjy MPHXO0Ja HABHUIIE, OJHOCHO CMAamEHE KOpPEKIHje
MpUXoja HaHIKE, MO/ MPETIOCTaBKOM Ja je TpOMEHa 3ajiuxa pe3yiThpaia oaroapajyhom
npoaajoM, ogHocHO mpuxoaoMm. IIpema MPC 2 — 3anuxe, mOYETHO OJMEpaBame 3aanxa
BPIIU C€ 10 HIKO]j o] ciiejehe JBe BPEIHOCTH: HAOABHO] BPEIHOCTH (WM IICHU KOIITAHA)
WIM TI0 HETO OCTBAapHBOj BpeAHOCTU. HeTo ocTBapuBa BpEIHOCT MpEACTaB/ba HAIOKHAANUBY
BPETHOCT KOja c€ MOYKE€ OCTBAPUTH Ha TPXKHIITY, a CBaKa pa3jinka u3Mely oBe M MOYETHO
OJIMEpeHe BPEJHOCTH TpecTaBiba 0be3BpehuBame. O0e3Bpeheme je pacxos, ma nmpema Tome
YKOJIMKO HHj€ BpIICHA aHalIM3a BPEJHOCTH 3ajlMxa, Mpe cBera y morieny omrehema u
3acTapesiocTH WM Majia MPOJIajHUX IIeHa, HepeaaHo je MpHuKa3aHa Beha BPEIHOCT Kpajmhux

3anuxa, a Hucy nosehanu TpomkoBu o6e3Bpehema.

Jpyra moryhHocT MaHunynanyja je na nosehamy WM cMamewy 3aluxa, Koje ce yrepyhyje
npeko pauyHa knace 9 —OOpauyH TPOLIKOBA U yYMHAaKa, HE KOPECTIOHAMPA U Ipylia pauyHa
tpomkoBa 50 m 51 ca rpymama padyHa kijace 1 rae je NMpHKa3aHO CTame 3aiuxa. Y
cllyyajeBMMa KaJa ce BOJH 0OpayyH TPOILIKOBA U yYMHAKa Tpeba MoceOHO MpOBEpaBaTH KaKo
Ce BPIIM NPEHOC TPOLIKOBA 0 (ha3ama y HEJOBPLICHO] MPOU3BOABU, HAPOUUTO TaMO TJIE Ce
He BpIIM OOpadyH IO paJHUM Halo3uMma, Beh ce pa3aykeme HEHOBpIIECHE MPOU3BOIHE U
3ay)Kemhe TOTOBMX IIPOM3BOJa Ha Kiack 9 BpHIM Ha OCHOBY IIONMCAa MO BPCTH

MMOJIyIiponu3Boaa.

Tpeha ™oryhHocT MaHuMynanuja je y4ecTalo MeEHmame METoJle OOpauyHa U3Ja3He
BPEIHOCTHU 3aJIMXa, jJep C€ YECTHUM MEHAkEeM OBUX METOJIa MPHUKA3Y]y pa3IuuuTh €(heKTH Y
ounancy ycmexa. OBae ce, mpe cBera, MUCIH Ha CHTYyallMjy Kajaa mpemy3ehe y KpaTKum
POKOBMMa ME€Ha pPayyHOBOJCTBEHE IMOJHMTHKE OOpayyHa H3iaza 3anuxa. Ha mpumep, y
MPETXOAHO] TOJUHM j€ 3a UCTy BpCTy 3anmxa npeaysehe mpumenuno ®UDO monen xon
oOpauyHa wu3ia3a, a Beh HapeaHe TOAMHE TPHUMEHYje METOJ TOHIACPHCAHOT MPOCEYHOT
tpomka. MPC 2 no3BosbaBa mpumeHy 00a METOfa, ajli TO HE 3HAYM J1a UX Tpeba 3a HCTy
BPCTY 3ajiXa MPUMEHUBATH HAM3MEHUYHO jeaHy na apyry. DUDO merona moapazymesa ja

ce M3Ja3 3aJinxa oOpadyHaBa Tako LITO ce KOJ MPBOT M3Ja3a y3uMa IpBa ylia3Ha IIeHa U TaKo
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penoM, 0K ce KOJ METOJle MPOCEYHO IMOHAEPHCAHUX TPOIIKOBA KOJ[ CBAKOT M3Ja3a y3uMa
[[CHa KOja ce J00Mja Kao YMHOXAaK KOJIMYMHE U IICHe KOHKPETHE BpPCTE 3ajHxa Koje Cy
nperxonwie wu3nasy. [lpumep Moryhe Manumynanuje 3anuxama kopumthemem OUDO
METO/Ie U METOJIe TIPOCEYHUX TOHJIEPUCaHUX TpomIKoBa aaT je y Tabemama 8. m 9. rue ce
BUAM Ja VYKOJIHMKO Tpeay3ehe y KpaTkoM pOKy Mema padyHOBOJCTBEHE ITOJIUTHKE
BpEeIHOBama 3ajiuxa, Tako INTO ymecto ymnorpebe meroga DPUDO kopuctu meton
MOHJICPUCAHUX TPOCEYHUX IICHA, Mpuka3ahe Mame TpOoIIKoBe 3anuxa 3a 167 BpemHOcHE
jenunuie (8.300-8.133=167)au 0OpHYTO, MPETACKOM Ca METO/Ia MOHICPUCAHNX [IeHA Ha
Meroa ®UDO npukazahe Behe TpoikoBe 3anmxa 3a UCTU U3HOC. [IpuMKOM caryienaBama
BUCHHE 3aJIMXa UCKA3aHMX Ha KOHTUMA Kiace 1 Tpeba MPOBEPUTH Ja JIM BUXOBO CMAHCHHC
MCKa3aHO Ha MOTPAXXHOM MIPOMETY, HAa OBHUM Tpyliama, KOPEeCHOHAUPA ca 331yKEHhEeM Kymama
Ha payyHHMa Kjace 2, 0IHOCHO Jia JIM je MCcKa3aH oOpadyHaT MPUXOJ Ha pauyHHMa Kiace 6.

VYKOIMKO Ta KOpECHoJIeHIIMja He TIOCTOjU, CAaCBUM je HM3BECHO Ja je oOpadyHaT MpPUXO]

JIaKaH.
Tabesa 8 —O6pauyH uznaza no ®PUDPO meroau
Pexnn Koanunna Hena Bpeanoct TpomkoBH
opoj 3aJImxa
1. Vnaz 1 50 100 5.000
2. Uznaz 1 50 100 - 5.000
3. Va3 2 40 110 4.400
4. Uznaz 2 30 110 - 3.300
TpomkoBu 3ammxa 8.300
Ta6ena 9 —O0payyH Mo MeTOAM MOHAEPUCAHUX MPOCEYHHUX I[eHA
Pexnn Koanunna Hena Bpeanoct TpomKkoBH
opoj 3aJImxa
1. VYnaz 1 50 100 5.000
2. Uznaz 1 50 100 - 5.000
3. Va3 2 40 110 4.400
4, Uznas 2 30 104,44 - 3.133
[Monnepucana niera = 50x100+40x110 = 9.400:90 = 104,44
TpouikoBu 3anmnxa T
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Obaseze cy HeMHUHOBHOCT cBakor mnpemyszeha. CnocoOHoct mpemyszeha nma cBoje oOaBese
CepBHCHpa Ha BpeMe yKa3yje Ha 31paBy (HMHAHCH]CKYy no3uuujy npeayseha. Ca npyre crpaHe
npobieMu y u3MHpemy obaBe3a ykazyjy Ha mpobieme y mnocioBamy npeayseha. OOasese
HACTajy MO pa3IMYUTHM OCHOBaMa M MOTY OWTH KpaTKOpodHe M ayropoune. Heke oOaBese
Mo/ipa3yMeBajy, CBOjUM HACTaHKOM, NPOMEHE CaMO y OKBHpPY OWJIaHCA CTamba, IITO 3HAYM J1a
HacTaje noBehame MMOBHMHE. Y Jpyrom ciydajy, o0aBe3e HacTajy y3 MCTOBPEMEHM HacTaHak
pacxoja, ITO 3HAYM J]a C€ OBE IMPOMEHE MPOTEeXKY M Ha OWJIAHC cTamka M Ha OWIaHC ycrexa.
[ToamosxHOCT MpeBapama y Be3u ca obOaBe3ama je TMM Beha ako ce omepariyje Be3aHe 3a mpeBape
MOTY MPOTETHYTH W Ha OWJIaHC CTama W Ha OwiaHc ycrexa. Pazmumunrte ob6aBese Aajy pa3inuuuTe
MoryhHOCTH 3a MaHUNy/HCame. Y MUTAKY CY. CKPUBamka U HEOOEIOAabUBaba WK MOTPelrHa
obenomamuBama obaBe3a, ybamnuBama y OuiaHc o0aBe3e KOje TO HHCY, MPEICHHBAMBE WIIH
MOTICHUBaKE¢ 00aBe3a, npedujame ca APYrHM MO3WIlMjaMa KaKo TO HHje J03BOJBEHO W HH3
npyrux paamu. CBe oBo omoryhaBa ga ce Mema (UHAHCHjCKA TO3WIHMja U TIPEACTaBa O
3apahuBaukoj crmocobHocTn mpenyseha. IlpeBape koje Hacrajy mpu Qopmupamy obaBe3a ce
TEIIKO OTKpHBajy. O01acTH U cUTyalyje y KojuMa ce MOT'Y jJaBUTH MaHUIyJaluje ca obaBe3ama
cy canenehe:

1. Kanma ce Bpmm kjacuyHa KyNOBHHA 3ajiMxa, o0aBe3e KOje MPHUTOM HAcTajy Cy MOJJIOKHE
npeBapama. [loctoje MHOTOOpOjHM TIpuMepH Tpeny3eha kKoja HHUCY eBHIEHTHpaia o0aBese
HAcTajle TP KYHNOBHHHM pPa3IMUUTHX OOJHMKa 3anuxa. JeIHOCTaBHO Cy Yy CBOJUM
(hvMHAHCH]CKMM U3BEIlTajUMa TMpUKa3uBaja Ja cy Te o0aBese miaahene. Amepudko npenysehe
Sirena Apparel Group Inge Tokom 1999.roaute HaayBaso CBOje MPUXOJE O Mpojaje, ca
IUJBEM TMPHKa3WBama IMTO OOJBET pesynTarta mocioBama. MelyTum, HajyBaBame MPUXO0/a
HHje jeJnHa ImpeBapa Koje je oBo npenysehe ocrBapuiio. VicroBpemeHo je SirenansocraBuia
€BUJICHIM]Y TPOIIKOBA HACTAIMX MPWIMKOM IpOJaje, ajJd caMUM TUM U 00aBe3e Koje Cy
HacTaje MPWIMKOM KyMOBUWHE onpeheHux 3anmxa, ma je TuMe y OujgaHcuMma CTBOPHIIA
OpUBUAHO 00Jby (UMHAHCHJCKY TO3UIM]y, ca MoBehaHMM NPUXOIUMA, YMambEHUM
TPOILIKOBMMA M oOaBe3ama. MaHumynanujoM obaBe3a Koje HAcTajy Ipu KYNOBHMHHU 3ajuxa
npeaysehe MCTOBpEMEHO MOTIEHYje WIM Tpelemhyje W BPEAHOCT THUX 3ajuxa, IMTO Y
Oynyhem mepuoay J0BOAM IO CMamMBama WIHM MoBehaBama TPOIIKOBA aMOpPTU3AIU]E WU
TPOIICHA TUX 3aJMXa,

2. PasrpanuuyeHu o6pavyyHATH TPOIIKOBH (0OpauyHaTte o6aBe3e) Cy TPOILIKOBU KOJH CYy
MPEeTo3HaTH Kao pa3rpaHUyYeHu W OOpadyHaTH aju joll yBeK Hucy rutahenu. Kao pesynrar
Tora HerulaheHn M3HOC ce eBUIEHTHpa Kao o0aBe3a y OuiaHCy ctama. [IpumMepu oBakBUX
M3HOCa Cy. HerlaheHa KymoBHHA, aIMUHUCTPATUBHHU TPOIIKOBU HJIM HEIUIaheHU TPOIIKOBU
UCTpaXXMBamba M pa3Boja. YKOJIMUKO C€ TPOIIKOBH M3 PEIOBHOT MOCIOBAaMkA Pa3rpaHUYaBa]y

OHJIa TO A0Boau 10 Behe mobutn mpemy3eha. OBu TpomkoBu he ce eBUIEHTHUPATH Kaja ce
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pasrpaHuue-€ TpoITkoBa moBehaBa mim kajga je u3BpIIeHO Iutahame 3a M3HOC oOaBesa.
Hajuemthu npumepu obOpauyHaTux oOaBe3a cy oOpadyHare o0aBe3e IO OCHOBY 3apaja,
ropesa M JONpUHOCA Ha 3apajie, pa3HUX TAaKCH, PEHTE, KOMYHAJIHHUX yCIyra, Kamara, UTH.
VYkonuko ce oOpauyHare o0aBe3e HEEBUJICHTUPA]Y WU C€ TIOTIEHU HBUXOB H3HOC TO JIOBOAU
no moBehama mpuxoma MyTeM HEeBHICHTHPamka WM IMOTLEHHBAKkA pacxoja Ha OCHOBY
KOjUX Cy Te oOpauyHaTe oOaBe3e u Hacrane. Kana je rokom 1998.rogune General Electric
Co. u3BpiniIa pasrpaHUyYeHE TPOIIKOBA rapaHIidja 3a HOBE TypOuHe, Koje cy ce KOpUCTHUIIE
3a MpeHoC raca, mpo0JeM je HAacTao Kaja je Au3ajH HoBe TYpOMHE MpOoTao U Kajaa cy mpolieHe
ykasuBajie na he TpomkoBu nopahaja uiam mompaBke MPoU3BoJa OUTH CKyIbH 3a oko 100
MIJIMOHA JI0JIapa BUILE HETrO IITO je OM0 M3HOC TPOILIKOBA KOjU je pa3rpaHUYeH U oOpaydyHar.
Komnanuju je mocrano jacHO Ja jeé HEONXOJHO Ja €BHJCHTHpPA IocebaH M3HOC KOjUM Ou
noBehana Beh oOpauyHare oOaBe3e M0 OCHOBY TPOIIKOBA rapaHIfje Kako OW HaJOKHAIMIIA
MOTEHIIMjaJIHA MOTPaKUBakkba M0 OCHOBY TMOTPAaBKE WUJIM OMO3MBa TypOWHA. JOII paguKalTHuju
npuMep Kopumhema OBE METOJE 33 MAaHMITYJAlHWjy (DMHAHCHCKOT pe3yliTaTa je MpuMep
xomnanuje Centuri Inc.OBa xoMnaHuja HUje oOpayyHaja TPOLIKOBE TOIUIIBUX OAMOpPA
3amocyeHuX, ojpeleHe TPOIIKOBE 3aM0CIeHUX 0 OCHOBY TOpe3a M AONPUHOCA U TPOIIKOBE
MOjeIMHUX TaKCH N0 OCHOBY MMOBHMHE. Kao pesynrar cBera tora je OWJIO MOTICHHBAKE
oOpauyHaTux 06aBe3a y H3HOCY OJ1 912.672u0napa67;

3. IoTuewmnBame 06aBe3a je jelHAKO ,yclellaH MHCTPYMEHT NpeBapa 3a McKa3uBame Behe
HeTto uMoBHHE M Behe mobutu. OGaBe3e mpema nobOaBibaunMMma, 3amocieHuMa, o0aBes3e To
OCHOBY 00pauyHaTHX pacxojia M 00aBe3e mpema JApkaBu Ouhe MCKa3aHe y HUKEM H3HOCY
Tako MTO he M30cTaT KHUXOBO NPU3HABAKE U NPU3HABAKE Ca BUMA IIOBE3aHUM PacXoUMa.
Kako oOaBe3e mpema 1o00aBibauMMa y yKYIHUM TekyhuM obGaBe3ama IO NpaBHIy HMajy
HajBehe ydemrhe, a YBpPCTO Cy MOBE3aHE ca MPOMEHOM BHUCHHE 3aJIMXa, MPOMEHA PEeIaTUBHOT
olHOcCa pacta o0aBe3a Tmpema jJo0aBjbayuMa M pacTa 3ajdxa cMarpa ce Jo0pum
MHMKAaTOpoM Moryhe ,urpe ¢uzancujckuM Gpojeuma“®®. Kommanmja Guilford Mills je
PYTHHCKH Ha Kpajy cBakor Mmecena TokoM 1997.ronuHe xopuronaia odOpauyHaTe ob0aBe3e U
TPOIIKOBE HacTaje mpoaajoM godapa 3a onpehenn GUKTUBHU M3HOC, KAaKO OM Ha Taj HAYUH
HaJyBaJia IPUXOJE O] MPO/Iaje;

4. Jenan oj HajIakIIMX HAayMHA MPUKpUBama 00aBe3a jeCTe CBECHO MPOIYIITAHE HUXOBOT
KIbIDKEHha, Tj. H30cTaB/bame 00aBe3a. V3Bpiunoiy oBe MpeBape jeIHOCTaBHO YHUILTABAjy,
CKpHBajy WJIM CTaBJhajy ca CTpaHe JOKyMeHTa o o0aBe3amMa M HHUMa MpHUNaaajyhum
TPOIIKOBMMA, HE KHIbIDKE MX W HE YKJbydyjy y (uHaHCHjcKe u3BemTaje. Bpio yecto

KOMHaHI/Ije I/IBOCTaBJ'bajy obaBe3e MO OCHOBY JaTuX rapaHqua 3a HIpoaaTrc IMPOU3BOJIC.

®"Mulford, W.C. and Comiskey E.E., (2002)j. tur., ctp. 259.
S8 l6un, cTp. 261
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CamuM THM KOMITaHHj€ C€ JIMIIABajy €BEHTYaHUX TPOIIKOBA CEPBHCHUPAa TUX MPOHU3BOIA
jep y OmmaHcy He mocroje obaBe3e 1O OCHOBY rapaHldja, Ila caMMM TUM U oOaBe3a
KOMIIaHHja J1a Bpie cepBuc. Taxohe, onpehenn 6poj koMaHuja HEEBHICHTHPA)y 00aBe3e 1o
OCHOBY J00MjeHux 3ajMoBa. OBO je BpJIO paJuKaliaH IMOTE3 U BEOMA Tra j€ TEIIKO CAKpUTH jep
CBaka Io3ajMMIla ce mopes OnraHca KOMIIaHHjE KOja je y3esla KPeIWuT, BUIU U y OWIaHCy
KOMITaHHuje win OaHKe Koja je Taj HoBall no3ajMmia. Mehytum, onpasiame KoMIaHuja 300r
HEeBUACHTUPAA M032jMIJBEHHUX CPECTaBa j€ 1 je KPSIUT Y3€0 BIACHUK Ka0 MPUBATHO JIUIIE
a He KOMIIaHWja Kao MPaBHO JIMIIE WK Jla TIOCTOj€ TEXHUUYKH MPo0ieMH Kol 0aHKE KOJH HHUCY
oMmoryhuim eBusieHIMjy Tor Kpenuta. [loHekas mojearHe KOMIaHUje HE BpILE €BHICHIIN]Y
obaBe3a Mo OCHOBY Jn00OWjeHMX 3ajMoBa muciehu na ,Huko Hehe mpumerutn”. Hajuenthu
MOTHB CKpHBama 00aBe3a je m30eraBame IMPHKA3WBamba BHCOKE 3aYKEHOCTH mpenys3eha

Kako OW ce JOoOWJIM HOBH KPEIUTH, MPEeBapMiIN 100aBJhaud, TPUBYKIM WHBECTUTOPHU U KaKO

Ou ce oprKasia IeHa aKilfja Ha TPXKHILITY KarmuTaia.

[MpeBape ca umosunom (Hekpemuune, nocmpojera, onpema) ce Hajuenihe 3aCHHBAjy Ha

NpeLEkUBaby UM MOTIEHUBAKY BPEIHOCTH MUMOBUHE. l{usbeBu Mory OMTH pa3inyuTH, ajlvd

MajBep3alldje ca HMMOBMHOM ce Hajuemhe Bpiie paau Oyayher cMmamuBama onpeheHux

TPOIIKOBa (aMOPTH3AaIIMje) WU TPUKA3UBahba HMOBHHE Y OMJIAHCY CTarba IITO BPEIHUjOM Ja Ou

ce moBenu y 3abnmyny Oynyhu muBectutopu (Hajuerrhe OaHke koje he Ty UMOBHUHY KOPUCTHTH

Kao 3ayior 3a Oyayhe kpeamre). Hajuenthu npumepn mpenemuBama oapeleHe MMoOBHHE U

o0JIMIIM TIpeBapa KOju ce MPUTOM jaBsbajy natu ¢y Tademu 10.

Ta6ena 10 -IIpumep npenemuBamba HMOBHHE U 00/IMIH NPeBapa KOjU ce IPUTOM jaB/bajy

IIpumep npenemuBama HMOBHHE

O0mum npeBapa

- HeagexBaTHa KanuTanu3aiyja TPOIIKOBA KOjH
MOpajy Jia ce IPUKaXy Kao TPOIIKOBH y TeKyhem

nepuony

1. HeanexBaTHa kanuTanu3anyja Start-uprpoikosa,
TPOILIKOBA MAapKETHHTA, TPOLIKOBA TIJIaTa, TPOIIKOBA

UCTpaKNBamba M Pa3Boja U OCTAJIMX BPCTa TPOILIKOBA,

- HanyBaBame BpeIHOCTH UIMOBHHE ITyTEM
crajama ca IpyruM npenysehnma,
pEeKOHCTpYKLHje peay3eha uiu myTeM UHTepHE
TpaHcakuyje npeayseha

2. HanyBaBame BpeTHOCTH UMOBHHE KopucTehu
TPXKHIIHY YMECTO KEBbUTOBOJICTBEHE BPETHOCTH,;

3. ManwumyniucameM BpeTHOCTH UMOBUHE KO3
MpOILIEC Clajamka, ca IUJbeM MpUKa3uBamba mTo Behe
BPEIHOCTH UMOBHHE,

4. EBupeHTupame HemocTojehe MMOBHHE WIIH
npelemuBamke BpeJHOCTH Beh mocTojehe myrem

WHTEPHUX TpaHCaKiuja npenyseha;
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- [IpenierBame BpeTHOCTH (PUKCHE UMOBHHE 5. TlpenemnBame BpeIHOCTH (PUKCHE UMOBHHE Y
TpaHCaKLKjaMa ca MoBe3aHuM Mpeny3ehuma,

6. EBuieHTHpame MamkbuX TPOIIKOBA OTHHCA (PHKCHE
HUMOBUHE;

7. llpeuemnBame BpEAHOCTH (PUKCHE UMOBHHE KPO3

KOHCOJIAIOBaHE U3BEIIITAjE;

- [IpenemrBame BpeTHOCTH UMOBUHE PaIH 8. [IpenemnBame BpeAHOCTH IMOBHHE Ca IIHJHEM
MpHUKpUBama Kpale MPUKpUBamka Kpalhe UMOBUHE OJ1 CTpaHe
MEHAIMEHTA.

[Topen npumepa npeBapa ca UMOBHHOM jJatux y Tademu 10.moctoju Benuku Opoj MajiBep3aiyja

MMOBHHOM KOJHM HUCY JTUPEKTHO BE3aHU 3a MPELeHhUBabE BPEIHOCTH UMOBHHE, KA0 HITO CY:

Ooe3BpehuBame OCHOBHHX cpeacraBa — MelhyHaponuu crangapau  (UHAHCH]CKOT
W3BEIITaBama Jajy KPUTEPHjyMe Ha OCHOBY KOJUX C€ MPHU3HA]y MPOMEHE y BPEAHOCTH CTalTHE
MMOBHHE M Kako Tpeba OpraHM30BaTH aMOPTH30Bamke¢ MMOBHHE KOja MMa CTaTyC IyrOpPOYHE.
MehytuMm, crangapau ocTaBibajy ci1o00ay MEHAUMETHY y IPUMEHH OBUX KpuTepujyma. CamMum
TUM BeJIKa je o0aBe3a /a ce y3My y OO3up CBU BakKHHM (PaKTOpH, Jla CE€ W3BpIIC NPOpavyyHU
IUXOBOT JIEjCTBA M Jla C€ WM3BpIIM HM300p HajOooJber pemiema. To oTBapa MpocTop 1a ce y
3aBUCHOCTH OJ] KOHKPETHHUX MOTpeda MPHUCTPAacHO n3abepy peliemha y OKBUPY alITepHATHBA KOje
JIETaJIHO CTOje Ha pacnojoramy. Camo 00e3BpehrBame OCHOBHUX CPE/ICTaBa CE BPIIM MPUMEHOM
T3B. arpECHUBHHUX PAauyHOBOJCTBEHUX TEXHUKA KOj€ BOJIE Y KPATKOPOYHO MOCTU3AE YCIeXa KOl

WHBECTHTOpPA a YBEK Ca TCIIKUM JIYrOPOYHHM IOCJeauIiaMa. Te TeXHUKEe, TOpPea OCTajor, ce

3acCHMBAjy Ha cienehuMm paamama: MeHbhamhe PauyHOBOJICTBEHE MOJIUTHKE Y JIETY KOJH C€ OJHOCH

Ha aMOpTI/ISaL[I/ij; KODI/IIHheHae IMPpUCTPACHUX NPOLCHA — IMPOLUCHE CYy Y Behunn cnyqajeBa CTBap

MCHAIMCHTA WMJIM eKCIepara, u30eraBame OTIUCHBAKA (PACXOI0BAE) OCHOBHHMX CPEJICTBA 3a
Koje 00jeKTUBHO UMa MoTpede ca MJbeM H30eraBarma HCKa3uBamba J0JaTHUX pacxo/ia MpUInKoM

OTIIMCAa OCHOBHHUX CpPECJICTAaBa.

IloBehame Beka Tpajama cpeiacTaBa - JyXXH BEK Tpajamba CpeICTaBa JIOBOJIU 10 Mambe
amopTu3anuje, nperuemeHe IMOBIUHE U 10 NpH3HaBamka I'yOMTaka HAaKOH INOBJAauemha CpPeICTBa
KOje U Jajbe Tocelnyje KIUIOBOJICTBEHY BPEIHOCT, JOK ca Jpyre cTpaHe Kpahu Bek Tpajama
noBoau 10 Behe amopTH3anmje, NOTHEHEHE BPEAHOCTH W YOpP3aHOT OTIIMCA CPEJICTBA.
[Mocnenuiie moBehama Beka Tpajama cpecTaBa HajjaCHHjE€ c€ MOTY BUIECTH YKOJIMKO CE 3a OTIIUC
KOPUCTH METOoJa MpPOIOPIMOHAIHOT OTIHCUBAKa, IITO C€ MOXKe BHACTH Ha cienchem

XUTMOTETUYKOM TpUMEpPY. AKO ce mole o1 mpeTnocTaBke /a je HabaBHa BPEIHOCT padyHapCKe
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ompeme mpenyseha ,Actpa“ 40.000 eBpa, a MpoNECHEHN BEK Tpajamka OMpPEMe OcaM TOJIMHA,
TOJMIIGY OTHHCH y Tipeny3ehy oBe pauyHapcke ompeme he mpu MpUMEHHU MPOMOPLIUOHATHOT
orrucuBama u3Hocutu 5.000 eBpa roaumme. Hakon mpBe roamHe kopuinhema HEOTIHCAHA
BpenHocT pauyHapcke onpeme he outu 35.000eBpa. OTnmc je 3a 37,5%HwKN 011 OTHHCA KOjU
Ou OMO W3BPIIICH J]a BEK Tpajara HUje MPOAYXKEH, a orpema je npeuewena 3a 9,375%.0Bakas
YTHIA] HA pe3yJiTaT ¥ UMOBUHY mpeay3eha MOXKe TpajaTH MeT rOJUHA, KOJIHMKH j& pealiaH BEK
Tpajama, HAKOH TOT Tepuojaa ompema he M3ryOMTH CBOjy ynoTpeOHY BpPEIHOCT, MaKO HUjE Y
MOTMYHOCTH oTnucaHa. Ha kpajy mere rommne mpenysehe he Outu npunyheno na wusBpiu
BaHpEJHU OTHHC BPEIHOCTH ONpEMe Yy BHCHHHU HEOTNHCaHe BpeqHocTH. bynyhu na Huje ped o
rpemy, Beh 0 HaMepu Ja ce UCKaKe BUIIA WMOBHMHA ¥ BHIIU PE3YNTaT OJ OCTBAPCHOT,
MeHaMeHT he npomyctuTu na y ckiaany ca MPC 16 Ha kpajy cBake TOIMHE MPEUCIINTA PEATHOCT
IpeocTasior Beka Tpajama. Jla Ou ce mpoBepmiio na yiu mpeny3ehe KOpUCTH HpoIykKeme Beka
Tpajama CcpeJcTaBa Kao MHCTPYMEHT MaHUITyJIallije HYKHO je MMaTth o0jaBJjbeHE MOJaTKE O
KOPUCHOM BEKYy Tpajama IyropoyHe uMoBuHe. Mako je oO0jaBJbHBame OBAaKBHX IIOJaTakKa
o0aBe3HO, y HAIIOMEHaMa Cy YeCTO OHU MPE3CHTUPAHU Ha HejacaH HAYWH, YOIIIITEHO, YCIIe]] Yera
je aHanM3a oTexaHa ako He W oHeMoryhana. Ha mpumep, ako ce HaBeje Ja je MPOLEHEHN BEK
rpaheBunckux oOjekara ox 20 mo 60 roauHa, win a ce onpema otnucyje y nepuoay ox 1 go 10
rOJIMHA, KaKO 3HATH KOJH TEPHOJ 3a OTIHC KOHKPETHUX rpal)eBUHCKUX O0jeKara WM OmpeMe
Kopuctu nmato mpeaysehe. YV oxacyctBy mH(pOpManMja 0 BEKy Tpajamka KOJH 33 OTIHUC KOPHCTH
nato mpenysehe mpenopydyje ce Kopuinheme alTepHaTUBHOT METOJa — H3padyyHaBamba
MPOCEYHOT KOPHUCHOT BEKa Tpajama 3a JaTy MMOBHHY. [locTynak je jeaHocTaBaH, a yTBpheHU
NPOIECHCHH BEK Tpajarba MOXE OWTHM J00pa OCHOBA 3a JOHOIICHE CyJa O TOME Ja JIh je
MCHAIMCHT MaHUITYJIUCA0 UMOBHUHOM M PE3yJITATOM MPEKO MPOIyKEeHha KOPHCHOT BeKa Tpajama.
3a nertaspHUje o0jalImemhe nmociyxuhe npumep npemnyseha , Actpa, 4uju je mpHKa3 UMOBUHE

nat y Tabenu 11.

Ta6esa 11 —Ilpuka3 umoBuHe npeay3eha , Actpa“ y 000eBpa
2010. 2011.
3eMJbHIITE 28
Onpema 240 316
WuBectunuje y ToKy 6 52
VYKyITHO UMOBUHA 246 396
AxkymynupaHna amopTHu3amuja u ooe3speheme 126 158
Heotnucana BpeJHOCT IMOCTPOjCHba U ONIPEME 120 238
logumma amopTuzanuja 41 54
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N3 ykymHe BpEeIHOCTH HMMOBHHE IMOTPEOHO j€ HajIpe HCKIbYYHTH BPETHOCT 3€MJBHMINTA U
WHBECTHIIMja y TOKY, jeép OBa CpEJACTBAa HE TMOJICKY OTIHUCUBAKY, a MOTOM H3padyyHATH
MPOCEYHY BPEIHOCT OIpeMe Koja je mpeaMeT ormuca, aakie (246-6)+(238-28-52)/2=278.
[Tpoceyna croma ormmca 3a 2011. roguHy HM3padyHaBa Ce€ CTaB/bAkEM y OJHOC TPOIIKOBA
aMoOpTH3allMje W TPOCEYHE BPEAHOCTH CpEeACTaBa Koja Ce€ OTIHUCY]y, Yy OBOM NpHUMEpY
(54/278)*100=19,425%Ako0 ce mobujena mpocedHa croma otnuca mojenu ca 100 gobuja ce
MPOCEYaH MPOICHEHN BEK Tpajama, MTO y oBoM mpumepy usHocu 100/19,425=5,1501uHa.
Kopumrhenu nporemeHn BeK Tpajama 3a pauyHapCcKy OMpeMy Off ocaM rojinHa Ou ce ca MpaBoM
MOTa0 OIIEHUTH Kao MpelemheH. AHAIMTHYAPU NTPU KOpHUIThemy OBOT alNTEpHATHBHOT METOA 3a
yTBphHBame MPOCEUHOT TMPOICHEHOT BeKa Tpajama Tpeba na Oydy ONpe3HH, jep je Herosa
OyXKUHA TIO0J CHaXHUM YTHIIajeM CTPYKType HMOBHHE Koja ce otnucyje, Behe yuemrhe
rpaheBUHCKHUX o0jekaTta OM CBaKako JOMPHUHENIO HErOBOM HOBChElH:.ng. Jlokaze o Tome n1a Ji je
npeaysehe y paHujuM roaruHamMa KOPHCTHIIO TIPOJYKEHE BEKa Tpajara 3a CMAambEHhEe OTIHCA U
noBehame BpeJHOCTH UMOBHHE, HHjE JT1ako Hahu, Mel)yTM 3Ha4ajHH U3HOCH OTIIMCA 10 OCHOBY
o0e3BpehuBama onpeme, 3a Koje ce pa3ino3u He Mory Hahu y mpoMeHama y TeXHOJIOTHjU WIIH

TPKHILTY, MOTY OUTH MHAUKATOP KOpHIhemha OBE BPCTE MAaHUITYJIAIIH]E.

I'omosuna — npeBape Be3aHe 3a TOTOBHHY MOJPa3yMEBajy y3UMame TOTOBUHE O] MOCIIOAABIIA.
Hajuemhe mpeBape ca TOTOBUHOM Cy. npesape 6e3ane 3a Kpaly comosume, npesape y 6e3u
naaharea n ,SkKimming* npesape.

1. Kpabha roroBunHe — na Ou TMOYMHWIJIAIl M3BPIIMO TIpeBapy Kpahe TOTOBMHE OH ce MOpa
HAJIa3UTH Y TO3WIMjU KOja My omoryhaBa JupeKkTaH KOHTaKT ca TOTOBUHOM H ca
TOTOBHHCKHM TOKOBHMMAa KOMIIaHHj€ — ca MPHJIMBAMA U OJJIUBUMA ToToBHUHE. [IpeBeniunja ox
OBaKBE BPCTE IpeBape 3axXTeBa MPOBEPY MOY3JaHOCTU paaHuKa. Meroae kpahe roToBuHE ce

MOTY CBpPCTaTH Yy JIB€ OCHOBHE I'pyIle M TO: MPUCBajarhbeé TOTOBUHE ,HAa Kach' — OOMYHO ce

BPILIM KOJ| perucTap kKaca M Ha OnarajHama jep cy TO MecCTa Ha KOjUMa c€ TOTOBUM HOBLIEM
HajBHIIE pyKyje. brarajHnuko mocioBame nojapasymeBa o0aBjbambe OPOJHUX TpaHCAKIIMja,
KOj€ 3aXTEBajy PYKOBam€ NOTOBUM HOBIIEM O] CTPAaHE 3aMOCJICHUX, U T€ aKTUBHOCTH, 300T
HBUXOBOT Opoja, MOTY MOCIYXKUTH Kao mmokpuhe 3a kpal)y roroBune. Perucrap kaca Genexu
M3BpLICHY NPOJIajy U yropehuBameM BEHOT CTamba ca CTakheM I'OTOBOT HOBLIA y OarajHu Ha

Kpajy naHa Moryhe je oTkputu Kpal)y; npucBajambe TOTOBHHE ,ca Jieno3uTa” — npeayseha cy

Jy’KHa J1a HOBaIl O] TIpojaTe pode WM MPOU3BO/Ia MPEKO MPOJABHUIIA, KOjU CE PETUCTPYje
IpeKo rcKagHe-perucTap Kace UCTOT JIaHa, a HajKacHUje HapeIHOT paJHor JaHa, yIuiaTe Ha

cBoj Tekyhu pauyH. Takole ce Taj HOBall MOXe npenaTu OnarajHu npexyseha, ¢ TUM WITO je

69]_HKapI/Ih-JOBaHOBI/Ih, K., (2011), punancujcku u3Berraju kao HHCTpymeHt npesape”, VI Konrpec pauynosoha u
pesusopa Llpue Tope, ctp. 219

106



(D0p8H3ullK0 paltyuosm)cmeo —cpe()cmeo 3auwimume Keajiumema ¢qulHClleK02 uszeeuwimaearea

OJylarajHa Jy»Ha Jia Taj HOBall HCTOTa JJaHa YIJIaTH Kao JCTO3UT Ha TeKyhu pauyH npemyseha.
[TocroBHa mpakca je rmokasaja Jia c€ HajBaKHHU]U MOCJIOBH Y BE3U Ca TPAHCAKIIH]OM TOTOBHHE
JI0/1eJbY]y UCKIJbYUMBO JETHOM JIUITY — OJIarajHUKY IITO BPJIO YECTO JIOBOJHU IO OCTBAPHUBAMHA
npeBapa. OBakBe IIaHCE pacTy MOTOTOBO y OaHKapCKOM CEKTOpY, TZie MOocToje onapehene
cnenupUIHOCTH y TpaHCaKIIMjama ca TOTOBHHOM. Jeslan o1 00JuKa rnmpeBapa ca TOTOBUHOM je
TaKO3BaHO ,MIpeMelTame” rotoBuHe. ,[Ipememrame” ce moraha kama movmHWIAI, KOjU je
3aly’KE€H 3a PYKOBame TOTOBHM HOBIEM y mpeaysehy, He yruiahyje roTOBUHY MCTH JJaH Ha
padyH KoJ mocjioBHE OaHke Beh mpucBaja jeaH 1e0 JEMO3UTa MOJIOKEHOT MPBOT JaHa KOJI
MOCJIOBHE OaHKE M Ta] MamakK HajgoKHalyje JeoM JIerno3uTa OJl APYror JaHa, IOK Mambak
JIETIO3UTa U3 IPYTOT JIaHa HaJloOKHaljyje jeTHIM JIeioM Jieno3uTa o Tpeher gana uTh.;

IIpeBape y Be3u miahama roroBUHOM — y OBaKBHM BpcTama rpeBapa miahame ce BpIim Ha
Ha4MH KOju Jnenyje yobuuajeno. Kipyune pasnuke umsmely mpeBapa y Be3u Iutahama u
npeBapa y Be3u kpale TOTOBHHE JIeKe Y TOME Jia HOBaIl U3J1a31 U3 KOMIIaHH]€ Ha HAYWH KOJU
JieTyje Kao JISTUTHMaH peHoc cpenacrtasa. [IpeBape y Be3u miahama Mory ce TOJCNIUTH Y TIeT

rpyma v TO. IpPE€BApPE Yy BE3U d)aKTVDI/ICElI-Ba - Y OKBHUPY OB€ BpPCTC IIPEBAPC KOPHUCTHU CC

PavyHOBOJICTBEHH CHCTEM KOMITaHH]e myTeM (hopmupama JaxHUX (PakTypa Koje Ciayxe Ja ce
rOTOBMHA M3BYyYe M3 npeays3eha. Ykommko ce no0aBibay Halla3W Ha JIMCTU J00aBJbada M aKko
je daxtypy onobOpuiio oaronapajyhe mnure, cucreM he ce moOpuHyTH 3a OcTajo — uspaauhe
HaJIOT WJIM Y€K, a MOYMHMIIAL ipeBape he ra npecpectu u yHoBunTH. OBa ImpeBapa ykibydyje
npeBape ca (UKTUBHMM KOMIaHWjamMa (JaKHU 100aBsbayu), MpeBape ca (OpMUPAmBEM
¢dakrypa nocrojehum nobGaBibaunmMa, ajvd y3 HE3HAHE€ UCTUX U MpeBape y Be3W HaOaBKe 3a
au4yHe noTpebe TIje MOYMHMIAILl MpeBape HOBLEM Ipeny3eha Kymyje cTaBke 3a JIMYHY

HOTp66y; opeBapc y BE3U 06Da‘IVHa 3apajia —OBadKBa BpCTa IIpEBapeC je CJIMYHa MMpcBapaMa ca

(dakTypucameM ¢ TUM IITO ymMecTo Tiahama no6aBibayy KOMIlaHH]ja ucIuiahyje 3amocieHor.
OBe meme ce MOT'y U3BpIIUTH KopucTehu (GUKTHUBHE 3amocieHe, GajicuuKoBameM paJaHUX

CaTu " 3apaaa u q)aJ'ICI/I(bI/IKOBaI-BGM H3HOCa HpOBI/IBI/Ije; opeBape y BE3M HAKHAAC TPOIIKOBA —

OBE€ BPCTE MpeBapa Cy y CyIITHHH BPJIO jeAHOCTaBHE: MOAHEcE ce Gaicn(hUKOBAHU TIOCITIOBHU
TpoIIaK Koju ce miaha TOTOBUHOM M Ha OCHOBY TOTa C€ FOTOBHMHA M3BJIa4M W3 Mpeys3eha.
[Ipeny3zeha Ha OCHOBY CBOjUX TNpaBUJIMHHWKAa W TOJHTHKA Ka0 M HA OCHOBY 3aKOHCKHX
onpendu uMajy 00aBe3y UCIUIATe HAKHAJA 1O OCHOBY TPOINKOBA CMEINTaja U UCXpaHE Ha
CIIy’)kO€HOM IyTY, HaKHaJe TPOIIKOBA MPEBO3a Ha CIY)XKOEHOM IyTy, HaKHaJe TPOIIKOBA
IpeB03a Ha PaJHO MECTO U ca PaJHOT MecTa, HaKHAJE 3a CMEIITa] U MCXpaHy Ha TepeHy U
octale HakHaje 3amocieHnMa. [IpeBape Koje NOTHagajy MOJ HAaKHATy TPOIIKOBA CY:
MPUKPUBAE JIUYHE TMOTPOIIE, MPELUCHhUBakEe TPOUIKOBA HAKHAJA, MCIUIaTa HAKHA/IE Ha
OCHOBY HemnocTojehux TpomKoBa, AyIUIMpame HAJOKHAJa TPOLIKOBA, U CIMYHO, IpeBape ca

YEeKOBHMMa — CYIITHHA OBE MaHUITyNaluje jecte Aa ce (ancudukyjy 4eKOBHU y MOTIYHOCTH
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i oapehenu neo veka (M3HOC, M3MaBanail, u ci.). [locToju Buie MeTo/1a 3a U3BPILCHE OBE
npeBape, Kao ImTo Cy: QalcupuKoBame U3aaBaona 4yeka, (aicudukoBame MHIOCAMEHTA,
M3MEHa TpUMaola 4eka, (popMupame MPUKPUBEHUX UYEKOBA, MPEBape y BE3HW OBJIANINEHOT

IOTIUCHHUKA, OPEBAPC YV BE3M Ca MCIUIATOM M3 KAac€ — OBAKBA BpCTa IpPEBApC IoApa3yMeEBa

y3UMame HOBIA M3 Kace, MPH YeMy je TO y3MMame HOBIA €BUACHTHpaHO y cucremy. OBe
mpeBape crajgajy y LieMe HajMame BPEAHOCTH M Hajpehe cy o4 cBUX OONMMKa mpeBape.
[MoapaszymeBajy qBe BpCTE IIeMa U TO: JIa)KHA MIOHUINTaBamka U JTIaxKHe oBpahaje;
»SKimming“ mnpeBape (ckuaame Jejla HOBHA) — OBy IIEMYy MpeBape je BeOMa TEIIKO
OTKPUTH YaKk M Kajga ce YTBPIAM Ja je HOBall yKpadeH. ,SKimming“ je yecra mojaBa y
npeny3ehnMa koja mocityjy TProBHHOM MONYT 0apoBa, pecTopaHa, ayToMaTa, OCH3MHCKUX
MyMITA ¥ MaJionpoajHux objekara. Kao mobap mpumep Moke ce HaBECTH HaYMH Ha Koje je
Bugsy Seigekoaro mocnose kaga je ocHoBao Hekoauko kasuHa y Jlac Beracy. Bugsyje
Tpebao /a y3uMa roToBHHY 3apal)eHy TOKOM JlaHa UM TOKOM HeJlesbe, 1a ,CKUHE" jellaH €0
3a uymkamky madwujy, aa ,ckuHe" jemaH jaeo 3a cebe (HEOmope3wB HOBAI) M Jia OCTaTaK
MpHUjaBH Kao MPHUXOJA. YKOJMKO BIACHHK, Kao mTo je Bugsy, cxuma“ oapehene msnoce ca
TOTOBHHE KOja MPHUCTIIKE, a 3aTHM OCTaTaK €BUICHTHPA y NMOCIOBHE KIbUTE, BEOMA j€ TEIIKO
MPUMETUTH TakBy TmpeBapy. OBakBa BpcTa mpeBape HajBuie omtehyje npxkaBy 300r
Hertahenor mopesa. [Ipumep oBakBe mpeBape je u mpeBapa mo3Hata kao ,Crazy Eddie®y
K0jo] je TMmopoauia Koja je TMocenoBaja KOMIIAHHW]y ,CKHJana“ MHJIMOHE JoJlapa O]
MaJIoNpoIajHUX OOjeKaTa 3a Mpojajy eJIeKTPOHHKE, OCTaBJ/hajyhn caMO OHOJIMKO KOJIMKO j€
MmoTpeOHO Ja ce MpUKake MUHUMaiIHa JoO0uT. TexHuke ,CKuaama“ TOTOBHMHE MOTY Ce
MOJICTIUTH Y TPU KaTeropuje:

a) HeeBugeHTHpame rmoz[aie — OCHOBHHM Ha4uWH ,,CKI/I,I[aI-La“ I'OTOBMHC BHIIIM CC Kaada

3aloCIeHU Mpojaaje poOy WM yciayre Kymily, BpIIM HalliaTy, ajld Ty Halary He
€BUJICHTHPA Yy MOCJIOBHUM KIbMTaMma, HEero je mpucBaja. OBa TEXHHKA MpeBape ce MOXKe
yunHuTH u3Mel)y ocranor u kpo3: Heusdasarwe pauyna — Kaja TModuMHWIaI ,yoepe“
HOBall Tako IITO poOy KoOjy TMpojJaje He eBUICHTHpA IIyTeM perucrap Kace
yrnoTpebsbaBajyhu pasHe M3roBope OKO Hew3jaaBama padyHa (,Hema cTpyje”, ,Kaca je
nokBapena“, uta.). Hemoryhe je oTkputu npucBajame yrnopehuBameM perucrap Tpake ca
TOTOBHHOM Yy KacH, 3aTO IITO MpOJaja HUje HU PETUCTPOBaHA Kpo3 wYy; Manunynayuja
peaucmap (uckarnum) kacama —Kao ¥ CBaKU JIPYTH €JIEKTPOHCKHU amlapar, ¥ perucrap-
(uckaHa Kaca MOKe OUTH TIpeIMET BEIITUX MaHUIyalllldja MMyTeM KOJUX XPOHOJIOIIKH,
OpOoj4aHO U BPETHOCHO CE€ MEHajy U3BOPHA KIbMKEHA U U3HOCH 3a MPUMJIBEHY TOTOBUHY.
VY Cpbuju je mo3Har ciaydaj T3B. ,ApyMcke Maduje”, Yuju Cy MojeIMHU YJIaHOBHU, BEIITOM
MaHUMYJIAIHMjOM PEeTUcTap Kaca Ha HalUIaTHUM pammnama ayto nyra beorpan-Humi, u

W3/1aBambeM T3B. ,0nM3aHaIl’ KapaTa ,CKHHYJIH® IO HE3BAaHMYMHM IMpOIICHaMa, BHIIE

108



(D0p8H3ullK0 paltyuoem)cmeo —cpe()cmeo 3auwimume Keajiumema ¢qulHClleK02 uszeeuwimaearea

JIleCeTMHA MIJIMOHA €Bpa TOTOBOT HOBIIA KOjU MOTHYE 0J1 HarlaheHe myTapuHe, Koja Huje
€BUJICHTUPAHA Yy padyyHOBOJCTBEHOM CHCTEMY, HEro je TPUCBOjEHa OJl CTpaHe
OpraHu3oBaHe Ipyne Jbyau, Heesudenmupana npodaja éan paouoe epemena — 4eCT Cy
CIIy4ajeBd 3allOCIICHWX KOjU Cy OWJIM OTKpUBEHM Yy TMpojaju pobe y paamama u
MaJjonpoaajHUM OOjeKTHMMa, TOKOM BHKEHJAa WIM HEpagHUX JaHa, 0e3 3Hama
pyKoBojcTBa mpeay3eha.

b) IloTHEeHUBaKLE Hpoz[aie W _HAIIaTC — OBC BPCTC MaHI/IHYJIaI_II/Ija 3aIIOCJICHU BpIIN

[POJIajoM | HaruiaToM pole, yCiIyra Wil TOTOBUX IPOU3BO/IA, Y MambeM H3HOCY O]l OHOT
KOJU je cTBapHO HarutaheH o Kymia ¥ THME 3aJp)kKaBa pasuKy wu3Mmel)y BucHHE
HarutaheHOT ¥ MPUKa3aHOT TOTOBOT HOBIIA,

C) lrunyHr” roroBor HoBHA — OBO HHje MOceOHA MeTojaa mpucBajama Beh Merona

ynotpebe ,,yopanor* Hosia. Kox oBor o6iuka nmpeBape MoYyMHUIIAL 3a/IpXkKaBa ,CKUHYT"
HOBAI[ CaMO Ha KpPaTKo, Kako OU ra yJ0)KHO y HEKH BHJ KPATKOPOUHE aKTHBE U OCTBApHO
Op3y mobut. OBaj METOA C€ HApPOYUTO KOPUCTH Yy yCIOBMMa XurepuHpianuje, Kaaa
MOjeIMHIIM KOjU pacroyiiaxy BehoM KOJIMYMHOM TOTOBHHE, KOpHCTEhH BpEMEHCKH
packopak wu3Mmel)ly mpumama M Tpenaje Tj. Mojarakba TOTOBOT HOBIA, 00aBibajy
KpaTKOPOYHY BAaJYTHY CYICTUTYIHM]y chabuje 3a jady BalyTy M THME OCTBapyjy
KpaTKOPOUHY JIOOHUT Y BUCHHU KYPCHE pa3iiuKe. 3arocIeHn KOjU YUHE OBaj BUJ IIPEeBape
9YeCTO CBOjJy aKTHMBHOCT HE MOCMAaTpajy Kao IMpeBapy, jep ce MPHUCBOjEeH TOTOB HOBAII
Bpaha y HWCTOM HOMHUHAIHOM H3HOCY mpeny3ehy. Y cCymTuHH, 3amoCieHH Kpamy
BPEMEHCKY BPEIHOCT HOBIIA, KYPCHY Pa3JIMKy WM MHTEPECHY CTOIY KOja je Moryia OuTu

OCTBapCHa z[aje HOBAaLl KOPHUCTUIIO Hpe;[ysehe.

109



(D0p8H3ullK0 paltyuosm)cmeo —cpe()cmeo 3auwimume Keajiumema ¢qulHClleK02 uszeeuwimaearea

2.3.MaHunyJiaumje y M3BelITajy 0 HOBYaHUM TOKOBHMA

N3BemTaBamke 0 HOBYAaHMM TOKOBHMA j€ JIaHAC CACTaBHH JIEO IMpaKce peoBHOT (hMHAHCH]CKOT
u3BelTaBama. Kao cacraBHM €0 ceTa OCHOBHUX (DHMHAHCHJCKUX W3BEINTaja, HM3BEIITa] O
HOBYAaHUM TOKOBHMA je npeaBulieH MelyyHapoaHuM ctaHaapanMa (UHAHCH]CKOT M3BEIITABAbA.
[IponucuBame (¢GopMe U3BEIITaBaWka, METOAA TMpUIpPEMara H3BEIITaja ¢ HAuyWHA
KJIacu(uKoBamka HOBUAHUX TOKOBA MO aKTHBHOCTUMA Tpeny3eha, 0MTHOCHO BeroBe CTpyKType U
callp)KUHE, JOTPHHENO je JO0CTU3amhy BHUCOKOT CTEleHa YjeJHAYeHOCTH H3BEIITaBama IIUPOM
ceera. To je nmaso 3a mocieauily NOAM3ame MCKa3He MONM OBOI JJaHAC BHCOKO BPEIHOBAHOT
u3BelITaja. l3BemTaBame O HOBYAaHMM TOKOBMMa omoryhaBa caryenaBame nephopMaHCH
npeayseha U3 MOTIYHO Jipyrayuje MEepCreKTHBE y OJTHOCY Ha OWJIaHC CTama M OWIaHC ycrexa.
W3BeniTaj 0 HOBYaHUM TOKOBHMA, MPY>Kajyhu IpHINIHO JeTalbHe HH(MOpMaIlUje O MPUIMBUMA U
OJUTMBMMA YHYTap TMOCJIOBHUX, (PMHAHCH]CKUX M aKTUBHOCTH ()MHAHCHpama, OTBapa MOTYhHOCT
KOpUCHMLIMMa MH(popMaIuja 1a 1y0Jbe MPOHUKHY y IpeaHocTu u cinaboctu npenyseha. Ha oBaj
HAa4YMH HW3BEIITaBakh¢ O HOBYAHMM TOKOBHMA j€ Y (DYHKIHM]U OIIEHE M3JI0KEHOCTH mpemyseha
(DMHAHCHJCKUM PHU3UIIMMA, a TPOAyOJbeHMja aHaIM3a YUHU MOTYNUM HETrOBO CTaBJbalbe U Y
GyHKIUjy OTKpUBama paHUX yrno3opaBajyhux curhana o ¢MHaAHCHjCKOM HOJIOXajy mpenyseha.
ITocebHa BpeiHOCT M3BELITaBaka O HOBYAHUM TOKOBHMA MPOU3UIIA3H U3 YMEEHUIIE Ja ce paau
0 M3BEIITAjy KOjU MOXKE J1a OTKpHje e(heKTe HEKUX PAauyHOBOJICTBEHHX IMOJIUTUKA U TIOCIEIUYHO,
KBaJUTET PAuyHOBOJCTBEHOI NOOHWTKAa M3 OWiaHca ycnexa, IITO I'a YUHH aTPaKTUBHUM 3a
JIETeKTOBalke Moryher mpucycTBa KpeaTHBHE PauyyHOBOJACTBEHE IIpaKce KOjy HMpaTH HU3Yy3eTHO

BHCOK PU3HK.

[IpeBape y (huHAHCHjCKMM HW3BENITajHMa, NMPBEHCTBEHO y OWJIAHCY CTamkba U OWIIAHCY ycrexa,
Koje cy Owmie ,BepHH mIpaTwian’ HajBehux (hUHAHCH]CKUX TMpeBapa, u3darmie Cy y IpBH IUIaH
uHpopMaIyje caapKaHe y U3BEUITa)y O HOBYAaHMM TOKOBHMA Kao BpeJaH M MPUIMYHO MOY3JaH
nH(MOPMAIIMOHU pPECcypc 3a carjieflaBambe H3JI0KEHOCTH Tmpeay3eha mocmoBHO-(GMHAHCH]CKUM
pusunuMa. Pasior oBome Tpeba TpakUTH Y YHHCHUIIM Ja j€ CTENEH MOY3/IaHOCTH M3BEIITaja O
HOBUAaHUM TOKOBMMa Behw y OIHOCY Ha OwiaHCc crama W OwinaHc ycrexa, Oyayhm ma je
JEeHOCTaBHU]E YTUIATH HA MPHUXO/JIE, pacXo/ie, UMOBHHY, 00aBe3e Ia CaMUM TUM M Ha JOOUTaK U
KamuTaj, HEro Ha CTBapHa KpeTama NPWIMBA U OJuiMBa HoBla. HoBuyaHe TokoBe mpemyseha je
TeHEpaJHO MHOTO TeKe KOPHIOBaTH WM HUMa MaHMITYyJIHCAaTH Hero mnpodurtoM mpexmyseha.

OcHOBHHI pa3norje IOTO IIPUIIMBE U OAJIMBC HOBIA MHOI'O TCXKC o6paquaTI/1 HECTo HpO(i)I/IT. I/IHaK,
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y TMOjeIMHUM cuTyanujama npeayseha gonmaze y moryhHoct na ,,yOp3ajy“ HOBYaHE TOKOBE W3

Oyayher nepuona y cagammu.

I'enepanHo mocroje JBe OCHOBHE METOJ/I€ 32 MAaHUITYJHUCAHmE ONEPaTUBHUM aKTUBHOCTUMA Yy
M3BEIITAj]y O HOBYaHUM TOKOBUMA!

1. Makcumuzuparme HOBYAHUX NPUIUBA NO OCHO8Y NOCIOSHUX AKMUSHOCMYU - HOBYAHH

NPUJIUBU 110 OCHOBY TMOCJIOBHHMX AaKTHBHOCTH OM Tpebano Ja yKJbyde NpUIIMBE U3
MOCJIOBHUX TpaHcakiuja. MelhytuMm, npeay3eha mory mokymaTéd Ja y OKBHUPY OBHX
MpWINBa YKJby4Ye W TPUIUBE O] MpoJiaje MMOBUHE. Y ciydajy Enrona mosajmuiie on
0aHaka Ccy TpeTHUpaHe Kao NPUJIMBH O] TOCJIOBHHUX aKTHUBHOCTH. Mako cy oBe cTaBKe
Tpebane ma Oyay mpukazaHe y OKBHPY (HUHAHCHJCKUX AaKTUBHOCTH, y OBAaKBUM
ciydajeBuMa mpenys3eha mokymiaBajy ga mpommpe AedUHUIA]Y OHOTa ITa crhaaa y
MPUJIMBE O] TIOCIIOBHUX aKTUBHOCTH, a ca Ipyre CTpaHe Ja Cy3e LITa Craja y MPHIUBE O]
WHBECTHIIMOHMX ¥ (UHAHCHJCKUX aKTUBHOCTU. [IpukasuBamem mTo Beher Opoja
NpUIMBA Kao MPHIMBA M3 TMOCIOBHUX aKTUBHOCTH, Npeay3ehe Texku ha mpuKake IITo
00Jbe pe3ynTare MocioBama;

2. MMHMMLISMDCIH)@ HOBYAHUX 00IUBA NO OCHOBY NOCIO6HUX dKmuseHocmu - Hpez[y3eha y

OKBHMPY OBE€ METOJE BplIe OOpPHYTH HOCTYNaK OJf METOJe MaKCUMM3Hpama NpUIHNBa
HOBILIA U3 MOcI0BHUX akTuBHOCTH. [Ipeny3eha texe na mro je moryhe Behu 6poj oanusa
10 OCHOBY MOCJIOBHUX aKTHMBHOCTH HE NPHUKAXY WM Jja UX npedarie y OAIuBe 0 OCHOBY
WHBECTUIIMOHUX WM (UHAHCHUJCKUX AaKTUBHOCTH, TaKO INTO TMOKYIIaBajy Jna Cy3e
neUHUIM]y OHOTa IITa CHaja y OAJMBE O]l IOCIOBHUX aKTHUBHOCTH, a ca APYre CTpaHe
7la IPOLIMpE ILITa CBE CMaja y OJJIMBE O] MHBECTUIIMOHUX U (PUHAHCH]jCKUX aKTHUBHOCTH.
Pa31103u cy MCTH Kao M KOJ MPETXOIHE METO/E, CMAbUBAakEeM Opoja OJUIMBa MO0 OCHOBY

.70
MOCJIOBHUX aKTUBHOCTH JK€JIM C€ MPUKa3aTh npeays3ehe mrTo ycnemHujum.

[la MunUbewy MOjeAMHHUX TEOpETHYapa IOCTOj€ YETHPU HAjBaXKHHUjE METOJEC MaHMITyJaluja
HOBYaHMM TOKOBHMa y Tipeay3ehuma, u To:
1. npebanmBame HOBYAHHUX MPUIMBA MO OCHOBY (PMHAHCH]CKUX aKTUBHOCTU y MPUJIUBE IO
OCHOBY TOCJIOBHHX aKTHBHOCTH,
2. mpeBalBame HOBYAHHUX OJUIMBA IO OCHOBY MOCIOBHUX aKTUBHOCTHU Y OJUIUBE IO OCHOBY
WHBECTUIIMOHUX aKTUBHOCTH;
3. HanyBaBamke HOBYAHMX TOKOBA IO OCHOBY TIOCIOBHHX AaKTHBHOCTH Kopuctehu

aKBU3HIIM]jE WIX TIPOAjOM Jiejia WiIH LEeJOKYTHOT npeay3eha;

Jones, M., (2011 ypm. mur., crp. 61
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4. moBehaBame HOBUAHHMX TOKOBAa M3 TIOCIOBHUX aKTUBHOCTH KopucTehW moaaTHe

,IomohHue" AKTUBHOCTH. —

OBe MeTo/ie y CYHITUHM KOPHUCTE Tako3BaHe ,PoOuH Xyn“ TpUKOBE: CHpOMAIIHUM JIeJIOBHUMA
W3BEIITaja O HOBYAHUM TOKOBHUMA ce€ jaje ,Kpahom“ u3 Ooratux neioBa. Y BehuHH ciiydajeBa
»CHPOMAIITHU" JICIOBH Cy TOKOBH M3 IOCJIOBHUX aKTUBHOCTH, KOj€ MHBECTUTOPH aHAIHU3HUPAjy
JeTajbHUje, 0K Cy ,00TaTuju” eI0BU U3BEIITaja TOKOBH W3 WHBECTHIIMOHUX U (PMHAHCH]CKUX
aKTUBHOCTH, KOj€ MHBECTHTOPH NPH aHAJIMU3U Mame carjienarajy. Y mpakcu oBu ,Pobun Xyna"
TPUKOBHU CY MHOTO YECTH U JIAKIIM HETO IITO C€ Ha MPBU Morjien Muciu. Huje Tommko Temko
npeny3ehuma a cMucie pas3nor 3a npedanuBame oapel)eHuxX MpUiiMBa y NMOCIOBHE aKTHBHOCTH
Wi 1a npebane oapeheHe omBe M3 MOCIOBHUX y Apyre akTuBHOCTH. Cnuka 8. mpukasyje
HAJOCHOBHHM]jE MeToje TnpebanyBama MPWINBA y TIOCIOBHE AaKTUBHOCTH WJIM OJJIMBA W3

IIOCJIOBHUX aKTHMBHOCTH.

WuBecTunuone DduHaHCH]CKE
[TocaoBHE aKTUBHOCTH
aKTUBHOCTH aKTUBHOCTH
-Hannare ox xynana -Ilpoxaja akumja y -[To3ajmune ox 6aHaxa
Hpunusu -Hammare ox xamata < TIIBIFOBa‘?Ke CBpxe -Ocrae mo3ajmuiie
- oJ1aja .
-Hamnate no ocHOBY poza) -M3naBame akuuja
nocTpojermalonpeme
AUBHICHIN -Oryheme mocioBama
<
>
-[Inahama mo ocHOBY -Kynosuna axkumja u -Otmare 3ajMoBa
KYIIOBHHE y/enay TproBauke CBpXe -OTKyn akiyja u yaena
OnnuBu -Ilnare pagHuka o| -Kynosuna HexkpeTHuHa -[lnahama o OCHOBY
Ll
-[Inahame mo ocHOBY -KynoBuHa 3emspuinra JTUBUJICHIN
nopesa -ITocroBHe aKBU3HUIIH]jE
-[Inahene kamare

. 7
Cauxa 8 —IIpeBape ca HOBYUaHMM TOKOBUMaA: , Pooun Xyn"“ TpukoBu

"schilit, M. H. and Perler, J., (201@);. wur., ctp. 190

Y 6un, omn. muT., cTp. 194

2
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2.3.1.IlpeGauuBame HOBYAHUX MPHUJINBA N0 OCHOBY (PMHAHCHjCKUX AKTHBHOCTH Y

MNPUJIUBE 110 OCHOBY MMOCJTOBHUX aKTUBHOCTH

[Ipenyzeha y mojenquHuM cuTyandjama mpuOeraBajy pa3HUM MaHUIyJalldjaMa Kako Ou
npukasana mro Behe mpuiMBe Mo OCHOBY IMOCIOBHUX aKTUBHOCTU. JelaHa Ol METoAa Koja To
oMmoryhaBa jecre mpebanBamke HOBYAHHMX IPHIJIMBA MO0 OCHOBY (DMHAHCHjCKUX aKTUBHOCTH Yy
MIPUJIMBE TI0 OCHOBY MOCJIOBHUX aKTHBHOCTH. TE€XHHUKE 32 OBAKBY BPCTY IPEBApE CY:
1. eBuAeHTHpame NMPUBHIHUX HOBYAHMX IPWIMBA M3 MOCIOBHUX AKTHBHOCTHU MO OCHOBY
pPEIOBHUX OaHKApCKUX M033jMUIIA,;
2. moBehaBamke HOBYAHMX MPUIMBA U3 TOCIOBHUX AaKTHBHOCTH IO OCHOBY TIpOJIaje
MOTPaXHMBamba Ipe POKa,
3. HaayBaBamke HOBUAHHX IPHJIMBA U3 IMOCIOBHUX AaKTHBHOCTH HAIUIaTOM HenocTojehmx

NOoTpaxuBamba O[] KyIiala.

1) EBuieHTHpamh€e NPUBHIHUX HOBYAHUX NMPUJIMBA U3 NMOCIOBHUX AKTHBHOCTH MO OCHOBY
Pe10BHUX 0aHKAPCKHX MO3ajMHIIa — IPHMEP OBAaKBE MaHHWITYyJAllMje je TpeBapa OCTBapeHa y
npenysehy Delphi Corporationkoja je mocioBana Ha teputopuju CAJl-a. OBa kommanuje je
tokom 2000.roaune O6una y mpoOieMy, a TOAMHY JaHa paHuje M30aueHa je W3 KOopIiopaluje
General Motorst. IlenokynHa ayTo HHAYCTPHja y OKBHPY Koje je mocioBaiga u Delphi
Corporation,je 6una y npobieMnuma, Tako Jia je MCHAUMEHT OBe (UpMe MOKYIIaBao Ha pasHe
Ha4yMHE J1a MaHWITYJHIIEe pe3yliTaTuMa IMOCIOBama Kako OW mocioBame npeayseha mpukazao
mro ycnemHujuM. Tokom 2000. rogune, moceOHO y 4eTBPTOM KBapTayly, HOBYaHH TOKOBH IO
OCHOBY TOCJIOBHUX aKTHBHOCTH Cy Owiam y mMuHycy. OBO je 0o Benmuku mpobOsem 3a Delphi
Corporationycnen uibeHHIE Ja CY YIIPaBO MPUIMBU U3 MOCIOBHUX aKTUBHOCTH BHWIIE ITyTa
UCTUIIAaHM Kao 3HAK YCIICIIHOT IMocioBama. Y neunemoOpy ucte romune Delphi Corporationje
nonyawia 6annu (Bank One)na nponajy 3amuxe y Bpeauoct o 200 munmona gonapa. banka
je onbuia oy mouyay, amu je Delphi Corporationionyauina moryhHocT i1a 6aHKa OTKYIH OBE
3ajJMXe, W Jla 3a HEKOJIMKO Helesba ,mpojaa” moHoBo muMa. 3ay3par Delphi Corporationhe
OaHIM IUIATHTH onpel)eHy KOMIIEH3alujy Y 3aBUCHOCTH O]l MPOJAjHE BPEIHOCTH. Y CYLITHHU
OBO je Omja KJIaCHYHA KPaTKOpOYHA I03ajMUIla O]l CTpaHe OaHKe Koja y €KOHOMCKOM CMHCITY
3axteBa kojarepan (Delphi Corporationje xao o6e30eherme ympaBo gana MOMEHYTE 3ajHxe).
OBy mo3ajmuily je Tpebano Mmpuka3aTH Kao T03ajMHUIly O]l OaHKe W Kao moBehamke HOBUYAHUX
TOKOBa M3 (uHaHcHjckux akthBHOCTH. Mehyrum, Delphi Corporationje omryunna aa oBy
[1032jMUIly IIpUKaXke Kao KJIACHMYHY Ipojajy 3anmuxa OaHuu y msHocy ox 200 muinoHa jponapa.

Ha Taj HauwH je mpe cBera MaHUITyJUCala MpUXoIUMa O mpojaje koje je mosehana 3a 200
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MIJIMOHA J0J1apa, ajd je ¥ JIAXKHO IpuKa3ana nosehame npuimBa U3 MOCIOBHUX aKTUBHOCTH 110
ocHOBY mpojaje 3anmuxa. OBom manunynanujom Delphi Corporationje mpukazana y cBom
u3BemTajy o HoB4yanuM TokoBuma u3 2000.roguHe ykynHO 268 MuinoHa nojapa MpUiIvBa 1o
OCHOBY ITOCJIOBHUX aKTHBHOCTH, OJ] KOjUX j€ peaylHux Ouio camo 68 MuroHa >, OBO je mpumep
Tako3BaHE JyIUle MaHMITyJlaluje KojuMa mnpuoOeraBajy mHora mpenyseha. Kama mpemysehe
BemTayky yBeha mpuxone ox mpojaje yBeK ce MCTOBpeMeHO yBehaBajy W MPUIIMBHU MO OCHOBY
MOCJIOBHUX AaKTHBHOCTU. MeljyTM, MHOTHM KOHTPOJOPH WM aHAJIUTUYapU KOJHU OTKPH]Y
Ha/lyBaBame MPHUXOJa OJ] MpoJiaje 3aHeMapyjy OBY YHILEHHILY TaKO Jia OBa BPCTa MaHHUITyJIAIN]e

4YeCcTo He OMBa yOUeHa;

2) TloBehaBame HOBYAHMX NPHJINBA W3 NOCJOBHHX AKTHBHOCTH IO OCHOBY Hpojaje
NMOTPAKMBaHA NPe POKA — KOMIIaHUje YecTo puberaajy npojaaju moTpakuBama Kao KOPUCHO]
cTpaTeruju noOoJspllama pe3ynaTara nocioBama. Ca eKOHOMCKOT acleKTa OBO je BeoMma MpocTa
TpaHcakiuja, npeaysehe Tpaxu uaBectuTopa (Hajuenihe OaHKy) KOjH XKEIHU Jla OTKYIHU HEroBa
MOTpakKuBama. 3ay3Bpar npeaysehe 1o0uja CBEX HOBAIl Y BUCUHH THUX MOTPAXHBAKha YMAECH 32
onpeheny npoBu3Hjy Kojy Hariahyje 6anka npu oTkymy. [locTaBiba ce muTame Kako TYMadyuTH
OBY TpaHCaKIIM]y ca CTAaHOBMIITAa HOBYaHMX TOKOBa. Hajuemrhe ce oBa TpaHcakuuja neduHUIIIE
Kao NPUJIMB HOBIIA 10 OCHOBY (PMHAHCHjCKHX aKTUBHOCTH. Melyytum, mpemy3eha Beoma yecto
OBa] TPUJIMB HOBIA JePUHHUINY Kao MPHJIMB 10 OCHOBY TIIOCIOBHUX aKTUBHOCTH, YCIIEJ
YUHCHUIIE J1a Cy Hajuemhe y muTamby NOoTpakuBama Mo OCHOBY mpopaje. [lotpedHo je umatu y
BUAY Ja Ce€ Mpojaja MOTPaKMBamba MOXE W3BPIIUTH HA JIBa HAYMHA. KIACHYHOM IIPOJAjoM
notpaxuBama Tpehoj crpanu (Hajuemhe OaHka WM HEKa Jpyra (UHAHCHjCKA OpraHU3allHja)
mTO c€ Jpyradvje HasuBa (DAKTOPHMHI, WM TMPOJAjOM TNOTpaKMBama Tpehoj cTpaHu
(buHaHCHjcKa opraHM3anydja) ca MUBEM Ja Ce OJMax KyIH HOBH (DMHAHCH]CKH WHCTPYMEHT Tj.
HEKa BpCTa XapTHja OJi BPEIHOCTH IITO C€ JApyradyuje HasuBa cekjypurtusanuja. Toxom 2004.
roguHe amepuuku ¢apmareyrcku guctpubyrep Cardinal Healthje wmao mpobnema ca
HEJIOCTaTKOM HOBIIA, A je OAJYYHO Ja M3BpIIU Mponajy oapeheHor Opoja moTpaxuBama. Jlo
kpaja rogune Cardinal Healthje npoxajom cBojux moTtpakuBama cakymnuo npexo 800 mumnona
nonapa. OBa mpojaja je mpeacTaBibalia OCHOBY IoBehama MPHIKMBA 1O OCHOBY IOCJIOBHUX
akTMBHOCTH TokoM 2004.romuHe y yKymHOM u3Hocy of 971 MUIMOH Jojlapa y OJHOCY Ha
nperxonny roauny (ca 548 mwmona Ha 1,5 munujapau nonapa). Cardinal Healthie Ha oBaj
HAYWH Mpebarno MPUIMBE MO0 OCHOBY IMMOCIOBHHUX aKTHBHOCTH H3 Oymayher mepuwoma (koje Ou

OCTBAapHO HAIJIATOM TPOJATHX TMOTPAXKHMBamkha) y CaJallllbi M HA Taj HAYWH CTBOPHUO TaKO3BaHY

“http://www.sec.gov/inews/press/2006/2006-183.hipryseto nana 25.08.2012romHe
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,pyny* y GyayheM npuinBy rOTOBHHE [0 OCHOBY IIOCIOBHHX aKTHBHOCTH . 3aTo je BeoMa
OUTHO Ja Ce MPUINKOM aHaJM3¢ MPHUIMBA U3 MOCIOBHUX aKTHBHOCTH MPUMETH HATJIM PACT, JIa Ce
pa3sMoTpH He caMO W3HOC moBehama Hero u pasjor Koju je J0Beo 10 Tor moehama. YIpaBo y
cnyyajy Cardinal Healthe nariio mosehame npuinBa npukasyje TpeHYTHH ycriex npeayseha, amu
KaJga ce W3BpIIe JeTabHHja pa3Mmarpama youdaBa ce jga je Cardinal Health mpogajom
NOTPaKUBamka CTUTA0 JI0 CBEXKET HOBIA, Al CMambHO CBOjy MoryhHocT 3a Oyayhe mpuxone u

MPUITUBE HOBIIA,

3) HaxyBaBamwe HOBYAHUX NMPUJIMBA H3 MOCJIOBHUX AKTHBHOCTH HAIJIATOM HemocTojehmx
NOTpaKMBamba O] Kynama — Yy TMPEeTXOJHO HAaBEICHO] MaHWIYJIAlUju C€ TOBOPHIO O
noBehaBamy MpUIIMBA M3 MOCIOBHUX aKTUBHOCTH MO OCHOBY IPOJIaje MOTPaXHBabha, PH YEMY
Ce MHBECTUTOPH JOBOJC Yy 3a0myny. MehyTtuMm, Ta moTpakuBama MOCTOj€, IOK Y OKBHUPY OBE
TEXHUKE MaHHUITyJalKje TPUIMBUMA TOTOBMHE C€ paJd O MpHUKa3WuBamy HeEnmoctojehux Tj.
JKHUX TOTPAXUBAKka M HETOCTOjehnx MpuiMBa Mo OCHOBY HcTuX. [la 6u npukazano mro 60Jbe
pesyiTaTe IMOClIoBama amMepudko mpeaysehe Peregrine Systemge omryumino ma wu3BpIu
HaJyBaBame MPUXO0JIa MPUKAa3MBamkbeM Tpojaje Hernocrojehum kyniuma. Tume je oBo nipemysehe
MpHUKa3alio HE caMo JIaXKHE MPHUXOoje Beh M JIaKHA MOTPaKMBama MO OCHOBY KOJUX je HABOJHO
octBapwio oBe mpuxone. Mehyrum, Peregrine Systemg mnopen HaayBaBama HPUXOJAa O
Mpojaje Mo OCHOBY JIAYKHE MPO/Iaje U3BPIIWIIO U MPOJIAjy TUX HEMOCTojehrX MOTpakuBama Koje
je mpukazaio y Ounancy crama. banka je OTKymnuia oBa MoTpaKMBamwa, ajli je€ PU3UK O] HaruiaTe
Tj. HeHarutate mnpey3eo Peregrine SystemsCa eKOHOMCKOr CTaHOBHINTA OBO je KIaCHYHA
no3ajMunia oj OaHke jep je oBaj HoBan Peregrine Systemsio6uo ox 0OaHke, a JaxkHa
MOTPaXXMBama Cy y3eTa Kao OCUTYypame OaHKe, 1a je OBakaB MPUJIMB HOBIA TPeOaIo MpuKazaTu
Kao NPWJIMB HOBIIA TI0O OCHOBY (DMHAHCH]CKHUX aKTUBHOCTH, a HE Kao MPUJIMB HOBLA O] MIPOJiaje

: 75
MoTpaxrvBamba Tj. Ka0 IIPUJIKMB HOBIA U3 IIOCJIOBHUX AKTUBHOCTHU .

"http://www.sec.gov/inews/press/2007/2007-147 . hipeyseto nana 25.08.2012romHe
®Ketz, E., (2004), ,The Accounting CyclePeregrinest8yns - Or the Lack of Them‘tpeysero ca cajra:
http://accounting.smartpros.com/x46099.xmheyzero nana 26.08.2012roaume)
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2.3.2.Hpe6auHBaH>e HOBYAaHMUX OAJIMBA 110 OCHOBY NMOCJTOBHUX AKTUBHOCTH y OJJIMBE 110

OCHOBY UHBCCTUIIUOHUX AKTUBHOCTHU

[lpuiuBM M OJUIMBM HOBYAHUX TOKOBAa II0 OCHOBY HWHBECTHIIMOHMX AKTHBHOCTH MHOTHUM
npeny3ehuma ciyxxe na ,cakpujy” onpeheHe npuwimBe U OJUIMBE U3 OPYTUX aKTHBHOCTH. JenHa
O]l METOJIa MAaHHWITyJIAllMje HOBYAHUM TOKOBHUMA jecTe MpebaluBamke HOBYAHUX OJJIMBA IIO
OCHOBY TIOCJIOBHHMX aKTHBHOCTH y OJIJIMBE 10 OCHOBY HMHBECTHIIMOHUX aKTUBHOCTH Ca ITUJHEM
pactepehema HOBYaHMX TOKOBa M3 IOCIOBHMX AaKTHBHOCTH W TIPUKa3WBama IITO OO0JbET
pe3yiTaTa nocioBama npeayseha. OBa MeTo1a MaHUITYJIAIN]€ CE MOKE OCTBAPUTH KOpHIThemheM
cineaehnx TexHuka:

1. HajyBaBame HOBYAHMX TOKOBA M3 TIOCJIOBHE AaKTHMBHOCTH IIOMONY TaKO3BaHUX

»,OyMepaHr* TpaHcakiyja;

2. HCaACKBATHA KaHI/ITaJ'II/IBaLII/Ija HOPMAaJIHUX OII€PATHUBHUX TPOILIKOBA,

1) HanyBaBamke HOBYAHHUX TOKOBAa W3 MOCJIOBHe AKTHBHOCTH MoMohy Tako3BaHUX
,0yMepaHr" TpaHcakmuja — amepuuka kommnanuja Global Crossinggoja je 90-tux roaumua
MPOIILIOT Beka MHOTO oOehaBana, OaBuiia ce M3rpa oM MOBOJHUX ONTHYKUX Ka0JI0Ba KOJU CY
Tpebanmu na croje npeko 200 Hajehux cBerckux rpamoBa. Mehyrum, kako ce kpajem 2000.u
nouetkoMm 2001.roauHe Mpojekar MPUBOJUO Kpajy IMouese Cy Ja Ce jaBjbajy CyMIbe Ja Jik he
Global Crossingycrietn ma mokpuje BeJIMKE TPOIIKOBE IMMOCIOBama W Ja BpaTH Beh Beluke
ayrose 1o ocHoBy no3ajmuna. Global Crossinge nHa oBe cymme oxaromapana jaa npoOiem He
MOCTOjU ¥ JIa je jeJaH 0] OMTHUX IMOKa3aresba YCICIIHOT MOCIOBakha BEJIMKA KOJIMYMHA HOBIA
kojoMm mpenysehe pacmonaxe. Global Crossinge nmana yHanpes CKJIOIJbEHE MHOTE YTrOBOPE,
Tako Jia je BENMKY KOJWUYMHY HOBIIA JOOWJIa Kao aBaHC M Tpe 3aBpIICHOr MOCia IITO je
yMHOroMe yBehano mnpunmBe roToBHHE MO OCHOBY MOCHOBHHX akTHBHOCTH. Toxom 2000.
roaune, nako je Global Crossingamana ryourak on 1,7 Muwiujapau goiapa, y H3BEIITajy O
HOBYaHMM TOKOBMMa WCKa3ajlla j€ TO3MTUBHE HOBYaHE TOKOBE II0 OCHOBY MOCJIOBHHX
aKTUBHOCTHU Y u3HOCy o 911 Munmona zlonapa76. OBa uH(popmaImja je yMUpHIIa HHBECTUTOPE.
MebhyTum, y KaCHHjO] aHAIU3U YOUMJIO CE€ JIa j¢ OBAKaB BUCOK HHMBO MPHIIUBA TOTOBUHE jEIHUM
nenoM OHO JIaXKHO IpUKa3aH TaKo3BaHMM ,Oymepanr TpaHcakuujama. [lomTo cy BehuHa
KOMITaHHja KOje Cy ce y TO Bpeme OaBumiie TejleKoMyHHKalijama Owire y mpobmemuma Global

Crossing ce ca ocraauM KOMIIaHHjamMa JOoroBopuia na wmelycoOHO wu3Bpiie ,0ymepanr”

"®Fabrikant, G. and Romero S., (2002), ,How ExecutiRrospered as Global Crossing Collapseg@&ysero ca
cajra:  http://www.nytimes.com/2002/02/11/business/howexives-prospered-as-global-crossing-collapsed, htm
(npeysero nana 26.08.2012roaune)
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TpaHcakiuje Koje cy moapasymeBaie ma Global Crossingmnpoma cBoje mpou3Boje Ipyrum
KOMITaHWjaMa aji Ja KMCTOBPEMEHO y KCTOM H3HOCY OTKYIU pa3He IMPOU3BOAE O THX
KOMITaHWja. YTHIIAj OBUX TpaHCaKIMja HA HOBUaHE TOKOBe je Ouo TakaB na je Global Crossing
MpoJiajy MPOM3BO/Ia MPHUKA3UBaja Kao MPHUINB HOBIA IO OCHOBY IOCIOBHUX aKTHBHOCTH, JIOK j€
KYIOBUHY J00apa MpHKa3uBaja Kao OJUIMB 10 OCHOBY MHBECTHIIMOHHUX aKTHBHOCTH, YHME CY
pacrepelieHn HOBYAaHM TOKOBM M3 IOCIOBHUX aKTUBHOCTH. HajBeha OMacHOCT KOJ OBaKBUX
TpaHCaKIMja je a YKOJIHMKO Ce He MPUMETH Ha BpeMe Ja je y NHTamy KYNOBHHA W Tpojaja y
CKOpPO HICHTHYHOM H3HOCY MOXE JIOBECTH MHBECTUTOpE y 3abmyny na mpexaysehe ycremrHo

nociyje;

2) HeajexBaTHa KanmMTAIM3alija HOPMAJHHUX ONEPATHBHHX TPONIKOBA — W3BPIIUTH
KaUTaJM3alijy OINEpaTUBHUX TPOIIKOBA je€ jedHa OJ HAjupOCTHjUX oOIepalrja KOjoM ce
CMamyjy pacxold M MoO0OJbIIaBajy pe3yiTaTH TocioBama. MehytuMm, MHora mpemyseha
3a0opaBipajy Aa mpuroMm omnrtepehyjy HOBUaHEe TOKOBE, IITO MOXE JOBECTH JIO HEraTUBHO
ucKa3aHor HoBuaHoTr Toka. [To3Har je mpumep npenyseha WorldComxkoje je uzBpmuiio jenHy oj
Hajeehux mnpesapa y ¢QuHaHcHjckuM wu3BemTajumMa y uctopuju. WorldCom je wusspmino
KalUTaln3ali]y ONMEPAaTUBHUX TPOIIKOBA Y M3HOCY OJ1 HEKOJIMKO MUJIMjapau Aojapa, 0 4Yemy je
Beh paHuje y paay OWIo pedd, alld je UCTOBPEMEHO M3BPIIMO M MaHHUMYJalHje ca HOBUYAHUM
TOKOBUMa u3 TociioBHHX akTuBHOCTH. WOrldCom je omepaTMBHE TPOIIKOBE MPUKA3a0 Kao
KYIIOBUHY HMOBHHE U TaKO MX KJIacH(UKOBAO y M3BEIITA]y O HOBYAHUM TOKOBHMA y OJJIMBE TIO
OCHOBY HWHBECTHUIIMOHHMX aKTHBHOCTH, a HE Yy IIOCIIOBHE aKTUBHOCTH. Ha oBaj HauuH je
WorldCommpe6uo npeko 5 munujapau nonapa ommmsa roropure TokoM 2000.u 2001.roaune

M3 IIOCJIOBHUX Y MHBECTUIIMOHC aKTUBHOCTH,

2.3.3.HangyBaBaw-e HOBYAaHMX TOKOBA I10 OCHOBY NOCJIOBHUX AKTHBHOCTH KopucTehu

AKBU3HUIUje WIM NPOAAjoM JeJia WM HeJOKYIHOr npeay3eha

Bpno yecro npu cnajamy npenyseha myreM akBU3WIMje WIM MPOJAJOM Jieia WM LEIOKYITHOT
npeny3eha nonasu 10 MaHUMyNalKje HOBYaHUX TOKOBa. Ha oBaj HauMH ce pemaBa npooIeM wiu
HEraTMBHO MCKAa3aHOT HOBYAHOT TOKA Yy jeTHOM Tpeny3ehy Koje ce craja Wid Koje ce Mpojaje,
WM ce TOoCTaBJba J00pa OCHOBa 3a HOBO mpeay3ehe koje je Hacranmo cmajameM. Hajuemnthe

KOpI/IIJ_IhCHC TCXHHKC 3a OBaj BU]] IpeBapa Cy.
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1. mpeHOC O/UIMBa HOBI[A M3 MOCIOBHUX aKTUBHOCTH y MHBECTUIIMOHE aKTUBHOCTH MOMOhy
aKBU3HIIN]E,
2. mpebanuBame OJJIMBA MO OCHOBY IOCIOBHHMX aKTUBHOCTH Yy HMHBECTHIIMOHE Ha 0a3u

HOBHX YroBOpa ca KyIIIMMa IOCPEACTBOM AUCTPUOYTEPa;

1) [Ipenoc oyiMBa HOBIA U3 MOCJIOBHUX AKTUBHOCTH Y HHBECTHIHOHE AKTHBHOCTH NMOMOhy
aKkBU3MIHje — y BehWHH clTy4yajeBa NPUIMKOM KYMOBHHE IMJBHOT Ipeay3eha HOBYaHU TOKOBH
Tor mpexy3eha, MOrOTOBY HOBYAHH TOKOBH W3 MOCJIOBHHX AaKTHBHOCTH, Cy WMIIPECHBHH Ia
WHBECTUTOPU HAa OCHOBY IbHX JIOHOCE 3aKJbY4Ke Ja KOMIIaHHje YCHEeNIHo mnociyjy. Mehyrum,
UCTpare 4Yecto IOKa3yjy Ja Cy YCHCIIHM HOBYAaHM TOKOBH OWJIM TPOU3BOJ TpeBapa y
¢uHaHCcHjckuM u3BemTajuMa. CBaka aKBU3MIIMja JOHOCH OOJBUTaK 3a HOBYAHE TOKOBE
KOMIIaHH]j€ KOja je HacTaja Mpey3uMameM JIpyre KOMIaHuje. YKOJMKO je KOMIaHuja KyIlJbeHa
TOTOBUM HOBIEM OHJAa ce TO Iulahame eBHIEHTHpAa Yy OJUIMBE TI0 OCHOBY WHBECTHIIMOHHX
aKTUBHOCTU. AKO ce Turaha aknmjama oHga W Hema ojuthBa HoBIa. CaMa akBU3WIMja JIOHOCH
KOMIIaHHMjH CTUIAoLy MHOre napyre OeHudummje. Ha mpumep, cBaka mponaja Kojy H3BpIIH
IMJbHO Tpeny3ehe ce y (¢MHAHCHjCKMM H3BENITajuMa KOMIIAHWjE€ Koja je Tpeysena ApYyry
eBHJICHTHPA M KAao NPUXOA O Mpojaje ajld M Kao NPWINB HOBIA IO OCHOBY IOCIOBHHX
akTuBHOCTU. Melytum, HajBeha maHca 3a mMoOOJbIIakbe HOBYAHUX TOKOBA MYyTEM AKBHU3UIIH]E
JIKU Yy TIPEY3€TUM TMOTPAXKUBAKHMMAa U UMOBHHH. Ta MOTpakMBamba U UMOBHHA Cy MPUIHKOM
cTurama ¢opmupana ojapeheHe TPOIIKOBE M OJJIMBE HOBIA, QM jé CBE TO HACTajo IIpe
akBu3uije. Cana, mociie akBU3WIIMjE HAIUIATOM THUX TMOTpaXHBamba W IMPOJIajOM T€ UMOBHUHE
MIPUIIMBY HOBIIA C€ €BUJCHTHPA]Yy Y U3BEIITAjy O HOBYAHMM TOKOBMMA, IIITO 3HA4U Ja npeaysehe
CBHJICHTHPA MPHUJIMB HOBIA 110 OCHOBY TOCJIOBHHX aKTHBHOCTH (HAIUIATOM MOTPAXKHBAHa) Al

HE ¥ OJIJIMBE jep Cy OHU HACTaJIH Mpe aKBU3H]E,

2) MpedauuBame 01JHBA MO OCHOBY NMOCIOBHHUX AKTHBHOCTH Y WHBECTHIIMOHE Ha 0a3m
HOBHX YroBOpa ca KyNUHMa NOCPEJICTBOM JMCTPpUOyTepa — OBa TEXHHMKA MaHUITyJallHje
nmojpasymeBa na mnpenyseha Kopucte pauyHOBOJICTEHE ,pyle” Koje TOCTOje PpU aKBU3AIMjH J1a
Ou mpebammia OAJTMBE HOBIA W3 TMOCIOBHUX Y WHBECTHIIMOHE AaKTUBHOCTH. AMepHYKa
KoMnaHuja TYCO ce OaBmIia MPOU3BOIKHOM cUcTeMa 3a 00e30eheme kyha. OBa menarnoct je 90-
TUX TOJIMHA TPOIILJIOT BeKa OMia y pa3Bojy Tako ja je TYCO ycrena Jia OCTBapH J100pe pe3yirare
MocJIoBama. |YCO je yroBope ca KyIliMMa CKJaraja Ha J1Ba HauMHA: JUPEKTHOM TPOajoM WITU
MpeKo cBojux nuctpubyrepa. dunepu cy nobujanu oapelheHr HOBAIl 3a OBE TIOCIOBE, HEKY BPCTY
npoBusuje y BucuHu ox 800 monmapa. Mehyrum, menagepu Tyco-a mucy oBux 800 nmomapa
BUJICJIM KAO PEIOBHE TPOIIKOBE TPaK€Hha HOBHUX Kymama. |YCO je HOBE YroBope Koje cy

CKJIanaJIi IUCTPUOYTEpH BHJIETA Ka0 HEKY BPCTY aKBU3MIIMjE, jep CYy Y THUM YroBOpHMMa, IO
118



@0p8H3ullK0 paltyuosm)cmeo —cpe()cmeo 3auwimume Keajiumema ¢uH¢lHClleK02 uszeeuwimaearea

pasMHIIIbalby MEHalepa, yd4ecTBOBalM M aucTpudyrepu u TycCO. Tako nma cy oBa muiahama
eBHJICHTHPAJIH Kao HOBYAaHE OJUIMBE II0 OCHOBY HMHBECTHUIIMOHMX aKTHUBHOCTH. MelhyTum,
KOMIIaHHja ce HUje 3aJpikana camo Ha oBome. Y nepuoay oa 1998.10 2000.roaune TycCO je 3a
CBaKW OTKYIUbCHH YTOBOP O] TUCTpUOYyTEepa TpaKuia ox UCTUX na 1uiate yHanpen 200 mpomapa
Kao HEKy BPCTY HaKHaJIe 3a MOBE3MBamke ca Kyniuma. HapaBHo nunepu Hucy ounu cpehnu 360r
oBOTra, na je Tyco nosehana nposusujy kojy je miaahana ca 800na 1.000101apa. Y eKOHOMCKOM
CMHCITy TO HHj€ MHOTO MPOMEHWIO U aajbe je Tyco mnahao 800 nonapa mposusuje. MehyTtum,
MeHayepu TYCO-a cy oBa Iahama Majo JApyradvje eBUACHTHPAIN HEro MITO pauyyHOBOJICTBEHU
CTaHIapu To A03BoJbaBajy. M3noc ox 1.000monapa koje je Tyco muiahana auctpubyrepruma Ha
OCHOBY TIPOBHU3HMj€ €BHJCHTHPAHO je Kao HOBYAHH OJUIMB IO OCHOBY MHBECTHUIIMOHUX
akTMBHOCTH, anu je oHux 200 nonapa koje cy aucTpuOyTepu Iulahanu Kao HakKHaIy
eBHJICHTUPAHO Ka0 MPUJIMB IO OCHOBY MOCJOBHHX AKTUBHOCTH, IITO j€ y MEPUOIY OJ MET
roAvHa JOHENO TYCOy HEKOJIMKO MIJIHOHA JoJiapa MPHIMBA [0 OCHOBY MOCIOBHHX

aKTI/IBHOCTI/I77.

