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H3 pada Caee3a PP Cpouje

Reparis nporpam o peBu3uju
MaJIMX M cpeAbuXx npeayseha

Y opranusanuju llenTpa 3a pedpopMy PuHaH-
CUjcKOr u3BellTaBawa CBeTCKe GaHKe, y epUOLY
0/124. 10 26.centeM6pay beuy je ogp>kaHa o6yka U3
06J1aCcTH eKCTepHe peBU3Hje GUHAHCH]jCKUX U3Bell-
Taja. [IporpaMm o06yke je nmpeBacXoJHO HaMemeH
npeJicTaBHULMMa NpodecuoHalTHUX OpraHu3anyja
Y3 pervoHa 1 poKyCcHUpaH Ha jayarbe NporpaMa KoH-
THUHyUpaHe eJlyKallhje 4JaHOBa NpodeCHOHATHUX
opraHusanuja.

Y npBoM feny 06yke, o6pahuBaHa je opraHsa-
L|Mja poleca NpyMxBaTamba KJHWjeHTa Kao 1 ToBe3a-
HanpodecroHa/lHa U eTUYKa IMTaka y Be3U ca aH-
rakoBamweM KOJI HOBUX KJIMjeHaTa, 0JHOCHO Ha-
CTaBKa aHTa)KoBaka Ko/, Beh noctojehux kinjeHa-
Ta. PasamaTpanu cy u 3axteBu HoBor IFAC Emuukoz
Kodekca 3a npogecuoHaiHe payyHogohe (M3name
2012) npu yeMy je noce6Ha NaXkma noceeheHa 3a-
XTeBHMa He3aBUCHOCTHU. Y OKBUPY OBOT Jiesia pas-
MaTpaHU Cy U MEXaHU3MHU HaMeheHU OTKIAbaby
pU3UKa N0 HE3aBUCHOCT, IPU 4YeMy je 3HayajHa
na)xkwa nocsehe”a MoryhHocTH MMIJIeMeHTaLUje
OBUX MeXaHM3aMa Y OKBUPY MaJIUX U CPeIbUX pa-
YYHOBO/ICTBEHUX PUPMH.

Y npyrowm ey o6yke, o6pahruBaHa je pasza nia-
HUpakha aHraXK0Bakba peBU3Hje, Kao NpeAycoB 3a
KBaJIUTETHO 006aB/balbe peBU3Uje GUHAHCHjCKUX
n3BelTaja. [l1aHupame Ha 6a3u pU3UKa je IPUCTYIT
Koju je 3actymbeH U y IFAC MehyHapoaHUM CTaH-
JlapZiuMa peBHU3Hje Te je y OKBUPY CEMHHapa pa3Mar-
paHa npakTH4Ha npuMeHa MehyHapojHUX cTaHAap-
Jla peBU3Hje KOju Cy IPUMEH/bUBU Ha IJIaHUpame
aHraXkoBamwa peBU3Hje.

CnenujasiHa naXkemba TOKOM 06a cerMmeHTa obyke
je mocBeheHa 3axTeBUMMa M IpPaBUJHOj NPUMEHHU
MebhyHapoHOT cTaHJapAa KOHTpPOJie KBaJUTETA

(ISQC 1) ogHOCHO cerMeHTHMa KOjU Ce JUPEKTHO
OJHOCe KaKO Ha NpoLeC OTNOYMbaba aHTAXKOBamba
TaKO Y Ha CaMo IJIaHUPae aHTa)KOBama peBu3ije.

Y uubpy pasMeHe MCKyCTaBa, MpeJCTaBHULHU
npodecvOHa/JIHUX OpraHusalyja Ccy oJpaxKaau
kpahe npeseHTalyje OApXXaHUX NporpaMa KOHTHU-
HyUpaHe eJlyKaliije, TeEXHHUKA 3a 00YKY Koje NprMe-
BYjy Kao 1 npuMeHe MehyHapoaHe npodecruoHai-
He perynaaTuBe. [IpeacraBHunu CBeTCKe 6aHKe Cy
Kao M3y3eTHO J00ap npuMep UCTAK/IW MocTojehy
capagmwy usMehy CaBesa pauyHoBoba u peBHU30Opa
Cp6uje, CaBe3a pauyHoBoha u peBu3opa Peny6.ivke
Cpncke u HWHcTUTyTa cepTUPUKOBAHUX padyyHO-
Boba llpHe 'ope. /lyroroauiiba, ycreliHa capa/ibha
oBUX NpodecruoHaSTHUX OpraHusalyja je npe cBera
oJIM4eHay yckjaheHUM nporpaMumMa cTULama npo-
decroHa/IHUX 3Bama U KOHTUHYUpPaHe Npodecuo-
HaJ/lHe eJlyKaliyje, IITO ’bUXOBUM 4JIaHOBUMA OMO-
ryhaBa fga npodecHoHa/lHy Hpakcy 00aB/bajy VY
BHIlIEe 3eMaJsba PETHOHA, IITO je 06e36eheHo MyaTU-
JlaTepa/IHUM [IpU3HaBaweM NpodpeCcHoHaTHUX KBa-
nudukanmja. Pesyatar 6srcke capagme npodecro-
Ha/IHUMX OpTaHu3alyja je Takohe U aXKypHO U KBaJIU-
TeTHO NpeBohewe U 06jaB/bHBambe MehyHapojHe
npodecroHa/siHe peryJjaTHBe y OKBUpPY Ipoleca
koju CaBe3a pauyHoBobha u peBu3opa Cpouje, CaBe-
3a payyHoBoba u peBu3sopa Peny6suke Cprcke u
HHcTuTyT cepTuduKkoBaHUX pauyHoBobha LpHe
['ope cnipoBozie Beh Ay»u HU3 rOJMHA, Y TOTIYHOC-
TH Y CKJIaZly Ca yCTAaHOBJ/b€HUM npoueaypama On6o-
pa 3a MebhyHapo/iHe pauyyHOBO/JACTBeHe CTaHAap/e
(IASB) u MebyHaponne ¢enepanuje padyyHoBobha
(IFAC).

Hako cy ydyecHUIM y BeheM [iesly TO3SUTUBHO
OLIEHUJIY Cafip»Kaj MporpaMa obyKe, Kpo3 AUCKYCH)Y
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Cy yKaszaJy npeactaBHULMMa CBeTCKe 6aHKe Ha I10-
Tpeby yckiahuBamwa IporpaMa ca TpeHyTHOM CUTYa-
I[MjOM U TPXKHUIIHKUM YCJI0BHMMA y 3eM/baMa PerMoHa.
OBO ce NOroTOBO OJHOCHU Ha MOTpPe6y jacHor fedu-
HUCalba 00BE3HUKA peBU3Hje, 0JHOCHO HUXOBO Je-
buHUCake Yy CKIaAy ca Haj60/b0M CBETCKOM IpakK-
coM. Y cKJaJy ca mpernopykaMa MehyHapoHUX opra-
HHU3alHja — JOHOCHOLA CTaHAAp/a, 3aKOHOAABCTBO
IpHe 'ope v BocHe u XepiieroByHe je Kao 06BE3HUKeE
peBusyje fepuHUCAIO ,,eHTUTETE 0J] jaBHOT UHTEpe-
ca” 1To je yMHOroMe oMoryhuso nopehawe KBajiu-
TeTa peBU3Hje U ycKIahuBamwe 6poja 06Be3HUKa pe-
BU3Hje ca NocTojehuM KanauuTeTHuma.

HaxkasiocT y 0BOM aclekTy, 3aKOH 0 pauyHOBO-
JICTBY U peBu3Hju Peny6ivke CpOuje je 3Ha4ajHO
Jiomujy, 6yayhu fa cy o6Be3HULM peBU3Hje Nopes,
BeJIMKHX U KOTHPAHUX IPaBHUX JINLA, 6aHaKa, 0CU-
rypama U Jpyrux GUHaHCUjCKUX UHCTUTYLM]a joll
yBeK U CpeJilba [IpaBHa JIMLA, IITO NIpescTaBJba 3a-
XTeB KOjU He caMo Jja HeMa JIoTHKe ([T0r0TOBO UMa-
jyhuy BUAYy Aa cey ciy4ajy cpe/ilbMX NIpaBHUX JIULA,
MeHalIMeHT Y BJIACHUIM HCTa auLa) Beh 3HauyajHO
OTe)aBa MPUMeHy 3axTeBa MehyHapoAHUX CTaH-
Jlap/ia U 0AaTHO NpeJCTaB/ba HENOTPEOHO OITe-
pehemwe npuspefe.

Mp 3opaH LlIko6uh

ocTanunx yBepaeatba U (poAHNX yCnyra

Babkba U CPOAHUX YCIYTA.

WJIM CTyNajy Ha cHary y 6yiyhem nepuogy.

CaBe3 pauyHoBobha u peBuzopa Cp6uje, y capaamwu ca CaBe3oM
pauyHoBoha u peBusopa Peny6srike Cprcke u UHCTUTYyTOM
cepTudUKOBaHUX pauyHOoBobha llpHe ['ope, cxoHO paBUMa U
o6aBe3aMa 10 OCHOBY 4JlaHCTBa y MehyHapoHoj desepanuju
pauyHoBoba (IFAC) u no omsamhemwy Op6opa 3a MebhyHa-
pojHe cTaHaJapje peBHU3Mje U yBepaBama MU3BPILIMO je
npeBOJ, HajHOBHUjer u3Jamwa MebhyHapojgHux cTaHAapza
peBU3Uje, KOHTPOJIe KBAJIUTETA, Iperyesa, OCTa/IuX yBepa-

OBaj NpUPYYHHUK CaZipKU CTaHAApAE KOjU Cy 00jaB/beHU [0
31.12.2011.ronuHe, of ctpane MehyHapoane deaepanuje pa-
yyHoBoha (IFAC). O6yxBaheHu cy cBu MebhyHapojgHu cTaH-
JlapAy peBH3Mje, KOHTpOJIe KBaJIUTeTa, aHrakoBama
nperJieZia, yBepaBarmba U CPOJHUX ycJyra Kao M CaoNIluTeha 0
MehyHapoaHoj npodecuoHaNIHO] MPAKCU KOjU Cy Ha CHa3u

MelhyHapoaHu cTaHgapAm U caonLuTekba peBu3Kje, KOHTPONe KBanuTeTa, nperneaa,

Bume nndopmaimja Ha WWW.SITS.I'S LM www.praksa.rs




DUHAHCUjCKO pa4yH0800CME0

YAK 657.92:336.76; 005.336.1
[IperjieAHY HAy4YHHU YJIaHAK

PauyHoBOACTBO pep BPEAHOCTH KA0

AT
¢dakTop yHanpehemwa epuKacHOCTH
(UMHAHCHjCKOT TPXKUILTA
Pe3ume

Y oe6om pady Hamepa je da ce meopujcku cazaeda mozyhu ymuyaj ekchau3uje pa4yHogodcmaa
dep spedHocmu y yHanpeherwy epukacHocmu guHaHcujckoz mpixcuwma. PuHaHcujcko
mpacuwime je eeoma cneyu@u4Ho y 00HOCY HA Opyea mpixcuwima, npe cgezd 3602 U3pasiceHe
uH@popmayuoHe acumempuje usmehy yuecHuka y puHaHcujckum mpaHcakyujama. Kearumem
uHgopMmayuja ny6AUKO8AHUX Y PUHAHCUjCKUM U3BEWMAjUMA UMA 3HAYAJHY Y102y Y HACMOjarby
da ce yHanpedu uHpopmayuoHa edpukacHocm uHaHcujckux mpaicuwma. IIpumena gep
e8pedHocmu y (pUHAHCUjcKOM U3gewmasarsy y dyxy je noseharba pese8aHmMHOCMU payyHo80JC-
meeHux uHgopmayuja 3a doHouierbe 001yka uHgecmumopa. Mehymuwm, y ycaos8uma HeAuKeud-
HOCMuU mpxcuwma, npumeHa gep 8pedHocmu Moxce 6umu npob.iemamuyHa, dok ymephuearse
dep epedHocmu kopuwherem odpeheHux modesa Moxce dogecmu do odcycmea objekmus-
Hocmu U 8epodocmojHoCmu pa4yHo800cmeeHuUx uHgopmayuja.

Y pady ce npomosuuie cmaHosuwime da pauyHosodcmao dhep 8pedHOCMU, Y3 UCNYHEHOCM Heon-
X00HUX npemnocmasku, npedcmas/ba N03UMuU8aH NOMAK y 00HOCY Ha pavyyHO800CME0 3aCHO-
8aHO Ha ucmopujckum mpouikoguma. C dpyze cmpate, 3axeasbyjyhu ceojum uHgopmMayuoHuM
MozyhHOCmuMa, KOHYenm UCmopujckoz mpowka u dasbe Koeaaucmupda y yc/a08umd cee wupe
npumere gep 8pedHocmu Kao ocHoge 3a 8pedHosarve. lllmasuwe, pauyHogodcmeeHe UH-
dopmayuje kpeupaHe npumeHoM deejy HagedeHUX OCHOBA 3a 8pedH08arbe MehyCOOHO Cy KOM-
n/emeHmapHe U3 nepcnekmuae cadawkbux U NOMeHYujaaHuUX UHeecmumopa.

KmyuHe peyu:gunaHcujcko mpaxcuwme, edpukacHocm (GUHAHCUJCKO2 MPHCUWMA, UCMOPUJCKU
mpowak, pep epedHocm.

Yeod

PauyyHoBoJACTBeHa HaykKa M IIpakca MpoJiase
KpoO3 je[jHy O/l Haj3Ha4YajHUjUX IIPOMEHa Y MOJIEPHO]
HUCTOPHUjH, y YHjOj OCHOBHU Cy IIpOMeEHEe y eKOHOMC-
KOM OKpPYXemy I0CIeAbUX JelleHHja. CBeTCKa eKo-
HOMHja je TpaHcPoOpMHUCaHA OJ, UHIAYCTPHUjCKe Ka

9 Acucrent, EkKoHOMcKU daKysiTeT YHUBep3uTeTa y Beorpaay

€KOHOMHUjH 3Hama. [IpoMeHe TakBOI KapakTepa y
€KOHOMCKOM OKpy:Kemy 6uJie Cy NOKpeTay NpoMe-
Ha U y cpepy payyHOBOACTBA. PayyHOBOACTBEHE
VHpopMalje KpeupaHe npeMa UHGOPMALMOHUM
3axTeBUMa UHAYCTPUjCKE €KOHOMMje HHUCY Bulle
MorJie Jja 33/10BoJ/be NOTpebe KOPUCHUKA ¥ eKOHO-
MUjU 3Hamwa. [IpaTehn HOBy mapagurmy, payyHo-
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BOJICTBO ce TpaHchopMHUllle YIOPEAO Y HEKOJUKO
npaBaua. JeAHa oJ K/by4HUX IIPOMeEHA HacTaje yc-
Jlel U3MeHe KOHIENTyaJHOI OKBUPA NPUMEHhEHOr
y GUHAHCHjCKOM U3BellITaBawy, IPU UeMY Ce IPUO-
pHUTET Jiaje peJleBaHTHOCTH Kao HajOMTHUjOj KBaJIU-
TaTUBHOj KAPaKTEPUCTULU pAaYyHOBO/J,CTBEHUX UH-
dopmauuja. HacynpoT ToMe, mapajurma HHAYC-
TPUjCKe eKOHOMHje PpaBOpH30BaJa je NOoy31aHOCT
payyHOBOJACTBEHUX MHQOpMalyja, ITO Ce yrJaB-
HOM NoucToBehrBasio ca npoBep buBoIIhy HHPOP-
Malyja. ¥ ckjaZly ca TUM je U noMepame $pokyca y
dUHaAHCHjCKOM U3BellTaBawy ca 06yxBaTama MoC-
JIOBHUX TpaHCaKLMja Ha BEPOJOCTOjHO MpeLCTaB-
Jbalbe eKOHOMCKMX forabaja, ITO je oAroBop Ha
pactyhe n3a3oBe eKOHOMCKe peaJHOCTU. KoHauHo,
IJIaBHa NIpeoKynaluja pauyyHoBoba y epu HHAYC-
TpUjCKe eKOHOMHUje OHWJia je ajloKaluja CTBAPHUX
TPOLIKOBA MO 0O6pPauyyHCKUM NEPUOAMMA, y LUbY
yTBphUBamwa TayHOT U yHOpeAUBOT NEPUOSUYHOT
pesyJTara, Aok he ybyayhe pauyHoBobe mpeBac-
XOJHO OMTH aHTaXXOBaHe MpU yTBphuBawy dep
BPEeJHOCTH JleJI0Ba UMOBHUHE U 00aBesa.

Texxta Ka cBeobyxBaTHOj NpUMeHU ep Bpes-
HOCTHU y QUHAHCHjCKOM U3BeElITaBamy Y AYXY je Mo-
Behawa peJieBaHTHOCTHM PavyyHOBOJCTBEHUX HH-
dopmanuja 3a JOHOLIEeHme OJJayKa HWHBECTUTOPA,
6ynyhu ga 6u dep BpesHOCTH Tpebaso Aa oApa-
’)KaBajy O4YeKHBaHe HOBYaHe TOKOBe IO OCHOBY
ynoTpe6e 1eJ10Ba MMOBUHE U 06aBe3a U3BEILTAjHUX
eHTUTeTa. MehyTuMm, ycies HecaBpLIEHOCTH Tp-
KMIITA, TPXKUIIHA LleHa MOXe Ja OJCTyna of
yHnoTpe6He BpeJHOCTH KOHKPETHOT JieJla UMOBUHE
uiu o6aBesa' (Ha mpuMep, y yCJIOBMMA HEJMKBU/L-
HOCTHU ofpeheHor TpxkuiuTa). C Lpyre cTpaHe, pu-
OeraBambe oipeheHuM Mo/jieJiMMa YTBphuBawa pep
BPeJHOCTH MO3Ke JJ0BECTH JI0 OJCYCTBA 00jeKTHUB-
HOCTH U BEPOLOCTOjHOCTH UHPOPMALH]ja, YKOJIUKO
OH1JIO KOjU 0] 3HAYajHUX UHIIYyTa Y MO/Jiesly HUje Tp-
UIIHO noTBpheH. [IpumeHa ¢ep BpeJHOCTH Kao
OCHOBe 3a BpeJHOBamwe y GUHAHCHUjCKUM H3BeLll-
TajuMa 0JlaTHO je IpobJeMaTUYHa U JUCKYTaOWJI-
Ha y ycJ10BUMMa 030MJ/bHUX TPXKUILIHUX NopeMehaja,
HITO je U NOTBpheHO KoJsiancoM GUHAHCHjCKUX TP-
x)uuitay Apyroj nosnoBunu 2008. roavHe, yuje moc-
Jefulle Cy joll yBeK NpPUCYTHe. Y aKaZeMCKOj
JaBHOCTH BOJ Y Ce II0JIEMUKA J1a JIY je U Y KOjoj MepUu
npuMeHa ¢ep BpeJHOCTU Y PUHAHCUjCKOM H3Bell-
TaBawy (QUHAHCUjCKUX HWHCTUTYLHja JONpPUHeNa
npoldpeny Kpu3e Ha (GUHAHCHjCKUM TPXKHULI-
TUMa’. BesIKu 6poj ayTopa 3acTyna MULL/bEre Ja

je pauyHOBOACTBO ¢ep BPeJHOCTH UMAJIO NPOLUK-
JINYHY YJIOTY Y eKCIIaH31j1 KpH3e U la IpuMeHa ¢ep
BPeJHOCTH [JIONPUHOCH HACTAaHKy “IleHOBHUX 6a-
JIOHA” Ha TPKULITHMA.

®ep BpeHOCT MOXe GUTH Ha pa3/IMYUTE Ha-
YHHe IpHMeeHa y yCI0BUMA Kopulithewa “Mello-
BUTOI MO/lesIa BpeJJHOBawa” KOjU je TPeHYyTHO Ha
cHazu. [IpeoBiahyje cxBaTamwe KoHLenTa dep Bpes-
HOCTH Y CMUCJY KOHTUHYyUpaHOT Kopulthewa mnpo-
JlajHUX IleHa OJJHOCHO W3JIa3HUX BpPEAHOCTH Y
BpeJHOBawy Jie/I0Ba UMOBHHe U o6aBe3a. TakBo
CTaHOBULITE 3acTyna u MehyHapojaHa npodecuo-
HaJlHa peryJaTHBa JoHeTa of cTpaHe Ox6opa 3a
MebhyHapogHe padyHoBoAcTBeHe cTaHzapge (In-
ternational Accounting Standards Board -1ASB).
Kao kpyHa Bullerojuuikber UHTEH3UBHOT paja, y
Majy 2011. roguHe IASB je o6jaBuo MehyHapoaHu
cTaH apA UHAHCHjCKOT U3BellTaBawa 13 - Ymep-
bhusarwe ¢ep epedHocmu (MCOU 13), yume je
KOHA4YHO CBeoOYXBAaTHO pery/ucaHa npobJjeMaTu-
Ka yTBphuBama ¢ep BpeaHoctu. MCOU 13 mpen-
CTaBJ/ba OJIFOBOP aKaZileMCKe U CTPYYHe jaBHOCTH Ha
aKTyeJIHe M3a30Be y 06J1aCTU pauyyHOBOACTBA dep
BPELHOCTH, KOjU Cy y YCI0BUMA TpajHE TJI06aIHe
KpH3e 00U A0AaTHHU 3HAYaj.

