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Padocaas
CPETEHOBHUTE"
Jby6uya JAHKOBHU'R
AH/IPUJEBUR"

YAK 657.631.6(497.11); 336.146
Hay4yHa KpUTHKa, [10JIeMHKA U OCBPTHU

BuIlIeC/I0jHU aClIeKT
ApKaBHe peBU3Hje

y Cpouju Kpo3 IpU3my
Aocajalimber UCKyCTBa

[IpaBusHO U edukacHo kopuiihemwe jaBHUX
CpeZicTaBa jelaH je 0, OCHOBHUX IpeAycJioBa 3a
MpaBUJIHO YIIpaB/bake jaBHUM GUHAHCHjaMa, Kao U
3a palMOHAJHO U ePEeKTUBHO JOHOLIEHE OJJIyKa
Ha/JIeXKHUX BJIACTH. JeflaH OJ, HajBaXKHUjUX KOH-
TPOJIHUX MeXaHu3aMa NpaBUJHOT U edUKACHOT
kopulihewma jaBHUX CpeJcTaBa y JeMOKpaTCKH
ypebeHUM 3eM/baMa je Ap)KaBHa peBU3Hja WJIH
peBH3Hja jaBHOT CEKTOPA.

Kako y 3eM/baMa ca pa3BHjeHOM TPXKHUILIHOM
NpUBpPEJOM U MHCTUTYLMjaMa [AeMOKPaTCKOr nap-
JIaMEHTApHOTI CUCTEMA, TaKO U y 3eMJ/baMa TPAH3U-
uuje, JlpxkaBHa peBU30pCKa MHCTUTYLMja HMa
3HayajHy yJIOTY Y OCTBapHBakby CTaOMJIHOCTH dU-
HaHCHUjCKOI CUCTeMa 3eMJ/beé U CBOJUM aKTHB-
HOCTHMMa 6u Tpebasio Ja yjauje moBepewe rpaba-
HHMa 3eMJbe U CTejKX0J1lepuMa.

Y npodecroHasHOM cMHUcAy [Jp:kaBHA peBHU-
30pCKa MHCTUTYLMja Tpeba Ja O6yae He3aBUCHA Y
06aBJ/bakby MOCJ0BA M3 CBOje HAAJEXKHOCTH, KaKo
0/1 U3BPUIHE BJIACTU TaKo U of [lapyiaMeHTa, KOjH je
OCHHMBA U KOMe NOJHOCH U3BellTaje 0 PEBU3UjU U
V3BelITaje 0 CBOM pafy.

Jp>kaBHa peBU3Mja HUje caMa cebu LuJb, Beh je
Hepas3/BOjHU Jle0 peryJaTOpHOI cHUCcTeMa noMohy
Kor Tpe6a Jla ce OTKpHjy OACTyNamwa o/ pHUXBa-
heHMX cTaHAapja W Kpliema MPUHIMIA 3aKOHHU-
TOCTH, ePUKaCHOCTH, ePeKTUBHOCTH U €eKOHOMUY-
HOCTH QUHAHCHjCKOT yNpaB/bakha, J0BOJBHO PaHO

Jla 6u ce oMoryhujo mpejy3uMare HEONXOJHUX
KOpPEKTUBHUX Mepa y Wby ClipeyaBama WU 6ap
OTe)XaBaka HACTAHKA HETaTUBHUX MOCJeJUla
300r HEO/JIFOBOPHOTr IMOHAalllaka IojeJJuHaNna Ha
BJIACTH.

Ynora ApxaBHe peBu3HUje je Ja U3BPIUMU IpoO-
BEpPY U aHa/IM3Upa MpoTekse GUHAHCUjCKe Aora-
baje, kao U nocTojarkbe HE3aKOHUTHUX NpoLeypa 3a
Tpollewme jaBHUX QUHAHCHjCKUX CpefcTaBa U Jia
KpO3 CBOje U3BellTaje yBepHu MapJaMeHT, BJAajy U
rpabaHe y KBaJIUTET U3BeLITaja O TPOLIEeHky HOBIA
NOpecKux 0OBE3HMKA, Ka0 U O yNpaB/baky HUMO-
BMHOM M obaBe3aMa KoOje MOJJIEXY jaBHO] KOH-
TpoJsiu. CyluTuHCKa QyHKLMja Ap>KaBHE peBU3Hje je
Jla Io/ip>KaBa M NPOMOBHUIIE jaBHY OATOBOPHOCT.

Jla 61 oAroBOpUJIa HA CBE 3aXTeBE KOje IIpej by
[I0CTaBJbajy, pPeBHU3Mja jaBHOI CEKTOpa y CBUM
3eM/baMa, a U y Cpb6buju Mopa ja 6yje HUHCTHU-
TYLIMOHAJIHO HE3aBUCHA, LITO ce peryJuile noceb6-
HUM 3aKOHOM.

OcHusame
/JpicasHe pesu3zopcke uHcmumyyuje

[IpeMa oppenbamMa uwigaHa 96. YcraBa Pe-
ny6suke Cp6uje’ JiprkaBHa peBU30pCKAa UHCTHTY-
LI¥ja je HAjBUILUM JpP>XKaBHU OpraH peBU3Uje jaBHUX
cpeacrtaBa y Peny6unnu Cpbuju, camocTaslHa je U
nojJiexxe HaZ30opy HapojHe ckyniuThHe, Ko0joj M

*)  IlpeacenHUK /Ip>kaBHe peBU30PCKe NHCTUTYLIMje U IJIaBHU JP>KaBHU PEBU30DP

*)  BpXOBHMU ApP>KaBHU PeBU30D

1)  Hanmwuc npeyser u3 360pHuKa pasoBa IX caBeToBama npodecHoHaJHUX padyHoBoha OGyHeTCKOr pauyyHOBOACTBA, Beorpas,

centembap 2011, ctp. 67.

2)  ,Ciyx6eHu riacHUK Peny6nke Cp6uje”, 6p 83/2006 u 98/2006
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OAroBapa, a o [[p>kxaBHOj peBU30PCKOj UHCTUTYLHjU
JIOHOCH ce oce6aH 3aKOH.

3akoH o Jlp>kaBHOj peBU30PCKOj MHCTUTYLUjH’
HapoanHa ckynimituHa Peny6sivke Cp6uje ycBojuia
je 14. HoBeM6pa 2005. rogvHe u o6jaB/beH je y
,Cayxx6eHoMm riacHuky PCY 6poj 101/2005 ca
npuMeHoM oz 29. maja 2006. rogune.

Jo noHouiewa oBor 3akoHa Cpbuja je 6ua je-
JWHa 3eMJ/ba Y PEruoHy Koja HHje yCIOCTaBUJIA
JpKaBHY peBU3Hjy, Beh je HaA30p HAJ, TPOlLlemeM
jaBHHUX cpeAcTaBa o6aB/baja paHuje Ciyxba
JIPYLITBEHOT KHUTOBOJCTBA, a KacHUje OyleTcka
MHCIeKIYja y cactaBy MuHMCTapcTBa GUHAHCH]a.

[Ipema 3akoHy o /Ip>kaBHOj peBU30PCKOj HUH-
CTUTYLUjH, MHCTUTYyLHja je HAjBUIIM JpKABHU
opraH peBH3Hje jaBHUX CpejcTaBa y Peny6suuu
Cp6wuju, caMocTasaH ¥ He3aBUCaH Jip>KaBHU OpraH,
a 3a obaBJbame NOCJ0BA U3 CBOje HAJJEXHOCTH
WMucrtutyuuja oprosapa HapoaHoj cKynmTUHHU
Peny6.ivke Cpbuje.

Ycnocmassware dpiicasHe pesusuje u3ep-
weHo je uz6opom unaHoBa CaBeTa UHCTUTYLH]je
Ha cegHund HapogHe CKynuiTHHe oAp:KaHOj 24.
centeM6pa 2007. roiHe, KOjU CY MOJOXKUJIU 3aK-
JIeTBY 26. cenTeMbpa U CTyNUJU Ha AYKHOCT 27.
centeM6pa ucTe rogute. OBaj JaTyM (cTyname Ha
nyxkHoct CaBeta MHCTUTYIHje) MOXKe ce cMaTpaTU
NOo4YeTKOM paja /lpkaBHe peBHU30pCKe HHCTUTY-
uuje y Peny6auuu Cpouju.

/JlBa UMeHOBaHa BpPXOBHA Jp>KaBHa peBH30pa
M0JIOXKUJIA CY 3aKJIeTBY NpeJ ywiaHoBuMa CaBeTa 1.
jyna 2008. roavHe, KaJia cy ¥ CTYNWJIa HA IYKHOCT.
OBa JjBa BpXOBHA ip>KaBHa peBU30pa Cy U CAaUUHUIa
npBu M3BewTaj o nperyieny GpUHAHCHjCKUX U3BELl-
Taja 3aBpILIHOT padyyHa 6yileta Peny6suke Cpouje
3a 2008. roguHy Koju je U goctaBbeH HapopHoj
CKYMILUTHHHU y OKBUPY U3BelITaja 0 paay Jp>xaBHe
peBu30pcKe HHcTUTYLHM]je 3a 2008. roguHy.

HeonxoaHyU MUHMMaJIH U yCJIOBY 32 H0JIe OOUM-
HUjHU pajJ 06e36ehenu cy Tek kpajem 2009. roauHe,
KaJla Cy NpUMJ/beHU U IPBU HOBU PEBU30PCKU Kajl-
poBu. UcTe roauHe je U u3BplleHa NpBa peBU3Uja
3aBpILIHOT padyHa Gyneta Peny6suke Cp6uje 3a
2008. roauHy. Mako je 06yxBaT 0Be peBU3Uje 6UO
OrpaHHWYEeHO, 0Baj U3BEIITAj O PeBU3UjU je BeoMa
3HaYajaH, KaKo 3a caMy MHCTUTYLHjy, TAKO U 3a
KpeaubunauTeT jaBHUX ¢UHaHcHja Peny6suke Cp-
6uje, KaKo Ha yHyTpallbeM, TAKO U Ha CII0JbALIbeM
IJIaHy. M3BellTaj je jaBHO Ipe3eHTOBAH U 0/ Tafa je
CBMMa NOCTa/J0 jacHO Ja he y6yayhe Tpoluewe
jaBHUX cpejcTaBa 6UTH NpeJMeT NpOoBepe.

OBaj u3BelITaj je BeoMa 3Ha4yajaH U 360r TOra
WTO y CYWTHUHU INpejCTaB/ba YCIOCTaB/babe
Jp>kaBHe peBU30pCKe UHCTUTYLH]je y Cpouju, uuMe
je ucnyweH jefaH of OUTHUX YyCJ0Ba 32 HEHO
NpUK/bydewe EBpONCKoj yHUjU.

Ilepgpopmarce dprcasHe pesusuje y Cp6uju

JpaBHa peBHU30pCKA HUHCTUTYLHja 006aBJ/ba
PEBU30PCKY HAZJIEXKHOCT y CKJIaZy €a ONMIUTENpPUX-
BaheHUM HauesuMa U NpaBWIKMMa peBU3Uje U Y
CKJIaAly ca ojlabpaHuM MehyHapoiHo npruxBaheHUM
cTaHZapAKMMa peBM3Hje 3a jaBHM ceKTop®, umju he
npeBos yoyayhe BpmuTH /Jlp>KaBHa peBH30pCKa
VHCTUTYLHja U objaB/puBaTH y ,Cayx6eHOM IJac-
HUKY Peny6simke Cp6uje”.

Jp>kaBHa peBU30PCKa MHCTUTYIIHja Ce onpeje-
suna ga npuxsatu INTOSAI (The International Or-
ganization of Supreme Audit Institutions) oxBup
npodecHoHaNHUX CTaHAApAa U CMepHHIA peJe-
BaHTHUX 3a OTpe6e heHUX YWIaHHUIA.

Ilojam pesusuje jagHoz cekmopa

[log mojMoM peBH3Hje jaBHOT CeKTOpa, o 3a-
KOHY O [pXXaBHOj pPEeBU3OPCKOj UHCTUTYLHUjU
(,Cnyxk6enu rmacauk PC“ 6p. 101/05, 54/07 u
36/10, y na/beM TEKCTY: 3aKOH), TI0J[pa3yMeBajy ce
TpH 06JIMKa peBU3Hje:

1) PeBu3uja pUHAHCHjCKHMX U3BeLlITaja rpeJ-
CTaBJba UCIIMTUBaKE JOKyMeHaTa, UCIpaBa,
v3BellTaja U Apyrux uHdopManuja, paju
NpUKYyI/bakba [JIOBOJbHOI, aJleKBaTHOT U
NOy3/IaHOT [J0Ka3a 3a U3pakaBake MUILbe-
Ha Ja 1M GUHAHCHjCKU U3BeLITajH cybjeKTa
peBU3Uje UCTUHUTO U ¢pep NPUKa3yjy mero-
BO QUHAHCHUjCKO CTame, pe3yjTaTe MOCJO-
Bama M HOBYaHe TOKOBe, y CKJIaJly ca IpUXBa-
heHMM payyHOBOJACTBEHUM HadesJuMa H
CTaHAApPAUMA;

2) PeBu3Mja NpaBUJIHOCTH NMOC/JAO0BaHKa IM0/jI-
pasyMeBa nIprbaB/batbe JOBOJbHOT, a/leKBaT-
HOT M TOY3JaHOr JoKa3a 3a HU3paKaBambe
MUILbEHA O NPABUJIHOCTH U CBPCUCXOJ-
HOCTHU I0CJI0Bakha KOPUCHUKA jaBHUX Cpej-
CTaBa, OJHOCHO UCIIMTUBambe QUHAHCHjCKUX
TpaHCaKLHja h OAJIyKay Be3U ca IpUMabuMa
¥ u3JaluMa, pajud yTBphuBama Aa Jau cy
OJIHOCHE TpaHCaKIuje U3BPpIleHe y CKIaAy ca
3aKOHOM, ApyrumM Mnponvucruma, AATHUM OB-
JawhewmUMa, U 3a IIVIaHUPaHe CBpXe.

3)  “Cayx6eHH riacHuk Pemy6suke Cp6uje”, 6p. 101/2005,54/2007 u 36/2010

4)  3axoH o /J|p»kaBHOj peBU30PCKOj UHCTUTYLUjH, Y/1aH 34.
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[Ipema maparpady 39 ISSAI (International
Standards of Supreme Audit Institutions) 100 -
OcHOBHU NpPHUHLUIHU Ap:KaBHe peBU3Hje, pe-
BU3Mja peryJapHOCTU WJIU MNPaBUJHOCTHU
obyxBaTa:
a) mnoTBpAy dUHAHCHUjCKe OATOBOP-
HOCTHU OJTOBOPHUX EHTHUTETa, VK-
Jby4yjyRu UCIUTHUBaKe U NPOLEHY
dUuHaHCHjCcKe JOKYMeHTallyje U U3-
pakaBamwe MUII/bea 0 QPUHAH-
CHUjCKUM U3BELITajUMa;

b) norBpay duHaHcUjcKke oATOBOP-
HOCTH Jp>KaBHe yIIpaBe y LeJHHHY;

C) peBU3Hjy PUHAHCHjCKUX CUCTEMA U
TpaHCaKIHja, YKby4yjyhu npoueHy
ycknaheHOCTH ca NMPUMEH/bUBUM
3aKOHHUMa U NPOIUCHUMa;

d) peBusujy OyHKIUja UHTEpPHE KOH-
TpOJie U UHTEPHE PEBU3H]E;

e) peBU3Hjy NOLITEHA U UCIIPABHOCTH
aJJMUHUACTPATUBHUX OAJIyKa JlOHe-
THX Y OKBUPY CybjeKTa peBU3Hje; U

f) usBewrTaBake 0 CBUM [JpPYyrUM
NHMTalkbUMa Koja HacTaHy y Be3U ca
peBHU3HjOM, a KOja BpXOBHa
peBH30pCKa MHCTHUTYIMja cMaTpa
Jla Tpeba 06e/I0AaHUTH.

PeBH3Ujy HHAHCUjCKUX U3BeIITaja MU Pu-
HAHCUjCKY pesu3ujy W peBU3Ujy NpaBUIJI-
HOCTU [OCJOBaka - pesusujy yckaabe-
HOCMu y NIpakKcu je CKOpo HeMoryhe pasziBo-
juTu. [IpakTUYHO, y peBU3HjH jaBHOT CEKTOpa
ce, 10 TIpaBUJy, IpUMewyje UHMe2pucaHu
npucmyn Koju InojpasyMeBa U PEBU3H]Y
$UHaHCHjCKUX U3BELITaja U peBU3U]jy yCKJIa-
benocTtu.

PeBH3Huja CBPCHCXOAHOCTH MNOCJI0Bamka
npeAcTaB/ba WCIUTUBAlkE TPOILEHA CpPES-
cTaBa U3 OyleTa v IPyTUX jaBHUX CPeCTaBa,
pagyu CTULaka [JA0BOJHHOI, aJleKBaTHOI U
MOy3/JaHOT J0Ka3a 3a U3BelLlTaBakbe a JiU je
cybjekaT peBH3Uje yNOTpPeOUO CpefCcTBa Y
CKJaJy ca HaueluMa eKoHoMHje, edukac-
HOCTU U ePeKTUBHOCTH, Kao U y CKJIaJy ca
IJIAHUPAHUM LW/beBUMA, IPU YEMY ce IO[,
HaBejeHUM nojMoBuMa (Tpu E) mogpasy-
MeBa ciaezehe:

Hauesio ekoHOMMje o pa3yMeBa MUHUMaJ-
HU VyTpOIlaK CpeAcTaBa 3a ojapebheHy
aKTUBHOCT, Y3 Bohemwe payyHa Ja ce TUMe He
JloBeJle y MUTakhe 04EKUBAaHU KBAJIUTET;

Hauesio edpukacHocTH mpejcTaB/ba OJHOC
yu3Mehy MOCTUTHYTHUX pe3yJTaTa y INpPOHU3-
BOJHbU PO6a WM MpPYKamy yCAyra U UCKO-
puiiheHHx pecypca 3a MPOU3BO/ Y, OJJHOCHO

IpyKame ycayra;

e Hayeno edexkTuBHOCTH (YyCHELIHOCTH)
npeJcTaB/ba CTENEH /10 KOTA Cy MOCTUTHYTH
NIOCTAaB/bEHU I[U/bEBH, KA0 U OAHOC u3Mehy
IJIAHUPAHUX W OCTBapeHUxX edekarta ojpe-
heHe akTUBHOCTH.

OBa fgeduHUIUja peBU3Uje CBPCHUCXOLHOCTH,
WJIM peBU3Mje yUMHaKa ycKiaaheHa je ca oipenbama
naparpada 40 ISSAI 100 - OCHOBHU NPHUHITUIIH
JpxaBHe peBusdje. [labe ce HaBOJAU Ja y MpaKcu
MOXKe Jla MOCTOju NpekJanawe HU3Mebhy peBusuje
NPaBUJHOCTH U PEBU3Uje CBPCUCXOAHOCTH (YIUH-
Ka) 4 Ja y TaKBUM CJy4ajeBUMa KJacuUKanuja
nojeJjHe peBU3Mje 3aBUCH Of] IpUMapHe CBpxe Te
peBusmje.

C o63upoM Ja MeTogoJiordja peBusuje y Jp-
’)KaBHOj PEBU30PCKOj MHCTUTYLUJU HUje [OHETa,
HUTHU je GOopMHpaH CEKTOP 3a pPeBU3Ujy CBPCUCXOA-
HOCTH, [T0peJ] HaBe/leHe 3aKOHCKe AepUHUIMje HUCY
CTBOPEHHU YCJI0BU 3a IPELU3HUjY e GUHULU]Y UCTHX.

[IpeameT peBuU3Uje, u3Mehy ocTasor, y cKaaay
ca 3aKOHOM Cy:

e MpUMaa ¥ U3/IalH Y CKJIJy Ca IPOMKCUMa O BY-
[IETCKOM CHCTeMY, QUHAHCHUjCKU U3BELITajH, du-
HaHCHjCKe TpaHcaKIUje, 06payyHH, aHa/M3e U
Jlpyre eBUJIeHIIHje.

e MPaBUJHOCT NOCJ0Balka CyOjeKTa peBU3Hje U
CBPCHUCXO/IHOCT pacloJiaramba jaBHUM Cpe/ic-
TBUMa,

e cucTeM GHUHAHCHUjCKOT yIpaB/batba U KOHTPOJIE
O6yLIeTCKOT CUCTEMa, Kao U CUCTEM UHTEpHe KOH-
TpoOJie U UHTEepHe peBu3Hje,

* AKTa W paJiibe Koje yTU4y Ha pUHAHCHjCKe epeKTe
jaBHUX cpeJcTaBa, UMOBHHE JpXaBe, 3a/y-
JKHUBakbe U JlJaBatbe rapaHIlyja,

* MPABUJIHOCT OpraHa pyKoBohemwa U yInpaB/baba,
Kao U 0/ITOBOPHUX JIMIIA HA/JIEXKHUX 32 JIAHUPa-
e, U3BOhere U Ha/[30p MOC/I0Bakha KOPHUCHUKA
jaBHUX cpeJiCTaBa.

Cy6GjeKTH peBHU3Hje, NpeMa ojpeabdama 3a-
KOHa, u3Mebhy ocrasor, cy:

e JMUPEKTHU U UHAUPEKTHU KOPHUCHUIU OYIIETCKUX
cpecTaBa, TEPUTOPUjaTHUX ayTOHOMHUjaA U JIO-
KaJIHUX BJIACTH, y CKJIaAy ca 6yLeTCKUM CHC-
TEMOM;

e opraHu3aluje 06aBe3HOT COLMjaJHOT OCUTY-
pama, 6yretrcku ¢oHa0BU HapogHe 6anke Cp-
Ouje y Jlesly KOju ce OJHOCU Ha Kopullhemwe jaB-
HUX Cpe/iCTaBa U Ha N10C/I0Bambe ca 6yLIeToM;

» jaBHa mpejy3eha, npuBpeaHa JpywITBa U Jpyra
NpaBHa JIUIA KOja je OCHOBAO IUPEKTHH OJJHOCHO
WH/IUPEKTHU KOPHUCHUK jaBHUX CPEJCTABA;

 IpaBHAJIMIAY Y¥jeM KalluTaJIy OJJHOCHO y yIIpaB-
Jbalby JUPEKTHHU OJJTHOCHO MHAUPEKTHU KOpHUC-
HUK UMa yyellhe;
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e TOJIMTUYKE CTPaHKe, KOPUCHUILU cpefcTaBa EY,
JloHanMja U1 noMohy MehyHapoAHUX OpraHu-
3aldja, CTpaHUX BJlaZila U HEBJIAJJUHUX OpraHU-
3ayuja.

llpeacennuk HWHcTUTyLUje je W TeHepaaHU
JIpP>KaBHU PeBHU30D, a UCTOBPEMEHO U IpeJiCeTHUK
CaBerTa, HajBuLIer opraHa UHcTUTyIMjE.

Ilocmynak pesusuje

IlocTynak peBu3Mje pery/rcaH je oapebamMa
4. oA 35. 1o 42. 3akoHa U oJipef6ama 4. oa 11. 1o
42. TlocnoBHUKa /[lp>kaBHe pEBU30PCKE WHCTU-
TyLuje.

Cyb6jekTH peBH3Uje, NpeAMET, 0OUM U BPCTe
peBHU3Hje, BpeMe IO4YeTKa U Tpajatba peBU3Hje
yTBphyjy ce rogvMmkbUM NPOrpaMoM peBH3Hje
Koju ycBaja CaBeT.

[Ipe mnodeTka peBU3HUje CYyOjeKTy peBHU3Uje
MO>Ke Ce IOJHeTH 3aXTeB 3a NOAHOILEee [10JaTaKa,
HEONXOJHUX 3a IIJIaHUpakbe U U3BOl ebe peBU3Hje.

[Toctynak pesusuje MHCTUTyLHja OTHOYMEbE
JIOHOIeeM 3aK/bydyKa O CIpPOBOhemy peBH3Hje,
IPOTHUB KOra je JAOIyLITeH IPUroBOp.

KopucHUK jaBHUX CpeJCcTaBa, KOMe je ypydeH
3aKJ/by4yaK 0 CIpoBohewy peBU3Hje 06aBe3aH je Aa
opyamtheHuM JsunyMMa MHCTUTYLHje oMoryhu Aa
obaBe mperses, noTpebaH paJy OCTBapema
IIM/beBa peBU3Hje.

CnpoBohemwe peBHU3Hje 06yxBaTa:

* HMCIIMTHBalkbE€ CUCTEMA U IIOACHUCTEMA ITOCJIOBAKLA,
CUCTEMad MHTEPHHUX KOHTPOJIA U Pa4YYHOBOACTBE-
HHUX CHUCTeMa;

* HUCNHATUBamWbe PayyHOBOACTBEHHUX UCIIpaBa U
JPpYyTrUX OKyMeHaTa 0 0CJ10Bawy U QUHAHCH]-
CKUX M3BellTaja cybjeKTa peBU3Hje;

e YBUJ, y IpOCTOpHUje, 06jeKTe U CpeACcTBa 3a paj,
Koje cy6jeKT peBU3Hje KOPUCTH 3a CBOje Moc-
JIOBAMbE;

e pyra peBU3MOHA UCIUTHUBAKa U UCIUTUBAKbA
aKTUBHOCTHU MOTPEOHUX paju OCTBapUBamka
L|]U/beBa peBU3Hje Kao U OlleHe CBPCUCXOLHOCTH
[I0CJIOBakba.

AKo y TOKy peBU3Hje OTKpHje pajmy o OUT-
HYje 3Ha4yajHOCTH, OAHOCHO AOKYMEHTAalUjy KOJ
cybjekTa peBU3Hje, Koja yKa3yje Ha MOCTOojame KpHU-
BUYHOT JieJia, oByaiheHo jinne UHCcTUTYLWje AyXK-
HO je Jia Ty AOKYMeHTalujy Nomnuule, 3aljeHu 1
06e36e/1, a1 HajBUILIEe HA 0CaM JiaHa, IpU YeMy ce
0 OJy3UMamy Te JOKyMeHTaluje u3jaje NoTBpAa.
UcTtoBpeMeHO, 0 HaBeJeHUM pajiibaMa U JOKyMeH-
TalMjUu 0AMax ce 06aBelITaBajy HalJle)KHH OpPTraHHU.

Opnawheme 3a Bpliewe peBU3Mje U3/aje reHe-
pasiIHd JApKaBHU PpPeEBU30p, KOjuM oxapebhyje oB-
JnamheHo Julie 3a Bplileme peBU3Hje.

H3eewmaj o pesu3uju

HakoH o06aB/beHUX NOCTyNakKa peBU3Hje KOJ
cybjexTa peBusuje, MHCTUTY1M]ja cacTaB/ba U3BEll-
Taj 0 U3BPLIEHO] peBU3HjU.

M3BellTaj 0 peBU3UjU cacTaBJba Ce Y IMCAHOM
00JIMKY, Y CKJIaZy ca MehyHapoJHUM cTaHJAapAuMa
peBusuje, y dopMH HaUpTa, mpeasjiora U M3-
BellTaja KOjuM Cce OKOHYaBa IOCTyIaK peBU3uje.

HanpT u nmpejior u3BelTaja cy noBep/bUBH.

@dopMa U CTPyKTypa H3BellTaja O pPeBU3UjU
Tpeba Jia 6yay yckyaheHu ca MehyHapoaHUM CTaH-
JapayuMa peBH3HMje, a OCHOBHHU eJIEMEHTHU
M3BellTaja 0 peBU3UjU CY: HA3UB U3BelITaja; KOMe
jeusBenrTaj ynyhen (aapeca); no4eTHU UJIH YBOJHHU
ctaB (uaeHTUOUKaALMja GUHAHCHjCKUX U3BeNITaja
KOju cy O6WJIM TpeAMeT peBU3HUje; U3jaBa 0 OATO-
BOPHOCTH PyKOBO/CTBA CybjeKTa peBU3Hje U OAT0-
BOPHOCTH PEBU30pa); CTAaB 0 06MMY peBHU3H]€E; CTaB
Ca MHUIbeHEM peBU30pa; JAaTyM W3BelITaja;
ajapeca MHCcTHUTYy1Mje U NOTNUC OBJAINEHOT JihLa
Hucrutyuyje.

Haypm uszsewmaja o pesusuju

Haupr usBemtaja 0 peBU3Uju cacTaB/ba Ce Ha-
KOH 00aBJ/beHe peBHU3Hje KoJ, CybjeKTa peBu3Hje,
npeMa NpoNKUCaHOM MOCTYIIKY.

HanpT u3BeliTaja 0 peBU3UjU ypyuyje ce cy6-
jEKTY peBH3HUje U JIMLMMa Koja cy 61Jia 0TOBOPHA
3a obyxBaheHO Moc/oBame y Nepuojly Ha KOju ce
peBU3Hja OHOCH, A AKO je peBU3Uja 06aB/beHa KO/,
BHIIlEe CybjekaTa peBHU3Hje, CBAKOM OJI lbUX ypyuyje
ce Jleo HalLlpTa U3BeLITaja 0 peBU3UjU KOjU My IpHU-
naza.

Cy6jexT peBu3HUje, OJHOCHO npebaume oja-
rOBOPHO JIMIle WMa MpaBo Ja MojHece o6pas-
JIO)KEHU IPUTOBOP HAa HALPT H3BElITaja 0 U3-
BpILIEHO] pEBU3UjH ¥ pOKY oA 15 naHa of faHa ypy-
Yera Hal[pTa U3BellTaja.

HajiexxHy BpXOBHH Jp>KaBHU peBU30p obaBe-
3aH je Jla pa3MOTpPH ONPAaBAAHOCT NpUMeOU U3
IpUroBOpa U ay poky of, 15 naHa o npujeMa npu-
roBOpa, M030Be OJATOBOpPHA JMLA CybjeKTa peBU-
3Uje Ha pacnpaBy O HaLPTY U3BeLITaja peBU3Uje, Y
TOKY KOje 0BaJIMIia MOTY [la IOAHeCy U HOBe JloKase.
CacTaHak Ha KOMe ce pacnpaB/ba O HaLpPTy
M3BellTaja 0 peBU3HUjHU BOAU BPXOBHHU JipKaBHU pe-
BU30p U OH Ce II0 NPaBUJy OfpXKaBa y CeAULITY
cybjeKkTa peBU3Hje.



Haqua Kpumuka, nosemuka u ocepmu

PacnipaBa o HaypTy U3BelITaja O peBU3UjU HUje
HeONXO0JHa aKo je cy0jeKT peBU3Hje, y POKY oA 15
JlaHa oJi laHa ypy4uHBakba HalpTa, NHUCcaHOo obaBec-
THOo UHCTUTYLM)y 1a He ocniopaBa HU jeJjlaH Hajla3
caZip»aH y HaLpTy.

Ha cacTtaHKy Ha kKOMe ce pacnpaB/ba O HaLpTy
HW3BellTaja peBU3Uje BOAU Ce 3alUCHUK, 4YHja
CTPYKTypa je nponucaHa [locJloBHUKOM JpKaBHe
pEeBU30PCKe UHCTUTYLIH]e.

AKO ce BpXOBHHU Ap:KaBHU PEBU30P YBEPH /A je
OCllOpaBalbe Hajla3a peBU3Uje yTeMeJbeHO, Taj
HaJsla3 ce M30CTaB/ba U3 U3BellTaja O PEBU3UjH, C
THUM LUTO Ce NPEeTXOAHO MOTY CIPOBECTH J0AATHE
peBHU30pCKe MPOBeEDE.

[Ipedaoz uzsewmaja o pesusuju

[Ipenior usBellTaja 0 peBU3HjH, Y CKIALY ca
ozapenb6ama [locsoBHUKA Ap:KaBHE peBU30PCKe KH-
CTUTYLMje, yTBphyje HaJl1eKHU BPXOBHHU Jip>KaBHU
pEeBU30D, Y3 CaIaCHOCT TeHepasIHOI Jp KaBHOT
peBHU30pa WK HaJJlexKHOT 4aaHa CaseTa.

[IpenJior usBewTaja yrBphyje ce y poky oz 30
JlaHa oJ; laHa oJipXKaBaba Moc/Ieiber cacTaHKa Ha
KOMe je BoheHa paclpaBa 0 HalpTy U3BelITaja pe-
BHU3Hje.

AKO BpXOBHHU Jp:KaBHU peBU30p 0f] cybjeKTa
peBH3HUje NMPUMHU NHCAHO ObGaBeLITEHE Jla He OC-
nopaBa HMjeJjaH Hajla3 cajpXaH y HaLpTy MU3-
BelllTaja 0 PeBU3UjH, BPXOBHU [JPXKaBHU PEeBU30D
yTBphyje npeasor U3BeliTaja peBU3Hje Y POKY Of
15 faHa oA flaHa npujeMa TOT 0b6aBellTea.

[Ipennior uMsBelTaja O peBU3UjU ypyuyje ce
cybjeKTy peBU3Hje, IpehallimbeM 0ATOBOPHOM JIULLY
u CaBery.

Cyb6jekT peBU3Uje, OLHOCHO Npebhallme of-
FOBOPHO JIMLe MOTy NOJHETH NIPUroBOp Ha HaJjas3
peBU3Hje, caZpKaH y Ipe/JIory U3BellTaja O peBHU-
3Uju Y poKy oJ1 15 JlaHa, y”ja CTPYKTYypa je Ipomnu-
caHa [locsi0BHUKOM [JipKaBHe peBU30PCKe MHCTHU-
TyLuje.

[Ipencenuuk UHCTUTYLMje MOXe OpefuTH Ja
ce 0 [I0jeAUHOM JieJ1y IIpeJJIora UM O 1eJIOKYITHOM
npeJJory M3BelITaja 0 peBU3UjU NMPUOABU MUII-
Jbee CII0JbHOT CTpyYmaka MHcTuTynyje.

Axo je Ha/la3 peBU3Hje U3 NIpeJJIora U3BENITAja
0 peBHU3UjH OCIIOPEH WJIU AKO je Y OLHOCY Ha MHUIII-
JbeHbe CIOJbHOT CTpy4YHhaKa H3pakeHa CyMmba y
Her0BY UCIIPABHOCT, Taj HaJla3 ce cMaTpa CIOPHUM.

O cnopHOM Hasna3y y npejJiory U3BelITaja O
peBusuju ogydyje CaBeT 3aK/by4KOM, Yy poKy oZ 30
JlaHa 1o IpujeMy NpUroBopa CybjeKTa peBU3Hje Ha
npejJior ussellTaja. CaBeT MOxe OLJYYUTH:

e Jla Ce CIIOPHM HaJla3 U30CTaBH U3 M3BeIlTaja O
peBU3UjY;

 Jla CIIOPHHU HaJla3 OCTaHe CacTaBHHU Jie0 U3Bell-
Taja 0 peBU3HjH Y HEU3MEHEHOM 00JIUKY;

e Jla ce CIIOPHHM HaJla3 YK/bY4YH y U3BELITAj O PEBHU-
3HUjH, CAAPKUHOM KOjy yTBpAU CaBeT.

H3eewmaj o pesusuju (koHa4yHu)

M3BelTaj 0 peBU3uju (KOHAYHU) JOHOCH reHe-
paJIHM Jip>KaBHU PeBU30p, IpU yeMy Tpeba BOAUTH
padyHa /Zia KOHa4aH M3BellTaj He MOXe Jla CafipKU
Hajla3e peBHU3Uje KOjU HUCY OWJM cajpKaHU Y
HaLPTY, O4HOCHO NpPeAJIOory U3BeLITaja.

M3BemTaj (KOHAYHH) O peBU3HjH AOCTABJbA CE:
1. peBuAUpaHOM Cy6jeKTy;

2. OJrOBOPHOM JIULY pEBUUPAHOT CybjeKTa U3
BpeMeHa Ha Koje ce oJHOCH 0bGaBJbeHa pe-
BHU3Uja;

3. HapopHoj cKynuuTHHY;

4. pgpyrum opranuMma 3a koje CaBeT oLieHHU fa
Tpeba Aa 6yay ob6aBelITeHU O HaJla3MMa pe-
BU3Nje.

AKo je peBUMpaHU Cy6jeKT UCTAKao IPUTOBOP
IIPOTUB Hajla3a peBU3Mje CaJpXKaHOT y NpeaJsIory
HW3BellTaja 0 peBU3UjH, Y3 LOCTAB/beHU U3BELITA]
peBU3Hje J0CTaB/ba My Ce ¥ OAT0OBOP Ha IPUTOBOP.
Oparosop Ha npuroBop yTBphyje CaBeT UHCTUTY-
[[4je, IPOTUB KOra He IIOCTOjU [IPaBHHU JIeK.

Ilocmynak HaKoOH 06ae./beHe peagu3uje

Cy6jeKT peBU3Hje y YHjeM NOCJI0BaY Cy Ouie
OTKpUBEHE HENPaBUJIHOCTH UJIH HECBPCUCXOLHOC-
TH KOje HHUCY OTKJIOHeHe Y TOKYy 00aB/barba PEBU-
3Uje, AyKaH je fa nofgHece UHCcTUTYyUUjU Y ofpe-
henom poky (30-90 gaHa) ojla3MBHU U3BEIITA]j O OT-
KJlatbalby OTKPHUBEHHUX HENPaBUJIHOCTH WM He-
CBPCHUCXOAHOCTH.

Ona3vMBHU U3BELLTAj Ce Jlaje y MUCAaHOM O00BJIUKY,
MOTNMCAH U OBEPEH [1e4aTOM OJ CTpaHe O 0BOp-
HOT JIMIIa cy6jeKTa peBU3Hje, YHja BepoI0CTOjHOCT
ce o noTpe6bu nposepana. Oa3MBHU U3BEILT]] je
jaBHa McIpaBa.

[IpoBepa BepoAOCTOjHOCTU Oa3UBHOT U3Belll-
Taja je IpoBepa UCTUHUTOCTHU HAaBOJa O MepaMa uc-
NpaBJ/bakha, Koje je mpejy3eo cybjekaT peBuU3Hje,
MOJHOCHJIAL, OAa3UBHOT U3BEIITaja.

Y poky of ocaM JAaHa of JAaHa IpujeMa ofa-
3MBHOT M3BellTaja, HaJlJIeXXHU BPXOBHU JpXKaBHU
peBU30p MOJHOCU I'eHepaJHOM /[ p:KaBHOM peBHU-
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30py OINMCHY OLleHy BepOJOCTOjHOCTH OJa3UBHOT
HW3BelITaja.

O/1a3MBHU H3BEITAj HUje NOTpPebaH, ako je y
M3BelITajy peBU3Uje HaBeJeHO Ja cy Beh y TOKy
pPeBU3UOHOT NMOCTYIKa COpOBeJeHe oJropapajyhe
Mepe U aKTUBHOCTH PaJiv OTKJIalbakha OTKPUBEHUX
HENPaBUJIHOCTU U HECBPCUCXOLHOCTH.

Axo HHcTUTyLMja OLEHM [Ja OJa3suBHU U3-
BellTaj He yKa3dyje Jla Cy OTKpHUBeHe HelpaBuJI-
HOCTHM WJIM HECBPCHUCXOJHOCTH OTKJ/OHEHe Ha
3aZl0Bo/baBajyy Ha4yuH, cMaTpa ce Jja KOPUCHUK
jaBHHUX cpejcTaBa Kpuu o6aBe3y Ao06por Imoc-
JIoBama. AKO ce paJy O He3aJ0BOJbaBajyheM OT-
KJamakby 3HauyajHe HeMPaBUIHOCTH MJIM 3Ha4YajHe
HeCBPCHUCXOJHOCTH, CMaTpa ce JAa INOCTOjU TeXHU
00JIMK Kpliea o6aBe3e J06por Nocj0Bamba.

AKo je ped 0 TelIKOM Kpllekwy 06aBe3e 06por
nocjsoBata HWHCTUTYLHMja 0 TOMe obaBellTaBa
CkyniuTuy.

PagiHo Tesio CKynIITHHE, HaAJIEXXHO 32 HaZi30p
OylleTa U APYruX jaBHUX CpeJicTaBa, Mocje 06aB-
JbEHOT TIpeTpeca, Ha KOjU ce MO03UBa U KOPHUCHUK
jaBHUX cpejicTaBa, y IpaHUIlaMa CBOje HaJJIex-
HOCTHU JIOHOCHU 3aKJ/by4aK O IIpenopykaMa u Mepama
Koje Tpeba mHpeJy3eTH yCJeld TEUIKOr KpIlekma
ob6aBese j06pOr MoCcJ0Bamba.

Y cay4dajy Temkor kKpiiewa ob6aBese A06por
[ocjJ0Bakba WM YKOJMKO je OTKpHUBEHa Mare-
pHja/IHO 3HayajHa pajia, OLHOCHO JOKYyMeH-
Taluja, Koja yKasyje Ha IOCTOjalkbe KPUBHUYHOT
Jles1a, 0 4eMy cy o6GaBeLITeHU HaJJIeXXHU OpraHy,
HHcTUTy1Hja je Takohe o6aBe3Ha ja:

1) ynyTu Ho3WB 3a paspelliele OATOBOPHOT
JIUIIA OPTaHy, 32 KOjer olleH! Jja MOXKe CIIpo-
BECTH WM OTIIOYETH MOCTYIAK pa3pelierha;

2) obaBellTaBa jaBHOCT.

HHcmumyyuoHaiHu okeup
3a ycnocmassarse
dpiicasHe pegu3opcke UHcmumyyuje

Jlp>kaBHa peBU30pCKAa HUHCTUTYyLUja 06GaB/ba
pPeBU30PCKY HaAJIeXKHOCT y CKJaZy ca OMNIITe-
npruxBaheHWM HayesMMa U IpaBUJIMMA PeBU3Uje U
y CKJaJy ca ofabpaHuM MebhyHapoJHUM cTaHZAap-
JUMa peBU3Hje, Koje je oBsauiheHa Ja NpeBoAU U
objaBJbyje.

Jp>kaBHa peBU30pCKa UHCTUTYLIUja ce onpeje-
aua aa npuxsaTu INTOSAI okBup npodecuoHa-
HUX CTaHJapia M CMepHUIA peJieBaHTHUX 3a
noTpebe beHUx YiaHuua. JpacasHa pesusopcka
uHcmumyyuja Cpé6uje je nocma.ia nyHOnpasHa
yaaHuya MehyHapodHe opzaHu3zayuje 8pX06HUX

pesu3opckux uHcmumyyuja (INTOSAI- Interna-
tional Organization of Supreme Audit Institu-
tions), y Hogemo6py 2008. zoduHe.

INTOSAI je mnpodecroHasHA oOpraHu3aluja
BPXOBHHX PEBU30PCKUX HHCTUTyHHUja (BPU) y
3eMJ/baMa Koje MpUNajJajy YjelulbeHUM HaldjaMa
WJIM BbeHUM CllelHjaJu30BaHUM areHiyjama.

INTOSAI je ayToHOMHa, He3aBHCHA WU HeNO-
JINTAYKA OpraHu3alyja U NpejcTaB/ba YAPYKerwbe
opraHu3saliyja Koje ce 6aBe eKCTEpPHOM JIpP>KaBHOM
peBu3HjoM. [Ipyka MHCTUTYLJMOHA/IN30BaH OKBUP
BPXOBHHMM PEBU3OPCKHM HMHCTUTYLMjaMa 3a yHa-
npebheme pa3Boja U NpeHOLIekhe 3Haka, [NI06aJTHO
yHanpebemwe Ap:xaBHe peBU3Uje U jayame npode-
CHOHAJ/IHUX KallallMTeTa, I0JI0Xaja U yTHULaja Bp-
XOBHHUX PeBU30PCKUX HHCTUTYyUHja (BPU) - una-
Huna. BPU wurpajy maBHy ysiory y peBU3UjU Jp-
’)KaBHUX padyHa U I[0CJ0Baka M IPOMOBHCABY
CTabuJHOT GUHAHCHjCKOT yIpaB/bakba U OAOBOP-
HOCTH Yy CBOjUM BJIaZilaMa.

MebhyHaposHa opraHusanyja BpXOBHUX peBU-
3opckux uHctutynuja (INTOSAI) ocHoBanaje 1953.
roguHe y XaBaHu (Ky6a) y npucyctBy mpej-
CTaBHUKa 34 BpPXOBHE PEBU30PCKe HWHCTUTYLH]e.
Bpoj ynanuna gaHac je ckopo 190. OcHoBHa ujeja
NpuIMKoM ocHuBakba INTOSAI-a 6ua je 1a ce Kpo3
3ajeHUYKM paj, KyMyJupajy, pasMewyjy U yBe-
haBajy 3Hama U u/jeje, pau ONIITE JOOPOOUTH
CBUX YJIAHULA.

HajsHayajHUjU JOKYMEHT KOjUM Ce peryjauuie
006J1acT p>kaBHe peBU3Hje je JIUMCKa AeKJiapanyja
0 CMepHHUL|aMa U NpaBUJIMMa peBU3Hje. YCBOjeHa je
1977. roauHe Ha IX konrpecy MebyHaposaHe
opraHusalnyje BpXOBHUX UHCTUTYIIM]ja 3a peBU3H]Y,
oapxkaHoM y Jlumy, Ilepy. IbeH riaBHM LuBb je
Mo3MBalke Ha HE3aBUCHY peBU3Hjy cybjekaTa
BJIACTH Ca HaMepoM [ia 0Baj CTaHAAp/, npepacTe y
CTaHZapA Koju oMoryhaBa BpXOBHUM MHCTUTYLU-
jamMa 3a peBMU3Hjy Ja UCIIYHe CBOjy YJIOTY, LITO je
Moryhe jeanHO ako ce 06e36e/ie MpaBHA UHCTUTY-
LMOHA/JIHA CUTYPHOCT U YCJIOBY 3aCHOBAaHHU Ha BJIa-
JIaBHHU NIpaBa.

Kao MehyHapoHO mpu3HaTH U ep Y PEBU3UjU
jaBHOT cekTopa, INTOSAI 06jaB/byje cMepHHUIle 3a
bUHAHCHjCKO ympaB/balbe U Apyre 06JIACTH,
pasBUja ca bMMa [I0Be3aHe MeTOo/0/10THje, 06e36e-
byje 06yKy u mpomMoBHullle pa3MeHy UHPopMaluja
Meby 4iaHuIama.

/JpxcasHa pesuzopcka uncmumyyuja Cp6uje
je nynonpasna uaanuya u EUROSAI (European
Organization of Supreme Audit Institutions) od
23. jyna 2009. zoduHe.

EUROSAI je pervonasHa opranusauuja IN-
TOSAI kojy cy cTBOpUJIe HeHe eBPOIICKe YIaHULe
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1989. roguHe U Koja TpeHyTHO nose3syje 50 Bp-
XOBHMX PEeBU30PCKUX MHCTUTYLMja uupoM EBpore
(BPU 49 eBporickux Jip>kaBa ¥ EBponcku payyHCKH
cyn).

HbeHU LIU/beBU CY NPBEHCTBEHO NPOMOBUCAbE
npodecroHalHe capajitbe Mehy BPU wnanumama,
pasMeHa uHbopMalnyja U JOKyMeHTaluje, Ipoy-
yaBak€ peBU3Uje jaBHOI CEKTOpa, MOACTHLae
CTBapama akaJleMCKUX I03U1lMja Y 0BOj 06J1acTH U
obe3behuBame yHUUKaAIMje TEpPMHHOJIOTHje ¥
06J1aCTH peBU3Hje jaBHOT CEKTOpa.

/JpaxcasHa pesuzopcka uHcmumyyuja Cp6uje
je uwaanuya Mpedice 8pX06HUX Pe8U3OPCKUX UH-
cmumyyuja dpxcaea kaHdudama u nomeHyuja-
Hux KkaHdudama 3a 4aaHcmeo y EY op, aBrycra
2010. roguHe.

EDPEKTH PAJIA IP?2KABHE PEBU3HJE Y CPBUJH
0/ OCHUBAHA /10 JAHAC

Jlp>kaBHa peBHU30pCKAa HMHCTUTYIWja H3BeEIl-
TaBa Hapo/iHy CKYNIITHHY NO/{HOIIEHEM:

1) rojuiIber U3BELITaja 0 CBOM Paay;
2) mnoceOGHUX U3BELITaja ¥ TOKY TOAUHE;

3) wu3BelITaja 0 peBU3UjU 3aBPLIHOT padyyHa 6y-
reta PenyGJivike, 3aBpIIHUX padyyHa QUHAH-
CUjCKUX TJIaHOBa OpraHHU3aliyja 06aBe3HOT
COLIMjaJIHOT OCHUTYpamka M KOHCOJIU/I0BaHUX
duHaHCHjCKUX U3BellTaja Peny6iinke.

Kao HajBuIIH ip:KaBHU OpTraH peBU3Hje jaBHUX
cpencraBa y Peny6sunu Cp6uju, /[lp>kaBHA peBU-
30pCKa UHCTUTYLMja NOAHOCH TOAMULIE HU3Bell-
Taje 0 CBOM paAy Ao 31. mapTa Tekyhe rojuHe 3a
NpeTXO0Hy [OMHY, KOjU TIOpeJ, 0CTaJI0T 06aBe3HO
caZip>ku oZipesibe 0 U3BpLIeY FoJUILbEr Iporpa-
Ma peBU3Hje.

Op ycnocraB/bama JpKaBHe peBusuje 2007.ro-
JnuHe (1360p yiaHoBa CaBeTa) MoJHeTA CY YKYIHO
4 rojuilma M3BellTaja 0 paay HapoaHoj ckyniuTu-
HHY, 0[] KOjUX IPBU M3BEIITaj, C 063UPOM Ja HUCY
6uan 06e36eheHn ycioBU 3a paj U 06aB/bame
peBU3Hje, caZip>Ky caMo ONIITe ofpesbe, 6e3 noja-
TaKa 0 U3BpLIeHY TOAMIILET IporpaMa peBHU3Hje.

Y 2008. roguHY, y Kojoj Takohe HuUCYy 6UIU
06e36eheHU yc/0BY 3a paj ¥ NMpHjeM NOTPeOHUX
KaJl[poBa, [lBa BpPXOBHA Jip>KaBHa peBU30pa CY, Y
nepuoay ofn 14. jyna 2008. mo kpaja roguHe y
npocropujaMa MunucrapctTBa puHaHcuja - YopaBe
3a Tpe3op, y CKJajy ca ojpenbama usnaHa 37
3akoHa, U3BpIIWJIA NPUKYIJ/bake ofpeheHux mo-
JlaTaka oJ KOPUCHMKA jaBHUX CpejCTaBa, Kao U
HeOINX0JHUX 06aBellITeHa, KIbUTOBOJCTBEHE I0KY-
MeHTallyje, NnojaTaka U Jpyre JOKyMeHTaluje U

BpIIMJIA Apyra MCOHMTHBaWba NoTpebHa 3a MJaHU-
pame 1 u3Boheme peBr3Hje GUHAHCHUjCKHUX U3BeEl-
Taja 3a 2008. roguHy, o 4eMy je cacTaBJbeH
W3BelITaj U JocTaB/beH MUHUCTAapCTBY GUHAHCH]a,
Kako OU ce yTBpheHe uUUIbeHHLlE U YOUEHU He-
JocTauy y GyHKLUOHUCAKY CUCTEMa HHTEPHUX
KOHTPO.J1a, Kao U GYHKIMOHUCAkY PAaYyYHOBOACTBE-
HOT CUCTeMa, MOIJIe UCKOPUCTUTHU 3a No6o/blIakkhe
dyHKIMOHMCaka THUX CUCTeEMa Yy HapeaHOM
epuoLy.

Ha xpajy 2009. roguHe, kajla Cy CTBOpPEHHU
MUHUMaJIHA YCJOBU 3a paj, U NPUMJ/bEHU NPBU
PEBU30OPCKU KaJIpOBH, H3BpLIEHA je peBHU3Hja
6yeta Penmy6yMKe U cacTaB/beH NIPBU U3BELITAj O
peBU3HjU 3aBpIIHOr padyyHa Oyyeta 3a 2008.
roauny. lana 27. HoBem6pa 2009. rogune - y CaBa
ueHTpy, beorpaa, oap>kaHa je koHdepeHLUja 3a
HOBHHApe Ha K0joj je [Ip>kaBHa peBU30pCKa UHCTHU-
TyliMja IpeJAcTaBUJa CBOj NpBUA u3BewTaj. Us-
BellTaj je NpeACTaBJ/beH jaBHOCTU U Ypy4eH IpeJ-
ceHUKYy HapoaHe cKyniiTHHe, a UCTOT JjaHa je 00-
jaB/beH U Ha cajTy HapogHe cKynimTuHe.

Hako je obyxBaT oBe peBH3Hje OUO OrpaHM-
YyeHOT 00MMa, 0Baj U3BEIITaj O PeBU3HjU je BeoMa
3HayajaH 3a KpeAUOUIUTET jaBHUX (HUHaAHCH]ja
Peny6.ivke Cp6uje, Kao ¥ 360T TOra LITO y CYIITUHU
npejcraB/ba yCIOCTaB/bakhe JpKaBHe peBU30P-
cKe HHCTUTYyLMje y Cp6uju. Ha Taj HAYMH UCyHeH
je jelaH oJ1 GUTHUX YCJIOBA 3a MPUKJ/byYete Cpouje
EBporckoj yHUjuU.

PeBu3ujoM cy o6yxBaheHU: QYyHKIIMOHHUCAH>€
pPauyHOBO/ICTBEHOT CUCTeMa, QYHKIIMOHUCAE CH-
CTeMa UHTepHe KOHTPOJIE U UHTEPHE PEBU3H]E KO/
KOPHCHUKA OYIIETCKUX CPeJICTaBa, HepUHAHCHjCKa
MMOBHHA U KalUTaJI, TeKYhH MPUXOIU U PACXOAU U
yTBphHBame pe3ysTaTa MOC/A0Bakka, KANUTAJIHU
M3/Jlally U TPUMarba, HOBYaHU TOKOBH U U3BpIIEH€
oylera.

Texyhu pacxo/iy v U3jauu peBUAUPAHU Cy KOJ,
ykynHo 18 cy6jekaTta peBusuje (15 MuHuCTapcTa-
Ba, 2 ympaBe U peny6JHYKe JUpPEKLHje 32 UMO-
BUHY), yBU/IOM Y IOKYMEHTAIHjy KOjOM pacroJjiaxe
YnpaBa 3a Tpe30op ¥ yBU/IOM Y JOKYMEHTALU]jy KOJ,
cybjekaTa peBU3Hje.

PeBusujoM 3aBpIIHOr pauyHa 6ynera Peny6-
auke 3a 2008. roguHy yTBpheHe cy ojapebene
HeNpPaBUJHOCTU U HE3aKOHUTOCTHU:

¢ pauyHOBOJCTBEHU CHUCTEM HUje YCIIOCTAB/bEH Y
CKJIa/ly Ca 3aKOHOM - Y IJIaBHOj KEbM3U Tpe3opa ce
He eBUJeHTHPAjy CBe IPOMeHe Ha padyyHuMa, y
CKJIaJly ca 4JaHoM 2. ctaB 1. Tauka 15. 3akoHa o
6yLIeTCKOM CUCTEMY, LITO je UMaJIo 3a NOCJeJULLY
Jla IoJlalli MCKa3aHU y obpaciymMa 3aBpLIHOT
padyHa He 6yAy IOTIIYHHU U He CaZipKe IPUX0Je U
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HN3aaTKe U3 OCTaJIuX 1/13Bopa I/IH,ELI/IpEKTHI/IX
KOPHUCHUKA CpesicTaBa OylIeTa;

* QyHKIMOHUCAKE CUCTEMA UHTEPHE peBU3Hje U
HMHTEepHe KOHTPOJIe HUje OPTraHU30BaHO Y CKIAAY
ca 3aKoHOM (01 YKYIIHO 24 MUHHCTapcTBa u 1
areHuyje, CHCTEM UHTEPHE KOHTPOJIEe yCIOC-
TaBUO je 4 MUHUCTApCTBa U 1 areH1yja, a o4 yKyI-
Ho 17 muHucTapcTaBa U 1 areHijyje Koju umajy
06aBe3y yclloCTaB/bathba UHTEPHE PEBU3UjE CaMO
7 MUHHUCTapCTaBa yCIIOCTABUJIO je UHTEPHY PEBU-

3ujy);
e HHUje yCHNOCTaB/b€HAa KOMIIJIETHA U aXypHa
eBU/IEHIIWja p>KaBHE UMOBUHE;

e HCKa3aHa KpaTKOpPOYHA INOTpaxXMBawa 3a
ucmiahene nosajMune u3 6ynera (13.5 miapa.) u
U3 cpeJicTaBa npuBaTtusanyje (14.9 mipa.), koje
HUCy BpaheHe y poKOoBMMa yTBpheHUM 3aK/byy-
1uMa Biiasie 3a vcniaTy MCTHX, HUCY ycarjanieHa
ca Ay>KHUIIMMA, HUTHU Cy NpeJly3eTe Mepe 3a Ha-
IJIaTy UCTHX;

e KpaTKOpOYHe 06GaBe3e M0 OCHOBY M0O3ajMHIlEe ca
padyyHa KOHCOJIMI0BAHOT pavyyHa Tpe3opa 3a
duHaHcupawe JedunuTa Tekyhe JUKBUIHOCTH
OylieTa HEMPaBUJIHO Cy UCKA3aHE;

e y M3BpIIaBalby TeKyhHX pacxoja HUCY NOLITO-
BaHe ofApenbe 3aKoHa O jaBHUM HabaBKaMa,
OJHOCHO KOPMCHHIH, 3 TOKOM IrofjMHe BPIINUJIU
HabaBKy yciyra 6e3 cnpoBolhera jaBHe HabaBKe,
WJIY je TIOCTYTaK jaBHe HabaBKe CIPOBeJIeH CyTI-
poTHO 4iaHy 20. 3akoHa 0 jaBHUM HabaBKaMa;

e YTOBOPU 0 JieJy 3aK/bYUUBAHU CY CYHPOTHO
4yjgaHy 199. 3akoHa o pajy, 3a HNOCJOBe U3
HaJAJIe)XHOCTU MUHUCTApCTBa U He IOCTOje
M3BeIITajHy [ja Cy yTOBOPEHH [TOCTI0OBY U3BPIIEHH.
leHepanHna npuMepn6a je fa cy yTOBOpHU 3aK-
Jby4MBaHU ca ocobama ca KojuMa TO Huje 6u10
Moryhe, ga cy 3ak/byuMBaHU 3a ob6aB/bakbe
M0CJI0BA 3a Koje To HUje 6uJio Moryhe (mocjioBu
Y3 HaJAJIeXKHOCTHU caMOr MUHUCTApCTBa) U Aa
HUCY [0CTaB/baHU U3BELITAjU O CTBAPHO U3BP-
IIeHWM 0C/I0BUMA;

e perpecHH 3axTeBHU JAUPEKTHUM AYKHULMMA 10
KpeJHUTHUMa, 33 Koje je Peny6yMKka u3Bpliuaa
nmahatba Mo U3JaTUM rapaHijdjama, HUCYy UCIOC-
TaB/beHH, HUTU Ce NpeJy3uUMajy 3aKOHOM
npeaBubheHe Mepe 3a HamJaTy HaBeJl€HOT
HOTPAXKHBaA.

36or yTBpheHHX HENpaBUJIHOCTH Y TOKY
debpyapa 2010. roguHe NOoAHET je opeheHu 6poj
3aXTeBa 3a MOKpEeTamwe MPEKPIIajHUX MOCTyNaKa
MPOTUB OJrOBOPHUX JIUIIA.

Y cknapy ca Ilporpamom peBusuje 3a 2010.
FOAWHY U3BpLIeHe Cy y TO] IOAWHU peBHU3Hje
$UHAHCHjCKUX U3BellTaja U MPAaBUJIHOCTH MOCJIO-
Bakba Ko/ ciefiehux cybjekaTa peBusuje:

PeBu3uja 3aBpLIHUX payyHa U IPaBUJIHOCTH
Noc/joBama KoJ, 7 MUHUCTApCTaBa U jefiHe
ynpase (MuHHcTapcTBO GUHaHCH]ja - YIIpaBa
3a Tpe3op; MuHHUCcTapCcTBO npocseTe; MUHU-
CTapCcTBO pajia U CoLMWjaJHe IOJIUTHKE;
MuHHCTapCTBO NO/BONPUBPEJE, LyMapCTBa
Y BofionipuBpesie; MUHHUCTapCcTBO 3a MHPpa-
CTPYKTYpy; MUHUCTApCTBO 3a HayKy U Tex-
HOJIOWIKHA pa3Boj U MHUHHUCTApPCTBO OMJIa-
JIMHE U CIIOPTa).

Kog cBuX peBUAMpPAaHUX KOPUCHUKA IIPUKYTI-
JbEHO je JOBOJbHO NI0Y3JaHUX U peJIeBaHTHUX
JlOKaza Ha OCHOBY KOjUX je H3paKeHo
MUII/bEHE Ca pe3epBOM, OAHOCHO YCJIO0BHO
MHUILL/bEE KOje ce U3pakaBa Kaza cy puHaH-
CUjCKH M3BeIlTaju, OCUM HEKUX HelpaBUJI-
HOCTH WJIM IOHEKOT OrpaHUYerha, IPaBUIHO
[pHUKa3aHU.

Ha ocHOBy 4vmeHUIla U3HETUX y U3BELITa-
juMa o0 peBHU3UjHU GUHAHCHUjCKHX U3BEIITaja U
MPaBUJIHOCTH IOCJOBaka MUHHUCTApCTaBa
JaTo je yKynHo 49 npenopyka.

PeBusuja Hanpra 3akoHa o 3aBpIIHOM pa-
yyHy 6yneTta 3a 2009. rovHy, Ipu 4eMy cy
Haslasy, ,061jeHU Kpo3 peBU3Uje JUPEKTHUX
KOpUCHUKA OylleTa, KopUllheHU 3a OLEHY
3aBpmHor payyHa 6yneta Peny6suke Cp-
6uje 3a 2009. roauHy.

Ha ocHoBy 38 Tayaka U3HeETHX y ,0CHOBY 3a
MUIJbeHe" U3PAKEHO je MUIllbee 0 (U-
HaHCHjCKUM H3BelITajuMa y Hauprty 3akoHa
0 3aBpLIHOM paudyHy 6ynera Pemy6.uke
Cp6uje 3a 2009. roguHy ca pe3epBOM, OCUM O
cTamby HepUHAHCHUjCKe UMOBHHE, IpMKa3aHe
y bunaHncy cramaHa fad 31.12.2009. roguHe,
0 KO0joj 360Tr HeJOCTaTKa JJ0BOJ/bHUX J0Ka3a
HUje U3paXKeHO MUIL/beme.

Ha ocHOBY ynmeHULa U3HeTUX y M3BelTajy
0 PEeBHU3MjHM 3aBPLIHOT padyyHa Oyiera Pe-
nybsnke Cpbuje 3a 2009. roguny, gato je
LIecHaecT MpenopykKa.

PeBu3ujy ¢$UHAHCHjCKUX HU3BelITaja U Ipa-
BUJIHOCTU TocioBawa HapoaHe 6aHke
Cp6uje 3a 2009. roguHy y Aejy KOju ce of-
HOCH Ha N0CJI0Bakbe ca ApKaBHUM OYIIEeTOM,
0 4YeMy je cacTaBJbeH M3BelllTaj y KoMe je U3-
pa)keHO NMO3UTUBHO MUILbEHE Ca CKpeTa-
BbeM NaXHe Ha HauuH Ha Koju je HapozaHa
6aHka CpOuje BpIIUIa pacnojeny 00U TH 1o
3aBpiHOM padyHy 3a 2009. roguHy, Kao 1 Ha
HeNpeLY3HOCTH 3aKOHCKUX ofpefaba Koje
ce OlHOCe Ha Ty MaTepHjy.
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[loce6Ha naxkwa y U3BelTajy nocseheHa je
jaBHOM Ayry Peny6.suke Cpbuje, ¢ 063upom
Ja HapogHa 6aHka Cp6uje mocjoBe jaBHOT
Jlyra y UMe 4 3a pauyH Peny6Jivike eBUieH-
THpa y CBOjoj BAHOWJIAHCHO] eBUJEHIIHjU
(80% 6unaHCHe aKTHUBE) U /1a NOAATKE O jaB-
HOM ayry Peny6Jivike jaBHO NMy6J/MKYyje, pU
yeMy je yTBpheHO Ja OBM MoJalu HHUCY
ycarjalleHW ca MoJaluMa O CTamy jaBHOT
Zlyra, Koje je o6jaBus0 MUHUCTApCTBO QPU-
HaHCHja, YIpaBa 3a jaBHHU JYT.

4. 3amoyerTaje peBU3Hja PUHAHCH]CKUX U3BEIII-
Taja U NPaABUJHOCTHU MocjoBawka 3a 2009.
roguHy y Tpu ciaefeha jaBHa npenyseha:
JaBHO mpeny3ehe 3a ckiyoHuTa, beorpaz;
JaBHO mpejaysehe ,EnexkTpomMpexa Cpouje,
Beorpag u JaBHOo mnpepnysehe ,Tpanchaga“
[laH4yeBo.

Op60p 3a punHaHcuje HapogHe CKyNLITHHE,
Ha ceJlHUIIaMa oAp>KaHUM 16. neremM6pa, 14.
jaHyapa, u 28. ¢ebpyapa pasmaTpao je u
BehMHOM IVlacoBa HpuxBaTHO M3BewTaj o
peBHU3HUjU 3aBpPLIHOr pauyHa 6yieTra Pemnyo6-
suke Cp6uje 3a 2009. roayHy U U3BeNITaje 0
peBU3HUjU GUHAHCHjCKUX U3BellTaja 3a 2009.
roAVMHY peBUAMpPAHUX cybjekaTa, Koje je
nogHesa /lp>kaBHa peBU30pCKa UHCTUTYLIMja
U Ipeasoxuo Ja ux HapojHa ckynmThHa
pa3MaTpa Ha MJIEHapHOj CeJHHUNU’. Y CBOM
M3Bemrtajy On60p 3a duHaHCHje NpUXBATHO
je cBUX 16 npenopyka JaTHUX y U3BelITajuMa
0 peBu3uju OGyileta Peny6suke Cpb6uje u
KW3BellTaja 0 peBU3UjU N0jeJUHAYHUX PEBU-
JUpaHUX cybjekaTa U npenopyuro HaponHoj
CKYINUITUHU Ja UX Pa3sMOTpH, paju npeay-
3MMama Mepa y lbeHO0j Ha/lJIEXKHOCTH.

HajsHauyajHuje HeNnpaBUJIHOCTU yTBpheHe y

NKCa, TpaBU/a U Apyrux LU/beBa, 300T KOjUX ce y
CKJIaZly €a 3aKOHOM yCIIOCTaBJ/ba;

KOPHUCHUIU OYIIeTCKUX CpeJiCTaBa, KOju UMajy
o6aBe3y y ckJ1aJly ca 3aKOHOM O OYLIeTCKOM CHUC-
TeMy U [IpaBUJIHUKOM O 3ajeJHUYKUM KPpUTEpPH-
jyMKMa 3a OpraHHW30Bame U CTaHJapAuMa U Me-
TOAOJIOIIKUM YIOYTCTBUMA 3a IOCTyName
WHTEPHe peBU3Hje y jaBHOM CeKTOpY, HUCY

YCIIOCTaBUJIM HHTEPHY pPeBU3H]Y;

MUHUCTApP HaZJIeXKaH 3a nocyioBe GUHAHCH]ja HUje
JIOHEeO TNOJ3aKOHCKU aKT O HAYMHY U POKOBUMa
BplIeHa IIonrca U yCKJ’IabI/IBaI-ba KHBUTOBOACTBE-
HOT Ca CTBApPHUM CTamkeM KOPUCHUKA OyJeTCKUX
cpejcTaBa M opraHusalyja 06aBe3HOT coLUjall-
HOT' OCHUTypama Kao ¥ KOPUCHHUKA cpejcTaBa Pe-
ny6JIMYKOT 3aBOJia 3a 3/ipaBCTBEHO OCUTypabe
(maTa mpemnopyka);

KOPHUCHULY OYJeTCKUX Cpe/icTaBa HUCY YCIOCTa-
BUJIM €BU/JieHLIMjy HeQpHUHAHCUjCKe UMOBHUHE Y
NpUIpeMHu y cKaagy cadaaHoM 10. [IpaBuiHKuKa 0
CTaHAAPAHOM KJ1acuUKaLLMOHOM OKBUPY U KOH-
THOM IIJIaHy 3a OYIIeTCKH CUCTEM, Kao HU eBU/IEH-
1 1jy HeQUHAHCHjCKe UMOBUHEe pUHAHCUPaHe U3
cpe/icTaBa HallMOHA/THOT MHBECTUIIMOHOT [IJIaHa;

KOPUCHULY OYJeTCKUX CpeJicTaBa HUCY YCIOCTa-
BUWJIM €BU/IEHLIUjy PUHAHCHUjCKe UMOBUHE Y Jiesly
KPaTKOPOYHHUX IJIaCMaHa (AaTH aBaHCH, JieN03U-
TH U Kaylyje) y ckaay cayiaHoM 11. [IpaBuiHu-
Ka 0 CTaHJap/HOM KJacuPUKaLLMOHOM OKBUPY U
KOHTHOM IJIaHy 3a OyIIeTCKH CUCTEM.

MuHUCTapcTBO PUHAHCHU]jA HUje HOPMATUBHO
ypeausio o6aBesy 3a:

e JUpEKTHE KOPHCHUKE OYIIETCKUX CPe/ICTaBa,
ca yujer pasjesna ce U3 Oynera Pemy6Gsnke
Bplle WCIUIaTe CpejcTaBa 3a HabGaBKy ¢u-
HaHCHjCKe WMOBHHe-AYTOPOYHHUX KpPEAUTa,
OWJI0 TUPEKTHO WM ITPEKO KOMUCUOHAPA, Aa
JlocTaB/bajy MuHucTapcTBy GuHaHcHja, Y-
paBH 3a Tpe30p NOAATKE O CTawy M Mpo-

NOCTYNKY peBU3Hje HaBeJleHUX CybjekaTa peBU3Hje
oJlHOCe ce Ha ciefiehe:

MeHaMa THUX KpeJIUTa ¥ 0 OCTBApEHO0j KaMaTH
10 TOM OCHOBY, KOja npunaza 6yijety Peny6-

» I1aBHa KmUra Tpesopa HUje ypeheHa Ha HAYUH JINKE;

nponucaH 3aKOHOM O 6YIeTCKOM CUCTEMY U
Ypeno6om o 6ylIeTCKOM pauyyHOBO/CTBY, jep He ca-
JIP>XHU CBe MpOMeHe Ha payyHUMa, OAHOCHO He
00yxBaTa CTamka U CBe MPpOMeHe Ha UMOBHHH,
ob6aBe3aMa, KanuTasly, IpUXOJMMa U IpUMamkbuMa
" pacXoAHWMa U U3galiMa U3 J0JaTHHUX U3BOPaA
(moHamuje U ocTaJU U3BOPH) UHAUPEKTHUX
KOpPUCHHKA;

KOPUCHUIY GYIIETCKUX CPEJCTaBa HUCY YCIOCTa-
BUJIM CUCTEM UHTEpPHE KOHTPOJIe TaKOo Jia JJOHO-
IIeHEM U CIIPOBOhEHEM MOJTUTHKA, [TpolieAypa U
aKTUBHOCTH 06e36e/le IpUMEeHY 3aK0Ha, Mpo-

e JUpEKTHE KOPUCHHUKe GYIIeTCKUX Cpe/icTaBa
ca yujer pasjesna ce U3 Oynera Pemy6Gsvke
Bpllle UCIJIaTe 32 HAa0aBKy GpUHAHCHjCKe UMO-
BUHe - yd4emha y KanuTasy NpaBHUX cy6je-
KaTa J|a Ha Kpajy CBakKe OYIIETCKe TOJIMHE J0C-
TaBJbajy MUHUCTAPCTBY QHHAHCH]ja, YIIpaBU
3a Tpe3op, Ha MPONMKUCAHOM 00paclyy, MoJlaTKe
0 CTawy W ImpoMeHaMa ydyelnha y KanuTaay
THUX PAaBHUX Cy6jeKaTa;

e mpaBHe Cy6jeKTe, KOjU HUCY JUPEKTHH KO-
pUCHUIM OYIETCKUX CpeJCTaBa, y 4YHjeM
KanuTaJy mnocrtoju ydemihe PemyGsnke y

5)  UsBewraj Og60pa 3a puHaHcuje 14 6poj 400-3355/10, op 8. mapta 2011. roauHe



12

PAYYHOBO/CTBO 9-10/2011

LleJIMHU WM jeJHUM [1eJIOM Jla Ha Kpajy CBaKe
OylleTCKe roJJUHe Ha MPONMCaHUM obpacyuMa
JlocTaBe nojaTke MUHUCTApCTBY PUHAHCH]a,
YnpaBu 3a Tpe3op O CTaky M NpoMeHaMma
npeAMeTHUX y4yelnha y KaluTaly;

e JMPEKTHU KOPUCHULU GYIIETCKUX CpeJiCTaBa He
UcKa3yjy y buiaHcy cTamwa nosaTke o cTamby Qu-
HaHCHjCKe UMOBHHE (MOTPaXKUBakka 110 OCHOBY
JlaTUX AYTOPOYHUX KpeJUTa U ydyemha y Ka-
NYTay MIpaBHUX cybjekaTa) 3a UCIJIaTe 3a Ha-
6aBKe pMHAHCHUjCKe UMOBHHE KOje Cy U3BpLIEHe
ca BLUXOBUX pasfiea;

e o6aBe3e Penyb6sinke Cpbuje npema MehyHapog-
HOM MOHeTapHOM $OHJY N0 OCHOBY Kopulllhema
CpeZicTaBa aJioKallMje CHelUjaJHUX IpaBa
Byuera HUCY MCKa3aHe y IPONHCAaHOM U3BEIITajy
y 3aBpIIHOM padyHy 6yiieTa Peny6.irke;

e MuHucTapcTBO pUHaHCHja IOJATKe O jaBHOM
ayry Peny6inke Cp6uje, Koju ce jaBHO NyOJIUKY]y
HUje ycarsacujo ca nogauuma HapogHe 6aHke
Cp6uije, koja Takobe 06jaBJbyje oAaTKe O jaBHOM
ayry Peny6suke;

e Hajuerthe HeNmpaBUJIHOCTU ¥ 06J1aCTU TpoOLIeHa
cpejictaBa 6yneta 3a 2010. roquHy oZjHOCe ce Ha
noBpejie opeA6U 3aKOHa O jaBHUM HabaBKaMa,
3akoHa 0 pajly 4 3aKOHa 0 6YIeTCKOM CUCTEMY;

e HeNpaBWJ/IHO CIPOBEJEH NOCTYNaK jaBHUX Ha-
06aBKU MPUMEHOM O/Ipe/i61 YaaHa 23. 3aKoHa
0 jaBHMM Ha6aBkama (,CyyKOGeHH TJIACHHUK
PC“ 6poj 116/08) - [IperoBapayku MocTynak
ca objaB/bUBakbEM jaBHOT MO3WBA, WIU NPU-
MeHOM OJipe/ioH 4YsaHa 24. 3aKoHa O jaBHUM
Ha6aBkaMa (,Cayk6eHu mnacHUK PCY 6poj
116/08) - [IperoBapayku nocTymnak 6e3 o6jas-
JbUBakba jaBHOT IO3UBA, YMECTO OTBOPEHOT
MOCTYIIKa;

e BplleHe HUcIIIaTe 3a oapeheHe yciayre Ges
CIIPOBE/IEHOT MOCTYIIKA jaBHe HabaBKe (60HO-
BU 32 TOPUBO);

e YTOBOPHU O JeJly, HEMPaBUJIHO 3aKJ/byYUBaHU
ca JyduuMa 3a ob6aBJbaibe NOCJA0BA KOjU Cy
WJIEHTUYHU U BPJIO CPOAHU IOCJOBUMA U3
JleJIOKpyra MUHUCTAPCTBA, WITO je CyNpPOTHO
oape6amadiaHa 199. 3akoHa o paay, 3aKoHa
0 JIpP)KaBHUM cayxKOeHuIUMa (4iaH 4) u
3akoHa 0 MUHHUCTapCTBUMA.

3a 2011. roguny, npema [Iporpamy peBusuje
Jp:xaBHe peBU3opcke UHcTUTyUUje 3a 2011. rogu-

HY, KOju je ycBojuo CaBeT Ha kpajy 2010.rogune, yT-
BpheHU Cy 0OCHOBHM NIpaBL U U HUBOU M3Bohema pe-
BU3Mje: 1) 3aBpUIHOr payyHa 6yleTta Pemy6Jiuke
Cp6uje 3a 2010. roauHy; 2) ¢UHAHCHjCKUX
usBemTaja 3a 2010. roaMHy ¥ TPaBUJIHOCTH IMOC-
JoBawa HapogHe 6aHke Cpbuje y meny Koju ce
0/IHOCH Ha Kopulllheme jaBHUX Cpe/icTaBa U Ha [oC-
JIOBame ca Ap>KaBHUM Oyl1eTOM; W3BelITaja O jaB-
HOM ayry Peny6.inke Cpbuje Kao caCTaBHOM Jesy
3aBpIIHOr payyHa 6yyera Penyb6uinke Cpbuje 3a
2010. roguHy; PUHAHCHjCKUX W3BellTaja 3aBpll-
Hor payyHa3a 2010.roauHy ¥ IpaBUJTHOCTH I1OCJIO-
Bama PoHpa 3a pa3Boj Penyb6smke Cp6uje; 3) du-
HaHCHjCKUX u3BellTaja 3a 2010. roauHy U npaBuJI-
HOCTHU [TOC/I0Bama 16 cybjekara - jaBHUX Npey3eha
Y T[pUBpeJHUX [JpylITaBa Koja je OCHOBAao
JUPEKTHU OJJHOCHO MHAUPEKTHU KOPUCHUK jaBHUX
cpefcTaBa; 4) 3aBpUIHUX padyyHa Oyiieta 3a 2010.
rOJUHY Y NPaBUJHOCTU MOCJ0Bama 14 JoKaJlHUX
BJIACTH W 5) 3aBpuiHor padyyHa 3a 2010. roguHy u
MPaBUJHOCTA INIOCJOBamwa jeJHe oOpraHusanuyje
06aBe3HOT COLUjaJIHOT OCUTypama.

ObyxBaT myiaHMpaHux peBusuja y 2011. ro-
JVHY y 3HAaTHOj MepH je noBehaH, Kako y norjaeny
6poja cybjekaTa KoJi KOjux ce BpILIU peBU3Hja TAKO U
y norjeAy npeiMmeTa peBHU3Hje, LUTO je pe3y/aTaT
noBehamwa 6poja HOBO3aNOCJEHOT Kajpa, KpajeM
2010.rogune. (Ha kpajy 2009. roauHe yKymnaH 6poj
3amocyeHux 61o je 22,aHa gaH 31.12.2010. rogrHe
yKynaH 6poj 3amocsieHux je 59, mwTo npejcraB/ba
noBehawe 3a 37 u3BpLIMIALLA, Of KOjUX Ce Ha
peBHU30pCKe CIyxK0e 0AHOCH 33 U3BPIIKOLA.)

Ha kpajy Tpeba moce6GHO HArJacUTH jeHY Of,
oapen6bu crangapga ISSAI 200 - Onwtu ctangapau,
KOja rjacu:

,3a pasJMKy O0Ji peBU3HUje y TNPUBATHOM
CeKTOpY, IZle ce LOTOBOPEHU PEeBU3UjCKU 3aJaTaK
HaBOJM y MMUCMY O aHT'aXKOBamy, CybjeKkaT peBU3uje
HYje KJIMjeHT BPXOBHE pPeBU30PCKe UHCTUTYLU]je.
BpxoBHa peBU30pCKa HWHCTUTYyLHUje Mopa [Ja
W3BpIIU CBOjy HaAJIEKHOCT CJOOOAHO W HeNpHU-
CTpacHo, y3uMajyhu y 063up IJlefullTa PyKo-
BOJCTBAa MNPUJHUKOM ¢GOpMHUpaka PeBU30PCKUX
MHUIL/bEHA, 3aK/byyaKa U NPenopyka, alau He Ayry-
jyh¥ HUKaKBY OJITOBOPHOCT PYKOBOZCTBY Cyb6jeKTa
peBU3HUje y CMHUCAY 00yxBaTa WM NPUPOAE pe-
BHU3HUja Koje ce Bpiie.”



Mp Musau (Mujodpaz)
MHU/IYHOBHUR"

YK 006.44:336.146(497.11); 005.412
Hay4dHa kpuTHKa, I0JIeMHUKa U OCBPTH

PerysiaTopHu OKBHUP

UHTEpHe peBUu3uje
jaBHOT CEKTOpa

Pe3ume

Ocum spuierba dpacasHe pegusuje, y moky je npoyec ygohersa uHmepHe pegusuje y Yes0KynHom
jasHoMm cekmopy PC. Y okeupy npudpyxcusarea EY, nompe6Ho je ucnyHumu u yciose koju
nodpasymesajy ycnocmassarbe U paseoj deyeHmpaauzosaHe gyHKyuje uHmepHe pesusuje 3a
Yes10KynaH jagHu cekmop, ykawy4yjyhu u pesusujy mpowersa cpedcmasa do3HaveHux od EY.

Haume, mpowerse jasHux pacxoda, ocum 0piagHOM pesus3ujom, nposepasa ce U cucmemom
PuHaHcujckoz ynpasbara U KOHMpoJe, Koju 06yxeama: pUHAHCUjCKO ynpas.barse U KOHMpoy,
UHMepHy pesusujy u xapmoHuzayujy. CxodHo mome, odsuja ce npoyec ygoheroa uHmepHe
pesu3uje, y caum uHcmumyyujama jagHoz cekmopa PC.

Hus 0802 npoyeca je da ce cazanedajy cmarbe u npobaemu UHMEPHE peguslje, Ka0 K/bYYHO2
esleMeHma cucmema UHAHCUjCKO2 ynpas/barba U KoHmpoJe, u da ce usHahy pewerba 3a

reHo yHanpeheroe y 6ydyhem nepuody.

KmyuHe pevu: ¢uHaHcujcko ynpassarbe U KOHMpO/a, UHMepHa pesusuja, yHanpehetrve.

Yeod

EBponcka KOMHCHja BPIIK NPOLEHY LieJIOKYII-
HOT CUCTeMa UHTepHe QUHAHCHjCKE KOHTpOJE Y
jaBHOM cekTopy (Public Internal Financial Control -
PIFC) PC, yk/byuyjyhu U UHTepHY peBU3H]Y, Ja 6U
yTBpAuaa aa ju Cpbuja ucnywana ycjaoBe 3a yca-
rJIallleHOCT ca NMpaBHUM TekoBHHama EY (Acquis
Communautaire), HaBeJleHe y MorJaBJjby 32. 32 BO-
hbemwe nperosopa o npuapyxuBamy EY.

CucteMm PIFC kao ocHOBa KOHLIeITa yIIpaB/badyKe
OJITOBOPHOCTH, NOJpadyMeBa [a pyKOBOAUOLM KO-
PUCHHMKA jaBHUX CpeJicTaBa CHOCe OATOBOPHOCT 3a
HEeT0BO YCNOCTaB/balbe U QYHKLUOHUCAMbE, YTBP-

x  Hauennuk 3a dunancuje y Konnenoj Bojciu Bojcke Cp6uje, Hum

buBamwe M peannsanujy NoCTaB/b€HUX LUJ/bEBA, a
cucteM Tpeba Ja 06e36e1 NOAPILKY PyKOBOACTBY Y
HUCNYHBb ey TUX IW/beBa U IpEeBa3U/IAXKehY pPU3HUKaA Yy
MOCJIOBAbY.

[lwmb je ma ce perysaTuBa M Mpouec UMILJIEMEH-
Tauyje U QYHKIMOHMCAmba NPEBACXOJHO HHTEPHE
peBU3Hje, NpobJIEMCKU caryeZiajy U Aa ce UsHaby
pellieba 3a BbUXOBY IPMMeHY U yHanpeheme.

1. Cucmem dhuHaHCUjcKO2 ynpas.bara u
KoHmpo.ey jagHomMm cekmopy PC

TepmuH u konuent PIFC passuia je EBporicka
KOMHCHja, Ja 64 3eM/baMa y INpouecy HOpUApy-
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»KUBama MPYKUJIa NoMoh y pasyMeBamwy U pHUMe-
HU 06pO0 pa3BHjeHUX U ePEKTUBHUX CUCTEMA UH-
TepHe KOHTpOJIE.

3akoH o0 6yneTckoM cuctemy' y 4. 80-83, ype-
hyje MHTepHY KOHTpOJIy y jaBHOM CEKTOpY, Koja
obyxBaTa:

e QUHAHCUjCKO ylnpaB/bake U KOHTPOJY KOJ KO-
pUCHUKA jaBHUX cpeAcTaBa (Financial manage-
ment and control - FMC);

e WHTEpHY PeBU3Hjy KOJ KOPUCHHUKA jaBHUX CpeJi-
craBa (Internal Audit - 1A) n

* XapMOHH3AIH]y KOjy 06aBJ/ba lleHTpasiHa jeJUHHU-
1]a 32 XapMOHHU3a1Yjy Y MuHucTapcTBy $UHaH-
cuja (“Central Harmonization Unit” - CHU).

YnpaBo FMC u IA y KOHTeKCTy OoBOI' MoJeJia
YHMHE CUCTEM UHTepHE KOHTPOJIE U CIyXKe Ja 06e3-
6eJie MOJpUIKY PYKOBOJCTBY Y UCIIyHaBamy LiU/be-
Ba opraHusanyje. /la 6u ce ycnocTaBUO U pa3BUO
cBeoOyxBaTaH W edukacaH cuctem PIFC, Heom-
XOJIHO je 06e36eJUTH OZIP>KUB Pa3BOj CBe TPU HaBe-
JleHe K/by4yHe 006J1aCTH.

CymTuHcka pa3sinka uamehy FMCu IA jey Tome
mTo je 3a cucteM FMC oaroBopaH pykoBoAuJal
opraHusanuje, a UHTEPHU PEeBU30pU HUCY OJrO-
BOpHM 3a ycnocTaB/bakbe cucteMa FMC, Beh 3a
npoleHy QYHKIIMOHKCakba CUCTEMA, IOTEeHIIMjalHe
€1ab0CTH U [aBakbe NpernopykKa 3a beroBo no60oJb-
H1ame Y NpeJy3uMaibe KOpeKTUBHUX Mepa.

Ha ocHoBy 3akoHa o Biagu’ u HanmonanHor
nporpama 3a uHterpauujy y EY, Bnaga je gonena
CtpaTervjy pa3Boja MHTepHe (UHAHCHjCKEe KOH-
Tposie y jaBHOM cekTopy y PC? - CTpareruja. CBpxa
CtpaTeruyje je la U3Hece caflalllibe CTalbe U 1a Kpo3
JyropoyaH AKLUOHM IJIaH oMoryhu ycmnocras-
Jbalbé M pa3BoOj CBeOOYXBAaTHOT M e(UKACHOT
cucteMa PIFC, y unsby f06por ynpas/bamka jaBHUM
CpeACTBMMAa M ycarjallaBama Ca 3aXxTeBHMa M3
norsassba 32 - PuHaHcujcka KOHMpPoaa, 0 NpULpy-
*uBamwy EV.

[loTpeb6a je fa ce y ckyiajy ca NpomucuMma U
CTaHJapAvuMa o6e36eJU MOTIYHA OATOBOPHOCT
JIMLa KOja BO/Jie jaBHe [0CJI0BE U YIIPaBJbajy jaBHUM
CpeZiICTBMMa, Jia jaBHA CpeJCTBa 4yBajy U KOpUCTe
€KOHOMHUYHO, epHUKACHO U epeKTUBHO. Y TOM CMUC-
Jay, Biaga Tpe6a aa 06e36eau GpKe U KBaJIUTET-
HUje IIpy»Kakbe yCIyra, Koje je MHTerpucaHo U Opu-

jeHTHCaHO Ha KOPUCHUKeE U ycpejacpeheHO Ha pe-
3yJITaTe.

Jla 61 ce HCTTYHUJIU OBU 3aXTEBH, HEONXO/IHO je
Jla KOPHCHUIIM jaBHUX CPeJICTaBa U CBU 33a/ly»KeHU
3a Boheme jaBHUX [10CJI0BA YCIIOCTABE U OJIPKABajy
o/iroBapajyhy CTpPyKTypy 3a yIpaB/bakbe IOCJ0-
BHMa U YyBame Cpe/iCTaBa Koja Cy UM CTaBJ/beHa Ha
pacnoJsiarawe. Y Ognyuu CaBeta EY og 13.02.2008.
roiuHe HaBeJieH je opeheHH 6pOj KPaTKOPOUHUX
Y CpeAOpPOYHUX IPUOPUTETA Be3aHUX 3a PUHAH-
CHjCKY KOHTPOJIY U OCTBapeH-e HaBeJeHUX [|U/beBa:

* KpaTKOPOYHU MPHUOPUTET:

e DasBUTH CTpaTerujy 3a MHTepHy GUHAHCH]C-
Ky KOHTPOJIY ¥ jJaBHOM CEKTOpY U

e DPasBUTHU MpoLEAypPe U aJAMUHUCTPATUBHE Ka-
MalnuTeTe Kako 6U ce 06e36e/11a epeKTUBHA
3alITUTa GUHAHCUjCKUX UHTepeca EY;

* CpeilbOPOYHU NPUOPUTETHU:
e Da3BUTH U IPUMEHLUBATHU MPUHIUIIE JeLleH-
Tpa/IM30BaHe OJTrOBOPHOCTU YIPAB/HbAUYKUX
CTPYKTypa U QYHKILMOHATHO He3aBUCHe HUH-
TepHe peBHU3Hje y CKIaAy ca MehyHapoaHO
npuxBaheHUM cTaHZapAuMa U Haj60/b0M
npakcom EY,

e (0jayaTH olepaTUBHEe KamnauuTeTe, GYHKIHO-
HaJIHOCT U (QUHAHCHUjCKy He3aBUCHOCT Bp-
XOBHE PEBU30PCKE UHCTUTYIIH]E,

e pa3BUTHU IpoLeAype U aAMUHUCTPATUBHE Ka-
nanuTeTe Kako 6u ce 06e36eausia epukacHa
3alTUTa UHAHCHUjCKUX HHTepeca EY.

Y ckJsany ca HaBeleHUM NpUOPUTETUMa, ¥ Oa-
ayuu Casera EBpornicke yHuje foHeT je Hanuo-
HaJIHM nporpaM uHTerpanuje’, a ycsajamem Ctpa-
Teruje, Bnaga Tpeba ga npuMemyje NIpUHLUIE UH-
TepHe KOHTpOJIe M HUHTepHe peBU3Uje, KAaKO Ha
jaBHa cpejCcTBa MO/, KOHTpoJsioM Biaze, Tako U Ha
dong0Be EY, Ha ocHOBY MehyHapoaHo npuxBahe-
HUX CTaHZApJa UHTepHe KOHTPOJIe 3a jaBHU Cek-
TOp®, CTaHAapja WHTepHe peBU3Hje® U Haj6oJbe
npakce EY.

3a ymnpassbatbe poHmoBUMa EY koju he 6utu
nones/benu PC, Biagahe ycnocraButy HanjnoHanHu
dosp U LleHTpanHy jeauHuIly 3a GUHAHCUpabe U
yroBapame, Kao U MexaHu3aMe PUHAHCHjCKe KOH-
TpoJe Koju he wucnyHuTH 3axTeBe EBporicke
KOMUCHje Be3aHe 3a ylpaBJ/bakbe MPOjeKTHMa.

1)  3akoH o 6yyetckoM cuctemy “Ci. riacauk PC”, 6p. 54/09,73/2010 1 101/2010. 4. 1-114. cTp. 1-64.
2)  3akoH o Biagy, “Ca. rnacuuk PC”, 6p. 55/05,71/05 - ucnipaBka, 101/07 u 65/08)

3)  Crpareruja pasBoja HUHTepHe pUHAHCHjcKe KOHTpoJIe y jaBHOM cekTopy y PC, “Ci. rmacuuk PC”, 6p. 61/09 cTp. 3-28.

4)  Hauuonasnu nporpam 3a unrerpauujy y EY, nonet 3aksbyukom Baage 05, 6poj 011-8132/2007-11, o1 9. okTo6pa 2008.

5)  INTOSAI cranzapau unTepHe KoHTpoJie 3ajaBHU ceKTop (INTOSAI Guidelines for Internal Control Standards for txe Public Sector).

6) IIA crangapau untepHe peBusuje (ECIIA Position Paper Internal Auditing in Europe).
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Ctparerujy je npunpeMusio MHUHUCTApPCTBO
¢duHaHcHja y3 noMoh npojekTa TeEXHUUYKe NOAPLIKe
,HHTepHa peBHU3Uja U UHTEpPHA PUHAHCHU]jCKA KOH-
TpoJia y jaBHOM ceKTopy, paza 2.

CTpaTerdja ce ocJjamkba Ha HHU3 OICEXHUX
KOHCyJ/ITaljdja ¥ aHa/lu3a ca MUHUCTAapCTBUMA, Op-
raHu3aljamMa 06aBe3HOT COLHjaJIHOT OCUTYpara U
eKCllepTMMa ca Jpyrux IpojeKkaTa TeXHUYKe
NOAPLIKE ¥ Ha PolleHy Kojy je SIGMA” usBpiuuniay
PC 2007. roauHe, Koja HaBoAY caejiehe:

,HeonxoaHo je mabe paspafUTH MeXaHU3Me
OArOBOPHOCTH Y OKBUPY Jip>kaBHe ynpase. [loTpe-
6a 32 UHCTUTYLIMOHAJIHOM pepOpMOM U yHamnpehe-
BbeM aJMUHUCTPAaTUBHUX KamaluTeTa NpOoKUMa
CBe CEKTOpe U HUBOE Jip>kaBHe ynpaBe. HeonxoaHa
je mpumnpema ,noautuke” PIFC, kojom CtpaTeruja
Tpeba Ja ce CIpoBeJie HA CUCTeMaTU4aH U MeTo-
JHW4YaH HayuH, u3Mehy ocTasor npencnuTHBameM
JINHYje W3BellITaBamba U OATOBOPHOCTH CBUX KO-
pHUCHUKA OYHETCKHUX CpefcTaBa M pa3MaTpameM
IbUXOBE CYLITHHE."

CTpaTteruja ce He 6aBM JleTa/bUMa Be3aHUM 3a
pasBoj [lpkaBHe peBU3OpCKe MHCTUTYLHje - [IPY,
jep oBa MHCTUTYIMja He YUHU Aeo cuctema PIFC,
Beh mpejcTaB/ba BaXKaH Jeo Ipolieca eKCTepHe
KoHTpoJie Biase. HaposHa cKkyniuTHHa yCBOjUIa je
3akon o /IPH y Cp6uju u o6pasosasa Caet®,

Cuctem PIFC 6uhe moasioxkaH CTaJHUM MpPO-
MeHaMa W pas3Bojy, 3a koje he CHU MuHucTapcTBa
duHaHcuja npeaaaratu Biagu axypupame Crpa-
Tervje U AKLIMOHOT IlJIaHa.

Ha ocHoBy IIpaBU/IHUKA O 3aje AHUYKUM KpUTe-
pUjyMHMMa M CTaHZapJuMa 3a yCIOoCTaB/bambe U
dyHkMoHUcame cucteMa PIFC, y 4. 4-9 ypebeH je
cucteM FMC koju oGyxBaTa meT ejeMeHaTta: 1)
KOHTPOJIHO OKPYKembe, 2) yrpaB/balbe PU3UIUMA,
3) KoHTpOJy, 4) UHOpPMUCAEe U KOMYHUKAIHje U
5) npahewe u mponeHy cucrtema. OBe ejleMeHTe
JeduHucaa je Komucuja cnoH30pcKUX opraHusa-
uuja (The Committee of Sponsoring Organizations of
the Treadway Commission - COSO).

3acucrem FMC oarosopaHt je pyKoBoAuJIaL, Op-
raHu3saliyje, a MUHTEpHU peBU30PH HUCY OATOBOPHU
3a ycnocTaB/bakbe cucteMa FMC, Beh 3a mpoiieHy
byHKIMOHMCAaWka CUCTeMa, IOTeHIMjalHe ciaaboc-
TH U JlaBambe NpenopykKa 3a nobo/pliame U Npeay-
3MMakbe KOPEKTUBHUX Mepa.

2. HumepHa pesu3uja y jagHom cekmopy PC

WHTepHa peBU3Mja NpoBepasa Ja JiU Cy Ipor-
paMH U MJIAaHOBH 3a M3BpLIaBabe [10C/JA0Ba U3 HaJ-
JIEXXHOCTU OYHETCKHMX KOPUCHHMKA 3alThheHU of
rybuTaka, peBape WJHU Jioller ynpasbamwa. OHa
OpHHe U 0 TOMe Jia YIIpaBU yBeK OyAy Ha pacroJa-
ramwy InoysjaHe U 6GsaroBpeMeHe HHQopMalyje
KOje ce KOPUCTe IPH U3BellTaBamwy, OAPLIIHI U 10-
HOIlIe’khY OJIyKa.

WHTepHa peBu3Hja je He3aBUCHA aKTUBHOCT
KOja npy»a 06jeKTUBHO NpodeCHOHATHO MULLbe-
e CaBeTOJaBHOI KapaKTepa, ca CBPXOM /Ja
JlonprHece yHanpehemy nocjoBamwa opraHvsanu-
je. OHa moMa)ke opraHusalUjU Ja OCTBAapU CBOje
nou/beBe, TaKO IITO CHUCTEMATHYHO W [AUCLU-
IJINHOBAHO TIpOLEewyje U BpeJHyje ynpaB/bakbe
pU3ULIMMa, KOHTPOJY W ylpaB/bakbe OpraHu3a-
LUjOM.

Y okBupy konuenta PIFC koju je ycnoctaBuia
EY, uHTepHa peBU3Uja ce nocMaTpa Kao pyHKLHja
KOjy 06aBJ/ba OBJalneHa, OpraHu3aIuoHo U GyHK-
LJMOHA/IHO He3aBUCHA jeJUHHU1Ia UHTEPHE peBU3Hje
WM UHTEepHU peBu30p. MHTepHa peBu3Hja, Kao
TakBa, Tpeba fga OyJe [AeLleHTpajJu30BaHa U ¥
MNOTHYHOCTU OpPraHU3alMOHO M (QYHKLMOHAIHO
He3aBMCHa. OpraHusalMOHa HE3aBUCHOCT IOJA-
pasyMeBa /Jia je He3aBHUCHA O/ [eJIaTHOCTH y KO0j0j
BpIIM peBU3H]y, Aa HUje [e0 HUjeJHOr N10CJ0BHOT
nporeca, 0JHOCHO OpPraHU3alMOHOT /leJ1a, a y CBOM
pajZly HelmocpeJHo je 0JITOBOPHA PYKOBOJUOLY OP-
raHusanyje. OyHKIMOHA/JHA HE3aBUCHOCT MOJ-
pasyMeBa Ja CaMOCTaJHO Ha OCHOBY IpoOlLieHe
pH3UKa 0AJy4yje 0 NOAPYYjy, HAUUHY 06aB/batba U
V3BelITaBaby 0 06aB/bEHOj pEBU3U]jH.

WHTepHa peBU3Hja BPIUU HE3aBUCHY, CTPYYHY
Y CUCTeMaTCKy npoueny cucreMa FMC, mrto noga-
pasyMeBa peBUJMpamwe CBUX QyHKIHja U IpoLeca
[I0C/I0Bakha U carjejlaBame YCIOoCTaB/beHUX KOH-
Tposa. OHa 06jeKTUBHO MNPUKYIJ/ba, NMPOBEPABa],
aHaJIu3upa, npolewyje HHPopMaluje U cacTaB/ba
M3BelITaje 332 PyKOBOJCTBO Ha OCHOBY KOjHUX OHO
JIOHOCU OJJIyKe. Y CpejUIITy NaXHe HHTepHe
peBU3Hje Cy olleHa U NpoBepa QyHKIMOHHCaHA
cucTeMa KOHTpOJIe, KOje ce CIIpoBOJie NPUMEHOM
Iporpama peBU3Hje 3aCHOBAaHUX Ha PUBHUKY.

Jlakjie, MHTepHa peBU3Hja 06e36ehyje cTpydHO
MUIIJbEeHE U MPENOPyKe, KAKO OU YIpaB/baykKu U
KOHTPOJIHU CUCTEMHU GUJIN YCIIOCTaB/bEHU Y CKIIALy
capaBUJIMMa U CTaHZAPAMMa, 0ZJHOCHO HayeJIMMa
Jobpor (UHAHCUjCKOT ymOpaB/bakka. 3a CIPOBO-

7)  Support for Improvement in Governance and Management - [logpika y no6oJbliamwy ynpaBJbatba HHULHjaTuBa OECD.

8)  3aKOH O Ap>KaBHOj peBU30pPCKOj UHCTUTYLHjH (,Ca1. rmacHuk PCY, 6p. 101/2005, 54/2007, ua. 1-65. ctp. 1-30)
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hemwe npenopyka UHTEpPHE PEBU3U]je OJTOBOPaAH je
pPYKOBOAMIAL, OpraHu3alyje.

HHTepHa peBu3Hja je HOBa mpodecuja Kojy
06aB/bajy oBJslaltNeHW UMHTEPHU peBu3lopu (y
HaCTaBKy TeKCTa: UHTepHU peBu3opu). UHTepHa
peBU3Hja 06aB/ba HHTEPHY PEBU3U]Y Y CONICTBEHO)]
OpraHM3alyjy, a o Cnopa3yMy M KOJ, OHUX opra-
HM3all¥ja Koje HeMajy o6aBe3y Jla UMajy UHTEepHe
peBU30pe. 33ZlaTak MHTEpPHUX peBHU30pa je Ja
CUCTEMATUYHO U AUCLUIIMHOBAHO BpLE NPOLEHY
U IIpY»Kajy yBepaBamwa U caBeTe pyKOBOAUOLMMA O
epeKTUBHOCTU YIpaB/bakba PU3UKOM, aJeKBaT-
HOCTU U edEeKTHUBHOCTH KOHTpoJa U ePeKTUB-
HOCTH IpolLieca yrnpaBJbakba OpraHusanujoM. Pagu
ycrnocTaB/bakba U pa3Boja oBe mpodecuje, Heoll-
XOZHO je 06e36eJUTHU 04 roBapajyhy o6yKy, oBjaul-
hemwa, noTpe6Ha PpUHAHCHUjCKA CpPeACTBA U JApyre
pecypce.

YnanoMm 82. 3akoHa 0 OYIIETCKOM CHUCTEMY
JebuHHUCcaHa je UHTepHA peBusuja. [IponucaHo je
rZle ce yCIoCTaB/ba UHTEpHa peBH3Hja, KaKo ce
yTBpDYjy KpUTEpUjyMU 3a H€HO OpraHu30Balbe,
CTaHJapAyd U MeTOJ0JIOIIKa YIMNyTCTBAa UHTEpHe
peBuU3Hje, Koje cy QyHKLMje UHTEPHEe peBU3Hje U
IeHa obaBe3a roMiImber U3BellTaja o pagy CHU.

WHTepHa peBHU3Hja ce yCNoOCTaB/ba KOJ KO-
pUCHUKa cpefcTaBa 6ynera PC u opranusanuja 3a
colMjaJHO ocurypamwe. JUpeKTHU KOPUCHUILU
cpeicTaBa OylleTa ycCIOCTaB/bajy ojrosapajyhe
06JIMKe MHTepHe PeBHU3Hje 3a KOPHUCHUKe GylieT-
CKHX CpeJiCTaBa KOjU Cy y BHUX0BOj Ha/lJ1€XKHOCTH.
JIMpeKTHU KOPUCHUIIY cCpeJicTaBa bOylieTa JIOKalHe
BJIACTH MMajy 06aBe3y /ia ycrocTaBe ojrosapajyhe
06JIMKe UHTEePHE peBU3Hje.

WHTepHa peBU3Hja ce yCIOCTaB/ba U Y jaBHUM
npeaysehuMa ocHoBaHUM of cTpaHe PC, ogHOCHO
JIOKaJIHEe BJIACTH, IPAaBHUM JIMLIMMa OCHOBAaHUM O/}
CTpaHe TUX jaBHUX npejy3eha, 0JHOCHO MpaBHUM
JunvMa Hag kojuMma PC, ofHOCHO JiOKaJiHA BJIacT
MMa KOHTpoJy Haj Buile oj 50% kanuTajaa Uiu
Bullle o 50% rjiacoBa y ynpaBHOM 0A60py, Kao U
HaJ, [pyrdM NpaBHUM JIMIMMa y KOjUMa jaBHa
cpeacTBa yuHe BUlle o 50% yKynHUX Npuxoja.

MuHuctap ¢puHaHCHja IPONUCYje 3ajeHUY-
Ke KpUTepHujyMe 3a OpraHU30Bame U CTaHJap/e
U MeTOoJ0JIOIKA YNyTCTBa 3a NOCTyNakbe HH-
TepHe peBHU3Uje U OJiHxKe ypebyje mocsose
MHTepHe peBU3Hje Yy jaBHOM ceKTopy. UHTepHHU
peBU30PU Cy JUPEKTHO OJATOBOPHU PYHKIHO-

HepUMa - PYKOBOJAMOLMMAa KOPHUCHHUKA OyleT-
CKHUX CpeJICTaBa.

»PYHKIMje UHTepHe peBH3Hje CY:

1. mpoBepa NpUMeHEe 3aKOHA U IMOLITOBaHE
paBUJa HHTEpPHE KOHTPOJIE,

2. Ol€Ha CUCTE€MAa MHTEPHHUX KOHTpPOJIA Yy IIOT-
Jieay bruxXoBe a€eKBATHOCTH, YCIIEIIHOCTHU U
INOTIYHOCTH,

3. #aBambe caBeTa NMPUJUKOM yBohewa HOBUX
CHCTEeMa, Ipollelypa UK 33J]aTAKa,

4. peBu3Mja HauMHa paja (nmepdopMaHcH) Koja
npe/cTaB/ba OLEHy IO0C/A0Bama U Mpoleca,
yK/by4yjyhy M HepHHaHCHUjCKe onepaLyje y
LU/bY OLleHe eKOHOMHWYHOCTH, ePUKACHOCTH
" YCIIEIIHOCTH,

5. capasma ca eKCTEPHOM PEBU3HjOM,

6. BpLIEHe OCTAIUX 33/laTaka HEONXOJHUX [Jia
64 Ce MOCTUIJIA CUTYPHOCT GYHKLIMOHHCaba

CHCTeMa MHTepHe peBusuje”’.