2.3.4.IloBehaBame HOBYAHHX TOKOBA M3 MOCJIOBHUX AKTHBHOCTH KOpI/ICTehH aodaTHe

,ToMohHe" akTHBHOCTH

Mmuora mnpenyszeha decro, y cuTyanMjama Kaja HMMajy TpoOiieMa ca HOBYAaHUM TOKOBHMA,
KOpHCTE TaKkO3BaHE ,MOMOhHE" aKTHMBHOCTH KOjeé MM TMOMaxy Ja MPUBPEMEHO WM Ha JIyKe
Bpeme npeBasul)y HacTane npooieme. ,[lomohne* akTMBHOCTH KOje mpeay3eha Mory na kopucre
Cy MHOTOOpOjHE, au Hajuenthe cy:
1. yBehaBame HOBYaHHMX TOKOBAa MO OCHOBY IOCJIOBHHX aKTUBHOCTH YCIIOPABAaHEM TEMIIA
wiahama o6aBe3a
2. yBehaBame HOBYAaHHMX TOKOBAa 1O OCHOBY IOCJIOBHHMX aKTHBHOCTH YOp3aBameM TeMIIa
HariaTe MoTpakKUBamba
3. yBehaBame HOBYaHHMX TOKOBA IO OCHOBY IOCJIOBHHX AaKTHBHOCTH CMambeHEM O0MMa

KYIIOBUHC 3aJinXa

1) YBehaBawe HOBUaHHUX TOKOBA M0 OCHOBY IMOCJIOBHMX AaKTHBHOCTH YCIIOPaBameM TeMIIa
miahama obaBe3a — 0BO je HAjIPOCTHja TEXHHUKA JE€IHOCTABHOT ojjiarama Iiahama o6aBesa,

HapoO4YuTO mpcma ,I[O6aBJ'ba‘H/IMa, ca IUJbEM MaHI/IHYJ'IaLII/IjC HOBYaHUM TOKOBHMa. Ha OBaj Ha4YuH

""http://www.lawyershop.com/practice-areas/crimirswhite-collar-crimes/securities-fraud/lawsuitstly
npeyseto nana 26.08.2012roanne
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ce OJUIaKy OJUIMBM HOBIIA MO0 OCHOBY IOCJIIOBHHMX aKTHBHOCTH Hajuerrhe Ha MEpHOA O Mecel|
nana. Ha nmpumep, o0aBe3se 3a nemnem0Oap Tekyhe rojuHe oJUtaxy ce 3a jaHyap HapeHe FOJMHE U
Ha Taj HAYMH C¢ y M3BCIITA]y O HOBYAHUM TOKOBMMA 32 OBY HOCJIOBHY TOJMHY CMambyjy OJUITMBU
HoBIa. MelhyTuMm, Tpeba HalIOMEHYTH Jia c€ OBa TEXHUKAa OOMYHO HE KOPUCTHU HA JYXKHU MEPUOJI,
jep ce He Moxe miaahame obaBe3a omraratu y Hemorien. Kama je Bob Nardellitokom 2000.
TOJIMHE TIOCTaBJbCH 3a TOI MEHalepa y aMmepuykoj komnanuju 1he Home Depot Inaipen mum
Cy IMOCTaBJbeHA BEJIMKA OYCKHBamWa. JeJaH OJl HaYMHA Jla WMCIYHU Ta BEJIUKA OYCKUBabha
unBectutopa Nardelli je nponamrao y yeehaBarkby HOBYAHHX TOKOBa 10 OCHOBY IOCIOBHHX
aKTUBHOCTH CMamHBamkeM Temiia Tuiahama o0aBe3a npema aobassbaunma. Toxkom 2001.romuue
Nardelli je ycieo na npomyxu pokose 1uiahama npema nobaBsbaunma ca 22 naHa Ha 34 nana,
ITO j& KOMIIAHUjU JOHEJI0 CKOK HOBYAHHX TOKOBA M3 MOCIOBHHUX aKTHBHOCTHU ca 2,8 MUJIHjapIu
nojapa Ha 6 munujapau gojiapa Ha kpajy 2001.roguHe. OBaj BEJTMKH CKOK HOBYaHHMX TOKOBA je
JETHUM JIeJIOM OCTBapeH W CMamHBalkbEM TeMIa KYNOBHHE 3ajuxa, 0 4yemy he KacHuje Outu
Buie peun. Tokom 2002.roqune Nardellije nmokymao u nabe a 0p»Ku BUCOK HUBO HOBYAHHX
TOKOBA TPE CBera MpoaykaBambeM poka rmiahama. Jequum nemnom je To u ycneo, ca 34 Ha 41 nan,
Qi Cy HOBYAHU TOKOBU M3 TOCJIOBHUX aKTHBHOCTH Ha Kpajy 2002.romuHe wmak maimu ca 6
Muwijapau Ha 4,8 Munvjapau jgosiapa. JemaH oj MoKasare/ba MaHUIYJalWje HOBYAHUM
TOKOBMMa OBOM TEXHHUKOM jecte M moBehame oOaBesa. IloBehame o0OaBe3a Moxke OuUTH
Y3pPOKOBAHO BEIMKHM OpojeM (akTopa, alu jefaH OJf BUX jeé CUTYpHO HPOLYKEHE POKa, Tj.
cMamuBambeM Temna Iahama obaBe3a. Takohe Tpeba HamoMeHYTH J1a U JApyre BpcTe obaBesa
MOry OWTH ojjiaraHe, Kao ITO Cy o0aBe3e MO OCHOBY Iope3a, o0aBe3a IO OCHOBY 3apaja,
Oonyca, nonpuHoca utna. Ha mpumep, xomnanuja Callawayje Tokom 2005.rogune ysehana
CBOje HOBYAHE TOKOBE 0 OCHOBY TOCJIIOBHHX aKTHBHOCTH ca 8,5 MHUJIHMOHA J0iapa Ha Kpajy
2004.romune Ha 70,3mmmona jonapa Ha kpajy 2005.roqune. KacHuje uctpara je yrBpauia na
J€ HarJaM CKOK HOBYaHHMX TOKOBa OMO YCJIOBJHEH OJijIarameM miahama ob6aBe3a 1o OCHOBY Mope3a

u o0aBe3a 10 OCHOBY 3apajia y BUCHHU 0] 55,8 Munnona fgomnapa,

2) YBehaBamwe HOBUYaHHX TOKOBA 10 OCHOBY NMOCJIOBHMX AKTHBHOCTH yOp3aBameM TeMima
HaILIaTe MOTPaXKMBaka — OBOM TEXHUKOM mpeiy3ehe Moxe moOosblIaTH HOBYAHE TOKOBE
YKOJIMKO YCII€ JIa Ha HeKH Ha4MH YOeI CBOje KyIIIe Ja riare 00aBe3e MHOrO Mpe HEero mito je
pok Hamiare. Ca €KOHOMCKOT CTaHOBHINTA IITO Beha Halulata MOTPaXKUBAaWka OJ Kyrana je
curypHo a06ap nokasatesb. Tokom 2002.rogune amepuuko npeaysehe EDS je nperoBopuma ca
cBojuM moctojehum Kynima ycreso jaa yHarnpen noouje 200 munnoHa josapa Koje je Tpedaiio
Jla HATJIATH HA OCHOBY MPYXKEHUX yciayra y HapeaHe aBe roaune. Mnak, EDS Huje Ouia uckpena
npeMa CBOjUM MHBECTHTOPMMA M HHUje MM HAlOMEHYJA Jia je oBO moBehame HOBYAHMX TOKOBA

pesynrar yOp3aHe HamjaTe MOTpaKMBamka M Ja ce Taj Temno Hehe oapkaTu y HapeaHoM
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nepuoay. OBa yOp3aHa HaruiaTa jecte JOBEa JI0 HarJlor CKOKa HOoBYaHMX TokoBa Tokom 2002.
TOJIMHE, allk je WIIaK, IITO Ce Ha Kpajy W IoKa3ajo, Omiia pe3yiraT KpaTKOPOYHMX IIpeBapa ca
JbEM TpHUKa3MBama IITO OOJber IMocioBama mnpenyseha. OBe YMICHHUIIE JTOKa3yje MpPUMEp
komnanuje UTStarcomkoja je Tokom 2008.roauHe uckasana MO3UTUBAH HOBYAHH TOK y CBOM
W3BEIITAjy Y BUCHHU 0J1 97 MIIIMOHA JioJiapa, Hako je Ha kpajy 2007.ronuHe uMana HeraTUBHU
HOBYaHU TOK o 218 munmona nonapa. Mctpara je ykasana na je moBehame HOBYaHHMX TOKOBA
Ouno nocneauua yop3ama Hamjiate oJ Kylaua, ajau je OmiIo KpaTKor Beka jep je Beh Ha kpajy
2008.roaune oBo mpeay3ehe nMano HeraTMBaH HOBYaHHM TOK Yy BUCHHHU 07 55 MUIIMOHA jJ0J1apa.
OBakBU TpUMEpH yKasyjy Jla TpH aHajdu3u (UHAHCHUJCKUX H3BEIITaja, Kaja ce youu yOp3aHa
HarulaTa MOTpaKMBamka O] Kynama TOo TpelcTaBjba J00ap 3Hak. Mehytum, yBek Tpeba Outn
00a3pHB KOJ JIOHOIICHa 3aKJbydaka M JOOPO UCTPaXKHUTH JIa JIU je Ta yOp3aHa Haruiata pe3yiaTar

YCIIELIHOT MOCIOBamka WK NpecTaBiba 00IMK MPEBape;

3) YBehaBame HOBUYaHHX TOKOBA MO0 OCHOBY NMOCJIOBHHX AKTHBHOCTH CMAaH€HheM 00MMAa
KynoBuHe 3aiuxa — npenysehe The Home Depot Inge Tokom 2001.roaune, kao mto je Beh
paHuje peueHo, ycmneno Aa yBeha cBoje HOBUaHE TOKOBE KopucTehu mpoayxkeme poka riahama
ob6aBe3a. Mehyrum, jemHum genoM oOBO moBehamke HOBYAHMX TOKOBAa j€ OCTBApEHO U
CMamMBakeM o0uMMa KymoBuHe 3anuxa. JegHocraBno The Home Depot Incje cmammuio
nopyiOuHe o] CBOjuX q00aBJbava, TaKo MITO je Ha0aBJbaJIO Mamke 3aJiuXa HEro paHuje M TO 10
CBaKO] TPOJABHUIM, Tj. HHMje HAOaBJhaJO 3aJMXE€ y OHOM TEMIy Yy KOME jeé TO paawio y
npetxoxHoM mepuoay. The Home Depot InCje ycmeno na 0BOM TEXHHKOM CMambH OJTHBE
HOBIIA 32 KynoBuHY 3ajiuxa ca 1,1 munmujapny nonapa tokom 2000.rogune Ha yak 166 Munnona
nonapa TokoM 2001.rogune. [Ipenysehe Silicon Graphicge oBy TeXHHKY KOPHCTHIIO TaKO HITO
jé y UCTOM KBapTally Ha MOYETKY KYIOBAJIO 3aJIMXE ali OOMM KYIOBHHE CMAambHBaJl0 KaKo ce
KBapTalj OJMKHO Kpajy M Ha Taj HAYMH CMAambUBAJIO OJIJTMBE HOBIA, Ja OM Ha TOYETKY HApeIHOT
KBapTaJia U3BPIIMIIO HOBY HaOaBKy. Ha Taj HaumH je cBOje MHBECTUTOPE TOBOIWIIO y 3a0Iyay 1a

HnMa IIO3MTHBAH HOBYAaHH TOK, I[OKje Yy npakcu OuiI0 Ha 4033500051 6aHKpOTa.
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2.4.ManunyJjanuje ca nope3uma

Manunynanyje ca mope3uMma Cy jedaH oj Hajuemhux pasjora 3a OCTBapemE IpeBapa y
(¢uHaHCHjCKMM U3BeIITajuMa (CMameme NpuxoJa wWwid yBehame TPOIIKOBA JOBOJE IO
CMameHa OCTBAapeHOT 100uTKa u miahama Mamer nopesa). Takohe, mopecka yraja je Hajuemihe
CPEIICTBO 3a OCTBapeHmE JMYHUX I[MJbeBa M Behe JmyHe 3apajie MOYMHUOLA TpeBape. YIpaBo
OBH Pa3jio3uW MPUMOPaBajy MOPECKEe OpraHe Ja aHraxyjy momaatHe koutposope (y CAJl-y u
3emsbama EBporicke yHuje To cy Hajuenthe ¢opeHsnuke padyHoBole) ca mmibeM mTo 0OJbe

KOHTPOJIC ITOPCCKUX anjaBa H CIIpCuaBamka IOPECKE YTajC.

Hemnnahame mopesa nMa aBa acrekTa: JieraJlHO WM MPUXBAT/FUBO M30eraBame mnopesa koje ce
y aHTJIOCAKCOHCKO] JIMTepaTypH HaszuBa tax avoidanCew HeneramaHo, KaXHBHBO H30eraBame
nopesa, WIM IOpEcKa yTaja Koja ce y HCTOj JMTepaTypd Ha3uBa tax evasion Mz0eraBame
nopesa (tax avoidancgce nedunuine kao MOTNyHO Kopuiiheme cBUX MOTYhHOCTH cMambema
nopecke obaBe3e Koje mpyka 3aKOH. Y MHOTHM 3eMJbaMa IpaBe BOjCKE IMOPECKUX CaBETHHKA
JHEBHO TIpOHAJIa3e pyNe y IOPEeCKUM 3aKOHMMa Kako OM CBOjUM KIMJEHTHMAa OCUTYpalId
wiahame mTo Mamer nopesa. Marinena kao aa u3Mely Nopeckux caBeTHHKA U Ap>KaBe MOCTOjU
CTaJTHO PHBAJICTBO. CABETHHUIIM yXBaTe JP’KaBy Yy HEKOM IPOIYCTY, a JIp>KaBa TO CXBaTH, U
UCIIPaBH CBOj MPOIYCT, Ja OW CaBETHUIM OIET MPUOHYJIM Ha [10CA0 TPaKEHha HOBUX MOPECKUX
pyma. Tako, Ha IpuUMep, TOPECKH CaBETHUIIM MOTY TPEJIOKUTH CBOJUM OOTaTUM KIIMjEHTHMa
n30eraBame Mope3a U OMOPE3UBAKE BUXOBOT JOXOTKA HUYKOM I'PaHHYHOM CTOIIOM, TaKo IITO
he meo cBoje MMoOBMHE (BpeIHOCHE Tamupe, HEKPETHUHE WM yIeo Yy mpeay3ehy) mpeHeTn Ha
CBOjy Aeny. U jeaHu u Apyru Tajaa MoTaaajy MoJ HWXKY IPaHUYHY MOPECKY cTomy M Iutahajy
Mame nopese. OcuM TakBor "yOp3aHor" HaciehuBama UMOBHHE, MTOPE3U TEpajy IMOjeAUHIIE 1A
MIPOMEHE U JIpyre 00JIMKe MOPOAUYHOT KKUBOTa. Ha mpuMep, y HEKuUM 3eMibama je , HICTIIATUBO

Pa3BECTH CC, Jep CC TaJa ACO IpuMama CyIlipyra, KOja CC MOr'y Ha3BaTH aJ'II/IMeHTaI_II/IjOM, HC

oTope3yjy.

VYraja nmopesa (tax evasioh mpenacraBiba ca apyre crpaHe Heriahame 3aKOHCKH YTBpHEHHX
nope3a. [lopecka yraja HUje HOBa MoOjaBa, cTapa jé TOTOBO KOJWKO WU CBET. JOII je Tpuku
¢unozo¢ Ilnaron TBpaMO: , Y ApkaBH y KOjoj IOCTOjH IOpE3 Ha J0XOJaK yacTaH he doBek
MJIaTUTH Behu mope3 oJ1 HeYaCHOT YOBEKA, MaKO Cy OCTBAPHIIA UCTH JO0X0/AaK". Y HOBH]e BpeMe
Mopecka yTaja 4ecTo je y CPeaUINTy Nakkhe MHOTHUX Menuja. [lo3natu cy npoOiemMu CliaBHHX
JUYHOCTH KOjU C€ paju yTaje Mope3a y JOMOBHMHU YECTO CKpHUBAjy MO PAa3HUM JaJeKUM

3eMsbama. MehyTtuMm, yTajom ce He OaBe camo ciaBHM M OoraTu Beh OHa mOCTaje BpJIO
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pammpeH eHOMEH KOju ce MPOCTHpPE Ha TOTOBO CBE CJIOjeBe y ApymITBy. HeyOpanu mopesu
MONPHUMajy Mo3aMalllHe CBOTE Ia Tako, IpoueHe nopecke ciayxbe y CAJl-y rosope aa je joi
nasHe 1981.roaumne yOpaHo 75 muiMjapau Aosapa mopesa Mame 3axBajbyjyhu npemanum
M3HOCHMMa TPHJaBJbEHUX JI0OXOJaKa y TMOpeckuM TmpujaBama. [locToje pasHM HauuHU YyTaje
nopesa:

*  JIBOCTPYKO BOEH-€ MOCIOBHUX KIbUTA - JeIHE KIbHUTE CE TOKa3yjy MOPECKUM BIIACTHUMA,
a 'y Ipyruma ce eBUACHTHUPA CTBAPHU MIPOMET;

* paj Ha IPHO KOju ce miaha TOTOBUHOM, a YHjU C€ U3HOCH HE YHOCE y TIOPECKY IMpHjaBy
- HUje TpeX paJluTH XOHOPAPHO M 3apaJIuTH JOJATHH MPUXOJ, aJTH Taj MPHUXOJ Ce Mopa
MIPUjaBUTH JPIKABH,

* MHOTM TOCJIOBH ce€ He Iutahajy HUTH BHPMAaHOM HHUTH TOTOBHHOM, Beh ce
MPOTUBHAKHA/AA J1aj€ y HATYPU WM MPOTHBYCIYTOM - Taja je Ha JIey TpaMIla Kao
npBoOUTHH OONMK pa3MeHe mely JspynmuMma. TakBe TpaHcakije Tpeba NpHjaBUTH
MOPECKUM BJIACTUMA jep TOJIeXKY Tutahamy mopesa;

* y HEKUM 3eMJbaMa TOPECKUM BJIACTUMA MOpPAjy C€ MPHjaBUTH HAIOJHUIIE U HA HUX
IUIATHTH TI0Ope3 — UIaK KakKo camo MpHMaiall 3Ha KOJMKO je HOBIA JOOHWO IMOpecke
ciry0€ BpJIO TEIIKO yjia3e y Tpar 0BOj BPCTH MPUXO/IA;

* Takole, MOpecKkuM opraHrMa je TEIIKO Ja OTKPH]y CBa miahama pobe u ycayra Koje ce

BpILI€ Y TOTOBUHH, a HE IIPEKO IUIATHOT IIPOMETA.

I'pannma u3mel)y mopeckor u3beraBama M MOpPECKE YTaje BpJIO j€ TaHKA, Ma IOPECKO
n3beraBame BpJi0 JaraHo Moke mnpehu y yrajy. Ilopecka yraja ce MoKe W3BPIIUTH
MaHUITYJINCAkEM Pa3IMYUTUM BpcTama nopesa. Hajuernthe ce manunynuiie nopezom na oooum
npedyzeha, anmu W nope3om HA UHOUBUOYATHE NpUxooe nojeduHayd, nope3om Ha 000amy
8peonocm, nope3omM Ha niame, NOpe3OM HA umMosuny W ciIudHO. Behuna mnpeBapa y
(hMHAHCH]CKUM U3BEIITajUMa, O KOjuMa je OWJIoO pedr paHuje y paay, BoJuja Cy JUPEKTHO WU
MHIUPEKTHO Ka yTaju mopesa. [IpeBape ca mpuxoauma u pacxoauMa cy Ha Kpajy JOBOJHUIIE 10
CMamHBamka WM noBehaBama JOOMTH Ma caMMM TUM U 110 ToBehama WM CMambemha Mopesa.
W3pakaBambeM HMKHUX MPUXO0/a WM Behux pacxona y pUHAHCHjCKUM HM3BeIITajuMa npeay3eha
TeXEe Ka CMambUBamky OCTBapeHe NoOHTH H uiahamy Mamer u3Hoca mopesa. Ca npyre crpaHe
MpUKa3uBameM BehuX MpUXoja WM MambuX pacxoja mpeay3eha xene na mpukaxy mrTo 060Jbe
pe3ynaTaTe TMOCIOBaWka, CBECHO MPHUXBATUBIIM Ja he mpukasuBambeM Beher mOoCIOBHOT
pesynirara o] peaJHOT IUIAaTUTH W Behu HM3HOC Tope3a Ha OCTBapeHy J0OMT mpemyseha.
[Tonekan ce memanano na Ap)KaBa, MaKo yOUd HEPETYJIApHOCTH Y (PMHAHCH]CKUM M3BEIITajUMa,

30or miahama Beher uzHoca mope3a oA pCajHor, Imporjiacaa Kpo3 nNpCre¢ HCKUM npe;[ysehI/IMa nu
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HE TpoIecynpa WHHUXOBE MaHHUMyJalyje y (UHAHCHJCKHM H3BEIITajuMa. MaHUNyTucameM
BpenHOImNy MMOBUHE y OWIIaHCY CTama JIUPEKTHO C€ yTW4e Ha muiaheHM HM3HOC mopesa Ha
umoBHHY nipenys3eha. Hajuemhe npenyseha Texxe na mpukaxy mro Mamby BPEIHOCT HMOBUHE
Kako OM TUIaTHJIM IITO MamU M3HOC Tope3a. MaHWITyIucameM IMope3uMa Ha IUiaTe pajHuKa
MeHalMeHT npeny3eha yckpahyje apkaBu MPHUXOJE U OBUM IpeBapama TEKH J1a OCTBapH IITO
Behu M3HOC HOBIA KOjU he HeneraiaHo MPUCBOjUTH. MaHUITYIAINjOM MPUXOANMA U PAacXOAuMa
y OumjaHCy ycmexa MEHaIMEeHT mpeay3eha 4YecTo JKenu Ja, NPUKA3HBamkEeM IITO OOJber
pesynrara mpemyseha, octBapu gomatHe OoHyce W 3arapaHToBaHe mnpemuje. CaMuM TUM
OCTBapWBameM BehMX MOJATHUX JIMYHUX MPHUXOJa MEHAllepu Mopajy na miare u Behe mopese
Ha JIM4YHe npuxoje. Mako oBo u3riena Kao MOBOJbHA CUTYallWja 3a IP’KaBYy, jep MPUKa3UBAKEM
Beher MmocIoBHOT pe3yiTaTa U OCTBapuBameM JonaTHUX OoHyca u mpexysehe mmaha ehu
nmope3 Ha JIOOWT M MEHalepu Kao mojenuHuu ruiahajy Behu M3HOC TMope3a Ha WHIUBUIyallHE
MPUXOIe, OBO j€ WIAaK IMOpe3 MpUKa3aH Ha HEPEATHHUM, Tj. MAHMITYJIMCAHUM (DUHAHCH]CKUM
nojlaluMa, IMTO Yy JAY)XeM pPOKY JIOHOCH INTeTy W mpeny3ehy u apxaBu. Y OBOM Jeiy
aHanu3upahe ce HEKOJIMKO MpUMeEpa yTaje Topesa, ca IIJbeM YKa3uBamka Ha Y3pOKEe HACTaHKa

IpeBapa ca Mope3ruMa, ajld U aHaIM3Upake MOCIeUla OBUX MaHUIyIalH]ja.

Tokom 2004.ronune Sandra Jean Valencja ocyhena Ha 3aTBOpCcKy KasHy oj 33 mecena u
HOBYaHy ka3Hy oa 605.203monapa. JeqHa on Tayaka no kojoj je Valenciaonryxena Owna je u
yTaja mope3a. Hboj je Owio nonesbeHO cTapame HaJl MMOBUHOM HeHE 0ake, W Ha Cyay je
yrBpheHo na je y nepuony o 1997.10 2000.roguHe Ha OCHOBY CBOjUX OBJanihema mpedariuia
UMOBHHY cBoje Oake Ha cebe. Valenciaje mponmana cBe akimje Koje je meHa Oaka MMana y
BJIACHMIITBY, /6 XeKrapa 3emibe, pasHe KyhHe mpeamere W WchpasHWiIa OaHKOBHHM pPavyH.
Valencia je ymrehesuny cBoje 6ake om 41.000 momapa mpebarmmna Ha cBoj pauyH. Cynd je
npecyauo na je Valencia yrajuna mope3 Ha JMYHE NPHXOJE OCTBApEeHE HAa OCHOBY CBera
PEeTXOHO HaBeaeHor o. OBaj CiIyuaj je mpuMep yTaje mopesa Ha FOMIIELE IPUXOE T0jeINHIIA.
OBakaB BMJ MaHHITyJall{jeé YECTO CE jaBJba KOJ MOjeMHMX MEHalepa KOMIIaHHja KOjU CBOje
nonaTHe OOHyce WM TPHUXOJE OCTBapeHE MPOJajoM HEKe BpPCTe HWMOBHMHE HE TMpHjaBe Y
MOpecKoM OMJIAHCY 3a MPETXOJIHY TOANHY KOjU MOAHOCE Ha MoYeTKy Tekyhe roaune. [Ipetxoanu
Clly4aj ce MOXK€ NpUKa3aTH Ha XHUIIOTETHYKOM HpUMepy rae je nokrop II. aupekrop nanna
HallMOHAJIHUX 37]paBCTBeHMX KiuHUKa. Joktop II. je cBoje yciyre Hajuemthe HammahuBao y
TOTOBWHU. Y CBOjOj €BHJICHIIM]JU 3a CBAKH MpETJIe] MalyjeHaTa Tpedaio je 1a eBHICHTHpa U3HOC
KOJHU j€ MaIujeHT TU1aTuo 3a ycayre. EBuaeHImja Tux mocera U M3HOC KOju je Mpu ToM HarutaheH

Tpebano je na Oyne nmpuKazaH y KibH3M NalijeHara U JIMYHUM KapTOHMMA TalujeHaTa, ajld | Jia

Albrecht, S., Albrecht, C. and Zimbelman, M., (2D0%raud Examination (Third Edition)*, South-Weste
Cengage Learning, USArp. 568
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KIbUTa OCTBApEHHX IMpHUXoJa Oyjae MOTKpeIlsbeHa M3JaTUM padyHuMa. HapaBHo 300r 3amTure
JUYHUX T0/IaTaKa MalfjeHara y oBOj eBUICHIHUjU je pokTop I1. kopuctuo paszne ckpahenuie u
mmmdpe Be3ane 3a Oonectu manujeHata. MelhyTum, y CBOjoj €BUICHIIM]U KOPUCTHO je U CUMO0JIe
Tayaka M IPTUIA TOMONY KOjUX, ITO j€ Y Jajb0j aHAIM3U U OTKPUBEHO, €BUJCHTHPAO CIy4yajeBe
MaHUITyJIallfja, Tj. TOCETe TMallMjeHaTa U HhUXoBa Ilahama Koje HUje eBHIICHTUPao. AHaIH3a je
yTBpIWiIa na je cBaka Tauka npenctasbasia 1.000 momapa HempujaB/beHHX MPUXOAA, JIOK je
upruna m3Hocwna 2.000 HenpujaBibeHUX J07apa. AHAIM30M KIUTE€ OCTBAPEHHX MPUXOAA U
KIbHre MalyjeHaTa oBa MpeBapa ce Telmko youaBa. Mehyrtum ymopelyyjyhu octBapene mpuxoje
nokropa I1. ca \BeroBuM JTHYHUM TPOIIKOBUMA YOUMIJIO CE Ja je MHOTO BHIIIE TPOIINO HETO IITO
je 3apahuBao. YmopehuBame IUYHUX NPUXOJa TOjEJMHIA, MOCEOHO HErOBOr OaHKapCKOT
padyHa, ca OCTBapE€HUM JIMYHHM PACXOJMMa BEOMa je BAXKHO CPEJICTBO Y OTKPHBAHY OBAKBE
BpCTE TpeBapa. AKO ce OTKpHje Ja Cy pacXxoId MHOTO Behm O] OCTBapeHHMX MpHUXoja, a He
MOCTOjU TOJATHU W3BOP MPHXOJa, OHJA C€ 0JIMaX CyMba Jia IMOCTOj€ HEMPUjaBJbeHH MPUXOIH U

. . 79
Ja ]J€ U3BpIICHA yTaja mope3a .

Mmuora mnpenyszeha Hynme cBojuM 3amociieHMMa MoTryhHoOCT ymoTpebe MMoBHMHE Tpemyseha 3a
nnyHe moTpebe. JlemaBano ce a ce TPOUIKOBHM HACTal M MPHIMKOM YyIOTpeOe OBE MMOBHHE
MIPUTIKCY]Y TIOjeTUHITY KOjU KOPUCTH Ty MMOBHHY, HAKO C€ UMOBHHA BOJM Ha MMe npeny3eha. Ha
Taj HAYMH CE€ YTUYE HA BUCHHY IOOUTH KOjy OCTBapyje mpenysehe, aau 1 Ha BpeTHOCT IMOBUHE
a caMUM THM M Ha M3HOC TOpe3a Ha MMOBHMHY. JOII je/laH MpUMep OBAaKBE MaHHITYyJAIUje jecTe
npyuMep MaHWMyJalyje mope3rMa Ha JIMYHA NpuMamka paJHuKa. Y IMOjeIUHUM 3eMJbaMa CBETa,
nocebHo y CAJI-y, mocToju 3aKOHCKa MOT'YRHOCT 12 YKOJIMKO HEKO Moceayje MopoIudny Gpupmy
Uy B0j page oba OpauHa mapTHepa, Ja jeJaH o mapTHepa He miaha mope3 Ha 3apany. Ha
MpUMEDP, YKOJHUKO j€ CYNPYT BJIACHUK M MEHalep KOMIIaHW]e U 3aIll0CJId CBOjYy CYNpPYTy, Ha HheHa
JUYHA TMpUMamka WMa TpaBo na He tuiaha mope3. Mehyrtum, oBa MoryhHoCcT ce dYecTo
3nmoynotpebsbaBa ca UJbEM J1a ce cymnpyra camo (PMKTUBHO BOJAM Ja pajd, MpuMa 3a TO ILUIaTy,
aM y cTBapu ce u3berasa miahame mopes3a Ha Ta IpUMama a Ce Ha Taj HAUYWH M3BJIa4d HOBAI]
u3 npenyseha. CarnenaBajyhu mpeTxolHO HaBEeACHE MpUMEpPE, Ka0 W MpUMEpe MaHUIyJaldja
NpUXOAMMa, pacxoIuMa, UMOBHHOM M o0aBe3ama, KOje JAMPEKTHO WM HHIUPEKTHO BOJE IO
mpeBapa ca mope3uma, JI0JIa3u ce JI0 3aKJbydKa J1a Cy Hajuelmhy eJIeMEHTH CBaKe MpeBape y Be3u

cBUX oOnHKa nopesa cieachu:

“Kwok, B., (2005), ,Accounting Irregularities in Fincial Statements — A Definitive Guide for LitigegpAuditors
and Fraud Investigators”, Gower Publishing Limit€deat Britaincrp. 153

125



(D0p8H3ullK0 paltyuosm)cmeo —cpe()cmeo 3auwimume Keajiumema ¢qulHClleK02 uszeeuwimaearea

*  CBECHO HECBUJICHTHUPAHE WM N30allMBakh¢ pa3HUX BPCTA MPUXO/IA;

* mperepaHoO KOpHUITheme MOPECKUX OJIAKIIHIIA;

*  JIBOCTPYKO BOl)€H€ MOCIOBHUX KIbUTQ;

*  OCTBapWBaIE JJAKHUX YHOCA Yy IMOCJIOBHE K€ U HA CTPAHU pacxoja U MPUXoja, ajld U
Ha CTpaHU UMOBHHE U 00aBe3a;

* IpPHUKa3WMBamke JIMYHKUX Pacxo/ia MojeIMHIA Kao pacxoaa npenayseha,

* Kkopumheme HeT03BOJHCHUX TOPECKHUX OJIAKIIHNIIA,

*  pa3HH OOJMIM Mpamka H013.ua.80

OtkpuBame nmpeBapa ca nope3uma je Beoma KOMIUIMKOBAaHO M3 BUIle pasiora. [Ipe cBera mocroje
pa3IuuuTe BpPCTE MOpe3a KOju MOory OWUTH TpeaMeT MaHumynanuja. UumeHuna Ja TMOCTOjU
BEIMKU OpOj TEXHHMKAa KOjeé C€ MOTYy KOPHCTUTH IpH MaHWITylaljaMa yMHOTOME OTeXaBa
OTKpHBamE MpeBapa. [ eHepasHo MOCTOjH BUILIE METO/a 32 OTKPUBAKHE OBHX MaHMITyJAIHja i
Cy lIBe Haj3HAYajHUje. AUPEKTHA U MHIUPEKTHA Merona. Jupekmna memooa ce 4eCTO KOPHCTU
MpU UCTPAXKUBAaKy MaHUMYJAIHMja ca MOPE3UMa U3 PasJiora IMTo HEHOM MPUMEHOM ce YTBphyjy
JTMPEKTHU U3BOPU U Y3POLM OCTBAPEHHX MPEBapa, Ma Cy J0Ka3H U3BEJCHU OBOM METOJIOM BeoMa
YBpCTH M HeoOopuBH Ha cyay. OBa MeTola aHamu3Wpa HM3HOCE OCTBAPEHHUX TpPAHCAKIHja
npeayseha WM mojenuHIIa ca MPHUjaBJLEHUM MPUXOJUMMa M Ha Ta] HaYMH YTBphyje MocTojame
WJIM HEeTIOCTOjamke oJicTynama. CBaka TpaHCaKIlfja uMa JIBE CTpaHe: Kymia u 1o6aBspava. CamMmum
THM JTUPEKTHA METOJIa UMa JIBe CYOMETOIe ,aHalln3a Kynia“ u ,aHann3a 1o6aBspava”, Kojuma ce
aHanmu3upajy obe cTpaHe W ynopehuBameMm ce [of1a3u 10 ca3Hama Ja Ju je OWio mpeBapa.
Texnuka ,aHanu3za nobaBspbava“ mosasu of aHanuze (akType noOaBibaya, na Ju je poda
WCropydyeHa W Ja Ju je poba mpumibeHa. Ca apyre crpaHe TEXHHKa ,aHajaM3a Kymnara'“
aHaJM3Mpa Jia JIM je Kymall MPUMHO aJeKBaTHY poOy, Ja JIM je IUIaTHO Ty pody U Ja JU je Taj
HoBarl cTturao 10 mnpeny3eha. KomOunHanmujom oBe 1Be TEXHHKE IUPEKTHA METOJa BpPIIO
JETHOCTaBHO aHAJIM3MPA J1a JIM j€ TPaHCaKIIMja PealHO OCTBapeHa, KOJUKO je poOe mpoaaTo U 1o
KOJOj BPEAHOCTH, Jia JIK j€ U3BpIIEHO Tutahame 3a mpoaaty poly Wiu yciiyre, fa CaMUM TUM U J1a

JIN je HpI/IjaBJ'beHI/I IMPpUXOJ UJIN pacxon jeI[HaK pC€aJIHO OCTBAPCHHUM IIPUXOJUMA HUIIK paCcXoJuMa.

Hnoupexmna memooda KOpUCTU TPU TEXHUKE KaKO OM OTKpHUIIA J1a JIK je JOILLIO J0 npesapa. OBe
TEeXHHUKE ce 0aBe aHAIM3HpamEM HETO BPETHOCTH, pacxoja W OaHKapCKUX padyHa mpenyseha.
OBHMM TeXHHMKaMa c€ OTKpHBajy IpeBape KOoJ KOjUX j€ NMpHjaBJbeHM NMPHUXO0X Ipeay3eha MHOro
MamH 0] OCTBapeHor. MelyyTuM, oBe TEXHMKE HE MOTY AMPEKTHO Ja YKaXXy Ha U3BOpE IpeBapa

ca rmope3uma, Tako Ja Cy ,,JIOKa3u" J0 KOJUX Ce JI0JIa3u Mame YBEPJHbHBHU O] I0Ka3a Koje mpyxka

8Albrecht, S., Albrecht, C. and Zimbelman M., (2008). wwur., ctp. 571
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IMpPEKTHa METOJa W O0OpHBH Cy Ha cyay. YIpaBo 300r Tora ce OBE METoJe KOpHUCTE Y
KOMOMHAIIMjU TIPU aHAIM3M TMpeBapa W yTBphuBamy nokaza. CaMUM THM, JIOK CE€ AMPEKTHA
MeToga (oKycupa Ha J€TaJbeé OCTBAPEHUX TpaHCaKIWja, WHIUPEKTHA METOAa aHalIu3upa
MOCJICTUIIE HETIPUjaBJbEHUX MPHUXO0a, jep Moja3u O] Tora Ja c€ CBaKU HENMpPHjaB/bEHU MPUXO]T
Mpe WIh KacHHje ,T0jaBu" y HEKOM OOJMKY MMOBHHE WM pacxoja. YnmeHula je J1a je CBaKu
3apaljeHn HOBal OJl MPUXOAA, MPHUjaB/BEH WM HENPHUjaBJbEH, HAa Kpajy MOTPOIICH WM 3a
KYNOBHHY HWMOBHHE, JHM4YHE pacxonae, AyroBe wiu je ymrehen. Ilomazehu on oBakBux
NPETIIOCTABKH KOHTPOJIOpH (peBHU30pH, POpEH3MUKE PauyHOBONE) KOPUCTE MHAUPEKTHY METOLY
Kako OM OTKpWJIM MpeBape ca mope3nMa aHaluM3upajyhu ,Kpajibe Tauke“ OCTBapEeHUX MPUXOJa.
[Tpu kopumThewy HHIUPEKTHE METO/IE, KOHTPOJIOPH aHAJIM3Y MpeBapa 3arovyuby pasroBOPOM ca
MOYMHHUOLIEM TIpeBape. YjenHo ce aHanu3upa (PUHAHCHjCKA CUTyaldja y mpenysehy u meTtoje
ynotrpebe HOBIIa Kako OM ce yTBPIWIJIO TJZie j€ HOBaIl O] OCTBAPECHUX Mpuxona 3aBpiino. [lpu
yTBphuBamy (QuHaHCHjCKe TO3uIMje mpeay3eha carnemaBa ce WweroBa WMOBHHA, o0aBese,
NpuXoau U pacxonu kopuctehu cBe moryhe usBope mHpopmanuja ((HGUHAHCHjCKU H3BEIITAjH,

jaBHI/I IMOKa3aTCJbH, pa3roBOPH Ca 3aIlI0OCIICHUMA I/IT,Z[.).

AHann3a HETO BPEAHOCTH j€ jelHa OJl TeXHHWKa KOoja C€ KOPUCTHU TPH HCTPAKHUBAKY Ja JIU

MOCTOje MaHWIyNnanyje ca nopesnuMa. OBO je TEXHUKAa KOjOM CE€ HETO BPEIHOCT Ha IMOYETKY
MIOCIIOBHE TOJIMHE yropelyje ca ieHUM CcTameM Ha Kpajy roauHe. Tume ce carienaBajy mpoMeHe
HETO BPEIHOCTH TOKOM T'OAMHE Kako OM ce YyTBpAHMO TauyaH M3HOC OMOPE3MBHX mpuxona. OBako
yTBpheH u3Hoc mpuxona ce ynopehyje ca npujaB/beHUM W3HOCOM MPHUXO0Ja M yodaBa ce Ja Jih
nocroje oacrynama. llounme ce ca yrBphuBameMm (QUHAHCHjCKEe MO3uIMje mpeayseha y
MPETXOHOj TOJIMHU, KOja MpPEJCTaBJhba TaKO3BaHY ,0a3Hy TOAMHY" W BeoMma je OMTHA 3a Jajby
anamm3y. Crnenehu kopak y aHanu3M je yTBphUBame HM3HOCa TOTOBHHE KOjoM Tmipemysehe
pacnonaxe y 6marajau. OBo je mosiazHa Tadyka y aHaJIu3u U3 pas3jiora IITo MHOTa mpeay3eha mpu
cydesbaBamby Ha CyJy Ca ONTY)XOOM Jia Cy yTajuja Tmope3 TBpJIE /a je HENpPHUjaBJbeHH U3HOC
npuUxoja y CTBapu HarutaheH y roToBy Ta ce 3aTO He BUJM Ha padyHy npuxojaa. Hapennu kopak
j€ yTBphuBame KOJIMKO HOBIA TMpeay3ehe nMa Ha OaHKapckuM pauyHuma. M3 m3Boja OaHaka ce
MOX€ BHJIETH J1a JIU je OMJI0 CyMIbMBHUX TpaHCaKIMja HOBIA, Ka0 IITO Cy Ha MPHUMEp BEIUKH
M3HOCH TPaHCAaKIMja HA KPajy NOCIOBHE ToauHe. PopMyrna Koja ce KOPUCTH MPH OBOj aHATU3H je

cineneha:
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HmoBuna

- Ob6aBe3se

Heto BpPCAHOCT Ha IMMOYECTKY I'OJJUHE

- Hero BpeaHocT U3 mpeTxo e mocioBHe roaune (,,06a3Ha roauHa”)

YBehame HETO BpeTHOCTH

81
+ [Ipemno3natu pacxonu

YkynHo yBehame HETO BpeAHOCTH

- DOH/IOBH U3 TIO3HATHX H3BOPA

- (DOHZ[OBI/I U3 HCMIO3HATUX U3BOpa

AHanmn3a pacxosa je TeXHHKa Koja yrnopelyyje u3Bope u3 kojux ce HaOaB/ba UMOBMHA M HaYWHE

Ha KOje ce Ta MMOBHHA KOPUCTH (PacXoau KOjU IIPU TOM HACTA]y). 3a Pa3iMKy OJ TEXHHUKE HETO

BpCOHOCTH, KOja carjicqaBa pasjIiKy I/IBMGI'_)y HMMOBHUHC U O63.B€321, aHalin3a pacxoJa carijicjiaBa

pas3imKy I/ISMehy H3BOpa U HaYMHA TpPOIICHa MMOBHHC. Yy CYHITUHU aHaJin3a HETO BPCAHOCTU

carjicgaBa CTaBKC OujaHca cTama JAOK aHalin3a pacxolia ce 0aBM ejeMeHTHMa OulaHca ycmexa.

dopmyra Koja ce KOPUCTH IPU OBOj aHAJIM3U je cieneha:

YKymaH n3HOC pacxofa y Tekyhoj roauan

- [lo3Hatu n3Bopu HabaBKe UIMOBHHE 32 TeKyhy roJuHy

= Heno3natu HU3BOpH HabaBKe IMOBHHE

Ananmuza 6aHKaDCKI/IX padyyHa npezwseha je TCXHHKaA 3a OTKpI/Ihe HCTIO3HATHUX HM3BOpPAa HOBLIA U

CyMBHUBHUX TpaHcakiuja. PopMyia Koja ce KOPUCTH MPU OBOj aHANM3H je caexaeha:

YKymaH U3HOC CBUX JIETIO3UTA KOJ OaHaKa

- Tpancdepn HOBIIA

Hero u3znoc aemo3uta

YBehame HOBIIA y Oy1arajHu

+| +

Hcnnare HoBIA

yKYHaH N3HOC NPUMJBCHOT HOBLIA

- ®OoHA0BU U3 IO3HATUX U3BOpA

= (DOHZ[OBI/I U3 HECTIO3HATUX U3BOpa

81 .
To cy pacxoau koju HuCY yBehain UMOBHHY WITH CMambmin obaBese (Ha mpumep miaharbe 3a IMYHE TPOIIKOBE

3aM0CIICHNUX).

82, . .
OBe cTaBKe YKJbY4Y]y IUIaTe, KAMaTe M OCTaJIe CTaBKE KOje HICY y3€Te Yy MPETXOAHOM pauyyHamby HETO BPEIHOCTH
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VYKynaH W3HOC CBHX JICTIO3MTA j€ M3HOC HOBIA Koje mpeay3ehe mma kon cBuX OaHaka, JIOK je
TpaHcdep HOBIIa KOpPEKIMja U3HOCA HOBIA HA pauyyHUMa npeay3eha ycnen pasHux npedannBama
HOBIIAa M3 OaHkKe y OaHKy, Ka0 ¥ W3HOCH TOBJaYeHa HOBIA ca pauyyHa. OBOM TEXHHUKOM CE
JIONYHY]y TIPETXOJIHE JIBE, Tla c€ KOMOHMHAIIMjOM CBE TPH TEXHUKE J0ja3u 10 uHpopmaimja o
peasHUM HM3HOCHMa NPUXOJa W W3BOpUMMA HHXOBOT HacTaHka. CamuM THM ce yTBplhyje na ym
peallHu U3HOC MPHUXO0JIa OJroBapa MpHjaB/LEHOM W3HOCY U Jia JIH je JIOIUIO JI0 yTaje mopes3a Ha

ocTBapeHy aoout npenyseha.

VY EBporickoj YHHUju ce cBake rojuHe yraju mopes Ha goxary Bpeanoct (IIJIB) y usHOCy of
BUIlle MuiIMjapau eBpa. Hajuenrhu o01MK yTaja BEMTUKUX pa3Mepa je Tako3BaHa 'Kapycel yraja”,
y KOjy je ymemano Buuie npeayseha. [Iponucu y EY He omoryhaBajy noBosbHO Op3y peakuujy
3eMajba uiaHuna. 30or tora je EBporncka xommcuja 31. jynma 2012. rogmHe mpeioKuia
mexanu3am Op3e peakije (QPM) koju he, m3mely ocranor, omoryhuTu na ce y poKy o Mecell
JlaHa Ipeay3My Mepe 3a MPeKHUJame JaHa "Kapycen yraje’ u Ja ce clpeue BEeJIUKU T'yOuIu y
Oyueruma. ,,Kana je peu o yraju nmopesa Ha nonaty Bpeanoct ([1/1B), Bpeme je HoBall. Y TajuBaun
Ope U CyNTUITHU]E pa3BHjajy MEXaHU3MeE 3a TTOTKPaJlake JaBHOT HOBIIAa. Mopamo ce TpyIuTHu Ja
OyZneMo Kopak HCIpe] BUX', W3jaBHO je KoMecap 3a mopese, 1apuHe u 0opOy MpoTHUB yTaja.
[Ipema meroBoj omeHu, MexaHu3aM Op3e peakiuje he omoryhutu aa ce cuCTeM OCrmocoOu 3a
epukacHy O60pOy mpoTuB yTaje mope3a Ha goaaTy BpenHocT. bynpern EY u npkaBa unmanuia
CBakKe roJiMHe T'yOe BHIIIE MUJIMjapau eBpa 300T yTaje mopesa. Y HeKUM CilydajeBuMa, 3a Beoma
KpaTKO BpeMe ce POHEBEpe BEIMKU W3HOCH HOBIA. Ha npumep, nsmely jyna 2008.u nenemopa
2009. roguae y yTaju mope3a y TPrOBUHHU OJ00OpEHUMa 33 €MHUTOBAE YIJbCH AMOKCHIA
M3ry0JbEHO je MeT MUJIMjapiu eBpa. 3eMJbe YIaHUILIE, YKOJIMKO JKeJle Ja IPUMEHE Mepe Koje HUCY
npeasuhene eBporickuMm mporucuma o [1/IB-y, Mopajy nma 3arpaxe omobpeme 3a u3ysehe of
nporuca. Komucuja tama mpaBu mpemmor u noaHocu ra Casery EVY, rme je morpeOna
jeaHornacHa nojapika. Tek Taga ce npeasuleHe mepe Mory npuMeHuTH. Taj npolec je moHekas

CIIOp M CJIOXKCH U OJJIaXKC HCOIIXOAHC MCPC.

Mexanuzam 3a Op3y peakuujy he 3a oapehene mepe ykuHyTH 00aBe3y 4eKama Ha 0J00peme
ceux wianuna EY. Bpxka npouenypa he um omoryhutu npuspemeHo usysehe o mopesa Ha
HepuoJ 0 ToAuHYy JaHa, ma he 6e3 oanarama, y poKy OJA Mecell JaHa, MOhM f1a MOYHy ca
nojauanoM OopOom mpoTuB yrtaje. Tpajue mepe he OMTH HAaKHATHO YCIOCTAaBJBEHE YKOJMKO j€
noTpedHO, Kao W QopMaiaHH Tpolec 3a u3ysehe onx mpommca. Jemna ox mepa kojy he HOBHU
MexaHM3aM OMOryhuTH je TpeKkuJ Tako3BaHE 'Kapyceln yrTaje“ 1mopes3a, jeaHe oOf
HajpaclpoCTpamkeHUjuX BUI0BA BeIUKHUX yTaja. llo mponucuma EY, I1JIB na nomahy tprosuny

Hajuemhe maha mpopaBarl, a 3a NMPEeKOTrpaHYHy Kymai. Y "Kapyceia' MeXaHHU3My IpPOHEBepe,
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yTajuBad yBO3HW poOy y 3emMiby WiaHuIly O€3 mopesa Ha JojaTy BPEAHOCT, a OHJa Haruiahyje
[TAB kymy. I[IponaBuy ce Taga ryOoum Tpar mpe Hero mITO IUiaTu mope3 Biactuma. Kymar, ca
Apyre cTpaHe, U3 onope3uBor npuxona oxouja I1IB xoju je minartno, HaHOCehu ryOUTaK jaBHUM
¢bunancujama. Kpajmu kymnai tpaxku nospahaj [1J[B-a npe nero mto ce u ;emy usryou tpar. a
O6u ce m30opwia ca TuMm, Komucuja je y OKBHUPY MeXaHHW3Ma Op3e peakiuje MpeaoKuia
TaKO3BaHU ,MeXaHu3aM OOpHyTe o0OaBes3e“, kojom ce obaBe3a rurahama [1/IB-a mpebamyje Ha
Kynia, a He no6asipaya. Kymar mopa na npujaBu u ruiati [1JIB u Tex onna, y ucto Bpeme, Moxe
Ja Ta o70Mje O] OTIOPE3UBOT NpHxoaa. Y caomnmrewny EBporcke KoMucHje UCTUYE ce Ja yTaja
nopesa He MKoIu camo OyyeTuma, Beh M HapylaBa KOHKYPEHIM]Y jep GupMme Koje MOCyjy
JeTaqlHO W U3MHUpPYjy o0aBe3e CTaB/ba y HEpaBHOIpaBaH mosoxkaj. Komucuja je mopen
MeXaHM3Ma 3a Op30 pearoBame NPEUIOKHUIA M YCIIOCTaBJbamkhe MPEKOTPAHUYHOT PEBU30PCKOT
TUMa KOjU O CauyMIbaBalld CTPYYHAIM MOPECKHX BIIACTH 3e€Masba WIAHMIA, Ca IUJBEM Ja ce
noboJplia MynTHIaTepaiHa KoHTpona. Jlo cama je Beh moHera u crparteruja 3a 60pOy MpOTHB
ytaje [1/IB-a, a ”HUIMPAHO je U yCIIOCTABIbake MPEXKE JPKABHUX CIY)KOCHHKA WIaHWIA J1a Ou
Ce JIaKIle OTKPHMBAJIM W MPEKUAANU Ciy4ajeBu mpexorpanuune yraje [I1J[B-a. Ta mpewxa -
Eypoduck - ycnocraBbeHa je M paaud Ha yckiahuBamy pa3MeHe IMojaTaka M yCIOCTaBJbamby
MeXaHu3Ma Op3or ymo3opema Ha yrajy mnopesa. Komucuja he 2014. romuHe pa3sMOTPUTH

pe3yiTare ocaJallllbuX MEpa U MPOLUCHUTH Ja JIN je HOTp€6Ha BHUXO0Ba I[OHYHa.83

Bhttp://www.euractiv.rs/eu-prioriteti/4489-nove-mautiv-utaje-poreza-u-eupeysero nana 24.12.2012romme
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2.5.0craJjie BpcTe MaHHMYJIAMja Koje cy NMpeAMeT HCTPAKUBambha

(popeH3nYKOT Pa4yHOBOJACTBA

Hajehu Opoj mpeBapa y puHAHCH]CKMM HM3BEIITajUMa je MPOY3pPOKOBAHO MaHHUITyJIalHjama ca
MPUXO0JIMMa, PacXoIuMa, UMOBHHOM U oOaBe3ama mpeny3eha. Mehytum, mocroje u apyre Bpcre
npeBapa Koje cy IpeaMeT UCTPaKuBama (POPEH3NYKOT PAYyHOBOJICTBA, a KOj€ C€ HE MOTY OJIMax
youuTH y (puHAHCHjCKMM HM3BelITajuMa Beh kacHHje TOKOM ucTpare. ¥ OBOM Jieiy pajia aKieHat
j€ CTaBJbEH Ha UCTPAKUBALEC KOPYRUUje U npara Hoeya Kao peBapama y npenysehuma koja cy

peaMeT uctpare GOPeH3UUKUX padyyHOBONa.

2.5.1. Kopynuuja kao 001K MaHUIyJIamuje

[Toctoje MHOTOOpOjHE AePuHUIMjE KOpymIidje. Y HAJIIMPEM CMHCIY KOPYIIHja Ce MOXKE
nedrHUCATH Kao OMIITH T0jaM KOju OmHcyje OMIO KOju OpraHW30BaH, HE3aBUCTAaH CHCTEM Y
KOJeM jellaH HErOB JIEO0 WJIM HE H3BpIaBa CBOje AY)KHOCTH Ha HAa4MH Kako je MPBOOUTHO
3aMHIIJBEHO WM MX 00aBJba Ha HAUYMH KOjU j€ HEMpaBWJIaH M Ha IITETy MPBOOUTHUX IMJhEBa
cucrema. OBako JnegHUHHCAH IOjaM KOpYILHMje je J0cTa LUIMPOK, Ia U3 TOr pas3jiora MOXIa je
NpUXBaT/bUBHUja JeUHUIM]A Ca YXKET CTAaHOBUINTA Aata oj crpaHe KoHBeHIMje YjeaumeHnx
Hanuja 3a 60pOy MPOTUB KOPYIIIIHje, T/Ie Ce MO KOPYIIHjOM cMatpa: ,a) Hyheme, obehaBame
WIN J1aBambe OWMJI0 KakBOT HOBUAHOT M3HOCA, NMOKJIOHA WM HEKE JPYyre BPEIHOCTH O]l CTpaHe
OMJI0 KOT MPUBATHOT JIMIIA, Y BErOBO UME, WM Y M€ OUJIo KOT mpenyseha, nin o cTpaHe Ouiio
KOT' MPaBHOT WJIM TPHUBATHOT JIMIIA, HEKOM jJaBHOM CIY)XOCHUKY WU HBEMY y KOPHUCT, Kao
HE3aKOHUT YTHIAj HAa W3BPIICHE WIH y3IpKaBarmbe O] H3BPIICHA HErOBUX TYXHOCTH; 0) OMII0
KaKBO JMPEKTHO WJIM WMHAWPEKTHO M3HyhUBame, 3axTeBame, NPUXBATalkbe WIM NpUMamke OUIIo
KaKBOT HOBYAHOT M3HOCA, TIOKJIOHA WUJIM HEKE JPyre BPEAHOCTH O] CTPAHE jaBHOT CIYKOCHUKA Y

- 84
CBPXY HE3aKOHUTOT U3BPILIEHA WU Y3/Ip’KaBamba 0] U3BPILIEHa CBOJUX JIY)KHOCTH .

MebhytuMm Kkopymniuja HUje KapaKTepUCTHYHA caMmoO 3a jaBHM CeKTop, Beh ce mojaBibyje U y
npuBatHoM. To je moTBpawia 1 Myntuaucuuruinaapsaa rpyna Casera EBporie, koja je y cB0joj

CTYIUjU KOPYNIHjy AepUHUCAIAa Ka0 YMH oAMHUhUBamka M APYyTrd MOCTyIaK KOjU ce MoBe3yje ca

8United Nations Convention Aganst Corruption — Uditéations (Office on drugs and crime), (2004)eyzeto ca
cajra:http://www.unodc.org/unodc/index.html?ref=menutbmeysero nana 06.09.2012roausne)
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U3BPIICHEM JIy)KHOCTH OJ CTpaHE JIMIA 3allOCICHUX Yy MPHUBATHOM WM jJaBHOM CEKTOpY, Kala
TakaB TMOCTYMAK TMPEACTaB/ba KPIICHE MHHUXOBUX MY)KHOCTH, KOj€ MPOUCTUYY H3 HHXOBHX
MOJIOKaja JIPIKABHOT CIY)KOEHWKa, JIMIAa 3aloCICHOT Y MPUBATHOM CEKTOPY, HE3aBUCHOT
3aCTYIIHUKA, a Y HaMepu CTHUIamka MPOTHUBIPABHE KOPUCTU OWJIO Koje BpCTe 3a cebe miM 3a
npyre. Mmajyhu y Buay HaBeneHe neuHMIM]e KOPYIIMja C€ MOXKE OJPEAWTH KAo pajmba
Hyhema, oOchaBama, maBama, HENOCPENHOT WM TOCPEIHOr U3HyhUBama, 3axTeBama,
npUxBaTamba W NpPHUMama TMOKIOHA WIH Jpyre KOPUCTH KOja je TOBE3aHa ca H3BPIICHEM
OY>KHOCTH OJ] CTpaHe JINIA 3alOoCIeHUX Y MPUBATHOM HJIM jJaBHOM CEKTOpPY, KaJa TakBa pajma
npecTaB/ba KpUICHE HBHUXOBHUX JYKHOCTH TPOUCTEKINX W3 KHUXOBOT IIOJIOKAja, a y HaMepu
CTHI[aa NPOTHBIPABHE HMOBHMHCKE KOPHCTH 3a cebe mwm 3a apyre™. Ilocroje Tpu
MOJIKaTEeroprje KOpyIiuje Kao oOimka mpeBape, U To: moaMuhuBame, Cyko0 HHTepeca U

0CTAJIH 00/ MY Kopymnuje (HeleraiHe Harpajie, eKOHOMCKA YIIeHa, TIPeY3UMatbe MOCIIOBa).

1) HonmuhuBame — ce Moxe AehUHUCATH KO ,Hyhewme, NMpPUMame WIH TPAKEHE HEKe
«86

BPEIHOCTH 3apajJ HE3aKOHUTOI YTHIIalka Ha o0aBibame ojpeheHe cimyxOeHe paame
[TogmuhuBame je mpucyTHo Beh BekoBMMa W Hajuenihe ce moBes3yje ca MOJIUTHKOM. JenaH of
Behux MOMMTHYKHMX CKaHJanda Be3aHUX 3a moamuhuBame jecte Teapot Domeckangan kKoju je
yHHIITHO ajaMmuHUCTpanujy npencennuka CAJl-a Waren Hardings. ¥ oBom ckanmany je
cekperap yHyTpammux mociioBa Albert Falls yaumao muto nma Ou no3Bosmo Oyiema Ha
Jp>KaBHUM HapTHUM I0JbMMa, a MpoHal)eHO je joIl HEKOJIMKO CIMYHMUX IleMa BE3aHUX 3a
nonmuhuBame. MehytuMm, nmonmMuhuBame je pamupeHo My TIOCIOBHOM CBETy Ta Mpema
U3BEIITajy Y Apykema opnamheHux ucrpaxuresba npesapa (ACFE)3a 2004.roauny kopymiuja
ka0 o6muk mpeBape umHM 30,1% CBUX KpUMHHAIHHX pammu. [logmuhuBame ce Moxke
pasMarpard ca pasIMYUTUX CTAHOBUINTA, allM jeJJHA OJ] MOJelia jecTe Ha aJIMHHHUCTPATHBHO U
nmocJioBHO noamuhuBame. Ko anMuancTpaTHBHOT oaMUhUBamka MpuMasal, MUTa je CiIy>kOeHO
WM OJTOBOPHO JIMIIE KOj€ HHUje YYECHUK MOCIOBHHUX TpaHcakiuja Beh mpyxka oapehene ycmyre
KOje ce OJHOce Hajuelnhe Ha jaBHU CEKTOp (3ApaBCTBCHM paJHUIM, nmohwmnuja u ap.). Ca apyre
CTpaHe, TOCIIOBHO MOAMUNMBame, KOje je BaKHHMjE ca acleKkTa mpeBapa y (HUHAHCH]CKUM
M3BENITajuMa, ce JeUHUIIE Ka0 TajHO Hyhewe, MpuMame WM TPAKEHE HEKE BPEIHOCTH 3apal
yTHIIalkba HAa HAuyWH O0aBJbamba HEKE CIY)KOCHE palme Koja je JIe0 IMOCIOBHE TPaHCAKIIH]E.

ITocnosHoO HOI[MI/IhI/IBaI-BG C€ MOK€ NOACINTH Ha.

8 TeTkoBHA, A., (2012)0m. 1ut., ctp. 247
8wells, J., (2004), ,Corporate Fraud Handbook*, Ju¥iey&Sons, New Yerseyrp. 279

8" 3pemraj Vapyxema opnamhennx ucTpaxuTeha KpuMuHamHEX pammu (ACFE) 3a 2004.romuny (Austin, TX:
ACFE, 2004)ctp. 10-12
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* Henocpeono noomuhusarwe — TipeAcTaB/ba YMH Hyhewma WM JaBamka HOBIA WIH JIPyre
KOPUCTH OATOBOPHOM HJIH CIIY>KOCHOM JIUITy KaKo OM OHO MOCTYIHJIO CYIIPOTHO IpaBHIINMa
Y TIPOTIHCHMAa CBOTA PaIHOT MecTa U mojoxaja. Hemocpenno moamuhuBame ce 00MYHO BpIIN
MyTeM UCIUIaTe MHUTa o/ipel)eHoj ocoOu kako Ou oHa OmIia MoACTaKHYTa Jia, CYIPOTHO CBOJUM
oBinamhemnMa, Tpeny3Me WM He mpeny3Me ojapeheHe panme koje he KacHHje JTOHETH
onpeheny KopucT naBaoiy muta. Takohe, koa HemocpenHor moaMuhuBama mpuMaai MUTa
00u4HO 100Mja GUKCHY CyMy HOBIIA YHjH j€ U3HOC MO PauyHHUIM JaBaolla MUTA JOBOJbAH J1a
IIPHMAoL[a HABE/IE HA [PHXBATAME JOTOBOPA O H3BPLICHY IpeBape.;

* [Tlocpeono noomuhuearve — TpEACTaBJba YUH CKPUBEHE HCIUIATe KOjOM J100aBJbayH,
MpOAaBIM WK u3Bohaun pajgoBa Kao MpOTUBYCIYTYy Bpahajy /€0 MPOTUBIPABHE MMOBHHCKE
KOPUCTH CTE€UEHE y TpaHCakidjaMa ocoO0M Koja je 3amociieHa y mpeaysehy um koja je
3710yTOTPeOOM CBOT CTy>KOEHOT ToJIokaja oMoryhuia u3BpiiaBame HaBEJCHUX TPaHCAKIIN]a.
Kox nocpennor mogmuhuBama npumanai MuTa je 0OMYHO YUYECHUK Y MPEBapu U CIIPEMaH je
Jla TOAEN MMOBHUHCKY KOPUCT TE€K KajJa ce OHa MmaTepujanmsyje. Takolhe, koa oBe BpcTe
noaMuhrBama ped je 00MYHO O MPOIEHTY CTeYeHE MMOBHHCKE KOPHCTH KOja je€ HacTaia oj
ydenrha OJrOBOPHOT JIMIIA y TIpEeBapH, MPY YeMy BHUCHHA MUTa Hajuenthe 3aBUCH O]l CTETICHA
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YCIICHIHOCTHU U3BCACHEC IIPCBAPE .

2) Cyko6 uHTepeca — 10 cyko0Oa MHTEpeca J0Jia3 Kaja 3armocieHd, MEHAIep WU W3BPIIMIAI]
npeBape HMMajy TPUKPUBEH EKOHOMCKM WJIM JIMYHU HMHTEpEeC 3a HEKy TpaHCaKlWjy Koja
HEMOBOJbHO yTHUe Ha KomnaHujy. Cyko0O MHTepeca ykJbydyje Tpu O0JIMKa MaHUIyJIalLuje, U TO:
Cyko0O mHTepeca y Be3M HabaBKe, y BE3M IIpojaje M ocTaje obiuke cykoba uHTepeca. Paziuka
u3Mel)y cykoba nHTepeca U Ipyrux obOjMKa MpeBapa je y UYMIEHHIU Ja NOYMHUOLMU OCTBapyjy
CBOj yTHIj (Ha mpuMmep 0100paBajy (GakType WM padyyHe) Ha OCHOBY CBOT JIMYHOT MHTEpeca, a
He 300r monMuhuBama WM TMOAENe HeNerajiHo cTedeHe aoouTu. Ca cTaHOBHUINTA TpeBapa y
(MHAHCHJCKMM H3BEIITajuMa CykoOM MHTEpeca ,HacTajy Kaja OAroBOpHA ocoba y mpemysehy
uMa HeoOello/lalbeHe €KOHOMCKE WM JINYHE MHTEpECe y TPAHCAKIMjU, KOJU HETOBOJEHO YTUUY

Ha OpraHm3anujy" >

. la 6u oxpehena pagma Moriia OUTH cMaTpaHa CykoOOM MHTepeca, HHTEpeC
OJITOBOPHOT JIUIA Y TPAHCAKIMjU HE cMe OUTH 00e10/1abeH. AKO TI0CTI01aBall 3Ha J1a 3aroCiIeH!
¥Ma JIMYHOT MHTEpeca y HEKOM MOCIy WJIHM MPETOBOPY, Taja HUje ped o cyKkoOy mHTepeca, 0e3

063Hpa KOJIMKO je YroBOp IMOBOJbAH 3a 3aIIOCJICHOT . CVK06 HHTCEPECA MPHUIIMKOM HabaBKe z[06apa

WM YCIyTra — y OKBUPY HabaBke poOe Wi yciyra HacTaje Hajaehu Opoj cykoOa mHTepeca a mehy

IBUMa Cy Hajuenthe TeXHUKE TpeleHhHBamba WU ,HaJayBaBama”“ padyyHa. /la Ou mpu KynmoBUHU

8Davia, H., (2000), ,Fraud 101: Techniques and 8gias for Detection®, John Wiley&Sons, New Yockp. 126
8Y6un, crp. 127
PAlbrecht, S. and Albrecht, C., (2004);. tut., ctp. 330
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MOCTOja0 CyKoO MHTepeca ,,0JAr0OBOPHO JIMIIE MOpa UMATH oJipeh)eH BIaCHUYKH, POJAOWHCKH WU
. . 91,
JPYTy UHTEPEC KOJ J00aBsbaua KOjH I0OCTAaBJba MPEICHEH WM HEBEPOAOCTOjaH pauyH” ; Cyko0

MHTepeca MPUIMKOM Mpojaje Jobapa Wi yciyra - Hajdyemhe je Be3aH 3a MpoJiajy UCIO/I IEHE.

[TounHMNan ymMamyje padyH KOjU Iajbe KYIIy KOJ KOra MMa CKPUBEH BIACHHYKU WA JPYTU
WHTEpEC, YMMe YTHYE J1a HEeroBo mpeny3ehe mpojaje cBojy poOy WM yCIIyre MCIOJ TP>KUIITHE
BPEIHOCTH, YAME HAaHOCHU ryouTak cBoM npenysehy. [Topen oBe TexHuKe MaHUITyNIALUjE KYIIILY
Ce MOXe€ JIO3BOJINTH OJJIarame M Kallibhewme y TuiahamiMa, HEMPaBUIHH OTIHHCH TOTPaXKUBAHA

Kao U pa3Ha KiMXKHA 0JI00pema KojuMa ce yThue Ha MoBJIanheHu cTaTyc KyIa;

3) Ocraau o0aMIHM KOpynuuje — rmopea noaMuhuBama U cykoda HHTEpeca mocroje u cieachu

o6y xKopynuuje: Heneeanne nacpade (npumarse nokiona) —cy ClimdHe oAMHNUBamBy ca TOM

pa3IMKOM IITO HE TOCTOjU Hy)KHa Hamepa Jia ce yTHue Ha MMOCIoBHE o/utyKe. Ha mpumep, ocobu
0J1 yTHIIaja MOKE CE€ JIaTH CKYIOIIEH MOKJIOH, OecrjiaTaH OJAMOpP U CIMYHO, 32 YTHIIA] KOJH je Ta
0co0a U3BpIIMJIA Y MPETOBOPUMA MITH Y TTOCIOBHOM JIOTOBOPY, €2 THM IITO C€ MOKJIOH ypy4yje
HAaKOH OKOHYama TuUxX goroBopa. C o03upoM Aa ce JeniaBa HAaKOH MOCJIOBHUX JOTOBOpa, OBY

MpeBapy je TeUIKo J0Ka3aTH; EKoHoMCKa yyena — KOJl OBE MaHUIyJallkje TpeBapa ce 00aBsba y

CYNpOTHOM TIpaBily oj nmonMuhuBama. Koj eKoHOMCKe ylieHe OAroBopHa ocoba mpemyseha
MOCTaBJba YCJIOB MOCIOBHOM MapTHEpy na he Ot UCKIbydeH U3 ofpeleHor mocna yKoJIMKoO joj
ce He Mpeja M3BECHA CBOTA HOBIA MJIM HEKa Jpyra KOpHCT, Wwin Hehe JTOHeTH OMITyKy Koja he

OUTH y UHTEpECY YIIEHEHE CTpaHe.

2.5.2.lpame HOBIA K20 00JIMK MaHHUITyJIaLlHje

[Ipame HOBIA je BpEMEHOM MOCTAO0 ,BEIMKHA MOCao” 3a KpUMHHAIHE opranu3anuje. Mako ce He
MO3Ke ca npenu3Hothy pehu KOJIHMKH je U3HOC HOBLIA KOjH ce ,,onepe” cBake roJuHe, MPOIEHE CY
na ce taj uznoc kpehe ox 300 Munujapu 10 jeAHOT OMIIMOHA JI0JIapa OIS, Y TPOILIOCTH
Cy UCTPaXHU OpPraHd CMaTpajy Mpame HOBIA KA0 HEKY BPCTY ,,KOJATEPATHOT KpUMHUHAIA" KOjU
je mpaTHO KpUMHUHAJIHE paJikbe Kao IITO Cy Mpojaja JApOore, WIETATHO KOIKAKkEe WM WierajiHa
npoaaja opyxkja. MelhyTtum, mocieAmux rojJdHa TNpamke HOBIA C€ IocMaTpa Kao mocebaH
KPUMUHAJIHU aKT, KOjH ce cBe uemhe MOKyllaBa CIPOBECTH KPO3 JIETaHEe TOKOBE IOCIOBamba
npeayseha, jep ce Ha Taj HaYMH TeXe OTKpHWBa mpeBapa. [ledununmja mpama HOBIA, U Y

JICTAJIHOM W 'y HCJICTAJIHOM KOHTCKCTY, IMOApPA3yMEBA Y3MMAbC HOBLA W3 WIICTAJIHUX TOKOBA U

Y6un, ctp. 331
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mjiacupame y MHBCCTHIU]C Yy KOJUMa CC HE HU3JIAKEC HUKAKBHMM HEJICTAJIHUM AKTHBHOCTUMA .

[Ipame HOBIA je MOCTa0 MOCTYMAaK ,03aKOHABamka HE3aKOHUTO CTEUEHOT HOBIA Ca ITUJBEM
IPHKpHBatha BErOBE IpaBe mpupoie u m3Bopa“ . OCHOBHA CBpXa Iparba HOBI@A jeCTe 1a ce
HeJerajaH HoBall ,onepe” MyTeM IUlacMaHa y pa3He uHBectuigje. [lpame HOBIA Kao OOIHMK
MaHUITyJIalMj€ C€ MOXe 00aBUTH IyTEM HU3a KPUMHUHAIHUX TeXHUKa. OBaj Mpoliec ce CrpoBOIU
KpO3 TPH KOpaka:
1. npBH KOpak jecTe YHOC HEJETaJHO CTEYCHOT HOBIIA y JIETaJTHE TOKOBE Hajuyemrhe myTtem
IUIacMaHa y pa3He HHBECTHIIMje WM KYIIOBUHOM ofipeheHe nMOBUHE;
2. IpyrHm KoOpak IMpeJcTaB/ba NOKpuhe TpaHCaKIMje JIOKYMEHTAIMjoM Kpo3 KOjy ce
HEJIETaJIHO CTE€YEH HOBAII ,,Tiepe” ¥ TUME Ce Tpar NPUKPUBA,
3. tpehm kopak je 3aBpiiHa ¢aza y mpolecy IMpama HOBIA KpO3 KOjU C€ ,OlpaHu”
HeJleTaJJHH HOBAll IUTaCHpa Ja’keé y HOBE TpAHCAKIWje M THME C€ TNOKyllaBa Yy

94
MIOTIIYHOCTH NPUKPUTH TPArOBU KPUMHUHAIHUX PaJibH.

IIpBu KoOpak — cBaku MpOIEC Mpama HOBIA MOYME-E YHOCOM HEJIETaTHO CTEUEHOT HOBIA Y
neramHe TokoBe. Kpo3 oBy a3y ,roTOB HOBAaIl KOjU HEMOCPEJIHO IMOTHYE Of OaBbema
KPHMHUHAJIOM, TIPBH YT C€ MOJaXke y (PUHAHCHjCKY WHCTUTYIU]Y WU C€ KOPHCTH 33 KYIIOBUHY
HeKe MMOBHHE"”. YKOIMKO Ce MOYMHHMIAL OUIYdH 13 IOJOKH HOBAIl y HEKY (DHUHAHCHjCKY
uHCTUTYIM]y (Hajuemrhe OaHKy) OH Mopa Jga Oyae mo0ap TO3HaBauall HAIMOHATHHX
3aKOHOJIaBCTaBa Koja y Behunu cinydaja Hamehy notpely npujaB/buBama U 00aBeIITaBamba CBUX
TOTOBMHCKHX yIUIaTa WM UCIIIaTa KOju mpernase oapeleHu BpeaHocty mnpar. JpyruM peunma a
He OM MPUBIIAYHMO MKy KOHTPOJIOPA MOYMHUIIALL BPIIA Makhe YIUIaTe KOje Cy MCIOJ IeH3yca 3a
MPUjaBJbUBAKE YUME CE€ Jlaje MPUBU] 3aKOHUTOCTH TpaHcakiuja. [locToju BUIlle TEXHUKA KOjuMa
ce MOXe ,, YHETH" TIpJhaB HOBAII y JieTallHe TOKOBE, a Hajuenthe cy:
1. ¥Ynnare MambUX H3HOCA TOTOBOI HOBLA HA payyHe (GMHAHCHjCKUX MHCTUTYLHja —
OBa TEXHUKA je jeaHa o Hajuenthe KOpUIINeHHWX 3a TMOJIarame HEJErajaHO CTEYECHOT
HoBia. CymITHHA je Ja ce BPIIM Pa3/Bajambe BEIMKOT IMOjeAMHAYHOT M3HOCA TOTOBOT
HOBIIa Y Mamke CyMe 3a KOje He IMOCTOjU 3aKOHCKa 00aBe3a IMpHjaBJbUBamba MPUIHKOM
yruiara y OaHIiu.
2. OcHuBame (PAHTOMCKUX (PMPMH ca IM/beM MO0JArama HeJeraJHOI HOBIIA — OBa

TEXHHUKA je BeoMa jeJHOCTaBHa, (hopmupa ce hanToMcKa (hrupMa Ha YHMjHU padyyH ce CIIMBa

°2Crumbley, L., Heitger, L. and Stevenson, S., (200Fdrensic and Investigative Accountind’(&dition)“, CCH
Business Valuation Guide, Chicagap. 7011
%http://www.businessdictionary.com/definition/monaydering.htmlppeysero nana 10.09.2012roxune
%“Stessens, G., (2000), ,Money Laundering — a neer@tional Law Enforcement Model*, Cambridge Unsitgr
Press, Cambridgerp. 84

%Gilmore, W., (1999), ,Dirty Money*, Council of Eupe Publishing, Strasbourggp. 29
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HOBAIl HAa HeJerajaH HauyuH. Taj HOBal ce jaabe, Hajuemhe, mMo3ajMibyje IPyrom
npeny3ehy u HakoH oapeheHor BpemeHa ce panTomcka pupma racuy;

3. Kopumheme jieraaHux Tpancakiuja 3a ,npame” HeJeraJHor HOBIIA — OBAa TEXHUKA
ce 3aCHMBa Ha 3JIOYIMOTPEOW JeTalHUX TPAaHCAKIMja 3a YHOC HEJETaJHO CTEYEHOT
HoBIa. HoBary 1o00ujeH U3 jerajHux TpaHCaKiMja ce Craja ca HeJeraJHUM HOBIIEM U Ha

Taj Ha4MH ce ybalryje y pUHAHCH]CKU CHCTEM;

Jpyru kopak — HaKOH yBOlhema HeJerajJHOT HOBIIA Ha pa3He HauWHe y (PMHAHCHjCKE TOKOBE
MOCJIOBama y IPyroM Kopaky ce 00aBJbajy pa3IMuuTe TpaHCAKIM]je MMyTeM KOjuX ce ,mepe” oBaj
HoBail. Takohe, y OKBUPY JIpyror Kopaka OBe TpaHCAKIMje Ce MOKPHBAjy JOKYMEHTAIlUjOM KaKO
OM ce ITO BWIIE CAKPHO Tpar KPUMHUHAIHOM TMOpekily HoBma. OBaj mpolec Mojapa3yMmeBa
MpUMEHY BHIIIE TEXHHUKA Mel)y Kojuma cy Hajuenthe:

1. Kopumheme ¢panTomckux u Off-shore komnanuja — npexko Kojux ce MOry 00aBJbaTH
TpaHCaKIMje TOTKPEIUbEHE OJroBapajyhoM TOKyMEHTAIlMjOM M TaKO Ce€ HeJeraiaH
HOBAII POBJIAYM Kpo3 JierajgHe TpaHcakuuje. Hajuemrhe ce oBe TpaHcakuuje 06aBibajy y
cnpe3u ca npeay3ehnMa Kpo3 Koja HelerajaH HOBAIl MPOJIA3H WIM KOjUMa YIpaBibajy
JbYZI KOJU Cy U YHEJIM HeJlerajaH HOBall y JIErajlHe TPaHCAKIIH]e;

2. llpame HOBUA KopucTehu cnenuduYHe OKOJHOCTH y NMOjeIHHUM 3eMa/ba — MHOTE
KpUMHHAIIHE OpraHu3aiuje Kopucte ojapeheHe cnenuduyHe cuTyalyje y IojeAHMHAM
3emsbama (CaHKIMje, rpaljaHCKH paTOBH, PETHOHAIHH CYKOOHM) Ja y FhHMa H3BpIIE
npame HOBII,

3. Ilpame HOoBHA KopuliheweM Ja’KHMX (PMHAHCHjCKHX MHCTUTYLIMja — HA Ha4YMH Ha
KOjU Ce TpaHCaKIHje MPEKO (PaHTOMCKUX (UPMHU KOPUCTE 3a MpPare HOBIA HA CIMYaH
HAYMH C€ KOPUCTE M JIaXKHE Tako3BaHe (aHTOMCKe (UHAHCH]CKE WHCTUTYIIH]jE
(najuermhe Oanke). OBakBe JakHE (UHAHCH]CKE WMHCTHTYIHje OOWYHO HMajy
OrpaHMYEHA CPEJCTBA M 0COOJbE M YITIABHOM KOPUCTE KOPECIOHAEHTCKE payyHe y

obaBJbamy OIepalyja, Mpyxamwy yciayra KJIHjeHTHMa U IPEHOCY CPEJICTaBa,;

Tpehu kopak — HaKOH yHOIIIEHa HEJIETaJHOT HOBIIA M IpOIleca HEeroBor ,Ipama” y mpBa JBa
Kopaka, y TpeheMm kopaky HeleragHo cTe4eH HOBall je Beh MpoByYeH Kpo3 JierajgHe TpaHCaKIuje
1 y 0BOj (hasu ce yKibydyje y Jajbe MOCIOBakhE MMyTeM HHBECTHPAha HIIM HOBUX TpaHcakiuja. Ha
OBaj HAYMH C€ y MOTIYHOCTH T'yOM CBAaKM Tpar mpeBapama y Kojuma je oBaj HoBall M HacTao. OBa
¢da3a moapazymeBa ynotpeOy pasHONIMKHX, HaW3IJIe[d 3aKOHUTHX IIOCTyNaka TPOIICHaA,
WHBECTHpama U M033ajMJbHBaba CPEJICTaBA Y 36MJbH M HHOCTPAHCTBY. [1ocToju BuUIlle TeXHHKA 32

JaJb€ YKIbYUYHBAKC HEJICTAJTHOI HOBIIA, U TO.
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1. Inacupame ,,onpaHoOr HOBIA MyTeM MO3ajMulle — IOjeTUHITM WK npeay3eha koja cy

y MpEeTXO0/IHa JBa KOpaka ,orpaa“ HelerajJaH HOBall MOTY Taj HOBAI] 1aJbe J1a TUIacupajy
MyTeM KJIACMYHHUX TMO3ajMHIA JAPYrHUM JuluMa wid npeayzehuma. OBOM TEXHHKOM
MMOYMHUOITM HE camo Jla y MOTIHYHOCTH CKPUBAjy Tpar IpeBapamMa, Hero 4ak u 3apalyjy
JoJaTHE MPUXOJIe Y BUY KamaTa Ha 103ajMJbeHa CPECTBa,

®opmupame mnpeayseha 3a o0aB/bame YBO3HO-M3BO3HHX I0CJ0BAa — KOJ OBE
TEXHHMKE, TOYMHHUOIM MaHHWITyJaldja OCHUBAjy mnpenay3eha anraxoBaHa y YBO3HO-
M3BO3HUM TocioBuMa. [lounHuonu ce Hajuenthe mojaBibyjy Kao M3BO3HUIM onpeheHnx
¢GuKTHBHEX yciyra (MaKpeTHHT, KOHCAITHHT, UT]), YAME ce n3deraBa MaHUIyIalmja ca
poOOM U HEeHOM BpeHoIIhY;

Yiaarame ,onpaHor HOBIA Y HeKPeTHHHE — Y OKBUPY OBE TEXHUKE MOYMHHIIAIL
»OTPAaHU" HOBAIl yJIa)ke Y KyIOBHHY HEKpETHUHA. Y MHOTUM 3eMJbaMa, Meh)y Kojuma je
n CpbOuja, HE MOCTOjU 3aKOHCKAa 00OaBe3a MpaBliamba MOpEeKJia HOBIA TAaKo Ja je Beoma
JIAKO Ha OBaj HAYMH IJIACHPATH ,,OT[PaH" HOBAIl, MOCEOHO Y BPEMEHY €KOHOMCKE KpHu3e
KaJia je MpoJaBIiiMa HEKPETHHHA HOBAII IIPEKO MOTpedaH,;

Yaarame , onpaHor‘ HOBIA y Mpoliec MPpUBaTH3alUje IPYIITBEeHUX npeayzeha —y
3eMJbaMa y TpaH3uinju (3emsbe ousirer Cosjerckor Casesa, 3emibe OuBiie Jyrociasuje,
[Mosbcka, Uemka, byrapcka, uta) OWio je MHOrOOpOjHUX MpUMepa KYIIOBUHE T10jeINHIX
JPYIITBEHUX M ApKaBHHUX Mpeny3eha ,ompaHuM” HejeradHuM HOBIeM. Ha mpumepy
npuBaTH3alMje pycke KoMmmaHhje YUKOS Moke ce BHICTH MaHHWIyJIaldja yiiarama
»OTpaHor" HOBIA. PyCKM mMpaBOCYIHU OpPraHM Cy OWMBIIET HM3BPIIHOT JUPEKTOpa OBE
pycke xommanuje Muxanna XOJOPKOBCKOT U EeroBor maptHepa I[lmarona JleGenesa
ocymwin Ha 9 roxuHa 3aTBOpa 300r ONTYKOM 3a MOpPECKy yTajy M mpeBapy. JBojuia
MapTHepa Cy ONTYXEHHU Ja Cy MaHUITYJIHCAIIUA MPOIIECOM IMpUBATU3AIM]Ee ycMepaBajyhu
KJbyYHY HMOBHHY MpeMa HHXOBUM mpuBatHuM Off-shore kommanujama Ha wmtety
aKIMoHapa W TMOpecKux oOBe3HWKa. Y manBep3amuju YUKOS je kopuctro OpojHe Off-
shoredupme u pauyHOBOJCTBEHE TEXHHKE TpaHC(EPHHX [IEHA KaKO O M30erao mpeko
MuIujapay goJsiapa mope3a. Ca cTaHOBMINTA Mpamka HOBIIA OBa NpHUBaTH3aIdja je
WHTEPECaHTHA jep je OBa KOMIIaHHMja HAcTala Kao pe3yJiTar clajama JBa pycKa JpskaBHA
npeny3eha. CriopHa aykiyja je 3a pe3yaraT UMaja Mpojajy KOHTPOJHOT TaKeTa akKiuja
oBe ApkaBHe kKommaHuje Menaten Oannum 3a 350 mmimmona pomapa. CkpomHa 1eHa 3a
TaKo BpeJHY KOMITaHH]y OMJIa je€ HaBOJHO pe3yiTar OJMCKUX Be3a u3Mehy pycke Biaje u
npBor 4yoBeka Menaren Oanke Muxamia XopoapkoBckor. Menaten OaHka je Ouia
yKJbyU€Ha y mpeycMmepaBame 4,8 munujapau gosiapa cpeacraBa koje je Melhynapomanu
MoHeTapHu (onx moszajMuo Pycuju 1998. rogune. Ocum Tora, oBa OaHka je Owiia

ONTYXEHa OJI CTpaHe MOjeAMHUX (PPAHIYCKMX M aMEpUYKUX HOBMHApa Ja je BehuHy
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TpaHCaKIMja TMPEKO CBOjUX padyyHa obamspasa y roroBom HoBiy. Natasha Kagalovsky
ouBmm cnyxOeHuk Hbyjopiike 6aHke U xKeHa MoTIpenceHnKa rpyne Menaren Ouna je
OITY’KEHa JIa je TioMaraja y Ipamy OKO celaM MUIMjapIu JoJsapa nopekiom u3 Pycuje.
Ucrtpaxxnu opranu y CAJl-y mokymanu cy na yhy y Tpar ,ipjbaBOM“ HOBILY KOjU je
noTekao u3 Menaremna, anu To je Ouino O6e3ycrnemHo u3Mel)y octanor u 300r YHHCHHIIE
na je Menaren Oanka wianuna rpyne Menaren Off-shore ¢pupme ca ceaumrem Ha
I'ubpanrapy 13B. ,lIopeckoM pajy”. Mnak Ha Kpajy UCTpaKHH OpraHU HHUCY YCHENIH Ja

yTBpae aa in je YUKOSKyIUbeH npjbaBUM HOBLEM .