1. CneyugpuuHocmu
duHnaHcujckoz mpyicuwma

QOUHAHCHjCKO TPXKUIITE MpeACTaB/ba “OpraHu-
3aLlMOHU OKBUD 3a KyIIOBHUHY U NPoAajy GHUHaHCH]C-
KuX MHCTpyMeHaTa”?. To je cBeyKymHOCT peJsaniuja
KOje ce ycrnocTaBJ/bajy Mehy ydecHUIIMMa y GHUHaH-
CHjCKUM TpaHCaKLyjaMa y jeJHOM (pUHAHCHjCKOM
cucteMy y oapeheHoM BpeMeHCKOM nepuofy. Ilpe-
Ma yKeM CxXBaTaby, QUHAHCHUjCKO TpXKULITE 00yX-
BaTa UCK/bYYUBO OPTraHU30BaHO Cy4ye/baBaibe IIO-
HyJie U TpaXKibe 3a QUHAHCHjCKUM HHCTPYMEHTHUMA,
OJHOCHO YHHE ra caMo GUHAHCHjCKe TpaHCaKLuje y
KOjuMa y4ecTBYjy GHUHAHCHUjCKE UHCTUTYIH]E.

MHAHCHUjCKO TPXKUIUTE y OCHOBU Ce 3HA4yajHo
pasJiMKyje y 0JHOCY Ha CTaHJap/AHO TPXKHUILTE poba
KOje je pa3MaTpaJia TeopHja KJIacUuiHe KOHKYpeH-
uuje. [IpBeHCTBEHO, Ta pa3J/iMKa je u3a3BaHa OJCYycC-
TBOM CUMYJITAHOCTH UCIIOPYKe NIpeJiMeTa TpaHCaK-
14je ¥ miaahama Koje ce Mo TOM OCHOBY peasiv3yije.
[IpuivKoM 3aK/byuera TpaHCaKlyje eMUTEHT GuU-
HaHCHjCKOT MHCTPYMEHTA, y 3aMeHy 3a NpHUMJ/beHa
duHaHCcHjcKa cpeACTBa, Jaje obehawe pga he

1) BumeoTtomeypenyZylaM,2010: Fair Value Measurement - Practical Guidance and Implementation,John Wiley and Sons, cTp. 39 - 46.

2)  Tako, Ha mpuMep, Barth u Landsman u3Hoce cTaHOBHLITE 12 pauyHOBOACTBO $ep BpeAHOCTH HHUje MMaJIo 3HaYajaH JONPUHOC Y Ha-
CTaHKY U pa3Bojy GuHaHcHjcKe Kpuse. Buue Busetn y pagy Barth M, Landsman W, 2010 : How did Financial Reporting Contrubute to

the Financial Crisis, European Accounting Review, Vol. 19, No. 3.

3)  Howells P, Bain K, 2004: Financial Markets and Instututions, Prentice Hall, cTp. 17.
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BPIIMTH yroBopeHa miahamwa Kynuy GUHaHCUjCKOT
VHCTpyMeHTa y 6yayhHocTH. PasaMena ¢puHaHCHj-
CKUX cpeJicTaBa 3a ob6ehamse /ia he Ta cpecTBa 6UTH
BpaheHay 6y iyhHOCTH JOBO/IU /10 MCIIO/baBaHA PU-
3MKa HeraTHUBHE CceJleKLUje U pU3UKa 3/10yIoTpede,
jep je y OKBUDPY Tpaxkibe YBEK IPUCYTaH /€0 NOTEH-
[UjaJIHUX TpaHCAaKTopa Koju Hehe Mohu uiu Hehe
OUTH BOJbHU Ja BpaTe YCTyIl/beHa (UHAHCHjCKa
CpeAcTBa, a 360T MocTojakba MHPOPMaLMOHe acu-
MeTpuje Huje Moryhe noysfaHo UAEHTHUPHUKOBATH
Te Tpaxkuole GUHAHCH]CKUX CpPeZiCTaBa.

360r HeCMMYJTaHOCTHM HOBYaHHUX TOKOBa IO

OCHOBY (GUHAHCHjCKOT MHCTPYMEHTA, Kao K/bY4YHU
eJleMeHT TpaHcaKlyja Ha QUHAHCHjCKOM TPXKULITY
jaB/ba ce noeeperce usmehy y2080pHUX cmpaHa Y
¢duHaHCHjcKKMM TpaHcakLMjaMa. [loBepemwe je KoM-
IJIeKCHA KaTeropuja u 6asupa ce Ha paliHOHaJIHUM
eJIeMeHTHMa, a/ld U Ha KOJIeKTUBHUM IepLelNLHu-
jaMa Koje 4eCTO HUCYy palMOHAJIHO yTeMeJsbeHe.
EdekaT yriesama je mpecyZiaH Kako y CTBapamy,
TaKo U Y HapylllaBawy OBepemha u3Mely CTBapHUX
¥ IOTeHUHWjaJIJHUX Yy4YeCHHMKa y (GUHAHCHjCKUM
TpaHcakyujama. [loBepeme ce Moxe carjiefaTy ca
BUIlle acreKaTa, 1a Tako MokeMo pehH Jia je nose-
peme y LleJIMHA KOHCTUTYUCAHO O
» IIOBepema y 3BaHU4YHe MHOpMalyje,
e MOBepema y Jip>KaBHe UHCTUTYLIWje, pery.Ja-

TOpHA TeJIa, 3aKOHO/JaBHe U Cy/ICKe OpTraHe,
e NoBepewa y PUHAHCHUjCKA TPXKHULITA, Y HbUXOBY

OpraHu3alMoOHYy U LleHOBHY epUKACHOCT, [i0-

KyMEHTALHOHY a)KypHOCT, TPpOopeCUOHATHOCT U
€TUYHOCT, U
 MoBepera y pUHAHCHjCKe MHCTPYMeHTe™

BuTHa KapakTepucTHKa GUHAHCHjCKUX Tp-
JKULITA je U ’bUX0BA 080CMEPHA YCA08/bEHOCM U Op-
2aHCKA Nnoge3aHocm ca cmarbem U passujeHouwhy
KopnopamueHoz NOC/A08HO2 aMOUjeHMAa y jeJHOj
npuBpejd. Tek HacTaHKOM U pasBojeM npeayseha
KOpIIOPAaTHUBHOT THUIIA OCTBAPEH je yIIopeJHU Pa3Boj
OUHAHCHjCKUX TPXKHUIUTA (HAPOYUTO TPIKUILTA
KanuTasa). Y ofHOCy Ha jeJHOBJACHUYKA HUJIU Op-
TadykKa npefyseha, na v JpylTBa ca OrpaHA4YeHOM
oarosopHourhy, “aknuoHapcka npeayseha mnpef-
CTaBJ/bajy BeLITO CMULLbEHY HWHCTUTYLHOHAJIHY
TBOPEBUHY CHOCOOHY Jia MPUBYy4Ye KalUTaJl LIHPO-
KOT Kpyra UHBECTUTOPA U [1a bUX0Be KpaTKOpPOUHe
Y JyTOpOYHe IJIacMaHe NpPeTBOPU y TPajHU Kallu-
tan npegyseha”®. IlpeMa ToMe, #a 6u Morsia ja
bYHKIMOHUILY, Kao U Jla NPUBYKY 3HaUajHEe U3HOCE
KalluTa/la, HeONX0/He 3a KPYIIHe IIOCJT0BHE MOAYX-
BaTe, npeAy3eha KOpNopaTUBHOT THIA ynyheHa cy
Ha €MHCHjy BJIACHUYKHUX U JyKHUYKHUX XapTHja Of
BPEeAHOCTH Ha GUHAHCHUjCKOM TpKuWTy. Ca gpyre
CTpaHe, Yy pa3BUjeHUM QUHAHCHjCKUM CUCTEMHUMA
(GUHAHCHjCKM WHCTPYMEHTH 4YHUjU CYy E€MUTEHTH
Kopropauuje npeo/ahyjy Kako Ha MpUMapHOM,
TaKO ¥ Ha CEKyH/IapHOM TP>KUIITY XapTHja 0f, BpeJ-
HOCTH, y OJJHOCY Ha (UHAHCUjCKE HUHCTPYMEHTe
YHUjU €eMUTEHTH Cy [p>KaBHU U JIOKAJHU OpraHu
ynpaBe. MoXxe ce 3aK/bYy4UTH Ja “6e3 pa3BUjeHOT

Cauka 1 - /lsocmepHa yc108/6eHOCM Kopnopayuja u mpxcuuima kanumaaa

KopnopaTueHo npeay3aehe -
cTBapanal, BpeaHOCTy

TpXuLTe KanuTana; pasmMeHa BpeaHoCTH

WHBecTuTopu -

HOCMOLV NpaBa Ha CTBOPEHO] BPEAHOCTY

H3Bop:

—
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Penman S, 2001: Financial Statement Analysis and Securuty Valuation, McGraw Hill, str. 7.

4)  Kuekosuh B, Wowmkuh [, 2006: dunaHcujcka mpicuwma u uncmumyyuje, Ekonomcku pakyntet Beorpag, ctp. 15.

5)  Manunuh /I, 2006: “PruHaHCHjCKO U3BelITaBambe: IPeAyCI0B aKTUBHOCTH QUHAHCHjCKOT TPXKHUIITA”, 360pHUK pajoBa: MehyHapoodna
npogecuonasHa (pauyHosodcmeeHa) pezy1amuea Kao 0cHo8a keaaumema guHaHcujckoz uzeewmasarsa, XXXVII cumnosujym CPPC,
3naTtubop, cTp. 42.
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TPXKUILITA KaluTajJa HeMa ycaoBa 3a QyHKIMO-
HHCamwe KOPNOpaTUBHUX NpeAy3eha, aiu U Aa 6e3
KOpNOpaTUBHUX npeay3eha, kao Tpaxuoua Ka-
nuTajJa U KpeaTopa AoJaTe BPeJHOCTH, HEMA HU
pa3Boja TpxKUIITa KanuTauaa”®. JlBocMepHa yCioB-
JbeHOCT KOpIopalyja ¥ TPXKHUIITa KanuTana (Kao U
bYHAHCHjCKOT TPXKHUIITA V LieJIMHU) MOXeE Ce LIeJI0-
BUTO carjielaTy us cjaeseher aujarpamaca ciavke 1.

2. 3Ha4aj pauyH080dcmeeH02 ulsewmasarsa
3a eqpukacHo hyHKYUOHUcCare
duHaHcujckoz mpxcuwma

HHTEepec 6UI0 Koje JpylITBEHE 3aje/HUIIE je
o epUKacHUje Kopulllheme orpaHUYeHUX pecyp-
cay LjU/by NOCTU3akha EKOHOMCKOT 6J1arocTama Tor
ApyuitBa. UMajyhu y Buay 3Hadaj GUHAHCHjCKOT
TPXKUILUITA Y KaHAJIKCalby HOBUYaHUX CpejicTaBa Cy6-
jekaTa ca TeJHUM BUIIKOBUMA NIpeMa Cy6jeKTHMa
KOjH OCKYJleBajy CpeACTBMMa HEOIXOJHUM 3a pea-
Jinsanujy npopuTabruIHMX MOryhHOCTH, jacHO je fa
HeePUKACHOCT Y PYHKIMOHUCAY (PUHAHCHUjCKOT
TPXXUILUTA BOAW HEONTHUMAJIHOj yIOTpebu OorpaHu-
YEeHHUX pecypca U yJabaBamby jefJHOT APYILITBA OJ
€KOHOMCKOT 6Jiaroctama. CaBpileHa edHUKAaCHOCT
bUHaAHCHjCKOT TPXKUILUTA [oApa3yMeBasa 6U caBp-
neHy HMHQPOPMHUCAHOCT CBUX MOTEHIHUjaJIHUX U
CTBAapHUX Y4YeCHUKA Yy TpaHcCaKLMjaMa Ha PUHaH-
CHjCKOM TPXKHULUTY.

CaBpeMeHa ¢UHaHCHUjCKA TPXKULITA KapaKTe-
puiy nHdopMaLMOHa acCMMeTpHja U HelpeKuJHa
TeXHa Ja ce 60/b0M UHPOpMUCaHOUINY NOTEHLIU-
jaJIHUX U CTBAapHHUX TpPaHCAKTOpa YHanpeau QyHK-
LMOHNCambe PUHAHCUjCKUX TPXKUIITA. Y TOM KOH-
TEKCTy PpadyHOBOJACTBEHO U3BellTaBawme HMa
KJby4HY yJiory. /laseko oj Tora fja ¢y GUHaHCHjCKHU
M3BeITajy jeAUHU U3BOp UHOpMUCaba CTBAPHUX
Y NOTeHLHja/HUX y4YeCHUMKA y TpaHCaKLiMjamMa Ha
¢duHaHcujckoM TpxkuITy. OHM he HacTojaTu fJa
npubaBe U Jpyre KBaHTUTAaTHBHe MHopMalnuje
KOje HUCY BUJJbUBe U3 QUHAHCHjCKHUX U3BEITAja, a
NocebHY MNaXky NocBeThhe U KBaJUTAaTUBHUM
uHpopManyjamMa. MebhyTuMm, padyyHOBOACTBEHU
M3BeLITaju UMajy BUIle eBUAEHTHUX NPEJHOCTH Y
OJIHOCY Ha Jipyre M3Bope HH$OpPMaLHja 3a CTBapHe
Y MOTeHLWjaJiHe UHBECTUTOpPe Ha QUHAHCHjCKOM
TPXKUILTY, a HajBAXKHUje Cy:

e cucTeM GUHAHCHjCKOT U3BeNITAaBabha jeJJUHU je
cBeoOyXBaTaH CUCTEM BpeJHOCHOT eBU/leHTHpaba

6) Ucro, cTp. 44.

[IOCJIOBHUX TPaHCaKLyja Koje yTU4y Ha jeZiaH IocC-
JIOBHHM Cy0j€eKT, a YHjH Kpajibu epeKTH Cy BUA/bUBU
y pauyHOBOJCTBEHUM U3BeLITajuMa TOT CybjeKTa,

e PauyyHOBOJACTBEHM M3BeIITaju HUMajy jaBHH
KapakTep, IUTO 3Ha4H Ja Cy NoAjeJHaKO JOCTYIHU
CBMM 3aWHTepeCcOBaHUM y4yeCHULMMa Ha QU-
HAHCHUjCKOM TpPXKHUIUTY, YHMe Ce JUPEKTHO
JIOTIPUHOCH CMambelby MUHOOpMaLOHe achMeTpHje
¥ noBehamwy epUKacHOCTH QPUHAHCUjCKOT TP-
JKULITA,

 cucTeM QUHAHCHjCKOT U3BELITABamba OJIJIUKYje ce
3HAaYajHOM 3aKOHCKOM U NMpodecruoHaTHOM pe-
ryjaucaHoinhy, a 3aKOHCKH je yCIOoCTaBJ/beHa U
obaBe3a He3aBHCHe EKCTEepHEe peBU3Hje payy-
HOBO/ICTBEHMX M3BelITaja MOCJOBHUX cybjeKaTa
4YUju GUHAHCHjCKU CYy UHCTPYMEHTH NpeMET
TpaHCaKI¥ja Ha GUHAHCH]CKOM TPXKHILTY,

 cucTeM QUHAHCHjCKOT U3BeLITaBatha KOHLENTYal-
HO je IIOCTaBJbeH TaKO Jja KBJIMTaTUBHE Kapak-
TepUCTHKe WHPOpMaIMja Koje IPoaAyKyje 3a-
Jl0BOJbaBajy UHPOpPMalLMOHE 3aXTeBe LIUPOKOT
Kpyra KOPMCHHKA pa4yHOBO/ICTBEHHX M3BellTaja’,

* aKTyeJIHU NpoIec XapMOHU3aluje GUHaHCUjCKOT
V3BellTaBawka Ha MehyHapoJHOM HUBOY JOI-
puHOCH Behoj ynopeAMBOCTH PUHAHCUjCKUX UH-
¢dbopmManyja Koje NpoAyKyjy OCJIOBHU CY0jeKTH U3
pasJIMYUTHX 3eMajba, a TO je NPefyCcl0B IPOTOKA
KanuTajlay MehyHapoJHUM OKBHpHMA U CTBapamba
jelMHCTBEHOT CBETCKOT PUHAHCHjCKOT TPXKULITA.

[Ipema ToMe, nos1a3ehu of 3Ha4aja Koju 3a UH-
BECTHUTOpEe UMa aHa/1M3a PUMHAHCUjCKUX U3BEILTAja,
He Tpeba /a Jie/yje HeOOGMYHO LITO Ce OHAa Ha3MBa
dyHAaMeHTaHa QUHAHCHjCKa aHAIM3a. Y HAY4YHO]
JIUTepaTypH Koja ce 6aBU 0LHOCHOM Npo6jieMaTH-
KOM MOTy Cce YOYMTH TPU NpHUCTyna (Teopuje) y
carJjiefjaBamy OJiHOCa U3Mehy pauyHOBOJACTBEHHX
vHdopMalyja ¥ TPXKULUTHUX BpeJJHOCTH XapTHja Of
BpPeJIHOCTH (Ipe cBera BJaCHUYKUX PUHAHCUjCKUX
HMHCTpPyMeHaTa):

e KJIACUYHU PAayYyHOBOJCTBEHO-TEOPHjCKU MPHUC-
Tyn (KJIacCM4Ha Teopwuja),
e TPXKUIIHO 3aCHOBAHU NPUCTYM U

e NO3WTHMBHU PAa4yHOBOJACTBEHO-TEOPH]jCKHU NPUC-
TyH (M0O3UTHBHO PAauyHOBO/ICTBO).

KjlacuyHu pa4yHOBOACTBEHO-TEOPHjCKH NPHU-
CTyn GHO je IOMHUHAHTaH /JI0 Kpaja lLie3/leceTuX ro-
JIMHA TPOILIOT BeKa y 06jallltbaBamy yJIore pauyHo-
BO/ICTBEHHX MH(}OpMaIMja Y BpeHOBAWY BJIACHUY-

7)  Manunuh /], 2008: “©PuHaHcHjcKo U3BelITaBabe Y PyHKIMjU CMakbeha HHPOopMalMoHe acCUMeTpHje Ha TPXKUIITY KanuTasna”, 360p-
HUK pajioBa: Ya02a u 3adayu puHaHcujckoe uzgewmasareay npoyecy npudpyscusarea Eeponckoj ynuju, XXXIX cumnosujym CPPC, 31a-

THGOP, cTp. 212 - 213.

8) Ilpema KoHnenTtya/sHoM oKBUPY GUHAHCHjCKOT U3BelITaBamwa, Koju je u3fao Oa60p 3a MehyHapoHe pauyHOBO/CTBEHE CTaHAAPAE
(IASB), riaBHe KBaIUTaTUBHE KapaKTePUCTHKE Koje Tpeba a MMajy HHbopMaLuje y GUHAHCHjCKUM U3BEIITAjUMa CY: peJIEBAHTHOCT

Y BEPHO Mpe/iCTaB/bakbe.
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KHUX XapTHja o/l BpeJHOCTH KojuUMa ce Tpryje Ha pu-
HaHCHjCKOM TPXKMIUTY, Ka0 U y BPEJHOBAbY €MU-
TeHaTa THX XapTyja. [I[peTniocTaBka oBor IpUcTyna je
Jla KOpUCHUIIM uHbopMalyja U3 GUHAHCHjCKUX U3-
BellITaja pearyjy, Ipe CBera, Ha 06jaB/beHe BPeJHOCTU
¢drHaHcHjcKOr pe3y/iTaTa M HOBYAHOT TOKA €MU-
TeHaTa QUHAHCHUjCKUX UHCTPYMEHATa, Kao U Ha Ipo-
MeHe y IoKasaTe/buMa pUHAHCHjCKe CTPYKTYPE, a CBe
Te MHOpMaLMje NPOU3BOJ Cy CUCTEMA peryJapHor
¢$rHaHCHjcKOTr M3BellTaBamba MOCJIOBHUX eHTUTeTa.
MebyTuMm, nocrojarme U Apyrux ¢pakTopa GUTHUX 3a
dopMupame TpxUlIHe ILeHe ofpeheHor ¢uHaH-
CHjCKOT MHCTpyMeHTa (nopez uHpopmarnuja u3 ou-
HAaHCH]jCKUX M3BellITaja) oNpaB/iaBa pa3MaTpamba Jpy-
ra Jipa pUCTymna TyMauewy ofHoca u3Mehy pauyHo-
BOJCTBEHHX MHOpMalldja U TPXKUIIHE BPeJHOCTU
dHHaHCHjCKUX UHCTPYMeHaTa.

Tp>KUIIHO 3aCHOBAaH NPUCTYIN Y carje/iaBamby
o/iHOca u3Mehy GpuHaHCHjCKO-U3BelITajHUX MHOOP-
Maliyja ¥ TPKUILIHUX BPEJHOCTU XapTHja Of, Bpes-
HOCTU o6yxBaTa TeopHjy eduKacHOCTH ¢HHaH-
CHjCKUX TPXKULUTA U MOZepHY OPTQOJINO TEOPH]y.