VHTepHU peBU30pH Cy, IPH BplIewnY QYHKIYje,
006aBe3HM Ja 4yBajy TajHOCT CJAYKOEHUX W IOC-
JIOBHUX NojaTaka. ,MHTepHa peBU3Hja je 06aBe3Ha
Jla JocTaB/ba rojulimkbe u3BewTaje o pagy CHU,
HajKacHuje A0 31. janyapa Tekyhe rojuHe 3a npet-

X0 Hy roguny .

WHTepHa peBu3yja AeTa/bHUje je ypeheHa Ilpa-
BUJIHUKOM O 3ajelJHUYKUM KpUTEpUjyMHMa 3a
OpraHu30Bambe U CTaHJapAKUMa U METOA0JO0IIKUM
YIyTCTBUMA 3a IOCTyIakhe UHTEepHe peBu3Hje y
jaBHOM cekTOopy'' (y HacTaBKy TeKcra: IlpaBHJI-
HUK). [IpaBUJIHUK ce MpUMemyje V CKIaAy ca OJ-
pefb6aMa 3akoHa 0 GYIETCKOM CHUCTEMY, a CaJip>KU
oApenbe cUCTeMaTU30BaHe y 0caM IMOorJlaBJ/ba.

Y OcHOBHMM o/ipe/ibaMa NPONMCaHa je CaZp>KUHA
[IpaBUJIHMKA M PETYJIMCaHO je KOJ Kora ce 06aBJbajy
MIOCJIOBU WHTEPHE peBHU3Hje, IITO Ce y CBEMY He
KOpeCIIOH/IMpa ca ojipe/ibaMa 4JjaHa 82. HOBor 3a-
KOHa 0 6ylleTcKoM cucteMy. HarMe, MHTepHY peBU-
34jy U WbeHe o/iroBapajyhe o6JIMKe, YCIOCTaB/bajy
JUpPEeKTHH KOPUCHULU cpefcTraBa 6ypera PC 3a
KOpPHCHUKe OylleTCKUX cpeiacTaBa. MehyTtum, Tako
HUje MpONHCaHO 00aB/balbe UHTEpHE peBU3Hje Y
ysaHy 1. [IpaBUIHMKa 0 MHTEPHO] peBU3UjH, JOHETOT
Ha OCHOBY 4. 67. npebalumwer 3akoHa 0 6YIIETCKOM
cucteMy. To 3Hayu fAa ce MHTepHa peBU3Hja YC-
NOCTaB/ba U KOJ WHJWPEKTHHUX KOPUCHHUKA Cpejc-
TaBa byiieta PC, o 1aTyMa JOHOIIEHa HOBOT 3aKOHA

9)  3aKoH 0 6ylIeTCKOM cucTeMy, 4. 82. cTp. 48 (“Ca. rimacHuk PC”, 6p. 54/09,73/2010 1 101/2010.)

10) Ibid.

11) [lpaBUJIHUK 0 3aje JHUYKUM KPUTEPHjyMHUMa 32 OPraHU30Bakbe U CTaHJapAMMa U METO/J0JIOLIKMM YIIyTCTBMMA 3a IOCTyNakbe HHTEeP-
He peBHU3Hje Y jJaBHOM CEKTOpY, ;oHeo MUHUCTap ¢uHaHcuja (“Cu. riiacHuk PC”, 6p. 82/2007, wi. 1-36. cTp. 1-18).
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0 OYyHeTCKOM CUCTeMYy, OJHOCHO Ofi JaTyMa Herose
npuMeHe, Tj. of 25. jysa 2009. roguHe.

Y unany 2. nedUHHCAHU Cy TEPMHUHU KOjU ce
KopHucTe y ofpeheHoM 3Havyewy. U3 aHanu3e oBe
o/ipesi6e NPOUCTHYE Jla OHA HUje y CyIPOTHOCTH ca
ojpes6aMa 3aKoHa 0 OyIeTCKOM CUCTEMY.

Y npyrom norJiaB/by 0BOT IpPaBUJIHHUKA PETYJIU-
CaHM Cy YCIIOCTaBJ/balbe U OpraHu3alyvja UHTepHe
peBuU3Hje.

Y 4nany 3. IponuMcaHo je Jja ce UHTepHA peBU-
3Wja yCIOCTaBJba KO/l CyOjeKaTa UHTepHe peBU3Hje
Y3 4jaHa 1. 0BOT NpaBUJIHUKA. UHTepHa peBu3Hja
ce He MOpa yCIOCTaBUTU KOJ, JUPEKTHUX KOPHUC-
HUKa cpejcTaBa 6yinera PC Koju y cBOjoj HaZJ1ex-
HOCTU HeMajy UHAUPEKTHE KOPUCHHUKE CpescTaBa
6ylieTa, a UMajy Matbe of, 200 3anocyieHux.

WHTepHa peBu3Mja ce ycnocTraB/ba Koj 18 cyb-
jekaTa MHTepHe peBU3Hje, KOju cy HaBeZieHU. [Ipouc-
THYE Jia je 0Baj CTaB MOJJ/I0KaH U3MeHaMa U IpuJja-
rohaBarby, CXOZIHO 3aKOHY O MUHUCTapCTBUMA 2,

Y cknany ca 4yiaHoM 4. [IpaBUIHUKA, IOCTOBE
VHTepHe peBu3Hdje ob6aBsbajy: CHU u jenunHune,
cayx6e, OJHOCHO APYrd OpraHU3alMOHU O6JULHU
3a UHTEPHY BU3Hjy ¥ Cy6jeKTUMA jaBHOT CEKTOpA.

Y Be3u ca 0BUM IHUTamkEM, 3aKOH O OYETCKOM
CUCTEMY je WUpH, jep y wi. 82 peryauue ja
JUPEKTHU KopucHUIU 6yieta PC ycmocraB/bajy
oaroeapajyhe o6JyiMKe MHTepHe peBH3Hje 33 HH-
JUpEKTHE KOPUCHUKe OYyHEeTCKUX CpefCcTaBa Koju
Cy Y HBHUXOBOj HA/JEXKHOCTH, Te 60U [IpaBUIHHK
Tpeb6aso JONYHUTH.

JlBa WM BUIE KOPHUCHUKA CpeAcTaBa OyleTa
npefyseha W JApyrux NpaBHUX JIMLA KOJ, KOjUX ce
06aB/bajy IMOC/IOBM HHTEpPHe peBH3Mje, MOTy oOpra-
HU30BaTH 33jeJHUUKY jeJMHULLY 32 UHTEPHY PEBU3U]Y.

U3y3eTHO, KaZja He NOCTOje YCJI0BU 33 OpraHu-
30Bambe MUHTEpPHe peBU3Hje, IOCJOBE HHTEpHe
peBU3Mje MOXe Ja o06aB/ba PeBU30P, KOJ, jeZJHOT
WJIM Bullle cybjeKkaTa peBU3Hje.

Y craBy mner npegsubeHa je MoryhHocT Aa
JAUPEKTHU KopucHULU cpepcTraBa PCycnocrase un-
TepHY peBHU3Hjy, aKo IPOLieHe [ia je TO MOTpe6Ho.

Jlata je MmoryhHOCT 1a UHTEpHY PEBU3H]Y YCIO-
CTaBe W WHJUPEKTHU KOPUCHUIM CpejcTaBa Oy-
[leTa ¥ UHAUPEKTHU KOPUCHUIY cpeficTaBa Peny6-
JINYKOT 33aB0/Ia 32 3/[paBCTBEHO OCUTYpabe.

JenuHUILA 32 UHTEPHY pPEBU3Hjy 06aB/ba WH-
TEpPHY peBU3Ujy CBUX OpPraHU3alMOHUX JleJ0Ba

cybjekTa peBHU3Mje, MporpamMa, aKTUBHOCTH U
npoleca, yk/by4yyjyhu U KOpUcHUKe cpefcTaBa EY.

JeAnHHMIIA 32 MHTEPHY peBU3Hjy cybjekTa pe-
BH3Hje, KOjU je OArOBOpaH 3a ylpaB/bakbe 3ajefi-
HUYKUM MehyCeKTOpCKMM nporpamMuMMa M Ipo-
jeKTUMa, KOOpAHUHHUDPA paj, jeAUHHULA 32 UHTEPHY
peBU3Hjy cybjekaTa peBU3Hje KOjU Y4eCTBYjy VY
OBMM NPOrpaMUMa M NpojeKTHUMa.

[Ilpema unany 6. [IpaBuHMKaA, pyKOBoOAUALL
cybjeKTa peBHU3Hje 0/ITOBOPAH je 32 yCIOCTaB/bakhe
1 06e36eheme ycioBa 3a oarosapajyhe pyHkuuo-
HHUCalbe UHTEPHE peBU3Hje, y CKJIaAy ca 3aKOHOM U
[IpaBUIHUKOM. PykoBogujal, cybjekTa peBuU3Hje
MOXe Ja o6pa3yje peBU3OPCKUM 0J60p, Kao
CaBeTOZaBHO TeJIO ¥ Be3U ca MUTamkbUMa UHTEpPHE
KOHTpOJIe U peBU3Hje, y ckJIaay ca MehyHapogHUM
CTaHJapJHUMa UHTEPHE peBU3Hje.

[Ipema 4ynany 7. IlpaBU/JIHMKA, jeAMHMLA 3a
VHTepHY PeBU3Ujy U UHTEPHU pPeBU30p PYHKIHO-
Ha/JHO U OPraHU3alOHO Cy HE3aBUCHU U [JHU-
PEKTHO OJTrOBOPHHU PYKOBOJHOLY CyOjeKTa peBHU-
3uje. PyHKIIMOHA/IHA HE3AaBUCHOCT YCIOCTaBJ/ba Ce
TaKO IWITO jeJUHHULIA 3a WHTEpPHY pEeBU3U]y He-
3aBHUCHO cacTaB/ba IIJIaH UHTepHe peBHU3WUje, He-
3aBHUCHO CIPOBO/JIY UHTEPHY PEBU3Hjy U HE3aBUCHO
MOJHOCU U3BellTaje 0 06aB/beHUM peBU3HjaMa. Y
OpraHu3alMOHOM CMUCJIY, He3aBUCHOCT ce
yCIOCTaBJ/ba y OJHOCY Ha JApyre OopraHU3allUOHe
JleJIoBe cy6jeKTa peBuU3Hje.

PykoBoguial, UHTepHe peBU3Hje U UHTEPHU
peBU30p He MOXe Jla 06aBJ/ba, HUTU My Ce MOXe
JloJleIMTH 06aBJ/batbe GUJIO0 Koje Apyre GyHKIMje U
aKTUBHOCTH, U3y3eB aKTUBHOCTU UHTEpPHE peBU-
3Uje Y OHU Cy He3aBUCHU Yy CBOM paJy U He MOry
OUTH OTIYIUTEHU WJIM NpeMeLITeHH Ha Jpyro
paJiHO MeCTO 360T H3HOLIeHha YUHEHUIA U [laBatbha
penopyKa y Be3u ca MHTEPHOM PEBU3UjOM.

Y Ttpehem mnornasmy I[lpaBuwiHuka ypebenu cy
TIOC/IOBY, CTaHJAP/I1 U METO/IOJIOTHja UIHTEPHE PEBU3H]E.

CxofHO 4IaHy 8, MHTepHa peBH3Hja je He3aBUC-
Ha M 00jeKTHBHA aKTUBHOCT JaBamka CTPYYHOT
MUIL/beHa U caBeTa. PyHKIUje UHTEPHE peBU3Uje
HUCY MemaHe U3 4jaHa 67. cTaB 7. cTapor 3aKOHa.

[IpeMa usaHy 9, UHTepHa peBU3Uja 06aBJba ce y
CKJaaZy ca MebyHapoJHUM CcTHAapAUMa UHTepHe
peBU3Hje U IpONKUCUMa KojuMa ce ypehyje uHTepHa
peBusujay PC.

Y cknany ca yiaHoM 10, MHTEPHU PEBU30PHU CY
JY>HHU J1a ce y CBOM pafly NpUApKaBajy nosesbe’
VHTEepHE peBU3HUje, eTUYKOT KoJleKca, IpUPYyUYHHUKaA

12) 3akoH o MuHHcTapcTBuMa (,Ci. riacHuk PC", 6p. 65/08), koju je y npumenu of, 5. jysia 2008.

13) IloBe/ba MHTEPHE pEBU3H]€E je UHTEPHHU aKT KOjU MOTIHCY]jy PYKOBOJUIAL, C/IYKOe 3a UHTEPHY PEBU3H]jy U PYKOBO UL, CyGjeKTa pe-
BH3Hje, KOjUM ce YTBphyjy: Liu/b, oBJamhema ¥ 0JFOBOPHOCTH UHTEPHE pPeBU3Hje.
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KOjuM ce yTBphyje MeTo/10/10THja pajJia U yIyTCcTaBa
Y MHCTPYKIHja Koje y CKJIaJy ca 3aKOHOM JJOHOCH
MUHUCTap ¢rHaHcHja. CloxKeHuju cybjeKTH peBU-
3HWje MOTy, 300T CclleliluPUUYHOCTH CBOT MOCI0BAA,
JIOHETH JAoJaTHa YIyTCTBA 3a BplLIeHke UHTepHe
peBHU3Hje U pa3pajUTH MeToJie KOjU ce KOPUCTe Y
IIOCTYIIKY peBU3Hje.

Y ckuagy ca wiaHoM 11, peBU30pCKHU npoLec y
NojeJMHA4YHO] pPeBU3MjU CaJp>KU eTane: IJaHU-
pame peBU3OPCKOT 3aJaTKa, BplIeme INPOBepa,
u3BellTaBalkbe U Npahewe aKTUBHOCTU NPUMeHe
JaTUX Ipenopyka.

PeBu3uja ce 06aB/ba peBU3UjOM CUCTEMA, PEBU-
34jOM ycarjameHocTH, (U3UYKOM pEBHU3UjOM,
peBU3HjoM MHPOPMALMOHUX TEXHOJIOTHja U aHa-
JIN30M.

YeTBpTO norJiasJbe [IpaBUIHMKa OJHOCH Ce HA
npaBa U OArOBOPHOCTH PYKOBOJWJ/ALlA UHTEpHe
peBU3Mje U MHTEPHUX peBU30pa.

Y cknagy ca 4iaHoM 12. UHTepHe peBU3Hje U
VHTEpPHU PeBU30pU UMajy IpaBO Ha HEOIpaHUYEH
HNPUCTYN PYKOBOAMOLIMMA, 3all0CJeHUMa U CpeJC-
TBUMa Cy06jeKTa peBH3Hje KOjU Cy Yy Be3Uu ca
CpoBohemeM peBU3Hje, IPaBO IPUCTya CBUM UH-
dopManujama, nourtyjyhu HUBO HUXOBE MOBEP-
JbUBOCTH, TPHUCTYNl CBUM pAaClOJIOKUBUM J0-
KyYMEHTHUMA U eBHJIeHIIMjaMa Y Cy0jeKTy peBU3Hje,
paBoO Ja 3axTeBajy OJ OATOBOPHUX JIMLA CBe
HeoIllX0/He NOJATKe, NperJeje, MULLbewa, JOKY-
MEeHTEe WK HeKy Apyry HH$OopMaLUjy y Be3U ca pe-
BU3UjOM.

[Ipema 4snaHy 13, pykoBoAuial UHTEpHE peBU-
34je, mopeJ npaBa U3 4iaHa 12. 0BOT MpaBUJIHHUKA,
¥Ma U ciiefieha npaBa, Koja yjeHO IpecTaB/bajy U
ob6aBe3sy:

1. f[a v3BelITaBa PyKOBOAMOLA Cy6jeKTa peBU-
3Wje 0 CBUM BOXKHUjUM CTBApHUMa Be3aHUM 33
crpoBoheme peBU3Hje;

2. Ja NpeJJIoKHd PYKOBOJHOLY CyOjeKTa peBU-
3Uje aHraXkoBame eKcrepaTa, yuja noce6Ha
3Hama U BellITUHe Cy Be3aHU 3a CIpoBoheme
peBusuyje.

Y cknapgy cadsaHoM 14, pykoBojual UHTepHe
peBU3Mje MU UHTEPHU PeBU30p LYKHHU Cy [a YyBajy
TajHOCT MoJaTaka M MHopManuja Koje Cy UM
CTaBJbE€HE Ha pacloJiarame y oCTyIKYy peBU3uje.

YsanoM 15. nponurcaHa je 0JFTOBOPHOCT PYKO-
BOAMOLIA MHTepHe peBusuje. Ynanom 16. mpo-
nvcaHa je ob6aBe3a pPYKOBOJHOLIA HUHTEpPHE pe-
BU3Hje Jla JOCTaBU U3BEITaj PYKOBOJUOLY CyO-
jeKTa peBU3Uje.

PykoBoaual, UHTepHe peBU3HUje 06aBe3aH je
Jia capabyje 1 KOOpAUHHMpA paji ca eKCTEPHOM pe-
BU3UjOM.

Y cknapy cadnanoMm 17, pykoBojuial UHTEPHE
peBU3Mje yTBphyje mporpam 3a olLleHy KBaJMTeTa
paja jejMHHILle 32 UHTEpHY peBU3Hjy. UHTepHO
ollelbMBae YK/byudyje CTalHe NperJiefie u3Bohema
aKTUBHOCTH peBHU3Hje U IepuoJHU4YHe IIperJefe
Kp03 CaMO oOlielkbuBame. EKCTEepHO oliemhuBame
CIPOBOJY Ce HajMakbe jelHOM Y IleT r0JlUHa 0f, Op-
raHusalnyje yrnosHaTe ca NPakCOM HUHTepHe pe-
Bu3dje U MehyHapoJHUM cTaHAApAUMa UHTEpHe
peBuU3Hje.

YnanoMm 18. pery/avcaHo je Aa pyKOBOJAMJAILL
VHTEepHe peBU3Hje U UHTEPHU peBU30pU Tpeba Ja
nocezyjy oarosapajyhe 3Hame, Kako 6U Ipenos-
HaJIM WHAMKalFdje NpeBape W MNPHUCYCTBO 6UJIO
KOjUX ycJioBa 3a oMoryhaBame npeBapa. Kaga cy
WeHTUGHUKOBAHU MHAUKATOPH NIpeBape, UHTepPHU
peBU30pH Tpeba Aa 00ycTaBe MOCTyNaK peBU3Hje U
o/Max 06aBecTe PyKOBOAMOLIA UHTEPHE peBU3Hje,
Koju he oaMax 06aBeCTUTH PYKOBOJMOLA CYy6jeKTa
peBuU3HUje. YKOJIMKO PYKOBOJUJAL, Cy6jeKTa peBU-
3Uje He Ipe/ly3Me NoTpebHe pajitbe HAKOH o6aBell-
Teha HaBeJeHOT y CTaBy 2. OBOT 4jaHa, PYKOBO-
JUal, MHTepHe peBU3Uje obGaBelITaBa HaJ30pHU
WJIM PEeBU30PCKU 060D, aKo je TakaB oJ60p oc-
HOBaH.

Y netom norJiaBsby [IpaBUIHUKA caZipiKaHe Cy
oZpenbe o ycaoBUMa 3a 06ydyaBake KaZjpoBa pyKo-
BOJAWJIAllA WHTEpPHe peBU3Hje W HHTEPHUX pe-
BHU30pa.

WUHTepHU peBU30Dp, Opes yCJ0Ba NPOMUCAHUX
3aKOHOM U aKTOM O CUCTeMaTHU3alUju paJHUX MecC-
Ta, MOpa Jjla UMa HajMame TPU rolMHe UCKYyCTBa Ha
MOC/JI0BMMa peBU3HUje, QUHAHCHUjCKE KOHTPOJIE U
payyHOBOJACTBEHO-QUHAHCHUjCKUM MOCJOBUMA U
MOJIOKEH MCHUT 3a OBJIallNeHOr UHTEPHOT peBU-
30pay jaBHOM ceKTopy. UcnuT ce nosiaxke 1o npor-
paMy KoOju JAOHOCH MUHHUCTAp GUHAHCHUja U Hpen
KOMMUCHjOM KOjy 06pa3yje MUHUCTAp GHUHAHCH]a.

PykoBojunial, jeAUHULE 32 UHTEPHY PEBU3U]Y
Mopa Jia MCIyhaBa ycloBe U3 yaaHa 19. oBor mnpa-
BUJIHMKAa M Ja HMa HajMalkbe ceJaM ToJHHA
HWCKyCTBa Ha MOCJOBUMAa peBU3Uje, PUHAHCHjCKe
KOHTpOJIE WJIU PauyyHOBO/CTBEHO-QUHAHCHjCKUM
MOCJ0BMMa, a He MOXe OUTH JiMIle Koje je 6uJio
3all0C/IEHO Ha paJjHOM MeCTy ca pyKoBojehuM
oBJsiamhemrMa y 06/1acTU GUHAHCHjCKOT yIIpaBJ/ba-
’ba y Cy6jeKTy peBU3Uje y OoC/Ae/[ibUX IeT roJAuHa.

Y mectoM norsiaBsby [IpaBuIHMKa cafipKaHe Cy
o/ipesi6e 0 IUIaHUPAaKY, CIPOBOhEY U U3BeLITaBa-
Iy UHTEPHE peBU3Uje



Haqua Kpumuka, nosemuka u ocepmu

19

Ynanom 21. ytBpheHo je jga ce HHTepHa
peBU3Mja 06aB/ba IpeMa:

1) cTpaTelliKkoM MJaHy 3a TPOTOAHUIILY IEPUO,
2) rojMuIKkeM IJIaHY,
3) msiaHy nojeAMHAYHE peBU3HjE.

CTpaTewku IJIaH JJOHOCHU ce [0 Kpaja Tekyhe
rogvHe 3a cjefehu TporojuilikbU MepUOA, a
roJMibY IJIaH UHTEpPHE peBU3Uje JJOHOCHU Ce [0
Kpaja Tekyhe roguHe 3a HapeAHy roguHy. [Ipunpe-
MY CTpaTeLIKOT IJIaHa BpIIY PYKOBOAWJIaL] HHTeP-
He peBH3Mje, Ha OCHOBY KOHCYJITALMja ca PyKOBO-
JuoLeM cybjeKTa peBU3Uje U APYTrUM PYKOBOAHUO-
UMay cy6jekTy peBusuje. CTpaTellKu U TOJUIL U
IJIaH UHTepHe peBU3Hje, KA0 U HhUXOBE U3MEHE,
ono6paBa pykoBoual, cybjekTa peBu3uje.

[IlpeMa 4saHy 23, roAvllikU MJIaH DpUIpeMa
pPYKOBOJAMIAL, UHTEPHE PEBU3Hje CBaKe O UHE, Ha
OCHOBY CTpaTeLIKOT IJIaHa.

Ha ocHoBy 4naHa 24, ©3MeHe CTpPaTEeLIKOr U
roJYIIbUX [JIaHOBA Bplle ce Ha OCHOBY NpoOLeHe
PH3MKa, Ha NIpeJJIor pPyKOBOAHUOLA UHTEPHE PEBU-
3yje.

Y ckjafy ca 4iaHoM 25, cBaka mHojeAuHaYHa
peBU3Hja 06aB/ba Ce HA OCHOBY INpPUIPEMJbEHOT
IJIaHa KOjUM Ce JleTa/bHO ONKCYjy NpeAMeT, Liube-
BY, Tpajambe, paclojesa pecypca, PeBU30PCKH
NPUCTYN, TEXHUKe U 0O6UM npoBepa. MHTepHU
peBU30p NpUIIpeMa IJIaH [10jeJUHaYHe peBU3Hje U
ca kUM IOBe3aHe NporpaMe, KojuMma ce JieTa/bHO
onucyjy peBusopcku noctynuu. OBaj maaH o[06-
paBa pyKoBOJWJALl, jeAUHUILe UHTEPHE peBU3Hje.

PeBH3uja 3amoyvme yBOAHHUM CacTaHKOM ca
DPYKOBOJCTBOM Cy6jeKTa peBU3Hje, a obaB/ba ce
yTBphUBamweM, aHaIU3UpambeM, IPOL e UBabEM U
JOKyMeHTOBamweM M0/iaTaKa JOBO/bHHUX 34 [laBatbe
CTPY4YHOT MHUIJbEHA O NMOCTaB/bEHUM LU/bEBHMA
peBuU3Hje.

PeBH30pCcKM U3BellTaj ce cacTaB/ba 3a CBAKY
006aB/bEHY PEBU3Ujy U MOpa cajpKaTU: pe3uMe,
Lu/beBEe U 00MM peBU3Mje, Hajlase, 3aK/bydke U
Npenopyke, JleTa/baH U3BELITAj, KA0 U KOMeHTape
pykoBojuona cybjekta peBusuje. HakoH 3aBp-
1IeTKa CBUX IJIAHMPAHUX TNPOBEpPa, PEBHU30PCKHU
THM Ca pe3yJTaTUMa peBU3Mje yINO3Haje U BOAHU
pasroBoOp ca pyKoOBOJUOLLEM CyOjeKTa peBU3Hje Ha
3aBpLIHOM CacTaHKy, y LW/by ycarJjallaBamba
CTaBOBA, N0OCJIe Yyera peBU30PCKU THUM IpUIpeMa
HalpT HW3BeIlTaja, KOjU ce J0CTaB/ba CyOjeKTYy
peBusyje. Haupr wusBemrTaja Moxe cazpxaTH
Npernopyke KojuMma ce IpejJaxe yHanpehewe
nocrojeher HauMHA pajila U MOCJI0Bama CcybjekTa
peBU3Hje, OJHOCHO OTKJIamakhe HEeNpaBUJHOCTH,
rpelulaka Wiy HeJOCTaTaKa YOUYEHUX y MOCTYIKY
peBusmje.

[Ipema usnaHy 27, oATrOBOPHO JiMLEe CyGjeKTa
peBHU3Hje MOXe Ja YIOyTH OATOBOP Ha HaLpT U3-
BelllTaja 0 06aB/beHOj pEBU3U]jH, KOjU CaAPKH MPHU-
Meji6e ca J0Ka3UMa, CyrecTHje U ipyra 3ana)xamwa y
Be3HU Ca HaLlpTOM H3BeIlTaja, Y POKY KOjU He MoxXe
OUTH Ly>KU O] 0CaM JlaHa OJ1 JaHa [IpyUjeMa HalpTa
HW3BelITaja.

Y3 oATroBOp Ha HALPT M3BeEIITAaja, CyOjeKT pe-
BU3HUje 0CTaB/ba IIJIaH aKTUBHOCTH 3a U3BpIIEHE
JlaTUX TNpenopyka (y HAaCTaBKy TeKCTa: IUVIaH ak-
THBHOCTH).

Y cknaay ca 4iaHoOM 28, HAKOH MCTeKa poka
npeJBrUbeHOr 3a JocTaB/bakbe OArOBOpPA HA HALPT
V3BelITaja, peBU30PCKU TUM IpUNpeMa KOHAYHU
M3BeIlTaj peBU3Hje. PeBU3OPCKU TUM y KOHAYHOM
V3BelITajy MOXe Jia HW3MeHM CBOje HaJase,
3aKJbyudKe WM IIpelopyKe, YKOJIHMKO NPOLeHH Ja CY
YUHKEeHULle Ha Koje ce yKasyje y OJrOBOpPY
O/COBOPHOT JiMlLa cy6jeKTa peBU3Hje ompaBjaHe
WJIM J1a je U3 JpyryxX pasJjora ToO HeONXO0AHO.

PykoBojiuial; cy6jekTa peBu3dje oJy4yje Ha
KOjU HayMWH Ce I[OCTyna @0 IpenopykaMa H3
HW3BellTaja peBHU3Hje U Mpejy3uMa aKTUBHOCTH
NOoTpebHe 33 U3BPIleke Npernopyka.

CxoiHO 4yJiaHy 29, cy6jekaT peBU3Hje AyKaH je
Jla DPEeBU30OPCKOM THUMY JOCTaBU HU3BELITAj O
W3BplIewy IJlaHa aKTUBHOCTH, Y POKY npeaBube-
HOM Yy U3BeLITajy 0 peBU3Uju. PykoBoauIal UHTED-
He peBHU3Hje MOXe Jla OAJY4YH Ja ce U3BPILIU KOH-
TpOJIHA PeBU3Hja ca LIUJbeM carjie/laBaka CTelneHa
H3BplIeHa PenopykKa peBusuje.

Ynanom 30. npomucaHa je obaBesa pyKo-
BOZMOLIA UHTEPHE peBU3Hje y Be3U ca IpUIpeMOM
roAvilber U3BelLITaja 0 pajy UHTepHe peBU3Hje.
OBaj U3BellITaj CaipKU:

1. 06aB/beHY PEBU3HjY U €BEHTyasHA OIPaHU-
Yera U Apyre pasjore HeUCHyHeba IJaHa,

2. TJIaBHe 3aK/by4yKe y Be3u ca QyHKIIMOHHCA-
beM cucTeMa GUHAHCHjCKOT yNpaB/bakba U
CUCTEMa KOHTPOJIe YHYTap Cy6jeKTa peBU3H-
je, Kao U Mpenopyke AaTe y IU/by yHampe-
hema nocjoBama cybjeKkTa peBU3Hje.

l'oaulwkby U3BelTaj 0 pajly UHTEepHe peBU3yje
foctaB/pa ce CHU, nHajkacHuje po 31. janyapa
Tekyhe rofiliHe 3a NpeTX0HY F'OJUHY.

WHMpeKTHU KOPHUCHMUIM CpejcTaBa 6OyyeTa
KOjU UMajy YCTAaHOBJ/bEHY UHTEPHY PEeBU3Ujy TO-
JUIIbY U3BeEIlTaj 0 paJly MHTepHe peBHU3Hje 3a
NpeTXoAHY TOAUHY [O0CTaBJ/bdjy HaJJIeKHOM
JUPEKTHOM KOPHCHUKY cpejcTaBa 6yyera po 20.
jaHyapa Tekyhe rojiuHe, 4vja UHTEpPHA peBHU3Hja
npunpema 30MpHU rOJUILbLY U3BEILTA).
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Y ceamom norsiaBsby [IpaBUIHMKA caJip>KaHe Cy
oZipeibe 0 UHTEPHO] PEBU3UjU mMporpaMma U GoH-
nosa EY.

[Ipema 4nany 31, MHTEpHa peBU3Uja IporpaMma
u ponzpoBa EY obyxBaTa nmpoBepy mocjoBama Ha
OCHOBY oJiroBapajyher y3opka TpollKOBa KapaKTe-
PUCTUYHUX 33 CTPYKOBHU GOH/] M KOXe3UOHU GOH[,
pesyJiTaTe TUX IpoBepa U U3JaBamwe cepTuduKaTa
WU JeKJapaluje 0 3aBpLIEHOM INpPOjeKTy HWJIU
nporpamy. Usgatu ceptudukatu u Aexjaapanuje
MOpajy Cce 3aCHMBAaTU Ha IPOLEHU CHUCTeMa 3a
ylpaB/balkbe U KOHTPOJIy, pe3yJiTaTUMa NPeTXO0J-
HUX IIpoBepa M, Kaja je HeOoNXOJHO, AOAATHUM
IpoBepaMa TpaHCaKLyja.

[lpema wunanHy 32, peBu3uWja mnOporpama |
¢doHzoBa EY cnpoBoau ce y ckiasy ca mebhyHa-
poaHo mnpuxBaheHMM cTaHJapAuMa peBU3Hje,
oZipenbaMa MehyHapoAHUX yroBopa 3a Kopuiihe-
e CpeJicTaBa M oJiroBapajyhuM mnpomnucuma u3
06JlacTH yIlpaB/bakka M KOHTpOJIe CpeACcTaBa
CTPYKTYPHHUX, KOX€3WOHHX M TMPETIPUCTYIHUX
¢dongoBa EY.

OcMo morsaBs/be [IpaBUIHHUKA OJHOCH Ce Ha
npesia3He U 3aBpIIHE oJipeJioe.

[IpeMa unaHy 34, JULa KOja HeMajy MOJIOXKEH
WCIUT 3a oBJlaliNeHOT UHTEPHOT peBU30pa y jaB-
HOM CEKTODY, a UCIYHbaBajy ocTasle ycaoBe (pajgHo
HCKYCTBO HaBeJieHo y 4. 19. u 20. [IpaBuJHHKA),
MOry o6aB/baTH MOCJ0Be OBJalINeHOr WHTEpPHOT
peBH30pa, 0JHOCHO PYKOBOJUOLA jeJUHULIe 32 UH-
TepHY peBu3Hjy (6e3 MoJIoKEHOT UCIIUTA HajAyKe
TpU TOAWHE 0J AaHa 06pa3oBama KOMUCHje 0Of
CTpaHe MUHUCTpA pUHAHCH]A).

Ha ocHoBy usiaHa 35, KOpUCHULU CpejcTaBa
OylleTa, opraHu3aluje 06aBe3HOr COLMjaJIHOT OCHU-
rypama, jaBHa npefy3eha v apyra npaBHa JMna cy,
y CKJaJy ca ojpenbama 3aKoHa U OBOT HpaBUJI-
HUKa, MMaja 06aBe3y Jla YCIOCTaBe UHTEPHY pe-
BU3HU]jy HajkacHUje 10 31. neuem6pa 2007. roguHe,
1ITO HUje ypaheHo.

3. [locmojehe cmarse u ynanpebherse
UHmMepHe pegusuje y jagHomM cekmopy PC

Ha ocHOBY HOBOT 3aKOHa 0 GYIETCKOM CUCTEMY
u3 2009. roauHe, yBeJieHa je o6aBe3a yCIOCTaB-
Jbakba [JlelleHTpajJi30BaHe QYHKIUje HHTepHe
peBU3Hje y jaBHOM CeKTOopy, aju yHKIHje HH-
TepHe peBU3Hje HUCY NOTIYHO W Ba/baHO YcC-
NIOCTaB/b€HE HUTH Cy 3aKHBeJle y CBUM IpesiBUDe-
HUM CybjeKTHUMa.

llpaBusiHrKoM™ je ypeheH ZeJoKpyr pajia MH-
TepHe peBU3Hje, 6J1MKe Cy YTBphHeHU KPUTepHjyMHU
yCrocTaB/balba M OpraHusalyje, IOCJOBH, CTaH-
JapJy U MeTOJ0JIOTHja, IIpaBa U OATOBOPHOCTH U
yCJIOBM 3a oO6aB/bale I0CJ0BA PYKOBOJHOLA
WHTEpHe peBU3Hje U HHTEPHUX PeBU30pa, IIJIaHHU-
pame, COpoBohewe U H3BelllTaBalke HWHTEPHe
peBusmje.

Y cBOM pajy MHTEepHU PEBU30pPU NPHUMEY]Y
MeTo/J, peBu3Hje cucteMa. Ha ocHOBY nponeHe pu-
3MKa CacTaBJ/bajy CTPATELIKU U IO UIlbe [IJIAHOBE
pajZia, Koje of06paBajy pyKOBOAMOLY KOPUCHHKA
jaBHUX cpeficTaBa. Ha oCHOBY rogunimux MJIaHOBA
pajia yTBphyjy ce iu/beBU U OICer paja 3a CBaKy
nojejJMHa4YHy peBU3Hjy. UHTepHU peBHU30pHU Bple
OLIeHY aleKBAaTHOCTH U YCIIEIIHOCTHU CHUCTEMA KOH-
TpoJie KOjU CJIy>Ke OpPraHMU3aluju U OCTBApUBAMY
OTMIUTHX L{H/beBA: EKOHOMUYHO U eUKACHO KOPUIL-
hemwe cpefcTaBa; NOLITOBAake YCTAaHOB/bEHUX MO-
JINTHKA, NpoLeAypa, 3aKOHA U NPOINHUCA; 3aLITUTY
VMOBMHE U MHTepeca OpraHusalnyje oJ, rybruTaxa
CBUX BPCTA, YK/by4yjyhy npeBape, HeIpaBUIHOCTHU
WJIM KOPYIIIUjY; UHTETPUTET U IOY3AaHOCT UHPOP-
Maluja, payyHa U nojaraka. PyHKLIMOHA/NHA He-
3aBUCHOCT YCIIOCTaBJ/ba Ce HE3aBUCHUM IlJIaHUPA-
BbeM, CIpOBOhemeM M U3BellTaBalkbeM O 00aB-
JbeHUM WHTEPHUM peBHU3MjaMa, 4 OpraHU3alMoHa
He3aBUCHOCT YCIIOCTaBJ/ba Ce y OJHOCY Ha CyOjeKTe
peBusuje. VHTepHUM pEeBU30OpPU [AUPEKTHO CY
O/ITOBOPHHU PYKOBOJHMOLMMa jaBHUX cy6jekaTa.

Ocuwm IlpaBuiHMKa, ypabheH je u [Ipupy4HuK 3a
WHTEpPHY peBU3Ujy, KOjU je ycarjauieH ca KOH-
CyJTaHTHUMa Impojekta ,MHTepHa ¢uUHaHcHjcKa
KOHTpPOJIa U UHTEePHA peBHU3Hja - pasa 2“ Koju je Ko-
puurheH 3a 06yKy UHTEPHUX PEBU30DA.

Y Tauku 6.1.2. Ctpareryje far je npukas Ilpu-
PY4YHHUKA 32 UHTEPHY PEBU3U]jY, KOjU Ce CACTOjU U3
YeTUPHU JeJia:

1. llpBu peo - [IpyHLUMIY, CTAHAAPAU U T10JIU-
THKe MHTepHe peBu3Hje, IpeJCTaB/ba YIIyTC-
TBO 3a K/by4YHa IMTama IOJUTUKE Koja ce
OJJHOCEe Ha yNpaB/balke HWHTEPHOM peBU-
34jOM M paJi Ha MHTePHUM peBU3HjaMa;

2. Jlpyru peo - PeBusuja cucteMa, objauimasa
Kopake Koje Tpe6a c/1eAUTH NPUIHUKOM pe-
BU3Hje CUCTeMa;

3. Tpehu nmeo - BemTuHe WHTepHe peBU3UjeE,
npeJicTaB/ba CMEPHUILY 32 HU3 UHTEpIEepco-
Ha/IHUX BELUTHMHA U TEeXHUKA KOje MHTEPHHU
peBU30pH Tpeba Aa 3Hajy U

14) IlpaBUJIHUK 0 3aje JHUYKUM KpUTEPHjyMHUMa 32 OPraHU30Bakbe U CTaHJap/AMMa U METO/J0JIOLIKMM YIIyTCTBMMA 3a IOCTyNakbe HHTEeP-
He peBH3Hje y jaBHOM CEKTOPY, J0HeOo je MUHUCTAp ¢uHaHcHuja (“Cayx6eHu riacHuk PC”, 6p. 82/2007. wi. 1-36. cTp. 1-18).
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4. YerBpTH nmeo - Anatke (MHCTPYMEHTH) 3a
VHTEpPHY PEeBU3H]jY, CAAP>KU OCHOBHE PEBU-
3UjCKe aJlaTKe U Jipyra ynyTCTBa Koja Tpe6a
Jla 0JIaKIIajy o6aB/balbe HEKUX O/ Hajuell-
hux peBu3Hja.

Y tayku 6.2 - CTpareryje, AaT je npruKas 1noT-
pe6HUX aKTUBHOCTM 3a YCIOCTaB/balbe U YHa-
npebewe HWHTepHe peBusuje. OMax Ha MOYETKY
ucTude ce jJa npuoputeT 3a PC mpefcTaBsbajy
pa3Boj U yCIOCTaB/bakbe AelleHTpajlnu30BaHe GyHK-
LlMje UHTepHe peBU3Uje 3a YUTAB jaBHU CEKTOD,
yK/by4yjyhu U cpeactsa EY. Pagu ocTtBapema oBor
U/ba, NOTPe6GHO je YHANpeJUTH 3aKOHOJABHU
OKBUD O UHTEPHUM GUHAHCHUjCKUM KOHTpOJIaMa y
jaBHOM CEKTOpY, IITO je Beh yUuHbeHO J0HOLIeHheM
HOBOT 3aKoOHa o0 6yiieTckoM cucteMy. [IpeocTtaje aa
ce u3Bplle ofpebheHe Marmbe M3MeHe U JOIyHe
[IpaBU/IHUKA, YMMe he ce nojacHUTU JepHUHHULIM]jeE,
Mehyco6HM 0JHOCH U jaCHO pa3TpaHUYUTH TJ1aBHU
eJleMEHTH WHTepHe (QUHAHCUjCKE KOHTpOJie
jaBHOM CeKTOpy, Kako Ou ce MOJUIJA CBECT
pPYKOBOJAM/IALA O EHHUXOBOj yJI03U y yIPaB/bavyKoj
OJTOBOPHOCTH Y HOBOM CHUCTEMY JelleHTpau3a-
nuje.

Y okBHpYy 006yKe HHTepPHUX PeBU30pa, a y LU/bY
yCrocTaBJ/bakba HOBe Npodecrje HHTepHe PeBU3H-
je, KOHCY/ITaHTH NpojekTa “UHTepHa PUHAHCHjCKA
KOHTpPOJIa M UHTepHA peBu3Hja - paza 2" cipoBesiu
Cy 00yKy 3a IpejaBade - UHCTPYKTOpE, KOjy CY
noxabasu 3anocienu u3 Ofes/berba UHTEpHE peBU-
3uje MuHHcTapcTBa puHaHcHuja. O6ydyeHH goMahu
HHCTpyKTOpu u3 Ofe/bema UHTEPHE peBU3U]e,
3ajeHO ca KoHcyAaTaHTuMa y 2007. roguHy, crpo-
BeJIU Cy ceJlaM LIMKJ1yca 00yKe KojoM je obyxBaheHO
155 noJsiazHuka U3 48 opraHvsanyja jaBHOT CEKTO-
pa.0byka je nose/beHa Ha ciiefeha yeTnupu Moy a:

1. YBoA y UHTepHY peBHU3H]Y,
2. PeBU30OpCKe BeUITHHE,

3. BemrtuHe Bohewa pa3roBopa U U3BelITABa-
e UHTEPHHUX PEBU30DA,

4. PeBu3uja NHPOPMALMOHUX CUCTEMA U KOH-
LeIITU IDOHEeBepe.

KoncynTtanTu cy, 3a 30 mosia3HMKa U3 jaBHOT
CEeKTopa, oAp:Kaluh TPOJHEBHHM HHPOPMATUBHU
ceMHUHap U3 06J1aCTH UHTepHE peBU3Hje NpeJIpHU-
CTYIHHUX U NOCTNPUCTYNHUX PoHAmoBa EY. Y Toky
2008. roguHe npefaBadu - UHCTpPYKTOpU U3 One-
Jbera UHTepHe peBu3rje MuHucTapcTBa GUHAHCH-
ja oZipkaJiu cy, y 4eTUPH LUKJIyCa, 00YKY 3a UHTep-
Hy PeBH3Hjy y jaBHOM ceKTopy U3 obsactu “[Ipak-
THUYHA NpPUMeHa ajaTa UHTepHe peBU3Hje” 3a 94
noJia3HUKa U3 24 opraHusanyje y obJjacTuma: mia-

15) OpraHusanyja 06aBe3HOr COLUjaJHOT OCUTypamba

HUpame U NpunpeMa OylieTa, U3BelITaBawe U pa-
YYHOBO/CTBO, jaBHe HabaBKe, IJ1aTe, NIPUXOAH, UH-
dbopManMoOHU CUCTEMH U U3pajJia CTpaTeLIKOr U
roAulImer 1ana pepusuje. Takobe, cnpoBeseHa je
npakTU4YHa oOykKa Ha pajHOM MeCTy, KOjoM je
o6yxBaheHo 12 KOpUCHHUKA jaABHUX CpeJicTaBa ca 68
noJjia3HUKa U U3paja cepTudUKalMoHe lieMe 3a
WHTEepHE peBU30pe.

Opapebene o6yke y jaBHOM cekTopy PCy Be3u ca
VHTEPHOM peBU3UjOM U PUHAHCHjCKUM yIIpaBJba-
HEeM U KOHTPOJIOM, U3BOIM U y Tekyhoj 2011. rogu-
Hu CHU MuHucTapcTBa duHaHcHja.

YcnocTtaB/balbe  HUHTEpPHE peBU3Hje  KO[,
KOPHCHHKA jaBHUX cpeAcTaBa y PC jouw je y TOKy.
Hajyeurhe c1a6ocTy cy: HUCY UMEHOBAaHU PYKOBO-
JUOLY WHTEpPHE peBU3Hje, HUCY YCBOjeHe NOBeJ/be
WHTEpHEe peBU3Hje U IPaBUJHHULM O paJly UHTEepHe
peBU3Hje, IOYeTHE BeJIMYUHE U CTPYKTYpe oJiesbe-
ba HHTEepHEe peBU3Mje HUCYy onapeheHe U yca-
rJjalleHe ca pyKOBOAMOLMMA KOPHMCHHUKA jaBHUX
CpeJCcTaBa, HUCY IPUIIPpEMJ/bEHHU U OJ00pEHU Cpeji-
HBOPOYHHU U TOAUIIEBLU IVIAHOBU pPajia MHTEpPHE
peBuU3Hje, CTaHJAPAH, ETUYKH KOJEKC U PeBU30P-
CKa MeTO/ZI0JI0THja ce HeJOBOJbHO pa3yMejy, IocTe-
IIEHO Ce YCBajajy, a IpUMebyjy ce NapLujaaHo.

JeAHOCTaBHO, ycllOCTaB/balbe UHTEpHE DEBHU-
3Mje KOoJi KOpUCHHUKA jaBHUX cpejcTaBa y PC Teye
OTEXaHO U KaCHHU Y OJIHOCY Ha JJUHAMUKY IJIaHU-
paHy aKLIUOHMM IJIAHOM.

[lToTpebHe aKTHBHOCTU YCIOCTaB/bakba U YHa-
npebemsa IA, npe cBera nogpasyMeBajy NpUOPUTET
3a PC, na ce pa3Buje U ycnocTaBU JeLeHTpalu30-
BaHa QpYHKIMja UHTEpPHE peBU3Hje 3a 11e0 jaBHU ce-
KTOD, YK/byudyjyhu u cpeactsa EY.

YcnocTtaBbame JelleHTpalu3oBaHe QyHKIUje
MHTepHe peBU3Hje 3a104esio je 00YKOM UHTepPHUX
KOHTpOJIOpa JAUPEKTHHUX KOPHCHHMKA OYLIeTCKHUX
cpeacTaBa Peny6iuke u 00CO' u mUxXoBOM mpe-
pacrnojieJioM Ha 1OC/J0Be UHTepHe peBU3Hje (MH-
TEpPHHU peBU30pH). Y IIU/bY Ja/ber cIpoBohema pe-
dopMe mnoTpebHO je, rie To HUje Beh y4uumeHo,
MMEHOBAaTHU PYKOBOJHOLIe MUHTEPHE peBU3Hje KOjU
ca pyKOBOJMOLMMa KOPHCHHUKA jaBHUX CpeJCTaBa
Tpeba Jla yTBp/ie U ycarJjace NoBesby, IPaBUJIHUK O
pajly, 1oO4eTHY BeJIMYMHY U CTPYKTYpPY jeAUHULA 33
MHTEpPHY peBU3Hjy. Y CKJaJly ca IPOLeHOM PU3HKa,
PYKOBOAMOLM HHTepHe peBHU3Hje MpHUIIpeMajy
CPeilbOPOYHU U FO/MLILY IIJIAH pajia UHTEPHE pe-
BU3Mje U JJ0CTaB/bajy UX PYKOBOAHOLY KOPUCHUKA
jaBHUX CpeZcTaBa Ha oJ00peme, Kao IITO je pe-
ryJjucaHo y [Ipupy4HUKY 3a UHTEpPHY PeBU3H]Y.

[IpouieHa moTpe6a 3a obykoM y o6Jjactu IA
3axTeBa u3paay [lnaHa u pacniopeia o6yke o1 cTpa-
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He CHU, kaH M 1aTa 3a CTUIIak-€ 3Batha OBJIalllNeHu
WHTEpPHU PEBU30D y jaBHOM CEKTOPY 3a CBe HUBOE
KOPHMCHUKA jaBHUX cpeJcTaBa. TayaH 6poj uHTep-
HUX peBHM30pa KOju je moTpebaH Ja 6u ce 06e3-
6enuna yHKLMja UHTEPHE peBU3Hje 3a 62 Haj-
3HaYajHUja KOPUCHUKA jaBHUX CpeJCTaBa Ha pe-
ny6JUYKOM HHUBOY, MOXe Ce YTBPJAUTH HAKOH
olleHe NoTpeba 3aCHOBaHe Ha PU3ULMMAa, LITO je
CJIOKEH Mpoliec KOju 3axTeBa JeTa/bHy OLeHYy LIU-
JbeBa, pU3UKa U CUCTeMa Y OKBUPY CBaKe OpraHu-
3anuje. Y oKBUpY npojekTa “UHTepHA GUHAHCHjCKA
KOHTpPOJIa U MHTepHA peBU3Hja - pasa 2" KOHCYJI-
TaHTU Cy NpeJJIOKUIN Ja ce KoJ 62 KOPUCHUKA
jaBHUX cpejcTaBa Ha peny6JUYKOM HHUBOY yCIOC-
TaBu (QyHKLHja HMHTepHe peBu3Hje ca oko 200
MHTEepHUX PEBU30DPa, U4ja 06yKa je BpIleHa Y TOKY
2010. u 2011. roauHe. Pagu o6Ge36ehemwma oaro-
Bapajyher kBajuTeTa pajla UHTEpPHUX peBH30pa
ycrnocTaB/ba Ce cepTUPHKALlMOHA 11eMa 3a CTULA-
Ibe 3Bakba OBJIallheHW HHTEePHU PEBU30P Y jaBHOM
CEKTODY.

Y uu/by npuMeHe CTaHAapAa, TPUHIUIIA eTHY-
KOT KOJZleKca U peBU30pCKe MEeTO/0JI0THje, TOTPeo-
HO je /la ce BpLIM peJ0OBHA U CTa/IHA IPOLeHa NOT-
peba 3a o6ykoM, kKoja he ce KOHTUHyYHUpaHO 06e-
36ebhuBaTH y cksagy ca cmepHunama CHU.

06e36ehewme KaapoBa 3a IA kao HOBy mpo-
¢decujy Tpe6a yYMHUTH JOBO/bHO aTPAKTUBHOM O/I-
roBapajyhum 3apajiamMa, cucTeMoM HarpahuBama u
06e36ehemeM 06yKe U OCTaJUX pecypca HEOMXO/I-
HUX 32 paji U TpodeCUOHATHO yCaBplIaBakbe.

Boaehy ysory y o6e36ehemy 1 06yI1 KaJipoBa
Tpeb6a ja uMa CHU MuHuctapcTBa puHaHCH]a.

3.1. XapmoHuzayuja ¢puHaHcujckoz ynpas/eared u
KOHmMpo/ie U UHmepHe pesusuje

['nmaBHO o6Genexje MojepHOr QUHAHCHUjCKOT
ylpaB/bama je Ja ce Ipouec JOHOIIeha OAJIyKa U
O/ITOBOPHOCT NOCTaBe IITO GJIMKe caMoj ollepa-
IIMjU/pajiiby, Ha HUXKe OpraHu3alMoHe jeIUHULe
- subsidiarity'®. To mogpasymMeBa KpeTame Of
LleHTpaJIM30BaHe KOHTpOJIe, IJle ce CBe OJJIyKe
JlOHOCe M HaJ30p BpLIM Ha LeHTpPaJHOM HUBOY
Bnapne, yobuuajeHo y MunuctapcTBy GuHaHCH]a,
Ka JlelleHTpaJ1u30BaHO0j KOHTPOJIH, I'Ae OAJyKe
JlOHOCe ¥ Ha/[30p Bplle NojeAMHIHA OATOBOPHHU 3a
npyxame ycjayra Koje 3axTteBa Binaga - y opra-
HM3allMjaMa jaBHOI CEKTOpa U THUM METOJ0M
Jla/be Ha HU>Ke HUBOe.

[IpeHOCTH OBAKBOT MPUCTYIA CY ABOjaKe:

a) PyKOBOJCTBO U 3alOC/JeHH Y OpraHu3anuju
cy y 60J/b0j MO3ULUjHU Aa CXBaTe YTHULAj U
nocjeaule ofpeheHux oAayKa;

0) mpyXameM yciyra, pyKoBOACTBO U 3aroc-
JsieHu ocehajy Behy “cBojuHy” Haj ycjayrama
YKOJIMKO HUMajy oApeheHy KOHTpOJy U Of-
TOBOPHOCT 32 O/I/IyKe Koje IOHOCE.

Ha oBaj HauuH, 0ATOBOPHOCT 3a PUHAHCUjCKY
KOHTPOJIy Ce [lelleHTpalu3yje, ajlv ce el eHTpaJlu-
3alMja oCcTBapyje NyTeM LieHTPaJHO PeryJucaHor
OKBMpa, KPO3 MexaHU3aM peajlHe XxapMOHU3alyje y
MuHucTapcTBY dUHaAHCH]A.

Ha ocHoBy usnana 83. 3akoHa 0 OyleTCKOM
cucteMy, xapmoHusanujy FMCu IA Bpiuu CHU, unju
JleJIOKpPYT paja je yjeaHo mpoiuupeH. MehyTuwm,
XapMoHu3anuvja U koopguHauuja FMC u IA cy y
novyeTHoj ¢a3u pa3Boja. HauMe, cazia je npeniusHuje
JedrHMCaH oIlcer XapMOHU3allHje, IITO 3HAa4YHU Ja ce
XapMOHHU3Yjy GUHAHCHjCKO yIIpaB/batbe U KOHTPO-
Jla 1 MHTepHa peBU3Mja. To 3Ha4Yu Jjla XapMOHH3a-
11ja UHAHCHjCKe KOHTpPOJIe He ITOCTOjU Kao HEIITO
n3/iBojeHo, Beh J1a ce Ta xapMOHU3aldja OAHOCH Ha
FMC, kao jesjaH cermeHT U [A Kao Apyryd cerMeHT
XapMOHU3aluje.

Y Apyrom cTraBy NpONMCaHHU Cy MOCJIOBHU KoOje
o6aBsba CHU, koju cy y nopehemwy ca Taukom 3. u3
YyJilaHa 66. NPeTXOJHOT 3aKOHa OUJM 6e3 “Bohema
Perucrpa UHTEpHUX peBU30pa U IOBe/be UHTEPHE
peBU3Hje", IITO 3HA4YU Ja je Aesokpyr pajga CHU y
0BOj TAYKU MPOLIMPEH.

Y nocsiegweM cTaBy yTBpHeEHO je ja MUHUCTAP
¢duHaHcHja nponuMcyje nporpaMm 3a CTpy4yHo o6pa-
30Bakbe U yCJA0BE U MOCTYyNaK CepTUPUKOBAHA,
OJTHOCHO I0JIaramka UCIKUTA 32 CTUIlakbe podecuo-
HaJIHOT 3Bamba OBJIAIIhEHHW HWHTEPHU PEBU30D V
jaBHOM CEKTOPY, CTPY4YHO 0CIocob/baBakbe, yCaBp-
IlaBalkhbe M CTHMYJIaTUBHO HarpahuBame 3amoc-
JeHux Ha nociaoBuMa CHU u faTe cy cMepHHuIlle u
YOyTCTBa 3a 00aBJ/balbe NPETXOJHO HaBeJeHHUX
M0CJI0BA KOjU Cy Y HAJJIEXKHOCTHU Te jeJUHULIE.

Ha ocHOBy 0Be oipe/ioe Moxe ce 3aK/by4UTH ia
je MuHHUCcTap pUHAHCH]Q, joll ¥ CKJIZY ca oJipea-
6aMa npehanimer 3akoHa O GYIIETCKOM CHUCTEMY,
JloHeo [IpaBHUJIHUK O YCJIOBUMA, HAUUHY U IOCTYIIKY
noJiaraka UCIUTA 3a CTULAbe 3Bakba OBJallheHn
VHTEpPHU pEeBU30p y jaBHOM ceKTopy. MebyTum,
[IpaBUJIHUKOM HHUje pery/aucaHo HIp. IUTabe CTU-
MyJIATUBHOT HarpahuBama 3aMoc/jeHux Ha MoC/I0-
BuMa CHU.

lleHTpasHO yckiahuBamwe 0JHOCHO XapMOHHU-
3anyja u koopauHanuja FMCu 1Ay jaBHOM cekTopy

16) Subsidiarity - [IpuHIMD MpeMa KOMe HajMame jeiMHUIIEe oApeheHe opraHusalyje HMajy oBsamherma a JOHOCe OJIyKe.
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Cy y noyeTHoOj ¢a3u pa3Boja U HaBeAeHe QyHKLUje
Tpeba ga Bpwu CHU, o6e36ehemeM jeUHCTBEHOT
npuctyna FMCuIAy eJIokynnHOM jaBHOM CEKTOPY.

Y cksiagy ca Haj6o/boM pakcoM EY u npakcoM y
3eMJ/baMa KaHJAMJATHUMa 3a NpUApPYxUuBame EY,
CHU Tpeba fja: 1OTBpAU KBAJUTET U HE3aBUCHOCT
byHk1HMja, npyxu nofpuky passojy FMC u IA,
n3pabyje nmponuce, MeToA0JIOTMje 3a IPOLEHY pHU-
31Ka, [10jaCHHU JieJIOBabe y CJIy4ajy OTKpUBamwba He-
NpaBUJIHOCTHM WJIM IIpeBapa, NpullpeMa NpUpyy-
HUKe U yIyTCTBa 3a U3paZy peBU30PCKUX Tparosa
(audit trails) ¥/, kao ,lieHTap CTpy4HOCTH" 2 BpIIU
06YKy 3a PYKOBOJAMOIE U 3alOCjeHe, Aa CTaJHO
npaTu Ao6py Npakcy U MehyHapoaHe cTaHJape.

TpenyTHo je CHU popmupana ca fABa ofie/berba
- 3a FMC u IA, koja uMajy oZjBojeHe HaJJIEXKHOCTH.
PykoBogunan CHU nogHocHu n3BelTaje o CTawkwy U
HanpeTky PIFC nfupekTHO MUHHUCTpPY. 32 NPOTEKIY
roJIMHY M3BEIITaj je MOJHET MUHUCTPY GUHAHCH]a,
a y OBOj TOJMHHU je MpPeKo MUHUCTpA PpUHaAHCH]ja
JlOCTaBJ/beH U3BeLITAj BJaJy Ha pa3MaTpame.

Y Be3u ca pecypcuMa, NOTpebHU Cy KaZ|pOBH ca
O/AroBapajyhuM UCKyCTBOM U 3HamweM, OAroBapa-
jyhuM 3apazgama, opsamwhemHMa, GUHAHCHjCKUM
cpencteumMa u Ap. Uy tekyhoj 2011. roguuau CHU
BpIIU OOYKY PYKOBOAWJAL[A U OCTAJUX 3amoCje-
HUX, /la 6u ce yBesu a0 kpaja FMC u IA y cBe
cy6jeKTe jaBHOT ceKTopa. PykoBoaual v 3anociie-
Huy CHU Tpeba jja noce/1yjy HEOIX0/JHO UCKYCTBO U
kBasubuKanuje, 1a 6yy noceeheHu u pasymejy
3axTeBe FMC u IA of Le/IOKyIIHOT jaBHOT CEKTOpA,
Kako O y MOTIYyHOCTU OJOBOPUJMU Ha OOUM M
CJI03KEeHOCT Ioc/10Ba cnpoBohemwa pedpopme PIFC.

M3meHe nponuca y obsactu PIFC npunpeMusio
je One/bemwe 3a uMHTepHY peBu3Hjy CekTopa 3a
OyLIeTCKYy UHCIEKLH]y U peBU3Hjy MUHHCTapCcTBa
¢duHaHcHja. BUuTHA HOBUHA y M3MeHaMa Hponuca
oZHOCH ce Ha: ZJedUHHUCabe NIOjMOBA, pa3/iBajambe
Ha/JIEXXHOCTH U Mpelr3upame GyHKIUja UHTepHe
KOHTpOJIe, UHTEpPHE peBU3Uje U 6yIIeTCKe NHCIEK-
L|Mje ¥ IpoNMcHBambe ob6aBese ycrnoctaB/bamwa CHU.
Usmehy ocrtanor, One/berme je y4ecTBOBaJIO y
npunpemu Hanpra 3akoHa o ©3MeHaMa U olyHaMa
3akoHa 0 OYILIeTCKOM CHUCTEMY, y ycarJallaBamy
NpUpPYyYHHUKA 32 UHTEPHY PEBU3Ujy Ca KOHCYJITAHT-
“Ma npojekTta “UHTepHa PUHAHCHUjCKA KOHTpPOJIA U
WHTEepHa peBU3Hja - ¢asa 2". HaBegeHU mnpejior
NpUpyYHUKA TeCcTUpaH je y mpakcu Ofebema 3a
WHTepHY peBU3HUjy MuHucTapcTBa PUHaHCHUja U
noJie/beH MoJia3HUIMMa 006yKe, a IpeJor MpUpy4-
HuKa 3a FMC, 6asupanor Ha INTOSAI cTanzapauma
3a UHTEePHY KOHTPOJIY, KOjU Cy CAYUHUJIU KOHCYJI-

TaHTH, NOJleJbeH je MoJiasHULMMa o6yke. [lakie,
CHU je opgroBopHa 3a U3pajy HaLpTa Ipomnuca U3
o6sactu PIFC, ogHOCHO 3a pa3paay U NpUMEHY
MeTO/|0JIOTHje U cTaHJap/a Be3aHux 3a FMC u [A.

Koopavnanuujy ¥ XapMOHHM3aLMjy CTPY4YHOT
ycaBpllaBama U cepTUdUKaLUje UHTEPHUX PEBU-
30pa, 06yKy 3a pyKoBoJHOLe U 3anocaeHe 3a FMC,
Bpwu CHU, koja je 3aayxeHa 3a NpunpeMy M
Bobhewe mnporpama cepTuduKauuje oBJallheHUX
VHTEepHUX peBU30pa Yy jaBHOM CEKTOPY, Kao U 3a
o6e36ehuBame 00yKe Koja he MHTepHe peBU3OpeE
yCaBPLIMTH Y BeLITUHAMA KOje CY UM HEOIXO/He Jia
60U GUJIM Yy TOKY HajHOBUjUX , TPEH/I0BA" y HHTEPHO]
peBusuju. lame, CHU paay Ha pa3BUjawy ,, TUMCKOT
Jlyxa“ Kpo3 OpraHHU30Bame CTPYYHHUX CKYIIOBa, Kao
Y Mame GOpMaTHUX paiMOHHULIA U CEMUHApa NyTeM
kojux he mnpomMoBUcaTH BHCOKe CTaHAapje U
NOJCTHLIATH pa3MeHy H/jieja U Job6pe Ipakce.

Cx0o/lHO HaBe/JeHOM, UMEHOBakhE PYKOBOAHOLA
CHU Hamehe gma To JsHIle mocefyje HEOMXOHO
HCKYCTBO U KBasiudUKalvje, Kao U nocBeheHocT u
pasyMeBame 3axTeBa UHTepHe PUHAHCHjCKE KOH-
TpOJie U UHTEPHE peBU3Uje Y jaBHOM CEKTOPY, KaKo
6U IOKPEHYOo U CIPOBOJYO IPOMeEHe Be3aHe 3a I10-
6osmmatbe FMC u 1A y PC. /la 6u ce mokasana
BaXXHOCT KOjy Biiasa nprzaje 0Boj No3ULMjH, pYKO-
Bozausay CHU umahe fupekTaH NpUCTyN MUHUCTPY
¢duHaHcuja. Takobe, U ocTav Kajap Tpeba Aa UuMa
oAroBapajyhe MCKycTBO W 3Hambe, kKako 6u CHU y
NOTIYHOCTH MOTJIa Jla OJATOBOPM Ha O6UM U
CJI03KeHOCT Ioc/10Ba cnpoBohemwa pedopme PIFC.

[loce6HO, y LM/bY rapaHuuje HE3aBHUCHOCTU
nesokynHe ¢yukiuje 1A, CHU Tpeba ga mpyxa
CMepHUIlE, CaBeTe U NMOJAPIIKY UHTEPHUM PEBU30-
pHMa KOjH ce cyo4aBajy ca IpUTHUCKOM /ia 06aB/bajy
MOCJIOBE KOjU HUCY Y FbUX0BOj HAZJIEXKHOCTH Y KOjU
ce CyoyaBajy ca TellkohaMma y MpUMEHHU HbHUXOBUX
HajBaXXKHUjUX IIpeIopyKa.

OaroBopHoct CHU 3a roguiiie N3BEIITABAKE
o ctawy PIFC 1 y uu/by OTBOPEHOCTU U MepeHa
HalnpeTKa UMIlieMeHTaluje U pasBoja PIFC, CHU he
Ha OCHOBY /iBa YIIMTHUKA 3aXTeBaTH Jja KOPUCHULIU
jaBHUX cpepcTaBa Bpiue camonpoueHy FMC u 1A u
Ha OCHOBY aHa/iu3e J0OUjeHUX OJAroBopa W3 ro-
Juimbux ussewtaja, CHU he cacraB/baTy KOHCO-
JIMJIOBAHU rofulikby u3BeliTaj o crawy PIFC 3a
MUHUCTpa ¢(uHaHcHja, koju he ra mpocieguTu
Biaau.

Ca octanum yyecuuniuma, CHU tpe6a aa ycrnoc-
TaBu Mpexy PIFC, nmoBesauBawmeM W OpraHuso-
BakbeM peJOBHHUX CacTaHaKa, paJMOHMLA, KOPUILI-
heweM MHTEpHET CTPaHULE UIH U3/aBakbeM 4aco-

17)  Audit trails - PeBu3opcku Tpar je eBUEeHLIHja KOja 06yXBaTa LEJIOKYIIHY JOKYMEHTALHjy U II0Ka3yje M0CJI0BHY IPOMEHY ¥ CBUM Hbe-
HUM dazaMa, y3 MOryhHOCT /ia ce IpaTH 0J, CyMapHUX 36MpoBa I1a CBe JI0 N0jeIUHAYHUX JleTa/ba U 06paTHO.
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nuca pajy pa3MaTpama NuTama o 3Ha4daja 3a PIFC.
Y TOM cMUCJy, HEONIXOHO je aleKBaTHO UHTEPHO
NIOBe3UBame Kao NPUOPUTET 3a ONTHMAIHO PYHK-
nuoHucamwe CHU, Kao ¥ ekcTepHO NOBE3UBakbe Koje
ce 0JIHOCH He caMo Ha capajmy ca /IPY, Beh u Ha
NpUBaTHe OpraHu3alyje 3a UHTEPHY peBU3H]JY,
npodecruoHa/lHa Tesa Koja ce 6aBe peBU3UjOM U
pPayyHOBOJCTBOM, KaO U peJieBaHTHe aKaJleMCKe
UHCTUTYLHje y 3eMJbU, aJd U Yy UHOCTPAHCTBY.
BaxkHo je u moBe3suBamwe ca CHU us gpyrux 3emasna,
IpY YeMy ce 3ajeJHUYKH NMPO6JeMH Ha yCIOCTaB-
Jbatby U cupoBobewy PIFC Mory pemiaBaTtu pas-
MEHOM UCKycTaBa. Be3y u capagmwy cuctema PIFC u
JIPU, he oxapkaBaTh MuHHcTapcTBO UHAHCHja
npeko CHU. HbuxoBa 6JsiMcKa capafima U KOH-
CTPYKTUBHU [AUjaJIOT CYy OJ, CyIITUHCKE BaXKHOCTH
3a OCTBapHBame CBEOOYXBATHOI U ePeKTUBHOT
CUCTeMa yIpaBJ/batha jaBHUM Cpe/CTBUMA.

[TocebHO je akTyesIHO pa3MaTpame pajbH Koje
ce npeJy3uMajy NpOTUB 3Ha4YajHUX HENPABUIHOC-
TH ¥ IpeBapa, Koje He crajia y NOTIYHOCTH Y cacTaB
PIFC. HeonxofHO je UHTepHe peBU30pe U TJaBHE
y4yecHUKe yk/bydeHe y PIFC ynno3naTu ca HaunHuMa
JleJIoBakba y C/1y4ajy OTKpUBamwa 3HauajHUX Hellpa-
BUJIHOCTU WJM TIpeBapa. JeJaH oJ, mpojekara y
6J1McKoj byayhHocTH TpebGa Ja uMa 3a Lub Le-
JIOKYTIHO pa3MaTpatbe oBe 06JIaCTH.

Y nuipy yHanpehewa UHTEpHe peBH3Hje y Ha-
peHOM NepUO/y HEONXOJHO je, U3Mehy ocTaJor,
carJielaTd W YHanpeAWTH noctojehe KOHTPOJHO
OKpY?KeHbe, Kao U I1eJIOKYTaH 3aKOHO/IaBHU OKBUP.

3.2. [locmojehe KOHMPO/IHO OKpYJcere
UHMepHe pesu3suje

[TocTojehe KOHTPOJIHO OKPYKeEHE NPeCTaB/ba
»OKBUDP“ KOjU yTUYe U y KOME Ce YCIOCTaB/ba U
pasBuja cucrteM PIFC u y OKBUpY mera MHTepHa
peBU3Mja. MHCTUTYLMOHA/JHUA OKBUP Y KOHTpO-
JIHOM OKpY>KekbY YNHe:

e Hapogjna cKynumTuHa;
o Biapa;
» /Ip>kaBHa peBU30pCKa UHCTUTYLIH]a;

e MuHucTapcTBo $UHAHCHUja (ca CBUM CBOjUM
HMHCTUTYIMjaMa);

o MuHHCTapCTBa U APYTY OPTaHHU Jp>KaBHE yIPaBe,
Kao ILITO Cy Y OKBUPY IOje/JTMHUX MUHUCTApPCTaBa
OpraHu30BaHe WUHCHEKIHjCKe Cayxbe, Koje
00aBJbajy MOCJOBE HHCIEKIIUjCKOT HaZ30pa y
CKJIJly Ca 3aKOHHMa U NMO/I3aKOHCKUM aKTUMa;

* YnpaBa 3a jaBHe HabaBKe;
» Kommucuja 3a 3alUTUTY IpaBa NoHyhaya;

» Pemy6sinyka [upekiyja 3a UMOBHHY Peny6Jinke
Cp6uije;

» JlokasHa caMoynpaBa, Koja je y Ha/IJIe?KHOCTH
cnyk6H 3a 6Y[IeTCKY UHCIIEKIUjY U UHTEPHY pe-
BU3HU]jy Ha JIOKAJIHOM HUBOY, Ka0 U OpraHa Jio-
KaJTHE CaMOYIIPaBe;

e OpraHusanuvje 06aBe3HOT COLIUjaJIHOT OCUTY-
pama.

HHcmumyyuoHaaHu oKeup ymuve Ha UHMEpPHY
pesusujy, a uHmepHa pesusuja y makeoMm nocmo-
Jjehem okpyscersy mpeba da ce usbopu 3a cgoje wmo
60./be MECMO U Y102y KOjd joj u npunada.

3.3. 3akoHodasHU OK8up UHMeEpHe pesu3suje
Yy jasHom cekmopy

PedopMoM HHTepHe PUHAHCHjCKE KOHTPOJIE U
WHTepHe peBU3Hje Yy jaBHOM cekTopy y PC, koja je
3anoyveta je 2002. roavHe, ycBajakeM 3aKOHa O
OyLIeTCKOM CHUCTEMY U JIOHOLIEHEM HH3a Noj3a-
KOHCKMX akKaTa, peryjucaHa je 6usa HHTepHa
peBH3Hja Ha LiIeHTPaJTHOM HUBOY ¥ MUHUCTApCTBY
duHaHCcHja ca 3aJaTKOM o0aB/batba HHTEPHE
peBU3Hje Yy JaBHOM CEKTODY.

M3MeHaMa U AonyHaMa 3akoHa O OYLIeTCKOM
cructeMy U3 okTo6pa 2006. roavHe NMpoNUcaHa je
o06aBe3a Jla KOPUCHULY jaBHUX CpeJcTaBa ycIoc-
TaBe oJiroBapajyhe cucrteMe UHTEpHe KOHTpOJIE
(ceT mpaBusia ¥ npoueaypa U 04rOBOPHOCTU CBUX
3all0C/EeHUX), la Ce YCIOCTAaBU OPraHU3allMOHO U
bYHKIMOHA/IHO He3aBUCHA /[ielleHTpain30BaHa
VHTepHa peBH3Mja M 06e36eAU xapMOHH3aLMja
MeToz0JIorTHhje U cTaHgapaa 3a FMC u [A y jaBHOM
cektopy, ¢opmupaweM CHU y MuHucTapcTBy
¢duHaHcyja.

Ha ocHOBy 3akoHa 0 GYIIETCKOM CUCTEMY, a Y
Wby pa3Bujama U npumeHe PIFC, kao cBeoOyx-
BaTHOI CUCTeMa HMHTepHe KOHTpOJie, LOHETHU CYy
MOJ3aKOHCKU aKTH, OJf KOjUX CYy Haj3Ha4YajHUjU:

e [lpaBU/IIHUK O 3aje JHUYKHUM KPUTEPUjYMUMA U
CTaHZap/MMa 3a yCIocTaB/babe U QYHKLHMOHU-
came cucTeMa GUHAHCHjCKOT yIIpaB/bakba U KOH-
TpoJie y jaBHOM cekTopy (“Ci. rimacHuk PC”, 6poj
82/07);

o [Ipupy4yHUK 32 QUHAHCUjCKO yNpaB/bakbe U KOH-
TpoJIy;

 [lpaBU/IHUK O 3ajeJHUYKHUM OCHOBaMa, KpUTepH-
jyMuMa W 3aZjaiuMa 3a paj, GUHaHCUjCKe Clyxbe
JUPEKTHOT KOPUCHUKA OYeTCKUX CpeJcTaBa
(“Co. rmacuuk PC”, 6poj 123/03);

e [lpaBUJIHUK O 3ajeJHUYKUM KpUTEepHjyMHMa 3a
OpraHM30Bame U CTaHJapAuMa U MeTO/0JI0L-
KMUM YOYTCTBMMa 3a MNOCTyName HHTepHe
peBu3suje y jaBHOM cekTopy (“Ci. riacHuk PC”,
6poj 82/07).

o [IpUpy4YHUK 3a UHTEPHY PEBU3H]Y;
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e Ypenba o 6ynieTckoM pauyHoBoJcTBY (“Coyx6e-
HU ryacHuk PC”, 6p. 125/03 1 12/06);

o [IpaBUJIHUK O HAYWHY NPUIIPEME, CACTAB/bAA U
HO/IHOIIeha PUHAHCHjCKUX U3BEIITaja KOPUCHU-
Ka GyI1eTCKUX CPe/ICTaBa U KOPHCHUKA CpeJICTaBa
opraHu3anuja 06aBe3HOT COI[HjaJIHOT OCUTYypa-
wa (“Cinyx6enu riaacHuk PC”, 6p.51/07 u14/08).

OcuM HaBeJieHUX, GUTHHU CY U cefiehu KibyYHU
MPOTKCH:

» 3aKOH 0 cIpevyaBamwy CyKob6a UHTepeca, IpU Bp-
ey jaBHUX QYHKIIH]a;

e 3aKOH 0 pany;

e 3aKOH 0 MJIaTaMa y Ap>XKaBHUM OpraHMMa U jaB-
HUM CJIyKO6aMa;

¢ 3aKOH 0 jaBHUM HabaBKaMa;

* 3aKOHHU U3 06J1aCTH 06aBE3HOT COLUjaTHOT OCH-
rypama;

¢ Ypenba o HauesMMa 3a YHyTpallike ypehemwe u
cUCTeMaTU3alHUjy pafHUX MeCTa Y MUHUCTapC-
TBUMa, NI0CEOHMM OpraHu3alujamMa U cayxbama
Bnage.

Jlakiie, Ha OCHOBY 3aKOHOJAaBHOT OKBUPA, NOT-
pebHO je MOTHIYyHO yCHOCTAaBUTHU OpraHM3aldoHe
CTPYKTYpE, ONMCe MOCJ0Ba U KpUTEepUjyMe 3a npa-
heme pajHUX yUMHAKA U OllelbUBab€e 3aM0C/AeHUX,
HauMH JieJieTupama paJHUX 3a/laTaka U JIMHUje U3-
BelllTaBawa y cuctemy PIFC.

Takobe, AKIMOHM IJIaH Y3 CTpaTerujy npejc-
TaBJ/ba IJIaH aKTUBHOCTH Be3aHuX 3a pa3Boj FMC u
IA y jaBHOM ceKTOpy W 0OyxBaTa: 3ajeJHUUYKeE aK-
THBHOCTH, aKTUBHOCTHU Be3aHe 3a IA u 3a cnpo-
Bohewe FMC, a miaHupaH je Jia ce peayiusyje y me-
puoay on okTo6pa 2009. no genembpa 2014. rogu-
He. HaxkasiocT, uMa Kalllbewa y HeroBoj peasu-
3anuju. 3a ycrnocTtaBsbame cucteMa PIFC, noTpe6HoO
je 1a cBH Cy6jeKTH Y jaBHOM CEKTOPY HallpaBe CBoje
IJIaHOBe U peayiusyjy ux y3 nomoh CHU.

3aK/byvakK

Jla 6u ycnocTaB/bakbe U jayawe IA y OoKBUpY
cuctema PIFC 6us0 y cknagy ca omumTe NpUXBa-
heHuM cTaHpapAuMa, y HapeJHOM NepUOAY NOT-
pebHo je:
 passujatu CHU y MuHHuCcTapcTBY $HHaHCH]a,

e JorpabuBaTu mponuce U npoleaype Be3aHe 3a
PIFC - axxypupaTu ceKyHJlapHe U TeplujapHe
Iponuce Kao LITO Cy MPaBUIHUILY, HIPUPYUHULIH,
CTaHJapAX 3a UHTEePHY peBU3HUjy, eTHUUKU
KOJIeKC, 11a6JIOHU CTaHJapAHUX OIKCa 10C/JI0BaA U
0CTaJla HeONX0JHa YIyTCTBa,

e JlaBaTH CMepHHIe 3a NOTIYHO YCIOCTaB/bakbe U
pasBHujame IA,

* YCKJIAJUTHU BpeMEHCKH OKBHUD 3a yCIIOCTaB/bambe [A,

e pa3BUTH CTpaTerujy obyke Juna 3afy>KeHHX 3a
PIFC, a HApo4YMTO pa3BUTH CTpaTETHjy 3a 00Ky U
cepTuPUKOBake UHTEPHUX PEBU30pPA Y jaBHOM
CeKTopy,

» dopMUpaTH jeANHUIE 32 UHTEPHY PEBU3H]Y,

e YCHOCTAaBUTU MeXaHU3Me capajie U npahemwa
pasBoja PIFC,

e peasl30BaTH y NOTIYHOCTHU akKTUBHOCTHU 3a PIFC
npejaBubeHe aKLUOHUM IJAaHOM Yy CBUM
cybjeKTHMa jaBHOT CeKTopa.

Cuctem PIFC u y okBupy wera IA 6uhe nog-
JIOXKHM CTaJIHUM [IpoMeHaMa 1 pa3Bojy. Kako 6u ce
cucrteM uMmiieMeHTupao, CHU npeko MuHucrap-
cTBa $UHaHCcHja Tpeba Aa npeasaxe Baagu yHanp-
ebewe CTpaTerdje u AKIUOHOT IJIaHa, Ja BpLIX
00yKy, nmpeaynpebyje u pemiaBa npob6JieMe, npyxa
noMmoh U fiaje ycMepema y paay U Jia npejJiaxe oj-
roBapajyha peliema 3a yCloCTaB/bakbe U yHaIpe-
bemwe cuctema PIFC, a HapouuTO HHTEPHE peBU3HjeE.

WHTepHa peBU3Hja MoOpa NpyKaTH KOHCYJ-
TaHTCKe yCcayre, Tako WTo he ogpeheHe npoueaype
OUTU H3MeleHe U oJpeheHe KOHTpoJie Ipey-
pebene.

KesbeHo cTame jecTe, 1a ce y3 a;leKBaTHO PYKO-
Boheme, KBaJIUTETHO NOCJOBame U CIpoBOheme
MHTEepHe KOHTPOJIe, UHTEepHA peBU3Hja y CyLUTUHH,
CBe Mame 6aBY peBHU31jOM UHEPHUX KOHTPOJ13, a Aa
ce CBe BMIIe IOCBETH pPEBU3UjU MOC/AOBaka U
npy»a MpenopyKke PyKOBOACTBY, paJM yHalpe-
hewa cBUX PyHKILIUja U [1eJIOKYITHOT IIocJ10Bama. Ha
Taj HAUYUH CMakyjy Cce PU3HULU y MOCAOBaAY,
noMake ce PYKOBOJICTBY y KBaJIUTETHUjEM JOHO-
ey OJJyKa 3a OCTBapUBamke LiW/beBa U TUMe
yHarnpebhyje KOMIJIETHO NIOCJI0BakbeE.
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DUHAHCUjCKO pa4yHO80dCME0

CHedicaHa
JOBUYHU'E macm. ekoH."

Pe3ume

YIK 657.92:338.124.4
[IpersefHy Hay4yHU YjlaHAK

dep BpeJHOCT y YCJIOBUMA
PUHAHCHjCKe Kpu3e

IIpema MPC 39, gpep epedHocm ce dedpuHuie Kao U3HOC 3a KOju ce cpedcmao Modxce pasmMeHumu,
uau obasesa usmupumu, usmehy obagsewmeHux, 80/bHUX CMPAHA Y HE3ABUCHOj MPAHCAKYUjU.
®ep spedHocm ce Kopucmu 3a 8pedHo8arbe PUHAHCUJCKUX UHCMPYMeHamad, aau Uy dpyae cepXxe.
HedasHa ¢puHaHcujcka kpusa dogea je do onadarea yeHa puHaHcujckux uHcmpymenama. To je
nodcmaksio Hoge JUcKycuje y 8e3u ca ynompeboM gep epedHocmu, Kao u Hoge kpumuke. HakoH
ocepma Ha ynompe6y gep spedHocmu U Kapakmepucmuke HedasHe pUHAHCUjcKe Kpu3e, Y noc-
JsedreM deny ce pasmampajy kpumuke ynyheve Ha pauyH dpep 8pedHocmu mokom uHaHCujcke
Kpuse, npe ceeza edpekam 3apase U NPoYuKAUHHOCM.

KmyuHe peyu: gep epedHocm, puHancujcka Kpusa, HeaukeudHocm, ehekam 3apase, npo-

YUKAU4YHOCm.

Yeod

Y semsbaMa miMpoM EBpolie, eHTUTETH YUjUM Ce
aKlMjaMa Tpryje Ha 6ep3u y obaBesu cy Ja cac-
TaB/bajy GUHAHCHjCKe U3BellTaje NpUMeHOM Me-
hyHapogHUX pauyHOBOACTBeHUX cTaHapaa (MPC)
oAHOCHO MebhyHaponHux cTaHfapzAa puHaHCHjC-
kKor u3BemrtaBamwa (MCOU), noHeTux oj cTpaHe
Op60pa 3a MehyHapoaHe pauyHOBO/ICTBEHE CTaH-
Japje. [IpuMeHa oBUX cTaHJap/a nojJjpasyMeBa U
npuMeHy ¢ep BpeJHOCTH 3a BpeJHOBame ojpe-
heHuUxX 06JiMKa UMOBUHE U 06aBe3a. Pep BpeAHOCT
ce KOPUCTH NPUJINKOM UHHULUjaTHOT U HAKHAZHOT
o/iMepaBama, a HAUMH HeHOT yTBphUBama Aedu-
HHULIe ce CTaHAapAuMa KOju MPONMUCYjy HHUXOBY
ynoTpeoy.

JebaTte o dep BpeaHOCTH BOJle Ce NPAKTUYHO
O/l lbeHOT yBohema, a JoAaTHe pacnpaBe Cy caMo

*)

VHTEeH3UBUpaHe Iocje u3bUjarba ¢UHAHCHjCKe
kpu3e. PUHaHCHUjCKa KpU3a je 3amoyesia Ha XUIO-
TekapHuM Tpxumituma CA/l. Penakcupana mno-
JINTHUKA 0Jl06paBamba XUIOTEKAPHUX KpeJUTa OMO-
ryhusa je fAa CTaHOBHMIUTBO Ca HUMXHUM IpHU-
MambuMa Aobe 0 kKpoBa Haj ryiaBoM. ExkcnaH3uja
KpeJuTa [joBeJia je [0 pacTa LieHe HEKpeTHUHA Ha
TpxkuwTy. Ca Apyre cTpaHe, 3ajMO/JIaBLY Cy 3apaj
OCTBapuBaka 3apajie U NpeHollerma pU3MKa Ha
JApyre OTIIOYe U POLeC CeKjypuUTHU3aLiMje XUIoTe-
KapHUX KpeguTa. Ca pacToM KaMaTHe CTOIIe jaBUIU
cy npo6JieMH y OTILJIAaTH XUIOTEKAPHUX KPeauTa,
LITO je JOBEJIO 10 pacTa CTOIle Heu3Bpliewa o6aBe-
3a mahama cTaHOBHUIITBA. Jlos1a3u Ao noBehamwa
MOHyJle Ha TPXKHUIUTY HEKPEeTHUHA U NOCTeNeHor
naza LeHa.

Op noyeTka yBohemwa ¢pep BpeJHOCTHU Kao OcC-
HOBe 32 0/i]MepaBame MMOBHHE BOJIU CE I10JIEMUKA O

CaBeTHHUK y Peny6JiMuKoj areHI1j| 3a eJIeKTPOHCKe KOMyHHUKaLYje
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ucroj Mehy cactaB/payMMa GUHAHCUjCKHUX M3BeLl-
Taja, peBU30pHMa U GPOjHUM OCTaJUM KOPHCHU-
nyMa. PuHaHcujcka Kpr3sa je 6usia npaheHa nagom
LleHa pa3/MYUTUX QUHAHCHUjCKUX MHCTPpyMeHarTa.
Ca craHoBUIITa PUHAHCHjCKUX UHCTUTYLH]a, KOje y
CBOjUM OMJIaHCUMa MMajy 3HavajaH yieo GUHAHCH]-
CKHX CpeJiCTaBa U 06aBe3a TO je 3Ha4YUJIO eBUJeH-
THUpalbe OrPOMHHUX TyOuTaka, a 4Yak U OaHK-
porcTBa. Kao pesysraTr Tora, mokpeHyre cy pac-
npaBe 0 yJ103U ¢ep BpeJHOCTH y lIMpeny GHUHAH-
CHjCKe Kpu3e.

Lusb pajia je fa ykaxke Ha OCHOBHe IpobJieMe U
KpuTHKe ynyheHe Ha pauyH NpuMeHe ¢pep BpeJHOC-
TH Kao OCHOBe 3a IpOlLiebUBakbe Y CBET/Y HeJlaBHe
duHaHcHjcKe Kpu3e. Paj je nosie/beH y TpHU LieJIMHE.
[IpBu fleo ce 6aBHU KOHLLENTOM ¢ep BpeJHOCTH U
eHOM NpuMeHoM npema MPC/MCOU. Y apyrom
Jlesly faT je kpahy OCBPT Ha HeJJaBHY QUHAHCHUjCKY
KpH3y, Koja je 6WJa NOBOJ, 32 HOBA NPOTHUB/bEHA
npuMeHdu ¢ep BpeaHocTu. Tpehu jgeo ce 6aBuU
yTUllajeM GUHAHCHjCKe KpU3e Ha Kopullthewe dpep
BpeJIHOCTH OJHOCHO IOCJeullaMa lbeHe IpUMeHe
Ha QUHAHCHjCKe U3BeLITaje U I0C/T0Bakhe Ipe cBera
bUHAHCHjCKUX UHCTUTYIIMja Koje cy OWJie IpBe Ha
yAapy GHHaHCHjCKe KpU3e.

1. IIpumena ghep epedHocmu
npema MPC/MC®PH

Y cBeTny GUHaAHCHjCKe KpH3e, HajBUILe TAXKHbe
NPUBYKJA je IpUuMeHa $ep BpeHOCTH 3a BpeJHO-
Bame GUHAHCHUjCKUX HHCTpyMeHaTa. YumbeHHIa je
Jla cTaHjapAu npeaBubajy npuMeny dep BpeHOC-
TH 3a BpejHOBawe (UHAHCHUjCKUX CpeAcTaBa U
ob6aBesa, a/iM IOCTOje U KaTeropuje GUHAHCHjCKUX
UHCTpyMeHaTa 3a Koje HHUje npejBUDEHO HEHO
xopuiiheme. 3a BpefHOBambe (QUHAHCHUjCKUX HH-
CTpyMeHaTa npejBubeH je MHUKCUpPaHU MOJeJ;
MOry ce BpeJHOBATH NPHUMEHOM aMOPTHU30BaHE
BpPeJHOCTH WM dep BPeJHOCTH, Y 3aBUCHOCTH OJ
KaTeropuje y Kojy cy cBpcTaHU. [Ipema TpeHyTHO
BaxeheM cTaHJAapAy KOjU pery/uile IHTambe
Npu3HaBawma U oAMepaBama (QUHAHCHjCKUX WH-
CTpyMeHaTa, MebyHapogHOM pa4yHOBOACTBe-
HOM cTaHgapay 39, buHaHCHjCKa Cpe/iCTBa MOTY
ce CBpPCTAaTH y jeHy OJ cJjefehe 4yeTUpH KaTero-
puje: ¢uHaHCHjcKa cpeAcTBa No gep BpeLHOCTH
Kpo03 GUJIaHC ycliexa, MHBECTULH]E KOje ce IpKe [0
focneha, 3ajMOBU U IOTPaXKUBamwa U PUHAHCHjCKA
CpeACTBa pacloJokuBa 3a npojajy. PuHaHcujcke
ob6aBe3se ce Jiesie y /iBe rpyne: uHaHCHjCKe 06aBe3e
no ¢ep BpeJHOCTH y OMJIAHCYy ycnexa M oOCTaje
¢durHaHCcHjcke o6aBese. [Ipy MHUIMjaIHOM IPU3Ha-
Bamby KOPUCTHU ce dep BpeJHOCT, Koja ce 3a ofpe-
heHe kaTeropuje yBehaBa 3a TpPOIIKOBe TPaHCaK-

nuje. Kog HakHagHOT NpolewkhHBama 1o ¢ep Bpes-
HOCTU OJMepaBajy ce PUHAHCHjCKa CpeAcTBa U
ob6aBe3e 1o ¢pep BpeJHOCT KPo3 OUIaHC ycnexa U
XapTHje 0/ BpeJHOCTH pacnoJIOKUBe 3a IpoAajy. 3a
ocTajle KaTeropuje KOpPHUCTH Ce aMOpPTH30BaHa
BpEAHOCT.

[IpumeHa dep BpeJHOCTH HHje OrpaHHYeHa
caMo Ha IpollemrBalbe GUHAHCHjCKUX UHCTpyMe-
HaTa. Hanuia je npuMeHy y BpeZJHOBamwy OCTaIUX
MaTepHjaJIHUX U HeMaTepHja/IHUX yJlarama.

®ep BpeHOCT ce npema MPC/MC®U kopuctu
Y IPUJIMKOM TeCTHpamba UMOBHHE Ha oGe3Bpehe-
we. Heonxo/lHO je yTBpAUTH, Aa JIU je AOULIO [0
yMamema BPeJHOCTH HMOBHHE, yCaes Haja Tp-
YKUIIHE BPETHOCTH, IPOMEHA Y TEXHOJIOUIKOM, TP-
YKUITHOM, EKOHOMCKOM HJIA 3aKOHCKOM OKPYXKEHY,
ycJie[l 3aCTapesioCTH WU yciel GU3UYKOr OLITe-
hema cpeacTaBa, u CJI.

3a cpeACTBa, Koja ce He BpeiHYjy 1o ¢ep BpeJ-
HOCTH, eHTUTET Ha Kpajy CBaKor' U3BellTajHOTr Ie-
puojaTpeba Ja NpoleHH Ja U IOCTOoje GUJI0 KaKBe
Ha3HaKe Jia je BPeJHOCT CpeACTBAa yMambheHa H,
YKOJIMKO MUCTe IOCTOje, MOTPeOHO je Ja M3BPIIU
MpOoLeHy HaZJlOKHaIUBOT U3Hoca. HalokHaAMBY 13-
HOC je BULIa BpeAHOCT u3Mebhy pep BpegHOCTH yMa-
HeHe 3a TPOUIKOBe NpoJaje U ynoTpeOGHe Bpej-
HOCTH.

Hayun yTBphuBama ¢dep BpeJHOCTH Kao oc-
HOBe 3a MpolemUBame JedUHUCAH je y caMUM
CTaHJapAuMa Koju mnpefBubajy ynotpedy dep
BpeAHOCTH 6MJI0 IPU MHULMjaJTHOM UJIM HAaKHA/{H-
OM IpolielbuBamy. ['eHepaHo, MoxeMo pehu Ja ce
dep BpeasHOCT Hajiipe yTBphyje Ha OCHOBY pacmo-
JIOKMBUX TPXKUILIHUX LleHa CpeJicTaBa 3a Koje Ioc-
TOjU aKTUBHO TPXKUIUTE. YKOJMKO KOHKPETHO
CpeACcTBO He MOKeMO Hahu Ha TaKBOM TPXKUILTY,
[10JIa3u ce 0/, LieHa MocJebUX TpaHCaKLuja Uiu
LleHa CJIMYHUX CpeJiCTaBa, ca oJjpeheHUM KopeKkLU-
jaMa, U Ha Kpajy KOpUCTe Ce TeXHUKe NpolieHe Koje
Ce 3aCHUBAjy Ha AUCKOHTOBawYy 6yAyhux KopucTtu
OZJHOCHO HOBYaHUX TOKOBa OJ MoceJ0Bama IOC-
MaTpaHOr Cpe/CTBa.

2. Kpamak ocepm
Ha pUHaHCUjcKy Kpusy

Q®uHaHCHjcKa KpH3a, Koja je KyJMHHHpaja
TokoM 2008. rogvHe H3a3Baja je AaJeKOCEXHe
nocJjeAullie MO CBETCKY €KOHOMHUjYy U NpPHUBYKJA
NaXwy Wupe jaBHocTU. HMako ce y3ponuma u
nocieAvliamMa U Ja/be UCTPaxKyje, MOCTOjU OMIITe
cjarame /la je cBe IO4esio Ha XUIOTEKApHOM Tp-
xkuwty CA/.
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[lepuon excnaH3uje Ha TPXKULITY HEKPETHUHA
y CAJl je ycaepuo kKao mnocjaejyla eMUTOBama
subprime (aApyropaspeauux) kpeauta. OBU KpeJu-
TH Cy HaMelmeHU CyOINpUMapHUM [Ay:KHULIHKMA,
JYKHULIMA Koje 0JJIMKYje HHXKU JOX0JlaK U HU3aK
KpeJUTHU pejTUHT. Yciell HaBeleHor, [10J1a3u 10
3HauyajHOr pacTa yyeurha cy6GIpUMapHUX XUIOTe-
KapHUX KpeauTa, koju cy y 2006. rofUHU YNHUIU
CKOpPO TOJIOBUHY YKYIHO OZ06pPEeHUX XHUIIOTeKap-
HMX KpeauTa'.

Penakcupanu ycinoBu 3a Jobujame KpeauTa
oMoryhuiu cy Jja BeJJMKU O6poj Jbyiu, KOjU 10 Taja
HHUCY UCNyHaBad yCI0Be 3a Jo6Hjalbe KpeauTa,
pele ctaM6eHo nuTamwe. HoBoHacTase 0KOJTHOCTH
HOKpeHyJIe Cy eKCIaH3HUjy TPaKibe Ha TPXKULITY
HEKPeTHHHA, IITO je JJOBEJO [0 pacTa HbHUXOBHUX
neHa. PacT 1leHa HeKpeTHMHa yCJIOBHUO je U CIeKy-
JIATUBHO IIOHallalke W KYNIOBWHY HEKPETHHHA, Y
O4Y€KHWBabkby HBbHUX0OBOT Ja/ber pacTa U TUMe AOIPU-
HeJIO CTBapamwy 6asoHa.

Ca gpyre cTpaHe, 3ajMOJAaBLM HUCY 3ajpiKa-
BaJiM subprime kpeauTe, Beh cy ce ynycTuau y
IpoLec CcekjypuTvsanuje, WTO UM je JOHeJO
3apajly, oMmoryhuso npeHolliewe pu3nKa u 06e36e-
JUJI0 HOBa CpejAcTaBa 3a HaCTaBaK Ipoleca
o06paBamka XUINOTEKAPHUX KPeIUTA.

CexjypuTH3alnyja je mpouec KOjuM ce HeJUK-
BUJHU JAYroBHUM (UHAHCUjCKU HHCTPYMEHTH, Y
BHU/ly 3ajMOBa M NOTPaXUBama, IpeTBapajy y JIUK-
BH/JHEe XapTuje 0O BPeLHOCTU Koje ce Be3yjy 3a
KOHKpeTHY akTuBy. CekjypTusanuja je mnpolec
NpenakvBawba HeJIMKBUJHUX UHCTpyMeHaTa Koju-
Ma ce NOAWXKE KPeJAUTHU PejTUHI U KOjU Ha Taj
HauMH [poHasas3e 6pKU NyT 40 MHBECTUTOpA Ha
¢uHaHcHjckoM TpxumTy. IloyeTak CcekjypuTH-
3alyje Be3yje ce 3a aMepHUyKa XHUIIOTeKapHa Tp-
JKUILTA, M TPOY3POKOBaH je nNoTpeboM 3a 06e36e-
huBameM [j0aTHHUX U3BOpa GUHAHCHpakba®.

VHBecTUTOPHU KOjU Cy KyNoOBaJld XapTHje o[
BpeJHOCTH ca NOKpuheM y XHUIIOTEKAPHUM Kpeiu-
TuMa (eHr. MBS - Mortgage Backed Securities) 6uiu
Cy U3JIOKEeHU TMpobseMy HHPOpMaLUOHE acu-
MeTpHje, jep HUCY OUJIM YIIO3HATH Ca CTBAPHUM HHU-
BOOM IIPUCYTHOT pU3uKa. Haume, cnenujanusoBaHe
arennyje, Fannie Mae (Federal National Mortgage
Association) u Freddie Mac (Federal Home Loan
Mortgage Corporation) cy, y3 nmoxkpuhe Jp:xaBe,
6usie BOJbHE Ja Npey3My DH3HUK 0J, HU3[aBamba

subprime kpeguTa. [lopen Tora, pejTUHT areHnuje
Cy, IoTUekYjyhu pU3HK, f0/e/ e BUCOKE PejTHH-
re XMIOTEKapPHUM 3a/I0KHULMMa eMUTOBAaHUM Ha
subprime kpeauTHMa. UHBecTUTOPU Cy ce OcCJO-
HUWJIM Ha UHPOpMallyje pejTUHT areHIkja U Bepo-
Ba/M Jia TOCeAyjy KBaJUTETHE XapTHje Oof
BpesiHocTh’. C 063MpOM Ha J[0/leJbeHe BUCOKE Dej-
TUHTe, UHBECTUTOpHU Cy, Bepyjyhu Aa ce paju o
CKOpO 6e3pHU3UYHUM XapTHjaMa, YJI0KU/IM 3Ha4aj-
Ha Cpe/iCTBa y XapTHje oJf BpeAHOCTH ca NOKpuheMm
Yy XUIIOTEKapHUM KpeJUTHUMa.

CBeje GyHKIMOHUCAIO ,0OPO, 0K CY AYKHULU
oTmahuBanu o6aBese U J0OK Cy LieHe HEKpeTHUHA
pacjie. MehyTumM, BpeMeHOM je AOLLIO A0 HopacTa
KaMaTHUX CTOIa, LITO je CTBOPUJIO NpobGjeMe y
oTmahuBawy mnpeyseTux o6aBe3a o0Jf CTpaHe
Jy>XHUKa. PacT kaMaTHUX CcTONa Ha XUIOTEKapHe
KpeJUTe 03HAauyuo je MoYeTaK Kpaja pacTa LieHa
HeKpeTHHUHA. YcJe/, HeMOTyhHOCTH OTILIaTe, 3aj-
MOJIaBLY Cy AOLLIM Y TOCel HeKpeTHUHA. CMambembe
eKCIaH3Mje XWUIOTeKapHUX KpeJuTa MU NopacT
NOHY/le Ha TPXKUIITY HEKpPeTHUHA J0BeJU Cy [0
na/Jla bUXOBUX LleHa U Ipo6JieMa ca IUKBUAHOIIAY.
[lag neHa HeKkpeTHMHA [0BEO je A0 NPEUCIUTH-
Bakha pejTUHTa XUIOTEeKapHUX 3aJI0KHHULLA, a
pe3yJITarT je 61JI0 3HAYAjHO Aerpajupare IpeTxo-
Hor pejruHra. Kao nocseguna HaBeZeHOT, MHBEC-
TUTOPU CY XKeJIeJIU [ja ce 0CJ1060/e OBUX PU3UYHUX
XapTHja of BpeJHOCTH.

MuBecTUMOHE OaHKe, KOje Cy y CBOM Ioceay
HMMaJie 3Ha4yajaH MpOIeHAT IOMEeHYTHUX XapTHja o/
BpeIHOCTH, 6a3UpaHUX Ha Subprime KpeJUTUMA,
3abeJsieXKuJie Cy OTpOMHE T'yOUTKe, 1A YaK U OaHK-
potctBa. [IpBe y Tasacy nocprawa GUHAHCHjCKOT
CcHCTeMa HalllJle cy ce 6pUTaHcKa 6aHka Northern
Rock, Beh y debpyapy 2008. ronMHe U aMepUyKa
Bear Stearns, TokoM MapTa UCTe rofuHe. JlaH4yaHa
peakiyja foBeJia je ;0 HOBOT Tajlaca 6aHKpPOTCTBa
MO3HATUX BEJHUKUX HMHBECTUIIMOHUX OaHaKa ¥y
centeM6py 2008*.

Kpusa je mnpoyspokoBana 6pojHe JaHYaHe
peak1iyje ¥ yrposu/a CTabUJIHOCT YUTaBOT GHUHAH-
cujckor cucteMa. Kao nociefuua rio6anusanyje v
N0Be3aHOCTH PUHAHCHjCKUX TPXKUILUTA, KpUsa Qu-
HaHCHjCKOI' TpKUIITa AMepuKe, NPOLIXPUIIA Ce U
Ha OCTaTakK CBeTa.

JlemaBarba Ha CEKYHJApHOM XUIOTEKAPHOM
TPXUIITY Hapyluaa cy ojJHoce u3Mehy ¢puHaH-

1)  Tosy6oBuh, H., ,AHaToMuja rio6asHe pUHAHCHjCKe KpU3e U MMILIMKalyje 3a 3em/be LlenTpanne u Uctoune EBpone”, Teme 33.2

(2009), cTp. 473 - 474.

2)  Bumeonpouecy cekjyputusanuje koz: llomkwuh, /1., u b. )KuBkoBuh, Purancujcka mparcuwma u uncmumyyuje, 2007, ctp. 290-319.

3)  Bupetu: BoxxoBuh, M, Ypomesuh, b. u b. )KuBkoBuh, OcBpT 5. ['106as1a duHaHCHjcKa KpU3a: y3poLy U nocieAune no Cpbujy u peru-

oH, Keapmasxu monumop, 6p. 14/2008, ctp. 94.

4)  Bugeru: BoxxoBuh, cTp. 95.
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CHjCKMX HMHCTHUTYLHja U IpPOYy3pOKOBaJla KpU3Y
nosepema. Kpyusa nosepema ycjaoBuIa je onajame
VHBeCTULH]ja, jep Cy UHBECTUTOPHU IoYesr Ja ce
NOBJIaye U3 PU3UYHHUX 110CJ0Ba ca PUHAHCHjCKUX
TPXKHUIITA, a YyCjaeJ CMamerma pacloJOKUBUX
cpeAcTaBa ycaejusa je Kpusa JIMKBUJHOCTH.
Onagame aKTUBHOCTH Ha TPXKUIITY JOBeJIO je [0
najza 6ep3saHCKHUX MHJEeKca U 10 Naja LieHa OCTalIuX
bYHaHCHjCKUX UHCTPYMeHaTa.

Ca craHoBUIITA PUHAHCHjCKOT U3BelUTaBamba
na/; eHa ¢UHAHCHjCKUX UHCTPYMeHaTa Ha GUHaH-
CHjCKOM TPXKHUIITY, 32 QUHAHCUjCKE UHCTUTYIIH]jE,
KOje y mocely Ap>Ke BeJUKHU NpoLeHaT GUHAHCH]C-
KUX HWHCTPpyMeHaTa, 3Ha4HhO je eBUJeHTUparbe
3Ha4YajHOI yMamema BPEeJHOCTU U INpU3HaBame
OTPOMHUX I'yOUTaKa.

3. dep epedHocm y ycaoeuma
duHaHcujcke Kpuse

[Ipy Tpaxkewy y3po4HHUKaA HeJlaBHe PHUHAHCH]-
CKe KpH3e, NIPOTUBHULU dep BPeJHOCTH pellerhe
Cy BUJleJIM Y ynoTpebu pep BpeJHOCTH IIPU payyHo-
BOJICTBEHOM 00OyXBaTawy (PpUHAHCHUjCKUX UHCTpPY-
MeHaTa, KOju UMajy 3HayajaH yAeo y 6ujaHcuMa
6aHaKa M 0CTaJnX PUHAHCHjCKUX MHCTUTYLH]a. [Ip-
uMeHa ¢ep BpeJHOCTH Yy BpeJHOBawy GHHaH-
CHjCKMX MHCTpYMeHaTa IIoJpa3yMeBa Jja ce CBakKa
npoMeHa ¢ep BpeJHOCTH Ha Kpajy U3BELITajHOT
nepuoja eBUieHTUpa 6110 Kpo3 IpOMeHe pe3y.Ji-
TaTa OJIHOCHO NpHU3HaBambe 06UTaKa U IyOUuTaKay
OuaHCy yclexa WM NPeKo YKYMHOr OCTaJor
pesynTtaTta. EBUeHTHpame npoMmeHe ¢ep Bpej-
HOCTH 3aBUCH OJi KaTeropuje y Kojy je CBpPCTaH
nocMaTpaHy GUHAHCHUjCKHU UHCTPYMEHT.