[enoxkynHu UMKIyC MaHHUMyJlalWje Npama HenmeramHor HoBua gat je Ha Cmumm 9. Ipouec
MOYUEE YHOCOM , TipJbaBor” HOBIA Hajuenthe mpeko Aemno3uTta OaHaka. Taj HOBaAI ce racupa y
KYIOBUHY oJipeheHe WMOBHHE, T03ajMHUIle, TpaHCAaKIHUje. 3aTHM Cce€ Ta KyIUb€Ha HMOBHWHA
Mpojiaje 1ojia3u ce 10 JerajHe JOKyMEHTAIje KOjJOM C€ NMPUKPUBA]y TParoBM KpUMHHAIIHE

paamke u Taj HOBaAIl C€ ITIOHOBO Bpaha Ha pavyyHEe 6aHaKa, 1 TAKO Yy KpPYT.

/ Hemozutn
INoxpuhe neranaom (pauynu) Ganaxa

JOKYMEHTAIH]OM
Heneranuu HoBal
Kynosuna
MMOBHHE
IIponaja nmoBuHE
Cauxka 9 —ukayc npama HOBH397
% Yukos Executive Khodorkovsky Charged With FraudaxTEvasion“ — Bloombergmpeysero ca cajra:

http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchsid&acD4lsuFwPy4 npeysero mana 11.09.2012rogume)
9Crumbley, L., Heitger, L. and Stevenson S., (206i)uut. ctp. 7091
138



@0p8H3ullK0 paltyuosm)cmeo —cpe()cmeo 3auwimume Keajiumema ¢uH¢lHClleK02 uszeeuwimaearea

2.6.IIpouena BpenHocTu npeayseha kao cneuuguyHo MOAPyUje aHraKOBaAKHA

(¢opensnukux payynosoha

®opensuuke pauyHoBoh)e cy cBe uemhe aHra)koBaHe y aKTUBHOCTUMA KOj€ JUPEKTHO HE
noJipa3yMeBajy UCHHTHBaWme mnpeBapa y mnpeaysehy. Konkperno, ¢opeHsuuke pauyHoBohe cy
YeCTO aHTa)KOBaHE Ja M3BPIIE Pa3HE €KOHOMCKE M PauyHOBOJCTBEHE IPOILIEHE BPEIHOCTH, a
jeHa o] Haj3aXTEBHMUJHX jecTe mpolieHa BpeaHocT npenyseha. [Ipomena Bpennoctu npemyseha
3axTeBa Jia (popeH3nyke pauyyHOBOhe Mo3Haj)y OcHOBE (DMHAHCH]a, TIpaBa M padyyHOBOJCTBA. Panu
KOPEKTHOT M3BONema MOCTYIKa MPOLEHE W MpHUIIpeMe oAroBapajyher u3Bemtaja, HEOMXOIHO je
MPaBWJIHO CXBAaTHTU 3Hauyewme Hajuemhe kopumheHux tepmuHa. [log mojMoMm mpolieHa
MoJjpa3ymMeBa ce IOCTYMaK YTBphHUBama BPEIHOCTH, alld U CaMO MHIUBEHE O BPEAHOCTH
onpeheHor cpeactBa uiu oapeheHor BIacHUYKOT MHTEpeca y mpenysehy. BpemHocT je nnHaue
HENpeu3aH 10jaM, Ta MOCTOj! BUIIIE Pa3IMIUTHX Je(QHHUIIN]a BPEIHOCTH O] KOjUX je Hajuerrhe
kopuithena neQuHHULIUja HpaguyHe unu hep epeonocmu. Oep BPETHOCT OBUX MMOBHUHCKUX
JIe7I0Ba Ce YIJIABHOM Be3yje 3a TPIXKHUIIHY IeHy (BPEIHOCT) — M3HOC KOjH CE€ MOXKE JOOWTH Ha
TPXKHIITY HUXOBOM IPOJIAjOM y TaTOM TPEHYTKY. Y TBphuBame (IIpOIeHa) TPXKHUIIHE BPEIHOCTH
KOJy KOHKpETHa MMOBHHA MOK€ MOCTUNM Ha TPXKUINTY y 0Jpe)eHOM TPEHYTKY 3aCHHMBA CE€ Ha
HEKOJIMKO TPETIIOCTABKU:

1. Tlpopaja ce BpIM y HOPMATHUM OKOJIHOCTHMA, 0€3 HYXK/IE,;

2. BpennoBame ce BpIIH [0 TPKUIITHAM I[EHaMa, KOje BaKe y TPEHYTKY

npoaje (mporene); u
3. YuecHunu cy nH(GOPMHICAHU O TPKUIIHUM MPHINKaMa U BOJBHH J]a CIIPOBELY

KYIOIPO/JIajHy TpaHCaKLH]y.

VY oxpeheHum ciydajeBuUMa KOPUCTH CE€ UHBECHIUUUOHA 8peOHOCm, KOja, TIOpe] KamuTaia,
oOyxBata M o0aBe3e mpeny3eha mpema kKpeauTopuma. 3a pasnuky oJ ¢ep BpPEeTHOCTH,
WHBECTHIIMOHA BPEIHOCT y3MMa Yy OO03Up pa3BOjHE IUIaHOBE BiacHHKa. O0e BpeaHOCTH ce
3aCHMBAjy Ha MPETIOCTABIM O HEOTpaHMUYEHOM Tpajamy mnpemyszeha. Ca npyre crpane, ako ce
nohe on mpermoctaBke na he mpemyszehe mpecratu ga paau, NMpolewmYyje Ce JUKEUOAUUOHA
épedonocm, Kao HajHWka Moryha BpeaHOCT, KOja 3aBHCH OJ TOCTyIKa JukBupanuje. [lopen
MOMEHYTHX J1e()UHUIM]a BPEAHOCTH, KOPUCTH C€ U TI0jaM KHU20800CHI8eHA 6PEOHOCH, KOja CE
OJHOCH WU Ha oJpeleHO CpeacTBO W MpeJcTaBjba HETrOBYy HaOaBHY BpPEIHOCT yMameHY 3a
amMopTu3alMjy, WiIM Ha mpemysehe, Tj. HaA HEroB KamuTald, W MPEACTaBJba paszluKy usMmely

BPCAHOCTU YKYIIHUX CPpCACTaBa U YKYITHUX obaBesa.
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dopen3nuke pauyHOBOlhEe Kao MpOIEHUBAYN MOPajy UMATH Y BUAY U cieaehe mpernocTaBke Ha
KOjuMa ce 3acHHBa IPOLIEHA. BPEJHOCT mpeay3eha jeqHaka je cajammoj BpenHoctu Oymyhux
KOpHCTH KOje he nMaTu BIaCHHK; BPETHOCT C€ HE MOXE YBEK M3Pa3HTH CAMO jeTHUM OpojeM U
BpPEIHOCT C€ TMpoIeHhyje y oapel)eHOoM BpeMEHCKOM TPEHYTKY KOjH Ce Ha3WBa JaTyM IPOIICHE.
[Tomazehu o HaBenEeHUX MPETHOCTABKHU JAe)UHUIIE CE MPEMET MPOIICHE, IITO je BeoMa OUTHO,
jep y 3aBUCHOCTH O] MIpeIMeTa Bapupa U caMm noctymak. (CBpxa MpoIeHe MpeicTaB/ba OUTHY
KapaKTEepUCTUKY IMpolieca TMpoleHe. Y 3emMibamMa Ca Pa3BHjEHOM TPIXKHIITHOM IPHUBPEIOM,
MpolleHa ce BPIIM y MHOTHM cuTyandjama. Hajuemhu pas3no3m 3a ocTBapeme NpoIeHe
BpeaHocTu npeayseha cy:

* mopecke cBpxe (MpolieHa BUCHHE MOPE3a, yTaje mopesa, uTi.);

*  pa3Boj OpavyHuX MapTHepa (ImpolieHa BPEIHOCTH OpayHe HUMOBHHE);

*  pasna3 MocJIOBHHX maprtHepa (polieHa BpeaHOCTH npeay3eha koje ce racu);

* aHanm3a ycnexa npexayseha,

* Tpojaja IEeJOKYIMHOT WM JeTHOT jena npeayseha,

* cmajame npexayseha;

*  0aHKpPOTCTBO mpexay3eha;

* JoKamuTanm3almja npemyseha;

- 98
*  M3JIa3aK U3 BJIACHUILTBA jEJHOT OJ1 BJaCHUKa Ipeny3eha, UTx.

Bpno decto dopensuuke pauyHoBohe Cy aHTa)KOBaHE OJ CTpaHE CyJa Ja MOTBPJE WK OCIOpe
Beh 00aBibeHy TMpoIleHy BpeaHocTH mpeay3eha on crpane Tpeher smna (Hajuenthe
CIIEIUjaTM30BaAHNX OpraHM3alldja Kao IITO Cy KOHCYyJTaHTCke Kyhe, peBusopw, wutid.).Cee
3aKJbyuKe Koje JoHoce (OopeH3HUKe pauyHOBole y Mpolecy MpolLeHe BpeIHOCTH mpeny3eha ce
Ha CyJly y3UMajy Kao OCHOB 3a JIOHOLIeHme npecyaa. [IporeHa BpeaHocT Mopa OUTH OCTBapeHa
Ha BHUCOKOM HHMBOY OOJEKTHBHOCTH M MPO(PECHOHATHOCTH KAaKO OW JOHETH 3aKJbydlld OWIN
BAIMIHU Yy cyJckoM Tiporiecy. Hajpeha omacHocT 3a ¢opeH3nuke padyHOBOhe y mporiecy
MPOIIEHE BPEJIHOCTH jecTe Aa OyAy ONTYXKEHH Ja Cy W3BPIIMIN HEMPABUIHY MPOIEHY, Tj. 1a CY
MPELEHWIN WK MOTICHUIIN BPEAHOCT npeay3eha uiu HeKe MMOBUHE. YTIPaBO U3 THUX pas3iora ja
O6u ¢opeH3nuKke padyyHOBOhe CHpoBesie MPOIEC MPOICHE Ha TpaBHM HAYMH U Ja OW HUXOB
W3BEIITaj OMO BaJIMJIAH Ha CYy, MOTPEOHO je:

1. na cBUW KOpaly y mporecy NpoleHe BPeHOCTH Oy 1y JOKYMEHTOBAHH,

2. J1a cBe MPETIOCTaBKe OyAy HaBeJIEHE M ONpaBJIaHE;

3. na xopwuiiheHa npoueaypa U 3akJbyqiy Oyy y MOTIIYHOCTH OOjallllbeHN KIIH]CHTY .

% 6un, ctp. 17021
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I'enepanHo mocmarpano ynora (OpeH3WYKUX padyyHOBOha Kao MpolemHBada MOXKE OUTH
nBojaka. [IpBa, ga mpencTaB/ba HE3aBHCHOT KOHCYJITAHTa KOjH MPOILEHYje BpeaHocT npeny3eha
(kamuTan KOjuUM pacrojiake WM JeJI0Be TOT KaluTalia), a Apyra aa Oyae CaBeTHHK, Ha PUMEp
KyIllla, ¥ J1a yTBphyje BPEIHOCT KOja je 3a mera HajupuxBar/buBHja. [Ipe mouerka mporeca
NpOIIEHE BPEIHOCTH Mopa ce JAeduHHcAaTH yiaora NpolelkuBada, IITO C€ MOCTHKE
MOTIMCUBAKEM YroBOpa Tj. MUCMa O aHTaXoBamwy. YecTo ce y MpakcH JemaBa Ja Uako Ce
¢dopeHsnyke padyHOoBOhe Yy TMpOIECYy TPOIEHE BPEAHOCTH AaHTaXyjy Kao HE3aBUCHU
KOHCYJITAHTH, TIOJIpa3yMeBa Ce HHXOBAa CaBETHWYKA YJIOTa KJIMJEHTY KOjU MX je aHTakoBao. On
(dbopeH3nUKuX padyHoBoha y Tpollecy MpOIEHE CE€ O4YeKyje Ja OOJeKTUBHO U HE3aBHUCHO
UHTEPIPETUPAjy NMPHUKYIUbEHE MoAaTke. [Ipema ToMe BHUXOBO MHUIBEHE O BPETHOCTH HE CME
OUTH pe3ynTaTr KOMIIPOMHUCA U YTHIIAja pa3IuuuTHX (akTopa (KeJbe KIHMjeHaTa, M3HOCA HaKHAJe
3a M3BpIIEHY TMPOIEHY, W ci.). Ilopea 00jeKTHBHOCTH, KOja C€ MOJpa3yMeBa y MOCTYIKY
MPOIICHE, HEOMXOJHO je MMaTu y BUIy crnenuduyHe mpodecroHamHe CTaHAaple W eTUYKa
npaBmia. Y CYIITHHH HE MOCTOj€ MPEIHU3HU CTaHIapIu 3a MPOICHY BPEIHOCTH CBaKe MMOBHHE.
Ha npumep, Heka mMammHa MOXKE J]a HEMa KEbUTOBOJICTBEHY BPEIHOCT, Ja j€ OTIHCaHa OAAaBHO,
any ¥Ma MoceOHy BPEIHOCT 3a BIACHUKA M 3aTO je€ OHA HEeMy M3y3eTHO BpeaHa. HapaBHo oBa
CEHTUMEHTAJIHA BE3aHOCT 3a oApel)eHy UMOBHHY HE BaKU y CY/ICKOM IIPOLIECY, alld UMa yTHIaja
y MperoBopuMa O MpojAaju T€ UMOBHHE M CAMUM THM Yy MpoIeCcy BpeaHoBama. Ca CTaHOBUINTA
MMOBHHE TI0CTOj€ TP 0OJMKA BPETHOCTH, H TO:

1. ucropujcku TpoIIaK, BPEIHOCT Koja je miiaheHa npu HabaBIM UMOBUHE;

2. KIBUTOBOJCTBEHA BPEIHOCT, BPEAHOCT 100MjeHa U3 TIOCIIOBHUX KEbUTA,

3. TpXKHUIIHA BPEJHOCT, BPEIHOCT KOjy OM HMMOBHMHA JOOWJIAa YKOJHMKO OM ce y OBOM

TPEHYTKY ITOHY/MJIa HA TPKULITY.

Ha ocHoBy oBor moxe ce pehu na 3a dopeHsuuke padyyHOBOhe BpEIHOCT MMOBHHE Bapupa y
3aBUCHOCTH oA cutyaruje. Ha npumep, y ciaydajy npeayseha koje je 0aHKpOTHpallo IMOBHHA C€
MOY€ MPOLIEHUTH 10 KEUTOBOJCTBEHO] BPEAHOCTH KaKko OM ce IITO mpe mpojaio. Mehyrum, To
npeaysehe moxe mmatu MHOro Bpemuuju goodwill (kao mro je mpemysehe Woolworths y
TPEeHYTKY OaHKpOTHpama MPOJaio CBOjy TEXHHKY ON line mposaje MHOTO BHIIE HETO IITO je
ocTajia IMOBUHA BpeJieia y NOCIOBHUM Kiburama). Ca Jpyre crpaHe, mpu npojaju mnpeayseha
texxnhe ce ka mto Behoj Bpennoctu npenyseha kako 6u ce npeaysehe mro 60spe mpoaaio, na y
BehnHU ciiydajeBa ce KOPUCTH TP KHIITHA BPEITHOCT 3a MpolieHy uMoBuHe. [Ipu moueTky mporeca
MIPOLIEHE BPEAHOCTH (OpPEH3NUKe pauyHOBOhe Mopajy OuTH mpe cBera nHPpOpMHUCAHE O Pa3JIOTy
npoueHe oapeheHe umMoBuHe WM npeayseha U 0 BpeMeHy 3a KOju ce IPOIeHa 3axTeBa. AKO je
IpoIIeHa MoBe3aHa ca ojpeheHOM 3aKOHCKOM IpoleypoM (OpeH3HUYKe pauyHOBohe Mopajy Jia

Oyny ymo3HaTte ca oJaroapajyhoM 3aKOHCKOM IPAKCOM Kako O JOHEJe a/JeKBaTHA MUIIJbEHA.
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BpemMencku mepuos 3a Koju ce BpIIM MPOIIEHA jeé M3Yy3€THO OWTaH 3a caM TPOIEC MPOIICHE.

VYKOJIMKO je y 3aXTeBy 3a MPOIEHY HpPEelu3HO ojpeheH BpeMEHCKH MepHo] 32 KOjU CEe TPAKU

MpoIeHa TO YMHOTOME OJlaKiiaBa mocao (opeHsmukuMm pauyHoBohama. Mehyrtum, decto ce

JielIaBa J1a 'y 3axXTeBy He Oyne mpenus3Ho ojapeheH mepuoj, Tako aa (GopeHzuyke padyHoBohe

MOpajy OuTu BeoMa 00a3pvBH KOjU MEpUOJ TOcioBama mnpemyseha umm mepuon kopuinhema

onpehene uMoBuHE y3uMajy y 003up. HeagekBatan n300p BpEMEHCKOT IEpHO/Ia MOKE CTBOPUTH

JIOIIE 3aKJbYYKe KOJU MOTY Jia J0Beay A0 olapama JioKas3a y cyackoM mpouecy. OBo je noce6Ho

OWTHO y TIpollecMMa TMPOIIEHE BPEIHOCTH KOJjU Ce€ 3acHWBAjy Ha OyayhuMm ocTBapeHHM

NpUXOJMMa OJIHOCHO HOBYaHUM TOKOBMMA. [locToje BHIE pa3IMYUTHUX HPUCTYNA IMPOLIEHE

BpCOAHOCTH npeﬂyBeha. CHGHI/I(i)I/I‘IHC KapaKTCpUCTHUKEC CaMOr' IIpolccCa IPOLCHEC BPCAHOCTHU

3axTeBahe Ja CC€ KOpPHCTHU jez[aH O HABCACHUX OCHOBHHUX IPUCTYIIA IPOHCEHE BPCIHOCTHU

npukazanux y Tabemu 12.

Ta6ena 12 —OcHOBHe TeXHUKe MPoOIleHe BPeTHOCTH mpeay3eha

TexHuke

Hpucryn

IIpoGaemnu

IIpouena BpeaHocTH
npenyseha 3acHoBana
HA UMOBHHH

npexayseha

OBa TexXHHUKA YKJbY4yje IPOLCHY
uMoBuHe npenyseha (ykipydayjyhn
CTaJIHy UIMOBHUHY, HEMaTepHjaIIHy
MMOBHHY, 3aJIuXe, 0OpTHA CPE/ICTBa,
goodwill, ut), pu uemy ce BoaH
padyHa 1a ce CBa MIMOBHHA y3Me Yy
003up, Wiw aKo je To Hemoryhe oHma
OHa HajBpeJHMja U Haj3HAYajHHUja 32

nocioBame npenyseha

- IIpouiena BpenHOCTH CTaIHE
MMOBHUHE 3aXTeBa aHTAKOBAbE
CIELHjaTHUX [TPOLIeHNTEIba (Hajuerhie
HEKEEhEepa) ca MUJbEM TIPOTICHE
IbUXOBE TEXHUYKE UCTIPABHOCTH U
BpeIHOCTH. 3aT0 popeH3nuKe
pagyHOBol)e MOpajy y CBOM THMY Ja
MMajy TaKBE MPOICHUTEIbE, ATK
MOpajy Aa Oyay BeoMa CUTYPHH Y
BHXO0BO HCKYCTBO U 3HAIC,

- [Ipobnem mMoxe HacTaTH mpu
MPOLICHY TPXKUIITHE BPEAHOCTH
goodwill-a, ma y TuM cutyarmjama
(hopeHnsnyke pauyHoBOle ce caBeTyjy
ca Oymyhum kymuma nia Ou Buenn
KOJIUKO Cy OHH CIPEMHHU JIa IIJIaTe 3a
goodwiill

IIpouena BpeqHocTH
npenyseha 3acHoBana
HA OCTBapeHUM

aoouumuMa npeayseha

IIpoueHa ce BpUIM HA OCHOBY
ocTBapeHHUX nobutaka npenyseha y

MPETXOTHOM MEPUOTY

IIpoGirem Moxke HAacTaTu y U300py
neproa 3a Koju ce rmocMaTpa

OCTBApCHU ,Z[O6I/ITaK
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IIpouena BpeaHocTH
npenyseha 3acnoBana
HA TUCKOHTOBaKY
HOBYAaHMX TOKOBA

npenyseha

OBa MeToz1a IPOLIEHE BPEIHOCTH CE
4eCTO KOPUCTH IIPH UHBECTUPABY Y
npexy3ehe wiu npu KynOBUHH
npexyseha. CymrHa je na ce Oynyhu
NPUXOAU ¥ HOBYAHU TOKOBH

MIPOIIEHY]y HAa OCHOBY CalallIbHX.

®dopeH3nUKe pauyHOBOlE TIpH
nporieHn Oynyhux npuxona u
HOBYAHMX TOKOBA KOPUCTE JJUCKOHTE
CTOTIE KOj€ CY pe3yATaT BHUXOBOT
MCKYCTBa U MPOIICHE, TaKO JIa MOTY
HACTaTH MPOOIEMH TIpH U300py

JUCKOHTHE CTOIIE

VY caBpeMeHO] (HMHAHCHJCKO] JHUTEpPATypd W TMPAKCH JaHAC TMapaJieTHO er3ucTUpajy IBa

PpCIIaTUBHO CYIPOTCTABJbC€HA IIPUCTYIIA MPOHCHE BPCAHOCTU KallkTalla npe;[ye.eha. Jez[aH

IpUcTyn ce 6a3upa Ha TPAJUIUOHATHUM DPAYyHOBOJCTBEHHUM MEPHIIMMA, Kao IITO CYy HETO

nobutak (mpodur), cTonma MpUHOCA Ha yiarama wid 3apana no akuuju (Earning per share —

EPS®, u nasuBa ce PayyHOBOJACTBEHHMM MeTOAOM. /[pyru mpuCTyn NOYMBa Ha MPOLECHU

MIPUHOCHE

cHare mpenyseha,

100

KOja TMojpa3yMeBa JHCKOHTOBamE OYEKHMBaHOT Oymyher

rotoBuHCKOT ToKa (mpuHocHu i JJHT meron) ™ . [Toctynak mporeHe caapkan je Hajuemhe y

pasIMYUTUM METOAOJIOTHjaMa 3a MPOLIEHY BPEJHOCTH NIpeay3eha, koje 0O0MuHO 00yxBarajy Tpu

OCHOBHA MCTOJOJIOIIKA KOHIICIITA U BUIIIC PA3JIMIUTUX NPUCTYIIa U METOA. OcHOBHHI KOHICIITU

cy:

1. TlpuHOCHM KOHIIENT — OBO j€ KOHIIENT KOjU ce Hajyemhe KOpUCTH 3a TPOLIEHY BPETHOCTH

npeny3eha. To je xoHIENT Koju je HajOMmmKu 0a3MYHOj PEMUCH BPEAHOCTH U MpeMa KOMe

je BpenHocT mpeny3eha jenHaka cajallmbOj BPEIHOCTH HEroBUX Oyayhux pesynrara.

Hajsehu npoGiiem xoa oBor KoHienra je mpoieHa Oyayhux mpuxoma npemyseha u u3dop

JIMCKOHTHE CTOIE KOjoM ce Oyayhu mpuxoam cBoje Ha cajaimby BpeaHocT. Oba nmpobiema

HHCY jeIHOCTaBHa, jep Oyayhu nmpuxoau Mory OMTH CHEKYJIaTUBHH, JOK CaMO Maja rpeuika

y I/I360py JAUCKOHTHE CTOIIC MOKC YMHOI'OME NMMOPEMECTUTU NCKa3aHYy BPECAHOCT Hpe;[yseha. Yy

OKBHPY OBOT' KOHIIEIITA [TOCTOj€ JABA MPUCTYIIA: KANUMAIU306AIbE OCHBAPEHUX Pe3yImama

U Ouckonmoeamwe 0yoyhux pezyaimama.

[Ippu mnpuctyn oOyxBaTta JBa MeTOJa!

Kanumanuzosarbe 00bumu U Kanumaiuzosarse Hemo Hoeuanoe moka. OH ce HpHMCI—BYje y

CUTyalyjamMa y KojuMa ce He oueKkyje Ja mpeaysehe 3HauajHHje Memba CBOj€ IOCIOBAKE Y

onHOCYy Ha moctojehe crtame, OMHOCHO Kana ce Oynyhu mpuxoaw MOTY MPOjEeKTOBATH

npuMeHoM ojipelene crome pacta. PecriekToBame going concermpuHiuna (HeorpaHuIeHO

BPEMEHCKO Tpajame mnpeayseha) moapasymeBano OM MPOJEKIHjy OYCKHUBAHOT HOBUYAHOT

ggan/IHOC (3apama) mo aKkmMju U3paxkaBa M3HOC OCTBAPEHOI HETO MOOWTKA MO jeqHOj OOWYHO] aKIUjH, OJAHOCHO
MaKCUMaJIHA TPUHOC KOjU aKIMOHAP MOKE JOOWTH MO OCHOBY IMBHICHJE IMOJ YCIOBOM Ja C€ IEJOKYIaH HETO

JoouTaK pacnonciu.

190Cramunh, II., (2005), Kpenpame HOBEe BpEmHOCTH mpemyseha — HMMICPATHB CAaBPEMEHOT (DHHAHCHjCKOT
MmeHanMeHTa", pedepat mogHetr Ha XXXV Cummosujymy CPP Cpbuje, 360pauk pagoBa ca XXXVI Cumnosujyma
CPP Cpouje, beorpan, ctp. 258-272.
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TOKalO

1 3a cBe Gymyhe romuae (10 GeckoHaYHOCTH), IITO je MpaKTHIHO Hemoryhe. V mpakcn
OBaj MPOOJIEM Ce pellaBa Tako MITO Ce IUIAHCKU MEPHOoJ eI Ha JBa JeNia: MpBHU, o0yxBaTa
nepuoz ox 5-10roxuHa 3a KOju ce caurbaBajy MpeHu3He MPOjeKIije OUeKUBAaHOI HOBYAHOT
TOKa W JPYTH, T3B. PE3UIyallHW Nepuoj] oOyxBara BpeMe IOcje IMepHojaa y KOMe Cy
M3BpIIIEHA MIPEIM3HA MMPOJEKTOBAKka, Y KOME C€ MPOjeKIIje 3aCHNBA]Yy Ha MPETIOCTaBKaMa O
KpeTamby MOCIoBama mpedyseha y mamoj Gymayhroctu'®. Bpegsoct ce 1o0mja mesbemeM
OCTBapEHOT pe3yJTarTa IMocIOBamba ca CTONOM Kanutanu3anuje. OueKuBaHU pE3yNITaT MOXKE
OWTH MCKa3aH WM Kao JOOWT WM Kao HOBYaHHM TOK. CToma KamuTanau3aluje je pe3yaraT
yTHIaja U OYEKUBAHE CTOIE MMPHUHOCA OJ1 CTPaHEe HHBECTUTOPA U OYEKUBAHOT PacTa MPHX0/a
npenyseha. Jlpyru npuctyn takohe oOyxBaTa ABa METOJA: OUCKOHMOBAHU HEMO HO8UAHU
moxk W ouckonmosana Oyoyha oobum. OH ce HpuMemYyje y CUTyalMjamMa y Kojuma ce
ouekyje na npemysehe 3HauajHUje MEHba CBOj€ MOCIOBaKkE Y OJIHOCY Ha nocTtojehe crame, Ha
npuMep, yclel TMpOMeHa y CTPYKTYpU MENATHOCTH WM yClel OYeKHBAHUX IPOMEHa y
ycioBHUMa npuBpehuBama, U Kaja ce Mory npojexroBat Oyayhu npuxonu. [lepuon 3a koju
Ce MPOjeKTyjy MPUXOAU je OOMYHO O] MeT 0 ceaaM roauHa. [Ipuxomu ce mpojextyjy Ao
TPEHyTKa y KOME C€ O4YeKyje MHUXOBO CTa0MIN30Bame, a 3aTUM Ce, Ha OCHOBY
CTaOWJIM30BaHOT pe3yiTaTa, yTBphyje T3B. TepMHHATHA WJIM pE3UyallHA BPEIHOCT.
KonauHo, MpojeKTOBaHU MPUXOAH, YKJbYUyjYhH M pe3uayalHy BPETHOCT, C€ TUCKOHTY]Y
WIN CBOJIC Ha CaJallliby BPEIHOCT NMPUMEHOM JUCKOHTHE cTome. JIMCKOHTHOM CTOIIOM Ce
KOHBEpTY]y Oyayhu mpuxomum y BHXOBY cajanimby BpeaHocT. OBa croma MpeacTaBiba
OYEKHMBAHy CTOIY IMPHHOCA KOjy OM 3aXTeBa0 MOTEHIIMjaJIHM MHBECTUTOP M OHA CE 3aCHHUBA
Ha pa3IMYMTUM BpCTaMa pU3MKa KOjU Ce Be3y]y 3a ofpelheHo ynarame;

2. TpXKWIIHM KOHUENT — TMPHU MPOLEHH BPEAHOCTH Mpeny3eha moiasu ce o pesyiraTra
cimvHuX (KOHKYPEHTCKHX) rpeay3eha, u ynopehuBamem Mel)yCOOHHX pe3yiTaTa MmocaoBamba
JI0JTa3| ce N0 MpOIeHheHe BPEeTHOCTH MmocMaTtpaHor npexyseha. Moryha cy aBa mpucrymna:
npumMeHa MylmunIuKamopa ¥V aHanu3a mpamcakyuja. YKOJIUKO C€ KOPHCTU IPBH
npuctyn oH oMoryhaBa m30op BuIllE METOJa OJl KOjUX je CBaka 3aCHOBaHA Ha jE€THOM
MYJITHIUIAKATOPY  (KamuTtan/moOuT, KamuTal/HOBYaHW TOK, KamWTal/MPUXod, W Jp.).
[Ipuctyn je cnuyaH KanWTaau3aluju, jep ako je, Ha TpuMep, MYJITUILTUKATOP

KanuTan/moOuT jenHak 4, oHJIa je OH CKBHBAJICHTAH KANWTAIH3ALUjU JOOUTH MPUMEHOM

19ty mpojexumjama Gymyhux TOKOBAa TOTOBHMHE 3a IIAHCKH MEPHON HHCY DEICBAHTHH HM3HOCH HETO HOOMTKA
(mpodura), Koju ce penaTUBHO Jako YTBplyjy M3 MPOjeKTOBaHMX OWIIAHCA CTamba W ycrexa 3a MOjeAnHEe TOIHHE
IUTAaHCKOT Tiepuofia. Hamme, momro camo pacmosioxuBa TOTOBHHA MOXKE OMTH yIOTpeOJheHa 3a MHBECTHUpAEmE U
¢uHAHCHpame, y IpojeKIijaMa Ce aKIeHAT CTaB/ba Ha BWINAK IPUMama HAJ W3JaBamMMa HOBIA, OJHOCHO HA
YTBphHBame OYEKUBAHUX PE3YJITATA aKTUBHOCTH HA TOTOBHHCKO] OCHOBHU (pa3nmka m3Mel)y mpumara U M3qaBamba
HOBIIA ¥ 0Jjpel)eHOM BPEMEHCKOM MEPHO/IY).

Y9%Craganh, II., (2007), (PuHAHCHjCKM acmeKTH CTBapama M Mepema BpexHocTH mpexyseha“, Komrpec CPP
Peny6muke Cprcke (11), bama JIyka: CPP Peny6iuke Cpricke, cTp.
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crorie on 25%. MynTUIUIMKATOp C€ MPBO yTBphyje HAa OCHOBY IMOJaTaka O KalUTaIy U
nobutn mpenyseha ca kojum ce Bpmu nopeheme, a 3aTUM ce J00uT mpemyseha koje ce
npouemwyje MHOXHU ca 4 win nenu ca 0,25paau nobujama MHAMKALK]j€ O BPEJHOCTH HErOBOT
karnurtana. [Ilponahu ciuuno mpenysehe ca kojum ce Bpmu nopeheme Huje mako. M3 tor
pasziiora ce NMPUWIMKOM yTBphHBamba MYJITUIIUKATOPA Y3UMa]y Y 003up (akTopH Kao IITO Cy:
pasiiuKa y BeJIMYMHU Tpeay3eha, Ou4eKMBaHU pacT MPHUXO/a, PU3MK yiarama, u ci. [Ipumena
JpyTOT TMPUCTYTA 3axTeBa 0be30eheme u aHanu3zy uHPopMaIrja 0 TpaHCaKIMjama, OJJHOCHO
0 KYNMOBHUHU WJIM MPOJAAJH CIUYHHMX Tpenyseha y OJIMCKO] MPOILIOCTH, YKOJIUKO Cy TaKBE
nHOpMaIHje pacrlojio)KUBe, U TUME CE J0JIa3W 10 BPEAHOCTH IMOCMaTpaHor mnpexayseha.
Taxohe, paznmuke m3mely mpemyseha ca xojum ce Bpmm nopeheme u mpemyseha koje ce
npoIekYje MOpajy OUTH UIEHTU(PUKOBAHE U y3€Te Yy 003Up MPUIUKOM JIOHOIICHA 3aKIby4YKa
0 BPETHOCTH IPUMEHOM OBOT MIPHCTYTIA,;

TpomkoBHM MPUCTYN — BpeAHOCT mpexy3eha ce mpema OBOM KOHIICTITY MpOIEHYyje Ha
OCHOBY TpOIIKOBa 3aMEHE CpeACTaBa KOjUMa OHO pacroyiaxe. Y o003Up J0j7a3ud U
MaTepujalHa M HeMarepujajHa cpeiacTBa. llpuMeHa oBor mpucTyna moJpa3syMeBa
yrBphuBame dep BpeaHOCTH cpeacTaBa U o0aBe3a, OJTHOCHO yTBpHHUBAmE BPEIHOCTH HETO
UMOBHWHE, WM YTBphUBame JMKBHIAMOHE BpeaHocTd. [Ipema Ttome, moryhu meromu y
OKBHPY OBOT NPHUCTYTIA CY: MemMOO Hemo umosune — BpeTHOCT npeny3eha Koje HacTaBsba ca
HOCJIOBAkEM TPOLICHYje Ce Ha OCHOBY TPOIIKOBA 3aMeHe (IIOHOBHE M3pajie, KYIOBUHE) -
IpUMEHA PENpOAYKIIMOHE BPEAHOCTH (PEMPOAYKIIMOHA BPEIHOCT - YTBphHBame peaiiHe
BpPEIHOCTH CpeicTaBa M o0aBe3a mpeayseha, HXOBa pa3liika YHWHH TIPOLECHEHY
penpoIyKIMOHY BPETHOCT HETO MMOBHHE (KamuTana npexayseha)) u memoo nuxeudayuone
épeonocmu — npenysehe Koje MMa HEM3BECHOCT HAcTaBKa IIOCIIOBama IMPOLEHYje Ce Y3
NPETIIOCTaBKY NMPUHYAHE MPOJaje CPeIcTaBa KOjUMa pacIojiake - MpUMeHa JTUKBUIAIOHE

BPEAHOCTH.

Yy MNpakKTUIHOM I/IBBOI'_)GI-By IMMOCTYIIKa IPOILICHE 00MYHO ce I/133.6€py JBa HJIM BHIIC MCTOJA, IITO

3aBUCH O] CBpXE MpolieHe, JeGuHUI]je BPeIHOCTH, TUIa peay3eha, pacronokuBuX mojgaTaka

u ci. O MUNUbEHa MPOIEHHUBadYa O CBPCUCXOJIHOCTH TIOJEIMHUX METOJa 3a oApeheHu ciyuaj,

3aBHCH U BbUXOB I/1360p, a 01 KOHKPCTHOI" H360pa 3aBHUCHU KBAJIUTCT NPOLCHEC, OJHOCHO PCAJIHOCT

pe3yiTara. Yy Pas3’InuuTuUM MGTO,I[OJIOFI/IjaMa 3a IPOLUCHY BPCAHOCTU Hpez[ye.eha HI/Ije HpeI_II/IBHI/Ije

nedrHUCAHO KaKO C€ Taj MOCTyMaK M3BOJAM, OJJHOCHO ITa jeé CBE MOTPEOHO YUYMHHUTH Jia Ou ce

nonuio Ao pesyartata. [Ipema Tome, nporewruBaun AeGUHHUITY MOCTyMaK Koju he mpuMemUBaTH

u koju he, ca jenHe crtpaHe OMOTryhHTH KOHTpPOJIy KBaJUTETa MPOICHE, a ca Jpyre OWUTH

npunarohen cnemuduyHOcTMMA cBake mporeHe. Hajuemrhe, moctymak oOyxBarta cueache

AKTUBHOCTH.
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neuHKCabE IpeMeTa U 3aJaTKa Ipolieca MpoIeHe;
CaKkyIUbamk€ U aHaJIn3a HH(opMalMja o NociIoBamy npeayseha koje je mpeaMer IpoLeHe;
aHaJM3a rpaHe y OKBUPY Koje rnociyje npeaysehe;

aHanu3a (UHAHCHU]CKHUX M3BeITaja mpeayseha,;

a s~ wnN e

o1abup W MpHMeHa METOJE 3a MPOoILEeHy BpeaHocTH npeayseha (ysumajyhum y o63up
KapaKTEepUCTHKE 3axTeBa, npeayseha, rpaHe MOCIOBamka U CBHX OCTalIuX (akTopa Koju
yTHYy Ha U300p METO/E);

npuiarohaBame METOI€ MPOIICHE YKOJIHMKO j€ TO OTPEOHO;

7. dopMupame U3BeIITaja O MPOIEHEHO] BPETHOCTH Hpez{y3eha.103

1) Jepunucame mnpeaMera M 3aJaTKa Npoleca MpOIEeHe — INPBH KOPaK NpPU IPOLEHH
BpeaHocTU npeayseha jecre nedunHucame mMpeaMera W 3aJaTka MpoIeHe, jep Ol TUX MOJa3HUX
KapaKTepHCTHKa 3aBHcuhe W MPUCTYI caMOM Hpolecy u u3dop meroxae mnpouene. [Ipu oBom
KOpaKky MoTpeOHO je pa3rpaHMYMTU M YCTAaHOBUTH HEKOJIIMKO OMTHUX MHGopmanuja. IIpe cera
noTpebHO je neduHHUCcaTH KO je KIMJeHT KOju aHraxyje (opeH3uuke pauyHoBole 3a MpoleHY
BpEIHOCTH, Ja JU je TO BIacHUK (upme, win Tpeha cTpaHa Koja je 3aWHTEpecoBaHa 3a
nocyioBame npenyseha (MOTEHIMjaIHU KyIiall, HHBECTUTOP, MOPECKU opraHu, ut.). Hakon Tora
caryieiaBajy ce CBOJUHCKM MHTEpecH y mpeaysehy, Tj. a 1M je y MUTamwy jeAaH BIACHUK, BHUIIE
BIacHMKa (OpTakKIyK), akuuMoHapcko mpenysehe u ci. @opma mpenmyseha yruue Ha mporec
NPOIIEHE BPEJHOCTH IOHAJBUIIE y TOME INTO KOJ AaKIMOHAapcKor mpenyseha, Ha mpumep,
BPEIHOCT aKlMja W HeHa NMpOMeHa y onpeheHOM MepHoay MOKe YMHOTOME Ja yTHYe Ha
BpenHoct npexayseha. Takole, yKOIMKO TOCTOjU HEKH OOJHMK HEpamrYMITheHUX MOCIOBHUX
oJHoca u3Mel)y BiacHHKa, TO MOXE Jia OTeXa caM IpOLEeC NPOLEHE BPEIHOCTH jep IojeluHa
MMOBHHA KOja ylla3u y BpEAHOCT mpemay3eha Mo)ke OWTH TpenMeT CyACKe pacrpaBe u3Mmehy
BiacHuKa. [Ipu oBoM mpBOM KOpaky y mpoiiecy NpolieHe BeoMa je OMTHO JeUHUCATH U IIITa je&
IpeaMeT caMor Tpolieca, jep Ja JIM je TO UMOBMHA, J1eo npeay3eha, 1eI0KyHO MOCI0Bamke U CIl.
neduHuIe caMy HpoLeaypy M MeToje IpolieHe Koje he ce KOpPUCTHTH y MpoLecy HpoleHe

BpPEJIHOCTH;

2) Cakymbame W aHaiau3a uHopManuja o mociaoBamy mnpeny3eha koje je mpeamer
NMpoleHe — y OKBHPY OBOT Kopaka (opeH3WdyKe padyyHOBohe ce ymo3Hajy ca LeJOKYITHHUM
nocyoBameM mpeayseha koje je mpeamer ananmmze. OBa aHanmm3a Tpeba na oOyXBaTH CBE OHE
OWTHE MOJaTKE KOjU MOTY OMTHH Ba)XKHHU 3a MpOIEC MpoIleHe BpeaHOCTH. J[o TMX mojataka ce

MOXC I[OhI/I Ha pa3HC HA4YMWHE, U TO. AHAJIM30M IIOCJIOBHEC ,Z[OKYMGHTaLII/Ije, pas3roBopomMm ca

‘®Hopwood, W., Leiner, J. and Young, G., (2009), gfwic Accounting*, McGraw-Hill, New Yorkp. 446
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3arocjaeHnMa, IMmyTeM WHTEpHET cajTta mpeayseha, mHTEpBjya ca MeHaypMeHTOoM, U ci. [logaru

KOjU MOT'Y OMTH O] BXKHOCTH 32 IIPOIIEC MPOLICHE CY:

Ilpasna ooxymenmayuja — ykibydyje cTaTyT mnpeayseha, yroBop 0 OCHHBamY, MPEHOCY
BJIACHUILTBA, W3BEINTa] O WUCIIaheHHMM JUBUACHAaMa, YroBOPU ca KyIIMMa W
nobaBipaurMa, TOpPECKa pelIema, CYACKAa H3BpIICHa, YTOBOPH paJHUKA, JOKa3d O
BJIACHUILITBY HaJl 3MJBHIITEM, 3rpajiaMa U 0CTaj0j HETOKPETHOj IMOBHHH, UT/I,.;
HUcmopujam nocnosarmwa npedyseha — nobuja ce aHaAIM30M HMHTEpHET cajTa mpemyseha,
pasHux Opolrypa, Katauora, u cil.;

Qunancujcka nozuyuja — NPUKYIUbAJy ce CBU (MHAHCHJCKH H3BEIITAjH 3a ojapeheHH
MepHo/J] IoCoBamka, GUHAHCH)CKH IJIAHOBH Tpeay3eha, yroBopu ca 0aHKaMa Wi IPyTruM
(MHAHCH]CKMM MHCTUTYLIMjaMa, T0Ka3u o miaheHuM mopesuma, yroBOpu KOjH Cy J0Ka3
KYIUb€HE UIMOBHUHE, UT/I.;

Cmpykmypa 3anocienux — aHaiu3a 3alOCJIEHHX I10 OPraHM3alMOHO] CTPYKTYpPH, IO
cTerneHy obpa3oBama, 1o koeduiujeHTy riahama, a MoceOHO ce aHAIM3UPa]y YIaHOBU
MCHAIIMCHTA,

Ilpouzsoou unu ycuyee npedyszeha, 6yoyhu nianoeu u cmpamecuje — BpIIM CE€ aHAU3a
MIPOM3BOJHOT TMporpama WM YCiIyra Koje mpyxka mpexaysehe u carienasajy ce Oyayhu
MIPOM3BOJHH TUIAHOBHU ¥ CTpATETHje M0 MUTaky MIPOU3BOTHOT ITporpaMa npeayseha,
Cmpykmypa dobasmaua u Kynaya — aHalIu3Upa ce CTpyKTypa JoOaBjbada M Kymnama ca
HamepoM naa ce (opeH3WdYKe padyyHOBOhe YIIO3HAjy ca MHHUXOBUM OOMMOM U ca
HajBOKHHUjUM J00aB/bauuMa W KymmuMma (IpOMET, KakBe Cy OJApeade Yy CKIOIbEHHM
yroBOpHMa, TeMIIO iahama 1 HariaTe u CiL.);

Jbyocka u ungpopmayuona cmpyxmypa npeodyseha — carjenaBa ce na Jm mnpenysehe
pacronaxke ajaeKBaTHOM CTPYKTYPOM KaJpoBa, Kao W HH(OPMAIMOHOM MU TEXHHUYKOM
MOJIPIIIKOM KOja OJIaKIIaBa MoCiIoBamke npeayseha;

HUnmeprna konmpona —3a mpoiiec MpoIeHe BpeIHOCTH npeay3eha OUTHO je 1a U oCTOjU
W KOJMKO je pa3BHjeHa HMHTEpHa KOHTposia mpenyseha, jep HEHO IOCTOjalkbe WM
HEMOCTOjame JI0CTa OJIaKIlIaBa UM OTEKaBa MPOIleC MpolieHe (PMHAHCH]CKE UCTIPABHOCTH
nojataka y (pUHaHCHjCKMM U3BelITajuMa mpeny3eha, on KoOjux BpeaHOCT mpemyseha

3aBVICH,

3) AHajuM3a rpaHe y OKBHPY Koje mocJiyje mpeay3ehe — 3a ycrmemHy HpomeHy BpPEeIHOCTH

HEKOT mpeay3eha moTpeOHO je MO3HAaBaTH OKPYXEHE Y KOjeM Tociyje, Tj. MO3HABATH YCIIOBE

nocyioBama. [lo3HaBame MO3UIMje KOHKYPEHTCKHX Tpeay3eha moske moMohu ¢opeH3MYKuM

paquOBohaMa 1moce0Ho KaJa 3a OpoueHy BpCAHOCTU MOCJIOBAKkba KOPUCTE TPXKUIITHU KOHLOCUT Y
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OKBHpPY KOjer ce BpeAaHoCT mpeny3eha mobuja ymopehuBamem ca ciIMuHMM Tpenysehuma w3
rpaHe. AHanu3a YCJIOBa IIOCIIOBamba C€ MOXKE H3BPIIMTH KaKO Ha JIOKaJHOM HHUBOY, Tj. Y
OKBUpHMA jeJIHE 3eMJb€, TAKO U Ha TJI00ATHOM HHUBOY, Y 3aBUCHOCTH KaKaB jeé OOMM IOCIOBamba

npeayseha,

4) Ananuza (QUHAHCHjCKMX W3BelITaja mpeay3eha — Tpu riaBHa 1Wba TPU aHATU3U
(UHAHCHjCKMX HW3BEIITaja y MpoIecy MpoIeHe BpeaHOCTH mpeay3eha jecy na ce yTBpIu
WCIPABHOCT U MOY3/IaHOCT (PMHAHCH]CKHUX T0JIaTaka Koje cajJpikKe TH M3BEIITAjH, J1a Ce YCKIIaJe
ca W3BelITajuMa KOHKypeHIHje 300r ymnopehuBama M Ha Kpajy Za ce W3BpIIM yrnopehuBame
U3BEIITaja Kpo3 ojapeheHn BpeMeHCKH Mepruoja Kao W ca (PMHAHCHUJCKUM M3BEIITajuMa CIUYHUX
npeny3eha. OHO WITO je HEOMXOAHO MPBO YPAAUTH jeCTE€ YTBPIUTH UCIPABHOCT (PHMHAHCH]CKUX
W3BEIITaja. YKOJMKO Cy TPOIUIM €KCTEPHY PEBU3HM]y YMHOrOMe je Mmocao (pOopeH3UIKux
paduyHOBOha oiakIaH mo NMUTamy MoBepewma y UHAHCHjCKE M3BemTaje npenay3eha. Mehyrum,
MHOTE CHUTyalldje Cy yKasaje Ja Cy U PEeBU3OpH OWIM YKJbYYEHH y Pa3HE MaHHITyJaldje y
(uHAHCHjCKMM HW3BelITajuMa. YTpaBo 300r Tora (opeHsuuke padyyHOBohe Mopajy 1a M3BpIIE
JOJIaTHY aHAJIM3y Kako OM OWJIM arcoJIyTHO CUTYPHHM Y BalUIHOCT (DMHAHCH]CKUX TOJaTaka.
Hakon yrBphuBama ucmpaBHOCTH, (POpEeH3MYKE padyyHOBONhE MPUCTYNajy aHAIM3U W3BEITaja.
[TpBo ce u3 puHaHCHjCKUX HW3BelITaja 3a oapehenux nepuoy (Hajuenthe To je mepuoa Of MeT 10
celaM TOJMHA) y3UMajy CBH MOTPeOHHM MOJAIM W MPOMyIITajy Kpo3 ojapehene mporpamcke
copTBepe Kako OW ce A00mo aujarpam o oapeheHnM kareropujama (OpUXoaMMa, PacXoauMa,
obaBe3aMa, MOTPAKHUBABUMA, WMOBHHM, WTA.). OBH TMOKa3aTesbh MOTY Ja Oydy OHOJIMKO
JIeTaJbHUjU KOJIUKO (hOpEeH3UYKE padyyHOBOlE MpoIIeHe Aa UM je TO MOTPEOHO 3a MPOIIeC MPOIEHE
BpenHoctu npeayseha. Hakon Tora nmpuctyna ce npuiarohaBamy THX (GUHAHCH]CKUX M3BEIITaja
Kako Ou OWJM yNOpeauBH ca W3BelITajuMa cauyHux npenyseha. Ha oBaj maumn dopmupa ce
cirka o (PUHAHCH]CKO] TO3UIUjU Tipeny3eha, 0 ’eroBoj KOHKYPEHTCKO] W TPKUIITHO] TO3HIIH]H
Koja yrmue Ha BpeaHocT mnpeny3eha. Takohe, oBum ymopehuBamem no0uja ce ciauka o

CITOCOOHOCTH Hpe;[yseha 10 IUTay JUKBUIAHOCTH, HpO(I)I/ITa6I/IJ'IHOCTI/I U COJIBECHTHOCTH,

5) Onadup U NpuMeHa MeTo/Ie 32 NMPOLEHY BpeIHOCTH npeay3eha — HaKOH CBUX MPETXOJHO
MIOMEHYTHX KOpaka y Mpolecy MpoLeHe MPUCTYIa ce 0Ja0upy U MPUMEHU METOJIE 3a MPOLEHY
BpeaHocTH npenyseha. [Ipu n3dopy metoze y3uma ce y 0063up Besmku 6poj hakropa Koju yTudy
Ha nporec npouene. CBpxa mpoleHe, NpeaMeT MpoleHe, CTPYKTypa BIACHUIITBA y mpenysehy,
(vHaHCH]jCKa TTO3UIIMja, TPKUIITHA MTO3UIIHM]ja, OJJHOC ca KOHKYPEHIIHjOM, TIPOU3BOIHU MTPOrpaM U
jomr MHOro Tora, cy (axkTopu Koju yTHdy Ha u300p metozne mnpoueHe. OCHOBHH mpoOiem

¢dopeH3nykux padyHoBoha je omabup mpaBe METOJIE MPOLEHE BPEAHOCTH. YTPAaBO M3 THUX
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pasiiora MpeTXoAHO HaBEeJEHU KOpPAaIU y MPOIecy MPOIEeHe Cy Of M3Y3eTHE BaXKHOCTH 3a yCIeX

poreca;

6) IpuaarohaBame MeTone NMpoLEeHe YKOJHKO je TO MOTPeOHO — YKOJIUKO (HOpPECH3UYKE
pauyHOBOl)e IPMIIMKOM TIpolieca MPOIeHe BPEIHOCTH YBHUJAE Ja M3adpaHa MeToJa He OJIroBapa
caMOM TIpOIleCy, MOXKE€ C€ HM3BPIIUTH MOTpeOHa mpuiiarohaBama n3adpaHe METOAE Kako Ou

oAroBapalia CHGI_II/I(bI/IqHOCTI/IMa caMor 1mmponeca npoucHe BpCIHOCTH KOHKPCTHOT Hpe;[yseha;

7) ®opmupame H3BelITaja 0 TNPOIEHEHOj BpPeIHOCTH mpeay3eha — HakoH 3aBplIeTKa
npoueca GopeH3ndKke pauyHoBohe mpurpeMajy u3Bemraj. OBaj U3BeIITaj MOpa OUTH JeTasbaH,
jacaH M Ipeuu3aH Kako OM HMCIYHHO CBE 3aXTeBe KiHMjeHaTa. V3BemiTaj ce MOXe Npe KOHAYHe
Bep3Mje YIYTHTH MEHAUMEHTy mpeny3eha na yKOIMKO MMa HEKHMX 3aMEpKH M ako Cy OHe
ompaBJiaHe, W3BpIIE C€ KOpeKIuje u3BemTaja. HakoH Tora oBaj u3Bemraj ce o0jaBibyje
MPe3eHTHPa KIUjeHTY KOjU je aHTaKoBao (JOpPEH3UUYKe padyHOBOle, Kao M IIMPOj jaBHOCTH Ha

YBU]IL.

IIITo ce TMYe MHCTUTYIM]a U CTaHIap/la KOJH PETyJHUINy TpOoIecC MPOIIeHe BPeIHOCTH mpeay3eha
Ha Teputopuju CAJl-a m Kanane Hajno3HaTHje WHCTUTYLMjE CIIELHMjaM30BaHE 3a IPOLEHY
BPEIHOCTH KaluTalla WJIM HMMOBUHE Cy. AMEPHUYKO YAPYKEHE MpoleHkruBada, AMEpUIKU
UHCTUTYT oBjiamheHux pauyHoBoha, MHCTUTYT mpodecroHaTHUX TMpolLeHhHUBaya, Y APYKEHe
opraHmsanyja 3a mporeHy BpenHocTH. Ca Ipyre cTpaHe y 3amaJHOCBPOIICKMM 3eMJbaMa 3a
npodeCHOHANIHY TpaKCy MpoIeHe, Haj3HayajHuje cy ciueneche opranmmszamnmje: EBporicka rpyna
opranuzanyja 3a mpoueHy, KpajbeBcka opraHuzanuja onamheHux Bemtaka, Komwurer 3a
MelyHaponHe craHmapae 3a mnporeHy. Jokyment USPAP- JenMHCTBEHM cTaHIapad 3a
npodecroHanHO 00aBJbamke MPOLIEHE, UMa CTaTyC CTaHIapAa 3a 00aBJbame Mpoleca MpoIeHe Ha
tepuropuju CeBepHe Amepuke. 3a cBe wianuie EBporcke YHuje o6aBe3Ha je mpumena VS
crangapaa - Mehynaponuu cranmapau 3a mporieHy. OCHOBHU LWJb CTaHAApAa CacToju ce y
Mpenu3rupamy MpaBuiia 3a MpodecruoHaaIHy MpOIEHUBAYKY MPaKCy, YKIby4yjyhn aKTHBHOCTH
MPOILICHE, U3BEIITaBalkhe U KOHCAITHHT y 0BOj oOmactu. He mocroju oGaBe3a mpoiewmrBaya Uiu
YroBOpHA KJay3yla Jla CTaHIapayd Mopajy OWTH NMpUMEHEeHH, OHAa MPOM3UIIa3u Kao obaBesa 1mo
OCHOBY CTaTyca OBJAamNeHOT MPOIekhUBaYa WIK 10 OCHOBY MPAaBHE PEryJIaTUBE WM yroBOpa ca
KJIMJEHTOM KOjU TakBe 3axTeBe caapxku. OCHOBHM IWJb CTaHaapia je y dopMynucamy M
nyonuKoBawy yHUDHIMpaHUX M TpodecroHaTHUX CTaHAapja y o0JacTh TpPOLeHe, paju
3alITHTE OIIITET jaBHOT MHTEPECa U y3 HACTOjame Ja ce Mel)yHapOJHU CTaHIApIu 3a MPOICHY

MMPpOMOBHUIITY U IPUXBATC HUPOM CBCTA.
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Il JEO - KOHTPOJIHO OKPYXKEIBE U
NMHCTUTYHUJE OTKPUBAIbA
PAYYHOBO/ICTBEHUX IIPEBAPA
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1. OTKPUBAIGE ITIPEBAPA YV NIPEAY3ERY

OTKpuBame JaXXHOT (PUHAHCH)CKOT M3BEIITaBakha MOXKEe OUTH TEIIKOo — anu He U Hemoryhe. Mako
je, YyommTe Yy3eB, clpedyaBame IpeBape O0Jbe pelieme, KommaHuje Tpeba 1a pa3MoTpe
onrosapajyhe mepe koje he mm momohu y oTKpuBamy mpeBapa. Te mepe MOry Ja CIpoBOJE
WHTEPHU PEBU30PU WM OCTAJIM 3alOCJICHH Ca CIMYHUM OAroBOpHOCTHMA. [locTymium koju
MEHaIIMEHTY OJIaKIlIaBajy OTKpHUBame MOryhux mpeBapa y pUHAHCH]CKUM M3BEIITajUMa, CaJpiKe:

* [EpHOAMYHE TpEriee IJIABHE KIUTe U EBUACHIMjE TPaHCAKIMja KOje H3TIIeNnajy
HEJIOTHYHO, Kao HITO Cy IMOTPEUTHO eBHICHTUPAaHE TPAHCAKIIUje, KACHO eBUICHTHPAaHE
TpaHCakOuje, JCTMMHUYHO €BUJICHTHpPAHE TpPAHCAKIMje, HEMOAPKHUBE WU
HEJIONYIITeHE TPAHCAKIIKje U OpOjHE UCTIPABKE KIIKEHa Y THEBHUKY,

* uCTpary CyMBHBHX AaKTHBHOCTH, Kao IITO Cy YycarjamaBama KpYIHHX,
HEOOjallllkbeHUX WJIM 3acTapesiuX CTaBKH, HEyOOMYajeHW TMPUBATHH OJHOCH u3Mehy
KJBYYHOT 0c00Jba M Kymala Win J00aBjhbaua M HEBEpOBaTHa OOjallmermha N3BECHUX
TpaHCaKIIMja O]l CTPaHe KJbYYHOT 0c00Jba,

* MEpPHOAWYHY MPUMEHY AaHATUTHUYKUX TIOCTYyMaKa HWCTPaXKHBama HEyOoOHYajeHuX
(UHAHCHjCKMX TPEHJOBA, Kao IITO Cy HEOoYeKnBaHa moBehama WM CcMamema
pacxoja, IeHe KOIITama Mpojaje, MOTPaKUBamba M 3aIiXa WM MPOMEHE KJbYYHUX
pamma Kao mTo cy OOpT 3ajuxa 1 MapKa MpUHOCa,

* BpIICHE UCIHUTHBAKA y BE3M Ca MPOILECHOM IpeBapa, MPH 4eMy CE€ OJ 3arOCICHUX
TpPaKH OJrOBOP HA MUTAE Ja JM Cy CBECHU HEKHX PadyyHOBOJICTBEHHX IPAKCH KOj€

Cce MOT'Y CMATpaTH HEKOPEKTHHM (HerpukiagHim).

Ilpema aHamu3u KOjy je cmpoBenio Yapyxkeme omimamheHux ucrpaxkutesba mnpeapa (ACFE)
Hajsehu Opoj mpeBapa y mpenysehy ce oTkpuje no0jaBoM mnojeauHania. Hajuemrhe te mojaBe
MOTUYY O]l 3alOCJICHUX, ald W 0] Jo0aBjpaya, Kymaia, KpeauTopa, MOBEpHiala, aKIHoHapa,
uta. ACFE je y cBojoj ananusu yrBpamno na npeko 43,3%ocTBapeHux ImpeBapa je OTKpUBEHO
nyreM jojaBe, 14,6% myrem KoHTpoJsie oa cTpaHe MeHaumeHTa, 14,4% on crpaHe WHTEpHE
KOHTpOJIE, TIOK ce oko 7% ocTBapeHUX IpeBapa OTKpHje cnyqajHo.lOSYHpaBo U3 TOT pasjora
BeoMa je OUTHO Ja ce y Ipolecy OTKpuBama IpeBapa CIPOBEAE aJeKBaTHa Ipoleaypa
UCNUTHBAaKkha CBUX OKOJIHOCTH M MH(OpMalMja Be3aHUX 3a MOTEHIUjalIHy IIpeBapy Kako Ou ce

JIOIIJIO /IO IITO YBEPJbUBHjUX JIOKa3a. JemaH oj] HAaUMHA OTKpHUBama IMpeBape y (HUHAHCH]CKUM

104CT6(1)aH0BHh, P., (2000),0m. 1ur., ctp. 8
%%http://www.acfe.com/uploadedFiles/ACFE_Website/@obfrttn/2012-report-to-nations. paipeysero nana
05.10.2012roaune
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M3BEIITajUMa jecTe Kopuiiheme oarorapajyher pauyHapckor cogrepa. Coductunupanu
coTBep je y cTamy J1a MpaTu U €BUACHTUPA oApel)eHe HEOTUYHOCTH Y KIbIKEHY, MTOCTYIIIMA
3aloClIeHUX, KOpHUIIhewmy HeaJeKBaTHE MAOKYMEHTAlHMje W CIWYHO. HeoOuvyHe akTUBHOCTH
coTBEp €BHJECHTHpA U TpHjaBJbyje HAMJISKHUM KOHTpoJopuMa. AHanu3upajyhu monmatke y
PadyHOBOJICTBEHOM cucTeMy copTBep Moxe yountu ojpeheHe curnane moryhe mpeBape, mehy
KOjUMa Cy HajBaXKHU]HU:
* CIMYHM HA3WBU Kymana wid A00aBjbada, 4YuMe TOYMHHJIAI MpEeBape IOKyIaBa Ja
»Tporypa“ naxse dakrype kopucrehu Henocrojehe kymue wim godasspaue,
*  CIMYHM MOJAlHM Kymnara Wik 100aBbaya;
* uCTa azpeca KyIia uin 100aBJbadya U agpeca HEKOT O] 3aII0CIICHHX;
* HOBH KyIaI[ Win J00aBsbad OCTBapYyje BUCOK HUBO aKTUBHOCTH;
* mnoctojehn kynai uam 100aBjbad Mokaszyje HEOOMYHO BUCOK HUBO aKTUBHOCTH,
* iahame HeonocTojeheM Kyrmiy wim q00aBibady;
* muahame Kyniy wim n00aBibayy M3BPLICHO HAa TeKyhu padyH WM aapecy Koja He
0JIrOBapa lUXOBUM OCHOBHHM I10/1alIMa,;
* uiahame y HISHTUYHUM WM CIIMYHUM H3HOCHMA,
* YEKOBM HM3JIaTH BaH pejaociena miahama;
* pydHO HammcaHu 4YekoBu (y KOMIAHHMjaMa TIJie je IMOMYyHaBamke YEKOBA MOTIYHO
ayTOMAaTH30BaHO IYTeM pavyyHapCKOTr coTBepa);
* yuecranocT moBpahaja m3BpHieHMX IuTahamba MpemMa KyNiuMa WM J100aBjbaunMa O]l

CTpaHC 3211'IOCJ'I€HI/IX.106

Jla 6u mocturiu Behy BepoBaTHONY y OTKpHBamy MpeBapa KOHTPOJOPH (peBU30pH, GOpPEH3MUKE
pauyHOBOhe) Mopajy Ja pa3dyMmejy INTO BHIIE 3HAKOBAa KOjU YIIO30paBajy Ha TAaKBE pPalbe.
Konrposnopu Mopajy Aa cxBare OINIITE 3HAKE YI030permha KOjU Cy UHAMKATUBHU 3a IpeBape ajiu
Koju HUCy o00aBe3HO MoBe3aHW ca onpeheHom mpeBapom. Mehyrum, uneHtudukanuja THX
3HAKOBa YIMO30pemha U HBHUXOBO J0BOhEHmE y Be3dy ca oapeheHum mpeBapama je join 3HaudajHuje.
N3yuaBame HajUpUCYTHHJUX OOJMKa MpeBapa M 3HAKOBA YIO30pEHa KOjU Cy Yy Be3U ca TUM
mpeBapama TpeACTaB/ba KJbyd ycIexa 3a OTKpuBame Manwumynanuja. KoHTponopu mopajy
pazymetu cnerubuydHe o0JIMKe MpeBapa Koje Cy U3BPIICHE U MOPajy pa3yMeTH Ha KOjU HA4HH Ce
CBaka OJ TUX TMpeBapa oOWYHO wu3BpmIaBa. Jlo OBakBHX 3HaWma Ce JIOJIa3U YYCHEM,
aHanmu3upameM W TnpahemeM 3HaKoBa ymo3opema. llaksbuBa aHammza crabia KpUMUHATHUX
paamu, Koja je nata paHuje y paay, U Tpoyrjia npeBapa BOAM Ka 3HAIMMa yrmo3opema. Tpu

penpe3eHTaTUBHE MpoQecoHaliHe Tpylne W HHUXOBU CTaHIapId, Koje ce OaBe 3HanmMMma

1%8Coenen, T., (2008yy. 1w, cTp. 124-125
152



(D0p8H3ullK0 paltyuosm)cmeo —cpe()cmeo 3auwimume Keajiumema ¢qulHClleK02 uszeeuwimaearea

yIo3operma Cy: AMEpUYKH HHCTUTYT oBaithennx jaBuux padynoBoha (AICPA), YVapyxkeme 3a
peBu3njy u kouTpony uHpopmarmonux cucrema (ISACA) u MHCTUTYT MHTEPHHX pEBH30pa
(I1A). Caommreme AICPA-a o pauyHoBoactBeHoM cranaapay (SAS) 6poj 99 — Pasmatpame
KpUMUHAJTHUX paJibd Yy peBU3UjU (DUHAHCHJCKUX U3BEITaja, CaapKu BehWHY 3HAKOBa
yno3opemwa. Behu neo mocna y maeHTuQUKOBamYy HaBEIEHUX 3HAKOBA YIIO30peHma 00aBHIIO j€
Yapyxemwe omnanthenux uctpaxutesba npeBapa (ACFE), a npBeHCTBEHO HeroB ocHuBau JOE€
Wells. Vapyxeme 3a peBusnjy u koHTpoiy uHpopMmarnmonux cuctema (ISACA) y cBojoj
TEXHUYKO] JIMTepaTypu Takol)e HyAHM CIMYHY JIMCTY y OKBHPY CMEpHHIA JaTUX Y HAeny
,HeucnpaBHoct u HesakoHute paame” (cranmapn 030.020.010).JIutepatypa Kojy HyIH
Wuctutyt untepaux pesusopa (llA) oOwiyje mpumeprma 3HAKOBa yIo30pema. TEXHUYKU U
npodecuonanan crangaapaun HHctutyra Takohe oOpalyjy u mpeBape y (UHAHCH]CKHUM
u3BeIITajuMa. V3 TEXHMYKUX CTaHAap/a OBe TPU OpraHU3alyje MPOUCTHYE Jla ce O] KOHTpOoJlopa
(peBu3opa, GopeH3MUYKUX padyHOBOha) oduekyje ma Oyay y CTamy Jda HMACHTHOHUKY]Y KIbYIHE

IMOKa3aTCJbC IIPpEBapa TOKOM IIponcca obaBJbama CBOjI/IX AYKHOCTHU U obaBe3a.

['enepaiHo riegaHo HEKHM 3HAIM YIIO30peHa Cy OIIITH 3a cBe 00JMKe npeBapa y (MHAHCH]CKUM
M3BEIITajUMa WM Cy OMIITH 3a oapeheny rpyny mpeBapa. CarienaBajyhu riaBHe KaTeropuje
KPUMUHATHUX PaJibi KOje je Aano Yapyxkeme oBialmheHux ucTpaxutesba npesapa (ACFE) —
oryhuBame umoBHHE, popMmHpame JTKXHUX (PUHAHCHJCKUX HW3BEIITaja M KOPYIIHja, MOTY Ce
W3JIBOJUTH Kao ofpeheHun ommtu 3Hau yno3opewa. Omyhusarbe umosure Kao 00JIMK peBape y
npeayzehy oOM4HO M3BpIIaBajy 3anocieHu npeayseha y cBojy kopuct. Koa oBe BpcTe mpeBapa
OTIIITH 3HAIIM YIIO30peHha MOAPa3yMeBajy:

* [POMEHE y MOoHAllaA’kY;

* u30eraBame AUPEKTHOT TOTJIeNa,;

* moBehaHa pa3apaxJbUBOCT;

* pajaHa Ouorpadwuja ca BUIIE MPEKUAA;

* mpoOieMaTu4aH KapakTep;

e cranHu Oec;

* TEHJCHLH]Y Jla C€ OKPUBIbY]Y APYTH;

*  mpomene y HaumHy %kmnBoTa.'?’

7 ux, A. and Fitiani, S., (2002), ,Fighting Intern&@rime Before It Happens®, Information Systems @oint
Journal Keura lll, crp. 41-50
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CarnenaBajyhu mpeTXoJHO HaBeICHE 3HAKE YIMO30pema J0Ja3d ce 0 3aKJbydka Ja KOJ
MopanHHjuX ocoba Beha je m3BecHocT na he mohm nmo mpomena y monamamy (Ha mpumep
pa3IpakJbUBOCT, HM30eraBame JUPEKTHOr TMOTJIeAa), IPYTMM pedrMa, npopaauhe MM CBECT.
[Tocnenmwu 3HaK yno3opema, IPOMEHa y HAYMHY KUBOTA, j€ MOXK/Ia Hajuemny 3HaK yImo30pemha
Ha HaBEJIEHO] JIMCTU. Takole MoCToje W OCTalIM 3HAIM YIO30pema KOju yKazyjy Ha MOTYhHOCT
HACTaHKa OTyhHUBaka WMOBHMHE Yy CHTyaljama KaJa 3arloCICHU: Cy HE3aJ0BOJBHH CBOjUM
MOCJIOIaBIEM WIIM CYIEPBU30POM; HUKAJIA HE Y3UMajy TOIUIIbE 0qMop (BepoBaTHO 300T IieMa
npekJanama 1 meMa QUKTHBHUX PaaHHKa); UMajy (GuHaHCHjcKe moTenikohe wiu mpobieme ca
IYTOBUMA; WCIIOJbAaBAjy TICHXOTHUYHE KapaKTEPHCTHUKE; CTAIHO C€ JKajle Ja ce MUXOBU
MPETIIOCTABIbEHU JIOIIE OTIXO0JIE TIPEeMa HhHMa; UCII0JhaBA]y KaPAKTEPUCTHKE Y IOHAIIAKY KOje Cy
MOBE3aHE Ca ErolCHTPU3MOM WJIM TNPEHArJalleHOM IMOTpeOdOM 3a KOHTPOJOM; Oa0ujajy
npemernnraje, ynanpehema win ocrasie nociaoBHe nonyzae. Ca apyre ctpaHe gopmuparee 1axiCHUX
¢uHnancujckux uzeewimaja je CBOJCTBEHO BHIIEM MEHAUIMEHTY W HW3BpINaBajy ce 3a MnoTpede
npeayseha (0ap AeMMHYHO WM TIOCPEIHO), Y KOpuCT mpeny3eha u moumnuona. Komx osor
o0JMKa MpeBape 3HaIM YII030peha MoApa3yMeBajy:

*  pavyHOBOJCTBEHE aHOMAJIH]E;

*  HarJiM pacT MOCJIOBamka U HEYOOU4ajeH! U3HOC JOOUTH;

* HEIOCTaTKe Y HHTEPHO] KOHTPOJIH,

*  arpecHMBHOCT KOjy MCIOJbABA U3BPIIHU MEHAIIMEHT.

MebhyTtum on cBUX HaOpojaHHMX 3HAKOBa Hajuenthu 3HAK YHO30pema y OBOj KaTeropuju je CTHI
WIN KapakTep KJ/bYYHUX M3BpIIHUX MeHayepa. Mako ce HHM3aK HMBO JIMYHE €THKE YTJIaBHOM
TEIIKO yodaBa y pajy M3BPIIHMX MEHalepa, MIpUMETHaA je MpeTepaHo arpecuBHa mpupozaa. Ha
npuMep, MEHalep MOXKe KOHTHHYHMPAHO Ja IMOCTaBjba M 0J100paBa NPEBHIIE ONTUMHCTHYHE
¢uHaHCHjcKe IMUbeBe. Ha Taj HAUMH OH JAOMMHHUpA 3alOCIEHHMMa MOKymlaBajyhu mpu Tom Ja
oco0spe apxu y maiy. VcToBpeMeHO MOoKyllaBa Jja OJBPATH MaXiky MHTEPHUX M EKCTEPHHUX
peBu3opa ca o0JacTH y KojuMma Ou mpeBapa Moryia OMTH OTKpHBEHA. TajHOBUTOCT WJIM YyBambe
onpehenux (uHaHCHjCKMX MH(pOpPMalMja je 3HAaK KOjU j€ CBOJCTBEH HM3BPIIHUM MEHallepuMa.
Takohe mocroje m oxapeheHu crneuupUUHM 3HAIM YNO30pEeHa 3a OTKpUBAaWmE IIpeBapa y
¢uHaHCHjcKUM H3BemITajuMa. OBH 3HALU YIIO30pEHa c€ MOTY IPUMEHHUTH Ha CBE BPCTE IIeMa y
Be3U (PMHAHCH]CKHUX M3BEITaja U MOIPa3yMeBajy:

* J0Ka3 Ja WU3BPIIHM MEHajlepu WIM WIAHOBH oa0Opa (UHAHCHJCKM 3aBHCE O]

neppopMaHCH IPaBHOT Cy0OjeKTa,;
* [IOCTOjaE-€ BEOMa CJIOKEHHX TpaHCaKIUja WM oJHOca ca Tpehum nunnma,

* HeedukacaH HAJ30p paja U3BPIIHUX MEHALEPa,
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*  CIIO’KEHA WM HecTaOWITHAa OpraHU3alMOHA CTPYKTYpa,;

* HepazymMHO mnoBehame OpyTO Mapxe, HapouyuTo y mopehemy ca mpocekoMm y ToM
CETMEHTY MPUBpE/IE;

* HEraTHBHM TOTOBMHCKH TOKOBU W3 IOCIIOBama KOJH C€ MOHABJhA]y HAPOUMUTO Kajla Cy Y
KoMOUWHaIMju ca nopehameM TOOUTH U YKYITHUM MMO3UTUBHUM TOTOBUHCKUM TOKOBHMA,

* HeyoOHMuajeHa BUCHMHA JOOUTH, HAPOUUTO AKO j€ 3HATHO M3HAJ MPOCEKa TOT MPUBPEIHOT
CeTMEHTA;

* 3HauajHE TpPaHCaKIMje ca MOBE3aHHM CTpaHaMa, HAPOYUTO YKOJMKO Apyre CTpaHe He
BpILIC PEBH3H]Y WM YKOJIUKO PEBU3U]Y BPIIH pa3INunTa peBU30pcKa Kyha;

* 3HauajHe, HeyoOMuajeHe 1 BeoMa CIIOKEHE TPAHCAKIINj€ Ha KPajy (PUCKATHE TOUHE;

* 3HauyajaH OOMM IpOJaje MPaBHUM JIUIMMA YHje IMOCIIOBak¢ U BIACHUIIM HUCY TIO3HATH,

. . 108
* HeyoOHMuajeHH pacT MPUX0/a KOJ MAEr Jefia IOCIOBHUX JeTUHUIIA.

CarnenaBajyhu mpeTxoJHO HaBEJCHE 3HAKE YMO30peHma JI0JIa3h C€ 0 3aKJby4yKa Jia CBaKU Off
3HaKOBa MOJK€ yKa3aTh Ha TOcCTojame mpeBape y mpemysehy. Mehyrtum, onapehenu 3nanm
yIo30pema, IMTO Cy TMoKa3aJu Beh MHOroOpojHM MpUMEpH TMpeBapa, yKazyjy Ha BEJIHUKY
BepoBaTHOhy 11a je mpeBapa ocTBapeHa. Ty 3Halu yrno3opema cy:

1. pauyHOBOJCTBEHE aHOMAIIH]E;

c1ab0CTH MHTEPHE KOHTPOJIE;

3. HEoOWYHO pacKayallaH HAYMH )KUBOTA 3aM0CIeHUX (ITOCEOHO MEHAIMEHTa);
4. geoOWYHA MOHAINAKA 3AIIOCIICHUX
5. mpencraBke u xkaioe.

1) PauyHoBoOJCTBeHe aHOMAaJlMje — pe3yiaTar Cy ymnorpebe HeyoOHWYajeHHX Tmporeca HiH
npoueaypa y padyHOBOJACTBEHOM cucteMy. Hajuemhe padyHOBOACTBEHE aHOMaluje Koje ce
jaBJpajy Cy. HENpaBUJIHOCTH Y W3BOPHUM JOKYMEHTHMAa U JIa)KHH YHOCH PadyyHOBOJCTBEHHUX
nonaraka. Henpasunnocmu y u36opHum 00KymeHmuma Cy BeOMa CUTypaH MoKa3aresb J1a TIOCTOjU
CyMmba J1a je u3BpIIeHa npesapa. HapaBHo Tpeba Outr 006a3puB U MPBO MCKIBYYUTH MOTYhHOCT
TEeXHUUYKMX rpemraka. Hajuenthe HenpaBUIHOCTH Koje yKa3yjy Ha MOTyhHOCT mpeBape cy.

* HemocTaTak ojpeheHe TOKyMEeHTaIuje;

* TPEeKOMEpPHH W3HOCHU KPEIHTa,

* noBehame J0CTeNnux payyHa,

* yBehaBame ycarianeHux CTaBKH,

%8 ttp://www.aicpa.org/InterestAreas/ForensicAnd Vi@ Resources/FraudPreventionDetectionResponsesPag
Summary%200f%20SAS%20No0.aspyeysero nana 06.10.2012roauue
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* HeyoOHW4ajeHe MPOMEHE IOKYMEHTAIIH]E;

e nymia mahama,

* [ocTOjame ojpeheHnx JenoBa JOKyMEHTalllje KOju HEMajy HUKaKBOT CMUCIIA,
* CyMIbUBO PYy4YHO ITHUCaHA JOKyMEHTAIIH]a,

*  OCTOjam€ POTOKOMUpPAHE JOKYMEHTAIHje 0e3 OpUTrHHAIHE.