Teopuja egpukacHocmu GUHAHCUJCKUX MPAHCULL-
ma wiu xunomesa egpukacHoe mprcuwma (efficient
market hypothesis - EMH) 6aBu ce cienehum 3Ha-
YajHUM NUTakbUMa’:

* Koje uHdopmMaluje o eMUTEHTUMA GUHAHCH]jCKHUX
MHCTpyMeHaTa Cy KOpHUCHe 3a UHBECTUTOPE U

e J1a 11 06JIMK oGesiolatbiBakba pa3sHUX HHPOP-
MalMja o0 MOCJA0BHUM cy6GjeKTUMa yTU4e Ha pa-
3YMJ/bUBOCT TUX UHOpMaLHja.

(PUHAHCHjCKO TPXKULITE Ce MOXKe OKapaKTepH-
caTU Kao ePUKACHO YKOJMUKO Ce Ha HeMy oApa-
>KaBajy CBe pacloJiokUBe HHPOpMalLvje U YKOJIUKO
OHO TPeHYTHO pearyje Ha 0jaBy HOBUX MH{OpMa-
IMja MPOMeHOM leHa (UHAHCUjCKUX HHCTpyMe-
HaTa. Y akaJeMCKOj JIMTepaTypu ce, MehyTuM,
jaBJ/bajy TpU pas/iMYUTa CXBaTawma y Be3U Ca TUM
Koje pacroJiokMBe nHbopMaluje 6 Tpebaso Ja
MMajy oZpa3 y TpeHyTHUM lLieHaMa NojeJUHUX {u-
HAHCHjCKUX UHCTPYMEHATAa, 11a TAKO PasJIUKyjeMo:

e a0y GpopMy ePUKACHOCTH TPIKHUIITA,
e cpejme jaky GopMU ePUKACHOCTU TPKULITA, U
¢ jaky GpopMy eQUKACHOCTH TPXKHUIITA.

[Ipema caaboj gpopmu egpukacHocmu puHaHcuj-
CKo2 mpicuwma, KpeTarme IeHa (QUHAHCHjCKUX
HMHCTpPYMeHaTa M3 MPOILIOCTU MPeJCTaB/ba OCHOB
3a HeMpUCTPACHy olleHy 6yayhux 1eHa puHaHCH]-
CKMX HHCTpyMeHaTa'™ . To 3Ha4H Jja TPEHyYTHE LieHe
nojeIUHUX GUHAHCHUjCKUX UHCTPYMeHaTa OJparka-

9)  Schroeder R, Myrtle C, Cathey ], HaBeseHo geso, cTp. 107.

Bajy MpoMeHe LieHa TUX PUHAHCHjCKUX UHCTPYyMe-
HaTa y NPOLILJIOCTH, Te [jJa UHBECTUTOPH He MOT'Y Ja
0CTBape HaTNpoceYyHe NPUHOCe Ha yJlarama y KOH-
KpeTHe XapTHje 0 BpeJHOCTH, YKOJIUKO HHBECTHU-
LMOHe OJi/IyKe JJOHOCe Ha OCHOBY TaKBUX UCTOPH;]-
ckux uHdopmanmja. Uctopujcke nadopmaiuje cy,
NpaKTUYHO, Beh Hallle oApa3 y GopMUpamy aKTy-
eJIHUX LieHa MNojeAUHUX (GUHAHCHjCKUX HWHCTPY-
MeHaTa Ha GUHAHCHjCKOM TPXKHUIUTY.

Cpedrwe jaka d¢opma egukacHocmu @PuUHAH-
Cujck02 mpxcuwima je cxBaTame lpeMa KojeM Cy y
dopMupawy TpPeHYTHHUX lieHa NojeuHux puHaH-
CUjCKUX MHCTpYMeHaTa Ha GUHAHCHUjCKOM TPXKUII-
Ty y4eCcTBOBaJIe CBe jaBHO JOCTYIIHe HHpOpMalyje,
TaKo Jla ce HaTIPOCEeYHH IIPUHOCH Ha yJarama o/-
pebeHor HHUBOa PU3UYHOCTU MOTY OCTBAPUTH UC-
K/bYYMBO Ha OCHOBY WHCajAepcKUx UHpopMaLuja
KOje HUCY jaBHO focTynHe. 06jaB/bUBambe OUJI0 KaK-
BUX HOBUX MHpOpManuja Koje Cy O4eKHUBaHe O
CTpaHe UHBECTUIIMOHE jJaBHOCTH U KOj€e Cy Yy CKJIaAy
ca IpeTXO0JHUM jaBHO AOCTYNHUM UHbOpMaLujaMa
He MOXKe JJ0BEeCTH /10 TpoMeHe IleHa GUHAHCHjCKUX
WHCTpyMeHara.

Jaka ¢opma epukacHocmu puHaHcujckoz mp-
Jcuwma nojpasyMeBa Ja cy lLieHe NojeAUHUX U-
HaHCHjCKMX HWHCTpyMeHaTa Ha (GHWHAHCHUjCKOM
TPXKUIITY U3BeJleHe Ha OCHOBY CBUX UHOpMaluja
KOje MOCToje 0 TUM UHCTPYMEeHTHMa, KaKo Ha Oc-
HOBY UCTOPHjCKUX HHOpMalHja 0 KpeTamwy HUXO0-
BUX IleHa U TPEeHYTHUX jaBHO JOCTYIHUX UHPOP-
Mallyja, Tako U Ha 6a31 NOBepJbUBUX MHCAjlepCKUX
VHpOpMaLMja Koje HUCY jaBHO JOCTYIIHE. YKOJIUKO
6u ce jaka ¢popMa epuKacHOCTH GUHAHCHjCKOT Tp-
JKULITA MCTI0JbaBaJla y CTBAPHOCTH, OGUJI0 OU HENTOT-
pebHO Nyb6/MKOBame GUJIO KaKBUX MHPoOpMauuja
O/l CTpaHe eMHUTeHaTa (QUHAHCHjCKUX UHCTpyMe-
HarTa, jep 61 LieHe UHCTpyMeHaTa Beh oApakaBae
CBe JIOCTYIIHe U NOBep/bUBe MHOpMalyje, a pe-
ryJaTHBa 0 3abpaHU JesoBamba Ha QUHAHCUjCKOM
TPXKHUIITY Ha OCHOBY MHCajepCKUX MHPOpManuja
MU3ryouJia 61 cMucao. To 3HauM /1a He 6 MocTojasia
6us0 KakBa MOTYhHOCT TpajHHUjer OCTBapHBamba
HaTNPOCEYHUX NPUHOCA HA PUHAHCHjCKOM TPIKUIL-
Ty, @ TPKHILHA leHa CBaKoT GUHAHCHjCKOT HHCTPY-
MeHTa o/ipa)kaBajia 61 keroBy YHyTpallby, IPaBy
WM 00jeKTUBHY BpeaHocT (intrisic value). Meby-
THUM, HECYMIBLUBO je Jla Ce ¥ CTBAPHOCTH Ha OCHOBY
VHCajlepCKUX HHpopMalnyja MOry JyropodHo
OCTBapMBaTH HATNPOCEYHHU MPUHOCH, LITO ONPAB-
JlaBaIl0CTOjalbe peCTPUKIIMja Ha UHBECTULHOHE aK-
TUBHOCTH 3aCHOBaHe Ha MHCajJAepCKUM MHPOpMa-
yjaMa Ha QUHAHCHjCKOM TpPXKUIITY. Pesynrtatu

10) OBo je moTBpheHO y HEKOJIMKO HAYYHHUX CTY/Hja, a Hajll03HATH]ja je o6jaB/beHa y pagy Fama E, 1965: ,The Behavior of Stock Market

Prices”, Journal of Busuness, January 1965, ctp. 285 - 299.
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BehHe HayYHUX UCTPAKUBaHba 0 eGUKACHOCTH dU-
HaHCHUjCKUX TPXKUIITA Takohe Cy carsiacHU ca UH-
TYWTUBHO jaCHUM 3aK/by4dliMMa Jia jaka ¢popMa edu-
KaCHOCTH HUje BaJM/iHa 32 QUHAHCHjCKA TPXKULITA
caBpeMeHor J106a.

Y Kpeupawy Tpaxkibe 3a QUHAHCHjCKUM HH-
CTPYMEHTUMA, NOpesi UCTOPHUjCKUX UHOpMaLyja,
3HauajHy yJ0Ty HMajy o4eKHMBamba UHBECTUTOpA O
O6yayhuM MocJoBHUM nepdopMaHcaMa eMUTEHATa
bUHAHCHjCKUX HHCTPYMEHATa, Kao U CBE peJIeBaHT-
He jaBHO AocTynHe uHdopMauuje, nope uHpopma-
11ja U3 GUHAHCHjCKUX M3BellTaja. [IpuxBaTameM
CTAaHOBHIITA Cpe/itbe jake popme edUKacHOCTH U-
HaHCHjCKUX TPXKULITA 0CTaBJ/ba Ce MUTakbe 0IpaB-
JaHOCTU crnpoBohewa (QyHAAMEHTA/HE aHasu3e
dUHaHCHjCKUX U3BeLITaja U MOIYRHOCTH CTULamba
61J10 KaKBe IPeJHOCTH Y OJJHOCY Ha OCTaJle NOTeH-
LlMjaJIHe UHBECTUTOPE Ha 6a3y TaKBe aHaJM3e, Oy-
Ayhu fia TpKulHe [eHe GUHAHCUjCKUX UHCTpyMe-
HaTa Beh ofpaxaBajy cBe jaBHO JOCTYNHe UHODP-
Maidje. MehyTuM, He Tpeba ry6uTH U3 BHjA /A
NOCTOjU GUTHA pasJinKa U3Meby pacnosoKUBOCTH
MHpopMalMja UHBECTUTOPUMA U HUXOBUX HUH/U-
BU/IyaJIHUX CIOCOGHOCTH 3a TYMaueme JOCTYIHUX
vHbopMalyja.

Cra”oBHIITa TeopHje epUKACHOCTH GUHAHCH]-
CKMX TPXKHUIITA MMajy AUPEKTHe UMIUIMKaLMje Ha
KOHTHHYHPaHU TpoLeC yCNOCTaB/bakba padyyHo-
BOJICTBEHUX CTaHJapAa, 6yayhu aa ce y ToM Impo-
LjeCy CBe Mame TeXH 3alUTUTU HEUCKYCHUX UHBeC-
TUTOpA 6e3 a/leKBaTHUX 3Hama. TakaB CTaB y KpeHu-
pamy npodecHoHa/lHe PauyHOBOJCTBEHE peryJa-
THUBE MOXe ce ONpaBJATH JOMUHAHTHOM YJIOTOM
cobUCTUIUPaHUX QUHAHCHjCKHUX aHAJIUTH4Yapa U
WHCTUTYLMOHAJIHUX MHBECTUTOpPA 4YMja je aKTHUB-
HOCT Ha pa3BUjeHUM (QUHAHCHUjCKUM TP>KUIUTUMA
yIpaBo K/bY4YHH [IPelyCJIOB Jla TP>KUILHE LieHe Noje-
JAUHUX GUHAHCHjCKUX MHCTPyMeHaTa OJApa)kaBajy
CBe pPacnoJIoKUBE jaBHO JOCTyNHe HHPOpMaliije o
THUM UHCTPYMEHTHUMA.

ModepHa nopmgoauo meopuja je Apyry npuc-
Tyl Teopuju pUHAHCHja KOjU je YTUIIA0 HA payy-
HOBO/ICTBEHY TEOpHjy U UCTPaKHBaka Koja ce 6aBe
0JHOCOM H3Mebhy (UHAHCUjCKO-U3BELITAjHUX HH-
dopManMja U TPXKUIIHUX BPESHOCTH XapTHja Of
BpeAHoCTH. Haj6osba aeckpuniyja MogepHe NopT-
¢dosro Teopuje je modes CAPM (Capital Asset Pricing
Model) xojuM je onrcaH ofHOC U3MeDhy 04eKUBAHOT
IpMHOCA U PU3MKA 0] yjaramwa y 06M4yHe akuuje
pasnuyuTUX eMuTeHarta. [lopyka mozgesna CAPM je
Jla Cy BUILIY OYeKHWBAHU IPUHOCH Y YHKLIMjU Beher
pU3MKa Npey3eTor 0J, CTpaHe UHBECTUTOPA, yJa-
rameM y 06HUYHe aKliHje, a1 caMo 3a [Ie0 IPey3eTor
pU3MKa KOjU He MOXe OUTU eJJMMUHUCAH JUBeEp-
3udukanujoM yaaramwa. To je cUCTeMaTCKU PU3UK

KOjH ce UcIoJbaBa o/ yTUIiajeM GpaKkTopa Koju yTH-
Yy Ha CBe IOCJOBHE CybBjeKTe Y jeZlHOj MpUBpeU
(Tmoc/I0BHM IIUKJIYC, KaMaTHe CTolle, uHdJanuja). 3a
MpeocTai PU3UK KOjU je MOTao Aa 6yJe OTKJIOHkEeH
JUBep3uPHUKaALMjOM yiaramwa (HECUCTeMAaTCKU PU-
3WK) OYEeKHMBaHU MIPUHOC je HyJIa, IITO 3HAYU Ja UH-
BECTUTOPU HEe MOT'Yy OYEeKUBATH JLO0JAaTHHU IPHUHOC 3a
H3JI0KEHOCT HECUCTEMATCKOM PU3UKY.

MopepHa nopTtdosiMo Teopuja yTulLala je Ha
pa3Boj payyHOBO/ICTBEHE TeOpHje Ha BUILIe HAYHMHa.
[IpBo, 6yayhy na oueKMBaHM MPUHOCU KOHKPETHOT
MIOCJIOBHOT Cyb6jeKTa He 3aBUCe OJi Npey3eTor He-
CUCTEeMaTCKOr pu3uKa (puU3UKa KojUu je Morao jJa
Ooyne JauBep3udUKOBaH), MoJiepHa NOPTPOIHO
TeopHja yKasyje Ha To Jia cy uHdopmMaluje Koje ce
THU4Yy TOCJOBHUX NepdopMaHCU [OCMaTpaHOT
cy6jeKTa yrJaBHOM HepeJieBaHTHE Yy JOHOLIeHY
VHBECTUIMOHUX OJJIyKa UHBECTUTOpa. PesieBaHT-
HUM 3a [OCJIOBHO OJ/IyYHMBake CMaTpa Ce BUCHHA
“Harpazie” 3a Mpey3eTH CHUCTEMATCKH PHU3UK Y
norseny ogpeheHor GUHaAHCHjCKOT UHCTPYMEHTA U
Mehy3aBHCHOCT WeroBor NpruHOCa M pu3HKa nIpemMa
NPHYHOCY U pU3UKY NOPTQoJujay LeJuHu. Y Gokycy
VCTP)KUBAYKOT HAlopa HepeTKO Ce MOCTaBJbaso
nUTame Ja Ju ce 6eTa KoeQULUjeHTH U3 Mpoll-
JIOCTH MOTY KOPUCTUTH y IpeiBUhamy 6y ayhux me-
hysaBUCHOCTH NpUHOCA U PU3HKA, Ka0 U y Opej-
Bubamy 6y/yhux 1leHa 0OMYHUX AKIIWja, a pe3yJ-
TaTU eMIUPHUjCKUX CTYyAUja yIpaBo Cy MOTBPAUIIU
oBe HaBoje. /lpyro, mogen CAPM, kao ofpas mo-
JlepHe nopTdoJIMO Teopuje, JONPHUHEO je pasBojy
payyHOBO/JCTBEHE TEOpHje KpPOo3 CTBaparbe 0CHOBA
3a Kkopuilheme yCnocTaB/beHOT MOJies1a Y KBaHTHU-
dUKOBamwy peakiiyje TPKHUIIHUX IPUHOCA U pe3y.-
TaTa Ha [IpOMeHe y U3JI0XKEHOCTH PU3MLIUMa EMUTe-
HaTa 060MYHHUX aKLyja. Y eMIMPHjCKUM UCTpaKUBa-
BbUMa BplIeHe Cy NpolieHe 0YeKHMBaHUX MpPUHOCA
MOCJIOBHUX CybjekaTa nmpuMeHoM Mojena CAPM,
3aTUM Cy OCTBapeHU NpUHOCU ynopehuBaHu ca oue-
KHMBaHUM IPUHOCHMaA U Pe3Uyalu Cy UCHUTUBAHU
ca IWJbeM carJje/laBama peakliyje TPKUILIHUX 1leHa
dUHAHCHjCKUX UHCTPYMeHaTa Ha 06jaB/bUBamb€ pa-
YYHOBO/JCTBEHUX HHpOpMaLyja.

IIo3UTUBHM PAYYHOBOJACTBEHO-TEOPHjCKHU
npucTyn (HasuBa ce joll U “Teopuja yropapama”)
10J1a34 0/l CTaBOBa TeopHje puUpMe MpeMa Kojoj je
MOCJA0BHU €HTUTET KoaJlhlidja OGPOjHUX CTEjKXOJI-
Jiepa (B/IaCHULIM, TOBEPUOLIM, MEHALIMEHT, ApKaBa
M OCTa/IM) KOje KapaKTepully crelupuyHu UHTe-
pecH ¥ LIU/beBH, a KOjU YeCTO HUCY y CarJlaCHOCTH,
Hero Mory 6uTu u Mehyco6Ho npoTuBpedyHHU. OBaj
MNPUCTYI He MOpUYe NMOCTOjarbe peakuuje pUHaH-
CHjCKOT Tp>KHUIIITa Ha QUHAHCH]jCKO-U3BeEIITajHE UH-
dopmanmje, Beh gomaTHO carsie/iaBa yTUIiaj 06jaB-
JbeHUX HHOpMalMja Ha 33/10BO/bEHE HHTEpeca
MojeIMHUX CTEjKX0JIZIepa U Ha OJJIyKe Koje 61 OHU
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MOIJIM Jia JIOHeCy Ha OCHOBY IPe3eHTOBAaHUX QU-
HaHCHjCKUX u3BelTaja. CTora, npeMa 0BOM IIpUC-
Tyny, “IoCToje MOACTULAjY [a PayyHOBOJCTBEHH
cucteMu 6yay KopuitheHH He caMo 3a Mepeme pe-
3yJITaTa oJJiyka, Beh, 06pHYTO, U Ja yTUYY Ha Te
oanyke mpe cBera.”!! Taj yTuIiaj ce mpeBacxoHO O/1-
pakaBa Ha Kopullherwe NpaBa OMNLHje ¥ payyHO-
BOJICTBEHOM 00yXBaTamwy MNOjeJUHHUX IMOCJOBHUX
Jorabaja, kao ¥ Ha ©360p OCJI0BHUX, UHBECTULHO-
HUX ¥ QUHAHCHUjCKUX OJIJIyKa MeHalJMeHTa Koje UM-
ajy UMILJIMKaLMje Ha GUHAHCHUjCKHU, IPUHOCHU WU
JIMKBUJWTETHU IN0JI0XKaj mnpexayseha, NpUIMKOM
yyjer pasMaTpama he ce carsenasaTy yTULAj pe-
Jly3eTHX Mepa Ha peasiM3alUjy LU/beBa N0jeJUHUX
cTejkxofepa. Pagu ce o Bohewy nosnutruke puHaH-
CHUjCKOT M3BelITaBama, 0JHOCHO 0 CBECHOM y006.IH-
yaBawy ¢gopMe HU/WIM caZpKuHe UHAHCHjCKUX
M3BelITaja y OKBUPUMA Koje JOMyILITa 3aKOHCKA U
npodecroHa/lHa peryJjaTuBa y LU/bY OCTBapema
oApeheHNX MNOC/IOBHO-MOJUTUYKUX ILW/beBa W3-
BEIITajHOT €HTUTETa, NyTeM Kpeupama >KeJbeHOT
YTHUCKA KOJ| KOPUCHUKA PUHAHCHjCKMX U3BEIITaja.

On cBUX CTejkxoJliepa 3aMHTEpecOBaHUX 3a
NoCJI0Bakbe oZpeheHor U3BeLITajHOT eHTUTETa, Me-
HalIMEeHTY je Jlo/ie/beHa crielluPpr4Ha 0 rOBOPHOCT
v3BellTaBakba 0 epeKTHMa IOCJIOBHUX TpPaHCaK-
[Mja Ha UMOBUHY, pe3yJTaT U HOBYaHe TOKOBE.
[IpeMa aceHyujckoj meopuju, MEHALIMEHT je IPBEHC-
TBEHO areHT BJIACHUKA, KA0 U OCTA/IUX CTEjKXO0JI-
Jlepa Koju 3060T areHIMjCKUX TPOIIKOBA MMajy orpa-
HU4YeHe MOryhHOCTH HazA30pa HaJ pajoM MeHall-
MEHTAa Y 0 YujeM pajly MOry ia Cy/ie yrJ1aBHOM Ha OC-
HOBY NneppopMaHCH NOCJ0BHOT Cy6jeKTa KOjuM Me-
HalIMEeHT yNpaBJ/ba, a Koje Cy Npe3eHTOBaHe y Qu-
HAHCHUjCKUM H3BelITajuMa KpeHpaHUM O/ CTpaHe
MeHalIMeHTa.