M3BemtaBatbe 0 GUHAHCHUjCKUM HHCTPYMEH-
THMa OJyBEK je M3a3uBaso 6pojHe mosieMuke. [laj
BpeAHOCTU GUHAHCHjCKUX MHCTPyMeHaTa TOKOM
dUHaHCHjCKe KpHU3e, Kao IIITO je HaBe/leHO, /I0BEO je
[0 TNpU3HaBama BeJUKUX TIy6HUTaka y OuIaHCy
ycnexa 6anaka. To je 610 0BOJ Aia ce yIyTe HOBe
KPUTHUKE Ha pauyyH ¢ep BpeJHOCTHU.

Kputuke cy ynyheHe 13 pasHux U3BOpa, ajlk cy
Mehy WUMa HajriacHuje QUHAHCHjCKE WHCTUTY-
LlMje Koje Cy HajBUIlle noroheHe HeJaBHOM pHUHAH-
cujckoM Kpu3oM. Jla su je 3a TO KpuBa oep
BpeJHOCT? 3aroBOPHULIM dep BpeJHOCTH UCTUUY
Jia je dep BpeJHOCT caMo IJIaCHUK KOjU penpe3eH-
Tyje pe3y/aTaTe NPOUUIMX OJJyKa. [IpOTUBHHULU
dep BpeAHOCTHM HCTUYY [a, aKO HHje TJIaBHHU

Y3POUYHHUK, /]a je OHA MaKap JAOMpHHe a IPOy6JbU-
Bamy QUHAHCHjCKe KpH3e.

Y mepuoay mnpe KpH3e, OJHOCHO y yCJI0BUMa
CTaOM/IHUX TPXKUIITA, CMaTpa ce Jia je TPXKULIHA
IleHa Haj60J/bU NoKasaTesb dep BpeAHOCcTH. Ca cTa-
HOBHMIITA cacTaB/baya (QUHAHCHUjCKUX H3BeLITaja,
TP>KUILIHA lleHa UMa 6pojHe npeAHOCTH. JlocTynHa je
JUPEKTHO Ca TPXKHUIUTA U THUMe je je[[HOCTaBHa 3a
yTBphUBame, TpaHCHapeHTHa U 00jeKTUBHa. Me-
byTum, y nepuoanMa Kprse Ha GUHAHCUjCKHUM Tp-
>KUIITHMa, 0Baj HAYMH yTBphUBama dpep BpeJHOCTH
JlOBOJM ce y nuTame. Tp>KUIlIHA LieHa, y CTabUIHUM
yc/I0BUMa, Tpebaso 6 Aa ojApaxaBa CBe pacIo-
JIOKMBe jaBHe HHdopManuje M Ja CaMUM THUM
ofpaxaBa QyHAAMeHTaJIHy BPeJHOCT, Koja OJro-
Bapa CaJjallkboj BpeAHOCTH OynyhHX HOBYAHMX
TOKOBa Koje he reHepucaTH TOCMaTPaHO CPeCTBO.

[Ipema MPC 39, dep BpeaHoCT ce aedpuHuIIe
Kao M3HOC 3a KOjU Ce CPeJCTBO MOXKe Pa3MeHHUTH,
obaBe3a M3MHUPUTH, U3Mehy o6GaBelITEHUX, BOJb-
HUX CTpaHa Yy He3aBHUCHOj TpaHCaKIUju. MehyTum,
CHUTyallMja Ha TPXKUIITY He IHOApXKaBa YBeK
NpeTX0ZHO HaBeJleHy AeQUHHULIH]Y, HAPOYHUTO He Y
ycaoBUMa GUHAHCHjCKe KpHU3e, KaJla TPXKUIITA IT0C-
Tajy Male aKTUBHA M KaJia ce jaBsba MPOO6JIEM He-
JIMKBUJHOCTH.

Kaza Ha TpULITY HoCTOje Mpo6JyieMH ca JIMK-
BuHOLhy, Kako ucTuuy Allen u Carletti®, TpxuuHa
LleHa HUje jefHaka QyHJAMeHTa/HOj BPEAHOCTH,
OZJHOCHO He ojpaxaBa 6yJyhe HOBUaHe TOKOBe. Y
TaKBUM yCJ0BHMa OHa NpeACcTaB/ba OApas pacno-
JIOXKMBOT 06MMa JIMKBUJAHOCTU KOjU CTOjU Ha
pacnosarawy kynuuma. CTora, Kajia cy TpXKHULITA
HeJIMKBUJHA, OHM CMaTpajy Ja HUje KOPUCHO
ynoTpeb/baBaTH TPXKULIHE I|€HE, jep ce TaKO MOKe
YTPO3UTH U COJIBEHTHOCT OaHaKa, YaK U aKo Cy OHe
crocob6He Jia U3MHUPHUjy 06aBe3e, YKOJUKO OU TOC-
JIOBaJIe J10 poKa jAocneha UCTHX.

[lopen Tora, y mpujor ToMe fAa y yCJI0BHUMaA
KpHU3e He Tpe6a KOPUCTUTH TPXKUILHY LieHY, OJ-
HOCHO Jla He Tpe6a KOPUCTHUTH Pa4yHOBOACTBO dep
BPEHOCTH Ka/la Ce KOPUCTEe TPXKUILIHE LeHe (eHT.
mark-to-market), roBopu U MoJeJs1 KOju Cy Y CBOM
paay npejcraBuiu Plantin, Sapra u Shin®. Hasege-
HU ayTOPH Cy UCTPAXKUBAIMU U Nopeauanu epukac-
HOCT pa4yHOBOJCTBa ¢ep BPeJHOCTH y CJy4ajy
Ka/la ce KOPUCTe TPXKULIHE [leHe U Pa4yHOBO/ACTBO
HCTOPHjCKOT Tpollka. M3mehy ocTasor, gouuiu cy
Jl0 3aK/by4Ka Jia KaJia je akTHBa JIMKBUJHA, TIpeJ-
HOCT Tpeba jJaTH pauyHOBOACTBY ¢pep BpeHOCTH,
jep mokasyje Mame HeeQUKACHOCTH O payy-

5)  Bupetu: Allen, F,, and E.Carletti, “Mark-to-market accounting and liquidity pricing”, Journal of Accounting and Economics 45,2008,

p- 359.

6) Bupertu: Plantin et. all. “Marking to Market: Panacea or Pandora’s Box?”, Journal of Accounting Research, 2008, p. 438 u 457.
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HOBOJICTBA UCTOpPHjCKOT TpouKa. O6pHyTa CUTY-
alyja BaKM 3a HEJUKBHUAHY aKTHUBY, Kaja ce
OpeJHOCT Jiaje PaYyHOBOACTBY UCTOPHjCKOT
Tpomika. Plantin, Sapra u Shin cy y cBoMm uctpa-
JKUBakby MOIJIU 0J, MOJesa UCTOPHUjCKOT TPOILKA,
6e3 yauMama y 0031up 06e3Bpehema, anu cy ykasa-
JU i3, KaJla ce y3Me y 063Up U o06e3Bpeheme,
HMCTOPUjCKU TPOLIAK OKa3yje JoAaTHY HeedUKac-
HOCT KOja 3aBHCH 0[] NpUpoe obe3Bpehema.

Allen u Garletti” cy nokasaau u Ja npuMeHa
payyHOBO/CTBa ¢ep BpeJHOCTH y BapUjaHTH Kaja
ce KOPUCTe TP>KUILHE LleHe J0BOAHU 0 edeKTa 3a-
pase, [0 Koje He OM JOLLJIO Jla Ce€ KOPUCTHU MC-
TOopUjcKU Tpowak. OHKM cy mpoydaBaiu edekar
3apase Ha IpyMMepy 6aHaKa M ocUrypaBajyhux KoM-
naHuja, Kajga obe rpyne GUHAHCUjCKUX HUHCTHU-
Tyl¥ja nocesyjy LyropodHy akTuBy. Haume, kaza
ce pUMemyje UCTOPHUjCKU TpoLIaK, KlbUTOBOJCT-
BeHa BpPeJHOCT aKTUBe GaHKe HUje MOJ yTULajeM
6aHKpoTa ocurypaBajyhux KoOMIaHHWja U pe3yJi-
TUpajyhux TpXUIIHUX LeHa. MehyTuMm, kKajga ce
npuMewyje ¢ep BpeJHOCT, BpeJHOCT aKTHBe 6a-
HaKa 3aBUCU OJi LleHe Ha TPXHUIUTY Koja je y
yCJI0BHMa 6aHKPOTCTBA OCUTypaBajyhnx KOMIaHU-
ja HMKa, ¢ 063UpPOM Jia je MpoAajy Mo JIMKBH/A-
LMOHUM LleHaMa. TakBa HWKa IieHa NpesCcTaB/ba
OCHOB 3a Bpe/JHOBalbe aKTHBe O6aHaka, LITO MOXe
YCJOBUTH Ipo6JieMe Y QYHKIIMOHUCAY Te OaHKe U
TaKo pefoM.

[Ipo6sieM 6GaHaka je y ToMe LITO MOpajy Ja
3a/10BOJbE U 3aXTeBe Pa4YyHOBOJCTBEHUX CTaHAAP-
Jla U ynopejo Ja INOUITYjy 3axTeBe LEeHTPaTHUX
6aHaka y nor/jiely MUHUMaJIHOT aJleKBaTHOT HUBOA
KalliTaJla. Y cJI0B/beHe 3aXTeBUMa 3a MUHUMA/THOM
ajlekBaTHowhy kanuTasa, 6aHKe Cy 4eCTO NMPUHY-
beHe fa npoJajy aKTHUBY N0 HUXKMM LieHaMa, KaKo
6u ofp:kasie TpakeHH HUBO. Kao nocneauna npu-
MeHe ¢ep BpeJHOCTH, HMXa LeHa NpeAcTaBJba
OCHOB 3a €BHJieHTUpame cpe/icTaBa y GUHAHCH]C-
KHM M3BellTajuMa OCTaJUX GUHAHCHjCKUX UHCTHU-
TYyLHja, IUTO Aa/be MOXKe JOIPHUHETH YIpoKaBamy
HUX0BOT HUBOA KalIUTa/lIa U TaKO peflOM.

Edekar 3apase ce KOpUCTH KA0 apryMeHT Koju
yKa3yje Ha NPOLMKJIUYHO /IejCTBO $ep BPeAHOCTH
TOKOM CUJIa3He MyTame uKiayca. Haume, cmaTpa ce
Jla y ycaoBUMa onazajyhux TpKULITA JJOBOJH [0
jou Beher nazia BpeTHOCTU PUHAHCHjCKUX UHCTPY-
MeHaTa, [IOK Y YCJI0BUMa pacTa JOIPUHOCH Jja/beM
pacTy Ha TPXKUILTY ¥ CTBapamwy 6ajoHa.

Ja v je dep BpeJHOCT 3aCHOBaHA Ha TP>KULI-
HOj LleHW KpuBa 3a edekar 3apase? Laux u Leuz®

7)  Allen, F., and E.Carletti, Op.cit., p. 359-360.

HaBO/le HEKOJIMKO apryMeHaTa KOjU YKa3yjy JAa
nocrojehy payyHOBOJACTBEHU CTaHZAPAM Cajpike
ofpenbe Koje cIpeyaBajy IIHMpeme 3apase Ha
$HHAHCHjCKOM TPXKUIUTY, @ CAMUM TUM M NPOLHUK-
ar4yHocTu. Kao mpBo, cTaHjapAy NpoNUCYjy Aa
TPXKUIIHE LieHe U3 NPUHYJHUX, PopcupaHUxX Npo-
JlajHUX TpaHCaKIivja He Tpe6a Jja ce KOPUCTe, LITO
IITUTH 0J] epeKTa HeraTUBHOTI IpesiMBamba U3Mehy
6aHaka. /lpyro, craHjapAu AONyLITajy YIOTpeby
TeXHUKa NpolieHe 3a yTBphuBamwe ¢pep BpeJHOCTH
KaJla TpXKUILITA IOCTAaHy HeaKTUBHA, IUTO 06U
Tpebaso Aa y6Jyaxu edekaT 3apase TOKOM u-
HaHcHjcke kpu3e. Tpehn apryMeHT je fa aMepu4yKHU
FASB u, op HegaBHo, IFRS ponymra pexknacudu-
Kalujy U3 ¢ep BpeJHOCTH y KaTeropujy rje ce
NpUMeYjy UCTOPHUjCKU TPOIIAK U TecTUpame Ha
o6e3Bpeheme.

[IpeTxonHO HaBeAeHa feduHULMja dep Bpes-
HOCTA HMMILIMLIUpA JAa IO0CTOje BOJ/bHU KYNIU U
NpoJlaBL¥ U Ja je TpaHCaKL¥ja He3aBHUCHA, LITO
JIOBOJIM Ja 3aK/by4Ka Ja Tpeba UCK/bYUYUTHU ILieHe
dopMupaHe npunukoM GopcupaHUxX TpaHCAKLHja.
[Topen Tora, y MPC 39 (IG 69) ce npeTnocTaBsba aa
€HTUTET TI0C/ayje Ha KOHTHHYHUPAHO] OCHOBHY,
OJHOCHO Ja je HCOylkeH YCJIOB CTaJHOCTH
MOC/I0Bakba U Jla He OCTOjU HaMepa HUTH NoTpeba
Ja ce U3BPIIM JIMKBHJALMja MMOBUHE U Ja ce
MaTepHjasiHO yMawkbu 0OUM MOCJ0Bama WU Ja ce
Bpllle TpaHCaKlHyje I10J, HElOBO/bHUM YCJO0BUMA.
Crora, ¢pep BpeHOCT He MOXKe OUTH U3HOC KOjU OU
€HTUTET OCTBApUO Y IIPUCU/IHOj TPAHCAKLIUjH, U3-
HyDeHOj IUKBUJALHWjU WU TPOJAjU U3 HYXK/IeE.

Kazia HUCYy #OCTYIIHE TPXKHUILIHE LieHe ca aKTHB-
HUX TPXHUIUTA, CTaHAAPJAMA [AONYIITAjy NPUMEHY
TexXHHUKa MpOoLieHe, Koje 6U y ycaoBMMa ¢UHaH-
CHUjCKe Kpu3e JONIpUHeJIe CIpedyaBamy KopUluhemwa
JIMKBHUJALMOHUX LleHa ca TPXKULITA, IITO 6U CBa-
KaKo CIIPeuusio U mupemwe edpekra 3apase usmehy
eHTHUTeTa.

YKOJIMKO TPXKUIITA HUCY aKTUBHA, NTpeJia3y ce
Ha IpeocTaljle HAYMHe KOju ob6yxBarajy oapeheHe
npoleHe, a Kopulnheme TeXHUKA MPOIleHe YBOLU
oapeheHy 103y HENPELU3HOCTU y Mepeke. Mogenun
OJHOCHO TeXHHUKe IpOolleHe 3acHOBaHe Cy Ha
npeTnocTaBKkaMa U U360py MHIyTa 0J CTpaHe
MeHalIMeHTA, IITO J0BOAU ¥ MUTae 06jeKTUBHOCT
JlobujeHUX BpefHOCTU. Kao MHOYyTU Hajnpe ce
npenopyuyjy TpxkuliHe uHdopmaluje. YKOJHUKO
HUCY JOCTYIHU UHIYTH ca TPXKUILTA, TpeJia3y ce Ha
04,abMp WHTEPHUX MHNYTa U yBOohewa NpeTHoC-
TaBKH, a OM Ce XUMOTETUYKU CTBOPHUJIH YCJIOBU
KOju OM BaXXWJM KaJla O6U MOCTOjasio0 aKTUBHO

8) Laux, C, and C. Leuz, “The crisis of fair-value accounting: Making sense of the recent debate”, Accounting, Organizations and Society,

2009, p. 830
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Tpxkuwte. Off IpUMemeHUX yJAa3HUX BpPeSHOCTHU
3aBHCe U U3Jla3He BPeJHOCTU — OJHOCHO BUCHMHA
npolemeHe ¢ep BpefHocTU. CTOra, MOXKeMo oye-
KUBaTH Ja he BucHHaA ¢ep BpeAHOCTH GUHAHCH]-
CKUX WHCTPyMeHaTa OUTH pa3/M4YUTa, y 3aBHUC-
HOCTH O/ IpUMeHeHe TEXHHKE NPOoIieHe U HHIYTa.
[lopex Tora, pmoxaTHH mpo6JjeM je IUTO ce
MEeHalIMEeHT OIlelyje Ha OCHOBY OCTBapeHHUX pe-
3yJITaTa; CTOra, MOCTOjU OMACHOCT 0f Cy6jeKTUB-
HocTHu npoueHe. [locToju noAcTuLaj Aa MeHalepu
yTHUUy Ha KopulltheHe HHIYTe Kako 6U YTULAJIU Ha
BUCHHY ¢ep BpeAHOCTH U THMe 006e36euaun
NOBOJbHUjE pe3yJiTaTe eHTUTETA.

Y ycioBMMa 6pojHUX KpUTHKa ynyheHUx dep
BPEJHOCTU TOKOM KpHU3e U IeHy IpUMEHY ¥
Bpe/IHOBawy GHUHAHCHjCKHUX MUHCTpyMeHaTa, IASB
je nsmeHama MebyHapoJHOr payyHOBOJCTBEHOT
ctanjapaa 39 omoryhuo ofpeheHe pekyiacudpuka-
1Yje GUHAHCUjCKUX UHCTPyMeHaTa u3Mehy nocro-
jehe yeTupu kateropuje. [lopeg MPC 39, usmemweH
je u moBe3aHu ctanzaps MCPU 7 koju ce 6aBu
ob6esiojlarbuBakbuMa 0 GUHAHCHjCKUM UHCTPYMEH-
TUMa. AMaHAMaHHU cy JJOHETH y oKkTobpy 2008, a
oApenbe ce npuMenyjy of jyaa 2008. rogune.

HajBehu yTH1aj Ha BapujabU/IHOCT 3apajie eH-
TUTEeTa TeKyher nepuojia MMa KaTeropuja pruHaH-
CHjCKUX CpeZicTaBa U 06aBe3a Kpo3 OUJIaHC ycIexa,
c 063UpOM [la 3axTeBa Ja ce CBaka npomeHa dep
BPeJHOCTU J[AUPEKTHO €BUJEHTHUpa Y OUJIaHCY
ycnexa. ¥ cBeTJy puHaHCHjcke Kpu3e, IASB je go-
Heo aMmaHaMaHe Ha MPC 39 u omoryhuo jga ce
H3BpLIU pekaacudukanuja ogpeheHux ¢uHaHcHjc-
KHUX HWHCTpyMeHaTa W3 KaTeropuje cpejicTaBa M
ob6aBe3a Koje ce BoJe mo ¢ep BpeJHOCTH Kpo3
6uJIaHC yclexa, y KaTeropujy XapTuja o[, Bpej-
HOCTH PacCloJIOKMBHUX 3a NIPOJAJY, U Y KaTeroOpHjy
110 aMOPTU30BaHOj BPeJHOCTH.

AMaH/IMaHU Cy I0He/IU 3Ha4yajHe IPOMEHe Koje
cy oMoryhujie cMamwembe ynorpebe ¢pep BpeJHOCTH.
EHTHTET, y 3aBUCHOCTA OJ, Hamepe, onpebhyje
KaTeropujy GpUHaHCHjCKOT UHCTPYMEHTa, a CaMUM
TUM U HaydlH HEHOT BpeJHOBamwa. Peknacuduka-
nyja omoryhaBa ga ce y opeheHuM cutyanujama,
ycJle[l IpoMeHe HaMepe ynoTpebe cpejcTaBa Ipo-
MEHU U KaTeropuja, a nocjeJJUiHO U OCHOBUIA 3a
BpesHOBawe. Tako je, HIp., oMoryheHa pekjacu-
dukaiyja 3ajMoBa U NOTPAKHUBAA KOjU Cy paHHje
JpKaHU pajiv TProBawa UM Kao pacroJioKUBU 3a
npoJajy U Koju cy OWIM eBUJEeHTUpaHU no dep
BpeHOCTU. YKOJMKO cCaja IOCTOjU HaMepa U
CIIOCOOHOCT Ja Ce WCTH JApXe Yy JOorJefHoj Oy-
AyhHoctu uiad no pocneha, Mory ce pekjacudu-

KOBATHU y KaTeropujy 3ajMoBa U IOTPAKUBaha, KOjU
ce eBH/IeHTHPajy [0 aMOPTHU30BaHO] BPEJHOCTH .

Peknacudukanuja je omoryhuia cMmameme
ydemha kaTeropuje ¢pUHaHCHjCKUX CpeJcTaBa I0O
dep BpeHOCTH 10 OWJIAHC yCIleXa, ITO 64 Tpebasio
Jila oMoryhu U cMamewe BapujabUJIHOCTH 3apajie
eHTUTeTa NoJ, yTUL@jeM ocuuaanuja dep Bpej-
HocTu. C 063UpOM Jila je JOHeTa y yCJOBHMa
duHaHCUjcKe KpHU3e, KOjy OJJIMKyje TMaj IeHa
drHaHCUjCKUX MHCTpYMeHaTa, OHa je oMoryhuia
o/i1arame NpHU3HaBamba HepeaJn30BaHUX IyOUTa-
Ka IUPEKTHO y 6UJIaHCy ycllexa ¥ TUMe yTULaJla Ha
yMameme TIybuTaka, npe cBera (UHAHCHjCKHUX
MHCTUTYLHUja KOje Cy U TIJIaBHU KOPUCHULHU U
[JIaCHA KpUTUYapu NpuMeHe ¢pep BpeJHOCTHU.

[locTaBsba ce mUTakE A2 JIH jefiHe UCTe UHDOP-
Mallije MOTY 33/10BOJbUTH UHTEPECE UHBECTUTOPA
Y noTpebe perysaatopa 6aHKapCKOT CEKTOPA.

Y nponanaxewy OAToBOpa Ha OBO INUTame
Tpeba nohu of cBpxe QUHAHCHjCKUX HU3BEIITaja.
[Ipema noctojehem OKBUpY 3a cacTaB/bakbe U Ipe-
3eHTalMjy QUHAHCUjCKUMX U3BelITaja, Koju je
ycBojeH jouwl gaBHe 1989. roauHe, $UHAHCHjCKU
W3BeIlTaju UMajy 3a I[WJb Jia IpyKe HHPopMaIliyje o
$UHAHCHjCKOM U IPUHOCHOM I10J10Kajy eHTUTeTa U
npoMeHaMa (pUHAHCHUjCKOT MOJIOXKaja TOKOM U3-
BellTajHOr mnepuoja. PUHAHCUjCKU U3BeNITAjU
npeJicTaB/bajy U3BOp MHPOpMaLHja O MOCT0BaAY
€HTUTETA, KOje KOPUCTU LINPOK Kpyr KOPUCHHUKA.
Mebhy KopucCHHIIMMa Cy CBakKakKO HWHBECTHUTODH,
3aloc/eHy, Kynuy, Ao06aB/bayy, IMpa ApyLITBEHA
jaBHOCT, CBM Ca CONCTBEHHWM MehycoOHO passiu-
YUTUM LM/beBUMa. MaKo Ccy KOpPUCHULMU OpOjHHY,
OJlyBeK Cy y IPBH IIJIaH CTaB/baHU UHTEpeCU UHBeC-
TUTOpPA, KOjU Ha OCHOBY pacloJIOKUBUX HHOP-
Mallyja U3 OBUX M3BellITaja Tpeba la JOHeCy OAJYKY
0 yJsarawy y ofpebeHu eHTuTeT, mnoBehamy
yJlaramwa Uiy Je3UHBeCTUpaby.

HemaBHMM M3MeHaMa KOHLENITya/IHOI OKBUpa
MHBECTHUTOPH U OCTaJIY JABAOLU Cpe/iCTaBa eKCIJIU-
LUTHO Cy HUCTAaKHYTH Kao NPUMapHU KOPHUCHULH
¢duHaHCcujckux u3BellTaja. [Ipema Konuenrtyannom
OKBUpY 3a (pUHAHCHjcKO u3BewTaBawe HU3 2010,
IW/b (QUHAHCHjCKOT HU3BellTaBamba je MpyXKarmwbe
duHaHCcHjckuX HHOpMaIMja 0 WU3BENITAjHOM €H-
TUTETY, KOje Cy KOpUCHe NOCTojeNMM M NOTeHLHU-
jJIHUM MHBECTUTOPHUMA, IOBEPUOLIMMA U OCTATIUM
KpeAUTOpUMa IIPU JOHOLIEHY OJAJyKa O JaBamby
cpeacTtaBa eHTUTeTy. OHe Cy ycMepeHe Ka KOpHC-
HHULIMMa KOjU MOpajy Ja ce OCJIOHe Ha OIITe
vHpopManuje, 0JHOCHO KOjU HUCY Y CUTYalUju Ja
3axTeBajy mnpumnpeMy nocebHux uHbopMaluja.

9)  Bue o peksnacudukanuju kox: [lerposuh, I1., ,HajHoBuje usmene MPC 39 u MC®U 7 - no3BoJbeHE A0JaTHE MOTYRHOCTH pekacupu-
kanuje XOB u Apyrux ¢uHaHCHjCKUX MHCTpyMeHaTa", PayyHosodcmeena npakca 22-23/2008, CPPC, Beorpag,
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OcTa/iu KOpUCHULY, Kao LITO Cy peryJ1aTopH, Takohe
MOTY KOPUCTHUTH UHoOpMalLHdje U3 GUHAHCHUjCKUX
M3BelITaja, alu OHe HUCY YCMepeHe Ka lbHMa, Beh ka
uHBecTUTOpUMa'’.

W3 npeTxonHO HaBeAeHUX LUbeBa KoHlenTy-
aJIHOT OKBMPpA jaCHO Ce BUAM Jia Cy PUHAHCH]jCKHU
M3BellTaju HaMelkEeHU HHBECTUTOPUMA U Jja Tpeba
Jla Ipy>Ke NoTpebHe HUHPOpMaLHje Koje UM OMOTY-
haBajy foHOLIEeme 04JIYKe 0 Ja/bUM ylarawbuMa. 3a
HMHBECTUTOpE je pesieBaHTHa dep BpeJHOCT, Koja
Tpeba Ja ofpa3d €eKOHOMCKY CTBapHOCT W Jella-
Batba Ha TPXKULITY.

Ca apyre cTpaHe, KaJia je pe4 0 pery/JlaTopuma,
OHH MOTY KOPUCTUTH HHPOpMaLHje U3 GUHaAHCH]C-
KUX U3BellITaja, alk Tpeba fa 6yAy CBeCHU KOMe Cy
HaMeleHU GUHAHCHjCKY U3BELITAjH U ia UMajy Ha
yMy Ja Ce HBUXOBU LM/beBHM He NOAYyAApajy ca
M/beBMMa QUHAHCHUjCKUX U3BellTaja. [lopey Tora,
OHHU Ce cMaTpajy rpynoM KOPHMCHHUKA Koja MMa Moh
Jla Tpaxky noceb6He nH$opmanyje.

3aK/pyvakK

Hako ce ¢ep BpeJHOCT KOPUCTH 32 BpeJHO-
Babe Pas3/IMUUTHX 06JIMKA UMOBHUHE U 00aBe3a, y
pacrnpaBaMa ce HajBHIIIE JUCKYTYje 0 yHoTpeou dep
BpPe/IHOCTH y BpeJHOBabhy QUHAHCHjCKUX UHCTPY-
MeHarTa.

duHaHCcHjcKa KpHU3a 3amnoyeTa Ha XUNOTeKap-
HOM TpxUIITy HekpeTHHWHa CA/l-a Tokom 2007.
rofMHe, MMa/la je JaJleKOCeXHe IOcCJaeJulie 0
byHKIMOHMCambe CBEeTCKOT GUHAHCHjCKOT CUCTeMa.
Kao mnocinegunia Kpuse noBepema, IOBJaYeHa
CpeJicTaBa 0/ CTpaHe UHBECTUTOPA, JOLLIO je nafAa
BpeJJHOCTH 6GpojHUX GUHAHCHjCKUX MHCTPYMeHaTa
Y 10 TOKpeTakha HOBUX paclpaBa Ha TeMy yrnoTpebe
dep BpeJHOCTH Kao OCHOBE 3a NpPOLehbUBakbe.

Y ycioBuMa ¢HHaAHCHUjCKe KpH3e [0JaTHO ce
noropuiaBa npo6JieM noysgaHoctyd ¢pep BpesHOC-
TH. HauMe, 1jeHe Ha TPXKULITY He ofpaxkaBajy GyH-
JlaMeHTaJIHy BpeJHOCT OJAHOCHO 6yAyhe HcILIaTe, a
ycjen HeMOTYRAHOCTU ynoTpebe TPXKUIIHUX LiEHa,
npeJia3y ce Ha TEXHUKe MpolieHe, NpaheHe Hempe-
[[U3HOCTHMA Y Mepemy.

I[lay BpegHOCTH GUHAHCHjCKUX UHCTPyMeHaTa
Ha TPXXUILUTY HajBHUIIe je HeraTUBHO MOroAuo 6u-
JlaHce 6aHaKa U OCTaJUX (QUHAHCUjCKUX WUHCTHUT-
yuHja, Koje y cBoM nopTdoJsujy MMajy 3HadajaH
yAeo pUHAHCUjCKUX MHCTpyMeHaTa. Ilag neHa je
pe3yJITaT NPOIJIMX 04J1yKa U aKTUBHOCTU QHUHAH-

CHjCKHUX MHCTUTYLHAja U3 IPETXOAHOT IIepUo/ia U He
6u ce morJsio pehu fa je pesyataT npumeHe ¢ep
BpesHocTU. Pep BpeAHOCT je y PUHAHCHjCKe U3-
BelllTaje IIpeHesia JelllaBakbha Ha TPKULITY.

YcnoB/beHe 3aXTeBMMa 33 MUMHUMAaJHOM aJfieK-
BaTHoulhy KanuTasa, 6aHKe Cy 4ecTo npuHyheHe
Jla IPoJiajy CBOjy aKTHUBY 110 HUKUM LieHaMa, KaKo
6u ojpxaje TpakeHM HHUBO. Kao mnociaeguna
npruMeHe ¢ep BpeJHOCTH, HUXKA IleHa Npe/icTaB/ba
OCHOB 3a eBUJleHTUpame cpe/icTaBa y GUHaAHCH]C-
KHUM U3BeLITajuMa 0CTaJuX QUHAHCUjCKUX UHCTUT-
yliyja, ITO Ja/be MOXe AONPUHETH YrpoKaBamy
HHMBOA BUXOBOT KalUTajla M Tako pefoM. Edekar
3apase KOPHUCTH ce Kao apTyMeHT KOju yKasyje Ha
NPOLMKJINYHO JejcTBO ¢dep BpeJHOCTH, Koja y
yCJI0BHAMA Naja TPXKUILTA JOBOJU O joll Beher
onajawma BpeAHOCTH GUHAHCHUjCKUX UHCTPYMeHa-
Ta. MebhyTuM, pauyHOBOACTBEHU CTaHAAPAU CBO-
juM ofpenbaMa Npykajy 3allTUTY o edeKTa 3a-
pase, Kpo3 3abpaHy Kopuilhema LieHa U3 IPUHY/A-
HUX TpaHCKalH{ja, yNnoTpedy TexHUKa MNpoLeHe
yCJleJl HelloCTOjakba aKTUBHUX TPXKHUIITA U KpO3
HOBY MOTryhHOCT pekJiacuukainyje GUHAHCUjCKUX
HMHCTpyMeHaTa no ¢ep BpeJHOCTH Kpo3 OUIaHC
ycliexa, y KaTeropuje Koje eJMMHUHHLIY OJHOCHO
O/IAKy HepeasJM30BaHe TyOUTKe U JJOOUTKe 3a
HapeznHU nepuod. CTaHAapAU cafpiKe MeXaHU3Me
3alITUTe o/ epeKTa 3apase u3Mehy PUHaAHCHjCKUX
VHCTUTYLHja U BUXOBUX GUHAHCH]jCKUX U3BeLITa-
ja, a/1M ATame je Ja JIK Ce OHU Y J0BOJbHOj MEpU U
Ha [IpaBY HAaYMH NPHUMERY)Y ¥ IPaKCH.

Q®UHAHCUjCKU H3BEITaju MpyxKajy uHbopMma-
L{je 0 NOCJT0Balkby eHTUTETA KOje KOPUCTH LIHUPOK
CKyll KOPUCHMKA. PasJM4UTHU KOPUCHHULK UM}y
pasju4yuTe LU/beBe, Te He MOXKEMO OYeKUBaTH Ja
vcTa MHPopMalyja 3aZl0BO/bY UHTEpece LIMPOKOT
Kpyra KopucHHKa. llu/b HHBecTuTOpa U LU/b
NpyJAeHLHUOHe baHKapCKe peryJaTUBe Ce Pa3J/IuKy-
jy. PUHAHCHjCKH U3BELUTAjU Cy IPBEHCTBEHO HaMe-
HbeHU HWHBECTUTOPHUMA, JOK OCTaJX KOPUCHMLH,
Kao IWITO Cy peryJjaTopy, MOIY KOPUCTUTH MH-
dopManyje, ajsid OHe HUCY YCMepeHe Ka ’buMa.
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CnenupuUIHOCTH

KOHCOJIUAOBAHOT
¢dUHaHCHjCKOr U3BellTaja

Pe3ume

Cem koHCcO/UJOBAHUX PUHAHCUJCKUX U38eWMajd, NPUKA3UBAEM pe3yimamad, HO8YAHUX
mokosa u GUHAHCUCKO2 U UMOBUHCKO2 N0/10caja 2pyne npedyseha, hpedcmas/ea ucxoduuime
3a nosazarbe pavyyHa, Kao U eKOHOMCKO 00/1y4UBarbe KOPUCHUKA 00HOCHUX UHgopmayuja. Hage-
deHe pyHKYUje PUHAHCUJCKUX U38eWMaja CA0MHCEHO02 UHMepecd hpedcmas.bajy 0CHOBHE UHIMEH-
Yuje rea0802 MeHayMeHmd - da ce 061UK08areM PUHAHCUjCKUX U3gewmaja donpuHece peanu-
3ayuju yusmesa, kako mamuyHoz npedyseha, mako u epyne y yeauHu. Omyada je noaumuka
@uHaHcujckoe u3gewmasarea 8aiNCaH cmpamewxu UHCMpPYyMeHm MeHayMeHma. YcnewHo KoH-
yunuparbe noaumuke UHAHCUJCKO2 U38eUIMABAA HA HUBOY CA0MCEHO2 UHMepeca npem-
nocmasesba no3Hasarse cheyu@uuHocmu UMAHEeHMHUX Noc/a08ary epyne npedyseha kao
eKOHOMCKO02 eHmumema. Y 0860M Hanucy 6uhe yKa3aHo Ha u3azoge u domeme 064UKOBAHA
duHaHcujckux uzgsewmaja epyne npedyseha y konmekcmy 2/106a41u3ayuje noca108arsd U KOHMU-
HyupaHe duHamuke MPC u MCPH Ha nodpyujy KOHCOUAOBAHUX PUHAHCUjCKUX U3gewmaja.

KmyuHe peuu: nojeduHavHu u KOHCO1UA0BAHU UHAHCUjCKU U38eWMaju, NOAUMUKA KOHCOAU-

dosaHoz puHaHcujcKkoz usgewmasarsa, MamuyHo npedy3ehe, cyncudujapu.

Yeod

BpojHH eKOHOMCKH, IPaBHY, IOPECKHU U JpYTHU
pasjio3sd 4YHWHE aTpPaKTUBHUM IIOBe3UBame U
nocTojame rpyne npeayseha. 3aBUcHa, IpUjpyxe-
Ha Y 3ajejHAYKa NpeAy3eha Hasase ce y nojpehe-
HOM II0JI0Xajy ¥ OAHOCY Ha MaTU4YHO npefys3ehe,
O/IHOCHO jeIMHCTBEHa yNpaBa MMa Moh Ja of-
JlykaMa OUTHO yTU4Ye Ha MNocJoBambe npepyseha
KOja MpHUNazajy Kpyry KOHCOJHAOBawa. MehyHa-
POAHHUM paYyHOBOJACTBEHUM CTaHJAapAuMa U Me-
hyHapoAHUM cTaHAapAUMa GUHAHCUjCKOT U3BeLI-
TaBama npejBubheHa je ob6aBe3a cacTaB/bakba KOH-
COMUJ0BaHUX QPUHAHCHjCKUX M3BelITaja 3a TPymy

*  YuuBepsuretT y beorpaay, [lojsonpuBpesHu daxyaTeT

Kao eKOHOMCKHU €HTHUTET, Kao U CacTaB/bakba Ioje-
JIMHAYHUX QUHAHCHjCKUX U3BELITaja CBUX YWIAHUIIA

rpyne.

Kaza je peu o ci0okeHOM UHTepecy, NOTeH-
L[UjaJITHX UHBECTUTOPU Nopej, MHPopMaLHja caap-
J)KaHUX y NOojeJuHaYHUM (GUHAHCHjCKUM U3Bell-
TajuMa eJie CIUKY O L|eJIOBUTOM eKOHOMCKOM €H-
TUTeTy. OCHOBHU 1IMJ/b KOHCOJIMJO0BAaHUX PUHAH-
CHjCKHX U3BeLITaja je fa IpyKe yBUJ| Y EKOHOMCKY
CUTyalUjy MaTUYHOT U HeMy NojpeheHUx npeny-
3eha Koja, y 3aBUCHOCTH 0[] CTPYKTYype IpyIe, MOry
VMaTH CTaTyC 3aBUCHOT, NPUJPY>KEHOT OJHOCHO
3ajegHUyYKor npegy3eha. Ca acnekta pauyHOBOJCT-
BEHOT 00yxBaTama IoBe3aHa npejy3eha TpeTupajy
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ce Kao jeaH eHTUTeT. Tako, Ha IpUMep, KOHCOJIU-
JOBaHU payyH ycnexa npHuKasyje Npuxoje of, npo-
Jlaje MaTU4YHOT U CBUX HbeMy NojapeheHUx npeay-
3eha. KopyucHuny ¢puHaHCHjCKUX U3BeLITaja Ha Taj
HauyMH Jfo6ujajy uHPOpMaunuje O HaANpPeTKy
npefyseha yyecHuna y noctusamwy AedHHHUCAHUX
nusbeBa. OKOJIHOCT Jla ce KOHCOJIMJ0BaHU PpUHaH-
CHjCKH MU3BelITaju CacTaBJ/bajy HAa OCHOBY IOjefU-
HauyHUX GUHAHCHjCKUX U3BellTaja npeay3eha koja
NpUnazajy Kpyry KOHCOJIWJOBamwa, Kao M Ja ce
NPUJIMKOM CacTaB/bakba MojeJUHAYHUX GUHAHCH]-
CKHUX W3BelliTaja IpuMewyje oArosapajyha ctpare-
ruja ¢UHAHCHjCKOT U3BeLITaBawba, UMIIMLUPA [a
oApebheHa Jj03a JUCKpeLUje CTOjU Ha paciiojaramby
BPXOBHOM MEHAlIMEHTy U Jia Ce Kao TaKBa MoOXe
INPUMEHHUTH U IPUJIMKOM CacTaB/baka KOHCOJIU0-
BaHMX QUHAHCUjCKUX U3BELITaja.

1. lompe6a u 3Hauaj cacmas/barea
KOHC0/1U008aHUX (hUHAHCUjCKUX U38ewmaja

CaBpeMeHU NpHBpeJHU TOKOBH, OpeJ] JHHa-
MHYHHUX U KOMIIJIEKCHUX IPOMeHa Y HallMOHAJHUM
OKBHPUMa, 06eJiexeH! Cy M MHTepHalMOHa/1M3a-
LUjOM M IJ106ajJU3alujoM MocjaoBawa. To y 3Ha-
YajHOM CTeleHY YCI0KHhaBa yCJI0Be y KojuMa Ioc-
Jayjy npepyseha. MoryhHocT peanusanuje npej-
HOCTHU y JIOMeHY yIpaB/bakba PU3UKOM, AU U Jpy-
ruxX 6POjHUX EKOHOMCKUX, TPABHUX, HIOPECKUX U CU-
Heprujckux edekaTa MOJCTaKIa je NOTpeby 3a
MehycoOGHUM MoBe3uBambeM Ipejy3eha mo oCHOBY
yJarama KanuTajaa u/uiv NyTeM yroBopa, WTo je
Jlajbe JI0BeJIO [10 HacTaHKa 3HayajHor 6poja HaLHo-
Ha/IHUX U MehyHapoJHUX rpyna, OAHOCHO CJIOXe-
HUX UHTepeca. McToBpeMeHO, pa3Bujame I106a-
HOT TP>KUIITA KalMTaJla v pacTyhe nHQopMaLuoHe
noTpebe 6UJIaHCHUX aJipecaTa Ha TOM OAPYYjy ycC-
JIOBUJIe cy NOTpeby 3a NpUIlpeMalkbeM U My6JIUKO-
BaweM UHdopMalyja 0 UMOBUHCKOM, GUHAHCH]-
CKOM W NIPMHOCHOM I0JI0Xajy rpymne mpeayseha’.
HaBenene wuHbopmanuje cajpkaHe cy y CeTy
KOHCOJIUA0BAaHUX PUHAHCHUjCKUX U3BELITaja, Npe-
LJM3HUje y OWJIAHCY CTama, padyyHy A0OUTKa U
ry6uTKa, M3BelITajy O HOBYAaHUM TOKOBHMMaA, U3-
BellTajy O NpoMeHaMa Ha KaluTaly, Kao U Ha-
noMeHaMa y3 pUMHaHCHjCKe U3BellTaje rpyne. Haa-
JIE)XKHOCT 3a CaCTaB/bakbe KOHCOUJ0BaHUX GUHAH-

CUjCKUX U3BellITaja JoJe/beHa je MEHAIIMEHTY CJIO-
MeHOT MHTepeca’.

Byayhu na cy MaTU4HO U WmeMy nojgpebeHa
npeayseha 3acebHa npaBHa JIMLA, CBAKO Of HbUX
“Ma 06aBe3y cacTaB/baiba MOjeAUHAYHUX GUHAH-
CHjCKUX U3BellTaja. MehyTumMm, ycies cneyujajHor
KapakTepa HbUXOBUX MehycoOHUX peJsanuja, 3a
noTpebe ekcTepHOr GpUHAHCUjCKOr U3BeLITaBamba
rpyny npejyseha HeEONXo[HO je MocMaTpaTH Kao
jeﬂI/IHCTBeHI/I €KOHOMCKH €EHTHUTET.

Kagza je ped o KOpUCHMLIMMA, KOHCOJIM0BAaHU
MW3BellITaju UMajy NPUMapHU 3Ha4aj 3a aKL{MOHape
npejyseha Koje BpIIKM KOHTPOJLY, Tj. BJJaCHUKE Ipe-
Jy3eha Koje y CJI0)keHOM UHTepecy UMa MoryhHoCT
Bpllekha KOHTPOJIE U 3HAa4YajHOT yTHUlaja Ha IOC-
JloBame ocTasux npegyseha. [lotom ciene akyuo-
Hapy 3aBUCHUX Npeny3eha. MHTepec MamUHCKUX
aKLMOHapa Tj. aKLlMOHApa KOjU IOCeAyjy HeKOH-
TPOJIMCAaHU UHTepeC Y 3aBUCHOM Ipeay3ehy, ycMme-
peH je mpe cBera Ha npejaysehe yuje akuyje mo-
ceflyjy, ycaeJ, 4dera Ha INpPBU IOrJeJ, MOXe H3-
rjefaTy JAa 3a BbUX KOHCOJUJO0BAaHU U3BeLITAju
MMajy He3HaTHY BpeAHocT. HeocniopHo je fa cy 3a
aKLlMOHape KOju N0Ccelyjy HEKOHTPOJIMCAaHU UHTe-
pec K/byuHe MHbOpMaLUje U3 NMojeJUHAYHUX U3-
BelllTaja 3aBUCHOTr npenyseha. MehyTum, dume-
HUIA [la je oc/aoBame npeayseha y yujeMm BJjac-
HULITBY Y4YecTBYjy NpeJMeT KOHTpOJle MeHal-
MeHTa Apyror npenyseha, 3axTeBa Ja NpPUJIUKOM
JIOHOLIEHkA OJJIYKa O BJIACHUILTBY (3ajp:KaBame
WM MpoJaja akuuja) carjenajy u Mmupy CJAUKY O
€KOHOMCKOM I10JI0Xajy TpyIle, jep TUMe A00Hjajy
BakHe MHoOpMalLMje 3a NpeABubhame Nnpocrepu-
TeTa npeayseha-cyncuaujape. Kaga je ped o kpe-
JUTOpMMa MaTU4YHOI mpefy3eha, muUMa cy
HeoNxoJHe MHpoOpMalLMje KaKo U3 NojeJMHaYHUX
M3BellTaja, Tako U UHopMaLyje Npe3eHTOBaHe Y
KOHCOJILZ0OBAaHUM (PUHAHCUjCKUM H3BEIITajuMa,
6yayhu ga ynaramwa y cyncuaujape Takohe reHe-
pHIYy HOBUYaHe TOKOBE KOjH Ce MOT'y YIOTPe6UTH 3a
n3MUperwe obaBesa MpeMa Kpeautopuma. [lopef
HaBeJleHUX, y KOPUCHHUKE KOHCOJIM0BaHUX QUHAH-
CHjCKHUX M3BellTaja Chajajy jour u A006aB/bayd,
KyNnuy, ApXaBa, 3all0C/JeHd U CUHAUKATH, Kao U
JADPYT'HU CTejKX0JI[iepH.

1)  O6aBe3acacTaB/bama 1 My0JIMKOBakha KOHCOIN/J0BaHUX QUHAHCHjCKUX M3BELITaja 10CTOj1 KaJja u3Mely uaHHULa rpyIie OCTOjH O -
HOCHaJipe)eHOCTH 110 OCHOBY yJlararma KanuTasa, 3aTHM yKOJIMKO ce aKIiije Tpyre KoTHpajy Ha 6ep3u, 0ZJHOCHO YKOJIMKO je TOCTyMakKk
YK/by4HBamwa y 6ep3y y Toky. O ToMe, feTa/bHUje norjegatu MPC 27 - KoHcosnudosanu u nojeduHavnu uzeewmaju, MehyHapoanu

craHjapau unaHcujckor usBemtaBamba MCOU, CPPC Beorpag

2) HeonxojHo je ykazaTu Ha MOTyRHOCT mocTojalka pa3JIMYUTHUX OpPraHU3aLMOHUX GOPMU ympaB/barha IpynoM npeayseha: jegHa
MoryhHOCT je ja TO YMHM MeHAIMeHT MaTHYHOT npejy3eha v oHa je mpUxBaT/bUBa 3a No4eTHe (jeAHOCTaBHHUje) GopMe TOBe3MBaba,
Jl0K ce apyra ¢opMa y BUZy jeJUHCTBEHOT MEHaIMEeHTa CJI0XKEHOT HHTepeca cMaTpa NPUKJIaJHOM y KacHUjUM da3aMa pa3Boja, Kaja
JlaTH eKOHOMCKH eHTHUTET JJo61je KapaKTep BUIIECTPYKOT CJI0’KEHOT HHTepeca, 10 OCHOBY YHAKPCHOT NIoBe3uBama npejyseha. 3a
noTpebe 0BOT paZia KopucTuheMo TepMUH 8pX08HU MeHayumeHm epyne. O popMaMa noBe3uBama npegyseha getabHuje NOrJIeJaTH V:
PankoBuh 1p J., Koncoaudosanu 2oduwreu 3akmyvak, EkonoMmcku dakyntet, Beorpas, 1994. ctp. 39-45.
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KoHconnaoBaHu (QUHAHCHjCKM  U3BEIITaju
HUCY OCTaJIM MMYHU Ha KpuTUKe. OHe ce y IpBOM
peAy OfHOCe Ha YHIbEHULY Jia CY y HbHMa NpHUKas-
aHe MH$OpMallje y BUCOKOM CTelleHy arperupase,
ycae[, 4yera HenpodUTaOGU/IHU CYNCHUJUjap MOXe
ocTaTh HenpuMmeheH, Kaja ce mweroBe mnepdop-
MaHCe UCKOMOMHYjy ca neppopMaHcaMa OCTaJHUX
npeay3eha. TakBo orpaHuyerwe Moryhe je npemoc-
TUTU Ny6JMKOBalkeM IOjeJMHAYHOI H3BelITaja
CylcuHjapa, Kao JAONyHe KOHCOJWJO0BaHHUM MH3-
BelITajuMa. /lpyra MoryhHoCT je 3axTeB Ja ce
V3BpIIU 00e/10jalbUBabe 0 BXKHUjUM NT0CJIOBHUM
cermeHTMMa. Kaza ce mocioBamwe cyncujujapa
pasJ/iMKyje o MocJoBamba MaTU4YHOr mnpeny3eha,
JeduHUIMja cerMeHTa MOXe ce MOAyAapaTH ca
CyNCHUjapoM’.

OKOJIHOCT Ja KOHCOJIU/I0BaHU (UHAHCHjCKU
M3BEIlTAajU He MPe/ICTaB/bajy 3aMeHy 32 GUHAHCH]-
CKe U3BellTaje NojeAUHAYHUX npeay3eha ywiaHuna
rpyme, Beh fa cy ca vbuMa KOMILJIEMEHTApHU Tj.
06e36ehyjy uHdbopmanuje o rpynu Koje HHje
Moryhe JOKYYUTH U3 N0jeJUHAYHUX QUHAHCHjCKUX
V3BelITaja, Kao ¥ ia Cy NopeJ UHTEPHUX HAMEheH!
Y eKCTEPHUM OUJIaHCHUM ajJipecaTHMa, yKasyje Ha
TO [ IU/beBHU U 3aJalii KOHCOJIM/0OBAaHUX U II0je-
JUHAaYHUX (QUHAHCUjCKMX HW3BelITaja HUCY 3Ha-
YajHO [AUBEpPreHTHH, OJAHOCHO Ja ce IOJMUTHKA
$UHaAHCHjCKOT U3BelITaBamka U pauyHOBOJCTBEHE
MOJIMTHKE, Takohe, MOy KOPUCTUTU 3a MoTpebde
006JIMKOBama GUHAHCHjCKUX MHPOpMaIHUja O cJio-
»)KEHOM UHTepecy, HapO4HUTO yKOJIMKO ce carjieza
JucTa OGUJIaHCHUX ajpecata. MebyTum, passvka
n3Meby HaBeZeHUX GUHAHCUjCKUX H3BELITAja,
NopeJ YMibeHHUIEe a KOHCOJUJ0BAaHU U3BELITAjU
VMMajy HeWTo JApyraydje ¢QyHKuuje of (UHaH-
CHjCKUX U3BelllTaja NojeJMHAaYHUX npeay3eha, oa-
pakaBa ce U y Ipe3eHTOBamby HHPOpManuja o
neppopMaHcaMa U3 Ppas3IUMYUTUX NepCHeKTUBa,
OZJHOCHO NpHKasWBawy HHPoOpMaLMja O pasJu-
YUTUM €KOHOMCKUM €HTUTEeTHMa y3 (PUHTHpame
HBbUXOBOT MMpaBHOI cy6jekTuBUTeTa. Haume, ¢u-
HAHCHjCKM WU3BelITaju Trpyle HUCY pe3yaTarT
3aK/byuKa II0CJI0BHUX KHbUTa Koje ce Toce6HO BoJe
3a noTtpebe CJI0KEHOT UHTepeca, Hero ce U3Beje-
HUM @yTeM J00Ujajy Ha OCHOBY (HUHAHCHUjCKHUX
Y3BellTaja NojeAuHa4YHUX npeay3eha. U3 36upHor
6uJIaHCa, KOjU ce JobUja cadkUMamkheM UCTOBPCHUX
03Ul Hja Ipey3eTHX U3 NojeAMHaYHUX PUHAHCH]C-
KHX U3BellTaja npejy3eha Koja rpynu npunazajy,
N0oCe6HMM MOCTYNKOM BPLIU Ce eJIMMUHHUCAamE I0-
3UllMja HaCTaJMX 10 OCHOBY HMHTEPHUX OJHOCA
MaTHU4YHOI npejy3eha M HeroBUX Cyncujujapa.
HaBesieHM MHTEpPHU OJHOCH HACTAjy Kao pe3yJTaT
Mehyco6Hor ysiarama KanuTasaa U KpeJUTHUX Be3a,

NpUMJ/BEHUX M JaTUX aBaHCa, UCIOpPyKe poba u
yCJIyTa, EMUTOBAKbA AYKHUUKUX XapTHja 0Jf Bpe.-
HOCTH, UCILJIaTe AUBUAeHAU U Ap. [lo ToM ocHOBY
HacTajy Mehycob6Ha ydentha y KamuTasy, moTpa-
J)KMBama U 06aBe3e, Ka0 U WHTEPHU pe3yJITaTH.
[locTynak e1MMHUHHCcakba OAHOCHUX MO3ULIMja Ha-
3MBa ce KoOHcoJuJoBawe. CaMO Ha Taj HauWH
Moryhe je n36ehu uckazuBamwe xXUNepTpPoPrUpaHux
BpPeJHOCTU IMOjeJMUHUX MO3ULHja HaCTaJUuxX IO
OCHOBY IBOCTPYKOT 06pavyyHa U J06UTH pesieBaHT-
He HHpOpMaIHje 0 IPYNH Ka0 eKOHOMCKOM eHTH-
TETY.

[IpeTx0oAHO HaBeleHe OKOJIHOCTH YKa3yjy Ha TO
Jla je caAp:KUHA NOJUTHUKE KOHCoJIuJoBaHOT $u-
HaHCHjCKOT U3BellTaBamba KOMIIJIEKCHHja Y OHOCY
Ha OHY KOja je peJieBaHTHA 32 HUBO I0jeJUHAYHOT
npefyseha u Ja ycjen Tora NO3HaBake HEeHUX
cneqUUYHOCTU NpYyKa MOTYhHOCT MeHaMEeHTY
rpylie Ja nocTurHe gedpuHucaHe NOCJA0BHO-NOJIHU-
THYKe IU/beBe, A/l U Jla FeHepHullle U Npe3eHTyje
pesieBaHTHe HHopMauuje o rpynu. PeBusopu
Takohe Mopajy no3HaBaTH MOTyhHOCTH OGJIMKO-
Batba QUHAHCHjCKUX M3BELITaja CJA0KEHUX UHTe-
peca ¥ MHCTPyMeHTe AUCKPELMOHOI KapakKTepa,
KaKo 6Y M3pa3nJii aleKBaTHO MULI/bEHE O KBAJIU-
TeTy KOHCOJIMJO0BaHUX U3BewTaja. Hajsazg, nmosHa-
Bame CaJipXKUHe MoJIMTHKe GUHAHCHjCKOT M3Bell-
TaBama rpyine npejfiyseha BaxkHoO je U 3a 6UIaHCHe
ajipecate, 6yAyhy Jja UM CBECT O IOCTOjamy MaHe-
BapCKOTr IPOCTOpa 3a 06JIMKOBakha PUHAHCHjCKUX
M3BellTaja Opyxa MoryhHocT Aa mpoleHe KBa-
JINTeT Ny6JIMKOBaHUX UHQOpMalMja, Kao ¥ Ja Ha
oArosapajyhyv HaulMH UHTEpPNPETUPAjy pe3yJiTaTe
JlobUjeHe aHaJIM30M KOHCOJIMAOBAaHUX QUHAHCH]-
CKHX U3BeIITaja.

2. Okeup noaumuke (OUHAHCUCKO2
u3eewmasared C/104ceHuUX uHmepeca

[IpennsHuje yTBphuBame OKBHpaA MOJUTHKE
duHaHCHjCKOT U3BellTaBaka NpPETIOCTaB/ba [e-
buHHCake NpUHLUIA W IpeMHca Ha KojuMa ce
cacTaB/bakbe KOHCOJUJ0BAHOT 3aK/by4Ka 3aCHUBA,
a ydje 3HaUYeHe Ce MOXKe Pa3/IMKOBATU ¥ 0JJHOCY Ha
HCXOJUIITE peJieBaHTHO 3a MpulpeMame GUHaH-
CUjCKMX WU3BelllTaja INOjeMHAYHUX IHpejyseha.
CBakako Haj3HayajHUjy pasjMKy y OJHOCYy Ha
nojefrHa4yHe GUHAHCHjCKe M3BeLITaje MpeJACTaB-
Jba NpUHYUN npasHe ukyuje, OAHOCHO EKOHOMCKO2
jeduHcmea, ipeMa KoMe ce 4JaHUle rpylne IocC-
MaTpajy Kao HeCaMOCTaJIHU CETMEHTH je[JUHCTBe-
Hor npejy3eha, YyuMme je HcToBpeMeHO Moryhe 06-
jacHUTH moTpeby 3a KOHCOJNUAOBameM IMO3ULIMja

3)  Fischer R, Taylor W.,, Cheng R., Advanced accounting, 11e, ,SOUTH-WESTERN CENGAGE Learning“, 2010, p. 59.
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HaCTaJUX [0 OCHOBY ydYemha y KamuTasay, Kpe-
JIUTHUX Be3a U MehycoOHUX HcropyKa.

Hapepnu, npunyun nomnyHocmu oHOCH ce Ha
JebrHUCale Kpyra KOHCOJIU/OBakba U CarjacHo
TOMe, IpeTIoCTaB/ba Aa ce y GUHAHCUjCKe U3Bell-
Taje CJI0XKEHOT MHTepeca UHKOPHopupajy ¢uHaH-
CHjCKHU U3BeIlTaju CBUX Npeay3eha Koja npunazajy
CJI0’KEHOM MHTepecCy, Ipe cBera MaTUYHOT U 3aBUC-
HOT (3aBUCHMX) mpeay3eha, a yKOJMKO MaTHYHO
npeaysehe BpuIM 3HavyajaH yTHULAj OJHOCHO 3ajeji-
HHUYKY KOHTPOJIy, HEONXOJHO je 0OYyXBaTUTHU U
dUHaHCHjCKe U3BelITaje NPUAPYKEHUX U 3ajefi-
HUYKHUX npeayseha, pecieKTUBHO®,

IlpuHyun cmasaHocmu ca acrneKTa KOHCOJHU/JO-
BaHOr O6WJlaHCa UMa JBe AUMEH3Uje: MpBa ce Oj-
HOCH Ha CTaJIHOCT Kpyra KOHCOJIM/I0Bakba, 0K ce
Jpyra hcrnoJsbaBa Kpo3 J0c/eiHy IPUMEHY MeTo/a
KOHCOJIMJOBalkba U pa‘{YHOBO,Z[CTBeHI/IX IIOJIMTUKA
rpyIie, Kako 64 ce 06e36eA1/1a yIopeJUBOCT KOHCO-
JIUA0BaHUX GUHAHCHjCKUX M3BelITaja TOKOM Bpe-
MeHa.

Hajsan, npunyun ekoHomMuvHocmu npeTnocTas-
Jba PAaBHOTEXKY U3MeDy TPOILKOBa NpUNpeMamba U
KOPUCTH 0OJf y6/IMKOBawka GUHAHCHjCKUX UHPOP-
MalMja U Kao TakaB MMa HeMOJUPUKOBAHO 3Ha-
yemwe 3a cBe 00JIMKe M HUBOe QUHAHCHjCKOI H3-
BellITaBamba.

OcuM NpHUHIMIA KOHCOJHJOBaWa, MpHUIIpe-
Mame PUHAHCHjCKUX MHPOpMaLMja Koje NoCceayjy
KBaJIUTaTUBHe o ivKe flepuHucaHe KoHuenTtyasn-
HUM OKBHPOM IPETIOCTaB/ba U YBaXKaBae ofpe-
naba Cegme nupektuBe EY, Kao u 3axTeBa cazap-
*KaHUX Y M0jeJUHUM PauyHOBOACTBEHUM CTaHAAp-
JUMa Koju nmpo6JyieMaTUKy KOHCOJIHJO0Bama JieTa-
JbHUje ypehyjy: MPC 27 - KoHcoaudosaHu u nojedu-
HauHu u3dgewmaju, MPC 28 - PauyHosodcmeeHo
obyxeamarbe y/aazarba y npudpyxceHa npedyseha,
MPC 31 - QuHaHcujcko uzgewmasarbe 0 UHMe-
pecuma y 3ajedHuukum nodyxsamuma, MCOHU 8 -
IlocnosHu ceamenmu, MPC 24 - O6eaodarusarse
00Hoca ca nogezaHum cmpaHama. [Ipouec KOHTUHY-
vpaHor yHanpehewa MPC u MCOU pesyntupao je
u3Mehy ocrajor yBohewmeM HOBUX CTaHZApAa Y
HNOJPYYjy KOHCOJIHZO0BAHOT H3BeLITaBakha TOKOM
2011. roguHe, a YMja o6aBe3Ha MpUMeHa je mpe/-
BubeHa oj 1. jaHyapa 2013. roguHe. Peu je o
cnenehum crangapauma: MCOU 10 - Kowco-
AudosaHu gpuHaHcujcku uzgewmaju, MCOU 11 - 3a-
Jjednuuku nodyxeamu u MCOHU 12 - O6enodarbusarse
yuewhay ocmaaum npedy3ehuma. HaBejeHUM CTaH-
JapAuMa NpeLu3rpajy ce NoCTyNLU AONYLITEHH 3a

noTpebe uU3paje KOHCONUA0BAHUX PUHAHCH]jCKUX
M3BeIlTaja, Kao U HHOopMalHje Koje je HeoMmXoHO
06eJlolaHUTH y HuMa. HbUXoBO [AOHOLIEHE U
HMIJIeMeHTal ja uMahe 3HavajHe pelnepKycyje Ha
OKBUP INOJIMTUKE QHUHAHCUjCKOT H3BeElITaBamba,
360r Tora LITO Cy JJOHETH Kao CacTaBHU Jieo Npor-
paMa xapMOHU3al¥je payyHOBOJCTBEHe IIpaKce,
ycJiesl yera ce nozpydje NoJUTHKe PUHAHCHU)jCKOT
M3BellTaBama 0JaTHO Cy>KaBa.

[IpeTxoiHO MOOpOjaHU CTaHAApPAU CYyrepUIly
Jla poLec KOHCOJIM/0Baba NpeTnocTaBs/ba Aa cac-
TaB/bauyd KOHCOJHJOBAaHUX (PUHAHCHjCKUX H3Be-
LITaja Bplle peJieBaHTHe U360pe U NMpocyhuBama,
IITO MpeZCcTaB/ba JOAATHU apryMeHT [Jia je MpeKo
NOJUTHKe (QUHAHCHUjCKOT M3BellTaBama Moryhe
M3BPUIMTHU OJiroBapajyhn yTHLaj Ha cafpXKUHY
KOHCOJIMZI0BAaHUX (QUHAHCUjCKUX U3BeLITaja, a
THMe U Ha OJl/IyKe OMJIaHCHUX afipecaTa.

OcuM mpuHLIMIE, OKBUDP NOJUTHKE KOHCOJIU-
JlOBaHOT pUHAHCHU]jCKOT U3BelLITaBamba onpe/ebyjy
Y KBaJIUTaTUBHe 0J/1MKe nHbopManuja feduHuca-
Hux y KoHnentyannom oksupy y3 MPC. Jlpyrum
peyrMa, IJU/bHO 06JIMKOBawke QUHAHCHjCKUX HH-
dopManuja He cMe [OBECTU y NUTAHE HHUXOBY
peJieBaHTHOCT, BEPOLOCTOjHO IPE3EHTOBamE (@ TO
3Haud Ja OHe Mopajy O6UTH NOTIyHe, 6e3 MaTe-
puja/HUX rpellaka W HeyTpaJHe). Hajsaz, mpurm-
peM/beHe MHPOpMalMje OAJUKYjY pa3yMJ/bUBOCT,
6/1aroBpeMeHOCT, TPOBEPJbUBOCT U YIIOPEJUBOCT.

Y KOHTEKCTy NOoJUTHKe PUHAHCHjCKOT U3Bell-
TaBawka CJOXXEHOT HWHTepeca, OJHOCHO HEHHUX
VHCTPYMeEHaTa, HaBeJeHe OJJIMKe WHpoOpManuja
NpeJ/CTaB/bajy OrpaHUYema y CMUCIY Ja je
HEONXO/JJHO MPaBUJHO UHTepIpeTHpame U NpHU-
MeHa pavyyHOBOJCTBEHUX MOJIUTHKA Y OKBUpHUMA
npeaBuheHUM MOjeJUHUM CTaHJApAMMa, Kao U
BbUXOBA INpPHMEHAa Ha KOH3UCTEHTHO] OCHOBH,
3aTUM Ja NpoleHe U npocyhuBama BpXOBHe yII-
paBe rpyiie npeay3seha Mopajy fa 6yay BplieHe Ha
dep HauuH, 6e3 HaMepe Jla ce U3BpUIM OOMaHa
KOPUCHHKA U U3a30Be JOHOIlee N0 KOPUCHUKE
HeNoBOJ/bHUX Jucno3suuuja. Hazasme, npunpem-
JbeHe MHPOopMaLUje HEONXOJHO je 61aroBpeMeHo
nyobJMKOBaTH, Jak/ae y TPeHYTKy Kaja Ccy
pejieBaHTHe 3a JOHOllewe ozjayka. KoHconugo-
BaHe QUHAHCHjCKe U3BellTaje Tpeba Aa OAJUKYje
BHUCOK CTelleH TPaHCNapeHTHOCTY, WITO yKasyje Ja
3a MOJIMTHUKY AUCKpelLUje U npehyTkuBama HeMa
MecTa.

W3 npeTxXxoJHOT NPOUCTHYE A je MOJUTHKA
¢$uHaHCHjCKOT M3BeLlTaBakba CJA0KEHOT HHTepeca

4)  MPC 27 - KoHcoaudosaHu u nojeduHauHu uzeewmaju npeABuba MoryhHoCT u3y3uMame U3 Kpyra KOHCOJIMA0Bakha OHUX 3aBUCHUX
npeny3eha y kojuma maTu4Ho npeaysehe nprBpeMeHo Huje y MoryhHOCTH /2 BpILIKM KOHTPOJIY YCeJ PeCTPUKTUBHUX 3aKOHCKHUX
nponucay ogpeheHoj 3eMbH. Y TOM cily4ajy 3axTeBa ce IpHKa3UBakbe 110jeJUHaYHUX QUHAHCHjCKUX U3BeIlITaja eHTUTETA KOjH je U3

KOHCOJIMJOBalka U30CTABJ/bEH.
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NpUXBaT/bUBa CaMO y KOHTEKCTY T3B. UHOpMa-
LMOHE NepCcreKTHBe 00JIMKOBamwa (QUHAHCHjCKUX
vHbopMalLUja, OJHOCHO Ja je OHA MNPUMApHO Y
byHKIUjU IpeHollIeka 0AroBapajyhux npuBaTHUX
CMTHaJla BPXOBHOI MeHaljIMeHTa KOpPUCHUIIMMa
duHaHcHjckux u3BewlTaja. TakaB npuctyn Tpeba
Jla TIOMOrHe KOpUCHUIIMMa Ja eduKacHUje pa-
3yMejy npuKazaHe uHdopmaluje y rnojeMHaYHUM
Y KOHCOJIMJOBAaHUM H3BellTajuMa, Kao U Ja LITO
6oJbe carsiefjajy NpocrnepuTeT NojeJMHAYHUX Ipe-
Ayseha u rpyme. Y npujor ToMe roBopy U 4umbe-
HMIA Ja rpyna KOHTPOJIMIIe eHOPMHHU KaluTal 1
Jla HelloBOJbHE HMILIMKaLYje ycJjeJ NOrpellHUX
o/JIyKa OMJIAaHCHUX aJipecaTa, 4ecTo NpeBasusase
HalOHaJIHe OKBUDe.

3. Momueu yu,/6Ho2 061UK08AA
duHaHcujckux uzeewmaja
C/10JiCeH02 uHmepeca

MoTuBY 32 LU/bHO 06/IMKOBakkhe GUHAHCHjCKUX
v3BellTaja NojeAMHA4YHUX npeAayseha, carsiacHo
[I0O3UTUBHOj Pa4yHOBOJCTBEHO] TEOPHUjHU, MOTY ce
CyMHUpaTH y BUZly CeTa XUIOTe3a Koje ce 0JHOCe Ha
OOHYC IJIaH, YTOBOpPHE MOACTHLAje U MOJUTHYKE
TpoliKoBe. [IpUMKOM pasMaTpamba KOHCOJHUJO-
BaHUX (UHAHCHUjCKUX H3BelITaja Kao NpejMeTa
NOJMTHUKe QUHAHCUjCKOT U3BellTaBamwa, HeoI-
XOJHO je UCIIUTATH pe/IeBaHTHOCT HaBeJeHUX XU-
noTesa. MeHalIMeHT CJIOKEHOT HHTepeca 06JIMKyje
duHaHCHjcKe H3BellTaje Tako Ja Npujobuje
MHBECTUTOpE U 0Xpabpu NOBepPUOILE [ja HEONXO0AaH
KalnuTaJl TPajHoO WKW IPUBPEMEHO YCTYIIEe FPYIIH Tj.
BEeHUM 4aHulaMa. Takobe, HaBeJeHUM MOCTYI-
LMMa HaCTOjU Ja yCIIOCTaBU MOCJOBHE OJHOCE Cca
TpehuM sunuMa (npey3ehuma u3BaH rpyie) Koju
JLOTIPMHOCE Kpeupamwy TOKOBa BpeJHOCTU. CBe 0BO
CpadyHaTo je y Kpajib0j UHCTAHLU Ha UCIYHbeme
oApen6u yropopa O KOMIeH3alujama, OJHOCHO
MaKCUMU30Bawky JIMYHE KOPUCTH 338 MEHalIMeHT.
HaBesieHo roBOpH y IPUJIOT Jia Cy XUnNomesa o 60Hyc
ucn/1amamd, Kao U yroBopHa IepcreKTHBa BaXkaH
eJIleMeHT IIOHalllakha MeHalJMeHTa U Ha HUBOY
CJIO’KEHOT MHTepeca.

Y nojeauHayHuM npefysehuMa koja npunazgajy
rPyNY, MeHalIMeHT ce MOXe y LU/by MHUHHUMHU-
30Bama IMOPEeCcKor TepeTa ONpeJe/JUTH 3a Io-
JIMTUKY MCKa3WBakha HUXKer pe3yJiTaTa U carjacHo
TOMe, NPHUMEHUTH KOH3epBaTUBHE pAYyHOBOJ-
CTBeHe NMoJUTHKe. MehyTHM, OKOJTHOCT Jja KOHCO-

JINZ0BAaHU (QUHAHCHUjCKU MU3BELITaju CaMO y M3-
HUMHHUM CJy4ajeBMMa MNpeJCTaB/bajy OCHOBY 3a
oZiMepaBam€e NOPECKOT TepeTa, cyrepullie jAa he ce
MeHalIMeHT Ipe ONpeJe/IUTH 3a NOJUTHUKY UCKa3U-
Baka BHUILIMX pe3ysaTara. JoZaTHU aprymeHT 3a
TaKBY NPETIOCTABKY je U MPUTHUCAK Ca TPXKHULITA
KaluTaja y norJjeay npoduTabUJIHOCTH, Kao IpeT-
nocTaBKe 3a 06e36eheme NMpuHOCa UHBECTUTOPA,
WM 3axTeB noBehawa KamnuTajla, Kako 64 ce U3-
6erao pu3MK JieJUCTHpama ca bepse. [IpeTxogHO
HaBe/leHe OKOJIHOCTHU HUCY KOH3UCTEHTHE €a Xuno-
me3oM O NOAUMUYKUM MPOWKO8uMd, a Koja je
pesieBaHTHAa Ha HHUBOYy I@PaBHO CaMOCTaJIHUX
npeayseha. U3 npeTxoaHor He Tpe6a U3BOAUTH
3ak/byyak Ja he ce KOHCO/MUA0BaHU PUHAHCH]jCKHU
M3BelITaju Y CBUM OKOJIHOCTHUMA OGJIMKOBATHU Y
npaBiy nopehamwa UCKa3aHOT pe3yJITaTa CJ10>KeHOT
HMHTepeca, Beh Jja nuTame onope3nBamba yIJAaBHOM
HUje OJ, 3Hayaja U3 MNepCcHeKTUBe EeKOHOMCKOT
jeAVHCTBA.

U mopen uyumeHHIEe Ja CaMO y H3Y3eTHUM
c/lydajeBUMa Tpe/iCTaB/ba OCHOBY 3a pacnogey’,
JIOGUTAK CJI0’)KEHOT UHTEpeca MOKe GUTH NpeMeT
06JIMKOBama HaHWXKe, Kao CacTaBHH Jie0 CTpa-
Tervje BPXOBHOI MeHalIMeHTa y yCJ0BUMa KaZa
HacToOjU Jla aKIMOHape IojeAMHUX npenyseha
yBepH Ja je HEeONXOJHO 3ajpkaBame JJ00UTH
YHyTap rpyIe, yMecTO HberoBor AUCTpUOyHpama y
BUAY fuBUAeHU. THMe ylipaBa »kesu Ja 06e36e11
He caMO U3BOpe 3a OTIJIaTy 06aBe3a npeMa Tpehum
JUIUMA WK GUHAHCUPake MPoPUTAGUIHUX ITPO-
jekaTa, Hero ¥ MOTYhHOCT /a Mo/ 3HATHO IOBOJb-
HUjUM YCJIOBUMA O TPXKUIIHUX, NPYXKH (UHAH-
cujcky mnoMoh mnpo6seMaTHYHUM YJaHULiaMa
rpyne. HaBegeHun n36op pesieBaHTaH je y yCJI0BUMaA
KaJZla Cy LM/bEBU BPXOBHE yIpaBe yCMepeHU Ha
yHanpehewe QUHAHCUjCKOT M0JIOXKaja rpyIe.

OcuM mnouTHKe GIYKTyUpajyher A00UTKA Tj.
06JIMKOBatba UCKa3aHOT pe3yJITaTa HaBHIIIe U HAaHWKE,
carviacHo BJ1aJiajyhuM Npy/IMKaMa, y yCIoBUMa Kajia ce
rpyna KOTHpa Ha 0ep3u M 110 TOM OCHOBY IIOCTOje
opeheHd pU3BHIY, yje/[HAYaBame JOOUTH Takohe
MoXKe OWTH 3aJaTak Jd0Jie/beH MOJUTHIM (pHUHAH-
CHjCKOT 3BellITaBakba CJI0KEHOT HHTEepeca.

Kapaje ped o ocTaiiM MOTUBHMMA HEOIIXO/HO je
Ilpe cBera ykKasaTHU Ha Hallope Ja ce ojada pely-
Talyja ¥ NperoBapavyka Mo3uiiyja CJI0KeHOT UHTe-
peca, KallUTaJIu3yjy laHce U U36erHy OacHOCTH ca
KojuMa ce Ipu Bobhewmy IOC/A0Bama CyoyaBa
BPXOBHU MEHAIIMEHT CJIOXKEHOT UHTepeca.

5)  CTHUMYy Be3H,y IUTepaTypH ce HAaBOH IPHUMep jallaHCKUX MeHaljepa KOju YIPKOC KoMepIiyjaJHUM 3aKOHHMa npejBuh)eHOM o6GaBe-
30M MCIUIaTe AUBUAEH/M Ha OCHOBY pe3yJ/ITaTa UCKa3aHUX Y N0jeJuHaYHUM GHUHAHCHjCKUM U3BeLITajuMa, AUBUAEH/Ie JeKIapHILy
Ha OCHOBY pe3yJ/ITaTa MCKa3aHOT y KOHCOJIM/J0BaHOM padyHy ycnexa. /lera/bHuje o Tome Shuto A, Earnings Management to Exceed the
Threshold: A Comparative Analysis of Consolidated and Parent-Only Earnings, Journal of International Financial Management and

Accounting, Vol. 20, No. 3, p. 206.
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4. Cmpykmypa noaumuke (GUHaHcujcKkoz
u3eewmasared C/J104CeHUX uHmepeca

Jlo6ujame LieJIOBUTE CIMKe 0 MHCTPYMeHTHUMa
KOjH CTOje Ha pacrnoJiaralkby MeHallMeHTY y CIIPOBO-
hewy NMOMMTHUKe KOHCOJMJ0BAHOT (HUHAHCHjCKOT
U3BellTaBakba UMILIMLMpA NOoTpeby 3a NpUKa3U-
BamweM IPeTNOCTaBKU KOHCOJIM/I0Bakha, KojuMa ce
06e36ehyjy dopMasHa v MaTepujasHa yrnopeau-
BOCT HaBeJleHUX GUHAHCHjCKUX u3BemTaja’. [IpuH-
LMIIY ¥ NpeTIOoCTaBKe KOHCOJIMA0Bamwka yKasyjy Aa
LU/beBe MOJUTHKe PUHAHCHUjCKOT H3BelLITaBakba
HUje Moryhe peajl30BaTH AUCKPELUOHOM IIpOMe-
HOM OHWJIQaHCHHUX LlIeMa, IPOMEHOM JlaHa GuJIaHCa,
Kao HU HU30CTaB/balkbeM oJipeheHor npegyseha u3
Kpyra KOHCOJIN/I0Bakba, YKOJHUKO He IOCTOje OI-
paBJiaHM pas3J/o3U 3a TaKBY 04J1yKy. McToBpeMeHo,
NPUHIMIY, [pPeTIHOCTaBKe M MeToJe KOHCOJIU-
Jl0Bamba KOHCTUTYULY MOJUTUKY KOHCOJIM/J0OBamba
KOja 3ajeJHO ca peaJlHUM eKOHOMCKHUM OJJyKaMa
Tj. CTPYKTYPHUM TpaHCaKLMjaMa U padyyHOBOJC-
TBEHUM IOJMTHKaMa 3a0Kpyxyje HHCTpyMeH-
TapHjyM KOjU BpXOBHOM MeHAIIMEHTY CTOjU Ha pac-
noJiaramy 3a notpebe 06J1MKOBamke GUHAHCHjCKUX
U3BellTaja, He caMO MojeJjMHAYHUX Npeny3eha
YJIaHULA, HETrO0 U LeJIOKYTTHOT CJIOKEeHOT MHTepeca.
(Mornepgatu mnpukaz 1) CBaku o0J; HaBeJeHHUX
cerMeHaTa OJIMTUKe GUHAHCHjCKOT U3BelITaBakba
6uhe pasMOTpeH y HaCTaBKy paja.

Ca acnekTa TpeHyTKa NpHMeHe, UHCTPYMEHTe
NOJIMTUKe GUlaHca Moryhe je kaacuQUKOBATH Ha
Mepe Koje BpXOBHA yIpaBa CIpOBOJHU IIpe U Mepe
KOje ce peasiu3yjy HaKOH JaHa KOHCOJIMJOBAaHOT
6uJaHca.

4.1. HHcmpymeHmu noaumuke GUHAHCUjCKO2
uzgewmasarba npe daHa 6uaaHca

Kaza je pe4 o MHCTpyMeHTHMA KOjU ce IIpe-
AysHuMajy npe JaHa O6WsIaHca, JOMUHAHTHO MeCTO
CBaKaK0O NpuUINaJia peajHUM EeKOHOMCKUM OJJ1y-
kaMa. [losasHy OCHOBY 3a NIpHUMeHY IOJUTHUKE

duHaHCHjCcKOT U3BellTaBawka Ha MOAPYYjy CTPYK-
TYpPHUX TpaHCaKL¥ja U padyyHOBOJCTBEHUX IIO-
JIMTUKA YUHHU MOFthOCT Bpuietkhba JOMHWHAHTHOT
yTHIdja Ha 3aBUMCHO, OJHOCHO 3HA4yajHOr yTHUIaja
Ha acolMpaHo npegysehe of cTpaHe jeJUHCTBEHe
ynpase. /lakJie, ja 61 ce yoniuTe MOTJIO FTOBOPUTH O
NOJIMTHULH GUHAHCHjCKOT U3BellTaBamba CJA0KEeHOT
VHTepeca, HeOoNxOoJaH YCJOB jecTe Aa MaTHU4YHO
npefysehe BpLIM KOHTPOJy HAJ MOCJOBHOM U
buHaHCHjCKOM NOJAUTUKOM npeayseha y uujem
KanuTaly MNapTULUINAPA, a y LWy CTULAKkA
KOPUCTH OJi HaBeJleHHUX aKTUBHOCTU. [loTnmyHo
pasyMeBawke MOIYhHOCTU O06GJIMKOBamba IMOjesu-
HayHUX, 2 TUME U KOHCOJIUA0BaHUX GUHAHCHjCKUX
V3BelITaja, NPeTNOCTaB/ba IPelu3HO AepUHUCabe
noJipy4ja mocjioBHe U (QUHAHCHjCKE MOJIUTHUKE.
Hanme, nocsoBHa no/iMTHKA Npesy3eha HHKOPIO-
pYpa ceT napuujajJHUX MNOJUTHKA - HabaBKy, Npo-
V3BOJY, MapKeTHUHT, NPOAajy, JbyACKe pecypce
Kao WM HMHBECTULMOHY MNOJUTHUKY. Ilogpydje u-
HAaHCHjCKe INOJHUTHKE NOKpHUBA IOJUTUKY JHU-
BUJI€H/Y, 0Jl00paBate OylieTa, EMUTOBabE XapTH-
ja oZ BpeHOCTH, yIpaB/balbe TOTOBUHOM U rOTO-
BUHCKMM eKBHBAJIeHTHMa, 3aTHM TPOIIKOBe
KalnuTaJjla, Kao ¥ pa4yyHOBO/JCTBEHE MOJUTHKE.

Mebhyco6HO moBe3uBame npeay3eha y numy
peasnusanyje 6pojHUX NO3UTUBHUX edeKkaTa cMa-
Tpa ce eKOHOMCKHU ompaBJaHUM. Y ofpebeHum
OKOJIHOCTMMA TpaHCaKLiyje ca MOBe3aHHUM CTpa-
HaMa IpeJCTaBJ/bajy BaXkaH [le0 peJJOBHOT MOCJI0-
Bamwa GUpMe ¥ TUMe 3HA4yajHO JJONPHUHOCE HbeHUM
nepdopMaHcama, IITO UM Jlaje KapaKTep yobuyaje-
HUX WJIM HOPMAJHUX TPaHCaKLHja. AGHOpMaJHUM
OJJHOCHO HeyoOHYajeHUM ce MebhyTHM cMaTpajy
TpaHCaKIHje ca MOBe3aHUM CTpaHaMa, Koje Cy yc-
MepeHe Ha 06JIMKOBarbe pe3yJiTarTa’.

Peasna mnosuTHKa (QUHAHCHjCKOT U3BeIlTa-
Bamba CJ0XKEeHOT MHTepeca CIPOBOAU ce ca LUJbeM
TpaHcdepa gobUTaka Ka, OLHOCHO W3 NOjeJUHHUX
npeay3seha nojpeheHux jefuHCcTBeHO] ynpaBu. To
yKa3syje Ha BaXKHY pa3JIMKy y epeKTHMa u3Meby no-
JIUTUKe QUHAHCHjCKOT H3BelllTaBaka I0jeJH-

Ilpukas 1 - Cmpykmypa nosaumuke oUHAHCUjCKo2 U3gewmasarsa epyne npedyseha

onuTika puHaHCHjCKOT
HU3BEIITABAbA [PYIIE

Peanna nontuka QuH.
M3BCIITABAbA

PauyHOBOJCTBEHE MOMUTHKE
rpymne npeyscha

IMomMTHKa KOHCOMHIOBabA

6) @PopmasiHe mpeTNOCTaBKe OJHOCE Ce HA NPUMEHY jeINHCTBEHUX GMJIaHCHUX IIeMa y 06yxBaTakhe MHTePHHUX 0/lHOCA HA YHUKATaH Ha-
4YuH. MaTepujasiHe NpeTIOCTaBKe N0APa3yMeBajy HPUMeHY jeIMHCTBEHUX IPaBUJIa IPOL e UBAa, je JUHCTBEHH OUJIAHCHU POK U je-
JMHCTBEHY HOBYaHY jeauHuLy. [letrasbHuje nornepatu: lkapuh Jopanosuh ap K, Pagosanosuh gp P., Konyenyuje 6unanca, Ekonom-
cku ¢akyaret, beorpag, 1998, ctp. 41-42.

7)  Jian M., Wong T., Earnings Management and Tunneling through Related Party Transactions, Working paper, p. 7.
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HayHOT npeny3eha U MoJWTHKA KOHCOJIUAOBAHOT
dUHaHCUjCKOT UW3BelITaBala: MpBa, pe3yJTHpa
npeMeliTalkbeM pe3ysaTaTa HU3Mebhy 06pauyyHCKUX
nepuo/ia, J0K MOJUTHKA KOHCOJIMIOBAaHUX OUJIaH-
€a, OCUM BpEMEHCKOI NpeMeTama, YecTo pe3yii-
THpa U TpaHcdeprMa A0O6UTaKa U3Mehy daaHuIA
rpyme. Ha nofpyujy peasHe MOJUTHKe HU3BeLITa-
Bama, rpyne Hajuemthe MaHUOYJUILY JOOGHULIMMA
npeko npuJjarohaBama 06UMa U [jeHa UHTparpyi-
He pasMeHe. OKOJIHOCT ja MaTU4HO npeAy3ehe uma
JIOMUHAHTHY MO3UIUjy y TPYyIH OpyKa MoryhHocT
Jla Ce HEeroBH A00UIM 06JMKY]y HaBUIIE HA payyH
Jpyrux dia"una rpyne. HMako y ToM caydajy
pe3yJTaT CJI0XKEeHOT HHTepeca OCTaje HelpoMe-
HbeH, oApeheHU LU/bEBM MaTUYHOT Mpeny3eha
MOIYy Ce YCHEeLIHO peasu30BaTU. JeJHA 0J MoO-
ryhHOCTU Ha TOM IJIaHY jecTe popcUupame npojaje
JUCTPUOYTepUMa, Tj. CYNCHUAHjapuMa. YKOJIUKO
CyIlcCHAMjape YCIeUIHO J1IacCuPajy HaBeeHe 3a1uxe
Tpehoj (eKCTepHOj) CTpaHH y HUCTOM MEPUOAY,
Mmoryhe je nmoBehaTh M AOOUTAK CJI0XKEHOT MH-
Tepeca. Y ycJOBUMA KaZla MaTU4YHO npeay3ehe He
nocenyje 100% kanuTasia 3aBUCHOT npey3eha, no-
Behame pesyJiTaTa CJ0XKEHOT MHTepeca Moryhe je
YTBPJUTH Ha clegehu HauuH®:

Ioseharve pezysimama mamuuHoz npedyseha x

(1-r) x (1-p),

rZie r Ipe/icTaBJ/ba IOPECKY CTOIY, a p y4elhe y
KanuTany cyncuaujapa. HaBesneHa pesanuja yka-
3yje fa he Mo OCHOBY CTPYKTYpPHHUX TpaHCaKIHja
Opke pacTu pe3yJaTaT MaTU4YHOr mpejay3eha, y
OJIHOCY Ha pe3yJTaT rpyne. Passiore Tpe6a Tpa-
YKUTH Y IOCTOjalby HEKOHTPOJIMCAHOT UHTEPECA, Tj.
YUHEHUIHU 1A €0 OCTBAPEHOT Pe3yJITaTa CyICH/IU-
jape nmpumnajza MalbMHCKHMM aKLIHOHApHMA.

TpaHcepHe LeHe MOry ce lepHUHUCATH CrIOpa-
3yMOM H3Mely 4YsaHHMI]Aa TaHCMPAHUX OJHOCHHUM
TpaHCaKLiMjaMa WJM 0J, CTpaHe MaTH4YHe ylpase.
Kama TpaHcdepHe IieHe 3Ha4ajHO OACTYHNAjy Of,
TPXKUIIHUX, HEOCIIOPHO je JAa NpeAiCcTaB/bajy WH-
CTPYMEHT NOJUTHKe QUHAHCHUjCKOT U3BellTaBama,
yCcMepeH Ka O0OGJIMKOBamby NPUHOCHOT MoJoXaja
nojeAMHUX 4yjaHuna. O6JMKOBame pesysTaTa He
BpIIM Ce HaCyMU4yHO, Beh ce Jo6GUTaK 0f cTpaHe
MaTH4yHe yIpaBe CTpaTellKd ycMepaBa Ka
NojeINHMM 4YJIaHHUIIAMa, Ha puMep npeay3ehrnma
KOja IIpyIIpeMajy eMHUCHjy XapTHja of, BpeJHOCTH.

Hako xunomesa o noaumu4kum mpouwkosuma
HI/Ije pesieBaHTHA Ca ACII€KTd €EKOHOMCKOT jeL[I/IH-
CTBa, INTamke ONOpe3rBakba HI/Ije 3dHEMApeHOo Ha

HUBOY 4aHULA KOHLepHa. Pa3snuyuTa nopecka
pery/jaTvBa y 3eMJ/baMa y KOjUMa 4JIaHHULe rpyne
er3uCTUPajy nNpya MOoryhNHOCT OpPeCKUX yUITea
Y ynoTpebe 106UTKa 3a NpoAyKTUBHUje cBpxe. To
ce MOCTHXKe TaKo IITO ce J06ULU U3 YIaHULE Koja
M0oCJyje Y 3eMJ/bU Ca BUCOKUM NOPECKUM CTONaMa
NpeJiuBajy y 4YjaHUIlEe Koje MOCayjy y Jubepas-
HUjeM opeckoM aM6ujeHTy. OAroBOp Ha MUTaKE
rge ¢dupMe 0O6JIMKYjy CBOje pe3yJiTaTe, Koje je
nocTaBMJa rpyla aMepUYKMX ayTopa’ y KOH-
TEKCTY CJIOKeHOT HWHTepeca, yKa3yje Ja ce y
yCJI0BUMA KaJZa ce CyNcUJWjapyd Hajlase y T3B.
“mopeckoM pajy“ IeHTpa/Ha ympaBa ce OI-
peznebyje fa 006JIMKyje pe3y/TaT HaBUILE, YCIe],
YUHbeHUILE Jla HeMa JIOKa/IHUX IOPeCKUX pacxoja
10 TOM OCHOBY, HUTHU mopeckux pacxoza y CA/,
6ynyhu fa ce nuTame HOBYaHe penaTpujanuja He
N0CTaB/ba.

[luTawe MaHUNyJHCaka TpaHcPepHUM Lie-
HaMa, MehyTHUM, HUje UCK/bYYUBO NHUTAKE IOCJI0B-
He, HETO ¥ PayyHOBOJCTBEHE INOJMTHKE, Yhje UM-
MJIMKaluje ce MaHUGDECTYjy NMpeKo KaJKyJjaluje
LleHe KOoLITamka M H3abpaHux MeToJa obGpadyyHa
JHUCIIOHUPAHUX 3a/IUXa.

YBaxkaBajyhy OKOJIHOCT Jia Ce TPOUIKOBM Ka-
MaTa IPU3Hajy Kao pacxo/ I0CJ0Bakba, 3a NoTpede
onope3uBamba BpPXOBHA yIpaBa MOXe CJIHUYHO
NpeTXOAHOM Objallitbelby KOPUCTUTH joll jefaH
MexaHHM3aM 3a 00JIMKOBame J0OWUTKa MOjeJMHUX
npenyseha. OH ce ofpakaBa y npujarohaBamwy Kpe-
JUTHUX yCJI0BA I0J, KOjUMa Ce BPIUM N103ajMJbH-
Bame KaluTajla MOojeJMHUM 4YJaHULAMa, a KOjU
MOTY 3Ha4ajHO OJICTYNAaTH OJ TPXKUILHUX, Aa OU ce
ocTBapuJie nopecke ymreze. To3Hauu fa he pupme
KOje TI0CJyjy Y PeCTPUKTUBHUM IIOPECKUM PEeXXHU-
MHMa OWTH KOPHUCHHUIM HaBeJleHUX I03ajMHuLa.
[Ipeko BucHHe TpoliKoBa GpUHAHCHPamwa Takobe je
Moryhe 06/JIMKOBaTHM NPUHOCHU MOJIOXKA] Mpexy-
3eha yyecHHMKa y HaBeJleHO] TpaHCaKLHjH.

Kao u koj peanHe mosuThke (HUHAHCHjCKOT
V3BelITaBakba Ha HUBOY N0jeJUHAYHUX IpeAy3eha,
MOJIMTHKA QUHAHCH]jCKOT U3BellTaBakba KOHLlepHa
MOXKEe Ce CIPOBECTH BPEMEHCKHM TeMIHpPameM
TpaHCaKLMja CTULawka U/uau oTyhewa, HEe caMo
MojeJUHUX UMOBUHCKHUX [leJI0Ba, HET0 U LieJIMHe
WJIM JieJia ipefay3eha.

“Benuku yior” (big bet) TexHHKa Kao UHCTPY-
MEHT MHOJINTHKE KOHCOJIUJOBAHOT (QUHAHCHjCKOT
M3BelllTaBaka MoJpa3yMeBa Ja MaTU4YHO IMpe-
ny3ehe ctuue ydenthe (yaeo) y kanutany ofpehene
npodutabuiHe pupme, uuMe ce nopehasa 106UTaK

8) Thomas W., Herrmann D., Inoue T, ,Earnings Management through Affiliated Transactions, Journal of International Accounting

Research, Vol.5, No. 2, p. 2.

9) Dyering S., Hanion M., Maydew E., Where Do Firms Manage Earnings?, Working papaers, Rotman accounting school, 2011, ctp. 9.
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Yy KOHCOJIWZIOBAaHOM W3BEINTajy 0 ycrexy', Tako
mTo he ce TPOUIKOBH HCTpakuBakba U Pas3Boja
OTIHCATH Ha TepeT A06UTKA HOBOCTEYEHe KOMIIa-
HUje, UuMe ce 06e36ehyje fa 6yayhu o6uLU rpyne
O6yay Behu Hero 1ITO 64 MHAYE OUJIH.

MeHayMeHT MaTU4YHOT npeay3eha Moxe 06.1u-
KOBaTHU MPUHOCHU MOJIOXKAj rpyne, u3balBambeM
T3B. “mpobJsieMaTU4He Jelle” y yCJIOBUMA Kaja je
KOHCOJIUI0OBAaHU WJIKM A006UTAK MAaTUYHOT Mpexay-
3eha (ykoJsiMKO je MaTHYHO mpeny3ehe mpeyseso
ob6aBe3y rapasinuje) ontepeheH HemoBO/bHUM Iep-
dopmaHcamMa 3aBucHOr npeayseha. I[lpogaja
BJIACHHULITBA Y 3aBUCHOM IpeAy3ehy npejacTaB/ba
OCHOBY Jia ce JA06GHULM OJ HpoJaje NPUKAXKY Y
M3BELITajy O ycIoexy MaTU4yHOr mpenyseha. Yko-
JIMKO TIOCTOje 3HAaYyajHU TYOUIM o1 Tpo/idje, HEOT-
XOJIHO je pa3MOTpPUTH MOTYhHOCT o/iBajama (Spin
off) 3aBucHor npegyseha. OBa cTpaTeryja cacToju
ce y TOMe JAa MaTW4HO npeaysehe Ha mponop-
LJMOHAJIHOj OCHOBU CBOjUM aKLlMOHapuMa JAucC-
TpUbyHpa akLMje 3aBUCHOI Npeny3eha, Tako Ja
OHU CTHUYy BJIACHUIITBO Y KamuTaly 3aBUCHOT
npenyseha. PesyaiTaT HaBeleHUX aKTUBHOCTH je Aia
MaTU4HO NpeAy3ehe BUIlle HYje BJIACHUK Npob.ie-
MaTU4YHOT “npeny3eha-khepu”, yumMe ce cTBapa oc-
HOBa Jia ce CBU HeraTUBHU edeKTH 3aBUCHOT
npefyseha uck/byye U3 KOHCOJNUAOBAHUX GUHAH-
CHjCKMX M3BelnTaja'l.

JenHa on cTpaTeruja 06JMKOBama KOHCOJIU-
JlOBaHOT pe3yJ/TaTa, Koja HUje Lupe KopuliheHa
jecTe eMucHja akIdja 3aBUcHOT npeay3eha. Peu je o
jelHOj o, HajCYyITUJIHUjUX TEXHUKA U3 KaTeropuje
[poJaje UMOBUHE KOja ce IpUMeRyje y IepruojumMa
KaJia UCMOCJ0BaHU AOOULM Tpyle HUCY AOCTUIIN
OyeKHBamwa MHHBecTUTOpa. CnpoBoheme 0BUX
aKTMBHOCTH YCMepEHO je Ha XullepTpodHpambe
pe3ysaTaTa Kako 64 ce M36erjyd pasodaperme Ha
TPKULITY KallUTaJia, a TUME U IpaTehu HeraTUBHU
edekTr. EMucHja 1 OTKYN CONCTBEHUX aKLyja, Kao
LITO je IO3HATO, MUMAjy KapakTep KalUTa/HUX
TpaHcakuyja. [[pomena BUcuHe ydelha MaTUYHOT
y KanuTajady 3aBUCHOT npeayseha yciepn emucuje
WJIM OTKYIIa aKI1IUja, TaKohe ce MoKe TPETUPATH Kao
KalKMTaJlHa TpaHcakiyja. MehyTumM, unmweHua ga
3a MaTU4HO npeays3ehe eMucHja aKLUja 3aBUCHOT
npe/fy3eha no cBoM KapakTepy HUje eKBUBaJIeHTHA
€MHUCHUjU COINICTBEHUX aKlHja, HHULHUpasa je
MUIJbERbE 1A EMUCH]ja aKLIMja 3aBUCHOT NIpeay3eha

M BUXOBa IMpoJiaja Tpehoj cTpaHU, MO CBOjOj
€KOHOMCKOj CYLITUHU OJAroBapajy npozaju yzesaa
MaTHUYHOI' Y KalMTaJly 3aBUCHOT npefyseha, U ja
npema ToMe Tpeba NpU3HaTU JOOUTKE OJf TpoJiaje y
M3BelITajy O yclexy MaTU4YHOr npegyseha. U3me-
weHu MPC 27 - KoHcosiudosanu u nojeduHavHu gu-
HaHcujcku uzgewmaju (2008) TpeTupa HaBejeHe
omepanyje Kao KamnuTajHe (HauMe, yKUZa ce
MOryhHOCT MCKa3vBaba BbUXOBUX edeKkaTa y U3-
BEITajy 0 yclexy MaTU4YHOr npeay3eha, yKoJIHKO
HeMajy 3a nocjaefuly TyOUTaK KOHTpoJie Haj
3aBUCHUM npeay3ehem'?. MehyTuM, yKoMKO f10-
JlaTHOM eMHCHjOM aKlMja oApeheHo 3aBUCHO Ipe-
Zysehe y ogHOCY HAa MaTUYHO A06Uje cTaTyc Npu-
ZpyxeHor npeay3eha (yZeo MaTUYHOT y KalUTaly
NpeTXO0AHO 3aBUCHOT npeAy3eha caza je HUXM of
50%), HaBemeHU JOOHMIU Ce MPHU3HAjy Y KOHCO-
JINJJ0BAaHOM U3BelITajy O yCIIeXy.

3a wiycTpauujy HaBeJieHe CTpaTeryje mnociuay-
xuheMo ce cieiehMM XUTTOTETUIKUM TpUMepoM *:
MaTU4yHO npeny3ehe noceayje 60% oj yKynHO
1.000.000 06uyHMX aKLMja y ONTHULAjy 3aBUCHOT
npenyseha, yuja BpepHocT Ha aAaH 01.01.2010.
nsHocu 300.000.000€. Ha Taj fgaTyM 3aBUCHO
npeay3ehe emutoBaso je JoaaTHUX 300.000 akiuja,
Koje cy miacupase Tpehoj ctpanu 3a 120.000.000€,
ycJies yeraje y/ieo MaTUYHOT Y KalluTaaly 3aBUCHOT
npenyseha peaykoBaH ca 60% (600/1.000) Ha
46,15% (600/1.300). UcToBpeMeHoO, noBeharme HETO
MMOBHHe 3aBUCHOr mpeay3eha 3a 120.000.000€
npaheHo je noBehaweM BpeAHOCTH ydeltha MaTHyY-
Hor npeayseha ca 180.000.000 € (0,6x300.000.000)
Ha 193.830.000€ (0,4615x420.000.000).

YKOJIMKO Cce HaBeJleHU Jiorahaj TyMauu Kao Ka-
NUTaJHa TpPaHCaKIyja, noBehawe BpegHOCTH o[
13.830.000€ Tpeba npunucaTu yyeuny y Kanutany
aconpasor npeayseha (jep je MaTu4uHo npeay3ehe
M3ry6uI0 KOHTPOJIHU UHTepec). MehyTum, ako ce
pellyKoBake pesIaTUBHOT y4yelnha y BJIaCHULITBY
TpeTHpa Kao eKBUBAJIEHT Npojaje JeJsa ydyenrha
MaTHU4yHOTr npezy3eha y 3aBUcHOM npefy3ehy, Ha-
BeJIeHU U3HOC Ce HCKa3yje Kao J06UTaK U3 KOHTHU-
HyUpaHUX onepanuja (aKTUBHOCTH) Y KOHCOJIUJO-
BaHOM 6OMJIAHCY ycmexa. Y JaTUM OKOJIHOCTHUMA,
peBuavpanu MPC 27 (2008) 3axTeBa IOHOBHO
BpeJHOBa€e NPeoCcTaIor UHTepeca y aCOLUPaHOM
npeaysehy no ¢ep BpeJHOCTH, Ha AaTyM Kaja je
KOHTpoJla u3rybsbeHa. HaBesieHa ¢ep BpeaHOCT

10) McKee T., Earnings management: An executive perspective, Thomson, 2005, p.14

11) Ibidem, p.16.

12) Bume o ToMe morsezatu: ,Business combination and changes in ownership interests: A guide to the revised IFRS 3 and IAS 27,

Deloitte&Touch, npeyseto ca www.deloitte.com, 10.9.2009.

13) 3amnoTpeGe HyMepUYKe HHTEPIpeTalyje HaBeeHOr MHCTPYMEHTA MOJIUTHKE KOHCOIH 0Baaor GHUHAHCHjCKOT U3BeIITaBakba, IpH-
narobeH je npumep gat o crpate: Williams S., Williams T., , Issuance Of Subsidiary Stock As An Earnings Management Strategy*, The

Journal of Applied Business Research-Winter 2005., p.2.
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npezcTaB/ba U3HOC 10 KOMe ce y4yelnhe y acorupa-
HOM HWJIM 3ajeIHUYKU KOHTPOJMCAHOM Ipeny3ehy
npusHaje. Y HapeJHOM MEPUOAY MAaTHYHO Mpeay-
3ehe Moxe, y ckiaay ca nmotpe6oM 3a MojellaBa-
HbeM pPEeHTAOW/IUTeTa Tpyle, NPOJAATH UHTEPEC Y
acouupaHom npezaysehy.

4.2. HHcmpymeHmu noaumuke @UHAHCUjCKo2
usgewmasaroa HaKoH daHa buaaHca

Mepe nosnTuke GUHAHCUjCKOT U3BeLITaBaba
CJI0’KEHOI' MHTepeca Koje ce MOry IPUMEHUTH
HaKOH JlaHa 61JIaHCca MMajy 0OpauyyHCKU KapaKTep,
OZJHOCHO y IUTaky Cy pa4yHOBO/ACTBEHE ITI0JIUTUKE
Y InpoleHe. BpXOBHU MeHalIMEeHT HUX, Y CKJIaAy ca
CBOjUM LM/b€BUMA, MOXe BOJUTHU Ha JBa HUBOA.
[IpBM HUBO OZHOCH Ce HA NPUMEHY JOMHUHAHTHOT
WJIM 3HA4YajHOT yTHUIlaja MaTUYHOT npeay3eha, koju
ce y OBOM CJIy4ajy MaTepujaausyje JeprUHHUCAHEM
payyHOBOJCTBEHUX MOJIUTHKA Koje he mojeauHa
npefysehay rpynu MMIJieMeHTUPATHU 3a ofipehenHe
norabaje u TpaHcakuuje. Y ToM ciydajy Hema 3Ha-
YajHUjUX pas3JiMKa y OJHOCY Ha padyyHOBOJCTBEHE
NOJIUTHKE Ha HUBOY MOjeJIMHAa4YHuX npexayseha’,
OZLTHOCHO OHe Cy carJlacHe IpaBMMa u3bopa cajap-
>kaHuM y nojeauHuM MPC u MCOU y onutenpuxsa-
heHMM payyHOBOJACTBEHUM NPUHIMIKNMA (U360p
MeTo/Zie 06padyHa TPOLIKOBA 3a/1MXa, IpolLieHa Ko-
PHCHOI BeKa Tpajakba UMOBHMHe, 06payyH TpOLI-
KOBa aMopTu3aluje, yTBphuBame CTPYKType LieHe
KOIITama).

Jpyru HUMBO payyHOBOJACTBEHHUX H3060pa Oj-
HOCU Ce Ha pPayyHOBOJCTBEHe MOJUTHKe Koje ce
NpUMeRYjy 3a NoTpebe cacTaBbamka KOHCOJIU-
JIOBaHUX (PUHAHCHjCKUX U3BellTaja, OJHOCHO Ha
NOJIMTUKY KOHCOJIUA0Bamwa. 3a TY CBPXY HEONXOJ-
HO je Jia jeJMHCTBEHA yIIpaBa CJ0XeHOT UHTepeca
ocMucau [IpaguiHuk 0 KOHco1udayuju, Koju npeac-
TaB/ba UHTEPHHU aKT, y by AePUHUCAHA pauyHO-
BOJICTBEHUX NOJIMTUKA U MpaBWJa M3BelITaBakba
noapehbeHux ApyutaBa. Haume, npumeHa jeguH-
CTBEHUX PayyHOBOJCTBEHUX MOJIMUTUKA (0JHOCHO
MOJIMTHKA MaTUYHOT APYIITBA) NPETIOCTaB/ba [a
ce 3a notpebe u3paje PUHAHCUjCKUX U3BELITAja
rpyIne U3BpUIM pepayyHaBambe CBUX TPaHCAKLMja
nojejMHUX npenyseha, Koja npunazajy Kpyry
KOHCoJIuA0Bawa. TuMe ce o6e36ehyje ocHOBa 3a
cacTaB/balbe He CaMO 30HMpPHOTI, HEro U KOHCO-
JujoBaHor 6uaHca. [la 6u ce carsiefasie pasMepe

KOMIIJIEKCHOCTH HaBeZEeHOT MOCTYIIKA, HEOMXOAHO
je TOJCETUTH Ja CJAOXKEHOM HHTEpecy MOory
NpuUnajaTd Kako mnpenyseha wu3 pasauauTux
JleJIATHOCTH, TaKO U MaJjia U cpe/itha mpeay3eha 3a
KOja Cy MepoJilaBHM MOCEGHU PaYyYHOBOJICTBEHU
CTaHIap/Iu.