YouaBame 1axcHUX YHOCA payyHOB800CMBeHUX nodamaka HAje HUMAJo J1ako. PaayHOBOICTBO je
Ha HEKW HayuH crneuuduuaH rosop. Kama ce u3Bpumm yHoc oxapeheHHX pauyyHOBOACTBEHMX
nojiaTaka rnoTpedHo je oapeheHo 3Hame U UCKYCTBO Jia Ce TH MOAALMU pasyMejy U YTBPIH Aa JIU
cy TauHu. Ha mpumep, YKOJIMKO HEKO JKeJH Jla IpUKpHje Kpal)y TOTOBHHE W HIMOBHHE TO MOpa
BEOMa YCIEIIHO J]a 3aMacKUpa y MOCIOBHUM Kiburama. [Ipyrum pednma, moTpeOHO je U3BPIINTH
YHOC JIAXKHHUX PAadyHOBOJICTBEHHUX II0/laTaka KOjU C€ TH4y MMOBHUHE, alli M 00aBe3a, TOTOBHHE
WK cTaka Ha TekyheMm pauyHy. Ha Taj HaumH moumHMIAI peBape MOKymaBa Jga noehamem
MMOBHWHE TPHUKpPHje W3HOC OTyheHe MMOBHHE, ajli Takohe TO Mopa J1la MMa CBOj OanaHc y
obaBe3ama wiu HOBIYy. Jlaxkuparu obGaBe3e HHUje JIako, TakKo Ja C€ TMOYMHMIIAIl Hajuyemrhe
O/Ulyuyje Ha JaXXupambe TOTOBOI HOBIA, jep je HajTex e OTKPUTH OBaj] OOMMK mpeBape. Y
CYLIITHHUA CBaKW KOHTPOJIOP MOpa Ja MMa y BHJY Ja CBaKa KyNOBHHA, Iuahame, MpujeM WU
CIIMYHO y MOCJIOBHUM KEIbHTaMa M3a3uBa HEKOJIMKO NMPOMEHa Ha MMOBHHH, U3BOpHUMa HUMOBHHE,
pacxoauma, IpUXoAuMa WM climdHo. To je jenaH o A0OpHX HayWHA Jia ce MPOBEpHU Jia JH je
YHOC PauyHOBOJICTBEHUX I0/IaTaKa UCIPaBaH WM JaxkaH. Hajuenrthu cuMnToMu Koju yka3yjy Ha
Jla’KHE YHOCE PayyHOBOJCTBEHHX I10/1aTaKa Cy:

* yHOC nojaraka 6e3 oaroapajyhe nponpaTHe JOKyMeHTallHje;

* HeyoOHMuYajeHa W HeoOjalrmeHa mpuiarohaBama obaBe3a, MOTPaKMBaAMKka, pacxoja WU

MPUX0/Ia,;
* YHOC [I0JaTaKa HUj€ y PABHOTEXKH;
* YHOC MOJlaTaka je u3Bpinia ocoda koja 0OMYHO TO HE pajiy,;

* YHOC MOJATaKa je U3BpIIEH MPH Kpajy pauyHOBOJICTBEHOT TIEPHO/IA;

2) Cia6ocTn HWHTepHe KOHTPOJIE — KajJa HMHTEPHE KOHTPOJIE HE IOCTOje, WiIH Cy cliabo
OpraHM30BaHe, PU3HIM IOjaBe mpeBapa Hario pacty. Llto cy uHTEepHE KOHTpoie ciaduje
notpedaH je HWKM HUBO MOTHBaIMje 1a Ou ce M3BpIIWia npeBapa. MHTepHa KOHTpoJa MOXKeE
OutH HeepUKacHa Kao TMOCTEIUIA: HEaJeKBaTHOI HAA30pa WHTEPHHUX KOHTPOJA; BHCOKE
YYeCTaJIOCTH MPOMEHE 3aI0CICHUX WM 3alollJbaBalkbe Hee(hUKACHOT 0CO0Jba Y paYyHOBO/ICTBY,

WHTEPHO]  PEBU3UJU M CEKTOpY  HMH(DOPMALMOHMX  TEXHOJOTHja;,  HEJIEIOTBOPHOT
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pPavyHOBOJICTBEHOT M MH(pOpManuoHor cuctema. Hajuenrhe cmaboct MHTEPHUX KOHTpOJIAa KOje
OJIaKILIaBajy MOjaBy NpeBapa yKJbyuyjy:

* HEIOCTaTaK I0JeNa TyKHOCTH;

* HemocTaTak (pU3MUKE 3AIITUTE MaTepPHjaTHE UMOBUHE;

* HeIOCTaTaK HEe3aBUCHHUX KOHTPOJIA;

* HEJOCTaTaK OJroBapajyhux mocrymnaka oj00paBama,

* HexocraTak oAroBapajyhe mporeaype eBHICHTUPaka U JOKYMEHTOBAMA;

* 3a00Miaxeme mocrojehnx KOHTpoa,

« Heoxrosapajyhu paayroBonctBenu cucrem;

3) HeoOnuHo packajamiaH HAYWH KHBOTA 3anmocjeHnXx (mMoce0HO MeHAMEHTA) — MHOTH
MOYMHHUOLM TpeBapa npuberaBajy mnpeBapama ycien (UHAHCHjCKOT NHpuTucKa. Hekama cy
NPUTHCLM CTBAapHHU, HEKaJa Cy caMo pe3yiraT oOW4He JpyAcke moxisene. Kaga moymHuoOnn
JETHOM 3aJI0BOJbE CBOj€ TMOTpede IMyTeM MpeBapa HEPETKO ce JECH Ja HacTaBe ca HCTUM
paamaMa, a OCTBapeHe IMpeBape ynoTpeOsbaBajy Aa OM MmoOOJbIIAIN CBOj )KMBOTHH CTaHAAP.
Kynyjy HOBa BO3MIIa, CKYIIOIIEHE OJIEBHE MpeAMETe, 00OHABIbA]y WM KYIyjy CTaHOBE WiH Kyhe.
Beoma mamu Opoj mouyMHMIIAlla TpeBapa ycle Ja ce OAylpe MOpHBHMa KYINOBHHE W 4YyBa
MPUCBOjeHY MMOBHHY. [IpoMeHe y HauuMHy JKMBOTa IOjeJMHAIlA CE€ HajJaKIle youyaBajy Kao
Moryh HaroBemiTaj mpeBape, ajii TO HHjE€ JIOKa3 jep OHE MOTy OWTH pe3yaTaT W, Ha MpHUMep,
NO0OWjEHOT HacJIe/ICTBA, JOOMTKA Ha JIYTPHUjU U CIUYHO. M3 THX pasyiora moTpeOHO je YIopeauTH
MpUMama 3aroCICHUX KOjU BOJE pacKajallaH HAYMH JKUBOTA Ca HOBUYAHUM H3JAIMMAa, 1A TEK
OHJIa YTBPIUTH Jia JIU MOCTOju MOryhHOCT mpeBape. OBH CUMIITOMH C€ Hajllakiie yTBplyjy, aau

HUCY HajyOeUbUBH]JU CUTHAJI 32 OCTBAPEHY MPEBapY;

4) HeoOu4yHa MOHANIAKA 3aNMOCJEHUX — MOYMHHUOIM TPEeBapa BeOMa YeCTO HAKOH OCTBapeHE
npeBape OuBajy o0y3etn ocehajeM 00ja3HOCTH, KPHBHIE WJIM TPIKE caBeCTH. MHOToOpojHa
TMICHXOJIOIIKAa UCTPAKUBakha YKa3yjy Ja OBaKBO CTame€ IMOYMHHOIA NpeBape MOKE TOBECTH 0
NpOMEHa y TMOHAIIAKY y BHUAY Pa3ApakJbUBOCTH, Oeca, hyTJEMBOCTH, CKIOHOCTH aJIKOXOINY,
cBahanauykom pacroyiokewy, HEeMOTYNHOCTH OIyIITamka, HEeMOTYRHOCTH y)XUBamba y CTBapuMa y
KOjUMa je paHuje ocoba yxuBaa, 30ylUBOCTH, 3HOj€Hha, ToBehaHoTr nymema u canyHo. OBakBa
HeoOMYHa TOHAIIaka MOTY Jia YKaky Ha MOTYNHOCT mpeBape | JIako uX je youutu. Mehyrum,
OBaKBa MPOMEHA y MOHAIIaky HE MOopa OWTH pe3ynTaT OcTBapeHe mnpeBape Beh Moxke OuTH
W3a3BaHa W JIPYTUM y3poluMa TMONyT OO0JIECTH TM0jeAMHIA, >XUBOTHUM U TOPOAUYHUM

npobnemMuma utna. OBakaB BUJ YIO30pEHa CE€ MOXKE KOPUCTUTH CaMoO MPUIMKOM aHalu3e

19%Albrecht, S. and Albrecht, C., (2009);. uurt., ctp. 140
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MOHAIIaka TOjeIMHAIA 32 KOje ce Beh cyMma Jla Cy NMOYMHWIIM TpeBapy, a HE Ja OBO Oyne

I/IHI/ILII/IjaJIaH 3HAK yIIo30pCma L[aje IpeBapa OCTBapEHa,

5) IlpeacraBke W kajdbe — jeman oa MOryhmx 3HaKa yImo3opema MpeBapa jecTe MOCTOjarbe
JaBHHX WJIM AaHOHUMHHUX TMPEACTaBKH, JKAJIOM M J0jaBa KOje C€ JO0CTaBJbajy HAJJICKHUM
OopranuMma, OArOBOpHHUM ocobOama mpeay3eha WM CyIACKMM HHCTUTynMjama. M oBM 3HAIm
yIO30peHa Cy caMO HaroBemTaju Moryhux mpeBapa, aid HUCY CTBapaH J0Ka3 HHUXOBOT
MOCTOjama, MOIITO Ce MHOTE MpEeJCTaBKe U Kajlde MOKaXy Kao HeTauHe WM JaxHe. YecTo
3arocjaeH He yKasyjy Ha MOTYhHOCT mpeBape 300T HECUT'YPHOCTH Jia Cy Y MOTIYHOCTH Y TIPaBy,
ycnen cTpaxa na he TpmeTw mocienuie Wid 300T HEMOCTOjama CHUCTeMa KOMYHHKAIHje Y

npenysehy, moceOHO Ha penanuju paJHUK-PYKOBOIUIIAL.

Ha ocHoBy mpeTxonHO HaBeIEeHWX 3HAKOBa yMoO30pema Moryhe je u3BecTH ojapeheHe ommre
MeTojle 3a OTKpUBam-e npeBapa. TakBe MeTole Cy HE3aBHCHE y OJHOCY Ha oxapeheny memy
npeBape. Heke ox ommtix MeToa Koje ce Hajuenrhe KOpUCTe y OTKpHUBambYy IpeBapa cy:
* XOpHM30HTaJHAa M BEpPTUKAIHA aHaNM3a (UHAHCHJCKUX U3BEIITAja, HAPOYHUTO KOJI
nopehema MOCIOBHUX jeIUHHIIA U FbXOBUX MOJIATaKa,
* aHanmM3a IOKa3aresba, HAPOUYHUTO TPEHIOBA TOKOM IOCIENBUX TOJMHA IO TOCIOBHHM
jenuHuIaMa y nopehemy ca Ipyrum jeuHUIaMa 1 MpaBHUM Cy0jeKTOM Y IEHHH;
* HCHAjaBJbeHA KOHTPOJIA U/WITH MOMKC HOBIA WK UMOBUHE;
* QaHOHMMAaH W jeHOCTaBaH CHCTEM 3a J0jaBe W NPUTOBOPE KOME MOTY Jla TPUCTYIIe
3arociieHu, 100aBJbayu U KYTIIIH;
* no0oJbllIaHe UHTEPHE KOHTPOJIE, HAPOUUTO OHE KOoje Cy yrpaleHe y mpouec nociaoBama u
KOj€ Cy OCMUIILUBEHE 332 OTKPUBAE MPeBapa Wi 3HAKOBA YIIO30PeHa,

110
* mpoBepa MojaTaka 3a Baxkehe 3HaKe yrno3opema KopuimhemeM copTBEPCKHUX allaTKH.

Konrponopuma (peBusop, GpopeH3ndke padyHOBohe) je TokoM crpoBolema uctpare motpedan
Mozen 3a GopmanHo npaheme mojaBa Moryhux 3HakoBa yno3opema. JelIHOCTaBaH HAa4YMH Jia ce
TO M3BEJC je Ja ce MpoIicHe BepoBaTHONe M HUBO pU3MKa 3a oapeljeHo ojcTymame (aHoManuja
win u3y3erak). To Moxke na OyJe OJICYCTBO MOAATaKa, OJCTYIAMmE OJ] MOJUTHKA MU UHTCPHHUX
KOHTPOJIa WK MPUCYCTBO 3HAKOBA KOJU YIIO30paBajy Ha mpeBapy. OBakaB MoJieN MPUKA3aH je Ha
Covu 10.

H10Singleton, T., Singleton, A., Bologna, J. and Linig, R. (2006)om. wur., ctp. 130
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OpncycTBo 3HaKa I'pyma A:
] yIo3opema Hema youenux pusuka
Hcnurusame -
TpaHcakuuja/momaraka
| Huje I'pyna b:
aHomaiuja CyMBuBO
L] 3Hanu -
yIo3opema
I'pyma I11:
I'pemka
|| Anomanuja
I'pyma 112:
[IpeBapa

Cmmka 10 —KnacudukoBame nogaraka/TpaHcakimja mpeMa Mojesry rlpelsapa111

OBaj Mozen KnacuduKanyje OCMUILBEH je Kao MpBa JMHKja UCIMTUBaka Moryhux mnpesapa. OH
HE TpeJCTaBba MOTIYH CUCTEM 3a OTKpUBame IMpeBapa Beh myT kojum je mMoryhe mpoleHuTH
KyMyJaTUBaH HHMBO pU3MKA Ha OCHOBY II0JIaTaka M TPAaHCAKLMja MpErjeaHuX O] CTpaHe
KoHTposiopa. OBaj Mojen omoryhasa fa ce UASHTU(HKY]Y TOTEHIMjaJIHE TPAHCAKIIM]e U3BPLICHE
y KpUMHUHAJIHE CBpPXE€ WJIM pejeBaHTHa JokyMeHTa. Mctu monen 6u OMo BeoMa KOPUCTAaH U 3a
IPOAKTHBHE TEXHUKE CIpeuaBama MpeBapa, MOIyT NPOHAIAKEHA MOAaTaKa WM OCTAINX AJIATKH
KOje ce KOpUCTE y aHaji3aMa U Koje Cy BeoMa KOPHCHE 3a CIpeuaBame U OTKPUBAHE MPeBapa.
V3 nomoh OBHX aJaTKM 3HAIM YIO30peHma MOTY Ja c€ KOPUCTE Kako OM ce pa3paauiii TeCTOBU

WJIK 110JIa3HAa OCHOBA 3a CO(l)TBCpCKC aJIaTKE.

JemHa o MeTo/a Koja c€ KOPHCTHU MPHU OTKPHUBAKY IMIPEBapa JECTE U PA32080p €A 3aN0CIeHUMA,
mj. ucnumueare 3anocienux. Jla 0u ce mpubaBWIM JOKa3H O HWHAMKAILMjaMa OCTBapeHE

npeBape KOHTPOJIOPH Tpeba Ja CIpOBEAy HCIHUTHBAE PYKOBOACTBA (MECHAIMEHTA), YJIaHOBA

(e ctp. 149
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YIOpaBHOT M HAJ30pHOT 0/100pa, YjaHOBAa WHTEPHE PEBU3MjE U JIPYTUX 3aMOCICHUX Kako Ou
OJpeaNIIM J1a I UMajy ca3Hama o rnocrojehoj, moryhoj nim npujaBbeHOj IpeBapH.

1) UcnutuBame PYKOBOACTBA (MeHAIMEHTAa) — IIOMTO je MEHAIMEHT OJrOBOpaH 3a
(dhopMupame U OPraHN30BakE UHTEPHE KOHTPOJIE Kao M 3a MpUIipeMy (HUHAHCH]CKUX M3BEIITA)ja,
MIPUKJIAIHO j€ J1a KOHTPOJIOPH MPUITMKOM MPUKYIJbamka HHpOpMaIlfja o MocioBamy npeayseha u
ETOBOM OKPYKEHY, CIPOBEY HCIUTHBAKE MEHAMEHTa y BE3M HHXOBE IPOLIEHE pH3UKa
npesape. Hajuemha nurama koja ce mocraBbajy MEHAIMEHTY CYy Y BE3H:

* IpOIEHE pHU3MKAa Ja MOXE II0CTOjaTH MaTepUjallHO 3HadajaH IOTrpellaH HCKa3 y
(hMHAHCH]CKUM M3BEIITajuMa 300T OCTBapeHe MpeBape;

* @polieca KOju CIIPOBOJM MEHALIMEHT 3a CBpXE WICHTU(HKOBaKAa U pearoBama Ha PU3HKE
Moryhe mpeBape, ykbyuyjyhu cBe naeHTU(UKOBaHE pU3UKE MPEBape WK padyHe, BPCTe
TpaHCaKIMja Uin 00eoJalkbuBamka 3a Koje pu3uK Moryhe mpeBape BepoBaTHO MOCTOjH;

* KOMYHHMKAallMje MEHAIMEHTa, YKOJIMKO IIOCTOjH, ca JIMIUMa 3ady)KeHUM 32
UIeHTU(UKOBAKE U PearoBame Ha pu3nke Moryhe npeape;,

* KOMYHHKAllMje MEHAlIMEHTa, YKOJMKO TIOCTOjU, Ca 3alloclICHHMa y Be3U TIIpaKce

nocCjaoBama U CTUYKOT HOHElHIElI—I:oEl.ll2

Kontposopu Ou TpebGano na yTBpne mpupoay, oOMM M YYecTaJoCT MpoleHa MEHAIMEHTa O
MOCTOjarby HEMPABUIIHOCTH y PAauyHOBOJCTBEHOM CHUCTEMY M CHCTEMY WHTEPHHX KOHTpoia. Y
HEeKUM Tpeny3ehimMa MeHaIMEeHT MOKe TOANIIHE CAaunbaBaTh JeTajbHe MPOIeHe, 0K Y IPYTUM
OBe TpolleHe Mory Outu ypahene xao meo cramHor mpahema. Kog mexux mpenyseha mporene
MEHalIMEHTa 0 MOryhHuM npeBapama Mory OUTH Mame (popmaiiHe, TOK KO IPYTHX JaJeKO BHIIE.
[TpunukoM mporieHe 0AroBopa MEHaIMEHTa Ha YIHTE MOpa Ce OJpXKaTu cTaB MpodecHoHaIHOT
CKeNTUIIM3Ma y3uMajyhu y o03up Ja je pyKOBOACTBO 4eCTO Yy Haj00Jh0] MO3UIMJU J1a MU3BPIIH
npeBapy. 300r Tora KOHTPOJIOPH MOpPajy J1a KOpUCTE MpodecnoHamHo npocyhuBame MPHIUKOM
pa3maTpama Ja JI j€ HEONMXOAHO YIMOPEIUTH OJrOBOpE M3 YIMUTa ca JAPYyruM HMHdopMmalmjama.
VYKOJIMKO Cy OATrOBOpM HEycarjaleHu MOTPpeOHO je pa3penIuTH OBe HemoaynapHocTH. Takohe
YKOJIMKO C€ W3 YINHTHHKA BUIHM Ja MEHAMEHT HHUje YOIINTE, WX jeé BeoMa PETKO, BPIIHO
MPOIEHY pU3UKa MOTYhHOCTH TIpeBape, TO MOKE YKa3UBaTH Ja MEHAIMEHT HE MPHU/Iaje TOBOJbaH

3Haqaj OTKpHUBAKY U CIIpCHUABAY IMMPEBAPC Ka0 U paBBij U OPraHu30Balkby MHTCPHE KOHTPOJIC,

2) UcninTHBame 4JIAHOBA YNPABHOT M HAI30PHOT 0100pa — HCITUTHBAKHEM YWIAHOBA YIIPABHOT

U HaA30pHOT 01[60pa JoJjJasu C€ 10 I/IH(l)OpMaLII/Ija Ja JM OHH I/IMaJy HKaKBa Ca3Hamka O

"ohttp://www.aicpa.org/interestareas/forensicandvidué esources/fraudpreventiondetectionresponsekiatentif
ying vulnerability,nmpeyzero mana 10.10.2012roaune
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noctojehum mim Mmoryhum mpeBapa Koje UMajy yTHIlaja Ha mocioBame npeayseha. Cepxa oBor
UCIUTHBAKkA jeCTe Jla C€ IUXOBHU OJTrOBOPH YIOpEIe ca OArOBOpPHMA MEHAlIMEHTa W Ha Taj
HA4YMH OTKpHj€ /1a JIM jé HEKO O/ BHX YKJbYUEH y OCTBApHBAHKE MpeBape. Y KOJIUKO OJrOBOPHU
HUCY Yy CarllaCHOCTH Ca OJrOBOpHMa MEHAIMEHTa MNPHUKYIUbAjy C€ JOJAaTHHU JOKa3u paau

peuraBama OBUX HEyCarjlaliCHOCTH,

3) UcnuTuBame 4JaHOBA MHTEPHE peBH3Mje — NPUIMKOM OTKpPHBaWma IMpeBape moceOHa
naxma ce MmocBehyje MCMUTUBAKY YJaHOBA MHTEPHE pEBH3Hje. YIHUTH C€ OJTHOCE Ha CTaBOBE
MHTEPHUX PEBU30pa Y Be3U pu3nka Moryhe mpesape, 1a Ji Cy TOKOM TOAWHE HHTEPHU PEBU30PU
CIPOBOJIMIIA TIOCTYIIKE 32 OTKPUBAWkE MpEBape, Ja JIM jeé MEHAIMEHT 3a7l0BoJhaBajyhe pearosao
Ha pe3yiTare OBUX IOCTYyNaka M Jla JU MHTEPHH PEBU30pH HMMajy casHama O MocTojehoj,

MOTEHIIN]aJIHO] WJIH MPH]jaBJbEHO] MIPEBAPH;

4) UcnuTuBame 0CTAJINX 3aM0CAeHHX — OCTAIU 3aM0CIICHH KOjU Hajuenthe Mory OUTH peaMeT
WCIHUTHBAKkA Y BE3U MpeBapa Cy: ONEpaTUBHO 0COOJbE KOje HE YYECTBYje AMPEKTHO Y MPOIECY
(PMHAHCH]CKOT W3BEIITaBamba; 3alOCICHN Ha PAa3IMYUTHM HHUBOMMA OJITOBOPHOCTH, 3aIOCICHH
KOJU YYECTBY]Y Y 3alouumbamy, 00pajau Uiu eBUIACHTHPAkY KOMIUIEKCHUX MU HEYyOOHuYajeHUX
TpaHCaKIMja U OHU KOjU HAJ3HUPY CBE 3alOCIICHE; MHTEPHHU MPABHU 3aCTYIHUIU, PYKOBOUIIALL
OJITOBOpPAH 3a CIPOBOlEHE ETHUYKOr TMOHAIlalka U 0coda WM 0co0e 3aJyKEHE 3a pellaBambe

MIpHjaBJbEHUX CITy4ajeBa MpeBapa.
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2. CIPEYABAIBE IIPEBAPA

L{nsb cBakor mporpamMa 3a crpedaBame IpeBapa ce He CacTOju CaMo Y IbHMXOBOM OTKPHUBAamYy, jep
BehnHa ekcrepara U3 00JIaCTH OTKpHBamba MpeBapa ciaxe ce Ja je, Ha Iyr'H POK, CIpedaBame
npeBapa y (MHAHCHjCKMM H3BEIITajUMa 0O0JbE pPEIICHE, HEro HHXOBO OTKpUBame. Mako je
OTKpUBAKE TpeBapa Ba)KHO, OUUTIICAHO je 00Jbe MpeBapy YOJKHUTH WIM MHHUMU3ZHPATH —
OIHOCHO crpeuynTH y HajBehem Mmoryhem cremeny. OTKpuBame je HEM30EKHO IOBE3aHO ca
CIpeuaBameM IpeBapa U o0a acrekTa 3ajeHo 00e30elyjy cucteM 3a KOHTpoury mpeBapa. [la ou
ce TOMOTJIO CIIpevyaBame MpeBapa y (UHAHCHJCKUM H3BEINTajuMa, TON MEHAIMEHT Tpeba 1a
CTBOPH TO3UTUBHO KOHTPOJHO OKpykeme. CTyauje cy Tmokasale Ja Cy OpraHusanuje ca
MO3UTUBHUM KOHTPOJIHUM OKPYKECHEM Mambe TOJIOKHE JIAXKHOM (PMHAHCH]CKOM H3BEIITABAY.
Jla 6u ce oMoryhmiio TakBO OKpYXeHe, MOTPEeOHO je J1a YJIaHOBH yMpPaBHOT 000pa U 0a00pa 3a
PEBU3MjY H3JI0KE€ M CaOMIINTE HKCIpaBaH CTaB MpeMa HHTEPHO] KOHTPOJIM U MPOIECY
(MHAHCH]CKOT M3BEIITaBamka, YKJbY4yjyhu HCIOJbaBamke BUCOKOT MHTEIPUTETa U MO3UTUBHUX
eTnukux BpemHoctu. OBo, Takolhe, 3axTeBa M aKTUBHO ydemihe y CBaKOJHEBHOM IOCIOBAHY
KOMITaHUje ¥ YecTe CACTaHKe HaMelmeHEe pasMaTpamy TeKyhux akTUBHOCTH O Yy4YHHIIMMA
komnanuje. EdukacaHn cucteM WHTEpHE KOHTpOJIE IMOJApa3yMeBa, Tj. YKIbydyje MOY3[IaH
PaduyHOBOJICTBEHH CHCTEM, aJeKBAaTHE KOHTPOJIHE TIOJIMTUKE U TOCTYNKE | IOJUTHKE
o0e3behema anexkBaTHe 3amTUTE cpeacTaBa kommnanuje. OH, Takolhe, 3axTeBa jacHO JAepUHUCAHE

. 113
MOJIUTHKE PAuyHOBOJICTBA U (PMHAHCH]CKOT M3BEIITABAbA.

Jeman onl KJbYUHHX €JI€MEHaTa CIpedaBama MpeBapa y rnocioBamy npeayseha jecte popmupame
U TIPaBUJIHO OpPTaHW30BakbE UHMEpHe Konmpone. VIHTepHa KOHTpoNla TMpEACTaB/ba CET
MpolieIypa WK MpaBHia KOjuMa ce KOHTPOJIMIIE TOCIoBamke mpeayseha. Y Teopuju yKoiamko je
WHTEpHA KOHTPOJIAa MPABWJIHO OpPraHW30BaHa M YKOJIMKO ce CBH y mpeaysehy mpuupikaBajy
mpaBWjia M Tpoleaypa Koje je OHa Mpommcaia IMpeBape jeé BeoMma TEHIKO OCTBApUTH. 3a
yCIIOCTaBJbahe HWHTEPHE KOHTPOJIE OJrOoBOpaH je MeHapMeHT mnpexayseha. Tpomkosu
dbopmupama, UMIIJIEMEHTAIH]€ U CTBapame eheKTUBHE HHTEPHE KOHTPOJIE Cy JI0CTa BUCOKH, Ak
KOHAYHE KOPUCTH Y OTKPUBAY U CIIpevaBamy Cy Aajieko Behe o momeHyTux Tpomkoa. MHora
npeny3eha jeqHOCTaBHO HEMajy JI0BOJHHO CPEJICTaBa Jia YCIIOCTaBE MHTEPHY KOHTPOIY Ha HUBOY
KOju je moTpebaH Ja ce crpede mpeBape, alid 3a CBako mpenysehe je moTpeOHO aa oHa OGapem
MmocToju 1 Aa Oyjae pa3BHjeHa Makap M Ha HajMameM HMBOY. Hajuemrhu oOnuim KOHTpoJie Koje

KOPUCTH HMHTEpHA KOHTpOJIa y CBOM pajly Cy. npesenmusHa Koumpona —pOKycHpaHa je Ha

113CTe(bal-Iomxlh, P., (2000),0m. 1ur., ctp. 9
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3allITUTY UMOBHHE M (DMHAHCH]JCKUX IoJaTaka mpenay3eha mokymaBajyhu ga crnpednm mpesape;
ucmpasicna Kowmpoaa — TOKyllaBa Ja MCTpaXH IpeBapy IUTO mpe je Mmoryhe; xopexmusha
KoHmpoaa — o0yxBaTa aKTUBHOCTH KOjUMa c€ TOKyIIaBa Hahu pemieme 3a mpeBapy Koja je

npoHaleHa kako O6u ce cripeumsie Oyayhe npeBape.

JloOpo ycrocTaBjbeHa HMHTEPHA KOHTPOJA 3aBUCH OJ1 HEKOJMKo (akrtopa, mehy kojuma cy
HajBOXHUJH. PA3BUj€HO KOHTPOIHO OKPYKEHE, Pa3BHjeH PaYyHOBOJICTBEHU CHUCTEM, KOHTPOJIHE
aKTUBHOCTH, CIPOBOhEHE pEIOBHE KOHTPOJE W Pa3BHJEH CHUCTEM KOMYHHUKaluje usmehy
3anocieHux. Koumponno oKpyoicerbe YCIOCTaB/ba MEHAIMEHT IIyTEM CBOT ayTOPHTETa,
OpraHU3alMOHUX CIIOCOOHOCTH M HAYMHA KOMYHHUKAIMje ca 3aloCIeHuMa U MPEICTaBba OMIITY
ciuky npeny3eha. OBa KOMIIOHEHTa je HajBaXKHMja Y YCIOCTaBJbamby J0OPOT cHCTeMa UHTEpHE
KOHTpOJIe. BUTHH eJeMEHTH KOHTPOJIHOI OKpYXKEHma Cy WHTETPUTET MEHAIMEHTa, eTHYKa
MpaBWjia TOHAIIamka 3aloCICHUX, €THYKE KOMIETEHIIM]je 3amociieHux, ¢uinozoduja U CTUT
yhpaBjbakba MEHAIMEHTa, HA4YMH pacnopehuBama IyKHOCTH U ayTOpUTETa OJf CTpaHe
MEHAIIMEHTa U CTENEH YKJbYYCHOCTH YIPAaBHOT U HA/J30PHOT 0700pa y CBAKOJHEBHE MOCIOBHE
akTUBHOCTU mipenyseha. Paszsujen pauynosoocmeenu cucmem je Joul jedaH €JIEMEHT O] Kora
3aBHCH YCIELIHO pa3BHMjeHAa HHTepHa KOHTposia npenay3eha. BakHOCT pauyyHOBOJCTBEHOT
cucTeMa 3a Pa3BOj MHTEPHE KOHTPOJIE OTJIe[ia Ce€ Y TOME J1a MHpOopMaIlHje KOje pauyHOBOICTBEHU
CHCTEM IpyXa Mopajy OMTH BEpOJOCTOJHE W HCTUHUTE KaKO OM ce Ha OCHOBY HbHUX JIOHEIE
ojrosapajyhe MmocioBHE OJJIyKEe W BpIIWJIA KOHTpOJA IMOCiIOBama. Kowmponne akmuenocmu
YKJbY4yjy TIpaBWJIa M Tpolenype koje omoryhaBajy (Qu3Wuky KOHTpPOJIy HMMOBHHE, TOIETY
OJITOBOPHOCTU M JIy>)KHOCTH, HE3aBUCHE W OOJEKTHBHE NMPOBEPE U MPABHIHO JIOKYMEHTOBAHEC
CBera IITO je KOHTpoimcaHo. [locTojame KOHTPOJHHMX aKTHMBHOCTH Y TOCIOBamYy mpemyseha
no0pa je 0OCHOBa 3a pa3BOj cucTeMa MHTepHe KoHTpoJje. Koje he 01 OBUX aKTUBHOCTH TOCTOjaTH
y npeay3ehy HajBHILIE 3aBUCH OJf MEHAIMEHTA. Y KOJIMKO MEHAIMEHT 3auCTa XKeJM /1a YCIEeIIHO
OTKpHj€ U CIPEYH IpeBape y MocioBamy MOTPEeOHO je 1a BehrHa OBUX KOHTPOJIHUX aKTHBHOCTH
Oyne He camo mpucytHa Beh u pasBujeHa y mpemysehy. [IpeTxonHo HaBelneHE KOHTPOIHE
aKTUBHOCTH M Ja TOCTOje y mpeny3ehy He 3Haue MHOTO YKOJHMKO C€ HE Cnpogode pedosHe
koumposne. CaMO YCHOCTaBJ/balb€ HHTEPHE KOHTPOJIE HHj€ CHUTYPHOCT 3a CIpeyaBame U
OTKpUBAIKE TPEBAPE YKOIUKO CE€ caMa KOHTpOJa HE CIPOBOJIU Yy PEIOBHHM BPEMEHCKHUM
nepuoaumMa. HajObosee je oOaBipaTu KOHTpoy IiTO Yemthe, anu HajOoJbe pe3ynTare MHTEpHA
KOHTpOJIa Jlaje YKOJUKO ce 00aBibajy W HM3HEHAJHE KOHTPOJIE IMOCJIOBama, KaKO MOYMHUOIU
npeBapa He Ou Ownu cripeMHU. be3 pa3BHujeHOT cucmema KomyHukayuje uzmely 3anocieHux, a
noceOHO u3Mel)y MeHayMeHTa M OCTalMX 3aloCieHHX, HeMoryhe je Ja TOCTOju YCIENIHO
pa3BUjeH CHCTEM HMHTEpHE KOHTpoJje jep 0e3 mHpopMaiuja Koje Mpyxkajy 3arociieHd WHTepHA

KOHTpOJIa HUje Y MOTYNHOCTH J]a CIIPOBOJIe KOHTPOJY JI0 Kpaja.
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Jenman o eneMeHaTa cripedaBama IpeBapa y MoCIOBamkYy jeCTe CTBAPAKHE TAKO3BAHUX HOUIMEHUX
ycnoea nocnoeara, y KojuMa 3ariOCICHH TMOIITYjy €THYKE NPUHLUIE, TAEC CY MEHAUMEHTY
IWBEBU Tpeny3eha, a He NTUYHM, HA MPBOM MECTY W Yy KOjUMa Ce€ paj 3arloCiICHUX LEHH U
nomryje. Jeman ona TpBUX eJeMeHaTa (opMmMupama OBAaKBHUX YCIIOBa TOCIOBama jecTe H
3anouULba8arbe NOUMeHux /byou. Y HaHalllkbeM BPEMEHY, Y KOME je BEJIUKH Opoj He3amoCIeHUX
CIPEMHO Ha CBE Camo Jia Ce 3aIrociu, MOTPeOHO je na mnpemy3eha umajy p06ap cucteM mpoBepe
3aIoClIeHUX, a OCeOHO HOBO3anocieHuX. Yak u y 100po pa3BHjeHOM KOHTPOIHOM OKPYXKEHY
Moryhe je nma ce 3amociieHH OKpPEeHY HEMOINITEHOM TOoHamamy W u3Bpiie npeBape. CramHa
IpOBepa 3alOC/ICHAX CE y MPAaKCH MOKA3ama KAo OIMYaH HAYMH IPOBEPE 3aIOCIeHHX.
Hogo3zanocnenu 6u tpebano na Oyny epukacHO MpOBEpeHU MyTEM JIeTajbHE MPOBEPE HUXOBUX
ouorpadckux noaaraka. [IpoBepa Moxe 1a yKIbY4H MPETPAKHUBAKE JaBHO PACIIONIOXHUBHX 0a3a
nonaraka. [ToHekas, mperien KpeauTHE UCTOPHUje HEKOT KaHIHUIaTa MOXKE€ OTKPHTH HEIOXKeJbHE
KapaKTepUCTHKE KOje MOXKIa HUCY TOTOJHE 3a IOTHYaH Mocao. 3a OCeT/bUBE moioxkaje (Ha
npuUMep, MEHalep OJlleJbeEha, KOHTPOJOpE), MOTPeOHO je pa3sMOTpUTH Kopuiiheme mnomohun
eKCTepHE areHnuje y aooujamy nHbopMaimja Koje ce OJHOCE Ha PaJHy UCTOPH]Y, 00pa3oBame,
npodecroHamny JUIEHITY, IPENopyKe, ocyhUBaHOCT, BOjHY 00aBe3y M BO3aYKU CTaX KaHIAUAATA.
3a BUCOKO OCETJbUBE TOJIOKA]j€, MOTPEOHO j€ pa3MOTPUTH aHTAKOBAKHE IPUBATHOT UCTPAKMBaUa
3a ucupnHy nposepy Ouorpaduje. CiayxOeHHIH KOjU CYy OAIOBOPHH 3a HHTEPB]yHCAIbE
KaHauaarta, Tpedano O6u na Oyay agexkBaTHO oOydyenu. OHu Tpeba aa 3Hajy He caMo KOja MHUTamka
MOTY, a KOja He MOT'Y TIOCTaBUTH, Beh U Ja moceyjy CnocoOHOCT 3a OTKPUBAbE TBOCMUCIICHUX U
HeaJIeKBaTHUX oAroBopa. Kommanuje Tpeba yBek Jga KOHTAKTUPajy ca paHHjUM MOCIIOAaBIIUMa U
Bepu(uKyjy MNpenopyke Koje cy OHM aAanu. 300r pu3MKa O] Moryhe mapHule, paHUjU
nocioaBy Hehe OTKpUTH HEMOBOJbHE MH(OpManuje o OMBIIKUM 3anociieHuMa. Mehytum, onu
JO0OpPOBOJHHO MOTY J1a M3pa3e MO3UTHBAH CTaB O KaHAMIATY, KOJU MOKe OUTH caJpKajHUjH O]

115
OTKpHBalkha CaMo JiaTyMa 3a11oCJICHkha.

Jlpyru eneMeHT KOju JAONMPHUHOCH CTBapamy MOIITEHUX YCIIOBA IMOCIIOBama jecTe hopmuparbe
nO3UMUBHO2 PAOHO2 OKpYHcerba. DopMUpamke OBaKBOT OKpYKeHmha HeMoryhe je CTBOPHTH MPEeKo
Hohu. YumeHnIia je fa y nmojeuHumM npenysehuma nocroju Behu 6poj jbyiu KOju Cy CIIPEMHH J1a
npuOerny mpeBapama Hero y ApyruMm mpenysehuma. [pyrum peunma, mojenuna mpenyseha cy
MHOTO OCETJ/bMBHja M0 MUTaBkY MpeBapa Hero apyra. Jla 6u npexyseha Ouna Mame pamUBHja Ha
npeBape MoTpeOHO je myTeM J00por KOPHOpPAaTUBHOT KOJeKca TOoHamama (GopMHUpATH KOI

3aloCceHNX OYeKHBama 3a IOMTEH paja, CTBOPUTH CHCTEM ,OTBOPEHHMX Bpara“ Koju he

Albrecht, S. and Albrecht, C., (2004);. wwr., crp. 101
HSCTe(I)aHOBI/Ih, P., (2000),0m. 1ur., ctp. 10
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3arociieHuMa oMOTryhuTH HecMeTaHy KOMYHHKAIH]jy, TOCe0HO ca BUILIUM PYKOBOAMOIMMA, U Ha

KJbYYHC n031/1u1/1je y Hpe;[ye.ehy IMOCTABUTHU NMO3UTUBHEC U INOIITCHE JbY/IC.

Oobezbeljusarwe 00yKe 3anocieHuUx o0 oOnaAcHocmuma 00 npeeapa je Takohe OuTaH €0
[ENIOKYITHOT TIpolieca CIpevyaBama IpeBapa y nociopamy. Kox 3anocnenux 6u tpedanao pa3BUTH
CBECT O TOME IITa C€ CMaTpa MPUXBAT/FUBUM a IIITAa HENPUXBAT/HHUBUM MoHamameM. OHH Tpeda
Jla 3Hajy IITa Ja YAHE aKO MPHUMETE J]a Ce HEKO TMOHAIla HEKOH3UCTEHTHO Ca €THYKUM KOJIEKCOM
noHamama npeay3eha. O0yka 3amociieHux MOYM-€ YIO3HaBamkeM ca mojMoM mpesape. [umb je
7la 3allOCJICHH CXBaTe Jla je CIpedyaBarme MpeBape BaXHO 3a HUX Kao IMOjeJUHIE IT0jEeJHAKO
KoMMKO W 3a mpenysehe y nenmunu. HapaBHO MeHayumeHT Mopa ga Oyne Ha yerlmy oOyke o
mpeBapamMa W Jla CBOJUM ayTOPUTETOM M TIOHAIIalkbeM YKaKe 3aloCiIeHHMMa Ha BaXXHOCT
cnpeuyaBama npeapa. OOyka 3amocjaeHrX O OMACHOCTMMA O MpeBapa je OMTHA jep Cy MHOora
UCTpaKMBamba IOKazaja Ja 3alociieHM MOry OWTH Ol KJbYYHOr 3Hayaja 3a OTKPUBAKE U
CIpevaBame TMpeBape y CMHUCIY J0jaBa M Tpyxkama uHopManuja o mMoryhum mpeBapama.
[ToceGHO ce Mopa oOpaTuTH MaKka Ha 00YKY HOBO3AMOCICHUX, aIH U OJp)KaBaTH KOHCTAHTHY
o0yKky 3a cBe 3amociene. Ctpaternja came oOyke je o/ u3y3eTHe BakHOCTH. OBa cTpareruja
Mopa fa Oye y CKaay ca CTPYKTYPOM 3aroClIeHHX, Jla C€ CBAKOM OJIeJbehY Y 3aBUCHOCTHU O
KapaKTepUCTHKE TOcTa Koje 00aBIbajy yCKIaAN U opranu3anuja came ooyke. [loceOHa naxkma ce
nocBehyje OHMM CeKTOpHMa KOjU Cy ,OCET/bMBH' Ha MOTYWHOCT OCTBapuBama IpeBape.
3amocieHrMa MHOTO 3HaYyd W Kaja cy mopelx caMe OOyKe YKJbYYeHH Y MpOIeC IOHOIICHA
npoleaypa M MpaBWiIa 3a CIpedyaBame M OTKpHBame mpeBapa. Takohe, mHora mpemyseha y
OBaKBMM OO0yKaMa KOPHCTE 3alocieHe ca AYKHM pPaJHUM CTOXOM W HCKYCTBOM H THUME
MOJICTUYY 3aI0CIIeHE J1a OyAy IITO BUILE YKJbYUYEHH Yy MPOIEC CIPeUaBama rnpesape. Y CyIITHHU
oOyka Tpeba 1a npyxu uapopmaimje o:

*  JleNMMa WM MPOIYCTHMA KOje 3a0pamyjy MOoIUTHKA Mpeay3eha v 3aKOHH U MPOIIUCH,

KOJU ce 0JIHOCE Ha mpeny3ehe;
* TOME Kako, Tj. Ha KOje HauWHE MPeBape HETaTUBHO yTUYY Ha mpeay3ehe u 3amocieHe
(Ha mpuMep, HeTaTHBAH MYOJIUIIMTET, TAPHUIIE, CMALCHA MOPAJ 3aIIOCICHHX);

*  ToMe Kako u3Gehu motenumjanHo KomMmpomutyjyhe curyarmje.

Kpeupame mocinoBHOT OKpyKema Koje MPEBEHTHBHO Jeiyje Ha HAacTaHAK MpeBapa 3alounibe
ycnocmaesnarem noaumuka u npoyeoypa y npedysehy. Ha ocHOBy MojuTHKa yCIIOCTaBJba Ce U
WHTEpHA KOHTpoJa y npeaysehy u oapelyje ce koje akiuje u TpaHcakiuje Hucy etudke. [Ipema

TOME TOJHTHKA KOja ce THYE TpeBapa U MaXJbHBO H3pal)eHe pauyyHOBOACTBEHE IOJIUTHKE Y

18 6u, ctp. 10
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npeay3ehrMa mpeacTaBibajy OCHOBY Mpolieca OTKPHBamka U CIpevaBama MpeBapa y MocIoBambYy.
VY nojenuHMM 3eMJbama TMOjeJIMHU 3aKOHCKHU akTu (Ha mpumep Sarbanes-Oxleyaxon y CAJl-y)
3axTeBajy Ja KOMIIaHH]j€ YHje Ce aKI1je KOTUPA]y Ha Oep3u JTOHECY MOJUTHKE y BE3H Ca €TUKOM.
Tu 3aKOHCKM aKTH 3aXTeBajy J1a KOMIIaHH]j€ KOj€ HE KOPUCTE OBE MOJIMTUKE y CBOM TOCIIOBAY, Y
MMCAaHOM BHUY, MOPajy Jla HaBey Ty YMEHCHUILY U JIa TIPYyXKe 00jalmberne 300T uera Te MOJTUTHKE
Hucy nonere. Ilpenyseha, na Ou umana epexTHUBHY MOJUTUKY y BE3W ca mpeBapama, Tpeba na
neuHuUIy: TPOrpaM/MONUTHKY 3a CHpEYaBame IpeBapa, MPOLEAYpe 3a H3BEIITABAKE O
MHIMJCHTUMA y BE3W IpeBapa, NOJIUTUKE W TPOLEAype Yy Be3M HUCTpare, akiuje Koje ce
npeay3uMajy y PeBH3HjU TIpeBapa, OJJyKe JOHETe Yy BEe3W ca IpeBapama, aHalu3y I0Kasa,
MyOJIMKOBAaKkE U CAOMINTABAKE MOIUTHKE, UIMIUIEMEHTAIIN]y KOHTPOJIA 33 CIpevyaBame MpeBapa,
MpOBEpe KOHTPOJIA 3a CIpeyaBame MpeBapa, 00yKy 3arociIieHUX U MPOAKTUBHE PEBU30PCKE Mepe
y Be3M ca npeBapama. Mnak camo cTBapame MOJMTUKE y BE3H ca MpeBapamMa je camo 1o cebu
HeZoBOJbHO. [ToTpeOHo je J1a ce oBakBa MOJUTHKA CAOMIITH CBUM JIMIIMMa Ha KOj€ CE€ OJHOCH.

JGI[aH on Ha‘H/IHajGCTe Ja c€ TEMEC €TUKEC U IPEBapa YBPCTEC y Mporpame 3a O6y1<y 3aI10CJICHHX.

Pa3zeujeno u ycnewno kopnopamueno ynpassarse je ONTaH GakTop KOjU yTHUYE Ha CIIpeUaBarbe
mpeBape, jep Cy MHOra HMCTpakMBama Tokasana jga cy ce Ha teputopuju CAJl-a cBe Behe
¢buHaHCHjCKe TIpeBape JelaBaje y npeay3ehuma rjae je KoprmopaTuBHO yrpaBibambe OMIo ciaabo
u HeycrnemrHo. Y wuctpaxuBay C0so Landmakr Study (1998poydeno je ox 200 no 300
ciy4ajeBa mpeBapa oopahenux on ctpane Komucuje 3a 6ep3y u xaptuje o Bpeanoctu (SEC)y
nepuoay ox 1987.m0 1997.ronuue. Ctynuja je yCTaHOBWIIA KapaKTepUCTHYaH 00pa3al] Koju je
YKa3uBao Ha cla0OCTH y ympaBHUM ojbopuma wucnutaHux npexyzeha. Te cmaboctu cy
nojpasymMmeBaie cienehe: 4iaHOBH 0100pa HUCY OWMJIM HE3aBUCHU, HA YJIaHOBE 0A00pa YTHIIAIN
Cy JbYJIM 3aII0CJICHH Y Tipeny3ehy, wianoBu oA00pa cy Imocen0Baiu 3HadajHe (OoHI0BE KamuTana,
YJIaHOBU OJI00pa HHCY UMalHM JOBOJAHO HMCKyCTaBa y oOaBibamy Te (yHKIHje, oadopu u
KOMHUTETH 32 PEBU3H]Y CE€ HHUCY CacTajaid, YIAaHOBH KOMHTETA 32 PEBU3U]Yy HUCY MOCEIOBAIU
JIOBOJBHO 3HamWa 0 (PMHAHCH]jaMa WIIH PEBU3HUjH, HETIOCTOjalbe KOMHUTETA 332 PEBU3HUjY, KOMUTET 3a
pEeBU3H]jy Ce HHUJE cacTajao, HajBUIINA PYKOBOAMOIM Cy OWUJIM YKIbYYEHH y TipeBape. JJoHomemeM
Sarbanes-Oxleyakona Tokom 2002.roanHe 3axTeBa e BHIIE HE3aBHCHOCTH M €KCIIEPTH3E Kao
U HU3 JIPYTUX aKTHBHOCTH KOje C€ OJIHOCE Ha JI0OpO KOPIIOpaTHBHO yIpaBibame. Ha mpumep,
KOMHUTETH 32 PEBU3H]Y CYy OATOBOPHH 3a HMIUIEMEHTAIM]y CHCTEMa aHOHMMHHUX Jl0jaBa U
npuroBopa. Sarbanes-Oxleyakon takole 3axTeBa Ja KOMHUTET 32 PEBU3Hjy aHTAKYyje CKCTEPHY
peBU3OPCKY Kyhy U Aa ofpen HaKHATy 3a 00aBJbeHY (DMHAHCHU]CKY PEBU3H]Y. Y CYIITHHU J0OPO

KOPIOPAaTUBHO YIIPAaBJbabe MMOAPA3YMEBA HE3ABUCHE O,Z[60p€ 1 KOMUTCTC 3a pCBI/I3I/ij.
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OcuM TpeTXoIHO HaBEeIEHHWX OMNIITHUX MPEBEHTHBHUX Mepa 3a CIpeuaBame IMpeBapa MHOTa
npeayseha KOpucTe u A0CTa APYrux cneyuguunux npesenmusnux mepa. Ilocroju Beauxu 0poj
OBaKBMX Mepa Koje ce MOTy KOPHCTUTH Yy NpOLECy CIpedaBama MpeBapa y nociosamwy. Koje he
ce Mepe KOPHCTUTH 3aBUCH O] MHOroOpojHHX (hakTopa: BeinuunHe mpenyseha, GpuHaHCH]CKUX
MOryhHOCTH, KaJpOBCKE OCIIOCOOJHEHOCTH, KapaKTepHCTHKE IMocioBama mpenyseha, 3emibe y
KOjuMa rociyje npenysehe, cucteMa pa3BUjeHOCTH MHTEpHE KOHTPOJIE, 3aKOHCKHX o0aBe3a, U
ciuaHo. OBzie he ce HaBeCTH caMO HEKe 0J1 OBHX Mepa ca IIUJbeM yKa3HBamba Ha CBE MOI'yhHOCTH
crpeuaBama mpeBapa:

* Buodeo nao3op - nomaxe OTKpHUBamYy IpeBapa U MOXKE HOCIY)KUTH Kao BeoMa OWTaH
JI0Ka3 y OTKpPUBAWkYy MpEBape M JOKa3MBaWby OATOBOPHOCTH TOjeMHAIIA TPEA CYAOM.
Haxo ce Haa30p mpe cBera KOPUCTH Kao Mepa 3a OTKPUBAKHE MPEBAPE OH MOXKE CITYKUTH
U Kao MPEeBEHTHUBHA Mepa Yy CIpeyaBamy MpeBape ako ce 100po OpraHu3yje W aKko ce
npatu Ha oarosapajyhu HaumH. CymTHHA je Ja ce BUACO HAA30p MOCTaBH HA BHJIHUM
MeCTHMa Kako OW 3arociieHu OWiM CBECHHM Ja he CBakM HHXOB TOKYINA) J1a OCTBApe
npeBapy OUTH CHUMJBEH U YOUYeH. JeMHO OBAKO MOCTaBJBEH BHJECO HAI30p MOXe OUTH
edeKTUBHA MMPEBEHTHUBHA MEPA;

* Cmanna npucmompa -y OKBUpPY OBE€ IIPEBEHTHBHE MEpE KJbYUHY YJIOT'Y UMajy HHTEPHU
pPEeBU30pU U ocTalie BpcTe KOHTpoJsia. CTaJHOM NMPUCMOTPOM HE OCTaBJba ce MOryhHoCT
MojeAMHIIMMA J1a OCTBape npeBapy. Mehytum, nmpakca je mokaszajia ja crajHa IpucMoTpa,
300r (UHAHCHJCKMX M JbYACKMX OTpaHWYEHa, Mopa Ja ce Bpmu y onapehenum
BPEMEHCKHM TepuoanmMa. [1ocToju omacHOCT Aa MOYMHUOLM TpeBapa y TUM IepruoIuma
Oyny o0a3puBu anu Ja y MepHOMMa KajJa HE MOCTOjU MPUCMOTpa OCTBApe IMpeBapy.
AHanu3oM pe3yJTara MmocjioBamba TOKOM MPUCMOTPE U BbUXOBUM Nopehemem ca octanum
MepUOJIIMa PEBU30P MOJKE Ja OJIpe]U J1a JIM ce IpeBape JelaBajy y Nepuoay Kajaa ce He
BPIIH [TPUCMOTA,;

e Cyocku nocmynak XOju ce TIOKpEHE MPOTHB IMOYMHMONA MpeBapa MOXKE OCTBAPUTH
BEJIMKY KOpHUCT 3a npexaysehe. TauHo je ma mocTtoju onpeheHa soma civka Koj jaBHOT
cyhema a 4ak ¥ pU3HK Ja OpraH romemha He 00aBH CBOj TIOCA0 YCIEIIHO. AU Wb HUje
caMo 3aJJ0BOJbEH-E MpaBJie y Be3u ca oapehennm npeameroM. CyacKd MOCTYMaK MPOTHB
MMOYMHHUOIIA 1IaJbe jaKy MOPYKY Yy Be3H ca Oynyhum mpeBapama. YKOJIMKO HEKO U3BPIIU
npeBapy u Oyzae yxBaheH mpemy3ehe mokpehe cynckm mocTymka u Tpaxku oapeheny
3aTBOPCKY Ka3Hy 3a nmouyuHuone. CaMuM TUM CYJCKH TOCTYIAK C€ MOXE MOCMaTpaTH |
Kao MpeBEeHTHBHA Mepa MpoTuB Oyayhux npesapa y npeaysehy, jep cBojom 030uspHOIINY

npeaysehe mokasyje OyayhuM mounHHOIIMMA Jla ce MPEBape HE CXBATajy OJIaKo;
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* QObasmarmwe yecmux u HeHajasbeHux pesusuja - y MHOTUM mpeny3ehuma ce TayHo 3Ha
BPEMEHCKH TIEPHOJT Y KOME ce 00aBJbajy peIOBHE PEBHU3Hj€ M MOCTOjJU OMACHOCT Jia ce
MIOYMHHUOLIM TIPeBapa NpUIIPEeMe Ja Ha pa3He HAuMHE MPHUKPHU]y OCTBapeHe mpesape. 300or
TOra je BeoMa OWTHO Ja ce Mopei PeJOBHHMX peBH3HMja y mpeaysehy o0aBibajy decrte
HEHajaBJbeHe peBu3Hje. Mmak, ykonmko peBu3opu ymnotpedbe oxapehene edexTuBHe
PEBH30PCKE TEXHHUKE U arpecUBHE MPUCTYIE OTKpUBAmY IpeBapa, TAaKBE PEBU3HjE MOTY
MOCITYKUTH Kao NMPEBEHTHUBHE Mepe y chpeuaBamy npeapa. Kibyd TakBux epekTuBHUX
peBU3Mja je Ja ce M3BPIIM Nperyie]] U aHajiu3a CBUX OOJMKAa aHOMalldja y IMOCIIOBAY.
Hajseha npenHocT HeHajaB/bEHUX PEBHU3Hja Y CIPEYaBamy MpeBapa y OJHOCY Ha PEIOBHE
pEeBU3MjE jecTe yNpaBO Yy YHMICHHUIM Ja TOYMHHOIM HE 3HAjy Kaaa he ce peBusop
MOjaBUTH Ta C€ HE MOTY HHM TIPHUIPEMUTH Ja TPUKPU]Y cBoje Tparose. [loctojame
HEHAjaBJbeHUX pEeBU3Mja y mpeay3ehy je cama mo ceOu MpEeBEHTMBHA Mepa jep TO
MoKa3yje MOYMHUOLIMMA J1a HEMajy MHOTO ITPOCTOpa 32 OCTBApUBAE NIPEBapa;

o Ilposepa buozpaghckux nodoamaka - Naxo MOXe OTKPHTU MOTEHIUjaIHE PpoOIeMe OBa
Mepa Huje 100% edexTrBaH HauMH Ja c€ WACHTU(DUKYjY TOTEHIMjaIHA MOYMHHUOIIH.
[TpoBepa OGuorpadckux mogaTaka MOKe OTKPUTH KPUBHYHH JTOCHjE H/HIM BHCOKE JyrOBE
nojenuHana. Y jeqHo u Apyro Moke MOCTYXKUTH Kao OMpaBame Jla Ce TakBa 0ocoda He
3anociau. Bucok ayr je moka3 na mocTtoju mputecak (y OBHM CiydajeBUMa ped je o
CeKOHOMCKOM WM (UHAHCHjCKOM TPUTHCKY) W Beh MMOCTOjM jedaH yrao TpOyria
KPUMUHAIHUX paami. KpuBHYHN NOCHje yKa3yje Ha UCTOPHUjaT Y U3BPIICHY KPUBUYHUX
nena. Mmak, npema u3Bemirajy Y apyxema onantheHux uctpaxuresba npesapa (ACFE)
3a 2004. roquny camo 12% yxBaheHux moumHMoOmla OWIIO je MPETXOAHO ocyheHo 3a

MPEKpIIaj Y BE3U ca npeapama. ™’

"Singleton, T., Singleton, A., Bologna, J. and Linig, R. (2006)om. wur., ctp. 186
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3. PEAKIIUJA TIPOPECHOHAJIHUX U P KABHUX NTHCTUTYLIUJA
HA ITPEBAPE Y IIPEAY3ERY

[IpeBape y mocioBamy HHCY HOBHHA, jaBJbalie Cy C€ W pa3BHjajie ca pa3BOjeM HHIYCTpHjE.
MebhyTuM, ydecTanocT jaBibama NpeBapa U (UHAHCHJCKU T'YOUILM KOjU HAcTajy NpH HHXOBOM
OCTBapuBamy BHIIE Cy KapaKTEepUCTHKa IpeBapa HACTaJIMX IOYETKOM OBOI Beka. Bemmku
¢unancujckn ckanganu (Enron, Worldcom, Parmalai ciudno) ympaBo cy ykasaid Ha
HEONXOJHOCT MHOTO OJUTyYHHjer JIelioBaa JpXKaBe M IHEHHX WHCTUTYIHja Kao U
npoQecHOHANIHNX PadyHOBOJICTBEHHUX opraHuszanuja. JlpkaBa y3 momMoh padyHOBOJACTBEHMX
opraHusalyja IMoKylaBa Jia JOHECe M CIIpOBe/e 3aKOHE MoMohy KOjuX MOKyIlaBa jaa ¢popmupa
MIOCJIOBHO OKPY)XEHE y KOjeM je BeoMa TEUIKO OCTBAPUTH IMpeBape y MociioBamy. [IpeTxoaHo
HaBe/leHW (PMHAHCHUJCKM CKaHJAIM yKazald Cy Ja TpeBape y BEIMKUM Mpeny3ehuma, Koja
Ipe/cTaBibajy MYJITHHAIIMOHAJIHE KOMIIaHHUje, HEMajy CaMO HEraTUBHE IOCIEIUIIE MO 3eMJbY Y
KO0jOj je ceaMIITe Te KOMIIaHuje Beh U y CBUM 3eMJbaMa y KOjUMa Ta KoMIaHuja nociyje. CBaka
npeBapa J0BoAM 10 (PMHAHCH]CKUX TyOMTaKa He caMmo npenyseha Beh u npuBpene y okBupy Koje
To mpeny3ehe mociyje. Benmku (UHAHCHJCKM CKaHIAIM TPUMOpAIM Cy Jp)KaBe CBeTa Ja
pearyjy. IlomTo je BehuHa oBUX ckaHjayia HacTao Ha Teputopuju CAJl-a 6mio je moTpebHo aa
Np’KaBHE HMHCTHUTYIIMj€ OBE 3€MJb€ pearyjy y BUAY JOHOIICHa HOBUX 3aKOHAa KOjUMa Ce
orpaHuyaBajy MoryhHOCTH 3a ocTBapuBame npeBapa. CaMHM THM OBa 3aKOHCKa pelllemha 1ajy U

CMCPHHIIC MHOTUM JAPYI'UM 3€MJbaMa KaKO CC 60pI/ITI/I IIPpOTUB ITIpCBapa.

Cyouene ca mpomnagamem Benukux kommandja CAJl cy monene Sarbanes-Oxleyaxon, 3akon
KOjH IOJip’KaBa OATOBOPHO YIpaBJbake MOCIOBaKbEM KOMIIaHHUja, a TUME U OTBapa IMpoCTop 3a
jadame MoBepema BIaCHUKA KaluTaja U 3ajeHUIe y K0joj kommanuja nenyje. Kao nocnenuna
(MHAHCHJCKMX CKaHJana, yBEICHW Cy HOBU 3aKOHM W peryjaTUBEe Kako OuU TMpOIIMPUIH
NOy3JIaHOCT (PMHAHCH]CKOT HM3BELITaBama 3a jaBHe kommnanuje. Sarbanes-Oxleyakon koju je
takohe mo3HaT kao "Pedopma pauyHOBOJCTBa 3a jaBHE KOMIIaHHje W 3aKOH O 3alITHTU je
MOCTAaBMO HOBE WJIM TMOOOJBIIIAHE CTAaHIApJAE 3a CBa jaBHa mpeay3eha u padyyHOBOJCTBEHE
komnanuje y CAJl-y. 3akon je crynmuo Ha chHary 30. jyma 2002. rogauHe kKao OJroBOp Ha
pauyHOBOJACTBeHE ckaHzaaie. OBUM 3aKOHOM Cy jaBHE KOMIIAHHj€ yCMEpaBaHe Jia UCITyHEe BHCOKE
cranaap/e (MHAHCHjCKEe TPAHCIIAPEHTHOCTU U OATOBOPHOCTH. 3aKOH MpeCTaBJba Haj3HAYajHUJU
JIe0 3aKOHOJIaBCTBa KoprioparuBHe pedopme He camo y CAJl-y Beh y unTaBOM MOCIOBHOM CBETY
U CllaJia y MoJIpydje peryiaTHBe KOPIOPATUBHOT yIpaBibama. LMib JOHOIIEa OBaKBOT 3aKOHA

je 010 00HaBJLAILE MOBCpCHA yliarada " jaBHOCTI/I Yy NOLITCHO U TPAHCIAPCHTHO YIIPpABJ/bAalhEC
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KOMITaHHjaMa y KOje Cy YJIOXKWIH cBOj KanuTayil. OCHOBHA JIOTHKA Ha KOjO] CE TEMEJbH OBaj 3aKOH
OJHOCH C€ Ha JIMYHY OJrOBOPHOCT KJbYYHHX MEHallepa y KOMIIAHMjU 32 BEPOJOCTOJHOCT
(MHAaHCH]CKHUX M3BEIITaja U ocTanux HHGopMmanuja o komrnanuju. OBaj 3aKOH c€ OJIHOCH Ha CBE
KOMITaHWje Koje ce Kortupajy Ha Oepzama y CAJl-y. Sarbanes-Oxleysakon mpeasuha
WHCTPYMEHTE KOHTPOJIE CBUX IpoIlleca y jaBHUM KOMIIaHWjaMa y KOjuMa MEHAIIMEHT JKellu Jia
nocturHe Hajpehy Moryhy TpaHCHapeHTHOCT W3BELITaBamba O pe3yaTaTUMa I0C/IoBama. Y]jelIHo,
npema ojpeadama OBOT 3aKOHA, F€HEPATHU U (PUHAHCHUJCKU JUPEKTOP KOMIIAaHHMjE€ CMaTpajy ce
OJITOBOPHUM 3a TAYHOCT TMojaTaka y (UHAHCHUJCKUM H3BemTajuMa. [[pyrum peunma, CBaKu
TOJUIITHY (DMHAHCH]CKU U3BEIITa) MOpa J1a CaAPKH ,, U3BEIITa] O HHTEPHUM KOHTpoJIamMa® KOjuM
ce NoTBphyjy CTpyKTypa M HpOLEAype MHTEPHHUX KOHTpOJa 3a (PUHAHCH]JCKO H3BELITABAIGE.
bynyhu na ce y cB0joj OCHOBHM 3aKOH 0aBM 3alITUTOM HHTEpeca IIUPE 3ajeAHUIIE, OJHOCHO,
TEMEJbH C€ Ha MPUHIIUIIUMA KOPIIOPATUBHOT yIpaBjbakha, BEOMA j€ BaXXHO MCTahM KaKo CE OBaj
3aKOH M aKTHMBHOCTH BE€3aHE 3a Hhera 0JJHOCE Ha CBE MEHAlepe U 3arociieHe y Komrnanuju. OBumM
3aKOHOM M pa3HUM JIOJATHUM U IPONPATHUM MOAAKTUMA MPOIHUCYjy c€ HyKHE KOHTpPOJIE KOje ce
MOpajy HWMIUIEMEHTHUpPATH Kako OM Ce€ PU3MK HETAYHHUX WM HEMOTIYHHX (UHAHCH)CKHUX
U3BEIITaja CBEO Ha NPUXBAaT/bMB HHUBO. KoHTpose mpeaBuleHEe OBHM 3aKOHOM, Mpe CBeTa,
MOKPUBAJy PHU3HK €JIeMEeHaTa peBU3Hje (PMHAHCH]|CKUX H3BEIITaja, OJHOCHO PHU3UK HHXOBE
HETa4HOCTH, HENOTIYHOCTH MWJM TOTpelIHOI HcKasuBama. lIpenysehuma ce mnpenopyuyje,
YKOJIMKO C€ TPEeTXOJHO HE 3aXTeBa, YBOhEHE IIUPOKOr CHEKTpa e(PUKACHUJUX pPYYHHUX,
MOJIyayTOMaTCKUX WJIM ayTOMaTCKMX KOHTpoja Koje ce Tpebajy yrpaauTd y TpoIec

(bMHAHCH]CKOT U3BEIITABABA.

Kako je mpBeHCTBEHO ycMepeH Ha KOHTPOIY KBajiuTeTa (DUHAHCHJCKOT H3BEIITABAMKA, Y
npojekar yckinahuBama ca Sarbanes-OxlegakonoM cy y moueTKy HajBHIlE OWIH YKJbYYEHH
(VHAHCHJCKM CTpy4Ymalld. 3aKOH Takohe oOyxBara mHUTama Kao MITO Cy HE3aBUCHOCT U
00jeKTUBHOCT PEBH30pa, KOPIIOPATUBHO YIpaBJbale, TMPOLEHE HHTEPHE KOHTpPOJC, W
no0oJpIIaHO (PMHAHCH]CKO H3BelITaBame. Sarbanes-OxleyakoHn koju je JOHET O] CTpaHe
Cenara CA/l-a, mpomupyje Tocieaulle 3a YHHUIITaBame, MPOMEHY MojaTaka y ¢eaepaaTHuM
WUcTparamMa WM 3a TIOKYINa] Bapama akiFoHapa KOMIaHHWje. 3akoH, Takohe, moBehaBa
OJITOBOPHOCT PEBU3OPCKUX (PUPMHU y JIOMEHY HUXOBE OO0jEKTHBHOCTH. 300T TOra pEeBH3Hja
PadyHOBO/ICTBEHO-UH()OPMALIMOHUX CHCTEMAa M HUXOBUX IMJbAHUX JEJI0BAa MOpa OUTH 100pO

OpraHu3oBaHa.

Kom3ucrenran ca (QyHKIMOHATHUM PEryJaTOpPHUM OKBUpOM koju je yrBphen Gramm-Leach-
Bliley 3axonom, Sarbanes-Oxleyakon naje SECy perynatopro oBnamheme U oBnaniheme 3a

npaheme IpUMEHe 3aKOHA O]l CTpaHEe CBHUX jaBHUX KOMIIaHHW]a, YKJbY4dyjyhu OaHKapcKe XOJIUHT
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KOMIIaHHje, ApKaBHe OaHKE U MHOCTpaHe OaHKe KOje jJaBHO eMUTY]y XapTHje oj BpeaHoctu. SEC
JIOHOCH TIpaBWJIa M CMepHHIE 3a npuMeHy Sarbanes-Oxleysakona koje jaBHe OaHKapcke
opranusanyje Mopajy aa npuMmenyjy. SECje takohe opnamhen aa BpiuM cynepBu3ujy U NpaTH
MPUMEHY 3aKOHA O] CTpaHe jaBHUX OaHKApCKUX OpraHu3alyja W JIpYruX KOMIIaHHja Koje
notnaaajy moa oBaj 3akoH. IIpe Hero mro je ycBojen Sarbanes-Oxleysaxon, Gamkapcke
peryiaTopHe areHuuje cy o0jaBuiie CBOje MPOMHUCE U MOJUTHKE KOje Cy C€ OJHOCHIIC Ha
KOPIIOPATHBHO YIIPaBJbake, TPAHCIIAPEHTHOCT U CyKoO uHTepeca. M3BecTan Opoj oBUX 3axTeBa
ce npuMmemnBao nodetkoM 90-Tmx rommHa XX Beka 300T Kpuse OaHaka, IITEAHE W 3ajMOBA.
[Tocne ycBajama 3akoHa OaHKapCKe areHIMje Cy IModYese Ja JOHOCE CMEPHHIIE O TOME KaKo
MPUMEHUTH OBaj 3aKOH Ha (PMHAHCH]CKE MHCTUTYIIM]jE U Y U3BECHUM CIIy4ajeBUMa, PaJiuie Cy Ha
M3paJd HOBHX WIIM JIOMYH-EHUX Ipomuca na Ou yckiaauie OaHKapcKe 3aXTEBE ca 3aXTeBUMa
SECa. Y MHOruMm ciy4ajeBUMa OBH OaHKApCKH TPOIHMCH M TOJUTHKE Cy NPUMEHUBU Ha CBE
OCHUT'ypaHE JIeTIO3UTapHE WHCTUTYIIHjE, & Y U3BECHUM CJIy4ajeBUMa, U Ha jaBHE WHCTUTYIIH]E U
BeMKY BehMHY MHCTHTYyIHWja KOje Cy Yy MpUBAaTHOM BiacHUIITBY. ['eHepamHo Sarbanes-Oxley
3aKOH W HETOBU MPOMHCH 32 TNPUMEHY HMMajy BUILIE KapaKTep CPEACTBa 3a CIpeuaBame U
caHupame npoodiema. MehytuMm, y KpajibeM ciiydajy, OHU MOTY Ja Oyay u ,,CpeICTBO” Koje je
MoTpeOHO Ja ce BpaTH IOBEPEHE WHBECTUTOPA y HWHTETPUTET mpeay3eha u craGuiHOCT

HalmMOHAJIHUX (bPIHaHCI/Ij CKHUX TpXXHIITA.

Sarbanes-Oxleyakon yBoau 3Ha4ajHe HOBE OJATOBOPHOCTH JUPEKTOPHMA KOMITaHH]j€e, 0100pruMa
IMPEKTOpa, KOMUTETHMA 3a HAJa30p M EKCTEpPHUM peBU3opHMa. ['eHepasHu u (pUHAHCH]jCKU
JAMPEKTOP MMajy OJrOBOPHOCT Jia MPOBEpPEe M MOTBPJE KOMIUICTHOCT M TAa4HOCT MH(pOpMaIHja
caJpKaHUX Yy (MHAHCH]CKMM H3BEIlTajUMa HHXOBHX KOMIIaHMja Koje ce jaocraBibajy SECy.
I'enepannu 1 GUHAHCH]CKU TUPEKTOP, Ka0 HAJOATOBOPHHU]U 3a MOCIOBakHEe KOMIaHHU]e, MOPajy J1a
OIICHE M W3BeCTe 0 €(pUKACHOCTH MHTEPHUX KOHTpOJa HaMEHEHUX 00e30ehuBamy TayHUX U
IIPaBOBPEMEHUX MHpOPMaLMja JaTUX Y (UHAHCH]CKUM H3BEIITajuMa KoMnanuje. OBUM 3aKOHOM
ce Takohe mocTaBipajy CTaHAapAM PEBM3MjU KOjU Cy IIUPU OJ OHUX KOJU C€ 3aXTeBajy
OmnmrenpuxBahennM pauyHoBoacTBeHnM mnpuHnunuma (Generally Accepted Accounting
Principles - GAAP)YnanoBu oxbopa aupekropa cy npeko Komurera 3a Haa30p OArOBOPHH 32
HaJ[30p pauyHOBOJICTBEHOT TIpoIieca U mpolieca (GHHAHCH]CKOT M3BEIITaBamka jaBHE KOMIIAHU]Ee U
peBu3njy (QuHaHCHjcKMX u3BemTaja. (OBaj 3aKkOH Takohe yBOOM HOBH 3axTeB 3a
obesnolalMBambeM O TOME Ja Ju je Oap jemaH uiman Komurtera 3a peBU3HjY ,,(DMHAHCHU]CKU
CTpy4mak” WM He, U aKo HHUje MOpajy Ja ce HaBeny pasio3u. Takohe, on Komurera 3a Hamzop
ce 3axTeBa Jla MPETXOAHO 0J00pH yCiIyre Koje KoMIaHUju o0e30ehyje exctepHa peBU3OpcKa
¢upma. Ilopen Tora, 3akoHOM ce MOTBphyje moTpeda Aa CrOJbHU PEBU30PH OyAy HE3aBUCHU O]

MeHalMeHTa. tbuMe ce mpommpyje OATOBOPHOCT pPEBH30pa Ja IOJHOCH HW3BEHITaj O
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00jeKTMBHOCTH U TAYHOCTH (DMHAHCHJCKUX M3BEIITaja KoMmanuje y ckinany ca GAAP. Sarbanes-
Oxley3akonom ce nepunumie u ynora SEC-a:

1. perynatopso oBnamheme 3a npaheme npuMeHe 3aKoHa,

2. JOHOIIEHE MpaBHUia U CMEPHHUIIA 32 IPUMEHY 3aKOHa,

3. cynepBusmja u npaheme MpUMeHe 3aKOHa 0J1 CTPAaHe jaBHUX OAHKAPCKUX OpraHu3aldja u

Apyrux kommanmja. '

Jenan on OutHHX 3axTeBa Sarbanes-Oxleyakona jecte TO mITO ce 3axTeBa BehM CKENTHIIN3aM
0]l peBH3Opa MpH aHAIM3M (PUHAHCHJCKUX H3BEINTaja, MOCEOHO MpeMa MEHAIIMEHTY, jep je
mpakca nokasasna na je Hajsehu 0poj mpeBapa y mpeay3ehy mpoucrekao oj cTpaHe MEHAIMEHTA.
Taxohe, 3axTeBa ce na mpenyseha Memajy peBU3Ope CBake IeTe TIOJUHE, Ja CE CMambHU
nubepanu3aM PEBU30pa, Ja C€ MPOIIMPH HM3BEINTAj PEBH30pa M Ja PEBHU30PU CBOj H3BEITA]
Mpeiajy yrnpaBHOM OJ00pYy U aKIMOHApHMa, a HE MEHAIMEHTY Kako OM Ha Taj HAUMH CMambUIIU
NPUTHUCAK KOjU TpIE OJ] CTpaHe MEHaUuMeHTa. Taj MpuTHCak je TOHEKaa y TpaHUIlamMa
JI03BOJbEHOT, ayii Hajuenthe Oamr ycien TOr MPUTUCKA PEBU30PH MOMYIITA])y U J03BOJbABajy Ja
ce mpeBapa aecu. Sarbanes-Oxleyakon moceOHO MCTHYE HOBE YJOre M 3aJaTKE PEBH30PCKOT
onbopa. Hanme, mpeMa HaBeIEHOM 3aKOHY PEBU30PCKHU 0700p, Ka0 CHEIHjaTu30BaHu MMOA0100D
y CKJIONy 0J00pa AMPEKTOpa, UMa OATOBOPHOCT Yy IMOJPYYjy UMEHOBamba €KCTEPHOI PEeBU30DAa,
yroBapama HaKHAJEe EKCTePHHM pEBH30pUMa, IPOBEpPE HE3aBHUCHOCTH U mpahema paja
eKCTepHOT peBH3opa. To yKJbydyje M aKTHUBHY YJOTY PEBH30PCKOT 0/100pa y pa3peliaBamy
eBEHTYaJHHX pasWiIaXema W Hecyriacuia u3Mel)y MeHalMeHTa M EeKCTEpPHOT PEBH30pa II0
NUTakbHMa KOja Ce€ OJHOCE Ha MpoOsieMaTHKy (UHAHCHJCKOT H3BeITaBama. OCUM TOra OBaj
3aKoH mpeaBuba aa peBU3op Tpeba AMPEKTHO Ja M3BEIITaBa PEBU3OPCKH 0100p. Jlabe, 3akoH
3aXxTeBa Ja CBE PEBH30PCKE, ald W HEPEBU30PCKE YCIyre Koje Mpyxa peBu3opcka ¢upma
KJIMJEHTY KOjU UMa PeBU30PCKU 07100p, Oyay yHarpea oqoOpeHe o1 cTpaHe Tor oa0opa. Takohe,
y cly4ajy KajJa eKCTEpHH pPEBHU30p KIHMJEHTY TpyKa HEPEeBU30PCKE, OMHOCHO YIIaBHOM
CaBeTHUYKE YCIyre, y TOj MOCIOBHO] TOAMHHA HE CME€ MPYKATU yCIYry peBU3Uje (PHUHAHCH]CKUX
u3BemTaja. Y Cckiagy ca oxapembama Sarbanes-Oxleysakona peBusopcka ¢upma Tpeda
MIEPUOJIMYHO Ja U3BEIITaBa PEBU30PCKH 0J100p O:
1. cBuM 3HaYajHUM PadyyHOBOJICTBEHHM IIOJIMTUKAMA U MMOCTYIIMMA lbUXOBE IPUMEHE;
2. CBUM alITE€PHATHBHUM IOCTYNIMMA Yy Be3u ca (PMHAHCH]CKMM HH(OpMaIjamMa yHyTap
ommTeenpruxBaheHnX padyyHOBOJCTBEHUX Hadella KOju Cy OWIM TpenMeT pachpaBe ca
MEHAIIMEHTOM, T€ O CBHM IOCJIeHIIaMa IPUMEHE TaKBUX aJTePHATUBA, 00jaBJbUBAbA U

MOCTYIaka, YKJbY4yjyhu U mocTymnak Koju mnpedepupa peBusop;

"8http://www.slideshare.net/nkarovic/sarbanesoxleyi@240828peysero nana 22.10.2012roxmHe
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3. ocrtanuMm oOJMIMMa MHCaHe KOMYyHHKaiuje u3Mmel)y opnamtheHe peBu3opcke pupme u
MEHA[IMEHTa O CBHM 3HAYajHUM MHUTAKUMA, Ha IPUMEP TUCMO MEHAIMEHTY HJIM TIPerJie]]

HEyCarjlalliCHUX pa3jinKa u CJ'I.ll9

Sarbanes-OxleyakoH, HajaB/beH Kao Haj3HAYAjHHUjH €0 3aKOHOaBHE KOPHOpAaTHBHE pedopme
jom ox BpeMeHa Benuke ekoHOMCKe KpH3e M Kao HajlajleKocexkHHja pedopma amepHuke
IIOCJIOBHE Ipakce jouml o BpemeHa PdpenkinnHa Pyspenta, je Beoma JaetasbaH M oOyxBata 11
noryiaBJba. BpeMeHoM cy mojenunHe onpende OBOr 3aKOHA JIONyHaBaHe U KOPUTOBAaHE Y CKIIATY
ca 1ojaBOM HOBHX MpoOJieMa CBE ca IMJbEM CIIpedyaBama HOBUX 00yMKa rpeBape. O6mactu koje
o0yxBaTa 0Baj 3aKOH IO MOIJIaB/bHMA CY:

1. | mornaeibe OaBu ce muTameM Opbopa 3a Hag3op peBusuje jaBHuX kommanuja (Public

Compaty Accounting Oversight Board - PCAOB);

2. |l mornarspe 6aBU ce MUTAKHEM HE3ABUCHOCTH PEBU30DA,;

w

[Il mornaBibe 6aBu ce 0ATOBOPHOIIThY KOPIIOPATUBHOT YIPaBIbaba,

4. IV mnornaeibe pa3martpa Kako Ja ce ocTBapu oOuMHHja (neTasbHHja) (UHAHCH]CKA
00eNoJamkUBaAbA,;

5. V nmornassbe pazmaTpa cykoOe HHTepeca aHAIUTHYapa;

6. VI mornamspe carnemaBa pecypce u ominamhema Komucuje 3a xaptuje of BpeIHOCTH
(SEC);

7. VIl mornassbe 00yxBaTa muTama y Be3H CTYy/Mja U U3BEIITA)a,

8. VIl nornaeibe cariiegaBa KOPIOPaTUBHY OJATOBOPHOCT M OATOBOPHOCT 3a MPEBape;

9. IX mornaBsbe pa3marpa MOOMTPEHE Ka3HE 32 YAHOBHUYKH KPUMUHAI,

10. X mornassee 6aBU ce KOPIOPATHBHUM MTOPECKUM TIpHjaBaMa,

11. XI nornassbe 6aBU ce KOPIOPATUBHUM TpeBapaMa U OJIrTOBOPHOCTHMA.

| mornassse - Ondop 3a Hag30p peBusnje jauux komnanuja (Public Company Accounting
Oversight Board - PCAOB) — oBaj 0100p uMa OJrOBOPHOCT JIa PETUCTPYje U HAJIrJIeaa jaBHEe
peBHu30pcKe pupMe, TOHOCH CTaHAap/Ie 3a CaCTaBJhbalbe M3BEIITaja O PEBU3UJU U NIPATH MIPUMEHY
3aKOHA, POMNKCa U CTaHAap/a KOjU Ce€ OJIHOCE Ha cacTaBJhbalke M3BEIITAaja O PEBU3UjH U 00aBe3a
jaBHHX peBu3opa. Onbop je cacTaB/beH OJf HET 4YjIaHOBa O[] KOjUX [Ba wWiaHa MOpajy OUTH
oBjamheHe jaBHe payyHOBOle, 0JTHOCHO pPeBU30pH, JOK OCTaja TPU 4WilaHa HE Mopajy. UnaHoBH
Onmbopa wWMajy MaHmaT O MeT TroJdHa. JaBHEe padyHOBOJACTBeHE ¢upMme (MHCIM Cce Ha
peBu3opcka mpenyseha) Mopajy ma ce peructpyjy kox Ombopa u 1a Iiare HakHaIy 3a

pETUCTpalnjy ¥ TOAUIIKBY HAKHAIYy Koja ce KOpHuCTH 3a (huHaHcUpame akTuBHOCTH Omdopa.

1%Brodsky, D., Grochowski, R. B., Baker, W. R. andbidy J., (2003), ,The New Role of Audit Committees,
Executive“, Action No. 63: Trends in Corporate Gaance, New Yorkerp. 1
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VYkonuko ce He peructpyjy kox Onbopa, pauyHOBOJCTBEHE (UPME HE MOTY CacTaB/baTH WIIU
W3JIaBaTH W3BEIITAaje O PEBHM3HMjH 32 jaBHE KOMIIaHHje. Y OKBHPY OBOI' TOIJIaBJha 3aKOHA CE
neuHHITY U oApe)eHn MaHAaTH Ha paj peBu3opa Hax kKojuM Ox0op MMa HAIIEKHOCT, Kao IITO
cy:

* PpPEeBH30pU MOPAjy CBY CBOjYy JOKYMEHTAIlM]y Be3aHy 3a 00aBJbEHY PEBU3H]Y Jla UyBa]y
HajMame S roJunHa;

* PEBH30pPCKH HM3BEITa] MOpa OWTHU TMperyieaH U OA0OpEeH O] CTpaHe APYror peBH30pa
(Tako3BaHOT MapTHEpa 3a MPEUCIIUTHBAE) Y HAMEpH 1a 00a peBr3opa Oyay OAroBOpHA
3a 00aBJbEHY PEBU3H]Y;

* PEBH30p Y CBOM M3BEIITajy MOpa JIa YKJbY4d U WH(GOPMAIIHje O TOME Ja JIM KIUjeHT nMa
MHTEpHY PEBHU3H]Y, U aKO j€ UMa KOJIMKO je pa3BHjeHa,

* PEBH30p Y CBOM HM3BEIITajy MOpa J1a YKJbYYH U JIe0 Y KOME je pa3MaTpaHo Jia JId Cy CBH
MPUXO/U M PACXOJM OCTBAPEHH Y3 CarJIACHOCT MEHAIMEHTa KJIHjEeHTa;

*  PEBH30PCKH M3BEIITA] MOpa Ja YKJbY4d W WH(MOpMAIFje O TOME, aKO MOCTOje, KaKBE CY
c1ab0CTH MHTEPHE KOHTPOJIE;

* peBH30OpCKe GUpME MOpajy YCBOJUTH M MPUMEHUTH HUHTEpPHE CTaHAapie Koju ce Oame
NUTalkbUMa €THKe, HE3aBUCHOCTU (upMe y OJHOCY Ha KIMjEHTE, CYMEpPKOHTpPOJIE Haj

PCBHU30PCKUM IIOCJIOM, ITUTalkbUMa UHTCPHC KOHC}’J’ITaI_II/Ije U UHTCPHC I/IHCHGKL[I/Ije.lzo

Il mornas/be - He3aBHCHOCT peBH30pa — y OKBHPY OBOT IOTJIaBJba HE3aBUCHOCT €KCTEPHOT
peBH30pa jaua ce TIOCTaBJbalbeM HAa BHIIM HHUBO OJTOBOPHOCT PETHCTPOBAHUX jaBHHUX
pauyHOBOACTBEHMX (UPMU M jaBHUX KOMIIaHMja M HUXOBUX KoMmMuTeTa 3a Haazop. OBo
TIOTJIaBJbE UMA Y CYIITHHHM 3 OCHOBHA I1JbA!
1. na onemoryhm peBHM3OpuMMa J1a MCTO] KOMIIAHUJU KOJO] TMPYKajy PEBU3OPCKE YCIyre
NPY’Kajy HEKY APYTY BPCTY KOHCYJITAHTCKUX YCITYyTa;
2. 3axTeBajy poTalujy peBHU3opa mnocie oapeheHor nepuosa;

3. 3axTeBajy na ce onpehene nnpopmaije Npukaxy y peBU30PCKUM U3BEIITAjUMA.

Sarbanes-Oxleyakon OBHM TOrJIaB/beM OrpaHHUYaBA PErHCTPOBAHE jaBHE PAavyHOBOICTBCHE
¢dupme 1a He MOTy J1a 00aBJbajy peBU3M]jY jaBHUX KoMmaHHuja (peructpoBanux koj Komucuje 3a
xaptuje oxn Bpennoctu (SEC))ykonuko TuMm kommaHujama 00e30el)yjy u yciyre U3 HEKHX O
cinenehnx o0JacTU: KHWUTOBOJCTBO, TUIAHHUpAKE W MpUMEHa (UHAHCHUJCKOT HH(OpPMAIMOHOT
CHCTEMa, YCIyre OLCHHMBamka WIH BPEIHOBAKA, aKTyapcKe YCIyre, yciayre MHTEpHE peBU3HjE,

OpOKepCKO-IUIIEpPCKe YCIIyre, yCiayre caBeTHUKA 3a MHBECTUIIM]E U OaHKapcKe yciyre Koje ce

12%opwood, W., Leiner, J. and Young, G., (20G8), uur., ctp. 134
174



(D0p8H3ullK0 paltyuosm)cmeo —cpe()cmeo 3auwimume Keajiumema ¢qulHClleK02 uszeeuwimaearea

OJJHOCE Ha WHBECTUPAE, IIPaBHE YCIIyre U pyre cTpydHe yciuyre. EKcTepHH peBH30pu MOTy Jia
00e30elhyjy HeKy 0J] MPETXOHO HABEIECHNX KOHCYATAHTCKHUX YCIyra caMO YKOJIHMKO Cy T€ yCIyre
npeTxoaHo onxolOpeHe onx crtpaHe Komurera 3a Ham3op 1 TO Mopa OWTH OOENOAAWEHO Yy
HaroMeHama (prHaHCHjCKUX u3BemiTaja. OBaj 3aXTEB Ce HE MPUMEY]E 3a YCIyre YKOJIUKO YUHE
Mame OJ1 MET OJICTO YKYIHOT M3HOCa MPUXOJa KOju KommaHuja riaha cBoM peBu3opy. OBuUM
MOTJIaBJbeM c€ Takohe yTBphyje Oa y OKBUPY pPEBU3OpCKe (upme peBH30pPH KOJH HMajy
pUMapHy OATOBOPHOCT M PEBU30PH KOjH Cy OJTOBOPHU 3a MpEriie]] peBH3Mje He MOTY Ja BpIIE
peBH3HMjy MCTHM KOMIIaHHjamMa JayKe OJl MeT Y3acTOIHHX ToJuHA. Maje padyHOBOJCTBEHE

¢bupme mory OuTH ocitobolheHe oBOT 3axTeBa.