CBa Tpu mnpeAcTaB/beHa IPUCTyINA carjefa-
Bamby OAHOCa U3Mely pauyHOBOJACTBEHUX UHPOP-
Maluja U TPXKUIIHUX BPEJHOCTHU XapTHja of; BpeJ-
HOCTHM (Npe cBera BJIACHUYKHUX XapTHja) UCTUUY
3Hayaj pauyHOBOJACTBeHUX MHopManuja y ybJa-
»KaBamwy npob6seMa HHPOpMaLMOHe acHMeTpHje,
KaKo y oiHocUMa u3Mehy MeHalJMeHTa U UHBECTHU-
Topa (caJjallllb KX U TOTEHIIUjaTHUX), TAKO U U3Mehy
WHBeCTUTOpa Mebhycob6Ho. CTora je pasyMJ/bUB
3Ha4aj aKTUBHOCTH MHPOPMALMOHOI IOCpej0Bamba
Ha pa3BUjeHUM QUHAHCHUjCKUM TPXUIUTHUMA YHjU
HOCHOLY Cy NPBEHCTBEHO PUHAHCHUjCKH aHAUTHU-
4apyd U pejTUHI areHuuje. TOKOBU KanuTala U
TOKOBHY UHPOpPMalyja Ha UHAHCHjCKOM TPXKUILTY
BeoMa Cy yC/JI0B/beHH U Behu cTeneH HHPOpMHUCca-
HOCTH CaJJalllbUX U NOTEHLMjaIHUX UHBECTUTOpA Y

byHK1UjU je edpuKacHe ajoKaluje KamuTajla Ha
duHaHCcHjckOoM TpxUIITY. HaxasnocT, fenaTHOCT
MHOpMalLMOHOT NocpeZoBakba Ha GUHAHCHjCKOM
TpXUIITYy y CpOUjH jolll YBeK je HA BeoMa HUCKOM
CTelleHy pa3BUjeHOCTH, 6yayhu Aa pejTUHI areH-
1jMje HUCY 0oQOpMJbeHe, 0K Cy OCTaJId OOJIUIY UH-
dopManMoHOr NMocpesioBama y CaMOM 3a4eTKy. Y
aKTyeJIHUM yCJIOBUMa HUje Moryhe oyekuBaTu Aa
edpukacHoCT y GyHKIIMOHHCAY GUHAHCHUjCKOT Tp-
JKULITa Oy/ie Ha BUCOKOM HMBOY. HecyMmwHBO, noc-
TOjU OrpOMaH NOTeHLHYjasl 3a yHanpehemwe y HaBe-
JleHoj 06J1aCcTH, LITO 61 UMaJIo oZipa3a Ha lToBehame
YKYIIHUX NeppopMaHCcH loMahe eKOHOMUje.

3. OcHoge 3a 8pedHOBalIbE esleMeHama
duHaHcujckux uzeewmaja

BpeznHoBame (MpolLemUBabhe, MEPEHE) esleMe-
HaTa (UHAHCHUjCKUX M3BellITaja BeoMa je GUTaH
CerMeHT Kpeupawa (PUHAHCHUjCKO-U3BELITAjHUX
nHbopmanuja. BpengHoBamwe ce geduHuiie Kao
"Mpoliec yTBphuBawba HOBYAaHUX M3HOCA Y KOjuMa
eJleMeHTU (QUHAHCHUjCKUX U3BelITaja Tpeba Ja ce
NpU3HAjy U yHecy y OWJIaHC CTawka M OWJIAHC
ycnexa".12 Jla 61 HaBeJeHU HpoLEeC MOrao Ja ce
CIpoBe/ie, HEONXO/IHO je Jla OyZe n3abpaHa OCHOBaA
3a BpeJHOBamwe IO3ULHja NOjeJUHUX esleMeHaTa
¢$UHaHCHjCKUX U3BeLITaja. Y HaCTojamy Ja ce y ITO
Behoj Mepy UCIYHU OCHOBHU LW/b GUHAHCUjCKOT
M3BelITaBakha yBaXkaBa ce HEONX0AHOCT Kopulithe-
Hba pa3/IMYUTHUX 0CHOBA 3a Bpe/JHOBak€e U 0j06paBa
nprMeHa ciefehux 4eTUpPU OCHOBA 3a BpeHO-
Bame:

* HCTOPHjCKHU UM CTBAPHU TPOILAK,

e Tekyhu Tpolak 0ZJHOCHO TPOILIAK 3aMeHe,
e YTPXXHBa WJIM OCTBap/bHBa BPEHOCT, U

e Cajlallilba UM AUCKOHTOBAHA BPEJHOCT.

Y KoHuentyajHoM OKBUPY UHAHCHjCKOT
Hh3BelllTaBawka KOHCTaTyje ce Ja je Uucmopujcku
mpouwak Hajuelhe ycBajaHa OCHOBA 32 BpeJHOBab€
0/l CTpaHe MOCJOBHUX CyOjeKaTa Koju MpUIIPEMaA]y
¢dUHaHCHjCKe U3BelITaje, LITO 0Ka3yjy U eMIINPH;]-
CKa UCTpaKMBamka y MebhyHapoJHUM OKBHpHUMA.
IITo ce TUYe U3BelITajHUX eHTUTeTa y CpoUjU, YKO-
JINKO U3 pa3MaTparba UCK/bYYMMO GUHAHCH]CKe UH-
CTUTYLHje, UCMOPUJCKU TPOLLAK IIpeiCTaB/ba JJOMHU-
HaHTHY OCHOBY 3a BpeJHOBame No3unyja y ou-
HaHCHjCKUM M3BellTajuMa. KoHIeNnT o//inKyje 06-
jJEKTUBHOCT, NOY3JaHOCT WU jeJHOCTABHOCT IpHU-
MeHe y MepU y K0joj To He o6eJiexkaBa IpeocTasle Ha-
BeJleHe OCHOBe 3a BpeJiHOBamwe. MehyTum, y ycio-

11) CreBanoBuh H, Manunuh /1, 2009: Tajue 6unaHca - menayepcku npucmyn, cieniijaiHy 6poj yaconuca EkonomMuka npenyseha, mapT -

anpua 2009, Beorpag, ctp. 77.

12) OxBUD 3a NpUNpeMame U Npe3eHTalHUjy GUHAHCHjCKUX U3BELITAja, 4IaH 99.
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BHMMa IleHOBHe HeCTaOM/THOCTH, HAPOUYHUTO y AyKEM
BPEMEHCKOM MepHUoJly, U3HOCHU IPEe3eHTOBaHU Y
$UHaAHCHjCKUMM M3BeLITajUMa, 0OUjeHU IPUMEHOM
UCTOPHjCKOT TPOILIKA KaO0 OCHOBE 3a BPeJHOBAMbE,
MOTry OUTH BeoMa yJa/beHH O eEKOHOMCKE peaJIHOC-
TH Ha M3BeLITajHU JAaH. To HApOYUTO MOXKe OUTHU
CJIy4aj ca BpeJHOCTUMa I10 KOjUMa Cy UCKa3aHe I0-
3uLMje cTajHe UMoBUHe. Ca ipyre cTpaHe, 6pojHU
ayTOpH YKa3syjy Ha NPOLUMK/IUYHY yJIOTy IIpUMeHe
dep BpeJHOCTH y eKCNIaH3UjU GUHAHCHUjCKUX KPHU3a,
YyMMe ce UHAMPEKTHO peadupMulle 3Hayaj UCTO-
PHjCKUX TPOLIKOBA Kao OCHOBE 3a Bpe/iHOBambe >,

Texyhu mpowak Kao OCHOBY 33 Bpe/THOBatbe OU-
JIo 6U TEOPHUjCKU HCHpaBHUje JeKJIapucaTH Kao
mpouwak 3ameHe, 6yiyhu ia ce y IUTEpaTypH U3 06-
JIACTH PayyHOBO/ICTBEHE TEOPH]je MO padYyHOBOJC-
TBOM 06a3upaHoM Ha TeKyhHM TpourkoBuma (cur-
rent value / current cost accounting) nogpasymeBa
pPaYyHOBOACTBO 4Hje cy Tekyhe BpeJHOCTH J06U-
jeHe Kao yJia3He LieHe (TPOIIKOBY 3aMeHe ), Kao IIpo-
JlajHe 1jeHe (YTpKUBe WY U3J1a3He BPeJHOCTH ) MU
Kao caJjalibe (AUCKOHTOBaHe) BpeJHOCTH. To 3Ha-
YU Zla pauyyHOBO/ICTBEHA TEOpPHja MO/, KOHIENTOM
TeKyhHx TpolIKoBa noZpasyMmeBa CBe TPHU HaBejle-
He OCHOBEe 3a BpeJHOBame, OJHOCHO KOHLENT
TPOIIKOBA 3aMeHe, KOHLENT YTPKUBE BPEJHOCTH U
KOHIIENT cajiallitbe BpeJHoCTH ™,

KoHuenT TpouikoBa 3aMeHe 6a3upa ce Ha 3ax-
TeBHMMa Hayesla KOHTUHYUTeTa IocIoBama (going
concern NpUHIMII) U cMaTpa /i3, IopeJi CpeicTaBa U
06aBe3a, U pacxoau Tpeba Ja 6yAy BpeJHOBaHU Y
BUCHHM TPOLIKOBAa 3aMeHe YuMe 6U, IpeMa OBOM
cxBaTamby, 611a oMoryheHa KOHTUHYHpaHa 3aMeHa
CpeJZicTaBa YTPOIIEHUX y NOCa0Bawy. MehyTum, To
nojpasyMmeBa Jia y 06pauyH NepUOJUYHOT pe3yi-
TaTa Tpeba J1a 6yAy YK/bYIEeHH U JOOUIU U TYOUIU
OJ Jp:Kamka MMOBHHE, LITO HUje y CKJIaJy ca Ha-
YyeJIOM ONPEe3HOCTU U NPUHLUIIOM peasu3alyje.

3aroBOpHULIM KOHIIENTa TPOIIKOBA 3aMeHe
CMaTpajy ia cy pauyyHOBO/CTBeHe HHOpMalvje f0-
OujeHe NMpPUMEHOM TpPOILIKOBa 3aMeHe peJieBaHT-
HUje 3a JOHOILEeHE 0/lJIyKa MHBECTUTOpPa o4, UHPOP-
Malyja L06MjeHuX NPUMEHOM UCTOPHjCKOT TPOLI-
ka. Takobhe, mprMeHa KOHLeNTa TPOLIKOBA 3aMeHe
BoJU Behoj yHUPOPMHOCTH PUHAHCHjCKO-HU3BeLl-

TajHuX UHPopMaIMja, 6yayhu Ja ce eJUMUHUIIE
“HeonX0/JHOCT U360pa M3Mehy pasIuYUTUX pady-
HOBOJICTBEHUX NPOIleHA WU PAYyYHOBOACTBEHHUX
nosutuka”®. YBaxasajyhu craB ga o6padyHaTtu
pe3yJTar, Koju 64 YK/bYYMBAaO Hepeasn30BaHE
JloOOUTKe U TyOHUTKe, HE MOXe Ja OyJe y LeJUHU
npeAMeT paciojesie, MojeAUHU ayTOPHU Y TMPUJIOT
payyHOBOACTBA 6asWpaHOr Ha TPOIIKOBHUMA
3aMeHe HaBOJe MOTYhHOCT cerMeHTaluje pesyJ-
TaTa Ha KOMIIOHEHTe, YhMe 6U OGUJI0 YJI0BOJbEHO
Pa3JMYUTUM HHGOPMAIMOHUM 3aXTeBUMa .

0O36u/bHa €1a60CT IPUMeHe TPOLIKOBA 3aMeHe
UCT0J/baBa ce y NepruoJuMa UHTEH3UBHUX TEXHO-
JIOIIKUX NMpoMeHa, 6yayhu Jja BpeJHOBame Cpeji-
CTaBa Y pacxo/ay BUCMHU TPOLIKOBA 3aMeHe HCTUM
WJIM eKBHBAJEHTHUM CpPeJACTBUMA IO NMPaBUIY He
oMmoryhasa /ia ce y HapeJHUM NlephoMMa U3BpILIU
3aMeHa NoCTojehux cpefcTaBa TEXHOJIOIIKH yHa-
npeheHum cpeacreuma. Tume 61 036U/BHO MOTao
Jla6y/ie HapyllleH KOHTUHYUTET [10C/J10Bakba U3Bell-
TajHUX EHTUTeTa.

ANTepHaTUBHM NPUCTYN Koju 6U Morao Ja
alnpoKCUMHpa TPOLIKOBE 3aMeHe Kao OCHOBY 3a
BpeJHOBake y NpullpeMaky PUHAHCUjCKUX U3BeLl-
Taja je kopullhemwe oApeheHUX HHAEKCA IPOMEHE
KynosHe cHare'’. IIpuMeHOM ozrosapajyhux WH-
JleKca Ha TPOIIKOBe HabaBKe I0jeJUHUX UMOBUH-
CKUX JieJI0Ba U3 Iepro/ia lbUX0Be HabaBKe Tpebaso
6u Aa ce A06Ujy BpeJHOCTH KOje allpOKCUMHUPA]jy
TPOLUKOBE 3aMeHe I0CMaTPaHUX /leJI0Ba MMOBUHE.

3aroBopHHULM ympaicuse epedHocmu (net reali-
sable value) Kao 0oCHOBe 3a BpeIHOBak€ Yy MpHUIIpe-
Mawy PUHAHCHUjCKUX U3BELLTaja CMaTpajy ia OHAa Ha
Haj60J/bM HAUMH N10Ka3yje NpUIaroJ/bUBOCT U3BELI-
TajHOT eHTUTeTa NPOMEH/bUBUM YCJOBUMA NOCJIO-
Bama. KoHLIeNT yTp>kKBe BpeJHOCTH 3aCHOBAH je Ha
KOHILIEINITY ONMOPTYHUTETHUX TPOILIKOBA U Ha CXBa-
Tawy Ja BpeJHOCT UMOBUHe npeay3eha Tpeba ga
OyJe uCKa3aHa y BpPeJHOCTH aJTepHATUBHE YyIO-
Tpebe cpe/cTaBa Koja je Haj6JIMKa MPOAYKTHBHOM
aHTaXK0Bawy TUX CPe/iCTaBa y IOCJ0BHOM Cy6jeKTy,
a Ta BpeJHOCT je OHa Koja 6u 6uj1a ocTBapeHa npo-
JlajoM uMoBHHe. [IposiajoM HMOBHHE CTBOpUJIA 6U
ce MOryhHOCT yJiarama y Apyre npoputabuiHuje
JleJJaTHOCTHU U Ha Haj60/bu HAyMH GHO 6M O4yBaH

13) O MHOPMALMOHUM AOMETHUMA UCTOPHjCKUX TPOIIKOBA ZieTabHuUje y paay: lllkapuh-Jopanouh K, 2009: ,®duHaHcHjcka Kpu3a - mo-
B0/ 3a IPEUCIIUTHBAbEe 0CHOBA BpeIHOBamka y PUHAHCHjCKUM U3BeluTajuMa’, 360pHHUK pajioBa: 40 200uHa pauyHo800cmaa U noc108-
Hux uHaHcuja - domemu u nepcnekmuse, XL cumnosujym CPPC, 3natubop, ctp. 414 - 432.

14) TakBo TyMademe HasazuMo y fesy Schroeder R, Myrtle C, Cathey], 2005: Financial Accounting Theory and Analysis - Text Readings and

Cases, John Wiley and Sons, cTp. 130 - 133.

15) JoBuh /|, 2004: “KoHuenTy BpeJHOBaba eJleMeHaTa UHAHCHjCKUX U3BellTaja”, 300pHUK pajjoBa: M3a308u pauyHosodcmeeHe npogde-
cuje y ycaosuma enobanusayuje puHaucujckoz usgewmasarsa, XXXV cumnosujym CPPC, 3n1atu6op, cTp. 62.

16) Hampumep KOHLIeN'T peaJIHOT MOCJOBHOT pe3yJ/ITaTa Yuju cy ayropu Edwards u Bell, a koju je npecraBsben y gesty Manunuh /1, 2007:
Ioaumuka do6umu kopnopamusHoz npedyseha, Exkonomcku daxkyatet beorpag, ctp. 490 - 502.

17) Ilpuctyn je npeacrasibeH y feny Schroeder R, Myrtle C, Cathey ], 2005: Financial Accounting Theory and Analysis - Text Readings and

Cases, John Wiley and Sons, cTp. 131.
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KOHTHHYUTET [I0CJ0Baha U3BEIITAjHOT EHTUTETA Y
NPOMEH/bMBOM IIOCJIOBHOM OKpYXemy. Pe3sysrar
o6pavyyHaT NMPUMEHOM KOHIIENTAa YTPXKUBE BpeJ-
HOCTH Y BEJIMKOj MEPH OJIpaKaBa U Ca/Iallllby Bpe/J-
HOCT Oyayhux HeTO HOBYAHUX TOKOBA, KOjU OU ce
MOTJIA OCTBAPUTH NPOAYKTUBHOM yIIOTPE6GOM UMO-
BUHE U3BELITAjHOT eHTUTETA, OyAyhu Aa je mepuer-
[[Mja TP>KUILTA O 0O4EKMBAHUM HOBUaHUM TOKOBUMA
o/l ynorpebe MMOBHHCKHUX JejOoBa HpUMapHa y
dbopMupamwy lieHe NojeJUHUX JleJJ0Ba UMOBHHE I10C-
JIOBHOT Cy0jeKTa.

['JIaBHU apTyMeHTH IPOTUB IIPUMEHE YTPKUBE
BPeHOCTH Kao OCHOBe 3a BpeJHOBame Cy 3ac-
HOBAHOCT Ha MPETIIOCTaBLU O NPOJAjH L[eJIOKYTIHE
MMOBHHE IOCJOBHOT Cy6jeKTa U MOTIYHO HETrH-
pame NpUHLMIA peanusanuje. IIpernocraBka o
poJiajy LieJIOKyIIHE UMOBHMHE HHje ONpaBjaHa 3a
MMOBUHCKE [leJIOBE KOjU ce HabaB/bajy y LUJbY
KopHihema y MOCJOBHOM IIpoliecy, a He /ia 61 GHUIH
npeJMeT NpoJaje Ha TPXKUIUTY. 3a pasUKy Of
aKTyeJIHOT TyMauewa MpUHIUIA peaausanuje
npeMa KojeM MpUXOJ MOXe OWTH NpU3HAT Y
TPEeHYTKY NIpo/iaje, y yCJIOBUMA IPUMEHE KOHIeNTa
yTp:KUBe BPEITHOCTU PeJIeBaHTHUM 3a IpPU3HABab€e
npuxoia oJ; ynorpebe ojpeheHOr MMOBHHCKOT
JleJla cMaTpao 6U ce MPAKTUYHO TPEHYTAK HEroBe
HabaBke, 6yAyhu jla 64 y CBAaKOM HapeJHOM BpeJ-
HOBamby OWJIM NMPU3HATU AOOULMU WIK TYOULU Of
Jip>Karba IoCMaTPaHOT Jiesla UMOBUHE.

KoHuenTt cadawre uau duckoHmosaHe 8ped-
HOCmu npeys3eT je U3 06/1aCTU KOPIIOPaTUBHUX QU-
HaHCUja U TNpUMeEHmEH y Kpeupawy OQUHAHCH]-
CKO-U3BEelITajHUX MHPOpMaLMja y ycaoBUMa yop-
3aHOr pa3Boja GUHAHCHUjCKUX TPXKULITA U PpUHAH-
CHjCKUX MHCTpyMeHaTa. HWHdopMmauuje npoayk-
OBaHe NPMMEHOM KOHIeNTa cafalllbe BpeJHOCTH
KapaKTepulle HajBULIM CTeNleH peJieBaHTHOCTH 3a
JIOHOIlIele eKOHOMCKUX OJZIIyKa MHBeCcTUTOpa. Me-
HyTHM, TPOLIKOBU KpeHpamwa pauyyHOBOJCTBEHUX
vHbopMalLMja NPUMEHOM KOHIeNTa cajalliibe
BpeJHOCTH 3HATHO cy BehH y 0ZJHOCYy Ha TPOLIKOBeE
JlobHjarba payyHOBOACTBEHUX UHOpMalLMja Npu-
MeHOM OMJIO KOje 0J, MPeTX0AHO NpeJCTaB/beHUX
OCHOBaA 3a BpefiHoBame. [lopes Tora, puHaHCHjCKH
M3BELITAajH OMILITe HAMEHE UMajy 3a [JUJb UCITYIbehe
MHOpPMALMOHHUX 3aXTeBA U APYTUX CTejKX0JAepa
3aMHTEepeCcOBAaHMUX 3a I0CJ0Bame W3BELITAjHOT
€HTHUTETA, a He UCK/bYYUBO UHGOPMALIMOHUX 3aXTe-
Ba MHBecTUTOpa'®,

18) Josuh /I, HaBeJeHO Aesio, cTp. 65.

19) Schroeder R, Myrtle C, Cathey ], HaBefeHo zeo, ctp. 133.