YKOJIMKO, Ha IpUMep, MaTUYHO Npeay3ehe 3a
nopecke cspxe Bojau saiauxe no LIFO metony, ay
KOHCOJIMZIOBAHOM OWJIAHCY CTama 3ajluxe ce
6usancupajy npuMmenoM FIFO meTona nian Metoza
npoceyHe LieHe, TaJja ce Hehe HY»KHO 3aXTeBaTH O/
3aBHCHOT Ipejy3eha a MpoMeHH payyHOBO/ICTBE-
Hy MOJIMTUKY 3aJIMXa, a4 he ce MPUJIMKOM cacTaB-
Jbalba KOHCOJIUJIOBAHOTr GUJIaHCA CTamka HEU3oc-
TaBHO U3BPLIMTH IpepayyHaBame Mo3ulluje 3a-
JIuXa JaTor npexay3eha, ofHOCHO "... peTPOAKTHBHO
he ce U3BPLINTHU KOpeKILUja pauyHOBOACTBEHUX I10-
JINTHKA, a YKOJUKO TO HUje U3BOAbUBO, OJJHOCHA
yrubeHUla 6uhe obesofjlatbeHa Y HalloOMeHaMa y3

KOHCOJIMI0BaHe pUHAHCHjCKe u3BemTaje” ",

OKOJIHOCT Ja payyHOBOACTBEHU MOCTYyNLHU
KOjU ce KOpUCTe 3a NOTpebe H3paje 36UpHOr
6uJ1aHCca MOT'Y 3Ha4ajHO OACTYNaTH OJf OHUX KOjH Cy
pejleBaHTHU 3a U3pajy MojeJjHHAaYHUX (QHUHaAH-
CHjCKUX U3BellTaja YIaHULa CJ0XKEHOI UHTepeca,
MMIUJIMLYMpa [Ja HaBeJeHO IpepadyyHaBake 3Ha-
yajHo MoAudHUKyje mepdopMaHce MojeJUHAYHUX
npenayseha. HauMe, yKoJIMKO je y 36UpHOM GUJIAHCY
WCKa3aHU pe3yJTaT BUIIMA of 30upa pe3ysaTaTa
NpUKa3aHUX Y MojeiUHAaYHUM PUHAHCHjCKUM U3-
BelITajuMa, pas/MKa Ce HCKa3yje Kao IpeHeTa
JOOGUT. Y CyIpOTHOM, HWXXU pe3y/ITaT Yy 30MpHOM
payyHy ycrnexa y OJAHOCY Ha CyMy NOjeJUHauYHUX
pe3yJsTaTa, UMIUIMLUpA A je NOTEHIHjaa 3a pac-
noJieJly 4JaHula rpyne peZlykoBaH, OJHOCHO /ia 64,
XUIOTETUYKHA TNOCMATpaHo, y LEeJUHU HU3BpIleHa
pacmnojiesia MCKa3aHUX JAoOUTaKa y BUAY [AWBU-
JeHJH, ca acllekTa rpyne 3Ha4duw/aa pacrnojeny
cyncranne'®.

Haj3az, Tpancdopmanuja 36UpHOT ¥ KOHCOJIH-
JIOBaHU GWJIAHC NpeTIOoCTaB/ba JepUHUCAE Of-
pebeHe MoJIMTHKe KOHCOJMJOBawa. tbeny cazap-
>KUHY YUHE, Iope/ BpeJHOBama y4yeliha MaTUYHOT
ynoapebenoM npeaysehy, u360p MeTo 2 KOHCOJIU-
JloBamwa KallUTaja, 3aTUM yTBphuBame ydeha
MalbUHCKUX aKI[MOHapa U BHUCHHE TyABUIA (good-
will), u36op MeToZe 3a YTBphUBame BHUCHHE
MHTEPHUX pe3y/TaTa, u36op MeTo/ie 3a KOHCOJIH-
JloBambe 3ajeIHUUKUX NTpey3eha, u360p BapujaHTe

14) Pasnukace, MehyTHUM, oipakaBa y YHbEHHUIIM [a je AU CKpelidja MeHaIMeHTa AaTOr IPaBHOT JIMLA Y IO PY4]jy pauyHOBOACTBEHHUX U3-
60pa orpaHUYeHa, OJJHOCHO NPeHeTa Ha LieHTPAJIHU MEHAIMEHT CJIOXKEHOT HHTepeca.

15) CrojaHoBuh P., ,MHbOpMaLHOHU JOMETH KOHCOIM0BAaHUX dUHaHCHjckux u3BewTaja“, XXXVII cumnosujym CaBesa pauyHoBoha u
peBu3sopa Peny6snke Cp6uje, 360pHUK pafoBa, 3i1aTu6op, 2006, cTp. 196.

16) llkapuh-JoBaHoBuh ap K., ,[|Hu/beBY U MHCTPYMEHTH GUIAHCHE MOJUTHKe XoaauHra“, [V cuMmnosujym CaBe3a pauyHoBobha U peBHU30-
pa Peny6suke Cprcke, 360pHUK pajgoBa, Tecauh 2000, cTp. 114.
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eKBUTH (equity) MeTojie U ip. Y HACTaBKYy pajia 6u-
he o6jauimbeHe HEKe 0/ HABeleHUX MOTYNHOCTH.

H360p MeTo/ie BpeAHOBama y4yeuha MaTUYHOT
y KanuTasay 3aBUCHOT npeAy3eha yThye Ha BUCUHY
KaluTaJa U MOCJOBHOT pe3yJiTaTa MaTUYHOT Ipe-
Zy3eha. AKO ce HaBeJleHO yJarawe TpeTupa Kao
JyTOpo4YHO GHUHAHCH]CKO y/1arame, IpU3HaBambe ce
MO>Ke U3BPUIMTU 110 HAa6aBHOj BpeJHOCTU WU pep
BpeiHOCTU. HabGaBHa BpeaHocT he OGUTH Mepo-
JlaBHA YKOJIMKO He TIOCTOjU aKTUBHO TPXKUILTE WU
HUje Moryhe noy3JaHo yTBpAUTHU pep BpeSHOCT Y
TPEHYTKY CTHLalha. YKOJHKO 3aBUCHO Npeay3ehe
nocJjyje ca ry6UTKOM, HEONIXOJJHO je pa3sMOTPUTH
noTtpeby 3a OTIIMCOM HabaBHe BpeJHOCTH y4eliha.
YKOJIMKO ce yJarawe OWIaHCUpa MO HabGaBHO]
BPEJHOCTH, HCIJIATA [JUBUJEHJU Ca acleKTa
MaTU4HOr npenyseha npejicTaB/ba NOTpPaKHUBakbe
Y GUHAHCHjCKHY IPUXOJ, 0K BUCHHA yyelnha ocTaje
HelpoMeH€eHa, Tj. MOXKe Ce MEHATU CaMO 10 OCHOBY
OTIHMCHUBAaMA yC/Ie], UMIIApUTETHOT I'yOUTKA.

Kop metone dep BpegHOCTH, UcCHJIaTa JUBU-
JleHJY ce NpUKasyje Kao NOTpaKHWBakbe WU To-
TOBMHA, a BpeJHOCT (UHAHCHjCKOr YyJaramwa
peflyKyje ce 3a U3HOC NPUMJbEHUX AUBUJEHJU.
PeBugupanu MPC-27 (2008) 3axTeBa Ja ce
TPOLIKOBH IOBE33aHMU Ca CTULAWkeM ydelnha, Kao
LITO Cy NpOBU3Uje aZlBOKATa, KOHCYJITaHATA, IPO-
LleHe BpeJHOCTH U [Jpyrux MNpodecuoHaJTHUX
ycayra, TpeTUpajy Kao pacxoj nepuoja y Kome cy
Hactaiau. Haume, Op6op 3a MehyHapoaHe cTaH-
JapJie pauyHoBojcTBa (IASB) He cMaTpa Ja Ha-
BeZleHW TpOUIKOBU IIpeACTaB/bajy Jeo ¢ep
BPeJHOCTU Koja ce pasMemwyje usMeby Kynua u
npojaBLa, yciaes Moryhux 3joynorpe6a Ha TOM
nozpydjy. Haume, npetxojHa Bep3uja NIOMeHyTOT
CTaHJapja JomNyliTaja je IpU3HAaBame OBUX
TPOLIKOBA Kao Jesa ¢ep BpPeSHOCTH, YHMe ce
JUPEKTHO YTULAJI0 HA BUCUHY 'y BUJIA.

EsrMuHMCcawe WHTepHUX ydemha W yTBphu-
Barbe TauHe BUCHHE KallUTaJla CJI0X)KeHOT HHTepeca
NpesCcTaB/bajy MHUIUja/THU KOPaK 3a cacTaB/bakbe
KOHCOJIU/IOBAHOT GUJIaHca cTawa. MeToza Koja ce
KOPHCTH 32 KOHCOJIU/I0Bame KalKuTala 3aBUCH Of
BUCHHe yyemtha y KanuTasy Apyror npezgyseha.
Tako Ha mpuMep, yJiarame y 3aBUCHa Npeay3eha
(50% xkanuTasa ¥ BUIlE) MOJpa3yMeBa NPUMeEHY
MeTo/ie TOTIYHOT KOHCOJIM/,0Bakba, YKOJMKO je pey
0 acOIMpaHOM WJH TpUAPYKeHOM mpefnysehy
(20% - 50% xamuTasna) MepoJaBHa je €KBUTH
MeTo/a, [I0K je KoJ 3ajeJHUYKUX MOoJyxBaTa JaTa
MoryhHocT M360pa u3Mehy eKBUTH M HpOIOP-
[IMOHAJIHE METO/E.

Kaza je ped o MeTo/jlaMa NOTNyHOT KOHCOJIN/I0-
Baba, y OBY IpyIy ce yopajajy MeTo/a CTULamba, O/ -
HOCHO HeHe BapHjaHTe: METO/A KIbUI'OBOJCTBEHE
BPeJHOCTH U METO/a MIOHOBHE MpoleHe. Pa3inka
n3Mehy OBHMX BapHjaHTU OTIJiea Ce y BHUCHUHU
JIaTeHTHUX pe3epBU Koje he O6UTH yHeTe y KOH-
COJINJIOBaHU GUJIaHC cTamwa. HanMe, MeTosa KibU-
roBO/ICTBEHE BpeJHOCTHU OCTaB/ba MOTyhHOCT Ja
Jleo TaTeHTHHX pe3epBU 0CTaHe Heo6jeKTUBHUPaH y
MMOBMHHM 3aBHUCHOT JIpyLITBa KOje ce Ha MecCTO
ydyemha yHocM y OWJAHC CcTamka MaTHYHOT
npeay3eha, a THMe U Yy KOHCOJN/A0BaHHU 3aK/by4ak,
JIOK MeToJia TIOHOBHe MNpOlieHe OBe pe3epBe y
LleJIMHU 00jeKTHUBU3Yyje, y3 NPETHOCTaBKy Ja ce
noceayje 100% xanuTaja 3aBUCHOI Ipejyseha.
HaBesieHe HeoGjeKTHUBHMpaHe JlaTeHTHe pe3epBe
NPUNKUCYjy ce BPeJHOCTH TYABUIA y U3BELITAjy O
bUMHAHCHjCKOM T10J10%ajy KOHIlepHa'.

MeToza yapyXuBama UHTepeca (Kao MeToja
MOTIYHOT KOHCOJIMJI0Bama) cBe no 2001. roauHe
npeJicTaB/bajla je aJITEpHaTUBHY METOYy CTHULamba
3a noTpebe KOHCOJIMJOBamwa KaluTasa, Kaja je
3abpameHa. tbeHa cyliTuHa cacTojajia ce y ToMe Ja
ce KOHTpoJ1a y ApyroM npeaysehy ctrye pasMeHoOM
akuuja, ogHocHo cBera 10% BpegHocTH ydeurha
Koje je mpeAMeT KYINOBHHE MOLJIO je OUTH
MOKPUBEHO I'OTOBUHCKUM TpaHcakiujama. [lourto
HUje GUJIO OJJINBA pecypca, BpeJJHOCT UMOBUHE U
obaBe3a MCKasuBaHa je 6e3 yckJahuBama, npeMa
HbUXO0BUM MPETXOJHUM (MCTOPUjCKUM) BeJTUYMHA-
Ma, ycjeJ 4yera ce TyABUJ HHUje MOjaB/bUBAO Y
KOHCOJIUZJ0BAHOM 3aK/bydKy. Y TaKBUM OKOJI-
HOCTMMa MaTU4HO npeay3sehe y kome je
npey3uMarbe KOHTpoJie paheHo O4JIMBOM pecyp-
ca, UMaJlo je HUXKU CTelleH peHTabu/IuTeTa, o oc-
HOBY OTHOHCa ryaBuWia (WITO je MOpeAcTaB/basIo
noce6aH MHCTPYMEHT NOJUTHKe GUHAHCHjCKOT U3-
BelllTaBaka CJI0’KEHOT UHTepeca, CBe 10 TPeHyTKa
y KOM je YKHHyTa MOryhHOCT aMopTu3auuje ry-
JIBWJa U MpeABUDEHO HeroBo TecTUpame Ha
umnapurert, caraacio MPC 36 - Hmnapumemna
omnucusarsa.

Ykonuko MatuuHo mnpejny3ehe Huje crompo-
IEHTHU BJIACHUK 3aBUCHOT mpefay3eha, y KoH-
COJIUJIOBAaHOM GHUJIAHCY CTakba HEONXOJHO je
NpUKa3aTH [Jleo KaluTajla KOju ce OJHOCH Ha He-
KOHTPOJIMCAHU MHTepec (MambUHCKe aKIHOHape).
H3menama MCOMU 3 - [TocaosHe kombuHayuje 2008.
rosvHe npeBUheHO je /ja ce 0Ba MO3UIHja yTBPAHX
Ha jenaH of ciefeha ABa HaYMHa:

e 110 ¢pep BpeJHOCTH;

* Kao NPOMOPIMOHATHH yE0 Y HETO UMOBHHHU Koja
ce MOXe UIeHTUPUKOBATH.

17) PaukoBwuh gp J., KoHcoaudosanu 2oduwrbu 3akmyyak, EkoHoMcku ¢akynrteT, beorpag, 1994, ctp. 81-3.
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[To3HaBa€ HaBeIeHUX AJITEPHATUBA BAXKHO je
300r TOra IITO HEKOHTPOJIMCAaHU UHTEpPeC Npej-
CTaBJ/ba KOMIIOHEHTY 33 06pavyH ryZsusia. Pasivke
n3Melhy HaBeJleHUX Pa4yHOBOJCTBEHUX MOJUTHKA
6uhe npukasaHe Ha ciesehem npumepy ':

[Ipenysehe “A” mpeysesno je 2010. rogune 30%
kanuTasa npenyseha “bB” 3a 32.000 €, kana je dep
BPeJHOCT HErOBUX HETO CpeJcTaBa M3HOCW/IA
100.000 €. CrunameMm goaaTHuUx 50% KamuTasa
npeay3eha “B” y 2011. roguny, 3a 75.000 €, kaga je
¢dep BpeAHOCT HeTO UMOBHHE M3HOcKIa 120.000 €,
npenysehe “A” je cTekso KOHTpoJHU UHTepec. Pep
BpeAHOCT NpBo6UTHUX 30% nHTepeca usHocu 40.000
€,adep BpeaHOCT npeocTtasior uHTepeca je 28.000 €.

Hexonmponucanu
uHmepec
P.6p. Onuc
% HeTo dep
MMOBMHE BpefHOCT
1. (Oep BpenHOCT HafOKHafe 75.000 75.000
HekoHTponncaHn uHTepec
2. (20%x120.000) 24.000 28.000
3. [lpetxoaHo cTeueHm uHTepec 40.000 40.000
4. 36up (14+2+3) 139.000  143.000
5 (ep BpeaHOCT MAEHTUOUKOBAHE 120000 120.000
HeTo MOBMHe
6.  Goodwill (4-5) 19.000  23.000

O6siMKOBame BUCHHE TY/ABUJIA U KOJ pasJiKa
3a M3paBHame KaluTaja U KoJ, 06payyHa HEKOH-
TPOJIMCAaHOT UHTepeca Ipe/CcTaB/ba BaXkaH UHCTPY-
MEHT NOJIUTUKE KOHCOJIUZ0Bamkha, a TUMe U NOJIU-
THKe QUHAHCHUjCKOI' U3BelITaBaba CJI0XKEHOT WH-
Tepeca, 6yayhu Jia je npeko UMIApUTETHUX OTIU-
CUBama I'y/Buja Moryhe yTUIIATU Ha peHTaOUIN-
TeT CJI0’)KeHOT UHTepeca.

3a noTpebe KOHco/IMJ0Bamwa ydemha y kanu-
TaJly NIpUJpy>KeHux npejyseha KOpUCTH ce equity
MeTO/ia, 2 BPXOBHM MEHAIMEHT MOe Ja 6upa
n3Meby ABe BapUjaHTe OBe METO/ie: MeTO/ie yyell-
ha y kanuTany ¥ MeToZe KHbUTOBOJACTBEHE Bpej-
HocTu. Mako 06e MeToJie [jajy UCTY YKYIHY Bpej-
HOCT y4yeliha y KOHCOJIMIOBAaHOM OUJIAHCY CTakba,
Mmemoda yuewha y kanumasy o6e36ehyje cagpxkaj-
HUje nHdopMalMje y CMUCIY Jia UCKa3yje IT0CeGHOo
BpefHOCT yyelwha W ryaBuja y NOPUAPYKEHOM
npenysehy. MeToZila KlbUrOBO/CTBEHE BPELHOCTH

cMaTpa ce KOH3epBaTUBHUjOM — BpeJHOCT y4yeliha
KOja je OTIHUCaHa IpyU NPBOM KOHCOJIMA0Bamkby MO-
JKe ce OTIMCATH, aJIi He U IPUITUCATH, YKOJIUKO pas-
JIO3U KOjH CY YCJIOBUJIM UMIIAPUTETHO OTIIUCHUBaKbE
npecrtany’.

Y cay4ajy 3ajeJHUYKUX MOJyXBaTa, MaTHUYHA
ylnpaBa MOXe ONTUpaTH U3MeDy equity meToze U
KBOTHOT KOHCOJIMA0Bamba’. Equity MeTozia MOKe ce
NPUMEHUTH y CBUM CJy4ajeBUMa KaJa ce nocegyje
ydewrhe y KanuTajly Apyror npeayseha y pacnony
o4 20-50%. MebytuM, uako 06e MeTone Jajy
HJIEHTUYHE pe3yJITaTe, KOMIIOHEHTe GUJIaHca CTa-
HBa U payyHa A06GUTKA M IyOUTKA KOHIlepHA ce
pasnukyjy. I[lpema equity Metosau, ydemhe Ma-
THUYHOT JIPYIITBA Ce He MeHa M03UIMjaMa UMOBHHeE
Y o6aBe3a 3ajeJHUYKH KOHTpoJIMcaHor npeay3eha,
Hero ce caMo BpIIM YcKaahuBame BpeLHOCTU
ydenrha, Tako Jja OHO O/iIr0OBapa BPeJHOCTH yAesay
KanuTaly 3ajeJHUYKOT MoJyxBaTa. EMnupujcke
cryamje?! ykasyjy Ha TO Aa NpUMeHa IpOIop-
[MOHAJIHE METOoJie 3a MOTpede KOHCOIHO0BaHa
3ajeZJHUYKHUX MOAyxXBaTa 06e36ehyje Behu cTerneH
pesieBaHTHOCTH HWHOpMaLMja, OAHOCHO Ja je
Moryhe npeny3Hyje NpeABUAETH TPUHOCE AKIHO-
Hapa y NepuoAy of jefiHe 10 TpY rofuHe (¥ 04HOCY
Ha NpUMeHy eKBUTHU MeToJe. Haume, y ciaydajy
pUMeHe MPONOPLMOHATHE METO/e 301D UMOBHHE
1 o6aBe3a je Behu (6yayhu jja npuka3syje ydenihe y
MMOBHHHU M npunajajyhe o6aBese y 3ajeJHUYKOM
NOAyXBaTy), YuMe ce 006e30ebhyje Bullle cHeru-
¢uunux uHbopManuja 3a norpedbe NpoueHe U
npeABubama of CTpaHe OWUJIAHCHUX aJipecaTa
KOHIIEPHa, ILITO je Y CKJIaJly ca In/beBUMa NOJIUTHKE
oTBopeHocTd. Kazia je peu o pe3ynTaTy, eKBUTHU
MeTo/ia ITpHKa3yje HeTo U3HoC y4yelrha y JO6GUTKY
3ajegHUYKOr mnpeny3eha, ok mpomopiyoHasHa
MeTo/ia IpUKasyje npunazajyhu u3Hoc pacxoza u
MPUX0/Ia U3 3aje JHUYKOT M0/[yXBaTa.

Kaga opnydu fa 06/14Kyje pe3ysTarT, LeHTpaJl-
H{ MEHaIMeHT Mopa Jia 0 JIy4yH ia Jii he TO YHHUTH
npeko AoMahMX, CTpaHUX WM U jeJHUX U JPYTHUX
JobuTaka. BepoBaTHoha oTKpHUBama MoOXKe OGUTH
HIXKa y yclI0BUMa 06JIMKOBamba pe3ysTaTa MpeKo
JOMUIIMJIHUX CyNcHAujapa, 6yayhu ga ykmyuyje
3HATHO MarbH 6poj JbyAH (6JIUCKUX MEHALIMEHTY) Y
OJIHOCY Ha OG6JIMKOBame pe3ysTaTa IMpeKo HHO-
CTpaHUX CylICUAMjapa.

18) Ilpumep cactaBJbeH npema: ,Business combination and changes in ownership interests: A guide to the revised IFRS 3 and IAS 27", op.

cit., p. 85.
19) PankoBuh gp J., op. cit,, cTp. 140.

20) MoryhHocT onTupama uamelhy equity u KBoTHe MeToze HUje MehyTuM npeaBubhena HoBuM MCOU 11-3ajednuuku nodyxeamu Beh ce,
HaNpoTHB, 3axTeBa Aa ce o4 01.01.2013. roguHe 3a moTpebe KOHCONN/L0Baba KallTala IpUMeyje HCK/bYUHUBO equity MeTOAA.

21) Graham R, King R., Morrill C., Proportionate Consolidation vs. Equity Method: A Decision Usefulness Perspective on Reporting Interests in

Joint Venture, 2001.
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Opsiyka 0 HauMHY O06JIMKOBakba pe3yJiTaTa, Tj.
u360p cyncuaujape Ha Kojy he ce mpuUMeHUTH
pa4yHOBO/CTBEHA AUCKpeLYja Ollpe/ie/beHa je U3-
MeDhy ocTasor ¥ u/beBrMMa NOJUTHKE KOHCOIUO-
BaHOT pUMHAHCUjCKOT U3BeLITaBawa. Tako Ha NpH-
Mep, aKo je IIuJb u3beraBamwe IMojaBe ryouTKa, Bp-
XOBHa yInpaBa he ce ompefieIMTU 3a UHOCTpPaHe
Cylncujujape, 0K ce AoMahu cyncuujapu 1o npa-
BUJIy 6Upajy ca LU/beM ClipedyaBamba CMakbera pe-
sysatarta®

M360p u3BellITajHe BajlyTe y K0joj he ce KoHCO-
JINZI0OBAaHU U3BELUTAju IPUKa3aTHU NpeJCTaB/ba jefi-
Hy OJ IPeTIOCTaBKH 32 06e36eheme MaTepujaiHe
ynopeauBocTU. To je o moceGHOr 3HaYaja Kaja je
NI0C/I0Bakbe Ipylie UHTepHALMOHAJIHOT KapaKTepa,
OJHOCHO Kaja ce QYHKIMOHAJIHEe BaJyTe IMOjesU-
HUX YIaHHULA pasauKyjy of u3BelliTajHe. HyxxHoct
npepadyyHaBama N03MLMja MCKAa3aHUX y BaJyTH
Pas3JIMYUTOj O U3BelITajHe Npy»a MoryhHocT Ma-
TUYHO] YNpaBU Ja NpeKo U3bopa Kypca pasMeHe
(Tekyher, 3aK/bYYHOT WJIM IPOCEYHOT) OOGJIUKYje
MMOBUHCKH, QUHAHCUjCKU M NPUHOCHU I0JIOXKAj

rpyie.

PesysTaTu ucTpakuBawa yKasyjy Aa uU360p
$yHKIMOHa/IHE BaJlyTe yTHYe Ha KBaJUTET MUC-
KasaHUX MHpopMmauuja: IlpenusHuje peyeHo, us-
60p cTpaHe BaJlyTe Kao PYHKIMOHAJIHE, KaZia je ped
0 YJaHUIaMa I'py1e Koje nocayjy usBaH CA/l, a uuje
MaTU4HO npejiy3ehe ce Hasasu y CA/l, noBehaBa uc-
ka3Hy Moh uHdopmanuja, 0fHOCHO Y JaTUM OKOJI-
HOCTHUMa U360p Aos1apa Kao GyHKIUOHAIHE BadyTe
oJpakaBa HUXKU KBAJIUTET JoOUTKa. Pasore Tpe-
6a, U3Mehy ocCTajor, TPaXUTU y UYUHEHULU Ja
dupMe Koje KopUcTe JoJ1ap, IPUMEHYjy TOTOBO MO
NpaBUJy HEMPOMemeHe pauyyHOBO/ACTBEHE TEXHU-
Ke Kao u y yciaoBuMa U3 SFAS 8, fok wiaHuLe Koje
KOPUCTE CTpaHy BaJyTy Kao (QyHKLUOHAJIHY
npeAy3uMajy HOBe pPayyHOBOJCTBEHE TEXHUKE M
HOBH HauyMH Npe3eHTOBamba QUHAHCH]jCKHUX U3BEIll-
Taja®.

3aksmyyak

KoHconugoBanu ¢GUHAHCHUjCKA  HK3BeLITajU
Ipe/iCTaBJ/bajy OCHOBY 3a NpejBubhame npocnepu-
TeTa Ipylle ¥ BbeHUX YIAHULA, yCael Jera ce Of-
JIUKYjy BUCOKHUM CTeIlleHOM peJIeBaHTHOCTH 3a
y4eCHUKe Ha TPXKUIUTY KaluTasa. JeHy 0/ Haj3Ha-
YajHUjUX HUHOOpMalMja Yy  KOHCOJIMJIOBAHUM
M3BelITajUMa HeOCIHOpPHO HpeJCcTaBba AOOUTAK
CJ10’KeHOT UHTepeca. MepoJaBHOCT NojeJUHAYHUX

22) Dyering S., Hanion M., Maydew E, op. cit,, cTp. 11.

3a KOHCco/IUZ0BaHe GUHAHCHjCKe U3BELITAje U KOM-
IIJIEKCHOCT NpolLieca KOHCOJIU/0Bakha yKa3syje Ha TO
Jla je moJuTUKaA GUHAHCHjCKOT U3BeLITaBamha MMa-
HEHTHa U npouecy (pUHAHCHUjCKOT M3BeLUTaBakba
caoxeHor uHTepeca. Kaza je ped o pnubeBnma
06/IMKOBamba pe3yJiTaTa rpylie, OHU Cy cafipKaHU y
cneneheM: nsberaBawy nojaBe ryoMTaka y KOHCO-
JINA0BAaHOM (UHAHCHUjCKOM M3BELUTAjy O YyCIexy,
n3beraBamy CMakbeha J060UTKa U U3beraBamy Mor-
pEeLIHUX IPOrHO3a UHBECTUTOPA U aHAJIMTHYapa.

[TonuTuka $UHAHCHjCKOT U3BeEILTaBaKa rpyIie
npefyseha o cB0joj CTPYKTYpH, IOPeS CTPYKTYp-
HUX TPaHCaKL{ja ¥ pa4yHOBO/CTBEHUX MTOJUTHKA,
YK/bY4yje U MOJIUTUKY KOHCOIHA0Bama. Ca acnekTa
BpeMeHCKe JUMeH3Hje HHCTPYMEHTH TIOJIMTUKE
$UHAHCHUjCKOT U3BeLITaBamka MOTY Ce IPUMEHUTH
Ipe ¥ HaKOH JlaHa GHJIaHca C/10KeHOT HHTepeca, pa-
Ji1 06JIMKOBakha He CAMO UMOBHUHCKOT ¥ IPUHOCHOT
[10JI03Kaja, HEr0 U HOBYAHUX TOKOBA IpyIe.

KoHnTHHyupana mno6oseimaka MPC u MCOU
3Ha4yajHO peJyKyjy OKBUP pauyHOBO/JCTBEHHUX MO-
JINTHKa; MehyTHUM, 3Ha4yajaH NMpPOCTOpP OCTaje Ha
MOAPYYjy CTPYKTYPHUX TpaHCaKLHja U BpIIeHa
npoLeHa U npodecuoOHaTHUX NpocyhuBamwa 3a NOT-
pebe cripoBohera NOJIMTUKE KOHCOJU/0Bakba.

HoBu crtangapas MCOU 10 - KoHcoaudosaHu
¢uHaHcujcku u3eewmaju yBOAU HOBUHY Y BUAY
cMepHHUIA Koje Tpeba Aa oMoryhe mpoieHy Ja Ju
npefysehe MHBECTUTOpP MUMa MOh OJHOCHO KOH-
TpoJly HaJ ApyruM Ipeny3eheM, y3 HallOMeHY [Ja
nocejfoBame BellMHe IJ1acauykuxX NpaBa HUje J0-
BOJbAH YCJIOB 3a Bplleme KOHTpoJse. Hsmehy
oCTaJIorT, CTaHJap/, YBOAU HU3 HavyeJa poLeHe Aa
JIU TIOCTOjU KOHTpOJIA HaJ APYruM mnpejnysehem.
Haume, nocrtojame KOHTpoOJIe MNpefnycJOB je 3a
neHTUPHUKOBake MaTUYHOT NpeAy3eha, a TUMe U
OCHOBe cacTaBJ/balha KOHCOJIUJ0BAaHUX U3BEIITaja.
PeneduHucamwe KpuTepujyMa KOHTpOJIE 3a 1OC/Ie-
JUIy UMa KOHCOJIUAOBame oJpeheHHX eHTHUTETa
(eHTUTETH 3a cHeLUja/iHe CBpXe) KOjU Cy Y NPET-
XOJJHOM I[epuoAy IpeAcTaB/bajJii CAaCTaBHU €0
BaHOUIaHCHOT ¢UHaHcupawa. Ca Jpyre cTpaHe,
oapebena npenyseha he 6UuTH UCK/byYeHa U3 KpyTa
KoHcosuaoBamka. MCOU 12 - Obesnodarsusare
yuewha y dpyzum npedyzehuma 3axTeBa ja ce obe-
JioflaHe 3HayajHe MHOpMalMje O MpolieHama U
npeTnocTaBKaMa KOpHUITheHUM NPUJIUKOM HUJeH-
TUQUKOBaka IOCTOjarkba KOHTPOJIe, 3ajeJHUYKe
KOHTpOJIe WM 3HayajHOI yTHUL@ja Ha JApyro
npenysehe. MaTuuHo npejaysehe, Takohe, Mopa aa
06es104aHU KOMITO3ULIH]Y CI0XKEHOT UHTepeca, He-
KOHTPOJIMCAaHU UHTEepec, peCTpUKLUje Y pacrnoJia-

23) Barton E., Bodnar G., “Alternative accounting methods information asymmetry and liquidity theory and evidence”, The Accounting

Review, July 1996, Vol. 71, No.3., p.398.
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ramby UMOBUHOM, pU3HKe, epeKTe MIpoMeHa y BJac-
HUIITBY MaTHU4YHOT mnpexay3eha u papyre wuH-
dopmanyje.

YBobeme HaBeleHUX CTaHAAp/AA JOAATHO MOT-
Bphyjey pasy U3HET CTaB /ja HOJIUTHKA KOHCOJIH/I0-
BaHOT W3BellTaBamwa Tpeba Aa omoryhu TpaHcna-
PEHTHO U3BelITaBake U OyZe Y PYHKIUjU NpeHo-
mema oApeheHUX curHajsa OUIAHCHUM ajipeca-
THMa, J1a 61 ce oMoryhusio bUx0BO ebUKACHU]j€E O/
JnyurBame. Kpos pa3Boj nmapTHepckor u ¢pep o/jHoCca
ca CTejKx0Ji/leprMa CTBapa ce MPeTIoCTaBKa 3a Kp-
erpame BpeJHOCTH U JIyrOopoYyaH OINCTaHaK rpyre
npenyseha ¥ lbeHUX YIaHHULA.
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Pa‘lYHOBOACTBO 34lITUTE

KUBOTHE CpeaAnHE Hd HUBOY
IIOCJIOBHOTI' CUCTEMA

Pe3ume

Osaj unaHak nodpacasa paseoj meopujckoe modenaa 3a yHanpeherse odHoca usmehy pauyHosodc-
meeHo2 U38eumasarsa U Jiusomue cpeduHe. PauyHosodcmeo yxcusomHe cpeduHe mpeba da ce
passuja y okgupy KoHyenma odpicugoe passoja. PauyHosodcmeo xcusomHe cpeduHe Modice ce
nocmampamu Ha HUBOY NOC/A08HO2 cucmema, a y GyHKYuju uzgewmasard o ymuyajy
NOC/A08HO2 cucmMeMd Ha HUBOMHY CpeduHy, Kao U HAd HAYUOHA/IHOM HUBOY, 20e ce npenauhy u
uHmMezpuuly ceu nojeduHa4Hu ymuyaju. Exosowxku opujeHmucau pauyHogodcmeeHu cucmem
mpeb6a da npyscu adek8amHy UH@POPMAYUOHY 6a3y 3a eHmumem uau npedysehe, y cMucay eko-
JI0UWKe 00pacuU80Ccmu, Kao U 3a udeHmu@ukayujy ekos10wKu 002080pHUX AKMUBHOCMU.

KmyuHe peyu: pauynogodcmeo, scugomHua cpeduHa, KopnopamugHa 002080pHOCM, u3gewmaju

Yeod

3alTUTHA )KUBOTHE CpeJIUHE HUje TyhU mpo6-
JieM. To je mpo6JieM CBUX Hac, MPo6JIEM IJI06ATHOT
kapakTepa. OZip>KMBU Pa3Boj 3aCHOBAH je Ha €Ko-
JIOIIKO] ePUKACHOCTH, KAa0 U HAa aKTUBHHjEM Ipe-
yCMepaBawy OJlHOCAa U3MeDhy YoBeKa U KUBOTHE
cpenuHe.

KoHuenT oap>uBor pasBoja of MoceGHOT je
3Haydaja 3a 6yayhe reHepauuje. OAp:KUBU pa3BOj
TEXH Clajalby EKOHOMCKOT HallpeTKa ca 3allTUTOM
KUBOTHE CpeJUHE.

TpajunuoHaIHO payyHOBO/CTBO 33/,0B0/baBa
uHdopMaLMoHe TOTpebe OJHOCHO UHTEpece KOM-
NaHMja ¥ BbUXOBUX aKLIMOHAPA, 0K Ce JPYTy UHTe-
pecy, a Mehy ’bUMa U HHTEPECH KUBOTHE CpefIuHE,

He 33/10B0JbaBajy. KOHBeHLIMOHA/IHO pa4yyHOBOJC-
TBO He MOXe Jla 00yXBaTH UHTePaKLUjy APYLITBA U
npupoje, Beh caMo Mepu NOCJ0BHe TpaHCaKLHje,
Te U3BelLITaBa O (bUXOBUM pe3yJTaTuMa. Y GoKycy
KOHBEHIJMOHA/JIHOT PauyyHOBOJCTBA Cy Mepekbe,
o6payyH, BpeZiHOBame U 06es0/jatbuBambe HMOBU-
He KOMIIaHMje U lbeHe YCIIeTHOCTH y CMUCJY OCTBa-
puBama npoduTa.

Ca payyHOBOJCTBEHOT acleKTa, MPHUPOJHHU
CBeT je pegedUHUCAH, y CMUCIY J1a CY HIIP. IITYMe UC-
K/bYYHMBO PU3HHUIIE ApBHe rpabe, Boja U Ba3aAyX Cy
6ecnyiaTHa Jo6pa U Jp. UHTepecaHTHO je Hamo-
MEHYTH U Jja KOHLEeNT eHTUTEeTa 3aHeMapyje eKc-
TepHaJ/lije BaH I0CJOBHUX PavYyHOBO/JCTBEHHUX je-
JUHHLA [IpupoiHe aKTHUBE Kao LITO Cy JUBJbE XKHU-
BOTHUHE, HI/ICy TpaﬂI/IL[I/IOHaJ'IHe IMIOCJIOBHE aKTHBe,

9 JloneHT, ¢paky/aTeT opraHM3alMOHUX Hayka YHUBep3uTeTa y beorpany

1) Jones, M.J. (2010): Accounting for the Environment: Towards a theoretical perspektive for environmental accounting and reporting, Ac-

counting Forum 34, Elsevier, pp. 123-138.



QuHaHcujcko pauyHosodcmeo,

49

Beh Cy aKkTHBe 3aje/lHULE U, OHE HEMAjy MOTIYyHO
oapeheH eKOHOMCKH KUBOT?,

[locToje pas/MYUTU HA3UBU Y peEBAHTHO]
CTPY4YHOj JIUTEPATYPHU KOjHU PAauyHOBOJACTBO /10BO-
Jle y Be3y ca ca >KUBOTHOM CpeJJUHOM Kao pauyHo-
BOJCTBO XUBOTHe cpeauHe (Environmental Ac-
counting), 3esieHo payyHoBoACTBO (Green Account-
ing), PauyHoBoacTBO pecypca (Resource Account-
ing), ekosiomko pauyHoBozacTBo (Ecological Ac-
counting), UHTerpucaHa eKOHOMHja M pavyyHoO-
BOJICTBO >XUBOTHe cpeAuHe (Inegrated Economic
and Environmental Accounting). Aytop ce y oBoM
pajly onpezesdo 33 Ha3UB ,padyyHOBOJCTBO 3all-
THTE )KUBOTHE CpeJinHe".

[ToBehawe HUBOA CBECTH O YTHUIAjy YOBEKA Ha
YKUBOTHY CpeJIUHY JI0BEJIO je 10 PaJJuKaJIHOT Ipe-
HMCHUTHBaKka TPAAUIMOHATHUX ETUYKHUX U pAYYHO-
BO/ICTBEHHUX MPETIOCTABKHU.

TpaduyuoHasnHo pauyHo800cmeo He KapakTe-
pHllie CUCTEM Meperba KOjU MOKe Jla 00yXBaTH €KO-
JIOLIKe Noc/eulle aKTUBHOCTU eHTUTeTA. Jlpyrum
peyurMa, KOHIeNT KOHBEHLIMOHAJHOT PayyHOBO/C-
TBa HUje AU3ajHUpPaH TaKo Jja pa3yMe yTULaj JbY/iC-
kor 6uha Ha npupojHy cpenuHy. llpucyrtan je
YBPCT CTAaB 3HA4YajHOT JeJia akaZeMCKe jaBHOCTHU
Kao Y NpaKTH4yapa, y CMUCJY /i3 je HEONIXOJHO Jia ce
Kperpa HeKa BpCTa pauyHogodcmea 3auimume
JHCUBOMHE CpedUHe U U38eUmasared. Y TOM CMUCIY,
HEOIXOJHO je UJeHTUPHUKOBATU OCHOBHE IIPUCTY-
Ile onepanyoHaJn3alUjyu pauyHOBO/CTBA 3aLUTUTE
»)KUBOTHE CpeJiiHe.

Pa‘{yHOBOL[CTBO 3allTUTE XWUBOTHE CpejuHe
moryhe je mocMaTpaTH ca /iBa acnekTa:

1) pauyHoeodcmeo 3awmume xcusomHe cpe-
JduHe Ha HAYUOHA/IHOM HUBOY YMjH je 3a/laTaK
Jla 06e36enMu aZekBaTHe MHopMauuvje 3a
epUKaCcHO yIlpaB/balkb€e€ >XUBOTHOM CpeJu-
HOM;

2) padyHOBOJCTBO 3aLITUTE XXUBOTHE CPeIUHE
Ha HUBOY MOCJIOBHOT CUCTEMa, KOje ce mpe-
M03Haje Kao cerMeHT GUHAHCHjCKOT U YIIpaB-
JbaYKOT payyHOBO/ICTBA.

HanoveTky pasia, HAKOH YBOJHUX pa3MaTpamba,
naxkma he 6uTH noceeheHa o6passiaramwy NoTpede
3a HOBHMM XOJIUCTUYKHUM PpPaA4YYHOBOJACTBOM. y
HACTaBKy CJieJlU PHUKa3 padyHOBO/CTBA 3alITUTE
)KUBOTHE Cpe/iiHe Ha HAI[MOHAJIHOM HHUBOY, a I10-
TOM Ha HUBOY [TOCJIOBHOT cUcTeMa. Jlpyru Jieo pasa
nocsBeheH je oJHOCy MeHaljepa NpeMa >KUBOTHO]j

CpeJVHU U KOPIIOPAaTUBHOM M3BellTaBamwy. Hamuo-
HaJITHM OKBUPH PAauyHOBOJICTBA 3aITUTE }KUBOTHE
CpeAviHe U3JI0XKeHU cy ¥ TpeheM Jiesty pajia, mocie
yera cJjie/le 3aK/by4Ha pa3MaTpama U pepepeHTHa
JIUTEpaTypa.

TexxuuITe pajia cCTaB/bEHO je HA PAYYHOBO/ICTBO
3alITUTE )KUBOTHE CpeJJUHe HA HUBOY MOCJIOBHOT
cucTeMa.

1. lompe6a 3a HOBUM X0 AUCMUYKUM
pa4yHogsodcmeom

Beh nyxe BpeMe y CTpy4YHOj jaBHOCTH NPUCYT-
Ha je noTpeba 3a UAeHTUPUKOBAHEM TEOPHjCKOT
MoJies1a Koju 61 Tpebaso Ja MOAPXKH €KOJIOIIKO
padyyHOBOJCTBO Y M3BelllTaBame. Y CBPXy Mepemwa
yTUL@ja UHAYCTPHUje Ha >XUBOTHY CPeJUHY HeOoll-
XOJZJHO je MHTE@H3UBUPATH aKTUBHOCTH Koje 61 N0/ -
CTak/e Halope MeHaljepa OopraHusanuja 4 pady-
HoBoDha y ToM cMucay. HauMe, oy eHTHUTETA Ce o4e-
Kyje o6esiofambiBake MHPOpMalMja 0 OCTBAPEHOM
€KOJIOILIKOM YYUHKY 3aUHTEepPeCOBaHUM CTpaHaMa,
y3uMajyhn y 0063uMp U CerMeHT HCLpN/bUBaHA
IPUPO/HOT KanuTaa’.

PayyHOBO/CTBO 3alUTUTE XUBOTHE CpeAuHe
WJIM KaKo je I03HATO, M Kao “eKO0JIOIIKO Pa4yHOBOJ -
CTBO U U3BellITaBamwe", Tpeba fa 6y/ie MHKOPIOPHU-
paHO y KOpPIOPATHBHO [JPYILITBEHO PAayyHOBOZC-
TBo. KoMnaHuje Tpe6a Jla MOCTymajy y CBOjUM
MOCJIOBHUM aKTUBHOCTHMA Ha JIPYIITBEHO OJrO-
BOpaH Ha4MH, KOjU NoJpa3yMeBa, U3Mehy ocTaJior,
Y IPOAKTHUBHY yJIOTY y O4yBaby )KUBOTHE CpeJIHHE.

JenaH on Mozesia KOjU je MO3HAT Y peJieBaTHO]j
CTPY4YHOj JIATEpaTypU jecTe TEeOpPHUjCKA MOJeJl
padyyHOBOJCTBA 3allITUTe >XUBOTHE CpeluHEe U
U3BelITaBakba KOjU YNHH MeT K/bYYHHUX JesoBat:

1) ekoJioLIKa OMACHOCT - ,’)KHBOTHA CpeJIUHA jey
OMacHOCTH;

2) KopHopaTHMBHAa OJATOBOPHOCT - HHAYCTpPHja
¥Ma BeJIMKHU yTULAj HA )KUBOTHY CpeJUHY, a
MojeJUHLIA U KOMIIaHUje UMajy AY>KHOCT Ja
Jleslyjy Kako Moryhe omnacHocTu He 64 Hapy-
1IMJie KBaJUTET KUBOTA JbYLU U L0BeJIE 10
KaTacTpodaJHUX IPOMEHA U KOMIIaHU]je MO-
pajy Zia [moc/1yjy carjacHo NpMHUUNY APYILIT-
BeHe 0JITOBOPHOCTH;

3) HoB oHOC U3MeDhy )KUBOTHE CpeZiiHEe U UH-
JyCTpHje - NIOCTUhU O P>KKMBHU pa3Boj moMohy
ouyBama XHUBUX pecypca, Te 3ayCTaBUTH

2)  Barton, A. D. (1999) A trusteeship theory accounting for natural capital assets. Abacus, 35(2), pp. 207-222.

3)  Harris, J. M. (2009): ExoHomuja scusomue cpeduHe u hpupodHux pecypca - caspemeHu npucmyn, ,Jlata cratyc, beorpag,

4)  Jones, M.J. (2010): Accounting for the Environment: Towards a theoretical perspektive for environmental accounting and reporting,

Accounting Forum 34, Elsevier, pp. 123-138.
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rJ106aJIHO 3arpeBame W MOIMPAaBUTHU KBaJIU-
TEeT 6I/IOL[I/IBep31/ITeTa;

4) mnotpeba Jja ce Mepu YTHUIAj UHAYCTPHUje Ha
»KUBOTHY CpPE€/IMHY U /ia Ce 0 TOM yTHLAjy U3-
BellTaBa;

5) [AyropoyHo pafiIuKasHO MpeycMepaBame Moc-
JIOBHUX aKTHBHOCTH Ka OJIPKUBOM pPa3Bojy
Kao HEMOCPEeHOM IIUJbY.

HeonxofHo je ucTpaxuTu Moryhe HoBYaHe U
HeHOBYaHe BpeJHOCHe CUCTEMe MeTOJie U MepHe
TeXHUKe, KaKo 64U ce eKCIIepUMEHTHCaJ0 HOBUM
PayyHOBOJCTBEHUM CHUCTEMOM 4Hja QyHKUUja 6GU
6usa Gesexere U 06es0[atbuBabe KOPIOPaTUB-
HOI' yTUL@ja Ha KUBOTHY CpejMHy. AreHnuja 3a
3alITUTY KKUBOTHe okosnHe EPA (Enviromental
Protection Agency) o6jaBusa je 1995. ronuHe UH-
TerpajHu JOKyMeHT ,An introduction to Environ-
mentnal Accounting As A Business Management
Tool: Key Concepts And Terms*® koju npejcras/ba
OCHOB 3a Ja/ba HCTpaXKUBawa KOHLeMNLHje pa-
YyHOBO/,CTBA KUBOTHE CpeJMHE, LITO Ce MOXe [IPU-
kasatu Unyctpauujom 1.

PauyHOBO/CTBO Ce, Kao LITO je BUJJ/bHUBO U3 OBE
WJIyCTpallKje, TOCMaTpa ca /IBa acleKTa:

1) Ha HaLMOHAJHOM HHUBOY U

2) Ha HUBOY IOCJOBHOT CUCTEMA.

PayyHOBOJCTBO HALMOHAJIHOT JOXOTKa je 3a
MaKpo-eKOHOMCKa Mepewa. BpyTo momahu mpo-
u3Boz (Gross Domestic Product - GDP) je mepa npo-
TOKa Z,06apa 1 yCIyra y eKOHOMU]jU, OJJHOCHO KJby4Ha
Mepa Halle JpyLITBEHO-eKOHOMCKE JOOpOOUTH.

PauyHOBO/ACTBO 3alITHUTE >XUBOTHE CpeJUHe
MOXKe J]a KOpUCTH PU3UYKe U MOHETapHe jeAUHHULe
Jla IpHUKaXke yIoTpeOy HaLlMOHAJTHUX MPUPOJHUX

pecypca — Kako OGHOBJ/BMBHX, TAKO U HEOGHOB-
JbUBUX.

®UHaAHCHjCKO PavyyHOBO/JCTBO Ha HHUBOY MOC-
JIOBHOT cMcTeMa oMoryhaBa KoMIaHHjaMa /ia IpU-
npeMe QpUHAHCHjCKe W3BellTaje 3a ynoTpeby HH-
BECTUTOPA, KPeAUTOpA U APYTHUX.

OnurrenprxBaheHu pPauyHOBOJCTBEHM NPUHLIHU-
1 (Generally Accepted Accounting Principles) ocHoBa
Cy 3a OBO M3BellTaBaibe. PauyHOBOACTBO 3alUTHUTE
>KUBOTHE Cpe/IMHE ¥ OBOM KOHTEKCTY Ce OJIHOCH Ha
NPOLIEHY U jaBHO U3BellTaBale O ob6aBe3aMa KOM-
[IaHHje IpeMa )KUBOTHO] CpeIMHU U UCKa3aHUM TPOLU-
KOBMMa 3allITUTE )KUBOTHE CpeJUHe.

KoHBeHIMOHA/JHO pauyHOBO/JACTBO He CaZpKU
eKOJIOIIKHU acnekT. [Ipumepa paau, 3eM/bulITe ce
6esiexxy y 6UJIAHCYy KOMIIaHUje y OKBUPY CTaJIHe
VMOBKHE, a/li 6e3 HaJjla3a 0 BPCTU CTAHUILUTA U O
TOMe Jia JIM Ha IeMy I0CTOje WJIW He J[UBJbe
)KUBOTUe. KoMnaHUje Tpeba Aa NoCIyjy y MpPexu
eKOJIOIIKHX CUCTEMA, Te Ja 6yy UyBapH >KUBOTHeE
cpepune’. O KOMIaHHWja ce OdYeKyje Aa Aajy W3-
BelITaj O eKOJIOLIKHUM aclleKTUMa Kpo3 roAUllbU
M3BeILTaj UJIU KPO3 CaMOCTa/IHe U3BeIlTaje O KHU-
BOTHOj cpefuHU. O pauyHOBO/ZCTBA 3aIUTUTE KHU-
BOTHE CpeJlUHe OYyeKyje ce Ja ¢aBopu3yje clie-
nuduyHe GUHAHCHjCKe Jorahaje ¥ TpaHCcaKLHje 3a
payyH OKpyXema.

Rubenstein’ je pa3Buo uzejy o GOHZ0BCKOM pa-
YYHOBO/JCTBY NPUPOJIHE aKTHBE Koje IMpejCcTaB/ba
NpPOIIMPEHU KOHLENT JABOjHOI KHUIOBOJCTBA, Y
CMUCJIY a 00yXBaTH €KOJIOLIKY Jerpajanujy 3eM-
JBUIITA.

HeonxogHo je U MepuTH fAa JIM KOMIIaHUje
reHepuily JoJaTHy BpPeJHOCT y CMHUCIY Ja Jd
OJpKMBe KOPUCTU IIpeBasw/ase TPOILUKOBe

Haycmpayuja 1 - Tunosu payyHogodcmea 3awimume HUu8omHe cpeduHe

PauyyHOBOACTBO XKMBOTHE CpeJUHE
3eJieHO pauyHOBOJCTBO

HauuoHa/1HO pauyHOBOACTBO
- (Pa4yHOBO/CTBO HAIIMOHAJHOT [[OXOTKA)
MaxpOeKOHOMCKH NPUCTYTI
- QoKycupaHO Ha HallMOHATHU HUBO, EKCTEPHE
opujeHTaluje

Pa‘IYHOBO,ZlCTBO Ha HUBOY NOC/IOBHOT CUCTEMaA

- uHaHCHjCKO PaYyHOBOACTBO GOKYCHPAHO HA KOMIIAHHje Ca
OpMjeHTaL1jOM Ka eKCTePHOj My6/InIy

- YnpaB/bauKo pauyHOBO/CTBO POKyCHpaHO Ha GupMe, AuBU3Hje
VI IPOM3BO/IHE IMHUje CHCTeM HHTepHe opujeHTaluje

MUKpOeKOHOMCKH IPUCTYI

5)  http://www.epa.gov/

6) Jones, M.J. (2010): Accounting for the Environment: Towards a theoretical perspektive for environmental accounting and reporting,

Accounting Forum 34, Elsevier, pp. 123-138.

7)  Rubenstein, D. (1992). Bridging the gap between Green Accounting and black ink Accounting Organizations and society, 17(5), pp.

501-508.
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O PAHMBOCTU®. Mep/bUBOCT €KOJIOLIKUX BPEJHOCTH
y GUHAHCUjCKOM CMUCJy NIPABU je U3a30B 3a ,eK0-
JI0WKe payyHoeohe“, anu W 3a ,eKo/0UlKe MeHd-
yepe“.

1.1. PauyHo8odcmeo 3awmume HugomHe cpeduHe
HA HAYUOHA/IHOM HUB0Y U 2/106A/1HO
usgeumasarse

PayyHOBO/ICTBO 3alITUTE XKUBOTHE CpeIUHE HA
HallMOHAJIHOM HHBOY IpeJCTaB/ba CeT arperara
HallMOHAJHUX I10/IaTaKa O IOBe3UBakhy EKOHOMHUje
Y MOJIUTHKeE MePCIeKTHUBE XKUBOTHe cpefinHe. OHO
npejcTaB/ba MOAUPUKAIHUjYy CHCTeMa Hal[MOHAJ-
HUX padyHa.

MebhyHapoHU CUCTEM eKOJIOIIKO-eKOHOMCKUX
pauyHa - SEEA (The System of Environmental Eco-
nomic Accounts) npeacTaB/ba CTATUCTUYKUA OKBUP
KOjU caZip>k1 MehyHapoHO npuxBaheHe KOHIleNTe,
JebuHuLYje, K1acMPUKalje, yJI0Ty pauyHOBOJC-
TBa, CTaHJAap/He Tabesie 3a Kpehpawe MebyHa-
POZHO YIOpeAWBUX CTATUCTUKA O KUBOTHOj Cpe-
JMHH U Be3aMa ca ekoHoMujoMm’. HeonmxoaHo je ga
SEEA mpaTu cTpyKTypy padyyHOBOJCTBA Kao IITO
rMa CucTeM HallMOHaJIHUX padyyHa — SNA (System of
National Accounts) v KOpUCTH KOHIIeNTe, AedUHU-
uuje ¥ nojiesie y ckaaay ca SNA, paZiv o/iakliaBamwa
WHTerpauyje >XKUBOTHE CcpeJlUHE U €eKOHOMCKe
CTaTUCTUKE.

Op moce6He BaXKHOCTH je MHULMjaTHBA 3a IJIO-
6asiHo u3BemnTaBame - GRI (Global Reporting Initia-
tive) Koja je ycMepeHa Ha OCHOBHE CErMeHTe OJ[PXKH-
BOT' Pa3B0ja; EKOHOMHU]Y, KUBOTHY CpeJUHY, pajHy
CHary, Jby/ICKa TIpaBa M JpyLITBEHy 3ajeHHIy .

WHcTuTyLYje Koje ce 6aBe fepUHUCAEM pady-
HOBO/ICTBEHHUX CTaHJap/a, BeoMa PeTKo ce GaBe
NUTakUMa padyyHOBOJCTBA OKOJIMHe. 3a caja je
payyHOBOJCTBO MTOBE3aHO Ca EMUCHjOM YI/bEHHUKA
caMo TpeJMeT IpoydyaBama MebhyHapogHor of-
00pa 3a pauyyHOBOACTBeHe cTaHapae - IASB (Inter-
national Accounting Standards Board)"'.

[locToje 3HauajHU HAMOPU y OKBUDPY Acouu-
januje oBaantheHUx cepTUPUKOBAHUX pauyyHOBOha
- ACCA (Association of Chartered Certified Accoun-
tants) u To o 2001. roauHe, 1a ce uAeHTUDUKYje
HOBH Pa4yHOBO/ICTBEHHU CUCTEM 3aIUTUTE X KUBOTHE
cpenuHe.

1.2. PauyHo800Ccmeo
3awmume HusomHe cpeduHe
HA HUBOY NOC/A08HOZ2 cucmeMda

CBe je Behu 6poj mpuMepa KOMIAHHja Koje
JAPYLWITBEHO OJrOBOPHO IIOCJ0OBame IPUXBATAjy
Kao HOBY NOCJI0BHY pui030dpujyy ynpaB/bamwy H0C-
JIOBaEM, LITO NO3UTHBHO YTHUYE HA peaau3anujy
BbUXO0BUX INepPOopMaHCH. Y LU/bY TpPaHCIAPEHT-
HOCTH TaKBOT JieJI0Bakba, KOMIIaHHje 06jaB/byjy U3-
BelliTaje 0 APYLITBEHO OATOBOPHOM MOHAIAY.

M360poM ¥ NIpHMeEHOM 0AroBapajyhux pauyHo-
BOJICTBEHUX NIOJIMTHKA, MEHAIMEHT MOXe JUPEKT-
HO /1a yTH4e U Ha epUKaACHO yIIpaB/bakbe })KUBOTHOM
CpeHOM Ha HUBOY NOCJOBHOT cucTeMa. HanMme,
Moryhe je y padyHOBOJ,CTBEHY NOJUTUKY HHKOPIIO-
pupaTH reHepucalme €KOJOLIKUX H3BellTaja ca
$HHaHCHUjCKOT acTeKTa, y CMUCIY fAedUHHCa®ba:

1) ¢uHaHCHjCKUX NOKa3aTe/ba 32 MEPEHE €KO-
HOMCKO-eKOJIOLIKUX epeKaTa;

2) mnoTtpe6e 3a CTaHAApAMMa €KOJIOUIKOT payy-
HOBO/ICTBA;

3) ocTBapema yIITeZa U UHBECTULIMjA Y 3all-
TUTY >KUBOTHE CPeJINHE;

4) pa3Boja eKOJIOUIKUX MPOIieca U MPOU3BOAa;

5) wupentudukanuje uHPopMaluja HEONXO[-
HUX 33 NIPOLeHy TPOLIKOBA 3alITUTE >KUBOT-
He CpeJIhHe.

PayyHoBohe uMajy JOMUHAHTHY yJIOTY Y IpUII-
peMH ¥ npe3eHTOBamy MHPOMALHja 0 3alUTUTH U
YTHUIAjy UHAYCTPHYje Ha XUBOTHY cpefuHy. Kom-
NMaHWje MMajy obaBe3y JAa pecypcMMa ymnpaB/bajy
€KOJIOIIKH O r0OBOPHO. EKOJIOLIKY OATOBOPHE KOM-
NaHuje 06es10lamyjy aKTUBHOCTH IIPEMA XKUBOTHO]
CpelJMHU y TOAMIIbEM U3BELITAjy UJIU KpO3 CaMOC-
TaJIHe U3BELITaje 0 >KUBOTHO] cpefuHU. CMaTpaMo
yIOYTHUM IIMTakbe /1a JIY je TO J,0BOJbHO, Kao U TO Jja
JIU TO Tpeba Jla 6y/ie Ha JOOGPOBOJHHO] UJIH pery-
JIATOPHO] OCHOBH.

PauyHOBO/CTBO >KUBOTHE CpefiuHe IMpeJCTaB-
Jba MocebaH MPHUCTYN MNPUKYIbaky, KIacCUPUKO-
Balby U eBUJIEHIIUjU UHOpMallFja O Mpeay3eTUM
aKTUBHOCTUMA U yJIaratkbuMa y 3alITUTY XKUBOTHE
CpeiviHe, KOje KOPHUCTe pasjMuuTe HHTepecHe
rpyne. AJeKBaTHUM yIpaB/bathbeM TPOIUKOBHMA
3alUTHUTE XXUBOTHE CpeiuHe oMoryhaBa ce epukac-

8)  Figge, F., Hahn, 1. (2004), Sustainable value added - measuring corporate contributions to sustainability beyond eco-efficiency,

Ecological Economics, 48, pp. 173-198.
9)  http://unstats.un.org/unsd/envaccounting/seea.asp.

10) http://www.globalreporting.org/aboutgri.

11) IFAC - International Federation of Accountants (1998): Environmental Management in Organizations. The Role of Management
Accounting, Financial and Management Accounting Committee (Study 6), New York. IFAC - International Federation of Accountants
(2005): Environmental Management Accounting-International Guidance Document, New York.
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HUje oJIyYrBakbe, yIITea TPOIIKOBA U noBehamwe
YYUHKA 3alITHTE XXUBOTHe cpeauHe. OJ padyyHo-
BOJICTBA 3alITHUTE XUBOTHE CPeJIUHE OYEKYje ce,
JlakJie, 1a A eHTUPHKYje TPOLUIKOBe 3aIUTHUTE KU-
BOTHE Cpe/iiHe.

PayyHOBOJCTBO KMBOTHE CpeJiHE MOXe [a
WHUIIMPA HOBU HAuUMH IJieJlatba Ha KOMIIaHUjCKe
TPOIIKOBE KOjU Ce OZHOCE Ha 3alITHUTY YKUBOTHE
cpenviHe, neppopMance 1 oasyke. Ca acrekTa Kop-
HOpPaTUBHE O/ITOBOPHOCTH, MOTEHLMjaIHE KOPHC-
TH 0/ pa4yHOBO/ICTBA 3aLITHUTE }KUBOTHE CpeINHE
3a MOCJIOBHY 3aje/IHUILY Cy HECYMIbHUBE.

[IpeMa TOMe, HEONIXOIHO je Jja Ce y OKBUPY payvy-
HOBO/ICTBA 3allTUTe >XKUBOTHE CpeiNHe UAeHTUDU-
Kyjy ob6sacTu koje he ce NpuJIaroJUTH HOBUM
3axTeBHMMa II0CJIOBHOI CUCTEMa, KOje Cy I0Be3aHe ca
HEFOBOM OpHjeHTAljoM Ka 3alUTHTH >XHUBOTHeE
CpefiiHe U HWeHOM YyHampebewy. Y TOM cMHCIy
$bHHaHCHUjCKO pauyyHOBOACTBO 3HA4YajHO je U KOpHC-
HO y npahemwy TpaHCaKLYja, a yIpaB/badyko payyHo-
BOJCTBO, TOCEOHO HeTOB CETMEHT - PAa4yHOBO/CTBO
OJITOBOPHOCTH - 3HA4YajHO je y CMHUCIY IpUIpeMe
U3BellTaja [10 CCrMEeHTHUMA [IOCJI0BHOT CUCTeMa KOjU
Cy HEOIXOJHU 33 OLleHy aKTUBHOCTH Pa3JIU4YUTHUX
XUjepapxujCKUX HHUBOA MeEHalIMeHTa y J[JAOMeHy
noboJ/pllaka OAHOCA INpeMa >XUBOTHOj CpeAUHU
(exosiolmKe WHBECTHIMjE, TPOIIKOBH 3alITHTE
’KUBOTHE CpeJuHe U Ap.). [IpuposHe aKTHBe Kao
IITO Cy AUBJ/bE XKUBOTHHE HUCY TPaJULMOHAIHO
NI0C/I0BHe, Beh Npe/cTaB/bajy 3ajeJHUYKO J06PO U
HeMajy NOTIyHO oipeheH eKOHOMCKH >KHUBOT.

He Tpeb6a usry6utu us BuJA Ja KOMIaHHje
MOTry Jia M060J/bllajy CBOj TPXKUILHA U eKOHOMCKH
N10J103Kaj, T0ce6HO NPpoPUTAGUIIHOCT U KOHKYpEH-
THOCT YKOJIMKO HbHMXOB MeHAlIMeHT JieJlyje Ha eKo-
JIOUWIKU OJroBopaH HauuH. CTpaTellKd IU/beBU
NOCJIOBHUX CUCTeMa Tpeba Ja 6y/[y 3aCHOBaHU Ha
JyTOPOYHUM LIU/bEBUMA O PKUBOCTH, a HE UCKIbY-
YUBO Ha I[W/bHOj TpoduTabusmHocTH. CBe cy Behu
3axTeBH HarJ1I06aJHOM HUBOY 3a yK/by4YHBakbe 3aK-
Jby4aka 0 yTULAjy Ha *KUBOTHY CpPeJiMHY y Tpaju-
LJMOHaJ/IHe Pa4yYHOBO/ICTBEHE rO/IUIIIbe U3BEIITaje.

2. MeHauepu, JxcugomHa cpeduHa u
KOMNAaHUjCKO U3gewmasarse

’KuBoTHa cpefiHa je CTpaTeIIKO U KOHLeNTy-
aJlHO TNHUTame 33 BeJUKH Opoj komnaHuja. Of
KOMIIaHUja ce 0Y€eKyjy CBe BeNU HAalopH y 3alUTUTH
>)KUBOTHE CpeJiuHe, y CBeTJIy Il0jadyaHe ApYyLITBeHe
OArOBOPHOCTY, a y CMUCJIY [la UMILJIEMEHTHUPA;jy:

1) cucreM ynpaB/batba }KUBOTHOM CPEIUHOM U

2) cHCTeM U3BellTaBama'’.

Opnyke koje uMajy AyropoyHU YTULAj Ha
>)KUBOTHY CpeJUHY MoJpa3yMeBajy npaheme eKo-
JIOLIKUX YCJIOBa He CaMO Ha JIOKaJHOM, Beh U Ha
pervoHa/IHOM M IJ06anHoM 1aaHy. 04 MeHalepa
KOMIIaHHja CBe BHILe Ce 3axTeBa Ja IpPe3eHTYjy
M3BellTaje 0O Pa4yHOBOJACTBY KHUBOTHe CpeJUHe
CBOjUM CTejKXO0JI[ilep1Ma, HajMakbe KBapTajHo >,

[lopen Tora, 0Zf eKOJIOIIKUX MeHallepa 04eKyje
ce Ja KJacMPUKYjy TPOLUKOBE U cacTaBe OUJAHC
eKoJiolKe epUKACHOCTH, OJJHOCHO OUJIaHC ycIexa
)KUBOTHE CpeJiiHe KOjU CaZ[pKU MPOoIieHe KOPHUCTH
Ha roAullikbeM HUBOY WM 3a Kpahe o6pauyHcke
nepuojie, 0, NpoLIMpeHe eKoIolKe ePUKACHOCTH.
Kopuctu oz 0BakBOT HU3BelITaja Cy MHOTOOpOjHeE:

1) uMa edekaT WITeHe UHUIIMPAHE CMatbeHUM
OTHa/IOM, Make YTPOIIEHHWM NPOU3BOJHUM
MaTepHjaJloM U MalkhOM yIIOTPe6OM EHEPTH]E;

2) [oka3s je MeHallepyMMa Jla MHUIIMjaIHO BHCO-
KU TPOLUKOBU NpeBEHLUje JOHOCE KOPUCT Y
pa3yMHO KpaTKOM NepHOJY;

3) curHas je Jja Cy €eKOJIOMKH TPOUIKOBHU TOJIH-
KO 3Ha4ajHHU Ja MOopajy Ja ce yK/by4e y LieHy
npoussoja u ap.**

3a Mepeme eKo-eQUKACHOCTU MOTY ce KOpPHUC-
TUTH cnegehu uaanKaTopu™:

HOBH IIPOU3BOAHU )

yCJIyI‘E ( CTapy NpoOHU3BOAU

daxrop _
eKo0-e(pUKACHOCTH

HOBH NPOU3BOAU )

Onrepeheme oKpyxemwa (m

PenykoBanu

EXOHOMCKE KOPUCTH +
ExoJtomka epuxacHocT p APYWTBEHH TPOIIKOBH

IOCJIOBHHUX aKTUBHOCTHU

TpoluKoBU YyBama 3allTUTE XKUBOTHE CpeJiiHe

12) http://www.environment-agency.gov.uk/environmentalaccounting; MebhyHapoaHu cTanzapid GHUHAHCHjCKOT W3BeLITaBakba -
[AS1- npesenTanyja $puHaHCHjCKUX U3BelTaja, (2009), International Accounting Standards Committee Foundation, npeBoyj, CaBe3

PP Cp6uje.

13) Jones, M.]J. (2010): Accounting for the Environment: Towards a theoretical perspektive for environmental accounting and reporting,
Accounting Forum 34, Elsevier, pp. 123-138. Dillard, ., Brown, D., Marshall, S. R. (2005): An Environmentally enlightened Accounting,
Accounting Forum 29, Elsevier, pp. 77-101. Fleischman, R., Schuele, K. (2006): Green Accounting: A Primer, Journal of Accounting

Education 24, pp. 35-66.

14) Jones, M.J. (2010): Accounting for the Environment: Towards a theoretical perspektive for environmental accounting and reporting,

Accounting Forum 34, Elsevier, pp. 123-138.

15) Burritt R.L., Saka C. (2006): Environmental Management accounting applications and eco-efficiency: case studies from Japan: Journal

of Cleaner Production, 14, pp. 1262-1275.
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[Ipema nsBewTajy Ricoh Group npenopyuyjy ce
cnefehd UHAMKATOPUM Ha peslaliiju eKOHOMCKe
epMKaCHOCTH ¥ eKoJIolIKe epUKacCHOCTH ®:

Paiuo npopura mpema  _ BpyTto npodut

APYILITBEHHOM TPOIIKOBHMaA

YKyNHH pyIITBEHN TPOUIKOBH

YKynaH U3HOC pe/lyKIuje

+
yKyHHE €KOHOMCKe KOpHUCTH JIPYIITBEHHX TPOIIKOBA

Panuo - eko npodpur =
YKyIHY TPOLIKOBM 3aIUTHUTE OKpYXeHa

Op moce6HOr je 3Havaja Ja ce HU3BELITAjU O
€KOJIOIIKHMM TPOLIKOBHMMaA KJACUPUKY]y Yy YeTUPHU

rpymne:

1) TpoIIKOBM IpeBeHIIMje yCMEPEHH Ha clipeya-
Bambe 3arabema ¥ 0TIa/ja;

2) TpPOLIKOBU JeTeKlHje 3allTHUTe XHUBOTHE
Cpe/ivHe;

3) TpOIIKOBH Heycllexa HHTepHe 3allITHUTe
>KUBOTHE CpeJihHeE;

4) TpOIUKOBM Heycllexa eKCTepHe 3allTHUTe
)KUBOTHE CpeJuHe KOjU Cy HacTald y
yuihemy OKOJIMHE YKOJIMKO Cy 3arahuBadu
OyIITEHH.

Op MeHallepa ce 04eKyje fia Ipey3My KOHKpeT-
He aKlyje, y CMACJIy IpOMeHe Ha4YKHa 10C/I0Bamka y
GYHKIMjU 3alITHTE XKUBOTHE CpeJiMHe, a He caMo Jia
ce 6aBe CKYIIOM PeTOPHUKOM, ¥ CMUCJIY ,3eJIeHUX
MapKeTHHIIKHX KaMIlalba” U eKOJIOMIKOT U3BelITa-
Bamwa. To je of moce6He BaXKHOCTH 3a MeHalepe
KOjHY MOKYIIaBajy Aa CTBOPe CIAMKY INOCJOBHOT OK-
pyXemwa 3a HapeJHY TOAUHY Y OKpyXewy obe-
JIEXXEHOM €KOJIOIIKH CeH3MOUJIHOM jaBHOIINY.

Op MeHanepa ce, Takobhe, oueKyje ja HICKOPUCTe
epeKTe €eKOHOMHUje CMakbeHOT €eMHUTOBamwa Yr-
JbeH-AUOoKcuAa. HauMe, TproBUHCKe KOMIIaHUje U
opraHusalyje jaBHOI CEKTOpa CBe BHUILe CXBATajy
Jla, NoboJblIakeM eHepreTcke e(PUKaCHOCTH U
CMambemeM eMHCHUje YI/beH-AUOKCUJA, MOry na
yuITeZle a UCTOBPEMEHO U Ja MOMOTHY Yy 60pbu
NPOTUB KJIMMaTCKUX IpoMeHa. BeoMa je BaxxHO fa
KOMIIaHUje, NopeJ U3BELITaja O BbUXOBUM IIOJIUTHU-
KaMa 3a 3alITUTY OKOJIMHE U MoJIUTUKaMa GoKycH-
PaHHM Ha O/Ip>KUBOCT (0/Ip>)KUBU pa3Boj), 06yxBaTe
Y TpaHCIIapeHTHe U3BeLITaje ’bUXOBUX CTpaTeryja
3a peZlyKOBamwe yI/beH-AUOKCUA. Y pas/MYuTUM
€KOJIOLIKHUM IPOjeKTUMa MOXKe Ce BUJIETU aKTyeJI-
HO pelllaBame IpobJseMa OTHAJHUX MaTepuja, a
HajaKTyeJHUjU TEXHUYKO-TEXHOJIOUWIKHA MOCTYINaK
3a pellaBame InpobJjeMa OTHaja, TPEHYTHO je

pelMK/IaXKa, Koja noJjpasyMeBa H3/Bajalbe MaTe-
pHjasia U3 0TNa/la U KeroBy MOHOBHY yroTpe6y’.

M3BeliTaj 0 yrnpaB/bay OTIAJ[OM Ha TEPUTO-
puju Peny6uinke Cp6uje npe/icTaB/ba CACTABHU €0
M3BeIlTaja 0 CTalby XKUBOTHE CPEJIMHE U JIOCTaBJ/ba
ce jeHOM y AiBe roJiuHe HapoHOj CKymIITHUHM.

3. HayuoHa/iHu oKeupu payyHog8odcmea
3awmume jxcueomHe cpeduHe

Y Peny6sinny Cp6bujyu pauyHOBO/CTBO 3alITUTE
’)KUBOTHE CpeJIMHe TeK je y [I0BOjy, a 3Ha4aj KOju My
ce IIpy»Ka je HeZloBOJbaH. Pa3/i031 Cy BULIECTPYKU:

1) HemoBOJ/bHA aHTAXKOBAHOCT aKaJeMCKe jaB-
HOCTH U Pa4yHOBO/ICTBEHE CTPYKe 3a pa3Boj
pavuyHOBO/ICTBA 3AIITHUTE XKUBOTHE CPE/INHE;

2) 3aHeMapuBame mpahewa peKyJTHBaLMje
NPUPOJIHUX pecypca KOju ce He MOTy 00-
HOBUTHY;

3) mnpenJuTame Pa3TUYUTHX 06JIMKA CBOjUHE;

4) HeJoCTaTaK aZleKBaTHe pery/aTHBe KOjoM ce
ypebyje ofHOC Ha pesaunuju: 3alITHTA XKU-
BOTHe cpeJiuHe - pUHaHCHjcKe nepdopMaH-
ce KOMIIaHMWja - pauyyHOBOJCTBO 3alITHUTe
>)KUBOTHE CpeJIUHE;

5) cnabas3acTyn/beHOCT eKOJIOIKU ocBeheHor
MeHalIMeHTa KOju OpraHu3alujy TpeTupa y
NpBOM peAy Kao EeKOJIOUIKH OJp>KUB €H-
THUTET.

3aKOHOM 0 jaBHOj CBOjUHH, KOjH je 06jaB/beH Y
,Cayx6eHoM raacHuky PC“ 6p. 72/2001, jaBHa
CBOjUHA y HaIllOj 3eMJbH Ce KJacuduKyje Kao: ap-
’)KaBHa, OKPajUHCKA Y JIOKaJHa. Y jaBHOj CBOjUHU
Cy mpupojiHa 60raTcTBa, Koja yK/bYydyjy: MHUHe-
pajiHe CUPDOBHMHE, U3BOpe MUHEpAJIHE U TepMaJiHe
BOJle, IPUPOJHE BOJOTOKOBE, IPUPOJHA je3epa U
Jpyra f06pa Koja cy nocebHMM 3aKOHOM oZipeheHa
Kao npupojHa 6orarctBa. Ha wuma je moryhe
ctehu KOHIeCcHjy UM NTpaBO Kopullhewa y CKIaay
ca NoCe6HMUM 3aKOHOM. Y MpoLeAypH je U 3aKOH 0
NPHUBATHO-jJaBHOM [IAPTHEPCTRBY.

HarnpoHasHOM cTpaTerdjoM npuBpeAHOT pas-
Boja Peny6srke Cpbuje nedpuHUCAHU CYy K/bYYHH
[[U/bEBU U CTPATELIKU TPABIM EKOHOMCKOT pa3Boja
Cp6uje. JegaH o nu/beBa je U yHanpebhemwe 3ai-
THUTE JXKUBOTHE CPEJIUHE.

Bnapa je ycsojusia HanpTt HanyoHanHor npor-
pamMa 3amTHTe XUBOTHe cpeguHe (2006-2014.
rojuHe). UMmieMeHTanuja HallMOHAJIHOT Iporpa-
Ma 3allTUTe >XUBOTHe cpefrHe Tpeba Aa oMmoryhu

16) Hcro u Ricoh (2003), Ricoh Group - Sustainability Report, http://www.ricoh.com/environment/report

17) 3aKoH 0 ynpaBJbamby 0TnazoM, ,Ciayx6eHu riacHuk Peny6anke Cp6uje”, 6p. 36/09 1 88/10.



54

PAYYHOBO/ICTBO 9-10/2011

no6oJblllalbe KBa/IUTeTa KUBOTHE cpeagruHe H
YHaHpBBEPbe KBaJIUTeTa XXKUBOTAa CTAHOBHHUIIITBA.

W3meby ocTajnor, akLuMOHMA IJIaH Y OKBHUPY
cTpaTreryje uctude ciefiehe numbese:

1) mnoacTuname OJpKUBOTI Kopulnhema Hpu-
POJHUX pecypca;

2) cMameme NOTPOolIbe eHePTrUje U CHPOBUHA;

3) cTUMyJIHCalbe PeLUKIaKe OTIaZA.

[IpeMa casHamwy ayTopa, y HAalJMOHA/IHUM OKBU-
pHMa ce joll YBeK HeJl0BO/baH O6pOj KOMIAHMja U
UHCcTUTYLHja y Cpbuju 6aBu npobieMyUMa 3alITUTe
YKUBOTHe cpeJiMHe. McTH4e ce moce6GHO ysora 6a-
Haka y GMHaHCHPay eKOJOUIKHX IpojeKaTa, Kao U
aKTUBHOCTH jeJHOT 6poja ;oMahuX M CTPaHUX KOM-
NaHdja Koje cy peaju3oBaje MpojekaT ¢(puHAH-
CHjCKOT Mepema 3arahema *UBOTHe CpeJiMHe yC-
Jles, ynoTpebe c1y:x6eHUX BO31JIa Y IOCTOBHE CBP-
xe, ay QyHKLHjU CMambemwa 3arahemwa, bUXOBOM pa-
LJMOHAJIHHAjOM YIIOTPebOM.

Y nomeHy MOJUTHUKe 3alUTHUTE »KUBOTHE Cpe-
JWHe y Hallloj 3¢éMJ/bH HEONIXOJHO je eJIMMUHUCATH
caenehe npobaeme:

1) HenOBOJbHY TOBE3AHOCT MOJUTHKE 3aLITHUTE
’KUBOTHE CpeJNHEe Ca TOJUTHKOM JpYTHX
CeKTopa;

2) HemnocTojalme HEONXOJHUX WHCTUTYLUOHAJ-
HUX KamalnuTeTa 3a epUKACHO pellaBambe
nocrtojehux npobJiema;

3) HeedukacaH cucteM npahemwa cTamba U HU3-
BellITaBakba 0 YKUBOTHOj CPEJIUHU;

4) HeJ0BOJbaH 6pOj U HEaZEKBATHOCT IMOCTO-
jehux npomnwuca;

5) HU3ak cTeneH ePUKACHOCTH y CIpPOBOhemY
nocrojehux npomnuca;

6) HHU3aK HUBO MHBECTHUIIM]a Y OBOj 06JIACTY;

7) OACYCTBO €KOHOMCKHUX MOJCTHIIaja Y OBOj
o6J1acTu

8) HHU3aK HMBO CBECTU O 3HAYajy 3alLITHUTE XKH-
BOTHE Cpe/IiHe, KOHIIENTY OAP>XKUBOT Pa3Boja;

9) HeaJleKBaTHY €KOJIOUIKY KYJITYpY U AD.

HeomnxozaH je akTHUBaH OJHOC CBUX peJsieBaT-
HUX YUHWJIALA - KaKO BJIaJle TaKO U MHCTUTYLHja ¥
3alUTUTH XUBOTHe cpeauHe. [locToju Behu 6poj
3aKOHa, ype/bou, NpaBUJIHUKA KojuMa ce ypebhyjy
3Haqaj1-1a MUTakba 3alliITUTE ) KUBOTHE CpeJhHe, a/IU
NHTame yJIoTe U 3Havyaja pauyyHOBOJCTBA 3alUTHUTeE
>KUBOTHE CpeJJUHE CKOPO YOIIITEe HUje YK/bYU€eHO,

KAdKO Ha HAallMOHAJIHOM, TAKO U Ha HUBOY IIOCJIOB-
HHUX CHUCTEMa.

Aezenyuja 3a 3awmumy xugomue cpeduHe 1e-
PUOANYHO NyOJIMKYje U3BELITAje O CTaby >KUBOTHE
cpeavHe y Peny6sinny Cp6uju. Jlpyra MUHCTUTYL M)A
KOja je Ha HallMOHAJIHOM HUBOY Takobhe BakHa 3a
aJleKBaTHO yNpaBJ/balb€ KUBOTHOM CpeJUHOM je
®oHd 3a 3awumumy xcueomme cpeduHe Koju ce 6aBU
o6e36ehuBambeM pUHAHCHU]jCKUX Cpe/iCTaBa 3a Mo/i-
CTULAKke U yHanpebuBame XUBOTHe CpejUHE.
Tpeha 6uTHa MHCTUTYLHU]ja je MUHUCTApCTBO XKU-
BOTHE CpeJiiHe, PyJapCTBa U MIPOCTOPHOT IJIaHU-
pama Koje 06aBJba II0C/I0Be JpXaBHe ynpase'®,

JpylITBeHH 3HA4aj payyHOBOJACTBEHUX NOJAa-
Taka CBe je WHTEH3WBHUjH, Y CMUCIY HUXOBE
INpHMeHe y aHaJW3U yTHIAja eKOHOMCKe aKTHUB-
HOCTH Ha pasHUM HHUBOHUMA.

3akmyuak

KoMmnaHuje Koje cy eKOJIOLIKU ,HeoceT/pHBe”
ry6e MeCTO Ha BUCOKO KOMIIETUTHBHOM TPKHUIUTY.
Ofp>XUBHU pa3BOj je KOMILJIEKCAH NparMaTU4YHU
KOMIpoMHUC u3Mehy mnorpeba NPUPOAHOT OKpY-
JKema ca jeJlHe CTpaHe U UMIlepaTuBa eEKOHOMCKOT
pacta, ca Apyre ctpaHe. EHTUTeTH uMajy noce6Hy
0ZiIFOBOPHOCT IpeMa CBOjUM aKLIMOHAPUMa, Ca jef-
He CTpaHe 3a reHepucame npoduTa ajau u ca apyre
CTpaHe, 3a yIpaBJ/bakbe IPUPOAHUM J06pUMa.

Biajajyha mapagurmMa ekoHoMmuje U padyHoO-
BOZICTBA Tpeba Aa ce poKycHpa Ha NOACTULAE O/ -
FOBOPHOCTU IIpeMa »KWBOTHO] CpeJUWHU WU
HNPUPOJH.

PauyHoBobe MMajy K/by4HY yJI0TY Y NIpUIIpEMHU
U AUCTpUOYLHjU MHPOpMalUja pasJUYUTUM HH-
TepeCHUM rpynama. O HOBOTI XOJIUCTUYKOT pavy-
HOBO/ICTBA O4YeKyje ce ja 06yXBaTH KOpIOpPaTUBHU
YTHULAj HA )KUBOTHY CpPeJHMHY. Y TOM CMUC/IY Heol-
XOJIHO je 06e36eaUTH I1aTGOPMy 32 UHTETrpaLUjy
vHpopMaLMja 0 >KMBOTHOj CpeJMHU Yy IOCJOBHE
oZJIyKe.

AKTyeJIHU yCJI0BU NOcCA0Bama Hamehy u nu-
Tame Ja iy he epeKTH akTye/IHe EKOHOMCKE Kpu3e,
M Ha KOjU HauMH, YTULATH HA yHpaB/bakbe XKU-
BOTHOM CpeINHOM U IPUMEeHY KOHIIENTa O[PKUBOT
pasBoja. CBakako 61U 6UJI0 BeoMa HEeNoXeJ/bHO IO
>KUBOTHY CpeJMHY Jia Aiohe [0 aZla MHBECTULHja Y
JIOMeHy 3alliTUTEe XHUBOTHe CpeJUHE, ca jeJHe
CTpaHe, Kao ¥ JI0 CMambemha eKOHOMCKHUX TO/[CTH-
Ljaja ca pyre cTpaHe, KAKO Ha HallMOHAJIHOM, TaKO
Y Ha perdoHajJHOM M TIJ106aJ7HOM HUBOY. Buiso
KaKBO KpeTamwe y CMepy vacuitas npoy3poKoBasio

18) HapgsexxHocTu oBor MUHMCTapCTBa NPONKCaHe Cy YWiaHOM 16. 3aKoHa 0 MUHUCTApPCTBUMa, ,C1. rmacHuk PCY, 6p. 16/2011.
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6u HeraTWBHe edeKTe IO OJpKakbe KBaJHTeTa
)KUBOTHe cpefyvHe. TpaiULIMOHATIHO PavyyHOBO/JC-
TBO He 06yXBaTa eKOJIOLIKe [oc/ae/julle aKTUBHOC-
TH eHTUTeTa. HOBU cucTeM payyHOBOACTBA 3all-
TUTE XUBOTHE CpeJjUHe Mopao O6U Jjla perucrpyje
nocJjeAulie akTUBHOCTH KOMIIaHHja, OLHOCHO [a
MepH, 6esiexkH U 06jaB/byje U3BelITaje 0 CBUM €KO-
JIOLIKMM KOpPIOPaTUBHUM yTuLajuMa. HeonxoHo
je mpoHahu HOBe TeXHUKe Mepewa NMOTpeOHe 3a
pa3BoOj pauyyHOBOACTBA 3aLUTUTE XUBOTHE Cpesiu-
He. HeMHUHOBHO nocToju noTpe6a 3a HOBUM, KBaJIU-
TETHUJUM OJHOCOM HWHAYCTpHje U KUBOTHE Cpe-
JAVHe. Y payyHOBO/CTBO 3alUTHUTE }XUBOTHE CpeU-
He HeONXO0/HO je UHKOPIOPUPATHU eKOJIOLIKe M0C-
Jleyvle Koje 3Ha4yajHO yTU4Y HAa aKTUBHOCTU €H-
THUTeTA.
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CTpy4HHU 4YIaHaK

CHEHH(I)I/I‘IHOCTI/I MECTa TPOIIKOBA

MAPJAHOBHE'

M HOCWJIALla TPOLIKOBA Y
MO/bOIIPUBPEIHOj MPOU3BOAHHU

Caxcemak: [Jusb 0802 pada je da ykasice Ha KOMN/AEKCHOCM HEKUX 00 0CHOBHUX 0p2AHU3AYUOHUX
npemnocmasku, Kao no/d3He 0CHO8e Op2dHU3AYUOHO2 Modesd 3a hompebe 06payyHa
mpowKo8a, NIAHUPAra U KOHMpoJae mpowkoed y nosbonpuspedu. OpzaHuzayuoHu modes
06payyHa U KOHMpo.Jie MPoOWKOo8d y yiceM cMUcay, usmehy ocmasnoe, y 8eaukoj mMepu je ycaos-
JbeH MeXHUYKO-MeXHOA0WKUM NOCMYNYUMA KOju ce Kopucme y npou3godrsl, Kao U 8pcmom de-
JlamHocmu Kojom ce npedysehe 6asu. H3 mux pasioza,y pady ce hoce6Ho Hazsiauasa cneyugu-
HOCM Op2aHcKe hpou3godrwe y no/bonpuspedu, Koja je 00 eaxcHoCcmu 3a munoaozujy
nossonpugpedHe npousgodrse. Y cywmuHu, y pady je y/a04ceH Hanop 0d ce Ha 0CHO8Y CagpeMeHUX
MeopujcKUX Ca3Harba U3 mexHo/a02uje, eKOHoMUje U pavyyHosodcmea yKkaxce Ha hpobaeme meo-
pujcke npupode u noHyde mo2yha npakmuyHa pewersa 3a no/bonpuspedHy npou3eodrsy, Koja je
no MHO20 YeMy amunuyHoz kapakmepa. C 063upoMm Ha u3abpaHy memamuxy, y hoKycy aHaau3e
Hawiao ce npo6siem U360pa Mecmad u Hocuoya mpowkosd y no/60npuspedHoj npouzgooru Kao
no/iasHe ocHose 3a 06PA4YH U KOHMpPOJ1y mpowkosa. Y ckaady ca mumM, y mekcmy je, usmehy
0Ccmasoe, ykasaHo HA 3HaudjHe cheyu@u4yHoCmu nosbonpuspedHe npous3eodrbe, Kao wmo cy:
pu3uK npou3eodrbe, Kyn/a08aHa hpouszgoodisd U KApakmepucmu4Ha op2aHu3ayuja npouseoorse.
Ca cmaHosuwma pavyHosodcmeeHe meopuje U hpakce, c8aka 00 hO6POjaHuX cneyugduaHocmu
umMa ymuyaj Ha KopekmHocm 06yxe8amatrba, npoyerusara U nepuoduzayujy, npuxoda,
MpowKosa U y4uHKa.

KmyuHe peyu: nosonpuspedHa npoussodra, Mecmo mpouKo8d, HOCUOYU MpOWKO8d, AUHUje
npoussodrse, Kynao8aHa npou3eodrsa.

Yeod

[losbonpuBpeiHa [eIaTHOCT Y Hajy»KeM CMUC-
Jly 06yxBaTa 6a3u4Hy NPOU3BO/bY OU/baKa U KU-
BOTUIbA MTyTEM O6UOJIONIKE TpaHchopMalyje. Y ToM
CMUCIY, OHA MMa GUTHE 0COGEHOCTU OpPTaHCKe Mpo-
HU3BOJibE Y KO0jOj Ce KpO3 mpolece y3roja, Npous-
BO/IEb€ M Pa3MHOKaBakha BPIIM KBAaHTUTATHBHA U

*

KBaJIUTaTUBHA NPOMeHA yJa3HUX MHIYTa Y HOBe
npousBoJe. M3 kapakTepa no/bONpUBpPesie Kao op-
raHCKe IPOU3BO/J e NPOUCTUYY MHOTe crienjudpud-
HocTH, Mehy KojuMa Harsamasamo ciefehe: opra-
HH30Bame Npoleca Npou3BObe, 3aBUCHOCT NIPO-
M3BO/ilbe OPraHCKUX MaTepHja oJf yTHULaja NpH-
POAHUX CUJIA KA0 00jeKTUBHUX QpaKTOpa KOju ce He
MOTY KOHTPOJIMCATH, HeNOAyAapHOCT BpeMeHa pa-

Bucoka 1mKosia 3a pauyyHOBOACTBO U 6eP3aHCKO MOCJI0Batbe beorpaz
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Jla ¥ BpeMeHa NpoU3Bo/ithe UTA. TOKOM peTXoiHe
JlelleHyje y MOCJI0BHO] MPaKCU U HayYHUM UCTpa-
»KUBambUMa YBO/IU Ce 3Ha4YajaH KOHIEMNT BEPTUKAJI-
HUX JIaHalla CHa6/ieBamha, KOju MOBe3yjy NMPOU3BO-
hade W moTpoumaye Ha JIMHUjU: TOHYAA/Bpej-
HOCT/JIaHIM arpo-xpaHe, uTA.! K/bydHo nuTame je
KaKo CTBAapHO YHanpehuBaTH MocJ0BHY OpraHu3a-
14jy ¥ nepdopmance papMu ¥ arpo6u3HUC GUpMHU
Yy KOHTEKCTY UHTerpaJHUX IJ106aJHO KOHKYPEHT-
HUX JIaHal|a CHab/leBakba arpo-XpaHoM. Y TOM KOH-
TEKCTY MOCTajy K/byYHA MUTakha EMIIUPUjCKUX TPO-
y4aBama creluPUIHUX JIeTEPMHUHAHTH TPOLIKOBA
y bapMepCKoj IpOU3BO/hbH-.

Hadesia oprannsoBama Npou3BOJibe Cy yHU-
Bep3a/IHOT KapakTepa; MehyTuM, 360r cnenudpud-
HOCTH NI0JbONIPUBPE/ie KA0 OPTaHCKe IPOU3BOAIbE,
opraHu3oBakbe IPOU3BOJHOI Ipoleca je AoCTa
cnoxeHuje. Haume, mpousBojmwa ce Hajuyelihe
06aBJ/ba Yy HEKOHTPOJIMCAHUM YCJIOBUMA, IOJ, [1€jCT-
BOM NPUPOJHUX CUJIA; TEPMUH paJHUX Ollepalyja
je CTPUKTHO BpeMeHCKU ofpebheH, Ay>KHUHA POuU3-
BOJHOTr TIpoueca je ofapeheHa ¢U3UOJIOMIKUM
KapakTepoM 6uJbaKa, OJHOCHO XHUBOTHUbA. [lopes,
TOra, y 3HaTHOj MepU orpaHuyeHa je MoryhHocT
u3Bobhema nmapajesHUX paJHUX olepaluja, Kao U
paBHOMepHa ynoTpeba Npou3BOJHUX CpeJiCTaBa U,
Ha Kpajy, pallioHa/Ha KOMOMHaIMja IPOU3BOJHOT
acoptuMaHa. HaBezieHe cnenudUYHOCTH M0JbO-
NpUBpeJHE NPOU3BOJHE YTHYy Ha IJIAaHHUpae
TPOILKOBA U MPUXO0/a, LUTO Y OCHOBH OrpaHUYaBa
bYHKIMjy KOHTpPOJIE U OJTOBOPHOCTU IO NPOU3-
BOJHUM IyHKTOBUMA (JIMHUjaMa TNPOU3BOJIbE).
Ce30HCKM KapakTep IOJbONPUBPEAHUX pajoBa
yCJOBJbaBa C jelHe cTpaHe yBehaHe TpoIIKOBe 3a
aHra)KOBalbe Ce30HCKe paZiHe cHare, a C JApyre
CTpaHe J0BoJH 1o yBehama TpOLIKOBAa aMOpPTH3a-
LlMje ycJie[] T3B. IOTOHCKe CIPEMHOCTH OIIpeMe Koja
ce PeTeXHO KOPUCTH Y ,,CE30HCKUM HIMULeBUMa ‘.

Hay4yHo-TexHHWYKHU Iporpec je y no/bonpUBpe-
JY, Ka0 MU Y MHOTUM [JIpyTMM NPUBPELHUM JeJsiaT-
HOCTHMMa, JONPHHEO Jia Ce MPOU3BOAHHU MOCTYILU
paLUoHaNN3Yjy ceJeKjoM Ou/baKa U KUBOTHHbA,
no6oJ/blllatbeM yCI0Ba Here M MHOBalMjaMa y 006-
JIaCTH NOJbOINpUBpeAHEe MexaHu3auuje. MehyTum,
Ha OCHOBY JJOCTUTHYTOT CTelleHa Hay4YHOr ca3Hamba
jour HUje Moryhe fa ce 3Ha4YajHO CKpaTH BpeMe Mpo-
M3BO/Jbe OW/baKa U )KUBOTHA KOje je YCJI0B/bEHO
epuoJioM Beretanuje KoJ 6us/baka, OJHOCHO
NoTpe6HUM BpeMEHOM y3roja KoJ, *KUBOTHbA.

Oco6eHocmu nossonpugpedHe denamHocmu -
eKOHOMCKO pa4yyHo80dcmeeHu acnekm

Y yBOJHOM JieJsly FOBOPHUJIM CMO O ONLITHM Ka-
paKTepHUCTUKaMa MOJbONPUBPEZE KOje MOTY yTH-
L[aTH Ha OpTraHU3alHjy IPOU3BOALE, KOHTPOJY pU-
3MKa I10CJI0OBakha U BUCHHY TPOILIKOBA U IIpUX0Ja y
06pauYyHCKOM NepUOAY.

MebyTuM, 3a noTpebe Aabe eKCIJIMKalluje u3a-
6paHe Npo6JeMaTHUKe, MOPaMO Ce Y OBOM JieJ1y pajia
noce6Ho POKycHMpaTH Ha eKOHOMCKO-PayyHOBOJC-
TBEHU acCleKT M0J/bONPUBpPeSHE MPOU3BOAME. Y
TOM KOHTEKCTY, a y CKJIa/[y Ca IOCTaB/beHUM I[HJbe-
BUMa UCTpPaKHWBakha, MOXEMO WUAeHTHUPUKOBATHU
cnefehe KapakTepUCTHUUYHE OCOGEHOCTH MOJbO-
NpUBpeJHE IPOU3BO/bE: a) CIelluPUIHOCT I0YeT-
HOT MaTepujajiay IpOU3BO/ Y, 6) HarjalleHa npo-
H3BOJ A CPeJCTaBa 3a CONCTBEHY PeNpoAyKIUjy
(uHTepHa peasnuzanuja), i) GJayKTyanyja — HecTa-
OUJIHOCT TPOIIKOBA TPOU3BO/ b€ U IPUX0/Aa, /1) He-
XOMOTEHOCT IPOU3BO/A, €) KBAaHTUQUKOBaHmE U
asiokalyja edpekaTa T3B. IPOYKEHOT JiejcTBa arpo-
TEeXHUYKHUX Mepa, ¢) npob6sieM pacno/iesie TPOIIKO-
Ba Ha MebhypesHe U NOCTpPHe yceBe, I') Ayr Bpe-
MEHCKHU TepHo/J| NMPOH3BOJbE, Pa3JUYUTH MpH-
pPOJHU YCJI0BY, IPOU3BO/ A Y HEKOHTPOJIUCAHOM
Y pU3UYHOM aMOUjeHTy - IUTO cTBapa npobJseme
Be3aHe 3a peasjiHy MNpPOLEHY 3a/luxXa y OuaaHcy
CTamka U pacxoja y OGWJIAHCY yclexa, X) YTHULAj
CTPYKTYpe 0/bONpUBPESLHUX KYJITYpay oroBapa-
jyhoj miogocMeHH Ha KOMIIApabUJIHOCT GUHAHCH]-
CKOT' T10JI0Kaja Pas/IMYUTUX E€HTUTETAa Y OKBHUPY
WJIeHTUYHEe NPOU3BOJIHE OpHjeHTaluje, u) Mpo6-
JIeM KYILJIOBaHe NPOU3BO/b€ Y MOJbONPUBPESU —
aCHeKT KaJIKyJIMCama [jeHe KOIITamka 3aje JHUIKUX
y4MHaKa (Hocuiana TPOLUIKOBA) U TPOLIKOBA HEJ0-
BpIleHe NPOU3BO/iIbe 3a NOTpebe GUIaHCUpamba U
KOHTpOJIe TPOIIKOBa M j) creldPrUIHOCT U360pa
MecTa U HOCHUJAlLA TPOILKOBA Pa3/IMYUTUX MPUB-
pelHUX eHTUTeTa 3a NoTpebe KajKyJjauuje LieHe
KOILUTama, KOHTPOJIe TPOLIKOBA U aJTepPHATUBHOT
MOCJIOBHOT OJJIy4YUBaba.

IIpou3zeodHe akmusHocmu y oKeupy
nossonpuspedHe desiamHocmu

llpema JlvcaBuy?, y OKBUpY IpUBpeHE JesaT-
HOCTH y HajLIUPEM CMHUCJIY MOXKEMO UAEeHTUPUKO-
BaTU TPU OCHOBHe rpyle aKTUBHOCTHU: 1) 6uU/bHA
NpPOM3BO/ba, 2) CTOYAPCTBO U 3) mpuUMapHa Ipe-

1)  Fischer, C., Hartman, M., Edited by (2010). Agri-food Chains Relationship. Wallington: CAB International, cTp. 11-25.

2)  Jbytuh B. ., Schneeberger, K. C., Osburn, D. D. (2006). Aepapne ¢punancuje: Mukpo u makpo koHyenmu. Beorpap, ctp. 97-107.

3)  Toruh, II. (2005). Teopuja mpowkoga ca kaikyaayujama. beorpan-3emyH: YHuBep3uTeT y beorpany, [lossonpuBpenuu dakyorert, ctp. 80.

4)  Jlucagay, C. (1966). Kapakmep mpowkoga no/eonpuspedHoz 2azduHcmesa, beorpa, UHCTUTYT 3a eKOHOMHUKY 1o bonpuBpesie - beorpag, ctp. 31.
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pajia No/bONpPUBPEeSHUX NPOU3BO/A (Ipepaja Koja
HeMa UHJYCTPHjCKH KapaKTep).

Y NmocTynky Aa/ber aHaJIMTUYKOT pallyJama-
Bakba I'pyne 6U/bHe IPOU3BO/ b€, MOTY Ce UAEHTHU-
dukoBaTu ciezsehe rpaHe: paTapcTBO, NOBpTapcC-
TBO, BUHOTPaZapCTBO, BONApCTBO, JIMBAaZJapCTBO U
NallkbapCcTBO.

[lopen no6pojaHux rpaHa, y 6U/bHY IPOU3BOJ -
BbY MOTy Ce YK/byYUTH jOUl W LIYMapCTBO, Y3IOj
BULIETOJUIIK-eT 3alUTUTHOT 110jaca UTA,

Jlpyra rpymna - CTO4apcTBO, MOXe Ce IMOoCMaT-
paTH Kao: CBUHAPCTBO, FOBEJAPCTBO, OBYAPCTBO,
YKHUBUHAPCTBO, KOBHAPCTBO, Fajebe puba u miesap-
CTBO.

Tpeha rpyna akTUBHOCTH - IpUMapHa npepaja
M0/bONPUBPESHUX IPOU3BO/JA, HE MOXeE Ce Kao Lie-
JINHA Y CTPUKTHO Pa4yHOBOJACTBEHOM CMHUCJLY YKJbY-
YUTH Y IOJ/bONIPUBPEIHY AeJAaTHOCT, jep CaZip>Ky LIU-
pH crieKTap akTHUBHOCTH 0O, KOjUX HEKe UMajy KapakK-
Tep UHAYCTPUjCKUX onepanyja. U3 Tux passora, nox
[I0jMOM [IpHMMapHe Npepaje noApasyMeBahemMo caMm
YUH ybupama WIM OJBajatba NOJbONPUBPESHUX
NPOU3BO/a HA CAMOM ra3/IMHCTBY [0 da3e Hy>KHe 3a
BbUXOBO /la/beé UHTEPHO KopUIlheme UK peanlusa-
1Mjy Ha TpkuITy. KOHKpeTHuUje, paZiy ce 0 onepawnu-
jaMa Kao IUTO Cy: CTPHKA, MY’a, KEeTBa, youpame,
copTUpame U cJl. [lakie, Moxe ce 3aK/by4YUTH Ja je
oB0 ¢uHaMHA $aza No/bONpUBPeSHE MPOU3BOJHE
YHjU je Wb J00Hjarbe MOJbONPUBPESHUX MPOU3-
BO/Ia Yy IpMMapHUM 06/IMLMMA, IPU YEMY je CTeleH
HBUXOBe JOBpILEeHOCTU AebunucaH y MebhyHapon-
HOM pa4yyHOBOJACTBeHOM cTaHaapay - MPC 41 -
Iomonpuspeda’.

3a padyyHOBOJACTBeHO Npaheme Mos/boNpUBpe-
JIHe MPOU3BO/Jbe 3HA4YajHO je HAllOMEHYTH Ja ce
rpylie jabe Jiejle Ha JIMHUje IPOU3BOJbe Koje Cy
Mehyco6HO cau4He M0 KapaKTepy NpPOU3BOJHUX
npoueca, KBaHTUTETY U CTPYKTYPH TPOLIKOBA, U Ha
Kpajy, IpeMa IpuxoArMa Kao KpajikeM pe3yaTary.

Tako Ha mpumep, y paTapckoj NPOU3BOJHU
JIUHYje MNpPOU3BOJAHE MOIY OUTHU: MPOU3BOJAHA
»KUTa (MUIEeHUIA, jeyaM, pax, KyKypy3 U CJ1.), IpOor3-
BO/IHba MHAYCTPHjCKOT 6UJba (CYyHILOKpET, iehepHa
pelna, KOHOIJbA, NaMyK, JIaH UT/.) U IPOU3BOHa
KpMHOI 6u/ba (CTOYHE pelle, Coje, JIETyMHHO3a
UTA.).

Y NoBpTapcKOj MPOU3BOJAU JIMHUjE NPOU3-
BO/Itbe YMHe KOHKPEeTHU IPOU3BoAY (KpoMIHUp, na-
CyJb, KYIyC, MIAllpUKa U CJ1.). Y BUHOTPaAapCTBY, JIU-
HUjy IPOU3BO/ e YUHU COPTHU aCOPTHUMaH KOoju ce
JleJd Ha BUHCKO U CTOHO Ipoxkhe Kao OCHOBHE Npo-
n3BoJe. Y BohapcTBY JiMHUje ce MOTy AudepeHLH-

patu npeMa $pU3UOJIOLIKO] CAMYHOCTH, TAKO Ja ce
npemMa TOM KpPUTEPHjy MOTy KJIacUPUKOBATH JIU-
HUje NPOU3BOAIe jabyyacTor, KOIUTYHUYABOT BO-
ha, arpyma u cJ1.