Taxohe, uHCHCTUpa ce Ja peBH3OpcKe (HUpPME Yy CBOJUM H3BELITajUMa MOpAjy Ja HPUKAKY
onpehene wuH(pOpMaluje: 3HaYajHE PAYYHOBOJICTBEHE IOJIMUTUKE MW TMPaKCe KOj€ KOPUCTH
npenysehe; anTepHaTHBHE padyyHOBOJCTBEHE IIOCTYNIKE O KOjUMa C€ MAHCKYTOBAJIO ca
MEHAIMEHTOM 33jeTHO Ca MOTEHIMjaJIHOM MNPHUMEHOM THX AalITEpHATUBA W CAOMNINTEHA Y
nucMeHoj (GopMH Koja PEBH30p JOCTaB/hba MEHAUMeHTy. MHBecTuTOpmMa MOpajy OuTH
obernoameHe U nHpOpPMaIMje KOje Ce OJJHOCE Ha PEBU30PCKE YCIIYTe€ U OCTaJie KOHCYJITAaHTCKE
yciyre koje o6e36ehyje peBuzopcka ¢upma koja 0b6aBiba peBU3H]y (DMHAHCH]CKUX W3BEINTAja.
Beoma OuTHM 0/1€JbaK y OKBHPY OBOT IOTJIABJba j€ OHAj KOjU 3aXTEBa Ja T€HEPAIHU AUPEKTOP,
WHTEPHU KOHTPOJIOP, GUHAHCHU]CKH TUPEKTOP, TUPEKTOP PAauyHOBOACTBA MM 0co0a Koja je Ha
BOXHO] TO3MIMjU y mpexay3ehy He Moxe ma Oynme 3amocieHa Off CTpaHe EKCTEepHE jaBHE
padyHOBOJICTBEHE (PUPME KOjy j€ aHTaKOBaJI0 UCTO Mpeay3ehe y TOKy je/lHe TOJIMHE Mpe JaTyMa
noueTka pesusuje. OBO je M3y3eTHO OMTHO jep Cy ce jaBJbald CIy4yajeBU NMpeBapa y KojuMma je
OJITOBOPHO JIMIle y mpeay3ehy y KoMme je HacTana mnpeBapa OWIIO aHTa)XOBaHO M Y PEBU30PCKO]
Kyhu Koje je BPIINIIO peBU3H]Y, IITO Ce MOKa3alo Kao ,0/yTMYaH” METOJI Jia Ce TIpeBapa MpUKpHje

0J1 KOHTPOJIOPA.

Il moraasme - KopmoparuBHa oaroopuoct - Sarbanes-Oxleyakonom ce y okBupy oBOT
MIOTJIaBJba YBOJE HOBH CTaHIAPAN KOPIOPATHBHE OATOBOPHOCTH Pa3HUX aKTepa y OKBHPY jaBHE
KOMIIaHuje, YKJbyuyjyhu ombop mupexkTopa, KOMHUTET 3a Haa3op U aupekrope. OBUM
cTangapauma ce 3axteBa on Kommurera 3a Hag3op Aa Oyae He3aBHCTaH M Jia mpey3me oapehene
OJITOBOPHOCTHU HA/30pa U 3aXTEBa CE€ O] TEHEPATHOT U (PMHAHCHUJCKOT TUPEKTOpa Ja MOTBPhyjy
TPOMECEUHE M TOJMIINE-E U3BEITaje KOju ce MocTaBihajy Komwucuju 3a xapTHje o BpeIHOCTH
(SEC). V oxBupy ozaesbka 301 oBor moryasba aedunuire ce ga cy KomureTd 3a Haazop
JMPEKTHO OJITOBOPHU 3a MOCTaBJbame, HarpahuBame U HAaJ[30p EKCTEPHUX PEBU30Pa KOMITaHU]E.
Taxohe, peBu3opu Cy AyKHH Ja CBOj€ M3BEINTaje MOAHECY AupekTHO Komwurery 3a Han3op.

Beoma je OutHO ma cBaku wian oBor Komwurera Oyne wian Ompbopa mupektopa (YmpasHOr
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oabopa) KoMIaHWje ¥ Ja Oyjae He3aBUCTaH off Kommanuje. Jla O OMO HE3aBUCTaH WiaH
KOMHUTETa HE MOXXE J1a MPUXBAaTH OWJIO KAaKBYy IPYTy HAKHAJy OCHM OHE KOjy MpHUMa 32 MECTO
ynana Oxbopa aupekTopa, He cMe J1a Oy/e ToBe3aH ca KOMIIAaHUjOM WM HeHOM (uimjanom. O
Komurera ce 3axTeBa Ja ycBOjU IpoLEAype KOjUMa ce pellaBajy MUTama Be3aHa 3a MOCTYIaK ca
anbama y Be3U pauyHOBOJICTBA, MHTEPHHUX KOHTPOJIA M PEBHU3H]j€, Ka0 U MO MUTalky aHOHUMHHX
MUIILBbEHA 3aI0CIICHUX Y BE3H ca MUTambHMa KOja ce€ OJHOCE Ha CYMIbHBE PAaYyHOBOJICTBEHE HITU
peBuzopcke npakce. Oxesbak 302 oBor nornasiba AeduHUIIe 00aBe3e MeHayMeHTa (Ipe cBera
M3BPIIHOT W (UHAHCHJCKOT JTUPEKTOpa) Ja MOTBpAM (UHAHCHjCKE W Apyre wuHpopMaluje
cajipkaHe y (pMHaHCHjCKUM M3BEITajuMa Koju ce 1ocTaBibajy SECy. PykoBoauonu koju Bpiie
noTBphuBame Mopajy 1a 006e30ene moTBphuBama Koja capike HEKOJIUKO UCKa3a:

* Ja Cy U3BPIIMIM MPETJIe]] U3BEIITaja,

* 1a Ha 0a3M HHUXOBUX ca3Hamka (MHAHCHUJCKM U3BEIITAjU HE CaJpKe HEHUCTUHHUTA
MpUKa3uBamba HEKE 3Ha4YajHE YHICHUIIE WM H30CTaB/bamba OWIIO KoOje 3HayajHe
YHLEHHULIE KOja OM MPOY3pOKOBaja HEKO MOTPEITHO MPUKA3UBAE;

* 1a Ha 0a3u HUXOBUX Ca3Hama (PUHAHCHJCKU U3BEIITaju 00jEKTUBHO NPUKA3yjy, Y CBUM
3HA4YajHUM acCleKTHMa, (PMHAHCHJCKO CTamke KOMIAaHHje, HhEHE PEe3yNTaTe MoCIoBama U

. 121
HOBYaHE TOKOBE 33 MEPUO/Ie MTPUKA3aHe Y U3BEIITAjUMa.

Octanu olieJpII OBOT TIOTJIaBJba 0aBe Ce MepaMa KaKiaBamba W OTPAHMYCH-Aa 3aNOCICHHX Y
Wby CIIpedaBama npesapa y npenysehy. Onespak 303 MEHAIMEHTY WIIM OCTAJIUM 3aIlOCJIEHUMA
3a0pamyje Ja Tpeay3umajy OWII0 KakBe akildje KOje Ce OJHOCE Ha HE3aKOHUTO YTHUIIAE,
MpUCUJbaBamkbe, MaHUIYJIMCAalkbe WM OOMamHBaWke peBU3Opa Ja OM OH 00aBHO PEBU3H]Y
(MHAHCH]CKUX M3BEIITaja KOMIIaHHUje ca IIMJbEM Jla TU U3BEIITaju Oyy MOTPELIHO MPUKA3aHU Y
3HatHO] Mepu. Onespak 304 3axTeBa O TE€HEPAIHOT U (UHAHCH]CKOT JUPEKTOPA, J1a YKOJIUKO
MOCTOj€ HEKE HEMPABWJIHOCTH y (UHAHCHJCKUM H3BEIITajUMa KOMIIaHHjE, Jla C€ OJIPEKHY
Harpaje wid OOHyca Koje Cy NMpUMHJIM y TOKy 12 mecemm mocie u3liaBamba HEperyJiapHHX
¢uHancujcknx m3Bemraja. Oxesbkom 305 ce omoryhaBa SECy na 3abpanu pan oapehenum
ocobama (Hajuemrhe pPYKOBOJHMOIMMA) KOje Cy MPEKpIIMIe OApende 3aKOHa, YKOJIHKO Taj

MIPEKpIaj yKaxe Ha HEloHoOHOCT Te 0cobe na Gy/e pyKoBoamial. 22

IV mnoraaBme - Ilpomupena ¢puHaHcHjcka 00ej0IalbUBakba — y OKBUPY OBOT TIOTJIAaBJba
3axTeBa ce OJf KOMIIaHWja Jia BpIlle HOBA MPOIIUPEeHa 00eN0AamUBamba y OKBUPY (PHHAHCH)CKUX

n3Bemraja. Kibyuna oOenomamuBama 00yxBaTajy H3BemITaje O €PUKACHOCTH HWHTEPHHX

2http:/lwww.soxlaw.com/s302.htmpeyseto nana 23.10.2012romme
12234 Bume nHdopMarmja BueTH nperies osor Ilormasska xaT Ha cajry http://www.sox-online.com
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KOHTPOJIA, APYTMM pPeYrMa CBAaKW TOJWIIHU M3BEINTa] MOpa Ja CaAPKU M3BEIITa] O MHTEPHUM
KOHTpOJIaMa KOjUM Ce MOTBphyjy CTpyKTypa U IMpoleaype HHTEPHUX KOHTpPOJIA 32 (PMHAHCH]CKO
U3BEIITaBambe U o0eoAamuBama Koja o0yxBaTajy BaHOWJIAHCHE TpaHCakKIHje U IMpodopmy
¢unancujcke mHbopmanuje. O KOMIaHHja ce 3axTeBa Jia o0enojamyjy /a JId Cy YCBOjUJIe
€TUYKU KOJIeKC 3a BHIIE (UHAHCHUjCKE pyKoBoauole. Takohe, 3axTeBa ce yOp3aHa
(excnenuTHBHA) 00CNIOIAbUBAKA OJ] CTPAHE MEHAIIMEHTA, TUPSKTOPA M TIABHUX aKIUOHApa y
BE3W Ca M3BECHUM TPAHCAKIMjaMa Koje YKbY4yjy XapTHje O BpeIHOCTH KoMmaHuje. > Oesbak
401 oBor nornarsba nepuHUIIE A3 GUHAHCH]CKM H3BEIITAajU cacTaB/beHH y ckiaxy ca GAAP
MOpajy Jia oJipakaBajy CBe 3Ha4YajHE KOPEKIIHje KOje Cy YTBpEHEe 0J CTpaHe PEeTUCTPOBAHE jaBHE

peBu3opcke upme.

V noraassbe - Cyko0 HHTepeca aHAJIMTHYAPAa — CBPXa OBOT TIOTJIaBJka j€ J1a ce yBene oOaBesa
o0jaBJpbMBamka BUCHHA HAJOKHA/Ja KOje Cy KOMIaHHje 00e30emusie Opokepuma-auiiepuma Wiu
aHaJTMTHYaprMa 32 XapTHje OJ BPEJHOCTH, IITO OM MOIJIO MMATH yTUIAja HA O00JeKTHMBHOCT
nHpopMaIja Koje ce JOCTaBJbajy MHBECTUTOPUMA. 3aXTeBa C€ Jla C€ yHAIpeau 00jeKTHBHOCT
WHBECTUIIMOHUX HCTpakKMBama M Tpernopyka kKoje o00e30el)yjy aHaquTH4apu aHTaKOBaHU O]
CTpaHe MHBECTHUIIMOHE OaHKapcke (upme. Y OKBHUPY OBOT TOIJIaBjba ce 3axTeBa qa SECycBoju
mpaBmia Koja ce 0aBe CyKOOOM MHTepeca KaJa aHAJIWTHYapu 3a XapTHje OJ] BPEIHOCTH Aajy
MPETopyKe 3a aKiyje KOMIaHWja Y M3BEIITajuMa O HCTpakuBamuma. CTaHmapanMa ce Takohe
3axTeBa Ja aHaJUTHYapu O0eloJaHe Yy jaBHUM HACTylMMa CykoOe MHTepeca, a PerucTpOBaHU

. 124
OpokepH-IuiIepH J1a UX 00eI0aHe Y CBAKOM HM3BEIITA]y O HCTPaKHBAKHUMA.

VI noraasbe - Pecypeu u oBinamhema Komucuje 3a xaptuje ox Bpeanoctu (SEC)— oBum
nornasbeM ce Komucuju 3a xapruje o Bpeanoctu (SEC)moseharajy noranuje 3a 2003.roauny
3a 776 munuoHa joiapa o dera 98 mMuimoHa nosiapa Tpeba Ja ce KOPUCTH 3a aHTaKOBAHbE
JOJJATHOT 0co0Jba 1a OM ce yHampeIuo HaA30p PEeBU30pa U PEBU3OPCKHX yciyra. Takohe oBUM
norinaBjbeM ce omoryhaBa SECy nma ananmusupa paja CBOJUX 3allOCICHHX U Jia 3a0paHu WU
yYCKpaTH IPaBo 3aIlociieHMMa Jia BpIie npakcy npea Komucujom ykoauko He Tocenyjy moTpeoHe
KBaMUKaIMje, He TTocenyjy oapeheHn KkapakTep Wik HHTETPUTET, WK CY HAMEPHO TIPEKPIIUIN

CaBC3HC 3aKOHC, ITpaBUJjia U IIPOIIUCE O xapTHjaMa on Bpe):[HOCTI/I.l25

Zhttp:/lwww.sec.gov/about/laws/s0a2002. pafeysero nana 23.10.2012romumHe

12Navigating the Sarbanes-Oxley Act of 200Dverview and Observations, PriceWaterHouseCoop&03),
npeysero ca cajra:http://www.pwc.com/en_US/us/sarbanes-oxley/assetgverview_final.pdf, peysero mana
23.10.2012ronaume)

12http://www.sarbanes-oxley-act.biz/SarbanesOxleyAat, npeysero gana 23.10.2012roxuue
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VIl moraaB/be - CTyamje M W3BeIITaju — OBUM IOIVIABJBEM CE JIajy YIYTCTBAa JaBHOM
pauynoBoactBeHoM Oupoy (General Accounting Office - GAO)ia ce 0aBu crymujama
(mpoyuaBamuMa) W Ja HM3BEIITaBa O KOHCOJHMOBAKY DPETMCTPOBAHMX jAaBHUX PEBH30PCKHX
bupMu W O TOME Ja JIM Cy HWHBECTUIIMOHE OaHKe M (MHAHCHJCKM CABETHUIM TOMarajiu
KOMITaHHjaMa J1a MaHUITYJIMITY CBOJUM 3apajiaMa M CakpHjy CBOje MpaBo (DMHAHCH]CKO CTame. Y
oBoM noryaBipy ce Takohe oq SECa 3axTeBa a mpoyud W M3BELITaBa O YJI03U U (YHKUUJU
areHnyja 3a KpeJuTHU PEJTHHI Y HOCIIOBaky TpKUIITA, Opojy mpodecuoHansana 3a XapTuje of
BPEIHOCTH KOjU CY MPEKPILIMIN CaBe3HE 3aKOHE O XapTHjaMa O BPEAHOCTH, IPUPOAY HHUXOBHX
MpeKpiiaja, M KazHe win Iuiahama Koja cy Owia TpolelmeHa W HamaheHa, M o0Oiactu
u3BellITaBama npema 3axtesuma SECa koje cy HajBuIlle NOJUIOKHE MpeBapama M IOTPELIHOM

HpI/IKaSI/IBElI-by.126

VIII mornaBibe - KopriopaTHBHA OIrOBOPHOCT M OATOBOPHOCT 3a mpeBape - Sarbanes-Oxley
3aKOH OBHM IIOTJIaBJbeM 00e30el)yje CTpokuje Ka3He 3a KOPIOpAaTUBHE M KPUMHHAIHE MpeBape
aJId ca Jpyre CTpaHe MpyXka 3alITUTy MOjeTUHIIMMA KOjU cy 00e30eImin JoKa3e 0 OCTBAPEHUM
npeBapama. JaBHUM KOMIIaHHjaMma je€ 3a0pameHO Ja Najy OTKase, JAeTrpajupajy, CyCIeHIY]y,
MpeTe, y3HEMHpaBajy WM Ha OWJI0O KOJU APYrHM HAYWH BpIIE TUCKPUMHUHAIM]Y PYKOBOIMJIAIA
WIH OCTAJIMX 3arociIeHUuX 300T BUXOBOr yuemha y: maBamby MH(pOpMalMja WIM IOMaramy Ha
JIpyTd HA4YMH y MCTPOKMBAakbUMa y BE3W Ca MOHANIAKEM 32 KOje Ce cMarpa Jia je M3BpIIeHa
mpeBapa WM Yy TpHUjaB/bUBaBmy, MPOY3POKOBamYy Ja Oyay TNpHjaBJbEHHU, CBEAOYCHY,
YYECTBOBaY WIIM TIOMaramy Ha OWJIO KOjH JPYTd HAYMH Y MPOLECy KOjU ¢ OJHOCH Ha HAaBOJHO

OCTBapeHy NpeBapy. 127

IX mornasibe - [loomTpeHe ka3He 3a YUHOBHUYKH KPUMHHAJ — OBUM TOTJIaBJbeM oJipelyjy
Cce OIITpHje Ka3He 32 YHUHOBHUYKU KPHMHUHAI, Kao MITO Cy MOMITAaHCKE U Tenerpadcke npeBape u

npermajH 10 OCHOBY 3aKkoHa 0 ocurypamy npuxozaa 3a HGHBI/IjC 3aI10CJICHHX.

X norsas/be — KopnoparuBne nopecke npujaBe — neceto noryasbe Sarbanes-Oxleyakona
MPEHOCH CYHNITHHY OHOra ImTo amepwuyku CeHaT 3axTeBa Ja T€HEpalHU ITHPEKTOp Tpeda na

MOTIIUIIEC ITOPECKY HpI/IJ aBy KOMHaHI/Ije 0 OCTBApPCHUM CaBC3HUM IIPpUXOJUMA.

2%http://www.cisodesk.com/security-compliance-cestifions/sarbanes-oxley-act-sox-it-governamgeysero
mara 23.10.2012roanne
2http:/ivww.timslaw.com/sarbanes-oxley-title8.htmpgeysero mana 24.10.2012roxune
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Xl mornaBmbe - KopmopatuBHe mpeBape M OATOBOPHOCT — Y OKBHPY OBOT IIOTJIaBJba

nedunmcaHa je noaatHa ogropopHoct SECa u apyrux perynaTopHUX Tena y Be3H Mpeay3uMarmba

PasHUuXx aKL[I/Ija MPOTHUB KOPIOPATUBHUX IIPEBaApa, Kao LITO CY.

onpehyje ce 3arBopcka kazHa 7o 20 roamHa 3a cBakora KO HAMEPHO MEHa, YHUINTABa,
NpaBy IITETY WK CaKpuBa JOKYMEHTa, MMOJATKe WM Jpyre o0jeKkTe ca HaMepoM Ja ce
CMambHU WJICHTHTET WM PACHOJIOKHBOCT 32 KOpUIINEHme Y HEKOM 3BAaHUYHOM IOCTYIIKY
Wi Ha OWJIO KOjU JAPYrd HAYMH BPIIM ONCTPYKIH]Yy, YTHYE WIM CIIpeyaBa 3BaHUYHH
MOCTYTAK;

SEC moxe ga wu3ga OpUBPEMEHH HAJOT 3a 3amMp3aBambe BaHpenHuX Iuiahama
IUPEKTOpUMa, JPYTrUM PYKOBOJHOIMMA, MapTHEpUMa, ocobama Koje 00aBibajy
KOHTpPOJIy, 3aCTYIHUIIMMA WJIM 3allOCIICHHMa Yy TOKY HCTpare Koja oOyxBara moryhe
npesape;

SECwmoxe na uzna Hapea0y Ja ce 3a0pamyje HeKUM ocobama Koje Cy MOYHMHUIIE ITPeBapy

ca XxapTHjama o]l BpeHOCTH J1a 00aBJbajy MY KHOCT PYKOBOIMIIAIA jaBHE KOMHaHI/Ije.lZS

Hako je Sarbanes-Oxleyakon jeman on Haj3Ha4ajHMjUX WHCTpyMeHara 3a OopOy NpoOTHB

npeBapa y npeaysehy, umak u oH Huje Oe3 rpemiaka ma je 3aTo TPIEO KPUTHKE U MPOMEHE.

UumeHnIia je 1a ¢y METOJIM 3a OCTBApeH-E MpeBapa MHOTOOpPOjHM U HeMmoryhe je MOKpUTH CBe

3aKOHCKE ,,[Tpa3HUHE" KOje MOTY Ja I0OBeay A0 npeBapa. buo Ou mpeaMOUIIMO3HO OYEKUBATH J1a

3dKOH MOXKC Ja pcuiu CBC Hp06JI€M€ Yy BE3H IIpEBapa, ajiu je HIIaK IMOKPEHYO MHOI'a MUTakba U

yKa3ao Ha MHOT0OpojHe npobiieme. Hajsnauajuuje kputuke y Besu Sarbanes-Oxleyakona cy:

cl1abJbehe KOHKYPEHTHOCTH aMEPUYKHX TPIKHUILTA KAlUTAla,

Hecpa3MepaH IITeTaH yTUIAj 3aKOHA Ha MaJie jaBHE KOMITaHU]e,

3HAYajHO CMambEHe Opoja HOBUX CTPaHUX JIMCTHpAkha M MHUIM]ATHUX jaBHUX MOHY/A HA
amepuukuMm Oep3ama, W moBehame Opoja nmenucTHpama W Tpesacka ca OTBOPEHUX Y
3aTBOpeHy (popMy KOMITaHuja,

pact TpoIIKoBa 300r yckiahjuama ca ojgesbkom 404 @HTEpHE KOHTPOJIE);

HEOUYEKHMBAHO BHCOKHU TPOIIKOBHA HOBOYBE/ICHUX MPABUIIA,

NPOCEYHH [UPEKTHH TPOUIKOBU MpuMeHe: 8,5 mMumimona nomapa 3a KOMIaHHWje ca
TPKUIIHOM KanuTanu3anujom Behom ox 700 munvona jponapa, 1,2 MusroHa jonapa 3a
KOMIIaHHje ca TPXKUIIHOM KanurtanuzanujoM usmehy 75 mmimona u 700 munmona

Joyiapa;

128 ttp://definitions.uslegal.com/s/sarbanes-oxlepbysero nana 24.10.2012romue
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e crBapHM TpoIlIKoBH - 93 myra Behu 0j NMPOrHo3e 3a KOMIaHWje ca BehoMm TpkuIIHOM
KanutanuzandjoM, 1 13 myra Behu o1 mpoOrHO3e 3a KOMITAHUjE Ca MAmbOM TPIKUIITHOM

KaHI/ITaJ'II/ISaI_[I/Ij OM. 129

lla 6u ce mTo OOJbE MPUMEHMO, aM W3 pazyiora yBohewa oapeheHux wu3mMeHa koju he ra
m000JBIIIATH, CIIPOBE/ICHE Cy YeTUPH cTyauje epekata Sarbanes-Oxleyakona, u To:

1. CaseropaBHH KoMHuTeT 3a MaJjie komnanuje — SECje nouerkom 2005.ronuHe ocHOBaoO
CaBeronaBHu xomutet. [loBoa je 6Mo Benuku Opoj »kajiadu MaluX KOMIIaHHja OBOJOM
pacra TpoImikoBa, jep je Sarbanes-Oxlegakon nosehao TpolikoBe Maaux KOMIIaHU]a,
KOjU Cy 3a BeJMKe KoMmIaHuje Oe3HauajHu. Takole, mocrTojano je HecpazMepHO
ontepeheme 300r opraHu3aioHe CTPYKType U OrpaHHueHHuxX pecypca. [Ipenopyka oBor
KOMHUTETa OWiia je: OIJIOKHUTH MMIUIEMEHTAIlM]y TOjeIMHUX OJieJbakKa, U HU3Y3eTH Malie
komnanuje. Mehyrum, ctaB Tagammer npeacennnka Komucuje, Kpucrodpepa Kokca je
O6uo na Hema m3y3eha Manux koMmmanuja, na he mojenIuHN OJeJbIM OUTH MPEUCIIUTAHH,
Kako OM ce cMamHO perylaTOpHH TPHUTHCAK Ha CBE KOMIIAHUje, W OJJIOXKHIIA
MMILUIEMEHTAlHja 3a MaJjle U CTpaHe EeMUTEHTE,;

2. KomuTer 3a peryjianujy TP:KHIITA KANMUTAJA — je MPUBATHA Tpymna, popMUpaHA Yy
cenreMOpy 2006.roaune. OcHOBHM 1HJb OBOr KomuTera je OMO UCIMTATH TPOOJIeM |
NPEVIOKUTH TPOMEHY TOJIWTUKE Yy BE3W ca OAp)KaBakeM M I000JbIIAmhEeM
KOHKYPEHTHOCTH aMEpHUKUX TpKuIlTa KamuTaia. [loBox ocHuBama oBor Komurera je
O0no cMameH Opoj MHUIMjaJHUX jaBHUX IOHYJAA, CMameH Opoj JHUCTHpama CTpaHUX
KoMranuja U moehan Opoj mpuBaTHHX TpaHcakiuja. [Ipenmor Komurera je Ouo He
M30CTaBJbATH MaJie KOMIIaHUj€ ¥ N30CTaBUTH CTPaHEe KOMIIAHHU]€ YKOIUKO Cy Y MaTHYHUM
AprkaBaMa M3JI0kKeHe UCToj perynanuju (natepec byjopiike Oep3se);

3. Crynuja McKinsey&Co. - napyunouu oe crynuje cy ommu Yapiuc Lllymep, cenarop u3
Byjopka, Majkn biymb6epr, rpamonadennuk Hbyjopka u Kopropammja 3a eKoHOMCKH
pa3Boj rpaga Ibyjopka. OCHOBHM NMJBEBH OBE CTyOWje Cy OWIM YTBPIAUTH Y3POK
onanajyhe xonkypeHTHocTH Ibyjopiike Oep3e, MoOmnncaTH MOAPLIKY 3a KOHKpPETHE
BJIAJUHE aKl{je Ha JIOKAJIHOM, PETrHOHAJHOM M HallMOHATHOM HHUBOY. OBa cTyauja
npeia)ke HOBH TPETMaH MaJHMX KOMITaHWja: W30CTaBUTH MX W3 TOjeIMHHX Ofiejbaka y
CIIy4ajy Jia IpeyIoyKeHe IPOMEHe He JIOBETy /10 MO00JbINamka;

4. Komucuja 3a peryJjanujy Tp:kumTa kanutana y 21. Beky - ocHoBaHa y (eOpyapy
2006. romqune ox ctpane llpuBpenne komope. Llub oBe komucuje je OMO aHanM3a

KOHKYPEHTHOCTH aMEpUUKOT TpXKUINTa Kanurtaia. OCHOBHU MPEIJIO3U KOje je Jana oBa

12933 Bume urdopManHja BUIETH Ha
cajry:http://www.wmitchell.edu/lawreview/Volume30/IssuB&chaumann.pdfipeysero nana 24.10.2012roaune
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Komucuja cy ommu: yripyautu Sarbanes-Oxleyakon y 3akoH 0 TProBUHHU XapTHjama o1
Bpennoctu U3 1934.roaune, kako 6u moh SECa Ouia npumemunBa Ha Sarbanes-Oxley
3aKkoH M peopranuzoBatu Komucujy 3a xapruje on Bpeanoctu u 6epse (SEC).Mehyruwm,
npencenank SECa je w3puuuto 0a0mMo mpemiore aaBajyhu oOpasioxeme Ja HHje
noTpeOHa NMpoMeHa 3akoHa Beh mpoMeHa HaunWHa Ha KOjU ce 3aKoH nmpuMemyje u ga SEC

uMa cBy Moh 1 (1eKCHOMIIHOCT Koja joj je HoTpeOHa.

Pasmarpajyhu Baxnoct Sarbanes-Oxleyakona motpeGHO je pa3MOTPUTH U H-ETOBY MEIH]jCKY
npornpaheHocT. 3HavajHa yjora Mendja je Owna y yOp3aBamby MOJUTHYKUX TpOIeca KOju CY
pE3yATUpATH JTOHOIICHEM 3aKOHA HAKOH BEJIMKHUX CKaHaana. MelyTum, BHIE TaXmke ce
nocBehuBaHo cnabibely KOHKYPEHTHOCTH HEr0 HECPa3MEpHOM IOPACTy TPOIIKOBA MAalIUX
koMranuja. Takole, makma JIOKAJIHUX Meauja je Oujla ycMepeHa Ha HEOYEKMBAHO BHUCOKE
TPOIIKOBE MaJMX KOMIaHHja, JOK j€ MaKika HAIMOHAJTHUX Meauja Owia Buiie mnocBehena
ciabsbeby KOHKYPEHTHOCTH TpKHIITa Kanutana. Ca JApyre cTpaHe pEerHoOHaTHU MEAUju Cy
nocsehuBanu mojjenqHaky Haxmy HeratuBHMM — edpektuma  Sarbanes-Oxley 3akona.
Ananusupajyhu cBe mTo je mperxoaHo pedeHo o Sarbanes-Oxlegakony mory ce usByhun
cienehu 3aKkJby4dIlu:
» Sarbanes-Oxleysakon je OWO HyKaH 3aKOHCKH TMPOIMUC HAKOH BEJIMKOr Opoja
(rHaHCH]CKUX CKaHaamna, moceoHo Ha Teputopuju CA/l-a;
* JIOHET je y YCIIOBUMa OTpaHMYCHE 3aKOHOJaBHE je0aTe, INTO je MOXJIa KacHUje U
HAjBUIIIE OCTIOPABAHO;
* JIOHONICH-E OBOT 3aKOHA MpaTWia je MeIHjcka KaMIama K0ja Ce OJHOCHIA Ha HEKOJIHKO
BEJIMKUX KOPIIOPATUBHUX MPEBapa, y BpeMe eKOHOMCKOT yCIiopaBama 1 6ep3e y namy,
*  YHMIbEHHIIA KOja j¢ YMHOTOME yTHIana Ha joHomrewe Sarbanes-Oxleyakona jecre u aa
je AoHeT npen n300pHy KaMIamwy 3a npeaceaanuke uzoope y CA-y;
* nebara 0 KOpPHUCTHMa M TPOIIKOBMMAa OBOT' 3aKOHA je HEONXOHA, jep ce MoKa3ajo Ja
nojeinHe ofjpe10e U3UCKY]y BEJIMKE TPOIIKOBE 3a M0jeIMHE KOMITaHH]e;
» Sarbanes-Oxleysakon je moTpeOHO OpPagUTH W KOPHUIOBaTH, aJld IPOMEHA

: . 130
3aKOHOJAaBCTBA MOKC TpajaTyu roJjuHamMa, Iia 4akK 1 JAC1CHUjama.

13%ttp://mww.toplegalguide.com/sarlaw_advantages. hiaysero nana 24.10.2012roauue
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4.0AI'OBOPHOCT PEBU30PA 3A IIPEBAPE Y IIPEAY3ERY

PeBusuja puHaHCH]CKMX M3BEIITaja, TOCEOHO PeBU3H]ja TOCIOBamka BEMUKHX Npeay3eha, cioxeH
Jj€ M CKyIl mocTymnak. PuU3MK npuka3zuBama JaKHUX (PUHAHCH]CKUX H3BEIITaja MOCTOjH, Ta aKo
PEBU30pU U PadyHOBOJICTBEHa (pupma HE ycmejy Ja OTKpHjy W TpHjaBe NpeBapy, MOTry ce
CYOUHUTH ca CYJCKOM TYXOOM OJf CTpaHe KOpUCHHKA (MHAHCH]JCKMX H3BEIITaja, MOCEOHO
WHBECTUTOpPA. Y3 3aKOHCKY OJIFOBOPHOCT Be3aHy 3a 00aBJbamhe CBOJHMX yoOMYajeHHX oOaBesa,
(dhakTopu OKpykema cy nmoBehanu npurrcak Ha peBusope. OCHOBHA CBpXa HE3aBUCHE PEBU3H]E je
Jla 3aMHTEPEeCOBAaHMM CTpaHama 00e30eau J0Ka3e O MOY3AaHOCTH MHQOpMaIHja caapKaHuM y
¢buHaHCHjCKMM H3BelITajuMa. PeBM30pCKM M3BEIITaj je O jaBHOT MHTEpeca, jep Cy 3a mera
3aMHTEPECOBAHU aKIMOHApH, KPEAUTOPH, N00aBIhaYl U APYrH KOPHCHHUIHM. PeBu3opu ce decto
MOTYy Hahu y OKOJTHOCTHMA KOje MOTY JJOBECTH JI0 CyKoOa MHTepeca yclie]l MPUTUCKA YTUIIAJHUX
pPYKOBOAMIIAIA, TUPEKTOPAa WM TMapTHEpa. Y CBAaKOM CiIy4ajy, HMOTPEOHO j€ YKJIOHUTH WU
YMambHUTH yTUIAje KOjU MOTY HETIOBOJHHO /1a yTUYY Ha MHTETPUTET MPO(ECHOHAIHOT PEeBU30PA.
VY nojenuHuM cuTyan@jama peBU30p ce Moxe Hahu y packopaky uzmel)y mpodecnoHaIHUX
CTaHaapja MoHalama U 0JJaHOCTH TipemMa MeHauMeHTy. Cyko0 MOXke HacTaTh M Kajua ce 00jaBu
uHpopMaIja Koja HABOAM HA TOTPEHIHE 3aKJby4Ke, KOja MOXKE Ja JIOHECe MPEAHOCT
MOCJIO/IABIly WJIM TPABHOM JIMILY, a udje 00jaBJbUBAE MOXE, alld HE MOpa, Ja JIOHece HeKe
KOPUCTH PEBH30pPY. YIpaBo 300T MPETXOJHO HABEICHHX Pasjiora peBH30p je OATOBOpaH aa ce
npuap)kaBa OCHOBHHX IPHHIUIIA PEBU30PCKE €THKE, a Ipe CBera MpHUHIMIA OJIrOBOPHOCTH,
JaBHOT MHTepeca, MOMITeHha U UHTETPUTETA, 00jeKTUBHOCTH U caMOCTaHOCTU. [Ipu obaBibamy
npolieca peBU3Uje PEeBU30p MOpa Ja MUMa OJTOBOPHOCT Ja TO YYHMHH Y CKJIAIy ca KOJEKCOM

npoQeCHOHATHOT TIOHAIIakha U Y3 TOMITOBakE MPOo(ecHoHaIHE eTHKE.

PeBu3op nMa o0JIrOBOPHOCT niaHupara u 00asbarmwa pegusuje 1a 6u CTEKa0 pa3yMHO YBEPEHE O
TOME Ja JU TI0CTOje 3HAyajHa TMOTpelIHA MpHKa3uBama y (UHAHCHJCKHM H3BEIITAjUMa
KOMIIaHHja, OWJI0 J]a Cy TpPOY3pOKOBaHA MPEBApOM WM TpemkoM. MelhyTtuMm, amncoayTHO
yBepeme HUje Moryhe, Tako J1a HM TeMeJbHO TIaHMpaHa U 00aBJbEHA PEBH3HMja HE MOpa OTKPHUTH
3HaYyajHa MOTrpelIHa MpuKa3uBama HacTana 300r nmpeBape. Paszior 30or kojer ce He Moxke cTehu
ariCOTYTHO yBEpEHE PEeBHU30pa YIIaBHOM je€ MOBE3aH ca (pakTopuMa Kao IITO Cy Kopulnheme
npoleHe, Kopuiheme TecThpama, HHXEPEHTHAa OTpaHnYeha MHTEPHUX KOHTpOJIAa M YME-CHUIA
na je BehmHa noka3za MOCTYITHHUX PEBU30pPY Ipe yBepsbMBa Hero ojryuyjyha. Takohe, mMHOTH
PEBU30PCKH TIOCTYIMIM KOjU Cy e(DUKACHU y OTKpUBAKY TpEIIKe MOTy OuUTH Hee(UKAaCHU Y

OTKpHBamYy npesape. Ha mpumep, peBusnja cipoBeieHa y CKJIaJy ca PeBU30PCKAM CTaHAapaAnMa
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pPETKO pa3MaTpa BEPOJOCTOJHOCT JOKYMEHaTa, a PEeBU30pH HHCY, HUTH OM Tpebano nma Oymy,
CTpyuYmalll 3a YyTBphHUBame BEPOJOCTOJHOCTH JOKyMeHarta. Jlajbe, MOXKe ce JOTOAUTH Ja
PEBU30p HE OTKpHj€ MOCTOjamke MPOMEHA Y JOKYMEHTAIMjH KOje Cy HacTajie MyTeM JO0IAaTHOT

yroBOpa KOju MEHAIMEHT WK Tpeha cTpaHa HUCY MOKa3aJIHd.

He mocToju npenunsHa aeduHULMja MITA TAYHO TOJIPa3yMeBa 002060pHocm pesuzopa. Hexu o
pasjora 3a TO Cy KOJMYMHA pacyhuBama M CTPYYHOCTH YKJbYYEHHX Yy pPadyyHOBOJICTBO U
peBu3Mjy, TmorpemHa mnpenyoehema, MNOJUTHYKKA YTHUIA], CTAJTHO TPOMEHJbUBH 3aXTEBH,
CYIITHHCKA MPHUPOJIa U Y30PKOBAKE Y PEBH3H]jH, Kao U (pakTopu oKpyxemwa. PeBusopu (MHTEpHU
U CeKCTepHH) MOTYy W Jajbe HMaTH HEJIOYMHIE [0 TNHTamky CTENCHa CBOje NpaBHE U
npodeCHOHATHE OJTOBOPHOCTH Y BE3M Ca OTKPUBAKEM IpEBapa TOKOM oO0aBJhama Ipoleca
peBusmje. Y penaTuBHO KPAaTKOM MEPHOY TOHETH Cy OpOjHU 3aKOHM U CTaHIAp.IU KOjH jOIIl YBEK
HHUCY y NMOTIYHOCTH MPUMEHJbUBH. PeBH30pU KOjU NMpHMEHYjy TakBe 3axTeBe he ce BpeMeHOM
MPUIIArOINTH, HAYYUTH U TIOCTATH BUYHHjH, AJIM Y IaTOM TPEHYTKY OHHU jOII YBEK y4e HE caMo

KaKO HOBH ITPOITNUCHU q)YHKI_II/IOHI/IH_Iy Yy npakcu Beh u KOje Cy IrpaHUIC BbUXOBC OATOBOPHOCTH.

Ca nmpyre ctpaHe HakKOH MHOTOOpOjHMX (MHAHCHJCKMX CKaHJaJla, Y JaBHOCTH jeé CTBOPEHO
ybOeheme ma peBu3opH, 300T cBOI 00pa3oBama, HHTYHIIMj€ M PaJHOT UCKYCTBAa MOTY U Tpebaso
na Oyny y cramy Ja ,ocere” mpeBape Owilo kKaga W OwIO I/le YKOJIMKO OHE HacTajy y
(¢vHaHCHJCKMM wH3BemTajuMa. Ha Taj HAYMH ce MOCTaBJbajy JOCTa BUCOKAa OYEKHUBama O]
peBu3opa, MHOTO Beha Hero mTo je u cama pauyHOBOJCTBeHa mpodecuja odekuBaia. Ha oBaj
HAuuH Ce CTBapa pacKkopak m3Mel)y oHora IITO ce O PeBH30pa OYEKyje M OHOra IITO PeBU3Hja
3aucta jecte. OBO je mocieaula HeAOBOJbHE TPAHCIAPEHTHOCTH pajia PEeBU3HjE U HEJAOBOJbHE
eayKaluje jaBHOCTH O Tome. Mamu Opoj Jbyau je ymo3HaT ca YHMECHHIIOM Jla PEBU3Hja
(vHaHCHJCKMX HW3BelITaja Tpeba Ja MpYKH yBEpaBame Y PasyMHO] MEPH O IOCTOjamy WU
HEMOCTOojalby MaTepHjaliHe TIpeuike y (UHAHCHJCKMM M3BEIITajUMa U O TOME Ja JHU CYy
(uHaHCHjCKE TPAHCAKIIMj€ EBUICHTUPAHE, a PUHAHCH]CKH W3BEIITAjH MPE3EHTOBAHU y CKIIAay ca
pauyHOBOJACTBEHHM cTaHaapauma. [Ipema craHmapauMa, peBU30Op je OyXKaH Ja IUTaHupa U
W3BPIIY peBU3MjYy Aa OM 100MO yBepaBame Y pa3yMHO] MEpHU O MPUCYCTBY MaTEpHjalIHE TPEIIKE
y (DMHAHCHjCKMM H3BEIITajUMa U O TOME Ja JI je Ta MaTepHjajHa Tpellika MpOy3pOKOBaHA

IPEILIKOM HIIH TIPEBapOM.

131 Generally Accepted Accounting Standards* AICPApfessional Standardsgura 1, onesak 110, American

Institute od Cerified public Accountatsgsembap 1972, New Yorkerp. 322-323
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CymrTrHa O4YeKMBaWma JaBHOCTH OJi PEBU3H]E jecTe Ja MPUMETH TpeBapy INpHU PEBU3H]U
¢buHaHCHjCKHMX H3BemITaja. Mako oBa oueknBama HUCY HEpeajHa OHA ca JIpyre CTpaHe HUCY HH
notnyHo peanHa. [loctoje 3a0ayne Mo muTamy mpoleca U MOCTymaKa peBU3nje (PHUHAHCH]CKUX
u3Bemraja. [lomro ce peBusopu A0 ojpeheHoTr cTeneHa ocliamkajy Ha M3jaBe MEHAlIMEHTa, HUje
MPaKTUYHO, a OMJI0 OM M HEepa3yMHO Kajia O peBH30pHU MOKYIIAIH Jia aliCoyTHO, IEpPEKTHO U
HECYMIbMBO O/Ipe/ie Ja JId Cy (PMHAHCHjCKM HM3BEIITaju M3pal)eHH Mpenu3Ho W y CKiIaxy ca
nponucuma. Takohe, peBusuje ce yriaBHOM 00aBJbajy HAKOH 3aBPIIETKA MEPUO/Ia KOjU TOJJICKE
peBu3HjH (HAKO MOCTOjH TEHCHIIM]jA Ja C€ PEBU30PCKU Pajl CIIPOBOIM TOKOM Tpajarba MepHoia).
Kao u xox octanux KpUBHYHKX /€4, IITO BUIIE BpeMeHa OJMUYe HAKOH U3BPIICHa MPeBape, TO

j€ UCTY Texe ,, yJIOBUTH .

Onememe 3a peBU30OpPCKE CTaHAap/e AMEpPUYKOT MHCTUTYTa OBJANEHUX jaBHUX padyHOBOha
(AICPA) cymupaiio je 0JroBOPHOCTH PEBH30pA Y OJHOCY Ha KPUMUHAIHE W HE3aKOHUTE PAIIEbe
npema ommTenpuxBaheHuM cTanaapanMma pesusuje. ,OIroBOPHOCT PEBH30pa Y OTKPHUBABY U
NpHjaBJbUBay TpeBape HCTakHyTa je y Caommremy o cranmapauma pesmsuje (SAS) 6p. 16,
OXAroBOPHOCT peBU30pa y OTKPUBaby rperraka ik HernpaBuwiHoctr (1977)u y cranmgapny SAS
Op. 17 Hesaxonute panme kimjeHara (1977). OBu cranmapau cy paspal)eHn Kao JUpEKTHA
nocieauna npobdiemMa Koju Cy ce IMOjaBWJIM y IOCJIOBHO) 3ajefHHLU TOKoM 7O-THX rojuHa.
OGenonamuBama mpeBapa kiujeHta, nomyt Equity Funding-a,xkao u cymmuBa muiahama,
MPBEHCTBEHO y CTPaHUM Jp’kaBama, TOJICTAKIW Cy OBY MpodecHjy Ja yCBOJU MpEIH3HU]e
CTaHapae y O06JacTH HeNpUMEpeHOr MoHamama Kimjenara®. >’ Crammapy SAS Gp. 16
YCTAaHOBHO je adupmaTuBHE 3axTeBe 3a peBu3ope. CTaHAapIoM ce O] peBH30pa 3axTeBa Ja
WCIUIaHUPA MCIIUTUBAKE MTOCTOjahba MAaTEPUjaTHUX TPEUIKU U HEMPABIIIHOCTU M JIa Ty MpeTpary
00aBH ca JAYXKHOM MaXEHOM M BeMTHHOM. OJIrOBOPHOCT PEBH30pa Be3aHa 3a MpeBape je Marbe
U3paXKeHa, ¢ 003UPOM Jla PeBU30PpH HHCY a/IBOKATH 00yUYeHH J1a TIPETI03Hajy MpeBape, O/l lhUX ce
HE oueKyje Ja ux Tpaxke Beh mpe na Oyny cBecHH Ja oApeheHe cTBapu Koje Cy YOUMJIH TOKOM
CBOT' MCITUTHBAba HaBOJIE HA TO J1a Cy C€ MpeBape Jecuiie. Y KOIMKO PEBU30PU OTKPH]Y IpEIIKY,
HEHCIIPAaBHOCT WIIM MPEBapy O] HHX Ce 3aXTeBa Ja O TOME o0aBecTe MEHAIMEHT U J1a, 3aBUCHO
0]l 3Hauaja TOr oTkpuha, o Tome obaBecte Oa00p AMPEKTOpa WM KOMHTET 3a peBusnjy. On
peBu3opa ce Takole 3axTeBa Jja MpoleHe edekar npeBape Ha pUHAHCH]CKE U3BEIITaje U YKOIUKO
je MaTepHjajHe NMpHUpOJIe, Aa MHCHCTUPAJy Ha KOpeKIMjama WIN JOJAaTHOM O0€JIOoJamuBamby y
n3Bemrajuma. Takole, oBaj cTaHAap] MpHU3HAje Ja MOCTOjU MOTYRHOCT 1a mpeBapa He Oyne
npoHal)eHa M TOpeNl TOCTOjaka OJrOBOPHOCTH peBu3opa. [Ipobrem je mTo peBHU3OpH BpIIe

IIPOBEPY CENEKTUBHO, Ta aKO y30paK He MJICHTU(UKY]e TPAHCAKIM]Y KOja je U3BPILICHA Y OKBUDPY

3%ttp://www.aicpa.org/Research/Standangs;ysero nama 12.11.2012rozume
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mpeBape pPEeBH30p BepoBaTHO Hehe HMMaTH CyMmIbe 1O NHUTalky OCTAIUX HEKOHTPOJIHCAHHX
(¢uHaHCHjCKMX W3BemITaja. PeBU30opu Cy CBeCHM pu3uKa Kopulnhema y30pKa, and Kajxa Ou
KeJeNnu Ja Ta eIMMUHHINY MOpaiu OW Ja WCHHTajy CBE TpaHCakiuje mnpemy3eha u3BpIeHe
TOKOM TOJIMHE, a TO OM MPOY3pPOKOBAJIO OTPOMHE TPOIIKOBE MPOIECa PEBU3UjE€ KOJHU HE MOpajy

HEM30CTaBHO JIOBECTH JI0 OTKPUBamba NPUKPUBEHE WM HEEBUJICHTHPAHE TPAHCAKIIM]E.

duHaHCHjCKa KpU3a M Xa0C Ha TPKHUIITHUMA KaluTajla MHOTHX 3eMajba MOCIEIHBUX TOJUHA CYy
noBehanu mputrucak Ha peBu3ope. OUHAHCHJCKU CIIOMOBH Cy 030MJbHO YIPO3WUIIH TOBEPEHE
JaBHOCTH y pa3IMUUTE WHCTUTYIHM]E W CYOjeKTe TP)KHIIHE €KOHOMHje, YKIbY4yJyhH eKCTepHe
peBH30pe, U TO MOCEOHO OHE KOjU CIPOBOJIE PEBU3M]Y jaBHUX Ipeny3eha Koja ce KOTHpajy Ha
6ep3ama. Kao pesynrar Tora, pauyHOBOJCTBEHA U PEBU30PCKa MpodecHja je CyoueHa ca KpUu3oM
BEPOJIOCTOJHOCTH W TPEHUCIIUTHUBAamEeM. PaHuje y pady Cy leTabHO pa3MaTpaHu (DUHAHCH]CKU
ckanganu koju cy norpeciu tpxkumrte CAJ/l-a u EBpone. ¥ oBom nenmy pama pasmotpuhe ce

yJ10ra peBU30pa y Haj3HauajHUM (PMHAHCH]CKUM CKaHJAIUMa Y IPOTEKJIOM IIEPUOLTY.

Odunancujcku Heycnex ENron-a moacrakao je OpojHa mUTama O PEBU3OPCKOM TyMauewy
CTaHaapja ¥ O KBaIuTeTy (puHaAHCH]CKUX u3BemTaja. MenauMmeHt Enrona 6uo je o6aBe3an na
UCMPaBU CBOj€ MOCIOBHE Kibure 10 1997.roaune, yuMe je CMambHio CBOjy PEBHIUpPAHY JOOHT 3a
591 munmon nonapa. Mcnpaska je ykibydnBaia ycarjiamaBame o7 51 MUIHOH onapa, Koje Ou
CMambHIIO JOOUT TOTOBO 3a MoJIOBUHY, ca 105 muimmoHa nosnapa Ha 51 MUIMOH Josapa, aa je
KibkeHo y 1997.ronunu. OBo ycariaiiaBame OWIO je 00jaB/beHO y TOIUIIHLEM H3BEIITAjy 3a
2001. ronuHy Tako IITO je PEBM30P HA3HAYMO Ja MPOMEHE YKJbY4yjy HCIPaBKY OCHOBHMX
rpemaka 1 HoBe Kiacudukamuje, 3a Koje je yrepheHo aa cy 6e3HauajHe y nepuoanMa y KojuMa
cy npBoOuTHO Tipemioxkene. Maxko je npenaysehe o0jaBuiio oBa ycariaiiaBama y HallOMEHaMa y3
(vHaHCHjCKEe HM3BEIITaje, HEKU ayTOpH TMOCTAaBWIM Cy MHUTamEe KaKo Cy TakBa ycarjallaBama,
KOja IMpeJICTaBJbajy TOTOBO IMOJIOBUHY 00jaBibeHe aooutu 3a 1997.roaunHy, Moria mpBOOMTHO
outn cmarpana Oe3nauajuuM. Arthur Andersengupma 3amgyxeHa 3a peBu3Hjy (HUHAHCHjCKUX
u3Bemraja Enrona, cmartpana je na ycBOjeHa ycarjaimiaBamba HUCY Ouiia 3HadyajHa. Y CBOM
obpahamy Onbopy 3a duHaHCHjCKe yciayre amepuukor [IpeacTaBHuYKOr goma, maptaep Arthur
Andersena Joseph E. Berardinge o0jaBuo ma npema HBHUXOBOj IPOLEHH 33 YCBOjeHA
ycarjamaBama C€ CMaTpajio Jia HHCY 3HauyajHa jep Cy YMHUIA Mame ol 8% HOpMaTu30BaHHX
3apaga. OnMax T1ociie OBe H3jaBe MHOTOOpPOjHHM CKCIIEPTH OCIOpaBalid Cy 3aksbydak Arthur
Andersena na 51 MuaHOH 0Japa HUje 3HAYajaH Kao W caMy KOHIEMIH]Y ,, HOPMaIM30BAHHX
3apana“. KomeHTap je Omo ja ako peBU30pH MPOLEHYjy 3Ha4aj momohy TakBe HejacHe U j1adaBe
KOHLIENIIMje Kao IITO je HOpMaju30BaHa 3apaja, NOTOBO CBE MOXKE IOCTaTH Oe3HayajHo.

[Moprmaponr Arthur Andersere je wu3jaBo Jga HOPMAaaM30BaHH MPHUXOJ HHje OHWO TMOjaM
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KopuIIheH y pauyHOBOJCTBEHO] JINTEPATYPH, HETO Cy I'a KOPUCTUJIM MApTHEP ¥ TNIABHHU U3BPIIHU
mupekrop Arthur Anderseres na Ou 0o0jacHWIM TIPOLEC JE3UKOM KOJH JIaWIM WM YIAHOBU

Konrpeca mory na pasymejy.

Arthur Andersen je Owma mera Mo BeIMYWHHM peBH30pcka (upma Ha cery ca 85.000
zaniocniennx y 84 npxkase. Tokom 2001.romune Arthur Anderserje 61o KaXmeH 1 MOpao je 1a
wiatyu Bume o 100 munmmona pomapa 3a Harogdbe MO OCHOBY CYJCKHX TYKOHM 3a PEBH30PCKE
npoOsieMe y Be3u ca jaBa kidjeHra: Waste Managementom SunbeamomHajsehu npo6Giiem y
nocioBamby peBuszopcke kyhe Arthur Andersennacraje 12.02.2001.roamHe Ha CacTaHKY
peBu3opckor oxbopa Enrona, rae je mopea youeHHMX HempaBWIIHOCTH 0OjaBibeHO na he 3a
¢unaHcujcke u3BemTaje oe komnanuje 3a 2000.roauHy JaTy NO3UTUBHO MUILJBEHE U J1a HUCY
npoHal)eHe HUKAaKBE HETMPABHIIHOCTH M3Mel)y moBe3aHMx cTpaHa, IITO C€ KACHHUjE y UCTpa3u
mokaszano kao HeTtayHo. [Ipomact ENrona je noBeo 10 JAeTa/bHOT HUCIHUTHBAMmA MpPaKce
PEBU3OPCKHX (UPMH KOje MCTOBPEMEHO IpYXKajy caBeTolaBHe yciyre mpemysehmma. Arthur
Andersenje nenoBao kao ENrones ekcrepHH M WHTEPHU PEBU30p, AU je TPYXKA0 U YCIyre
caBeToBama oBoj pupmu. Enronje 16. okroopa 2001.roauHe HeoueknBaHO 00jaBHO TYOHUTAaK O]
618 munrona jgonapa y tpehem kBaprany u 1,01 Mmuiujapay josapa TPOIIKOBa 300T yMamemha
umoBuHe. HakoH oBe 00jaBe, moyelo je npeucnuTuBame HezaBucHoct Arthur Andersere jep je
npyxao 3HayajHe HepeBusopcke yciayre Enrony. Arthur Andersene mouerkom 2002.ronuHe
obaBectio SEC u MunucrapctBo npaBocyha CAJl-a na je ocobsbe oBe PupMe YKIbYUCHO Yy
aHraxMan ENrona yaumTwio 3HadajaH, anu HeonpeheH Opoj €JIeKTPOHCKMX U TMHUCAHUX
JOKyMEHaTa, Ka0 M KOPECIOHJCHIIN]y Be3aHy y3 aHraKMaH y OBOj KommaHuju. HakoH Benuke
ucTpare ONTY)KHHUIA je MmoAaurHyta 15. mapra ucTe roauHe, JOK je Y jyHy caBe3Ha IOpoTa
KOHa4yHO ocyawia Andersena 3a oMeTame UCTpare y OBOM CKaHIaIy Ia je npeaysehy 3adpameH
nasbu pax y ume SEC-aumMe ce 3aBpIIMIO BUXOBO PEBH30PCKO JenoBame. M3 oBora ce
3akipydyje nAa je AnderseneB ry0OuTak yriena, Kao IUPEKTaH pe3yiTaT YHHIITaBamba
JIOKYMEHaTa, y 3aBPLIHULMU PE3yJITHPAo I'yOMTKOM CBHUX KJIMj€HaTa KOJU Cy PETUCTPOBAHH KOJ

SEC-a. Anderseje nakoH cBera ILIaTHO Kpajiby TPXKULIHY LeHy 3a ryGuTak yrueaa. >

OxroBopHocT peBusopcke kyhe Arthur Andersersa ¢unaHcHjcke ckaHaanie je mocTojaia u Ko
ckangaina WorldCom-a 3a umjy peBusujy GHMHAHCHjCKMX M3BEIITaja je Takohe Omiia 3amayxeHa.
Tokom mnepuoga ox 1999. no 2002. rommue, menapment WorldCom-a je xkopucTHO
MaHUITyJIalMj€ Jla TPUKPHUje CBOjy Jiomy (PMHAHCHJCKY CHUTYyaIlMjy NMpUKa3yjyhul JIaxHy CIUKY

(¢buHAHCHjCKOT pacTa U MpOoPUTAOMIIHOCTH, YuMe je moBehao 1eHe akuuja. Onesbemhe HHTEPHE

133Chaney, P. and Philipich, L., (2002), ,Shreddedutafion: the cost of audit failure*, Journal of Acmting
Research, 40(4¥rp. 1243
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peBU3Mje OBE KOMIIAaHU]je OTKPUJIO je TIpeBapy y BUCHHHU of 3,8 Musmjapau aonapa y jyny 2002.
TOJJMHE TOKOM PYTHHCKOT TperJie/ia KamuTalHUX H3/1aTaka U O TOME 00aBECTUIIO HOBE PEBH30PE
npenyseha, pesuzopcky kyhy KPMG (koja je 3amenuna Arthur Andersere, xoju je cripoBoano
peBu3Mjy pUHAHCHjCKUX u3BerTaja npeay3eha 3a 2001.roauHy U niperiieao U3BeENITaje 3a MpBU
kBaptan 2002. roaune). Hemyro HakoH Tora 0oOaBEIITCHH Cy PEBH3OPCKH M YIPAaBHHU 000D
npeny3eha, koju cy KycTpo pearoBanu: (UHAHCHJCKH TUPEKTOp mpeay3eha je oTmymirew,
ErOBU KOHTPOJIOpH cy nojHenu ocraBke, a SECje nokpenyo uctpary y jyny 2002./IBa nana
npe tora Arthur Andersenje najaBuo WorldComy na 36or Heoarosapajyher mnpeBona
»JIMHUJCKUX TPOLIKOBA“ M yBUIA Y (MHAHCHjCKe H3BelTaje npeny3eha 3a npeu kBaptan 2002.
IUXOB PEBH30PCKM W3BEIITa] O (UHAHCUjCKMM m3BemTajuma mpeayseha 3a 2001. roguHy He
Moxe 1a Oyne moysaaH ocinonan. Y Anderseny cy tepawim na muma WorldComuuje rosopuo
0 TIPEHOCY , JIMHU]JCKUX TPOIIKOBA“, HUTH Cy C€ CABETOBAJU O PAuyHOBOJCTBEHOM MOCTYIIKY.
Wnak mocrasiba ce murTame 3amTo Arthur Anderserauje oTkpro mpeBapy U padyHOBOJCTBEHE
HEMPaBWIHOCTH TOKOM CBoje peBusuje. Uak u ako uM je ¢puHancujcku ngupekrop WorldComa
3atajuo oxapehene mHoOpMaImje o ,IMHUJCKMM TPOIIKOBMMA', MUTame je na ju je Andersen
HampaBuoO 3HaYajHE MOTPEIIHE MPOIeHe Ocliamkajyhl ce y TMOTIIYHOCTH Ha TBPIHE U M3BEIITAje
MeHayMeHTa. OBaj ciy4aj je TOKPEeHyo NHuTama O HE3aBHUCHOCTH PEBHU30pa Y HCIUTUBABY
¢buHaHCHjCKUX W3BelITaja npeayszeha, 0 BUXOBOj MPOICHH PU3MKA, KA0 U O HHXOBO] MPOLECHU

TPBAKBU U MOIITCH:A MeHaHMeHTa.134

dunaHcHjcKH cKaHaad Be3aH 3a ¢pupmy Lincoln Savings and Loan (LSL)kapakrepuctuuaH je
[0 TOME IITO je JMKBUAAIM]ja U 3aTBapame OBe (pUpPME Pe3yITUPAIO CYACKOM TYKOOM IMPOTUB
TpU O]l Tajmammux mectT Hajehux pesusopckux ¢upmu. Ha kpajy cy ce peBusopcke (dupme
HaroJuie 3a M3HOC Koju mpemarryje 135 munrona nonapal35. MHoru KpuTHYapu Cy KpHUBIIIA
peBusope 3a LSL-oB Heycmex jep HHUCY chpednian o00jaBJbUBamkE ,3HAYajHO TIOTPEIIHO
npuKa3aHux” (UHAHCHJCKMX H3BEIITaja. TWM TMOTpemIHO MpHKa3aHH (UHAHCHUJCKH W3BEINTAjU
oMoryhuim cy HacTaBak nocjoBama LSL-y 10k je oH 610 TexHUYKH MHCOJBeHTaH. LSL je 6una
HITEIHO-KPeIMTHA HMHCTHTYnWja. HakoH mnpumnajama ox crtpade American Continental
Corporation (ACC)rokom 1984.romune, npuxoau LSL-a mpumapHo cy J01a3uin o1 XUIOTeKa
Ha kyhe, au W O]l UHBECTUpPAa y HEKPETHUHE M BHCOKOPU3WYHE BpenHocHe mamupe. Arthur
Andersenje 1986.roaune oTkazao npyxame yciayra pepmsuje ACC-y u LSL-y HakoH mTO je
npyxao yciyre kao HezaBucHHU peBu3zop ACC-y ox 1981.rogune u LSL-y o 1984.rox.

13933 Bumre mmdopmammja Bumerw: http://www.accountingweb.com/topic/firm-news/arsin-embroiled-4-billion-
worldcom-accounting-fraudipeysero mana 12.11.2012roxune

135y crydajeBuma mpoTHB OBHX peBH30pCKHX Kyha, onTykeHHMa HHje cyleHO jep je CBAaKHM OJ IbHX 3aKJbYUCH
HarozOoM Ipe M TokoM cyhema. Y muramy cy Oune Tpu peusopcke kyhe: Arthur Andersen, Arthur Young
(kacumje Ernst&Young) Touche Ros&dcuuje Deloitte&Touche)

187



(D0p8H3ullK0 paltyuosm)cmeo —cpe()cmeo 3auwimume Keajiumema ¢qulHClleK02 uszeeuwimaearea

Jlo merosor npumajatba ACC/ LSL je 6uo Hajsehn pesusopcku kimjert Arthur Andersere ca
NpUjaB/bCHUM PEBU30PCKUM HakHagaMa Behum o jeqHor muimoHa jgonapa. OcraBka peBusopa y
OBAaKBUM CJIy4ajeBHMMa je Omia BeoMa HEOOMYHA M HAKOH OBAaKBOI HEYyOOMYajeHOT IMOBJIAYCHA
Arthur Andersers pesusnjy je npeysemna Arthur Young&Co.Menaument LSL-a ontyxeH je 3a
npeBapy 300r TpaHCaKIMja ¥ aKTUBHOCTH TOKoM mepuoaa 1986-1988roaune. Tokom 1986.u
1987.romune LSL je nmpomajom Hepa3BUjeHUX 3eMJBHIITA OCTBAPHO PAYyHOBOJCTBEHY TOOUT OJ1
153 munmona nponapa. be3 Te pauyHOBOACTBeHE A0OMTH Tpedasio je Ja MpujaBU T'yOUTak mpe
mopesa o] ocaM MWIHOHa Jjoinapa. llokpuBame OBUX TyOMTaka NPUXOAUMA O] Mpojaje
HEKpPETHMHA MOTJIO je Ja OIoXKHu 3arBapame LSL-a, moBehaBajyhu Tume yKymHHU TpOIIaK
nopeckux oosesnnka CA/l-a. Pesusuja LSL-a kojy je cipoena ¢pupma Arthur Young&Co 1987.
roauHe oBepuia je LSL-oBo mpu3HaBame Mpuxoja 0 CBUX TPAHCAKIMja ca HEKpEeTHHHaMa. Y
OBOM ()MHAHCHJCKOM CKaHJaJly Haj3Ha4yajHHju HejaoctaTak peBusmje LSL-a je Ouo mpomyct
peBH30Opa Ja CTEKHE M KOPUCTH 3HAmke O IMOCoBamy (pupMe, MHAYCTpHje y KOjO] TOCIyje, U
E€KOHOMCKUX (paKkTOopa KOjU YTUYy Ha OBY HHAYCTpHjy. PeBuzopu Ou BepoBaTHO TOHETH
APYyrauuju 3aKJbydak O MPU3HABAKY MPHUXOJA Ja Cy UMM Ta Ca3Hama M Ja Cy MX MPUMEHUIN
KOJI BpeIHOBama cajapskaja LSL-0BOr r1aBHOT M3BOPA MPUX0/1a TOKOM TOT repro/a (IpUxoan o1
npoaaje 3emspuinTa). [Ipenusuuje, aa cy peBuzopu ynopeawnn LSL-oBy nposajy 3eMibHinTa ca
[eHaMa OCTaJMX 3€MJBHINTA HA TPXKUINTY ApHU30HE, OWIO OM OYMIIIEHO J1a j€ TpHjaBJbeHa

Mapa po(HTa IPEBHCOKaA. >

O ¢unHaHCHjCKOM CKaHIAIy Be3aHOM 3a Kommanujy Parmalat panwuje je Beh Omno peuw, Tako 1a
he ce oBne pa3marpaTH camo yJora peBH30pa W HKUXOBA OJTOBOPHOCT y BE3W OBE mpeBape. Y
Utanuju ce excTepHa peBU3OpcKa GupMa UMEHYje Ha CaCTaHKY aKIMOHApa U TO 3a MEPHOJ O]
Tpu roauHe. HakoH Tpu nMeHoBama (JIeBET ro/IMHa) 3aKOH 3axTeBa ja npeaysehe potupa cBojy
Bogehy peBusopcky ¢upmy. HUranmuja je jeaHa oA peTKUX pa3BUjEHUX EKOHOMHja Koja je
nporucana obaBe3y poTaunuje peBusopa. Y cpemumnty mnpeBape Parmalat je 6uo Heycmex
HEKOJMKO peBusopcku ¢upmu. Tokom mepuona 1980-2000roaune, npe npomactu Parmalata,
TpHU peBU30OpcKe (upme cy Omiie yKibydeHe y Mpoliec peBu3rje mociioBama oBor npeayseha. To
cy omre Hodgson Landau Brandao pesusop 80-tux, Grant Thornton SpAx 1990.10 1998.
rojuHe JoK je y mepuony ox 1999. 10 2002.roamHe rinaBHu peBusop Omna kyha Deloitte &
Toucheys nmomoh ¢pupme Grant Thorntornkao cexynaapsaor pesusopa. Y mnepuoay ox 1990. 1o
2003. romune Parmalatrpyma je mosajmuia HOBail O rI0OATHHMX OaHaka M OMpaBjaana Te
3ajMOBE HajJyBaBajyhu cBoje mpuxone Kpo3 (PUKTUBHE MPOJaje TProBIMMa Ha Majo. Y IIeMHU

KOjy Cy OCMUCIIWJIM U U3BPIIMIN AUPEKTOP npeay3eha u Majia rpyna IMpeKTopa U aBoKaTa Koju

13634 Bume nadopmarmja Bunern: http://proflorsbach.tripod.com/Fall-of-AA.pdipeysero nama 12.11.2012rox.
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Cy paawid 3a mera, MpenpaBbaHe Cy MOCIOBHE KHBUTE Ja OM Ayr HecTtao, mpebairyjyhu ra Ha
noBe3aHa npeayseha ca ceuTeM y mopeckuM pajeBuma. [loctaBiba ce MUTame KaKO yrieIHe
peBu3opcke kyhe y OBOM mepuojay HHCY OwWie y CTamby Ja OTKPHjy U TpHjaBe OCTBapeHE

npesape.

Cnyuaj Banke 3a kpenutupame u mehyHapoany tproBuny (BCCI) orkpuBa 030uIbHE
HEJOCTaTKe y CTPYKTYpH ympaBjbamkba Mel)yHapoAHUM OaHKapCTBOM, Kao M peryiaTopHe U
peBu3opcke Heycrnexe. [la Ou ce uzberia ap)kaBHa perynatuBa U koHtpota, BCCl je ocHoBaHa y
JlykcemOypry 3emsbu Koja je y (pMHAHCHjCKMM KpYroBHMMa IO3HATa Kao ,J1a0aBO pEryiHcaH
Oankapcku 1ieHTap”. Y uctpasu je otkpuseHo na je BCCl manunynucana pauyHuMa, cTBapaia
Ja’KHe MPHUXO0JIE U JIaXKHE 3ajMOBE, NMPOTHBIIPABHO IpHUCBajajia AEMO3UTE U HUje €BUICHTUpAa
o0aBe3e MO OCHOBY Jieno3uTa. Y CKJIany ca OaHKapCKUM Tpoleaypama y BehuHu pa3BUjeHUX
eKOHOMHUja, pauyHe U (punHaHcujcke m3BemTaje BCCl ananu3upanu cy HE3aBUCHU PEBH30PH.
Hako je ymora BCCl4jeBux exctepuux pemzopa (Price Waterhousepuna omryuyjyha y
o0aBemITaBamy HAJICKHUX OpraHa O CyMIbM y IpeBapy W 3arBapame Oanke 1991. ronmumne,
PEBU30pPU HUCY Ha TpaBWJIaH HAYMH 00aBWIM CBOj 3anmaTak. [lotkomucuja amepuukor CeHarta je
3akpydmsia ja peuzopu BCClHa Hucy ycmenu aa 3aliTHTe MHTEPECHO-YTHIAJHE TPyIe Ha
ocHOBY Hekosmko aprymenara. BCCI je umao oxo 1,4 MuiinoHa mTequia MHPOM CBeTa, Mehy
KojuMa cy BehnHa Omin cTaHOBHUIM Jy)XHe A3uje WM a3ujcku eMurpantu. OHU cy M3ryOmiin
rotoBo neny cBojy ymreheBuny koa BCClja xao mocnemunly 3arBapama Oanke. Heycmex
peBu3opa je OMO TOBE3aH ca HEKOJWKO mpobiema. Ha mpumep, Buie oj 1ene JerneHuje
peBu3opu HHCY ycmenu na ce cymporctaBe mpakcu BCClja ma genum oaroBopHocT 3a
HaJrnename nociosama y JlykcemOypry u Ha KajMaHckuM ocTpBUMa u3Mel)y 1Be peBU3OpCKE
¢upme, unme cy omoryhmwm BCCl4y na mpukpuje mpeBapy TOKOM CBOjUX PaHUjUX TOJUHA.
PeBusopu cy Takohe yrpo3wsim CBOjy HE3aBHCHOCT TIPUXBaTambeM INpYyKamba BaKHUX
HepeBuzopckux yciayra BCClyy. ITotkomucuja amepuukor CeHaTa je 3ak/bydmiia Ja je KpajeMm
1987.romune Price Waterhouseeh nmao 10oBoJbHO ca3Hama 0 HeanekBatHocTH 3anuca BCCl4a
na OM MCKa3ao MUIIJBEHE Ca PE3EPBOM U J1a j€ HAKHAJHO PEBU30POBO OBEpaBabe (PMHAHCH]CKUX

- 137
M3BEIITaja JOBEJO y 3201y 1y IITEIUILE U peryiarope .

137United States Senate Committee on Foreign Rela{ibd@2), ,The BCCI Affair: A Report to the Commié@n
Foreign Relations by Senator John Kerry and Sertdadmk Brown*, Washington, Government publicatiorfiC,
ctp. 4u 259
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Muoru acniektn BCCl-jeBor ciydaja cy mojcTakiii 3a0pHMHYTOCT O HE3aBHCHOCTH PEBU30DA,
OCeOHO y cllyyajeBUMa IJI€ CY PEBU30PCKE (UpPMe aHT'aKOBAaHE U Ka0 €KCTEPHU PEBU30OPH U Kao
caBeTHHIIM MeHaMeHTa. Ciyyaj BCCl-a takohe nokasyje aa cTpyKTypa BEIMKUX PEBH30PCKHUX
¢bupmu HUje N0BOJbHA M ojaroBapajyha, 6ap He y HEKMM KPUTUYHHUM CIy4dajeBHMa, Ja 33JI0BOJbH
MOTPaXKY peryiucama MehyHapoIHUX (PUHAHCH]JCKUX TPKUINTA, YIPKOC YHICHHUIIM Ja Cy Te
¢upme myntuHanmonanHe. Takohe ciydaj BCClga HarnmamaBa JpylITBeHY YJOry W
OJrOBOPHOCT €KCTEPHUX PEBHU30pa y €KOHOMHUJU MHOTHX 3eMajba. TH eJIeMEeHTH Cy NOHEKa]

MOMEIIaHH ca YTUIAjeM MOJIMTUYKUX peryiaTopa, Biiaje Jo0ucTa U yTUIajHUX TpyIa.

YumweHna je Ja cy ce Ha/UIe)KHU JAp>KaBHU OpraHd y OBOM CJIy4ajy OCJIOHMJIM Ha €KCTepHe
peBu30pe, HE Kao Ha 00jeKTUBHE MOKa3aTesbe (PMHAHCHjCKUX yciioBa nocioBamba BCCl4a Hero
Mpe Kao Ha MEXaHW3aM 3a OJp’KaBame MOBEpeHma IITenuina O0aHKe Koja je y (hMHAHCHU]CKUM
notemkohama. 3Hajyhu na OM HEraTMBHO PEBU30PCKO MUIILBEHE MOTJIO TOJCTahM MOBlIaYeHE
cpeacTaBa u3 0aHKe HaJUICKHU OPTaHHU Cy JKeJequ 1a 00e30e/1e MO3UTUBHO MUILJBEHE 1a O ce
noBehano moBepeme IWITEIUIIa M EBEHTyaJHO OaHIM MpYyXWiIa IpWIMKAa Ja Ce IOHOBO
KanuTaausyje w/miam peopranusyje. ,OBO MOJMTHYKO KopHiiheme peBH3HMje OaHKE HCTHYUE
OCHOBHY YJIOTY PEBH3H]j€ Y EKOHOMHU]JU U MOTPeOy Ja ce mpeMa peryjaaTUBU PeBU3OPCKUX HUpMU
U PEBH30OPCKUX METOJa MOCTYyMa Kao MpeMa JIPYIITBEHUM M IMOJIMTUYKUM TeMama, a He Kao

WCKJbYYMBO TEXHUYKH OPUjEHTHCAHUM IpoOIeMuma’ 138,

[Tpu pa3maTpamy OJrOBOPHOCTH PEBHU30pA 3a CIIpeyaBame MpeBapa, OUTHO je carienaTH yiory u
OJITOBOPHOCT pesu3opckux 00oopa y npenyzehuma y KojuMa cy OBH OJOOPH OpPraHU30BaHU U
yCcToCTaB/beHH. PeBH30pCKM 000p je Haa30pHO Teno mpeay3eha ,MMEHOBAaHO OJI CTpaHe
yIpaBHOT 0o7100pa y LWJbY HaJriielama padyyHOBOACTBEHOT Mpoilieca, mpoleca (pUHAHCHjCKOT

M3BEIITaBamkha, Ka0 U MOCTYIKa peBU3uje GUHAHCHJCKUX M3BemTaja“ " .

UnaHoBU peBU30PCKOT
ombopa Mopajy Outu Ha oxaroBapajyhu HaumH HMH(OpPMHCAHHW, TpPEIaHd CBOM IMOCITY TE
WCIUTHUBAYKUA OPHjCHTUCAHH y UCIYHhaBamky CBOJUX TYXXHOCTH HAA30pa Y HEKOJIMKO MOJApyYja U
TO: WMHTEPHHUX KOHTpOJA W YIpaBjbarba pPHU3HULKMA, (UHAHCHjCKOT H3BENITABamkba, NpPUMEHE
3aKOHCKHX MPOIKMCa M peryJaTHBe U Mpolleca eKCTepHe U MHTEepHE peBm3uje. PeBu3opcku ogdop
“Ma OJrOBOPHOCT HAA30pa a/IEKBAaTHOCTH U €(UKACHOCTU MHTEPHUX KOHTPOJHUX MOCTYIAKa U
mporeaypa Kao MHCTPYMEHTa YIpaBjbarkha PU3MIMMA IITO YMHH aHanu3upajyhu oarosapajyhe
M3BEIITaje, OJp)KaBakbEeM CacTaHaKa M Pa3roBOpa ca MEHAIMEHTOM, Ca OJIeJbeHheM HHTEpHE

peBU3Hje U EKCTEPHUM PEBU30POM. PeBu3opcku ombop Tpeba jga Oyne yrmo3HaT ca MPUpPOAOM,

13%Arnold, J. and Sikka, P., (2001), ,Globalizationdaie state-professiahrelationship: the case of the bank of
credit and commerce international”, Accounting, &rgations and Society, 26(4)p. 493
3%Nttp://vww.sec.gov/about/laws/so0a2002.pdfcysero nama 16.11.2012romune
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OTICeroM, BPEMEHCKHMM paclopesioM U pe3yiTaThMa ojAroBapajyhux TecToBa KOHTpOJa Koje
CIPOBOJIM HHTEPHH U €KCTEPHU PEBU30D, TE Ca U3BEIITAjMa KOjU CE O pe3y/ITaTUMa TUX TeCTOBA
JI0CTaBJbajy MeHaUMeHTy. [loceOHy naxkmy peBHU30pcku 0100p Tpeba Ja MOCBETH YIO3HABAKY U
pasyMmeBamy Ipolieca KOHTpoJie HajJ (PUHAHCHJCKUM H3BELITABalkEM, OJHOCHO HHTEPHUM
pauyHOBOJCTBEHUM KOHTpOJaMa KojumMa ce Tpeda OcCUrypaTd TadyHOCT, BajbaHOCT U
CBEOOYXBAaTHOCT pPAYyHOBOJCTBEHHX €BHUJICHIMja M W3BEINTaja, Kao M (HU3MUKA 3aIlTuTa

HMMOBHHC Hpe;[yseha.

PeBuzopcku on00p uMa mOCeOHO H3pakeHy OJrOBOPHOCT HaArjIedama W Iperiiefama
¢uHaHCHjcKUX MHpOpMalMja Koje ce 00jaBibyjy Y (PMHAHCHjCKUM H3BELITAjUMa Ipe HUXOBOT
Ipe3eHTHpama U IMyOJMKOBama y jaBHOCT. PeBu3opcku oa0op Tpeba Aa MCIMTA TOJUILIHE
(vMHaHCH]jCKe M3BEIITaje U OIICHH jecy JIM TIOTIYHU U Y CKJIaay ca nHpopmalyjama u casHambhuMa
yjaHoBa oj0opa. 3HayajHE MPOMEHE y pe3yiaTaruMa W3 TOAWHE y TOAWHY, T€ OJCTYyNama
OCTBAapeHHX pe3yiTara o] IUIAHHPAaHUX MOpajy ce moceOHO oOjacHUTH U pazymeru. Oxbop Ou
noceOHy Makmky Tpedayo Ja MOCBETH CIOXKEHUM W/MIM HeyOoOM4ajeHHM TpaHCaKIHjama TOKOM
oOpauyHcKor pasznoOspa. [lpuMepu TakBHX ToJApydYja YKIbY4Yyjy AYTOpOdYHa pe3epBHUCAbA,
akBu3WIMje, (UHAHCHJCKE WHCTPYMEHTE, BpEIHOCHA YycKiahuBama, TMOTEHIHjaliHe 00aBese,
yrosopeHe o0aBe3e, CyACKe CIIOpOBE M Cil. I'paHuIie 0JroBOpHOCTU PEBH30PCKOr oabopa ce y
MOCJIEhe BpEME CBE BHUILE NPOLIMPY]Y M Ha MEPUOJUYHO (PUHAHCHUJCKO H3BELITABALE
(monyrosuMibe, KBapTalHO) Te MPOTHO3E IMOCIOBama Koje ce Takohe cBe derrhe jaBHO
00jaBJbyjy M TMOMa)XXy WHBECTUTOPHUMA Yy JIOHOWIEHY OIJyKa. PeBu3opcku omdopu, y OKBHPY
CBOJUX OJTrOBOPHOCTH HAaJ30pa, MOTY MMaTH aKTUBHY YyJIOTY Yy cIipeyaBamy IpeBapa. Ibuxos,
Hajuemrhe HE3aBHCHU IIOJIOXKA] y OJHOCY Ha MeEHalMeHT, MoryhHocT cioGoaHe pa3MeHe
MUIIJBEEHA Ca OCTAIUM YYECHHIIMMa KOPIOPATHBHOT YIpaBJbakba Kao M HEMOCpeNaH MPUCTYI
CKYIIITHHY aKIIHOHApPa, ITyTeM HOHOIIEHa TOIUIIHUX U3BEIITaja, 1ajy UM JOBOJHHO IPOCTOpa

Ja 6J'Ial"OTBOpHO yTU4y Ha Cripc€yaBambe, oz[Bpaha}Le IIa 1 Ha OTKPpUBAKC PA3HUX 00aMKa ImpeBapa.
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5. YJIO'A 1 HUBO OATI'OBOPHOCTHU KOPHOPATUBHOTI
YIIPAB/BAIBA Y CIIPEYABAILY ITPEBAPA

Jla Ou ce mpaBWIIHO pa3yMelH yJIora W HUBO OJATOBOPHOCTH KOPIOPATHUBHOT YIIPaB/bamba y
crpeuyaBamy IpeBapa y mnpeayszehy morpeOHO je mpe cBera mohu o]l mojMa KOPHOPAaTUBHOT
yrpaBsbama. JepuHHIINja KOPIOPATHBHOT YIpaBJbaka je BeOMa OCKYIHO Jara y CTPY4YHO]
JUTEPATypH, KaKO y Y’KEM TaKo M y IIMPEM CMHCIY oJipakaBajyhu uHTEpece pa3IuuuTHX TpyTa.
Jenna on neduuunmja gara je ox crpane IlocioBHor okpyrior crosa (The Business
Roundtable),ynpyxema u3BpuIHHX MeHayiepa BoAchHX aMepUYKHX KOMIIaHHja, KOja TIACH:
, KOpIIOpaTHBHO yIpaB/bakbe HHjE AaINCTPAKTHU [Wb, aJH I[OMaXE HWCIYHEHhY NIUbeBa
Kopropaiyje npyxajyhu cTpykTypy nmyTeM Koje akIMOHApH, JUPEKTOPH M MEHAIIMEHT MHOTO
edexTHBHE]e MoTy ocTBapuTH HEsbese npeayseha” % Mako 6pojue Melynaponue opranusanmje
UMajy npHOJIMKHO CIIMYHE CTABOBE Y MOTJeNy oJpelhuBama mojMa KOpIOPaTHBHOT YIIPaBJbamka,
710 cajJia 10 OBOM NHUTamy HUj€ YCBOjeHa jeAMHCTBEHA AeduHunrja. Opranuszanyja 3a eKOHOMCKY
capanmy 1 pa3Boj (OECD) kopriopaTuBHO yrpaBibame IIHPOKO JePUHHMIIE KO ,CKYI OJHOCA
u3Mel)y pyKoBOJICTBa IPaBHOT JIMIA, BETOBOT YIIPABHOT 0700pa, HErOBUX aKIMOHapa U APYTHX

«141

3aMHTEPECOBAHUX CTpaHa VY Hajummpem MoryheM cMmHciay KOHLENT KOPHOPATUBHOT

yIpaBibama JeQHUHHUIIE ce Kao ,,HAaYuH Bol)ema MPaBHOT JIMIA KPO3 IPUMEpPEHY OATOBOPHOCT 32
MEHAlIEPCKO 1 (PMHAHCH]CKO JIeOBamke" 142, YBaxaBajyhu MHOTe AeQUHHIIM]jE U TIOTpeOe Teopuje
U Tpakce MojaM KOPIOPATHBHOT YIpaBJbakba MOXKE ce Je(UHUCATH Ka0 MEXaHH3aM PacIoelie
npaBa, o0aBe3a U OJroBOPHOCTH u3Mely ympaBHOT 000pa, PyKOBOJICTBA U IPYTUX YYECHHUKA Y
IpoIecy pyKoBohema M KOHTpOJIHCama KOMIIAHM]jOM, YCIOCTaBJbEH Ca CBPXOM JOCTH3amba
HBEHUX [MJbEBA, Y BHUJY CTBapama MO3UTHBHOTI ()MHAHCH]CKOT pe3yiTaTra Kpo3 yckiahuBame

WHTEpeca MojeAMHaIa, KOPHopaluje U APYIITBa.

KopropatusHo ympasibame 00e30elyje cTpykTypy myTeM Koje ce oapel)yjy LMIbEBH HMpPaBHOT

4. Crpyxrypa
KOPIOpPaTUBHOT yIpaBJjbama ojpelhyje pacrnozeny mnpaBa W obOaBe3a wu3Mel)y pazIuuauTUX

Jmga, Kao M CpCACTBa IIOCTH3amkba THUX LHWJbEBA U npahefba pe3yiTtata

YUECHHKA Yy KOPIOpaIyjH, IMOIYT YIPaBHOT oa0O0pa, pyKOBOAWIAIA, aKIHOHAapa W JPYTrux

14%The Business Roundtable, (1997), Statement of @arpoGovernance. An Association of Chief Executive
Officers Committed to Improving Public Poliggentem6ap, ctp. 2
IOECD Principles of Corporate Governance, OECD, 42Qfbeysero ca cajra:
http://www.oecd.org/corporate/ca/corporategovereaniaciples/31557724.pdfageyzero 19.11.2012roaune)
12zabihollah, R., (2002)pm. mur., cTp. 123
130ECD-Opranmsanuja 3a eKOHOMCKY capajmy W pa3Boj: [IpHHIIN KOPIOPATHBHOT yrpaBibama, Alex express,
Hosu Can, 2004 cTp. 8
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BJaCHUKA KalWTala W JETaJbHO 00jalImaBa IMpaBHUIa W TMOCTYNKE 3a JOHOMICHE OJUIyKa O
10CI0BMMa mpaBHOTr Jmna . O oBoMe ToBopH H cTaB I10CIOBHOI OKPYIJIOr CTONA IO KOME
» YCIICIITHO KOPIIOPATUBHO YIIPABJbahe 3aXTEBA JaCHO Pa3yMEeBambE YJIOTa Kako YIpaBHOT 0J100pa
TAKO M PyKOBOJICTBA H HUXOBE OJHOCE Ca APYrMMa Y KOpIopaTiBHoj crpykrypu” > V mormeny
MUTaka OJrOBOPHOCTH yYECHHKA y KOPIIOPATHBHOM YIpaBJbamby, HE IMOCTOJH jEIMHCTBEH CTaB
Jep ce CTPYKType YIpaBibama Pa3jiHKyjy O] JpKaBe J0 IpXKaBe, oJpakaBajyhu KynrypHe u
npaBHe pasnuke. Ha OCHOBYy Tora, OIrOBOPHOCTM MEHAIMEHTa M JIMIA 3aJy)KEHUX 3a
yIpaBJbake Bapupajy Y 3aBHCHOCTH O] 3aKOHCKHX 00aBe3a y oJpeheHuM mpaBHUM CHCTEMUMA.
Y HajmpeM CMHCIYy T[OCMAaTpaHO TJaBHM YYECHUIM KOPIOPATUBHOT YIpaBJbamka jecy
aKIMOHApH, MEHAIMEHT W ymnpaBHU oxa0op. Jlpyre ydecHHWKe TpeAcTaBibajy 3aIlloClIeHH,
no0aBspaud, Kymid, OaHKE WM JAPYTH KPEIUTOPH, 3aKOHOJABIM, OKPYXEHE M JPYIITBEHA
3ajelHUIIa yomITe. Y>ka neduHuIMja Kaxe Ja Cy yIpaBHH 000p, PEBU3OPCKU OI00p, TUM
W3BPIIHUX JIUPEKTOpa, Tj. MEHAIMEHT, MHTEPHU PEBU30PH, EKCTEPHH PEBU3OPU H APIKABHU

opraHu HajBa)KHI/IjI/I YUCCHUIM KOPIIOPATUBHOT YIIpaBJbakba.