KoHnenT cajaiimme BpeJHOCTH Y Kpenpamwy pa-
YYHOBO/JCTBEHUX MHpOpMalMja CyoUyeH je ca TpHU
036UJbHA Ipo6JIeMa y UMIJIEMeHTaluju ' :

e MpUMeHAa KOHIENTAa 3aXTeBa IIPOjeKTOBAE OYe-
KHMBaHOT HETO HOBYAHOT TOKA 0/ MOjeJUHUX Jie-
JIOBa UMOBHHE U M0jeJUHUX 06aBe3a, KaKo y Mor-
Jiely U3HOCa, TaKo W y NOrJeAy pacnopeja mno
MOCMaTpPaHUM BpeMeHCKUM IePHUOUMA,

e HEOIXOJHO je o peJUTH afleKBaTHe JUCKOHTHe
CTOIle 3a MIojeJjMHe JeJIOBe UMOBHHe U 06aBe3a
kojuMa he BUX0BU 04eKUBaHU 6yAyhu HOBYa-
HU TOKOBU OUTH CBeJleHU Ha CaJallby Bpes-
HocT?®, U

* KOHIIEIT YOIIITe He pa3MaTpa Mehy3aBUCHOCT y
yHnoTpe6u JleJJ0Ba UMOBUHE U3BELITAjHOT €H-
TUTETA, Te je oJjpehuBame KOJIMKO he Koju uMo-
BUHCKH JIe0 JIOIPUHETH CTBapamy 6yayhux HoBYa-
HUX TOKOBAa BeoMa Ipo6.JIeMaTUYHO U apOGUTPaApPHO.

[IpuMeHna ofrosapajyher padyyHOBOJCTBEHOT
CTaHAapAa KOjUM je peryjucaHa Npob/eMaTuka
Bpe/lHOBaKk-a KOHKpeTHe NI03ULiYje U IepMaHeHTHO
HacTojame Jja ce KBJIMTEeT Pa4yHOBOACTBEHUX UH-
dopmauMja nogUrHe Ha BUIIM HUBO Tpebasio O
3HA4ajHO /la CMarbe HeJJoyMulie Y Be3H ca U360poM
OCHOBa 3a BpeJIHOBame y NpunpeMamwy ¢pUHaH-
CHjCKHX U3BeLITaja.

4. Ymuyaj npumeHe KoHyenma
dep epedHocmu Ha kKea.umem
duHaHcujckoz uzsewimasaroa

Y MebyHapoaHoM cTaHzapAy ¢UHaHCHjCKOT
v3BellTaBawa 13 - Odmepausarse ep epedHocmu
NOILUTEHa, NPaBUYHA WU dep BpeJHOCT feduHulle
ce Kao “IleHa Koja 6u 6uJsia OCTBapeHa y Mpojaju
cpeacTBa uiM miaheHa 3a npeHoc o6aBese y pe-
JIOBHO] TpaHCaKLMjH U3Mehy TPKUIIHUX YYeCHHUKA
Ha JlaH BpeJHOBama".

Jedbunuiyja dep BpeAHOCTH yKa3yje HATO 1a je
y TNUTamwy, Npe CBera, BpeJHOCT AobOujeHa MNpH-
MEHOM yTp>KHBe BPeJHOCTH Kao OCHOBe 3a Bpej-
HOBame, alid Ce y OJACYCTBY LieHa Ca aKTUBHHX
TP>KUILUTA [IpU ofpehrBamy dpep BpeJHOCTU MOKe
KOPHCTUTH U caJjaliiba (JJUCKOHTOBAaHA) BPeHOCT,
JlobujeHa puMeHOM oJfpeheHUX Mojesa BpeJHO-
Bamba’'. mak, nocroje pasjMyuTa TyMaderwa KOH-
uyenta ¢ep BpeAHOCTH Y GHUHAHCHjCKOM H3Bell-

20) To cy UHTepHe cTOMe NPUHOCA M0jeIMHUX JleJloBa UMOBHHE MJIM 06aBe3a, ajli OHe Mory 6UTH ojipeheHe caMoO anpOKCUMAaTHBHO
6yayhu ja U3HOC ¥ BpeMeHCKH pacnopes, 6yAyhnx HOBYaHUX TOKOBAa HUCY y OTIYHOCTH MO3HATH.

21) O pasrpaHuuemy nojMa ¢ep BpeJHOCTH U OKOJTHOCTHMA y KOjUMa ce OHa Hajuelnhe npuMemyje y feay Fishman J, Pratt S, Morisson W,
2007: Standards of Value - Theory and Applications, John Wiley and Sons.
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TaBamy ¥ Moryhe je FOBOPUTH 0 Pa3JIMYUTHUM OKOJI-
HOCTHMa Herose npuMeHe.*

@ep BpeHOCT MOXe GUTH Ha pas3/MYUTE Ha-
YHHe IPUMemhEeHa ¥ ycJ0BUMa Kopulthema “Mero-
BUTOT MO/ieJla BpelHOBamwa”, OAHOCHO Y yCJI0BUMA
UCTOBpPEMEHEe NIpMMeHe BHIIe pa3JIMYUTHX OCHOBA
3a BpeJlHOBame y NpunpeMamby GUHAHCUjCKUX U3-
BellTaja, IITO je CTaB aKTyeJIHe MehyHapoJHe Mpo-
decuonanne peryaatuBe. To yriaBHOM nojpasy-
MeBa Jla ce UCTOPHjCKHU TPOLIaK KOPUCTH Kao MpH-
MapHa OCHOBa 3a BpeJHOBame, 0K ce dep Bpe-
JHOCT NpHMemyje y cneiudUYHUM OKOJHOCTUMA.
Ha npumep, npuinkoM ogMepaBama o6e3Bpehema
Ha o/ipeheHOM MUMOBHHCKOM JieJly UJIM YKOJIMKO ce
OTIOYMIbE NT0C/I0BAbE, 1A je HEONIXOAHO U3BPIINUTH
NPOLleHy BpeJHOCTH JieJI0OBa UMOBHHE YJIOKEHUX Y
nocjoBamwe. MehyTuM, NOMeHyTe OKOJIHOCTH HUCY
y TOj MepM 3HauyajHe Aa OW ce HaBeJeHa Ipakca
MOTIJIa OKapaKTeprucaTH Ha 61JI0 KOjU APYTy HAUUH
Hero MoJHQUKOBaHO Pa4yHOBO/CTBO UCTOPHjCKUX
TPOILKOBA.

[IpeMa HapegHOM cxBaTawy, KOHLeNT dep
BPeAHOCTH MOXe OUTHU UMIIJIEMEHTUPAH KOHTHHY-
HMpaHUM KopulihewmeM TPOILKOBA 3aMeHe 0JHOCHO
yJIa3HUX BpeaHOCTU (entry value) Kao OCHOBe 3a
BpeJHOBale IpPU cacTaB/batby (GUHAHCHjCKUX
u3BelTaja. bBUTHO je uctahu fa y 0BUM OKOJIHOC-
THMa MOMeHAT peaJiu3aliyje 0CTaje peJieBaHTaH 3a
NpU3HaBakke MPUXO0/a U 1a Ce IPUXOU BpeIHY]Y 110
OCTBapeHHM IPOJIajHUM LieHaMa, a pas3JihKa y of-
HOCY Ha PavyyHOBO/JICTBO HCTOPHjCKUX TPOILIKOBA
UCI0JbaBa ce NMPU BpPeJHOBAWBY pacxojia, Kao U y
TpeTMaHy J06HTaKa U ryOuTaKa o, Jp:Kamba UMo-
BUHe. Unak, TeLIKoO je OCIOPUTH Ja je ¥ OCHOBU
OBaKBOT IOMMaka KoHLenTa ¢ep BPeJHOCTU Ta-
Kobe pauyHOBOJCTBO 3aCHOBAaHO Ha MCTOPHjCKUM
TPOLIKOBHMMA, HAPOUUTO YKOJIHUKO Ce 10 TPOILIKOBA
3aMeHe /j0/1a3u IpUMeHOoM oAroBapajyhux uHjekca
IIpOMeHe KYIOBHEe CHare Ha UCTOPHjCKe TPOLIKOBe
nojeJUHUX JleJI0Ba UMOBUHE U 006aBe3a.

KoHauHo, nprMeHa KoHIlenTa ¢ep BpeLHOCTH
MoO>Ke 6UTH cxBaheHa U Ka0 KOHTHHYHMPAHO KOpPULI-
hemwe npoAajHUX IeHa OJHOCHO H3/a3HUX Bpej-
HOCTH (exit value) Kao OCHOBe 3a BpeJHOBame. AKO
Ce CXBaTH Ha 0Baj HAYMH, KOHIIENT dep BPeJHOCTH
noJipadyMeBa “pUMeHY U3J1a3HUX BPEHOCTH MPU
KOHTUHYUPAHOM BpeJHOBaWy CpeJcTaBa U ob6a-
Be3a, a/iu 6e3 cTBapHe peanusanuje”.” [lpema jo-
Ca/lallllbM aKTUBHOCTHMA Yy Kpeupawy MebhyHa-
po/iHe IpodeCcHOHATHE peryiaTHUBe y B€3U ca Bpe/i-

HOBamweM ejieMeHaTa (QUHAHCHjCKUX H3BEIITaja,
Morao 64 ce U3BeCTH 3aK/bY4aK Ja IOCTOjU TEH/IEH-
1yja onurrenpuxsaheHe nmpuMeHe KoHLenTa ¢ep
BpeJHOCTH cxBaleHOT y CMHUCIY KOHTHHYUPAaHOT
kKopuuthemwa NpoJajHUX IjeHa OJHOCHO M3JIa3HHUX
BPEIHOCTH.

[IpuavKOM MHULMjaJHOT NpU3HaBamwa, 0160
3a MebhyHaposHe payyHOBOJCTBEHe CTaHJapje
(IASB) cmaTtpa aa TpaHcakiuoHa (yJsa3Ha) IeHa
npeJicTaB/ba Haj60/bd UHAUKATOP dep BpeJHOCTU
CBe JIOK Ta MpPEeTIOCTaBKa OCTaHE HEOJAPKUBA, C
0631poM Ha nocrojehe TpxkuiuHe LeHe. Ha ocHOBY
TOra MoOrJio GU ce 3ak/by4uTH Aa 0460p y NpUMeHH
KoHLenTa ¢pep BpeIHOCTH IIPeBACXO/AHO YKa3yje Ha
NpYMeHY yJa3HUX BpeJHOCTU. MehyTum, fedpuHu-
1Yja pep BpeHOCTH AaTa Ha TI0YETKY OBOT Jiesla Ha-
1ier pasMaTtpama ynyhyje AUpeKTHO Ha MpUMeHY
M3JIa3HUX BPeJHOCTH Y YTBphUBawy dep BpeJHOC-
TH, Kao IITO TO jaCHO YMHU U JePUHUILIMja aMepUy-
kor Oz6opa 3a ctaHzape GHHAHCHjCKOT pauyyHo-
BozcTBa (FASB) gatay crangapay SFAS 157 - Odme-
pasatve gpep spedHocmu. Y SFAS 157 dep BpelHOCT
je ebrHHCAaHA Kao “IleHa Koja ce MOKe HaIlJIaTUTH
Mpo/iajoM Cpe/iCTBA U/ Kojy Tpeba MJIaTUTHU Jja 61
ce mpeHeJsa ob6aBe3a Ha Jpyry CTpaHy y pe/lOBHOj
TpaHCaKIUjU U3Mehy TPXKUUIHUX yYeCHHUKa Ha JJaH
BpeAHOBamwa”. Moxe ce NpUMETUTH Ja cy fePpUHU-
nuje pep BpegHocTH IASB v amepuukor FASB ckopo
WJIEHTHUYHE, MeDYTUM, carjlacHOCT AepUHHULIM]ja je
MOCTUTHYTA TEK HeJlaBHUM AoHoIereM MCOU 13 -
Odmepasarse pep 8pedHocmu.

YBU/IeBIIIM BaXKHOCT OBe npobsemMaTuke, IASB
je y HoBeM6py 2006. rofyHe U3/1a0 Y jaBHOCT J0KY-
MEHT 3a JIMCKYCH]jy 110J1 Ha3UBOM “YTBphuBame dpep
BpeHocTH” (Discussion paper Fair Value Measure-
ments), KOjUM je XTeo ia UHUIIMPA peaKIije HayyHe
Y CTpy4YHe jaBHOCTH Ha €BEHTYaJIHO YK/byuUBakbe
nocrtojehux pemewa us cranaapaa SFAS 157 Odme-
pasaree dep BpEJHOCTU Yy peryJjiaTOpHU OKBUP
MPC/MC®HU. [lokyMeHT 3a IUCKYCH]jy 0OYXBaTHO je
27 pa3/MYMTHX IUTaka N0 0CHOBY Kojux IASB Huje
MOTao Jja NOCTUTHe caryiacHocT ca FASB-om uau je
IASB cMaTpao Jia cy 3a mpuMeHy ojipeheHux peiie-
ma 13 SFAS 157 notpe6Ha foaTHa ynyTcTBa’, Ko-
HauyHU HCX0J, OBOT MHTEPAKTUBHOI Ipolieca
nsMmehy IASB v npodecruoHasiHe jaBHOCTH HUje 6HO
yBohemwe SFAS 157 y peryjaTopHU OKBHp IO
MPC/MC®H, 6yayhu fja 6u To, 6€3 HEONIXOJHUX HU3-
MeHa y nojeauuuM MPC u MCOU noBesio 10 HEKOH-
3UCTEHTHOCTU JedbuHUIUje dep BpegHOCTU Y
MPC/MC®HU ca gepunHunujoMm ¢ep BpeJHOCTH Y

22) Penman S, 2006: “Financial Reporting Quality: Is Fair Value a Plus or Minus?”, Paper for presentation at the Information for Better

Markets Conference, ICAEW, cTp. 2 - 4.

23) Hcro, cTp. 3.

24) [JletasbHuje o oBoMe y Hanucy Ernst&Young, 2007: Fair value measurements: the impact for financial instruments, noce6HO U3Jame Y

okBUpY cepuje Developments in IFRS for financial instruments.
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SFAS 157. KonauHo, y Majy 2011. roguHe IASB je us-
fao MC®U 13 - Odmepasarse dep BpeHOCTH UHja
npuMeHa je o6aBe3Ha of, nmoyetka 2013. roguHe.
OBUM cTaHAapAoOM CBeoOyXBaTHO je peryJHcaHa
npobseMaTuKa yTBphrBamwa ¢pep BpeJHOCTH y Kpe-
vpamy QUHAHCHUjCKO-U3BeIlTajHUX UHPopManuja y
CBUM CJ1y4ajeBHMMa y KOjUMa je BpeJJHOBabe 1o dep
BPEeAHOCTH 3aXTe€BaHO HEKUM JPYTUM CTaHJAP/OM.
OH ce nmpuMemyje Kako y BpeJHOBawy QUHAHCH]-
CKUX Cpe/iCTaBa, TaKO U HePpUHAHCUjCKUX CpeJCTa-
Ba 3a Koja je ofpeheHuM cTaHJapANMa 3aXTeBaHO
npouewuBame 1o Gpep BpeJHOCTH.

HajBarkHHUje HOBHUHe Koje noHocH MCOU 13,y
OJJHOCY Ha peryJlaTUBY KOjOM je NPETXO0JHO pe-
ryJucaHa o6JiacT yTBphuBamwa pep BpeJHOCTH U
obesioawUBamba MHGOpMaliyjay Besu ca TUM, MOTY
ce carsiefiatu y ciaenehem:

» ¢dep BpeAHOCT yTBphyje ce HAa IJIABHOM TPXKHILUTY
(principal market), 0oJHOCHO TPXKULITY ca HajBe-
hUM 06MMOM M HUBOOM aKTUBHOCTH 3a ojipeheHo
CpeZCTBO UM 06aBe3y. AKO He IOCTOjU IJIaBHO Tp-
KHUILTE, TP BpeAHOBabY ce KOPUCTH LjeHa ca Tp-
KUILITA Ha KOjeM U3BelUTajHU eHTUTeT MOXe 110C-
TUNU Haj10BOJbHMU]Y LIeHY 32 KOHKPETHO CPe/CTBO
WM 06aBe3y (MOCT aJ[BaHTAareoyc MapKeT);

» ¢dep BpeAHOCT HePUHAHCHU]CKUX Cpe/iCTaBa yTBP-
hyje ce Ha 0OCHOBY Haj60/be yIOTpeOE KOHKPETHOT
cpeactBa (highest and best use) oj cTpaHe
TPKUIIHUX YYEeCHUKA, TPH YeMY U3BEIITAjHU eH-
TUTETHU Tpeba Ja BoJle payyHa 0 TOMe Ja KO-
pumheme cpepcTBa 6yze “dusnuku moryhe,
IIPaBHO /103BOJbEHO U GMHAHCHjCKU U3BOJ/bUBO”;

e MC®MU 13 pasnukyje Tpu TexHUKe YTBphUBamwba
bep BpeAHOCTH, KOje ce MOTYy KOPUCTUTHU Y
3aBUCHOCTH OJi TOTa Jla JIU je pacloJsioXuBa
TpKHUIIHA LieHa ca aKTUBHOI TpXKUIITA 3a
KOHKPETHO CpeJACTBO WM o06aBe3y. To cy
TPMKHUIIHU, TIPUHOCHU U TPOILIKOBHU HNPUCTYI
yTBphuBamy dep BpeaHoctu (market, income and
cost approach);

e y MCOU 13 cy Takohe yK/by4eHHU U 3aXTE€BH 3a
KBAaHTUTAaTUBHUM U KBaJIUTaTUBHUM o06eJiojia-
WbHUBambeM HHbOpMalUja y Be3u ca yTBphuBameM
dep BpeJHOCTU CpeAcTaBa U 06aBe3a Npolewe-
Hux 1o pep BpesHocTU. OBa 06esiojatbBamba yr-
JIaBHOM ce TU4y kjacudukanuje dep BpeJHOCTU
cpeAacTaBa M 06aBe3ay TpU XUjepapxujcka HUBOQ,
y 3aBUCHOCTHM 0] HAYHWHa YTBphuBamwa dep Bpe-
HocTU. To je KOH3UCTEHTHO ca noctojehum ozf-
pen6ama ctanaapaa SFAS 157, kao u ca us-
MeHama MCOU 7 uz mapta 2009. rouHe, ¢ TUM
IITO Ce OBU 3aXTeBU He OJlHOCe caMo Ha QpUHaH-
CUjCKe UHCTPYMEHTE, HET'0 U Ha CBa CPeACTBa U
ob6aBe3e npoleweHe 1o ¢pep BpeJHOCTHU.

YBek Tpeba UMaTH y BUJY YHIEHUIY U3 Koje
IepcleKTUBe N0CMaTpaMO BPeJAHOCTU IpPe3eHTOo-
BaHe Y QpUHAHCUjCKUM H3BELITajUMa, OJHOCHO 3a
KOjy UHTEepecHy TpyIly y CJI0KEHOM KOpPIOpaTUB-
HOM apaHXMaHy BpPeJHOCTH Ipe3eHTOBaHe y Qu-
HAHCHjCKUM M3BelITajuMa MpeJCcTaB/bajy dep
BpeaHocTH. Hajuenrhe ce yBaxkaBa nmo3uijyja cajaui-
BbUX U NOTEHLUjaJTHUX UHBECTUTOPA, LITO HUje Y
CKJIaJly ca MUHTepecuMa OCTa/IuX cTejkxosfepa. Ha
IpUMep, UHBECTUTOPU Cy 3aMHTEpPECOBaHHU Ja ce
obaBe3e NOCJ0BHOT Cy6jeKTa UCKaxy 1o pep Bpes-
HOCTH IOCMaTPaHO U3 BbUXOBe MepcrneKkTuse (y BU-
CMHU OYEeKUBaHUX HOBYAHUX U3JaTaKa Kao OJ1Ba
€KOHOMCKHUX KOpPHUCTH Ha H3BEIUTajHU JaH) LITO
noZpasyMeBa KOpUroBamwe 06aBe3a Ha BUILLE U3HO-
ce, YKOJIMKO ce oueKyje Behu HoBYaHU U3/JjaTaK Ipu
VM3MUpEY TUX 00aBe3a Hero LITO je TO IPETX0HO
04eKHBAHO, /1M ¥ Ha HU>Ke U3HOCe, YKOJIMKO je 01I-
JIO 10 majia KpeJJUTHe CIOCOOHOCTHU M3BELITAajHOT
€HTUTeTa Kao Ay>KHUKA. To HUje IPUXBAT/bUBO U3
yrja IoBepusalad, Kao M peryJaTOpHUX TeJa,
6yayhy ga 6u mpakca HamyliTakba HOMUHAJIHUX
BPEAHOCTH Y MCKa3uBamwy obaBe3a MOrJa BOJUTHU
JlecTabuar3anuju GUHAHCHjCKOT cUcTeMa. Y eBoJy-
THUBHOM pPa3Bojy PUHAHCHjCKOT U3BeLITaBakba AoL-
JIO je [0 IoMepama TeXHUINTA y UCIyHaBawby HUH-
dbopManMoHUX 3axTeBa ca KpPeAUTOpPa U UHCTUTY-
LIMOHAJIHUX WHBECTUTOpPA Ha WHJUBUJYA/IHE UH-
BECTUTOpe, Kao M [jaBama I[PUOPUTETA Mepewy
NPUHOCHE CHare y OJHOCY Ha HWMOBHUHCKH H
(UHAHCHjCKM T0JI0’Kaj] U3BEIUTAjHUX €eHTUTeTa.
[IpemMa ToMe, y UHAHCUjCKUM U3BELITajUMa OMLITE
HaMeHe NpUMapHa je nepcleKTHBa CaJallbUXx U
MOTEHLWjaJIJHUX HMHBECTUTOPA, OJHOCHO IpPBEHC-
TBEHO Ce HACTOjH yZ,0BO/bUTH BbUXOBHUM HHpOpPMa-
[JUOHUM NOoTpebama.