Y okBUpY Irpynie CTOYapCTBO JIMHUje IPOU3BOJ-
e MOTI'Y Cce reHepas/IHO OJpeJUTH IpeMa BpcTaMa
CTOKe Koja ce y3raja. [Io ToM KpuTepujyMy, Kao IITO
cMo Beh H3J10°KWJIH, TOCTOjU CBUKAPCTBO, FOBeAap-
CTBO, 0BYApCTBO UTA,. MehyTuM, y npakcu, oBa Teo-
pHjCcKa MoJesa PeTKO TZe je MPUCYTHAa y YUCTOM
Buy. C/ieicCTBEHO TOME, ¥ CBUEAPCTBY Ce JIMHUje
NPOM3BO/ilbe MOTY pasBpCTaTH no ¢asama Koje y
HajuenrheM cjy4dajy npeTxo/ie jeiHa Ipyroj U YuHe
OpraHcCKy LeJiuHy. HanpuMep, npou3BOAHU IpoLec
3alo4Yvbe NPOU3BOHOM Mpacajy, IOTOM [0J1a3u
O/r0j MPUILJIOAHOT NMOJMJIATKa, Ja 6 ce Ha Kpajy
LUKJIyC 3aBPIIUO IPOU3BOJHOM TOBHUX CBUBbA. Y
roBelapCcTBY, 360T 3Hayaja pUHATHUX NPOAYKATA,
JINHYje IPOU3BO/iibe Cy Hajuyellhe MelIOBUTOT Ka-
pakTepa. Tako, Ha npuMep, KaZja IMHUje IPOU3BOJ-
e audepeHLMpaMo NpeMa MNPOU3BOAHOj OpUjeH-
Tallujy, OHe HU3TJIe[jajy 0BAKO: NPOU3BO/ha MyeKa
Y TeJIaJiy, TPpOU3BO/iha roBeher Meca (ToB roBe/ia),
IPOU3BOAHA (0r0j) IPUILJIOLHOT TOAMIATKA UT/,.

Kao nuHUjy npou3BOAKE MOXKEMO O3HAYUTHU
MPOU3BO/I UJIM TPyIy MPOU3BO/A KOjU Ce 100Ujajy Y
TOKY jeJMUHCTBEHOI TEeXHOJIOUIKOI IMOCTyIKa V3
YTPOLIAK 3ajeJHUYKOT MaTepHujasia, paja U APyTrux
dakTopa npousBowe. Kasia ce kao pesyaraT npo-
WM3BOJHOI TIpolieca JAo6Wja rpyna IpOM3BOJAA,
FOBOPUMO O Be€3aHMM IPOU3BOAMMA, OLHOCHO O
T3B. KYIIJIOBaHOj NIPOU3BO/bH.

MehyTumM, Tpeba HarjJacuTH JAa KylJoBaHa
NpOU3BOJKa HHUje CBOjCTBEHA CaMO IMOJbONPHUB-
peJiHOj AeIaTHOCTH, Kako ce Hajuyelrhe uctude, Beh
je y cIM4HOM 06MMY NPUCYTHA U Y APYTUM NIPUB-
peJHUM rpaHaMa, Kao IITO cy npepabuBayka U
[eTPOXeMHUjCKa UHAYCTPHja.

Ca cTaHOBUIITA Pa4yYHOBO/JACTBEHE €BUJEHILIU-
je, IMHYje NpOU3BO/Ibe MOJpa3yMeBajy jelHy 3a0-
KpY>K€Hy W XOMOTeHY INPOU3BOJHO-TEXHOJOLIKY
1|eJIMHY, Koja opeJ, CIMYHUX YJIa3HUX TapaMeTapa
(TpomikoBa) MMa W cnenudpuyHe H3JIa3He MNapa-
MeTpe (Mpuxo/ie) 3HauajHo JudepeHTHE Y 0JHOCY
Ha Jipyre npousBo/He LeauHe. KoHKpeTHUje, oBAe
je ped mpe cBera o BUCUHU U CTPYKTYPH TPOIIKOBA
Y IPUX0/1a KOJ| PAa3/INYUTHUX KYJITypay 6U/bHOj Ipo-
W3BOJ U, 0JHOCHO KaTErOPUjU CTOKE Y CTOYAPCKO]j
MPOU3BO/IIbU.

5)  Van Greuning, H. (2005), International Financial Reporting Standards: A Practical Guide, Newly Revised Edition, Washington D.C.:

World Bank, ctp. 220-231.
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Mecmo mpouwKoea u Hocuoyu mpoulkoea

YnpaB/ba4Ko pavYyHOBOACTBO y IIPAaKTHU4YHO]j
alVIMKalMju 4ecTo OlepHlle TepMUHHMMA: MeCTO
TPOIIKOBA XU HOCUOLIM TPOLIKOBA, Te UX Tpeba Moj-
MOBHO U Ca/ip»ajHO oJApeAUTH. MecTo TpoUKoBa
npeJcTaB/ba y CYLITUHM OPraHU3aLMOHY LEeJIUHY
npeayseha, a3y npousBoAme U caM IPOU3BOJ
3a KOjU Cce MOe Be3aTH Tpollewe YHHUIIaLa Ipo-
U3BOJME, NpPU YeMy yTpownud Tpeba Ja Oyay
CJIMYHH 10 KBAJIUTETY U KBAHTUTATUBHO CAMepPJ/bU-
BM. /lakJie, ped je 0 XOMOI'€HHUM TeXHOJIOIIKUM I10C-
TyNLKMMa WU ollepalyjaMa, Y4ju pe3ysTaT ce 1o
IIpaBUJIy He peasiu3yje Ha TP>KUILTY, HETo ce IPeHo-
CH Kao J0JaTHa BpeJHOCT HAa HOCUOILle TPOILKOBA.

Mecta TpoukoBa MO KapakTepy MOy OUTH
IPOH3BO/IHA U Helpou3BoHa. OBa k1acupurKalyja
je Kpajie YCI0BHa, jep je y cCaBpeMeHUM YCJI0BUMa
npuBpehruBama TelwKo NOBYhM JeMapKalMOHY
JvHUjy. Kao npousBo/iHa MecTa TPOILIKOBA TPETH-
pajy ce pasHe MalllMHe YHUjU paJl ce IMPEHOCH Ha
HOoCHOLle TpOLIKOBa. IbuxoB edekaT Mepu ce y
HEeKOj OJi MEepHHUX jeJMUHULA: KOJUYHUHOM IpPOHU3-
BOJla U3paXKeHOI' y KOMaZJuMa, KUJI0rpaMuMa, npe-
heHUM KHJIOMeTpHUMa, UTH. 3a Pas3JIUKy Of, NpOuU3-
BOJIHHUX, IIOCTOje U HEIIPOU3BOJHA MeCTa TPOLIKO-
Ba. To cy o npaBuJ/y TPOIIKOBH NOjeAUHUX PYHK-
LYja: TexHU4YKe, KOMepLuja/iHe, yIpaBHe, KOH-
TpoJiHe U c/1. be3 063upa IITO OBU TPOLIKOBU He
HACTajy Yy IPOU3BO/bH, MOPaAjy Ce NPATUTH U I10-
ceOHO eBU/IeHTUPATH, YIPKOC YMHeHUIHY /1A je 360T
HBUXO0BE [IPUPO/ie TO L0CTA OTEXKAHO.

[TocToje u cieGUIHHU CJIydajeBU Yy KOjuMa Cy
MecTa TPOLIKOBA UCTOBPEMEHO U HOCUOLY TPOLI-
KOBa. Y CYyLITUHH, TaKBa BbUXOBA IPUpPOAA Y payy-
HOBO/ICTBEHOM CMUCJIy HE MEHA HUIITA Y CaZAPKajy.
Tako, Ha npuMep, y caobpahajHoM npenysehy Ho-
cuJial, TPOIIKOBA MOXe OUTHU CBAaKO BO3WJIO KoOje
ob6aBJba ycsyre,y 0/bOIPUBPESH TO MOTY OUTH CBE
KyJType y OU/bHOj IPOU3BOHH, AUdepeHIUpaHe
npeMa JIOKaJUTETY, COPTHOM CacTaBy UTZA. Y CTO-
4apCTBY Ce Kao HOCUOLY TPOLIKOBa MOTY [I0jaBUTH
pas3JIMuUTE BPCTe U KaTeropuje cToke, AudepeHuu-
paHe 110 pacCHOM cacTaBy.

Hocrvony TpomkoBa HUCY HHUIUTA APYro [0
YYUHLM DPOU3BOAHOT NpoLeca, 6Ulo Aa cy y MaTe-
pujasiHoj ¢opMH Kao poba Ui y GopMHU YHbemha
ycayre. Y cBakoM cJy4ajy, HOCUOLM TPOLIKOBA Cy
Y3POYHULY TpOlllewma Ha Koje ce TPOIIKOBH aJo-
LYpajy 6u/10 AUMPEeKTHO WM NoMohy ofpeheHux
»K/pydeBa”. [Ipu ToMe Tpeba UMaTH Ha yMy Ja CBU
HOCHOLIYM TPOLIKOBA HUCY NPOU3BEJIEHU C LUJbEM
Jla ce peasv3yjy Ha TPKULITY, UAKO 10 CBOjOj IIPU-
poAy MOTY UMaTH KapakTep pob6e. Ha npumep, ako

ce npousBoy, u3pabhyje y Buie ¢pasa, cBaka of, TUX
¢dasa Moxe 6UTH HOCUJIAL, TPOILKOBA, jep ce MPOU3-
BOJJHU ITpOIieC 06aBJ/ba HA PA3JIMYUTHUM MalIHAMA,
TakKo Jja mpeAMeT pajia NpeJsasy ca je[HOr MecTa
TPOIIKOBA Ha JIpyTo, IPH 4eMy ce TpaHcPopMHULIe U
yBehaBa BpeJHOCT [0 KOHauHe 06paje y GUHAIHU
IIPOMU3BOJ HaMeweH TpxKUWITy. Ho, U mopes Tux
M3y3eTaKa, FeHepaJHO Ce MOXe 3aK/bYYUTH Ja Cy
HOCHOIIM TPOLIKOBA KOHAYHHU YYWHLIM HAMeHEeHU
TpxuwTy. Ty Hajuemnhe cazajy mpou3Bou OCHOB-
He U cropejHe JeJaTHOCTH, KOju IONPHUMajy Ka-
pakKTep HOCHJIALA YCIexa y TPEHYTKY KaZa ce pea-
u3yjy°.

Hocuoyu mpowkosa
Yy nosbonpuspedHoj npou3eodru

[lo/bonpuBpeiHa IPOU3BO/IbA je KapaKTepHuc-
THYHA 110 MHOTUM CIleluPUIHOCTUMA, TAKO Ja ce
Ha by He MOT'Y MEXaHUUYKH IPUMEHHUTH YHUBEp3aJ-
Ha NpaBUJIa UMaHEeHTHA UHAYCTPHjCKOj IPOU3BOJ-
wU. [Ipe cBera, weHa cnenUPUUHOCT ce oryesa y
OGMOJIOLIKOM KapaKTepy HpPOU3BOAIbE, MPOAYXKe-
HOM /1ejCTBY HEKHX UHIIYTa, I0BE3aHOCTH H YCJI0B-
JbeHOCTH $asza y JUHUjU IPOU3BOJIHE UT/,

M3 61os101IKOT KapaKTepa MIPOU3BO/IEbE IPOKC-
THYe HU3 MNpobJieMa TeopujcKe W MNpaKTU4YHe
pUPO/ie, KOjU Ce MOTY TeHEPATM30BaTH Kao HeMoh
Jla ce ersakTHO MOBEXY TPOLIKOBU (JUPEKTHHU U
HMH/IUPEKTHHU) ca MeCTHMa TPOIIKOBa (BUILerpaH-
CKa MpPOU3BO/Hba) U JIMHUjaMa MPOU3BOJHE Kao
HOCHOLIMMA TPOIIKOBA ¥ OKBUPY I'paHe.

[Ipoay>xeHa JiejcTBa HIIp. CTAjCKOT UJIM MUHe-
pasiHor hyOGpHBa KoJ MOCTPHUX U MehypeaHUX
yceBa He MOTY Ce IpPeIM3HO0 aJonupaTy 360r pas-
JINYUTOT JlejCcTBa Ha NIojeiuHE KYJIType OU/bHe Npo-
HU3BO/Ibe Yy OyayheM maomopesy.

Y cToyapcTBy NojejJiHE KaTeropuje CTOKe caMo
ce ycJoBHO AudepeHIUPajy, jep je BhUX0oBa MOBe-
3aHOCT TaKBe MPUPOJE Aa ce NPOU3BOJHU edDeKTH
MOPajy KOMILJIEKCHO pa3MaTpaTH y CBOj0j yCJIOBJbe-
HOCTH U IT0Be3aHocTU. HauMe, pe3ysiTaTu npeTxo.-
HUX pasa NpoU3BO/ € CaMO CY y/1a3He KOMIOHEH-
Te 3a HapeAHY a3y y OKBUPY UCTUX WJIU Pa3ju-
YUTHX JIMHY]ja TPOU3BOJ e, Tako, Ha NpUMep, TOB
jyHazu mojpasyMeBa JAa Cy IpJa IpolLIa Kpo3
KaTeropujy TeJaJu y OKBUDPY MCTe JIMHUje
npousBoAme. Takohe je Moryhe npeTnocTaBuTH Ja
he ce y cay4ajy fpyraydje npousBojiHe OpUjeHTa-
uuje ogpebeHu 6poj Tesagu KOPUCTUTH 3a TOB Y
HEKOj APYroj JUHUjU IPOU3BO/be, a APYTH [ieo 3a
06HaB/bake OCHOBHOT CTa/la y OKBUPY UCTe JINHUje
NIPOU3BOJbE UTZA. Y TOM KOHTEKCTY, CTO4apCTBO

6) Hosuheswuh, b., Autuh, Jb. (2005), Ynpaswauko pauyHosodcmeo - obpauyH mpowkosa, Huui, EkoHoMcku dakynaTteT, cTp 76.
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Kao rpaHa [10/b0NpUBpe/ie MOXe Ce U Mopa [nocMar-
patu y MehysaBUCHOCTH, a He 3ace6HO, 10 KaTero-
pujaMa CToKe.

Y TeopujcKOM CMHUCJIY U360p HOCKJIALIA TPOLI-
KOBa 3anovume AeprHHCcakbeM TUIIA OpraHu3aLnuje
NPOU3BO/ibe KOja MOKe OUTH: IT0jeJUHAYHA, CEPH;]-
cKa ¥ MacoBHa. [Ipo6JsieM gudepeHumpama HOCUIa-
1]a TPOILKOBA HacTaje ynpaso 360r Tora IITO ce o-
JbONIpUBpeiHA NPOU3BOJA 300T CBOjUX CIELU-
$UYHOCTH He MOXe CBPCTATH HU Y jeJiHy OJf IOHY-
henux rpyna’. U3 Tux passiora, pauyHOBO/JCTBEHA
TeopHuja, Kao U MpakKca, peliaBajyhy oBe CynTUJIHE
npob6JsieMe, pa3BuJie Cy METO/0JIOTHU]Y U alapaTypy
KOja UMa 3a LIW/b A IpelM3Huje AudepeHLHpa Mec-
Ta U HOCHUOILlE TPOIIKOBA U TaKO MOBeXe HacTajle
TPOLIKOBE Ca bbUXOBUM Y3POUYHUIUMA. Y TOM CMUC-
Jy, uAeHTUPUKOBame HOCWJAllA TPOIUKOBA 3a
CBaKy IpaHy NoJbONPUBpeHEe NPOU3BO/bE Npej-
CTaBJba OCHOB YCTPOjCTBAa pa4YyHOBO/CTBEHOT Npa-
hemwa, ajonupama, obpadyyHa LieHe KOlITamka U
NpUx0oJa NojeAUHAaYHUX NPOU3BOJA, OJAHOCHO JIU-
HUje IPOU3BOJ e,

Hocuoyu mpowkoea
Yy pamapckoj npou3eodru

Y nuTtepatypH je npuxBaheHo oNuTe MULLbe-
e Jla ce IojeiuHe GUJbHE KyJITYpe Kao JIMHUje NIpo-
M3BO/ibe (MILEeHUIA, KYKYpy3, ehepHa pena UTA.)
MOI'y cMaTpaTH HochoLuMMa TpouikoBa. OBa moc-
TaBKa, y CyLITUHH jeZJHOCTAaBHA U IPAaKTUYHA, MOXe
ce ocriopaBaTH U 6GPaHUTH ca BUlle acnekaTa. Haj-
npe ce Moxe Mohu oJ, cUTyaluje Aa ce Ha jeJHOM
ra3lMHCTBY Taju BHILIE pa3JU4YMTUX KyJTypa Ha
pas/JIMYMTHM NaplesaMa. U3 Tux pasJiora, Moxe ce
IIOCTaBUTH U NUTame Ja JIM Ce CBaKa KyJITypa Ha
CBAKoOj MOjeJMHAYHO] MTapLeJd MOXe IoCcMaTpaTH
Kao nmoce6aH HoCuJIall TPOLUIKA.

[Ipo6sem Huje jefHO3Ha4YaH. HauMe, y oKBUpY
HCTe KYJType jaB/bajy ce oapeheHe copTHe Bapu-
jaHTe, OZHOCHO pa3He BpcTe. EKOHOMCKHU pas/io3u
HaMehy noTpe6y 3a mpolieHoM edeKaTa 1o BpcTama
y OKBUPY UCTe KyJaType. 3 Tora npoucrtuye jja cea-
Ka BpCTa KyJType Ha oJpebeHoj mapuenu Moxe
O6UTH HOCUJIAL, TPOLIKOBA. [[pyruM peuuMa, TeopHj-
CKM IlocMaTpaHo, uMaheMo oHOJIMKHK 6poj Bapuja-
[[Mja TPOILKOBAa KOJHMKO UMaMO Pa3/UYUTHUX Map-
|eJ1a ¥ BpCTa KyJITypa Koje ce raje Ha lbuMa.

[Ipu peliaBamwy oBOT IpobJieMa, Tpeba nohu ox
YUBEeHHUI e Ja [IPABUJIO IO IPHUPOAH CTBAPU TEIIKO
MoOXKe OUTH yHHUBep3aaHo. To akTUYKM 3HAUHU Ja
6poj HocuJjaLa TPOLIKOBA Tpeba HPUJIArOAUTH

noTpeb6ama, BeJIMYMHU U 06jeKTUBHO] CUTYaLUjU Y
K0joj ce pupMa Hajla3M.

JIOTMYHO je IpeTNOCTaBUTHU: YKOJIUKO Cy mHap-
LeJle UICTOT GOHUTETA, UCTe YAA/beHOCTH U Y3 TO U
YCUTHbeHE, Tpeba UX ocMaTpaTH Kao jeJHO MecTo
TpowkoBa. [Ipy ToM ce Hy>kHO HaMehe nUTame WITA
ce cMaTpa MaJioM, a 1ITa BeJIMKOM napuesoM. Teo-
PHjCKHU Ce 0 TOMe MO2Ke [0CTa pacnpassbaTy, a Aia ce
OpUTOM He Aobe o0 3as0BosbaBajyher peuiemwma. ¥
HayeJly, BeJIMUMHa [IaplieJie je yCJIOBHA KaTeropuja
Y 3aBUCH O[] BPCTe KYJIType Koja ce rajyu Ha 0j.

Tako, Ha NpuMep, UCTa Maple/ia MoXe ce cMaT-
paTu MaJIOM KaJia Ce Ha H0j raju KyKypy3, a BeJu-
KOM Ka/ia Ce Ha B0j raje NoBpTapCKe KyJType UTA.

[locToje u pyryu KpUTEpHjyMHU KOjU ONIpesesbyjy
BeJIMYMHY NapleJie y pauyyHOBOACTBEHOM cMuciy. To
Cy, Ipe CBera, TexHWYKe W OpraHu3alliOHe MoO-
ryhHocTy npahema TPOLIKOBa KOjU YMHe Ja Audepe-
HUUpaHo npaheme TPOLIKOBa MO NapuesaMa 6yge
palMoHaJIHo.

YKO/NIMKO aHa/JIUTHUYKK PasMOTPUMO INpob6JieM,
MOXXeMO U3BeCTH cjefiehe 3ak/byuke. [JudepeHnu-
janyja MecTa TPOLIKOBA I10 IIapLie/iaMa Hy>KHa je Ipe
cBera 360T pas/JIMYUTOr GOHUTETAa 3eMJbUILTA, pas-
JIMYUTE MUKPOJIOKALUje, BeJWYHUHE, 0OJIMKA WUTA.
MebyTuM, AudepeHLMpame MeCTa TPOLIKOBAa IO
COPTHUM BapHjaHTaMa Yy OKBUPY UCTe KyJType ca
CTaHOBHILITA 06payyHa TPOIIKOBA HHUje ONOPTYHO,
jep cy TPOLIKOBH peIoBHe IPOU3BO/ b€ TPHUBIMKHO
WCTH WUJIY CJIMYHY, @ Pa3JIMKe HACTajy caMo Ha pHUX-
OJIHOj CTpaHHy, Na je TO NMpeMa HallleM MUILbeHY
npo6JsieM ApyTe BPCTe, KOjU Ce He pelllaBa padyyHo-
BO/ICTBEHOM METO/,0JI0THjOM.

[IpeTxofAHO H3/1arame OJHOCUJIO Ce Ha MO-
HOKYJITYPHO rajewe paTapCKuxX KyJTypa Ha JaToj
napluesu. YKOJUKO Ce Ha je[]HOj maplieiu raje Be
WJIM BULIE KyJTypa HapaJjeaHo y MehypeaHoj 06-
paZiy, O KOjUX je jeHa IJIaBHU IPOU3BOJ, a Apyra
CIOpeHH, Kao HOCHJIAL, TPOILUKA jaBJ/ba Ce IJIaBHA
KyJITypa. Y OBOM C/1y4ajy IMTambe pacloesie TPOLl-
KOBa Ha IPBH IIOTJIeJ, U3TJeJa A0CTa CJOXeHHje,
aJIv ce U Kao TaKBO MOXe pellaBaTh UCTOM MeTO/0-
JIOTHjOM Kao KOJi MOHOKYJITYPHE IIPOU3BO/bE.

Y Teopuju, Ka0 U Yy NpaKcH, 3HATHO Behwu
npo6JieM IIpe/iCTaB/ba CyKIleCUBHO Trajeme /iBa pas-
JIMYWTA yCeBa Ha UCTOj MapleJsiy, Kao Yy NOCTPHO]j
ceTBHU. OBJie ce, HAaUMe, paJiy O IPOU3BOJ U Ca ,JiBe
»KeTBe” TOAULIIbE, IPU YEMY Ce Kao HOCUOLU TPOLI-
KOBa jaBJ/bajy JBa IPOMU3BOJA UCTOI WUJIU CIAUYHOT
3Hayaja. Kako cy oba nmpousBoja UCTOT 3Hauaja,
CaMUM THUM Cy 10 IPHUPOAH CTBAPHU U CaMOCTaJ/JIHU
HOCHOLY TPOLIKOBA U Ty HEMa HUKAaKBUX HeJ0yMHU-
1]a y TEOPUjCKOM U IPaKTU4YHOM cMHUcJy. [IpobieM

7)  Cnosuh, [I. (2002). [Tossonpuspedro pauyHosodcmso, beorpan, PuHekc a. ., cTp.45.
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HacTaje KaJa 3ajefJHUYKe TPOIIKOBE, HAacTajle Ha
UCTOj Mapuesy, Tpeba audepeHLUPATH HA HOCUO-
1e. Y HaueJsly, CBaka KyJITypa 6u Tpe6asio Aa CHOCH
Je0 TPOIIKOBAa KOjU Ce OJHOCHU Ha HeHO rajeme.
MebhyTuM, N0CTOje TPOLIKOBY 3€MJ/bUILTA, CTAjCKOT
U MUHepaJiHOT hybprBa Koje je MHOTO Texe, 110 ca-
Jallb0j METOJOJIOTHjH, €r3akTHO paclofeUTH.
HaumMme, ycien mnpopyeHoOr JejcTBa CTajCcKOr, a
noce6HO MUHepaJHOT Hy6puBa, TEIIKO je Ba/baHO
pas3JiyuuTH OBe 3ajeJHUYKe TPOLIKOBE Maplese U
NPUIIKCATU UX NPOU3BOAMMA KOjU Cy Y3POUHULIU
HBUXO0BOI HacTaHKa. CyLITUHCKY, TPo6JieM ce cac-
TOjUy TOME Jla Ce AJINKBOTHM J1e0 TPOLIKOBA KOjU ce
OJHOCH Ha NPBY KYJTYpy Ha by U IIpeHece, a Jia ce
IIpY TOM JipyTa KyJITypa Hecpa3MepHO He ONTepeTH
TPOLIKOBMMAa KoOja Ce Ha HCTO] MNapueJd Kao
IIOCTPHH yCeB raju nocije we. JI[pyruM peduma, Tpe-
6a NpaBUJIHO KBAaHTU(PUKOBATH NPOJYKEHO Jejc-
TBO IOjeJUHUX YJIA3HUX eJleMeHaTa, Jja bu ce Ha
OCHOBY TOra pacnofejydo Ipunazajyhu HsHoc
TpOLIKOBA Ha MNOCTpHe yceBe. Ca CTaHOBUUITA
arpoTexHUKe U eKOHOMUje, IPOLieC je KOMILJIEKCaH
U [IPU CaJalllkbUM ca3HambUMa Jaje caMo MPUBIUXK-
HO Ta4yHe pe3yJiTaTe.

3a noTpebe aHAIUTUYKOT Npahema TPOIIKOBA
y HOJ/bONIPUBPE/H, A y LU/bY KOHTPOJIE TPOLIKOBA U
edUKACHOCTH TMOjeJUHUX arpOTEXHHUYKUX Mepa,
Moryhe je mpaTUTH TpoIIKOBe Mo $paszamMa Npous-
BoJme. Tako 6 ce, Ha NPUMeEDP, KOJ, paTapckKe Mpo-
M3BO/Ibe MOTJIa U3BPIIMTH MOJesa Ha: TPOIIKOBe
IpuIpeMe 3eMJ/bHUINTA, OCHOBHe 06pajie 3eMJbUILI-
Ta, CeTBe, hybpera, HaBO/lhaBakha, Here v 3allTHUTe
yceBa, xeTBe (6ep6e) utA. OBaKBa CTPYKTypa H
eBHU/leHIlYja TPOLIKOBA He OU NPOy3poKoBaJa Jo-
JlaTHe U3JaTKe Be3aHe 3a aHTa)KOBame CTPY4YHe
pajZiHe cHare 3a kbUX0BO Ipahemse, jep Cy y CYLITUHU
oBe pa3e OCHOBHU aHAJMUTUYKU UHCTPYMEHTApHU]
3a JIOHOlLIEee TOAUIIbUX MJIAHOBA MPOU3BOJHbE.
CMucao oBakBe gudepeHIdjalyje TPOILKOBA je Y
TOMe Jjla oMoryhu KOHTPOJTY parjioOHaJIHOCTH U3BP-
IIeHUX Mepa, OAHOCHO TPOLIKOBA, Te Jia MPUTOM
6/1arOBpeMeHO yKa)ke Ha MOTyhy CYNCTUTYLH]jy
dbakTOpa NpoU3BO/bE, Ka0 U Aa OMOTyhu yBUJ ¥
HAayMH pearoBama MNojeAMHUX ¢asa Mmpolueca Ha
npoMeHe 06MMa NPOU3BO/IbE.

Hocuoyu mpowkoea
Y noepmapckoj npou3eodrsu

[ToBpTapcka Npou3BO/Jba MOXE MO MPUPOAHU
Ja 6yJe crendjasirM3oBaHa KaJja ce raju camo jejHa
WJIM OFpaHUYEHU OpOj KYJTYpa, UJIU ce TTaK MoxKe
M0jaBUTHU Ca HUIMPUM aCOPTHUMAHOM MPOU3BOJHE

Kajia ce paJy o BeheM 6pojy KyJiTypa. Y 06a caydaja,
CBakKa KyJITypa ce raju 0IBOjeHO jelHa O, ApyTe, Te
Ce ca TOT CTAaHOBHINITA MOKe CMaTPaTH PaBHOIPAB-
HHUM HOCHOIIEM TPOIIKOBA. Y OBAaKBUM YCJOBHMQ,
NOBPTapCKa IPOM3BO/ba Ce y HayeJsIy He pasJiKyje
OUTHUje 0/ paTapCcKe NPOU3BO/b€e Ca CTAHOBUILITA
npahema ¥ 06payyHa TPOLIKOBA.

YKoaMKO ce, MakK, NMOBPTapCcKa INPOH3BOJHA
06aBJba Kao HYCIPOAYKT paTapcke, Bohapcke Uiu
BUHOTpPAJlapCKe MPOU3BO/iHb€e, OHA Ce He jaBJ/ba Kao
HOCHJIAL, TPOLIKOBA, Beh ce y cucTeMy KasKyJ1anuja
TpeTHpa Kao HYCOPOAYKT U Ha Ky ce NMPUMERY]y
npaBuJja Koja BaXke U 3a KaJIKyJIMCalbe IieHe KOIl-
Tamwba HyCHPOJYKTa.

Y npakcu ce decto goraba sia ce Ha UCTOj map-
LeJU Y JiejaMa WM TabjaMa raje pa3/IMiuTe MoBp-
TapcKe KYJType. Y TOM cJIy4ajy MoXKe Ce U3/JBOjUTH
jelaH Hocuuial TPOIIKOBA, 0K Ce Ha OCTaJje Mpo-
M3BOJIe TPOLIKOBU aJOLUpPajy MpeMa Hayeny Ky-
IJIOBAHE MTPOU3BOJIbLE.

HajTexxe je umak pellMTH NMUTamE y3rajama
MOBPTAapCKUX KyJTypa y IOCTPHO] CETBH, Ha
NpUMep KOPHULIOHU M3a MIIEHULE WX KYIyC U3a
jedMa UTA. Y 0BOM Ci1y4ajy, CBakKa 0 OBUX KyJITypa
jaBJba ce Kao nmoceb6aH HOCHUJIAL, TPOLIKOBA Ca MpHU-
CyTHUM Npo6JieMOM AudepeHLUjaluje 3ajeJHUY-
KHX TPOIIKOBAa Be3aHUX 3a MPOAYKEHO [AejCTBO.
llpema CnoBuhy®, 0By cHUTyalujy KOMIUIMKYje Y-
HEeHUI1IA [a Cy IOBPTapCKe KYJAType JaJleKo UHTEeH-
3MBHUje 0[] paTapCKUX KyJITypa, [1a je 3a ’bHUX M0T-
pe6aH [gajeko KBaJUTETHUjU arpoTEXHUYKHU
peXXuM, Ha NpUMep KBaJUTETHHUja o6paja 3eM-
JbUILTA, BULIE pajia U MaTepHujasa, yelrha U CKyI/ba
3awITuTa uth. MehyTum, no npupoju cTBapu CBU
HaBe/leHU TPOILKOBH MOTY Ce JIUPEKTHO Be3aTH 3a
MOCTPHHU yCEB M Kajia Cce TO YYUHHU, NPeCTaB/beHU
npo6JsieM 10 HaMa He NOCTOju. J[pyruM peduMa, 0BU
TPOLIKOBU Ce MOTY TPeTHUpATU Kao MojeJUHaYHH,
Te ce Kao TaKBU MOrY JAUPEKTHO Be3aTH 3a KOH-
KpeTaH NPOU3BOJ, JOK Ce y C/Ay4yajy HHIOyTa ca
Mpo/Iy>KEHUM JIejCTBOM (CTajCKO, BelITa4Ko hyopu-
BO) TPOLIKOBM MOpAjy Be3aTH 3a Mapleay U Kao
TaKBU 10 U3a6PaHOM KJ/bY4y paclofleJIUTH Ha CBe
MpPOM3BO/Ie 3a IEPUO/, Y KOjeM IPOAYKEHO /1€jCTBO
Tpaje. [lakje, TPOLIKOBHU ca POAY>KEHUM J1ejCTBOM
MOTY Ce Y HEKY PYKY TpeTHUpPaTHU Kao PUKCHYU, Te ce
Kao TaKBM NOCTENIEHO aMOPTHU3Yjy, TpeHocehu feo
BpeJHOCTH Ha IPOU3BO/Ie KOjH Ce Ha 1aTOj MapLesiv
raje 3a yHamnpe[, yTBpheHU BpPeMEHCKU NepUoJ,.
Kako npojayxeHo AejcTBo epekaTa hybopemwa Bpe-
MeHOM cJabM, OBe TPOLUKOBE CBaKakKo Tpeba
BpPEMEHCKU pasTpaHUYUTH U OTIUCUBATU Jerpe-
CUBHOM METO/0M.

8)  CsoBuh, [I. (2002), ITowonpuspedro pauyHosodcmso, beorpag, ,Punekc” a.a., ctp. 48
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Ako ce mpou3BOJHa MOBPTAPCKUX KYJITypa
06aBJba y T3B. TOMJIUM JiejaMa, IJIaCTEHULIMMA UJIH
CTaKJeHULIMMa, CBAaKU TaKaB o00jeKaT MOXe ce
CMaTpaTH MOCeGHUM HOCHOLIEM TPOIIKOBA, a YKO-
JINKO Ce y BHUIlle HhbUX 00aB/ba MPOU3BO/IEhA UCTE
KyJIType, MpeMa WCTOM CHUCTEMY Y3roja, Koju
No/ipasyMeBa HUCTY OPTraHU3alHjy, TEXHOJIOTHjY
UTJ., 32 CBe 06jekTe popMuUpa ce jelaH HOCUJIALL
TPOLIKOBA.

Y TakBUM cJiydajeBHMa NOCTaBJ/ba Ce JIOTUYHO
NUTamwe: Ja Ju je 6o/be Ja ce TPOUIKOBU UHpa-
CTPYKTYpe U TPOILKOBY Be3aHH 3a OZprKaBakbe TOII-
JIMX Jieja TpeTUupajy Kao NpoOU3BOJHO MeCTO TPOII-
KOBa (HeLITO Kao TPOLIKOBH IOTOHA y HHYCTPHjC-
KOj IPOU3BO/IbH), 1A []a Ce KA0 TaKBU UHTErPUILY
ca TPOLIKOBMMa rajema JlaTe KyJType, UM NaK Aa
cey popMH JUPEKTHUX TPOLIKOBA HENIOCPEAHO I10-
BEXYy Ca MOHOKYJITYPOM KOja ce raju y objekTrma.
[IpakTU4HHU pa3/io3U HaJaXYy [la ce TPOLIKOBU UH-
dpacTpykType noce6HO eBUIEHTUPA]jY, Ka0 HYKHa
NpeTIOCTaBKa MOBpPTapcKe MPOU3BOAKE U Ja ce
Kao TaKBU HEMOCpeJHO IpeHoCce Ha KyITypy Koja ce
y ’b¥Ma raju y aToj rO4UHHU.

Takobe, cMaTpamMo MoTpe6GHUM [Jia HArJaacuMo
joul jeaHy OUTHY KapaKTEpPUCTUKY HOBpPTapCKe
POU3BO/IbE, KOja je YMHU cllelUGUIHOM Y OJHOCY
Ha paTapCTBO ca CTAHOBULITA IPUPO/ie TPOU3BOJ-
HoOT mpoileca U MoryhHocTu npahema U o6padyyHa
TpouikoBa. HauMe, Hajsehu Jleo MOBpPTapCKHUX KyJI-
Typa 3aBpIllaBa BereTallMOHHU LIUKJIYC Y TOKY UCTOT
06pavYyHCKOT Mepuo/ia, 1a je ca TOr CTAaHOBUIUTA
oMoryheHO JIOTUYHHje CydYe/baBarbe TPOIIKOBA U
MpUX0/Jla Be3aHUX 33 HUXOBY NMPOU3BOAHY, 300T
TOTA LITO MPOXU3BOAHU I[UKJIYC TOYHIbE U 3aBPIlaBa
ce y TOKY UCTOT 06payyHCKOT Iepruoja.

Hocuoyu mpowkoeay cmoyapcmaey

CTto4apcka Npou3BO/iba je 10 MHOTUM eJlIeMeH-
THUMa cneqrpUYHa y OAHOCY Ha OCTaJe rpaHe Io-
JbONIPUBpe/IHE TIPOU3BO/iIbE, A Ce IpHU Olpefe-
JbeY 32 UJIEHTUPHKALHjy HOCUOLIA TPOIIKOBA MO-
pajy UMaTH y BUZy YIIPAaBO Te YHHbeHUIe. Y cTouap-
CTBY, Ha MpUMeD, [IOCTOje pa3jUiUTe KaTeropuje
CTOKE Y OKBUPY UCTe BPCTE UJIU pace, LLITO je OCHOBA
3a gedUHUCalke HOCUIAlA TPOLIKOBA.

HeocnopHa je ynmbeHUIa /1a CBAaKy KaTeropujy
CTOKe Tpeba MocMaTpaTH Kao MoCceOGHOT HOCHOoLA
TPOIIKOBA U 0 TAKBOM pelley He Tpeba AUCKYTO-
BaTH. [Ipo6JieM y OKBUPY OBe JUCKYCHje HacTaje
Kao MUTame /1a JIM 33 CBAKY pacy CTOKe Y OKBUPY
oapebeHe kaTeropuje Tpe6a U3BPIIUTH JUdepeH-
nyjanujy tpomkona. Cienehun acnekT npobsema
OJIHOCH Ce Ha JuJIeMy Ja JU Tpeba BPILIUTH pas-
rpaHuYere TPOUIKOBA I10 MeCTUMa M BpCTaMa o/-

roja, 0lHOCHO N0 06jeKTHMa y KojuMa Ce CTOKa raju
Y JIOKall¥jaMa Ha KojuMa ce TH 06jeKTH HaJlase.

Y HaueJs1y, 1360p MeCcTa M HOCUJIaL,a TPOLIKOBA Y
OBOM U Yy CBUM PYTUM C/1y4ajeBUMa 3aBUCH O[] Op-
raHM3alMOHUX OKOJIHOCTH M 06MMa IPOU3BOALE. Y
CKJIaZly Ca TUM, YKOJIMKO je Ha jeZJHOM JIOKQJIUTETY
MamU 6poj IpJa, JIOTUYHO je NMUTame ONpaBja-
HocTU GopMUpaa TAKBOT MECTa TPOLIKOBA. Y Ipo-
THUBHOM, KaJla je Ha JIOKaJUTETy cMellTeH Behu
6poj rpJia, TAKBO NUTAaE Ce He I0CTaBJ/ba.

lllTa ce cmatpa Behum 6pojeM rpsa 3aBucU
NPBEHCTBEHO 0/ BeJIUYUHE NPUBPESHOT Cy6jeKTa,
BpCTe U KaTeropuje croke. Haume, ogpehenu 6poj
rpJia KOjU ce cMaTpa BeJIMKHUM 3a rOBelapCTBO HUje
BeJINKH U 32 CBUKAPCTBO, 0JHOCHO OBYAPCTBO UTH,
Y HajomnuITHjeM CMUCJY, TOTpe6HO je a ce GopMHU-
pa HocuJIal TPOLIKOBA 3a CBAKy KaTeropujy CTOKe,
TaMo rZie 32 TO UMa TeXHOJIOIIKUX U eKOHOMCKHUX
pasJora.

Y npusior oBoM peliewky MOXe Ce HaBeCTU HU3
apryMmeHara. Kao npBo, audepeHuujanyja Hocuaana
TPOILLKOBA I10 pacaMa, UaKo TeOPHjCKH OIlpaBJiaHa, y
NpaKCcH - 6ap y CTOYapCTBY — TELIKO Ce CIPOBOJH, ay
HeKHM cJlydajeBrMa je U HenmoTpe6Ha. HanMe, moxe
ce NMpeTNOCTaBUTH [ia ce y BehHHU c/y4ajeBa HcTa
KaTeropvja CTOKe Ha ra3/JMHCTBY, Ca He3HAaTHUM
BapHjeTeTOM y pPacH, ApKHU Y 3ajeTHUYKOM 06jeKTy,
360r C/IMYHOCTU PaJIHUX U JPYTUX OPTaHU3aLHOHUX
omnepanuja. Y TakBoj CUTyalljy, TPOILIKOBU PaJHUX
onepanuja Cy CJWYHM WJIU 4YaK MCTH, TPOLIKOBHU
HcxpaHe y HelITo Behoj Mepu Mory Jia Bapupajy, 0K
BpeAHOCT yHETOT I'pJjla MOXe NOCeGHO Ja Ce UCKaKe,
Kao Y keroBa l1poJiajHa LieHa Ha Kpajy IPOU3BOJAHOT
LUKJyca. [Ipyro, yKOJIMKO Cy BapyjeTeTH Y pacy 3Ha-
YajHHUjH, TO CaMUM THUM oJipeDhyje U ’bUXOBY HaMeHY,
6e3 0631pa Ha CTapoCHy [106 Koja je leTepMUHaHTa
3a ofpehuBame KaTeropuje cToke. Tako, Ha npuMep,
jenHa pacaroBe/ia 6uhe nmoroAHuja 3a TOB, a ipyrasa
NpPOU3BOJY MJEKa, a he ce mpeMa JIoruLy CTBapU
JpKaTU Y 0BOjeHUM 06jeKTUMa U CaMUM THUM IpeJ-
CTaBJ/baTH 3acebHe HOCHOIlE TPOLIKOBA.

Y payyHOBOJCTBEHOM CMUCJY, U y OBOM CJIyda-
jy ce oTBapa JuJjeMa, 10 MHOTO YeMY CJIUYHA OHOj
KOja je MpUCyTHA KoJ, BohapcTBa U BUHOTpajapc-
TBa, ¥ BE3U ca TpeTMaHOM JIyrOroJULIHkUX 3acaja,
OCHOBHOT CTa/ia YU OCHOBHOT jaTa. To nuTame nose-
3aHO je ca AuJIeMOM Jia I OCHOBHA CpeJiCTBa Yy pU-
npeMu Tpeba TpeTHUpaTH Kao MoceGHe HOCHoIle
TPOIIKOBA. /IpyruM pedynMa, MUTambe Ce MOXKe KOH-
KpeTHHje NOCTaBUTHU: Jja JIU 3a KaTeropujy rajema
NpPUIJIOJHUX I'pJsa Tpeba 06pa3oBaTH nocebHe HO-
CHOILle TPOIIKOBA U/ OBY IIPOU3BOIHbY TPeTUpaTH
Kao UHBECTHULIMOHO yJarame.

Y TeopujckoM CMHUCIY OA0j IPUIJIOAHUX KaTe-
ropuja 3ampaBo NpeJCTaB/ba yJarambe y OCHOBHO
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CTaZ0, .UTO paKTUYKU 3HAUH A Ce PaJikl O UHBECTH-
LMOHOM yJjiaramy. Ca TOT CTAaHOBHUIITA NUTame Ja
JIU MHBeCTULMje MOry GUTH HOCHOLH TPOILKOBA
Jesyje 6ecnpeameTHo. MehyTuM, pakca je nokasa-
Jla a je u3 oApeheHUx pa3/iora HEONXOJHO Ja CBe
KaTeropuje CTOKe UMajy TpeTMaH HOCHJIaLa TPOIL-
koBa. [Ipema ToMe, y TOKy 06payyHCKOT nepuoja
CBe KaTeropuje CToKe Tpeba TpeTHpaTH Kao HOCHO-
Ile TPOILIKOBA, a Ha Kpajy obpadyyHCKOr mepuoja
Tpeba HacTojaTH Jja cBaka o6padyyHCKa MO3MIMja
6y/ie IpaBUJIHO HCKa3aHa.

Y mpakcu ce yecTto goraba jga ucrta KaTeropuja
CTOKe, y 3aBHUCHOCTU OJi y3pacTa 6yJe y OArojy
CMeIlTeHa y pa3IMYUTUM objekThMa. Ha mpumep,
MJiaba rpJia raje ce y jeiHOM, a cTapyja I'pJjia U3 UcTe
KaTeropuje y JApyroM o6jeKTy, la ce HAKOH OJ-
pebeHor y3pacTa BplIU npebalBame CTOKe U3 jef-
HOT y Jpyry ob6jekaT Y MoJBprasa ce JpyradyvjeM
TeXHOJIOUIKOM TpeTMaHy. PasyMe ce fa y 0BaKBUM
CUTyallMjaMa [i0J1a3u 0 CerMeHTOBama HOCHUJaLA
TpoLuKoBa 1o Mehydazama yHyTap UCTe KaTeropuije.
Y Tako opraHu30BaHOj IPOU3BO/HU HEMHUHOBHA je
JujeMa Jia I cBaky Mebhydasy Tpeba TpeTHpaTu
Kao MoceGHOTr HOCHO1lAa TPOIIKOBA WU cBe daze Kao
3ajeJHUYKO MeCTO TPOILIKOBA Y OKBUPY oApeheHe
kateropuje. OIrOBOP HUje jeTHO3HAUYaH U 3aBUCH O[]
yCJIOBa O/roja KOjU y Kpajwoj JUHHjU oapebhyjy
JudepeHLMjalujy 0 MeCTUMa U HOCUOLKMa TPOLl-
KOBa.

Y cTo4apcTBY ce HOCHMOLHY TPOIIKOBA O6UYHO
HJIeHTUPHUKYjy ca JIMHUjOM NpPOU3BO/be. JIMHUja
IpPOM3BO/ilbe O3HA4yaBa Irpyly NpoU3BOJa KOjU ce
Jo6Ujajy jeJMUHCTBEHUM TEXHOJIOIIKUM IOCTYI-
KOM, OJIHOCHO 3ajeIJHUYKMM yTpPOLIKOM ¢dakTopa
npousBome. OBJe ce 0O4UIJIeHO pajiy O KyIlJIOBa-
HUM WJIM T3B. BE3aHUM INPOU3BOAMMA, IpU YeMY
HHUje o GOpMa/IHOT 3Ha4aja Aa JIu Cy y NIUTawy JBa,
TPY WK BUlle NpousBoja. HapaBHO Ja HeKu of
OBUX IPOU3BOJA MOTY OUTHU I'JIABHU, APYTH CIIOpES-
HU WM HYCOPOAYKTH, LITO Takohe He Memwa popMy
CTBapH, aJli CYIUTUHCKU MOXKe YTHULLATH Ha HAaYUH
1n360pa MeTOo/10JI0THje KaJKy/auCalha ljeHe KOoLITa-
’a NojeJHHAaYHUX IPOU3BOJA.

JIuHuje cTo4apcke NIPOU3BOJH:€ [I0BE3aHe Cy Y
ofpebeHOj Mepu ca KaTeropusalujoM CTOKe U
OpPraHM3aLMOHMUM THIIOM IPOU3BO/Hbe. Y CKIajy ca
THUM, MOXKe ce U3BPIIUTH ciaefeha knacudukanuja
CTOKe I10 JIMHHUjaMa IPOU3BO/Jhe:

* Y rOBeJIapCTBY: NPOU3BO/HA MJIEKA U TeJaH,
NpOU3BO/Iha roBeher Meca (ToB rosezia), Mpous-
BO/ 1A (0/1r0j) NPUIJIOAHOT MO/{MJIATKA;

* Y CBUEAPCTBY: IPOU3BO/IHbA ITPACA U, TPOU3BO/HHA
CBUHGCKOT Meca (TOB CBHbA), MTPOU3BOAHHa (0/1r0j)
HPUIIOHOT O/IMJIATKA;

* Y OBYApCTBY: MPOM3BO/Iba MJIEKA U BYHE, IPOU3BO/I-
Hba Meca U BYHe, IPOU3BO/Iba KP3Ha;

* Y KMBHHApCTBY: IPOH3BO/HbA jaja 3a Hacaj (pac-
IJIOZ), MPOU3BO/Iha KOH3YMHHUX jaja, MPOU3BO/I-
Ha JXUBUHCKOT Meca (ToB nusuha 6pojiepa),
NpOU3BO/Hha jeJHOJHEBHUX NKUINha, IPOU3BOJ-
Ha [IPUIJIOLHOT NMOJMJIaTKa.

Ca craHoBuTa npahewa U ob6padyyHa Tpoul-
KOBa, INHUje CTOYapCKe NPOU3BO/ e YIJIaBHOM Cy
UCTe, Y3 U3BeCHe CNeLUMPUYHOCTU Koje Cy ILJIOJ
NPOU3BOJAHO-TEXHOJIOIMIKHUX KapaKTepHUcTUKa. Me-
hHyTuM, U3 IparMaTU4YHUX pasJjora ca CTaHOBUILITA
cacTaB/bamka Ka/IKyJalHMja, JIMHUje IPOU3BOJHbE
MOTY ce IOJeJIMTH Y JiBe rpyie:

a) JluHUje NpOH3BOAIbE KOJ, KOjUX IpJia CTOKe
Npe/CTaB/bajy OCHOBHO CPeJICTBO 3a IPOU3-
BOJbY (MPOM3BOAHU KalallUTET) Of Kojer
ce n06Hjajy pas/IMUUTH CTOYAPCKHA NpPOU3-
BOJM (Ap>Kakbe MY3HUX KpaBa, NPUILJIOJHUX
KpMaua, IpUIJIOAHUX 0Balla, KOKOIIaKa HO-
CWU/ba U CJL.);

6) JIuHUje NPOU3BOAE KOJ, KOjUX I'pJia Npej-
CTaBJ/bajy Hajllpe MaTepujaj 3a IPOU3BOABLY
(penpoaykLUOHU MaTepujaj), a Ha Kpajy
npoleca NpPOU3BOAE, TOTOB (TPXKUIIHH)
NIPOU3BOJ. Y OBY JIMHU]y IPOU3BO/be ClIajia-
jy: TOBHA CTOKa, OJHOCHO KM Ba Maca yTOBJbe-
HUX I'pJia, HIIp. TOBHA TeJIaJ U jyHaJl, TOBHe
CBUIbE, OpOjJIepH U CJ1, KOje Cy 6J1mxe ofpe-
beHe TeXMHOM rpJia Ha OYETKY U Ha Kpajy
IIPOU3BOJHOT NpolLieca.

Ko/, mpou3Bobe NPUIJIOJHUX I'pJia HAMEHe-
HUX PENpoJYKLHjU CONCTBEHOT OCHOBHOT CTaja
(3aMeHa U3/y4YeHHUX KpaBa, IPUIJIOAHUX KpMaya U
Zip.), Ipor3Be/ieHa NMPUILJIOZHA IpJia UMajy Kapak-
Tep OCHOBHMX CpeJiCTaBa.

Kao ¥ y npeTxogHOM ciy4ajy, U OBe JIMHUje
O/Ke cy oApeheHe MPUMEHEHOM TEXHOJIOTHjOM
NPOU3BO/ItbEe, HAUMHOM JIpKarha U UCXpaHe, HaYH-
HOM uuinhewa CTaje, COIpeMameM CTajibaka WU
OCOKe U JIp.

Bes3 063upa Ha rpaHy, y CTOYapCTBY BaXu Ipa-
BUJIO: IITO je HWXKU HUBO UHTEH3WBHOCTHU NPOU3-
BOJZIIbE - TO je Mawa JudepeHIiyjaldja YyHyTap came
JIMHY]je MpPOU3BOJAeE. Y NMPOTUBHOM, BUIIM HHUBO
pa3Boja Mpou3BOAH€ MoJpasyMeBa JudepeHIivja-
LMjy NpUOGJIHXKHY HUBOY UHAYCTPHUjCKe IPOU3BOJ -
we. Takohe, Moxe ce y3eTH Kao reHepasiHO IPaBU-
JIO Aa Cy KO/, CBUX I'DPaHa U JIMHU]ja NPOU3BOJME
NPUCYTHU TPOIIKOBU ,O0JpKAaHOT 006pokKa” Ha
pacxoAHoj cTpaHH, Kao GUKCHU TPOILKOBU WU
TPOIIKOBU CBOjeBpCHE NMOTOHCKE COPEMHOCTH OC-
HOBHOT CTaza.
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3aK/pyvakK

CnenpUYHOCT MOJ/HONPUBPE/IHE ¥ OJHOCY HA
WH/IYCTPUjCKY MMPOU3BO/IHHY CACTOjU CE Y TOME IITO
ce MPOU3BO/IHka y TOJ/bONPUBPE/IU 06aB/ba Y HEKOH-
TPOJIMCAaHOM NPOU3BOJHOM aMOUjeHTY, y3 y4elhe
OUOJIONIKHUX cpeficTaBa. Jlyr BpeMeHCKH Iepuof,
MPOU3BO/Ibe JUCKOHTUHYUPAHOT U Ce30HCKOT Ka-
paKTepa, HAPOUYUTO Y OUJbHOj MPOU3BOAH, OTe-
’)KaBa €BUJIEHTHpale U ajoKalldjy TPOLIKOBAa Ha
MecTa TPOILUKOBAa W JIMHUje NPOU3BOJHEe Kao HO-
cuone TpouwkoBa. [Iponec azekBaTHe ajoKauuje
TPOILIKOBA HAa MECTa U HOCUOIE YCI0XHhaBa Ce YU-
HBEHUIIOM J1a je HajBehu e0 JUPEKTHUX U OMIITUX
TPOIIKOBA Yy MOJbONPUBPEAN 3ajeITHAYKOr Kapak-
Tepa, Te ce MOpPajy AUPEKTHO WJIHU MoMohy ,KJby-
YyeBa"“y Kpajh0j MHCTAHIU IUCIIOHUPATH Ha Pa3Jiu-
YUTE JHMHHUje IPOU3BO/ihe (HOCHOILle TPOIIKOBA) Y
OKBHUpY TeKyher mpou3BoiHOT Iporpama.

Be3 063upa Ha NpUMapHY CBPXY OpraH1u30Bamba
payyHOBOJCTBa, Koja MOXe GUTH YCTpojeHa ca
HarJalleHoM GUJIAHCHOM WJIK KOHTPOJHOM QYHK-
LUjOM, IPBU KOPAK U OCHOBY CBaKe OpraHusanuje
pauyHOBOACTBA 4YMHM MpaBWUJiaH H360p MecTa
TPOILIKOBA Ha KOM he ce TPOILIKOBU eBUAEHTUPATH
(cakynsbaTu), a IOTOM Y CKJIa/ly Ca HA4eJI0M y3poU-
HOCTH aJIOI[MPATH Ha HOCUOIe TPOIIKOBa (JINHHje
NPOU3BO/bE, OAHOCHO TOjeJUHAYHE IPOU3BO/iE).
Jak/ie, MecTa TpOLIKOBa NIpeJ,CTaB/bajy KOJIEKTOpe
3a IpUKYIl/bakbe U eBUJeHTHPabe CBUX TPOILIKOBa
HacTa/JIMX y Be3W ca U3paZoM Y4YMHKa, a Hadeso
Y3POYHOCTH je CIIOHA KOja UX [10Be3yje ca HOCUOLU-
Ma TPOIUKOBaA.

Ho, u mopes KopeKTHOT H360pa MecTa U HOCH-
Jlalla TPOIIKOBA, 360T KapaKTepa M0/bONPUBpPESHE
NpPOU3BOAbE, MOXKe Johu Z0 mpoGsieMa Koju ce
MOTy HJIEeHTHQUKOBAaTH Kao: KBaHTHU(PHUKOBAHE
TPOILIKOBA 3a NMoTpebe obpavyHa IieHe KOolTama
YYMHKA, OJCTyIabe 0J] HayeJsa y3pOYHOCTH U Ipa-
BUJIHe Nlepro/iU3aliyje BpeJHOCTH UMOBUHE Y 6U-
JIAHCY CTamba U pacxo/ia y 6uiaHcy ycrexa. Y npet-
XO/IHOj aHAJIM3H YKa3aJId CMO Ha CBe OBe NpobieMe
Y 32 HeKe 0/J] ’bUX IIpeJJIOKU/IM Moryha npakTU4Ha
pelliema, JOK CMO OCTaJle UCTAKJIU Kao OTBOpEHa
NUTamka 3a Koja, 6ap 3a cajja, mpeMa HalleM MHUII-
JbemY, He MOCTOje Ba/baHU 0/iIroBopH. To, HapaBHO,
He 3Ha4 Jla Tpe6a 0/[yCTaTH 0] la/ber HAIopa Jia ce
AHWIUTUYKU HUHCTPYMEHTApHj W MeTO/0JI0THja
eBUJIeHI|Mje, ajloKalldje TPOILIKOBAa M IpOleHa
npuxoja Aabe fopabyjy fAa 6u ce GUHAHCHjCKO

M3BellTaBamke YYUNHUJIO UCTUHUTHJUM. Y TOM CMHUC-
Jly, CMaTpaMo [ia je 0Baj paJ, CBOjUM pellekhruMa U
HarJallaBakbeM OTBOPEHUX MPOU3BOJHO-pAYyHO-
BOJICTBEHHUX Npo6seMa Jao 6apeM CKpoMaH JoIl-
PHHOC OCTBapemy MOCTAaB/beHOT LUJba.
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YnpaB/bas:€ MpoiecomM
MHHMLMja/IHe jaBHe IOHyAe

aKuyja: u360p MeToaa
yTBphHBama LieHe aKIyja

Pe3ume

Hnuyujaana jasHa noHyda axkyuja (IPO) npedcmasssa npeo emumosarse akyuja npedyseha koje
Huje 6u/0 AUucMupaHo Ha 6ep3u. [lok cy momuesu “omeaparea” npedyzeha do6po nozHamu,
ynpassarse u duHamuka IPO akmusHocmu cy docma caoxceHu. HakoH npukasa mozyhux
objawrberba sapujayuja y akmusHocmuma “omeapara” npedyszeha Ha 2/106AAHOM HUBOY,
noceb6Ha naxcka ycmepeHa je Ha ynpassbarbe IPO npoyecuma. Y pady cy aHaausupaHe
npedHocmu u Hedocmayu Mmodesa ymephusara YyeHa akyuja Koju cy Ha pacnoaazarsy
npedysehy-emumeHmy y npoyecy “omeaparsa‘: memod ¢ukcHe yeHe, book building memod u

Mmemod aykyuja.

1. Yeo0d*

WuunyjanHa jaBHa noHyzaa akuuja (Initial Pub-
lic Offering - IPO) v nponec “oTBapama” npexay3eha
IpesCcTaB/bajy BeoMa BaXKHe 006J1aCTH HCTPaXKH-
Bawa PUHAHCHjCKOT MeHajMeHTa. Y UCTO BpeMe,
OBe TeMe UCTPAKHUBAHe Cy NPBEHCTBEHO Ca UHCTHU-
TYLUOHAJIHOT acleKTa, 6e3 ny6/be aHaAIU3e eKo-
HOMCKe CYUITHHe Ipolleca “oTBapama” U aKTHUB-
HOCTU U MeXaHu3aMa 3a HEeroBo CIpOBODheme.
HajnonynapnHuju npuias npoy4aBawy [PO nporneca
HauJasuMo y pajay Mayepca [18], mo kome je
“oTBapame” npeayseha npuposHa ¢asa y npouecy
pacTta ¥ pa3Boja koMnaHuja. HakoH Buuie on gBe
JeueHdje npuMeHe [PO TexHuka, Moxe ce pehu fa
je oBa KOHCTaTallMja caMo AeJUMMUYHO TadyHa. Hau-
Me, Y IpaKcH ce 3a “oTBapame” He OJJIy4yjy caMo

BeJiMKa npefyseha y ¢asu 3pesiocTU XUBOTHOT
nukiayca (y Hemaudkoj je “oTBapame” BeJHUKHX
KOMIIaHMja Mpe U3y3eTak Hero npaBuio). To yka-
3yje Ha 3aK/by4akK Ja “oTBapame’ HUje o6aBe3Ha
daza y KUBOTHOM BeKy mpejay3eha, Beh mpoiec
KOjU je MPBEHCTBEHO MUTalke U360pa pPa3BOjHOT
nyTa npegyseha.

WHunujasHa jaBHA IOHY/1a je IPBO EMUTOBAKE
aknuja npenayseha koje Huje GUJIO JUCTUPAHO HA
6ep3u. IlyTeM HHULIUja/IHe jaBHE MOHYJeE, NPeay-
3ehe ce “oTBapa” - U3 3aTBOpPEHOT 06JIMKA IpeJia3u
y jaBHO OTBOPEHO aKLMOHAPCKO APYWITBO (going
public) u Moke OGUTH JUCTUPAHO/KOTUPAHO Ha
6ep3u. [lopes npuMapHe MOHYAE aKlivja, Kaja ce
IpPBU NYT eMUTYjy HOBe aKli¥je jaBHOM €MHCH]OM,
caiu/beM IPUKYI/bakha JOAATHO IOTPeOHOT HOBOT
KalluTaJla, IOCTOjU U CeKyH/JlapHa IIOHY /3, Kaja ce

*) Banpeanu npodecop, EkoHoMcku dpakynter, YHUBep3uTeT y Humy

1)  Pag npepcTtaB/ba pe3y/TaT paja ayTopke Ha [IpojekTy 6p. 179066 ,YHanpeherwe KOHKYpPEHTHOCTH jaBHOT U IPUBATHOI CEKTOpa
Cp6uje yMpexxaBambeM KOMIETEHILIH]ja y IPOLleCcy eBPONCKUX HHTerpanuja Cpbuje”, buHaHCHpaHOM oJf cTpaHe MUHHCTapCcTBa HAyKe

u npocBeTe Peny6inke Cpouje.
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npeaysehe “oTBapa” Tako LITO Ce aKlidje MOCTO-
jehux BJlacHMKa U3HOCE HA OPraHU30BAHO TPKUIL-
Te, YMMe J10J1a3H1 /10 TpaHcdpepa BpeJHOCTU u3Mehy
CTapHX U HOBUX aKIIMOHAPa, 6€3 eMUTOBakha HOBUX
XapTHja u 6e3 O/JMBA U NMPUJMBA HOBIA U3 U Y
npenysehe [17].

Kpo3 noctynak uHULIMja/IHE jaBHe MOHY/Ze aK-
LUje ce HyJe HajIIMpPOj UHBECTULIMOHO] jaBHOCTH,
OZJHOCHO 3aUHTEpecOBaHUM UHBECTUTOpPHUMA KOjU
06U HOBYAaHUM CpeJCTBHMMAa KyIlOBaJM akKluje, a
npenysehe Ha Taj HAYKWH NpHU6aBJ/ba KAIUTAJ HEOII-
XOJlaH 3a CONCTBEHM pa3Boj. MHunujanHa jaBHa
NOHYJa, AaKJje, Opya MOTyYhHOCT HpubaB/bamba
JOJaTHOT KalyMTaJa IyTeM MexXxaHU3Ma IpUMMapHOT
TPXKUIITA KanuTasa. To je BaXHa NpPeKpeTHULA Y
)KUBOTHOM LUMKJIyCy NpPUBAaTHUX Mpenyseha, jep
¥MMa 3Ha4ajaH yTULAj Ha CTPYKTYpPY BJIACHUILTBA U
KOHTpOJIHA IpaBa NOCTOjehMX BJacHUKa. Y moc-
TYIKY “oTBapama”’ U 0/i/IyuynBama o 6ygyhem yneny
y BJACHUILITBY, O/ TOCTOjeN KX BJIaCHUKA 3aXTeBa Cce
n360p uM3Meby JBe ajTepHaTHUBe: jaBHA MpoJaja
BJIACHWYKUX [IpaBa JUCIeproBaHMM aKIlMOHapHUMa
WIW JUPEKTHHU IPeroBopu ca NOTEeHLUjaJHUM
KynueM. MHunYMja/iHa jaBHA Npo/iaja aKiiydja BpPIIU
ce Ha OCHOBY MCTe NpoLeJlype Kao U jaBHa eMUCHja
akuuja, y3 ogpebene pasivke. OBJie ce pajiu 0 IpPBOj
€MHUCHjU aKLHyja, 10 IpaBUJy, €MHUCHUJU Mamber
06uMay oiHOCY Ha Hape/iHe. PeaKlyje Ha TPKUILTY
KanvTaja NPUJIMKOM HUHHILUja/IHE jaBHE IOHYyJe
Mory 6utu “apamatuyHe”. IloyeTHa eMmucuja
npoJaje ce v ca Bulle of, 15% AMCKOHTA, IITO ce 06-
jammbaBa acuMeTpu4Hoihy nHdopManuja, CUrHa-
JIU3UpPa-eM, PU3UKOM MHBECTULUOHE GaHKe Jla He
M3ry6u UHBECTUTOPA, KapaKTepucTUKaMa peryJia-
TOPHOT OKpY>eHa U CJIL.

Bpoj 1 yKynHa BpeHOCT TpaHCaKILi1ja UHUL Y-
ja/iHe jaBHe MOHYJe aKLMja Ha IJ106aJTHOM HHUBOY
3HayajHO BapHpa TOKOM TMOCJAe[HUX MeJeceT
rogvHa. Mako cy uHULMja/IHE jaBHE NOHYAe PpeHo-
MeH M03HAT y KOpNopaTUBHOj npakcH jour 1960-ux
roZivHa, TOKOM Hoc/lef e AelieHHje XX Beka OHe
NpeJ/iCTaB/bajy LOMUHAHTAH HAayWH NpubaB/baiba
KanvTaJja 3a npuBaTHe komnaHuje y CA/l. Paznu-
YyuTa objallikberba Bapujalija y arperaTHOj Bpes-
HOCTH U 6pojy IPO TpaHcakIi4ja NocToje y OKBUPY
BMIIle XUIIOTe3a: XMIOTe3e 0 NoTpebaMa 3a Kalu-
TaJIoOM, XUIIOTe3e 0 MHPOPMALMOHOj aCUMETPHUjH U
XUIIOTEe3€e 0 0CET/bUBOCTU UHBECTUTOPA.

HezaBucHo on nukanyHor kapakrtepa IPO ak-
THUBHOCTH, IPOLleCH OTBapamwa e KOHTHHYHUPaHO
JlellIaBajy y KOPIOPAaTUBHOj IPAKCHU U 0J] U3y3€eTHe
BaXKHOCTH je aJleKBaTHO yNpaB/baTU OBUM Ipolie-
cuMa. “OTBapame” ce peasnusyje y3 nmomoh Tuma
CTpY4YkbaKa CAuYHUIbeHOT 0] pa3JIMYUTHX eKCcrepara.
Y nocTynky nJlaHuparwa MHULMjaHe jaBHe IOHY fie,

HEONXO/HO je U3BPIIUTH o/ipeheHe NHTEpHE U eKcC-
TepHe mnpunpeme. [loce6an mnpob6sem I[PO mMe-
HalIMeHTa IpeJcTaB/ba U360p HauWHA ofpehu-
Bawa LleHa. MHUIMjasHa jaBHA NMOHyZa MOXe ce
peanv3oBaTU NnyTeM T3B. book building MeToa,
MeTOZOM QHUKCHe LieHe U MeTOJZOM ayKLuje, IITO
3aBHCH O] OTPaHHUYEHA PEryJaTUBHOT KapaKTepa,
€KOHOMCKOT OKPY>K€Ha, a/T1 U MUIL/beHa UHBECTH-
LMOHe 6aHKe, C 063MpPOM Ha PaKTOpe U3 OKpYKekba
Y KapaKTepuUCTHKe npey3eha koja ce oTBapa.

b paza je aHaau3a dpeHOMEeHa UHULIUjaIHE
jaBHe MOHyJe aKli¥ja ca CTaHOBULITA JUHAMHUKe
[PO akTUBHOCTH U ynpaB/bakba 0BUM MpoliecuMa y
npenysehy. Y npBoM fesy paja ayTop Jiaje 0ir0BOp
Ha MUTake 3alITo J0J1a34 0 Bapujanuja y 6pojy u
BpeaHocTH IPO TpaHcakLyja Ha Ir/106a/IHOM HUBOY.
Jpyru peo paga nocBeheH je mpo6seMuma IPO
MeHalIMeHTa, NPBEHCTBEHO aHa/JM3U Hajuelrhe
npuMemnBaHux [PO MeToza, Kao IITO Cy METOJ,
dukcHe nene, book building MeTos U MeTOJA, aykK-
nuja. OBa pasmaTpama NIOMaXKy y pacBeT/baBamby
npo6sieMa ynpaB/bakbha HPOLECOM HWHUIMjAJTHUX
jaBHUX MOHYAA HA loMahoj KOpIOPaTUBHO] CI[EHU.

2. 3auumo doaasu do “maaaca” IPO
akmuseHocmu?

Bpoj u ykynHa BpeJHOCT TpaHCaKlLikja jaBHe
MOHY/e aKlMja 3Ha4ajHo Cy BapUpasiu TOKOM IOC-
JlellbUX NejieceT roAuHa. Mako cy HUHULHjasHe
jaBHe moHy/Ze GeHOMEH M03HAT ¥ KOPIOPaTHUBHO]
npakcu jom 1960-ux rofyHa, TOKOM MOC/JEAHE
JeneHuje XX BeKa OHe Npe/iCTaB/bajy JJOMUHAHTAH
HauUH NpubaB/bakba KaluTasla 3a NpUBaTHE KOM-
naHuje y CA/l. Harsiu ckok 6poja u BpegHoctu [PO-a
6esexu ce kacHUX 1990-THx ca mopacToM HOMy-
JIAPHOCTH aKL{ja WHTepHeT KOMIaHWja. Y T3B.
,bubble“ nepuoay nusmehy 1998.u 1999, ckopo nau
HUje GUJIO HeJle/be TOKOM Koje HajMame jegHa [PO
HUje pervucTpoBaHa, Hajuewhe y o61acTh KoMma-
HUja BHCOKe TexHoJoTHje-dot.com HHAyCTpHje.
Kako y cBoM npersieny [PO-a Tokom 1990-ux Ghosh
[7] uctude, npUHOC KOjU CYy UHBECTUTOPHU OCTBa-
pHJIM TOKOM NIPBOT JlaHa TProBaba 3a HajBehu 6poj
[PO komnanuja u3Hocuo je npeko 200%. HakoH
mapTa 2002. roa, mehyTum, 6poj u BpegHocT IPO-a
MOYUbe [la 1a/ia, a IPUHOCHU KOjU Ce 0CTBapyjy TO-
KOM IIpPBOT JlaHa TProBama Cy AaJeKo UCIOJ OHUX
JIOCTUTHYTHUX TOKOM ,bubble” nepuoga.

[Tlope duHaHCHjCKUX, U APYTH GPaKTOPU yTUUY
Ha TajMUHT U BpeJHOoBamwe IPO TpaHcaknuja. Pe-
HoMeH “Tasiaca” IPO akKTHMBHOCTH HCTPaKHUBAao je
Behu 6poj ekoHOMUCTA. PeHOMEH Cy ¥ EKOHOMCKO]
JuTepaTypu npBu younsau Ibbotson u Jaffe [8], u
Ibbotson etal. [9, 10]. Lowry u Schwert [15] uctuay
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na je HuBo IPO TpaHcakiuja Behu mociie nepuoja
BUCOKHX MHUILMjaJIHUX IPUHOCA, LITO YKa3yje Aa cy
MHpoOpMaLHje A0 KOjUX Ce [0J1a3u TOKOM Iepruoja
peructpaiyje BakaH ¢akTop uHTeH3uTeTa [PO
TpaHcakuyja. [Ipema ucTpaxkuBawuma Rajan-a u
Servaes-a [20, 21], Lerner-aetal. [12] u Pagano-a et
al. [19], pa3Hu 06/1MLIM TPKULIHUX HECABPLIEHOCTH
y YCKOj cy pesanuju ca HuUBooM IPO akTUBHOCTH.
Lerner et al. [12] youaBajy Ja mepuoau Heno-
BO/bHUX yCJ0OBa 3a €MUTOBame aKILUjCKOT
KaluTaja o[, CTpaHe NPUBATHUX (3aTBOpPEHUX)
KOMITIaHHuja, popcupajy oBe pupmMe aa ce “oTBapajy”
U Tpaxke Mame norojHe GUHAHCHUjCKe apaHXMaHe
3a cBOj pa3Boj. Ca aApyre cTpaHe, Pagano et as. [19]
HWCTUYY Ja KoMnaHuje peanusyjy [PO npBeHcTBeHO
Jla 61 UCKOPUCTHUJIe NMOTOAHOCTU NpeleHheHOCTH
aKLiMja Ha HUBOY UHAYCTPHje, 0K je pUHaHCHUpambe
notpeba 3a OyayhuM pas3BojeM CeKyHAApHHU
dakTop IPO TpaHcakiyja.

PassimyrTa ob6jalmkermha Bapujaligja y arperar-
HOj BpeJIHOCTHU U 6pojy IPO TpaHcakiyja Hau/1a3u-
MO y OKBHUpY BHIIe XUNOTe3a: XUNoTe3e 0 MoTpe-
6aMa 3a KanKuTaJoM, XUIoTe3e 0 HHPOPMALUOHO]
acUMeTPUjU U XUIIOTe3€e 0 OCET/bUBOCTU UHBECTU-
Topa [16]. Ilpema xumote3u o MoTpebama 3a
KanuTaJoM, Bapujauuje y IPO 6pojy u BpegHOCTH
3aBHCe 0J, IpOMeHa y arperaTHUM MoTpe6ama 3a
KallUTaJOM OJ CTpaHe MpPUBAaTHUX KoMmaHUja. Te
notpebe 3aBuce 0f ONIUTHX €KOHOMCKHX yCJIOBa
(60spu ycs10BY - BehH 04eKHBaHU pacT EKOHOMU]e -
Behe nmoTpebe 3a kanuTaaoMm). /la 6U MaKCUMH30-
BaJiM BpeJHOCT GUpMe, MeHallepu OLEewYjy JocC-
TYyIIHe U3BOpe GUHAHCHPpakba U ’bUXOBY LIeHY, a/ld U
moryhe 6ynyhe usBope M LeHy (UHAHCUpama.
Komnanuja ce oany4yjy 3a IPO kaja Taj HauuH npu-
6aBJ/bakba KaluTasa py:xa HajBehe HETO KOPUCTHU.

CxogHo xumnore3u o HUHGOPMAIMOHOj acu-
MEeTpPUjH, TPOILKOBH HETaTUBHE CeJieKIHje y Be3U
ca IPO Bapupajy Toxkom BpeMmeHa. Kako ce Me-
Hailepu oanaydyjy 3a IPO kagma cy akuuje npe-
LelbeHe, TPXKUIITe KOpUIyje NpoLeHy BpeLHOCTH
KOMIIaHMje HaKOH obGesiofambuBama [IP0O-a. Mebhy-
THM, TPOIIKOBU HeTaTUBHE CeJieKLiuje ClipevyaBajy
MHore ¢pupMe ca IpojeKTUMa ca IO3UTUBHOM HETO
cajlalitboM BpeaHonihy, na nytem IPO mpubGaBe
KanuTaJj 3a GpUHaHCcUpamwe npojekata. Komnanuja
ce oJly4yyje 3a UHUILUjaJ/IHY jaBHY IOHYAY aKLUja
YKOJIMKO CYy KOPHCTH O[] HOBE eMMCHje BHUILE Of
36Mpa TPOILIKOBA EMHUCHje U TPOLIKOBA HEraTUBHE
cesiekuyje. Kajia cy TpOIIKOBY HeraTUBHe CeJIeKII -
je cyBHllle BUCOKH, IpUBaTHe KOMIAHUje OAJIaXy
IPO u opsyuyjy ce 3a anTepHaTUBHE U3BOpe MpPU-
6aBJ/bamba KanuTasa. [lakie, nepuoje obesexeHe
BUCOKOM HHQOPMALMOHOM acHMeTpujoM (HOp.
asujcka ¢UHAHCHjcKa KpHU3a, [J106asHa CBETCKa

€KOHOMCKAa KpH3a) OJJIMKYyje HHCKA BpPEJHOCT U
6poj IPO-a.

[Ipema xunoTe3n O OCET/bMBOCTU HHBECTHU-
TOpa, Bapujaunuje y ONTUMU3My MHBECTUTOpA yC-
JIOBJ/baBajy GJYKTyalUjy TPOLIKOBA UHULUjATHUX
jaBHUX IOHYy/a aKL4ja, & CaMHUM THM U HHUXOBY
YKYIIHYy BpeJJHOCT U 06uM. [locToje nepuoau kazna
VHBECTUTOPU IpeBHUIIE ONTUMHUCTUYKU OLEHY)Y
CUTYyalUjy HA TPXKHUILUTY U CIIPEMHHU Cy Ja IJIaTe 33
aKliyje BUILIe O/l bUXOBe peajlHe BpeJJHOCTH. TakBe
nepuoie KapaKTepHlly HUCKHU TPOIIKOBH “OTBapa-
ba’ 3aTBOpeHUX KoMNaHHWja. Ilepuose uHBecTH-
LUOHOI IeCMMH3Ma KapaKTepHlle HU3AK HUBO
BpeAHOCTH U o6uma IPO-a.

HaBesieHe xunoTese pas/uKyjy ce 1o /iBa 6UTHa
acnekTa. [IpBu ce TH4e NMpeTNoOCTaBKU 0 edUKac-
HOCTHU TpKULITa. [[pyru ce ofHOCH Ha GOKYC XUIIO-
Te3e — TO MOXe GUTH NoTpeba KOMNaHUje 3a eMHU-
CHjOM aKIMjCKOI KalluTasla WU NIOHYAA aKLUjCKOT
KanuTaJja ca TP>KULITA. XMnoTe3e o noTpe6aMa 3a
KalnuTaJoM U 0 MHQOPMalLMOHOj aCHMEeTpPHjU 6a3u-
pajy Ha HpeTNnocTaBLU O ocpefioj GpopMHu edu-
KaCHOCTH TP>KMILITA KanuTaaa. [IpeMa oBuM xuno-
Te3aMa, KoMIaHuje ce o1y4yjy 3a IPO camo kaza cy
MMa Ha pacloJjiaramkby IpOjeKTH ca NO3UTHUBHOM
HeTO caJlallllboM BpeJHowhy. XUnoTesa o 0CeT/bU-
BOCTH MHBECTUTOPA [10J1a31 0/} TOTa /1a je TPXKUIITe
KalyTala HeepukacHo. XUIIOTe3a 0 oTpebama 3a
KallUTaJIoOM yCMepeHa je Ha TpaXKky NPUBAaTHUX
KOMIIaHHja 3a aKLHUjCKUM KaluTaJloM, [O0K Cy
XUNoTe3e 0 UHPOPMaALMOHOj ACHMETPHjHU U O 0CeT-
JbBUBOCTU WHBECTUTOpPA KOHLEHTpHUCAaHe Ha Mpo-
MeHy MOHy/ie KaluTajla Ha TP>KULITY (04r0BOP Ha
NHATalbe KaKO HHBECTUTOPH OLlekyjy HOBe eMHUCHje
akIyja).

Y KOHTeKCTy Bapujalyjay arperaTHoj akTHUB-
Hoctu IPO TpaHcakuuja, JIOTHYHO Ce NOCTaBJ/ba
NHTakbe yTUlaja rinobasHe GUHAHCUjCKe KpU3e
Ha 00MM U peasv3alUjy MHULUjaJIHUX jaBHUX
noHyza faHac. 036u/pbHa eKOHOMCKaA pelecHja ¢
noyetka 2008. roguHe yTuLaJa je Ha MNaf
AKTUBHOCTH Ha rJobasHoM IPO Tpxumry 3a
60% kako y 6pojy, Tako u y BpenHoctu IPO
TpaHcakuuja [4]. Edexktu riobanHe Kpuse
OCeTHUJIM Cy Ce Ha CBMM HalMOHAJHUM TPXKUILI-
TMMa KanuTaza. [losnako oxussbaBamwe [PO Tp-
JKMIITA Be3yje ce 3a novyetak 2010. roguHe, npu
yeMy je Taj OomopaBaK Haju3paKeHUju Ha Tp-
»)UITy Asuje. [Ipema noganMa arennyje Ernst &
Young [6], ydyenthe A3uje y yKymHoM Opojy H
BpegHocTH [PO TpaHcakiyja je Ha HUBOY of, 60%.
Ouekyje ce Aa ca no6oJbliIalkbeM MaKpOEKOHOMCKe
CTabUJIHOCTU U TPXKUILHE JIMKBUAHOCTH, ohe 10
6p>xer pacta IPO TpxkuiTa y 6yayhem neprojy.
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Hajmame Tpu passiora Mory objacHuTu nag [PO
aKTUBHOCTH TOKOM NoOC/JelHe TPU rofuHe [5].
[IpBO, TOKOM nepHoja U3pakeHe HEU3BECHOCTH U
naZa WHBECTULHOHOT IOBepewa, WHBECTUTOPH
npedepupajy yjiaramwe y HUCKOpU3U4HEe UHBECTHU-
uuje. [IpemMa xunoresu o oceT/bUBOCTH UHBECTUTO-
pa, 6poj 1 BpeaHocT IPO TpaHcakluja 3aBHUCH Be-
JIUKKM [IeJIOM O[] CTelleHa I0Bepekha MHBECTUTOpA
y TPKUILHE MeXaHU3ME, KOje je T0CeOHO M0JbY/baHO
TOKOM TrJiob6asiHe ¢UHaHCHjcKke Kpu3e. Kpusa Ha
TPXKULITY XMIIOTEKAPHUX KpPeJUTa jOLL jelaH je O
Moryhux passora naga IPO Tpxumra. KonayHo,
HOBa peryJjiaTHBa y 00J1aCTU KOPNOPATHUBHOTI YII-
paB/bakba (Ha mpuMep ycBajame Sarbanes Oxley
3akoHa y CA/l), mockymneJia je mpoiec “oTBapama”
npenayseha, mTo npeJictaB/ba Moryhy 6apujepy 3a
BeJINKHU 6poj npeay3eha aa peanusyjy MHUIUjAJTHY
jaBHY IOHYAY aKLuja.

3. Ynpassarwe uHUyujaiHomM
jasHom noHydom akyuja

Pazsiosu mnpesnacka 3aTBOpeHe y OTBOpPEHY
KOMIIaHUjy MOTY OUTH pPa3/JIMYUTH, I0YEB OJ] pacTa
Y pasBoja npeayseha, mpeko OrpaHUYeHUX MO-
ryhHocTu npubaB/bawka [OAATHOT KamWTala M
Telkoha Koje M3a3uBa IMOBJaueke BJIACHUKA, A0
noTpeba 3a yCnocTaB/bakbeM TPKUIIHE BPeIHOCTH
npeny3seha u o6e36ehema Behe JIMKBUHOCTH YJI0-
ra nocrojehux BJacHUKA. Masie MOpoAUYHE WU
opTaykKe KOMIIaHHje 4YeCTO ce y CBOM pa3BOjHOM
LUKIycy cycpehy ca noTpe6oM NpUKYIL/bakba HO-
BUX CpeJ/icTaBa 3a NoTpebe UCTpakMBamwa U pas-
BOja, 0CBajalha HOBUX IIPOM3BO/IA U TPXKHUILTA, LUHU-
pera IPOU3BO/J € U KYIIOBMHE HOBE OIIpeMe, CMa-
Hbema 331y>KEHOCTH, IUBep3UPHUKOBamba N0C/I0Ba-
Bba WIM akBusunyje. JlofaTHU KanUTall KOjU ce
NPUKYNIM IIyTeM HWHULHUja/IHe jaBHe IOHyJe IIo-
BehaBa HeTo BpeaHocT npenyseha. Ca oBuM
JlOJaTHUM KanuTajoM, npeaysehe rpagu HOBY
dUHaAHCUjCKY T03HUIIMjy Ha OCHOBY Koje Moxe
NPUKYI/bAaTH WJIH N1033ajM/bUBAaTU HOBA CPeJCTBA,
4yecTO IOJ NOBOJbHUjUM yciaoBuMa. Ca apyre
CTpaHe, “oTBapame” NMpaTH U M0O0/bIIIakhe KOHKY-
peHTHOCTH npefyseha Ha TpxuTy. ,OTBapame”
3aTBOpPEHMUX aKIIMOHApCKUX npejyseha mogpasy-
MeBa JlaKlle Melame QPUHAHCHUjCKE CTPYKType Y
6yayhHOCTH, Kao U MOTYNHOCT peasnu3aluje Mep-
Jepa ¥ akBu3nLMja. MoryhHocT TproBama akuyja-
Ma Ha 6ep3u yTuye Ha noBehame JHUKBUAHOCTH
akuuja.

[lopes HeocOpHUX MO3UTHUBHUX edeKaTa Ha
oyayhe mocyoBame, mpolec ,0TBapama“ mpeay-
3eha MMa 1 Heke HeIOCTaTKe Ca CTAHOBULITA eMHU-
TeHTa [17]. Kao mnpBo, 3aTBopeHOo mnpeaysehe

NI0CTaje OTBOPEHO, @ CAMUM THUM U BUIIE U3JI0KEHO
CyZly Y QXKUY jaBHOCTU 10 NUTamy 06aBe3a 06jaB-
JbUBawa UHoOpMalyja 0 Noc/aoBawy, PUHAHCH]-
CKOM CTakby U nos10%ajy. OTBopeHa npezy3eha nof,
CTa/IHUM Cy HaZ30pOM O/, CTpaHe peryJaTOpHUX
opraHa W TeJja, MoOpajy Aa moumTyjy dopmanHe
IpoInuce NMPUJINKOM 3aKa3WBama FOJUIIBLUX Cac-
TaHaKa aKLWOHapa, 0406pema KOMIEH3aluOHUX
1ieMa 3a MeHallepe U cJ. YumeHuna Ja npepysehe
MOCTaje jaBHO MOBJIaYM WM BehM NpUTHUCAK MH-
BECTUTOpA KaJla Cy Y NUTamy HbUX0BA TPXKULIHA
OYeKUBama, Kao M Behy BepoBaTHOhY HEKOHTPOJIU-
CaHOI' OJJ1MBa NOBEpP/bUBUX MHPopManHja. HoBa
eMHCHja aKli¥ja UMa 3a HeNoCpeAHY MOCJeIULy
JUCIep3Ujy BJACHUIITBA U “pa3Bo/itbaBate” KOH-
Tposie Haj npexay3ehem. Cino6oJHO Tpropambe
aKlMjaMa Ha CeKyHJapHOM Tp:KULITYy oMoryhaBa
nojaBy BehMHCKOT BJIacHMKA U ToBehaBa pU3UK 0/
npey3uMatba BJACHULITBA HaJ npefy3eheM nyTtem
TpKUIUTA KanuTtaja. [Ipouec ,oTBapama“ mpeay-
3eha nossauu ofpehene Tpowmkose. To cy pasnu-
YUTHU aJMUHUCTPATUBHU TPOLIKOBU U TaKce Koje
HaMehe KoMucHja 3a XapTHje oJf BpeJHOCTH, ajli U
TPOLIKOBU HENOBOJbHE cesiekiidje (adverse selec-
tion) Koju cy ce jaBJbajy 360T HejeHaKe UHOPMHU-
CaHOCTU MHBECTHUTOpPA U €eMUTEHTa O BPeJHOCTH
npeayseha Koja ce oTBapa, a uMja je mocJjaeauiia
MOTLEHEHOCT aKlUja U3 HWHUILMWjaJHe jaBHE IIO-
HYyJe.

Jla 6u npeay3ehe ycrnemHo peaayn30Baj0o UHU-
LUjaJIHy jaBHY NOHYAY, HEONIXOJHO je Jla UMa CTa-
OUJIHY TPKULIHY U QUHAHCH]CKY IO3ULIMjY, peaHe
MoryhHOCTH pasBoja, 33/l0Bo/baBajyhu HUBO Npo-
duTabunHocTy, oarosapajyhy KaZpoBCKY CTpPyK-
Typy, npodecuoHalHe, MapTHEPCKe U Koolepa-
THUBHE OJJHOCE Ca OKpYXXeHeM, MehyHapoJHO cep-
TUPHKOBaHe Mpoliece U MPOU3BOJE, YCIOCTaB/beH
edHKacaH MexaHM3aM NOCJOBHOT U GUHAHCHjCKOT
M3BelllTaBakba U UHTEpHe KoHTpoJe. “OTBapame”
ce peasu3yje y3 noMoh TUMa CTpy4YlhaKa caulmbe-
HOT OJi Pa3/IMYUTHUX eKclepaTa (areHTa eMHUCHje,
WP arennuje, npaBHUX U NIOPECKUX CaBeTHHUKA, pe-
BHU30pa U APYTrUX CTPy4Yrhaka). Y NOCTyNKY IJIaHu-
pama UHULHMja/IHE jaBHe IIOHYyZie, HEOIXOJHO je
M3BPLIMTH ofpeheHe UHTEpPHE U eKCTepHe MpHII-
peme.

WHTepHe npunpeMe o060yxBaTajy JAeTa/bHY
aHa/u3y OTBapama, UHOpMUCae 3aAM0CTEHUX O
3Hayajy U MNOYeTKy paZila Ha NPOjeKTy OTBapama,
JIOHOLIEee MOTPeOHUX OJJyKa Ha CKYNLITHUHU
aknuoHapa (nmpoMeHa npaBHe ¢popMe UK 00JIUKA,
JUCTPUOYIIMja HOBe eMUCHje aKI[hja), UMEHOBaE
Bobe mpojekTa U THUMOBA 3a ojApeheHe o6GjacTu
(kanuTaJs1, MApKETUHT, KOPIIOPAaTUBHO YIIpaB/bambe
u ap.). HeonxonHo je Takobhe gedrHUCATH MUCH]Y U
Busujy IPO nponeca, kao ¥ onepaTUBHU IlJIaH 3a
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peanusoBame JepuHHUCAaHe Bu3Hje. EkcrepHe
HpUIpeMe 0/Ipa3yMeBajy aHIa)KOBake EKCTEPHUX
ekcrieparta (oApehuBame LieHe, U3pajia IPOCHEKT],
aKara 4 [Jip.), OpraHM30Bakbe NponaraH/jHe KaMIia-
e, feduHUCcabe [U/bHE rpyle HHBECTUTOPA (HH-
CTUTYLHOHAJNHY, WHAWBUAyaJTHU, AoMahu, cTpa-
HU) ¥ BbUX0BO MHPOpMHUcawe (JaBawe HHOpPMa-
Mja, Opoluypa, Opyxamwe A0JaTHUX HHPopMa-
1yja). ¥ Be3u ca HaUMHOM o/ipehuBama lleHa, UHU-
I[MjaJIHA jaBHA TMOHY/a Ce MOXe peaJu30BaTH My-
TeM T3B. book building meTona, MeTo0M QUKCHE
1eHe 1 ayknuje (Tabesa 1), 1TO 3aBHCH 01 OTPaHU-
Yera pPeryJaTUBHOT KapaKTepa, ajli U MUIL/bEHa
HHBECTUI[MOHEe GaHKe, C 063UpoM Ha daKTope U3
OKpY’KeHa M KapaKTepHUCTHKe npeny3eha koja ce
oTBapa.

OcHoBHe pasiuke u3Mehy oBUX MeToia TUYY Ce
HauyrHa yTBphuBama IPO neHe, HauuMHa nuahamwa 1
oApebrBama HUBOA TpaXKibe 3a akMjaMa U3 [PO-a.
MeTo/, GUKCHe LjeHe 6MO je MHOIO NMONYyJapHUjHU Y
NpoNLJIOCTH. Y HOBUje BpeMe book building MeTo[,
nocraje JoMuHaHTaH MeToj, [PO peanuszanuje, np-
BEHCTBEHO 360T IPeJHOCTH KOje JOHOCH Y IPOLecy
NpUKyIJbatha HHPOpMaIuja U PJIeKCUOUIHH]O]
aJIOKalUj| Koja je oMmoryheHa HHBECTHUI[MOHOj 6GaH-
. Kako oBe MeTo/ie UMajy pas/iMuuTe LIEHOBHE U
aslokMoHe edpekTe TOKOM M HakoH IPO npoueca, y
Jla/beM TeKCTy 6aBrheMo ce bUXOBOM JieTa/bHUjOM
aHa/IM30M.

3.1 Memood ¢pukcHe yeHe

MeTog PuKcHe LieHe mpejcTaB/ba TPaAULHO-
HaJlaH MeToJ] peajvd3alivje WHHULUjaJHE jaBHe
noHyze akuuja. Kako Scherman u Titman nokasyjy
[25], MmeTo pUKCHe LieHe 3aCTYII/bEH je Y BEJTMKOM
6pojy 3eMasba, aJii 10JIaKo r'y6u Ha MONyJIapHOCTH,
HapoO4YMTO KajZia Cy y NUTalky HWHULHja/]HEe jaBHe

MOHY/le BUCOKe BPeJHOCTU U BeJUKa, pa3BUjeHa U
akTuBHa TpxuTa. Kog Meroja ¢uKcHe LeHe,
npeaysehe BpeJHyje U NpoJaje CONCTBEHE aKLuje
1o yHanpez ogpeheHoj, PUKCHOj LieHH (HIp. CBaka
aknuja u3 IPO-a ce mpozaje no uenu ox 1.000 PCJ).
Y canyyajy MeTozia GUKCHE LieHe UHULMja/IHE jaBHE
NOHy/le cy OOU4YHO MpemnsaheHe, y HEKUM CJyda-
jeBMMa U Bulle CTOTUHA niyTa. U3 Tor pasJiora, oBaj
MeTO/, je ca CTAHOBUILTA UHBECTUTOPA BPJIO MOIY-
JIapaH jep ce MOT'y OCTBAapUTU BUCOKU NPUHOCH Y
TOKYy BeoMa KpaTKOI IMepuoja MOYETHOT jaBHOT
TproBamwa akiujama (mpBa 2-3 jgaHa). Ca apyre
CcTpaHe, QUKCHA lleHAa OGUYHO BOJMU NPOOGJIEMY
NOTLelkeHOCTH npeay3eha-eMUTeHTa, Tj. IOCTaB-
Jbamby LieHe aknyja u3 IPO-a Ha HUBO 3HATHO HUXKHU
of, pep Tp>KUILHE BpeJHOCTH.

MeTos, PuKCHe LieHe MNoJpasyMmMeBa MNOJeNy
akiuja u3 IPO-a uHBecTuTOpUMa Ha MPOMOPIIUO-
Ha/IHOj OCHOBU. UHCTUTYLIMOHA/IIHU UHBECTUTOPHU
yecTo Hehe GUTH 3aMHTEpecOBaHU 3a ydyelihe y
VHUIMja/THUM jaBHUM TMOHyZaMa ca (GUKCHOM
LIeHOM, jep Cce HW3JIaXXy HEU3BECHOCTH y Be3H ca
KOJIMYMHOM akKliyja Koje MOIy OTKYNHTH, Kao U
OTMOPTYHUTETHUM TPOLUIKOBHUMA y Be3U Ca THM.
Kako cy TpolikoBU U BpeMe NOTPe6HO 3a KOMILIe-
Tupame [PO npoueca MHOro HUxHU Kog, book build-
ing MeToAa, 0Baj TUIl UHBECTUTOPA MHOTO je 3auH-
TepecoBaHUjU 3a ydeuthe y book building TpaHc-
aKuujama.

CxonHo MeToZy OQUKCHe I1ieHe, EMUTEHTHU
nssaze Ha [PO TpxuiuTe ca yHanpeJ yTBpheHUM,
bUKCHOM 11eHOM 3a CBOje aKliuje, a Ha OCHOBY
a”HaJu3e BpeAHOCTU npeay3deha M BpeaHOBama
CJIMYHUX KOMITaHUja Ha UCTOM TPXULITY. Teopwujc-
KU nocMaTtpaso, IPO ueHa Tpeba fa 6yze jefHaKa
HETO BpPEeSHOCTM HMMOBHHE Ipejay3eha Koje 6u
Tpebasio Ja 06e/10jaHy CBe KBaJUTAaTUBHE U KBaH-
TUTAaTHMBHE paKTOpe Ha OCHOBY KOjUX je yTBpheHa

Tabena 1 - Memodu peaauszayuje uHUyujaiHe jagHe noHyde

Metop MoHyheHa LeHa

Tpaxkma Mnahawe

LleHa no kojoj ce akumje u3 IP0-a
HyZe Ha NpoAajy je yHanpes
no3Hata

(OuKcHa LeHa

Tpaxrba 3a akuujama je no3Hata
TeK HaKkoH 3aTBapatba emucuje

100% nnaharbe ce BpLUN TOKOM
ynuca emmcuje

Llena no kojoj ce akuuje n3 IP0-a
HyZe Ha NpoAajy Huje yHanpes
no3Hata uHBectuTopuma. Moswar

Tpa>KH>a, N0 PasnuynTUM LieHaMa,

Mnahatbe ce BPLLIM HAKOH

MOHY/1aMa NPUMEHOM yHanpen
AeQUHIUCAHNX NpaBUNa

Book building ; Mo>e OUTK Mo3HaTa TOKOM book . ;
je camo oncer y kome fie ce LeHa " anokaumje akuuja IHBECTUTOPUMA
. building nepnopa
KpeTaTy (103BOSbeHa BapujaLmja
10 20%)
LleHa n anokauuja akumja cy
Aykuvja 6a3upaHe Ha ayKumjcKim Tpaxtba je npewusupana y lnahatbe ce BpLLN HAKOH

MOHYZAaMa YueCHNKa Y ayKuuju

anokauuje akumja uHBecTUTopUMa
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IPO nena. Kako rotoBo cBa eMIUPHjCKa UCTPAXKU-
Bakba 10Ka3syjy, akuuje us IPO cy noruemeHne, na ce
MOKe 3aK/bY4UTH Jia je U IPO 1ieHa yTBpheHa oBUM
MeTOJ0M Ha HUBOY HCIIOJ HETO BPeLHOCTU HMMO-
BuHe. OCHOBHU HeJl0OCTaTaK OBOT MeToJa yTBphu-
Bakba lieHa Be3yje ce 32 HelnocTojabe HHopMaluja
0 6yayhoj TpakkbM MHBECTHUTOpA 3a aKlyjaMa U3
[PO-a. YKOJIMKO je TpaXKiha BUCOKA, PUKCHA IleHa He
Mopa Ja oJpakaBa ¢pep TPKUILHY BPeJHOCT Ipe-
Jy3eha U o/1a31 10 HaTJIOT CKOKa LieHe aKlyja To-
KOM IIpBUX JlaHa TProBama Ha 6ep3H.

Chowdhry u Sherman [3] yka3syjy Ha JiBe Ka-
paKTepuCTHKe MeToJa GUKCHE LieHe Koje HajBullle
JonpuHoce Behoj MoTlewheHOCTH akiuja u3 IP0O-a
MpUMEeHOM O0BOT MeTOo/ia Y oZlHOCY Ha book building
MEeTOJ;

1) meduHUCame LieHe yHaNpe/ noBehaBa pusuk
Jla moHyzaa Hehe ycnetu (360r HefocTaTKa
nHopManMja 3a NPaBUIO OJTyIHUBAE UH-
BECTUTODA);

2) 3axTeB Ja WHBECTUTOPHU YHAIIpeJ HCIJIaTe
€MUTEHTY 3a L|eKO0JIOKyIIaH U3HOC aKliyja u3
IbMXOBe NOHyAe (YMMe ce MPONylTa HpH-
JIMKa 33 0CTBapee NPHUHOCA 110 OCHOBY Ka-
MaTe Ha KPaTKOPOYHO aHTaXKOBame OBHUX
Cpe/cTaBa HMHBECTUTOPA).

W mopen oBUX HejocTaTaka, MeToJ (QUKCHe
ueHe onctaje y IPO npakcy ¥ To NpBEHCTBEHO 360T
TOra LITO je epUKacaH, NoJpa3yMeBa HUXKe TPOLI-
KOBe JAUCTpUOyIMje aKLuja UHBECTUTOpPUMA, U
n36eraBa BUCOKe TPOIIKOBE y BE3U OPraHU30Bakba
T3B. road show-a (eMNIUPHjCKU LOKA3aHO O/ CTpaHe
Ljungqvist et al. [13]). [lopex Tora, oBaj MeToA, He
3axTeBa OJp>KaBaibe AYTrOpoyHe capajie usMehy
VHBECTULMOHEe GaHKe U UHBECTUTOpa. 3axTeB 3a
miahawbeM yHanpe[, TOKOM ynyca eMUCHje cMaTpa
ce HeTaTUBHOM KapaKTEPUCTHUKOM Ca CTAaHOBUILTA
nHBecTUTOpa. To je, ca Jpyre cTpaHe, NO3UTHBHA
KapaKTepUCTHUKa Ca CTAaHOBHUIUTA €MUTEHTA, Ip-
BEHCTBEHO 300T TOra LITO ce U3beraBa pUsrK OJi He-
nahama o ctpaHe uHBecTUuTOpa. Tako ce Ha epu-
KaCHHWjU HAuYMH NPUKYI/bajy PUHAHCHU]CKA Cpejic-
TaBa 3a noTpebe pacTa U pa3Boja KOMIaHUje.

3.2 Book-building memod

Book-building mporiec, Koju Cy y akajJeMCKoOj
JIUTepaTypyu NPBU NYT aHaausupaad Benvenist u
Spindt [1] u Benvenist u Wilhelm [2], npezacTaB/ba
npouenypy Kojy npenyseha, nocpescTBOM MOKpPO-
BUTE/ba, KOPUCTe 3a edeKTUBHY JUCTPUOYLU)Y
eMUTOBaHUX akuuja. OBaj, y CBETCKUM JUMEH3U-
jaMa pacnpocTpalkbeHU MeTO[, MpoJaje akLuja U3
WHHUILYja/JHe jaBHe NIOHYy /e, IPYy>Ka NHBECTULMOHO]
6aHIM BeJMKHU CTENEH AUCKpeLdje IPH 0/ 1yIMBa-

By 0 BUCUHM LleHe U aJloKaluuju npojaje. Kako je
4YecTOo Tpakwa 3a NoHyheHuM akuujama Beha of
MOHY/le, HEONIXO/IHO je yHaIpes HallpaBUTHU U360p
WHBECTUTOpa, OyAyhux akmuoHapa mpeay3eha.
Book building nipoliec ycMepeH je Ha pas/iBajame
BEJIMKUX-UHCTUTYLLMOHAJHUX U UHJUBUAYAIHUX
MHBECTUTOpA U oJpehrBame pacnoHa LieHe, 0JHOC-
HO IleHe 10 K0joj he ce U3BpUIMTHU NpoJaja aKlHja
HaKOH UCTeKa JAeHUHHUCAHOT POKaA 32 [0CTaB/bakbe
noHyza. OBaj npoiec, rpy6o nocMaTpaHo, Moryhe je
MoJleJIUTH Ha TpH ¢ase:

» Y npBoj ¢a3u eMUTEHT UMeHYyje 3a book runner-a
VHBECTULIMOHY 0aHKY 3aJy>KeHYy 3a NIOKPOBHU-
TeJbCTBO HaJ, HOBOM EMUCHUjOM. 3aTHUM ce 06eJio-
Jlamyje yKynaH 6poj akliyja U3 MHULUja/IHE jaBHE
noHyze u omncer (rpanuie) IPO nene. UuBecTu-
LJMOHA 6aHKa BPIIX U360p MHBECTUTOPA - NOTe-
HIMja/IHMX Kynala akl1ja U3 HOBe eMUCH]€e, KOjU
he U3BpLIUTH BpeJHOBab€ EMUCH]E.

e HBecTUTOpPHU BpeJlHYjy HOBY €EMHUCH]Y, HAKOH
yera 6aHKa Jjo6Uja MUHAMKalMje 0 KapaKTepUCTH-
KaMa 6yayhe Tpakme 3a akljdjamMa U3 UHUILMjaJl-
He jaBHe NoHyJe. UHBeCTUTOPHU caoNnITaBajy
cBoje npedepeHlUje Y Be3U ca KOJUYUHOM U
LIEHOM I10 KOjOj Cy CIIpEMHU [Jia KyIle aKLi1je IPEKO
6pokepa. Bpokepu miacupajy noHyze eJeKTpoH-
CKUM NIYTEM y eJIEKTPOHCKY KIbUTY y KOjoj ce
NoHyZe 4yBajy. [loHyze oLemwyjy UHBeCTULIMOHA
6aHKa U eMUTEHT, HA OCHOBY KpUTepHUjyMa Kao
LITO Cy BpeMe JaBama NOHY/e, KBaJUTET UH-
BECTUTOPA, ,arPECUBHOCT" LieHEe U CJI.

» KoHauHo, y nocsieawoj a3y, yrBphyje ce eHa o
aKL¥jy, 2 HOBa eMUCHja ajolupa ce Ha UHBeC-
THUTOPE KOjH CYy y4eCTBOBaJIH Y book building npo-
1ecy. YTBphyje ce MUHMMaJIHa I[eHa 110 K0joj cy
CBY MHBECTUTOPHU crpeMHHU Aa kyne PO aknuje
(cut-offuena). Akuuje ce, JOTUIHO, yCMEPABAjy Ka
MHBECTUTOpPUMA KOjU CY MOHYAUJIU LIeHY BULIY
o] cut-off BpeJHOCTH, CBe JOK Ce YKYyIHa KO-
JIMYMHA aKLYja He IpoJa.

Book building MmeTos cMaTpa ce TpaHCHApeHT-
HUJUM U TPXKUILHO 3aCHOBAHU)jUM Y OZHOCY Ha Me-
ToJ, puKCcHe 1ieHe. [IpucTanvie oBor MeToAa UCTHU-
4y JiBa Ba’KHA pe3yJ/ITaTa lberoBe NpUMeHe: MaKCU-
MH30Bakbe QUHAHCUjCKUX CpeJiCTaBa Koja MoCTyI-
KOM “oTBapama”’ A06Uja eMHUTEHT U MHUHHMH30-
Bame (QUIYKTyaluja y LieHd aKLMja HemnocpesHO
HakoH “oTBapama” npexayseha. Ca apyre cTpaHe,
book building je 4eCcTO KPUTHUKOBAH jep, reHepaHO
I0OCMaTpaHo, UCK/byUYyje NHBECTUTOPE U3 Ipolieca
JMPEeKTHOT ayKIMjCKOT HajAMeTama. [lopes Tora,
IpUMeHa OBOT MeToJa Jaje 60/be pe3yaTaTe KOJ
VMHMIIMja/IHUX jaBHUX IOHY/a BeJIMKe BpeJJHOCTH U
y IpoLecy oTBapama GUHAHCH]jCKH jaKUX U yCIelll-
HUX npeay3eha yuje nocnoBame je J06pPO MO3HATO
VHBeCTULMOHOj jaBHOCTH. Takobe, book building



72

PAYYHOBO/ICTBO 9-10/2011

MeTo/ je ebHUKACHUjU Y IPOLeCYy OTKpUBaha LieHa y
pa3BUjeHUM eKOHOMHjaMa U ca GUHAHCHjCKHU eJly-
KOBAaHUM HMHBECTUTOpPUMA YIO3HAaTHM Ca CBUM
dbakTOpUMa KOjU MOTY YTHULIATH Ha LieHy XapTHja o[,
BpeaHocTU. C TUM y Be3Hy, npuMeHHU book building
MeTOZla Ha TPXKHUIUTHMA Yy pa3BOjy HEONXOJHO je
NPUCTYNUTH Ca IOCEOHUM ONPe30M U Y3 NPELU3HO
paspabeHy 3aKOHCKY pery/iaTUBY.