Hakon Benuknx (puHAHCH]CKUX CKaHalla y IPOTEKIOM BPEMEHY, y KOojuMa Cy OMJIHM YKJby4eHU U
HaJBUIIIM HUBOM PYKOBOJICTBA IOjEIMHUX CBETCKHX KOMIIaHHja, jadya CBECT Ja j€ OJATrOBOPHOCT
KOPIIOPAaTUBHOT yIpaBjbamka 3a CIpEYaBame U OTKpuBame mnpeBapa cBe Beha. Ilomro
KOPIIOPAaTUBHO YIIPaBJhathe HAI3UPE MEXaHH3aM 3a OICHHBAKBE KAKO 3ajeJHUYKE TaKO U
MOjeJMHAYHE OJITOBOPHOCTH YIIPABHOT 0/100pa, PEBU3OPCKOT 0100pa, MEHAIMEHTA M PEBH30pa Y
CITyKOH 3aIlITUTE WHTEpPECca MHBECTUTOPA, YIECHHUIIM KOPTIOPATUBHOT YIIPaBJbamkha y UCITYHABAbY
OJITOBOPHOCTHA MOpAjy CadyBaTH HHTETPUTET U TOIITCHEC W jadyaTd TOBEPEHE aKIHOHAapa |
apymTBa y nociioBe npeayszeha. OCHOBHE OATOBOPHOCTH KOPIOPATHBHOT YIpaBJbama, Mpema
tymadyer-uma Komurera [TnaBa tpaka (The Blue Ribbon Committea)y:

1. xBanWTETHO (PUHAHCHJCKO W3BEIITABAlbE MOXKE OWTH OCTBapEHO IyTeM OTBOpEHE
KOMYHUKAIjeé W Capajibe CBUX YYECHUKAa Yy MpPOIECY yhpaBjbamka M TO 0ja00pa
JMPEKTOPa, PEBU30PCKOT 0700pa, MEHAIMEHTA, MHTEPHUX U EKCTEPHUX PEBU30PA,;

2. yMmamMBambe pU3MKa O]1 I0jaBe MpeBapa y GUHAHCH]CKHM M3BEIITajuMa Moryhe je myrem
jacHOT pasrpaHUYaBamba OJTOBOPHOCTH YYECHUKA Y TPOLIECY yIPaBIbamba,

3. jauame Mpakce UCTHHHUTOT U 00jeKTHBHOT ()MHAHCH]CKOT M3BEITaBamka, KOje 3aXTeBa J1a
peBuaupaHy (UHAHCHJCKM W3BEIITaju Oyldy JHMIIEHM MaTepHjalHUX TIpellaka,

HCNPABUIIHOCTU U KPUMHUHATIHUX padibH,

1447abihollah, R., (2002)m. war., ctp. 118

145Principles of Corporate governance, Business Ruaite (2012)npeysero ca
cajrahttp://businessroundtable.org/uploads/studies-tsfumwnloads/BRT_Principles_of_Corporate_Governance
2012_Formatted_Final.pdfyfeysero nana 19.11.2012roaune)
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4. jayamkeM KOPIOPATHUBHOT yIpaBibarha CMamuhe ce MPOCTOp 3a OCTBAPHUBALE MPOIYCTa Y
cucteMy (MHAHCHjCKOT H3BEIITaBama W CaMUM THM cmamuhe ce W MOoryhHOCT
OCTBapHBama MpeBapa y (MHAHCH]CKUM H3BEIITAjUMa,

5. MHTETrpUTET, KBAJUTET M TPAHCIIAPEHTHOCT (DMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama jaya MOBEPEHE
MHBECTUTOPA, JIOK ca Jpyre cTpaHe (GUHAHCHjCKU CKaHAAIH MPOHMCTEKIH M3 OCTBAPEHUX

npeBapa y QUHAHCH]jCKMM H3BELITAjHMA yMAkby]y OBEPEH-¢ HHBECTHTOPA.

Hanwmonanno yapyxkeme koprnopatuBHux pykoomwmiama (National Associoation of Corporate
Directors) je menpoduTHa opranmzanuja koja (yHkuumonuiie Ha Tepuropuju CAJl-a. OBo
yaApykKeme TMocBeheHO je HCKIbyYHMBO CIy)XKelmy MNoTpedaMa KOPIOPATHBHOT YIIPaBibamha,
yIpaBHUM 0J00pHUMa M BUXOBUM WIAHOBHMA. Y OKBHUPY OBOT yApykema CaBeT HallMOHATHOT
yapyxema Hajoosbe kopropatuBHe mpakce (The National Association of Corporate Best
Practices Councilyka3zao je Ha YeTHpu OCHOBHA NPUHIIMIIA 32 3aIITUTY aKIMOHApa U CBUX
OCTaJIMX WHBECTUTOpPA O] MpeBapa y (PMHAHCHjCKUM U3BEIITAjUMA!

1. IlomToBame MNPUHOMIA €THYKOr TMOHANIAKA M CTaB/baleé Harjacka Ha
KOMYHHMKAIIMjy MEHAUMEHTAa — TIOMITOBAaE MPUHIUIIA €THYKOT MOHAIIamka O] CTpaHe
MEHAIMEHTa j€ BEpPOBAaTHO Haj3HAuYajHUjU YMHUIALl KOjU JONPUHOCH CIpeYaBamy U
OTKpHUBamy MpeBapa y GUHAHCHjCKHM H3BemTajuMa. OIaHOCT MEHAIMEHTA TOIITOBAY
NpPUHIMIA E€THYKOT IOHAIlaka CTBapa ce KYyJNTypHa OcHOBa mpexy3eha m oOpasan
MPUXBAT/FUBOT ¥ OYEKMBAHOT TIOHAIIAka O] TI0jeInHaIa y npeaysehy;

2. TlocBeheHocT M HE3aBHCHOCT MEHAIIMEHTA — OBAj MPUHIIMII 3aXTEBA Ja YIPaBHUA 000D
Oyze cacTaBJbeH OJ] YJIaHOBa KOju cy nocBeheHu paay, 1006po obaBemTenn, GUHAHCH]CKH
MMCMEHW W HE3aBUCHU y CBOM paay. Tume ce go00uja mHUXOBA OO0JEKTUBHOCT H
npodecronanuzaM y ymnpasibamy npeayseha. Menayment 6u tpebano na Oyne BojbaH U
croco0aH J1a MOCBETH HEOMXOJHO BPEME M EHEPrujy Kako OM ce HCIyHWIa HHXOBa
OCHOBHA OJI'TOBOPHOCT Yy CTBapamy BPeIHOCTH Npeny3eha;

3. JacHo ¢okycupame Ha PHU3MK O] NpeBapa y (PUHAHCHjCKMM H3BelITajuMa —
CIpeuaBame U OTKpPUBaAIE NpeBapa y GHUHAHCH]CKUM HM3BelITajuMa Tpebaso 6u aa Oyne
rJIaBHA HJEja CBUX YIAHOBA KOPIIOPATHBHOT YIpaBJbakha OJ YIPABHOT on0opa [0

PEBU3OPCKOT 07100pa, MEHAIMEHTA U PEBU30PA;

14%Abbott, L., Parker, S. and Peters, G., (2000), ,Effectiveness of Blue Ribbon Committee Recommendatin
Mitigating Financial Misstatements: An Empiricall{, mpey3eto ca cajra:
http://aaahq.org/audit/midyear/01midyear/papersttiffeParker.pdf,npeysero nana 19.11.2012roaune)
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4. EdexkTHBaH mNpolec KOMYHUKaNUje — epHUKacHAa pa3MeHa MUILbEma H3Melhy CBHX
YJIaHOBA KOPIIOPATHBHOT YIPaBJbakba MOXKE CYINITHHCKA CMamUTH BepoBaTHOhY

HACTAHKA TIpeBape y (pMHAHCHjCKUM HM3BelITajuMa npeyseha. 17

W3 cBera mpeTXoAHO HABEJEHOT 3aKJbydyje C€ Jla KOPIIOPATHBHO YIpaBJhbarkbe MOXE HUMAaTH
3HaYajHy YJIOTY y CIIpeuaBamy U OTKpHUBamWY MpeBapa y puHaHcHjcKuM mu3BemTajuma. Ta ymora
Ce HCI0JhbaBa KpPO3 NMPUMEPEHO KOHCTHTYHCAHE ympaBHE ojbope, moaeny ¢yHkuuja usmehy
NpeACeHUKa YIpaBHOT 0J00pa M TIAaBHOT HW3BPINHOT JUPEKTOpa, PEBU3OPCKUX 0100pa,
,OymTHUX" aKmuoHapa, Kao W cucTeMa (MHAHCHUJCKOT M PEBU3OPCKOT M3BEIITaBama KOjJU

00e30ehyje moTmyHo u 6JaroBpeMeHO M3BEIITABAGE.

14734 Brme nadopMarmja Buzerw: http://www.nacdonline.orgipeysero nana 19.11.2012roauue
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IV AEO - ®POPEH3NYKO PAYUYHOBOIACTBO:
NHCTPYMEHT OTKPUBAIbLA U CIIPEYABAIbA
IHPEBAPA Y ®DUHAHCHUJCKOM U3BELHITABAILY
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1. ®OPEH3UYKO PAYYHOBOACTBO KAO UHCTPYMEHT
JETEKIIUJE ITPEBAPA Y ®DUHAHCUJCKUM U3BEILITAJUMA

O06e30eheme BUCOKOT HUBOA KBAJIMTETA U MOY3JaHOCTH (PMHAHCH]JCKUX M3BEIITaja je, Ipe CBera,
3aJaTaK JIMIa OATOBOPHUX 32 CAacTaBJbalkbe M MPHUKa3UBamke (UHAHCHJCKHX U3BEIITaja U
MeHalMeHTa npeay3eha. 3HauajHy yi0ry y OBOM MPOLIECY UMajy MHTEPHA PEBH3H]ja, a IO OCHOBY
3aKOHCKUX OJpen0u W eKCTepHa peBH3Mja. YKOJIMKO C€ TMO0jaBH CyMIba Ja II0CTOje
HEMpPaBMWJIHOCTH y (MHAHCHUJCKUM H3BEIITajuMa TPBO pearyjy eKCTepHH PEeBH30pU Koje
npeny3ehe mo 3akony anraxyje. Mehytum, y MHOTMM ciydajeBuMa 300T HEaJeKBaTHUX
opnanrhema UM HEMOCTOjamba CeMU(PUIHNAX 3HAKAa PEBU30PU HHUCY Y CTAlkY J1a Y MOTIYHOCTH
JIOKa)Xy MOCTOjar¢ HEMPABWIIHOCTH Yy (PMHAHCH]CKUM U3BEIITajuMa. TakBe CUTYaIlHje, TOTOTOBO
ca acleKTa JI0Ka3uBama MOCTojamka MpeBapa, 3aXTeBajy aHraKOBamhe MOCEOHUX CIEIUjalncTa —
dopenzuukux pauynoeoha. OBa 00IacT je pENaTUBHO HOBa M HE TMOCTOJH jeAMHCTBEHA

neduHUIIAja TojMa (OPEH3UYKOT PadyHOBOJICTBA.

@®opeH3nYKO PavyyHOBOJICTBO CE MOXKE NE(PUHHCATH Kao CIOj MCTPAXUBAYKUX M AHATUTHYKHX
CIIOCOOHOCTH YMjH j€ IIUJb pelllaBambe (PMHAHCHU]CKUX Mpo0jieMa Ha HAYMH Ha KOjU TO 3aXTeBajy
3akoHCcKe onpende. Ilpema nedunumMjm AMEpUYKOr MHCTUTYTa OBJANTNEHUX jaBHUX
pauyHoBoha (AICPA) ycmyre d¢opeHsuukor padyHoBohe TeHEpalHO YKIbYUYjy CIIO]
pPauyHOBOJACTBEHHMX, PEBU30PCKHUX, (PUHAHCHJCKUX W HMCTPAXMBAYKUX BEIITHHA U I03HABaHE
oapeheHnx o0JIaCTH 3aKOHA CBE Yy IMJbY CAaKyIUbama, aHAIM3UPamka U MPOLCHHUBaka JTOKa3HOT
MartepHjaja W HMHTEpIpEeTHUpama pe3ylTara UCTPaKUBama pagdl  pellaBamba MHOTHX
dunancujcknx mpoGmema™’®. Umnu ce na je HAjnOTHyHH]y AeUHHIM]y Aamo YapyKeme
opnamhenux ucrpaxutesba npesapa (ACFE) no kojoj hbopeH3nuko pauyHOBOJICTBO HPEICTaBIba
Kopuinheme PauyHOBOJICTBEHHWX BEUITHHA Y IMOTCHIUjalHUM WA CTBAPHUM IMBHJIHHM WU
KPUBUYHMM CIIOpPOBUMa, YyKJbydyjyhu ommrenpuxBaheHe pauyyHOBOICTBEHE U PEBU30OPCKE
IPUHIINIE, Y [IWJbY YTBphUBama N3ryosbeHuX npodura, Npuxoa, UMOBUHE WM LITETE, IPOLIEHE
e(MKacCHOCTH MHTEPHUX KOHTPOJIA, OTKPHBama NpeBapa WIH peau3alnje IPYruxX aKTUBHOCTH

. . 149
KOJ€ 3aXT€Ba]y YKJbYUYHBAHE PAUYyHOBOJCTBEHUX EKCIIEPTHU3A Y IIPABHU CUCTEM ™ .

148Crumbley, L, Hetger, L. and Stevenson, S., (200F9rensic and Ivestigative Accounting (3rd Editign®CH
Business Valuation Group, Chicagap. 1-4
149 http://www.acfe.comppeysero nana 30.11.2012roauue
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@dopeH3nYKo pavyHOBOJICTBO TMpEJCTaB/ba JeTajbHUJE U NyOJbe HUCIUTHUBAKE OJf OOWYHE
peBU3Hje, yCMEPEeHO Ha OTKPUBAWkE IPEeBapa U CAaHKIMOHHCAkE IOYUHUTEIbA IPEBape, 0JTHOCHO
u3BOl)ehe MPUIIPEMHUX Pl 33 CAaHKIIMOHKUCAHE, Tj. IPEACTaBJba MOCTYNAK UCIIUTUBAKA KOJU
CrpoBojie OBNAIINEHU HUCTPAKUTEJbU ITIpeBape ca NHUJbEM JIOKa3WBama HACTaHKa MpeBape y
npeaysehy u maeHtH(uKoBama moumHMoua mpesape . Webster's Dictionarythopensuuko
pPauyHOBOJCTBO ONMCYje Kao 00iacT Koja ce ynorpebpbaBa WIHM je MPUMEPEHa 3a yrnoTpedy Ha
CyIy HIM TOKOM jaBHe mHCKycmje mim aeGare™ . Business dictionaryedunmme dopersmaro
pauyHOBOACTBO Kao MPHMEHY padyHOBOJICTBEHHX MeToAa 3a mpaheme U MNpHKyIUbame
(bopeH3nYKuX JI0Ka3a, OOMYHO 3a HWCTpare KPUBHYHHUX Jejla, Kao IITO Cy MpPOHEBEpe MU
npesape’®’. Tlpema Investiopedin (opensnuKko pauyHOBOACTBO KOPHCTH padyHOBOICTBO,
peBH3HMjY Ka0 W HCTPAXKHE BEUITHHE 332 00aBJbalbe HCIUTHBAKba (DUHAHCUJCKUX H3BEIITAja
npenyseha. TakBe pauyHOBOJCTBEHE aHANM3€, IOTOAHE Cy 3a CYyJ, UCIUTHBAKE M BPEIHOBAHE
(VHAHCHJCKUX TI0ojaTaka mpeay3eha WM TMOojeauHIla, MOTY C€ YINOTpeOUTH Kao JOKa3HU
Mmatepujai. POpeH3UMYKO pauyHOBOJICTBO CE MOKE KOPUCTUTH Y CKJIOIY MCTPaKHOT TOCTYIKA 3a
OCTBapeHy NpeBapy, MPOHEBEpY WK y oApehuBamy Hemapa, WM YaK Kako OW ce YTBPIHUIIO
KOJIMKY OJIITETYy TOjelnHAIl MOopa Jaa watu - Nmajyhu y Buay cBe HaBejeHe AePUHUIU]E
(OpPEH3UYKO PAYyHOBOJCTBO CE€ MOXKE OJPEIUTH Kao MpHUMEHa CBHX padyyHOBOJICTBEHHX,
PEBH30PCKHX U IPYTruX (DMHAHCH]CKUX BEIITHHA U 3HAA Y pa3jalliibaBamy OJTHOCA, YUEHCHUIIA U

eKOHOMCKHX TPaHCAKIHja KOje MOTY GHTH HIIH Cy Beh IPeIMeT CyACKOT OCTYIIKa .

CymtrHa (HOpPEeH3WYKOT pauyHOBOJICTBA j€ J1a y CHUTyalljamMa KajJa IOCTOJu CyMiba Ja je
W3BpIICHA TpeBapa y npeaysehy U3BpIIM JeTajbHy aHAIM3Y MOCIOBaMKka, UCIIUTA CBE CUMIITOME
mpeBape M JIOHECE W3BEIITa] y KOME ce MOTBphyje wim ocmopaBa TBpAMmA Ja je OCTBapeHa
npeBapa. KoHuent ¢GoOpeH3u4Kor padyyHOBOJICTBA j€ TeMe/baH M KOMIUICKCaH, Yy KOjeM
pauyHoBoha, y CBOM Mpo¢eCHOHATHOM HE3aBUCHOM IpocyhuBamy, (hopMHpa U3BEIITa] HA TaKO
BHUCOKOM HMBOY IOY3JIJaHOCTH M OOJEKTUBHOCTH, Ja OM OMO 1momo0aH Kao /I0Ka3 y CYACKOM
cnopy. OcHOBa (OpPEH3NUKOT PauyHOBOJICTBA Cy aHAIIW3e, Koje pa3pal)yjy u objanrmaBajy y3pok
U mocneauiy oapehene mojase, ykibydyjyhu oTkpuBame npeBape (YKOJUKO MOCTOjH) U HEHHX
nocienuia. I[lpumapHa wertogosordja (GOPEeH3UYKOT pPavyyHOBOJCTBA, jecTe OOjeKTHBHA
Bepudukammja. DOpeH3UUKO pavdyHOBOACTBO je¢ (OKYCHpPAaHO Ha JI0OKa3e O EKOHOMCKHUM

TpchaKI_II/IjaMa 1 Ha U3BCUITABAKC, KA0 CACTABHU ACO PAYYHOBOJACTBCHOI' CUCTEMA U 3aKOHCKOT

Yhttp://www.finance.hr/index.php?option=com_contevigv=article&id=92&Itemid=61, npeysero nana
30.11.2012roaune

Bhitp:/imvww.forensicaccounting.com/home. html#omggysero nana 30.11.2012roamue
%http://mvww.businessdictionary.com/definition/foremaudit.html,npeyzero gana 30.11.2012roxune
http:/www.investopedia.commpeysero mana 30.11.2012romuse

MetkoBuh, A., (2010),0m. 1mt., cTpl79

198



(D0p8H3ullK0 paltyuosm)cmeo —cpe()cmeo 3auwimume Keajiumema ¢qulHClleK02 uszeeuwimaearea

cuctema. Ha pa3Boj nucuurinHe (HOpPeH3WYKOT padyyHOBOJCTBA BHILE CY YTHIAJIa €MITHPH]CKa
3Hama J1I00MjeHa Kpo3 MOCIOBHY IPAKCy, a Mambe TeOpHjcKa 3Hama. 3a (PopeH3uKy ce Kaxe Ja je
TO ,JyOMHCKO" CHUMambe U MCTpaXuBame Jaoralhaja, Koju U3a3MBajy CyMBbY Jla C€ HEIITO KPUBO

paau Ui Ja je npesapa moryha.

Pasno3u 3a pa3Boj GOpeH3UUKOr padyyHOBOJCTBA Cy OpojHH, a Mel)y luMa OCEOHO ce UCTHYE
HEJOCTAaTaK CIEIHUjaIHuX 3Hamka M HCKYCTBA EKCTEPHUX W HMHTEPHUX PEBU30pA, MOPECKHUX
peBH30pa, HMHCIEKTOpa W padyyHOBoha MpM HCTparamMa OCTBAapEeHUX INpeBapa, Te JaBamby
MUIJBCHA BEIITaKa y BE3W ca MPaBHUM, TOCIOBHHM H JAPYrHM moTpedama. DopeH3nuko
PadyHOBOJICTBO je TIOceOHA rpaHa PauyHOBOJICTBA, KOja ce 0aBU UCKJbYYMBO OllEHAMa 3aKOHUTOT
U CTPYYHOT EBHJICHTHpama M H3BelITaBama. DOpeH3WYKe paduyHOBOhE Cy OCIOCOOJBEHH Ja
rmocmartpajy ,u3a O6pojeBa‘ W caMHM THM CE€ CyO4aBajy ca PEaJIHOM CUTYAIljOM Y IMOCJIOBambY.
OBa obisiacT monymana Mpa3HuHy Mel)y padyHoBohama, peBH30pHMa, MHCIIEKTOPUMA U IPYTUM
MpeICTaBHUIIMMA JP)KaBHE U CYJCKE BIACTH, KOjUMa HEIOCTajy NoceOHa 3Hama M BEIITHHE 3a

CIIp€YaBamkC, OTKPUBAKLC U JOKAa3MBAKEC IIpEBApa y (bHHaHCI/IjCKI/IM I/ISBCHJTajI/IMa.

Jla 6u ucnyHWIM CBOje 3aJaTKe 3a KOje Cy aHTaKOBaHU (opeH3nUYKe pauyHoBohe Mopajy 100po
Jla TIO3HAjy OCHOBE payyHOBOJICTBA W pEBU3HjE, Jla TOCEAYyjy COJHMIHO 3Hame ojapeaada
MOjeTMHUX 3aKOHA, ajii j€ MOTPEOHO U UCKYCTBO Y KOMYHHKAIIM]H, HCTPAKUBAKY J€Talba U MPe
CBEra HE3aBHCHOCT M OOJEKTUBHOCT Yy paay. 3a CBE OBO j€ MOTPEOHO JTyroroJIUIIHE
ycaBplIllaBamke y CBUM 00JacTMMa padyHOBOJICTBA U peBusuje. [lopes cBera oBora, opeH3nUKe
padyHOBOhe Mopajy na moceayjy ¥ CIocOoOHOCT Ja carjienajy JbYACKO IMOHAIAmke, Ja MyTeM
MPOIEHE MOHAIIAka U MOCTYIAaKa 3aMoCICHIX OTKPUjy KO CTOjU M3a MpeBapa y nocioBamy. CBe
OBO C€ CTHYE MCKYCTBOM M AYTOTOJIWIIHOM aHAIM30M MHOTHX MPOOIEMaTHYHHX CHTYyaldja y
nocyoBamwy npenyseha. To ykazyje na ce ¢hopensuuke pauyHoBolhe He 6aBe caMo (PMHAHCH]CKUM
M3BEIITAjMa Kao TaKBHM, IITO pajie PeBU30pH, Beh 11a je ’uXoBa NaXkKikha ycMepeHa Ha MPOIICHY
TpaHCaKIMja, JbYAW WIA TOCJIOBHUX jEeJMHMIA Ja OW YTBPAWIM Ja JHU TOCTOj€ WHAUIHU]E O

npeBapama Koje Tpeda J1eTaJbHUj€ UCTPAKHUTH.

[Mpumapau 1HJb (OPEH3UYKOT PAYyHOBOJACTBA j€ O0jeKTHBHA BepuduKanuja (UHAHCH]CKUX
norahaja. YnpaBo M3 OBOr paszjora, y BEIMKOM Opojy ciydajeBa pauyHoBohe ¢opeH3ndapu
OvBajy MO3BaHM J1a CBEJ0YE HA CYy/y, Kao CBEJOLH, eKCIIEPTH, KaKO Ha CTPAHU TYXKHOIA, TAaKO U
Ha cTpaHu oaOpaHe. OHM MOTy OWTH aHTa)KOBaHW Ha Ciy4yajeBUMa rpaljaHCke W KpUBHUYHE
napHuiie. Y rpaljaHckum nmapHuIiama, Ha npuMep, GopeH3uuKe pauyHOBOhe MOTY JOOHUTH 3aXTEB
Jla TPOLEHE EKOHOMCKY INTeTy HacTally ycien mnpekuaa yroBopa. Ca npyre cTpane, y

clly4ajeBUMa KPUBUYHUX TapHUIA, o1 (OPEH3WYKHWX payyHOBOha ce MOKe 3axTeBaTH, Ja
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Mpe3eHTyje YWIEHUYHE TI0JIaTKe O TIOYMIbEHO] TMpeBapu Yy o00JIacTh OcCuUrypama, Ja
uaeHTH(UKyje MpeBapy, Mpame HOBIA, MaHUIYJIAlMjy TproBama Ha Oep3amMa U CIHUYHE
HeJl03BoJbeHE pajmbe. DopeH3nuke pauyHoBohe, Kao anaT KOPUCTE CBOjY BELITHHY pa3yMeBamba
uHpopmalja 0 TOCIOBakYy, Te¢ (PUHAHCHJCKM CHCTEM H3BEIITaBalka, pPAadyyHOBOACTBEHE U
pPEBH30PCKE CTaHIAp/e W MPOIeNype, TEXHUKE MPUKYIUbama J0Ka3a M TEXHUKE HCTPaKHUBAmbA.
OBa 0011acT pauyHOBOJICTBA HE NMPOHAJIA31 CAMO HECJIarama, Hero OTKpHBa YNTAaB JIaHall IIpeBape
Y HaJla3u OJIFOBOPE HAa MUTama: KO — IITa — I/Ie — 3aIlITO — KaJja — KaKo, MUTamka KOja YNHE JIaHaI]
npeBape. OCHOBHO Hauyello TMPU HCTpa3ud jecTe OIleHa YWIbCHUIA. 3aaanu (POpEeH3UMYKHX
pauyHoBoha cy J1a aHaNM3Wpajy, HHTEPIPETHPA]y, CYMHpPAjy U TMpe3eHTupajy MmelhycoOHO
MIOBE3aHe MOCIOBHO-(DMHAHCH]CKE CTaBKE, Tako Ja Oy1y pasyMibHBE U Ha oJroBapajyhu HauuH
notkpenbeHe. @opeHsuuke pauyHoBohe yuecTByjy y ciaenehum akTHBHOCTHMA!
* UCTpaXUBabYy U aHAJIU3UpPaBky J0Ka3a 0 MOYUI-EHOj IpeBapH;
* Dpa3BHjakby KOMIIjYTEpU30BaHMX aljiMKalnuja Koje he NOCIy)KHTH Yy aHauu3zama Hu
npe3eHTanyjama o GUHAHCH]CKUM JI0Ka3nuMa,
* [Mpe3eHTalMjaMa pe3yiTara HCTPaXKHWBaWka Yy BHJY H3BENITaja M KOMIUICTUPAma
JOKYMEHTaIIHje;
* acucTHpamy Y IIPaBHUM IMOCTYINIUMA, YKby4dyjyhu cBemouema Ha Cyday y YJIO3H
CBEJIOKa-CTpyUHhaka, Te IpUIpeMamy BU3yEIHHUX CPE/ICTaBa, Koja he Cily>)KuTH Kao 10Ka3

Ha cyhemy.
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1.1.Hacranak u pa3Boj popeH3uuKor pauyyHoBOICTBA

®dopeH3uYKO pavyHOBOJCTBO ce MpBHU IyT nomume 1824.roaune y Glasgowu,y Illkotckoj, a
HEroBa MPUMEHA y MPAKCH j€ HAPOUYHMTO MPUCYTHA Mocheamux roauHa. [Ipereua ¢popeHsndakor
UCTPaXMBAYKOT pauyHOBOJCTBA jaBsba ce y lllmanuju y XIX Beky, y 3anucuma Pedra Antonio
Alarcona.llovenn npaBor (GopeH3UUKOr pavyyHOBOJCTBA BE3aHH Cy 3a CYICKH moctymnak Meyer
nporuB Seftona uz 1817.romune, rie ce Cyanio 3a y3pokoBame OaHkpoTa. [locToju BepoBame
na je HasuB ,(hopeHsnuko pauyHoBoscTBo” (Forensic Accountingjipeu ynotpedbuo Maurice E.
Peloubetjom 1946. rommae y cBom unanky ,Forensic Accounting: Its Place in Todays
Economy“.Ox je u3jaBuo 1a cy TOKOM parta, U jJaBHO U MHAYCTPH]CKO pAauyHOBOJICTBO, OMIIU U
octranu y GyHKIMju (HOPEH3UUKOT payyHOBOJCTBA, Harjamasajyhu na je 10 tama GpopeH3ndko
padyHOBOACTBO KOpUIhEHO caMo y CyaHHMIH . TIpBy KHTY 0 (DOPEH3MUKOM PadyHOBOICTBY
Harmcana je Francis C. Dykeman 1982oaune. ¥ CAJl-y mocroje OpojHe opraHu3aiuje Koje
HOAPKaBajy ynorpedy (GpopeH3HYKOr pavyHOBOJCTBA U MPOIMHKCYjy CTPOTe CTaHIap/Ae Be3aHe 3a
oBy obmact. Heke on mux cy: Yapyxkeme opiamheHnx ucTpaxuresba npesapa (Association of
Certified Fraud Examinersj\mepuuku koseu ¢opensuukux ucnutuada (American College of
Forensic Examiners)Ynpyxeme oBnamhenux crenujanucta 3a mupeBape (Association of
Certified Fraud Specialists}lanmmonanno ynpyxeme opnamhenux mnporenutesba (National
Association of Certified Valuation AnalystS)AmMepuukn HHCTUTYT OBJAIINEHUX jaBHHX
pauynoBoha (American Institute of Certified Public Accountait.

ITorpeba 3a yciayrama ¢opeH3nukux pauyHoBolha ce Hajrnpe jaBuia y OaHKama, ocurypasajyhum
APYIITBUMA, a y IOCIEIHe BpeMe cBe yemhe y MOJMIMJU M UCTPAXHUM HMHCTUTYIHjaMa 3a
ClIpe4yaBame MPUBPEAHOr KpuMHHama. @DOpEeH3MYKO padyyHOBOJACTBO, Tj. MHCTPAKMBAYKO
pPadyHOBOJICTBO, ce JaHac cBpcraBa Mehy 20 HajTpakeHujux mociioBa OynyhHOCTH, ¥ BPIIO YeCcTO
ce gopeHsnuke pauyHoBolhe nepuHMITY Kao ,IICH Tparayu“ Koju y pUHAHCH]CKUM H3BELITajuMa

6

KOpropaumja ,sbymkajy* mnpesape’™C. Heku 0f HAjBXHHjUX NPEKPETHHLIA Yy pa3BOjy

(OpEeH3NUYKOT pauyHOBOJICTBA CY:

%Rasey, M., (2012), ,History of Forensic Accountingpeysero ca cajra:
http://www.ehow.com/about_5005763_history-forersicounting.html,{peysero nana 03.12.2012roauue)
http://www.usnews.com/usnews/biztech/articles/9&18Zhive_034854_7.htm,mpeyzero nama 03.12.2012.
TOJHUHE
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e 1982. romune Francis C. Dukmarmamucana je kmury ,Forensic Accounting: The
Accountants as an Expert Witness®;

e 1986.roauHe AMepHYKH MHCTHTYT oBiamheHux jaBHHX padyHoBoha (AICPA) usnaje
Practice Aid # Ha3HauuBIng miecT MoApyYja y Be3u KOjux (GopeHsnuke pauyHoBolhe ce
AQHTQXKY]y Kao CYJACKH BEHITAlM — IITETa, aHTHMOHOIOJCKA aHaIHW3a, PavyyHOBOJCTBO,
MPOIICHA BPEJHOCTH, KOHCAITHUHT U aHAJIN3A,

* 1988.roauHe ocHOBaHO Y IpyKeme oBnamheHux uctpaxuresba npesapa (ACFE);

e 1988. roguHe wM3Ia3M HOBHM JKaHpP JETCKTHBCKUX pPOMaHa y KOjUM je (OpPEH3UYKHU
pauyHoBoha Omo 3Be3ma uMMe ce no0Mja Ha TMOMYJIAPHOCTH OBE JIEJATHOCTU Y IIHPO]
JaBHOCTH,

e 1992. romuHe ocHoBaH je MHCTHTYT AMepuykor Kojepa (GOpeH3MUKHX HCIUTHBAYa
(American College of Forensic Examiners);

e 1997.roauHe OCHOBaH j¢ AMEpHUKH 0100p POPCH3UUKKMX pauyyHOBONa;

* 2000.romuue ocHoBaH je waconuc Journal of Forensic Accounting, Auditing, Fraudlan
Taxation®®’

TpanunnoHaaHo (OPEH3UYKO PavyyHOBOJCTBO YCMEPEHO j€ BHIIE Ha OTKPUBAIE MPEKpIaja y
NPUMEHH PavyyHOBOJICTBEHHX M 3aKOHCKHMX IIPOIKCAa Yy CYACKHM moctymuuma. Mehytum, y
HOBHjE BpeMe YOp3aHO C€ pa3BHja TaKO3BAaHO KOMEpIHjaTHO (DOPEH3WYKO PadyHOBOJCTBO.
Bberose npumapHe ynore cy OTKpUBambe MpeBapa, CIpevaBame npeBapa, NpoHalaKame 10Ka3a o
HACTaJIO] MPEBApH Kao U MPOIIEHa CTBAPHOT CTama U pe3yiTara mpenyseha o kome ce n3Bemrasa
ca acrekra WHTepeca MEHAIMEHTa, IMOTEHIMjaJHOT TapTHepa WM HWHBECTUTOpA KOjU Cy
Hapy4yuoIll W KOPUCHHUIM M3BemTaja (GopeH3ndykor pauyHoBohe. Komeprmjanino ¢opeHznuko
padyHOBOJCTBO MOXe OWUTH HepopManu3zoBaHa [ENAaTHOCT Yy CIy4yajeBUMa KaJ HErOBU
pe3yaTaTH CIyXKe UCKJbYYMBO HAPYUYHOILly HCTpare W Hajuenrhe HUCY JOCTYITHH jJaBHOCTH HUTH
Cy jaBHU IOKYMEHTH, Kao0 IITO j€ PEBU30PCKH M3BEIITA] UM U3BEIITA] CYJICKOT BEIITaKa KOju Ce
KOpUCTH Ha cyny. Ta BpcTa HCTpare TeMeJbH Ce Ha CTPYYHOCTH U yriieny (OPEeH3HIKOT
pauyHOBOhe. Y HEKHM 3eMibaMa 3a 00aBJbambe KOMEPLHjAIHOT (POPEH3UUKOT pauyHOBOJICTBA HE
IIO0CTOj€ HUKaKBa nocebHa opnamrhewa. Melhytum, y pasBujeHuM 3eMibama nocroje Opnanrhene
dopensuuke pauynosohe (Certified Forensic Accounting Professionaldyayhu nma cy
MOCJIOBHU JbYIM U CBHU OCTAJIM KOPHCHHUIM (PUHAHCHJCKUX H3BEINTaja y JaHAIIkhE BpPEME,

MOYYEHU JIOIIUM HCKYCTBHMA, CBE OINPE3HUjU (POPEH3MUYKO PadyHOBOJICTBO IOCTaje HajOpiKe

5"Ramaswamy, V., (2007), ,New Frontiers:Training Fmie Accountants Within The Accounting Program*
Journal of College Teaching & Learning — SeptemB807 Volume 4, Number O9mpeysero ca cajra:
http://www.cluteonline.com/journals/index.php/TL@iele/viewFile/1545/1525, (mpeysero mama 03.12.2012.
TOJIMHE)
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pactyhe moapydje pauyHoBojacTBa. Heke Benmke dupme, a mocebHO OaHke u ocurypasajyhe
komnannje y CAJl-y u Kananu, umajy BiIacTuTo ofesbeme 3a (POPEH3UYKO pPavuyHOBOCTBO.
[lojennuu aytopu cMatpajy na he gpopeHsnuko padayHOBOACTBO y 21.BeKy OMTH OHO IITO je 3a
OTKpuBame 3younHa y 19. Beky Ouia aHanmsa otucaka npctujy, a y 20. Beky JIHK ananm3za.
Hauwme, 6ynyhu nma ce cioeHOCT mpeBapa U TEKHWHA HHUXOBUX OTKpHMBama CTANIHO moBehasa,
noTpeOHO je pa3BUjaTH OAroBapajyhe MeToJe M MEeXaHHW3Me 3a BHUXOBO clpedaBame. CacTaBHU

CIICMCHTH q)OpeHBI/I‘-IKOl" PavyHOBOJACTBA IIpUKa3aHU CYy HA CJ'II/IL[I/I 11.

OOPEH3MYKO PAYYHOBOJACTBO

NCTPAXHO PAUYHOBO/JACTBO CYACKA IIOJIPIIIKA

OHMHAHCHJCKO- KOHCVYIJITAHTCKE YCJIYTE
KPUMUWHAJIMCTUYKA UCIITUTUBABA

OOPEH3MYKA PEBU3NJA YCIIYTE ®PUHAHCHUJCKOI'
BEIITAUYELA

OCTAIJIE YCIIVTE

158
Cauka 11 —Komnonenrte (popeH3MUYKOr pauyHOBO/CTBA

1) HcTpakHo pauyyHOBOJACTBO — IpYyXa YCIyre Kaja IOCTOjU CyMiba y MOCTOjame MpeBapa y
(UHAHCHjCKMM U3BEIUTajUMa, WM KaJa C€ JKelIM M3 IPEBEHTHUBHUX pas3jiora IPOBEPUTH
nocioBame Hekor mnpenyseha. Kox oBe Bpcre aHraxoBama J0Ka3U O €BEHTYAJIHO] OCTBAPEHO]

MpeBapu Cce TEeK MPUKYIUbA]y M JIOCTaB/ba]y KIHJEHTY KOJU je aHTaKOBao (HOPEH3UUKE

158 etkoBHN, A., (2010),0m. 1ut., cTp. 185
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padyHOBoOlhe MM TIPaBOCYAHUM OpraHMMa aKo Ce TO 3aXTeBa 3aKOHCKUM ojpendama. OBa yciyra

Ce MOXKE JaBUTH y J1Ba 00JIHKa:

a)

b)

DOUHAHCHjCKO-KPUMHHATUCTHYKA HMCIHUTHBAaKA — OBO je MoceOHA TUCIMIUIUHA Y
OKBUPY (DOPEH3WUYKOT padyHOBOJCTBA KOja HCTpaxKyje TNpeBape y (PUHAHCH]CKUM
u3BemTajuma. OBaj TUI UCIMTHBamWa je TokoM 20.Beka, moce6Ho Ha TepuTopuju CAJl-a,
noctao nocebna aenatHoct. OBa BpCcTa HCIUTHBAKA MOPa3yMeBa MPOAKTUBHU MPUCTYII
METOJIOJIOTHj YCMEPEH Ha yodaBame M MpErno3HaBamke MpeBapa y (HHUHAHCH]CKUM
u3Bemrajuma. McTpakuTesb KOjUu Cy aHTaKOBAaHM Y OKBHUPY OBE JIEJATHOCTH OOWYHO
MOTUYY M3 JP)KaBHUX KOHTPOJIHUX M HCTPAXHUX areHIWja, pPEeBU3OPCKUX Kyha wu
KPUMHUHAMCTHYKUX CITYKOU U CBH 3aj€IHO MPEJICTaBIbajy THM Ca PA3IMUYUTUM 3HAUMa
Y MCKYCTBUMA KOj€ KOPUCTE Y OTKpPHBamby M JIOKYMEHTOBamWY MpeBapa. Y ClIyre OBaKBOT
WCIIUTUBaKka Hajuenihe KOPUCTE BEJIMKE MYJITHHAIIMOHATHE KOPIIOpaluje y CMHUCTY
aHT@)KOBara TNPHUBATHUX AarcHIMja 3a HWCIUTHBAKE MOTCHIMjAIHUX (UHAHCH)CKHUX
npeBapa,

@dopeH3nyKa peBU3Hja — He3aBUCHA (POpEeH3MUKA peBU3Hja (PHMHAHCH)CKHUX M3BEIITAja je
HOBa CHEIMjaJIM30BaHa yCciIyra y OKBUpPY Ipolieca peBu3nje (PMHAHCHJCKUX H3BEIITaja.
dopeH3nuKa peBU3Mja MOJApa3yMeBa yroBapame MOCEOHOT aHTa)KOBamha ca PEBH30PCKIM
kyhama ¥ 3axTeBa paja peBH30pa ca MoceOHOM OOYKOM M MCKYCTBOM Yy CIpeyaBamby U

OTKpHBaky npeBapa™>®.

2) Cyacka mojapmika - AMEpHUYKM HMHCTHTYT oOBiamheHunx jaBHuX pauyHoBoha (AICPA)

neduHuIIe yeayre cyacke MoApLIKe Kao OMiIo Kojy mpodecHoHaIHy HOJPUIKY Koja ce Ipyka

: : 160
aBOKaTuMa y CYJACKHUM IIpoHecrumMa oa CTpaHe ocoba KQjJ€ 110 HpO(bGCI/I_]I/I HUCY aABOKaTHU . Yy

CYWITUHH YCJIyTa CYACKE IMOJApIIKe (POPEeH3WYKOr PadyyHOBOJCTBA C€ MOXe AeUHUCATH Kao

Omwo Koju OONHMK MpodeCHOHAIHUX YyCiayra Koje ce TMpyXajy CBUM CTpaHama y CYJICKHM

MOCTYIIMMa KOje Mory momohu y pemaBamy CyAckux cropoBa. OBe yciyre ce Hajuenthe

KJIacu(uKyjy y Tpu 06JacT U TO:

a)

KoncyaranTceke ycjyre — myteM oBUX yciiyra pOpeH3ndKe pauyHOBOhe MpyKajy caBeTe
y B€3U Ca padyHOBOJCTBEHO-(DMHAHCHJCKUM IMHTalkbUMa KOja Cy Ba)KHa 3a CYJICKH
noctynak. @opeH3uuke pauyyHoBolhe ce y OKBUPY OBe YCIIyre He M0jaBibyjy Ha cyny Beh

CaBEeTYjy CBE CTpaHe y CyJCKOM CIOpy y Be3u oxpehenux npodiema,

15%Forensic Audit vs. Financial Statement Audits, @ats Accounts, (2008)peysero ca cajta:
http://www.gscpa.org/Content/Files/Pdfs/Current%20dunts/SeptOct08CA.pdfiyfeysero nana 03.12.2012.

TOJIMHE)

%ttp://mvww.bus.Isu.edu/accounting/faculty/lcrumbfeyensic.htmlpeysero nana 03.12.2012roxune
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b) Yecayre ¢pumnancujckor Bemrauema — GOpeH3UUKE pauyyHOBOhE ce MOTY, HA OCHOBY
IbUXOBUX €KCIIepPTH3a, 3Haka W HMCKYCTBA, AHTaXOBAaTH HAa CyAy Y YJO3H CYACKOT
BemTaka. Kao aHra)xoBaHu CyJICKH BeIITak (OPEH3UYKH padyyHOBOha MOKE NOCTAaBUTH
CBOj M3BEIITA] U MUIILJbEHHE Y BE3U Ope)eHNX CYACKUX MPEAMETA,;

C) OcraJie yciyre — y OKBHPY OBHX yciyra (OpeH3HUYKEe pauyHOBOlE ce MOTY y OKBHPY
CYJCKHUX TIpOIleca jJaBUTH Yy YJIO3U MEIUjaTopa jeJHE OJ CTpaHa y CYJACKOM MOCTYIIKY, O]

Cya UMCHOBAH CKCIICPT 3a CBCAO0YCHC U CJIIMYHO.

1.2. AucTutyunonaau3anuja ¢popeH3nuKor pauyHoBoO/CTBa

@DOpeH3NUKO pavyyHOBOJICTBO j€ J0KHBEJIOo Hariy ekcrnansujy 80-tux romuna 20. Beka. Pa3zBojy
OBe JMCUMIUIMHE JIOTPUHENH Cy pa3Boj MH(popMmaTHuke TexHosoruje (0e3 ymorpebe padyHapa
HeMoryhe je aHanM3upaTd BeNMKH Opoj mojaTaka), rioOaiu3anyja MOCIOBamka M IOpPAcT
WHTEpHAIIMOHATN3allij€ EKOHOMCKUX aKTUBHOCTH. DOpeH3Muku padyHoBoha 0OMYHO HMa
3aBpIIEHE JAWIUIOMCKE WM MarucTapcke CTyAHje H3 OONacTH pavdyHOBOJCTBA, NIOIYH-CHE
OpojHUM JOJATHUM KypceBUMa (HIIP. U3 OOJACTU CYICKOT pPAavYyHOBOJCTBA, BEIITAuCHa U
cimano). Kako pacre mpuMeHa u moapydje paga (popeH3udKor pauyHOBOJCTBA MHOTE BHCOKE
IIKOJIE U YHUBEP3UTETH y CBETY PEIU3ajHHPAIU CYy CBOj€ pauyHOBOJCTBEHE Iporpame y by
npykama J0JaTHe eAyKalje cTyldeHTHMa (Crermjanu3aidja OCUrypama, CIydajeBd IpeBapa
WIN JIPYTUX CIEUHUjaIM30BaHUX TOApYyYja (HOPSH3MYKOT PAauyHOBOJICTBA) 3aHMHTEPECOBAHUM 32
Kapujepy ¢opensuukor paugyHoBohe. Dopensmuke pauyHoBohe pane y BehwHm Behmx
pPauyHOBOJICTBEHHX OpraHH3allija, a HHUXOBO 3HAKHE CE KOPHUCTU 3a UCTpaKuBame (y3uja u
aKBU3UIIM]ja, 33 MOPECKE UCTpare, 3a UCTpare MPUBPEIHOI KpUMHUHAJA, 32 CBE BPCTE MOJPIIKE
CYICKMM TOCTYIIIMMa, 3a CIELUWjalHe pEeBHU3Hje, Ma 4YaK W 32 TEPOPUCTUYKE HCTpare.
dopen3uuke pauyHoBole paje IUPOM IOCIOBHOI CBETa OJ KOpIOpalyja A0 jaBHUX CIYyXOH.
Ono mTo Kapakrtepuiie (OPEH3UUKOr padyHOBONY j€ CTpYYHO 3Hame€ U HCKYCTBO,

npo)eCHOHATHN CKEIITHIM3aM H YMPEKEHH HAYMH JIOrHdKor pacyhupama’®?,

Jlo nojaBe punancujckux ckannana (Enron, Worldcom, Parmalatijpcrojaso je camo HEKOIHKO
Miahux padyHoBoha KOju Cy OWIM aHT@KOBaHM Ha T10JbY peBH3Wje TpeBapa. Jluma
CHeIMjaIn30BaHa Ha TOM I0JbY CTHIIAJIa Cy MCKYCTBO Yy oOaBibamy (DMHAHCHU]CKE PEBH3HjE Y

jaBHI/IM pPav4yHOBOACTBCHUM HWJIN APKABHUM areHquaMa 3a peBI/IBI/ij npeBapa I1npe HETro HToO ou

1% emBup, B., (2010), Popensmuxa pesusuja“, PPU® 6poj 8, 3arpe6, crp. 74
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3aroveny npuBaTHy npakcy. Mehyrum, ox 2000.roauHe na Hagabe JMOINLIO je JO MPOMEHA Ha
noJby 00yke pauyHoBoha mo nutamwy npeBapa. Ha nmpumep, 10 2000.roaune mocTojano je camo
HEKOJIMKO KypCeBa 3a aHaJIM3y MpeBapa M HUje MOCTojasia 3BaHuYHA 00yKa o mpeBapama. Jlanac
Ha (akynTeTMMa IIMPOM CBETa TOCTOJU HEKOJUKO Tporpama u3 o0jacTd (OpEeH3UUKOT
padyHOBOJICTBA M Taj Opoj je y cramHOM mopacTy. MHora mpodecuoHaiHa yApyKema J1aHac
HyJzie 00yKy Ha 1oJby (POPEH3UIKOT PauyyHOBOJCTBA. [IpBa yapyxkema GOpeH3NUKHX pauyHOBoha
KOoja Cy OCHOBaHa Owna cy Yapyxkeme onamhennx uctpaxutespba npeBapa (ACFE) u

AMepudky Kosiell pOopeH3nYKUX UCITUTHBAYA.

Joe Wells u meroBu capaguumu cy 1988. rogumHe ocHOBamu Yapy:keme oBiamheHHx
ucTpaxuresba npeapa (Association of Certified Fraud Examiners - ACFE) To je 6uo can
JBOjUIlC THOHMpa y Ccy30ujamy npesapa Donald-a Dressey-a Edwin-a Sutherland-&oju cy
Wells u merou npujaresbu IPETBOPUIN Y CTBAPHOCT. Y APYXKewme je riodaiHa, mpohecrHoHaIHa
opranusanyja nocehena cysoujamy npesapa koja 6poju npexo 30.000unianosa y Buie ox 100
3eMasba. O] CBOI' OCHUBaKHA OBO YAPYXKEHE j€ 0CTal0 IJIaBHU U3BOp MH(OpPMAIIHja BE3aHUX 3a
npeBape u o0yke Ha ToM moJby. CTpydHY HOAPIIKY NMPH OTKPUBAKY M CIpedaBamy IpeBapa
HYJIM CBHMa OHUMa KOjU ce OOpe MPOTHB TaKBHX HENO3BOJBCHUX PaAAHU. YIpPYKEeHme HMa
cequmute y Octuny, y Tekcacy, u penoBHo 3anonbaBa 50 capagnuka. [Iporpam 3a opnantheHor
UCTpaXkuTeJba TpeBapa je MehyHapoJHO MpHU3HAT MOCTYMAK aKpeAUTOBama MOojeIuHaIa KOju
MOCeyjy CIIeIHjajl30BaHe BEHITHHE HEOMXOJHE 32 OTKPHBAHE, UCTPAKUBAHE U CHPEUABAHE
npeBapa. CBOjUM dJaHOBMMA J107eJbyje CTpY4YHH HazuB OBiamheHu HUCTpaXuUTEb TMpeBapa
(Certified Fraud Examiners - CFENapyxeme HyIu CBOjUM YIAQHOBHMAa pa3He OOJIMKe
oOpasoBama 0 mpeBapaMa (ceMHHApH, KOH(EpeHIHje), u3aje MyOoluKaIje U CTPYIHE KEbHIe
yIJIeQHUX ayTopa W3 TOr mojpydyja. Takohe, OoBO yapykKeme MOJApKaBa BHCOKOIIKOJICKO
oOpazoBame u3 00sacTu (HOPEH3UUKOT PAuyyHOBOJICTBA W 3a T€ Mporpame Hyau ojaromapajyhe
CTYAHMjCKO TpaauBo. Jlo caja Cy 4iIaHOBU OBOT YAPYXKEHa YY4ECTBOBAJIM Y MHOTHUM HCTparama
(UHAHCHjCKUX CKaHJalIa IIAPOM CBeTa. MHOTH CTpy4mald TBpIE 1a je YIpyxkeme Bojaeha

HCTpaKHA OpraHu3aiyja y o0jgacTu puHaHCH]a 1aHaC Y CBETY.

Opranmsanuja koja je Takohe Beoma OMTHA 3a TPOIEC CIpedyaBama MpeBapa je AMepPHUYKH
koJsien ¢opensnuknx ucnutuBada (The American College of Forensic Examiners - ACFE
ACFE je He3aBUCHO, HAyYHO U NMPO(ECHOHATHO MYJITHIUCIUIUIMHAPHO IPYIITBO KOje TIOKPUBA
BEJIUKH Opoj (OpEH3MUKHX AUCIMIUIMHA WJIM CIMYHUX oOyiacTh ykibydyjyhu u (opeH3ndko
pauyHoBojicTBO. CBpxa ACFE je nma cBojuM unaHoBrMa 00e30e11 KOHTHHYHUPAHO yCaBPIIaBabe
13 005acTH (POPEH3UUKOT PavyHOBOJICTBA M CABETOBAKa HA MHOTHM MPO(ECHOHATHUM MOJbUMA.

ACFE je kpo3 enykanujy u o0yKy MoJurao CTaHjaap/ie Ha BHIIW HHUBO. JedaH oj neptudukara
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koju m3maje ACFE je Ogmmamthenn ¢opensuuku pauyHoBoha (Cr.FA). Viora dopeHsudxor
padyHOBOhe 3axTeBa Crenujaan30BaHy OOyKy M BEUITHHE KOj€ YIJIaBHOM HUCY JI€0 TUIUYHE U
¢dopmanHe o0yke pauyHoBoha. DopeH3uuke pauyHOBohe cCy mpodecroHanHa JHUIa Koja
JEIMHCTBEHY MEIIaBUHY 00pa3oBama U UCKYCTBA MPUMEHY]y Ha padyHOBOJICTBEHE, PEBU30PCKE
U HCTPa)XUTEJbCKE BEUITHHE pajJd pa3OTKpUBama UCTHHE, (OpMUpama MPAaBHUX MUIBEHA U
npyxama nmomohu y uctpazu. @opeH3nuuke pauyHOBOhe MOTY OUTH aHT@XOBaHE KO MpYKama
nojpuike y crmopoBuMa (mpyxame mnomohu 3a ojapeljeHe ciydajeBe, NPBEHCTBEHO KO
u3pavyHaBamba WIA MPOICHE SKOHOMCKE INTETE WIIM CIMYHUX IMUTaka) U 32 HCTPAKUBAYKO
pauyHOBOJCTBO (IIpaBHE aKTUBHOCTH). Tako mporpam 3a CcTHIAme 3Bama OBnamrheHor
(dopeH3nYKOr padyyHOBOhe Mpyka ycaBpilaBamke W OOYKYy KOja IOKpPHBA IIMPOK CIIEKTap
BEIITHHA, CMOCOOHOCTH W 3HAaWma HEONXOJHUX KOJI aHra)koBama (OPEH3WYKUX padyHOBoOha.
Bucok HHMBO KBanmWTeTa je 3arapaHTOBaH M 3aXTEBOM Jia MOJAa3HUK MOpa HMMaTH 3Bambe
Ognamthenor jasuor pauyHoBohe (CPA) ma O6u morao ma crekHe cepruduxar OpnamtheHor

(dopeH3nyKor pauyHoBohe.

EBponcka kaHuejaapuja 3a 6opoy nporus npesapa (Office Européen de Lutte Anti-Fraude
- OLAF) je He3aBHCHHU €BPOIICKH MCTPAKHU ype[ 3a 00pOy MpOTHB MpeBapa M MPEKOOKEHCKOT
kpumuHaia ocHoBaH 1999.rogune. OLAF nma oBnanthema 3a cipoBoleme ucrpara y 3embama
EBpornicke YHuje, n ocTanuM 3eMJbaMa Koje Ha To o0aBe3yjy crnopazymu ca EBporickom YHujom,
ca IUJBEM CIIpeyaBama MpeBapa, KOPYIIUje U JPYTruX HeJerajJHuX aKTHBHOCTH KOje YTHYy Ha
untepece EBporicke Yuuje. OLAF capalhyje ca uctpaxxHMM opraHuMa Kao W TMPABOCYIHHM U
yIpaBHUM TeJIMMa 3eMajba Ha Yujoj TEpUTOPHjH Jeyje, YKIbYdyjyhu U ocTane 3eMJbe KOje HUCY
ynanuue Esponcke Yuuje. Y OLAF-y je 3anocneno roroso 500 ciyx6eHuka 3a 60p0y npoTus
npeBapa, KOPYMNIMje W CBUX APYIMX HE3aKOHUTHX aKTHBHOCTH, YKJbY4dyjyhu 3moymoTpede ca
(vHaHCH]CKUM TIoC/IeIuIlaMa yHyTap yctaHoBa EBporicke YHuje. OBa opranusaiiyja pacmoiaxe
Ooyuerom on oxko 50 mummona espa. OLAF cBake roamHe uCTpaxkyjeé HEKOJIMKO CTOTHHA
clly4yajeBa IpeBapa y Kojuma cy cpenctsa EBporcke YHuje 3noynotpedsbena. Ilocneauie mory
OWUTH CYACKH IOCTYIIHN MOKPEHYTH O] CTpaHe HAMOHAIHUX BIACTH, AUCHHUIUITMHCKU MOCTYIIIH,
aIMUHUCTPATUBHE WM (UHAHCHUJCKE CaHKIMj€ WJIM TPOMEHa 3aKoHa. YOIIITEHO TIJIelIaHo
osnamrthema OLAF-a cy crneneha:
* CcrHpoBoheme aJMHHUCTPATHBHUX HCTpara y JpkaBama wiaHunama EBpomncke YHuje y
by OopOe MpOTHB IpeBapa, KOPYHIMje M OCTAJIUX HE3aKOHUTHUX AKTUBHOCTH ca
HITETHUM Toclieaniama Ha (punaHcujcke uHTepece EBporcke YHuje;

* HCTpaKUBaE MpeBapa 0 CTpaHe payyHoBoha y neneranujama EBporicke YHuje;
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* cnpoBoheme ucrtpara yHyTap uHcTUTylHja EBporicke YHuje y 1muipy O6opbe mpoTuB
npeBapa,

* TpyXame MOMOhM y jadamy capaime ca Jp)kaBaMa dilaHUIama y o0JacTH crpedyaBamba
npeBapa,

* pasBWjame cTpaTervja 3a 6opOy npotus npeBapa (YKbydyjyhu npunpemMy 3ak0HOIaBHUX
U PEryJaTOpHUX MHUIIMjaTHUBA);

* OIpXKaBame NUPEKTHUX KOHTaKaTa ca MOJHIHMjOM U MPaBOCYAHUM OpPraHHMa y IHIbY

162
crpeuaBara U OTKPHUBamba IpeBapa.

Cucrem 3a cy3omnjame npeapa (Anti Fraud Coordinating Structures - AFCOS) — je cuctem
MyTeM KOjer ce CIPOBOIM KOOPAHMHAIIM]a 3aKOHOJIABHHUX, YIIPABHUX M ONECPATHBHUX aKTHBHOCTH
ca nmuJbeM 3amTHuTe (PUHAHCHjCKUX MHTepeca EBporicke YHuje u nomohu u moapruke OLAF-y.
AFCOS mMpexxy unHe mpeicTaBHUIIM MuHUCTapcTBa npaBocyha, MuHHCTapCTBa YHYTpAIIBHX
nmocioBa, YmpaBe 3a jaBHe HaOaBke, MunucrapctBa (unancuja u [pxaBHe peBmsmje. Kao
npuMep 3eMJbE€ Y KO0jOj C€ MOXKe MpHKa3aTH Kako ce Bpimu koopauHanuja y okBupy AFCOS
MpeKe MOJKE CE HaBeCTH XpBaTCKa Kao HajHOBMja wiaHuia EBponcke Yauje. Y XpBarckoj je y
OKBUpPY MuHHcTapcTBa (uHaHCHja oOcCHOBaHO (CaMoCTamHO OJeJbelhe 3a Cy30ujame
HEMpPaBUJIHOCTH M TpeBapa Kao jenuHuna 3a koopauHanujy m3mehy tema AFCOSa. Oso
0JIeJbeIbE j& HA/IJICIKHO 32 KOOPMHAIN]Y 3aKOHOJABHHX, YIPAaBHUX U ONIEPATHBHUX aKTHBHOCTHU
usmehy tena y AFCOScucrema ca niibeM 3amtute GuHaHCHjCKUX nHTepeca EBponicke YHuje,
ra caMHM THM H Be3a 3a Henocpeany capaamy ca OLAF-oM. YV okBupY OBOT 0/ie/beha OCHOBAaHU
cy u Ojicek 3a MPUKYIUbAke U aHAITU3Y MM0JIaTaKa ¥ M3BEIITaBake 0 HenpaBuiHocTuMa 1 Ocek
3a mpaheme MocTynama Mo MPHUjaBJbEHUM HENPaBUIHOCTHMA W KOOPAMHAIM]Y ca HaAJICKHUM

TCJIMMaA.

KomuTer 3a ¢punancupame opranm3amnuja Treadway komucuje (Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission - COSO)- je m100pOBOJBHO yIPYKEHE
amepuukux npeny3eha ocHoBano 1985. romune koje je modyerkoM 90-tmx rommua 20. Beka
OJUTYYMJIO J]a Kpeupa jeAWHCTBEHE OMNIITE IPH3HATE CTAaHIApAE M METOJE 3a OIMIITH KOHLENT
MHTEpHE KOHTpOJIE Ka0 BaKHE KOMIIOHEHTE 3a 0J0paHy OJ MHTEPHHX W €KCTEPHHX MpeBapa.
COSO je o6jaBmmo mporpam uHTepHe KoHTposie (COSO mopmen) y meT Tadaka: OKPYKEEHbE
KOHTpOJIE, MPOIIEHAa pU3UKa, JIeJIOBamkbe KOHTpoJie, nH(popMmalmje U KOMyHHKalWje ¥ Haa30p.
COSOje toxom 1999.roanHe M3paauiIo W3BEUITA] O JAXUPamy (UHAHCHJCKUX HU3BEILITaja y

pa3nobspy o 1987.10 1997.rogune (Fraudulent Financial Reporting: 1987-1997, An Keis

%2%http://ec.europa.eu/anti_fraud/index_en.htpgysero mana 03.12.2012roune
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Public Companiesy xojem je anamusupano npeko 200 koMmaHHja yKJBYYEHHX Y JIAXKHPAHE

¢uHaHCHjCKMX U3BellTaja. Ta aHanM3a je mokasasia aa je y oko 72% ciyuajeBa npeBapa Ouio

YKJbYUEHO PYKOBOACTBO, a y 43%u medoBu pauynoojactBa. COSOmonen je nonmymen 2003.

rogquae U oOjaBibeH 2004. romune. HoBu Mozen cajapu ocaM CacTaBHHUX €lieMEHaTra KOju

NpeCcTaBJbajy OKBUP 3a e(pUKacHO crpoBoheme MHTEPHE KOHTPOJE a CaMUM THM CIpPEYaBarbe

npeBapa, u To:

WHTEPHO OKPYXKEHE — MEHAIMEHT je OJrOBOpPaH 3a CBECT O PH3UKY IpeBape y IeIoj
KOMIaHHjH KaKO KpPO3 IMHCaHa yIyTCTBA TAKO U KPO3 CBOj€ MOHAIIAE;

MOCTaBJbaE IMJba — IIMJBEBH CE MOPajy AePUHHUCATH U BPETHOBATU MpEMa CaAPKajy
pu3MKa,;

uaeHtudukanuja gorahaja — cBaku 3amocieHd Ou Tpebayio Na J0jaBu PU3HK IpeBape
KOjH j€ MPErno3Hao;

MpoIeHa PU3MKa — MEHAUMEHT Tpeda J1a mpoleHn MOTyhu pu3uK;

peaknyja Ha PU3UK — peaKiyja Ha PU3UK 3aBUCH OJ BPCT€ M BHUCHHE PH3HKA IpemMa
MPOIIEHU MEHAIMEHTA;

NEeNOBake HMHTEpHE KOHTPOJE — KOHTPOJIE MOpajy OTKPUTH CBE 3HAadajHe
HUIeHTU(UKOBAHE PU3UKE;

nH(popMaIje U KOMYHUKAIMja — MPUMEHOM HOBUX HWH(POPMAIMjCKUX MEIHja pacTe
OTMACHOCT O]] TT0jaB€ HOBHMX BpcTa MOTyhux pu3nka Koje Mopajy OMTH OTKPHUBEHE HOBUM
BpcTamMa KOHTPOJIE;

npahierse H3BpIIeHa KOHTpoa. o>

16334 Brme nHbOpMarmja BugeTH: http://Www.coso.org
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1.3.1loapyyja anraskoBama (GpopeH3uuKor pauyyHOBOICTBA

dopensznuke pauyHoBOhe ce aHraxyjy 3a aHalIu3upame, WHTEPIpEeTaIdjy, CyMHUpame U
MpeCTaBJbabe CI0KEHNX (PMHAHCH]CKUX M MOCIOBHUX MHUTamka HA pa3yMJbUB U Ha YHI-EHHUIIAMA
yremesbeH HaunH. CrocobaH ¢opeH3nyku padyHoBoha mopa OuTH OO0jeKTHBaH, YIOpaH,
KpeaTHBaH, JUCKpEeTaH, OpraHMW30BaH, IOBEpJbMB U MOpa Ja TOCeayje CMHucao 3a
npodecronanHo pacyhuBame. On mera ce oOYeKyje Ja OMJIMYHO T[I03HAje PEBU3OPCKE U
padyHOBOJICTBEHE CTaHAapae, (PUMHAHCHJCKY TEOpHjy M TIpaKcy, 3aKOHE Jp)KaBe y KOjo] ce
UCTpara CripoBOJIM, 3aTUM, J1a UMa ojipel)eHa 3Hama U3 Mopydja KpUMUHOJIOTHj€ U TICUXO0JIOTH]e,
Kao M CTaTHCTUYKE OOpajie mojaTaka U MO3HaBama paja Ha pauyHapy. Hajuemthe ycmyre koje
npyxajy (popeHzuyapu, 0JIHOCHO aKTHUBHOCTH KOjuMa ce 0aBe, MOTY C€ CBPCTaTH Yy HEKOJUKO
o0acTM M TO OTKpHBAamkE. HE3aKOHHUTE IIOPECKE €BasWje, Jaxupama Yy (UHAHCHJCKUM
W3BCIITAjUMa, JIAKHpPAHUX OaHKpOTa, JaXHpaHUX IITETa paad HaIUIaTe OCUTYpama,
npo(heCHOHATHOT HeMapa U TPEelIKH, JJAXKUpaHe JTOKyMEHTaluje, kpaha o1 cTpaHe 3arocieHuX,
MPOIIEHE BPEIHOCTH IOCIOBHUX TpPaHCAKIHMja MMOBHHE, IO/IeJie MMOBHMHE HAa CYBJIACHHKE U

MPOIICHE IITETE.

dopensuuke pauyHoBohe Mopajy na Oyny OTBOpPEHH 3a CBE alTepHATHBE, Ja MpPOydaBajy
JeTajbe, ajdl HUCTOBPEMEHO MOpajy Ja BUAE MNOTHyHYy ciuky. OcuMm TOra, (opeH3ndKe
pauyHoBohe MoOpajy OMTH y CTamy Ja CIyIliajy ¥ KOMYHUIIMPAJy jaCHO MU J€3TPOBHUTO. YcCien
KOMIUIEKCHOCTH M 3aXTEBHOCTH CBOT Mocjia (hOpEeH3MYKe padyHOBOhe Beoma 4YecTo pajae y
TUMOBHMA Jla OW C€ MOTJIM jOII yXe CIIeLHjaTn30BaTh 3a MojeauHa Moryha mojapydja mpesape.
Omiyky o aHraxoBamy (HOPEH3WUYKUX pauyHOBoha MOXe NOHETH ymnpasa mnpemyseha, BiIacHHUK
QM U OCTAJIM KOPUCHUIM (PUHAHCH]JCKMX H3BEIITaja YKOJIMKO MM j€ MOTpeOHa 00jeKTHBHA,
HE3aBHCHA M CTPy4YHA MPOIICHA Ja JIM MOCTOoje MpeBape y mpenay3ehy m camMum TuM Ja Ju cy
nojany y (pUHAHCHJCKUM U3BEUITajUMa WCTHHUTH, PEJICBAHTHH W TOY3AaHU. AHTa)XOBambE
(hopeH3UIKOT pauyyHOBOle UMa 3a I1Jb:

1. nerexToBame Mojapydja MOryhux HEMpaBUITHOCTH, OJTHOCHO CY)KaBam€ M0Jbha TPEIIIKE;

2. JIETeKTOBaWke KOHKPETHUX HEMPABHIHOCTH,

3. oOlleHy BUCHHE pU3UKa OJ YTBPheHHX HENMpPaBUIIHOCTH (HAMEPHO MM HEHAMEPHO, BUCOK

WIJTM HU3aK HUBO HENPABHIHOCTH, U IP.);

4. wusBoleme nokasa (3a cymckn mocrymak). %

164MyMI/IHOBI/Ih, C., (2011), PopeH3uuKko pavyyHOBOACTBO — MOTpeba mwin momomapcTBo”, PeBusop, MucTuryT 32
eKOHOMUKY U (puHaHcHje, beorpan, 6p. 54,ctp. 18
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AHraxoBame (OpEH3MUKUX padyyHOBONa ce He BPIIM y CBAKO] CUTYAIlUjH Ka/ia IOCTOJU CyMmba Yy
KBaJUTET (PMHAHCHUjCKUX MH(OpMalrja. MHOTe CyMIbe MOTY OUTH €TMMUHHUCAHE OJ1 CTPaHe KaKo
WHTEPHUX TAKO M €KCTEpHUX peBu3opa. [lojennnu norahaju n uHIUIM]E 3aXTEBA]y aHTAKOBAHE
(hOopeH3NUKUX pauyHOBOha W BbUX MOXKEMO U3JIBOJUTH MpPEMa YUECTAIIOCTH HUXOBOT HaCTaHKA U
1o 3Ha4ajy y cieaehe rpyme:

* aHOHHWMHE ONTYXOe 3a mpeBapy AOCTaB/bEHE MHCMOM, EJIEKTPOHCKOM IIOLITOM, MU
npeko TenedoHa;

* ca3Hame Ja je BHUCOKOPAaHTHMPAaHM MeEHayep Jao OTKa3 300r Moryhux HemerajiHux
MOCJIOBA;

* KOMIIaHWja je uACHTU(PHKOBAHA Ka0 MPEIMET UCTpare KOjy CIpOBOJIE CYICKH OPTaHH;

* mpenysehe je 1000 MO3KB O] CyJla WJIM O] peryjaTOpHE arcHIvje;

* pPEBH30Op Bepyje Ja je HaMepHO JOBeleH y 3abiyay BepOaimHuMm wuHpopMmanujama
N00MjeHrM OJ1 CTpaHe mpeay3eha uiu 1a Cy 3aXTeBaHa JOKYMEHTA MperpaBibaHa;

* [IOCTOj€ MHIWKAIMje 1a 100aB/baud MOTY OUTH (DUKTHBHH;

* [IOCTOje MHAMKAIM]je KOje MOTUYY OJI HETAYHOT MPHU3HABAKA MPUXO0/a WIH Pacxojaa Kao
IITO je PU3HABamke MPOIaje Mpe Hero MITO je OHA KOHAYHA, UCIIOpYKa poOe Mpe KOHaYHe
Mpojiaje, MpU3HaBamke MPUXOJa MAaKO MOCTOjH 00aBe3a M3BpILIEHA 3HAYAJHUX yCIyra y
BE3W ca ToM poboM y OynyhHOCTH, OUMIJIEIHO €BHICHTHpame HernocTojehux mpuxona,
oJjarame pacxonaa Ha Oynyhe mepuoje Wi mpu3HaBame pacxoaa Oyayhux kao pacxona

165
tekyher nepuona .

CBaka oj1 OBUX CHTYyallja MOXE, aJld ¥ HE MOpa, Jla YKa)Ke Ha IOCTOjamke IpeBapa y npeaysehy.
VYmpagBo je 3amatak GopeH3UMYKHX paduyHOBOha Ja CBOjUM METO/IaMa HCIHTA]y CBE OHE KOJHU CY
JMPEKTHO WM HHJIUPEKTHO YMEIIaHHU Y CYMIbUBE TPAHCAKIU]E U JIa y CBOM HM3BEIITa]y YKAXKY Jia
JIM TIOCTOjH WH/IMIIMja MpeBape U y KOM CTEIEHY je OHa ocTBapeHa. M3BemnTaj ce moiHOCH OHUM
TuiuMa  Koja cy (opeH3mdykor padyHoBol)y u aHraxosana. [IpeBape y duHaHCHjCKUM
M3BEIITajUMa, UaKO Cy Hajuenihu, HUCY jeMHHU Pa3Jior aHra)xoBama (POPEeH3MUKHUX padyyHOBONaA.
[IpobmemMu KOju 3axTeBajy aHTaXOBame (POPEH3UYKOT PAUYYHOBOACTBA JUPEKTHO HITH
WHJUPEKTHO JOBOJIE JI0 HMCKPUBJbEHE CIIMKE O (UHAHCHJCKOM TOJOXajy mpemyseha m a0
CMamema BPEIHOCTH Kommanwja. OOmactu koje cy Hajuemhe MpeaMeT HCTpakuBamba

(OpEeH3NYKOT pauyHOBOJICTBA CY:

Ixapuh-Josanosuh, K., (2009), (DOpeH3sMuKO pauyyHOBOACTBO — MHCTPYMEHT 3alTHTE HHTEpEca
paugyHoBoAcTBeHe jaBHOcTH', 13 Konrpec Casesa pagyHoBoha u peBm3opa PemyGmmke Cprcke, 300pHHK panoBa,
bama Bpyhwura, ctp. 25
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1) npeBape y pHHAHCH]CKUM M3BEIITAjUMA,;
2) mpeBape ca 3aMoCICHUMA;

3) mpeBape ca Mope3uma;

4) GaHKPOTCTRBO;

5) opraHW30BaHH KPUMHUHAI U TEPOPH3AM;

6) mporeHa BpeaHocTH npeay3eha.

OBakBa mojiesa yka3yje Ha MOTyhHOCT TIOCTOjama MpeBapa y CBUM eJIeMeHTHMa (PUHAHCH]CKUX
u3Bemraja. [lyrem npenemnBama MpUXo/a U NOTICHUBAKba pacxoja MaHUITYJIUIIE ce OMIaHCOM
ycriexa, IperemhuBamkeM 00aBe3a U MOTICHhUBAkbEM HMOBUHE C€ yTUYE HA OWIIAHC CTamka, I0K Ce
MaHHITyJallhjaMa ca HOBYAHUM TOKOBMMAa JMPCKTHO YTHYE HA KBAJIUTET W TOY3AaHOCT
W3BEIITaja O HOBYAHMM TOKOBMMAa. Beoma nerajbHa M TpelM3Ha MOjeNa KOjy je HM3BPIIHO
Howard Schilit roBopr 0 KOHKpeTHMM MaHUIyJIandjamMa ca (UHAHCHJCKUM H3BemTajuma. 1o
HEroBOj KJIacu(UKaIMj1 TIOCTOjH CEAaM TpyIia mpesapa:

1) mpepaHO NMpU3HABAKE MPUXOJIA;

2) eBupeHTHpame HermocTtojehux (JTaKHHUX) MPUXO/A;

3) HaayBaBame MPUXOJA,;

4) mnpenoc noctojehunx pacxoaa Ha Oyayhe nepuone;

5) HeeBUICHTHpame 00aBe3a,;

6) mnpenoc nocrojehux npuxonaa Ha oyayhe nepuose;

7) npenoc Oynyhux pacxoja Ha TeKkyhu nepnoz[lﬁe.

[Tobpojane BpcTe mpeBapa y PUHAHCH]CKUM HM3BEIITajUMa paHHUje Cy JCTaJbHO aHAJIW3HWpaHe, a
pe3yiITaTH THX aHali3a CyrepuIly Ja cBaka OJ OBUX BPCTa MpeBapa MMa UCTU LIWJb — CTBAPAHE
JOKHUX W HENoy3laHux (uHaHCHjcKMX WHopMaluja U jaoBoheme y 3a0myny KOpHUCHUKE
¢uHaHCHjcKUX U3BelTaja. [locToju MHOrO MOTHBA 3a OCTBapUBam€ NpeBapa y (GUHAHCH]CKUM
W3BEIITajUMa, ajldi OCHOBHH PAa3jior 300T KOjer cacTaBibaud (DMHAHCH]CKUX W3BEINTaja, 3ajeHO
ca MeHagMeHTOM Tmpeny3eha KopucTe TmpeBape, jecTe CTBapame NOTpElIHe CIHKE O
(MHAHCH]CKO] CUTYyallMju KOMIIaHUj€ U THMME€ YTHUYy Ha noBehame WM MOHEKaJl Ha CMamberhe
BpeIHOCTH KoMnaHuje. Takohe, npeBapama y GpUHAHCH]CKUM H3BEIITAjUMa MEHAIMEHT JKEJIH J1a
3aJpkaBameM TpoduTa Ha oJpeheHOM HHBOY OIpKU IMOBEPEHE HHBECTHTOPA, Nl OJUIOKH

mahame mopes3a Ha 1OOUT, a HE PETKO KOPUCTH OBAaKaB BHJI MaHUITyJIalllje€ paJd OCTBApHBAamba

1885chilit, M. H. and Perler, J., (201@). uur., ctp. ctp. 24
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JOJIATHUX HOBYAHWX HAJIOKHaJIa UM OoHyca. AHraxoBame (OPEH3MUKHX padyHOBoha ce Moxke

carjicaT u ca CTaHOBUIITA IIPUMCHC Y CJ'IGI[ChI/IM OIIITUM O0JIacTUMA:

1.

CnpoBoljeme ucTpare Ha OCHOBY NMOCTOjalkba CYMIbH — YKa3WBame Ha Mpodiieme y
MOCJIOBalbY M Ha TMOCTOjakbe Moryhux mpeBapa Moxke mpouctehn o7 aHOHUMHOT
TeNe(OHCKOT TO3MBAa WM EJEKTPOHCKE TIOIITE IOCIaTe OJf CTpaHe He3aJ0BOJFHOT
cinyxxOennka unu tpeher nmma. MopeH3MYKO PavyHOBOACTBO TMOMAXE y pEIIaBamby
HACTaJIUX CyMIBbH ca IMJbeM Op30or pemaBamba OBHUX mpoliemMa W epuKacHOT
UIeHTU(PUKOBaKkA y3pOKa THX Mpodiema;

IMoapuika y cyACKHM cOpoBHMAa — Kao MTO je Beh paHHje pedeHo MOIpIIKa y CYyACKHM
CIOpPOBHMMA TOJIpa3yMeBa IMOMAarame CBUM CTpaHama y CYJCKOM CIIOPY y MCTPaKUBAIY
Moryhux npeBapa 1 nMpouewnUBamky BPEIHOCTH 110j€MHE UMOBHHE,

Bemrauewe y KpPUBHYHHMM MpoLecHMa MNPOTHB 3aMocAeHUX W KOMMaHHja -
¢dopeH3nuKke padyyHOBOhE MOTY YYEeCTBOBATH KAao CYACKH BEIITAlM y KPHUBHYHHM
mpolecuMa KOju c€ THUYy HaBOoJa NPOTHB IOjeIMHANlAa W KOMIIAaHWja Y pa3HUM
CUTyaljaMa Kao IITO Cy NOAMETame IMoXkapa, MpeBape, MpeBape Koje H3BPIIABajy
no0aBjbaud, TpeBape KOje W3BpIIABajy KYIIM, MpEeBape Be3aHE 3a HHBECTHUPAKE U
Oep3aHCKe MajBep3alyje;

IIpouena mnoTpa:kuBama MO OCHOBY OCHTypama - MPOICHA OBUX IOTPAKUBAMKA
nojapasymeBa momoh ¢opeH3nYKor padyHOBohe y TpOLIEHM HHTETPUTETA U BUCHHE
noTpaxxuBamwa. Haj3HauajHuje oOnacTu THYy Ce M3padyyHaBama ryOMTKa HACTajor I0
OCHOBY TMpeKHaa TOCIOBama, jeMcTBa W JMYHUX TmoBpena. Oxapehenu ciydajeBu
3axTeBajy (PMHAHCH]CKE MPOjeKIIHje, JOK je 32 MHOTEe CiIy4ajeBe MoTpeOHa (huHaHCHjCKa
aHaJM3a ¥ OCTaJIe padyyHOBOJICTBEHE U PEBH30PCKE YCIYTE;

IIpy:xkame ycayra Ip:KaBHOM CeKTOpPY — (OPEH3WYKH paduyHOBoha Moke Ja MpYxKH
nomoh JIp>kaBHO] YIpaBU IO MUTamky MOIITOBaKka 3aKoHA TUME MmTo he 06e30eauTn aa
KOMIaHHje MOMTYjy onaropapajyhe 3akoHcke mpomruce. Hajuemthe yciyre cy umcrpare y

BC3U JpPKaBHUX JJaBabba U ,I[OTaI_II/Ija Kao u jaBHa HCIIMTHBAbA.

Mauoru acmektd (OpPEH3MYKOT pPAayyHOBOJACTBA TIpeBasmiiaze OKBHUpPE TPAAUIIMOHATHOT

oOpa3oBama, O0yke W HCKyCTBa peBH30pa H pauyHoBoha. 3a oOaBibame (QOpPEH3UUKOT

pauyHOBOJICTBA MOTpeda Cy MHOTa 3HaWa U BeUITHHE Mel)y KojuMa cy HajBakHHja:

PauyHoBoaCTBeHa 3HaKa U BelITHHE - OBA 3HaWa Cy HajBaKHUja 3a popeH3ndapa jep
ce Hajehu €0 (QOPEH3NYKOI pPAadyHOBOJACTBA OJHOCH YIIPABO Ha HCTPaKUBaHE
pPadyHOBOJICTBEHHX ToOJaTaka W (UHAHCHJCKUX wH3BemmTaja. DopeH3nuku padyHOBOha
Tpeba JeTasbHO J1a T03Haje PauyHOBOJACTBEHE CTaHIAp/e, MOPECKe 3aKOHE U CTPYKTYPY

(hMHAHCH]CKOT M3BEIITABAbA,
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PeBu3opcko 3Hame U BelITHHE - TOTpeOHE Cy Kako Ou (OpEeH3MYKH padyyHOBOha 3HAO
70 KOje Mepe ce MOKe TNOy3JaTH Yy peBH3opcke m3Bemraje. llopen Tora, MHOTH
PEBU30PCKHU TECTOBH C€ KOPUCTE U Y HCTpaKuBamy (OPEH3UUKOr pauyHOBohe WM y
KOHTPOJIU CIIPOBE/ICHE PEBU3H]E;

3Hame H3 eKOHOMHMKe mpeay3seha - oBa 3Hama cy HeonxoiHa (OPEH3MUKOM
pauyHOBOhM Kako Ou CTEKao IojaM O OYEKMBAHHUM pEe3yJITaTHMMa IOCJIOBHMX cyOjekara,
KOjH Cy NpeaMeT HCTpare, paau yrnopehuBama ca HEroBUM NpUKa3aHUM pe3yiTaThMma.
[Ipenu3Huje peueHo nMoTpeOHO je 3Hame U3 MOJpPydja MEHAIIEPCKOT PauyHOBOJICTBA KOje
ce 0aBUM HCTpaXUBAmHEM OJHOCA (MHAHCHJCKMX MO3MIHMja, aHAIU30M (DUHAHCH)CKUX
W3BEINTAja, IUIAHUpameM, JAePUHHCAKEM pEJIeBAaHTHUX HH(OpManuja, aHaIU30M
KpeTama [IeHa aKIlfja, UCTPaKUBAKBEM METO/1a KpeaTHBHOT PadyHOBOJICTBA U CII.,

3Hame u3 00J1aCTH CTATHUCTHKE - j€ JaKO BaXHO 32 (popeH3MuKor padyHoBOlY jep OH
MOpa 00aBUTH CTaTUCTUYKE 00pajie MHOTHX TMOjlaTaka U oJiHOoca Y (MHAHCH]CKO] aHaTN3U
W, IITO je joll BaKHHjEe, MOpa Ja 3Ha Ja mpoTymaudu Te pesynrarte. [lopex Tora, xoxa
ynorpede CTaTUCTHYKHUX Tojaraka Moryhe cy MHOre MaHUMNyJaluje y NPUKA3UBABY
pe3ynTara Koje Tpeda OTKpUTH,

HNudopmaTnuka 3Hama U BEeLITHHE - Cy HEONXO0/IHA Kako Ou OpeH3UUKH pauyyHOBoha
MOrao carjiefaTd M OOpaauTH padyyHOBOJCTBEHE mojaTke moMohy padyHapa #
KopuimhemeM MOCce0HO MPUIPEMJBEHHX padyHapcKkuxX Tporpama. @DopeH3uuku
pauyHoBoha He Mopa OMTH MH(POPMATHUYKH CTPYUHAK /1a Ou ce 0aBHO HCTPaKMBaAHEM
npeBapa. JloBOJbHO je Ja Ioceayje TeMeJbHa 3Hama M BEIITHHE M3 WH(POPMAaTHKE.
Mehyrtum, Behe 3Hame je HEONXOAHO KaJa ce€ WCIHTY]y MpeBape M3 00JacTu
padyHapCKUX MpeBapa;

Ilo3naBawe npaBHe peryJjaTHBe - HEONXOJHO je 3a (hOpeH3MUKe pauyHOBohe Koju
MOpajy MpHUIIPEMUTH JI0Ka3e 3a cCyJacke mnocTynke. To ce moceOHO OAHOCH Ha
¢dbopensuuape 3 MuHHCTAPCTBA YHYTpalIkbUX MOCIOBa, MuHHCTapcTBa (pUHAHCH]ja U
MunuctapctBa npaBae. OHH MOpajy JETaJbHO IMO3HABATH HCTPAXKHUTEIHCKE IMOCTYIIKE
KaKo OM M3BEJIEHU JIOKA3H OWJIM MPABHO BaJbaHU U HEOOOPHBH HA CYIY,
HerpaxuTte/bcke BeMITHHE - Cy HEONXOIHE (OPEH3UYKOM pauyyHOBOhHH Kako OW 3HAO
mra he TpaxkuTH, rae he TpaXuTH U Kako he BOJWUTH HHTEPBjye ca OCyMEHUYECHUM
ocobama M cBejonuma. VcTpakuTesbCKe BELITHHE C€ CTUYy IIOCEOHHMM BpcTama

eAyKallyje 1 MPaKkcoM, aJIi U yU4€HEeM O] CTapUjuX UCKYCHHJUX KOJera.
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2.MMPOLHEC UCTPA’KUBAIbA U JOKYMEHTOBAIbA ITPEBAPA Y
IHOCJ/IOBABY

dopen3uuke pauyyHoBol)e ce OaBe MCTPaKHMBAKHEM IMPEBapa Y CBUM IOCIOBHHM aKTUBHOCTHMA,
TaKo Ja MOCTOjH BEJIMKA Pa3HOJIMKOCT y HUXOBOM IPHUCTYIY U METoJaMa HCTPaXHBama Koje
kopucre. DopeH3nuke pauyHOBolje MOry CBOje aKTMBHOCTM Y HEKOM Ipenyszehy o6aBUTH
yHarpen (OIpEeBEHTHBHO) W/WIIM HaKHAIHO. [IpeBEHTHBHE aKTHBHOCTH 00aBJbajy HAKOH CYMEbC
Hapyuuoria (MEHaMEHT, BJIIACHHK, MOCIOBHH MAapTHEP) y MOTyhHOCT mpeBape Koja join HHje
HacTana. [IpeBeHTUBHO AEJOBame j€ jeMHH HAauMH J1a ce M30erHy BEJIMKU TyOUIM 70 KOjUX
npeBapa J10BoaU. UHI-EHUIIA j€ J]a OBAaKBE aKTUBHOCTH CTBApajy TPOLIKOBE. YIIPaBO 300T THX
TPOILKOBa MHOT€ KOMIIaHHj€ HE YCIOCTaBJbajy OBAaKBE MEXaHHU3MeE OJI0paHe OJ1 MpeBapa CBe JIOK
npeaysehe He MOKMBH HEKy 030MJbHY TpeBapy. HakHamHe akTUBHOCTH ce 00aBibajy HaKOH
CyMmbe HapydHola (apkaBa, MOPECKM OpraHM, BJIACHMIM, MEHAIIMEHT) Ja je IpeBapa HacTaia

WM HAaKOH oTKpuha mpesapa.