Y 6pojHUM aKaJeMCKHUM U CTPYYHUM pacnpana-
Ma CyNpOTCTaB/bEHU CY apTyMEHTH KOju UAY y IPHU-
JIOT U NPOTUB NMpUMeHe dpep BpeAHOCTU Y BpeSHO-
Bamwy ejieMeHaTa QpUHAHCUjCKUX H3BelITaja. [Ipo-
THBHUL U IPUMEHEe KOHLeN'Ta pep BpeJHOCTH UCTHU-
Yy ONACHOCTH MOTPEIIHUX NpoLeHa Ipy yTBphuga-
By dep BpeAHOCTH NpHMeHOM ojpeheHux Mojena
Bpe/lHOBaK-a, KaZla ce He pacloJiaxe aJeKBaTHUM
TP>KULIHUM MHPOpPMaLMjaMa, a 3a6pUHYTOCT U3pa-
>KaBajy U y Be3u ca noBehaHoM BoslaTUIHOIIAY HC-
Ka3aHUX neppopMaHCH U3BEeLITajHUX eHTUuTeTa”. C
JApyre CTpaHe, 3arOBOPHULMU NpPUMEHe KOHIeNTa
dep BpegHOCTU UCTUYY c/lefiehe apryMeHTe KojuMa
06pasJsiaxKy CBOj cTaB”:

* MHBECTUTOPHU Cy NPBEHCTBEHO 3aMHTEPECOBA-
HU 3a ¢pep BpeJHOCT CBOT yJiora y oagpeheHo

25) Barth M, Landsman W, 2010: How did Financial Reporting Contribute to the Financial Crisis, European Accounting Review, Vol. 19, No. 3, ctp. 404.

26) Penman S, 2006: “Financial Reporting Quality: Is Fair Value a Plus or Minus?”, Paper for presentation at the Information for Better

Markets Conference, ICAEW, cTp. 1 - 2.
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IMocCJioBawe, Mpe Hero 3a TpomKoBE HaACTaJie y
MMOC/I0Bawpy,

e CcBeoOyXBaTHOM NPUMEHOM KOHILeNTa ¢ep Bpes-
HOCTH Y PMHAHCHUjCKUM U3BellTajuMa ce UCKa3yje
€KOHOMCKHM pe3yJiTaT Kao NpoMeHa ¢ep Bpea-
HOCTH HETO UMOBHHE U3BEIITAjHOT EHTUTETA TO-
KOM H3BEIITajHOI NEPHO/a, Tako Aa BehrHa pa-
YYHOBO/ICTBEHUX HayeJsia U MPHUHIUIA HEOIXO[-
HUX Y YCI0BUMa IPYMeHe KOHIENTa HCTOPUjCKOT
TPOILKA y [[U/by 06payyHa Ta4HOT U YIIOPeAUBOT
MEePUOJMYHOT Pe3yJITaTa ocTaje CyBuLIHa®;

» dep BpeAHOCT HUje MoJ yTUIajeM pakTopa
crenGUIHUX 32 KOHKPETHE NIOCJIOBHE CY0jeKTe,
HEro je IPBEHCTBEHO TPXKHUIIHO yTEME/bEHA, 1A je
CTOTa HENMpPUCTpPAacCHa U KOH3UCTEHTHA Yy NpH-
MEHH, KaKO Y CYKI[eCHBHUM 00 pauyyHCKHUM HePUO-
JIMMa, TaKO U y Pa3JUYUTUM H3BELUITAjHUM
€HTUTETUMa;

* HWCTOPUjCKU TPOILLIKOBH y Aiy’KEM BpEMEHCKOM Ile-
pUoOAy NOCTajy UpeJieBaHTHU 3a NPOLEeHY TeKy-
her ¢uHaHCHjCKOT NOJIOXaja U3BEIITajHUX
eHTHUTEeTA.

Onpefe/bere 3a IPUMEHY KOHLIENTA CTBAPHOT
(McTopujckor) TpollKa OJHOCHO KOHIenTa ¢ep
BPEeAHOCTH Y OCHOBH je u360p u3Mehy noyszgaHocTu
Y PeJIeBAHTHOCTHU Kao GUTHUX KBAJUTAaTUBHUX Ka-
paKTepUCTUKA pavyyHOBOACTBEHUX MHopMalyja.
[IppuMeHa KOHIlENTa CTBAPHOI TPOLIKA MPEAHOCT
Jlaje MOY3JaHOCTU PavYyHOBOJCTBEHUX HHpOpMa-
[J4ja KOja ce 3aCHHUBA Ha JOKYMEHTOBAaHOCTH U IIPO-
BepPJ/bUBOCTH €BU/IEHTHPAHUX NIOCOBHUX TPAHCAK-
uuja. C fpyre cTpaHe, y yCJI0BUMa LIeHOBHE HeCTa-
OGUJIHOCTH [1eJIOBU aKTHBe U 06aBe3a U3BEILTAajHOT
E€HTUTETa, BpeJTHOBAaHU IPUMEHOM KOHLIeNTa UCTO-
pHUjCKOTr TpOIIKa, HE OJpakaBajy cajallkby Bpej-
HOCT OYeKMBaHUX OyAyhHUX KOPUCTH Koje he npeay-
3ehe cTunaT WY Kojux he ce ogprLIaTH 10 OCHOBY
NojeJUHUX Je/0Ba aKTHUBe WM obaBe3a peclek-
TUBHO. KOHLIENT HCTOpHUjCKOr TpoOIlIKa y HoMe-
HYTHUM yCJOBHMA I'yOM Ha peJIeBaHTHOCTHU 3a MOC-
JIOBHO OJJIyuMBame, 6yayhu Ja BpeJHOCTH Moje-
JMHUX JleJI0OBa aKTHBE BUILE He OJpakaBajy oue-
KWBaHHU 6yiyhu NpuJIMB HOBIIA Koju he ce bUXOBOM
ynoTpe6oM OCTBapUTH, Kao LITO HU BPESHOCT
o6aBe3a NOCJI0OBHOT EHTUTETa He oJipaXkaBa BEPHO
OYeKHBaHU OJJIMB HOBLA 10 OCHOBY JIMKBUALWje
Tux o6aBesa. [[puMeHa KoHIlenTa dep BpeLHOCTU Y
BpeAHOBamy Jle/I0Ba aKTUBE UM 06aBe3a 0TKJIakha
NOMEHYTe HeAOCTaTKe KOHLENTa HCTOPHjCKOT
TpOLIKay Be3U ca pejieBaHTHoOILIhy pauyHOBO/CTBe-
HUX MH)OpMalMja 3a MOCJA0BHO OJ/IyYHlBakbe, alu
Ce OINpaBJaHO CyMiba y MOY3JAaHOCT A06HjeHHX
payyHOBOACTBEHUX UHpOpMauuja, ¢ 063UpOM Ha

O6pojHa OTBOpeHa NUTawa NPUCYTHA NPU YTBphHU-
Bamy dep BpeJHOCTH NOjeJUHUX OUJAHCHHUX TO-
3uLyja.

Y 3Ha4yajHOM Jies1y CTPy4YHE jaBHOCTH NPUCYTHO
je MOTpellHO MULL/beE Aa payyHOBOJCTBEHE UH-
dopManyje kpeupaHe NpUMEHOM KOHIENTa UCTO-
PHjCKOT TpOILKA YIJIABHOM HUCY YIOTpebJ/bUBe Y
KOHTEKCTY JJOHOLlIethba EKOHOMCKUX OZIJTyKa cajall-
BUX U NOTEeHLYjaJJHUX WHBECTUTOpa, Te Ja je
CaMHM THM KOHLeIT IpeBa3ubeH U Ja ra Tpeba Ha-
NYCTUTH y 6J1MCKOj 6yayhHOCTH, 6€3 063upa LITO je
VMIJIEMeHTalMja KoHuenTa ¢gep BpeJHOCTH Kao
ajTepHatuBe npaheHa 6pojHUM orpaHUYeHUMa U
noTterkohama. MehyTum, He Tpeba ryOUTH U3 BU/A
Jla je Tekyhu mepuoAUYHU pe3ysaTaT, 06padyyHaT
npeMa KOHLENTY UCTOPUjCKOT TPOIIKA, OCHOBA 3a
npojekuujy 6yayhux mnepdopMaHcHd Ha OCHOBY
KOjUX, TPUMEHOM a/leKBaTHe IUCKOHTHE CTOIIE, MO-
»Ke OUTH yTBpheHa cajalikba BpeJHOCT HETO UMO-
BHHe U3BeLITajHOT eHTUTeTA. [IpemMa ToMe, y cBeo-
O6yxBaTHOj NPUMEHM pPadyyHOBOJCTBa ¢ep Bpen-
HOCTH, OMJIAHC CTakba Kao NPUMapHU GUHAHCHjCKHU
v3BelTaj npyxahe yBuj y ¢gep BpeJHOCT 6pPYyTO
VMOBHHe, 06aBe3a U HETO MMOBUHE U3BEIITAjHOT
eHTHUTETA, AOK he GUJAHC yclexa W3BELITABAaTU O
npomeHu ¢ep BpeSHOCTH HETO UMOBHUHE WU3-
BElITajHOT eHTUTEeTa TOKOM M3BELITAjHOT IEPUO0A,
aob6pavyHaTH pe3yaTaT Hehe Mohu f1a mocy»ky Kao
OCHOBaA 3a IIpojeKk1Hjy 6yayhux octBapema. C jpyre
CTpaHe, y yCJ0OBUMa CBeOOYXBaTHe MpHMeHe KOH-
LeNnTa UCTOPHUjCKOT TPOIIKA OMJIAHC ycllexa Kao
NpYMapHU QUHAHCHUjCKHA U3BELITa] NMpYyKa YBUJ, ¥
pe3yJsTaT TeKyher nepuoja Koju je fobujeH yBa-
>KaBabeM OpPOjHUX PayyHOBO/CTBEHMX KOHBEHLIH]ja
Y KOjU je OCHOBaA 3a npeABubame 6yayhux nepdop-
MaHCH U3BELITAjHOT €HTHUTETa, U3 KOjUX Ce MOoXKe
M3BECTU CaJjallltbha BPEeJHOCT H-eroBe HETO UMO-
BUHE.

3akmyuak

[IprMeHa koHLenTa ¢pep BpeJHOCTH y BpeJHO-
Bamwy esjieMeHaTa (QpUHAHCHUjCKUX U3BellTaja caMo
noz ofpeheHUM OKOJIHOCTHMA MOXe ce CMaTpaTH
yHanpebemeM y nponecy kperparwba GUHAHCH]jCKO-
M3BellTajHUX UHPOpMalLHja y 04HOCY Ha BpeJHO-
Balbe yTeMe/beHO Ha MCTOPHUjCKUM TPOIIKOBHMA.
YKOJMKO 3aHeMapuMO MNpobGJeMaTH4YHa NUTamba
MMILJIeMeHTalyje pauyyHOBOACTBA ¢pep BpeJHOCTHY,
MorJIo 61 ce pehy Jja OHO NpeJcTaB/ba NO3UTHUBAH
NIOMaK y O/JHOCY Ha PauyHOBO/JCTBO 3aCHOBAHO Ha
WCTOPHjCKUM TpOLIKOBHMa. MehyTum, cBe 0K ce
He CTBOpe YC/I0BH ia pa4yHOBOJCTBO ¢pep BpeJHOC-

27)  [JletasbHuje o ToMe y paay llkapuh - JoBanosuh K, 2012:  UMninkanuje nprMeHe ¢pep BpeAHOCTH Ha UCKa3HY MOh U3BeLlTaja O pe3yITaTy",
360pHHUK pajoBa: ExoHomcko-puHancujcka kpusa u pauyHosodcmeenu cucmem, XLIII cumnosujym CPPC, 3natu6op, ctp. 21 - 44.
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TH 6y/ie cBeoOyXBaTHO NPUMEH/bUBO Y GHUHAHCH]-
CKOM HU3BelllTaBamwy, IPUMeHa KOHLEeNTa UCTOPH;]-
CKOT Tpoluka he, 3axBa/byjyhu MoryhHocTHMa Koje
HYJAM, U Jja/be 6UTH BeoMa NpUXBaT/bUBaA ajJTepHa-
TUBA PauyyHOBOJCTBY pep BpeJHOCTH.

lllTaBuile, pauyyHOBOJCTBeHe HHoOpMaLUje
KpervpaHe NPUMeHOM [iBejy HaBeJeHHUX OCHOBA 3a
BpeAHOBamwe MehycoOHO Cy KOMILJIEeMEHTAapHE, TaKO
Jla 61, YKOJIMKO OY TO 61JI0 EKOHOMHYHO, UH$OpMa-
I[MOHE 3aXTeBe KOPUCHHUKA Haj60/be HCIYHUIIA [IBa
ceTa GUHAHCUjCKUX U3BeLITaja, JoOUjeHa NpHMe-
HOM pa3JIMYUTHUX OCHOBA 3a BpeAHOBame. [locie
CBUX IPETXOJHUX pa3MaTpama MoxeMo ucTahu
ciaepehe:

e 1a GUCMO MPOLEHWIN BPpeAHOCT ofpeheHor us-
BeILUTajHOr eHTUTeTa HHUje HeONX0JHO Jia pacIo-
JlaxkeMo OMJIaHCOM CTama y KOjeM Cy Mo3uliuje
Bpe/lHOBaHe NpUMeHOM ¢ep BpPeLHOCTHU Kao
OCHOBE 3a Mepembe, Behl To M0KeMO U3BECTH U Ha
OCHOBY MH(}OpMaliyja U3 6u/aaHca ycrnexa Koju je
Jlo6MjeH NMPHUMEHOM KOHILeNTa UCTOPHUjCKOT
TPOIIKA;

e IPEeTXOJHO NoJpa3yMeBa Jila MHBECTUTOPH 3HAjy
KOja je TO 3aXTeBaHa CTOIla IPUHOCA Ha yJ1arame y
NI0C/IOBabe KOHKPETHOT M3BELITajHOT eHTUTETAa,
jep je To HeoIXo/IHO Jia GUJIAHC ycIexa 106HjeH y
yCJIOBHMMa NPpUMeHe UCTOPUjCKOT TPOIIKaA Kao
OCHOBe 3a BpeJIHOBame O6y/ie yIIOTPeO/bUB Y CBPXY
BpeZHOBamwa U3BEIITajHOI eHTUTeTa.

e YKOJINKO MHBECTHUTOPH HeE 3HAjy 3aXTeBaHy CTOMY
HIPUHOCA Ha yJlararbe ¥ MOCJ0Babe U3BELITajHOT
€HTUTeTa (ILITO YECTO U jecTe Cy4aj), pauyHOBOJ-
CTBY dep BpeZJHOCTH Ce /iaje IPeJHOCT y OIHOCY Ha
pPavyyHOBOJCTBO 6Ga3vpaHO Ha UCTOPUjCKUM TPOLI-
KOoBUMa, 6yyhu fa ce dep BpeJHOCT HETO UMO-
BUHE WU3BEIITAjHOT EHTUTETa HEMOCPEJHO BUAU
13 GUJIaHCa CTamba Y KOMe Cy GUJIaHCHE Mo3ULbje
aKTHBe U 00aBe3a BpeIHOBaHe 110 pep BpeJHOCTH.
MebyTuMm, To uCTOBpeMeHO MoApa3yMeBa ja
OpojHU Mpo6JIeMH UMILJIEMEeHTalMje KOHIEeNTa
dbep BpeJHOCTH 06jeKTHBHE U CybOjeKTHBHE
HPUPOJie ¥ IpaKcH 6y npeBasuheHu.

Y npoMoBHcamwy NpuMeHe ¢pep BpeLHOCTH BO-
ngehy ysory umajy ¢uHaHCHjcKe UHCTUTYLH]e, OY-
Jyhu fa je dep BpeHOCT TpeHYTHO HajBulIe 3ac-
TyIl/JbeHa y BpeJHOBaby GHUHAHCUjCKUX UHCTpyMe-
HaTa. buTHa npeTiocTaBKa yclellHe IpUuMeHe KOH-
nenta ¢ep BpPeJHOCTH y BpeJHOBamy (QUHaH-
CHjCKHX UHCTPYMeHATa je BUCOKA pa3BUjeHOCT du-
HAHCHjCKOT TPXKUILTA.

CxofHO TOMe, Hepa3BHUjeHOCT (PUHAHCHUjCKOT
TPXKULITA NpeJCcTaB/ba OrpaHuvaBajyhu ¢akTop y
NpYMeHHU KoHLenTa ¢ep BpeAHOCTH Mehy puHaH-
CHjCKUM MHCTUTYLHjaMa y Cp6uju.

10.

11.

12.

13.
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UHdopmManiMoHH CUCTEM
MaTepHjaJIHOT KEkbUTOBOACTBA

y QYHKIIMjH MEHAIIMEHTA

Pe3ume

MeHaymenm uH@opMmayuoHu cucmemu Hacmaau cy Kao peyamam nompeda MeHayumeHma
npedyseha 3a epukacHujum ynpassmsarbem npoyecuma. Y pady cy pasmampaHu MeHaAyMeHm
UHPOPpMAYUOHU cucmeMuU MamepujaiHoz KbU20800Cmaed, Koju umajy 3Ha4ajHy y/1o2y npu
00/1y4UB8arY 0 HOBUM HAOGABKAMA UAU YMPOWKY CUPOBUHA U MamMepujand y npouseodru, KaKo
ce HosuM Habaskama He 6u noeehasase nocmojehe 3a1uxe Ha ckaaduwmy ¢ jedHe cmpaHe,
00HOCHO KaKO He 6u dowl/10 do npekudd npou3eodre 3602 HeAocmamkd nojedUHUX CUPOBUHA UAU
Mamepujaaa, ¢ dpyee cmpaue. L{usb o8oe pada je aHasuza u pas3eoj meHaymeHm uHgdopmayuo-
HUX cucmema MamepujanHoe Krbu20800cmea, Kpo3 aHaausy u UMniemMeHmayujy 3axmeea me-
HAyMeHmMa Ha onepamugHoM, MakmMu4KoM U Cmpame2ujckom HU80Y ynpas.bareay npedysehy.

KreyuHe peyu: mamepujaHo KbU20800Cme0, MEHayMeHm uH@HOPMAaYUOHU cUCmeMU, 3aXxmesu

MeHayumeHmada, umn/zemeHmaquja.

1. Yeoo

[Toc/10BHO 0/Ty4HBakb-€, 3aCHOBAHO Ha I1OCTOje-
huM pea/THUM OKOJIHOCTMMA U NIpeTIOCTaBKaMa 6y-
AyhHOCTH, 3aXTeBa pesieBaHTHY U KBAJIUTETHY UH-
dopmauuony nogpiuky. UnTerpucanoct uapopma-
UOHUX U KOMYHUKALlMOHUX TEXHOJIOTHja, KOjuMa
ce 06e36ehyje npoTok nojaraka 6e3 NPOCTOPHUX
orpaHuyema, oMoryhaBa ycMepeHOCT CaBpeMeHOT
NI0CJI0Bakba OpraHM3alyja Ka r;106aJHOM TPKHUIUTY.
Y ToM cMucIy, pa4yHOBO/CTBO je jelaH 0Jf OCHOB-
HUX U3BOpa [ojaTaka U uHpopmMaluja, 36or yerara

je HeonmXoZJHO OPraHU3alMOHO MOCTABUTH TAKO /1a
ce KopulIhewmeM CpeJiCTaBa, CABpEMEHUX METO/a,
MoJieJla M TeXHWKA, OJHOCHO HOBUX PAYyHOBO-
JICTBEHO-METO/,0/IOIIKUX pelleha, 06e36e1U afek-
BaTHa WH(}OpMallMoOHA OCHOBA 3a YIpaBJ/bauKy
CTPYKTYpy npejay3eha, 3a moTpe6e MOCJOBHOT OJ-
JlyduBama’.

UctpaxxuBaweM PaBuvanzgpana (T. Ravichan-
dran) u Yanepmcaxka (Chalermsak Lertwongsatien),
KojuM je obyxBaheHo 129 npepyseha y CA/L, o no-
JApLILY UHPOPMALMOHO-KOMYHUKALMOHUX TEXHO-
JIOTWja KJ/bYYHUM KOMIleTeHIMjaMa npeay3eha,

9 JloneHT, Paky/aTeT OpraHU3allMOHUX HayKa YHUBep3uTeTa y beorpaay
=) dakyJITeT 3a XOTeJIMjepCTBO U Typu3aM YHHBep3uTeTa y Kparyjesiy

1

npenyseha”, [Ipuspedna uzepadrea, Vol. 45, 6p. 3-4, cTp. 257.

['ajuh Jb. (2002); “MHCTpYMeHTH OpraHusaliyje pauyHOBOACTBeHe QYHKIMje y peannu3anyju HHGOpMaTHBHE NOJPLIKe MEHAIMEHTY
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yTBpheHo je fja ce yaarameM y HHPOPMALHOHO-KO-
MyHMKallMOHe TeXHoJlordje Mo6oJblllaBajy mep-
¢dopmaHce npeayseha v Ja MOCTOjU NO3UTUBHA KO-
peJslanyja u3Mehy noapiuke HHGOPMaLMOHO-KOMY-
HHUKallUOHHUX TEXHOJIOFI/Ija U K/byYHUX KOMIIETEH-
uuja u neppopmancu npeayseha.’