Yumwenunna fa cy akuuje us [PO-a y npoceky
HoTI ek eHe yryhyje Ha IPBY MOrJIe/, Ha 3aK/by4aK,
Ja je book building npukJ/aiaH Ha4UH Jja IOKPOBU-
Te/bU eMUCHje Harpajie CBoje OMU/bEHe K/IMjeHTe.
To je camo Mama, eKCKJIy3UBHA, Ipyla MHBECTH-
TOpa Koju cy Ao6po o6aBemiTeHU. Ta eKCKIY3UB-
HOCT je CKyna - UHBeCTHULIMOHe OaHKe 6U MorJie Ja
CMalke HUBO MOTLEHEHOCTH aKuuja Kaja 6u y
NOCTYNaK UHULYjaJHe jaBHE MOHYAe YK/byduse
Behu 6poj uHGOpPMUCAHUX UHBECTUTOPA. MehyTHM,
kako Sherman u Titman [25] uctudy, “UHBECTHLIHO-
He GaHKe CeJIEKTYjy I'PYIly MHBECTHUTOpA 3a KOjy
olLemyjy Aa he 1eHOBHU U aJ10Kal{MOHU MeXaHU3aM
MaKCUMHU30BaTH (y3 MUHUMAaJIaH TPOILIAK) KOJUYH-
Hy U KBaJuTeT MHOpMalMja Koje ce J00Hjajy Y
npollecy oTBapama (MHboOpMaluje O LEeHU U
KOJIMYMHU aKlija Koja Moxe 6UTU NpoJaTa).

Book-building npy»a HWHBeCTULIMOHOj GaHIU
BEeJIMKU CTelleH JUCKpeLHje NMpU OAJYYUBaBy O
BUCHUHH L[eHe U aJI0KaL1j| [IpoJaje, I1a Ce NOCTaBJ/ba
NHUTakbe Ha OCHOBY KOjUX KpUTepHjyMa ce BpIIH
oJJIyduBabe IOKPOBUTe/ba eMHUcHje. YnbeHULa je
Ja Cy aKlidje U3 UHUIUjaJIHe jaBHe IIOHY/Je MOTLe-
IbeHe, ajlid Takohe U JAa cy Hajuemhu Kynuu HH-
CTUTYLIMOHAJIHU UHBECTUTOPHU. /la /i1 TO 3HA4YU Aa
VHCTUTYLMOHAJHA MWHBECTUTOPU MMajy Ccyle-
pHOpHE CHOCOGHOCTH 3a JeTeKLHjy MOTLEeHeHNUX
HOBMX €MHCHja aKli¥ja WM WHBECTHULMOHe HaHKe
caMe ¢paBOpHU3Yjy aJ0KaLUjy aKlHMja Ka OBOj Ipymnu
uHBectuTopa? OBo je, kako 3ak/by4dyje Rocholl [22],
3Ha4yajHO IMTakbe KaKo ca CTAHOBUIIITA PeryJaTruBe
Y paZila KOMUCHje 3a XxapTHje 0 BpeJHOCTH, TaKO 1
ca Tayke IJeJUIITa eMUTeHaTa U MHBECTUTOpaA.
PesysTaTu eMnupHujckor ucTpakubawa Rocholl-a
yKasyjy Jjla THCTUTYLHOHA/JIHU HHBECTUTOPHU NoCe-
Lyjy uHboOpMalMoHe MNpPeJHOCTHU Y Be3u ca
BpeJHOBawkeM HHULMja/IHe jaBHEe MOHYZe U Behe
MOTryhHOCTH OTKpUBaka NOTLewkheHuX akuuja. OHu
y aHa/u3H4 ynopebhyjy eJlacTUYHOCT TpaXkie U KO-
JINYMHE, 0K CYy OCTaJli UHBECTUTOPU yCMEPEHHU
UCK/bYYHUBO Ha KOJIMYMHCKY AuMeH3ujy. CTora ce
MOe 3aK/byYWTH Ja HMHBECTHLIMHe O6OaHKe He
dbaBopusyjy rpyny MHCTUTYLHOHAJHUX UHBECTHU-
Topa TOKOM book-building npoueca U Aa TPpaxKiby
06e rpymne UHBECTUTOPA TPETUPAjy HA UCTU HAYHH.
Kazja cy y nutamy MHAMBHUAYAJIHU UHBECTUTOPH,
book building meTos He mnpyxa ojrosapajyhu
npolec OTKpUBawa LieHa akiuja u3 IPO-a. To je

OCHOBHU pasJior 3allTO MaJid HUHBECTUTOPU He
y4yecTtByjy y IPO mponecy opraHu3oBaHOM NyTeM
book building meTopa.

Book building MeTos KapaKTepuIlly pa3Ha or-
paHuYema U HeOCTallY, 0/, KOjUX Kao HajBaXKHUje
TpebGa moMeHyTH ciaefehe:

1. Book-building w™eToj je HajonpaBJaHHUjU
NPUJIMKOM EMHUCHja aKIi1ja BeJIUKOr 06uMa U
BpeAHOCTH (T3B. Mera-emucuje). CxoJHO
npedepeHnyjaMa NOTEHIHUjaJHUX UHBECTH-
Topa, npejy3ehe-eMUTeHT BpIIM NpPUJIAro-
haBame OCHOBHMX KapaKTepHCTHKa jaBHe
noHyze (KosM4YMHe U LieHe akuuja). OBo je
noce6HO 3HA4YajHO KOJ, €MHCHja BEJUKOT
06uMa U BpeJHOCTH, Ka/ja je TellKOo YHanpe[,
OpPOLEHUTH [OTEeHLUjaJlHE HWHBECTUTOpE
(ompenuTu HUXOBe PU3UK/MPUHOC Npede-
peHIHje).

2. /la 6u mpBa jaBHa eMHCHja aKIdja 6uaa yc-
NellHa, HEOMXO0/JHO je 1a eMUTEHT b6yzae du-
HaHCHjCKU jako nmpenysehe, IO3HATO UHBEC-
THULMOHOj jaBHOCTHU Ha KOHKPETHOM Tp-
JKULITY.

3. Book building meToj, 1aje no6pe pe3yJtaTte y
T3B. 3peJIUM eKOHOMHjaMa (mature econo-
mies), Koje KapaKTepHllIe CBECHOCT UHBECTH-
TOpa O pasJMYMTHM I1apaMeTpUMa KOjH
yTHUYY Ha TPXKUILHY LIeHY XapTHja oJ BpeJ-
HOCTH.

4. KoHauHo, TokoM book building npoueca Mo-
ryhe je uaxkupame LieHa TOKOM road show-a.
['eHepasiHO ce Moxe pehu Ja je NpUCYCTBO
areHuujckor mnpob6bseMa usmeby wuHBecTH-
[[MOHe 6GaHKe U eMUTEHTa BaXKaH HeJJoCTaTaK
book building meTopa.

3.3 Memod aykyuja

Buiuu creneHn KOHTpoJie U pIeKCUOUIHOCTH ca
CTAHOBHUILTA NpeJy3eha-eMUTEeHTa BaXKHe Cy NIpeJ-
HocTH book building metosa. Ca aApyre cTpaHe, 0Baj
HayuH ymnpaB/bakba [PO mpouecom mnpyxa WHH-
BECTULIMOHOj 6aHIM Kao MOTHHUCHUKY eMHCHje
BHCOK HHBO [HUCKpeLUje y CMHUCIY aJloKaluje
aKI[1ja, LITO Ce YeCTO 3JI0yNoTpe6sbaBa (IpUMep 3a
TO Cy CKaHJaJM KOjU IpaTe WHHUILMja/IHe jaBHe
MOHY/le Yy UHTEePHET WHAYCTPHUjHU, TOKOM T3B. UH-
mepHem bubble nepuona). AntepHaTuBa book
building meTony je aykuujcka npojiaja IPO akiuja.

MeTon aykuuje npezcTaB/ba TPaJULMOHATHU
1 abUpMHUCAaHU METOJ, HAPOUUTO yCHellaH y yI-
paB/bakby €MHUCHjOM O0O6Be3HULA JpKaBHUX U
6JarajHuukux 3anvca y CAJl, uiu y jaBHUM Io-
HyJlaMa MpedepeHIMja/lHUX aKlHWja y BesuKoj
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BpuraHuju. /laHac je mpuMeHa OBOT MeTOJA Or-
paHU4YeHa y BeJIMKOM 6pojy 3eMasba, a iBe 3eMJbe Y
KojuMa cy ayKiuje jour yBek npuMapsu [PO meTop,
cy U3paen v TajBad. Y npakcu “oTBapama” npejay-
3eha nyTeM MHUIMjaJTHUX jaBHUX [TIOHYJa KOPUCTH
ce BUlle BpcTa aykuuja. ¥ Bpasuny, Janany, Xo-
nanavju, Cunranypy, Tajsany u Benukoj bpurta-
HUjU KOPUCTU Ce AUCKPUMUHATOPHU MeTOJ, ayK-
LHja, AOK je y ApreHTHUHH, AycTpaiuju, bpasuiy,
®uHckoj, Ppanuyckoj, Uspaeny, HoBom 3enanpny,
Ilepyy, loptyrany, Typckoj u CAJl y npumMeHH
MeToJi jeNUHCTBeHe leHe (uniform auction me-
thod)* [24].

Y aykuyjama CTaHZApAHOT THIA, LieHa U
anokanyja IPO aknuja peanusyjy ce Ha OCHOBY
MOHY/a yYeCHUKA Y aKIIUjCKOM HaJIMeTamwy Koje ce
CIOpoOBOAM TNpeMa YyHanpej JAedHHUCAHUM IIpa-
BunMa. OCHOBHA pasjiMKa u3Mehy ayKLUjCKOT U
NpeTX04HO aHaJIM3UPaHUX MeTO/ia Ca CTAHOBUILTA
peryaucamwa camor IPO mponeca, tTudye ce Mo-
ryhHOCTH Koje mocejyje MHBeCTULMOHA OaHKa y
npolecy aJjokaluje akuuvja. Merosn aykuuja u
bUKCHe 1leHe [103B0/baBa UHBECTULIMOHO] 6aHIH Aa
TpaXku NOBpaTHY MHPOpPMALUjy O UHBECTUTOPA],
asu 6e3 KOHTPOJIe HaJ, IpolecoM ajokanuje (Kojy
uMajy y book building MmeTojly), He MOTY Jla IpYy»Kajy
MHBECTUTOpPUMA NpaBe IMOJACTHLIAje Ha OCHOBY
KOjux 61 oJ] bbux A06uu noyszaax feedback[25].

Aykuujcko HaJMeTawe 6a3MpaHO Ha HU360py
Haj6oJbe NOHY/ie U3 IPETX0/JHO NOCAaTUX KOBEPTHU-
paHUX IOHY/AA YYeCHUKA Y ayKIIUjCKOM Ha/]MeTamby
(sealed bid auctions) y BeJMKOM 6pojy cjay4dajeBa
npeJicTaB/ba NpeLU3HUjU METO/, YTBphUBamba LieHa
[PO aknuja. MebyTum, mocTtoje U c/ay4dajeBU y
KOjuMa je mpuMeHa ayKLUjCKOr MeToJa [0Be3aHa
ca BeJIMKUM IpobieMuMa. YKOIUKO ce 40 UHOD-
Mallyja 0 eMUTEHTY JIAKO [10J1a31 U OecrjiaTHe cy, a
yJa3aK NOTeHLUjaJIJHUX WUHBECTUTOpa y Ipoluec
ayKIUjCKOI HaJMeTama Ce MOXe INpeABUJETH,
ayKldje MpeAcTaB/bajy pejaTUBHO edpukacaH PO
MeTo/. Ca Apyre CTpaHe, aKo je TeIKO NPOLeHUTH
BPeJHOCT aKLi¥ja v yJ1a3aK y ayKLUjCKO HaJMeTambe
HUje KOOpJUHUpAH U MNpeABUABUB, Kako Shre-
man[24] mnokasyje, aykuuje Hehe jgaTu 3ajo-
BoJbaBajyhe pe3yJsiTaTe y mpoliecy “oTBapama” mpe-
ny3eha.

OcHoBHe pasauke usMmeby book building u
ayKIMjCKOI MeToJla OTJIeZajy ce y: a) IOJIoXKajy
eMUTEeHTa, 6) OYEeKMBAHOj KOJMYMHHU TNPOAATHUX
aKIlyja U 1) CTelleHy AUCKpenyje Kojy MOTIHUCHUK
eMHcCHje UMay norJjenay ajokanuje IPO akiuja. Book
building MeTo/I, Kao 1ITO je HarJaleHo, EMUTEHTY

npya BHIIM CcTeneH QJeKCMOUJHOCTU. 3a
€MUTEeHTe YUjU IPUMapHHU LIW/b je MUHUMU30Bawhe
npo6JseMa noTieweHocTd IPO akiuja, ogHOCHO
LITO NpeLU3HUje yTBphUBakbe lieHe, ayKIiuje npej-
CTaBJ/bajy METOJ, YHja IPUMEHA He 3aXTeBa BeJINKHU
yTpOLIAK pecypca 3a eBajlyalyjy, ajJlu MeTOJ, KOju
0CTaBJba [0CTa IPOCTOPA 3a HEM3BECHOCT y Be3H Ca
HuBooM IPO 1ieHe. Moxe ce pehu ja aykiuje He
NpeJiCTaB/bajy MeTOJ KOju YBEeK BOAM Ipelerme-
HOCTHU WU noTtueweHocty IPO akyuja, Beh MeTof,
YUjU pe3yJITaT je ONTHUMa/laH HUBO LieHa CaMo Yy
pPeTKHUM CJlydajeBUMa.

OdekrBaHa KOJIMYMHA [IPOiaTUX aKLiUja Beha je
y cay4ajy npuMeHe book building meTopa y ogHoCcy
Ha MeToJ, ayKLHja jep Cy ayKLUje MoBe3aHe ca
BehoM BepoBaTHOhoM noTtnJahuBama, Tj. NOCTOja-
bEeM Mambe TpaXie 3a akKliyjaMa oJf MJaHHhpaHe
emucuje. [lo cuTyalyje y Kojoj ce HWHHUIUjATHO
npojaje Mama KOJHMYMHA akKLuja off nmoHybeHe
JloJ1a3U 3aTO IUTO NOTIUCHULU EMUCHje Y CAy4ajy
aykuuja camo ojpebyjy HUBO pe3epBalLlLOHE LieHe
(u yekajy peaknujy Tpaxkwe). Koa book building-a
OHU aKTUBHO Y4YeCTBYjy U KOOPJAUHHUPA]y LeJOKY-
naH npouec “orBapama”’ npeayseha, rapanTyjyhu
Jia he ce jaBUTH 10BO/baH 6POj NHBECTUTOPA 3aUH-
TepecoBaHMXx 3a KynoBuHy IPO akuuja. Tpeha
Ba)KHa pasJ/iMKa u3Meby oBa iBa MeTo/ia OAHOCH ce
Ha CcTelleH oBJlallhewa U 04rOBOPHOCTU UHBECTHU-
LUOHe OaHKe, KOjU je y C/ayyajy ayKLiuja MHOTrO
HUXKU.

Ha ocHOBy HaBeJileHUX pa3/iMKa, MOTY ce U3-
BeCTHU c/efiehe nmpeTnocTaBke y Be3U ca KapakTe-
pucTUKaMa U epeKTHMa IPpUMeHe MeT0/ia ayKIiuja
y yIpaBJbajy UHHULUjaJIHOM jaBHOM IOHYJAOM aK-
nuja:

1. Aykuuje he BepoBaTHO yc10BUTH Behu cTe-

IleH BOJIATUJIHOCTH IpHMHOCA y OJHOCY Ha
book building meTon.

2. llpumeHa aykuuja BepoBaTHO he yc10BUTH
HIKe [yTrOpoYHe NIpUHOoce Y ofAHOoCy Ha book
building meTog,.

3. Aykuuje he y IPO noctynky BepoBaTHO NpH-
MEHUTH QUHAHCUjCKM Mame KBaJMTeTHa
npenyseha (y ogHocy Ha npeayseha koja ce
0oTBapajy npuMeHoM book building metona).

PasmaTpame yTullaja NpUMeHe ayKLUjCKOT
MeTo/Zia Ha BUCHHY IPO LieHe 3axTeBa ¥ TO3HaBambe
npobJsieMa ca KOjUM ce CyodaBajy NoHyhayu Tokom
ayKLUjCKOI HaJMeTama MeTOJOM jeLUHCTBEHe
LleHe WM [JUCKPUMMWHATOPHUX ayKliyja, IOIy-
JIApHO Ha3BaHOT “Npo6JieM yKJIeTOr mobegHUKa“

2)  YKOJIMKO Ce y ayKIMjCKOM HaJMeTamy NpoJiaje BHUIle jeJUHULIA HEKOT NMpou3Boja (T3B. multiunit auction), Taga cBaka jejuHMLA
MOXe OWTH mpojaTa Mo UcToj ueHH (uniform price auction) ujaM Mo pa3IUYUTUM LeHaMa (AUCKPUMHUHATOpHA ayKLdja -

discriminatory price auction).
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(winner's curse problem). Haume, cMaTpa ce Ja je
nobeHUK Y jeJHOj ayKLUjU 4eCTO y4YeCHUK KOju
IpaBu HajBehy rpeliky y BpeJHOBamwy ObjeKTa
ayKIUjcKor HaaMeTawa. Winner’s curse ofvkyje
NOHalllakbe NoHyhaya KapakTepHcaHO CHCTeMaTC-
KuUM noBehaBameM IieHe U3 MOHY/Ze (Koje ce jaBJba
Kao nocjefuua MocTojalkba KOHKYPEeHTHHUX IOHY-
Jla), ITO pe3y/JTHpa YKYIHUM HeraTUBHUM edekK-
THMa 3a YYeCHUKe Y ayKLUjU. YKOJIMKO HA CTPaHU
Tpaxwe [PO nponeca HYje MO3HATO KOJIMKO UHBEC-
TUTOpa he y3eTH ydemhe y ayKIUjCKOM HaJMe-
Tamwy, MOI'y HACTYIIMTH BEOMa HellpyjaTHA U3HEeHa-
hemwa 3a mHBecTUTOpe. HanMe, y ayK1Mjcko HafMe-
Tamwe MOxe Yhu HeoueKHBaHO BeJIMKU O6pOj MOHY-
haua, wto he kao pe3yjaTaT UMaTH NpeLemeHy U
npemnsiaheHy emucujy akuuja. Ca gpyre cTpaHe,
ayKLMje Koje MMajy HeOYeKMBaHO MaJid 6poj ydec-
HUKa HajBepoBaTHUje he 6UTU NOTLEHEHE [ONILU-
pHuje y 23]. Ctora ce Mmoxke pehu Jia je pu3uK He-
npegBubeHux QuaykTyanuja 6poja y4eCHHKa ¥y
ayKIUWjH, KaZia je U3paKeHo JejCTBO winner’s curse
npo6J/ieMa jeJlaH oJ; pa3jiora MaJie NOMyJJapHOCTHU U
IpyYMeHe MeTo/ia ayKLYja y IpoLecy UHUILUjaJIHUX
jaBHHUX IIOHY A aKLMja.

[Topen morpeniHe cesekiuje (adverse selec-
tion) Koja BoAu winner’s curse mpo6JyeMy, 3a Ip-
OlleC ayKIIMjCKOT Ha/iMeTaha KapaKTepPUCTUYHO je
Y MPHUCYCTBO MOpaJIHOT xa3apja (moral hazard).
To kao pesysTaT uMa mojaBy npo6sema “cjaenor
nyTHUKa“ (free riding problem). Y aykuujama
CTaHJapAHOr TUIla HEKU YYEeCHULU ce MOHAIIajy
Kao “cjieny NyTHUIM", Tj. HA payyH y4YeCHHUKaA KOju
Cy Ce W3JIOKUJIM TPOLUIKOBHMA IpolLieHe BpeJHOC-
TH HOBE eMUCHje aKL[1ja U IOHYA WU oJpeheny Le-
Hy 3a [PO akuuje, ysia3se y ayKiujy U HyJie BUIlE
1eHe (2 Ha OCHOBY MHpOpMallMja Koje cy J00UIU
U3 NPETXOJHO yYHbeHUX NoHygna). CTaHmapaHe
aykuuje He omoryhaBajy HarpahuBambe UHBECTU-
TOpa KOju cy NPUKYNUJIU CKylle MHopMalLyje a
6M yUlJIM y ayKLUjCcKO HajAMeTame. lIpucycTBo
“crenvx MyTHUKA” yTHUYeE HA TO /ia [leHa U3 ayKIjdje
O6yZe BoJIaTUJIHA U Ja HeMa afeKBaTaH UHoOp-
MaTHUBHU KapakTep, IITO BOAU HEYCIleXy UHUILU-
ja/IHe jaBHe IIOHY /e aKLHja.

HaBesieHH npo6JieMH KOjH Ce jaBJbajy y IpoLeCY
VHULMjaJIHe jaBHe NOHYJe aKlivja, peajn30BaHe
ayKIIMjCKUM METOJIOM, MOTJIU OU Jia ce npeBa3uby
YKOJIMKO CBaKHU 0J, y4eCHHKa NpuJarohaBa cBOj
yJas3ak y ayKLHjy, a CXOJAHO TOMe U LeHy,
no3HaBajyhu Moryhu TOK M HM3a30Be ayKLUjCKOT
HajMeTawa. To moapasyMmeBa ydelihe o6pa3oBa-
HUX, JUCLUIJIMHOBAHUX, BEIUTUX U UCKYCHUX UH-
BeCTUTOpPA y ayKLUjCKOM HaAMeTamy, ILITO je y
IPAaKCH ayKIMjCKOT HaZiMeTama IIpe U3y3eTaK Hero
paBUJIO.

4. Ymecmo 3aK/byuKa

,OTBapame” mpexay3eha je pacmnpocTpameHa
Ipakca y 3eM/baMa Ca pa3BUjeHUM TPXKUIITHMA
KanuTaja. 3a pas/MKy 0Ji eKOHOMHUja pa3BUjeHUX
3emasba 3anagHe EBpone, CA/l v JanaHa, y KojuMma je
nporec puHaHCHMpamba UHUIMjaJIHUM jaBHUM [IOHY-
JlaMa 3aCTyIJbeH BUILIe JlelieHHja, UM eKOHOMHUja
LEeHTpPaJHO W MUCTOYHO-E€BPOIICKUX JpKaBa ¥y
KOjuMa ce I0jaBa UHUIHWjaJIHUX jaBHUX IOHYZaA
Be3yje 3a npucTyn EBporckoj yHUjH, PUHaHCHpaHbe
pacTa ¥ pasBoja oBuM nyTeM y Cpb6uju jour Huje
IIPUCYTHO, YIPKOC IIOCTOjalby jaCHO H3PaXKeHUX
HHTepeca, Kako Ha cTpaHd npeayseha koja 6u
MoOrJIa Jia ce 0TBapajy, TaKo U Ha CTPaHU TPIXKUILITA
kanuTasa. Ca jefjHe cTpaHe mocToju morpeba 3a
NpHUBJIaYehbeM NOTPEOHOT KanuTala KojuM 6u ce
duHaHCcHpaiM NOTpPeOHU MHBECTULMOHMU IpOjeK-
TU. Ca Apyre cTpaHe, peaju3alyja UHULHUjATHUX
jaBHUX MOHY/1a ¥ QYHKIH]jH je MOACTHIIakha pa3Boja
TPKUILTA KallUTala, JOPUHOCU ToBehawy TpaHc-
MIAaPEeHTHOCTH I0C/J0Bawka U N0JHU3alhy KBaJIUTETa
KOPIOPaTHUBHOT ylpaB/baka [oniunpHuje y 17]. To
je moce6HO BaXXKHO KajJ, je TPXKULITE IJIMTKO M
HEJIMKBUJHO, IITO je cay4aj y Cpouju. Kpo3 uHu-
LUjaJiHy jaBHY NOHYAYy MOXe ce o06e36eJuTu
KBaJIUTeTaH MaTepujajl 3a IOCyCTajle WHBECTHU-
nroHe GoHOBe U NoAcTahy UHTEpecoBakmbe 0CTa-
JIUX UHBECTUTODPA.

Y paay je ykazaHo ja mocrtojartbe MHbOpMa-
IJUOHe acuMeTpuje u3Mehy MOTHHCHUKA eMUCH]e,
MHBeCTUTOpa U npeAay3eha-eMuTeHTa yTHU4ye Ha
HUBO notueweHoctd PO aknuja. Crora u cra-
OMJIHOCT TPXKUIUTA KallUTajJa M AYropouyHe Iep-
¢dopmaHce nporneca “orBapamwa” mpeay3seha 3aBuce
oz u3bopa jeAHOT OJ TPU PACHOJIOXKKBA METOJA:
MeToJla QUKCHe IleHe, ayKuuja U book building
MeToza. OCHOBHM IpeAyc/ioB 3a peanusanujy [PO
nporeca Ha foMaheM Tp>KUIITY, TPUMEHOM jeJHOT
HaBeJleHUX MeTO0/ia, Be3aH je 3a CTBapame ajieK-
BaTHE WU TpaHCIapeHTHe 3aKOHCKe peryJiaTUBe.
AxTyesHU 3aKOH O HOPUBPESHUM [ApPYLUITBHMA
(,Cnyx06eHnu riacHUK Peny6suke Cpouje“, oOp.
125/04) u 3aKOH O TPXHULITY XapTHja OJ Bpen-
HOCTU M Jpyrux (PUHAHCUjCKUX HUHCTpPyMeHaTa
(,Cnyx6enu ryacHUk Peny6suke Cpbuje“, 6p.
47/2006) He peryauuly 06J1aCT UHULUjaTHE jaBHE
noHyZe (HUTH CeKyHJapHe jaBHe MOHYJE), ma je
61J10 HEONIXOJHO CUCTEMCKHM 3aKOHOM Taj IpoLec
YUUHUTHU peaysHo Moryhum u feduHUCaTU HAUMHE
peanusalyje jaBHUX MoHyja. [loce6HO BakaH je
npo6sieMm ¢opmupawa ueHa [PO akuuja, koju
yIpaBo HAaBOJHY HA pa3MaTpake MOTryhHOCTH U oIl-
paBJaHOCTU NIpUMeHe HaBeJleHUX MeToAa GopMu-
pama LieHa.
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HoBu 3akoH o Tpxuurty kanuTasna (, Ciyk6eHu
riacHuK Peny6anke Cp6uje”, 6p. 31/2011, ctynuo
Ha cHary 17. maja 2011. roguHe, a no4yume Jia ce
npuMewyje 17.11.2011. roauHe), 4uja je cBpxa
3aMeHa nocrtojeher 3aKkoHa 0 TPXHUIUTY XapTHja 0O
BPEeAHOCTU U pyTruxX PUHAHCHUjCKUX UHCTPYMEHaA-
Ta, Ipy>Ka JleTa/baH IPaBHU OKBUD 3a peajusanujy
jaBHUX NOHyJa akudja npefyseha y Peny6uaunu
Cp6uju. Y onesmky Il 3akoHa 0 TPKULITY KAaUTAAA,
KOju OJiKe ofpebyje MHCTUTYT jaBHe NOHYJE,
NpeLU3HO ce JepUHHUILY CBPXa U CaZip>Kaj OCHOBHOT
¥ ckpaheHOr NpoOCNeKTa, HAa4WMH NOJHOLIeHma 3-
axTeBa 3a oJlobpeme ob6jaB/bHBama IMPOCIEKTA,
NOCTYNaK o6jaB/bUBamka NPOCNEKTa, NOCTYNaK
youca U yIlaTe akljdja U3 HOBe eMHUCHje, Kao U
YK/byYHBaka akKlHja Ha pPeryJjucaHo TPXKULITe
ogHocHO MTII (My/iTU/aTEpaIHY TPrOBAUYKY MJaT-
¢dopmy). HoBu 3akoH 0 mpuUBpeAHUM JpYyLITBUMA
(,Cnyx6eHu ryacHUK Peny6suke Cpouje“, 6p.
38/2011), yuja npumeHa nouuwbe 1. debpyapa
2012. rogvHe, JOHOCH 3HayajHe U3MeHe peryJa-
THUBE KOja ce OJHOCHU Ha jaBHY NOHYAY aKILiyja, Mo-
ce6HO Ha yTBphHBame €eMHCHOHe IleHe aKlja.
YnanoMm 260. oBor 3akoHa JepuHHUCAHA je eMH-
CHOHA LieHa aKIi¥ja Kao BpeJHOCT 10 KOjOj ce aKLyje
H3/3ajy, a Koja ce yTBphyje 0AJyYKOM O H3/aBama
akKlMja, KOjy JOHOCH CKYINLITUHA aKIlMOHapa. 3aKo-
HOJlaBally MCTOM 4siaHy oMoryhaBa Jia ce eMUCUOHA
LleHa YTBpAU y oApeheHOM pacmoHy, ¢ TUM LITO
0/160p AupekTopa (HaJ30pHHU 0/60p) MoceGHOM
OJJIYKOM HAaKHaJHO YTBphyje eMHCHOHYy LieHy Y
OKBUDY TOT pacnoHa. EMucuoHa 11eHa He Moxe 6U-
TH HUKa OJi HOMHHAJ/IHe BpeJHOCTH aKIUja, 0JHOC-
HO Pa4yHOBO/ICTBEHE BPeJHOCTH aK1i1ja 6€3 HOMHU-
HasiHe BpeZHOCTU. Takohe je omoryheHo fa npuiu-
KOM jaBHe IOHY/le TPUBPEJHO APYLITBO OJJIYKOM O
€MUCHjU 0,06pU U NONYCT HA eMUCHUOHY 1leHy HH-
BECTHUIIMOHOM JPYLITBY KOje Npya ycayre MHOK-
pPOBUTE/LCTBA ¥ OCTYIKY Te jaBHE MOHY/le aKliyja
cao6aBe30M OTKyIla y CMUCJIY 3aKOHA KOjUM ce ype-
hyje TpKuULITe KaUTaIA.

3a Hepa3BUjeHa U IVIMTKA TPXKULITA KallUTaa,
KaKBO je W CPICKO TPXKUILITe, TPaJULMOHaJIaH Me-
ToJ QUKCHe IleHe UMa 3HayajHe TPOILKOBHE Npej-
HOCTU y ojHocy Ha octazne IPO mertope. To je
edpukacaH MeTOJ, KOjU NOJApa3yMeBa HUXKe TPOLI-
KOBe JUCTpUOYLIUje aklMja UHBECTUTOPUMA, U U3-
6eraBa BUCOKe TPOILIKOBE OpraHU30Baba T3B. road
show-a. Ca apyre cTpaHe, IpUMeHa OBOT MeTOJa
MOKe JJ0BeCTHU 10 noTuemweHocTy IPO akiuyja, mro
60U BOAMJIO MpeJIMBamy 60raTcTBa 0/ Moctojehux
Ka HOBUM MHBECTUTOpPUMA (CTPAaHUM U 60TaTHjUM
JoMahum). [[pyMeHa ayKI1jcKOT HaZ]MeTakba TaKo-
be npy»a oapeheHe npeJHOCTH EMUTEHTY, aJIU 61 Y
JoMaheM KOpPNOpaTUBHOM aMOUjeHTy y KOMe je
TEUIKO NPOLEHUTH BPEeAHOCT akKluja, a yJasakK y

ayKLHjCKO HaiIMeTame HUje KOOpJAUHUPaH U IIpeJ-
BU/IJbUB, peasrM3alivja ayKLi1ja BepoBaTHO JaBaJa
He3aJloBoJbaBajyhe pesystarte. [lo3HaTo je Ja je
book building MeTo 1 ebUKaCHUjU y TPOIeCy OTKPHU-
Baka lleHa y pa3BUjeHUM eKOHOMHUjaMa U ca GUHaH-
CHjCKHU eJlyKOBaHUM HHBECTUTOPMMA yNO3HAaTHUM
ca cBUM paKTopuUMa KOjU MOTY yTULIATH Ha LeHY
xapTuja o BpegHocTH. [locTaBba ce nuTame fa iu
je To ogrorapajyhu MexaHu3aM OTKpHBama LieHa y
VHULYjaJIHUM jaBHMM IIOHyJaMa Ha CpPIICKOM Tp-
JKUIITY KanuTasaa. OAroBop Moxke 6UTH HeraTHBaH,
NPBEHCTBEHO 300T TOra IITO CPICKO TPXKUIITE
KaluTajla joll HHje JOCTUIJIO CTelleH pa3sBoja
VHCTUTYLIMOHAJHOI OKBHpa Koju 64U omoryhuo
npuMeHny book building meTtojia. Kako UHJUBUAY-
aJIHA UHBECTUTOPH jOLI YUHE UHTErPaIHU Je0 JL0-
Maher Tp:KulITa KanuTana, 3aHeEMapUBambe HUX0-
BUX HUHTepeca MorJo 64 Ja 6yJe BeoMa ONacHo 3a
OpUMapHO TPXKULITe KanuTtana. U36op MeToza
dopMupama LieHa je, JaKJje, BeoMa 0CET/bUBO MO/ -
pydyje mpoueca,oTBapamwa“ mpeay3ehajep Mmoxe f0-
BECTH J10 TOTLlelbUBamba UM NIpeliebuBakba akLiuja
y MHULIMjaJIHUM jaBHUM IoHyAaMa. Kako je curyp-
HOCT yJlarama K/bY4YHH [IpelyCc/0B 3a IpHUBJIAYeHhe
VHBECTUTOpPA, MOXeMO O4YeKuBaTH Ja he HoBa
3aKOHCKa pelleka Yy 00/1aCTU jaBHUX MOHYJA
aKnuja 6UTH y QYHKIUjU CTBapama aMbUjeHTa Y
KoMe je Moryhe 06e36€e/JUTH BUILIU CTENEH 3alITUTE
WHBECTUTOpA.
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VJIK 658.14./.17
l'[perne;u—m HAaY4YHH YJIaHAK

mog.opBpanre ] €PHUJIA PUHAHCHUPAbE" - Y3POK
JXUBAHOBHUTE'

0p Aa JIeBUjaHTHOCTH CTPYKTypa U3BOpa

JOJIOBHER™

wuan —— (hpUHAHCUPAHbA JOMULUIHUX PUPMHU

ITAKOTHh

Pe3ume

Jlepuia uHaHcuparbe”, doMuHaHMaH o6auK PUHAHCUparsa cpncke npuspede, y npakcu uma
dupekmaH HecamueaH ymulydj Ha KOHKYpPeHMHocm u noc/o8arse npedyseha. BaHpedHo sucoku
@duHaHcujcku pacxodu y KOHCOAUGOBAHUM PUHAHCUJCKUM U3B8ewmajuma 0oOMUyuaHux npe-
dysehaykasyjy Ha nomeHyujaaHy HeauKkeudHoCm u npeme UHC0/18eHMHOWRYy. [IyHoM npumeHoMm
MehyHapoodHux pauyyHosodcmeeHux cmavdapda/MehyHapodHux cmaHdapda puHAHCUjckoe Uu3-
gewmasarsa, Koja ce ceecHo odasce, npobsiem he eckaaupamu.

Pad npyxca demassHy anaausy y3poka u nocaeduya gpuHaHcuparba npedyzeha 0OMUHAHMHO
6aHKapckuM kpedumuma (azpecusHoz PUHAHCUPArLA pacmay), Hapo4umo y doMeHy 06pmHuUX cpeo-
cmasa, Koje goyHdameHmasHo dedpopmuuie PUHAHCUJCKY cmabuaHOCm JOMUYUAHUX NPUspedHuUx
cmpykmypa, kao u npuspedHoz cucmemay yeauHu. JJepopmayuja ce o0Hocu Ha HezamugaH ymuyaj
¢uHaHcujckux pacxoda koju medce 0a npeko CUeHUPUKAHMHUX U308ajarba 3a cepsucuparsa
Kamama u pacxoda no 0CHO8y He2amueHUX KyPCHUX pa3/uKd, aHyAupajy Hemo dobum npedyseha.

Pad je 6azupaH Ha eMNUPUjCKOM UCMPAXCUBALY U CUMYAUPA ymuyaj Modea Heodpacugoz pacma
dupme Ha akmyesiHe cmpykmype uUHAHCUparLa JOMUYUAHUX NpuspedHUX cybjekama, dokasyjyhu
da je HeadekeamaH Modes UHAHCUPArA pacma jedaH 00 OCHOBHUX Y3POYHUKA HEOOPHCUBUX
YEeHOB8HUX CmpyKmypa, me noc1e0u4Ho HUCKe KOHKYpeHmHocmu u HemozyhHocmu daseee passoja.

KmyuHe peuu: ,eepusa gpuHarcuparse”, dy2opouaH odpicusu pacm upme, puHaHcujcku pac-
xodu, cybonmumaaHa cmpykmypa u3eopa puHaHcuparea hpedyseha

Ye0d duHaHcupawe y npBuM dpazama (Tokom 90-ux) u

KpeAUTHO GUHAHCHUpaKEe Y KaCHUjUM Pa3zama pac-

Jlocajanmy pa3Boj KoMmnanuja y Peny6aunu  Ta (o4 2000. rogune). CTpyKTypHU UHAHCH)CKH
Cp6uju HajsehuM fesioM ocjiakbao ce HAa UHTEPHO MNPOo6JIEMHU, HACTAIM yCJie HeycKaahuBama )KUBOT-

“  Banpeanu npodecop "beorpajcka 6aHkapcka akagemuja”, beorpag
**) USAID, Beorpag

***) "Cara" g.0.0., Beorpag
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HOT IUKJyca GUPMH U HUXO0Be (QUHAHCHjCKe
CTPYKTYpe Koja eKCIVIMIIUTHO o/ipehyje U KanuTaJ-
HY CTPYKTYpPY, CTBOPHJIM Cy CUCTEMCKH Mpo6JeM
KOjH KPAaTKOPOYHO BOJU HEJUMKBUAHOCTH, a CpeJ-
FOPOYHO UHCOJIBEHTHOCTH.

OCHOBHHM Y3pOK TpeHyTHe HEJUKBHUIHOCTH,
Kao U LieHOBHE TOJINTUKE OCMUIILJbeHe PaJy KpaT-
KOPOYHOT' OJp)Karba KOHKYPEHTHOCTU Ca jaCHOM
CpeZilbOPOYHOM HeopkMBoLIhy caMe pupMe, jecTe
y TPEeTXOJHOM IepHOAY VCBOjeH M IIHPOKO
npuUMewUBaH Mojien GUHaAHCUpamwa pacra. ,['epu-
Jla GUHaHCcHUpawe“ Mpe/iCTaB/ba arpecUBHO GUHAH-
cupame, yobU4yajeHO 3a IMepuoJi WHTEH3UBHOT
KpeJUTHOT pacTa NpUCYTHOr Ha Tpxulty Cpbuje
TOKOM /IBEXUJbaJJUTHX.

JloMuiuiHe 6aHKe ca BehMHCKUM MHO-KaluTa-
JIOM, KOje Cy y NMocMaTpaHOM Iepuojy Ouje Ka-
MMUTa/JIHO aleKBAaTHe, KPeJUTHO IIOTEHTHE U OIITe-
peheHe 3ajaTuM 6ylleTUMa Y CMUCITY [JIaCMaHa, ar-
PECUBHO Cy KpeJUTHUpaJe, Hajuelnhe KpaTKOPOUHO,
KaKO KOPIOpPaTHBHH, TaK0 U CEKTOP MaJUX HU
cpeamwux npeayseha. IbuxoBH KiaujeHTH, npefny-
3eha Koja cy HakOH BULIEroJUllikbe KpeaUTHE al-
CTHHEeHIMje 6UJa y NPUIKLH [a Y3UMajy KpeAuTe,
ybp3aHo cy ce 3aayxuBaja. OBO 3aAyKHUBambe
Hajyemrhe je uMasio 06JMK KpeAUTa HeJleKBaTHe
pOUYHe CTPYKType — AOMMHHUpAIU Cy KpPeAUTH ca
JfocneheM o rofuny faHa. KpeUTHY apaH)XMaHU
cy, mopej BHCOKe IleHe, OW/IM onTepeheHu H
3alITUTHUM KJjay3yJjaMa - BaJlyTHa KJay3yJa U
KJay3yJa o yckjahuBamwy KpeAuTHe obaBe3e ca
pacToM LeHa Ha MaJo.

JonatHu GaKTOp KOjH je yTHULIA0 HA Kpeupambe
Hea/leKBaTHe (QUHAHCHjCKe CTPYKType GUpMHM je
NOBJIaueme KpeAuTa 3a 0OpTHA CpeAcTBa 3apaf,
drHaHCcHpawka QUKCHe aKTHUBE, YECTO 3a U3TPaAbY
NOCJA0BHO-a[]MUHUCTPAaTUBHUX ObjekaTa, YuMe je
Jl0ZlaTHO JleBaCTMpaHa poyHa yck/aaheHOCT akTHUBe
Y U3BOpA Cpe/iCTaBa.

HaBeznenu Mogen duHaHcHUpamwa, KOjUM ce
yOp3aHU pPACT NOCTUXKe [epMaHEeHTHUM Kpezu-
THUM 3aJy>KUBambeM, I0BEO je cprcke ¢pupme y mno-
3UIMjy LleHOBHe U (UHAHCUjCKe HedJIeKCHOUI-
HocTU. lleHOBHa HedJIEeKCUOUJIHOCT orJesa ce y
HeaZleKBaTHOM MOJeJly KaJIKyJ/laliyja LieHa KOju He
obyxBaTa jelaH 0Ji OCHOBHUX TPOILIKOBa pupmMe —
1eHy puHaHcupamwa. Bucokn ¢UHAHCHjCKU TpOII-
KOBM, 4ecTo npaheHu HeedukacHomhy came
¢dupme, He oMoryhaBajy peaslHO CHHXKaBambe 1jeHa.
Ca fpyre cTpaHe, peajiHe LieHe KOje YK/by4yjy CBe
TpoulKoBe He oMoryhaBajy ¢upMU 4ak HU MHU-
HUMYM KOHKypeHTHOCTU. CTaB/beHe y NO3ULH]Y Aa
6upajy usaMehy noBehawa 1eHa Koje BOJAM Maay
NpHX0Jla U OJpXKamy LieHa TaKo Ja OHe He 00yX-

BaTajy CBe TPOLIKOBe, pUpMe ce 0J/1y4yjy 3a KpaT-
KOPOYHY KOHKYPEHTHOCT.

Kaza Teopujcku pasmaTpaMo Aocajalliiba Uc-
TpaKHBaa yTHLAja arpecUBHOT GUHAHCHPaka Ha
N0C/TI0Bakbe, Tpeba UMaTH Ha My Aia BehuHa ayTopa
BpILM aHa/Iu3e Y OKpYXKemy, Koje Mpyxa JajJeKo
IIMPHU CIIeKTap UHCTPYMEHAaTa 3ayK1UBaba, Te Aa
ce YTULAj KPeJUTHOT 3aAyKUBamkba OOUYHO MCIU-
Tyje y3auMajyhu KpeJUT Kao Ayr ca GUKCHOM CTO-
noM. UMajyhu y Buay na je y Cpbuju To npe u3y-
3eTaK Hero yobudyajeHa mpakca, noTpe6GHo je 6UTH
006a3puB NpU NPUMEHU OMNLITEe NMO3HATHUX Hajasa
NONyT OHOra Ja Bulla CToma Ayra JONPHUHOCH
BeheM JONpHUHOCY JeBepHIla YKYNHOM HIPUHOCY
BJIaCHUKaA. UMajyhu y Buay crienupUyHOCTH OKpY-
)Kemwa Yy KoOMe I0C/Ayjy U 3aAyXKyjy ce JOMULUIHE
bupme, y pany je kopuimiheH TepMHUH ,repuja
duHaHCcHpame na 6U ce HampaBWia jacHHja
pasJiKa u3Melhy TeopHjCKOT KOHLIENTA - HEOAPKHU-
Bor pacra (Unsustainable Growth Rate) u emnu-
pujckoe cayuaja Cp6uje.

[IpBu fAeo paja nocBeheH je TEOpHUjCKOM KOH-
LHeNnTy - oJpXuBor pacta ¢éupmu (Sustainable
Growth Rate), Kao ¥ npob6JieMHMa HacTaJuM Kao
nocsiejylie IpUMeHe UCK/bYYMBO arpecUBHOT MO-
Jlena duHaHCUpawa Yy yCJI0BUMa KOjU He OMOry-
haBajy /1aky peKOMIO3ULUjy CTPYKType H3BOpa
duHaHCcHpawka QUPMU Ha peslalyju KaluTaa/ayr.
OnmvpaH npukas edekaTa AocaJallmber Mojesa
duHaHCcHpawka Ha NIpUMepHUMa AOMULUIHUX QUP-
MU U Ja/bUX NOCAeAWla HAa JUKBUJHOCT U COJI-
BEHTHOCT QUPMH, JaT je y ApyroMm Aeny paza. ¥
nocaemweM Jesly paZia OCBPHYJIM CMO ce Ha Moryha
pelierma KOHCTATOBAHOT Npo6JieMa.

1. lleHoeHa u puHaHcujcka Hegh1ekcubUTHOCM
Kao nocaeduya dy2o0po4HO Heodpiiuee cmone
pacma pupme

Crona pacta ¢uUpMHU Be3aHa je 3a KUBOTHU
LUKJIYyC UPMU U BbUXOBY YHYTpallky NO0Tpe6y 3a
UM, UJIK 61 TO 6apeM TEOPHjCKU Tpebasio aa Oy/ie.
Hucy peTku cay4ajeBu Kaja je 6p3 pact ¢upme
M3a3BaH [OCJ0BHUM OKpYKeHeM, 0JHOCHO YUHbe-
HUIIO0M Jla GupMa Mopa Jia [IpaTH CBOje KOHKYPEHTE.
Miaage upme, a HeKa U OHe y 3penujuM pazama
pacTa, Koje MOoCIyjy Y OKPY>Xey ca Hepa3BUjeHUM
(GUHAHCHUjCKUM TPXKUIITUMA, QOKycHUpaHe Cy Ha
pact ¢UHAHCHMpaH KpeAuTHMa 6e3 AyropoyHOT
dUHaHCHjCKOT TJIaHMWpawa. Y J[aTUM YCJI0BUMA
KOHLENT OJp)KUBE CTOINe pacTa ce He KOPHUCTH,
HeKaJa Kao Mocjejyiia He3Hawa WU HeJocTaTKa
HNaXkwe, a HeKaJla Kao CBeCHO 3a60paB/beHU KOH-
LIeNT, He 6 JIU ce KPAaTKOPOUHO OJp:Kajia KOHKY-
PEHTHOCT y CKJIaZly ca KJJaCHYHOM TeOpHjoM Urapa.
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Maja ce pacT 4ecTO [0KMBJbaBa Kao MO3UTUBAaH
pes3yJiTaTy ocJ0Bamy, HUje MaJd 6poj pUpMHU Koje
Cy pacJie 1o 6aHKpPOTCTBaA.

OxpxxuBa croma pacta ¢upMe MpeJSCTaB/ba
MakKCUMaJIHy CTONy pacta Mpojaje Koja He
yrpoxkaBa ¢uHaHcHjcKe pecypce dupme (Higgins
2003:115). Y6ps3aHu pacT MOpojaje yTU4e Ha
nosehaHy notpeby 3a roTOBUHOM, 6e3 063upa Ha
npoduTtabusHoct ¢upme. Jla 6u ce mogpkasia
noBehaHa npojaja, pupma Mopa Jia JOAATHO yaaxe
y aKTHUBY, IIPU YeMY Ce MOCTaBJ/ba NUTamke U3BOPA
duHaHCcHpawka HOBOHacTale mnorpebe. KoHuenT
OJIP>KMBOT pacTa Ipo/iaje moJpa3yMeBa pacT HETO
OOpTHOT KaluTaJa U UHBECTUpame Yy QUKCHY U
OOpPTHY aKTHBY MNOTPe6GHY JAa GU ce MoApKao
nocJioBame, Te TpeGa MMaTH y BUJAY Ja je OH
Pa3IMYUT Y 3aBUCHOCTH O] THUIA dupMe (Ipou3s-
BO/IHba, TPrOBHHA, UTA.). Teopujcku mocMaTpaHo,
¢dupMa Moxke J1a ce oA/1y4u 3a noBehame Jiyra Kpos
JlofaTHO GUHAHCUDPabe MyTeM KpeauTa UK AyXK-
HAYKUX XapTHja oJ, BPeJHOCTH, OJAHOCHO Ja Io-
BehaBa kanuTas Kpo3 3aJp:kaHy JOOUT, JOKalu-
TaJU3alyjy ofi CTpaHe BJIaCHUKA WM €eMUCH]y aK-
nyja (6uno kao UIIO waum foAaTHY eMHUCH]Y). AKO
y3MeMO Y 063Up HHUBO Pa3BHjeHOCTH CPICKOT GU-
HaHCUjCKOT TPXKHILITA, HUBO MNPOPUTAGUIHOCTU
¢dupMu ¥ Gp3UHY pacTa, MOXKe Ce 3aK/bYYUTH [Jja Cy
JoMmuuuaHe dupMme npuHyheHe aa pact duUHAH-
CUpajy MpeTeKHO KPo3 OGaHKapCKe KpeuTe.

OBakBO ¢pUHAHCHpPaKe HOCU A0JaTHA OTpaHu-
yewa. [Ipemaa Teopuja omoryhaBa nmpuMeHy Me-
TOJle ClieHapHja, Tpeba UMaTH Ha YMY Jia y IpaKcu
MeHalIMeHT He MOe Yy NMOTIYHOCTH Ja oApebyje
OfHOC Ayra W KanuTajga. OCHOBHM pasJor je Ha
CTPaHU OHUX KOjU HM KaluTal I103ajMJbyjy,
OZJHOCHO Yy BbMXO0BOj IepLenuujyu pusnuka. Mako ne
MOCTOjU alCOJyTHO IpUMemUBa BPELHOCT, 3a
npousBojHe ¢uUpMe palnuo AYrOpOYHOr JAyra H
kanuTana usHocu oz, 0% o 50%, a 3a jaBHa Ipe-
ny3eha onx 30% mo 60 % (Helfert:2000). ¥V on-
pebeHuM ciy4ajeBUMa, IOMYT TPrOBUHCKUX Ipey-
3eha ca jakom JiMkBUHOIINY UK KaJl je TTOCTOjao
LBO (leverage buyout), TeOpHjCKH je MPUXBAT/HUB U
Behu npoueHar gyra.

KoHLenT AyropoyHor cTabU/aHOT pacTa pupme
noJipasyMeBa IMpahewe cTome pacTa KaluTaja.
JojaTHO 3ajyuBawe W 3ajp:KaBakmbe JO0OUTHU
npeacTaB/bajy (UHAHCHjCKHA TMOTEHIHUja]l pacTa
¢dupwme. [log mpeTnocTaBKOM CTAaGUJIHUX yCJI0Ba
[I0C/I0Bakba, CTONA pacTa KamuTajla NpejAcTaBJba
crony pacta pupMe. YKOJUKO IOCTOjU OJJIyKa Jia ce
pact y6p3a, ¢upmMa Mopa JAa ce 3ajayxyje WIu
NPUKYNIU HOBU KaNKTaJl.

Ako npeTocTaBuMo Ja ,g"“ npeAcTaBsba CTONY
pacra KanuTana, Kaja ¢upMa He mocenyje Ayr,

IBbeHa CTolla pacTa jeJlHaKa je CTOIM IPHUHOCA Ha
KanuTaa mnocje omnope3uBama. Kajga ce ¢dupma
¢duHaHCcUpa 3aJyKuBameM 0e3 HCIJaTe JUBU-
JleHIM, CTola pacTa (sustainable growth rate equa-
tion) MoXe ce MPUKA3aTH Kao:

D. .
=r+—(r-i
g E( )

Ykonuko ¢upMa ucniahyje fuBUAEeHAY, CTOMNA
pacra je (Helfert:2000):

D. .
=rp+—(r—i
g=rp E( )%

npu 4eMmy ,n“ NpeAcTaB/ba yAeO 3ajpiKaHe
JIOGUTH y OZTHOCY Ha YKYIIHY A06UT npey3eha, ,D*
JlyropoyHa Nno3ajM/beHa cpeAcTBa, ,E“ kanuTad, ,r"
OPUHOC HAa HETO aKTHUBY INpe KaMmarTe, a Mocje
OTIOpe3uBama, a ,i“ KaMaTHy CTOIy Ha JyT Mocje
OTIOpe3uBamba.

YKo/MKoO je Ha Ay»H poK PupMa pacsiay ckaagy
ca CTONOM pacTa NPHKA3aHOM y NPETX0AHO] dop-
MyJIY, []a HUje Mebasa OJHOC AyTra ¥ KaluTaJa, Te Aa
HCTOBPEMEHO palM0 KaMaTHe CTolle U JUBUJEHJE
HUje MeHaH, lbeHa CTOMNa OJPXKUBOI pacTa Tpebasio
64 fa 6y/ie MpUOJ/IMKHA TEOPHjCKO] CTOIH pacTa.

Ctorma OAPXKHUBOT PaCTa MOXKe C€ U3pa1yHATH U KAO:
g=PRAT

npu yemy je ,,P“ maprka npodura (profit mar-
gin), ,R” npoueHar 3aapxaHe J06UTH (retention
rate), ,A“ o6pt aktuBe (asset turnover), a ,T“
OZIHOC aKTHBe U KanuTasa (asset-to-equity ratio).
[IpukasaHa ¢opMysia o[ pKUBOT pacTa CaAPXKU U
nepdopmance mnociaosawa (,P“u ,A“) u Mogen
dunHaHcupawa (,4“u,T*). YKosuko ¢upma pacrte
Op3Ke 0/l CTOIE OAPKUBOT PACTa, jeJlaH UJIU BUILIIE
HaBeJleHUX eJleMeHaTa MOpajy ce NMPOMEHUTH,
OJHOCHO ¢pupMa MOpa MPOMEHHUTH CBOj MoOJeJ
¢duHaHCcupamwa U nocaoBamwa (Higgins 2003:118).

AKO NIpUMEeHUMO KOHIIENT OJP>KHUBOT pacTa Ha
6p3opactyhe pupme y CpoHju, MOMKEMO MPETIOCTA-
BUTH Jla P U3HOCH NPUGJIMKHO je[laH y ciiyyajeBUMa
akUUOHapckux JpywtaBa. Pupme y BehuHu
cJy4ajeBa HUCY OTBOpeHa aKLIMOHAPCKa APYLITBA Y
MYHOM CMHUCJY OTBOPEHUX APYLITaBa, AUBUEHE
Cy WJM MHUHMMaJHe WJMU ce He wucmiaahyjy, a
BeNMHCKHY BJIaCHULM M3BJIaye JOOUT U3 Npeay3eha
Ha Apyre HauuHe. Ca apyre cTpaHe, noBehame
epHKaCHOCTH MOcJ0Baba Moryhe je camo 1,0 ofpe-
beHe rpaHuue, a npoMeHa HayMHa QUHAHCHpamba
BEOMa je OrpaHU4Y€eHa, KaKo y Be3U ca u3Bopuma ¢pu-
HaHCUpaka TaKo U Y Be3U ca BUCUHOM JieBepulla.

Ocnamwajyhu ce Ha 6GaHKapcKe KpeAuTe Kao
M3BOp yOp3aHOr pacTa, AOMULUIHE PupMe cy cebe



80

PAYYHOBO/ICTBO 9-10/2011

JloBeJle y T10J10Kaj LleHOBHe U (QUHAHCHjCKe He-
$J1eKCUOUTHOCTH, KOjU CpeJlbOPOYHO 3a IocJe-
JUILy MMa HeJUKBHUAHOCT U HeMOTyhHOCT pearo-
Bamwa Ha IOCJOBHe NpPUJHKE, a AYTOPOYHO NpeTH
MHCOJIBeHTHo1hy.

lleHoBHa He}JeKCUOUJIHOCT, NPOY3POKO-
BaHa ,TepUJICKUM“ O0GJUKOM QUHAHCUPAHA,
orJiejiacey HeaJleKBaTHOM MOJieJly KaJIKyJlalyja
IleHa, KOju He oOyxBaTa jeJaH OJ OCHOBHHUX
TpomkoBa ¢upMe - LeHY (UHAHCHUpama, OfA-
HOCHO ¢UHaHcujcke pacxoge. CtasmHo pactyhu
TpPOUWKOBU GUHAHCUPAKka 0CTaB/bajy CBE Mame
IpocTopa 3a CHWXewe IeHa QUHAIHUX
npousBoja. Ca Apyre cTpaHe, peajiHe npoJajHe
IleHe, KoOje VKJ/by4yjy CBe TpOLIKOBe, He
omoryhaBajy GupMuU yak HU MUHUMYM TPXKUIIHE
KOHKypeHTHOcTU. (CTaB/beHe y TMoJoXaj Ja
6upajy usmehy nosehama 11eHa Koje BoJe nagy
IpUXO0/ia ¥ OJ|p>)KaBatba LieHa Ha HA4YMH /1a OHe He
00yxBaTajy cBe TPOLIKOBe, pUpPMe Ce TAKTUUKHU
OZIJIy4yjy 3a KPaTKOPOYHY KOHKYPEHTHOCT.

UctpaxkuBamwa nonyT Hoeberichts u Stokman
(2006) HaBome Ha 3ak/py4yaK Ja Cy Mambe
KOMIIaHHje 10 CBOjOj NpUpOAY HepJIeKCUOUIHHU-
je y Be3u ca 1leHOBHOM IOJUTUKOM. [Ipu uctpa-
KUBawby GaKTOpa KOjU YTHUY HAa NIPOMEHY IeHa,
O/IHOCHO Ha I[eHOBHY ¢JieKCUOUIHOCT, Alvarez,
Burriel u Hernando (2005) 3ak/byuyjy Ja cy
OCHOBHU (aKTOpPHU KOjU yTHUUy Ha HoBehamwe
IleHa Npou3BoJa/yciayra - lleHa pajHe cHare u
CUPOBHHE, a Ha CMameme - [OoHallake KOH-
KypeHaTa, CMalmele IMOTpaXKkhe W NaJ IleHa
CUpOBUHA. YTULlaj UHAHCHUjCKUX TPOLIKOBA, 3a-
je[lHO ca yTULlajeM PpOMeHa Y CaMOj TEXHOJIOTUJU
IpPOU3BO/IIbEe, OLEHEHU Cy Kao ¢akTopu ca
HajMalkbUM yTULAjeM, IpeM/Aa y allCOJYTHOM HOB-
YaHOM HM3HOCY MOTY 3HadajHUje yTULATH Ha MOC-
JIOBaWke KOMIIaHWje. Y CBOM UCTpakuBamwy Fer-
nando (2005) mo0/1a3u 10 UCTOT 3aK/by4Ka Kao U
NpeTX0/IHO HaBeJieHU ayTopu (Tabesa 1a u 16).

Ta6esna 1 - HajsHayajuuju ¢paxropu
3a yBehame (a) u yMameme IeHa
(6) mpousBoja u ycjiayra

Tabena 1a

(pedrsa | Mpoussod- Mane | Benuke
axTop 8pedHocm|  wa Yoyee tupme | dupme
Uena 359 | 369 | 291 | 35 | 3,61
CUPOBUHA
Uena 38 | 237 | 331 | 338 | 321
papa
Koukypentcka | | 568 | 265 | 263 | 27
LieHa

Tpowkosu
OHHAHCHPaIb 2,5 2,47 2,64 2,6 2,43
Tpaxmwa 2,5 2,52 244 | 248 | 2,52
Ta6ena 16

(pedwa | lpous- Mane | Benuke
Daxop 8pedHocm| 800ra Yoy ¢upme | pupme
LleHa cupoBuna | 3,27 3,37 2,58 3,32 3,24
Liena papa 2,98 3 2,85 297 | 299
KoHkypewtcka | )96 | 29 | 296 | 311 | 29
LeHa
Tpowkosu
OHHAHCHpaHba 2,94 2,96 287 | 289 | 297
Tpaxmwa 2,36 2,37 235 | 246 23

HanomeHa: Pesysamamu cy damu Ha ckaau o0 1
do 4, 2de 1 npedcmas.ba “Huje 6umHo”, a 4 “eeoma
6umno”. U3eop: Fernando (2005:34)

[Ipempa focajalimba UCTPAXKMBakba YKa3yjy Ha
YHIEeHUIY Ja KOMIIaHUje LIHPOM CBETa He cMarT-
pajy TpoukoBe puHaAHCHUpawa 3HaYajHUM (aKTo-
poM MNpUJIHUKOM ofpehuBawma IlieHa MpPOU3BO-
Jla/yciayra, TO He yMamwyje nNpobJieM JOMHULIUJIHUX
KOMIIaHHja, HUTH je OH YIIOpe/UB.

OcHOBHH pa3J103U 3a TO Cy:

a. KOMIlaHujaMa obyxBaheHUM HaBeJeHUM HC-
TpaxkuBawUMa oMoryhena je fajseko wupa
najieta NOTEeHLMjaJHUX K3Bopa (UHAHCHU-
pama koja je y Cpbuju peasHo cBeJieHa Ha
caMo JBa (KpeAUT U HHTepHO (UHAHCU-
pate);

b. TpomkoBu ¢UHAHCHpamwa, ca CBUM J0AAT-
HUM eJleMeHTHMa NONyT BaJyTHUX KJjay3y-
JIa, HUCY Ha UCTOM HUBOY, OJHOCHO 3Ha4ajHO
Mame ontepehyjy npopuTabugIHOCT KOMMa-
HUja y cJy4dajy KOMIIaHHMja YK/bYYEeHHUX Y UC-
TpaXkKUBame.

OcuM HaBeJieHOT, Tpeba HallpaBUTH jacHY pas-
JIUKy u3MeDy HHBOa yK/bydMBama ojpeheHor
¢dakKTOpa U KHEroBor NyHOT UTHOpHCakba. ArpecuB-
HU MOJieJ1 pacTa, 3aCHOBaH Ha 6aHKapCKUM KpeJau-
THUMa, CTaB/ba UpPMe y IMO0JIOXKAj CKOPO MOTNyHE
IleHOBHe He(JIeKCMOUJIHOCTH, KOja ce IPUBPEMEHO
pelllaBa HeYK/by4HBameM lLieHe QUHaHCHUpamba Kao
eJleMeHTa NpoJajHe lieHe npousBoja/ycayre. Of-
JIyKa 3a 0BaKBO QopMHUpambe 1leHa, Koje Cy UCNOoJ,
peajHUX TPOIIKOBA, MMa 3a LiW/b TPEHYTHO 3a-
Jip>kaBambe TpKUIIHOT yyeurha. FbeHe mocienuie
6uhe feTa/bHO pUKasaHe y TpeheM feny paza.

OcuM nneHoBHe HedJIEKCUOUIHOCTH, prUpMe ca
JIOIIOM CTPYKTYpOoM (HHAHCHpalka pacTa HU3J0-
JKeHe cy U GUHAHCHjCKOj Hed1eKCUOUITHOCTU. Du-
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HaHCHjcKa (QJIEKCUOUJIHOCT TEOPHUjCKU MpesCcTaB-
Jba KanauuTteT GupMe Aa MOOUJIMILE CPeACTBa Y
LU/bY pearoBawa M UcKopulihaBakba HOBOHAC-
TaJIMX NPUJIKKA, paJlu MaKCMMU3alije BpeLHOCTU
KoMIaHuje. Y cBoM pazay Graham (2000) jacHo yka-
3yje Ha NapaJoKC JAa BesuKe, NpoduUTabuiHe
dupMe KoJi KOjUX ce He OYeKyjy OMTHUjU Tope-
Mehaju BpJio KOH3epBaTUBHO KOPUCTE AYT Kao U3-
BOp eKCTepHOT ¢HUHaHCHpamwa. UcTpaxkuBamwa Koja
cy usBpiuau Brounen, De Jong u Koedijk (2004) u
Graham u Harvey (2001) nHarsaumaBajy ¢uHaH-
CUjCKy PJIEKCUOUJIHOCT Kao K/bYYHU QaKTOp NMpHU-
JINKOM O/Ji/lyKa Be3aHUX 3a (QUHAHCHpame pacTa
dupmMe ca OCHOBHOM MH/iejOM Ja KOH3epBaTUBHU
NPUCTYI OCTaB/ba MOTyhHOCT GUHAHCUPaHa U3He-
HajJiHe 6yayhe npuinke.

Mopgesn ,repusia puHaHCHpaa“, y KOMe ce Haj-
yelhe He BOJU pauyyHa 0 pOYHOj CTPYKTypHU o6aBe-
3a, HOCH M3y3eTHO BUCOK HUBO (QUHAHCHjCKe He-
$1eKCMOUIHOCTH, U3a3BaHe HeJ,OCTAaTKOM OTOBU-
He ¥ BUCOKHM JIeBepUIIOM Koju oHeMoryhagsa fasbe
030WJ/bHUje 3a/ykUBambe. [IpobsieM je foaaTHO yBe-
haH 4YMHkEHULOM [ia je TPXKULITE KOPIOPAaTUBHUX
o06Be3HuLa y CpObUjU y 3a4eTKY U Jla Ce MaxoM paau
0 MPUBATHUM IIJIaCMaHUMa, a 1A je TPXKUILTE aKLuja
npe TpxkuuITe GUPMU HEro TPXKUILUTe 32 GUHAH-
crupame GUpMHU.

OBako OCKy/iHa NOHY/1a U3Bopa GUHAHCUPaka
Jl0JJIaTHO OTeXaBay IPBU Max MOTYNHOCT, a KacHuje
Y NoTpeby 3a pecTPyKTypHUpameM HU3BOpa Cpejc-
TaBa ¢upme. [IpaBy CJIUKy CTBapy TPEHYTHO NPUK-
pYBa M YM-eHU1IA Ja ce MehyHapo HU pauyHOBOJ-
ctBeHHu ctanaapau (MPC/MC®PU) He npuMewyjy v
nyHoj ¢opMmy, o ueMy he y HapeJHUM NOTJIaB/bUMa
OUTHU BUILIE peyl, Te Jja ce cTora pUHAHCHjCKU pac-
XO0JIU, BaJIyTHU PU3ULU U TPaBU GOHUTET GUPMU He
MOTY carjefiaTH.

2. AHa1u3a ocCHOBHUX 06esedxcja u efpekama
»2epuia fpuHaHcuparea”

Y cny4yajeBUMa y KojuMa NOCTOje TP>KUILIHU yC-
JIOBHY, jaKa eKCIIaH31ja EKOHOMMUje U CHaXKaH IPUTHU-
CaK KOHKypeHLHje, GupMe Cy IO CTaKHyTe Ha pacT.
Bp3 1 npoduTtabuiiaH pa3Boj nocTaje K/by4yHH dakK-
TOp KpeHnpamwa BpeJJHOCTH 3a BJACHUKE KanuTaJja.
[Ipy nJlaHupamy pacTa BJACHULM/MeHajepu ce
Mory (GOKycHpaTH Ha BHIIe pasJUYUTHX Mepa
pacra:

1. pacT 3apaje 1o akuuju;
pacT AUBUJIEHH 110 aKI[UjH;
pacT yKymHor npoduTa;

pacCT KallhuTaJja,;

vtk W N

pacT TpKULIHe BpeAHOCTH GUpMe.

Y cny4vajy AOMULMJIHUX GUPMU HLUXOBU BJlac-
HUILM/pyKOoBOoAMOLHY Hajuyenthe cy poKycupaHH Ha
pacT npuxoZa U BeoMa peTKO Ha pacT TpXKHUIIHe
BpeAHOCTU pupMe. AHa/IM3a IPUKa3aHa Y 0BOM pa-
Iy yKasyje na y BehuHuM ciydajeBa He IOCTOjU
MOryhHOCT AyrOpOYHO KOHKYpPEHTHe CTOoIle pacTa
(6usio Koje o1 HaBeJleHMX) 3aCHOBaHe Ha ,repuJa
duHaHcupawy“, Te Aa he A0 cajla MPUKPUBAHU U
NpPOJIOHTMPAaHU Mpo6JeMU ecKaJlupaTu y 6y-
AyNHOCTH. Y HacTaBKy TEKCTa [lajeMO OCHOBHE Jie-
TepMHUHAHTe JlocaJallber MoJiesa GUHaHCUpaha,
aHa/u3y epeKkaTa, Kao U aHaJIU3y CpelbOPOYHUX U
JYyTOPOYHHUX NOCJeAuLa Mo GUHAHCHUjCKY U TOC-
JIOBHY CTaOUIHOCT QUPMH.

KapakTepuctuke ,repuja ¢puHaHCHpamwma“ cy:
OpeTeXXHO KpeJUTHO dUHaAHCHUparbe MHOJ CHelU-
bUYHUM yC/I0BUMA, HEKPUTHUUKO 33/1yKUBakbE, Be-
poBame y cTajqHy MoryhHocT noBehawa npuxosa,
0Jabup obpadyHa LieHe KOUITawa, KOju He
YK/bYy4yje CBe peJieBaHTHE TPOIIKOBE U BEUITAYKO
noju3ame OOHUTETA, HA OCHOBY 3aKOHOM OMOIY-
henor HenpuMewuBawba MPC/MCOU.

OcHoBHHU M3BOpHU QUHaAHCHpamwa 6p30r pacTa
bupMHU y OpeTXOAHOM IepUoAy OWIM Cy
GaHKAapCKU KpeAUTH. 360r HUCKOT KpeAUTHOI
pejTUHra 3eM/be W KOHCTAHTHOT mnoBehaBama
KpeAUTHOT pu3nKa GUPMH C jeJHE U BUCOKE CTOIIE
oGaBe3He pe3epBe U pe3epBHCamba 10 IMOTEH-
[IMjaJIHUM Ty6ULIUMa, C Apyre CTpaHe, OCJA0BHE
6aHKe cy KpeJuTHe IJlacMaHe ojo6paBaJje IO
BUCOKUMM KpeJUTHHUM Tapudama. McToBpeMeHO,
KpeJUTHHU JIUMHUTHU CYy IOJUTHYTH A0 HUBOA HETO
onepaTUBHUX IIPUXOJa.

[IpouierbeHa BpeJHOCT KoJiaTepaja urpaja je
K/bY4YHY VJIOTY Y OJJYIU O 0J00permy BUCHHE
IJIacMaHa, JIOK Cy poYyHa yckjaheHocT, kKao u
KOMILJIEKCHA OlleHa edeKaTa HETO TOTOBHUHCKUX
TOKOBA, OWJIU y IpyroM miany. Kako 61 ce cmawuia
pe3epBUCcakba W  YOPaB/baJI0 MUTPALUOHUM
pPU3UKOM, CUMYyJITaHa o0Jj00paBalba KpeauTHe
NOJIpLIKe MOBE3aHUM JuuuMa (mocrojehum u
HOBOHACTa/JNM) GWJAa Cy Y NMOYETKYy MpaBUJIO, A
KacHHUje M3HyheHU NoTe3 ca LU/beM H3beraBama
OTIHMCA KPeAUTHOT MOTPaKHUBakba.

[lopes, BUCOKe 1ieHe KpeauTa, KpeLUTHU
apaHXMaHM OUJIM cy onTepeheHU U Beh nmoMuma-
HUM 3alUTUTHUM KJay3yJiaMa - BaJlyTHa KJay3yJa
Y KJay3yJia 0 yckjaahuBawy KpeUTHe o6aBese ca
pacToM IjeHa Ha MaJjo. Y3uMajyhu y o63up mno-
MEHYTH KpeJUTHU WU PU3UK 3eM/be, GaHKe Cy
npedepupasne kpahe KpeJUTHE POKOBe, KakKo OH
yMamwuJie CBOjy YKYIIHY W3JI0KEHOCT pU3HUKY. Jlo-
JaTHU QaKToOp KOjU je YTHUILLA0 Ha CMakele pokKa
6uJ1a je MOTYhHOCT HUCKOPU3UYHOT pUHAHCUPaKba
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npxaBe U HapoHe 6aHke Cp6Uje, myTeM Jp KaBHUX
3amuca 1 perno TpaHcakKIyja.

Y 0BakBOM KpeJUTHOM MUJbey NpUBpeJHULHU
Cy Ce HeKpUTHYKHU 3ayk1Basu. Ha To ux je Hajuyel-
he ynyhuBana: HarJjlalleHa ¥ MeKa KpeJiJMTHa IOHY-
Aa no 2008. roguHe, MpUTHCAK TpPaHCKE KOH-
KypeHIlMje Koja je y6p3aHo pacia Kpo3 ¢uHaH-
cupame pacTa KpeJJUTHMa, BepoBame Yy MOTyhHOCT
noBehamwa npuxoja, Kao U CBEyKyIlHa KopIopa-
THUBHA KyJTypa.

Kao uHTepHM mocao ¢upMe, 06payyH TpoIl-
KOBa M lieHe Npou3BoJa/ycayra npuJarobel je
cneqMPUYHOCTHMA MOCAOBakba WU He MoJJexe
IPOIMMCAaHUM 3aKOHCKUM MeTojaMa. EKoHOMCKHU
OCMAaTpaHO, MOpa OJpa)kaBaTH peasiHO CTame U
npeJcTaB/baTU PaBHOTeXYy u3Meby 1eHe kojy je
TPXKUILUTE CIPEeMHO Ja IJIaTU U edUKACHOCTU
bupme y fomeHy kopuiihewa cBUX pecypca. Y
npakcu, GupMe KOpUCTe pasinduTe Metoze Gpop-
MHUpama lieHa, nonyT: GopMUpamwa lieHa Ha OCHOBY
TPKUIITA, GOpMUpPaa [eHa MEeTO/[0M , TPOLIKOBU
miyc”, o6payyHa IjeHa Ha OCHOBY LIMJbHUX TPOII-
KOoBa, UTA. Ilpu dopmupamy LieHe yecTo ce 3a-
HeMapyje jelaH OJi OCHOBHHUX pecypca, HOBall.
OBakas, Hajuelmthe HaMepHU NpeBUJ, HacTaje 360r
dbopMUpama KOHKYypeHTHe ILieHe, 3aHeMapyjyhu
IpyY TOM KpaTKOpOYHE U CpeAmopouHe edeKTe
TakBe IJleHOBHe nosauTuke. [Ipu dopmMupamwy 1eHe
npousBoja/ycayra y Cpbuju U30CTaB/bajy ce BU-
COKHM TpOIIKOBU (UHAHCHUpawa pacTa, OJHOCHO
OJp>KaBama MOCJA0Bama y KacHUjoj ¢a3u. OBakBa
IleHOBHA TNOJIUTUKA MOJApa3yMeBa MOTIYHO WJIH
JeJIMMHUYHO U30CTaB/bakbe CBUX TPHjy KOMIIOHEHa-
Ta QUHAHCHjCKUX TPOIIKOBA: KaMaTe, BaJyTHe KJIa-
y3yJle ¥ KypcHe pasJiuKe.

N3ocTaB/batbe (PUHAHCHjCKUX TPOIIKOBA He
HacTaje caMo Ha HUBOY 0OpavyHa IieHa, Beh u npu
cacTaB/babhby pUHAHCHjCKUX U3BEIITAja, Ca [[UJbEM
BEILITaYKOr, MPOIMHCHUMA JI03BOJbEHOT MOJM3aHa
6oHUTETA GUPMHU.

[TocTojeha BasyTHa KJay3yJia, KOja YMHM cac-
TaBHU Jleo LieHe KanuTasay Cpouju, npuKkpuBa ce 1
IIpY cacTaB/bakby PUHAHCHjCKUX U3BeLITAja, a 61
ce MocjoBamwe npeayseha npukasano Kao 6oJbe, a
NOTEeHIMjaJIHU KPeUTHU PU3ULM Koje npeny3ehe
HOCU HWXKU. PauyHOBOACTBEHO mocMaTpaHo, Gup-
Me MOpajy Ja y UHAHCHjCKUM HU3BeIllTajuMa IpH-
Kaky oOpauyHaTe yroBOpeHe BaJlyTHE KJjay3yJe
Kao Jleo GUHAHCUjCKUX PACX0/a, 0AHOCHO IPUXO0a.
Y nocrojehem KonTHOM okBUpY' y 4naHy 77a Ha-
BOJIY ce Aia ,,IpaBHa IMLA U Ipe/ly3eTHULA MOT'Y O/1-
JIyYUTH Jia epeKTe 06padyyHaTe yroBopeHe BaJlyTHe

KJ1ay3yJie He UCKaXy Y GMHAHCHjCKUM IPUX0IUMa,
OJTHOCHO pacxojuMa Tekyher nmepuoza“. YKoJIHUKO
oAJy4ye Jia UX He yK/bydye y QUHAHCHjCKe pacxo-
Jle/npuxo/ie, IITO je Hajyehu cay4vaj y mpakcy, He-
TO edeKaT obpadyHaTe yroBOpeHe BajlyTHe KJay-
3yJle UCKa3yje ce Ha payyHUMa 499 u 289 - Ocrana
NacvBHa BpeMeHCKa pasrpaHuyema U OcTana ak-
THUBHA BpeMeHCKa pa3rpaHuyema. CpasaMepHHU U3-
HOC pa3rpaHudeHux edekata obpadyHaTe yroBo-
peHe BaslyTHe KJiay3yJie IPeHOCH ce Ha pauyHe 564
- Pacxoau no ocHoBy edekaTa BasyTHe KJiay3yJie U
664 - [Ipuxoau Mo ocHOBY edeKaTa BaJlyTHe KJay-
3yJie, Ha AaH Aocneha o6aBe3e, 0HOCHO MOTPAXHU-
Baka [10 0CHOBY KOjUX Cy TU edeKTH 06padyyHaTH.

KypcHe passiuke, Kao TpPaHCaKLIMOHU PU3UK
dupMe, cBECHO ce He YK/bY4yjy ¥ IYHOj MepU KaKo
ceTo3axTeBay MPC/MCO®MU. [IpaBHa 1una v npeny-
3eTHUIM MOTY Jia ofJyde Jja ebeKTe 06payyHaTHX
KYPCHUX pasJjIMKa II0 OCHOBY IOTpaXuBamwa U
06aBe3ay CTpaHOj BalyTH He UCKaXKy Y TPUXOJ UM,
OJIHOCHO pacxoauma Tekyher nepuopa (Ilpasu-
HUK 0 KOHTHOM OKBHpY U CaZip>KMHHU padyHa y
KoHnTHOM okBUpY 3a npeny3eha, 3ajpyre u npeay-
3eTHUKe: WwiaH 776). Heto edekar obGpauyyHaTHX
KYpPCHUX pa3/iMKa TaJia ce McKalyje Ha payyHUMa
499 - OcTa/1a NacMBHAa BpeMeHCKa pa3rpaHyuyena 1
289 - OcTrajla aKTUBHA BpeMeHCKa pa3rpaHuyemna.
CpasMepHM M3HOC pasrpaHUYeHHX KYypPCHHUX pas-
JINKa IPEHOCH ce Ha padyyHe 563 - HeraTuBHe Kypc-
He pasJivke U 663 - [lo3uTHBHE KypCHe pa3J/uKe, Ha
JiaH gocneha o6aBe3e, 0JHOCHO NOTpakKUBamba Mo
OCHOBY KOjUX Cy o6padyHare.

Ykonnko ¢upMa mnpuMmemyje MebhyHaposaHe
ctaHzapie ¢uHaHCHjckor u3BemTaBawa (MPC/
MC®H), a npu ToMe He xKeJiu Aa epeKTe BaTyTHUX
KJay3yJia U KypCHUX pacxofa MpHUKa)Ke Kpo3 NpHU-
X0/le, OJHOCHO pacxo/ie, Ay»KHa je ia MPUJIMKOM cac-
TaBJ/batba QUHAHCUjCKUX U3BelllTaja y HaloMeHaMa
y3 ¢UHaHCHjcKe H3BellTaje 00eJ0JaHU H3HOCE
pa3rpaHu4YeHUXx edekaTa YroBOpeHe BajlyTHe
KJay3yJle M pasrpaHH4YeHHX KYpPCHUX DpasJjvKa
(ITpaBuIHMK 0 KOHTHOM OKBUPY U CaZ|p>KMHU payy-
Ha y KoHTHOM okBupy 3a mpepyseha, 3agpyre u
npejy3eTHHKe: YJiaH 77B).

WMajyhu y BUAY HaBejeHe MOTYRHOCTH NpH
cacTaB/babby PUHAHCUjCKUX U3BELITAja, a IPU TOME
3Hajyhu ga ,repusa ¢uHaHCHpawbe“ HOCH BUCOKeE
06pauyHaTe KypCHe pa3/uKe U YTOBOPEHE BalyTHe
KJ1ay3yJie, HeIBOCMHUCJIeHO U3BOAMMO 3aK/by4aK Ja
he nyna npumeHa MPC/MC®H y3spokoBaTu Apac-
THYaH M[aJ GOHUTETa AOMHULUJIHUX KOMIIaHHja.
UctoBpeMeHo, naj 6oHUTeTa he yTULaTU Hera-
THUBHO Ha MOTYNHOCT NpoMeHe HayMHa QpUHAHCH-

1)  Bupetu: [IpaBuiHuK 0 KOHTHOM OKBUDY U CaApKUHU padyyHa y KOHTHOM OKBUpY 3a MpUBpeAHA JPYLITBA, 3aJpyre, Apyra NpaBHa
sauua v npeaysetHuke (“Ci. riacauk PC”, 6p. 114/2006,119/2008 1 9/2009).
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pama, cy>kaBajyhu Kako M360p HauWHA eKCTEPHOT
duHaHCHpamwa, TAaKO U NOAMKYNH HeroBy LieHy.

EdexkTn nszasBaHu ,repusia uHaHCUpPAHEM"
NI0CTajy yo4/bMBU Beh Ha cpeAmH POK, AOK CYy
beroBe HeraTMBHe IOCJeJMlle BeOMa jacHe U
npeJiBU/I/bUBE Ha Iy>KU POK. Ycjie[ MeKe KpeJuTHe
MOJIMTHKE NOCJOBHUX 6aHaKa, IPOLeHTYyaJlHU PacT
3a/ly’KMBaba HeCpa3MepHO NpeBa3u/Ia3y NpUpacT
OCTBapeHUX IpUXo/a. ArpecuBHa cTpaTeruja pacra
dupme faje UMIIpecUBHE pe3yJITaTe Ha KpaTaK POK.
HeTo onepaTuBHU npuxoau 6esexxe 3Ha4ajaH pacT
npaheHHd NMPUBUJHO ,3/paBUM” GPYTO MaprkaMma,
JIOK YTOPOYHO/CpeilbOPOYHO NOCMATPaHO TaKaB
BU/l QUHaAHCHMpawa y 3HaTHOj MepH HapyllaBa CoJi-
BEHTHOCT npeAy3eha v npeTy 06ycTaBOM KpeAUTH-
pama. Y a/beM TEKCTY IpHKa3aheMo KpaTKOpPOUYHe
edeKkTe HeOJpKUBE CTOIEe pacTa, oMoryheHe ,re-

puJia puHaHCHpambeM", KA0 U lbeHe CPeIIbOPOYHE U
JlyTOpOYHe mocaeauie’.

Y Tabenu 2 jaT je mpukas OuJaHca yclexa
I'pyne Tehnicmetal Co. Ycyie BUCOKOT OlEepaTHB-
HOT JIeBepHUlla, I0CJ0BHA JOOUT Npey3eha besiexu
3HaYajaH MPOLEHTYaJHU PAacT y OJHOCY Ha IOC-
JIOBHe npuxo/e. U3paxkeHH GUHAHCUjCKU PacXoy,
M3a3BaHU NPEKOMEPHUM 33yKUBambeM, pe3ysITaT
Cy BUCOKMX KaMaTHUX Tapuda U 3alUTUTHUX KJay-
3yJia 0Jf KaMaTHOT U BaJIyTHOT pusukKa. [Ipu Tom, xe-
LJMHT [IeBU3HOI pU3HKa pUpMe CBeJleH je Ha MUHU-
MyM. TakaB HUBO GHUHAHCHjCKUX pAacXo/ia U3PasUTO
yMamyje NMOCJ0BHY A00OUT U HapyllaBa KanallUTeT
oTIUIaTHe Mohu KoMnaHuje (repayment capacity).

Y patoM npuMepy (PUHAHCHjCKU pacXxoAu M
MOC/I0BHA AOOUT ce MpUOJINKaBaAjy, JOK je panuo
NOKPUBEHOCTH KaMaTe 4YeCTO MCHoA 2, IITO

Ta6esna 2 - Koncosmmgosanu ¢puHaHcujcku usBelnraj I'pyne Tehnicmetal Co.

BILANS USPEHA

. - AOP
Bilansne pozicije

A. PRIHODI | RASHOD! IZ REDOVNOG POSLOVANJA

31.05.2010

Vremenski period analize

% , 31.12.2009 % ) 31.12.2008 % i
Ucesce ~ Ucesce UceSce

| POSLOVNI PRIHODI (202+203+204-205+206) 201 8.878.042 100,00 14.001.484 100,00
1. Prihodi od prodaje 202 AOR74 84,56
2. Prihodi od aktiviranja ucinaka i robe 203

3. Povecanie vrednosti zaliha u€inaka 204

4. Smanjenje vrednosti zaliha u¢inaka 205

5. Ostali poslovni prihodi 206 et

POSLOVNI RASHODI (od 208 do 212) 207 7.200.828 13.457.205

Il DIREKTNI POSLOVNI RASHODI (208+209) 5.7117.219 10.364.215

1. Nabavna vrednost prodate robe 208 3 940

2. Tro8kovi materijala 209

Ill BRUTO REZULTAT

3. Tro8kovi zarada, naknada zar. i dr. 210

5.0stali poslovni rashodi 212

IVEBITDA | 1 1856322 _ 2091  3681.342 21,99

4. TroSkovi amortizacije i rezervisanja 211 :

V POSLOVNI REZULTAT (EBIT) 213214

VI FINANSIJSKI PRIHODI 215

VII FINANSIJSKI RASHODI 216

VIIl OSTALI PRIHODI 217

IX OSTALI RASHODI 218 g1 ‘

X REZULTAT IZ REDOVNOG POSLOVANJA | 219/220 1.179.62 5 1.600.470

XINETO DOBIT POSLOV.KOJE SE OBUSTAV. | 221 0,00

XII NETO GUBITAK POSLOV.KOJE SE 222

XI REZULTAT PRE POREZA (EBT) 223/224 1.179.711 12,13 1.600.707

D POREZ NADOBIT

1. Poreski rashodi perioda 225

2. Odlozeni poreski rashodi perioda 226

3. OdloZeni poreski prihodi perioda 227

4. Isplacena li¢na primanja poslodavcu 228

E NETO REZULTAT 229/230 1.179.511 12,13 1.758.734 9,95 1.514.844 10,13

HU3Bop: AIIP u I'pyna Tehnicmetal Co.

2) Ilpumepwu Koju cieje npefCcTaB/bajy aHaIM3e JOMULMIHUX QUPMHU Pa3IMUUTE BJACHUYKE CTPYKTYpe, IPU 4eMy Cy Ha3UBHU NpeJ-
y3eha mpoMemeHHU paay 3allITHTe NoAaTaka. McrpaxuBame je BpiieHo Ha BeheM 6pojy npeayseha, 0k cy y paJly NpMKasaHU caMo

WJIyCTPaTUBHU NIPUMEPH.
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Ta6esa 3 - Panno nokpuBeHoctu Kamarta ca EBIT u EBITDA
Godina 2008 2009 Godina 2008 2009
Tehnicmetal Group 0,97 0,92 Tehnicmetal Group 1,10 1,05
Tehnicmetal Auto 1,47 1,40 Tehnicmetal Auto 175 1,56
Tehnicmetal Gas 2,54 2,45 Tehnicmetal Gas 313 2,88
Tehnicmetal Livnica 0,62 0,55 Tehnicmetal Livnica 1,48 1,41
Tehnicmetal Elektro 0,90 0,85 Tehnicmetal Elektro 1,09 1,01
Tehnicmetal Tyres 1,03 1,00 Tehnicmetal Tyres 1,25 1,05
Tehnicmetal Gradnja 3,44 2,79 Tehnicmetal Gradnja 3,64 2,91

HsBop: AyTopu

cBpcTaBa GUpPMy y BHUCOKO33jJykeHa mnpejnyseha
(Tabena 3 mgaje nperJiej o YiaHUILAMa rpyie).

[lokpuBeHOCT KaMaTHe cTone (interest cover-
age ration) ca ;06UTH 1Ipe KaMaTa 1 nopesa EBIT® u
EBITDA* npeacraB/bajy pyHJaMeHTalHe IOKasa-
TeJbe COJIBEHTHOCTU IPUJIMKOM KpeJJUTHe aHaJlu3e
Y y LIMPOKOj Cy IPUMEHU y CaBPEMEHOM KOMepLU-
jasHOM 6aHKapcTBy. KapakTepucTHU4HO 3a ,repusa
duHaHCcHpawe” je la cy MOMEHYTH IMOKa3aTe/bu
WCIOJ, CTaHJapAHUX BpeJHOCTH. Y HaBeJeHOM
IpYMepy OHOC NOCJIOBHE JOOUTU U PUHAHCHjCKUX
pacxo/a, mocMaTpaHO Ha OCHOBY aHaJIM3e IPeTXO0/ -
HUX JIBajy 06pauyHCKHUX Nleproja, usHocu 3a 2008.
roguny 1,42,a3a2009.roauny 1,40. 3a kanutaaHo
WHTEH3UBHY [eJaTHOCT, KakBy clpoBojiu ['pyna
Tehnicmetal Co., npenopy4/bMBO je Jia Taj OJJHOC He
najia ucnoj 2 (4ak ce ¥ To cMaTpa aJlapMaHTHUM).

[Ipo6sieM yBehaBa 4MbeHHUIA Ja NOCTOjU Naj
BpeJHOCTU TMOKasaTe/ba y JAPYyTUM 4iaHULAMa
CUCTEMA, OJAHOCHO rpymnanuje (MoBe3aHUM JHIU-
Ma). Haume, HeMmoryhHowhy pasber 3aJy>KHBarbe
MaTulle, CAaMOMHULUjaTUBHO WJW 4vellhe mpema
cyrecTujaMa 6aHKe, KpeJJUTHA 33/ly»Keka 3a MOT-
pebe MaTUYHe KOoMIaHWje cesie ce y mnpeay3eha
(nesioBe KoMIaHHje) ca 60/bUM KpeJJUTHUM GOHH-
TEeTOM. 3a IOCJ0BHY 06aHKy TO 3HAaud Mamwa
pesepBHcarba 3a NMOTEHIUjaJHe T'y6UTKe®, alu ce
KpeJAUTHU PU3UK ITOCJOBHOT CUCTEMA CUMYJITAHUM
Y YHAaKPCHUM KpeJUTHPakheM WIAHUIA He YMakby-
je, Beh camo oastaxke u npoAy6sbyje (A KuBaHoBuh u
JonoBuh, 2008).

[IpunukoM mnpoueHe MoOryhHOCTH OTIJIaTe
JYyTOpPOYHUX KpeAUTa, NMOCJOBHEe OaHKe NpUJAjy
BeJIMKH 3Ha4aj Kako UCTOpUjcKoM KpeTamy EBIT u

EBITDA Tako u npojekToBaHOM TpeHay. CMaTpamMo
Jla 6u Tpebasio y3eTH y 0063UpP U KpaTKOpPOUHeE
duHaHcHjcke o6aBe3e uMajyhu y BUay Ja upme
yecTo GUKCHY UMOBHUHY GUHAHCUpAjy U3 KPaTKO-
POYHO PaCHOJIOKUBUX H3Bopa (mpobJseM ,6esor
cjoHa"). Y HaBeZleHOM npumepy, ogHoc EBITDA u
YKYNMHUX PUHAHCHjCKUX o6aBe3a usHocu y 2008.
rogunu 0,19, ognocHo 0,22 y 2009. rogunu. Hako
panyo Gesiexky 6Js1aro Mo60JblIAKE, OH je U Jlajbe
HeaJleKBaTaH U CBpcCTaBa IMpeAy3ehe y BHUCOKO
3ajly>KeHe.

HepocTany HaBefeHUX NOKasaTesba OIJefajy
Cy y TOMe Jia Cy 3aK/byulld JOHETH Ha 6a3u HUBOA
EBIT u EBITDA pauyHOBO/ICTBEHO KOH3€PBaTUBHY,
Te 1a UX HUKAKO He 61 Tpebasio moucToBehUBaTH ca
TOKOBUMa TOTOBHMHE WJM CMaTpaTH HHUXOBUM
cyporatuma (Elliott B u Elliott]. 2005:643). YnpaBo
Cy TOKOBY TOTOBHHE 4YeCTO HAjKPUTHUYHHU]U UHJHU-
KaTOpU [AYyropoyHe CTaOUIHOCTH y KOHCOJIU-
JlOBaHUM QUHAHCHUjCKUM U3BeLITajuMa O0CJ0BHUX
cucTeMa/rpynayvujy je U3pa>keHu HeoPKUBU PacT
duHaHCUpaH NyTeM KpeAuTa. ArpeCUBHO QUHAH-
cUpakbe HeraTUBHO yTH4Ye U Ha PUTOPO3HUjU MO-
KasaTeJsb COJIBEHTHOCTH - oaHoC FFO (funds from op-
erations) v ¢uHaHcHjcKUX pacxoga. CuMninduko-
Banu FFO gedunucan je xao EAT® ysehan 3a
TpollaK aMopTH3alyje, IpU 4eMy ce U3y3uMajy
ob6aBe3se 110 0CHOBY YKYITHUX PHUHAHCH]jCKUX Pacxo-
Jla ¥ TpoulkoBa nopesa. HayesnHo, npuMeHa oBor
MoKasaTeJsba MoJI06Ha je 3a GUpMe Koje HeMajy U3-
pakeHy BOJIATUJIHOCT O6PTHOT KanuTasa (working
capital swings). Y npeTxoHo HaBeJJeHOM [IPUMEPY
onHoc FFO u ¢uHaHCHjcKUX pacxoZa H3HOCU Y
2008. rogunu 1,27, fok je y 2009. rogunu 0,93 u

3)  EBIT (earnings before interest and tax) - BOGUT Npe pacxoja KamMarTa U Hopesa.

4)  EBITDA (earnings before interest, tax, depreciation and amortization) - [o6UT Ipe pacxoja KaMaTa, Iope3a ¥ aMOpTH3alLHje.

5)  3ajeTasbe BuAeTH: OAs1yKa 0 KaacuduKaluju 6UIaHCHE aKTUBe M BAHOUIAHCHUX cTaBKH, "Ciyk6eHu riacHuk PC", 6p. 129/2007,

63/2008,104/2009130/2010.

6)  EAT (earnings after tax) - HeTO JOGUT
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npejcTaB/ba HUCK/bYYUBO DPe3yJTaT OBAaKBOI MO-
Jena puHaHCUpamwa.

OuursefHo je [a je MHCUCTHUpame Ha ,CIU-
pajHOM" 3aJyKUBaky MaTUlle Kpo3 4YIaHUIle
cucteMa (moBe3aHa JiMLa), TJIeaHO KpPO3 OJHOC
FFO u ¢uHaHCHjCKUX pacxo/ia, HapyIIUJIO OTIJIAT-
H{ KalalMTeT U CTBOPUJIO OTPOMHe NIpoGjeMe,
LAYKHAYKY 60MOY“ Koja mpeTH Jla y CBakoM
TPeHyTKY YIrpo3u Aa/be nocaoBamwe pupMe. Kagay
063up y3MeMo U norpedbe puHaHCHMpawma 06PTHOT
KalnuTajla jaCcHO ce 3ak/bydyje JAa je MpobGJieM
M3paxkeH U Jla ce He MOXe WrHopucaTd Beh Ha
Cpe by pOK.

['1aBHU yaap 6uhe n3a3BaH eBeHTYaJIHUM CMa-
BbemeM TpaXibe 3a K/bYYHUM M[OpPOU3BOAUMA
cucTeMa. Y 1aTOM C/1y4ajy yMalbeme, YaK U TPEHYT-
Ha pejAyKUHja IJIaBHOI reHepaTopa ,eKCIJIO3UB-
Hor" pa3Boja (cTa/JHOT pacTa I0CJI0BHUX IPUX0/a),
n3a3Bahe mpaBo ,HaroMmuaBame” ob6aBesa (debts
pile up) Ha OCHOBY cepBHCHpaba KPEAUTHUX 33/y-
JKemwa Koja ce Ha peryJjiapHoj 6a3u U3BpllUaBajy ro-
TOBO CBaKO/JHEeBHO. IMajyhu y BUy fa 61 el1aIoHU
OBEPHOILa, y IPBOM pely IOCJI0BHE 6aHKe, ToYesan
Jla ce YTPKYjy y pealu3Uuliujy Ipe cBera MEHUYHUX
o6e36ehera, mepcrnekTUBe OINCTaHKA Ipyrne MOTY
OUTH BpPJIO ,CYMOpHE", HE caMo JecTabuau3yjyhe,
Beh U KpUTHYHE 110 OIICTAHAK I'pyIIe.

[Toce6HO pa3apajyhe AejcTBO UMa ,MpexHa KO-
JlaTepajiu3anuja”“ naacMaHa 6aHKe, MyTeM ,yYBe3U-
Bama“ MHTEPKOMIIAHUjCKUX COJIMJAPHUX MEHUY-
HUX jeMcTaBa. Mako je aTOM npuMepy CUMYJITaHO
yCTyNawe KOpHOpaTUBHUX MeHHLa Beher 6poja
YJaHMLA CUCTEMa [0 UCTOM [OBYYEHOM KPEeAUTY
NpefCcTaB/bajo JoUly OAJyKy Koja je I'pyny
TYpHyJla y MOpaJIHU Xa3ap[, U CUCTEMCKH PU3HK,
OBO HHUje MOrJI0 Jla 6yie u36erHyTo. Passior 3a to je
YATHMATHUBHU 3aXTeB [IOCJOBHUX 6aHaka. Ca gpyre
CTpaHe, ,JOMUHO" aKTUBHUpakhe MEHUYHUX KOJIaTe-
paJsia y KpaTKOM POKY pa3opuJio 64 cUCTeM, ajlvi 61
HCTOBPEMEHO NPe/ICTaB/bajlo ,,ayTOIeCTPYKTHUBAH
noTe3 6aHaka. baHke he TakaB noTe3 npeyseTu ca-
MO y KpajH0j HYXJAH, Te KOHCTAaTyjeMO Ja Cy y
Jlo6poj MepH NoCJ0BHE GaHKe NOHEKa/, HEKPUTHY-
KA ToJipKaBasie MoJiesl ,repusia GUHAHCUpama“.
Passio3u 360r kojux 6aHke Hehe mpubehu pagu-
KaJIHUM pelllelbUMa jecTe CyOONTUMAalHA KoJaTe-
pasiv3anyja naacMaHa. ,AX1JjioBa neta“ nocJ0BHUX
6aHaKa ympaBo U JIeXKHU Y UCIPENJIeTEHO] U YCUT-
HEHOj CTPYKTYpH KoJlaTepasia. CUTyalujy L0JaTHO
YCI0XKHhaBa OIUITa NPUBPeHA AeKIMHAllYja U 110-
BehaHa MOHy/1a HAa TPXKUIITY HEMIOKPETHOCTH, YHjU
HCXO0/| Ce OrJlela ¥ CMameny lieHa HeKpeTHUHA U
onajamy BpeLHOCTH KoJlaTepasa.

Ta6ena 4 - U3BewmTaj o TokoBuMa roropuHe I'pyna Tehnicmetal Co.

s u 000 RSD

Bilansne pozicije 31.12.2009 31122008 2007 2008 Umeren rast prilivaiz poslovne
A.NOVCANI TOKOW IZ POSLOVNIH AKTIVNOSTI aktivnosti
|. Priliv gotovine & poslovnih aktivnosti (1do 3) 301 825 15,220 8.243.342 6.409.747
1. Prodaja i primljeni avansi 02 11.207.834 11.251.895 8.081.565 6.221.883
2 Prirriene kamate & poslovnih aktivnosti 03 1.398 20093 8.292 77.482 Disproporcionalan st otiua
3. Ol prilii z redovnog poslovania 04 199.593 74.232 47 04 iz posiovne akimosts:
11 Odliv gotovine iz poslovnih aktivnost (1 do 5] 0z 11.251.571 9355.068]  7.049.803)] Rast odliva pa osnovu

= = - cprusran - adll placenih kamata i naknada
1. Isplate dobavljatima i dati avansi 06 7887 930 7.874 692 5191248 3463071 viSestruko nadmauje rast
2 Zarade, naknade zarada i ostali icni rashodi 07 1.651.924 1.704.915 1.448.760 1.333.087 poslovne aktivnosti.
3. Placene kamate .08 1.756.917| 1.000.3438) 459.583
4. Porez na dobit 209 ZH3 15.763 19.902 12.628
5. Plaéanje po osnovu ostalih javnih prihoda 310
NIV Neto priliv(odliv) gotovine iz poslovnih aktivnosti (IH1) B2
B. NOVCANI TOKOVI IZ AKTIVNOSTI INVE STIRAN.JA NEODRZIVO NA DUZI ROK
1. Priliv gotovine i aktvnosti investicija (1 do 5) 313 384449 3.018.549 445.610 4.782 S OBZIROM DA JE
1. Prodaja akcija i udela (neto priliv) A4 0 0 0 0 GRUPACIA U VELIKOJ
2 Prodaja nem ulaganja, nekr. postroj.,opreme i biol.sred 315 16.174. 250187 45593 4111 MERI PREOPTERECENA
3. Oatali finansijski plasmani (neto priliv) N6 367 679 2768.362 400.017 0 FINANSIISKIM OBAVEZAMA
4. Prirliene kamate i aktivnosti finansiranja a7 39 0 0 7 Odnos finansijskih obaveza u
£, Primjene dividende 8 0 0 0 664 odnosu na kapital 3:1
Il Odlv gotovine iz aktivnostiinvesticiia (1 do 3} a9 929617 4907.523 1.988.606 2.150.606 (prihvatiiive 1:1)
1. Kupovina akcija i udela (neto odliv) 220 3Ms 942 278 610.024 1.241.3%4
2 Kupovina nermaterij ulaganija, nek. postr., opr.i biol sred. 21 7742 1.655.191 952. 0 471174
3. Ogali finansijski plasmani (neto odliv) w3 166,187 2.310.054 426,581 438.038
NV Neto priliv(odliv) gotovine iz aktivnost investiranja (1-11} 23324 -545.168 -1.888.974 -1.542.996 -2145.824
V. TOKOVI GOTOVINE IZ AKTIVNOSTI FINANSIRAN JA
I. Priliv gotovine & aktivnosti finansiranja (1 do 3) 25 6.563.589 6.529.861 3.700.829 3.364.905
1. Wveéanje osnovnog kapitala 06 0 v} 11.452 434
2 Dugoroéni i kratkoroéni krediti (neto priliv) 27 6.128.996 5.916.449 3455 566 3350230
3 Ogale dugorofne i kratkoroéne obaveze 228 434 593 613412 2338M1 14.241
II. Odliv gotovine iz aktivnosti finansiranja (1 do 4) el 5.032.920 4.940.119 810.553 503.141
1. Otkup sopstvenih akcijai udela 220 0 0 0 0
2. Dugoroéni i kratkoroéni krediti | ostale obaveze (neto odiv) 331 4.261.363 4276176 273126 225894
3. Finansijski lizing 32 468,644 480.953 212.270 85.581
4. |splacene dividende |3 302.923 183.990 325157 191.666
ILAV Neto priliv{odliv) gotovine iz akfivnost finansiranja {I11) 24335
G. SVEGA PRILV GOTOVINE (301+313+325) £ 18.355.863 20.903.630 12.389.781 9.779.434
D. SVEGA ODUY GOTOVINE {305+319+329) .|/7 18.316.163 21.099.13 12.154.227 9.703.550
BJE NETO PRILV GOTOVINE (336-337) etk 39.700 195.583 235.554 75.884
7. GOTOVINA MA POCETKU OBRACUNSKOG PERIODA 40 65.124 327619 101.287 93.659
Z. POZITIVNE KURSNE RAZLIKE PO OSNOVU PRERACUNA GOTOVINE 241 21.286 68.966 1.603 8611
I. NEGATIVHE KURSNE RAZLIKE PO OSNOVU PRERACUNA GOTOVINE 242 32.811 135.878 10.825 76.867
J GOTOVINA MA KRAJU OBRACUNSKOG PERIODA (338-339+340+341-342) 343 93.299 65.124 327619 101.287

HU3Bop: I'pyna Tehnicmetal Co. u ayTopu
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Ta6ena 5 - O6aBe3e o ocHOBY KpeauTta Tehnicmetal Group (MaTMyHa KoMIaHHUja)

Obaveze po kreditima na 30. Jun 2010. godine
Kratkorocni Tekuco.’e Ukupn? ) Dugoroc¢ni Ukupne obaveze

krediti dospece kratkoro€ni krediti po kreditima
HEUR dugorocnih krediti
Raiffeisen Banka 2,072 ; 2072 | 20.193 22.265
Agro Banka 8.935 344 : 9.279 : 9.279
Fond za Razvoj 285 : 285 : 7.226 7.511
Srpska Banka 4.910 1 4.910 1 4.910
Intesa Banka 950 ! 950 | 3.288 4.238
Hypo Banka 3.500 ! 3.500 | 3.500
Jubmes Banka 2.099 260 : 2.359 ' 970 3.329
PBP 1.250 1 1.250 I 1.250
Unicredit 786 314 | 1100 | 1.100
Razvojna Banka 700 : 700 : 700
OTP Banka 228 1 228 I 156 384
Credit Agricole Bank 100 : 100 : 100
AG za OD 20 ! 20 ! 20
Ukupno 22.280 4.473 !' 26.753 ! 31.833 58.586

Ycnep cnabe yTpKUBOCTH, YCUTHEHOCTH (TOC-
TOjarba BUIE XUIIOTEKAapHUX NMOBEpUJIALA) U CIie-
UUPUYHOCTU KoJaTepasaa, MOTyhHOCT Jdasber
3aJly’KUBama je orpaHUYeHa, 360T Yera je 3HaTHO
HapylieHa ¢uHaHcHjcka duekcubuaHocT. Cosu-
JlapHa jeMCTBa, ycaef cBe Beher 6poja HeJUK-
BUJHUX U 6GaHKpOTUpaHuX npeay3eha, He noceayjy
NoTpe6HU HUBO CTAOUJIHOCTH 33 KBaJIUTETHO
jeMcTBoO.