Uctpara kojy cipoBojie ¢opeH3nuKe padyHOBOl)e HE OTpaHHUYaBa c€ caMO Ha MHTEPHO TOJpyyje
(3amocnenn u MeHayiepu) Beh y3uMajy y 003Mp M €KCTEpHO MOJpyYje, OAHOCHO MOryhHOCTH
npeBape Oj CTpaHe Kymama, no0aBjpaua, OaHaka wu/wiM ocramux TmapTtHepa. [Ipe Hero
(dopeH3nUKe pauyHOBOhe crpoBeay UCTpary OHU MOpajy M3BPIIMTH ofpeleHe BpCTe Mmpumpema:
cCaBliajaTH TpaBuWia (UHAHCHJCKOT DPAYyHOBOJICTBA, MPOYYUTH JAeTtasbHo MelhyHnapoane
cTaHmapze (UHAHCHUJCKOT W3BEIITaBamka, CaBJIaJlaTH BEUITHHE aHajdu3e (PUHAHCH]CKUX
W3BEIITAja; MPOYUYUTH PAYyHOBOJICTBEHE TEXHHUKE KOj€ ce Hajuenihe MojaBibyjy npu GopMupamy
JaXKHUX (PMHAHCUjCKUX M3BEINTaja; CaBlaJaTy NMpaBUia, TEXHUKE W BEIITHHE aHAJIN3e MpeBapa.
[Toctymak obaBspama 3a1aTaka GopeH3NIKOT pauyHoBOhe 0/1BHja ce y cienchum kopanuma:

1. mouerak uctpare (aHraKoBame (opeHsnuapa, eGuHUCcabE UHEBA HCTPAre);
TEOpHjCKa aHaJIM3a mpeBapa,
(dbopMupame IIaHa CaKyIbama J0Ka3a;
NPUKYIUbAkE J10Ka3a;

aHaJIn3a NPUKYIUbCHHX JI0Ka3a;

ook w

M3pajia u3BeNITaja 0 HajJazuma POpPEH3UIKOT paquOBoljel67.

167MyMI/IHOBI/Ih, C., (2011) om.1ur., ctp. 19
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[IpBu Kopak y Tpolecy MCTpakMBama IMpeBape je 3amounmame uctpare. Hajuemrhe mctpara
MOYUILE JI0jaBOM HJIM CIIy4ajHHM OTKPHBAaWmEM IpeBape. Y KOJIMKO KOHKpPETHa IMpeBapa Koja ce
UCTpaxyje HHje MO3HAaTa WIM YKOJHMKO MOCTOje OTrpaHHyeHe WHpopMaluje Koje ce THUY Te
npeBape, cieaehu kopak Ou OMO TEOpHjCKM TPUCTyN mpeBapu. [IpemMa OBOM MPUCTYITY
dopeH3nuKke pauyyHOBOhe OW MPEUIOKUIN HajBEPOBATHH]Y TpeBapy (YKOIMKO IieMa Huje Beh
MO3HATA), KA0 U HA4YHMH Ha KOjU OM TakBa mpeBapa Morja OMTH MOYUCHA Y OKBUPY Ipeayseha.
JacHo je nma gopensuuke pauyHoBohe MOpajy MO3HABATH METOE MpEeBapa M 3HAKE YIO30pema 3a
CBaKy o]l THX memMa. TeopHjcka cazHama 3aTHM CIIy)Ke Kao OCHOBA 3a pa3pajy IUIaHa UcTpare, Tj.
[UIlaHa caKymybama Jokaza. Kox OBOT Kopaka BpIIM C€ HCIOUTHBAKE PAavyyHOBOACTBEHHX
CBHJICHIIMja, TpPAaHCAKIMja, JOKyMeHata H mojaraka (YKOJUKO je TPHUMEHJBHBO) paIu
npubaBJbamka JOBOJFHUX JOKa3a KOju Tpeba Ja MOTBPAC WM OCHOPE H3BPUICHE MPETXOIHO

uaeHTU(UKOBAHE MIpeBape.

HakoH mpukymbama padyHOBOJCTBEHHX JI0Ka3a (hOpeH3UUYKe pauyHOBONE MOKyIIaBajy Aa Kpo3
MHTEPBjye MPUKYIE J0Kaze o odeBuaana. OBaj mpoliec moia3u oJ] JbYIU KOjU Cy HajynabeHUjU
o npeBape (HUCY YKJbYUEHH y TaKBe pajiibe, ajli MOTY TOCEIOBATH OnpeljeHa 3Hama) ma 1o
Cy)KaBama Kpyra JbYAU KOJH Cy C€ Hala3WiId y HEIMOCPETHOM OKpYKemy ImpeBape (ca3Hama
noOujeHa W3 MpBE pyKe) Ma CBE [0 MOCICImBEer KOopaka, a TO je 00aBJbame HMHTEPBjya ca
ocymMmbuueHUM JunuMa. [1o 3aBpiieHoj uctpasu GopeH3WYKH padyyHOBoha cacTaBiba M3BEIITA]
yrja ¢opMa M caap>KMHA 3aBHUCE OJf TOra 3a KOje HaMEHE je cacTaB/beH. Tako Kao pe3ynaraT
HCTpare Moke OMTH CacTaBJbEH M3BEINTa] 32 HApY4YHOIlla 10T HA3MBOM HM3BEIITa] O UCTPA3u WU
M3BEINTa] 3a MOTpede CyICKOT MOCTyNKa KaJa ce O3HayaBa Kao EKCIEepTCKH u3BemTaj. bes
o03upa 0 KOM OOJMKY WH3BelITaja je ped (OpPEeH3WYKH padyyHOBoha MoOpa MpU HEroBOM
cacTaBJbamby OMTH 00jeKTHBaH U npodecronanan. CBpxa U3BelITaja je Aa MPEICTaBU pe3yTaTe
MCTpare MpUKa)kKe Ha HAUYWH KOjU OM KOPHCHHIIMMA M3BEIITaja OMOTYNHO TOHOIIEHE UCTIPAaBHUX
omtyka. Mudopmanuje koje u3BEIITaj calpXKU Mopajy OMTH TadyHe, jacHe, HEMpHUCTpacHe,
peneBanTHe u OnaroBpemeHe. MehyTuM, u3BemTaj He 60U Tpedano ga oOyxBaTa TUCIUILTHHCKE
Mepe MPOTUB OHMX KOJUX CY U3BPIUIWIIH MPEBAPY, je€p j€ TO y MEJOKPYTy MEHAaUMEHTa U TIpe CBera
Ty)XuiamTBa. V3Bemtaj Mopa Aa caapku MojaaTtke koju he momohu y uCTpasu HaaJIeKHUX
JpKaBHUX Oprana, 1a Oyje oJp>KHUB Ha CyNy, aJld HE CME M3PUYMTO J1a ONTYXKYje MOjeIUHIIA W
TpYILy 3aMoCIeHHX. YTpaBo 300T cBera HaBeACHOT, (hopeH3ndYKe pauyHoBOhe MOpajy OUTH BeoMa
NMaXJbUBU TPWIMKOM (opMupama H3BeEIITaja, NMOCeOHO O HAYMHY H3pa)kaBalkba y BE3U ca
ucrparoM. Ha mpumep, mMopa ce BOIUTH padyHa [a C€ CTajJHO y H3BEIITajy HarjamaBa

»HaBOJHA" mpeBapa, jep he ce Tek Ha Cyay AOKa3aTH Ja JIU ce MpeBapa CTBAPHO JeCHIa HITH HE.
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[Ipu anraxkoBamy (POpeH3UUYKHX padyHOBOha MOpa ce HarJlacUTH Jia BhHXOBa yjora HUje na
YTBpJIe KpUBUILY MojeauHana Beh na ca curypromnhy ykaxy mita ce TayHO JOTOAUIIO MPUIHUKOM
U3BpIICHA MpeBape, Ja YKaXKy HAa BaKHE YHIHCHUIIE HUCTpare Koje OWM KacHUje MOMOTIIe
UCTPOKHUM OpraHMMa Jla TIOAWTHY a/IeKBaTHY ONTYXXHHILY NMPOTHB 0cO0a KOje Cy H3BpIINIIE
npeBapy. OcHOBa moveTka uctpare (popeH3nYKux padyyHoBoha jecte ynmyhuBame mrcMa HaMmepe
O]l CTpaHE OHUX KOJH aHTaxy]jy (hopeH3n4yke pauyHOBOhe y KoMe ce ieTajbHO O0jalTmhasa ITa ce
TpaKu OJ HHX, U3HOCE JeTajbe KOjU Cy JI0 caja Mo3HaTh O MOryhoj mpeBapu W CBH JOJAaTHU

MO/IalM KOju OM MOTJIH J1a IOMOTHY Y UCTpPa3Hu.

Tum GopeH3uuknx pauyyHoBoha KOjH je aHTaKOBaH Y UCTPa3HU MpeBape Mopa OUTH CacTaBJbEH Ha
npaBu HauuH. [ToTpe6GHO je fa y TUMY MOCTOjH TJIaBHH HCTPAaXXUTEJh, KOjU oJpehyje cTpaTterujy
ucTpare W KOHTPOJIMIIE paj OCTAMX YJaHOBA THMa, MEHAllep TUMa KOjH KOOPIMHHpA pPaj
OCTajuX 4JaHOBAa, aCUCTEHTH, 0c00a M3 MeHaMeHTa npeays3eha koja he Outn Ha pacmnonaramy
TUMYy 12 6u o6e3behuBana motpebHe nHMOpMalMje 1 pemraBana Tekyhe npobieMe yKoIuKo 1ohe
70 BHX, Clenujanucta 3a (HOPEeH3UYKY aHaIu3y IyTEeM aJeKBaTHOT padyHapCcKor codTBepa,
MpaBHUK, ocoba koja he ce OaBUTH JbyACKMM pecypcuma y mpenysehy W ako je moTpeOHO
JOJIATHU CHEIHUjaTuCTH Koju Ou pemaBanu crnenuduuHe mnpodieme. Beoma je OutHO na ce
cacTaBW IUIAH pajia J1a CBAaKW WIaH TUMa 3HA CBOjYy YJOTY M na Oyne aJeKBaTHO ONMPEMIbEH U
crpeMaH 3a U3BpIICHE CBOjUX 3amaTaka. bynyhu ma ce y wmcrparama paau ca BEITUKOM
KOJMYMHOM pa3MYUTUX T[OJaTaka W TOCJIOBHUM Jorah)ajuma, HEONMXOJHO j€ KOPUCTUTH
CHCTEMCKE TPHUCTyIe H paspalieHe aHaaMTHUKe NOCTynke (mpomeaype) koje he dopenzuuke
padyHOBOhe BOAMTH KpO3 HCTPaXKUBAmkE CBE 10 H3Bohema mokaza. Omabup mpucrtyma u
MoCTymaka moMaxke (QOpeH3udapy Ja TOJAKO Halpeayje y HUCTPKUBAKY Y MPAaBOM CMEpPY
mrenehu Tako BpeMe U TPOIIKOBE MCTpakMBama, a McToBpeMeHo mnoBehaBajyhu edukacHocT

UCTpaKUBamba.
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2.1.MocTtynum 1 MoJeJIM UCTPare Koje npuMemyje (popeH3nuKo

PAaYYHOBOACTBO

VY mpouecy ucTpakuBama (hopeH3nuKe pauyyHOBOE KOpHCTE JBa MPHXBATJbHBA MPUCTYMA 3a
OTKpUBAamkE TMpeBapa y (UHAHCHJCKHUM U3BEIITAjUMAa W TO. O€OYKMUGHU RpUCMYn W
unoykmuenu npucmyn. Koa dedykmuenoz npucmyna 1onasy ce oJl ONIITHX aHaJIM3a Mpema
crienuGUYHIM JeTajbuMa. JIeTyKTHBHU MPHUCTYN y (OPEH3UIKOM PayyHOBOJICTBY CMaTpa ce
NPWINYHO JeTHOCTABHUM M €KOHOMHUYHUM. AHalu3a y30paka W JUTHUTAlIHA aHAllM3a CBOjCTBEHE
Cy JAEeIyKTHBHOM IMPUCTYITy U MPUMEHY]Y C€ y CHTYyallljaMa KaJl HeMa jJaCHUX 3HaKOBa MpeBapa
Ha oJpeheHnM cnenuuUHIM cTaBKama, Hero ce 3HallM yIo30pema TeK ucTpaxkyjy. [lpema Tome,
IEeTyKTUBHU TIPUCTYII C€ KOPHCTH Y CBHM CIIydajeBUMa Kajga ce o0aBJhba NMPEBEHTHBHA aHAN3a
npeBape WM Kajla TMOCTOjU CyMiba Ja Cy IpeBape Moryhe, ajum HeMa jaCHHUX 3HAKOBa Y KOM
HOJIPYYjy Cy MpHUCYTHE. Y JIEAYKTHBHOM MPUCTYIY CE KOPUCTE aHAnIM3e ojHoca, Beneishera
ananu3a, Benford-@ 3axon, Altman-asu moxenu, Bex monen, FEFQMMozesn, ommitu mporpam

(dopeH3nUKe aHaIn3e U CIMYHU MO/JIEIH.

Kon unoykmuenoz npucmyna nonasu ce on cnenn(UIHUX MCKyCTaBa Ha KOjUM CTaBKaMma ce
npeBape Hajuemihe mojaBsbyjy. 300T Tora ce Te CTaBKe MpPBE UCTPaxyjy Kako OM ce JOHEeIu
3aKJbYYIIM J1a JTU TIOCTOjH 3HAYajaH PU3UK o7 mpeBapa. [Ipema Tome, dopeH3ndke pauyHOBOhe
mojlaze OJl TOjeJUHAYHUX CTaBKM M CllydyajeBa Kako OM Mpelnuld Ha OIIITEe 3aKJby4Ke.
WHAyKTHBHU TIPHUCTYNl C€, IO MpaBHy, NpPHMEHYje KajJ TIOCTOje H3PaKEHE CYMIE U
yno3opaBajyhu 3HaIM Ja ce MaHUTyJIuIIe oApeheHnM cTaBkama y GUHAHCH]CKUM W3BEIITajuMa.
Ha npumep, yno3zopasajyhu 3Ham Mory OUTH OCTBapeHU JOOHUTAK KaJ Ou ce OYEKUBAO I'yOUTaK,
JIOUIHjH PE3YNITAT O]l OUEKUBAHOT, HEOUEKUBAHO BEIIMKU JOOUIH, BEIMKUA JOOUIM Y3 HEJOCTATaK
rOTOBMHE, HEOOWYHM TPEHOCH BJACHUINTBA HAJ akKldjama, HEOOWYHA Tpey3uMarba, Hariu
nopacT o6aBe3a ¥ ToMe CIMYHO. HIYKTUBHH MPHUCTYII C€ YOOMUYaj€HO KOPUCTU U KOJI CIIOKEHHUX
TpaHCaKIMja KOje Cy TEUIKO pasyMJbuBe. Hamme, Ko MHOTHX BEJTMKUX IpeBapa TpaHCAKIHUje ce
HaMEpHO KOMIUIMKY]Y 0 T€ Mepe Jla WX je TemKo KoHTpoiucatn. OOWYHO ce cMmarpa 1a je
WHIYKTUBHU TPHUCTYI €(UKACHU]U U €KOHOMUYHHU]U KOJ BEJIMKHX W CJIOXEHUX npemys3eha koja

MIMajy H3Y3ETHO BETHKY KOMMUMHY PA3IHYIUTHX TPAHCAKIja o,

88 Tumurpujesnh, 1., (2012), MeTone W HHCTPYMEHTH (JOPEH3MUKOT PAadyHOBOACTBA 3a OTKPHBAEC IPEBApa y
¢uHaHCHjcKUM u3BemmTajuma”, Pauynosoacteo, CPPC, 6p. 3-4,ctp. 22
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[IpunukoM TpUKyIJbaka YMELEHUIIA M JI0Ka3a 0 MOryhoj mpeBapu (OpeH3MUKH padyHOBoha
MOpa Ha TeMeJby CBOI 3Hama, HCKYCTBA M JIMYHMX CIIOCOOHOCTH JAa ojrydu: riae he
UCTpaKUBaTH, IITa he MCTpaKUBaTH, KOje BpPCTe J0Ka3za TpakH, KOje TEXHUKE U MeTojie Tpeda
KOPHUCTUTH U Kako ojabpaTu uH(opmaruje u jokaze? OAroBop Ha MPETXOIHO TOCTaB/bEHA
MUTaka 3aBUCH O] TOTa PaJd JIK C€ O MPEBEHTUBHOM HCTPaKUBAby WM O HCTpakuBamy Beh
OTKpHUBEHE TIpeBape. AKO C€ CIPOBOAM NPEBEHTHBHO (HOPEH3MUKO HCTPAKUBAHE OHJA Ce
3al0YMIbE Ca UCTPAKUBakbEM (PMHAHCH]CKMX H3BEIITaja U IOCIOBHHUX KHUTa. Y TOM Cilydajy
(hOpEeH3NYKU pauyyHOBOhAa KOPUCTH TUIAaH W TPOTpaM MPEBEHTHMBHE (DOpPEH3WUKE aHAIM3e, KOjU
MOJIpa3yMeBa Jia ce UCTPAKMBAKE 3all0YHE ca OIIITOM IPOBEPOM JIa JIM MOCTOje HHIUKAIH]E O
npeBapama y (MHAHCHjCKUM HU3BellTajuMa. HakoH Tora ce mpoBepaBajy CTaBKEe Ha KOjuMa ce
Hajuelnhe jaBJbajy MaHUITyJIanuje Y pUHAHCH]CKUM U3BeIlTajuMa npema cienaehum pacropeny:

1. IlpoBepa KOHTa AKTHBHHX M MACHBHHUX pa3rpaHHYera — Yy OKBHPY OBHX CTaBKH ce
HajJIaKIIe BpIe MaHUITyJAlMje TaKo IITO ce TeKyhHu TpOIIKOBH , yOaiyjy“ Ha yHampen
wiaheHe TpomrkoBe. 3aTo je BeoMa OMTHO MOIITOBATH MPABUIIO KOj€ Kake Jla ce HE CMEjy
pasrpaHn4aBaTi Beh HacTamM TPOIIKOBU Off Kojux mnpeayszehe Hehe umartu Oynyhmx
KopucTH. Ha KoHTMMa mMacuBHUX pa3rpaHUyea MoceOHO je OMTHO OOpaTUTH MaXKKY HA
npuxoze Oynyher mepuoaa U oJJIOKEHO MPU3HABaWkE NMPUXoJa nmoMohy kojux je moryhe
JIa’KHO CMabUTH MIPUXOJE;

2. IlpoBepa KOHTa pe3epBHCaka — IOTPEOHO je MPOBEPUTH PEATHOCT pe3epBHUCAbA
ynopehuBameM ca MPETXOJHUM MEPHOIMMa U CaMOM OCHOBOM TIO KOjOj C€ pe3epBHCamba
00jaBJbyjy;

3. IlpoBepa o0pauyHa amMopTH3aluje — IPOBEPUTH Ja JIM j€ JOLUIO JO Harjie MpoMeHe
aMOPTHU3ALMOHOT Nepuo/a 0e3 onpaBIaHuX Pasiiora;

4. TIpoBepa HArJIOT MOpacTa HeMaTepHjajiHe HMOBHHE;

5. IlpoBepa oTnHcHBamba AYroTpajHe MMOBHHE M 3aJUXa - YKOIHUKO je IOIIIO [0
M3HEHAHHUX OTIHCA MOTPEOHO je MPOBEPUTH ONPABAAHOCT;

6. IlpoBepa ormmca NMOTPaskKUBamk-a 0] KyHauna — W3HEHaJHU U 0e3 pealHuX OCHOBA
OTHHCHU TOTPAKUBamka MOTY yKa3aTH Ha MOTYhHOCT MOCTOjama MpeBape;

7. IlpoBepa yckjaleHOCTH MPHUX0/a 01 MPO/Jaje ca MOPACTOM MOTPAKHUBAA — YKOJIHKO
HE 10CTOjH yckinaheHocT Moryhe je 1a mocToje MaHUIyJalkje Ha CTaBKama MpUXoJia UiH
MOTpaXKWBamkbUMa O] KyTlala,

8. IIpoBepa yckJjaleHocTH cmamerma 3ajHMXa ca pacxoauMa oj Npojaje aodapa Wiu
yciyra,

9. IIpoBepa ocTanux (BaHpPeIHNX) MPUXOIA U PACXO/A;

10.I1poBepa 61arajHUYKOr MOCI0BAMHA.
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Ca gpyre cTpaHe, YKOJIMKO C€ CIPOBOJHM HCTPa)XMBambE€ MpeBape Ha KOjy C€ OCHOBAHO CyMHba,
OHJIa je MOCTyMaK IMyHO AUPEKTHHjU. Tasia ce He CIIPOBOAM IOjeIMHA OIIITA HCTPAXKUBAHA HETO
Ce HUCTpara ycMepaBa Ha €JIEeMEHTE IIpeBape Ha KOjy C€ OCHOBAHO CyMmba. Y TOM CIIydajy ce U
Tpaxkeme JI0Ka3a ycMepana TaduHo Ha ojpeheno nmoapyudje. [Tocroje yetnpu Bpere 1okasa, U TO:
1. Qusuuxku Ookazu — yKJbydyjy ONUIUBHMBE 00jeKTE€ KOjU ce€ MOTY (U3MYKH JOHETH Yy
CY/IHUILY U TTOKa3aTH;
2. Csedouerpa kao 0oka3u — yKIbydyjy CBEJIOUCHA OYEBHU/IAIIA, KA0 M CBEIOYCHA EKCIIepara
(Berraka);
3. Jlokymenmosanu Ookasu — YKJbY4yjy ONHCaHe MHQOpPMAIHMje KAO IITO CYy ayJIuo WU
BUJICO 3aIUC WIN TPAHCKPUITH TEIE(OHCKHX Pa3roBOpPa;
4. Ilpuxkazu kao ooka3z — yKJbydyjy TrpaukoHe, Mamne M padyHapcke KOHCTPYKIHMje Koje

. 169
MIPUTIPEMA]y €KCIIEPTU U3 PA3IIUUUTUX 00JIACTH.

Hexu o1 OCHOBHHMX aHAJIMTHUYKUX IOCTyHaka Koje (opeH3HuYKe pauyHOBolhe KOpHCTE y CBOjOj
UCTpasH cy.

1. Texyhu momamm HacynpoTr mnojanuMa U3 NPOTEKJOI NepuoJa — OBH IOCTYIIU
YKJbY4yjy ynopehuBame momaTaka Tekyher mepuwoja ca mojamuma W3 TPOTEKINX Yy
arcoJlyTHUM H3HOCHMMa U npoieHTuMa. Koj oBakBHMX aHanmu3a ynopehuBame HojaTaka
MOYX€ C€ BPLIUTHU Ha TOJUIIEM, TPOMECEYHOM WM Ha Mece4HOM HuBoy. [Ipu Tome
IpoLEeHAT OJCTyNama MPOM3WIA3M M3 OJHOCa IojAaraka M3 Tekyher M moparaka u3
IIPETXOJHOI TepHoja. YIpPaBO OBa OJCTyNama MOTY YyKazaTh (opeH3uvapy Ja Ju
[IOCTOj€ CYMIb€ Yy MNpeBapy HIM He. YKOJIMKO je OJCTyName 3HAa4ajHO M HE IOCTOjU
JIOTUYHO 00jallbere NPUCTYTA ce AeTabHU]EM UCTPaXKHUBAGY;

2. PeanHu ocTBapeHM MOJALH HACYNPOT IJIaHy, OyyeTy, MPOrHo3aMa M Npojeknujama
— TUIaHOBH, OyIIETH, MPOTHO3€ M TPOjeKIMje Ce MOTYy KOPHUCTUTHU 3a ynopehuBame ca
CTBapHMM IHOJalliMa YKOJIHUKO Cy IOCTaB/bEHM HAa PEaJHUM OCHOBaMa. YKOJHMKO CY
[IOCTaBJ/bEHU Ha HEpPEeaJHUM OCHOBaMa CUT'ypHO he gohu 10 oacTymama Koje He yKasyje
He Moryhe manunynamnuje, am ce Mopa ucnuratu. Takolhe, kKao U MpeTxo/IHa aHaAJIU3a U
OBa C€ MOXe€ BPIIMTH Ha FOJIUIIKHEM, TPOMECEYHOM MIIM HA MECEYHOM HHUBOY;

3. YnopehuBame moaaraka o mocjoBamy npeayseha ca moganmma KOHKYPEHTCKHUX
npenyseha — ymopehyje ce Beauku Opoj mHojaraka, anu Hajuemhe ce HCHUTY]Y
MIPOM3BOJHU TPOILKOBH, OUTHA OJICTYNAalka y pacxoJuMa U MPUXOAMMA, 3HAUYaJHU OTIIUC

MMOBUHE, U CII. Y CBaKOM CJIy4ajy, CBAKO BEIIMKO OJICTYIAmE O/ OJaTaka KOHKYPEHIIHje

%Hopwood, W., Leiner, J. and Young, G., (20G8), uur., ctp. 164
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Tpeba MCIUTATH, UAKO j€ TO MOXKJA Pe3yJTaT YCNENIHOI WM HEYCIEIIHOT MOCIOBamka
npeny3eha a He Mmoryha npeBapa;

4. YnopehuBame YKYNHUX M3HOCA €A MOjeIMHAYHUM MoJanumMa npeayseha — ykonmnko
30Mp MOjeIMHAaYHUX M3HOCA ToJlaTaka Mo OpPraHMu3alMoOHUM jeIMHUIIAMa, MPOU3BOANMA,
3aroCJIeHUMa WIHM CIMYHO HE O/roBapa YKYIHMM HMCKa3aHUM H3HOCHMa THUX I10/1aTaka,
CyMmba ce y Moryhy maHumysanujy. YKOJIMKO Cy ojicTynama Beha camum M Behu je u
PH3HK [I0CTOjama MpeBape U TO Tpeba UCTPaXKUTH,;

5. VnopehuBawe mnogaraka mnpeayseha ca o4YeKHBaHHM pe3yJaTaTHMa — OBaKaB
MOCTYTIaK aHaju3e TMoJlaTaka MOXKJla M HUje HajpeasiHuju, ynopehyjyhu ra ca npeTxomaHo
OIMCAHUM MOCTYIIMMA, ald MOXXE yKa3aTH Ha IOCTOjake Moryhe mpeBape YKOJIHKO

HOCTOje 3HaqajHa OACTyIlakba O1 OYCKUBAHUX pE3yJITaTa.

[Tpunmukom uctpare moryhux mnpeBapa (OpeH3WdKe padyyHOBOhE ce CyouaBajy ca BEIHKUM
OpojeM monaTtaka koje Tpeba yHeTH, YHOpPEAWTH W aHainu3upartd. HapaBHO y cBemMy TOoMEe UM
noMaxy wH(pOpMannoHu cCOYTBEPH M pa3HE pauyHApCKe TEXHHUKE. JeqHa O] HajBaXXHUJUX j& U
Data mining Texuuka. Kopuctehu 0By TEXHHKY y CBOM HCTpaXHMBamy HpeBapa (HOpeH3UUKE
pauyHoBOl)e cy y MoryhHocTH na u3Bpmie M JYOMHCKO HCIHTHUBAEmE HEIPABMIIHOCTH CBHX
MoJlaTaKa a He camMo y30paka, Kao IITO je TO OMo 00uYaj KO PyYHUX TEXHHKA KOj€ c€ KOPHUCTEe Y
PEBH30PCKOM HCHHMTHBamky. YOOHUYajeHH TECTOBH Koju ce crpoBojae momohy Data mining
TEXHUKA y OTKPHBamYy TpeBapa Cy (OPEH3UYKH TECTOBH YINAa3HUX M HU3JTa3HUX padyyHa KOjU
MOKa3yjy Kaja ce I0jaBJbyjy HEMPaBHIHOCTH (JIBOCTPYKO KIHIDKCHE MCTHX padyHa, Kymai u
no0aBspad MMajy MCTE MOJAaTKe, A00aBibad je MCTOBPEMEHO M Kymall, UCTH OpOjeBH padyHa a
pa3nmuuTH W3HOCH, W ci.). OBe aHanmm3e ce 00aBJbajy KOPUIINCEHEM CIICIH]aTM30BaHUX
padyHapckux coTBepa Koju oMoryhaBajy npeTpakiuBame [EeJOKYIMHUX CKYIOBa Io/IaTaka, a He

caMo y30pKa.

Bendopaos 3akon (Benford’'s law) ce yecto xopuctu kox Data miningrexuuka, u momohy
Iera ce aHalu3upa MPUPOJIHU CKyN OpojeBa 3a onpehuBame aHOMasaWja y KHUTOBOJICTBY U
¢buHaHcHjckuM u3BemTajuMa. Kana ce mponal)y anomanuje oHe ce netabHO UcTuTyjy. Hauwme,
bendopn je yrBpamo na ce pemocnen mudapa y NpUPOJHOM CKymy OpojeBa IojaBibyje ca
oJpeheHoM BepoBaTHOhOM. AKO ce YTBpAM Ja JI0ja3H A0 OJACTyHama TO je YIO30peme Ja Cy
OpojeBu Moxna naxkupanu. Mako je beHdopaoB 3akoH mo3HAT 0JaBHO, HEroBa ymoTrpeda y
(hOpEH3UYKOM PadyyHOBOJICTBY JIOIIJIA j€ JI0 MYHOT M3pa)kaja Tek ca MoryhHomrhy xopuirhema
MohHUX padyHapa ¥ MOCeOHO IM3ajHUpaHUX padyHapckux codrBepa. Cymtuna bendopmosor
3akoHa jecte Aa ce oapehene nudpe jaBipajy uemhe o ApYruX y CKYHNOBHMMa IOJaTaka.

Jlururanna aHanu3a 3acHoBaHa Ha beHpop10BOM 3aKkOHY MOke OUTH BpsIo 100po KopuiheHa 3a
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MpOHANAKEHE padyyHa KOju O MOTIIM OUTH JakupaHu. 3aatak GOopeH3NUKNX padyHOBoha je na
IIpero3Ha CKyINOBE I[oJaTaka 3a Koje ce MO)Ke ouekuBaTH jga he cineautu bendopaoBy
AUCTPUOYIIM]Y U aKO C€ TO HE JO0roau Tpebda MCTPaKUTHU pa3jiore TUX OACTYIama Kako Ou ce
YTBPWIIO 1a I Ce pajy o mpeBapama’ C. Yiorpe6a QUrHTaNHE aHAIN3E Y PEBH30PCKOM, alli |
(dbopeHsnukoM mperiieny (pUHaHCHjCKUX H3BelTaja ce Beh nyxke BpeMe KopucTH. MehyTtuwm,
ynoTtpeba bendopaoBor 3akoHa y (OpPEH3MYKOM HCTpakKMBamy IMpeBapa HpeJcTaB/ba MHOIO
CIIOKEHMjU OOJIMK TUTMTAJIHE aHAJIM3€e, jep ce MOMOhy mera riea 1eau cKyn OpojeBa 1a Ou ce

YTBPAWIO J1a JIU C€ CBH OpOjeBH YKJIalajy y OUeKHBaHY AUCTPUOYIIH]Y.

IToctoje onpehena orpannyema ynorpede bendoprosor 3akona. Ilpe cBera Tpeba yTBpauTu 1a
oM oapeheHM cKym mojaTaka KOjU UCHMTY]Y (OpEH3HUYKe pauyyHOBOhE ce MOXKE YKIJIONHUTH Y
bendopaoBy nuctpulyiujy, Tj. Ja 1 Cy CKyNOBH Tojataka nmoaynapHu. Takohe, morpedHo je
OJIPEINTH BXKHOCT OJIpel)eHUX CKyIoBa MoJiaTaka U pe3yirara Koju ce 100Mjajy HaKOH NMpUMEHE
OBHX TECTOBa. J[pyrum peuuma, yKOJHUKO Cy y MUTamy ojApeheHa oAcTymnama Koja He U3a3uBajy
3Ha4YajHe PU3MKE IMPOCTO C€ HE WUCIUIATH CIPOBOJUTH OMIIMPHHja HCTpaKuBama. Ha kpajy
(dhopeH3uuke pauyHoBole, Ha OCHOBY CBOT' ICKYCTBa, Tpebajy J1a mpolieHe Ja jia he ynorpebda oBe
IWTUTATHE aHajdu3e OWTH KOpHCHa 3a onapel)eHa HCTpaxuBama y OJHOCY Ha HEKe Jpyre
merone’ '’ V jennoj BeHhOpIOBOj aHAIN3H, pauyH HCIUIATE OCHIYParba Y MeHIHHCKOM LEHTPY
MoKa3ao je 3HauajHa oxacTymama o bendopmoe muctpubymnuje OpojeBa. Ce mudpe, ocum
nudppe 2, Owie cy 3Ha4YajHO Jpyraddje oJl OodekuBaHOr. Kama cy Jnertajbu OBOT padyHa
MPOBEPEHHU, OMJIO je OYHMTIIETHO Ja je OWJIO HalKMCaHO BHIIE YeKOBa 3a MoBpahaj HOBIA M3HAI
1.000 nonapa Hero y mperxogHoM nepuosy. [Ipenusnuje, Behuna yekoBa 3a nmoBpahaj HOBIA U3
MPEeTXOTHOT mepuoja o6una je y uznocuma MawbuM o1 1.000gomapa. OnpaBaame puHaHCH]CKE
ciyx06e OWyIo je a cy Ha Taj HAuMH MOKYIIAIX Jla aKyMyJIMpajy HOBaIll 3a moBpahaj 3a Besimke
ocurypanuke. Mehytum, uctpara je ykaszana ga je ¢uHAHCHjCKA CITy>KOEHHUIIa OTBOPHIIA JIAXKHE
ocurypasajyhe KoMITaHUje Ha BIACTUTO UME M MCIIMCUBAJIa YEKOBE 3a MoBpahaj HOBIIA Ha BEIHKE
u3HOCe TUM KoMmmaHujama. Mcrpara je ykaszana na je oko 80.00010mapa 6uno npeycmepeHo Ha
¢ukTHBHE ocurypaBajyhe koMmranuje. ¥ oBOM ciyyajy AWTMTAIHA aHaiM3a je Ouia KOpUcCHa y

- 172
UIeHTU(UKOBaKY NIPEeBape, MaKo je OMII0 MOTPeOHO J01aTHO (POPEH3UYKO UCTPAKUBAKHE .

%Durtschi, C., Hillison, W. and Pacini, C., (2004The Effective Use of Benfords Law to Assist in Beting
Fraud in Accounting Data“, Journal of Forensic Aaating 1524-5586/Vol. Vgrp. 17-34

74N, p., (1995), ,A statistical derivation of thegnificant digit low*, Statistical Science, 10(4)p. 361
2Durtschi, C., Hillison, W. and Pacini, C., (2004}, uurt., ctp. 17-34
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Kaga ce roBopu o moctymiuma W MerojaamMa Koje (OPEH3MYKO PavyyHOBOJICTBO KOPHUCTH Y

IpOLIECy UCTpaKMBama MpeBapa y (GUHAHCH]CKUM M3BELITajUMa KOMIIaHHW]ja IOTPEOHO je yKa3aTu

n Ha MCTOAC KOje CC KOPHUCTEC 3a MPOLCHY IMOCJIOBHHUX YCIICXa WJIM HCYCIICXa KOMHaHI/Ija. Osge

TEXHUKE NUPEKTHO HE OTKPUBAjy MpeBapy y IMOCIOBamkYy ald yMHOTOME IOMaxy Kako O ce

MPOLICHUIM pe3yJTaTH TOcloBama Koje je mpemay3ehe mo cBOjuM mapamerpuma Tpebano na

OCTBApu U TC PE3YJITATU YNOPCAMWIN Ca IPUKA3aHUM KaKO ou ce OTKpHJIO Oa JIN je J0I1JIO A0

Manumynanuja. Hajuemnrhe ce kopucre cneaehu moaenu:

Altman Z Score «peupao ra je 1968.romune Edvard I. AltmanMopnen je peBunupan
1993.ronune. Z Scoremamwu ox 1,80ykasyje Ha 030uspHe Moryhe npoGieme u mpormact
KOMIIaHHj€ KOja je IpeaMET aHaIN3E,;

Altman-oce EMS (Emerging Market Scoringyomen — yKoauKo je H0OHjeH pe3yiaTaT
Mamu o7 4,351mocToju Benrka BepoBaTHohe OaHKpOTa KOMIIAHH]€;

ArgentijeB MojeN BHIIECTPYKHX Tpelllaka yrpaBe — Ha3BaH je mpema TBOpiy DoHy
AprenTrjy, kpeupan 1976. rommne. YKynaH 30up HeratuBHHMX OpojeBa Behu on 25
yKa3yje Ha BEJIHMKY OMACHOCT y HAPESIHUX IIEeT T'O/INHA;

Business Excellence Model (BEX)kepurmthemem Moena uzpadynasa ce BEX unmekc.
BEX uHIekc Mamu Ol HyJie 3HA4M YIPOKEHY ET3MCTEHIIN]Y KOMMaHuje. Y OJHOCY Ha
rope HaBejaeHe mojene, BEX He 3aBucu on mokaszatesba ca TPXKHINTA KalKTalla, IMa ce
MOYKe M3padyHaTH U 32 KOMIIAaHHje KOje TeK yJia3e Ha TP)KHUILTE, Kao U 32 OHE KOje ce He
KoTHpajy Ha Oep3u. BEX mHnekc ce m3pauynaa npema dopmynmu: BEX = 0,388ex1 +
0,579ex2 + 0,153ex3 + 0,316ex#e je exl =mnpodurabmmHoct — nokazartesb €x1 je
M3BPCHOCT MEPEHa OJHOCOM 3apajJic U KalHuTalla MEPEHOr YKYITHOM aKTHBOM; €X2 =
CTBapame BPEIHOCTH — MOKa3aTe/b €X2 6a3upa ce Ha €KOHOMCKOM Mmpodury — (HETO)
JOOMTH KOja TIPEeKopauyje [EeHY COTNCTBEHOT KaluTala; €X3 =JIMKBUIHOCT — 33 MEPEHE
JUKBUIHOCTH KOPHCTH C€ KIACH4yaH IoKa3aTelb OJHOCAa OOpPTHOT KamuTala Ipema
YKYITHO] aKTUBH, €X4 = (uHaHCHjCKa CHara — Ioka3aTesb €X4 TeMesbH ce Ha OJHOCY
TEOPETCKH CI0OOOJHOT HOBIIA M3 CBUX AaKTUBHOCTH, INTO je no0ut yBehana 3a
amMopTu3anMjy W Tokpuha cBuX o0aBe3a THUM HOBIEM. Y MOJENy je MaKCHMaliHa
BPEIHOCT OBOI TOKa3zaTespba orpanudeHa Ha 10, jep je HaKHAJHUM HCTPKHBABUMA
yrBpheno na ckpaheme BpeMeHa mokpuha o0OaBe3e W3 JOOUTH W aMOPTH3AIHje HCIIOJ

. 173
[IeCT MECElM BUIIIE HEe yTU4ye OUTHO Ha pe3yiTaTe KOMIaHuje .

173'1\/[yM141—1013.Hh, C., (2011)om. 1ur., ctp. 20

223



(D0p8H3ullK0 paltyuosm)cmeo —cpe()cmeo 3auwimume Keajiumema ¢qulHClleK02 uszeeuwimaearea

2.2. AnanuTnyke Metoje y (popeH3M4KOM PauyyHOBOJACTBY

Tokom uctpare moryhux npeBapa (popeH3ndke pauyHOBOle KOpUCTE pa3HE aHATUTUYKE TEXHUKE
3a aHanM3y ojHoca u3Mely erneMeHara gpuHaHCHjCKUX u3BemTaja. OBe aHaMM3e Ce KOpHUCTE 3a
KacHUjy JeTaJbHUjy aHAJIM3y IMOCIOBHHX TPAHCAKIMja YKOJHMKO TOYETHA aHaln3a eJeMeHara
(MHAHCH]CKMX W3BEIITaja YKake HAa MOTyhHOCT MOCTOjama mpeBapa. AHAJIUTHYKE TEXHUKE y
(hOpEH3UYKOM padyyHOBOJCTBY MMajy TpU MIpUMapHA 1IUJba:

1. mpenumuHapHe (MPUIPEMHE) aHAJIUTHYKE MPOLEAYpe CE€ KOPHCTE 3a OTKPHBAE
MOJIpy4Yja BUCOKOT PU3UKa OJI IIpeBapa, BHUXOBE MPUPOE, BpEMEHA U CTETNIeHa MOTPEOHUX
(hOpeH3NUKUX MPOIeaypa;

2. He3aBUCHE aHATUTHYKE TNPOLEAYype Ce KOpHUCTE 3a IMpHOaBibamke JOKa3a Ha TeMeJby
ynopehuBama U yckiahuBama Tmojaraka, Te€ yTBphUBama  BEPOJOCTOJHOCTH
(ncnpaBHOCTH) TOKYMEHTAIHU]€, KEbM)KEEha U 00padyHa;

3. KOHAaYHE aHAJIMTHUYKE TNPOIENype CIyXe 3a JOHOUICHE 3aKjbydyaka O YTHUIA]y

MpoOJIeMaTHYHUX TPaHCaKIMja Ha (UHAHCH]CKE U3BEIITAjE.

Hajuenthe Texnuke koje kopucte GopeH3nuke payyHoBohe cy:

1. Xopu3oHTajHa aHaJAW3a — OBOM aHanu3oM QopeH3uuke padyHoBohe ymopelyjy
onpehene craBke u3 (MHAHCH]CKUX M3BEIITaja U3 TEKyher mepuoja ca UCTHUM CTaBKaMa
U3 TIPETXOTHOT MIePUO/Ia;

2. BeprukaiiHa aHAJW3a — OBOM aHAIHM30M yropelyjy ce MpoLeHTyallHH YACIH M0jeIMHUX
CTaBKM y (PMHAHCH]CKUM H3BEIITAjUMA;

3. Anamm3a oanoca (ratio analysis) — craBku y (pHUHAHCHjCKMM H3BEIITAjUMa y TOAPYU)Y
npoQHUTaOUITHOCTH,  JUKBUAHOCTH, COJIBEHTHOCTH, aKTUBHOCTH UM  CTBapama

174
BpCOAHOCTH .

[lpumeHa xopuszonmanue ananuze y TIpOLeCYy HUCTpaXuBamba MOryhumx mpeBapa Moxe ce
HajOOJbe TpPHKA3aTH Ha MPUMEPY OTKpHUBama MaHHWITyJAlHMje MPUXOAUMa W pacxojuMma y
¢unaHcHjckuM m3BemTajuma. Y Tabenu 13. nat je mpuMep XOpU3OHTAJIHE aHAIM3E y CIydajy

nosehama MOCIOBHUAX pacxoaa ca HNJbEM CMabMBaba IMOCJIOBHE I[O6I/ITI/I.

1734 Brme nadopmarmja Buzetn: Hopwood, W., Leiner, J. and Young, G., (200%)rensic Accounting®
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Ta6esaa 13: Xopu3oHTajaHa aHa/IM3a ciIy4yaja moBehaBama MOCJIOBHUX pacxo/ia ca Ii/beM

CMAalLHBAILA HETO JO0OUTH

CraBka T-2 T-1 Texyha T-1/1-2 (%) Tekyha
roauHa (T) roguua/rT-1
(%)

IMocsoBHH 120.000 125.000 127.000 +4,2% +1,6% e
NPUXOIU
IMocaoBHU -100.000 -102.000 -142.000 +2% +39%
pacxoau
IMocsioBHA 106UT 20.000 23.000 -15.000 +15% -65% |
DUHAHCHjCKHT -4.000 -4.000 -4.000 0% 0%
pacxoau
Baunpennn 0 0 38.700 0 -
NpUX0IU
Job6ur npe 16.000 19.000 19.700 8,75% +3,7%
onope3uBama
ITope3 Ha 106uT -1.600 -1.900 -1.970 8,75% +3,7%
Hero xoour 14.400 17.100 17.730 8,75% +3,7% .«

[TopacTt Heto nobutu on 3,7% ykaszyje Ha HOpMaJlaH pacT MoOWTH mpeny3eha, aqu MOCIOBHA

I0OUT mpena3su y TyOMTaK INTO YKazyje Ha MOryhHOCT mpHCycTBa MaHUIIyJIaluje y

¢uHaHCHjCKUM W3BemTajuMa. [lona3u ce o mpeTnocTaBKe Ja Cy MOCJIOBHH PAacXoad HaAMEPHO

noBehann kako OM ce cMamWiIa OCTBapeHa MOCIoBHA A00uT. [la 1M je cTBapHO AOUUIO 0

MaHI/IHYJ'IaLII/IjG HeMoryhe je pehI/I CaMO Ha OCHOBY OBC TCXHHMKEC, aJIl PE3yJITaTh OBC AHAJIN3C

yKa3yjy Ha nocrojamwe Moryhe npesape. Ca apyre ctpane Tabena 14.mokasyje ciayuaj nosehama

BaHPEIHMUX pacxoja ca UJbeM CMambHBamka HETO JOOUTH.
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Tabena 14: Xopu3oHTa/IHA aHAJM3A cJIy4yaja noBehaBama BaHpeJHMX pacxoJa ca HubeM

CMAalLHBAlLA HETO J00UTH

CraBka T-2 T-1 Texyha T-1/1-2 (%) Texyha
roauHa (T) roauua/T-1
(%)

IMocsoBHH 120.000 125.000 160.000 +4,2% +28% e
NPUXOIU
IMocaoBHU -100.000 -102.000 -120.000 +2% +17%
pacxoau
IMocsioBHA 106UT 20.000 23.000 40.000 +15% +74% |
DUHAHCHjCKHT -4.000 -4.000 -4.000 0% 0%
pacxoau
Baunpennn 0 0 -16.300 0 -
pacxoau
Job6ur npe 16.000 19.000 19.700 8,75% +3,7%
onope3uBama
ITope3 Ha 106uT -1.600 -1.900 -1.970 8,75% +3,7%
Hero xoour 14.400 17.100 17.730 8,75% +3,7% .«

[TopacT Hero nobutu on 3,7% ykaszyje Ha HOpMaJaH pacT 1oOUTH mpeay3eha, AOK je MOCIOBHA

no6ut 3a 74%seha y ogHocy Ha npouuty roauny. [lonasu ce ox mpeTnocTaBke a cy BaHPEIHU

pacxoau HamepHO nmoBehaHu Kako Ou ce cMamuiia ocTBapeHa HeTo aoouT. Tabena 15. mokasyje

ciydaj moBehama BaHpPEIHUX MPHUXOJa Ca IUJbEM NMPUKpHBaWma T'YOWTKAa W HaJyBaBamba HETO

IOOUTH.
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Tabena 15: Xopu3zoHTajHa aHaIM3a cjy4aja noBehaBama BaHpeIHHX MPUXO0/1a ca UbEM

NPUKPUBAKa I'YONTAKa M HAlyBaBamha HETO J00UTH

CraBka T-2 T-1 Texyha T-1/1-2 (%) Tekyha
roauHa (T) roauna/T-1
(%)
IMocsoBHH 120.000 125.000 90.000 +4,2% -28% e
NPUXOIU
IMocaoBHU -100.000 -102.000 -95.000 +2% -7%
pacxoau
IMocsioBHA 106UT 20.000 23.000 -5.000 +15% -22% ||
DUHAHCHjCKHT -4.000 -4.000 -4.000 0% 0%
pacxoau
Baunpennn 0 0 28.700 0 -
NpUX0IU
Job6ur npe 16.000 19.000 19.700 8,75% +3,7%
onope3uBama
ITope3 Ha 106uT -1.600 -1.900 -1.970 8,75% +3,7%
Hero xoour 14.400 17.100 17.730 8,75% +3,7% .«

Heto noOut mma HOpManan Tok moBehama JOK je MOCIOBHA MOOUT mpenuia y ryOuTaK, amu
peanHo 300r manma mpuxoja. Bpio je BepoBaTHO Aa je (MHAHCHUJCKM W3BEIITA] JAKUPAH.
Banpennu npuxoau cy BepoBaTHO HaMepHO NoBehaHW Kako OM ce TOKPHO MOCIOBHU T'yOWTaK.
Jla v je cTBapHO JONLIO 0 MaHUITynanuje Hemoryhe je pehu camo Ha OCHOBY OBE TEXHHUKE, alld

pes3ysITaTH OBE aHAJIN3E YKa3yjy Ha IocTojame Moryhe npesape.

Tabena 16. npukasyje OTKpUBambe JAKHUX (PUHAHCHjCKUX M3BEIITaja MOMONY XOpU30HMAAHO-
6epmuKaine ananuze y Ciydajy CMamermha IMOCIOBHUX pacxoja paad MaHUIYJIHCamka HETO
I00UTH, Tj. MPUKpUBama ryouTaka. Ako (OpEeH3UYKH pauyHOBOha MOCyMHba Jla Cy MOCIOBHHU
pacxo/u JIAXKHO CMamkeHU pajiv MPUKpHBama TYOUTKa U yckinahuBama HETO 10OMTH OHZla Tpeba
NPUNIPEMUTH TaOelapHU MPHUKa3 MMOTOJIaH 32 XOPU30HTAIHY ald ¥ BEPTUKAIHY aHAIN3y CTaBKU

13 (UHAHCH]CKUX M3BEIITAja.
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Ta6ena 16: Xopu30HTAJHO-BEPTHKAIHA aHAJIU3A CJIy4Yaja CMalbUBaha MOCJIOBHUX

pacxoja ca HWbeM NPUKPHBamka ryouraka u yckjaahusama HeTo 100UTH

CraBka T-2 T-1 % Texyha % T-1/r-2 Texyha
roJMHA (%) roauHa/T-
(1) 1 (%)

IMocnoBHH 100.000| 103.000 100%  70.000 100% +3% -32,04%

NPUXOIU

IMocoBHM -80.000 | -81.600| 79,2% -49.000 70% +2% -40,0%

pacxoan

IMocaosua 1o6ur | 20.000 21.400| 20,8% 21.000 30% +7% -1,87%

DUHAHCHjCKHT -2.000 -2.000 | 1,9% -2.000 2,8% 0% 0%

pacxoan

Baunpennn 0 0 - 0 - 0 0

npuxoau/pacxoau

Joout mpe 18.000 19.400| 18,8% 19.000 | 27,1% 7,8% -2,06%

ONope3uBamAa

ITope3 Ha noouT -1.800 -1.940 1,8% -1.900 2,7% 7,8% -2,06%

Hero xoour 16.200 17.460| 16,9% 17.100 24.,4% 7,8% -2,06%

Hero noOut u mocnoBHa HOOMT MMajy HOpMajlaH TOK YIPKOC Harjiom majay mpuxona. Bpro je

BEpPOBATHO JIa j€ U3BEIITA] JKUPaAH jep je PealHO TEHIKO TaKO OpP30 CHU3WTH TPOIIKOBE U TO 3a

nocrotak Behu ox maza mpuxoxa. JlogaTHU Mojany BEpTUKAIHE aHAIU3€ TOKa3yjy OoJby

TPOLIKOBHY CTPYKTYPY HAKOH IIaJa MpuxoAa HEro npe Tora, mTo je TCIIKO OCTBAPHBO.

Anamm3a oaHoca (ratio analysis) craBku y (QHUHAHCHjCKMM WU3BEIITajUMa Y TOAPYY)jY

Hpoq)HTa6HHHOCTH, JIMKBUJIHOCTH, COJIBCHTHOCTHU, AKTHUBHOCTH MW CTBapamba BpPCIHOCTH CC

KOPHUCTH y J€TaJbHHU]0] aHAIM3U MOTYhuX npeBapa y puHaHCHjCKUM u3BemTajuma. OBa aHaIu3a

CC MOXKC CIIPOBOJUTH IIPUIIHUKOM OTKpPHBAba Moryhe CKPHUBCHC ,I[O6I/ITI/I aJli Hu MOFth/IX

MpUKpUBamka ryouTaka. JeqHa ol TeXHHKa KOjy KOpUCTe (OpeH3MYKe pavuyHOBOhe 3a aHAIU3y

Moryhe ckpueene 0o6umu je \weHO n3padyHaBame Ha cienehu HaunH: Moryha ckpuBeHa 100Ut

= Ornucu 3anuxa + OTnucu nmoTpakuBama + TpolikoBu pesepBucama + OioxkeHo 1uiahame

tpomkoBa + Ilpuxomm Oynyher mnepumonma + Ocrtanu BaHpeaHu npuxoaun + YOp3ana

amoptu3anuja + OTIHUCH HEKPETHUHA, TOCTPOjeha U onpeMe + CMamemne 3a11xa IPOU3BOILE Y

TOKY Ha TepeT pacxoja. PopeHznuke pauyyHoBohe yTBplyjy H3HOCE OBUX CTaBKH, aKo MOCTOje, U

228



(D0p8H3ullK0 paltyuoem)cmeo —cpe()cmeo 3auwimume Keajiumema ¢qulHClleK02 uszeeuwimaearea

HUXOB 30Up CTaBJbajy Y OJJTHOC Ca OCTBAPEHUM IIPUXOJMMA OJI IIPO/Iaje U ca YKYITHOM HUMOBHHOM
(axTMBOM) Kako OM Ce YTBPIHO CTEICH PU3MKA O]l MpeBapa y (HHAHCHjCKUM HM3BEUITajuMa KOjH

je mocneanIa NpuKpuBama J00UTH. Y Ty CBpXY U3pauyyHaBajy ce cieaehu nokasarespu:

Moryha ckpuBeHa 106UT

OaHoc Mmoryhe cKkpyMBeHe 0OUTH U IPHUKa3aHe J0OUTH =
[IpukazaHa JoOUT

Moryhu ckpuBeHH J0OULIU .

CkpuBeHa npodHuTHa MapxKa =
P pod P [Ipuxop ox npoaaje

[Tpema mporieHTUMA CKpHBEHE NOOHWTH Y OJHOCY Ha MPHUXOJ O MPOJaje U Yy OJHOCY Ha aKTHBY
(umoBuHY) (opeH3MUYap MPOIEHYje CTEINeH PH3UKa O] JIAKHpama (DUHAHCHjCKUX H3BEIITaja.
Behu mnpouenar ykasyje Ha Behy BepoBarHohy MaHumynangje OOOMTH U (HHAHCH]CKHX
u3Bemraja. Takohe, MOXe ce OTKPUTU U TPOLEHAT CKPUBEHE IOOUTH OLIEHOM pPEaTHOCTH
peleBaHTHUX CTaBKHU y (PMHAHCHJCKUM HM3BEIITajuMa. Y KOJUKO j€ TpolleHaT Moryhe CKpuBEHE
NOOWTH BeJUKH, (OPEH3UYKE padyHOBOhEe MOpajy HCTPaXUTH W JIE€TEKTOBATH TO3WIIMje Ha

KOjI/IMaje BCPOBATHO AOIIJIO A0 IIPUKpHUBAhA I[O6I/ITI/I. Y Tome um IMoOMaxxy CHGI[GhI/I HWHOCKCH.

1) Uupekc ornuca 3aquxa (MO3) — oBaj mHaekc ykasyje Ha MOryhHocT nga je A0ILIo 10
HEyOOHWYajeHnX OTIHCA 3alMXa Kako OM Ce yTHUIAI0 Ha BUCHHY noouTH. VHIEKC ce u3pauyHaBa

nyteM cieneher obpacia:

Pacxoznu otnuca + BpegHoct 3anuxa (T)
BpegHoct 3asimxa (T)
Pacxonu otnuca + Bpegnoct 3anuxa (T — 2) , Pacxoju otnuca + BpeaHoct 3anuxa (T — 1)
Bpeanoct 3asuxa (T — 2) BpeaHoct 3anuxa (T — 1)

HOo3 =

VKoIHKO je uHJeKe 1 nim cy oAcTynama oj Ipoceka Oe3HauajHa HeMa MHJUKalWje Aa je AOIIJIO0
710 HeyoOr4ajeHO BUCOKHUX OTITMCA 3alimxa. AKO je uHjeKc 3HayajHo Behu ox 1 onna dhopensuuke
paduyHoBohe Tpeba na mpoBepe MCHPABHOCT oTmHca 3aiuxa. OTNHCH 3ajiuxa TPeICcTaBibajy
BPEIHOCHO ycKiahuBame 3anxa Ha HIKY BpenHocT. [Ipema MPC 2 —3anuxe, npeasuheno je na
ce 3aJuXe OTIUINY /0 HETO TPXKUIIHE BPEIHOCTH, a IyOMLM OJl OTIIHMCHBAKba C€ MPU3HA]Jy Kao
pacxon. Hero TpkumiHa BpeOHOCT je MPOLEHEHA IpojAajHa IIeHa Yy PEIOBHOM IOCIOBAY

yMameHa 3a MPOLECHEHE TPOIIKOBE 3aBPIIETKA MPOU3BOME U MPOICHEHE TPOIIKOBE KOJH CY
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175 -
. MPC 2 nerasbHO neuHHMIIE CBE CIIydajeBe OTIHCA 3aJ1MXa Kao

HY)KHH J1a ce 00aBH TIpojiaja
PadyHOBOJICTBEHU TpeTMaH OBUX oTmuca. [Ipu aHanm3m oTmuca 3ajmxa MOpa ce MPOBEPUTH J1a
JIM je TIOCTYIaK OTIMCA MPAaBUITHO CIIPOBEJICH, J1a JIM je OCHOBHIIA 3a mope3 Ha 1oouT yBehana 3a
HempoJare W HeymnoTpeOsbeHe 3anmxe, na iau je [lopecka ympaBa ymo3HaTa ca MpOIETypOM
VHUIITCHA WIH HEYNOTPeOJEeHOCTH 3ajiuXa W Jia JIM TOCTOjU W3BEIITa] HWHCIEKIHjEe O

HeyrIOTpe6.]'bI/IBOCTI/I 3ajuxa.

2) Unpexc ornuca morpaxkusama (MOIK) — oBaj mHaekc mokasyje Ja Jd je JIOIUIO JI0
HEyOOMYajeHO BEJIMKUX OTMHCA MOTPaXMBamka Kako OW ce MaHHUITYJIHCalO0 BUCHHOM JTOOWUTH.

Wunexc ce uzpauynasa mytem cieneher oopacua:

Pacxoau otnuca + YkynHa notpakupama (T)
YKynHa noTpaxkuBama (T)
Pacxoay otnuca + YKynHa notpakuBamwa (T — 2) | Pacxoau otnuca + YkynHa notpakuama (T — 1)
YkynHa notpaxuBama (T — 2) YkynHa notpaxuBama (T — 1)

HOITK =

+
2

VYKoIHKO je uHjeKe 1 nim cy oAcTymnama oj Ipoceka Oe3HauajHa HeMa MHIMKAlKje Aa je AOIIJIO0
70 HEyOOMYajeHO BHUCOKHUX OTMHCAa TMOTpakuBama. AKO je WHIeKC 3HadyajHo Behu ox 1 oHna
(dbopensuuke padyHoBole Tpebajy Aa mpoBepe MCHPABHOCT OTMHCA MOTpaxkuBama. O mporeHe
HQ/JIS)KHOT OpraHa IMpaBHOT JIUIA, Ka0 M OJf YCBOjEHE MOJUTHKE BPEIHOBaHkA MOTPAKUBAA,
3aBHcH Aa M he ce Ha JaH OujaHca CTama BPIIUTH OTHHUC MOTPAXKUBAMKA, OMIIO TUPEKTHO HITH
kopuimhemeM padyHa ucrnpaBke BpenHocTH "Ca acmekTa mpornuca W3 HaJIeKHOCTH 3aKoHa O
pauynoBoactBy u peBusuju ("Cm. rmacamk PC", Op. 46/2006 u 111/2009), motpaxkuBama
npejcTaBibajy (PUHAHCHjCKA CPEJCTBAa Koja ce BpelnHyjy y ckiamy ca 3axteBuma MPC 39 -
DuHAHCHjCKM MHCTPYMEHTH: TIPU3HaBamke U oaMmepaBame. [Ipema maparpady 58 mpaBno nuie
Tpeba Ja mpolewkyje Ha Kpajy CBAaKOT M3BEIITAjHOT MEpHOoJa Jia JIM MOCTOjU HEKU 00jeKTHBaH
JI0Ka3 Jia je JOUUIO J0 YMamemha BPeTHOCTH (PUHAHCHU]CKOT CPEJICTBA WM Tpyle (PUHAHCH]CKUX
cpencraBa. Cxomno maparpady 62, kama cy OOjeKTHBHM JIOKa3W OTPaHUYEHU WIH HHCY Y
MOTITYHOCTH PEJICBAaHTHU, MPABHO JIMIIE KOPUCTH CBOj€ MCKYCTBO M pacyhuBame 3a MPOIEHY
HAIJIATUBOCTH TOTpakuBama. Y CKilaxy ca mnaparpagom 63 KBHIOBOJICTBEHAa BPEIHOCT
MOTPaXKUBaka CMamYje ce AUPEKTHO MM KOpHUIINEHEeM padyHa ucnpaBke BpeaHocTu. Mmajyhu
Yy BHJly HaBEJCHO, OJ1 MPOIICHE HA/JIS)KHOT OpraHa MPaBHOT JIMIA, KA0 M OJI YCBOjE€HE MOJIUTUKE

BpCaHOBamka IOTPAKKWBakA, 3aBUCH Ja JIU e ce BpPIIXUTU OTHHC IMOTpAKMUBAA (,I[I/IpeKTHO NI

Y http://mfp.gov.rs/UserFiles/File/MRS/Medunarodnisaovodstvenistandard-Zalihe.pdfeysero nana
17.12.2012ronune

230



(D0p8H3ullK0 paltyuosm)cmeo —cpe()cmeo 3auwimume Keajiumema ¢qulHClleK02 uszeeuwimaearea

176
KopuinhemeM padyHa WCIOpaBKe BPEIHOCTH) Ha JaH OwiaHca crama." ' .

Ilpu wucrpasu
(dopeH3nyke padyyHoBolhe MOpPajy Ja MpOBEpe Jia JIH je MOCTYMaK MPaBUIHO CIPOBE/ICH U Ja M je

OCHOBHIIA 3a MOPE3 HaA ,I[OGI/IT yBehaHa 34 HCYTYXKCHA IOTPAKUBAA.

3) Unaexc Tpomkona pesepBucamba (MTPE3) — oBaj mHICKC yKasyje a JIM je JONLIO JIO
HEYyOOHYajeHNX BEJIMKUX PE3epPBHUCAmA KaKo OU ce CMamHIia OMope3rBa JOOUT WIM YTUIAIO Ha

BHUCHUHY HCTO ,I[O6I/ITI/I. I/IHI[GKC CC U3pavyyHaBa IIYTEM cne;[eher o6pacua:

Pacxonu pesepBucama + [Ipuxoa of npogaje (T)
[Ipuxog og npogaje (T)
Pacxoau pesep. +I1puxof og npogaje (T — 2) . Pacxopu pesep. +IIpuxog oa npogaje (T — 1)
[Ipuxox oz npoaaje (T — 2) [Ipuxop ox npogaje (T — 1)

WTPE3 =

VYkonuko je unaexc 1 unm cy oAcTynama oj mpoceka 0e3HavajHa HeMa MHIUKAIH]e Ja je JOILI0
JI0 HeyoOM4YajeHO BHUCOKHMX TPOIIKOBA pe3epBUcama. AKo je MHAEKC 3HavajHo Behw on 1 onma
¢bopenszuuke pauyHoBohe Tpebajy aa npoBepe UCIPABHOCT pacxojia pesepBucama. Panuje y paay
je Beh peueno na MPC 37 —PesepBucama, aedunuiie kaaa Tpeda Mpu3HaTH pe3epBUCamba U aKo
YCIIOBU HUCY UCIIYH-CHU pe3epBUCama He Tpeba npu3HaTu. OUHAHCH]CKH U3BEIITAjH MPUKA3Yjy
(MHAHCH]CKH I10JI0Xka] HEKOT cy0jeKTa Ha Kpajy HM3BEIUTAjHOI Mepuojia, a HE HeroB Moryhu
nosioxkaj y oynyhnoctu. Ilpema Tome, pesepBucame ce He PHU3HAje 32 TPOIIKOBE KOjU Tpebajy
HACTaTH 3a TocyioBame y OyayhHocTH. JenuHe mpusHate o0aBe3e y (DMHAHCH]CKOM HW3BEINTa]Y
cyOjeKkTa jecy OHe Koje IOCTOjeé Ha JaTyM cacTaBjbama (uHaHcHjcKor u3BemTaja. OOasese
IpU3HaTE Kao pe3epBUCAama jeCy jeIMHO OHE Koje Cy IMpoM3alule M3 MpOIUIMX jgorahaja

He3aBUCHUX 01 Oymyhux akiuja cyojekta (1j. oa Oyayher Boljema mocioBama).

4) Unpekc omioxenor miahama tpomkoa (MOIIT) — omHocH ce Ha CTaBKe MACUBHHX
BpeMeHCkHX pasrpanndema ([IBP) koa kojux TpolikoBu npumnagajy tekyhem nepuomy, ajim joun
HUCY CTE€UYEHHU YCJIOBHM 3a IMpHU3HaBame 00aBe3a WM ce KOHAYHM OoOpauyyHH 00OaBe3a W3BOJIE
HaKHAJIHO TpeMa MeTOAu JehUHHCAHO] YrOBOpPOM. TakBW TPOIIKOBH CE€ MOTY TOjaBUTH U Y
cilydajy KaJa o0aBJpame yciyre 3alo4yHe Mpe Kpaja roJuHe, a 3aBpiiaBa ce y cienehem meceny,
na TpoIKoBe Tpeba pacrnopenuT Ha Tekyhy u Ha uayhy roguny. TakBe cTaBke ce MPOLEHY]Y U
KacHMje TOBE3yjy ca W3BOPHOM JOKyMeHTanujoM. OBU TpOIIKOBM HEe OM Tpebayio ma Oymy
€KCTPEMHO BEJIMKH U He Ou Tpebasio 4ecTo aa ce jaBibajy. bynyhu nma ce oBae paam o mporieHu

TPOIIKOBAa MOTPEOHO je Ja Ce HMCTPaKU HHUXOBA Y4YECTaNoCT, jep je moryhe ma mpenysehe

Yhttp://www.apr.gov.rs/Portals/0/zakoni%20uredbe%aojnici/Zakoni/zakon_o_racunovodstvu_i_revizijregi
scen.pdfiipeysero gana 17.12.2012roauue
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HaMmepHO moBehaBa OBe CTaBKe paju HajayBaBama pacxoja M CKpuBama nobutu. VHuekc ce

u3padyHaBa ImyTeM cieneher oopacua:

OpsioxeHo nutahame Tpourkosa + [locsoBHY pacxonu (T)
[TocnoBHU pacxoau (T)
01 nuiahamwe Tpomkosa + IocoBHY pac. (T — 2) n OpJio0. nyahamwe TpoukoBsa + IlociaoBHU pac. (T — 1)
[TocsioBHU pacxoau (T — 2) [TocnoBHU pacxoau (T — 1)
2

HOIIT =

VKoIHKO je uHJeKe 1 nim cy oAcTymnama o Ipoceka Oe3HauajHa HeMa MHUKAalWje Aa je AOIIJIO0
70 HeyoOMYajeHO BHCOKHMX omnTepehema OBHUX TPOIIKOBa. AKO je MHAEKC 3HadyajHo Behw om 1

oHJa popeH3uuKe pauyHOBOhe Tpebajy Aa mpoBepe UCIIPABHOCT Pacxo/a.

5) Unpexc npuxoaa oyayher mepuoma (UIIBII) — npuxoau Oyayher mepuonma Cy mpUXOId
Hartahenn y Ttekyhem mepuony anmu he OuTu ocTBapeHM Tek y uayhum mnepuomuma. Y
cllyyajeBMMa IpHU3HaBama Oyayher npuxona dopensuuap Tpeba aa Oyne omnpesa jep je Moryhe
na npenysehe pemoBHe mpuxoje mnpedanu Ha Oyayhe mpuxoge Kako OM CMamHIO MOCIOBHU
pesynrar u usbersio ruiahame mopes3a Ha noOuT y Tekyhem mepuopay. MHaekc ce m3pauyHaBa

nytem cnezaeher oOpacia:

[Ipuxoxu 6yayher nepruoga + locaoBHU npuxofu (T)
[ocnoBHU npuxogu (T)
[Ipux. 6ya. neproga + [ocaoBHY npux. (T — 2) n [Ipux. 6yxn. nepuoga + [MocsoBHu npux. (T — 1)
[TocnoBHM npuxogu (T — 2) [TocnoBHu npuxou (T — 1)

MUIIBII =

VYkomuko je unaexc 1 unm cy oacTynama oj mpoceka 0e3HauajHa HeMa MHIUKAIH]e Ja je JOILI0
70 HEyoOWYajeHO BUCOKHX IMpHXoJa OBe BpcTe. AKO je uHACKC 3HadajHo Behu on 1 onna

(dopeHsnuke pauyHoBohe Tpebajy Ja mpoBepe UCTIPABHOCT OBUX MPHUXO/A.

6) Unaekc oajioxkenor mpusnaBama npuxoaa (MIIOAI) - omnoxeHo mpu3HaBame MPUX0Ia
ce MOJKE TI0jaBUTH KaJ YCJIOBHU 3a MpU3HaBamke npuxojaa Hucy ucnymenn. MPC 18 —Ilpuxomu,
uctude cienehe ciaydajeBe Kaja npuxoje He Tpeba Mpu3Hatu: , AKO Cy0jeKT 3aapikaBa 3HaYajHE
pHU3MKE BIACHUIITBA, TAaKBa TPAHCAKIIMja HHje TIPUXO U MpUXoJ ce He mpusHaje. Cy0jeKkT Moxke
3aJpyKaTH 3Ha4yajaH PU3UK BJIACHUINTBA HA BHIIE HauWHA. [IpuMmep cuTyanuja y KojuMa cyOjeKT

MOXKC 3apiKaTu 3Ha‘{ajH€ PU3HUKEC U KOPUCTHU BJ'IaCHI/IH_ITBajecy:
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a) kaga cy0OjekT 3aapkaBa 00aBe3y 3a HE3aJ0BOJbaBajyhe W3BpIICHE, HEMOKPHBEHY
yoOHn4ajeHnuM pe3epBUCambIMa 33 JEMCTBA,

b) kana je ocTBapuBame MpUXo0/a O MPOAaje YCIOBJLEHO Ca KYITYCBHM CTBApAhEM MPUXOa
0J1 TIPO/JIaje HErOBUX MPOU3BO/IA;

C) Kaja ce MCIOPYYEHH MPOW3BOJN MHCTAIUPAjy W MHCTAIUPAILE j€ 3HaYajaH €0 yroBopa
KOjH CyOjeKT jOII HH1je U3BPILIHO;

d) KaJla Kynan uMa IpaBO OIO3BATH KYIOBUHY H3 pa3jiora HaBCJACHUM Y KyrIOHpO,I[ajHOM

yrogopy.“27

VY ciydajeBuMa OJUIOKEHOT MMpH3HaBama npuxoaa (opeHsuyap Tpeba OuUTH ompe3aH jep je
Moryhe 1a, ocCMM y MpeTXOJHO HAaBEIECHUM CIIydajeBHMa, npeay3ehe MaHUNynIHIe MpUxoauMa

ca IIJbeM cMamuBama 1o0uTu. MHaekc ce u3padyHaBa myrem ciezaeher oOpacia:

OpnoxeHu npuxonu + [locsoBHY npuxoau (T)
[TocnoBHM npuxogu (T)
OpnoxeHu npuxogu + [locsoBHY mpux. (T — 2) | OpsnoxeHu npuxogu + [locsoBHY mpux. (T — 1)
[TocnoBHu npuxogu (T — 2) + [TocnoBHu npuxogu (T — 1)

UIOAT =

VYKoIHKO je uHjeKe 1 nim cy oAcTymnama oj Ipoceka Oe3HauajHa HeMa MHUKAlWje Aa je AOIIJIO0
70 HEyoOHWYajeHO BUCOKHX IMpHXoJa OBe BpcTe. AKO je uHAeKC 3HadajHo Behu on 1 onna

(bopeHsuuke pauyHoBohe Tpebajy Ja mpoBepe UCTIPABHOCT OBUX MPHUXO/A.

7) Hupexkc ocraiux BaHpenHux pacxoga (MOBP) — umako MPC 1 - IlpukasuBame
(VHAHCHJCKMX W3BeNITaja, 3a0pamyje TpHUKa3UBamke BaHPEIHUX pAcXo/a, HUIAK CE€ OHU
MojaBJbyjy y pUHAHCH]CKUM H3BemTajuMa. DopeH3nuke pauyHoBohe Mopajy /1a M37B0je CTaBKe
BaHpEIHUX pacxola M TIMOCeOHO Ja WX MPOBEpE jep OHE Mpyxkajy Benuke MoryhHocTh
MaHUMyJIaluja MoceOHO Kaja ce pagul O HEHMMEHOBAaHUM CTaBKama 3a Koje je Moryhe u

Jaxxupame pauyHa. MHaekce ce n3pauyHasa myTteM ciieaeher obpacua:

Ocrasiv BaHpeAHH pacxonu + IlocnoBuu pacxonu (T)
[ocoBHU pacxoau (T)
Ocrasu BaH. pacx. +IlocsoBHU pacx. (T — 2) + OcTasiu BaH. pacx. +IlocsoBHu pacx. (T — 1)
[MocsioBHM pacxoau (T — 2) [MocsioBHM pacxoau (T — 1)

MOBP =

Y""Melynaponuu crammapu duHaHCHjcKOT M3BemTaBamba: MPC 18 - Ilpuxomu, maparpad 16, Capes padyHoBoha u
pesuzopa Cpb6uje, beorpax, (2003)
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VYkomuko je unaexc 1 unm cy oacTynama oj npoceka 0e3HauajHa HeMa MHIMKAIIH]e Ja je JOILI0
70 HEyoOMuYajeHO BHCOKMX pacxojaa oBe Bpcre. AKko je mHAeKc 3HavyajHo Behw ox 1 onna

¢dopen3nuke pauyHoBohe Tpebajy Ja MpoBepe UCIPABHOCT OBUX PACXO0/a.

8) UHaekc oTnuca HeKpeTHHHA, mocTpojema u onpeme (MOIIIE) — ormuc ayrotpajHe
MMOBHMHE Y€CTO C€ KOPUCTH Yy MaHHUIyJaTHBHE CBpXe Kako Ou ce moBehamm pacxomum u TUMe
cmammia octBapeHa noout. MPC 36 — YMmameme BpeIHOCTH WUMOBHHE, AC(PHUHHIINE OTIHUC
umoBrHe. OCHOBHO TPaBWIJIO OTHHca MMOBHMHE HaBeraeHo y MPC 36 usriena oBako: ,,Camo u
caMO ako, J€ HAJOKHAIUBU M3HOC CpEJICTBA MamH O0J] KHUTOBOJCTBEHE BPEIHOCTH,
KIbUTOBOJICTBEHA BPEIHOCT CpPEACTBa ce Tpeba CMAmHUTH 10 HErOBOT HAJIOKHAJAMBOT H3HOCA.
OBO cMameme MpejacTaB/ba TYOUTaK O]l yMamemha UMOBHHE. ['yOUTaK o] ymMamema UMOBUHE
Tpeba oaMax MpH3HATH y JOOUT WIH ry61/1TaK“l78. CroxeHa mpaBujia yMamema BPETHOCTU
MMOBHHE U BEJIMKU YTHIIA] POLIEHE HA YMakEHhEe BPEHOCTH Y CBAKOM CIIy4ajy MpYXKajy BEJIUKe
MOryhHOCTH MaHHUITyJaIMje pacxoauMa U TOCIOBHUM PE3YITaToM, na GOopeH3uuKe pauyyHOBohe
MOpajy OWUTH BpJIO OMpPE3HH KOJ IM0jaBe OBHX CTaBKU. MHAekc ce m3pauyHaBa myTeM cieneher

oOpacra:

Pacxopu ornuca IIIIE (T) + Bpeguoct IIIE (T)
BpepHnocr IIIIE (T)
Pacxopu ornuca IIIE (T — 1) + Bpeguoct IIIE (T — 1)
Bpeauocr IIIE (T — 1)

HOIIIIE =

Axo je mHzekc 3HauajHo Behum ox 1 oHga mocroje MHAMIMjE Aa j€ JOLUIO O TaKO3BAHOT
»BEJIMKOT Tpama“‘, KaKo ce YeCTO Has3WBa OTIIMC JIyroTpajHe MMOBWHE, Kako Ou ce moBehanu
pacxoau W cakpuia J00uT. Y TOM ciydajy (OpeH3MuKe padyHoBohe Mopajy MpOBEpUTH

PCATHOCT OTIIHMCA I[erTpajHe HMOBHUHC U BbCTOBY YCKJ'Iar)CHOCT ca mpoIrucuma.

9) Unaekc cMamema 3ajMXa HeJAOBpIIeHe NMPOM3BOAIbe (MPOHU3BOAI€ Y TOKY) Ha Teper
pacxoxa (MC3HII) — manumynamuje ca HeJOBPIICHOM MTPOU3BOIHHOM Cy Y€CTE U BEOMa TEIIKO
ce oTkpuBajy. Koju neo mpousBo/me je HeOBPIICH je CTBAap NPOICHE, ma je 300r Tora Beoma
TEIIKO YOUWTH Malle pasiiiKe, a joul Texe aoka3aTH. VHaekc ce m3padyHaBa mytem cieneher

oOpacra:

Y8http://mfp.gov.rs/UserFiles/File/MRS/Medunarodniraovodstvenistandard36Umanjenjevrednostiimovine. pdf
npeyseto nana 18.12.2012roaune
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3aJsinxe HeJJOBpIIeHe NMPou3Bobe (T — 2) | 3ajvMxe HeJOBpIleHe NPOU3BoAbe (T — 2)
YKyIHU TPOIIKOBH MPOU3BO/Ihe (T — 2) YKyIHH TPOIIKOBY NPOU3BOibe (T — 2)
2
3aJsinxe HeJOBpIIEHE NPOU3BO/LE (T)

YKyIHH TPOIIKOBYU NPOU3BO/thbe (T)

UC3HII =

Kao mto ce moxe BumeTu u3 odpacia 3a pauyHamke OBOT UHIEKCA MIPOLEHTYAIHU €0 BPETHOCTH
3aJMXa HEeJOBPIICHE MTPOU3BOIHE Y YKYITHIM ITPOU3BOJHIM TPOIIKOBHUMA CTaBJba C€ y OJHOC ca
WCTUM TaKBHM YIEJIHMMa KOJH Cy Ce IOjaBJbHBAIM Yy TpeTxonHe aBe roauHe. bynyhu na je y
WHJIEKC YKJBYYEH OJHOC IpeMa YKYITHUM TPOIIKOBHMA MTPOU3BOIH-¢ HHIEKC HE OM cMeo aa Oynie
Behu o1 1, jep y CynmpoTHOM TO MOKE YKA3MBATH J1a j€ JAOILIO JI0 3HaYajHe MPOMEHE y CTPYKTYpH
MPOU3BOIKHEC WJIU JI0 3HAYajHOT yOp3ama MPOU3BOJHE. AKO HUCY Yy MHUTamy OBa JiBa pasjora
¢dopeH3nyap Mopa Ja MPOBEPH Ja JH je J1e0 TPOIIKOBA W3 3alMXa HEJOBPUICHE MPOU3BOIIHE

Hpe6a‘l€H Ha MpoJaTe 3aJIMXC rOTOBUX IMMPOU3BOJa U IIpEMa TOMC U Ha Pacxoc.
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2.3. Beneishewiogen npouene moryher crenena npeBape y GUHAHCHjCKUM

U3BeEITajuMa

Beneishewosen ce 3acHuBa Ha kopuihemy aHaIM3e 0JHOCA y MPOIECY UCTpare GOPSH3MIKUX
pauynoBoha. IIpodecop Messod D. Beneistta Vuusepsurera y MHaujanu u3Bpmmo je
KBAaHTUTAaTHBHO HCTPAKMBAIE pasivka u3Mel)y KoMIlaHuja y KOjuMa Cy OCTBapeHe IMpeBape y
(DMHAHCH]CKMM H3BEIITAjNMa M KOMIAHHja y KOjUMa HKCY IOCTOjate mpesape. . [IpHinkoM
aHajM3e (MHAHCH]CKUX M3BEIITaja KOMIIaHU]ja Y KOjuMa Cy ce Jiecuiie mpeBape Beneishewonen
KOpPHUCTH pa3He wuHjaekce. McTpaxkuBame je mokasano na y (UHAHCHJCKUM H3BEIITajuMa
KOMIIaHHja y KOjUMa Cy TOCTOjajle MpeBape jaBuiie Cy Ce BEJIMKE pas3iMKe y OJHOCHMA cienehux
CTaBKH (DMHAHCH]CKUX M3BEIITAja!
1. UHaekc oaHOCca MOTpakuBarba 01 Kymaia u npuxoja o npoxaaje (MOIIKIIIT);
Wupexc ogaoca opyro nobutu u npuxoza ox npoaaje (MOBIIIT);

3. Hunaexc kBanurera aktree (MKA);
4. Wupekc nopacra npuxoza ox npoaaje (UIIIIIT);
5. HMupgexc oHOCA CTaBKH HA OCHOBY HacTaHKa joraljaja npema ykymHoj aktusu (MOCVYA).

Ha ocHoBy oBuX pe3ynrarta HacTao je Beneishewomaen 3a nporeny moryher crernena npesapa y
(uHAHCHjCKMM U3BEHITajuMa KOpuUCTehum mpeTxomHO HaBeAeHa MeT HHAeKca. Takohe, y
HAKHAJHUM UCTpaKuBamKiMa, Beneishewoeny je pomato jour Tpu nokasaresba U TO:

6. Wunexc amoprusanuje (MA);

7. Wupexc aIMUHHCTPATHBHUX pacxoja mpema npuxoauma (MAPIIIT);

8. Unpexc npennocru (Leverage) [IT).

Ha oBaj Haunn je Beneishewonen npormmpen Ha ocam nokasaresba KOju ce KOPUCTE 3a MPOICHY
cTereHa mpeBapa y (UHAHCHjCKMM u3BemrTajuma. Beneishevmonen koju je ymorpeOibeH y
UCTpaXXMBamby UMa M CBOjUX OrpaHHYema. [Ipe cBera oBaj Mojeln je 3aCHOBaH Ha TeMeJbUMa
aMepuukux padyHoBojacTBeHHX ctangapaa (GAPP) mro moxe ctBoputu ojapehene pasiuke
YKOJIMKO Cy (PMHAHCH]jCKM H3BEUITaju CacTaB/beHM HAa OCHOBY MelhyHapoanux cranmapaa
(uHaHCHjCKOT H3BElITaBama. Takohe, yKOIuKo cy ce y oapeheHnM (pUHAHCH]CKUM HU3BELITajuMa
npeBape 1ojaBJbUBalie HEKOJIMKO TOJIMHA y3acTOMHO oHAa Beneishewonen nehe ca noBosbHOM

curyproinhy ykasatu Ha Moryhe mpeBape. Beneishewionern, y cymrtuHu, He MOXe Y3€TH y

1933 pume nudopmarmja suxetn: Beneish, M., (1999), ,The Detection of Earningsarpulation®, Financial
Analysts Journal, Sept-Oct., Vol. 55, Nocop. 24-36
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0o03up CBe acmekTe mpoMeHa Yy (UHAHCHJCKUM H3BEIITajuMa y cllydajeBUMa Kaja Cy OHe

MOTITYHO JICTAJIHEC. 36o0r Tora ce BeneiSheVMOI{eH MOXC KOPHUCTUTH CaMO KaO0 HHIAHUKATOP

Moryhux mpeBapa y OHMM NOApYyYjUMa (MHAHCHJCKOT H3BEIITaBama y KOjUMa je MOTpeOHO

JOJIaTHO HUCTpaxuBame. Y Tabemu 17. matu cy pe3ynTratd HMCTpaKuMBamkba MOTYhHX

MaHMIyJanuja y GUHAHCHjCKUM H3BelnTajuma, kopuctehu Beneishevmonen, ynopehuBamem

(bUHAHCH]CKHUX M3BEIITaja y KOjUMa II0CTOj€ U y KOjiMa He MOCToje IpeBape.

Tabena 17 —Pe3yaraTu ucTpaKuBama npesapa y puHAHCHjCKUM U3BEIITAjUMAa IMyTeM

Beneishewoaena

DUHAHCHjCKH

U3BEIITAjH Y

DUHAHCHjCKH

U3BEIITAJH Yy

Huaexc KOjuMa KOjUMa He
nocroje nocroje
npesape npesape

1. Hnaekc ogHOCA MOTPAKUBAKA 0] KyNala U MPUX0a O mpojaaje
1,465 1,031
[ToTpakuBame oJ Kynaua (T)
[Ipuxog ox npoaaje (T)
[ToTpakuBame o kynaua (T — 1)
[Ipuxox ox npoxaje (T — 1)
2. HHaekc ogHoca OpyTo J00OMTH U MPHUX0JA O Mpoaaje
1,193 1,014
[puxox of npogaje (T — 1) — Ha6asHa BpeHocT pobe (T — 1)
[Ipuxog op npogaje (T — 1)
Mpuxox o npogaje (T) — HabaBHa BpegHOCT pobe (T)
[Ipuxof of npogaje (T)
3. HHaekc kBaJuTeTa aKTHBE
1,254 1,039
1— Tekyha aktuBa (T) + OcHoBHa cpefcTBa (HeTO cajalimba BpeJHOCT)(T)
YkynHa akTuBa (T)
1— Tekyha aktuBa (T — 1) + OcHoBHa cpezcTBa (HeTo cajalima BpegHocT) (T — 1)
YkynHa aktuBa (T — 1)
4. Wuaekc mopacta Npuxojaa ojx mpoaaje
1,607 1,134

[Ipuxon of npogaje (T)

[puxop ox npogaje (T — 1)
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5. HHaekc oqHOCAa cTAaBKHM HAa OCHOBY HACTAHKA jJorahaja npema ykynHoj

AKTHUBH 0,031

O6pTHU KanuTaa — [oToBruHa — Tek. 06aB. 3a Nope3 Ha JOOUT — AMopTHU3aLHja

YKynHa akTHhBa

0,018

6. Huaekc amopTu3anmje
Amoprusanuja (T — 1) -
Amoptusanuja + IIIE (T — 1)
Amoprusanuja (T)
Amoprusanyja + IIIE (T)

1,000

7. Hupexc AAMUHUCTPATUBHUX pacxoaa nmpeMa npuxoauma

ApMuHUCTpaTUBHU pacxoau (T)
[TIpuxox ox npoaaje (T)
ApmunucTpaTUBHHU pacxoau (T — 1)
[Ipuxop ox npogaje (T — 1)

1,000

8. Huaexc npeanocru (Leverage)

JyropouHe o6aBe3e + Tekyhe o6aBese (T)
YkynHa aktuBa (T)
JyropouHe o6aBe3e + Tekyhe o6aBese (T — 1)
YkynHa aktuBa (T — 1)

1,000

(A3Bop: http://myweb.ncku.edu.tw/~r16001205/w7.1_ProbM ddioFAJ.1999.pdfipeysero
nana 18.12.2012roxune)

Kopuntheme Beneishewonena 3a ¢punaHcHjcke M3BelTaje y KojuMa je U3BpIICHA IpeBapa aat
je Ha mpumepy npenyseha ,ZZZZ Best®. CymTuHa ocTBapeHe mpeBape Y OBOj KOMITAHHUJH j€
JaKUpamke MHOTE TOKYMEHTAIIM]e 01 CTpaHe meHor Biacuuka (Barry Minkow). Y nepuony kana
BJIACHHMK OBE KOMIIaHU]j€ HHUje MOTao Jia uctuiahyje 3apaje paaHuluMa yKpao je 4eKoBe U moMohy
BUX MM0AM3a0 HoBal u3 Oanke. Takohe, OH je mpeBapwo ApKaBy Tako IITO j€ JIAXKHUM
¢buHaHCHjCKMM U3BemTajuMa n00mo moBpahaj mopesa. Kama cy nmocmene obaBese, HoBall je
1M03ajMJbHBA0 OJ1 Jpyre OaHke Kopuctehu mcTe Merone, a 3aTUM M O] ocTtanux OaHaka. Kama
0aHKe BHIE HHUCY OJ00paBaje KpeauTe, BIACHUK KOMIIAaHHWje j€ Mpemao Ha MaHWITYJIAlujy
WHBECTHTOPA U PEBU30pA JAKUPAKHEM JIOKYMEHTAIWje, Y LWy NPUKPUBAEKA OCTBAPEHUX
npeBapa. Behwna wmanunynanuja ce ofHocWiIa Ha (QUKTHBHE TPUXOJAE OJf Tpojaje u

NOTpakuBamwa oJ1 Kynama. [IpBu koju cy mocyMmaiu y peryjaapHOCT [OCI0Bamba OWIN Cy KYIILH.
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Hakon wuctpare, peBuszopcke kyhe koje cy BpIImie KOHTPOJIY (PUHAHCHjCKUX H3BEIITaja OBE
KOMIIaHHje, MopaJie Cy Ja UCIUIaTe OJIITETYy 300r Tora IITO HHUCY Ha BpeMe OTKpHMIIE IpeBape.
IllTeTa KOjy Cy MHBEeCTHTOPH mpetpremn je Omra eha ox 100 mummona gomapa’®’. Vipaso cy
naxHu (GUHAHCHJCKU W3BeIITaju Kommanuje ZZZZ Bestmodpa ocHoBa 3a mposepy Beneishev
Mojien-a Ja Ou ce BUeNo Ja Jin he oBaj Mojen yka3aTu Ha mocTtojame npeBape. Y Tabenu 18.