[IpuMeHa U pa3Boj MHPOpPMALKMOHO-KOMyHHKa-
LMOHMX TEeXHOJIOTHja 3Ha4ajHO Cy yHalpegu/u
TeOpHjCcKe U NpPaKTUYHe I0CTaBKe MaTepHjaJHOT
KHBUIoBOACTBA. [Ipe mojaBe KoOMIjyTepuU30BaHUX
CUCTeMa, UCTPaKUBamwa O CTpaTerujy yrnpaB/barba
3aJiMxaMa 3aCHUBaJla Ce Ha NOTHYHO ApPYyrayujuM
npuHuunyMMa. HeoBo/bHO naxbe ce nocsehusasno
ONTUMU3ALHjU 3a/1MXa Y CKIaJULITUMa ITpey3eha,
a Jia 6u opraHu3alloHe jeIUHULIE KOje CY 3ayKeHe
3a HabaBkKy Moryie eduKacHo Ja HabaB/bajy
MaTepujaJi, 610 UM je moTpedbaH eprukacaH UHPop-
MallMOHO-KOMyHHUKalMOHU cucteM. [lojaBa cucre-
Ma 3a IJIaHUpake NnoTpeba 3a MaTepujajvMa Tj.
MRP (Material Requirements Planning) pe3y.tar je
nokyuaja npeayseha pga ynpaB/bajy CcBOjUM pe-
cypcuMa U noTpe6ama. I[IpousBobauu cy y3
nogpuky MRPy cTamy fja nperiusHo oApeje Kaja 1
KOJIMKO MaTepHjaja je NOTpPeOHO HApPYYUTH, Y
3aBUCHOCTH OJ1 IPOU3BO/Ibe, HabaBKe, IpPo/iaje, aau
Y y 3aBUCHOCTH OJi, TOra KOJIMKO je MaTepHujajia Ha
3ajuxaMa. Pa3BojeM uH}OpPMaLMOHO-KOMYHHUKa-
nquoHe TexHoJsoruje, MRP ce mnouetkom 80-ux
roZlMHa pa3Byo y CUCTEM IIJIaHUPakbha NIPOU3BOSHUX
pecypca, Tj. MRP Il (Manufacturing Resource Plan-
ning), Koju je MpejicTaB/ba0 MPOIIUPEHE MOCTO-
jeher MRP cucrema. HacraBak M mnpomupeme
koHnenta MRP Il npeacraB/pajy cucteMu 3a mJia-
HUpame pecypca npenyseha, Tj. ERP (Enterprise Re-
source Planning). SAP (Systems, Applications and
Products) je ERP codTBep cucteM koju mpema
MHULLbelY HajBeher 6poja aHaJWTH4Yapa U KOH-
CyJITaHaTa 3a/0BO/baBa y BeJIMKOj MepU 3axTeBe
npenyseha 3a nHGOpMaLlMOHUM CUCTEMOM, KOjU
nopeJ 0CTaJIMX OCHOBHUX MOJZYJIa, CaZpP>Ku U MOZYJI
3a ylpaBJ/bakbe MaTepHjaoM.

YHanpebeme npoleca niaHupamwa, U3BpIleHha
U KOHTpOJIe, KpO3 Kpeupamwe JoKyMeHaTa, UH)OP-
Malljja ¥ noJlaTaka y KojuMa cy UMIJIEMeHTUpPaHU
IJIAHOBU je MpPUMAapHU LW/b pa3Boja MeHALIMEHT
MHPOpPMALMOHUX CUCTEMA MaTepPUjaJHOT KHUIO-
BoJicTBa y npeay3ehrma. 3a eduKacHo ynpaB/barmbe
OBUM [[UJbEM OJ] BEJIMKOT 3Hayaja je ¥ poLuec u3Be-
HITaBamwa, Koje Mopa y3eTH y 063up noTpebe 3a
MHpopMalyjamMa pasJIUIUTUX UHTEPECHUX Ipyna y
npenysehy u u3 okpyxewa. Hudopmanmonu

3axTeBU pa3/IMYUTUX HUBOA YIpaB/bamka MaTepu-
jaJIHOT KEbUTOBOJCTBA Pa3J/IMKYyjy Ce U 3aBUCE Of
cnenuGUIHOCTH [eaTHOCTH CBAKOT CybjeKTa, Mo-
JIOXKaja ¥ INoJpydYja OATOBOPHOCTHU CBAKOI MeHa-
1Jepa 1 360T TOra ce He IPOIUCYjy HUKaKBUM 3aKOH-
CKuUM mnponucuMa. CTpaTervjckoM HHUBOY MeHal-
MeHTa Cy y CBpxe OJJy4yuBawma NoTpebGHe pa-
YYHOBO/JCTBeHe MHOpMaluje, Kako 6M Ha ajieK-
BaTaH HauMH BpIIMO INJAHUpawe y npeaysehy;
TaKTUYKOM HHBOY OBe MHQoOpMaluje noTpedbHe cy
pajy IUIaHMpama U KOHTpOJIe, JOK Cy padyHo-
BOJICTBeHe UHpOpPMallyje HeONX0JHe MeHallepuMa
OTepaTUBHUX HHBOA paju chpoBohema olepa-
THUBHUX I10CJIOBA.

Martepuja/HO KHUIOBOJACTBO HMMa 3Ha4yajHy
yJIOTY TIPU OJJIyYUBaky O HOBUM HabaBKaMa WJIH
YTPOIIKY CHPOBHHA M MaTepHujasa Yy IPOU3BOJLH,
KaKo ce ca HOBUM HabaBKaMa He 64 moBehasie noc-
Tojehe 3a/iKxe Ha CKJIAAUIITY, OJHOCHO KaKo He 6U
JIOLILJIO JI0 TPeKH/1a TPOU3BO/Ibe 300T HeJJOCTATKA
MojeIMHUX CHPOBUHA WK MaTepujasa. Takobhe, mo-
Jlalyd U3 MaTepUjaJHOT KIbUTOBOJCTBA YTUYY U Ha
Npo/JIajHy IleHy NMPOU3BOJa, Ma ce MOBe3yjy U ca
NpPO/IajHOM NOJIMTUKOM npefyseha.’

PazmaTpamwe nocrojehux cazHawa 0 MaTepu-
jaJTHOM KHbUT'OBO/J,CTBY 3aCHUBA Ce HA HAYYHUM I0C-
TyJaTUMa, CyJl0OBUMa U 3aK/byuyllUMa Ha OCHOBY
KOjUX je M3BpIleHa aHa/Iu3a CTaBOBa O MpeJMeTy
HCTpaKUBawa. McTpakuBama ce 3acHUBaAjy Ha
aHa/Iu3u U JepuHUCcamby 3axTeBa MeHalIMeHTa Ha
CBUM HUBOUMaA yIpaBJ/bakba y pely3ehy, kKako 6u ce
06e36eu/1e KOH3UCTeHTHe WHOpMalLMje 3a Ipo-
LjeC JJOHOLIeha CTPATETUjCKUX OJJIyKa U TIOCTUIJIO
epeKTUBHO YyIpaB/bakbe K/bYYHUM MpoLecuMa
MaTepUjaJHOT K’bUT'OBO/CTBA.

Pa3Boj MeHayMeHT MHPOpPMALMOHUX CUCTEMaA
MaTepHjaJHOT KHUTOBOJACTBA, KOjU je H3BpILIEeH
360T nmoTpebe 3a MobGoJbllIakbeM Npyxamba UHPOP-
Malyja olepaTUBHOM, TAKTUYKOM U CTPaTerujcKoM
HUBOY MeHalIMeHTa y npeay3ehuMa v onpehenum
eKCTepHUM KOPHUCHHULMMa, NpeJjCcTaB/ba NPHUMeEHY
pas3/IMYMTUX MeTO/la U TeXHHUKA 3a pa3Boj y pasiu-
yuTUM (a3aMa KUBOTHOI LIMKJIyca pasBoja WH-
dopmaLMOHOT cUcTEMA.

[ln/b McTpakrBama, Ha OCHOBY NPETXOJHO Ha-
BeJIeHOT, je yHanpehewme MeTO/10JI0oTHje 3a Pa3Boj
MeHalIMeHT WHQOpPMallMOHUX CUCTeMa MaTepu-
jaJIHOT KEbUI'OBOJCTBA y NpeAy3ehrMa U 1o6osbIa-
e IIpoleca MaTepHjaJTHOT KElbUTOBO/CTBA Y IPeLy-
3ehuMa, yHanpeheweM HauMHa reHepUcakba U KBa-
JuTeTa WHOpMaluvja y MaTepUjaJHOM KHUIO-

2)  Ravichandran T., Chalermsak L. (2005); “Effect of information system resources and capabilities on firm performance: a resource
based perspective”, Journal of Management Information System, Vol.21, p. 238.

3)  Mawmuh-Cauep U., XKarep K. (2007); PauynosodcmeeHu ungopmayujcku cycmasu, HanpoHasHa U CBEyYHJIMIIHA KILIKULA 3arpe6,

3arpe6, cTp.168.
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BOJZICTBY U NOOOJbLIAKEM MHTEPHUX U €KCTePHUX
KOMYHHUKaLHja.

2. Konyenm u ynpas sarbe mamepujaaHum
Kru2080dcmeom y npedyszehuma

Y caBpeMeHOj JIUTepaTypu He MOCTOjU jelUH-
CTBEHA CarJlaCHOCT O CTPYKTYPHU PayyHOBOJCTBA
npenyseha, 360r pa3JIMYUTHUX IPUCTYIA U KOHLEN-
IlMja pa3BoOja CTPYKTYpPHUX ejileMeHaTa payyHo-
BO/ICTBA, Y CKJIaZly ca UHPOPMallMOHUM oTpebaMa
KOpPHCHHKA payyHOBO/JCTBEHHUX U3BellITaja.

Heku ayTopu pauyHOBOACTBO NOoUCTOBehyjy ca
KIbUTOBOJCTBOM M CMaTpajy Ja je pasJjiiKa camo y
€THMOJIOTUjU peyvH, Jla Ha3uB KHUIOBOJCTBO IIO-
THYe OJf Bobhemwa KHbUra, a pPayyHOBOJACTBO OF,
Bohewa pauyHa, WITO je Yy ocHOBU HucTo. [lopen
TaKBOT MHIbEWA IOCTOjJU U [JpPYyro, KOjUM ce
KOMILJIEKCHHUje carJyiefaBa QpyHKIMja padyyHOBOZC-
TBa. [I[peMa TOM KOHLENTY, KHbUTOBOACTBO YUHU
Zieo padyHoBo/cTBa." KEbUIOBOZCTBO je yXKu mojaM
0/, Pa4yHOBOJCTBA U INpeJCTaB/ba HeroB HajcTa-
PUjU U OCHOBHU KBaHTUTATHBHHU JI€0, yCMEPEH Ha
eBU/IEHLIUjy IPOTEKJIUX TOCJOBHUX Aorahaja. Kibu-
FOBOJICTBO Ce Ha OCHOBY CBOjUX NpPELU3HUX TEO-
PHjCKO-MeTOA0JIOMIKUX IpaBuja 3a Bohemwe moc-
JIOBHUX KHbUTa U cacTaB/bakbe 61IaHCa, 6aBu:

e IpPUKyNJbalbeM, BpeJHOBaleM, cpehuBameM
KIbUTOBO/ICTBEHE JOKYMeHTalyje,

* KHbUTOBOJCTBEHOM 006paJioM — KOHTUpaHeM,
Kb WXKeHheM UK eBUJIEHTUPaheM UCTHUX U

* KIbUI'OBO/ICTBEHO-PAaYyHCKHUM OIlepalujaMa, pagu
CcTBapaka 6ase nojiaTaka Ha OCHOBY KOjHUX ce
cacTaB/bajy OCHOBHU pUHAHCHUjCKU U3BELITAjH.

KmburoBoacTBeHa eBU/ieHLIMja je OpHjeHTHCaHa
Ha MPOLLIOCT, jep Cy y NOCJOBHUM KibUTraMa 3abe-
JIeXXeHU CBU Jorabaju Koju cy CTBapHO HacTaJH.
[Toc/10BY KBbUTOBO/,CTBA MOT'Y Ce pa3BpCTAaTH Ha Be-
pUPHKAMOHO-JOKYMEHTAllMOHE, €BU/IEHLIUOHE U
u3BellTajHo-uH$opmaiuoHe (Ciavka 1).

KmuroBoacreeHa
MOKe Ce BOJUTH V:

eBUJieHLIMja MaTepHjasia

» (uHaHCHUjCKOM,
e MaTepHja/IHOM U
e MaraljMHCKOM KHUT'OBOJCTBY.

Y GUHAHCHjCKOM KHUTOBOJCTBY KOHTO MaTe-
pHjaj, CBOjUM IPOMETOM U CaJII0M, II0Ka3yje CTambe
Y KpeTamwe yKYIIHUX 3a/luXa MaTepHujajia, O4HOCHO
BOJY Ce CMHTeTH4YKa eBHJEHLHja II0 BPeJHOCTH.
[IpaBUIHUKOM 0 KOHTHOM OKBUPY U CafApXKHUHU
padyyHay KOHTHOM OKBHMpY 3a IpUBpe/iHa [ pYLITBA,
3ajpyre, Apyra IpaBHa JIMLA U IpeAy3eTHUKe
npeaBubeHo je fa ce Ha payyHuma rpyme 10 -
3anuxe MaTepHjajia, UCKa3yjy 3a/1dxe MaTepHjaa,
pe3epBHUX [eJI0Ba, ajlaTa U UHBEHTapa KOju ce y
LleJINHU OTIHCYje Y 06pauyHCKOM Mepuojy, IpeMa
HasMBHMMa padyHa oBe rpyne. [lpu3sHaBame U
BpeJHOBal€e 3a/iuxXa BpLIK ce y ckaaay ca MPC
(MebyHapogHUM pauyHOBOJCTBEHUM CTaHJap-
noM) 2 v ipyruM pesieBanTHUM MPC.” [IpaTehy f0-
KyMeHTalYjy Koja LMpKyJMlle NpU yJa3y Mare-
pyjasia 4MHe: yJa3HU padyHH, IpHjeMHULA, 3a-
MUCHULM U KHHWXKHA IIMCMa, a IIpU U3Ja3y Cy TO -
W3JaTHULLA, TpeboBamwe, MehycKJaAUIIHULA U
noBpaTHULA. MaTepHja/IHO KKbUTOBOJCTBO YCKO Ca-
pabyje ca KlbUroBOACTBOM Jlo6aBJ/bava. Hajuenrhe
ce NOCJIOBU y Be3U Ca MaTepHjaJIHUM KHUTOBOJC-
TBOM 006aBJbajy ¥ OKBUPY TOCEOHOT OZiCEKA KOjU ce
Ha3uBa O/iceK MaTepUja/JHOT KHbUI'OBOJACTBA, a OH
ce HaJla3! y CKJIONY IJIaBHOT KHbUT'OBOACTBA.

AHanUTHYKa KHUTOBOJCTBA NPEACTaB/bAjy
W3/IBOjeHe JieJIOBe IJIaBHE KIbUTe KOoju oMoryhasajy
npukKa3 He caMo UHAHCHUjCcKMX, Beh U HedHHaAH-
CUjCKUX HEKBAHTUTATUBHUX M10JlaTaka NOTPeOHUX
3a npahemwe HEKOT cerMeHTa MOC/J0Bama. AHaIU-
THYKa eBHJeHLIMja MaTepHjajla 0 BPCTH, KOJU-
YUHM U BpPEJHOCTHM HasuBa Ce .mamepujasiHo
KrU20800cme0. Y mbeMy ce MojaB/byje OHOJIMKO
KOHTa KOJIMKO BpCTa MaTepujaja ce KOPHUCTHU ¥y
JlaToM Ipeay3ehy, a KOHTa OKa3yjy He caMo Bpe/J-
HOCHO, Beh 1 KOJITMYMHCKO CTake U KpeTame 3a/11Xa

Cauka 1. - Ilocao8u Kru20800cmeda

U3Bop:

Mocaoenu | |[Kwurosoacrsena| [Kmurosoacreena| IlocioBHe KmbHre- OcnoBnu
norahaj JAOKYMEHTAUH]ja obpana Base nogaraka uHanCH]cKH
H3BELUTAJH

Masnunuh C. (2008); Ynpaseauko pavyyHo8odcmeo, Ekonomcku dakyaret Kparyjesar, cTp. 49.

4)  Karep K., Mamuh-Cauep U., CeBep C., Karep JI. (2008), Anasrusa ¢puHaHcujckux useewmaja, HarjpoHaHa M CBey4MJIMIIHA KEbHXKUILA

3arpe6, 3arpe6, ctp. 44.

5)  CaBuh M. (2005); OcHoge pauyHosodcmea, CaBe3 pauyHoBoba u peBusopa Cp6uje, Beorpag, cTp. 69.
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KOHKpEeTHe BpcTe MaTepujana. [IpoMeT 3agyxema u
ofo6pera Ha CBUM KOHTUMa MaTepujaJia Tpeba Ja
6y/ie jefHaK IPOMETY OJJHOCHOT GMJIaHCHOT KOHTA Y
IJIaBHOj KIbU3U. Y OKBUPY aHaJIUTHUYKOT KHUIO-
BOJICTBa CMpOBMHA M MaTepujaja 3a CBaKy Ioje-
JUHY BPCTY 3a/iMxa OTBapa ce noce6aH KOHTO, Ha
KOMe Ce KHbMXKe CBU NOTpebHU nojany Hp. mudpa
KOHTA, Ha3UB KOHTA, JaTyM, JJOKYMEHT Ha OCHOBY
KOTa Ce BpLIM KHWXKeHe, KOJWYUHCKUA NoJaLu
(yn1a3, u3nas, cTame), ieHa, BpeJHOCHU oAalH (ay-
ryje, HOTpaxyje, caajo), ckaaauiiTewe Utyh. Kaja
6U ce CBU OBU MOJALH KHbKUJIU Y IJIABHO] KHbU3H,
OHa 6u 6uJia IperJoMasHa U HelpersejHa. Y raB-
HOj KHbH3U II0CTOjU CaMO jelaH CUHTETUYKU KOHTO
Ha KOjeM ce KibHKHU BPeJJHOCT CBUX 3aJiiuxa 30MPHO,
ay aHJIMTUYKOM KHbUTOBOJICTBY Taj KOHTO je pall-
YyJilakbeH Ha OHOJIMKO KOHTa KOJIMKO UMa BpCTa CU-
pPOBMHA U MaTepujasia y npefysehy.

MaranuHcka eBUleHIMje, Takobhe, Kao aHaIU-
THUYKa eBUJieHIl}ja, BOJU Ce y CaMOM CKJIaJAULITY, 3a
CBaKy BpPCTYy MaTepujaja, aju caMO [0 BPCTH U
KOJIMUMHH, YMMe J106H1ja UCK/bYUYUBO KOHTPOJIHU U
oInepaTUBHU KapakTep. Y npeaysehy Mmoxe Ja moc-
TOjU jeJHO WUJIY BULIe CKJIAQJULLITA MaTepUjaa.

Y KHUTOBOJCTBEHOj TEPMUHOJIOTHjU MaTepu-
jas1 03HaYaBa MaTepHjaJHO 106p0 Koje ce y mpolecy
NpPOU3BO/ilbe TPOIIU Kao mpeAMeT paja. Y LUby
06e36ehema KOHTHHYHTETA MPoIieca NPOU3BOIIbE,
HEeOIIX0JJHO je pacioJiaraTv oAroBapajyhuM HHBO-
OM 3a/1MXa MaTepujaja.’ 3asuxe MaTepujaja cy He-
MHUHOBHOCT NIPUBPEAHOT I10CJ0Bakha, IOUITO je He-
Moryhe BpeMeHCKH U KBaHTUTATUBHO YCKJIaJUTH
HabaBKy W yTpollak MaTepujajia. CekTop HabaBke
n3pabyje mjaH HabaBKe W peasiv3yje HabaBKy O/
of06peHUX JAo6aB/baya y CKJIAJy Ca yCBOjeHOM
npolueaypoM Koja Tpeba fa UMa 3a Lju/b CMabuiHo
cHa6desarbe o0 HAjno80.LHUJUM YCA0BUMA.”

3a ynpaB/bayK4M HHMBO MEHalIMEHTa BaXKHa je
YKyIHa BpeJHOCT MaTepujasia, OJHOCHO BeJUYHHA
OOpTHHX Cpe/iCTaBa aHTaXXOBaHUX Yy MaTepHjany,
Kao QaKTopy y/ararma y npolec npousBo/me. 13-
BECHOCT Y Gp31Ha pean3aliyje Npou3BO/ e YMHO-
roMe 3aBHCe OJf Mepe y K0joj je HabaBHUM (QYHK-
1 MjaMa ycneJsio fa npeny3ehe cHab/ejy ogrosapajy-
hyuM MaTepujasrMa. YClellHOj KOHTPOJIM HabaBKe
JIOPUHOCH TNaXK/bUBO OPTaHU30Bamke U Boheme
MaTepHjaJIHOT KIUTOBOJCTBA, KOje MOCPeiCTBOM
aHa/u3e obpTa oMoryhaBa pa3BpcTaBakbe MaTepH-
jana mo rpynamMa. C 063MpoM Ha 3Ha4yaj CHabeBama
npenysehaMaTtepujanoM, moce6Ha Nakba NOKJIamba
ce cjeehuM acneKTuMa:

 MpenusHuje febUHUCAE NIOTPEGHOT KBAJIUTETA
MaTepHujaa,

e eJIMMHHHCaIbe HeaJleKBaTHUX J00aB/baya,

¢ IIOCTABJ/balb€ PEA/THUX 3aXTEBA ,£[06aBJba‘-II/IMa,

e aKTHUBHA capajka ca Aob6aB/ba4yuMa y TOKY
V3Bpllemka NopylI61He U

e edpUKaCHHUja KOHTpPOJIA HCIIOPYYEHOr MaTe-
puyjaia.