K/by4yHU MHAMKATOP AYrOPOYHE OJAPKUBOCTU
pacTa npejcTaB/ba MOTYRHOCT reHepucama HETO
HOBYaHHUX TOKOBA roToOBHMHE M3 IIOCJIOBHE aKTHUB-
Hoctu (CFO’). TOKOBY rOTOBHMHE CMaTpajy ce ajeK-
BaTHUM VKOJIMKO y LeJIMHU TOKpPUBajy KpaTKoO-
pouHe ¢puHaHCcHjcKe o6aBese®. 3a pupMe ca UHTEH-
3MBHUM pPacTOM 3aCHOBaHUM Ha ,repuja ou-

I'pad¢ukon 1 - CTpyKTypa KpeauTa
Tehnicmetal Group no 6ankama

Raiffesien Banka 38%

)

)
Srpska Bank D do
rpska Banka ] 8% SA

: 6% lV
6% (©
6% |

I

Agro Banka

Fond za Razvoj

Intesa Banka
Hypo Banka
Jubmes Banka

Ostalo

U3Bop: I'pyna Tehnicmetal Co. u ayTopu

HaHCUpawky"“ KapaKTepUCTUYaH je AYTOPOYHHU IO-
peMehaj TOKOBa rOTOBUMHE W3 IOCJOBHUX aKTHUB-
HOCTH, KOjU CYy OGUYHO Ha Cpe/iibU POK HEFaTUBHU U
npeTe TMOTEHUMjaJHOM HHcoaBeHTHoulhy. Tu-
MHUYHO 33 OBaj TUI GUPMHU jecTe CTAJHO UHBECTHU-
pame, BpJIO YeCTO y NpUBaTHU3alMOHe Mpolece U
KylnoBUHe HOBUX pupMu, uuMe ce ojraha mojaBa
NO3UTUBHUX HeTO edekaTa MO OCHOBY TOKOBA
FOTOBUHE, a/1U Ce yTUYe U Ha YKYIIaH PacT IpoMeTa
(turnover) ynMe ce pupMe Ha KpaTaK poOK o/Ip>KaBa-
jy. UctoBpeMeHOo, HOBe 4YjaHHULie CUCTEMa MOTy
OUTH HOCUOLM Ja/ber 3ayKUBawa y ofpeheHuM
c/ay4yajeBHMMa, a HOBOCTeYeHa MMOBHHA Npe/CTaB-
Jba HOBH KoJlaTepa/JUu3alMOHU KanaluTeT.

HeraTuBHM TOKOBU TOTOBHHE M3 IIOCJIOBHE
aKTUBHOCTH KOPDUI'OBAaHMU Cy HETO NPUJMBHMA U3
AKTHBHOCTH (QHUHAHCUpamka, KOjU HMajy CBoOja
¢dakTHyKa orpaHuYera U He MOT'y ce yBehaBaTH ,y
Heporjen . HepeTko mnojefMHU KOpHOpPaTUBHU
CUCTEeMHU NTOJMXKY HUBO CBOjUX 3a/ly>Keba [0 HUBOA
OCTBapeHe rofvlimbe peanusalyje y KOHCOJIUJO-
BaHUM (PUHAHCUjCKUM HU3BellTajuMa rpymne. Jyro
3a/ipkaBalbe HeNOBOJbHE CTPYKType (GUHAHCU-
pama (poK, YCUTHEHOCT KpeJUTa, 1leHa, pacyToCT
KoJlaTepaJja) reHepulle HeraTUBHe TOKOBE I'OTO-
BUHE, KOjU ,rypajy“ dupMy y 30HY HHCOJIBEHT-
HOCTH, IpU YeMY je HajBeha npeTwma HEMOTYNHOCT
JlO0CTH3ama NO3UTUBHUX HETO TOKOBA TOTOBUHE U3
MIOCJI0BHUX aKTUBHOCTHU. Y HallleM NpPUMepPY YBHU-
bhamMo HarJio moropiuamwe ¥ NpoJy6/buBame HeJUK-
BUJIHOCTHU. YIIPKOC OCTBapemy N0O3UTUBHUX TOKOBa
rOTOBUHE U3 MOCJOBHUX akTUBHOCTU y 2008. ro-
JUHU, UCTHU Ce CMaTpajy HeaJleKBaTHUM 360T He-

7)  CFO (cash flow from operating activity) - TOKOBU TOTOBHHE U3 NI0CJOBHE AKTUBHOCTH

8)  3ajerasbe BuAeTH: Ofs1yKa 0 KJIacHbUKaLUju GUIaHCHE aKTHBE U BAaHOUJIaHCHUX cTaBKH (“Ciyx6eHu riacuuk PC”, 6p. 129/2007,

63/2008, 104/2009 1 30/2010)
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MOryhHOCTHU NOKpHBama KPaTKOPOYHUX GUHAH-
CUjCKMX ob6aBe3a. HapymaBamwe onepaTHUBHOT
uukayca y 2009. rogunu, nopej, BUIIECTPYKOT
pacTa oA/11Ba 10 OCHOBY IJ1aheHuX KaMaTa, pe3yii-
THUpaJo je TreHepUCakeM HeraTHBHUX TOKOBA
FOTOBUHE W3 MOCJOBHUX aKTUBHOCTU. BanpejHo
BUCOKHU duHaHCHjcKU pacxoau (Tabena 5 u 'padu-
KOH 1) pe3yJsiTaT cy HeCeJIeKTUBHOT , lIpUXBaTamba”
KpPeAUTHHUX apaH)XMaHa OJi CTpaHe IOCJOBHUX
6aHaka.

Y npumepy (Tabena 5. u I'paduxkon 1.) je
IpUKa3aHa CTPYKTypa 3aAyKerba MaTHIle CUCTeMA
y IIOTJIely YKYTTHOT KpeIUTHOT 3aly>KeHha, POYHOC-
TH IOBYYeHUX KPeAUTA U IUCIIep3Hje 33y Keha 10
NOCJIOBHUM 6aHKaMa M QUHAHCHUjCKUM HHCTUTY-
uujama. KypyyHU Hasa3 je ga je 6poj 6aHaka y
VKYITHOM KPEJUTHOM 33aAyKEHY BEJUKH IITO J10-
JlaTHO NpoAy6Jbyje npobieM. CBaka 6aHKa MOHAO-
co6 Hamiahyje Bullle jeJHOKpaTHe HakHaje (dis-
bursement fee), nepuouuHe HaKHaje (monitoring
and service fee) u kaMmaTHe CToIe 300T CMakbEeHOT
yueirha y KpeiuTupamwy rpyne. Tome Tpe6a npujo-
JlaTy U YHbeHULY J1a 6aHKe IojeJUHAYHO, BOheHe
CKPOMHUM INPUCYCTBOM UM HeMoryhHouthy ynpas-
Jbatba U3JI0XKeHOIINy KpeIUTHOM PU3UKY Y TPYIIH,
OBaKBe KpeJuTe Jajy Ha Kpahe pokoBe. Hajsehu
npo6JseM jecTe YUb€HULA Ja 3HayajaH NpoleHaT
KpeJUTHOT 3aJyKema J0CleBa Ha BPJIO KpaTak

3aBpIIHOM Mecelly [OCJIOBHe TOJHMHe, Kaja Cy
HOBH KpeJIUTH ¥ pePUHaHCHUPakbe nocTojehux Haj-
CKYIJbH.

Jpyru feo npobJieMa caZpiKaH je Y UNbeHUIU
Jla cy ce 6aHKe HEKPUTHUYKHU O HOCUJIe IpeMa CBOj0j
KPEeAUTHOj W3JI0XKEHOCTH Yy aHaIU3UPAHOM CHUC-
TeMy, IPU YeMY YaK ¥ OCHOBHA aHa/IM3a yKa3yje Ha
TO Ja je W3 TeHepHUCAaHUX TOKOBAa TOTOBUHE
MOCJIOBHUX aKTUBHOCTU HeMoryhe Ha BpeMe U y
MYHOM W3HOCY BPAaTHUTU OUJIO KOjU OJ 0406peHUX
kpeauTa. OBakBa KpeJUTHA CTPYKTYpa ,pELUK/IHU-
pa“ ce KJTaCHYHUM pePpUHAHCUPAKHEM UJIH ,,JIOMJbe-
BeM" KpeJjuTa u3Mehy nocjoBHUX 6aHaka (mpuja-
TeJ/bCKUM Npey3uMameM). , KpeauTHa penukiaxa”
¥MMa BeoMa BUCOKY IieHY, yCJIeJ| YHbeHUIle Jja ToC-
JIOBHe 0aHKe NPUJIHUKOM pedHHAHCUpama WU
CUMYJITaHOT MehyKpeAUTHPakha CKOPO I10 IPaBUITY
CBAaKOT MMyTa NOHOBO Hamahyjy jeHOKpaTHe HaK-
Haze (0,5% - 2%), Te Aa cy kKaMaTHe CTOIle 3a BpJiO
KPaTKOPOYHY KpPEeAUTHY MOJAPUIKY HPUIUKOM
LJIOMJbeha"“ KpeiuTa u3pasuto Bucoke (1,7% - 3%
MeceuHo)’. ,JloM/beme" KpeJuTa I10CTaje CBe yuyec-
TaJIvje ¥ 3a oC/IeJUIy UMa OJIpKaBakbe 0/IJINBaA 0
OCHOBY QUHAHCHjCKHUX PAcX0/ja Ha 3alla’KeHO BU-
COKOM HMBOY, IITO OHeMoTryhaBa Jlako pellaBame
npo6sieMa HelnoBoJbHe GUHAHCHjCKe CTPYKTYPE.

3a onrtepeheHe cucTeMe, Tje je NpHUKa3aHU
npo6JieM jacHO M3pakeH, KPaTKOPOYHO pelleme

POK, Te /ia MOCTOjU KOHUeHTpauuja Aocneha y poppasymesa mosehame mpomeTa. YKOJIHKO
I'papukoH 2 - CTpykTypa otmiiate Kpeauta Tehnicmetal Group
Pregled dospeca po kratkoro€nim i dugoroénim kreditima
14.000 e e e - e e e e e e -l
Dospeva u FG 2010/ 2011 1 e ——————— i ® Ukupan iznos 1
. I Glavni udardogodicese 1) . .. 1
! __________ | ugetvrtom kvartalu 2010 |1 kredita koji . :
12.000 - 1 ! ! (EUR 13 min). :: dospeva do kraja |
X ! : 11 2010. godine :
. 1 I Banke zatvaraju bilanse i 11 . .
10.000 - <----------------|----l : tesko se refinansiraju :l iznosiEUR 26,7 :
. 1 krediti :: min. 1
1 b ——— " 1
1
8.000 1 : ® 46% ukupnih !
e« a | ] Giski !
3 i 1 . finansijskih 1
T = I I obaveza dospeva u :
6.000 o0 1 .
- ; 1 roku od godinu :
. o L e )
4.000 4| ~ s
1> o0
|‘~: I
(o) o T
% § 0 @l 9
2.000 - < < N - - o )
= | 12l gl ]l glf =
- o o0 o~ o~ o~
I o~ o~ o~ ™~ ™~
0 ; : ; ; : 1 ‘ : ‘ ‘ ‘ : ‘
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 FG FG FG FG FG FG FG

2010 2010 2011 2011 2011 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

HU3Bop: Tehnicmetal Group u ayTopu

9)  OBaKBM KpeJUTH Ce [jajy Ha IIepro/ o/ 2 paZiHa JlaHa, 4ecTo Ha HeJle/by JjaHa, a pehe Ha Mecery faHa.
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pe3yJITaTy N0CJ0Bamba NOKaXKy HeraTUBaH, 4ak U
6J1ar naf, NocJ0BHE aKTUBHOCTH, TO MOXKe IPOy3po-
KoBaTU KoOHe nocyeauue no EBIT u EAT, ycnep,
IpEeKOMEepHOr 3aAyKHUBakba U BUCOKHUX GUKCHUX
TpoiukoBa (operating and financial leverage). U3
roguHe y roguny, EBIT u EAT cy cBe HUXH, 0K je
NpOLEHTYaJIHU yZe0 10 OCHOBY M3/iBajalba YUCTO
duHaHCcHjcKUX TpolLIKoBa cBe Behu. Kao nocienuna
CBeraIpeTx0JHO HaBeJeHOr [,0J1a3U 10 KpeJUTHOT
onTepehewa npeocTanux 3ApaBUX [Jiej10Ba CUCTe-
Ma, 3apaji oTiiaTe GUHAHCHjCKUX NOTpaKHBakba
6aHaKaJioLMpaHUX Hajuyellhe HA MAaTUYHO] UPMH.

KpaTkopouHo peliewe, noBehame MTPOMET],
HOCU W HeraTHUBHe NOCJeJHulle ¥ BUAY JOAATHUX
3axTeBa 3a QUHAHCHUpAEM, YUMe ce NpobJieM He

pemaBa, Beh ognaxke. Y Tabesu 6 jaT je npukas
CYKL,eCUBHUX OMJIaHCa CTamwa KOjU UJIYCTPYjy NpeT-
X0JlHO HaBeJieHo. [lopen ,Haromu/aBama“ 3a/1uxa,
Yy aHaJIM3UPAHOM MEPUOAY AOLLJIO je 0 3Ha4ajHOT
noBehamwa HeTo 06pTHOT KanuTtasa (HOK), urro je
JUpEeKTaH pe3yJaTaT [OoJaTHOT KpeJuTHpawma y
AyxkeM poky. Mako HOK npema kputepujymuma
HBC npeacraB/ba jeflaH off TpU K/by4dHa MOKasa-
TeJba IMKBUAHOCTH, TIOpeJ] HeTO 06U TKa U TOKOBA
FOTOBUHE U3 IO0CJ0BHE aKTUBHOCTH, UCTH Y HaLLIEM
Cay4ajy Moxe NpeAcTaB/baTH NMpPo6JieM, YKOJIUKO
JWHaMHMKa pacTa BUIIECTPYKO MpeBasuiasu pacT
MOCJIOBHE aKTUBHOCTU. Y natoM mnpumepy, HOK
6esiexxu pact oz, 630% y ogHocy Ha 2008. roguny,
JIOK je pacT U3 MOCJOBHE aKTUBHOCTH HM3HOCHO

Tab6esa 6 - Buaanc crama I'pyne Tehnicmetal Co.

BILANS STANJA

Vremenski period analize

% % %
AKTIVA (P 31.05.2010  Uces¢e  31.12.2009 UceS¢e  31.12.2008  Ucesce
A. STALNA IMOVINA(002+003+004+005+009) 001 10.461.117 42,66 10.295.372 46,57 9.645.824 54,00
| NEUPLACENI UPISANI KAPITAL 002 0,00 | 0,00
I GOODWILL 003 0,00 0,00
1l NEMATERIJALNA ULAGANJA 004 549 4,86
IV NEKRETNINE POSTROJENJA OPREMA | BIOLOSKA
SREDSTVA (006+007+008) 0= 9.743.826 9314 9.579.353 93,05 9.064.192 9397
1. Nekretnine, postrojenja i oprema 006 5
2. Investicione nekretnine 007
3. Bioloska sredstva 008 143 29:143 29:143
V DUGOROCNI FINANSIJSKI PLASMANI 009 142.836 1,37 142.390 1,38 112.566 1,17
1. Ugesc¢a u kapitalu 010 3
2. Ostali dugorocni i finansijski plasmani 011
B. OBRTNA IMOVINA (013+014+015) 012 41,35
| ZALIHE 013 60,01
Il STALNA SREDSTVA NAMENJENA PRODAJI | o 005
SREDSTVA POSLOVANJA KOJE SE OBUSTAVLJA !
Il KRATKOROCNA POTRAZIVANJA, PLASMANI | 015 5.250.969 , 2.949.961 39,94
1. PotraZivanja 016 072 A 52584 62,80
2. Potrazivanja za viSe pla¢en porez na dobitak 017 2 5 ! 0,60
3. Kratkorocni finansijski plasmani 018 > b | 1,61
4. Gotovinski ekvivalenti i gotovina 019 ., | 221
5. Porez na dodatu vrednost i AVR 020 . . 32,78
IV ODLOZENA PORESKA SREDSTVA 021 f , 0 11,27
C. POSLOVNA IMOVINA(001+012+021) 022 24.522.845 100,00 22.109.607 100,00 17.864.277 100,00
D. GUBITAK IZNAD VISINE KAP. 023 0,00
E. UKUPNA AKTIVA(022+023) 024 100,00
F. VANBILANSNA AKTIVA 025

% % %
PASIVA AOP 31.05.2010  UceS¢e  31.12.2009 UceSce  31.12.2008  Ucesce
A. KAPITAL(102+103+104+105+106-107+108-109-110) 101 4.750.294 19,37 4.424.296 20,01 3.463.744 19,39
| OSNOVNI KAPITAL 102 16,35 g 22,42
1l NEUPLACENI UPISANI KAPITAL 103 0,00 0,00
Il REZERVE 104 0,25 0,34
IV REVALORIZACIONE REZERVE 105 5,82 7,98
V NEREALIZOVANI DOBICI PO OSNOVU HOV 106 0,00 0,00
VI NEREALIZOVANI GUBICI PO OSNOVU HOV 107 0,00 0,00
VII NERASPOREDENA DOBIT 108 77,59 69,26
VIIl GUBITAK 109 0,00 0,00
IX OTKUPLJENE SOPSTVENE AKCIJE 110 X ) 0,00
B. DUGOROCNA REZERVISANJA | OBAVEZE T 1972551 8063 17.6853M 7999  14.400533 8061
(112+113+116)
| DUGOROCNA REZERVISANJA 112 i i : ] 0,15
1l DUGOROCNE OBAVEZE 13 8.920.508 __ 4512 8.476.655 47,93 6.519.538 45,27
1. Dugorocni krediti 14
2. Ostale dugoroéne obaveze 115 3038 96
1l KRATKOROCNE OBAVEZE
(117+118+119+120+121+122) e 9.167.756 7.660.095
1. Kratkoro¢ne finansijske obaveze "7

2. Obaveze po sredstava namenjenih prodaji i sredstva

118
poslovanja koje se obustavlja

3. Obaveze iz poslovanja 119
4. Ostale kratkorocne obaveze 120
5. Obaveze po osnovu PDV i ostalih jav. prim.i PVR 121
6. Obaveze po osnovu poreza na dobitak 122
IV ODLOZENE PORESKE OBAVEZE 123
C UKUPNA PASIVA(101+109) 124
D VANBILANSNA PASIVA 125

24.522.845

22.109.607
% :

17.864.277
i

W3Bop: AIIP u I'pyna Tehnicmetal Co.
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ceera 20%. MmMajyhu y BUAY Aa pacT KoOju Huje
6a3upaH Ha UHTEPHO reHepHCaHUM IPUIMBUMA U3
NIOCJIOBHE aKTUBHOCTH 3aXTeBa eKCTepHO UHAH-
cUpambe, eBEHTya/IHa OTeXaHa pean3alyja 3aarxa
3HauusIa 64 036U/baH yJap Ha JUKBUHOCT. [lociie-
Jule 64 ce orsefalie y noropilamy OnepaTUBHOT
uKJayca (MpuavMBa TOTOBUHE), IOK OW HA APYTOj
CTpaHU pacjie peloBHe o6GaBe3e IO OCHOBY cep-
BUCHpaka OTILIATe Ayra N0 OCHOBY TJIaBHUIE U
kamaTe. Kao 1ITo cMo ucTakiy, pBe GJIOKaze Of
CTpaHe 6aHaka M3asBajle O0U JOMUHO edeKaT U
T'yYpHYyJie KOMIIaHHjy ¥ 30HY CHCTEMCKOT PU3UKa.

[Topemehaj ca eKCTpeMHO BUCOKUM CTENEHOM
HeraTUBHOr edeKTa y MoJeny ,repua GUHAHCU-
pama“, JIeXH yrnpaBo y Hey6ea/bUBOj CTPYKTYpPH
HOK-a. Haume, BpJio je JUCKYTaOHUIHO KOJUKO OF
YKYIHOT 33/1yKeHa, KOjU ce BOJAU Kao AyropoyHU
JlyT, TO U jecTe. Y HaBeJleHOM npumMepy (Tabesna 5 u
['padukoH 2) jacHo ce BUHU a BehH Jleo 3aayxKemba
KOja ce BOJie Kao AyropoyHa To Hucy. PeHoMeHoJ10-
ryja repusa GUHaHCHpawa yK/bydyje ,de-jure ay-
ropoyHo ¢uHaHcupamwe Ha de-facto kpaTak pok*,
ycjaen Y3ApXaHOCTM 6aHakKa H3a3BaHe HEMO-
ryhHonrhy osiroBapajyhe KoHTpoJie CONICTBEHE U3-
JIOXKEHOCTU KpeAUTHOM pU3UKY. [lyropoyHa Kpe-
JUTHA CTPYKTypa je BeoMa AUCKYTaOWJIHA, jep ce
paju o KpeAuTHMa KOju ce oo6paBajy Hajuelrhe
He JIy>Ke 0/ TPU FOZIMHE, YaK U KaJla je y MUTawby Qu-

HaHcupame QUKCHe akTuBe. HaBeseHu npobsem
npy»a MHoro 6osp4 yBUA y ykynad HOK Hero mto
oH y cTBapH jecte. C apyre cTpaHe, conctBeHu HOK
joli je ,KpXKHUjU“ c 063UPOM Ha YHHLEHUITY Jla TEMIIO
duHaHCcHpawa pa3Boja He IpaTH U Cpa3MepHO yBe-
hame conncTBeHOT KanuTaJja.

JenHa o, OCHOBHMX OJI/IMKaA ,repua GUHAHCH-
pama“ pacTaje UnmbeHuIa /1a ce ca IoBJIayeheM Kpe-
JliTa TOTOBO HUKaZa He cTaje. Mako je y Be3u ca
poKOM pUHAHCHpama 3a/MXa POYHUjUM CPeJCTBHU-
Ma MCNPaBHO, OHO HOCU PU3HUK 0/ afleKBaTHe Npo-
LleHe HMBOA 3a/1MXa, Yuje noBehare He 6U cMeJIo0 Jja
yrposu nocrojehu koepuumjeHT HUXOBOT 06pPTa U
TEMIIO NOCJIOBHE aKTUBHOCTH. YKOJIMKO ce Koedu-
LJMjeHT NOroplIaBa, 0JHOCHO N0CJ0BHA aKTUBHOCTHU
OeJiexku HeZIOBOJbHO Op3 pacT, HAaroMUJaHe 3ajJHxe
NOYUHLY Jla CTBapajy npobseMe y Be3Ht ca 61arospe-
MeHHUM CepBHCHpameM KpeJUTHHUX o6aBe3a ImpeMa
6aHKaMa, HeBe3aHO 3a pOYHOCT GUHAHCUPamba.

Y ,take off* dasama pacta dupme, mopact
IpoMeTa YecTo Lia/be MOrpelIHe CUTHajle MeHall-
MEHTy W BJIacHULMMa GUPMH, Te NPU OLEHHU
€BEeHTYaJIHOT J0JaTHOT 3aJy:KUBamka MOCEOHY
Naxmwy Tpeba NOKJIOHUTHU KBAJUTETY OBe OUJIaH-
cHe ctaBke. [lopacT mosuiuje ,MOTPAKHUBAKA OJ
Kynana“ cBakako yTH4Ye Ha ONTHMH3aM PyKOBOJ-
cTtBa $upMy; MehyTHM, olleHa AOJATHOTI KpeauT-
HOT 3ajyXema Tpeba ga O6yje NO3UTHBHA jeJUHO

Ta6Gena 7 - BuiaHc ycnexa ,M-Boje*

BILANS USPEHA

Bilansne pozicije

A. PRIHODI | RASHODI IZ REDOVNOG POSLOVANJA

31.12.20009.

Vremenski period analize

% i 31.12.2008. % i 31.12.2007. % "
Ucesce Ucesce Ucesce

| POSLOVNI PRIHODI (202+203+204-205+206) 201 501.473 100,00 474.871 100,00 381.897 100,00
1. Prihodi od prodaje 202 99,97 99,79
2. Prihodi od aktiviranja u¢inaka i robe 203 0,00 0,00
3. Povecanje vrednosti zaliha ucinaka 204 0,00 0,00
4. Smanjenje vrednosti zaliha ucinaka 205 0,00 0,00
5. Ostali poslovni prihodi 206 0,03 0,21

POSLOVNI RASHODI (od 208 do 212) 207 96,34 4 96,25
Il DIREKTNI POSLOVNI RASHODI (208+209) 86,07 335 71& 87,91

1. Nabavna vrednost prodate robe 208 84,71 86,21

2. TroSkovi materijala 209 , 136 1,70
Il BRUTO REZULTAT \ 68.364 1363 66.150 1393 46.182] 12,09

3. Troskovi zarada, naknada zar. i dr. 210 5 4,16
5.0stali poslovni rashodi 212 3,55
IV EBITDA 4,391
4. TroSkovi amortizacije i rezervisanja 211 0,64
V POSLOVNI REZULTAT (EBIT) 213/214 3,75
VI FINANSIJSKI PRIHODI 215 ___02
VII FINANSIJSKI RASHODI 216 081!
VIIl OSTALI PRIHODI 217 0,00
IX OSTALI RASHODI 218 0,00
X REZULTAT 1Z REDOVNOG POSLOVANJA | 219/220 3,16
XI NETO DOBIT POSLOV.KOJE SE OBUSTAV. | 221 0,00
XII NETO GUBITAK POSLOV.KOJE SE 222 ;| 0,00

XI REZULTAT PRE POREZA (EBT) 223/224. 2.253 0,45 13.244 279 12.079 3,16

D POREZ NA DOBIT

1. Poreski rashodi perioda 225 0,09

2. OdlozZeni poreski rashodi perioda 226

3. OdlozZeni poreski prihodi perioda 227

4. Ispla¢ena li¢na primanja poslodavcu 228

E NETO REZULTAT 229/230 3,08]

WzBop: AIIP u “M-boje”
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YKOJIMKO Ce He oropiuasa nocrojehu koepuuyjeHt
o6pTa Kymaua, NpolLeHaT HAMJIATUBOCTH WJH
yK/by4yje aBaHCHa NpoJaja. 3Ha4ajHu nopeMehaj y
6p31/IHI/I HalJiaTe Wi €BEeHTYaJIHU OTIIMCU HEeHall-
JIATUBUX MOTpa)KMBama YyKa3dyjy Ha 036u/baH
nopeMehajy cucTeMy, KOjH je CBe TeXXe HaZJlOKHaA 1B
Jl0ZlaTHUM KpeJWTHHUM 3aJyKUBaimeM. HaBeseHu
Mojienl pUHAHCHpama KPUTHUYHO JecTabuin3yje
OoTeXXaHa M YCIOpeHa HalJaTa of Kynaua, 6es
0631pa Ha O4YUIJ/Ie[jaH pacT NOCJA0BHE aKTUBHOCTH,
MepeHO NPHKa3aHOM NOCJ0BHOM peaju3alyjoM —
ollepaTHBHUM NPUX0JI0M (operating revenue).

Y cayyajy ¢dupme 4uju 6p3u pacT NModyMBa Ha
KpeoUTUMa, IPOCTOP 32 MaHUIYyJaLUjy LEHOM je
UCLPIL/bEH U CBeJleH Ha MUHUMYM, a UpMe Tpaxe

Jpyre HAYMHE 12 OJIpKe TPAKHUIIHY MO3UIHjY U /WU
noBehajy TpxxuniHo ydenthe. [Ipeny3sehe ,M-Boje”
npuberyio je cTpaTeruju arpecuBHoOr (QUHaHCH-
pama pacta U3 6aHKapcKuX KpeauTa. /la 61 nose-
hanu npuxop (nocaoenu npuxodu -2009:RSD 501,4
MaH; 2008:RSD 474,7 man; 2007:RSD 381,8 maH) Ha
HHUBOY WCTUX WM 4YaK YMarmbeHUX IeHa, MOmy-
HaBabe 3a/1nxa GUHAHCUPAHO je U3 KPaTKOPOUHe
OaHKapCcKe Mo/IpIIKe.

MorJio 64 ce 04eKHBaTH Jla ce OCTBApeHHU pe-
3yartat, MmepeHo kpo3 EAT, cpasmepHo mopacTty
npuxojia, yBeha. MehyTtum, HeTo J0OGHUT ce Jpa-
MaTHU4YHO CMamyje, 3abenexxuBiuy naj ca RSD 13,2
MJH. ¥y 2008. roaunu Ha RSD 2,3 mMuH. y 2009. ro-
JuHu. [loBehawe KpaTKOPOUYHUX KPeJUTHHUX 3a/y-

Ta6esna 7 - BuaaHc crama ,M-Boje”

PASIVA o
A. KAPITAL(102+103+104+105+106-107+108-109-110) 101
| OSNOVNI KAPITAL 102
Il NEUPLACENI UPISANI KAPITAL 103
Il REZERVE 104
IV REVALORIZACIONE REZERVE 105
V NEREALIZOVANI DOBICI PO OSNOVU HOV 106
VI NEREALIZOVANI GUBICI PO OSNOVU HOV 107
VII NERASPOREDENA DOBIT 108
VIII GUBITAK 109
IX OTKUPLJENE SOPSTVENE AKCIJE 110

B. DUGOROCGNA REZERVISANJA | OBAVEZE
(112+113+116)

111

| DUGOROCNA REZERVISANJA 12
Il DUGOROCNE OBAVEZE 13
1. Dugoro¢ni krediti 14
2. Ostale dugorocne obaveze 15
Il KRATKOROCNE OBAVEZE -
(117+118+119+120+121+122)

1. Kratkoro¢ne finansijske obaveze "7

2. Obaveze po sredstava namenjenih prodaji i sredstva

118
poslovanja koje se obustavlja

3. Obaveze iz poslovanja 19
4. Ostale kratkorocne obaveze 120
5. Obaveze po osnovu PDV i ostalih jav. prim.i PVR 121
6. Obaveze po osnovu poreza na dobitak 122
IV ODLOZENE PORESKE OBAVEZE 123
C UKUPNA PASIVA(101+109) 124

D VANBILANSNA PASIVA 125

BILANS STANJA
AOP

AKTIVA

A. STALNA IMOVINA(002+003+004+005+009) 001
I NEUPLACENI UPISANI KAPITAL 002
1l GOODWILL 003
1l NEMATERIJALNA ULAGANJA 004

IV NEKRETNINE POSTROJENJA OPREMA | BIOLOSKA

SREDSTVA (006+007+008) 008

31.12.2009.

% % %
UceS¢e  31.12.2008. UceSce  31.12.2007. UceSce

23.086 14,91 31.401 22,79 29.899 24,38
5 5 3 60,13

0,00
0,50
0,00
0,00
0,00
39,37
0,00
0,00

106.284 92.644 75,55

0,38
4,94

102.068 96,03 87.721 94,69

31.12.2009.

Vremenski period analize

% % %
31.12.2008. Ucesce 31.12.2007. = Ucesce
15.379 11,16 9.632 7,86
: : 0,00
0,00
0,00

Ucesce
16.083 10,39

16.083 100,00 15.379 100,00

0,00

92,14

1. Nekretnine, postrojenja i oprema 006
2. Investicione nekretnine 007
3. Bioloska sredstva 008
V DUGOROCNI FINANSIJSKI PLASMANI 009
1. Uc¢edc¢a u kapitalu 010
2. Ostali dugoro¢ni i finansijski plasmani 011
B. OBRTNA IMOVINA (013+014+015) 012
| ZALIHE 013

50,55

Il STALNA SREDSTVA NAMENJENA PRODAJI |

SREDSTVA POSLOVANJA KOJE SE OBUSTAVLJA o

0,00

49,45

94,94

Il KRATKOROCNA POTRAZIVANJA, PLASMANI | 015
1. Potrazivanja 016
2. Potrazivanja za vi$e plaéen porez na dobitak 017
3. Kratkoro¢ni finansijski plasmani 018
4. Gotovinski ekvivalenti i gotovina 019
5. Porez na dodatu vrednost i AVR 020
IV ODLOZENA PORESKA SREDSTVA 021
C. POSLOVNA IMOVINA(001+012+021) 022
D. GUBITAK IZNAD VISINE KAP. 023
E. UKUPNA AKTIVA(022+023) 024
F. VANBILANSNA AKTIVA 025

UsBop: AIIP u ,M-Boje“

0,00
0,00
3,14
1,92
0,00

100,00
0,00

100,00
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I'pad¢ukon 3 - OgHOC NpHX0Aa,
¢duHaHCHjcKHMX pacxoja U HETO AOOHUTH
y cay4dajy ¢upme ,M-Boje“

501 - 20

u RSD min 475

500 -

2007 2008 2009

mmmm Neto dobit (desna skala) s Finanijski rashodi (desna skala) ==()== Prihodi (leva skala)

HU3Bop: ,M-Boje” u ayTopu

»kewa ca RSD 26,5 muH. (2008) Ha RSD 62,6 mMiH.
(2009) moBesio je MO HMPOIEHTYATHOT yMamema
HeTo pe3yaTara of, 82,6% (['padukon 3 u Tabesna
7). lloBehawe KpaTKOPOYHUX 3aJyKeka, WHBEC-
THUPAHO Y 0OPTHY UMOBUHY, KPaTKOPOYHO je JloBe-
Jio A0 mnoBehama onmepaTUBHOI NPUX0Ja C jefHe
cTpaHe, anu je EAT nao Ha KpUTU4aH HUBO U TOTOBO
Ce aCUMIITOMIICKU NpUBIUKaBa HYJIH, yCJeJ BUCO-
KHUX TPOIIKOBA pUHAHCHpaha.

Y natoM npuMepy GUHAHCHjCKU PACXOAU CY
ApactudHo yMawuad EBIT u 3HadajHo yrposunu
Tekyhy sukBuaHOCT ([padukoH 4). OuuraesHo 6u
CBaKO JI0JaTHO KPaTKOPOYHO 33Jy:KUBabe yYBeJo
bupmMy y 30Hy ry6rTKa. YBehaHu puHaHCH]jCKU pac-
XO0JM pe3yJiTaT Cy Kako nopehawa 061MMa KpaTKo-
POYHOT 3a/y>KMBakba C jefjHe, TAKO U pe3yJiTaTa pe-
BaJIOpU3allMOHUX KJay3yJa, Ipe cBera edekTa
BaJIyTHe KJlay3yJie, ¢ Apyre cTpaHe. /loK K/by4HHU
NoKasaTesbU Oesiexke HeraTUBHE TPEHJI0BE, OJHOC

UHAHCHjCKOT Ayra U HETO IMOCJOBHUX NPHUXOZA
npey3uMa MPUMaT y NpPoLeH! KPeJUTHOT pU3HKA.
[padukon 46 mnpukasyje TpeHJ KpeTawa HETO
OGpTHOT KaluTaJsa U palyja OMIITe JUKBUIHOCTU
(current ratio).

Axo mnpeTnocTaBUMO Ja HeMa mnoBehama
Tpaxktbe Ha JoMaheM TpXUIUTY, Te JAa dupma
»,M-boje“ He mJylaHHWpa NMpPo60j HAa HOBA TPIKHUIITA,
Hajje/ITHOCTAaBHUjU HA4YMH MoBehama TPXKHUIIHOT
ydemiha je ymameme 1ieHa. MehyTuMm, oBa cTparte-
ruja Huje Moryha Koz GUpMHU Koje cy UMaJie HeoAp-
JKUB, pacT $UHaAHCHUpaH KpeauThma. CBako yMma-
Ibelbe IleHa 3HaYMJIO OU IOoCJA0Bambe 0e3 JJ0OUTH,
“Majyhy y BUJY KPUTHYHO BHUCOKe (HHAHCHjCKe
pacxo/ie ¥ UMbeHULY Aa HoBehawe 06MMa npomMeTa
W3HaJT HUBOA OJPKMBOCTU HHUje YBEK, OJHOCHO,
cpeaopouyHo Moryhe.

PesysTar ,repuia ¢uHaHCHpawma“ pacrta je
JIMCTOP3Hja K/bYYHHUX T0Ka3aTesba COJBEHTHOCTH,
nonyT ofjHoca GUHAHCUjCKOT 3aJy:Keka U Kalu-
Tasa (debt to equity), MIOKPUBEHOCTH KaMmaTa H
yKynHUX GuHaHCHjcKux obaBe3a EBIT (interest cov-
erage) U TOKOBMMAa FOTOBHUHE U3 IIOCJ0BHE aKTHUB-
HocTtu (CFO). ®upMa je y moJoxajy Jla He MoxKe
JlofaTHo fayBehaBa mpoMeT, a UCTOBpEMEHO HUje y
CTawy JAa JOJAATHUM KpeJUTHMa Mo60Jblla HemNo-
BOJbHY GUHAHCHjCKY CTPYKTYPY.

1. 3akwyuak

AHanusa, 0/ Koje Cy [iBa c/ly4yaja IpuKa3aHa Kao
NpUMepH y pajy, Noka3yje Aa je BehnHa JOMULNII-
HUX GUpMHU, KopucTehu Mozes ,repuia GUHAHCH-
pama“ 3apaj yop3aHor pacTa, AOLLIA Y HO3UIH]jy
Cy60NTUMAaJIHE U IEeHOBHO TELIKO O/Ip>KUBE CTPYK-
Type ¢puHaHCUpama. 3y3eTHO BUCOKU TPOLIKOBHU
buHaHCUpawka, KOjU Ce LIeHOBHOM IOJIUTUKOM
BUIIIe He MOT'Y Ipe6alMTH Ha IOTpoLIaye, yTUYY Ha

I'padukon 4 - OgHoc PuHaHcujckux pacxoaa v EBIT y cayuajy ¢upme ,M-Boje” (a)
U TpeHJ, KpeTtaha HOK u panuja onuure JIMKBUAHOCTH

a) 6)

u RSD min

2007 2008 2009

mEBIT m Finanijskirashodi

WU3Bop: ,M-Boje” u ayTopu

28 - 52 c14
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APACTUYHO yMambEeme L[O6I/ITI/I, Kao W Ha Heoap-
»KMBOCT IIOCJIOBatba Beh Ha Cpeamu POK.

Mogen puHaHCcUpamwba KOju je IpUMereH BOLH
NOTEHLMjaJIHOM HeCTaHKy noctojehux ¢upmu Ha
IIMpeM BpeMeHCKOM XOPU30HTY, U3a3BaHUM:

e 00payyHOM LieHa NPOou3BoJa/ycayra Koju, y 1iu-
Jby OZp>KaBarba NPUBH/A LIeHOBHE KOHKYPEeHT-
HOCTH, He yK/by4dyje BUCOKY LieHy GHHaHCUpamba
HacTajJly NIpUMeHOM MoJjiesa ,repua GUHAHCH-
pama“;

e HecnpoBoheweM MehyHapogHUX payyHOBOJC-
TBEHUX CTaHJap/a ca [U/beM oJpKaBamwa 60-
HUTeTa GUPMUY;

e NPUKPUBEHUM CTPYKTYPHUM PUHAHCHU]jCKUM
npo6JIEMHMA, Kao MOCIeIUI0M TPETX0/JHO HaBe-
JeHux dakTopa.

Kazga ce xommaHHja cyodaBa ca Npo6JieMoM
HeOZP>KUBOT PacTa, [yTOPOYHO pellere Npe/CTaB-
Jba NpOMeHa CTPYyKType nacuBe. Teopujcku moc-
MaTpaHo, TO Ce MOXKe YYMHUTH eMHUCHjOM aKIyja,
nosehaweM JieBepulja, CMambeweM JUBUJEH/HY,
oJlycTajameM OJi CIOPeJHUX aKTUBHOCTH /TIOC/IOBa,
Ipo/iajoM Jiela I0CJI0Bakba, U3MellTambeM oJjpehe-
HUX aKTUBHOCTHU BaH ¢prpMe, noBehamweM 1ieHa Wiiu
crniajambeM ca GUPMOM Koja ce HaJasH y $pasu cTa-
6uIHOT pasBoja (cash cow company).

Y ciay4ajy foMuLMJIHUX $upMH, Moryha pe-
niewa JlajaeKko cy MaysiobpojHuja. EMucHja akiiyja Ha
cn1abo pa3BujeHOM, HeePUKACHOM TPXKUIITY, ca
HUCKHUM HUBOOM 3aLITUTE MalbbUHCKHUX aKI[MOHAPA,
HUje peasHa. CMamewme AUBUJEHAU Takobhe Huje
pellewme jep JOMHULUJIHE KOMIIaHUje WJIU He
ucmiahyjy AUBUeH e U Cy OHEe MUHUMAaJIHe, Te
IbUXOBO yMamemelmhe He J[ONPUHOCH OUTHHje
noBehamy 3a/ip>kaHe JOOUTHU. Y3 TO, Tpeba UMaTH Y
BUJly 4YMIbeHMLY Ja KoMmnaHuje y Cpbuju Texe
IPOMEHU Ka 3aTBOPEHUM aKLHUOHAPCKUM JpYIUT-
BUMa U JApYyLITBMMa Ca OrpaHUYEHOM OAT0BOP-
Houwhy. TpXHIITe KOOPAaTUBHUX 0GBE3HUIA je Y
caMoM 3a4eTKy. Kao urto cmo y paay Beh Buie nyTa
HanoMeHys4, MoryhHocT mnoBehamwa JieBepulia
JOJJaTHUM GaHKapCKUM KpeAUTHUMA APACTUYHO je
yMameHa ycje/ pacta pusrka pupme. U3Mmemtamwe
oZipeheHUx aKTUBHOCTU BaH dupMe y oJipeheHum
c1y4yajeBMMa MOXe JJONPHUHETU CMakbehy 0CTATUX
TPOILKOBA U 0c/i06ahamwy fles1a akTUBE. Y eKCTpeM-
HUM c/ly4ajeBUMa, GupMa Moxe NoTnyHo npehu Ha
JaBame QpaHmu3rHra. [loBehame LieHe yci10BUI0
6U [0JaTHY TPXKUIUHY HEKOHKYPEHTHOCT U [e-
Ta/bHO je IPeTX0JHO aHaJIu3KupaHo. Pelneme Koje
obyxBaTa Cllajambe ca KOMIIaHHjoM ¥ ,3peJsioj” ¢pasu
pa3Boja MmoJpasyMeBa MpOHaJaKekwe 3auHTepe-
COBaHe KOMIIaHUje y 3eMJ/bU WJIW HUHOCTPAHCTBY.
Ananu3sa noka3yje aa je Beha BepoBaTHoha J1a 6U
TakBa ¢upMa 6uJa 3aUHTEpecoBaHa 3a aKBU3U-

1ujy, a He Meplep, IITO CaJjallllbH BJIACHULU JOMU-
UJIHUX GUPMH YeCTO NOKYLIABajy /ja U36erHy U 1o
LeHy 6aHKpoTa pupMe.

[Iposaja aesa nocioBamwa (profitable pruning),
cTpaTervja kKojoM ce ¢upma PpoKycupa Ha OCHOB-
Hy/HajnpoPUTabUJIHUjy AeJaTHOCT U INpPOJAjoM
OCTaJIUX JIeJJATHOCTH [J10J1a3H 0 TOTpeGHe rOTOBU-
He 3apaJi NpoMeHe CTPYKType PpUHAHCHpamwa, MO-
ryhaje v peannay ogpehenum pupmama. [Ipu Tome
Tpeba y3eTH y 063Up BpeMeHCKH MOMeHarT, OJ-
HOCHO Jia Jid je Moryhe npojatu geo ¢upme U 1o
KOjoj LleHU ce TO nocTwxke. [Ipesiyro ok/eBame y
NpPHUMEHHU OBOT pellierha, ¥ CAyyajeBUMa KaJja je OHO
Moryhe, 0BOAU [0 Hbe['OBe HPEJEBAHTHOCTH.

TpenyTHo cTamwe BehuHe GUpPMHU je alapMaHT-
HO, UHKJIMHMPA UHCOJIBEHTHOCTH U U3a3UBamy 03-
OW/bHUX TOCAeAMlla MO TNpPUBpeSy U 3eMby Y
nesvHU. [Ipo6seM je fofaTHO yBehaH YMHEHUIIOM
Jla je cTambe NPUKPUBEHO, Jia Ce pellere MPOJIOoH-
ryMpa, Te Ja HUje[Ha OJf YK/bYYEeHUX CTpaHa Huje
CIIpeMHa Jia ra jaBHO IIpHU3Ha.
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[IpersefHy Hay4yHU YjlaHAK

YHanpehemwe neppopmancu

Iopeckor cucreMma Cpouje Kpo3
pedopMy nopesa Ha JOOUT

Pe3ume

Pegpopme cucmema nopesa Ha do6um npedyseha y Cp6buju, cnposedere od 2001. 2z0duHe, umase
Cy 3a yusb da ce Kpo3 CHUMCEHe NOpecKe cmone U Wupetbe cucmemd NoOpeckux 01aKwuyd, ymuye
Ha yHanpeberse uH8eCMuyuoHe ampakmugHocmu 3emswe. CHudicere eghekmusHe cmone nopesa
Ha dobum do odpeheHoz HUBOA MOe UMAMU NO3UMUBAH yMuyaja Ha npuaue cmpaHux ou-
peKmHux uHeecmuyuja u npuspedHu pacm. Y o6oM pady u3epuieHd je aHa1u3a HeonXooHuUx npo-
MeHd y cucmemy onopeszusarba dobumu npedyseha y Cpbuju koje 6u, y3 ouysarbe nopecke KoH-
KYPEHMHOCMU 3eM/be, CUCMEM YHUHU/AE jeJHOCMABHUjUM, AJ10KAMUBHO HEYMPAaAHUjUM, a
nopecke pacxoode MarbUM. 3aKmyHaK je da 6u pepopma cucmema nopesda Ha dobum y Cpouju
mpeb6aso da 6yde pokKycupaHa Ha: 3amMeHy nhocmojehez xemepozeHoz U C/A0MceH02 cucmema
nopeckux oAaKwuyad jeduHCMEeHUM CUCMeMOM UHBeCMUYUOHO2 NopecKoz Kpedumad, dasbe
¢uHo nodewasarbe npasuia 3a ymephusaree nopecke 0CHO8UYE, KA0 U HA da/be aHMUeg8a3uoHo
HOpMUparee Npasu.id 3a onope3usarse penampujayuje npogpuma.

KryuHe peuu: nopes Ha do6um npedyseha, pepopma, uHgecmuyuoHU hopecku Kpedum, mpaHc-

depHe yeHe, onope3zusarbe penampujayuje npogpuma, npuspedHu pacm.

Yeod

Pedopma nopeckor cucrtema Cpbuje, CyLITUH-
cku 3anoveta 2001. roavHe, UMIJIMLIMpPAJa je 3Ha-
YyajHe IPOMeHe y JOMeHY Oll0pe3UBatha MOTPOLIHE
(IAB, akuuse, mapuHe), AOK y JOMeHy OIope-
3MBakba QaKTOpa NMPOU3BOJAE (IOpe3 Ha JOOUT
npenyseha, mope3 Ha JoxoAak rpahaHa) HUje U3-
BpILIeH pajiuKaJiaH 3a0KpeT.

Y Cpb6uju ce nmpuMewyje CTaHZApPAHU MOJeJ
onopesuBawa A06UTH npeay3eha, koju moapasy-

MeBa olope3nBakbe KOPUTOBaHe JOOUTH HCKa3aHe
y 6uiaHcy ycnexa. CymTHHaA NpoMeHa CIpoBe-
nenuxon 2001.roauHe y oMeHy olope3uBama o-
6uTu npefyseha cBoju ce Ha 3HayajHO peryKo-
Bamwe nopecke crome (ca 20% Ha 14% y 2003.
rogunuy, 12,33%y 2004. rogunau v koHayHo 10% of
2005. roguHe) u mupeme 6Gpoja MOPECKUX OJIAK-
muia. OCHOBHU IJUJ/b IOMEHYTHUX IPOMEHA OrJie[ao
ce y NMpUBJaYehy CTPAaHUX AUPEKTHUX UHBECTHU-
[JMja KpO3 arpecuBHY NIOPeCKy KOHKypeH1ujy. Mako
jeynepuony oz 2003. 5o 2005.rogune Cpbuja 6uia
NHUOHUP y PETUOHY Ka/ia je ped 0 CHUXKaBaky CTOIe
nopesa Ha J06UT, Te Mepe HUCY pe3yJTUpaJie

9 AcucTeHT Ha npesiMeTy JaBHe puHaHcHje, EkoHOMCKH daKy/aTeT - YHUBep3uTeT y beorpany
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OYEeKHBAaHHUM OJIrOBOPOM CTPAaHUX HHBECTHUTOpA.
MoryhHocTH edeKkTynpawa OBe KOMIapaTUBHe
NpeJHOCTH IIOCTajajie Cy CBe Matbe, jep Cy U Apyre
3eMJbe peruoHa 3HayajHO CHU3UJIE CBOje Mopecke
crone. CTora ce cajja onpaB/JaHo NOCTaBJ/ba IUTabE
Jla U je noctojehu cucteM nopesa Ha JOOUT mpe-
ny3eha y Cp6uju ojarosapajyhu Wjiv je HeroBuUM
pefu3ajHUpameM Moryhe ocTBapyUTH N060/bLIAKE.

Y caBpeMeHOj JUTepaTypu UAeHTHPUKOBaHA
Cy IBa OCHOBHA I|W/ba ONOPe3MBama JOOUTH Ipe-
Jyseha - youpamwe NOpecKUx NpUxoja U MOJACTH-
Lame npuBpefHor pacra. Ctora he y npBom ey
OBOT pajJila 6UTH HallpaBJ/beH OCBPT Ha OBa JiBa OC-
HOBHA eKOHOMCKA I11/ba OMI0OPe3UBamha J00UTH, Kao
¥ Ha ycKJaheHOCT cuhcTeMa mopes3a Ha JOOUT y
Cp6uju ca TUM LU/bEBUMA. Y APYroM Jesy paja
6uhe HampaB/beH KpaTak NpHKa3s nocrtojeher cuc-
TeMa rnopesa Ha A06UT npeayseha y Cpouju. Hakon
Tora, y Tpehem fesy 6uhe usBplueHa aHa/1M3a nep-
dopmaHcu mnoctojeher cucremMa omnope3uBamba
nooutu npeayseha y Cp6buju, y3 ykasuBame Ha
Haj3HayajHUja OTBOpEHA MUTaka Koja 6u Tpebasio
Jla 6yay mpeaMeT NocebHe maxkwe y 6yayhoj pe-
dopmH cucTeMa nopesa Ha 06UT y CpoUju.

1. OCHOBHU eKOHOMCKU YU/bedU Onope3usarsa
do6umu npedy3eha

CnpoBoheme pedopMe mopeckor cucteMa UIx
HEKOT HeroBOr cerMeHTa oApehyjy uyeTupu oc-
HOBHe KapaKTepUCTHKe KBaJUTeTHOI CHUCTeMa
ONope3uBama: ePUKACHOCT, NPAaBUYHOCT, jeHOC-
TaBHOCT M OUJIaHCHA U34aLIHOCT. 360T cnequdpuy-

HOCTH Ilope3a Ha J00UT, cMaTpa ce Jja ce YeTUpHU
HaBeJleHa [[U/ba MOTY CUHTETHCATH Y JIBa OCHOBHA
3aXTeBa, Koja Ce CTaBJbajy npeJ pepopMy OBOT IO-
peckor o6JiMKa - ybupame o/jpeheHor HUBoa nopec-
KUX MPUX0/la U NOJCTUIIAJHO JleJIOBakhe Ha MPUB-
peaHd pacT (MM Makap CMamele HeraTUBHOT

yTHILaja).

1.1. BusaaHcHu 3Ha4aj nopesa
Ha do6um npedyseha

Hajyo4spuBuja npoMeHa cucTeMa Iope3a Ha
Jo6uT npeny3eha y nmpeTxojHe TpU JelieHHje Y
pa3BHjeHMM 3eMJbaMa OJHOCUM Ce Ha 3HayajHo
CHIKeHe 3aKOHCKUX MNopeckux croma. Tako je
poCeyHa, HEMOH/lepycaHa CTola nope3a Ha Jo6UT
y 3emsbama OECD cHmxeHa ca 47%, KOJIUKO je
nsHocuaa 1981. roaune, Ha 40% 1994. roguHe, Tj.
Ha 27,6%y2007.roaunu. Y nope ynmeHulle fia cy
3aKOHCKe mnopecke crtomne y 3emsbama OECD y
NnocJjeAme TPU JielleHdje TOTOBO IPENOJIOBJ/bEHE,
TO 3a pe3yJTaT HUje UMaJo U MajJ MOpPeCcKUx
npuxoja (kao % B/II1) mo oBom ocHOBY. OBaKBo, pe-
JIATUBHO MapaJloKCaJHO KpeTame MOPEeCKUX MpHU-
X0/la U TIOpeCcKUx cromna (y CKIaZy ca KOHIENTOM
JlapepoBe KpHBe) objalIbaBa ce YUHEHUIIOM /A je
CHIKeHe 3aKOHCKUX NMOPEecKUX cToma 6usao mpo-
npaheHo U cyKaBameM CeTa MOpPeCcKUX OJIaKIINLIA,
ajd U pacToM yKynHe Mace npoduta npenyseha,
LITO je YTHULAJO Ha LIMpEeHe MOopecke OCHOBUIE.
Hako je ydemhe npuxoza oj nopesa Ha JOOUT y
B/IIT pa3BujeHUX 3eMasba ¥ 3eMaba Y TPAH3ULIUjU
6/1aro pacio, HberoB GUJIAHCHU 3HA4aj je U Aa/be
ckpoMmaH. [Ipumepa pagy, y 27 3emaspa EBporncke

I'paduxon 1 - [Ipuxoau oA nopesa Ha Ao6uT y Cp6uju n HoBUM wiaHunama EY (% BAII)

Kunap
Yemka
CyioBeHuja
PymyHuja
CioBauka
Mabapcka
JluTBaHuja

Cpobwuja

- 1.0 2.0 3.0

4.0 5.0 6.0 7.0 8.0

H3Bop:

O6paza aytopa Ha ocHoBY “Taxation Trends in the European Union, 2009“
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yHUje cBera 7,5% yKyIHUX IOpeCKUX NpUxoa you-
pa ce 1Mo ocHOBY nopes3a Ha A06UuT (y Cp6Hju OKO
3%), Tako aa ce y BehHHU OBUX 3eMasba MPUXOJ, O
nopesa Ha JO0GUT NIpeMa CBOM OUJIAHCHOM 3Ha4ajy
CBpCTaBa M3a ope3a Ha 10Xo/akK rpabhaHa, corujai-
HUX flonpuHoca, [11B u aknusa.

[Ipuxoau ox mopesa Ha Jo6GUT mpenyseha y
Cp6uju cy, y nepuoay oj 2004. no 2008. roauHe,
3abesiexxusu cHaxkaH pact (ca 0,6% B/II1-a Ha 1,4%
BAll-a), na 6u y 2009. roguHy, ycien pelecyje,
onasu Ha 1,1% B/III. PesaTuBaH pacT npUxofa o/,
nopesa Ha A06UT npegyseha y ToOM mnepuoay
HajBehuM JiesioM ce fyryje noBehamwy yKyIHe Mace
npodura. U3 I'padukoHa 1. youaBa ce ja je npema
6WJIaHCHOM 3Hauajy nopes Ha J0OUT NpaBHUX JIMLa
y Cpbuju Ha nocienweM MecTy, y nopebemwy ca
3eMJ/baMa y TPaH3UILMjU - HOBUM WiaHuLaMma EY, a
cUTyalllja je CIMYHA U KaJla Ce Y aHaJIU3y YK/by4de U
ctape wiaHule EY. [IpoceyHo ydyenrhe npuxoa o/
nopesaHa 106Ut npeaysehay b/lI1-yy Cpoujuje 2,5
10 3 myTa HUKe Hero y 3eMJbaMa EY.

Y3pouu OBakKO HHUCKOr OWJIAHCHOT 3Hauyaja
nopesaHano6uTy Cpbuju, y mopehemwy caszeMsbama
EY, cy Tpojaku: u3pa3uTo HHCKA 3aKOHCKA CTOMA
nopesa Ha A06uT npeayseha y Cp6uju ox 10%
(mpoceyna crona mopesa Ha A06UT y EY usHocu
24,5%), BpJsio WHUPOKO AedbUHHUCAH U U3JAllaH
CUCTEM IMOPECKUX MOJCTHUIAja KOjU ePeKTUBHY
CTOIly 4YHHE 3HATHO HIDKOM OJf 3aKOHCKe U
peJIaTUBHO HWXXH OJHOC mpoduTa MpUBpele U
B/lll-ay Cp6ujuy oHOCY Ha IpuBpeje 3eMasba EY.

Ha ocHOBY npeTxoJHO HaBeJeHOT MO¥e ce
3aK/by4UTH JAa npefjcrojeha pedopma mopeckor
cucteMa Cpb6uje cBakako He 6U TpebaJsio a UMa 3a
Wb Ja/be CMameme Mopeckor omntepehema
nopesoM Ha fo6uT npeay3eha, Beh ga pesaTuBHO
HHU3aK HHUBO Inoctojeher omntepehewa ocTaB/ba
MoryhHocT KopekLMje ofpeheHUX eJsieMeHATa
nopesa Koju 6U 3a pe3yaTaT uUMajd noBehawe
O6UJIAHCHOT 3Hayaja nopesa Ha 06HT.

1.2 Ymuyaj nopesa Ha do6um npedy3eha Ha
npuspedHu pacm

Kopuctehn nmopese u jpyre duckanHe
MHCTPYMEHTE, CaBpeMeHe JpkaBe y3uMajy o 1/3
no 1/2 BJlll-a, koje ycMepaBajy Ha $UHAHCHpambe
jaBHHUX pacxoga. C o63upoM Ha TO Ja je [Jeo
HOBOCTBOpEHe BPeJHOCTH KOjy ApaBe Y3UMajy
IIyTeM ONope3rBakba TOJNKO BUCOK, HAYMH Ha KOjU
je TOpecKH CUCTeM CTPYKTYpHUpaH MOXe 3HauajHo
yTHULAaTH Ha NpUBpeAHM pacT. CTora je onpaBJjaHO
Jla ce peCTPYKTypHpambe NOpeCcKor cCUcTeMa BpLIN Y

1)  Bupu:Johannson, A, et. al. 2008.

[paBLy peAyKLuje mope3a KOjU HajuspasuTuje
yTUYy Ha NpPUBpPEeSHU pacT, y3 noBehamwe Jpyrux
NOpeCcKUX 06J1MKa, YHjU YTULAj HA IPUBPEHU PacT
je Mawu. EMnupujcka ucTpaxkvBamwa Mokasyjy Ja
0/l OCHOBHHUX NIOPECKUX 06JIMKA HajMabU yTUIIAj Ha
NpUBpPEJHU pacT MMa Iope3 HAa MMOBHUHY, 3aTUM
[I0pe3U Ha NOTPOILUY, I1a IIope3 Ha J0X0JaK rpa-
baHa, 710K je yTUIlaj Mope3a Ha J0GUT npey3eha Ha
NPUBPEJHU PACT Haju3paXkKeHUju .

CaBpeMeHa eKOHOMCKa TeOpHja cMarpa Ja
CTPYKTypa IIOPeCcKor CucTeMa yTU4e Ha JUHAMUKY
NPUBPEJHOT pacTa NOCPeLCTBOM JiBe IOoJyre: yTU-
L[aja Ha CTeNeH YIOCJeHOCTU paJiHe cHare u
yTUL@ja HAa NPOAYKTUBHOCT pazsa. OCHOBHe KOM-
IIOHEHTe yIIOCJIeHOCTH paJiHe CHare Ha Koje CUCTeM
onopesuBama yTU4e Cy oJJ1yKa IojeJUHLA Aa pafu
OJTHOCHO /1a He paJiy v 0/IJIyKa 0 6pojy yacoBa Koje je
nojefuHal, cIpeMaH Ja MNOHYyAW TpxuUWTy (y
3aBUCHOCTH OJ] TOTA KOJIMKA MY je epeKTHBHA LieHa
nokosnue). Ca apyre cTpaHe, yTHULAj CTPYKType
MIOpPeCKOT CUCTeMa Ha NPOLYKTUBHOCT pajia OCTBa-
pyje ce npeko edekaTa onopesuBama Ha aKyMy-
Jlalyjy KanuTajJa, HUBO HWHBecTULHMja U edu-
KaCHOCT ynoTpebe UHIYTa (Tj. YKYIHY NPOAYKTHUB-
HOCT dakTopa NpOM3BOJAME). YTULA] Mope3a Ha
JlOOUT Ha JHHAMUKY [IPUBPELHOT pacTa y HajBehoj
Mepu ce OCTBapyje IpeKo yTHILaja Ha IPOAYK-
TUBHOCT pajia (aKyMyJlalMjy KanuTaaa U NPOAyK-
THUBHOCT).

MHBecTULHMOHE 0A/1yKe cy oipeheHe BUCHHOM
TPOIIKOBA U pU3MKaA Ca jeflHe, Ka0 U 0OYeKUBaHUM
NPHUHOCOM O[] yJIarama, ca pyre ctpase. C 063upom
Jla mope3 Ha Jo6UT mnpeayseha yMmamwyje cTomy
NpUHOCAa N0 OAOUTKY IOpe3a, oliewyje ce jAa je
yTUL@j OBOI IOpe3a Ha akyMmyJalujy KamnuTaja
reHepajHo HeraTuBaH. MehyTHUM, UHTEH3UTET TOT
yTHULAja MOXe OUTH pas/MYMUT, y 3aBUCHOCTHU Of
TOra /ja Jiv je ped 0 MaJjioj U OTBOPEHOj EKOHOMUjHU
(kao mrTo je Cp6wuja), y Kojoj he HeraTuBaH yTHULA]
nosehamwa nopesa Ha JOOGUT OUTH U3PAXKEHU)H, UTU
je pe4 0 BeJIMKOj U ayTapXU4HOj eKOHOMUjU. OcuM
TOra, €BUJEHTHO je Ja je HeraTuBaH YTHUIA]
noBehamwa nopesa Ha JOGUT Ha aKyMYJIaLlUjy Kamu-
TaJla U UHBECTULMje U3PaKeHUjU Y 3eM/baMa KOJ
KOjUX Cy IOpecKe CToIe Beh peslaTUBHO BHCOKe
(pactyhu rpaHUYHM HEraTUBHU edeKTU noBehama
nopecke crorne). EMIOUpHjcka UCTpaKUBamba IMOKa-
3yjy [la je HeraTUBaH YTHILaj ONOpe3MBama J0OUTH
Ha akKyMyJalidjy KaluTajJa HW3paKeHUjUu KoJ,
npenyseha koja cy y 3peJioj a3y CBOT }XKUBOTHOT
IIMKJIyCa, HEro Ko/, HOBOOCHOBaHUX Ipeay3eha (jep
npenyseha d4YecTo y NOpBUM TrojuHaMa CBOT
>)KUBOTHOT LIMKJIyca He OCTBapyjy npodur, ma je
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CTOra M yTHLaj ONope3uBama JJOOUTH Ha UHBEC-
THUIMOHE OJJIYKE OrPaHUYEH).

Y 3emsbaMa y TpaH3ULUjU KallUTAJHA OCHOBA
NpUBpeHOTr pacTa GopMUpaHa je HajsehHUM AesioM
NyTeM CTpPaHUX AUPeKTHUX uHBectunuja (CAU) ,
jep je momaha akyMmyJsauuja 6uJia OrpaHHUYeHa.
Crora je 3a oBe 3eM/be HAapOYUTO OHUTAH YTHIQ]
onopesuBama J06UTH peay3eha U penaTpujauuje
npoduTa Ha HUBO CTPAHUX AUPEKTHUX UHBECTHU-
yyja. C TUM y Be3H, pas/iMuuTa eKOHOMETpHUjcKa
ucTpaxuBamwa (Ballak u Leibracht 2005, Gorter u
Perikh 2004 u jgp.) ykasyjy [Ja 3aucTa MOCTOjH
HeraTHBHA KopeJialidja u3Mehy BUCHHe Iope3a Ha
JOGUT U penaTpujanujy npoduTa C jeJlHe U HUBOA
C/IU ca apyre ctpane’. MehyTuM, oBa MCTpaXu-
Bawa (HapouuTo basakoBa u JlejopaxToBa U3
2005) BucuHy nopesa Ha AOOUT M penaTpHjanujy
npoduTta AgudepeHUUpajy Ha JABe KOMIIOHEHTE:
BUCHUHY 3aKOHCKe CTONle Iope3a Ha JAOOGUT U
LIMPHUHY CKyTNla NOpecKux oJakumuua. C TUM y Be3Hy,
W3HET je 3aK/by4aK Jla CHUXKaBake CTOIle Iope3a Ha
Jlo6UT 10 ojpebeHor HHBoa 3auMcTa MOACTUYE
npuauB CAH, ok je yTulaj mpouivpema CKyna
MOPECKHUX 0JIaKIINIA Ha TpuBaadewe C/IU orpanu-
yeH. OcUM TOra, eMIIMPUjCKa UCTPAKUBaa YKa3yjy
Y Ha TO [Jia je BUCHHA ITOope3a Ha J06UT NoJjeJHaKo
6uTHaA Kao U JApyrd ¢GakTOpU HHBECTHULHOHE
aTPaKTUBHOCTU (Tj. BUCMHA NOpPECKe CTOIle HUje
HajBaXKHUjU PaKTOp), Ka0 U Jla CHUXKEHE CTOIle
nopesa Ha J06uT He yThde Ha HUBO C/IU ako cy
NpUCYTHe Jpyre Ipenpeke 3a yJa3ak HUHBECTHU-
uuja’. BUTHa IopyKa IOMeHYTHUX UCTPXKUBatha je U
Jla CHWXKeHe Mope3a Ha Jo6uT npeay3eha ucnoj
oapeheHOr HUBOA CKOPO He yTHYe Ha HUBO
uHBecTunuja’.

EdekTu onopesnBama AOOUTH Ha IPUBPeSHU
pacT nyTeM yTHL@ja HAa NPOJAYKTHBHOCT MHIYTa
0CTBapYyjy ce Ha BUILle Ha4uHa. [IpBo onope3uBame
J06UTH (HApOYMTO KaZia je peXXHM ONope3HnBamba
JrudepeHIMpaH) MoXe yTULIATH Ha IPOMeHY peJia-
TUBHMUX IleHa, IITO JOBOAU 0 CyOONTHMaJ/IHe aj10-
Kalgje pecypca. 3aTHM, yBObheme CJI0XXeHHX
npaBu/a o6padyyHa nopecke o6aBe3e UMILIMILUPA
aHraXkKoBake 3HAaTHUX QUHAHCHUjCKUX U JbYACKHUX
pecypca Ha aAMMHUCTpUpabe nope3a (Ha CTpaHHU
06BE3HMKA, Ka0 M Ha CTPaHHU IOPEeCKOor opraHa),
LITO AOBOAM [0 TOra Jia Cy TH PecypcH ynorpeo-
JbeHU Ha Mame NPOAYKTUBAH HAuMH, HETO LITO Cy
morsu. Takobe, ykonuko nosehamwe mnopesa Ha
JOOUT 3a pe3yaTaT uMa Mawu npuaus CAH, To
nojpasymMeBa M MamwM TpaHchep caBpeMeHe

TEXHOJIOTHje y 3eMJby, KA0 U MOJIEPHUX 3Haka U
BEIITHHA, IITO CBe 3ajeJHO HEraTUBHO yTHYe Ha
YKYIHY NPOAYKTUBHOCT GpaKTOpa MPOU3BO/IHHE.

[IpeTxoaHO HaBeAeHO ynyhyje Ha 3ak/by4yak Jja
6u pedopMu cucTeMa ITopesa Ha A,06UT npegyseha
y Cpbuju Tpebaso NPUCTYNUTH ca NOCEOGHOM
MaXKHOM, jep je ped 0 ope3y KOju y 3Ha4ajHOj Mepu
MOKe Za (Je)cTuMyJivlie NPpUBPESHU PacT, Kao U
Jia y Toj pedopMu Tpeba BOAUTH padyHa O lbeHUM
edbeKTUMa Ha aKyMyJalHyjy KanuTajJa U NpPOAyK-
TUBHOCT paKTOpa NPOU3BOJbE.

2. Kapakmepucmuke nocmojehez cucmema
nopesa Ha do6um npedy3eha y Cp6uju

CucreM nopesa Ha fo6ut npegyseha y Cpouju
KOHLENTYaJIHO je ymopeguB ca CHUCTeMUMa
NpUMEHEHUM y APYTMM €BPOICKUM JApkaBama. Y
Cpbuju ce KOMOUHYjy NPUHLUI pe3UJEeHTCTBA U
OpPUHIMI HU3BOpa [JOXOTKAa MpU YTBphHUBaWY
pacnpocThpama 1nopecke o6aBese. I[lopecka
OCHOBHIIA je omope3uBa JA0OUT, Koja ce yTBphyje
TaKo LITO Ce AOOUT Ipe OoNnope3uBama, UCKa3aHa y
O6uJIaHCy ycliexa, KOpuryje 3a ojJjpeheHe cTaBKe
MPUX0/a ¥ pacxo/ia KOjU ce He IPU3HAjy Kao pacxo/,
y TIOpecKe CBpXe WJIM Ce NPU3HAjy y OrpaHUYEeHOM
H3HOCY (IIpU YeMy Cy KOpeKIHje pacxo/ia OpojHuje,
Tako Ja he o mHUMa OUTH Bulle peud). [Ipu
yTBphUBawy NoOpecKke OCHOBUIE KAao pacxogu y
NOpecKkoM OWJIaHCY NpPHU3HAjy Ce CBU PaCXonu
HCKa3aHU y ckajy ca MehyHapogHUM padyyHOBO/IC-
TBeHUM cTaH apauma (MPC) u MehyHapoaHuM cTaH-
Jap/uMa QUHaHCHjcKor u3BelTaBama (MCOU),
OCUM pacxojia 3a Koje je 3aKOHOM O Iope3y Ha
Jo6UuT npeayseha nponucaHo Apyraduje. Tako ce
KOpeKIiyje pacxoja y INOPecKoM OWJaHCy MOry
MOJEJIUTH Y TPH TpyIIE:

a) pacxo/iy KojU ce y IOTIYHOCTH He IPU3HAjY —
HIIp. HEJJOKYMEHTOBAaHU PacXo/iy, HOBYAHE
Ka3He U MleHaJId, TPOIIKOBHY KOjU HUCY HacTa-
JIN Y CBPXy 06aBJbaba J1eJIaTHOCTH U CJ1.;

b) pacxoau Koju ce NMpU3HAjYy Y AETUMAYHOM
W3HOCY — HIIP. pacxXo/iy 3a peK/JaMy, mpora-
raH]y ¥ penpe3eHTalujy npyu3Hajy ce Kkao pac-
X0J o Hu3Hoca oA 5% yKymHor mpuxoza
06Be3HUKa, pacxolu aMopTH3aliuje 06pavy-
HATH y CKJIa/ly Ca IOPECKUM PONKCUMA U CJ1.;

C) pacxoAu KOjU ce YCJOBHO NpPHU3HAjy — HIP.
pacxoZy HCOpaBKe BPEJHOCTH HOTPAXKH-

2)  HUcrpaxuBama cy IokasaJa Ja je CHIKerbe epeKTHBHe CTOoIle Iope3a Ha JI06UT Y HOBUM 4iaHuIaMa EY 3a 1 npoljeHTHH oeH yTua-
Jio Ha noBehawe npusiusa C/IU u3 crapux wianuna EY 3a 4 npoueHTHa noeHa. Bugu: Gorter, et. al. 2004.

3)  Bupu: Alesina, A. et. al. 2005.
4)  Bupu: Bellak, C. et. al. 2005.
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Bamba, ako cy cTapuja of, 60 naHa, pacxoau
JHPEKTHOT OTNHCA NOTPaXKWBamwa, ako Ioc-
TOjU J0Ka3 O HbUXOBOM IIOKYLIajy HamJjaTe
CY[ACKUM IIyTeM, pacxoAu AYrOpPOYHUX pe-
3epBHCamba, aKO Ce OJJHOCe Ha rapaHuuje 3a
NoNpaBKe y rapaHTHOM POKY WJHA OOGHOBY
NpUpOJHUX GoraTcTaBa U CJl.

[Topecka cromna uszHocu 10%, npumemyje ce Ha
ONope3nBy JAOOUT M Kao TakKBa jeJlHA je Of
Hajumxux y Esponu®. Ilpeaysehuma y Cp6uju Ha
pacnoJjiaramy je 4ak JieBeT pa3JM4MTHUX T0PeCKUX
OJIaKLIXIIA ¥ IO/ CTHUIaja’.

KanuTtannu fo6u1y ce onopesyjy oABOjeHO, 110
crtonu oA 10%. YkosiMko npezaysehe ocTBapu HETO
KalWTaJHU I'YGUTAK UM OPECKU r'yOUTaK, HeucC-
KopullheHU Jle0 MOXKe ce MPEHOCUTU U HUCKOPUC-
TUTH Y HEKOj 0J] HapeAHUX 5 roguHa.

3. PeaesaHmHa numatrsa pegopme
nopes3a Ha do6um y Cp6uju

OAroBOp Ha MUTamE /ia JIM je NOTpeOHA Jlaba
pedopMa cucTeMa omnope3uBama JJOOUTH Npeay-
3eha y Cp6uju Tpebaso 61 3aCHUBATH HA aHAJIU3HU
eroBux nepdopmancu. Komo6rHoBame BpJIo HUC-
Ke 3aKOHCKe CTOIle ope3a Ha I00UT, y3 U3Pa3UTO

LIMPOKO NMOCTAB/bEH CUCTEM MOPECKUX OJIAKIINIIA,
3a pe3y/TaT MMa BeoMa HUCKY ePeKTUBHY CTOMY
nopesa Ha jAo6ut. [Ipouewyje ce na edpeKTUBHA
cTona mnopesa Ha go6utr npegyseha y Cpbuju
nsHocu usMeby 5% u 6% U fAa je Kao TakBa
y6ea/pbUBO HajHWKa y EBponu. IluTame Koje ce
II0CJIe OBAKBOT ONa)kakha [I0CTaBJ/ba jeCTe KaKBU CY
€KOHOMCKHU e(deKTH OBAaKO HUCKe epeKTHUBHE IO-
pecke crone. [IpBu edekat orJiesa ce y YubeHUIU
Jla je mocrtojehu cucTeM nopesa Ha JOOUT Npeny-
3ehay Cpb6uju 3Ha4ajHO Make GUJIAHCHO U3/alllaH Y
OJIHOCY Ha CUCTeMe Oollope3uBamba JOOUTU NpUMe-
HbeHe y 3eM/baMa y TPaH3ULUjU (HOBUM WiaHHLIaMa
EY), kao u y ctapum 4ianuiama EY. Moxe ce oye-
KHBaTH [Ia je [leo MOpecKUx Mpuxoia ,)KpTBOBaH" y
LU/bYy MOACTHLIaka NPUBPEJHOT pacTa U Aa TO 3a
pe3y/aTaT MMa NMOJCTULAjHO Je/loBakbe Ha CTOIMY
MpUBpPEHOT pacTa.

MebhyTuM, nofany nprkasaHy Ha ['padrkony 2
nokasyjy na ce Cpb6uja, mpeMa NpOCEYHOj CTONH
pactrab/lIl ocTtBapeHnojy nepuoay og2005. 1o 2008.
roZiuHe, y rpynu of 16 nocMaTpaHUX 3eMasba LieH-
TpaJiHe, UCTOYHE U jyroucToyHe EBpone Hasa3u Ha
7. Tj. 8. MecTy (3ajeHO ca A6aHHjoM), HAKO UMa
rOTOBO HajHUKY 3aKOHCKY CTOIly [Tope3a Ha JO0OUT
npenayseha (1 HajHMKY edeKTUBHY cTony). OBakBHU
pe3yJaTaTH Ccy y CKJaAy ca 3ak/bydljMMa pasJiu-

I'pagpukon 2 - [Ipoceune cmone pacma B/]0 u npoceuHe cmone nope3a Ha do6um y nepuody od
2005. do 2008. y oda6parum 3emmsama Llenmpaane u HcmoyuHe Eepone

30

25
20

15
10

® Croma pacra bJII1

® [Ipoceyna cToma mopesa Ha J00uT

H3Bop:

O6paga aytopa Ha ocHoBY ,European Tax Handbook 2008“ i EBRD Statistics

5) CpOujaje mpBay perioHy CHU3MJIa 3aKOHCKY CTOITy Tope3a Ha o6uT Ha 10%, a 1oTOM Cy je ciiefiuie U HEKe, YTJIaBHOM CyCe/iHe, 3eM-
Jbe. Tako HIXKy cTony (9%) npuMemyje jequHo LipHa 'opa, fok cTony o4 10% npumeyjy jour 1 Penepanuja buX, Peny6nka Cprcka,

BJP MakenoHnuja, Byrapcka u Kunap.

6) Pedje o ciesehum nopeckum oJsakiMIaMa ¥ NOJACTULIAjUMa: yO6p3aHa aMOpPTH3alMja, ociobohere 3a HelOGUTHe opraHu3alyje,
ocso6oherbe 3a KOHIECHOHA yJlarama, oJIaKIIKIe 3a HOBOOCHOBaHa npeayseha y Hepa3BUjeHUM MOJPY4YjuMa, IOPECKHU KPEJHUT 3a
yJlarambay oCHOBHaA cpe/icTBa (YaK TPU pa3/IMuMTa pexuMa 06payyHa), Nopecky KpeJUT 3a HOBO3aIoOCJIeHe, TI0pecko oco6oheme 3a
BeJIMKa yJlarama, opecko ocsoboherme 3a Masa ysarata u MoryhHoct ga Biaga Peny6snke Cp6uje 006pH AoaTHE MOACTHUIIA]E,
YKOJIMKO YTBP/H [Jia je pa3Boj oapeheHe e/1aTHOCTH y OMIITEM HHTepecy. Buau: 3akoH o nopesy Ha 1o0ur npeayseha.
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YUTHUX €MIIMPHjCKUX UCTPAXKMBama O KOjuMa je y
NpPEeTXOAHUM IMOrJaB/bMMa OWJIO pedH, a Ipema
KOjUMa CHMIXKeHe CTOoIe Mope3a Ha J0OUT HUMa
MO3UTHBAH yTullaj Ha npuauB C/IM u npuBpesHu
pacT, o oApeheHor HUBOA CHUKeHa. CBe 3eMJbe ¥
TPaH3ULUjU Yy NPETXOLHOj JAEeLeHUjU Cy CHU3UJIe
CTone mopesa Ha JOOUT W HallpaBUJe 3HA4YajHY
pasJIMKy y Noryefy BUCUHe IIopecKor onTepehemwa
y OJHOCYy pa3BHjeHe 3eMJbe 3amnajHe Ebpore.
OuurnenHo je pa Ja/be CHUXKaBamkbe BUCHHE
epexkTHBHe cTolle Nmope3a Ha JOOUT He cTBapa
MO3UTHUBAH yTULAj HA IPUBPELHHU PacT, HAPOUYUTO
aKo cy NpUCYTHe Apyre 6apujepe 3a MHBeCTHpaAbe
M TocJoBalme (LITO je Y CKJIAJy ca 3aK/byYyKOM
HW3HEeTHM KoJ| AnecrHa, et. al. 2005).

W3 HaBejeHOr ce MOXe 3aK/by4YUTH Ja je
cucTeM mnope3a Ha Jo6uT npeayseha y Cp6uju
OWJIAHCHO Heu3JallaH, aJlOKaTUBHO HpHUCTpacaH
(makJie, eKOHOMCKHY HeepHKacaH) ¥ Yy HeIOBOJbHO]
MepUd NpaBU4YaH, a [pU TOM 3a pe3yJTaT HeMa
BaHpeJHO BUCOK NpUBpeAHU pacT. CTora ce YUHU
Jla je pedopma mopesa Ha JOOUT, y MpaBLy
OTKJIamakha HaBeJleHUX HeJl0CTaTaKa, ONpaB/aHa.
CTuMy Be3u, IpOMeHe Koje 61 y CUCTeMy Ilope3a Ha
poo6ut y Cpb6buju Tpebaso CHPOBECTHU MOTy ce
rpynucaTd y TpH JoMeHa (HaBeJeHa IpeMa
IbUX0BOj IMOjeJTUHAYHO] BAXXHOCTH): pedopma
CUCTEMA MOPECKUX OJIAKIIMNIA, pedopMa cucTeMa
ornopesuBama penarpujauyje npodurta u pedpopma
cucteMa yTBphuBama mnopecke ocHoBuie. Mebhy-
THUM, CXOJHO KOHLENTya/HOj MOBE3aHOCTH OBHUX
ejleMeHaTa, y pajy he mpBo 6UTU aHaJIU3WpaHU
ejleMeHTH pedopMe HauuHa obGpayyHa IMopecke
OCHOBHIIE, 3aTUM CHUCTeMa NOPECKUX OJIAKLIMIA U
Ha Kpajy NopecKor TpeTMaHa penaTpujaluje 1npo-
duTa.

3.1. Pedpopma kopekyuje
nopecke ocHoguye

Haj3HauyajHuja oTBOpeHa NuTamwa yTBphUBama
OCHOBHILIE nope3a Ha fo6uT y Cpbuju ogHOCE ce Ha
JleTa/bHUje ypeheme NMUTama KOpeKlyje NopecKe
OCHOBHIE 10 OCHOBY TpaHCPEPHHUX L|eHa, ONOPTY-
HOCT OTPaHHY€eHOr NIpU3HaBamwa oJpeheHux Bpcra
pacxoja y mopeckoMm 6usnaHcy, npuMeHny MebhyHa-
pPOAHUX CTaHAapAa GUHAHCUjCKOr H3BelLITaBamba
(MC®H) npu yTBphUBamy omope3uBe JAOOUTH U
OTK/Iathatb€ HEKOH3UCTEHTHOCTU Yy INpPUMEHH
nocrojehrx npaBuJia y CUCTeMY Iope3a Ha J06HT.
Ped je 0 KopekIHjaMa KOje HUCY yCMepeHe Ha oBe-
hame uian cMamemwe epeKTUBHE CTOIE Nope3a Ha
po6ut y Cpbuju, Beh Ha yHanpeherwe KOH3UCTEHT-

HOCTH CUCTEMA OTIOpe3rBamka JJOOUTH U YKJIahambe
npaBuJIa Koja AecTUMyJIHLLY oApeheHe BpcTe noc-
JIOBHE aKTUBHOCTH.

a) TpaHcgpepHe yeHe

OcHOBHM pasJior 360r Kojer ce y caBpeMeHUM
MOpPEeCKUM CHUCTeMHUMa NoceGHA MaxKmwa MnocBehyje
peryJjucamwy TpeTMaHa TpaHCOepHUX IleHa JIeXKHU Y
YHEHUIY [la To/lelllaBatbe LieHa y TpaHcaKLujaMa
“3Meby MoBe3aHUX JIMILA, TAaKO Ja OHe 3HAaTHO
OJCTYMajy 0J, TPKUILIHUX IleHa (LjeHa ,BaH A0XBaTa
pyKe“) MOXe ZJOBECTH [0 OCETHE epo3Hje mopecke
OCHOBHIe. 3aKOH 0 Iope3y Ha Jo6uT npejyseha y
Cpbuju cagpxu ofpefbe KojuMa je peryaucaHo
nuTame AepuHNUCakba MOBe3aHUX JIMILA, yTBpheHa
o6aBe3a KOpeKIjvje ornope3uBe J0OUTH, 32 pa3/IuKy
n3Mehy TpaHcdepHe IieHe U IieHe ,BaH J0XBaTa
pyKe“, a MpOMMCaHH Cy U MeTOJU yTBphUBamwa IjeHe
,BaH foxBaTa pyke"’. Mako cy oBe ozipeibe Ha CHa3H
jomr ox 2001. ronuHe, y MpaKcH je, MehyTHUM, HU-
XO0Ba IpUMeHa BpJio orpaHuyeHa. [JiaBHU pasJior3a
TO Mpe/CcTaB/ba UNbEHHUIIA /la OBE OMLITE oJipesbe
HUCY AeTa/bHUje peryJiucaHe, Tj. He IOCTOjU YIyT-
CTBO 32 IPUMEHY NIpaBUJIa 0 KOPEKIUjH 110 OCHOBY
TpaHcpepHUX IeHa (KOjuM 6H ce Hperu3Ho
YTBP/AHO HAa4YUH IPHMEHe MeTo/ia 3a YTBphUBame
I[eHa ,BaH J0XBaTa pyKe“ ¥ Mpomnucasa JUcTa oba-
Be3He [JOKYMeHTaluje Kojy 00Be3HUK Mopa JAa
006e306e1 U CJ1.).

Hucke nopecke cTone ca acneKTa UHBeCTUTOpPaA
NpesCcTaB/bajy MOXe/bHYy KapaKTepPUCTUKY NOpec-
KOT cucTeMa. MebhyTuM, jacHOCT npaBuJ/a U Npej-
BU/JJbMBOCT 32 HHBECTUTOpe HMajy jouml Behu
3Hayaj. HeypeheHocT nuTamwa TpaHchepHUX LieHa U
O/ICYCTBO peJieBaHTHe NpaKce JOBOJHU 10 oipehenHe
BpCTe HEM3BECHOCTHU M yBehaBa TpOIIKOBe aJjMHU-
HUCTPUpama, WTO JeJMMHUYHO HapyllaBa aTpak-
THUBHOCT CHCTeMa Iope3a Ha A06UT npenyseha y
Cp6uju. Ocum Tora, 360r 4yukbeHHUIle Aa BehuHa
npefy3eha He BpIIM KOPEKIUjy ollope3uBe JOOUTH
[0 OCHOBY pa3Jjiuke usMmelhy TpaHchepHUX U Tp-
JKUIIHUX 1|€Ha, J0Ja3y U [0 epo3uje nopecke oc-
HOBHLE, Tj. MNOCJAeAUYHOI TyOUTKa IOPECKUx
NpUxoAa.

C TuM y Be3H, eBeHTyasiHA G6yayha pedopma
nopesa Ha J06UT npejayseha y Cp6uju Tpe6asio 61
Jla 06yXBaTH U ieTa/bHUje ypehemwe npobieMaTHKe
MOPECKOT TpeTMaHa TpaHChepHUX IieHa, IPOIMUCH-
BameM JeTa/bHUX MpPaBUJa 32 MPUMEHY OMIUTHUX
o/ipen6u 3akoHa. Ha Taj HaYMH 61J1a 6U OTKJIOH€Ha
NOMeHYTa HEU3BECHOCT, Tj. CUCTEM OIOpe3HBamba
Jl06UTH 610 6U TpaHCNAapeHTHU]jH, 2 BEPOBATHO 61

7)  IlpumapaH je MeTo/| yniopejuBe HEKOHTPOJIMCAHE TPXKUILIHE LieHe, a aKO IheroBa NpuMeHa Huje Moryha OHJja ce IpUMebYje MeTO/],
npenpo/ajHe LjeHe UM METO/ lieHe KoluTamwa yBehaHe 3a yo6u4ajeHy 3apajy.
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JoII0 U 0 oapeheHor noBehamwa mopeckux npu-
X0/Jla Kpo3 IINUpPebE MOpPecKe OCHOBHUIIE.

b) Omkaarearse o2paHuverba NPU3HA8aArA odpe-
heHux epcma pacxoda

3ak0oHOM 0 mope3y Ha J06UT IpeAy3eha nponu-
CaHo je Aa ce TPOUIKOBU pekKJiaMe, IponaraHjie u
penpe3eHTaLyje NPU3HAjy Kao pacxos y NIOpecKoM
6uJaHcy, 10 M3HOCa jefHAKor 5% YKyNHUX NpHU-
xoza npenyseha. Mako ce ynHU Ja je oBa ozpenba
IIpe CBera aHTUeBA3MOHa, ONPaB/aHo ce 0CTaB/ba
NMTalke HbeHe CBPCUCXOJHOCTU U JUCTOP3UBHOT
JleJloBakba (HapO4YUTO Y CETMEHTY KOjU ce OJHOCH
Ha pacxojie MapkeTuHra). HauMe, MapkeTuHIIKe
aKTUBHOCTH y CaBpEMEHOM I1OC0BaY MpPesCTaB-
Jbajy 6UTaH eleMeHT aKTUBHOCTHU YCMeEPEHUX Ha
yHanpehewe mnepdopmaHcu npeayseha. OBu
pacxoy Cy HapoO4YHUTO OGUTHU y JeJaTHOCTUMA Yy
KOjHUMa je KOHKYPeHIIMja U3paXKeHa, Kao Uy CJIy4ajy
yJacka HOBOI yYeCHHKa Ha TpXKUIITEe WU
JlaHCUpaka HOBOI NpousBoga. OrpaHuYaBameM
IpU3HaBamwka MapKeTHHIIKUX pacxoa (M3Haj npo-
MHCAaHOT JIMMUTA) Ha UHAWUPEKTAaH HAYMH ce KaX-
HbaBajy npeayseha Koja ynase Ha Tpxulute Cpbuje
(lakJie HOBM MHBECTUTOPH), Kao U npeAay3eha koja
yJAaXy y pa3Boj HOBUX IMPOU3BOJA WU NOCIYjy Y
ycioBuMa KoHKypeHnuje®, CTora ce Moxe 3aK/by-
YUTU [ja IOMEHYTO OrpaHUYeHe HETAaTUBHO YTUYe
Ha IpO-pa3BOjHY OpHUjeHTaLUjy CUCTeMa OIllope-
3WBamba JOOUTH.

CnpeuaBame 3JI0yNIOTpebe 0Be BPCTe pacxoja
KpO3 epo3Hujy nopecke ocHoBulle Beh je omoryheHo
NPONMCAaHUM NpPaBUJIOM KOjUM Ce y TMOTIYHOCTH
OTKJ/Iakha MOTYNHOCT NpU3HaBakba MapKeTUHLIKUX
pacxoza mnpema MOBe3aHUMM JuLuMa. MehyTum,
II0CTaBJ/ba Ce NMUTake ONOPTYHOCTH NOCTOjama U
oBe ozpenbe. HauMe, npaBuioM o TpaHCPepHUM
LleHaMa IpPONMUCAaHO je Jla ce CBU pacxXxoAM Npema
NOBE3aHUM JIMIUMa MOTY NMPU3HATH Y MOPECKOM
6usiaHCcy mpeay3eha Jo uM3HOca 06payyHATOr IO
LleHaMa ,BaH JloXBaTa pyKe“, a jejuHa KaTeropuja
NOCJIOBHUX pacxoza (lpeMa MOBEe3aHUM JIMLMMa)
KOja ce y LleJIMHU He NpH3HAje Ccy pacxojud Map-
KeTuHra. OBakBa ofpe/i6a YHUHU ce JUCTOP3UBHOM,
jep ce Ha Taj HAYWH NIOMEHYTH MHCTPYMEHT MOCJIOB-
He CcTpaTeruje npejyseha craB/ba y HepaBHOIIpa-
BaH I10J102Kaj ca Apyruma.

WMajyhu y By IpeTX0JHO HaBeZeHO, HaMehe
ce 3ak/byyak Jda 6u pedopmMa OBOr cermMeHTa
cucTeMa Inopesa Ha Jo6UT Tpebaso jga Oyne
yCMepeHa Ha eJIMMHHHCame ofpefibyh KojuMa ce
orpaHuyaBa IpH3HaBambe pacxo/ia pekaaMe npeMa
Hell0OBe3aHUM JIMIMMA, a y MOTIYHOCTH OHEMO-

ryhaBa mpu3HaBame THX pacxojia IpeMa MoOBe-
3aHUM JMOuMa. [Ipu TOM, nOpenu3upameM W
JIOCJIeTHOM MPHUMEHOM IpaBuJa 0 TpaHCHepHUM
LeHaMa 6110 6M oMoryheHo aHTUEeBa3UOHO [eJs10-
Bakbe JIpKaBe.

C/iM4Ha MMTama ce 0TBapajy ¥ Ko (He)npu3Ha-
Bakba JIPYTUX BpPCTa TPOIUKOBA (HIp. 32 XyMaHH-
TapHe, HAy4YHe, 06pa30BHE U JIpyTre CBPXeE U CJ1.).

y) Ilpumena MCO®HU npu ymephusarsy onopesuse
dobumu

[Ipenasak ca soMahux pauyyHOBO/CTBEHUX IIpa-
Buwia Ha MebhyHapo/iHe payyHOBOJCTBEHE CTaH-
napae (MPC), tj. MehynapoaHe ctaHnaapae GuHaH-
cujckor usBewrtaBamwa (MCPHU), kojejey Cpbuju us-
BpuweHo 2003. u 2004. roavHe HUje aZleKBAaTHO
npormnpaheHo yckiahuBameM MpaBuJia 3a 06payyH
omnopesuBe J0O6UTH, HAKO je Yy 3aKOHY O Iope3y Ha
nobuT npeayseha yHeTa oJipesidoa Jia ce P YTBP-
buBamy onope3uBe JOOGUTH M0JIA3U O/ pe3yJaTaTa
13 OWJIaHCca ycnexa yTBpheHor y ckiafay ca MPC, Tj.
MCOHU.

C TUM y Be3y, jaBJbajy ce pa3jiMuUTe HEKOH3HUC-
TEHTHOCTH, Koje 64U TpebGaso eJUMHUHUCATU WU
MUHHMMU30BaTH OAroBapajyhuM nusMeHaMa npaBu-
Jla Koja ce oJjHOCe Ha 06pavyH opecke aMoOpTHU3a-
1uje, TpeTMaH o6e3Bpeherma UMOBUHE, (He)IpHU3-
HaBambe M0jeJMHUX PACX0/ia Ha UMe pe3epBHCammha U
CJI, Ka0 ¥ LITO MOTHYHUjUM TEPMHHOJIOIIKUM YyC-
kjJabuBawkeM 3akoHa O mope3y Ha JOOUT ca
Baxkehum MCOMU.

d) Omkaararbe mexHUYKUX HEeKOH3UCMEeHMHOC-
mu npu o6pa4yHy nopesa Ha do6um

JloK cy c je/lHe cTpaHe YYHMeHH 3HA4ajHU KO-
paly Ka Kperupamwy NoJCTHULAjHOT CHCTeMa ITope3a
Ha JI0OUT, 4eCTO y3 ryOGUTAK 3HAaTHUX U3HOCA I0-
PECKUX IPUXO0/1a, C APYTE CTPAHE Y CUCTEMY U Jlajbe
nocroje ofjpeheHU TEXHUYKU HPOMYCTH KOjU
HapylIaBajy CJUKY O Fber0BOj aTPAaKTUBHOCTH.

3akoHOM O Tope3y Ha Jo6uT npenyseha je
noce6HO MPOIMUCAH HAaYMH yTBphUBawa KanuTasl-
HUX JI00MTaKa W Ty6HUTaKa, Kako O6M ce OHeMO-
ryhusio epovparme Nopecke 0CHOBULEe Kpo3 IMOC-
Tymak o6payyHa KaluTajdHe J00UTH. MehyTum,
PU YK/bYYUBAKBY TAKO 00padYyHATUX KalUTAJTHUX
JlobUTaKay onope3uBy 106UT, popMa mopeckor 6u-
JlaHca ynyhyje Ha To Aa ce U3 onope3uBe JOOUTU
NPBO HUCKJ/by4Yyje U3HOC KaNWTa/He JOOUTHU 0bpa-
YyHaT y CKJaJAy ca 3aKOHOM, a Ja ce 3aTuM, y
MOC/AeAH0j UTepalUju ob6payyHa MOpeCcKe OCHO-
BUIl€, OH IOHOBO y UCTOM U3HOCY YK/bY4yje y oIo-
pe3uBy 06uT. OBaKkaB IOCTYINAK HapylllaBa CMHUCA0

8)  3ak/by4yakK 0 HEraTMBHOM YTHILajy OBAKBUX BPCTA OrPaHUYetha Ha [IOCJI0BHU aM6HjeHT HIIYCTPyje U YMbeHHULA [a Ce 0BaKBa oApe/6a
Moxxe Hahu y MasioM 6pojy nopeckux cucteMa. Bugu: European Tax Handbook 2008, International Bureau for Fiscal Documentation,

The Netherlands
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NOCTOjalba TOCEOHMX IpaBWJa 3a 0b6padyH
KaluTaJHUX J0OUTaKa y mopecke CBpxe jep he, 6e3
00631pa Ha U3HOC 06paYyHATOT KalUTaJHOT JOOUT-
Ka, y HajseheM 6pojy caydajeBa, mopecka OCHOBUIIA
O6UTU HemnmpoMemweHa. OBy HEJIOTUYHOCT je MOT-
pe6GHO OTKJIOHUTH TaKO Jia Ce Ha [T0YETKY, y Iopec-
KOM OHJIAHCY U3 ONOpe3uBe JOOUTH UCK/bYYH U3-
HOC KalWTaJHUX A006UTaKa HUCKa3aH y OuWIaHCcy
ycnexa npeay3eha, a 1a ce y noc/ieim0j uTEpanyju
y OMOPE3UBY JI0OUT YK/bYYU KalUTANHA JOOUT 06-
padyHaTa y CKJaAy ca MopecKuM mpomnucuma. Ha
0Baj HAa4YMH, HETO edeKaT KopeKIHje 610 6U jeTHAK
pasIuiM u3Mehy H3HOCa KalUTAIHOT 106U TKa (06-
payyHaTOr M0 MOPECKUM NMPAaBUIMMA) U U3HOCA UC-
KasaHor y 6uJaHcy ycnexa (o6padyHaTtor no MPC,
Tj. MCOH).

OcuM TOTa, yroBopuMa 0 M30eraBamby JBOC-
TPYKOT OIlOpe3uBamba IPONUCYje ce MeToA u3y3eha
WJIM METOJ, KpPeIUTa 33 eJTUMUHAILH]Y JIBOCTPYKOT
NpaBHOT onope3uBawa. Mehytum, ¢popma nopec-
KOr 6busiaHca He oMoryhaBa BpllieHe€ OBE KOpEeK-
I[Mje, OJTHOCHO MPUMeEHY YyTOBOPEHUX MpaBUJIA 3a
OTKJIamahe JJBOCTPYKOT ONOpe3rBamba.

KopuroBatbeM ¢opMe mnopeckor 6uJIaHca
MOTJIM OM Cce eJIMMUHHCATH OBU HeZOCTAIlH, IIITO O
3a pe3yJTaT MMaJ0 TPOIIKOBHO W BpPEMEHCKH

epUKaCHUjU U KOH3UCTEHTHUjU CUCTEM Topes3a Ha
Jo6buTt npeayseha.

3.2. Pepopma cucmema
nopeckux oAaKwuyda

OcHoBHa cBpxa yBohewa nopeckux NoACcTulaja
orJyiefia ce y noBehamwy yKymnHor o6MMa npuBpesHe
aKTUBHOCTH. [IpeTnocTaBKe 32 0CTBapeH-e 0BAKBOT
edeKTa 1o OCHOBY YBOhera oOpecKUX Mo/iCTULaja
Cy: a) Zia je 3aKOHCKa CTOIa peJJaTUBHO BHUCOKa, Na
Jla je mocjaeJUYHO YUITeJa [0 OCHOBY OJIAKLIUIE
3HaTHa, 6) Ja aTPaKTUBHOCT IOPECKOI CUCTeMa
npejcTaB/ba jeJHy O0J K/bYYHUX KOMIIOHEHTH
KBaJIUTETA I0CJOBHOT U UHBECTHULIMOHOT aMOUjeH-
Ta. lleHa o K0joj ce mpuBpeJHa aKTUBHOCT IOJ-
CTUYe OBAaKBUM MepaMa MepHU Ce U3HOCOM U3Tyo6-
JbeHUX TIOpecKux mpuxona (Tj. MOpecKuM pac-
X0ZuMa).

Y Cpb6uju ce npuMemyje JeBeT pPasIUYUTHUX
BpCTa MOpeCcKUX oJIaKIu1a, koje cy y 2008. roquHu
yMawuje Mopecke mpuxoje 3a 27,9 Muiaujapau
auHapa (npubsauxkao 1% B/II-a).

Ha ocHOBy nojaTaka npukasanux y Tabenu 1.
MOX€e Ce YOUMTH [Jla je YKylnaH HU3HOC MOpPEeCKUX
pacxo/ia mo 0CHOBY OJIAKILIUIIA ¥ CUCTEMY TOpe3a Ha
Joo6ut y Cpbuju jefHak 72% yKYIHO OCTBAapeHOT

Ta6ena 1 - [lopecku pacxoJu Mo OCHOBY OJIAKIIMIIA
y AOMeHy nope3a Ha go6ut y Cp6uju (y 2008. roaunu)

% npuxopa op

Onuc RSD nope3a Ha RO6HT % bDN
1. lopeckn KpeauT 3a ynararba y OCHOBHa CpeACTBa 15.637.239.449 40% 0,6%
2. Tlopecku KpeauT 3a HOBO3aNoUIeHe 7.148.926.273 18% 0,3%
3. ng:g:;',;“;eeﬁ‘]gjzﬁ;:wa Y OCHOBHa cpeAcTea y 3.470.860.846 9% 0,1%
4. Tlopecku KpeauT 3a BeNuKe UHBECTULMje 1.636.789.088 4% 0,1%
5 Esg:;;;;g::g:ﬂmue 33 3aM0LLbaBatbe NLA @ 26.619.257 0,1% 0,0%
6. [opecke onakLumLe 3 KOHLIECUOHA ynarakba 0 0% 0%
7 Eggjggzjiﬂ?n:nmr?ofpﬁ J!+M0,\i:oc|-|0|3a|-|a npepy3sehay 0 0% 0%
8. Tlopecke onakwwmue 3a mana ynarara 0 0% 0%
9. Ybp3aHa amopTi3auumja 0 0% 0%
10.  YkynHu nopecku pacxopu” 27.920.434.913 72% 1,0%

* .
HCKJ/by4yjyhu OpecKku KpeauT [0 OCHOBY IMope3a myiaheHor y HHOCTPaHCTBY

H3Bop: O6pauyH ayTopa Ha OCHOBY nojiaTaka MuHucTapcTBa GUHAHCHja
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npuxojia o oBor nopesa y 2008. rogunu. Takobe,
youaBa ce Ja ce HajBehu Jleo mopeckux pacxoja
JAyryje MOpecKoM KpeJUTy 3a yJiarawkba Y OCHOBHA
cpeactBa (ykynHo 49% mnopeckdx pacxona, Tj.
0,6-0,7% BJill-a), 3aTUM NOpPECKOM KpeAuTy 3a
HoBo3anocseHa juna (18% nmopeckux pacxoza, Tj.
0,3% B/il1-a), ma BEJIUKOM , TaKC XOJIH/Ie]" peXUMY
(0,1% BAII). Ha ocHOBYy HaBeJeHOT MOXe Ce
3aK/by4UTH Ja je LleHa IPUMeHe OBOT UHCTPyMeHTa
NOJCTHLIaKka NPUBPEJHE aKTUBHOCTU peJIaTHUBHO
Bucoka (1% B/II1-a). CTora je pesieBaHTHO NMUTakbe
aHaiu3e edekaTa NpUMeHe THUX MOACTULAja U
ONPaBAAHOCTU KbUXOBOT IIOCTOjakba.

ExkoHOMCKka TeopHja cMarpa Ja y OMNILITEM
c/lydajy Topecke oJiaKinvie (Tj. OACTyNawa Of
ONILITEr pEeXHUMa ONOpe3uBaa) Ipe/CTaB/bajy
HeepUKACHO U HETIPABUYHO PeElIebe, jep:

a) yHOCe UCTOP3H]jyy EKOHOMCKO OJI/IyYHBabe
(HapyiaBajy aJJOKaTUBHY HEyTPaJJHOCT I10-
pesa),

b) kpeupajy “BUlIaK TepeTacybBeHIHja", jep 61
BelMHA HHBECTUTOpPA peajiu3oBajia CBOje
yJlarame U Jia TaKBUX MO/ CTHIIaja HEMA,

C) HUMIUIMLUPA Pa3/JIMYUTy U3JI0KEHOCT Iopec-
KOM TepeTy npeayseha ciM4He eKOHOMCKe
CHare.

[losiazehu o HaBeZleHOT CTAHOBMUILITA, KA0 U O/,
YUHbEHULE [Ia je 3aKOHCKA CTOIla Iope3a Ha JAOOUT Y
Cp6uju mMeby HajHxKMM y EBponH, a aTpakKTUBHOCT
IIOPECKOTr CHCTeMa Ha JI0HheM JieJTy JIMCTe ITapaMeTapa
KBaJIMTETA IIOCJIOBHOI aMOHjeHTa, Moxe ce
3aK/bYYMTH [ia je 0BAKO pa3ybheH U U3JallaH CUCTEM
MOPeCKUX OJIAKUIMI[A ¥ JIOMEHY Nope3a Ha J00UT y
Cp6uju HeonpaBgaH. Hamehe ce 3ak/byyak fa 6u ce
peausajHUpalmbeM CHUCTeEMa MOPECKUX —OJIAKLIMIA
MOTJI0 06e36eJUTH oBehame MopecKux Mpuxo/ia, 6e3
3HauajHUjer HapyllaBawka aTPAaKTUBHOCTH MOPECKOT
cHUcTeMa U YKYTTHOT UHBECTULMOHOT aMOUjeHTa.

[IpBo nuTame€ Koje ce MoCTaBJ/ba C TUM Y BE3U je
Ja JIU je OIpaBAaHO IIOCTOjake MOJCTULAja 3a
3amnoll/baBalkbe y OKBUPY CHCTEMa ONOpe3UBaiba
nobutu. EpukacaH cucteM onopesuBamba JJOGUTH
Tpebasio 6u Jla 06e36eU1 [[U/baHU HUBO MTOPECKUX
NpHX0/ia, Y3 MOJACTULAjHO Je0Batbe Ha PUBpES-
HU pacT. [lakie, MoOpecKHd cUCTeM 6U Kao TaKaB
Tpebasio MOACTULAJHO Ja Jesyje Ha NMPUBpPeSHU
pacT, a fia ;0 noBehawa 3anocjeHoCTH Aobhe ycien
TOr mpUBpegHOr pacta. CTora ce yKujame OBOT
NOZICTHLIAja YUHU OIPABAAHUM, THM IIpe IITO OU ce
noBehaHUM MOpecKUX MPUXOJUMaA 10 TOM OCHOBY
(oxo 0,3% B/il1-a) BepoBaTHO MOIJIO HAa AUPEKTaH
HauuH eduUKacHUje YTULATH Ha MOACTULAHE
3anoui/baBawa (KpeIUTHpamweM, cybBeHIMjaMa U
c1.). o civyHOM NMpUHIMNY Tpe6aso 61 pa3sMOT-

PUTH U VKU A€ TT0/ICTHIAja 33 3al0l/baBakbe UH-
BIMAHUX JTUIA (M3JAIIHY TOPECKU MTOACTUIAjU 1O
O0BOM OCHOBY IIOCTOj€e U y CUCTeMY IIope3a Ha J[0X0-
Jlak rpabhaHa), a TaKo ¥ pacT MOPECKUX MPUX0/a 0
OBOM OCHOBY YCMEPHUTH Ha AUPEKTHY HOAPIIKY
3aloll/baBalby OBUX JIUIIA.