IpuKazaHu cy ckpaheHu (UHAHCHjCKM M3BelITaju Komnanuje ZZZZ Bestza 1985.u 1986.

TOJVHY.

Ta6esa 18 -Iloxaum u3 puHaHCHjCKUX W3BemTaja komnanuje ,ZZZ7 Best"

.ZZZZ7Z Best", Inc. INopauu u3 puHancHjckux u3BelTaja 3a Beneishevy ananusy
CraBKe M3 (PHHAHCHjCKHX M3BEINTaja 1985 (%) 1986 (%)
[puxon ox mponaje 1.240.52. 4.845.34
Habasna BpenHocT pobe 576.69: 2.050.77
[ToTpaxkuBame o1 Kymnana 0 693.77:
Texyha akTuBa 107.09¢ 1.727.97.
VYkynHa akTuBa 178.03t 5.045.67.
OcHoBHa cpencTBa (HabaBHA BPEIHOCT) 125.51¢ 2.564.53
AKyMyiHrpaHa aMOpTH3aIH]ja 68.02¢ 163.14!
OcHoBHa cpecTBa (HETO Caalliiba BPEAHOCT) 57.49( 2.401.38
Oniury aIMUHUCTPATUBHU TPOUIKOBH 306.01¢ 1.125.54
TpoiikoBr aMmopTH3aIHje 95.11¢
l'oroBuHa 30.32: 87.01«
Texyhe obaBe3e 2.93( 1.768.43
O6aBe3e 3a uzgaTe MeHUIIE — TeKyhe 0 780.50°
O6aBe3e 3a mope3 Ha JOOUT 0 28.02°
OOpTHHU KanuTan 104.16t -40.46:

(A3Bop: http://www.journalofaccountancy.com/Issues/20QigArrationalRatios.htmypeyseto

nana 19.12.2012roaune)

Pasmatpama na nu (uHaHCHJCKM HM3BelTaju Kommnanuje ZZZZ Bestyka3yjy Ha mMoryhHoCT

npeBape nyTeM nHIeKkca Beneishewonen-a nata cy y Tabemn 19.:

18034 ume unpopmammja sumern: Wells, J., (2001), ,Irrational Rations - The numbeaise a red flag”, Journal of

Accountancy, August.
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Ta6ena 19 —IIpumena Beneishewonen-a na npumepy komnanuje ZZZ7Z Best

HNupexc JoOujenn pesyararu
1) Mupaexc ogHOCA MOTPAKUBAHA O]1
Kynana 4 Npuxo/Ja o1 nmpojaaje 693.773
vonknn = 2845347 — 477627
1.240.524
2) Ungekc oqHoca GpyTO 100MTH U 1.240.524 — 576.694
. _ 1.240.524 _
NMPHUX0/a 0] Npojaaje HUOBAIIIT = 4845347 — 2050779 — 0,92781
4.845.347
3) Unjexc KBAJIMTETa AKTHBE 1.727.973 + 2.401.387
HKA = - 5.045.671 2402
1— 107.096 + 57.490 ’
178.036
HN 4.845.347
) UHjexc mopacra npuxojaa oj WITILIIT = — 3905
npoaaje 1.240.524
5) Mnaekc oaHOCA CTABKH HA HOCYA = —144.628 — 56.693 — 28.027 — 95.116
OCHOBY HacTaHka Jaorahaja npema 5.045.671
. = —0,0643
YKYNHOj aKTHBH
6) Ungexc aMopTu3anuje 1
_ 1+ 125.519 _
HA = 95 116 = 0,00022
95.116 + 2.564.532
7) Uaaexc aTMUHUCTPATHBHHAX 1.125.541
acxoja npema npuxoauMa UAPIIII = 4845347 _ 0,942
P peMa p 306.016
1.240.524

1) Muaexc oaHOCa MOTpaKMBama o1 Kynama u npuxoaa oa npoaaje (MOTIKIIII) - Byayhu
Ja je MHIeKC y BpeaHoctu o 177.6221anexo npemairyje kKoHTposHy mepy o 1,031to ykasyje
Ha Moryhe MaHHITyNIalyje ca MOTPAKUBAKLMMA Of Kylama M OCTBAPCHUM MPHUXOIMMA O
npoxaaje. Mcrpara je mokaszana aa je pasyior oBoM npekopauewy 700.000monapa GpuKTHBHHX
MoTpaKMBama o] Kymama. Mehytum, oBae Tpeba OuTH 00a3puwB jep MpEeKOpadyeme OBOT

IIoKasaTrcjba MOXC HpOI/ICTehI/I H3 JICTAJIHUX pasjiora Kao IITO je YBOI')GI-LG nponaje Ha KpCOuT.
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Taxohe u yTHIaj Kpu3e 1 Naj HamiaTe NOTPaXHBamka O] KyIala MOKe MPOy3pOKOBATH T1aJ] OBOT
uHAEKca. 300r Tora HWHACKC OJHOCAa TMOTPpaKMBama IMpPEJICTaB/ba CaMO HHIUKATOp Jia

noTpaxuBamka U IMPUXOALC Tpe6a I[CTa_TbHI/Ije HCTPAXKUTH.

2) Unpexc oaHoca opyro aooutu u npuxoaa ox npoxaje (MOB/IIII) — Benuke nmpomMeHe y
BPEJHOCTMMA OBOI MHJEKCa MOry Ja YyKaxy Ha II0CTOjame JaXHPaHUX (HUHAHCH]CKUX
u3Beraja. [lomro je 3a oBaj uHAEKC npeasuleHa koHTpoaHa Mepa o 1,014100ujeHa BpenHOCT
uHACKca 3a Kommanwjy ZZZZ Besty Bpemnoctu ox 0,92781 He ykazyje Ha MoryhHOCT
MOCTOjaba MaHUMyJaIMje y pUHAHCH]CKUM M3BelITajuMa. Bennka oacTynama OBOT MHIACKCA OU
yKa3uBaJla J1a Cy M3BpIIECHE MaHUITyJIAIUje y 0JHOCY (PUKTUBHHUX NMPHUXO0Ja O Mpojaje U HhHMa

npunanajyhux TpoukoBa Koju ce eBUACHTHpajy Ha KoHTY HabaBHa BpeqHoCT pobe.

3) Unpexc xBajautera aktuBe (MKA) — oBaj mnHmekc Ou Tpebano ma ykake Ha Moryhe
MaHMITyJallMje y KalnuTaau3alujd TPOIIKOBAa Yy HeMmarepujaiHy uMoBHHY. OBako noOujeHa
BpeaHoCT uHAekca of 2,402 xox xomnanuje ZZZZ Best 3HauajHO mnpemailyje KOHTPOJIHY
BpenHoct o1 1,0393a u3BemTaje kKo KOjUX HE MOCTOje MpeBape Ia YaK U KOHTPOJIHY BPEIHOCT
on 1,2543a u3Bernraje KoJ Kojux je Ouso npeapa. To ykaszyje Jia OCTOjM BeIMKa BepoBaTHONA
NOjaBJbHBakba IPEBape y CTPYKTYpH aKTHUBE Yy JeIy KOjU C€ OJHOCY Ha HepealHy

KaluTaJau3alujy TeKyhux Tpoukosa.

4) Uuaexc nopacra npuxoaa ox npoaaje (MITIII) — oBaj uHaekc ykasyje Ha Moryhu Harim
pacT mpuxoja IITO MOXeE Ja ykasyje Ha MoryhHocT manumnynanuja. KoHTpoiHa BpeaHOCT OBOT
uHzekca je 1,134, na je nobujeHa BenumuuHa oBor uHaekca o 3,9053a xomnanujy ZZZZ Best
yKa3zyje Ha MOTYRHOCT J1a je BEJIMKH JIe0 MPUX0/ia O Ipojiaje JakaH U Ja je OCTBapeHa mpeBapa

y GUHAHCH]CKUM M3BEIITajuMa. Y HaKHAJHO] UCTPa3u OBa YWILCHUIIA j€ U JOKa3aHa.

5) UHmekc omgHOca CTaBKM Ha OCHOBY HacTaHka jorahaja mpema yKymHOj aKTHBH
(MOCYA) —cBpxa OBOT MHJEKCA jeCTe Ja YKake Ha MPOMEHE Yy OOPTHOM KaruTaly YMambeHOM
3a U3HOC TOTOBUHE W aMOPTHU3AIlMje YUMe OU Ce OTKpHUJIE TPAHCAKIIM]e KOje HEMAjy 3a MOCTESAHILY
npeBapy. [lomTo je koHTponmHa Mepa oBor mHiAekca no Beneishevmoneny 0,018, mako je
no0ujeHa BpeaHOCT 3a KoMmmauujy ZZZZ BestueratuBHa, BpeaHoct o -0,0643 mpexopauyje
KOHTpOJIHY Mepy (y MPOIEHTHMA) 3a CKOPO YETHUPH MyTa, ITO yKa3yje Ha BEIUKY BepoBaTHONY

MOCTOjaba JAKHUX (PMHAHCH]CKUX U3BEIITAja.
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6) Muaexc amopruzanuje (MA) — oBaj unaekc 6u Tpebao 1a ykake Ha Moryhe MaHUITyIaIuje
ca TpomKoBMMa amoprtu3anuje. OBaKko MOCTaBJbEH MHICKC yKaszyje Ha Moryhe MaHUIynaimje
YKOJHMKO je nobujeHa BpeaHocT Beha ox 1.V ciyuajy xomnanuje ZZZZ Bestue ykasyje Ha
nocrojame Moryhe Manunysammje, jep je nooujena speanoct unaekca 0,00022mro je mame o
KOHTPOJIHE BPEAHOCTH. MIak OBaKo MOCTaBJbEH HMHJEKC MMa CBOj€ OTPAHHUYEH:E jep YKOJIUKO
KOMIIaHHWja JaxxHo noBeha amopTus3auujy mHaexkc Hehe ykasaru Ha MoryhHoct mpeBape. 300r
Tora O Tpedaso M3MEHUTH MHJEKC Tako INTO he BenM4YMHE Yy MPeTXoaHOj GOPMYIH 3aMEHUTH

MecTa U Tako ce 1o0rja OOpHYTH HHIEKC aMopTHU3auMje Koju uma cieaehu odmuk:

AmopTtusanumja (T)
Amoptusanuja + IIIIE (1)

OMA = AmopTusanuja (T — 1)
Amopruzanuja + IIIE (T — 1)
95.116
OUA = 95.116 +12.564.532 = 452691
1+ 125.519

Hakon kopexkuuje nobuja ce MHOTO Beha BpETHOCT OJ] KOHTPOJIHE BPETHOCT MITO yKaszyje 1a je
amopTu3anMja yMHOroMe yBehana y oJHOCY Ha MpOIUTY TOAWMHY, IMITO yKa3zyje Ha MoOryhHOCT

nocrojama npesape. OBa YMIBHEHUIIA j€ U J0Ka3aHa KoJ komnanuje ZZZZ Best.

7) UHaexkc aAMHUHMCTPATHBHUX pacxoga mnpema mnpuxoguma (MAPIII) — Ilomrro je
noOWjeHa BpeIHOCT Mama o4 1 He mocToje WHAMKAlMje Na je H3BpIICHa MaHUIyJaldja

AAMHAHUCTPATUBHUM TPOIIKOBUMA Yy (bHHaHCI/IjCKI/IM I/ISBGH_ITajI/IMa.

8) Unnexc npexnoctu (Leverage) UII) — oBaj MHICKC MPEACTaBba OAHOC M3MeNy YKYITHHX
o0aBe3a M yKyITHE aKTHBE y TeKyhoj TOJJMHHU y OJJHOCY Ha NpeTXoaHy. Harim pact oBor MHIeKca
MOXe€ Jla yKa)ke Ha I0CTOjame MaHuIysauuje, aau Tpeda OUTH 00a3puB jep HArjau pacT MOXKe
OWTH TOCJeanIIa JISTAIHUX Mepa. Y ciydajy Komranuje ZZZZ Bestuuje moryhe uspadyHaTu

OBaj MHJIEKC jep He TI0CTOje CBe MoTpeOHe nHpopMalmje.
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JlasJbiM CTAaTHCTHUKUM HCTpaKuBamuMa Beneishe je pa3ssuo u Hekonwko Mojena 3a
uaeHTU(UKOBakE MIpeBapa y GUHAHCH]CKUM H3BemTajuMa. JlogaBameM Bapujadiu M-moaedn ca
8 Bapujabim usrnena osako: M(8) = -4,84 + 0,9 MOIIKIIII + 0,528UOBAIIII + 0,404UKA
+ 0,892AH — 0,172MIIIIII + 4,679UOCYA — 0,327HUII. I'pannyHa BPpEIHOCT OBOT MOjeJia
jecte -2,22, ApyruM pedyrMa YKOJIMKO je noOujeHa BpeaHocT Beha on rpaHmuHe mocToje
MHJUIMjE J1a je JIOLUIO A0 MpeBapa y pUHaHCHjCKUM M3BemTajuma. Ca apyre cTpaHe IOCTOjU U
Bep3uja M-mojena ca 5 Bapujabiu, Ko Kora ce KOPHCTH MCTa I'paHMYHA BPEIHOCT Kao KOJ
mozena ca 8 sapujadmu: M(5) = -6,065 + 0,82MOIKIIII + 0,906MOBIIII + 0,593UKA +
0,717WIIIII + 0,107AN.

[Tpumena M-monena ca 5 Bapujabnu Ha nmpumepy kommanuje ZZZZ Bestnobujajy ce cienehu
pesynraru: M(5) = -6,065 + 0,823x177.622 + 0,906 x 0,92781 + x2982 + 0,717 x 3,905 +
0,107 x 0,00022 446.187,94Kao wiro ce moxe Buzaetu npumenom Beneishewonena M(5) na
npumMepy kommnanuje ZZZZ Bestnobuja ce Bpeanoct on 146.187,94uT0 je yMHOTOME BUIIIE O
IpaHUYHE BPEIHOCTH 01 -2,22 MTO yKa3yje Ha BEJMKY BepoBaTHONy MocCTOjama mpeBapa y
(MHAHCHJCKMM H3BEIITajuMa. 3a TaKo BHCOKY BpEIHOCT 3aciyxkaH je Muaekc onaHoca
NOTpaXHBamka O] Kylala M Mpuxoja Koju um3Hocu 177.622,a xoju je NPUINYHO HECUTYpaH
MoKa3aTesb MoCcTajama npesapa. Mehytum, kag 6u ce Taj UHAEKC MOTIIYHO U30CTaBUO 10010 Ou
ce pesynrat M(5) = -1,0008koju je omer Behu o rpaHudHe BpeAHOCTH O -2,22 MITO TTOHOBO

yKa3yje Ha BeJIMKY BepoBaTHONY IojaBe mpeBapa y (UHAHCH]CKUM H3BEIITajuMa.
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3. DPUHAHCUJCKO U3BELITABAILE U IIEPCIIEKTUBE
®OPEH3NYKOI' PAYYHOBOJACTBA Y CPBUJH

duHaHCcHjCKO U3BemTaBambe y CpOujH je Ha MHOTO MambeM CTYITEY Pa3BHj€HOCTH HETO IITO j€ TO
ciydaj y 3emsbama EBporicke YHuje, CAJl-a 1 MHOTUM JIpYrHM 3eMJbaMa cBeTa. Paznosu 3a To
Cy MHOTOOpOjJHHM: HEpa3BUjEHOCT (PHUHAHCHJCKOT TPIKHINTA, HEIOBOJHHO Ylarame y pas3Boj
KaJpoBa, HEMOCTOjarbe MOJUTUYKE MOJPIIKE y BUAY JOHOUICHA M CIPOBOhema aJeKBaTHUX
3aKOHCKUX pellelkha, MapruHaju3alidja yTUllaja KBbUroBoha m (UHAHCH]CKUX aHAIUTHYapa Y
MHOTHM KOMIIaHHMjaMa, MPOIYCTH Yy paay peBu3opa (Kako MHTEPHUX TaKO U EKCTEPHUX), U
HEpPa3BUjCHHUX BIACHUYKUX OJHOCA. Y TAaKBOM OKPYXKEHY KBAIUTET (MHAHCH]CKOT M3BEIITABAhA

HHJ€ Ha Yelly MOCJIOBHUX MPUOPUTETA MPUBPETHUX CyOjeKarTa.

CymTrHa mpobjieMa je IITO MHOTUM WHTepecHuM rpymnama y CpOuju (MeHayepu, OaHkapw,
Jp>KaBa) HUje Y UHTEpeCy Ja ce y (MHAHCHjCKUM HM3BEHITajuMa MPHUKAKE PeaTHO (PUHAHCH]CKO
CTame MOCJIOBHOT CcyOjekTa, jep OM ce Ha Taj HAUMH OTBOPHWJIA MHOTA MHUTamka OATOBOPHOCTH
(kako eTHyKe TaKO W KpUBHYHE). JedaH O KJbYYHHX y3poka (DMHAHCHjCKE KpU3E Yy CBETY M
CpbOuju je HeaZekBaTHa npuMeHa MehyHapoaHux craHgapja (pUHAHCHJCKOT W3BEIITaBama y
peasHOj IPHUBPEIN U JaBHOM CEKTOPY, MMOCEOHO MPUIMKOM MPOIEHHBaba KIbYYHUX OMITaHCHHUX
CTaBKM HEKPETHHHA, 3aJInXa, (MHAHCHjCKEe MMOBUHE U 00aBe3a Kao U HEeperyJapHOM MPUMEHOM
MeTone (ep BpeAHOCTH, KOjOM Cy HAJyBaHU TMPUXOAM, NMPUKA3MBaHA HEOCTBApEHA JOOHUT U
nesbeHa He3apaljeHa HoOWT U auBUAEHAE. VICTOBpEeMEHO ca HEeMOTIYHO PETYIHCAaHUM CHCTEMOM
(MHAHCHJCKOT W3BEIITaBalkba W HEKOHTPOJMCAHOM MpUMEHOM MehyHapoaHux craHmapaa
(MHAHCH]CKOT W3BEIITaBamba, jaBJba CE M HEMOY3/JaHO (UHAHCUJCKO H3BEIITaBaHkbE, KAKO Yy
IPUBPEIN TAaKO U Yy JaBHOM CEKTOPY, KOj€ je IMoCTajo MOroj{Ha OCHOBA 3a pa3Boj (PMHAHCH]CKOT
KpUMUHaja, mpoHeBepa u kopymnuuje y Cpouju u npencraBiba TuMuTupajyhu ¢hakTop 3a u3naszax
U3 HacTalle pelecuje U eKOHOMCKHX TelllKoha 3emibe, ca 030MJbHUM IOCIeIuIaMa, ako ce 0p30

HC OTKJIOHC.

Curyammja y CpOuju, y obinactu (UHAHCHJCKOT H3BEIITaBama, 3aXTE€Ba XUTHY PaIUKAIHY
pedopMy paduyHOBOJACTBEHE M PEBH30PCKE perynaruBe. HeEomxomHo je MNpeMecTUTH u3
MunrnctapcTBa (MHAHCH]jA 1I€0 CEKTOpP pavyyHOBOJICTBEHE peryiaruBe y MUHHUCTapCTBO MPaBJIE,
Kao mTo je To Beh yummeHo y Hemaukoj, u WHTErpamHo OO0jeIMHUTH Ta ca IEIOKYITHOM
peryiaTuBOM NPHUBPEAHUX JIPYIITaBa HA jeJHOM MECTY, O] OCHUBama MPHUBPEIHUX IPYIITABa,

peFI/ICTpaLII/Ije, obaBe3e OTBapama IIOCJIOBHUX KHbHIQA, HpI/IjaBJ'bI/IBaI-Ba HOpCCKOj Yyipasu,
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cacTaBJbama W TOJHOIICHA (DUHAHCHUJCKUX H3BEIITaja, MO CTeYaja W JMKBHUJAIIHUjE MOCIOBHUX
cybjexata. [locroju Bumie paszmora 3a cCHpoBOheme OBOT paguKamHOT mpesiora Oymyher
ypehuBama 3aKOHOJJaBHE peryJaTHBE PauyyHOBOJCTBA U peBusuje. [Ipe cBera, y nuramy je BpJio
OCeTJbMBa MaTepHja, BPJIO TMOJJIOKHA YTHUIA]y pPa3sHUX HMHTEPECHUX TpPYyIMa, IOHOLICHY
HeperyjiapHe peryjiaTHBe WJIM YOIIITe HEIOHONICHhe (Ha MpuMep, HEJOHOIICHE 3aKoHAa O
OyIIeTCKOM pavyyHOBOJICTBY Beh ceam roauHa, uTi.) Aa Ou ce oMmoryhua jieraau3ainmja pasHux
(MHAHCHjCKUX TpeBapa U MPOHEBEpa Ca jaBHOM MMOBHHOM HJIM 3JI0yNmoTpebaMa y BEIHKUM
Kopriopaijama u cimuHo. Kana ce oBa perysnatuBa o0jelMHU ca KPUBUYHHUM 3aKOHOJIABCTBOM,
oHna he curypHo OuTH Mame TpPUTHUCAKA U Mame yTHIaja ca CTpaHe y HeaJeKBaTHOM
perynucamy OBE BaKHE 3aKoHOAaBHe oOmactu. Ha kpajy, 3amocneHn y MUHHCTapCTBY
¢unancuja cy Beh mpemopeHum u mpe3acuheHH OBOM MPOOJIEMATHKOM, Ta MpPEMEIITaj |
o0jenmumaBamkbe ca MUHHCTApCTBOM MpaBle [IOHOCH BHUIE KOMIIAPATUBHHUX IPETHOCTH O]

. 181
OIIIITET jaBHOT MHTEpeca .

[MpeBaput npxaBy je y CpOuju mocrana BpiuHA, MOCEOHO Kaja je ped o (He)miahamy mopesa.
[IpucytHe cy nopecko-puHaHCHjCKE akpobalrje KojuMa MPUCTYIajy TOPEeCKH 0OBE3HMIIH, KOjU
Cy Y OBO TPaH3HUIIMOHO BpeMe OCTBapHJIM 3HaUajHa MaTepujajaHa OoraTcTBa. Y HeMOryhHOCTH Ja
ce CBe TO HaBene W 00pa3ioku HaBemhe ce HeKH, Ha MPBU IMOTJIE] HE MHOTO 3HAYajHU OOIUIH
3aKOHUTE TIOPECKE €Ba3Hje, 3aKOHUTE ali MOPAJIHO U €THYKH HEeNpUuXBaT/buBe. HempuxsaTbuBe
jep ce MUHMMHU3Hpajy IMopecke obaBe3e (a He KpIIe ce TMPOMUCH) YUME J0Ja3H 0
oHeMoryhaBama ocTBapuBama IMJba JOHOIICHA 3aKOHA, KOpUIIhemeM NpaBHUX IPa3HHHA,
CauMbaBAKEM MIPABHUX KOHCTPYKIUja (KOPHCHE MajBep3aluje) Wi KopuihemeM Hepaia HiTh
HeOJIaroBpeMeHor pajga ApkaBHHX opraHa. Y CpOuju ynopHO oOfcraje ¥ BeoMa je
pacrpocTpamet peHOMEH KOHCTPYKTHBHE TUBHCH/E (BJIACHUIM KAlMTala HACTOjEe M yCIIEBajy
na npodure cBojux GpuUpMU NMPUXOyjy HE KIACHYHOM MCILIATOM JUBHIICHIU Beh MpuKa3uBameM
CBOJUX JIMYHHX pacxoja Kao pacxojaa mpeny3eha), yrameHe kanutanusanuje (MCKa3HUBabE
MPUXO0/a TI0 OCHOBY KaMaTa a He 10 OCHOBY JMBHICHIM y MOCIOBakY Ca MOBE3aHUM JIMIIUMA),
o/ulararbe¢ Tmopecke o0aBe3e (HAJTHIIUYHUJH TPUMEP HCKA3WBAKbEe BHIIKA [OPECKE HaJ
pPadyyHOBOJCTBEHOM aMOPTH3AIMjOM), BPEIHHjU CTaMOCHH MPOCTOP Ce MpeTBapa y MOCIOBHH U
waha ce mope3 Ha UMOBHHY Ha OCHOBHILY KOjy YMHU KEbUTOBOJICTBEHA a HE TPKUIITHA BPEIHOCT
¥, HapaBHO, IOCIIOBamE IMPEKO 3eMajba MOPECKHX pajeBa OJHOCHO OTBapameM padyHa y
3eMJbaMa y KOjuMa HeMa Iopes3a Ha Jerno3uTe y OaHkama. Y OBOM ciyyajy Herutahamwe uiu

yMamele Mopeckux obaBesa je Mo MpaBUly Pe3yJiTaT paja BPCHHX MOPECKUX caBeTHHKa (Koje

18y parojesut, JI., (2012), Kpusa ¢uHancHjckor H3BelITaBama”, npeysero ca cajra: http://www.ief.rs/public/wp-
content/uploads/2012/10/KRIZA-FINANSIISKOG-IZVE%CBBTAVANJIA.pdf, (mpeyszero mana 24.12.2012.
TOJIMHE)
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aHTaKYy]y TOPECKH OOBE3HUIIM) U TMIOCTOjahba MHOTOOPOJHUX MPAaBHUX Mpa3HuHa (pyIia y 3aKOHY)

1 HECYCAIJIallICHOCTU 3aKOHaA, 1moce0Ho IMOPECKUX U OHUX O PAYYHOBOACTBY U pCBI/IBI/IjI/I.

Y Cpbuju ce roauinme y ,1pHOj* 30HU 00pHE M3Mely 10u 12 munujapau eBpa. [ 1aBHH H3BOpH
,CUBE" eKoHOoMHje cy ,0yBibe” mujane u kuHecka poba. He yBonehm mx y jeramHe TOKOBe,
CpOuja u3 roguHe y roauHy ryom orpoman HoBal. [lopecka mosmiuja roAMilme OTKpHje
nopecke yraje BpeaHe 15 munujapau nuHapa. BnacHunm mpenyseha, mpemy3eTHHIHM, Ta U
rpahaHu rogrHaMa Cy yCaBpIIWIM HEKOJIMKO Hajuenthux metona miberaBama mopesa. [IpBu Ha
CIHCKY 3a M30eraBame je CBaKako IOope3 Ha JojaTy BpeaHocT. HauuHa je BuIle, ajau riiaBHA
MPETIIOCTaBKa je Ja ce poda mpojaje O6e3 MKaKBUX TparoBa y mamupuma. Jpyru ciydaj je na
npomeT pobe Hamtahyjy y rOTOBHMHH, a Taj HOBAIl HE yIiaTe Ha TeKyhu padyyH ¥ Ha mpoaary
poOy ue mate [1/IB. TakBu npuxonu 6u morum aa yhy y yKyInHe rojuinme npuxose rpahana u
Ja ce omopesyjy mope3oM Ha jgoxonak. [lokymnaje mpeBape TMOPE3HHUIM YECTO OTKPU]Y U
NPUIIMKOM 3axTeBa 3a moBpahaj mopesa Ha JnojaTy BpenHocT. Hajuemhe cy y murtamy nakHe
(bakType, T0K y peaTHOCTH MPOMETa YOIIITe HUje HU O6uno. Y cexyHnapHe cupoBHHE MOTY OUTH
no0ap HA4YMH Jia ce He IUIaTu nope3. HanMe, cupoBuHeE ce KyIyjy, KOPHUCTE, a Ja ce MPU TOM Taj
pOMET He YHOCH Yy TOCIOBHE Kmure. Ha crmcky 3a m3beraBame je W MOpe3 Ha KamUTaIHY
nobut. Haumna je Bume, a jenaH oA mHUX je apyraduje Boheme Tux cpencrasa. "Kyme, Ha
npuMep, akiyje Mo jeqHoj IeHH, a Mpoaajy ux no apyroj. [lo mpaBuny tpebdano Ou na 3apane u
Jla 'y TOM CiIyd4ajy IiaTe rmope3 Ha KarmuTaJdHu J00uTaK. Y Mpakch HEKH TO He BOJE Tako, Beh kao
peBaJopu3alMoOHy pe3epBy, y TIpeBoay u30eraBajy miahame mopesza”, HaBoge y Ilopeckoj

yrpaBu 2,

Ha pacnpoctpamenoct nopecke yraje y Cpbuju yTude u Jou paja cyloBa, Kao U Oyiare Ka3He
KOj€ ce M3pudy nounHuoImma npesape. [IpuBpeanui u rpaanu roauinme MOKyIIajy 1a yTaje
30 munujapau auHapa mopesa, OJl Yera Mopecka MOJHUIMja OTKpHje TeK MojoBuHY. [lopecka
ynpasa roauiimke noanece oko 1.700kpuBnunux u 40.000npekpinajHux mpujaBa, ajau MoAalu
cakymbeHu y Buine oja 50 cymoBa y 3eMJbM TOKa3yjy Ja Cy MOPE3HUIM HAjBUINC MyLHATU Yy
npa3no. [lpomne roaune je 30or yraje mopesa y 3aTBOPY 3aBPIIMIIO CaMO TPUJECETaK JbYIIH.
Oxo 99 oz1cTO OCYMBUYEHHUX j€ WM 0c000l)eHO WM KaXXHeHO YCJIOBHO M HOBUaHO. HoBuany
Ka3Hy je IUIaTHIA IOJIOBMHA IMIA TPOTHB KOjHX je BONeH mpekpimajum mocTymak . Iler

Hajuemhux HaunHa nipeBapa y Besu [1/IB-a y Cpouju cy:

18%http://mvww.b92.net/biz/vesti/srbija.php?yyyy=2012&m01&dd=04&nav_id=571016Gipeysero mana
01.09.2012roaune

B3http://mww. blic.rs/Vesti/Ekonomija/301128/Za-utaju-poreza-tvoasku--kaznu-dobije-tek--svaki-stoti,
npeysero gana 01.09.2012roaune
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1. ocnuBa ce npenysehe koje je peructpoBaHo Ha HernocTojehy oco0y kpo3 dancudukoBany
JUYHY KapTy WIM Ha YOBeKa KOjHU je Mpojao cBoje mojaTtke. Taksa ,paHToM” dupma
nu3na ¢ukTHBHE (aKkType o mpomeTy jnobapa wiau yciayra y kojuma je cazapxkan I1/IB.
Perynapno npenysehe xoje je mobusno takBe akType ymMamyje 3a Ty cyMmy o0OaBe3y IO
ocHoBy [1]/1B-a;

2. OCHHUBamWe€ ,Iepaukor npeayseha koje cTBapa MPUBHJ PETYIApHOT MOCIOBaka, YPEIHO
IpujaBJbyje MOPE3, aJl HECPA3MEPHO MaJIM y OJTHOCY Ha IIPOMET U Opoj 3aroCieHHX;

3. n1a He Ou yuuta y cuctem [1/IB-a (mpomeT mpeko 4eTupu MUIIMOHA AWHapa), pupma cBoje
pacxojie MOKpUBa yrjiaTama Mo3ajMuila BJIacHHKA 3a JUKBUIHOCT. OBO je Beoma 4ecTa
[I0jaBa U TO KOJ BEJIUKUX YFOCTUTEJbCKHUX O0jeKkaTa KOju Kylajy MHUHUMAaJIHE HM3HOCE
npeko (uckanaHe Kace, a HeA0CTaTaK Mapa HajJlokHal)yjy yniaaToM 1os3ajMuLe;

4. otBapajy ce cecTpuHcke ¢upme Koje HuCy y cuctemy I[1/[B-a 306or mamor mpomera u
MPEKO HHUX CE CTBApajy pacxoiu KOju yMmamyjy Ao0uT. TakBa ¢upma Moxke Ja TOKpHUje
70 4eTHpHU MMJIMOHA JMHapa, Ia Kaj OJpaJu CBOj II0CA0, OHA Ce 3aTBapa M OTBapa ce
apyra. Y IpakcH je TakBUX Ipeay3eha koja ,MOKpHBajy“ riaBHO mIpexaysehe met, ma u
BUIllEe. YTJIaBHOM Cy JierajHa M roTOBO je Hemoryhe Joka3aTu Jja Cy OTBOpEHa paju
yMam1Bawba 100UTH TIIaBHE Pupme;

5. m3beraBame Iulahamka IOpe3a MO OCHOBY KamHUTaJIHOT ao0uTka. MHBecTHTOp Kao
(bU3MUKO JIUIIE HE MTOTHOCH IOpEecKe MpHjaBe 3a MPUX01e KOje 0OCTBape IpoJiajoM CTaHOBA
3a pa3NMKy OJ IPaBHUX JIMIA U MPEeAy3eTHUKA YUjU Cy PUX0au 00yxBaheHH KOHTPOJIOM
nopeza Ha J00UT mnpeayzeha, OJHOCHO TMOPE30M Ha MPHUXOJX OJ CaMOCTaJHE

,I[eJ'IaTHOCTI/I.184

Jenan ox mpoGnema y Cpouju je u mpobsieM MuTa U Kopymnuuje. [I[pemMa uctpaxuBamruma Koje je
cipoBeo Galluptokom 2011.roaune rpahanu CpOuje cy ce MPaKTUIHO HABHMKIU Ha KOPYIIIH]Y,
jep ce o uctpaxupamwy 88%rpahana crnaxe 1a je kopynuuja yoouuajena npakca y Cpouju, a n1a
ce 48% ucnuranuka ciaxe Aa je oapeheHH HMBO Kopymnuuje ouyekuBaH. OOMYHM JbyIU ce
ocehajy kao KpTBe KOPYIIIHje Yy CBAKOJAHEBHOM HUBOTY, JIOK E€JHTY CMaTpajy 3amTuheHom
(80%). [Ipema ucToM MCTpaxHBamy, HajBehn W Haj3HAYAJHHjHU O]l CBUX MpPOOJEMa KOju OpHHY
rpahane CpOuje je HezanocieHoct (41%) mok kopymnuujy kao HajBehn n Ha3HAYajHUjU TPOOIIEM
Buan 12% wcrmrannka o>, Tegano y okpykemy, Ha jecTBumu Transparency International-a
Corruption Perceptions Indexa 2011.roauny Cpbuja je cBpcrana Ha 86 mecto, 3ajeJHO ca

Byrapckom, Jamajkom u [Tanamom, 1mito je npukasano y Tadenu 20.

B4http://mvww.blic.rs/Vesti/Ekonomija/324489/Laznerfie-za--utaju-porezapeysero nana 21.12.2012romue
185MyMHHOBI/1h, C., (2012), PopeH3UUKUM pauyHOBOACTBOM — IPOTHUB MUTA U Kopyruuje”, yaconuc Pesusop, 6poj
57, Uuctutyt 3a Exonomuky u punancuje, ctp. 10
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Ta6ena 20 —Panrupame 3emaba 6uBme CPPJ npema Corruption Perceptions Index-y 3a
2011.ronuny

Paur 3eMmuba Ckop
35 CrnoBeHnnja 59
66 XpBaTcka 4,0
66 Lpna 'opa 4,0
69 Makenonuja 3,9
86 Byrapcka 3,3
86 Jamajka 3,3
86 ITanama 3,3
86 Cpouja 3,3
91 BocHa u Xepuerosuna 3,2

(U3Bop: http://cpi.transparency.org/cpi2012/resultsky3ero nana 21.12.2012roaune)

Ha ocHOBY cBera nmpeTxoJHO HaBeJIEHOT, Ka0 ¥ MHOTUX NPHUMeEpa yTaje mope3a u pasHux APYTHX
¢uHaHCHjCKHX TIpeBapa Koje cy octBapeHe y CpOuju, MOXKe ce JOHETH 3aKJbydakK Ja KOHTPOJa
W3BPIICHUX TpeBapa y GUHAHCH]CKUM M3BEITajUMa HHje Ha BUCOKOM HHUBOY. OOIMIIN KOHTpOJIa
Koje nocroje y CpOuju cy mpe cBera KOHTposia ekcmepuux pesuszopa. [lpema unany 31.3akoHa
0 pauyHoBoicTBY U peBusuju (, Cayx6enn rmacauk PCY, 6p. 46/2006, 111/2008 99/2011 —ap.
3aKOH, Y JaJbeM TEKCTY. 3aKOH), MpaBHA JUIa — OOBE3HUIM peBU3Uje MMajy obaBe3y Jna
ATreHIMjH 3a MPUBPEIHE PETHCTPE MOJHECY YCBOjeHEe (PMHAHCHjCKE M3BEIITAje Ca MUIILJbEHEM
pesuzopa jgo 30. centemOpa Tekyhe roamue. Y ckimaay ca wiaHom 37. 3akoHa, 00aBe3y
JI0CTaBJbarha YCBOjeHUX (PMHAHCH]JCKHX HM3BEIITaja Ca MHUIJbEHEM PEBU30pa MMajy 0OBE3HUIU
peBu3Hje, y Koje crajajy:

1. BenuWKa u Cpejrba MpaBHA JIMIIA;

2. Maja mpaBHa JiMIa KOja jJaBHOM TIOHYJIOM H3/ajy XapTHje O BPEIHOCTH WM YUjJUM Ce

XapTHjaMa TPryje Ha OPTaHU30BAaHOM TPXKHILTY XapTHja O] BPEIHOCTH;

3. MaTu4Ha IpaBHA JIMIA KOja CacTaBJbajy KOHCOJIUAOBaHE (PMHAHCH]CKE U3BEIITAjE.

W3Bemra) peBuzopa o 00aB/bEHO] PEBU3HJU PEOBHUX TOJUIIBUX, OJHOCHO KOHCOJHUIOBAHHMX
¢uHaHCHjcKUX n3BemTaja (y JajbeM TEKCTY. PEBH30PCKH W3BEITaj), Y CKIaxy ca 3aKOHOM U
MebhynaporauM cTaHapanMa (UHAHCHJCKOT M3BELITaBama, KOJU j€ IOTIHCA0 OBJAIINEeHU
pEBU30p W KOJU je OBEpeH meudaTtoMm mpenyseha 3a peBH3Mjy — OOBE3HHK PEBU3HjE JOCTaBJba
ATEHIMjU 3a TMPUBPETHE PETUCTPE y OPUTHHANY Ha CPIICKOM je3UKy. AKO je y3 PEBHU30PCKHU

M3BEIITAj Ha CPIICKOM j€3UKY JIOCTABJbEH U PEBH30PCKU M3BEIITA] HA CTPAHOM je3UKY, OH Takohe
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Mopa OuUTH OBepeH medaroM Tmpeay3eha 3a peBu3Wjy W Mopa ra MOTHUCATH OBJamrheHu
peBusop . TIpoGrem HacTaje y YMICHHIM Ja 3a 00AB/bEHE MOCIOBE PEeBHM30pe IUIaha ympaso
npeaysehe unju pUHAHCH]CKU U3BEIITAjU C€ KOHTPOJIMINY. TO Y MHOTMM CilydajeBUMa JIOBOAU Y
MUTak€ UHTETPUTET U 00jEKTUBHOCT PEBU30pa, MOCEOHO y YCIOBUMA TEIIKE €KOHOMCKE KpHU3e.
Takohe, jom Behu mpobiieM je mTo cy MHOTe peBuzopcke kyhe y CpOuju, ka0 U MHOTUM
3eMJbaMa CBeTa, YjeIHO U KOHCYATaHTH mpeay3ehnma uuje (QUHAHCHjCKE H3BELITaje

KOHTPOJIMITY.

Tokom 2005.roaune y CpOuju je ocHoBaHa /Ipacasna pesuzopcka uncmumyyuja. OCHOBHU

3a7aTak OBe MHCTHTYIHje jecTe peBH3Mja jaBHHX CpeacTaBa’ ..

OBa HHCTUTYLIMja MOXE
YMHOTOME JIa CTpe4H pa3He (PMHAHCH]CKE MpeBape y o01acTh jaBHHUX JAPKABHUX M JIOKATHHX
WHCTUTYIIMja, jep YIpPaBO y MOCIENE BpPEME MOCTOje CyMHIE Ja Cy C€ Y OKBHPY APKABHUX
WHCTHUTYIMja JAecuie (uHAHCHjcKe MaHwumynanuje. bam y usBemrajy APU 3a 2011. roguny
yKa3zyje ce Ha HeKe O] MOTCHIWjaHuX TMpeBapa. ,J[pkaBHa peBH30pPCKAa HWHCTUTYILH]jA
caonmTiia je na cy y 2011. romgunu ytBpheHe HENMpaBUIHOCTH y jaBHMM Ha0aBKama Koje
npemaiyjy 415 mmimona espa. Kako kaxy y /IPU, nenpaBuiHocTH y jaBHUM HaOaBKama Koje
npemMantyjy 47 Muwidjapay TuHapa, npoHaljeHe cy mpuimkoMm KoHTposie 122 cybjekta y 2011.
rogquan. [lpunukom mpeacraBibama rogummer wusBemraja IIpencemnuk JIPU  Pamocnar
CperenoBuh pekao je Ha CKyNIITHHCKOM 0J00py 3a (puHaAHCHje Ja YTOBOPH KOJH CY 3aKJbY4EHH
0e3 CIpoBelIeHUX IMOCTyIaKa jaBHUX HaOaBku unHe 84,65 01CTO YKYIMHUX HENPaBHIHOCTH.
[Ipema meroBuM peurMa, BPEIHOCT jaBHUX HabOaBKU Koje Hucy ornameHe y CmyxOeHom
IJIACHUKY U Ha MOpTally jaBHUX Ha0aBKU y MPOILIOj TOJMHM je u3HOcHIa 1,7 Munujapau quHapa,
mrto yuHH 3,8 0JICTO YKYIMHHMX HENPAaBUIHOCTH y IPUMEHHU 3aKoHa O jaBHUM HabaBkama. /[PU je
HajBUIIIE HETPABUIHOCTH YyOYHWJIa Yy TOCTYNIIMMa jaBHUX Ha0aBKH, OJl KOJUX BHIIE O] JIBE
TpehuHe ynHe He3akoHWTE HabaBke JiekoBa. [ aBHM apkaBHU peBuszop PamocinaB CpereHoBuh
Ka3a0 je Ja Cy CYNMpOTHO 3aKOHY W3BpIICHE Ha0aBKe YKYyITHE BpPEAHOCTH 47 MUIUjapaIu ITuHApa,
on yera cy 34 Muiujapjae IuHapa KYMOBHHE JIEKOBA 3a aroTeke 0e3 MOCTYyNKa jaBHE HaOaBKe.
JlpkaBHa peBU30pCKa MHCTHUTYIHMja 00jaBUiIa je peBH30opcKe Hanasze 46 cybjekara peBH3Hje KO
kojux je Tokom 2012. roguHe paauia peBu3dje (UHAHCHjCKMX H3BEIITaja W TMPABHIHOCTH
nocioBama. J[pkaBHa peBU30pCKa MHCTUTYIMja YTBPIWIA je y TIOCTYNKY peBu3uje na I'paacko
caobpahajuo npenysehe beorpan u JaBHo komyHanHO npexysehe Crannapn u3 JaroauHe HUCY
ytahuBamu mope3e W JomnpuHoce y u3HOcy on 1,7 munujapam nunapa. [lpema peunma

npeacenuuka JIPU PanmocmaBa CperenoBuha, yrBpheno je ma I'CII beorpax Huje u3Bpuino

18http://www.ingpro.rs/index.php?option=com_contenigv=article&id=489:-2011-e&catid=1:latest-
news&ltemid=76mpeysero nana 27.12.2012roauue
18734 Bumre nHdopMarmja 0 Hamtoxkuoctuma JIPU Bugern: http://www.dri.rs/index.php
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yIUIaTy TIope3a U JOTIpUHOCa KO HcIUiaTe 3apaaa y uznocy Behem ox 1,4 munujapau nunapa. O
je monao nma jaroamHcko npeny3ehe Cranmapa HUje W3BPIIMIIO YIUIATy MOpe3a U JIOTPUHOCA Y
u3zHocy on 203 munmona aunapa. JIPU je yrBpauna u ga Ta aBa mpeayszeha HUCY W3BpIIHIIA
iahame 00pavyyHaATOr 1Mope3a Ha J0AaTy BPEIHOCT y u3Hocy o 25,6 mwimona nuHapa - ['CIT
beorpan, kako je pekao CpereHoBuh Bumie ox 11 munuona auHapa, a Cranmapa Bumie ox 14
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3amepke Ip)KaBHOT PEeBU30pa OWiIe Cy M J1a. y 3aBPIIHOM padyHy Oyluera Mame Cy MCKa3aHe
obaBe3e JprkaBe MpeMa IMOCIOBHUM OaHKaMa 3a MPOjeKTe MOJICTUIamka rpal)eBUHCKE UHIYCTpH]e
y 2011.romuuu u u3BeneHe pagose Ha kopuaopy 10 u kopumopy 11 3a U3HOC 07 YKYITHO JeceT
MuMjapau auHapa. Takohe, koA cenam jaBHHX mpeny3eha Huje W3BpIIEH NONMUMC UMOBHHE U
obaBe3a y u3HOocy o4 84 munujapae auHapa. Hu Koja Tpu peBHIMpaHa MUHHCTApCTBa HHjE
M3BPIIICH MMOITKMC UMOBHHE U 00aBe3a y BpeaHocty o1 91 munmon nunapa. [Ipo6iem kox APU je
IITO y MPAaKCH OBa MHCTUTYIMja jOII YBEK HHUj€ Y MO3MIMjU, KA0 MHOTE CIIMYHE WHCTHUTYIH]E Y
CBETY, Jla KaJa yKaXe Ha HENpPaBUIHOCTH paJa MOjeIMHUX jaBHUX HHCTUTYIMja HAJUICKHU
OpraHu oJMax Mpeay3My NOTpeOHe Mepe Jajbe HCTpare MW CcaHKIUOHHUcama. Mmak je oBa
WHCTUTYIIMja W J1aJb€ IO BEJIMKU YTHIIAjeM TOJUTHYKUX (aKTopa M JOII YBEK HHUj€ M3rpaauiia
CBOjy 00jeKTHBHOCT. MelyTum, HeocmopHa je BelMKa BaXXHOCT U YJIOTa OBE HMHCTHUTYIHjE Y
Oynyhem nocnoBamwy jaBHUX HHCTUTYIM]a y KOjUMa ce, KaKo je Ipakca I10Ka3aa, jaBjbajy MHOTe

(MHaHCH]CKe TpeBape.

Jomr jeman oONMMK KOHTPOJE KOjH MOXE Ja TIOMOTHE Jla ce cipeue (pUHAHCHjCKE IpeBape y
Cpbuju jecte unmepna konmpoaa. [IpaBHo nuile MOXKe J]a OpraHu3syje, a y 3akoHoM ojpeheHnm
cily4ajeBUMa JIy>KHO je Ja o0e30equ, MHTEpHY PEBU3H]Yy ca 3aJaTKOM Jla UCIUTY]e, OleHmhYje U
MPaTH aJIeKBaTHOCT M €(hUKACHOCT PAuyHOBOJICTBCHOT CHCTEMa M CHCTEMa MHTEPHUX KOHTPOJIA,
y ckiany ca 3akoHoM. CHcTeM MHTEpHUX KOHTpoJia 00yxBaTa CBE MPOIEIYPE U MOCTYIKE KOje je
PYKOBOJCTBO MPABHOT JIMIAa YTBPAWJIO Y IHJbY 00e30ehema ypeaqHor U euKacHOT MOCIOBamka
MPaBHOT JIMIIA, MpPHIp)KaBaHAa yTBpEeHE TMOJUTHKE PYKOBOJCTBA, O4YyBama HWHTETPUTETA
CpeICTaBa, CIpevyaBamba MU OTKPHUBaKka KPUMHHAIHHX PAIbU M Ipeliaka, MPUMEHE 3aKOHCKHX
MpOMNuUCa, TAYHOCTH W TOTIYHOCTH pPAadyyHOBOJCTBEHHX EBHJCHIIMja, Ka0 M OJaroBpeMeHOr

caCTaBJbabkba IMOY3JaHUX q)HHaHCI/IjCKI/IX I/IH(l)OpMaLII/IjaJ'Bg. HGHOCTOjaI-BG HJIM HEAOBOJbHA YJIOTra

188 ttp://www.b92.net/biz/vesti/srbija.php?yyyy=2012&m12&dd=26&nav_id=67243%peyzero mana
27.12.2012roaune
8http://uap.gov.rsiwp-content/uploads/2010/11/Zakencunovodstvu-i-reviziji.pdf, npeysero nama 27.12.2012.
TOJAUHE
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WHTEPHUX KOHTpoJia y MHOruM mnpexay3ehuma y CpOuju onemoryhaBa na oBaj BHJ KOHTPOJIE

Oyze y moTImyHOCTH epUKacaH.

[IpeTxoaHo HaBenmeHu mpoOIeMH yKa3yjy na je ob0jacT (pUHAHCHjCKOT M3BEIITaBama MOJI0KHA
MaHHUITyJIallfjaMa, Tpe CBEera M3 pasjiora HEPa3BMjEHOCTH CUCTeMa (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamba
Y HETIOCTOjama aJieKBaTHE KOHTpoJIe. be3 KOHKpEeTHUX JT0Ka3a ce He MOXKE TOBOPUTH O HEYCHEXY
EKCTepHE W MHTEPHE KOHTPOJIC Y OTKpHBamy InpeBapa. Mmak, HealekBaTHA yjlora M IMO3UIHja
€KCTEepHE U HEJIOBOJbHA PAa3BHJEHOCT UHTEPHE PEBH3H]jE, CYy caMe Mo ceOH JOBOJbHU MHIUKATOPH
ymo3opema Ja IMOCTOoje BeJMKe IaHce Aa johe mo mpeBapa y (PUHAHCHjCKUM HW3BEIITajUMa.
VYnpaBo U3 NpeTX0HO HABEACHUX pasiiora Buau ce aa y CpOuju moctoju moTpeda 3a cTBapameM
noceOHe KOHTPOJIHE JIEJIaTHOCTH Y BUNY ¢hopen3uukux pauynoeoha. O pa3Bojy OBe IEIaTHOCTH
y CpOuju je O6msio BpJI0 Majio KOHKPETHUX KOpaka OJ CTpaHe Jp)KaBe W PauyHOBOJCTBEHHX
WHCTUTYIIMja U TEJIOKYITHA aKTUBHOCT CBOJIM CE jOIII YBEK Ha pa3Marpame OBOT MpobdiieMa Kpo3
Hay4yHe paZioBe W JUCKYCHje pauyHoBOha M peBU30pa. JeIHO OJ] PETKHUX CaBETOBama KOje Cce
JTMPEKTHO OaBM MUTamkUMa (OPEH3UYKOT PAYyHOBOJCTBA M TEXHHMKAa KOje OBa JEJIATHOCT
KOPUCTH TIpY OTKpHBamy IpeBapa OpraHu30BaHO je o crpaHe OpraHuzaiyje 3a eBpOICKY
6e36eanoctu u capaamy (OEBC) u Munucrapcrsa npasae CAJl-a: ,,Oxo 30 Tyxwuiana u3 CBUX
kpajeea CpOuje je Tokom Mapra 2011. romuHe NPHUCYCTBOBAIO TUCKYCHJU O KOpHIINEHY
(OpEeH3NYKOT pauyHOBOJCTBA Y (DMHAHCHjCKUM HCTparama, Ha CEMHHApY KOjU Cy 3ajeIHUYKH
opranuzoBaiu mucrja OEBC-a u Munucrapcto npasne CA/l-a. Llusb TpogHeBHOT Kypca je 61o
Jla TIOMOTHE pa3Boj Kamanurtera TyxkuiamTsa 3a 00opOy MpoTHB (PMHAHCHU]CKOT KpUMHHAIA U
MPUTIPEMY TPUMEHE HOBOT 3aKOHMKA O KPUBHYHOM TMOCTYNKY KOJU YBOJIU TYXKHIIAUKY UCTpary.
W3 tor pasnora, jauame KamamuTeTa TYKWIala, MyTeM YyIo3HaBamka ca HAYMHOM Ha KOjH Jia
aHAIM3Upajy (UHAHCHjCKE MOJATKEe W OJ] KOra Jia Te MOJATKEe Tpake Kaaa ce pagu O IMpamy
HOBIIA, KOPYNUHUjU WIM IPYTUM KPUBHYHHM JelIMMa MPUBPEIHOT KPHMHHANA, UTPa KIbYIHY
yinory. O0yka, Takole, aHaIM3Mpa MPUNPEMY U MPEACTABIbAE CIydajeBa KOjH CE OJHOCE Ha
npuBpeHu KpuMuHail. ,OBa 00yka nmomohuhe Tyknonuma j1a Kopucte GUHAHCHjCKE TOJIATKE Y
ucTparaMa M KpuBHYHOM Tomewy. OHa mpezactassba neo Hamopa mucuje OEBC y Cpo6uju na
mo0oJplla KamauTeTe TYKUIAIITBA Y CIpoBOhemy UCTpara y ciydajeBUMa KOpyIllvje, Mpama
HOBIIA U JIPYTMX KPUBUYHHUX JeJia MPUBPEIHOT KPUMHUHANA,” PEKao je€ CAaBETHHUK 32 €KOHOMCKY
tpancnapentHoct mucuje OEBC-a, Maro Mejep. Kennman [lej, caBetHuk 3a OopOy mpoTHB
kopymuuje Munncrapctsa npasae CAJl je nonao: ,, Ycnex Cpouje y 60pOu mpoTHUB KOPYMIHje U
MPUBPETHOT KpUMHUHAJIA JISKH Y MOTYhHOCTH OHUX KOjU CIPOBOJIE UCTPAry Ja KOPHUCTE METOJIE
(hOpeH3NYKOT PauyHOBOJICTBA M MPAaTe TOK HOBIIA. Y CIICUIHO FOBEHE Y ClydajeBUMa KOPYIIIHje
U Jpyrux (UHAHCHJCKMX KPUBUYHHUX Jejia YeCTO 3aBUCH O] J0Ka3a KOjH Cy MPHUKYIJbEHU

3axBasbyjyhu puHaHCcHjckuM mojaruma.” OOyKy Koja yKJbydyje M CTyAHje Ciiydaja cy IpKaiu
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CTpy4mhaly U3 YIpase 3a cripedaBarme Mnpama HOBIA Mpu MuHuCTapCcTBY (DUHAHCH]a, JequHUIe
3a (puHaHCcHjcKe ucTpare MUHUCTapCTBa YHYTpaIIlkbuX NocioBa, Haponne 6anke u TyxunamTsa
3a OpPraHM30BaHM KPUMHUHAJ, Kao M oOBJamheHW (OPEH3WYKH padyHOBOha M CTpyUmaKk H3

- 190
obnacTu creuajHoT mpaBa MupociaBa MunenoBuh®.

¥%Nttp://www.osce.org/sr/serbia/7629fpeysero nana 27.12.2012romHe
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3AK/bYYAK

OdunHaHcHjcku u3BemTaju mpeayseha cy OwiM M ocTtanm BakaH W He3a00WiIa3aH HU3BOP
nH(popMaIja 3a CBE UHTEPECHE TPYIe Yy MPOIECY JOHOIIEHA OJJTyKa O aJOKallMju CPElICTaBa,
¢buHaHCHpamy M OJApKaBamy Kanurtana. Jla Ou oxroBopuiaM CBpcH ()MHAHCH]CKH H3BEIITAjU
Mopajy calapxkaTh HHpOpMalgje Koje Cy jacHe, peJeBaHTHE, IIOy3/laHE U YIOpPEAMBE.
PauyHOBO/ICTBEHA TIpakca W Teopuja HEMpecTaHo paje Ha (opmynucamy mnpaBwia udja he
MpyUMeHa JOBECTH [I0 cacTaB/bamka (UHAHCHJCKMX W3BEITaja MPUMEPEHHX MoTpedama
KopucHuka. [Ipu kpewpamy (PUHAHCHJCKHX H3BEITaja MOpa CE PECIEKTOBATH O0jeKTUBHOCT,
WHTETPUTET M MpaBWJIHA NPOIICHA OHHMX KOjH Cy OATOBOPHH 3a CacTaB/bambe (PHUHAHCH]CKUX
m3Bemraja. Wmnak, jeman Opoj GUHAHCHJCKMX W3BEIITaja C€ CacTaB/bajy ca IHUJbEM
MaHUITyJIMCakha (PUHAHCHJCKUM pe3yiTaTuMa ¥ (UHAHCHJCKOM IIO3HMIIMjOM KOMIIaHH]E, pajau
HCIYyHaBama M0jeIMHAYHUX [MJbEBA MEHAIIMEHTA Ca HAMEPOM J1a C€ KOPUCHHUIIN (PMHAHCH]CKHUX
U3BeIITaja 0OMaHy M HaBeqy Ha OJUTYKE KOje Cy OJ1 KOPHCTH 32 MEHAIMEHT KoMmmaHuje. TakBu
M3BEIITaju MOTY HE caMO JIOBECTH y 3abmyny nocrojehe u Oynyhe mHBectutope, Beh n HaHeTH
030mpbHE TpoOsieMe y (QyHKIMOHHMCamy (uHaHCHjcKuX TpkumTa. Hajsehu mnpoOaemu
Mpou3MiIa3e U3 YHIHCHUIIE Ja MOCTOjU BPEMEHCKH MoMakK n3Mel)y Kpeupama HETauHUX M JTAXKHUX
(MHAHCH]CKUX M3BELITaja U MOMEHTA KaJ| ce IpeBape uaeHTU(DUKY]y. Tume je Ha pyKy HILIa U
JyTo TMPUCYTHA TpaKca J1a ce CIy4ajeBH , KpeaTHBHOT" PaduyHOBOJICTBA MPE MPUIIUIITY TpeliKamMa
HEro HaMepu Ja ce OcCTBapu mpeBapa. MelyTum, mojaBoM BeIMKOT Opoja (PUHAHCH]CKUX
CKaHJajla KOjU Cy IMOCJIJHIA JaKHOT (PMHAHCH]CKOT HM3BEIITAaBamba, KOHTPOJA (PHHAHCH)CKUX
MoJlaTaka je rmocraja MHOTO CTPOXHja U JeTabHuja. Ha cBe 0BO je moceOHO yTHIlana YHmhEeHUIA
Ja je jemaH Opoj OBMX CKaHJaja M3a3Bao 030MJbHE TMoTpece Ha (PMHAHCH]CKUM TPXKHUIITHMA U

reHepucao ryOuTKe KOju c€ Mepe CTOTHHaMa MIIMjapu 10J1apa.

[Momazehu ox xumoresa, Koje Cy TECTUpAaHE y OBOj JIOKTOPCKO] TUCEPTAIMjH, KAa0 TEOPH]jCKO-
METOJ/IOJIOIIKE aHallM3e CIpedaBama MaHWNyJaldja y TOCIoBamy Tnpexyseha wu ymore
(OPEH3UYKOT PadyyHOBOJCTBA Yy MPOIECY 3alITUTE KBAIUTETa (MHAHCHJCKOT M3BEIITaBamba,
7o7a3u ce 1o cienehux 3akspyyaka:
1. AxTUBHOCT (PMHAHCHjCKOT M3BeIITaBalka pas3BHjajla ce YIOpEJIO ca pa3BojeM
MOCJIOBHUX aKTHBHOCTH, KOPIIOPATUBHOI HAYMHA TpUBpehUBama M TPXKUILITA KaluTasa.
Tako cy (¢uHaHCHjCKM H3BEUITaju OJI BEeOMa jEHOCTAaBHOT MpHuKa3a WHoOpMaIHja o
CTalby U YCIEeXy HAMEHCHM YIIIABHOM BJIACHUIIMMA U MHBECTUTOPUMA, MOCTAM OUTaH

(akTop KOju je 3HAYaJHO YTUIA0 HA BaXKHOCT PayyHOBOJICTBA KaO U OOMM, KBAIUTET U
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MPEU3HOCT (PUHAHCHjCKOT Wu3BelITaBamba. (DUHAHCHUJCKO H3BEIITaBamkE IPECTaBIba
Haje(UKacHU]U HAUMH J1a Ce Pa3JINUUTUM KOPUCHHUIMMA YKaXe Ha (MHAHCH]CKU MOJI0XKA]
U YCHELIHOCT nociioBama npeayseha. Kpanurter pruHaHcHjCcKUX M3BEIITaja IETEPMUHHUILIE
uHpopmarmje canpxane y muma. [Ipomene y uHGOpMAMOHUM M KOMYHUKAIIMOHUM
TEXHOJIOTHjaMa, MPOMEHE Kymana u jo0aBibaua, rio0aju3alidja W perysiaTopHa Teja
yTudy Ha pedopMmMe Yy pauyyHOBOACTBY, a CaMHMM TUM U Ha MNpHOIMXKABAKE Tj.
ycaryamaBambe (UHAHCHJCKOI M3BElLITaBama ca peryilaruBama MelyHapogHux

cTanaapaa GUHACH)CKOT U3BEIITaBaba,

PauynoBoacTBeHa nmpodecuja HaCTOjU Jja CTBOPH HOPMATHBHY OCHOBY 4rja he mpuMeHa
00e30eMTH  KBAIMTETHO (MHAHCHJCKO U3BEIITaBame. HopmaTuBHAa peryiaTtuBa
(MHAHCH]jCKOT U3BEITaBamba YMHOTOME JONPUHOCH CacTaB/balkby IOY3JaHUX U
KBaJMTETHUX M3BEITaja, a MpeMa 3axTeBuMa U rnorpebama KopucHuka. Ty ce mpe cBera
MUCJIH Ha JOTPUHOC BeheM MOCIOBHOM MOBEPEHY O/ CTpaHe HHBECTUTOPA U KPEAUTOPA.
W3 Ttor pasmora cy (UHAHCHJCKM W3BEUITajH CTAaHIApIU30BaHH ITpeMa MpaBHIIIMA
MehyHaponHe mipodecroHaTHe padyyHOBOJICTBEHE perynatuBe. Haxanoct, mo6pa
HOpPMAaTUBHA OCHOBA je HEONXOJaH, aJli He U JIOBOJbAH YCJIOB 32 MOCTH3AEkhE OBOT IIHJbA.
CBu Hamopu MoOry OWTH Yy3aJdyAHH ako MeEHayMeHT mnpenay3eha, oxaroBopan 3a
CacTaBJbakbe M TAYHOCT (PMHAHCH]CKUX M3BEIITAja, MPOMHUCAHy OCHOBY HE NpUMEYje Ha
anexBatan HaumH. OnpskaBame MOBEpEHa MHBECTHTOPA, OCTBapeme IpaBa Ha OoHyce
KOJU 3aBHCE O]l TOOWTKA, MPUIPEeMa 3a Mpey3uMame WM oA0paHa OJ HENpPHjaTeJbCKOT
npey3uMama U oJyiarame miahama mopesa Ha 700uT Ha Oyayhe oOpauyHCke nepuoe, cy
camMo HEKH 0]l Hajuemhux ubeBa YMja je peain3alrja 32 MEHAUMEHT TOJUKO BaXKHA Ja
he mocernytu mnpeBapama. KBanuTeTHO (QUHAHCHJCKO W3BEIITaBak-¢ YYECHUKA Ha
(MHAHCHJCKMM TpXKHUINTHMa HEe camo Ja o0Oe3behyje dep koHkypenmujy, Beh je u
IpeTrnocTaBka  wuxoBe  crabunHoctu. Ilpumena  Mehynapognux  cranmapna
(hMHAHCH]CKOT M3BEIITaBakba Ka0 OCHOBE (DMHAHCH]CKOT M3BEIITABAMA j€ CMamUIIa, aju
HE ¥ TOTIIYHO YyKHHYyJa MOTYhHOCT MaHHIyJIalyja ca MoJaluMa NpPe3eHTHPaHUM Y

(hVMHAHCH]CKUM H3BEIITajuMa,

3a JOHOLIEHE MCIPABHUX OJUIyKa HHBECTUTOpHUMA Cy HajBakKHHje HHOpMaluje ca
KOjuMa pacnojiaxy. PejieBAHTHHM ¥ 0y31aHU GUHAHCHjCKYU U3BEIITAjH Cy HAJBAKHUJU
n3Bop uH(popmanmja cajammuM U OynyhuM WHBeCTHTOpUMA. YCiel MaHMITyNaluja,
noceOHO mpeBapama y (PUHAHCHJCKUM H3BEIITajUMa, MHOI'M MHBECTUTOPH CY H3TYOUIIH
MOBEPEHE Y BAJIUIHOCT M MOY3AaHOCT (hmHaHCH]cKkuX nH(popmanuja. ['youtak mosepema

CTBapa HecarjeauBe mocieauIle o GuHaHCHjCKa TPXKUINTA, a TAME U NpuBpeay. Takohe,
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MpU  cacTaB/bathy (HMHAHCHUJCKUX HU3BEIITaja MOTPEOHO j€ HCIHYHUTH MHOIITBO
pa3IMUUTHX 3aXTeBa PA3HUX KOPUCHHKA, INTO y MHOTHM CHUTyaldjama JOBOJIU JO
MaHUIMYyJIalKja MoJanuMa y (UHAHCH]CKUM H3BEIITajuMa. Y Wby CIpeuyaBama MpeBapa
y KOMIIaHWjaMa MoOpa Jla TIOCTOjU pa3BHUjeHa CBECT O HEOIMXOJHOCTH TPHUKA3UBaha
HMCTUHUTUX U 00jeKTUBHHUX HHPopMairja. CaMuM TUM TIPETXOIHU 3aKJbYUIld YKa3yjy Jaa
3Ha4aj MOY3aHOCTH U PEJIEBAHTHOCTH (PMHAHCH]CKHUX U3BEIITAja MPEBA3UIa3H TPOILIKOBE

OCUTYpama KBAIMTETAa (DMHAHCH]CKOT U3BEIITaBamka, YnMe je moTBphena Xumnoresa 1;

VY naHanimeM BpeMeHY KOMIUIEKCHOT KOPIOPAaTUBHOT MOCTIOBamka, CBE OpraHu3aluje cy
uznoxkeHe onapeheHoMm cremeny pu3suka o1 mnpeBape. CTeneH U3I0KEHOCTH
OpraHu3zalidje pu3uKy O] IpeBapa, 3aBUCH O] aJICKBATHOCTH U €(PUKACHOCTU WHTEPHUX
KOHTpOJIA 33 CIIPEeYaBame U OTKPHBAmE NpeBapa Kao U OJ1 MOIITEHha U MHTETPUTETA JIUIA
KOja Cy yKJbyd€Ha y TocloBHE akTUBHOCTH. CtemeH BepoBaTHohe na he ce y HEKoj
MOCJIOBHOj OpraHH3allfjy NpeBapa JACCUTH, 3aBUCH O] BUIlle (QakTopa crnenupuuHux 3a
CBakO KOHKpeTHO mpexyzehe. MoryhHocTH oOcTBapuBama IpeBapa 3aBHCE OF TOra
KOJIMKO j€ JIaKO MOYHHHUTH TPeBapy, 3aTHM OJi MPUCYTHOCTH MOTHBAaLMOHUX (hakTopa
KOJU BOJIe Ka TpeBaph Kao W OJf CIOCOOHOCTH WJIM HECTIOCOOHOCTHM MEHAIIMEHTa Ja

CIpeYu IpeBape;

Hamepy na ce xopucHuim (QUHAHCH]CKUX H3BEINTaja, y MPBOM peny mocrojehu u
MOTEHIIMjATHA MHBECTUTOPU ¥ MOBEPUOIM Kao U Jp’kKaBa, 0OMaHy W HaBely Ha OJJIyKe
KOje Cy OJ KOpHCTH 3a KOMIIaHHMje, MEHAIMEHT pealn3yje Npe3eHTHpajyhu JakHe
(puHaHCHjcKke U3BelITaje. 32 pa3IuKy oJ OTyhuBama UMOBHHE, YHje TIOCTOjamhe HAHOCH
HEMOCpeIHy MaTepHujajHy IITETy MPaBHOM JIMIY, JIAXXHO (PMHAHCHJCKO HW3BEIITABaHbE
YCMEPEHO je Ha CTBapame MCKPUBJbEHE CIIMKE O (DMHAHCH]CKOM TIOJIOKA]y OpraHu3aIlmje.
dopMmupame 0BaKBUX H3BEIlTaja MOCTOJU OJ] KaJla MOCTOjU (PMHAHCH]CKO M3BELITABAHE,
jep ce mHMa MOCTHXKY onpeheHr KpaTKOpOUYHM MaTepHjaiHd LHJbEBH onpeheHmnx
WHTEpPECHUX Trpyna. MHOroOpojHM TpUMEpH TpeBapa Cy TMoKa3anu 1a BehuHy
MaHuIynanuja y (UHAHCHjCKUM W3BENITajUMa KOMIIAaHHj€ CYy OCTBapHBajie ITyTeM
MaHUMYJIHCAakha pacxoauMa M Mpuxonuma y buiancy ycnexa W MaHHITYJIHCAHEM

obaBe3aMa U UMOBHHOM y BI/IJ'Ichy cTama,

Pamu oTkpuBama M crnpedaBama IpeBapa y (UHAHCHJCKMM H3BEIITajUMa, HYXKHO j€
doxycupame Ha eBeHTyalHe ojpeleHe HEeMpaBMIIHOCTH y TOCIOBaWmY, KOje MOTY OUTH
y3pOK IpeBapa. 3a OTKPHBaWke CaMHUX NpeBapa y MOCIOBamYy MOTPEOHO je 00paTuTu

NaXmy Ha pa3jMuuTe 3HAKE YIO30pema, Mel)y KojuMa Cy HEKH OJ HajOMTHHjUX:
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pPadyHOBOJICTBEHE aHOMajuje, CiIabOCTH HMHTEpHE KOHTpPOJE, HEOOWYHO pacKajallaH
HAYWH JKUBOTA 3aMOCIIeHUX (IOCEOHO MEHAIMEHTA); HEOOMYHA TOHAIIAkha 3aMOCICHHX,
npejcraBke U xkanode. Ca apyre crpaHe, cmpedyaBame NMpeBapa y MOCIOBakY 3aXTeBa:
dopMHpame U MPAaBUIHO OPTaHU30BAE UHMEPHe KOHmpoO/le, CTBapame TaKO3BaHUX
NOWMEHUX YC08a NOC08AA, Y KOjUMa 3aIlOCIICHH TIOIITY]y €THYKe MPUHIIKIE, TIIE Cy
MCHAIMEHTY IWJbeBH mpeny3eha, a He JIMYHM, HA MPBOM MECTY U Yy KOjUMa c€ paj
3alOCIIEHUX LIEHU W TIOUITYje; 0bOe3behusarne 00yKe 3anocieHux O ONACHOCMUMA 00
npeeapa IITO TIPEICTaBJba OWTaH KOpaK y CIpeYaBamy IpeBapa y IOCIOBakY;
ycnocmasmarbe NOAUMUKa u npoyeoypa y npeodysehy dume ce (opMmHpa TOCIOBHO
OKpYXCHE KOje TNPCBCHTUBHO Jellyje HA HacTaHaK IpeBapa, Kao W (OpMHpame

pa36ujeH02 U yCneutHo2 KoOpnopamueHoe ynpas/bared,

[Turare OArOBOPHOCTH peBH30pa 32 HACTaHAK IpeBapa y IIOCIOBAamY je€ HAKOH
MHOTOOpOjHUX (MHAHCH]CKMX CKaHIajda JONUI0 Yy IIEHTap pa3Marpamba jaBHOCTH.
CrBopeno je yoOeheme nma peBusopu, 300r cBOr o0Opa3oBama, WHTYHUIMjE U PaTHOT
ucKycTBa Om Tpebano nma Oyny y cramy Ja OTKpHjy mpeBape y (PUHAHCH]jCKUM
u3BemrTajumMa. Ha oBaj Ha4MH ce 1MocTaBJbajy BUCOKAa OUYEKHBamba OJ PEBU30pa M CTBapa
packopak u3Mel)y oHOra IITO c€ OJf PEeBM30pa OuYeKyje M OHOra ILITO peBU3Hja 3aucTa
jecte. PeBusnja ¢puHaHCHjCKHUX M3BEIITaja Tpeba Ja MPYKU YBEPABAWkHE y pa3yMHO] MEpU
0 TIOCTOjamy WJIM HEMOCTOjarky MaTepujaliHe rpelike y (PMHAHCHU]CKUM HM3BEIITajuMa U O
TOME Jla JIu cy (MHAHCHJCKE TPaHCAKIMje €BUACHTHpaHe, a (UHAHCHJCKH H3BEIITAjH
MIPE3CHTOBAHU Y CKIIAJy Ca PadyyHOBOJCTBEHUM CTaHAapAMMa. PeBu30p je ayxaH 1a
IUTAHHUpa W U3BPIIM PEBU3Ujy Ja O J0OHMO yBepaBame y pPasyMHO] MEPH O MPUCYCTBY
MaTepHjaiHe Tpemke y (UHAHCH]CKUM M3BEIITajiMa U O TOME Jia JIU je Ta MaTepHjaiHa
rpemrka Mpoy3poKOBaHA TPEUIKOM MM INpeBapoM. [Ipobiiem je mTo peBH3OpH BpIle
IIPOBEPY CEJEKTUBHO, 14 aKO y30paK He UJCHTU(HKYje TPaHCAKIH]y KOja je U3BpLICHA y
OKBUpPY TIpeBape pEBU30p BEpOBAaTHO Hehe HMaTH CyMIe 10 THTalky OCTAINX
HEKOHTPOJIMCAHUX TpaHCakiuja. Mala cy peBH30OpU CBECHHM HenocTaTaka kKopuirhema
METO/Ie Y30pKa, CTOjU YMI-CHHIIA Ja OM HaIylTame TAaKBOI IPUCTYNa HAaMETHYIO
o0aBe3y HCIUTHBAaMma CBUX TPaHCaKIMja Npeay3eha W3BpiIeHEe TOKOM TOAMHE, IITO OH
HEMMHOBHO INPOY3POKOBAJO OTPOMHE TPOIIKOBE IpOIeca pPeBHU3MjE. Y3 TO TECTHpame
CBHX TpaHCaKI{ja HE MOpa HEU30CTaBHO 3HAYUTH Ja he TPUKPUBEHE WU
HEeBUJICHTUPAHE TpaHCaKIMje OuTu aeTekToBaHe. UHAHCHjCKA KpU3a KOja je MOTouia
MHOTE 3eMJb€ MOCIEABUX roIMHa je moBehaa mpuTHCaK Ha PeBU30pE, IITO je 030UIbHO
YIPO3WIO TOBEPEHE jJaBHOCTH Y pA3IUYUTE HWHCTUTYLHjE W CYOjeKTe TpIKHIIHE

€KOHOMH]€e, YKJbyuyjyhu ekcTepHe peBU30ope. Y cliea cBera 0Bora M3BOM Ce 3aKJbydak Jia
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y cUTyalgjama KaJia peBu3mja Huje y MOTyYhHOCTH J1a UCTPak M JOKaKe TpeBape, jaBjba
ce morpeba 3a aHraxoBameM (OPEH3UYKOI pPAYyHOBOJCTBA, YHME C€ NOTBphyje

Xwumnoresa 2;

Benuku (uHAHCH|CKM CKaHAaIM KOjU Cy ce TojaBWiM modeTkoM oBor Beka (Enron,
Worldcom) ykaszanu cy Ha motpeOy cTBapama npodecuje koja he mmatu maoro Beha
opnamthema ox pesusopa. Kama ce y mocimoBamy mnpenyseha mojaBu cymma na je
M3BpIICHA MaHHWITyJalHja, OHIA ce 3a MoTpede HMCIUTHBamka M JO0Ka3HWBama IpeBapa
aHraxyjy ¢opeH3uuke pauyHoBolje, koje MMajy 3amaTak Jla UCIHUTA]y OMpPaBIAHOCT
CyMIbM O W3BpPIICHO] TpeBapu y mpexaysehy. 3amatak (opeH3nukux padyHoBoha HHje
caMoO Jla UCHHUTYjy IpeBape y (HMHAHCHjCKMM H3BelliTajuMa Beh M cBe ocraye BpCTe
npeBapa — IpeBape ca Mmope3rnMa, 3arnociieHIMa, 0aHKPOTCTBO, OPraHMU30BaHH KPUMHUHAT,
npame HOBIIA, KOPYIIUjy U pa3He apyre npeBape. OHu ce Hajuenhe aHraxKyjy oJ CTpaHe
MCHAIIMEHTa, MHBECTUTOPA WM Heke Tpehe cTpaHe (npikaBa, (MHAHCU]CKE MHCTUTYIIH]E
u ci1.). DopeHsuyuke pauyyHOBOle, Mope caMor UCTpakKUBamba MpeBapa, YecTo CBeJ0Ye Ha
Cyay, Kao eKCIepTH, KaKo Ha CTPaHU TYXKHOLA, TAKO W Ha cTpaHu oxdOpaHe. CaMuM TUM
MHOTOOpOjHU CiIy4ajeBU TIpeBapa Ha KojuMa Ccy OwiM aHra)koBaHe (opeH3nyke
pauyHOBOhe cy yKaszaiau Jla OHM MOpajy Jla Hopel BeoMa JoOpor 3Hama U3 001acTH
padyHOBO/ICTBA U (pMHAHCH]A Mpeay3eha mocenyjy 3Hame u3 00JacTH MpaBHE PETyIaTUBE
Koje ypehyje mocnoBame KOMIaHWja W Ja Tocenyjy ymehe y Tymademy JbYIACKOT

MOHAIlIaka U JeJI0Bamka, YuMe ce nmoTephyje Xumnoresa 3;

@DOpeH3NUYKO pavyyHOBOJCTBO MOJpa3yMeBa MPUMEHY MOCTYNAKa, METOIA M TeXHHKA,
na Ou ce yTBpIWIIO J1a JIU C€ MOTPEITHO MPHUKa3yje W M3BEITaBa, MMa Jid oaMUhuBama
(kopymmuje), mocToju I TpeBapa WM Hamepa npesape, uma i kpahe, dhancupukosama
uHpopmaIyja, u3HyhuBama, KpUBOTBOPEHA U ClI. MeToe Koje hopeH3ndKe pauyHoBohe
KOpHCTE y UCIIUTUBAKY NpeBapa Cy pa3HOBPCHE U Kpehy ce oJ1 MCITUTHBaka MOIITOBAKkA
OCHOBHHUX PAavYyHOBOJICTBEHUX IPUHIIMIA, TPHUMEHE 3aKOHCKUX O/pendH, ma cBe [0
WMHTEpBjyHCcama IMojeuHana. YmnopehuBame mnonaTtaka KOHKpeTHOr mpemyseha ca
nojmanuma npeayzeha w3 ucte 00JacTH IMOCIIOBama MOTY YKa3aTH Ha TMOTCHIIMjaHEe
npobieme koje Tpeba wuctpaxkutd. DopeHsnuap yoOHuajeHO ucnuryje: nosehaHe
MPOU3BOJIHE TPOIIKOBE, KOJU HEMA]y JIOTUYHO 00jalllhemhe; BETUKE OTIIICE UMOBHHE KOJU
OJICTYIajy OJl OHHX y WHIYCTPHUjHU; HIKY KOJIUYMHY NPOU3BOMAIE 32 HCTE TPOIIKOBE Y
OJTHOCY Ha KOHKYPEHIIHM]Y; HIKE WJIM BHIIE PACXOJIe WIM MPUXOJAE OJ KOHKYPEHIIHjE U
ci. Uaaukaropu npeBapa y npeaysehuma cy: BeTUKH HEOUEKMBAHU TYOHIIH, CIIpEYaBambhe

HOPMAJTHOT pajia UHTEPHUX PEBU30pa, HEOOjalllkheHN MambKOBU Ha 3ajMxama, HEOOMYHU
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10.

11.

OTHHCH TOTPaXKWBama, HEyCKIa)eHOCT TMpwinBa HOBIHA ca [PUXOAMMA U
NMOTpaXMBamkKMa, HeyckiIal)eHoCT o/uiMBa HOBIA ca 0OaBe3ama, HEyOOMYajeHO BEIHKH
pauyHu 3a yciuyre (HIIp. HCTPaKUBAKE TPIKUILTA) KOjU ce tutahajy apyruMm npeaysehnma,
Te QUKTUBHU payyHH C TTOBe3aHUM mpeny3ehuma u ci. [locao popenszuukor pauyHoBohe
jecte ma kopuctehu cBe MOCTYIHE TEXHUKE MCTPAXH U UCIUTA MOTYNHOCT MOCTOjama

npeBapa;

[Totpeba 3a (oOpeH3WYKUM pPavyyHOBOJCTBOM Yy TIOCIEIH0] JEIEHUJU j€ CBE BHIIE
u3pakeHa. AKTyellHa CBETCKa CKOHOMCKa Kpu3a je yKasala Ja mpeBape HMajy
TEH/CHIIM]y pacTta, W Ja TaKBO OKPYXKEHE HWHUIMPAa MHOTE Jia IIOCeTHY 3a
MaHunynanujama. L{usb oBora je mpHKa3WBamke HCKPUBJBEHE CIMKE O MOCIOBABY Y
(GYHKIUjU OCTBapema Pa3sHOPOTHHUX KPAaTKOPOYHHX NUJBEBA KAao IITO Cy OCTBapUBAME
excTpa mpoduTa, HEMPUKA3WBamkhe T'yOUTKA y MOCIOBamy, W30eraBame OmMmope3ruBama U
CIM4HO. MHOroOpojHH (MHAHCH]CKM CKaHAAJIM Cy YKa3ajM Ja akTyelHa (UHaHCHjCKa
perynatuBa Ha (UHAHCHJCKMM TpPXKUIITHMAa HHjE€ JOBOJHHO jaka Ja ce Mpeayrpene
Moryhe Oynyhe xpuse. 360or Tora cy cBe Behu 3axTeBH /1a c€ KOHTpoja (PMHAHCH]CKUX
TPIKUIITA U TIOCIIOBakha Ha HhHMa MOOIITPH | JIa CE CTBOPE HOBH YCIIOBH MOCIOBamkba KOjU
he cmpeunTH M joul OIITpUje CAHKIMOHMCATH IpeBape y IocjoBamy Mpenyseha.
@DOpeH3NYKO PauyHOBOJACTBO y TaKBOj CHUTYalldju MOXKE Jla OJWUTPA BEIUKY W 3HAYajHY
ynory. Mehyrum, mpakca je mokasana na QgopeH3uuke padyHoBohe Mopajy na umajy
3aKOHCKa OBJamIhema Koja Cy ycarjialieHa U u3jeJJHaueHa Ha HUBOY CBUX 3eMajba KaKo

O aJlekBaTHO U JI0 Kpaja 00aBUIIM CBOj€ 3aJjaTKe, YUMe ce MOoTBphyje Xunotesa 4;

MHuorob6pojHu city4ajeBu mpeBapa y nociioBamy npeayseha y CpOuju mocieamux roanHa
yKazanu cy na je (uHaHCHjCKO Hu3BemTaBambe y CpOuju MOMI0KHO MHOTOOpPOjHUM
MaHumynanujama. To ykasyje mAa mocrojehm cucreM KOHTpOJie cacTaB/bama M
IpuKa3uBama (DUHAHCHJCKMX HU3BEIITaja HEe Jaje no0pe pe3yaTare M ympaBO M3 TUX
pasyora ce CBe BHWIIE jaBJba TMOTpeda 3a pas3BojeM (DOPEH3WYKOT pPadyHOBOJCTBA Yy
Cp6uju. HapaBno, oBmamhema ¥ OIroBopHOCT (opeH3nykux padyHoBoha y CpOuju
MOpajy OUTH peryivMcaHu NmoceOHMM 3akoHOM. Takohe, MoOpa MOCTOjaTH MONUTHYKA H
CoLlMjajlHa TOJpINKA OJi CTpaHe JpXKaBe M NpPHUBpPEAE 3a JAeNoBame (HOPEH3UIKUX
pauyHoBoha y Hac. Y mepuoay kaaa je paljeHa aHanmsa y oBOj JOKTOPCKO] ITHUCEPTAIH]H
(OpEeH3NYKO pPAavyyHOBOACTBO CE€ CaMO IOMHIE Yy HAyYHUM paJOBHMa IOjeAMHUX
€KOHOMHUCTA, JIOK O]l CTPAaHE JpXKaBe W PauyyHOBOJCTBEHUX OpraHH3alija je BPJIO Mallo
KOHKpPETHO ypal)eHO Ha TMoJbY pa3Boja (opeH3uuKor pauyHoBojicTBa y Cpbouju. Jla Ou

¢unancujcko TpxumTe y CpOWju MOTJIO YCHEIIHO Jia TMOCHYyje, YKOJHUKO C€ KEelu Ja
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camammpby W Oyayhm WHBECTHTOPH pPACHONaXy peIeBaHTHUM H  IMOY3JaHUM
¢uHaHCHjcKMM HMH(pOpMaljaMa M YKOJIMKO C€ Xelle Ja ce crmpede Oyayhe mpemape y
MOCJIOBaY, OTPEOHO je a ApKaBa y capadmy ca MpoPeCHOHAIHUM OpraHU3alfjaMa 1
(bakynTeTHMa paau Ha elyKalrju padyHOBOha v pa3Bojy (OPEH3UUKOT PauyHOBOJICTBA Y
Cpbwuju.
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