MHBECTULIMOHYU TIOPECKH KpPeAHUT NpeAcTaB/ba
dopMy mojicTHI@ja Koja ce 4YeCcTO jaBJba y CaB-
peMeHUM MOpecKUM cucteMuMa. Mako je peu o
3Ha4YajHOM KaHaJly OJl/INBa [I0PECKUX IPUX0/a, Olie-
Byje ce Ja 6u oBy ¢$opMy NOACTHIAja Tpebdasio
3agp:xkaTd. MehyTuM, y cucreMy onopesuBamba
JnoouTu npeaysehay Cpouju mocToje Tpy pas3jniuTa
peXuMa HMHBECTHIIMOHUX TMOPECKHX KpeauTa (3a
Maia, CpeJitba U BesiuKa npefyseha v 3a npeayseha
Koja Ioc1yjy y ofabpaHuM JIeJJaTHOCTHUMA) Y KojuMa
HW3HOC MOpecKor KpeauTta Bapupa of 20% g0 yak
80% wu3BplLIEHOT yJjlarakba y OCHOBHA CpeJCTBa.
OBaKBO pelllerhe YNHHU Ce EKOHOMCKH U TPOIIKOBHO
HeepUKaCHUM U HempaBUYHUM. HauMme, pagu
[0jeJHOCTaB/beha MOPECKOT CUCTEMA U MUHUMHU-
30Baka aJOKaTUBHE IPUCTPACHOCTH, mocTojeha
TPU peXUuMa UHBECTULMOHUX TOpPEeCKUX KpeguTa
Tpebasio 6M 3aMeHUTH jeITHUM NMPaBUJIOM, Koje 6U
Ba)kKWJIO 3a cBa npejyseha. Ocum Tora, Tpebasio 6u
pa3MOTPUTH MOTYNHOCT Ja ce BHUCHHA TOT WH-
BECTULIMOHOT TOPECKOT KpeJuTa pefyKyje ¥ OAHOCY
Ha [pocevyaH U3HOC KOjH Ce IpUMembyje y ocTojeheM
CUCTeMY. YKOJIMKO Ce ¥ KOHTEKCTY IIPOMeHe MoJesa
€KOHOMCKOT pacTa (pedoKycupameM Ha MOACTULA-
e M3BO3HE NPOU3BOJIbE) UMNAK KEJIU 3aJprKaTH
JudepeHLMpaHO NOACTULAe ofpeheHHUX aKTHBHOC-
TH, Ka0 KpUTEPUjyM 3a 0/l00paBambe MoceGHOr (yBe-
haHOI') HMHBECTHUIIMOHOI TIOPeCKOr KpeJuTa He O
TpebasIo y3UMaTH AeJIaTHOCT ¥ Kojoj mpeay3ehe nocyje,
Beh nocTojamse cTaTyca MpeTeXXHOT U3BO3HHKA.

OnopTyHOCT ITOCTOjakba paBa Ha ocj060heme
o/, obaBese mJahawa nopesa Ha JJOGUT Ha NEPUO/,
of 10 roguHa, 3a ysaramwa Beha o 800 MuinoHa
JUHapa (Ccpa3sMepHO WU3BPLIEHOM yJarawy), Koja
reHepuiny Buile of 100 HOBUX pafHUX MecTa
Takobe je ynutHa. Kao mTo je y mpeTxoAHUM
NOrJaB/bMMa HaBe/leHO, eheKTUBHOCT CHIKaBakba
nopesa Ha J06UT UcCIoJ ojApebeHe rpaHulle Ha
HuBo C/IU BeoMma je orpanuyeHa. C 063MpoM Ha TO
Jlaje y33akoHcKy ctony o 10% u usjamaH cucreM
VHBECTHULMOHUX NOPECKUX KpeauTa edeKTHUBHA
crona y Cpb6uju cHmKeHa Ha 5-6%, Hamehe ce
3aK/byyYaK Ja je yTULAj OBe BPCTe MOJACTULAja Ha
npuiaus CH Beoma orpaHudeH. O ToMe CBeZ04U U
06uM epuHduad wHBectunyja y Cpoujy u 6poj
MHBECTHUTOpPA KOjU OBY OJIAKILHLy KOPHUCTE.

W3 nojgaTtaka npukalaHux y Tabenu 1. onaxa ce
Jla ce 4YeTHpPU BPCTe OJIaKLIMLA (3a KOHIeCHOHA
ynarawa, yb6p3aHa aMopTu3alyja, Majau ,Takc
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XOJINJIE]" ¥ 0JIAKIIM1IA 32 HOBOOCHOBaHa npeay3eha
y HepasBHjeHHM IOApydYjuMa) y IMpaKCHu He Ko-
pucrte. CTora 64 y Lu/by HOjeJHOCTAaB/bE€HA CUC-
TeMa OIOpe3uBakha U CMakema TPOLIKOBA aJMU-
HUCTpUpama OBe OJlaKlliule Tpebaso eu-
MUHHCATH, jep CBa 0Ba lipeay3eha Ha pacnojiaramby
MMajy HUCKY NOpecKy CTONY U AOBOJbHO U3JallaH
peXXHMM MHBECTUIMOHUX IOPECKUX KpeJUTa.

OBako paJjMKa/JHO peJu3ajHUpame CUcTeMa 10o-
pPECKUX OJIaKLIUIA Y JOMEHY ONIOpe3UBatba JOOUTH Y
Cp6uju, KojuM 6U ce ceT of, ieBeT 0JIaKILKIA CBEO Ha
jeiHy n0 ABe (MHBECTULIMOHU IOPECKU KpeauT)
¥MaJIo 6M HU3 NO3WTUBHUX edekaTa. [IpBo, cucTeM
nopesa Ha J06UT 610 61 3HA4ajHO [10jeJHOCTABJbEH,
a TPOUIKOBU aMUHHCTpPHUpArba 3HATHO CHIDKEHU.
Havme, y ycioBuMa mocTojarba [leBET BpCTa
OJIAKIINIIA, 3HAYAJHU PeCcypcu ce Tpolle Ha O06YKY
MOPECKUX OpraHa 3a HHUXOBO aJMUHHUCTPUpAKbE, a
3HATHU Cy U TPOLIKOBU [OBE3aHU Ca TyMayekeM
0/lpe/101 3aKOHA Y Be3U ca 0BUM oJ1aKunama. Jlpyro,
CUCTEM Omope3uBama J06uTH y CpOoUju mocTao 6u
aJIOKAaTUBHO HeyTpaJHUju U mnpaBU4yHUjU. Tpehe,
JpKaBa 06U 006e36eusia JI0JaTHH M3HOC MOPECKUX
npuxojia (cMamere opecKUX pacxoa), YUju U3HOC
ce nmpouemyje Ha oko 0,4 B/III, wrTo oTBapa npoctop
3a CMambele JIpyrux Iope3a Koju 6U HUMau
MO3UTHUBHUje edeKTe Ha JAUCTPUOYLHjY AOXOTKa
(HOp. 6J1aro cMamewe CTOole COLMjaIHUX AOMPHUHO-
€a) WY 32 yMatbeme GUCKATHOT AeduiuTa. [Ipu TomM,
He o4veKyje ce Ja 6u oBakBa pedpopMa MMasa Hera-
TUBHE UMILIMKallUje Ha CTOILy IPUBPEJHOT PACTa, jep
ebeKTHBHA NOpecKka CToma He 6U OWJIAa 3HATHO
yBehaHa (cBakako 64 U JlaJbe 6ua Mehy HajHHKUM Y
EBpornu).

3.3. Pegpopma cucmema onopesusarsa
penampujayuje npogpuma

EMnupujcka uCTpaKMBama yTHLAja pexuMma
onopesuBamwa npodurta Ha npuiaus CAU y 063up
y3MMajy He caMo Iopes Ha Jo6uT npeyseha, Beh u
BUCHHY I0pe3a Ha JJUBUJEH/Y UcIIaheHy Hepe3u-
JIeHTHUM JIUIMMa. Passior 3a oBakaB MPUCTYTI je TO
IITO HETO MPUHOC MaTUYHE KOMITaHHje 110 OCHOBY
WHBECTULHja NpeJcTaB/ba PasjiuKy UsMehy no6u-
TH MOJPYXHHUILle Ipe OIOpe3UBama, Nope3a Ha
Jo6buT mnpejy3eha W mopesa mo oAOGUTKY Ha JU-

9) Y. 40a 3akoHa o mopesy Ha Jo6UT npeay3eha

BuzeHy. CTora je nuTame nopesa Ha AUBUJEH/E
3aMCTa peJIeBaHTHO y OLleHU MepdpopMaHCH MOC-
Tojeher cucteMa nope3a Ha 106UT y Cp6Uju U aHa-
JIU3U HEeroBOr yTUIlAja IPUBPEJHU PaCT.

[IpemMa 3akoHy 0 nopesy Ha g06uT npeayseha’
JUBUZIEH/]le, KaMaTe, ayTOPCKe HaKHa/le, KaluTaJl-
HU JI0OHUIIM U 3aKYITHUHE Koje npe/iy3ehe u3 Cpbuje
ucnahyje Hepe3ujeHTHUM npeay3ehuma mpej-
MeT Cy onope3rBamay Cp6uju (mope3om 1o 016U T-
ky)' no cronu oz 20%, YKOJHMKO CIOPa3yMOM O
n3beraBamy ABOCTPYKOT OMOpe3UBarba HUje Mpo-
MHCAHO Jipyravyuje.

Cpbuja fJaHac npuMemyje cropasyMme o Hu3be-
raBamy BOCTPYKOT ONOpe3uBamba ca 36 3eMasba. TUM
CriopasyMuMa IpoIMcaHe Cy HWKe CTolle Iopesa Io
0I6UTKY Ha auBUeHy (o1 5% no 15%). O 3eMasba
Koje cnazajy y 10 HajBehux HM3BO3HHMIA KaluTajla y
Cpb6ujy, ciopasym o usberaBamy ABOCTPYKOr OIOpe-
3MBamba HUje 3aKkbydeH jowl jeauHo ca CAJl u
W3paesnom'’. PasinunuTa €KOHOMETPHjCKA MCTPaXKH-
Bakba ynyhyjy Ha JUBepreHTHe 3aK/byuKe KaJa je y
NUTawky YTULAj MpeXe ClopasyMa O H3beraBamby
JABOCTpYKOI' onope3vBama Ha npuius C/IU. Tako cy
BsionureH u JlaBuc (2002) gonuiu /10 3ak/bydKa Ja je
MO3UTHUBAH YTHIlAj OBUX criopa3dyMa Ha npuwius CU
MHHHMaJaH (a y ogpeheHuM ciy4ajeBUMa U HeraTH-
BaH, jep noipa3yMeBa CyKaBakbe IPOCTOPa 3a NIOPEeCKY
eBasyjy). C gpyre crpaHe Newmayer (2007) kao
3aK/by4aK HaBO/JM CTaB Jia LIMpeHe MpeXe CliopasyMa
0 usberaBamby JBOCTPYKOI ONOpe3HBama MOXe Ja
JeJlyje oA CTULajHO Ha puanB C/IY, yKosuKo je ped o
Cpelilbe pa3BUjeHHM 3eMsbaMa (YBO3HMULIAMA Karu-
Tasa), JOK IMO3UTHUBHOT edeKTa HeMa YKOJIMKO je
3eMJba YBO3HULA KallUTajla Hepa3BHjeHa.

Bes 063Mpa Ha KOHTPaJMKTOPHE CTaBOBE IIPO-
UCTEKJ/Ie U3 Pa3/IMYMTHX EMITUPH]CKUX NCTPOKUBAIba,
YMHM Ce /Ia LIUPEerhe MpeXe CriopasyMa 0 U36eraBarby
JIBOCTPYKOT OIIOpe3MBarba yTHYe MO3UTUBHO Ha
VHBECTHULMOHY KOHKypeHTHOCT Cpbuje. HanMme, 3ak-
Jbyderbe OBHMX yTOBOPa IPe/ICTaB/ba U ofipeheHy BpCTy
NOTBpJe MOCTojama ypeheHoOr, KpeguOUIHOT U
peJIaTUBHO TpeJjBU//bUBOT MHCTUTYLIMOHATHOT (TI0-
ce6HO nopeckor) cucreMa y Cpouju’.

Mako cy oBaKBHY yroBOpH 3aK/by4eHH ca Behu-
HOM 3eMaJba U3 Kojux Cpbuja ocTBapyje NpUJIKB
C/IH, a yroBopeHe cTole mopes3a Mo OAOHUTKY Ha
JUBUJEHJle 3HAaTHO HUXe OJf 3aKOHCKe, MHOTra

10) Pedje o mopesy koju ucmiaTuIan npuxosaa pesujieHT Cpbuje o6padyHaBa, 00ycTaB/ba U yiIahyje y ©Me mpuMaola Npuxoza Hepesu-

nenta Cp6uje.

11) Ayctpujau I'puka ce Hasase Ha BPXy JIUCTe 110 06UMy UHBecTHLHja y CpOHjy, a ciopa3ymu o u3beraBamwy ca JBOCTPYKOT ONOpe3uBa-
Hba Ca OBUM 3eMJbaMa jolll yBeK ce He IpuMeyjy (ca ['pYKOM je MOTNHCaH M Ha/la3| ce y OCTYINKY paTUUKaLUje, a ca AyCTpHUjoM je

TeK napadupas).

12) OcuMmTora, MepeHo npema Bucuuu B/II1 per capita, Cp6uja je 6.11>ka 0H0j TPaHULY CPe/ibe Pa3BUjeHUX 3eMaJba, HETO CPe/il0j Bpea-

Hoctu BJIII per capita Hepa3BujeHUX 3eMasba.
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npefyseha Bpile penatpujauujy npodura us Cp-
6uje Kpo3 pasnuuuTe popMe HaKHAJA 3a KOHCYJI-
TaHTCKe YTOBOpe W YroBOpe O IMpyXamwy Me-
HaIMEHT YCJyTa, 3ak/bydyeHe ca CBOjUM LieHTpa-
JlaMa WJIM IPYTUM [I0Be3aHUM JIMLMMa Y HHOCTpa-
HcTBY. Ha oBaj HauMH NpBO ce epoirpa 0OCHOBUIIA 3a
06pavyH nopesa Ha 106UT y Cp6uju (jep TPOUIKOBU
OBUX yCJIyra yMawyjy J00UT, a AUBUAEHA He), a
u3beraBa ce U miahawe nopesa mo oAOGUTKY Ha
JUBHUAEHY. YKOJIUKO Te ycjayre HUCY 3aucTa H
Ipy>XeHe ¥ JOBOJbHO eKCTEH3UBHOM 00UMY KOju 61
ompaBAao Iahake BHUCOKHX HaKHajJa, OBe
HaKHaZle 32 KOHCYJITAHTCKe U MeHalIMEHT yCJyre
npe/CTaB/bajy CKpUBEHY AUBUJEHY.

Ha ocHOBy nosataka npukasaHux y Tabenu 2
MOXKe Ce 3aK/bY4YMUTH Ja je ,Harpaja“ 3a penaTpu-
jauujy mpoduTa Kpo3 HaKHaZly 38 KOHCYJTaHTCKe
yroBOpe, yMecTO KpO3 peryJjapHy JUBHUAEHIY
peJIaTUBHO BHCOKA, LITO 3HA4MU Ja Cy IOpeCcKU
00Be3HMIM MOTHMBHCAaHM Ha OBaKBe apaH)XMaHe.
Pe3ynTaT 0BaKBUX aKTUBHOCTH je I'yOUTaK 3Ha-
4YajHOT Jles1a IOPeCKUX NIPUX0Ja ApKaBe.

[Ipo6s1eM u3beraBamwa nyahamwa nopesa npu-
MEeHOM ONUCAHOI MexaHW3Ma Moryhe je peliMTH Ha
JiBa HauMHa. JeiHO o Moryhux pelema je yBohemwe

o6aBe3e MJahawa nope3a Mo OJAOUTKY M Ha HaK-
HaJle 32 KOHCYJITAHTCKe U MeHaLIMEeHT ycJyTe IJa-
heHe Hepe3WIeHTHUM IIOBE3aHUM JIMIUMA. ATep-
HAaTHBHO, Malbe PECTPUKTHUBHO pelllerhe OrJie[aao
61 ce y pUropo3Hoj IpuMeHHU lpaBuJia o TpaHcdep-
HUM IleHaMa Ha yclyre Npy)eHe Ol CTpaHe He-
pe3u/IeHTHUX [T0Be3aHUX MPAaBHUX JIM1IA, TAKO J1a ce
HM3HOC HaKHa/le U3Ha/, lleHe ,BaH J0XBaTa pykKe" He
npu3Haje npefysehy kKao pacxoj y NOpecKkoM
6usancy npegyseha y Cp6uju. [Ipu ToMm, 6uso 6u
noTpebHO Aa ce 3aKOHOM O IMope3y Ha JOOUT
npefyseha mpomnuiille fia ce U3HOC TPOLIKA KOjUu ce
10 TOM OCHOBY He IIPU3Haje Kao pacxo/ y NopeckoM
OwjIaHCy MO ayToMaTU3My IHpeKBanudukyje y
CKpUBEHY AUMBUJEHAY U [a je HA Taj U3HOC CKpHU-
BeHe JUBU/IEH/Ie TOTPEeOHO MJIATUTH NOPe3 10 OJI-
OUTKY (MCTO Kao U Ha peryJapHy AUBUAEHAY).

3aK/byvakK

[TocMaTpaHo y MehyHapoZJHOM KOHTEKCTY, YO-
YyaBa Ce IIHPOK AUjalla30H Pas3JMYUTHUX pellemha y
JIOMeHy CUCTeMa Ollope3rBama A006UTH npesy3eha.
Yaxk Hu yHyTap EBpoIlicke yHHje HHUje oCcTBapeHa
XapMOHM3allMja IpaBUJia 3a O0pe3uBakbe JOOUTH.
HarMe, pasHoJIMKOCT NpaBuJia 3a 06padyH nopesa

TaGena 2 - KomnapaTuBHa aHa/iM3a nopeckor onrepehema penarpujanmje npodpura Kpo3 ucniary
AuBuAeHAe (cueHapuo 1) ¥ Kpo3 UCIUIaTy HaKHaJe 32 MEHalIMEHT yciyre (cueHapuo 2)

Cuenapuo 1. Cuenapuo 2.
1 Mpuxogu 10.000.000 10.000.000
2 Pacxomu (2.1) +(2.2) 6.000.000 8.000.000
21 Pacxodu no ocHosy HaKkHA0a 3 KOHCYIMAHMCKe U MeHaUMeHm yciyze npyxeHe 00 i 3000000
n0se3aHoe nuya
2.2 Ocmanu pacxodu 6.000.000 6.000.000
3 JlobuT npe onope3uBatba (1) - (2) 4.000.000 2.000.000
4 “CrBapHa” fobwT npe onopesuBatba (3) + (2.1) 4.000.000 4.000.000
5 Mope3 Ha pobut y Cpbuju (3) x 10% 400.000 200.000
6 BpyTo auBuaenza (3) - (5)° 3.600.000 1.800.000
7 Mope3 no opbutky Ha AnBuaeHae (6) x 20% 720.000 360.000
8 Heto goBugenga (6) - (7) 2.880.000 1.440.000
9 (kpuBeHa anBnaenaa (2.1) - 2.000.000
10 Ykynna ausugenpa (8) + (9) 2.880.000 3.440.000
11 YkynaH u3Hoc nope3a Ha 2o6uT 1 nope3a no ofbutky Ha ansugexpy (5) + (7) 1.120.000 560.000
12 TMNopecko ontepehere Heto guBnaenge [(11)/(10)1* 100 39% 16%
13 TMopecko ontepeheme crBapHe fo6uTH Npe onopesusatba [(11) /(4)] * 100 28% 14%

* .
[IpeTnocTaBJba ce /1a je LeJIOKYIHA JOGUT MOCJIe ONIOPe3rBatba pacno/ie/beHa aKLIHOHAapUMa y 06JIMKY AUBU/AEH/e
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Ha fo6uT y EY je Tosivka fa je yoyeHo Ja TO 3Ha-
YajHO HapyllaBa jeIMHCTBEHE YCJOBE M0CI0Bakba.
Crora je npe Bullle of NIET roiMHA 3aMl04YeT NpoLec
XapMOHH3all¥je Mope3a Ha JAOOUT, Kpo3 ycarJja-
l1aBame, Tj. yHUGUKALW]jy IpaBUja 3a yTBphUBame
3ajelHUYKe, KOHCOJIMJ0BaHe OCHOBHUIle ITOpe3a Ha
Jo6uT. CylmiTHHA OBOT IPUCTYIIA je Ja ce Ha jelUH-
CTBEH Ha4yuH yTBphyje onope3uBa A06GUT Kojy mpe-
nJyseha ocTBapyjy nocayjyhu Ha TepuTOopuju
yutaBe EY. Tako yrBphenHa KoHcosMzoBaHa
OCHOBHIA 6U npeMa 04abpaHOM KJ/by4y UJIH CETY
K/by4eBa (Hajuelihe ce moMuUmY: 6pOj 3aM0CTEHUX,
NPUXOAH U BPeAHOCT aKTHBe) 6UJIa aJoljMpaHa Ha
3eMJ/be 4YIaHHULE Yy KOjuMa mocjyje mnpezgysehe.
3eM/be 4saHUIle UMajle 6U NpaBO JAa CBOj [ie0
ornopesuBe J0OUTU ONope3yjy Mo CTOMH Kojy came
oapene. MehytuMm, oBa ujeja je jour yBek y ¢asu
yob6JIMYaBamka, TAKO /1a Cy leH GUHATHU 06JIUK U
TpPEeHyTaK OTNOYHHbaka MPUMEHe HeU3BeCHU. Y
TaKBUM OKOJIHOCTHMMA, KaJja He IOCToje je JUHCTBe-
Ha npaBuja Ha HUBOy EY ca kojuma 6u Cp6buja
MopaJa ja YCKJaJH CBoja NpaBUJa ONOpe3rBakba
Jlo6UTH, IUTae Jabe pedpopMe cUCcTeEMA Nopesa
Ha f06uT y Cpbuju noTpebHO je CTAaBUTH HUCKJbY-
YMBO Yy KOHTEKCT LU/beBa KOju ce TOM pepopMoOM
»KeJsle nocTuhu - a To cy noBehawe 6UIaHCHE U3-
JIAIHOCTH, Y3 MOJACTHULAjHO [esoBake Ha MpUB-
peJiHU pacrT.

Y Cpbuju ce npuMewyje CTaHAAPAHU MOJEJ
ornopesuBama A06UTH npeay3eha, KOHLENTyaJlHO
yIHopeAuB ca MoJieJiUMa KOjU ce INpUMenyjy y
3eMJbaMa pervoHa U wupe y 3em/baMa EBporncke
yHuje. CTora ce MoXxe 3ak/by4ydTH Aa b6yayha pe-
¢dopmMa cuctema nopesa Ha JOOUT MO CBOM OIICETY
He 6M 6uJa pajUKaJiHa, Tj. KOHLeNTya Ha, Beh 6u
ce IIpe CBera cacTojaJia U3 IpoMeHe MojeJUHUX eJie-
MeHaTa CUcTeMa YTBphrBama opecKe OCHOBUILIE U
peJiM3ajHUpama ceTa NOPEeCKUX OJIAaKIIUIA, Kao U
npaBWJia y Be3d ca OIOpe3UBameM CKpPUBEHe
JuBuzeHie. [lpoMeHe y JoMeHy NOCTynKa o6pa-
YyHa onope3uBe JOOUTH 110 CBOjOj IPUPOAU OuJie
6u TakBe /1a ce (0CUM KoJj TpaHCOEepHHUX LieHa) MOT'Y
cMaTpaTh (UHUM [oJellaBawkeM MocTojeher
cucteMa. Kazia je, mak, ped o IOpecKUM OJIaKIl-
WIlaMa, YUHU ce Jja 6U y KOHTEKCTY peajih3aluje
JlBa ToMeHyTa Lu/ba (OUIaHCHA U3JALIHOCT U
NOJICTULIabe TPUBPEHOT pacTa) 6yayha pedpopma
Tpebasio fa 00yXBaTH eJIMMHUHAIIW]y BEJIUKOT 6poja
MOpEeCKUX OJIAaKLIMLA, Tj. bUXOBO CBOhemwe Ha je-
JUHCTBEHU PEXMM MHBECTULUOHOT IOPECKOT Kpe-
JIUTa, KAa0 OKOCHUIE CUCTeMa NOPECKUX MOACTH-
1aja. Haume, u pasauynTa eMnupujcka UCTPaXKU-
Bala yKa3yjy JAa CHUXeme onTepehema nopesom
Ha 0OMT UMa NO3UTHUBHUX epeKaTa Ha IPUBPEHU
pacT caMmo 0 ofipeheHe foe rpaHuLie BUCHHE TOT
ontepehemwa. KoMnapaTriBHa aHanmu3a ca 3eM/baMa

LleHTpaJIHe, UCTOYHE U jyroucrtoyHe EBporme Ha-
BOJIM Ha 3aK/by4aK je epeKTUBHA CTOINA Nope3a Ha
1o6uT o 5% 1o 6% y Cpbuju (y6e/bHUBO) HAJHUXKA,
Te Ja eJUMHUHaLUja ofpeheHux oJyakliKLa He 6U
HMILIUIMpaJia HeraTuBHe edekTe HA npuaus CANU
Y IpUBPEJHU PacT. Y IpUJIOT 0BOj TBPZAHU roBOpe
Y pe3y/JTaTUu eMIHPHUjCKUX UCTpPaKUBamwa, IpeMa
KOjUMa BUCHHA 3aKOHCKe NOPecKe cTole uMa Behu
yTtulaj Ha npuaus C/IM v npuBpefHHU pacT, OX
yTHILAja CUCTeMa [TIOPeCKUX OJIaKILHUILE.

PedopmMa cuctema nopesa Ha ,0OUT Npeay3eha
y Cpbujy, Koja 6U yK/byuHBaja HaBeJEeHE eJie-
MEHTe, 32 pe3yJITaT 64 UMaJia moBehamwe MopecKux
NpUX0/a, N0je/JHOCTAB/bEE CUCTEMA ONIOPE3UBa-
3, CMalbebe TPOIIKOBA aIMUHUCTPUParha Mope3a
Ha 106UT (M 32 06BE3HUKE U 3a IP’KaBY), Cy>KaBame
IpOCTOPa 32 NOPECKY eBa3Ujy U apOUTPApPHOCT, Kao
Y yHanpebemwe KOH3UCTEHTHOCTHU NOPECKOT CUC-
TeMa. OBakBe OJJINKe peAu3ajHUPAHOr CHUCTEMaA
OIOpe3uBama CBaKako 6u JonprHese YHanpehewy
YKYIHUX yCJI0Ba NocjaoBawa y Cpouju.
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UHBeCcTULIMOHU POHA0BU
y Cpouju
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Pe3ume

CaspemeHu yca08u noca08ara omozyhasajy pazauvume HayuHe U UHCMPYMeHme naacupared
€/10600H02 KanumaAad. 3a ycnewHo noc/108arbe Ha PUHAHCUjCKUM MPHCUWMUMA NOMPeOHU Cy
eehu uzHocu HO8YA U CMPYYHO 3HAFbE, WMO 3d NPOCEHHO2 y1a2a4a npedcmassba npenpexy, Kojy
OH caM He Modice ycnewHo da pewlu. Ycnex uHgecmuyuoHux ¢poHdosa je y mome da npyxcajy
MozyhHocm da ce 3a yaoxceHUu kanumaz 6puHy npodecuoHaayu, KOju cMarwyjy pusuk
dueepsugukyjyhu yaaearea, a dajy mozyhHnocm da ce y/io0e nogyve Ha 3axmes yiazava. 3602
cumyayuje y kojoj ce Haaasuaa Kpajem deadecemoe eeka, Penybauka Cpbuja y o6oj obaacmu
Huje dososbHO passuaa MozyhHocmu 3a HeoMemaH pacm u paseoj ggoHdosa. Henpasospemero
doHowerbe 3aKOHA 0 UHBeCMUYUOHUM (hOHA08UMA, OHEMO2Yhu/10 je MaauM yaazaduma 0a Ha
08aj HaA4uUH uHeecmupajy ceoj kanumad. Ilocieduya moza je u YurwweHuya da yaaza4u u
npuspedHu cy6jekmu y Cpbuju HUCY UMa/u NPUAUKY 0d C8OjUM KaNUMA/0M y4ecmayjy y npuea-
musayuju dupmu y Cpbuju, yrazareem y uHgecmuyuoHe goHdose. 3aKOH 0 UHBECMUYUOHUM
¢oHdosuma dao je waHcy da uHeecmuyuoHu oHA08U NOKpeHy UHUYyujamusy y akymyaayuju
Kanumasaa cmaHo8HUWmMea u ocmaaux cybjekama y Cpbuju u dajy ceoj donpuHoc paseojy
duHaHcujckoz mpaycuwma Cpbuje kome je oeakas 3akoH 6UO hpeko NOMpPeOAH.

KmyuHe pevu: uneecmuyuoHu ¢poHdosu, uHeecmuparee, xapmuje 00 8pedHocmu, NPUHocu,
epekmu, oyekusaroa, nepcnekmuad, U c/1.

Hy/JiWJle yJlarate noJ npodecioHaJIHUM HaZl30poM
U y3 oapehenu HUBO pu3uka. To cy MHBECTHLIMOHHU
doHp0BH.

1. Yeoo

CBaku nojeNHaL, UM TPUBPEHU Cy6jeKT Hac-
TOjU Ja CBOj KalMTaJl 04yBa WM yBeha Kako 6u
CTBOPHO YCJIOBE 3a CUTYPHY er3UCTEeHIH]Y, IKOJI0-
Bambe, NyTOBakba, N HEKY APYry noTpeby. CeM Mo-
ryhHOCTH noJsiaramwa Jiefno3uTa y 6aHKy U OYeKHU-
BaHe KaMarTe, Koja je peJIJaTUBHO CKPOMHA U TPaXXu

HneecmuyuoHu oHdosu cy UHCTUTYILHje KO-
JIEKTUBHOT WHBECTHpaba ¥ OKBUPY KOjUX Ce MpHU-
KYIJbajy HOBYaHa Cpe/iCTBa MPO/1ajOM BJIACHUYKUX
XapTHja oJ] BpeIHOCTH, OJHOCHO WHBECTHUIMOHUX

JIyT TIEPHOJ, OpOYaBamka, CBOjy MOHYAY NpeiCTaBU-
Jie Cy ¥ UHCTUTYILH]je KOje HUCY TPaXKHJIe HU BUCOKE
W3HOCe yJarawa, HUTH JIyre pOKoBe. 3ay3BpaT cy

jenuHuna. [[puKyn/beHa HOBYaHA CpeJCcTBa QOH/,
yJ1aXKe Y pa3inuuTe 06JIMKe UMOBUHE, ¥ CKJIAJy ca
MHBECTULHOHUM IIW/b€BUMa HaBEeJIEHUM y MpOC-

1)  acucteHT Ha EkoHOoMcKoM ¢dakynTeTy y Cy6oTuny, YuuBep3uTteT y HoBom Cany



108

PAYYHOBO/ICTBO 9-10/2011

IeKTy, paJjd OCTBapHMBamba JAOOUTH U CMambemna
pH3MKa [loc/10Bawa. Ha Taj Ha4MH cTBapa ce MHOTO
Behu GpUHAHCHjCKY TOTEHLUja/l HETO IITO 61 CBaKU
0Ji MojeJMHAYHUX MHBECTUTOpA UMao KaKo OU ca-
MOCTAJIHO yJiarao Ha 6epay.

YKOJIUKO 6U ce ojeIUHAaYHU UHBECTUTOP UIIAK
OJJIy4MO Jja CaMOCTaJIHO yJiaXke Ha 6ep3Hy, Aa 6u oc-
TBApHO IMOBOJbAH PE3YJITAT MOpPAo 6U Aa moceayje
oApebheHa 3Hawa U UMa [JOCTA BpeMeHa /la 3Hakbe
YJ0XU Y aHAIM3Upabe XapTHja 0J] BPeJIHOCTH U
npahewe kpeTawa cBor noptdosuja. AKo HUje [0-
BOJbHO ynyheH y cBa Ta KpeTara, HeMa J0BOJbHO
BpeMeHa, HUTU peJjieBaHTHe MHpopMalUje, Moxe
Johu fj0 morpeliHe HHBECTULH]€E, KOja YaK MOXKe Jja
yMakH [N0YeTHU U3HOC. Y3 CBe To, BpoKepy ce Mopa
IJIATUTU NPOBU3Uja. YIpPaBO U3 OBUX pasJiora
BeJIMKU 6pOj MaJIUX UHBECTUTOpPA ONlpeesbyje ce 3a
MHBeCTULMOHEe QOHA0BE KOju UX ocyiobabajy oBak-
BUX Npob6JeMa u 6pura. McTo Tako, cBaku NOTeEH-
LMjaJlHU HHBECTUTOp OM Ipe HHBeCTHpamba
Tpebasio /1a 3Ha /ia Mopa Jia ce 06po HHPopMHuIle O
doHAy, 1a Ko GUHAHCUjCKUX HHOpMaIUja YBeK
nocroje ofpehenu HefocTany, ja ce yBeK MoCcTyna
Ha COIICTBEHY OATOBOPHOCT U Jia y u360py usaMehy
MHouTBa MoryhHocTu ofabepe oHy Koja je mpe
CBera y HeroBoM JIMUHOM HHTeEpecy, jep BeoMma
4YeCTO MHTEpeC HUje 060CTpaH.

WHBecTHLMje ce Bplle Ha JoMaheM u/uUau
MehyHapoHOM GHUHAHCHjCKOM TPXKUILITY Y XapTHje
0/l BpeJHOCTH, YMMe Ce CTBapa AUBep3UPUKOBaAHU
WHBECTULMOHU nopTdoamno. /JuBep3udpukanyja
noptdosnja GoHAa NpescTaB/ba HAYMH YMarbeha
pH3MKa yJarama, Tako IITO ce yJaXKe Y pas3jnuuTe
BpCTe XapTHja OJ, BPeJAHOCTH U Pa3JUYUTE eMU-
TeHTe TUX XapTHja. [luBep3udukanyja je y ctBapu
jesiHa 01 OCHOBHUX KapaKTePUCTHKA, KaJla ce TOBO-
pH 0 TOC/I0BaWy U yJ1aramby HMOBUHE HHBECTHIIHO-
HUX GoHoBa. [lopTd oo MeHalepH y1axy HOBalL
y BeJIMKU 6pOoj akuyja U APyrux XapTHja of, BpeJ-
HOCTH WITO je, O NpaBMJy, BaH JioMalllaja CHTHUX
uHBecTuTOpa. Ha Taj HauMH QOHAOBU CMamyjy
yTHUIIaj pU3MKa Ha CBOje NMOC/A0Bakbe U TEXe 0CTBa-
puBamy BehHMX oO4YyeKMBaHUX NpuHoca. PoHAOBU
Bplile yJarawma AUPeKTHO UJIH UHAUPEKTHO, Na ce
Ha Taj HAYMH NOCTHXe /1a aKo eBeHTyaJIHO Jiohe 10
naja BpeAHOCTU Jiesa nopTtdosiuja, Taj nag oyse
KOMIIeH30BaH [IOPacTOM BpeJHOCTH Jpyror jena
noptdosina. HapaBHo, na 61 ce mopTdosro auBep-
3udUKOBao NoTpebHa Cy 3HAYajHA CPeACTBa, Koja
MaJld MHBeCTUTOPHU OOUYHO He IOCeAyjy. YIpaBo
U3 THUX pasjora, MUHBECTUIMOHM (OHJOBU Cy
CTEeKJI BeJIMKY [TONYJIapHOCT, jep Hy/ie HOBY a/ITep-
HaTUBY MHBeCTHpama Ife ce JUBep3udUKaLijoM
3HATHO YMamYyje PU3HUK.

HajBehy TeH/ieHIIMjy pacTa U KOHIleHTpaluje
KallTaJa y CBeTY aJIi U KOJl HaC, UMajy OTBOPEeHHU
VHBeCTULIMOHU QoHAoBU. OBa popMa PpoHJa Haj-
6/1M>Ka je MambUM yJlaradvMa U NpejicTaB/ba HOBY
ONIMjy 3a yJlarame, Koja He 3aXxTeBa HU NM0OCe6GHO
BUCOKe M3HOCe KallhTaJla HUTH creludpryHa 3Ha-
wa. OTBopeHn GOHAOBY, Takohe, U y pa3BUjeHUM
TPKUIIHUM eKOHOMMjaMa IIpe/iCTaBJ/bajy HajAUHa-
MHUYHHUjU CEKTOp pasBoja y OKBUPY CHUCTeEMA
MHBEeCTULMOHUX QOH/I0BA.

[locnoBawke UMHBeCTULUOHUX GOHJOBA y
Peny6auiu Cp6uju aedpuHucaHO je 3aKOHOM O
VHBECTULMOHUM (QOHZO0BUMA U MOJ3aKOHCKUM
aKTUMa Koje poHocu Komucuja 3a xapTuje o[
BpefHoCcTU Penybsinke CpbOuje, Kao peryaTOpHO
TeJIO 3ay’KEeHO 3a KOHTPOJy paja JpyliTaBa 3a
yIpaB/batbe UHBECTUIIMOHUM $OoHL0BUMA. UMOBHU-
Ha UHBECTULIMOHOT GOH/A je Y BJACHUILTBY 4JIaHO-
Ba MHBECTULMOHOI $OHJA, CPAa3MEPHO HHUXOBOM
yuewhy y GoHAY U OoJBOjeHa je oJ; ApYyLITBA 3a
ynpas/bakbe TUM ¢oHA0M. MHBecTULIMOHU OHJO0-
BU KOjU IOBJIa4ye CpeACTBa MambUX MHBECTUTOpA
3ay3BpaT UM €eMUTYjy akKlidje WIM IMOTBpAe Y
duHaHcHjckoj akTuBU doHja. [Ipuxo] Mo oCHOBY
XapTdja o0Jf BPeJHOCTH, YMambeH 3a BPELHOCT
NpOBU3Hje JlesIU Ce aKIIMOHAapHUMa Tj. BJaCHULIUMA
WJIM yJlarayMMa UHBECTULIMOHOT GpOH/a Cpa3sMePHO
BUXx0oBoM y4demhy. CBaka aKliuja HHBECTHULIMOHOT
¢$oHza npeAcTaB/ba cpa3sMepHO ydenthe y noptdo-
JIUjy XapTHja O BpPeJHOCTH.

Ynpkoc nopemehajumMa Ha GUHAHCHUjCKOM Tp-
JKUIITY, Jip»KaBa IpeAy3dMameM HHULMjaTHUBe
MOXKe Ja CTBOPU aMOHUjeHT IOBOJ/baH 3a pa3Boj
NpUBpeSy U NpHUBJaYehe WHBECTULHOHOI KallHu-
Tasa. [loce6bHO je 3HayajHO Ja ce o06e36equ
NPUCYCTBO BEeJIUKUX jaBHUX Npefy3eha U lbbUXOBUX
XapTHja Ofi BpeHOCTH HAa PUHAHCUjCKOM TPXKHUILL-
Ty, Kao ¥ Beha ¥ KBaJIMTeTHUja TIOHY/la 38 UHBECTH-
uuoHe ¢poHaoBe. To HUje mponec Koju ce goraha y
KpaTKOM BpeMeHy Beh, moce6HO y ciay4dajy Tp-
)kuwta y Cpbuju 3axTeBa AYKU NEpPUOJ, AYro-
TpajHy eAyKalyjy, *HPOpMUCae jaBHOCTH, Kao U
06YKy KaZipoBa KOju MOpajy MOKa3aTH BUCOK CTe-
neH npodecuoHasnsaMa U CTPYYHOCTH ¥ CBOM IOC-
JIOBamby.

Tpeb6a HamoMeHYTH Ja HUHBECTHLUje y OBY
BpCTY $OHI0BA MOTY HOCHUTH OZipeheH HUBO pU3HU-
Ka, 10cebHO y c/y4dajy naja LeHa XxapTHja, Kpuse U
penecuje. UCcTOpUjCKU MOCMaTpaHO, BEJUKE €KO-
HOMCKe Kpuse (TpuJeceTuX roJuHa, 3aTUM KpHu3e
n3 2008.) goBogusie Cy OUPEKTHO M A0 Kpaxa
VHBECTULMOHUX QOH/I0BA a TIOIOTOBO OHUX KOjU CY
OUJM 3aAyKeHH y ob6Be3HHIIAaMa U npedepeH-
UHWjaJIHUM akKIldjama. Y TakKBUM CHUTyallMjamMa HU
Haj6o/bU MeHallepu He MOTY Ja 3allTUTe yJjore u
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yJlarade o/ IponacTH, U TO je jeJHOCTAaBHO PU3HUK
KOjU ce Ipey3uMa yjarameM. O LJyKHUHe U CTelleHa
najia 6ep3aHCKUX MHJAEKca BpeJAHOCTH akKlyja 3a-
BUCH U CTelEeH Mocae[u1a 10 UHBeCTUIMOHe POH-
JoBe. Ha TpxxuitTuMa y pa3Bojy, Ha KojuMa joll HUje
JLOBOJbHO pPa3BUjeHO NOCJA0Balke UHBECTHULMOHUX
boH0Ba, Kao y Cpbuju, HeraTUBHE NOCJAeAULEe 110
boH0BE U BHUXOBe yjaraie MOry GUTH JaJjieKo
Behe, Ta yak MOr'y 4 ia yTU4Yy Ha CaM OIICTaHaK MoC-
JloBamwa GOH/I0BA.

2. 3auumo yaazamu y uHeecmuyuoHu HoHaI?

EdukacHo uHBeCTHUpake NPUKYIIJbEHUX Cpe/iC-
TaBa UHBeCTULIMOHOT PpOoH/a 3a/aTaK je mpodecuo-
Ha/IHOT MeHallepa WJIH CTpy4yHe eKUIe JbYJHU.
HckycTBO, 3Hawe U HUHoOpMalMje Koje Mmocenayjy
nopTdoJM0 MeHallepd 06UYHO cy Behe oJ; OHUX
JOCTyNHUX BeNWHUM UWHAUBUAYAJIHUX HHBECTH-
TOpa, 2 HAPOUUTO MaJMX UHBECTUTOpa. M3 oBUX
pasJiora, peaJiHo je oueKUBaTH Aa he HoBall, [J1acU-
paH mocpejCcTBOM MHBECTULMOHUX $OHJI0BA JIaK-
e HahW MyT J10 IJIacMaHa ca HUXKUM PU3UKOM U BU-
UM npuHocuMa. EQrUKacHOCT MeHaIMeHTa MoXKe
ce OLEHUTH jeAHOCTAaBHUM nopeheweMm nepdop-
MaHCHU KOje Cy OCTBapuJiy, ca NpoceyHuM nepdop-
MaHcaMa MWHBECTUIMOHHX (OHAOBA U3 HCTe
KaTeropuje Wiu ca nepdpopmaHcaMa H3abpaHUX
O6ep3aHCKUX HHJEKCca. YKOJIUKO Cy pe3yJaTaTH
nopTdosro MeHalMeHTa He3a/0BoJsbaBajyhu, mMo-
ryhe je na he mohu mo mpoMeHe mojeHHIIA WK
THMa 3aJy>KeHOT 3a yIpaBJ/bakbe NOpTHOIHUOM.

YnarameM cpefcTaBa y $oHJ rpabanuma ce
omoryhaBa jeJUHCTBEH NPUCTYN TPXKUIUTY Kalu-
TaJjla, 3 UXOBUM CpeJICTBUMA YINIPABJbajy OBJIALL-
heHa JiMnia Koja mocefyjy ojrosapajyhe o6pa3o-
Baibe U UCKYCTBO. YarawmeM y Behu 6poj xapTuja
0/i BpeHOCTH NopT¢OJIMO MeHalep BplIY AUBEP-
3upuKalMjy U THUMe CMamyje PHU3HK yJarama.
[IpefHOCT yJjaratba y MHBeCTULHUOHU GOHJA je U
LITO, Y CBAKOM TPEHYTKY MHBECTUTOPU MOTY IIO-
Byhu cBOja cpezcTBa. [IpuHOC KOjU MOT'Y OCTBAapUTH
yJlaratkbeM y UHBECTULLMOHU POH/, 0OHMYHO je BUILU
O/l IpUHOCa KOjU GM OCTBapW/IM KOHBEHIMOHAJ-
HUM OGJIMKOM LITE/Hbe.

BehuHa uHAMBHAya/JHUX MHBECTUTOpA Orpa-
HUYeHa je HeJOBO/bHHUM H3HOCOM KamMUTasla 3a
npaBy aAuBep3udUKalyjy, HeJOBObHOM CIOCO6-
Holhy Ja NpaBUJIHO MNPOLEHU pPas3IuYUTe MO-
ryhHOCTH y/1aramwa, Kao U HeIoCTaTKOM BpeMeHa 3a
npahembe 1ITa ce JiellaBa ca UHBECTULMjOM KaKo 61
ce pearoBaJjio Ha BpeMe. JelHO 0/ HajBehux orpa-
HHUYeHa Koje ce I0CTaBJ/ba IpeJ, IPOCeYHOr yJiaraya
je ’eroBo HeAOBOJbHO TEOPHjCKO M NPAKTHUYHO

3Hakb€e HEeOIIXOAHO 3a YCIEeIIHO IMOC/I0OBAke Ha TP-
KUILTY KallkTaJsa.

Ha TpxuuTy, Koje je BpJio AMHAMUYHO, KOM-
IJIEKCHO U ypeheHO IpaBHUM HOpMaMa, He MOXe ce
OYeKMBaTH YCHEeUIHO WH/JWBHU/YaJIHO WHBECTHpa-
we. [Ipy TOM [fosa3e [0 H3paxkaja NpPeLHOCTH
yJlarama yTeM HHBeCTULIIMOHUX poHA0Ba. [lojeu-
Ha4yHM yJiarad TellKo MoXe Jia MPUKYIY, ancopoyije,
KJ1acuUKyje U KBAJIMTETHO OLLEHU OrpOMaH 6poj
vH$opMaLMja NOTpe6GHUX 3a YCIELHO [10CT0Babe
M y4eCcTBOBamhe Ha TPXKHUIUTY XapTHja OJ Bpen-
HOCTH.

MHBecTuoHu GoHA0BU yaarauuMa npyxajy
peJslaTUBHO jedTUHY YCJAYTy KOMIIETEHTHOT yIpaB-
Jbakba CBOjUM CpeJCTBHMa Kao U MHUHHMHU30Bambe
npatehMx TpPOWIKOBA KHUIOBOJCTBA, 4YyBamha
XapTHja of, BpeJHOCTH, TPAaHCAKLIMOHUX TPOIIKOBA
U ci. [Ipu ToMe, IpUHOCU UHBECTULIMOHOT GOoHAA
Mory 6UTH AaJjieko Behu of mprHOCa Ha OPOYEHY
mTeAwy. /lakie, pacT NOMNyJapHOCTA OBUX (OH-
JloBa HYje cay4dajaH. UHBeCcTUIIMOHU QOHJ0BU HOCE
HelITo Behu pU3UK 0f WTeAtbe y 6aHIHY, ajJu Mo
npaBuJy ¥ BehlM NPUHOC Ha yJOXeHa CpeACTBa.
[IpeMa ToMe, y 0fHOCY Ha Apyre o6JIMKe yJaramwa,
VHBECTULMOHU QOHJ0OBU CYy ¥ NPEJHOCTU IITO Ce
THYe NPUHOCA, NpodeCUOHANHOT yJjaramwa, aau
MOTY GUTH PU3WYHUJU U UMATH BUIIE TPOILIKOBE.
Ha cBakoM yJsiarauy je ja IpoLeHy U oJipeid CBOje
noTtpebe, y ckiay ca kojuma he jjajbe HaCTaBUTH
CBOje yJjlaramtbe W OJJy4YUTH ce 3a ofpeheHor
VHCTUTYLIMOHAJHOTI UHBECTUTOPA.

Y Haloj 3eMJbM Jip>kaBa He rapaHTyje rpaba-
HUMa noBpahaj cpejcraBa y cay4ajy 6aHKpOTCTBa
WHBECTULMOHOT $OHAQ, JOK Yy CAy4Yajy WITefHe
rapaHTyje nospahaj y BucuHu of 50.000 € mo
nojeJUHAYHOM yJIOTy y GaHLU. JeJUHCTBEHO Haj-
6oJbe pelliee u3Mehy oBe 1Be onuyje He NOCTOjU. Y
JlyTOM POKY OHO 3aBUCH 01 TpedepeHI|Hja y/iaraya,
CIPEMHOCTH Ha PHU3UK, KaO U CTeleHa JIMKBUJ-
HOCTH YJIOXKEHUX CpeJicTaBa KOjU je yJsarady y
KOHKpETHOj cuTyanuju notpebaH. Kasaa je y nuta-
BbY KpaTaK poK, UHBECTULIMOHU POH/0BH HUCY OII-
THMaJIHO pellewe, 360r KPaTKOPOYHUX PJyKTya-
[H4ja LeHe UHBEeCTUIMOHUX jeJUHULA, ¥ TOM CJIy-
yajy WTeha y 6aHIY peAcTaB/ba 60/bY OMLH]Y.

MuBecTUMOHU GOHJOBU Cy ajJiTepHAaTUBA U3-
MeDhy mTe e y 6aHIIM M MHBECTHpaha Tj. aKTUBHE
HITe/ilbe MM NaCUBHOT MHBECTHPamwa. 3a PasjinKy
O/l WITeAe y 6GaHKaMa KoJ POoHJAa, yjarad HeMa
yHaIpeJ, ca3Hailbe KOJUKHU he MPUHOC OCTBapUTH,
Tj. HeMa ¢UKCHOT TpUHoca. CBe 3aBUCH O/ KpeTamba
Ha TPXKULITY U OCTBapeHUX KaMaTa, JUBUJeH U U
KanuTaJHux jJobutaka. Koj mregwe y 6aHkaMa
KaMaTa Ha cpeJicTBa Moxe ce nosehaTu camo npo-
JyKemheM poKa opodaBama. Y CJydajy HHBec-
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TUpawa y GOHJ, IPUHOC ce MOoxe noBehaTu mpo-
MEeHOM CTPYKTYpe UMOBHHE Y Kojy GOHJ yJIaxe, TO
ject u3bopoM QoHAA KOjU yJaxke Yy aKTHUBY Koja
Hocu Behe mnpuHoce. Beoma BaxkHa MNpeAHOCT
MHBeCTULMOHUX GOH/0BA je U lakoha KyloBUHE U
OTKylla HHBECTULHUOHUX jeAWHULA (HIp. KOJA
OTBOpeHUX POH0BA), LITO Ce CMATpaA jeJHUM OJ
HajBa)KHUjMX pa3Jiora 3a BeJIMKU pa3Boj GoHA0BaA Y
cBety. Kajja ysaray 3Ha ga uMa onuujy 6psor
UHBeCTHpawma M joul Opxker HayuHa Ja CBOje
WHBeCTHLMje NOBYYe, CIIPEMAH je 3a capajmwy ca
OBaKBUM 00GJIMKOM QUHAHCHjCKUX CybjeKkaTa, Koju
HBUX0Ba Cpe/iCTBA He Be3yjy oipeheHuM poKOoBHUMa.

JIMKBUAHOCT WK YTPKUBOCT je BaXKHA Kapak-
TEPUCTHKA KOja WHBeCTULHMOHe (OHJ0BE YUHHU
aTpaKTUBHUjUM Yy OJHOCYy Ha OpOYeHe LUTe/He
JenosuTe. OTBOpeHU HHBECTULUOHU GOHJO0BU
MODajy CBaKOJHEBHO Jia 6yAy COpeMHHU Jja OTKyne
CBOje akuuje o uHBecTuTOopa U To 1o NAV (net As-
set Value), eBeHTya/lHO yMameHy 3a BPeJHOCT
u3Jla3He NpoBHU3Uje. MHBecTUTOp camo Tpeba Aa
o6aBecTH GOH/ 1 OH he My moc/iaTH YeK HajKacHUje
ceJjaM JaHa OJi JjaHa JiaBawmba Hajora. MHBecTH-
MOHU QOHJ0BH NPYyXKajy MOTyhHOCT Jja ce HOoBal|
U3 jayropouyHor ¢oHza npebauu y ¢GoHA Ha
TP>KULITY HOBLA y3 MaJle UJIU HUKaKBe TPOLIKOBE,
HapoOUMUTO aKO Ce TpaHcakuuja uaMeby poHzoBa
O/lBMja YHyTap UCTe MeHaljMeHT KoMnaHuje. Koj
3aTBOpPEHUX UHBECTULMOHUX OHJ0BA CUTyalHja
je apyrauuja. tbuxoBa JUKBUAHOCT je CIWYHA JIUK-
BUJHOCTHU aKLMja npenyseha.

MHBecTHLIMOHU QOHJOBY Cy 3Ha4YajHU PUHAH-
CUjCKHM TPAHCAaKTOPH KOjU Y BEJIUKHUM HU3HOCHMMa
KyIyjy 4 NMpoJajy XapTHUje oJi BpeJHOCTH Ha u-
HaHCUjCKOM TpKULITY. M3 TuUX pa3/iora, oHU Kao
CTaJIHU U BeJIUKHU KJIMjeHTH, 0J, 6poKepCcKo-Auiep-
CKUX JipylUTaBa A00Ujajy BUCOKe MOIYCTe KOjH Ce,
3a BeJIMKe TpPaHCaKIMje MOTY KpeTaTu U 0 90%
TpaHCaKLUOHUX TPOLIKOBA KOje 6U 32 UCTY XapTHjy
O/l BPeJHOCTH IJIaTUO WHAUBUJYAJTHA WUHBECTHU-
Top. YecTo ce nak femasa Jja 6pokepcKo-uiepcKa
kyha ca kojoM poHJ paau Gyjae U3 UCTe XOJJUHT
KOMIIaHMje Kao U MeHallepcka KOMIIaHWja, Ma ce
TaZa MOry JO06UTH joll nosJaliheHuWje TpaHCaK-
LMOHe NpoBU3Hje. HMKY TpaHCaKIMOHU TPOLIKOBU
ce oJlpakaBajy Ha 3HaTHO noBehamwe HHBECTHULIUO-
HUX nepopMaHcu. TPOIIKOBHU yJarawma y UHBeEC-
TULIMOHEe QOHA0BE OJHOCE Ce Ha NJIahawe y/1a3He U
M3Jla3He NIpPOBU3Uje, HaKHA/le 3a ynpaB/batbe QOH-
JIOM Kao U TpOILKOBe H3JaBama J[JOKyMeHaTa.
H3HoC yna3He npoBU3HMje 06MYHO He mnpesaasu 3%
BPEJHOCTH yJI0T3, a U3Jla3Ha IPOBU3Hja Ce y HajBe-
hem 6pojy caydajeBa He myiaha. HakHajga ApymTBy

3a yImpaBJ/bakbe U3HOCHU 0 2% YKyIHe BpeSHOCTHU
HMOBUHe poH/a.

KynoBuHa akuuja je 6p3a, MakCUMaJsHO VII-
pourheHa, 1 MoXe ce 06aBUTU MyTeM TesiedoHa,
clalkeM 4YeKa WJM TOoCpeAcTBOM Gpokepa. Cae
notpebHe nHGoOpPMaLUje, IOTEHLUjaTHU UHBECTHU-
TOPU MOTY AOOUTHU NMO3UBabeM 6eClIaTHUX TeJse-
¢doHckux neHTapa. MoryhHocT npoMeHe GpoHA0BA
YHyTap MCTe KOMIIaHHje je Jlaka U 110 INpaBUJIYy
6ecrniaTHa. UHBECTUTOPU MOTyY, aKO TaKO yroBope
ca $oHJOM, Jla UM Ce OJ, IPUX0Ja WJIH TIJIaBHUILE,
MeCeyHO, KBapTaJIHO, UJIA TOJMIlIbe ayTOMAaTCKU
masbe ozApeheH HOBYaHM H3HOC. OBO MOxe GUTHU
BeoMa 3Ha4ajHo 3a IeH3WOoHepe UJIU CTy[eHTe Koje
noMaxy pogutesbu. Takobhe je of 3Ha4aja U ypeHO
M3BelliTaBalbe O OCTBapeHUM pe3yaTaThma. U3
OBUX pasJjiora c NpaBoM ce Moxe pehu Ja uHBec-
TUIIMOHU (OHJI0BU MPE/CTaB/bajy HAjIOTOJHU)Y
dbopMy MobuIM3alUje KalUTaaa, Kao U pa3Boja U
ycnemHor GyHKIMOHUCakba TPXKUILITA KaluTaaa.

dakTop KojUu je yTHI[A0 HA pa3Boj MomyJap-
HOCTU yJarawma y WHBeCcTHULHOHe GOHJI0Be jecTe
pa3Boj MHTEpHETA, LITO je CTBOPUJIO MoryhHOCT 3a
OTBapame pauyHay GOH/I0BUMA, YIlJIaTe Ha pauyyHe
WU Jipyre TpaHcakliUje Koje ce 06aBJbajy jeAHOC-
TaBHO €JIEKTPOHCKUM nyTeM. CaBpeMeHU YCJIOBU
nocjoBawa oMoryhasajy joul Jiakile ysarawmbe 6e3
aJIMMHUCTPAaTUBHUX Ipenpeka, LITO je yCJI0B 3a
noBehame yaramwa.

WHTepHeT je noBehao nony/J1apHOCT UHBECTH-
MOHUX (OHJI0BA, NMOUITO aKIHOHApUMa OMOTY-
haBa fa f0hy A0 nHoOpMaLMja O YYUHKY, LieHaMa
aKIyja ¥ mojjaTaka y Be3M ca JUYHUM padyyHHUMa.
OnHJIajH aKLMOHApHW YrJaBHOM cy MJjaba suna ca
BehUM npuMambHMMa U 60/bUM 06pa30BakEM Y O/JI-
HOCY Ha OHe KOjU He KOpUCTe UHTepHeT. [IpoceyHu
online KOpUCHUK UMa 42 roiuHe, IpUMamba y BUCH-
Hu 071 100.900% u dpakysnteTcko o6pa3oBatke. [Ipo-
CevaH aKIMOHap KOjU He KOPUCTHU payyHap uMa 51
roJAWHYy, NpuMama y BUcCHHHU of, 41.000$ u Hema
dakyaTeTcko o6pasoBame. [I[puMeHa MHTepHeTa 3a
pOHaJIaXKekhe U TPrOBHUHY MTPEKO HHBECTHULIMOHUX
doH/0Ba, CBe je yuecTanuje’.

OCHOBHHU pasJior 32 0CHUBae UHBECTUIIMOHUX
¢doH/I0BA je mpeBa3uJaKeme C1a6OCTH CBOjCTBe-
HUX UHAUBUAYAITHOM HHBeCTHUpawy. OBe c1abocTu
OPOUCTHYY M3 HeMOryYhHOCTH Ja ce 3a/l0BOJbe
cnenehe TpU MpeTNOCTaBKe YCIEIIHOI yJaramwa:
MHBECTUIMja He CMe OWTH KOHI[eHTpHCaHa Ha
jeaHoM MecTy Beh pacmopebheHa Ha BUIle MeCTa;
WHBECTUTOP Mopa OUTH JA06po MHPOpMHCAH O
OHOME y ITa yJaKe — Y CYNpPOTHOM je BesJHKa
BepoBaTHoha /a he UMaTH r'y6UTaK U HHBECTUTOP

2)  [Jp Frederic S. Mishkin, ,MoHeTapHa ekoHOMHUja, 6aHKapcTBO U PUHAHCHjcka TpxkuiuTa, ,Jlata Cratyc” Beorpag, Beorpaa, 2006.
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MOpa CTaJHO Ja MpaTH LITa ce JellaBa ca
MHBECTHULHjOM, C 063UPOM [la ce KpYIHe IpOMeHe
YeCTo JlellaBajy BpPJIo 6P30 U [ia O0CTaB/bajy MaJo
BpeMeHa 33 pearoBatbe.

Kako u3rjiesa MHBeCTULUOHM POHJ,
I'pa¢uxon 1 - [ll1acMaHu
HHBECTULIMOHUX PoH0Ba 3

Axnuje dupme A
10%

Hosarg
Jlenosur 10%
10%

Axuuje pupme b
10%

O6Besuwune L
8%

Axiuje dpupme I
10%

06Be3nuue b
8% Axuuje dupme /|
10%
06Be3HuLEe A
8% Axiywj E
Akuwuje pupme @ Kun]z?};}npme

8%

HajsHauajHuje mpefHOCTH yJaramka y UHBeEC-
TULHOHE QOHJO0BE CY:

e JMCIEP3Uja pPU3UKA — UHBECTUIUOHU QOHJ, yJIa-
K€ y BEJIMKH 6p0j pa3IMuUTUX XapTHja o] BpeJ-
HOCTH U CAMHUM THM CMakbyje PU3UK yJlarama;

e npodecroHa/HO yNpaB/balkbe — UHAUBUYATHU
WHBECTUTOPH PeTKO HMajy noTpebHa npeJ3Ha-
13, BpeMe, Cpe/ICTBA U XKeJby Jla CBAKOT JaHa Ipa-
Te, aHaJIM3UPAjy U JJOHOCe OJJIyKe O UHBECTH-
pamy y XxapTuje oJ, BpeAHOCTU. MHoOrO je Jioruy-
HUje HOBal| IIOBEPUTH Ha yIpaB/balke MeHalle-
prMa GoH/Aa, Kao CTPYYHUM U PodeCcHOHATHUM
aupuMa. OHM aHa/IM3UPpajy XapTHje ol BpeJ-
HOCTH U TP>KUILITA Ha Koja GOH/J UHBECTHPA U KO-
pHUCTe CBaKy NIPUJIKKY Aa yBehajy BpeHOCT $pOH-
Ja. [Ipenosnajy Moryhu pUsuK U Memajy cTpa-
Terdjy GoHza y ckjajy ca TUM PU3HKOM;

¢ JIMKBUJHOCT — UHBECTUTOPHU Y OTBOpEHE NHBEC-
TULMOHE QPOH/I0BE ¥ CBAKOM TPEHYTKY MOTY Ja
NIOBYKY CBOja CpeJCTBa IIPOJjajoM CBOjUX yAeJa
JPYILITBY 3a yIPaB/balbe;

e JlAaKIlIa Ipouejypa yJjaramwa - HHBeCTUIUOHU
dboH0BU oMoryhaBajy jefHOCTaBHHje UHBECTH-
pame. Yaeoy GoHLy MOxKe ce BeoMa JIako U 6p30
KyIUTH, 6e3 rybJ/perma JoCcTa BpeMeHa Ha Na-
MpOJIOTHjy*.

[IpuaukoM yiaramwa y GoH0BE NPUCYTHE Cy U
MaHe KoOje 4YeCcTO HHUCYy Ipelu3upaHe IOTeH-
[[MjaJIHUM NUHBECTUTOPHUMA UJIU UX OHH He pa3yMejy
y NOTHOYHOCTH. [JIaBHe MaHe UHBECTUIIMOHUX POH-
Jl0Ba Y OZTHOCY Ha KJIACUYHY IITEeAkY YV 6aHKaMa cy
NPOMEHUBOCT MPUHOCA, TAaKO Ja ce JellaBa jJa
NPUHOCH MpeMallle OYeKUBakba, OUJI0 MO3UTHUBHO,
OusI0 HeraTUBHO. HeraTHBHU NMPUHOCH /10J1a3€e Kao
nocJejMIa HU3a pU3uKa:

e PU3UK yJIarama,
* PU3UK JIUKBHUJHOCTY,

* PHU3HK Of] IpOMeHe Kypca (BalyTHU PU3HK)
e PU3UK OJ] HEHCIyHheHa 06aBe3a

e ONlepaTUBHU PU3UK

e pPU3HK 0J] MOCpeiHUKaA (KacToAu 6aHKe, GpoKep-
CKHUX Kyha)

e pHU3UK 360T yJlarawa y Apyre UHBeCTUIIMOHE
dongose

e OJUTUYKH PU3HK 3eMajba
* PH3HK 0J] IPOMEHE MOPECKUX MPOMHKCa’.,

WHBecTuuone poHJ0Be He Tpeba MOUCTOBE-
huBaTH ca MHBECTUIMOHUM KOMMNAaHUjaMa WU
JPpYLITBUMA 3a yIIpaB/bakbe UHBECTUIIMOHUM POH-
JOBHMaQ, jep jelHO APYLITBO UJIU KOMIIaHHja MOXe
Jla ynpaBJba ca BUIlle POH/I0BA, LUTO je YIJIaBHOM U
npakca. MHBecTUMOHHMM (OHJ0OBMMA yIpaBJba
JpyuITBo 3a ynpaBJ/bathbe€ MHBECTULIMOHUM POH/J0-
BMMa. /[lpylITBO 3a ymOpaB/bake je NPUBPELHO
JAPYLWITBO KOje OpraHusyje, OCHMBa U yIpaBJba
WHBECTULMOHUM GOH0BUMA Y CKJIaAy ca 3aKOHOM
0 UHBeCTUIIMOHUM ¢oHpoBuMa (,Ci1. riiacHuk PCY,
6p. 46/2006).

JpylITBO 3a yIpaB/batbe HHBECTULUOHUM
doH0BMMa ynpaBsba GOH/IOM, BOAU UHBECTUILIMO-
HY NOJINTUKY, JIOHOCH UHBECTULUOHE OJIYKe, BOAU
eBUJIeHIMjy 0 4iaHoBUMa oHJA U BpPEeJHOCTHU
HBUXOBUX yJiesa y GoHAy, 06aB/ba oJpeheHe aaMu-
HUCTpPaTUBHE, PAaYyHOBO/JCTBEHE U MapKeTHHILKe
nocsoBey uMe GpoHAa. Jlak/ie, ”HHBECTULUOHU POH/,
HUje MPaBHO Jiulle, Beh UHCTUTYLIMja Yy OKBUPY Koje
ce MPUKYIlJba HOBAL| YaHoBa poHAA. 360T Tora He
MO>Ke CaMOCTaJ/IHO Jia ocayje.

Opnyke o yjaralby MMOBHHE UWHBECTUIUOHOT
dboHa oHOCH J1M1LIe KOje MMa JIMLeHLly TopTdo/I1Mo
MeHalepa Jao6ujeHy o, Komucuje 3a xapTuje of,
BpPeJIHOCTY HAKOH IoJlaramka CTPY4YHOr HCIUTA.
JpyLITBO 3a ynpaB/bale MOpa ,a aHTaXyje HajMa-
e jegHor noptdosino MeHaepa koju he ynpas-
JbaTU HWHBeCTULUOHUM JoHAOM. HHBecTuTOpU

3)  lowkwuh ap [Jlejan, ,XapTuje oy BpeJHOCTH, ynpaB/bakbe NOPTPOJUOM U UHBECTHLIMOHU doHA0BU", Beorpag, 2006.rof,.

4)  WWowkwuh ap ejan, Xapmuje 0d epedHocmu, ynpagearse nopmgoauom u ungecmuyuonu ondosu, Beorpaz, 2006, cTp.25.

5)  Ilowkwuh ap Jejan, UcTo, cTp.26.
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PAYYHOBO/ICTBO 9-10/2011

doHa HeMajy MoryhHOCT JOHOIIEeHa UHBECTULIMO-
He OJIJIyKe Y Be3U IlJIacMaHa Cpe/icTaBa Koja Cy HUH-
BeCTHpaauy GoH/J. Y1arawe y UHBeCTULIMOHEe QOH-
JOBe HUje NMpUBUJIETH]A JbYAU KOjU pacIoaxy ca
MHOT0 HOBLA, Beh y BbUX MOXe yJlaraTu 61JI0 Ko, Y
CKJaZy ca cBOjuM MoryhHocTtuMa. /la 6U Heko
1o4eo ca yJsaramweM y (OTBOpPEHU) HHBECTULIMOHHU
boHz, moTpebHo je Aa Kynu 6apeM jeJHy UHBECTHU-
LMOHY jeJUHHULy N0 LEeHU Koja BaXXUM Ha [JAaH
KYIIOBUHE.

Kax uHBecTUTOp yJjiaxke HOBAl, Y WHBECTHU-
LMOHU POHJ, OH 3alpaBO KyIlyje WHBECTHULUOHE
jeAMHHUILEe, yBEK 10 LeHW aKTYyeJIHOj Ha JaH KaJa
WHBECTUTOp IJIacupa cBoj HoBaL y ¢oHJ. UuBec-
TUIIMOHA jeJMHUIIA je cpa3MepHHU 06padyHCKH Y, e0
y YKYIIHOj HETO UMOBWHHU OTBOPEHOT HHBECTHULHO-
Hor ¢oHnja. [loyeTHa BpeJHOCT HHBECTHULMOHE
jeAMHHIle HCTa je KOJ CBaKOI WHBECTULMOHOT
¢donza uusHocu 1.000 PCA. Y cknazy ca npoMeHOM
HeTO BPeJJHOCTH UMOBHHe QOH/Ia, CBAKOJAHEBHO Ce
Mea U BpeJJHOCT UHBECTHUIIMOHE jefuHULe. Bpes-
HOCT UHBECTULMOHE jeJJMHULe je[lHAKa je KOJIU4-
HUKYy HETO BpeJJHOCTH UMOBHHe GOH/JA U YKYITHOT
6poja MHBECTULMOHUX jeJUHULA CBUX UHBECTHU-
Topa y ¢oHJ. Kpo3 npoMeHy BpeJHOCTH MHBECTHU-
LMOHE jeJUHHUIle CBAaKH HHBECTUTOpP MOXe /[a
IpaTHy CBOj NpUHOC Y GOHAY.

YcnemHocT gpylTaBa 3a ylnpaB/balkbe UHBEC-
TULIMOHUM QOHJA0BMMA 3aBUCH HajBUILIE OJ] CUTYa-
LMje Ha TPXKUIITY KanuTaaa. Kpetawa Ha TPXKULITY
KalMuTaJa Cy LMKJIWYHA, TaKO Jia ce Ha CBUM 6Gep-
3aMa CMemYyjy IepHuo/i1 pacTa U aJla LieHa XapTHja
oJi BpeJHOCTU. TakBe poMeHe ce AUPEKTHO OJ-
pakaBajy Ha BpeJHOCT UMOBHHe OTBOPEHUX UHBEC-
TULMOHUX GOHJO0B], a Moce6HO HA POHJ0BE KOjU
Hajpehn fAeo MMOBMHe yJjaxy y akuuje. Ocum
KpeTamwa Ha TPXKUIITY, BpeJHOCT UMOBUHE UHBEC-
TULHMOHOT QOHJA Yy BEJHUKOj MEpPU 3aBUCU U OJ
UCKYCTBA, 3Hakba, MOTUBALUje U CTPYYHOCTH Jby A
KOjH yTpaBJbajy UHBECTUIMOHUM doHpoBUMA®. Y-
nemHocT GoHJAa He MoXe OUTH rapaHTOBaHa U
IPEeTX0JHO Noc0Bawke QOHAA HUje rapaHLyja 6y-
JAyhux pesyartara.

3. HueecmuyuoHu ghoHdosu y Cp6uju

[lojaBoM MHBecTULMOHUX $OHJOBa MoBehaBa
ce nocpeHHWYKa KOHKypeHIUja, mponybJbyje ce
TPXKUILITE KaluTala ¥ YBOLH ce CaBpeMeHUjH PUC-
Tyn $UHAHCHjCKUM TpaHcakiujama. CTora ce 4ecTo
Ka)ke Jla UHBEeCTUIIMOHU (OHJO0BU INpPeACTaB/bajy

HajnoroAHUjy ¢opMy 3a pa3Boj U ycremHo PpyHK-
LIMOHKCakbe TPXKHUIITA KanuTasa’. He Tpe6a npeBu-
JleTH 4YUIbeHMIy Jla HUCY CBU WHBECTHUIMOHHU
dongoBM ycnewHu. Jlok jeJHU 0CTBapyjy HaTOpPoO-
ceqyHe pesyJiTaTe, pyTy He yCIeBajy [ AOCTUTHY
neppopMaHce OCHOBHHUX TPKUILIHUX UHJeKca. Be-
JIUKU 6poj MeHayepa He ycneBa Jia o6e36eau 3a-
JloBoJbaBajyhe cTomne npuHoca.

Y ucrounoj EBponu pa3Boj MHBECTULHOHHUX
doH0Ba HUje OMO TaKO U3paKeH, HUTHU yOp3aH
Hapo4yuTO 360rI YMIbeHHLle JAa Cy TPXKHUIUTAa Ka-
nuTajay oBoM Aenay EBpone, ykbydyjyhu u Cpoujy,
BeoMa HepasBHjeHa Te INpyXajy MOTyhHOCT U 3a
eBeHTyaJ/IHe CleKyJialidje y IocJoBawmy GOHJI0Ba, a
OTeXaHO je W YCHOCTaB/batbe QYHKIMOHATHOT
cUCTeMa M TPXKMILTa Ha KojeM 64 PoHIOBM mHOC-
JIOBaJIM.

MHBecTuoHU GOHA0BU Cy BeOMa 3aCTyIljbe-
HU y pa3BUjeHHUM [IpUBpeJilaMa CBeTa U CaCTaBHU Cy
Jleo GUHAHCHjCKOT TPKUILUTA. Y Hallloj 3eMJ/bU 3a-
KOH O UHBECTULMOHUM POHJ0BUMA [IOHET je TeK
nosioBuHoM 2006. roauHe, a Mmo4yeo je Ja ce
npuMmemyje nodyetkoM 2007. roauHe Kaja je IpBU
dong noveo ca pagom. To yka3yje fa Cy HHBECTHU-
nroHM GoHA0BHY y CpOUjU peslaTUBHO HOBA I10jaBa.
MuBecTuoHu GOHJOBH, 3ajeHO ca J0OPOBOJb-
HUM NIEH3UOHUM QOHJ0BUMA, TO3UTUBHO YTHUYY Ha
TPXKULITE XapTHja OJ BPESHOCTU M NOCTaIU CYy
3Ha4ajaH UHCTPYMEHT 3a NpUKyIlJbakbe U IJIacH-
pame BULIKOBA KanuTasa. [lopecku TpeTMaH Moxe
OUTH U NMO3UTHMBHA YMH-EHUIIA KOja ce Be3yje 3a
nocyioBame GOH/Ia, AU U HEraTUBHA, ¥ 3aBUCHOCTHU
oz bucKaJHOT TpeTMaHa KOjH je Ap:KaBa opeauia
3a [10CJI0Bakbe OBUX MHCTUTYLIMOHAJTHUX UHBECTH-
TOpa.

[Tomrto cy doH0BU Novesu a paje Tek 2007.
rojiuHe, IOTPEOHO je J0CTa BpeMeHa, CHaXKHa Mpo-
naraHja 4 efiykanuja, Aa 6u MHBECTULUOHU QOH-
JI0BM 3a@KMBeJIX KO/ HaC U IOCTaJIX 3Ha4yajHU urpa-
4y Ha AoMaheM TpxkuwTy. 'pahanu Cpbuje cTeknu
Cy NIPUJIMKY Aa yJaxy yuTeheBUHY y UHBECTULIMO-
He $GOHJOBe, aiu 6yAyhy MeHalepyu UHBECTUILMO-
HUX POHA0BA Ce CyouyaBajy ca npobJyemMoM u3bopa
XapTHja o BpeJHOCTU y Koje Tpeba y/iaraTu.

Yc10B 3a yclellHy akTUBHOCT UHBECTULHOHUX
doHJ0Ba je MPUCYCTBO CHAXKHUX AO0Mahux KoMIla-
HMja Ha TPXKUIUTY KallMTaJja, y Ydje akLuje MOTry
yJaaraTy MHBecTULMOHU ¢oHA0BU. Koa Hac komna-
Huje kao wto cy HUC a.x., Tenekom a.a., EnexTtpo-
npuspeja Cpbuje a.g. u Aepoapom "Hukosa Tecaa”
a.i., Tpeba Jia mpe/ICTaB/bajy OCHOBY Ha Kojoj he ce

6)  http://grujinsvijet.blogspot.com/2011/07 /alternativa-stednji.html, gaTym npuctyna: 27.08.2011.

7)  Bymwak, H.,KoBaueBuh, Jb.“®unaHcujcko TpxuwTe, 6ep3e U Gpokepu“-caBpeMeHH GUHAHCHjCKU TpeHAoBH, ,llponerep” Beuej,

2003.cTp.139.
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rpafiuTH TPXKHUILTE KallUTAJa, jep Cy TO KOMIIaHUje
3a Koje Cy MHCTUTYLIMOHAJIHU UHBECTUTOPH (MHBe-
CTULMOHU U NeH3UuOHU POHAO0BHU, ocuUrypanajyhe
KOMIIaHUje) HajBUIlle 3auHTepecoBaHU. Tume 6u
KOoMIaHUje 6ue y MOryhHOCTHU Ja NpPUKyIe HH-
BeCTULMOHA CPe/iCTBAa EMUTOBAabeM HOBUX XapTHja
0/, BpeJHOCTU IO NOBOJ/bHUM ILieHaMa, YuMe ce
MOJICTUYE Pa3BOj He CaMO THUX KOMIIaHHja, HETr0 U
IpUBpeje y LieJIMHUA. YKOJMKO ce OBaKBe KOMIIa-
HUje He NojaBe Ha 6ep3y, JoMahu MHBeCTUTOPH he,
ycael HeAOCTaTKa KBaJIMTETHUX XapTHja Of
BpPeJHOCTH Ha JoMaheM TpXHUIUTY, MOpaTH Ja ce
OKpeHY Ka JIpyr¥M Tp>KUIITHUMa U 3eM/baMa. Ha Taj
Ha4MH /10J1a3H1 Cce y NIapaJloKCaJlHy CUTyaL1jy ja MU
Kao 3eMJba K0joj cy moTpebHa Cpe/icTBa 3a Pa3Boj
MOCTAaHEMO M3BO3HULM KanWTajla U Tako GUHaH-
cupaMo Tyhu KanuTas JOK Hallla IpUBpe/ia 3aBUCH
0/;, CKyIIUX KpeJuTa.

Jenan ox Hajpehux npo6JieMa, ajid ¥ penpeka
pas3Bojy paja UHBECTULMOHUX QOHJ0BA U APYTrUX
WHCTUTYLIMOHAJIHUX UHBECTUTOpA jecTe Hepa3BU-
jeHO CeKyH/lapHO TPXKUIUTe KanuTajla. Beoma Mmanu
6poj KOMIaHMWja ca KBAJIMTETHUM XapTHjama Of
BpPEeJHOCTU U MaJsiu NIpOMeT Ha 6ep3u Cy Mokasa-
TeJbU Hepa3BHjeHOCTHU OBOT TPXKUILTA U HEOJI0XK-
He oTpebe 3a Npe/ly3uMameM CUCTEMCKUX KOpakKa
3a IpeBasuJIaXKekhe 0BAKBOT CTakba.

WHBecTUMOHU GOH/OBY NPeACTaB/bajy LIaH-
ce 3a BeJIMKM JIONPUHOC jayalkby MaKpOeKOHOMCKe
CTaGUJIHOCTH, jep yJjaaxyhu cBoja cpeAcTBa y
VHBEeCTHULMOHe QOH/I0BE yJjIarayu AUPeKTHO YTUUY
Ha jayame MaKpOoeKOHOMCKe CTabU/IHOCTHU. CBOjUM
pa3BojeM U nocjoBameM GOHJ0BU 61 JONPUHENH
Jla/beéM pasBojy CeKyHJapHor TpxuiTa y Cpbuju
KOje 64 Jlajbe YTULA/I0 Ha pa3Boj LeJIOKyTHEe PUB-
pelie U jayamy KUBOTHOT cTaHzapha. Kao moje-
JUHLM ca CBOjUM aKyMyJIMPpaHUM CpeJCTBUMMa He
MOT'y MMaTH YyTHUIIaja Ha IPUBpPeJHA KpeTawa, ajlu
yJaraweM y GOHZI0Be NOCTajy Ae0 UHCTUTYLIMOHA-
JIHMX UHBECTUTOPA KOjU MHBeCTHUpajyhu KamuTasl
CTabuJIM3Yjy TOKOBE y 11eJIOKYIIHOj IPUBPEH.

JakJe, fa 64 ce Ha OBaj HAYUH MOTJIO yTULATH
Ha IpUBpeZHa U MaKpPOEKOHOMCKA KpeTamwa IOT-
pe6HO je CTBOPUTH WHCTUTYLIMOHAJIHE YCJOBE 3a
pa3Boj uHBecTHULMOHUX ¢oHAoBa. Koj ucnyma-
Bakba OBUX yCJI0Ba MUCJIU Ce Ha la/bU Pa3Boj CEKyH-
JlapHor GUMHAHCH]jCKOT TPXKHULITA, 3aBpIIeTaK Mpo-
Lleca NpUBaTU3aLyje U LOCAeHY IPUMeHY JOHe-
THX 3aKOHAa. UHBeCcTHLIMOHU GOH/I0BH, YKOJIUKO Ce
WCIIyHe OBU LIUJbeBH, yTULlahe Ha MOPacCT LITebe U
BbEeHOT yCMepaBamwa Yy IpojeKTe KOju ce cMaTpajy
3HavyajHUM 3a pa3BOj TPXKUILIHUX eKoHoMHUja. [loc-
JioBamwe GpoHJ0Ba he yTULaTH Ha Aa/bU pa3Boj pu-
HaHCHUjCKOT TPXKHUILUTA, CUCTeMa yBohewa HOBUX
$UHAHCHjCKUX WHCTPYMEHAaTa, Kao W pasBoj Tp-

JKUIITA aKLMja U 06Be3HULA U noBehawe epukac-
HOCTH II0CPe/loBakba U3Mehy yuecHHKa Ha TPXKULI-
Ty. CAMHUM THUM, KpO3 NpUBJAYEbE, CAKYI/balbe U
JUCTpUbyUpame KanuTasna yTunahe ce Ha noseha-
b€ IPYLITBEHOT 6OraTCTBa, ToBehambe JNKBUAHOC-
TH ¥ Ha Kpajy Ha noBehamwe yKyHmHOT CTaHZApAa
JpYLITBA.

Jla 6u ce CTBOpUJIO MJIOAHO TJie 32 pa3BoOj HH-
BecTULIMOHUX ¢oHAoBa y Cpb6uju, motpebaH je
YHWTaB HU3 NpeAycjaoBa: a) NMpUBaTHU3alyja, IITO
06e36ebhyje curypaH pasBoj ApyLITBa WU jacHHje
yCIoCTaB/bakbe OGJUTallMOHUX OJHOCA, 6) MOHe-
TapHa U MaKpOEKOHOMCKa CTabUJIHOCT, jep He MO-
>Ke ce TOBOPUTH O Pa3B0jy MHBECTULMOHUX GPOHA0-
Ba y 3eMJbaMa y KOjuMa Cy HellpeJBHU/JbUBA Kpe-
Taka HalMOHaJ/He BaJlyTe, UHJaLUje U APYTUX
C/IMYHUX NIapaMeTapa, jep ce TaKO He MOTY OCHUTy-
paTH HM HajMakba HWHBECTUpama y XapTHje o[,
BpPeJHOCTH, MOLITO HUXOBO KOTHpPawke Y TaKBUM
HeCTaOUJIHOCTUMA HHUje JIaKo MNpaTHUTH, 1) AO0-
HOLIEeme aZleKBaTHUX NpaBHUX HOPMHY, jep INOBe-
pere HHBECTUTOPA je GUTHO, aKO He U IPecyAHo 3a
JIOHOIlIelhe HHBECTULIMOHUX OJJIYKa, 1) MOTpebHa
je ¥ enyKaiiyja KaJ[poBa; CBU Cy6jeKTH MOpajy GUTH
Y KOHCTAaHTHOM IIpoLieCcy efyKalidje U yCBajambe
HOBUX 3Haka Kao U npahewa aKTyeJTHUX CBETCKUX
TpeHJ0Ba y HWUX0BOj NpuMeHU. Ha oBaj HauuH,
CUCTEM MOKe GUTHU KOHKYPEHTaH U IpeCcTaB/baTH
OCHOBY 3a /ia/bH Pa3Boj.

Ob6esexja TpPaH3MLIMOHUX TPXKUIITA, KAKBO je U
TpxkuiuTe y Cpbuju, cy HeJ0BObHA Pa3BUjeHOCT,
HecTabWJIHA 3aKOHCKA pellera, HUTHOpHCambe
noTpebe 3a He3aBUCHOIINY Ha/A30pHUX HUHCTUTY-
IJMja, Ka0 U HU3aK HUBO KOPHOPATUBHOr 06pa3o-
Bamba, LITO Ce oJjpakaBa Ha MOHAIllale CBUX y4yec-
HUKa Ha TpKUWTY. OBakBU yCJOBHU JeJlyjy Hera-
THUBHO Ha N0CJI0Bakbe UHBECTHUIIMOHUX POHI0BA U
npernpeka Cy 3a O3UTUBAH YTULAj KOju GOHO0BU
MOTy J[a HMMajy Ha MaKpOEKOHOMCKa KpeTamba.
TpaH3ULMOHA TPXKUIITA UMajy NOTpeby 3a KOH-
KpeTHHUjUM NpaBHUM ypebemweM mocsoBa Koju ce
O/IBMjajy Ha TPXKHUIUTY, KaO0 U 3a NpPELU3HUM U
jacHuM feduHUCakEM ITpaBa M 06aBe3a pUHAHCH]-
CKMX TOCpeJHHKAa U yYeCHHKA Ha TPXHUIUTY U
MO3ULUOHUPakbEeM HaI30PHUX UHCTUTYIHja.

Takohe, ApylITBO MMa mnocebGaH MHTepec 3a
Cy/Z,0MHY MHBECTULIMOHUX QOH/0BA, pe3y/ITaTe bHU-
XOBOT T0C/I0Bakba U HauYMH yNpaBJ/batba TUM IOC-
JIOBHUM Cy6jeKTHMa. /IpyIITBO je 3aMHTEPECOBAHO
Jla ce aKTUBHMpaA IITO BULIe LITe/ e rpahaHa koja he
6uTH yBehaHa, ayiu ¥ 3a UHBecTULUje GOHJ0Ba Koje
MOpajy MMaTH IO3UTHBHe pe3yJiTaTe Ha noBehamwe
3al0CJIeHOCTH, KOHKYPEHTHOCT U MNO006OoJbLIaHe
VHBECTHULMOHOT MUMHN1a 3eMJbe.
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360r cBera HaBeJleHOT, BaXXHO je aZleKBAaTHO
nHopMHUcame jaBHOCTH, jep CTUYe ce YTUCAK Ja
rpabann Cpb6uje um JAa/be HHUCY JOBObHO o0ba-
BEIITEeHH KaKO O HAYUHY NN0C/IOBakhbda MHBECTHUIUO-
HUX GOH/0BA, TAKO HU O IPeJHOCTHMA KOje Mpyxa
yJaralkbe y HWHBecTUIlMOHe QoHAoBe. [loTeHuu-
jaJIHU yJlarady U Ja/be UMajy peslaTUBHO HelloBe-
peme npeMa QHUHAHCHUjCKOM CEKTOpPY, a MOCEOHO
npeMa HOBUM HHCTPpyMeHTHUMa yJarama, 360r He-
raTUBHUX MCKyCTaBa y 6JIMCKOj npouiocTH. [loT-
pebaH je 1yT nepuo/, U KOHKpeTaH IJIaH eyKanuje
cybjexaTa U BbUXOBOT HHPOpMHUCama 0 pafly 0BUX
dYHaHCHjCKHMX UHBECTUTOPA U NpeJHOCTHUMA yJa-
rama y UcTe y OJJHOCY Ha Jipyre 00JIMKe yJiarama.

Ynopebyjyhu pa3Boj nocioBamba UHBECTULIUO-
HUX GPOHA0BA ca 3eMJbaMa Yy OKpyKemy, HaMehe ce
3aK/byyaK Jia je TMOoCJ0Bakbe HWHBECTULMOHUX
¢dongoBa y Cpbuju jou y pa3u pa3Boja, uMajyhu y
BU/y 6poj GOH/0BA, BUXOB YKyIlaH KalUuTaJl, Kao U
3aCTYyIJbEHOCT yJlarakba y (QOHJAOBe O CTpaHe
GU3MYKUX JINILA Y YKYTTHUM yJlaratbuMa. Ha ocHOBY
OBe H3jaBe MOIJIO OM Ce 3aK/bYYUTH /ia je Y OBOj
dasu jomwr paHO TOBOPUTU O KOHKPETHUM YTHU-
1jajuMa NoCJ0Baka UHBECTULUOHUX GOHJ0BA Ha
jadame conyjaaHux GyHKIMja ApKaBe. Y3uMajyhu
y 063Up Hepa3BUjeHOCT I0CJI0Baka OBUX CybjeKkaTa
y HalleM IIOCJIOBHOM CHUCTEMY, Kao M MamHU
BpPEMEHCKU MEepUoJ, 0J, CTBapama 3aKOHCKUX M
IpaBHUX YyCJI0Ba 3a OTIOYUHAKke I0C/A0Bamkha
¢dongoBa y CpbHjU, He MOTy Ce JOHOCUTH KOHAYHHU
3aKJ/bYyUllH.

CaMoM MojaBOM UHBECTHULIMOHUX POH/IOBA, CY-
Jehu o MCKyCTBY M JpYTUX 3eMasba, rpahanu Hehe
HarJio ¥ oiMax uHBecTUpaTu y poHgoBe. [loTpe6HO
je onpebeHo BpeMe, 3HaUajHa Iponara”ja U eayka-
IjMja o ToMe LITa cy POHJOBU U LITA HyJle KaKo 61
NOCTaJId aKTUBATOPU LITe e rpahana. Hecymmu-

PAYYHOBO/ICTBO 9-10/2011

Be Cy IpUBpeJIHE LIaHCe KOje ce MOTY OCTBapUTH
NyTeM WHBECTULHMOHUX POHJ0BA, KAaKO y APYTUM
3eMJbaMa, Tako Uy Cp6wuju. [lp>kaBHU opraHu Tpeba
Jla CTBOpe NpaBHe U eKOHOMCKE YCJIOBE Jla Ce OBU
MPOLeCH O/1BHjajy TpeMa HadyeJIMMa TP>KUIIHOCTHU U
KOHKYpeHIyje, a OCTa/Ju Cy6jeKTH Tpeba Jja To Ha
Haj60Jp1 HAYWH UCKOPHUCTE.

Y Cpbuju cy og cBux ¢popMu PoH0BaA Haj3ac-
TYIlJb€HWjU OTBOPEHU UHBECTULMOHU POHJOBU. Y
3aBUCHOCTU 0Jf UHBECTHLMOHOT LW/ba, INOCTOje
YeTUPH BPCTE OTBOPEHUX MHBECTULMOHUX QOHA:
a) GoHJ ouyBama BpeJHOCTH, 6) GOH IPHUX0/a, IT)
6asancupanu oH U a) GoHA pacTa.

@®oHA ouyBawka BPEJHOCTH YJaKe y KpaTKoO-
pOUHe AYyKHUUYKe XapTHje 0 BpeJHOCTH U HOBUaHe
JIETIO3UTE; TEXKHU O4YyBakby BPEAHOCTU YJOTa, Of-
HOCHO 3aUITUTH 0 MUH}JIallMj€e; TO je ICTOBPEMEHO
boHA ca HajHWKUM pusrkoM. PoHJ npuUxoAa,
yJaxe HajMame 75% CBOje UMOBUHE y Jy>)KHUYKeE
XapTHje 0Ji BpeJTHOCTH, OCHOBHH LIWJb OBOT GOHAA
je Aa o6Ge3beaud pefloBHE NpPUXOJE CBOjUM uJa-
HOBHMaA. 360T TOra, y 0Baj 06/IMK GOH/AA YTJIaBHOM
ylaXy KOH3epBaTUBHU WHBECTUTOPH, CTapuje
ocobe KojuMa O0BH GOHJOBH MOry 00e36eAUTH
JIONYHY NMPUX0Ja of, IeH3Uja U UHBECTUTOPU KOjU
JKeJle ja CMake pU3UK CBOr nopTdouja. banaHcu-
panu ¢oHA ynaxe 85% UMOBUHe y BJIACHUYKE U
NY)KHUYKE XapTHje, ca TUM IITO y AYKHHUYKE
XapTuje oJf BPeAHOCTU yjaaxe HajMamwe 35%, a
Hajulie 65%. Llu/b oBux GpoHA0BA je Ja 06e36ese
MellaBUHY CUTYPHOCTH, IPUX0/IA U pacTa yJIoxKe-
HUX cpexacTtaBa. OBU GOHMOBU Cy MPUKJIALHU 3a
MHBECTUTOpPE 3aUHTEPeCcOBAaHM 3a YMEpeH pacT
BpeJHOCTHU yJora y3 ymepeH pusuk. QoHp pacTa,
yJnaxe HajMamwe 75% BpeJHOCTU CBOje UMOBUHE Y
BJIACHUYKE XapTHje 0 BPeJHOCTH; IJU/b OBAKBUX
doHZ0Ba je Jla 006e36ese BHUCOKe MNpPUHOCE HA

Ta6ena 1 - Bpcre nuHBecTUUOHUX POoHAOBaA y CpoUju

FOND DZU DATUM VREDNOSTIJ  VAL. PROMENA 30 DANA 2009 0D OSNIV.

Otvoreni investicioni fond - Balansirani fond
DELTA PLUS DELTA 111041 £64,99

ERSTE EURC ERSTE 10,1041 1.201,28
BALANCED 35

TRIUMPH BALANCE CITADEL 10,1041 1.099,30
Otvareni investicioni fond - Fond ofuvanja wrednosti imaovine

CITADEL HOVCAHI CITADEL 111041 132510
FOHD
ERSTE CASH ERSTE 104041 1206 56

ERSTE EURO CASH ERSTE 104041 1.02288
EIMA NOVAC EIMA 111041 1.227 52
RAIFFEISEN CASH RAIFFEISEN 1040101 119783
Otvareni investicioni fond - Fond rasta wrednosti imovine

DELTA DYHAMIC DELTA 111011 31548
FIMA PROACTIVE EIMA 10,1041 354,53
ILIRIKA GLOBAL ILIRIKA 111041 339,12
ILIRIKA GOLD ILIRIKA 111011 962 B3
KOMBANK InFond KOMBANK 111041 595,91
RAIFFEISEN WORLD RAIFFEISEHN 14041 924 28
TRIUMPH CITADEL 111041 739,32

RED 2B L 24T% e BATH L 3BS0%
RSD 005% - 053%+ 519% .+ +2013% ¢

RED FEE T SS%+ -GI0% ¢ 083% ¢

RED 002% ¢ 4T %t +TEI% T 43251 % ¢

RSD +008% +  +083% ¢ 4935% 4 +2056% *
RSD DAB% & T % 4228% 0 +220% ¢
RsD H003% ~ H0TI% T HTHT% T +22TE% T
RSD +008% *  +103% ¢ +1008% +  +1919% ¢

RSD 038% & S570% ¢ 1032% 4 -B845% .
RSD 014% & 273% 4 900% ¢ -B453% -
RsD 071 % * AE % IS % . -BEIS% -
RSD 099% ¢ 1102% & 393% 4 393% &
RSD 08 % AE % e GZ0AE% S 4041 % -
RSD H0AB% + 4279% 4 AIE1 % L TET% .
RSD 0,04 % & A%+ HBST% T -BOT% -

W3Bop: www.investicionifondovi.com, gaTtym npuctyna 13.10.2011.roz,.
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cpefmUd WM AyKU poK. TakBU QOHJOBHU yJIaxKy
HajBehH [e0 CBOje MMOBUHE Y aKlidje, YUMe Cy U
PU3UYHUjU O TNpeTXofHUX GoHJ0Ba. MebyTum,
pU3UYHOCT OBUX (OHAOBA ce MOXe 3HayajHo
pPa3JIMKOBAaTU Y 3aBHUCHOCTU OJf KapaKTepUCTHKa
npenyseha y Koje yJaxXy UM HUHBECTHLUOHE
cTparterdje. Y oBe $OH/J0Be NMPBEHCTBEHO YJIAXKY
MJiahe ocobe U HHBECTUTOPU KOjU Cy CIPEMHHU Ja
NpUXBaTe BUCOK UHBECTULIMOHU PU3HK.

[IpBu ¢oux y Cp6uju moyeo je ca pajom 5.
MapTa 2007.roguHe u 64o je To Jenta Ilnyc, koju je
OoCHOBaJia KoMmmnaHwuja ,Jlenta“. Jpyru mo pexay
ocHoBaH ¢oHJ, 610 je ,PMMA npoakTus“, Koju je
0TIOYeO ca paZloM noyeTkoM Maja 2007, a 3aTuM je
ocHoBaH ¢oH[ Raiffeisen AKIUUJE, u ta. ¥ Cpbuju
JlaHac mnociayje 15 HMHBeCTULMOHUX (QOHJOBA
(Bugetu Tabeny 1).

HajBuwe je poHpoBa pacta BpeAHOCTH HUMO-
BHHE, KOjU CBOja CpeJCTBa MPeTeXKHO IJ1acUpajy y
BJIACHUYKe XapTHje oJi BpeJHOCTU HacTojehu Jia, o
OCHOBY HelITO Beher pusuka, y oJJHOCYy Ha Apyre
BpCTe OTBOPEHUX UHBECTULUOHUX $OHJO0BA, OC-
TBape U Behe npuHoce. Takobe, y Tabenu 1 noka-
3aHO je Jia je BpeJHOCT UHBECTULIMOHUX jeIUHULLA,
KOJ, CKOpPO CBUX OBUX (OH/0BA, Y KOHCTAHTHOM
magy oj, MoyeTKa OCHUBaWa, U TO 3HAYajHOM.
Y3poke Tpeba TPaXKMTH y HECTAOMJIHOCTH Haller
TPXKHUIITA, KA0 U OCTAJIUM €EKOHOMCKUM, IPpUBpES -
HUM U MOJIMTUYKUM KOHcekBeHjaMa. Koz poHoBa
O4yBaka BpeJJHOCTU UMOBHHE CUTYyallHja je CKOpPO
0o6pHyTa y oAHocy Ha PoHZ0Be pacTa. BpegHocT
IbUXOBUX UHBECTUIMOHMX jeJMHULA HUje onajana
(6ynyhu fma 3a /b 1 UMAjy O4yBakbe BPeJHOCT),
yak je 6uJia y 6;1arom nopacty. OuuryiesHo je aa cy
MHBecTUTOpU ¥ CpOUju 3aUHTPUTUPAHU CUTYaLU-
jOM Ha TPXKHUIUTY, Te MOTUBUCAHU TEXHOM Jia Te
HeCTabUJIHOCTH 06O UCKOPUCTE.

3akmyuak

MuBecTUMOHU (OHAOBU Kao MHCTUTYIIMOH-
aJIHM UHBECTUTOPH KOjU Cy CBOj II0YeTaK U pas3Boj
nocjoBawa y CpoUju 3amoyesiu JOHOUIEHEM 3aKO-
Ha O MHBECTULMOHUM (QOHJI0BUMA, CTaB/bEHU CY
IpeJ;, CBe U3a30Be KOjU Ce MOry M0jaBUTH Y MOCJIO-
Bamy. [locsoBamkbe 0BUX MHCTUTYLHja AOLATHO je
onTepeheHo noTpecuMa Koju Cy GUJIU aKTyeJIHU Ha
riao6anHoM ¢uHAHCHjCcKOM TpxKuUITy. [locMaTpa-
jyhu oBe yTHlIaje, y KOMOUHAIMjU Ca HETIOBEPEHEM
KOje joll yBeK BJ1aia Ko/, yaarada y Cp6uju, Koju cy
OpOILIM Kpo3 INepuofe obesexeHe HU3PA3UTUM
cnabocTuMa pUHAHCHUjCKOT cCUCTeMa, TpuMehyje ce
TeXaK Iepuof; y pasBojy IOCJ0Baka HWHBECTU-
LUOHUX poHA0Ba y Cpbuju.

3aKoH 0 MHBeCTMLIMOHUM $poH0BUMa y Cpbuju
JoHeT je nosoBUHOM 2006. roguHe, a y IpakKcu je
noveo Ja ce npuMenyje nouetkoM 2007, kaja je u
npBU oHJ ovyeo ca pagom. Kpajem 2008. roaune y
Cp6uju je 6usio camo 13 MHBeCTUIIMOHUX GOH/I0BA.
HajBakHUje MecTO y OKBUPY MOCJA0Bamka U pa3Boja
VHBECTULMOHUX (POHJ0BA 3ay3esu Cy OTBOPEHU
MHBeCcTULMOHU PpoHA0BU. OHU Cy HOCHOLU pa3Boja
Y HajaTPaKTHUBHHUjU Cy 3a IPOCEYHOTr yJjarada jep
oMoryhaBajy Jak yJjia3ak M M3Jla3ak M3 QoHja.
[IpeMa ToMe, Ha paj, OBUX MHCTUTYLHja Ce AYyro
YyeKaJslo, U3ry6/beHO je BpeMe 3a pa3Boj U M060Jb-
uiakbe XXUBOTHOT cTaHAap/a y Cpbuju nyteM oBor
BHJiA WHBeCTUpamwa. MCTOBpeMeHO, HeKe 0[]
3eMasba y OKpy:Kewy UMajy Behu 6poj UHBECTULIUO-
Hux ¢oHpaoBa (y buX ux uma 28, oj yvera 17 y
Peny6siniu Cprickoj, a 11 y @eaepanuju buX, 1ok y
MakegoHMju 1OCTOjU 12 perucTpoBaHUX UHBECTU-
MUOHUX POHJIOBA).

[TocnoBamwe Ha PUHAHCUjCKUM TPXKULITHMA Ka-
pakTepHulle rjobanusanyja pUHaAHCHjCKUX TOKOBA
Koja je foBeJia [j0 6pucama HallMOHAJTHUX FPaHuULa,
Y ILITO je IPYKUJIO IAHCY U MaJIOM NojeJMHAaYHOM
MHBECTUTOpPY Jla Ce YK/bY4d Y TPXKHUIITe HUHTEH-
3MBHUje Hero paHuje. Buile HUCYy NOTpeOGHU HHU
BEJIMKU yJI03U HU NpodecHOoHaNHO 3Hambe, jep ca
CBera HEKOJIMKO CTOTMHAa eBpa U >Xe/bOM 3a
yJlarame MocTaje ce Ae0 BeJIUKOr rjobanHor ¢u-
HaHCHjCKOT TPXKHUILTA.

3akacHeJ10 JoHolIewe 3akoHa y Cpouju, Texak
TPaH3ULMOHU NepuoJ, ca nyHo ontepehyjyhux He-
raTUBHUX I[pUMepa MpuUBaTHU3alMje HUje 6HO
Jlo6pa OCHOBA 3a MOYeTaK pajla UHBECTULUOHUX
¢donpoBa. Kpatak nepuoj y KoMe nocjyjy UHBecC-
TULHOHY PoHZ0BU y CpbHUjU HUje 6UO JO0BOJbAH a
ce ca NpaBOT U NPAaKTUYHOT CTAaHOBULITA yTBpJe
CBU YTUIAjU JOHETUX peryJaTOpHUX HOPMM Ha
nocnoBawe GpoHAoBa. JloAaTHO OTexaBambe NoC/10-
Bawba poH0Ba y CpOUjU je yY3pOKOBAHO HhUXOBOM
CKPOMHOM UMOBUHOM ycjeJ; GUHAHCUjCKUX MOT-
peca Ha CBETCKOM TPKMLITY, LITO WUCTOBPEMEHO
CTaB/ba IpeJ, Ap:KaBHe OpraHe BeJIUKU U OArO-
BOpaH 3aJaTak Jla cayyBajy I0CJ0Bame, ali U I0cC-
Tojarbe GOH/I0BA Y HAIIOj 3€MJbU.

MebhyTtum, y Cpbuju HUje jefuHO PUHAHCHjCKA
KpHU3a y3pOK €Jabor NnocjoBakba MHBECTULMOHUX
¢doHI0Ba U omajlawka BPeJHOCTH MHBECTHULMOHUX
jenununa. Hajpehu npo6JsieM je y HeaJleKBaTHOCTH
LeJIOKYITHOT UHBECTULLMOHOT ceKTopa. [lutame je
KOJIMKO cy GOH0BU yCIeBaIH [a YCIELHO NOCIYjy
U npe novyeTka ¢uHaHcUjcke kpuse. [loTpe6HO je
npesy3eTH IIpe cBera Jja/be Kopake 3a yHanpehemwe
NpaBHUX HOpPMH, NOJH3alke HHUBOA 3Hama U
VHCHUCTHparbe Ha 1ITO BeheM NoLITOBakby NPaBHUX
HOpPMH.
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[IpaBHa u ¢usuuka Jsivua y Cpbuju, yonuteHo
r7e[laHo, HU Ipe MoYyeTKa CBeTcKe $HHAHCHjCKe
KpH3e HUCY y JOBOJ/bHO] MEPH NT03HABaJsIa CYIITHHY
pasia MHBecTMLMOHUX ¢oHJoBa. OnopaBak paja
MHBECTULMOHUX GOHJ0BA U MOBpATaK MoOBepera
yJlaraya je AyrotpajaH npouec Koju Tpeba fa 6yje
ycMepeH Ha yHanpehbewe mnpaBusa, NoJU3ake
HHBOA 3HaH:a, U CJI.

WuBecTHLOHY QOHIOBH, U MOpe]] CBUX Mpen-
peka U TpeHYTHUX (UHAHCHUjCKUX IMOTeIKoha,
npeJCTaB/bajy WHCTUTYLHje KOje Cy MNOTpebHe
NpUBpeJHUM U GU3UYKUM cyGjekTHMa y Cpouju. Y
oyayhem nepuoay Tpeba U3rpauTH aMOUjeHT KOjuU
NoJCTHUYe MoTpebe caMux cybjekaTa Ja mpeaysu-
Majy Mepe pUHaHCHjCKe IPeJOCTPOXKHOCTH.
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