Y npenysehy mocrtoje KoMHcHje 3a KBajJauTa-
THUBaH U KBaHTUTATUBaH IPUjeM MaTepHjasia, Koje y
CKJIaJly ca mpolefypaMa, YIyTCTBMMAa U CTaHJap-
JAuMa CIpOBOJle HaBeJeHU NpHjeM MaTepHjaia y
CKJIAJULITe. YKOJUKO je TMOIIM/bKA HCIPaBHA,
cacTaBJba Ce [IpUjeMHULIa MaTepHjajia. Y KOJIUKO I10-
II1/bKA HUje UCIIPaBHA, OUJIO y IOTJIely KBaJUTeTa
WM KBAHTUTETa, CacTaB/ba Ce KOMUCHjCKU 3a-
MUCHUK KOju ce mpociehyje Hab6aBHO] GyHKIM]jH,
JlobaB/bavyy U GUHAHCHjCKO] QYHKIIUjH.

Y pasBUjeHHM 3eMJbaMa ca BUCOKUM HHBOOM
TEXHOJIOTHje BpIle Ce UCTPAXKUBAkba /la Ce 3aTuXe
oapebeHux BpcTa MaTepujajia CBely HA MUHUMYM
(Hyny). [loce6HO BeJIMKH Halpeaak je HAMpPaBHO
Janman, Koju je ycneo jJa y HEKHM CBOjUM KOMIa-
HUjaMa 3aJlMuXe TaKBUX MaTepHjaJia cBeJie Ha HyJIy.
MebhyTuM, yCI0BH KOjU BJIaAAjy y HallleM OKpY»xe-
Y, Ka0 U HUBO TEXHHYKO-TEXHOJIOIIKOT Pa3Boja,
TO He /103B0JbaBajy, IITO He 3HAYH /la He Tpeba Te-
)KUTU MHUHHUMH3ALUjU BpPEeJHOCTH 3ajuxa Ha
ckyaguuTy. CMHUcao yrpaB/bakba 3ajMxaMa MaTe-
pujaja je IpUGIMKUTYU CTOKOBE 3a/IMXa LITO BHUIIE
HBUXOBOM ONTUMYyMy. HaviMe, TEXHUYKHA ONTHMYyM
3a 3aJIMXe MaTepHjasia MOCTHXKe Ce IIPU NOPYI6UHU
Koja je 0BOJbHA J1a 06e36eju KOHTUHYUTET MpPo-
M3BO/IIbe U He MpeJsia3y MPeKo TOT HUBOA.

3. 3axmesu 3a ynpasbareM U N08e3U8aHeM
npoyeca mamepujaaHoz Kru2o080dcmea
y npedy3zehuma

PauyyHoBojACTBeHa ¢yHKLMja IpejcTaB/ba je-
JlaH 0Jf OCHOBHUX YA HHUJIALA KOjU IO CTHUYY yCIell-
HO nocJioBamwe npeayseha y AUHaMHUYHOM MOCJIOB-
HOM OKpY’Kemy U, Kao TaKBa, JJONPUHOCU CHabze-
Balky KAaKO UHTEPHHUX, TAKO U €KCTEPHUX KOpHC-
HUKa HHpopManujama. 06e3behuBame nMHPopMa-
11Mja 3a IJIaHUpame, JOHOLIe e O/ITyKa U KOHTPOJIY
OCTBApeHHUX AKTHBHOCTH IIpe/CTaB/ba 3a/aTak
cucTeMa MaTepHjaJHOT KIbUI'OBO/ACTBA Y Npejy3e-
hrMa, ma ce Tako U OCHOBHe QyHKIIMje Be3aHe 3a
ynpaBJ/bakbe NpollechMa MaTepHjaJTHOT KEbUTOBOJ-
CTBa OJHOCe Ha IJIaHUpame, OpraHU30Bame U
KOHTpOJIy. YIpaB/bakbe peaju3aldjoM OCHOBHUX
dyHKIM]ja TpeTnoCcTaB/ba YTBphUBame 3axTeBa Ko-
PHCHHKA CUCTEeMa, UHTEPHUX U eKcTepHuX. [la v he
MaTepHjaJHO KHUTOBOJACTBO OUTHU CIOCOOHO Ja

6) Tajuh Jb. (2008); YnpaBs/bama 3asMxamMa y GYHKIUjU CHIXKEeHa TPOLIKOBa, PayyHogodcmeo 1-2, ctp.30.

7)  Kuexesuh C.,, ®a6pucM. (2010); YnpaB/bame 06pTHHUM CpeJiIcCTaBUMa M KpaTKOPOYHUM 06aBe3aMa, PauyHosodcmeo 11-12, cTp. 63.
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W3BpIIM LWbEBE KOjU Ce MpeJ, Hera MmocTaB/bajy
3aBUCH 0] ePUKACHOCTH PYHKIMOHHUCAHA FheTOBUX
MojeJUHUX JleJIOBa, IbUXO0Be MehycoOHe MoBesa-
HOCTH U yCKIaheHOCTH.

MeHalIMeHT IpefCTaB/ba OCHOBHY BPCTY KO-
PHUCHUKA 3aWMHTEPECOBAaHUX 3a pPauyHOBOJCTBEHE
nHbopMalyje, jep je 3aWHTEpPecOBaH 3a MHOre
acnekTe pauyHOBOJCTBA 360T pa3HUX OJIyKa Koje
JOHOCU y nocioBamwy. [IpBeHCTBeHO je 3auHTe-
pecoBaH 3a pauyHOBO/ICTBeHe UHOpMaLUje Koje cy
My NOTpeOHe pajJu IJIaHUpawka U [JOHOllea
MOCJIOBHO-QUHAHCHUjCKUX OJJIYKa, CBe Ca LU/beM
npahema, KOHTpOJIe U TPeJly3MMarha KOPeKTUBHUX
aKTHMBHOCTH, YKOJIMKO Ce IIOC/I0Bame He 0/|BHja Ha
Ha4yMH Ha KOjH je npeABUDEHO.

[ln/b MeHa MeHTa je la CTBOPU OpraHU3anujy
Koja he Ha Jy>kM pOK ocTBapuBaTH Ao06pe pesy.-
TaTe. MeHaMeHT Yyckiahyje HHTepece rpyna,
MOKyllaBajyhu Jja HEMPeKUHO YCKIaAu eBeHTyal-
He NpPOTUBpPEYHEe 3axTeBe. YcnellaH MeHalIMeHT
MoxKe Jia 6aslaHcupa UHTepece IPyIa, Yak U Kaja ce
cyouu ca KoHGIUKTOM. [lopes TpaAuLMOHATHUX
0Co6MHa MEHAIMEHTAa, KOje 10/Ipa3yMeBajy heroBy
yJIOTy CTapTepa, IJIaHepa, JOHOCUOL|a O/JIYKa, KOH-
TpoJIOpa ¥ aHAJIUTU4Yapa, OHU jolll Tpeba y OKBUPY
CBOjUX JIMYHOCTHU Jia CTaJHO yrpabyjy ¥ mo6osb-

11aBajy 0CO6KHE J06pUX CABETHUKA, IOLUTEHUX ap-
6uTapa, NpUHIMIIMjeJHUX JHUAEP], a CBe TO Y Ipa-
BOM $HI1030HCKOM CMUCIY OBUX pedn.’

MudopManuje U H3BEILUTAjU KOje 3axTeBajy
MeHaljlepyd CBUX HMBOA y mpezy3ehuMa 3aBHCe OF
CenMUYHOCTH JIeJIaTHOCTH CBAKOI Cy0jeKTa,
MoJIoXKaja U MoJpydja OATOBOPHOCTH CBAKOT Me-
Hallepa 1 360T TOra ce He MPOMUCYjy 3aKOHOM HUTH
npodecroHasHOM peryJaTuBoM. CTpaTerujckom
HUBOY MeHAlIMEHTa Cy ¥ CBpPXY OJJy4YUBalba MOT-
pebHe pauyyHOBOJCTBeHe MHopMalHje, Aa 61 HA
aZleKBaTaH HayMH BPLIMO IJIaHUpPame y npefysehy,
TAaKTUYKOM HUBOY pajJid IJIaHHUpama U KOHTPOJIE,
JIOK Cy pauyyHOBO/CTBeHe HHPOPMALHje HEONXOAHE
MeHalleprMa olepaTUBHUX HUBOA PaJiu 06aB/bamba
OTepaTUBHUX NocaoBa. OJIyyrMBame Kao Mpolec
HeNocpeJHO je MOBE3aHO Ca KBAJIUTETOM HHOOP-
Maiyja. 36or Tora cy uHdopmaluje He3ao6uJIa3aH
eJIEMEHT Ipolleca O/|Iy4YHBakha, 0THOCHO IPETHOC-
TaBKa O//IyYMBaba, jep epUKacHU MeHallepu MOTy
Jla yTBpAe pUHAHCHjCKY MO3UIUjY U TeppopMaHce
MOCJIOBakha y OUJIO KOM TPEHYTKY U KOHTPOJIHILY
I0C/I0Balbe TOKOM BpeMeHa.’

Y oKBHpy CTpaTerujckor, TaKTU4YKOI U ollepa-
THBHOT HUBOA, IOCTOjH HU3 QYHKIIMja Koje 06aBJ/ba
MeHapMeHT (Ciuka 2). MeHalIMEHTyY Ha CTpaTe-

Cauka 2. - MeHaumeHmM ceux HUB0A y 06a8/bakby c8UX (DYHKYUja

Crparerujcku
HUBO

TaKTHYKH
HHBO

OneparuBHHA
HHBO

o
B

®yHKIHja
MAapKETHHIa
HNudopmarmika

IIpom3BomnHa

byHKIHja

HU3Bop: McLeodR, Schell G.(2001); Managementinformation systems, Prentice Hall Upper Saddle River, New Jersey, p. 6.

8)  Masunuh C. (2009); “CaBpeMeHU pauyHOBOACTBEHHU cucTeM — OArOBOP HA U3a30Be MPOMEHA Y OKpYXKemy, npeay3ehy u MeHayMeH-
Ty”, 360pHUK pajoBa ca 40. cumMnosujyma CaBe3a payyHoBobha u peBusopa Cpbuje, 3n1aTubop, cTp.12.

9)  JletamHuje noriepatu: Jose G. Pena and Danny Klinefelter, Financial Management: The Key to Farm - Firm Business
Management,http://agecoext.tamu.edu/fileadmin/user_upload/Documents/Resources/Risk_Management/rm5-10.pdf
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T'MjCKOM HUBOY y NpeZly3ehy noTpe6He Ccy caXeTe U
pa3HoBpcHe UHOpPMaLHje 3a JOHOIlIehe CTpaTeLl-
KHX OoJJIyKa. TakTHYKOM HHUBOY MEHAIIMEHTa II0T-
pebHe cy AeTa/bHUje HHPOpMaLMje, U IO IPaBUIY,
3a kpahu BpeMeHCKH IePUo/, 0K Cy MeHAIMEHTY
Ha ONepaTUBHOM HUBOY NOTpebHe JeTa/bHUje HH-
dopmanuje ycMepeHe Ha NoApLIKYy Tekyhem moc-
JIOBHOM O/IJIy4YHBamby.

OnepaTuBHM MeHAlIMEHT yKJ/bydyje Hpolece
KOju TpaHCcOpMULLY yJsa3e y H3/a3e KOju UMajy
BPEJHOCT 3a KyIlle WM KJUjeHTe LUTO je OpixKe,
curypHuje u jedtunuje moryhe. [lo6osbiame npo-
1jeca cacToju ce y 0/iIrOBOPY Ha MUTame: MoxkeMo Jin
no6oJblIaTH HAaYMH CBOT paja? [la 6u ce Ha HEKOM
CUCTEeMYy VOINIUTE MOrJla HU3BECTH Ke/beHa Io-
60JbllIakha, aHAJTUTUYAP CUCTEMA MOPa 3HATU KaKo
ce y OBOM TPEHYTKYy U3BpILLIABajy OCIOBHE aKTUB-
HOCTH, KOje Cy IpoLieflype TPEHYTHO Ha CHa3U U Koje
Ta4yHO Nnpoliece Tpeba noboJbIIATH.

MenagMeHT MHPOPMALMOHHU CUCTEMH 3aCHU-
Bajy ce Ha aHA/JIM3HW OINepaTHBHUX IOJAaTakKa, Ko-
puwhewmeM U3BellTaja, 360r Yyera cy onepaTUBHOM
MeHalIMEHTY HEONXOJHU TayHH, IPaBOBPEMEHU U
QKYpHU TNojauu. MeHalIMEHTY Ha OBOM HUBOY Yy
npezay3ehy focTaBsba ce NOCJ0BHA O/I/IyKa O UMILIe-
MEeHTalMju 3axTeBa Koje Tpeb6a aa cnposeze.'’ Jle-
drHNCame 3axTeBa MeHalIMeHTa Ha OlepaTUBHOM
HUBOY 3alloulibe ofpehuBameM ysore onepaTHB-
HOT MeHalJMeHTa MaTepHjaJIHOI' KHhUTOBOACTBA y
OolepaTUBHOM yINpaB/baky Koja Mojpa3yMeBa pea-
Jn3anyjy cnenuUUHMX 3ajaTtaka. MHbopmanuje
HeoNXOoJHe ONepaTUBHOM MeHalIMeHTY Be3aHe Cy
3a 33/laTKe U OJJIy4YMBalbe 0 peanu3aliju aKTHB-
HOCTH Y OKBUPY [10CTaB/beHHUX 3aXTeBa. 3aXTeBU Ha
OTlepaTUBHOM HHBOY Cy IpPETeXHO WHTEPHOr Ka-
paKTepa 4 aHa/IM3a 3axXTeBa Ha OBOM HUBOY yIIpaB-
Jbarba U OJIIydMBama o0yxBaTa MHPOpManuje Ha
OCHOBY KOjUX OIIEpaTHBHH MeHalIMEeHT 006aBJba
TpaHcaklyje, JlaHWpawke U KOHTPOJy U3BPIIEHHUX

TpaHcakiyja. Y Tabesu 1 npukasyje ce U3BOp UH-
dopManuja M HauuH HUXOBOI NpociehuBama,
OJJHOCHO INpHUKasyje ce cneuuduKaluyja 3axTeBa
OonepaTHBHOT HUBOA MEeHAIIMEHTA.

MeHalIMeHT Ha TaKTHUYKOM HHUBOY ofpebhyje
NpUOpHUTETE CBUX NPOjeKaTa, OAHOCHO YTBphyje y3
Koje pecypce he 6uTH 06e36eheHo foCcTU3ame 3a/a-
TUX LM/beBa. /lakiye, 6Upajy ce NMpPOjeKTH € NpH-
JPpy>KeHUM NIPUOPUTETHUMA U JIMCTA TaKBUX NIPOjeK-
ara npocsehyje ce onepaTUBHOM HUBOY pajH UM-
IJieMeHTanyje. MeHalJMeHT Ha TaKTUYKOM HHUBOY
ynpaB/bama y Npeaysehy BpIIM UMIJIeMeHTaLUjy
O/IJIyKa JJOHETHX 0/} CTPaHe MeHalIMeHTa Ha CTpaTe-
TUjCKOM HUBOY.

JeduHucamwe 3axTeBa MEHAIMEHTA Ha TaKTHY-
KOM HMBOY IIpeJiCTaB/ba NIpoLeC Y KOMe TaKTHYKH
MeHaIMeHT 06e36ehyje pacnosioKUBOCT pecypca U
KOPHUCTH UX y CKJaZy ca [U/beBUMa cucTeMa. MH-
dopmManyje Koje cy HeonxoHe TAKTUYKOM MeHall-
MEeHTY Be3aHe Cy 3a ylpaB/badyke aKTUBHOCTH Koje
ce 0IHOCe Ha KPaTKOPOYHO IJIaHUpake, npahemse,
ynpaBJ/baibe U JepuHHCambe CTaHAapJa 3a onepa-
THBHO IJIAHWpale U aHa/Iu3y IJIaHOBa U pe3yJ-
TaTa. CTpaTerujcK1u MeHalMeHT Kao HajBULIY HUBO
ylpaB/bakha yCMepaBa BpeJHOCTH, LUW/beBe W
MHUCH]y CBUX QYHKIIMOHAJHUX jeJUHULIA IOCTOBHOT
cucteMa. HajBehu u3a30B 3a cTpaTerujcku MeHai-
MEHT je cauMbaBame opraHusaluje y Kojoj cy CBU
3all0C/IeHY, 0/le/berba M PYHKLIMje HepacKUMBO M0-
Be3aHM ca MHUCHMjOM OpraHMsanuje ¥ Busujom.
CTpaTerujcku MeHalIMEHT IOCTaje U3pa3 NoTpebde
3a npuiarohaBamweM npezay3eha nsazoBuMa cTai-
HUX IPOMeHa OKpY>Kera U 6MTHA je KapukKa y QyHK-
LMOHUCay CBAKOTr Npeay3eha.

CTpaTerujckyu MeHalIMeHT UMa 3Ha4yajHy yJIOry
y ynpaB/balby KOHKYPEHTCKOM IO3ULHjOM CaBpe-
MeHoOT npeay3eha U HauesiMMa npuBpehuBama. OBa
Hayesjla IoJla3e oOJ, 3axTeBa 3a KpeHpambeM
aJleKBaTHUX KOMOMWHalUja pacrnoJioKUBUX U3BOpa

Ta6ena 1. - PagHa Ta6esia 3a cnenudyKanujy 3axTreBa MEHaAlIMEHTa MaTePUjaITHOT KIbUTOBOJCTBA

HuBoW ynpaembatba n:;];(v;::;a;:e H3sop Kome ce npocnehyje uugopmauuja
nopnyuusama uHGopmaLmjama nHpopmaumja MHTEPHO eKCTepHo ApYrom HUBOY
OMEPATUBHH, )
TAKTUYKI WU E HHTEpHa y ; LIpyrom HHBoy
CTPATETVICK/ HYBO JAXTEBH3A -eKcTepHa OKBUPY Camor ICTeMY U3 eKCTepHOT yTpaBbatba i
YIPABBAIAYM | VIHOOPMALWAMA |  /EvHTepHau chcrema OKpyMetLa OBNyUMBabA
O1Y4MBAHHA EKCTEpHa

W3Bop: AyTopu

10) Stainer A., Stainer L. (1998); Business performance a stakeholder approach, International Journal of Business Performance

Management, Vol. 1, No. 1, p. 2.

11)  ArsovskiZ., Arsovski S., Mirovi¢ Z., Stefanovi¢ M. (2009); ,Simulation Of Quality Goals: A Missing Link Between Corporate Strategy And
Business Process Management", International Journal for Quality research, Vol 3. No. 4, p. 318.
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¥ GaKTOpa KOjU NOTHUYY U3 OKPYKerba, Kao U OTEeH-
LMjasia yHyTap npejyseha, moce6HO MoTeHLHjala
MeHallepCKUX U eKCIIePTCKUX CTPYKTYpPa, 3aTUM O
3axTeBa 3a yCIlelllHy UMILJIEMEHTAalUjy ceJleKToBa-
HUX CTpaTellKUX KOMOMWHalHvja U peluewa. CTpa-
TEerujcCKM MeHalIMeHT HCKa3dyje 3axTeBe 3a Ipa-
heweM HMH)OpMaLUja Koje yTUUYy HA PAuyHOBOJ-
cTBeHy QYHKLM]Y y npeay3ehy, u To: uHpopManuja
Y3 OpoULIOCTH, UHbOpMALKja OpHjeHTHCAaHUX Ha
6yayhHOCT, UHTEPHUX U eKCTepHUX UHOpMaLHja,
€KOHOMCKHX Y HEeKOHOMCKUX HH}OopMaIuja, Kpar-
KOPOYHO opHjeHTHCcaHuX uHdopMauuja, uHpopma-
[[4ja 1o CeKTOprMMa, GYHKIMOHAJHUM NOAPYYjuMa
Y CJ1., 1 "HpopMaIyja U3 u3BelTaja (mpaBoBpeMe-
HOCT JloCTaBJbamwa).'? Y cTpaTemkoj ¢pasu, niaHu-
pame ce 3acHUBA Ha top-down konuenty. CTpare-
TUjCKU MeHalIMEeHT IOCTaBJ/ba IJI0OGaNHEe LU/beBe
6a3vpaHe Ha IJ106aJHUM MOCJIOBHUM IU/bEBHMA
npenyseha. Ilocne Tora, ycnoctaB/beHHM LUJbEBU
npocsebyjy ce 10 TAKTUYKUX jeJUHULA KAaKO 6U ce
YTBPAWIN JaTU TaKTUYKHU NpuoputeTu. KoHauHo,
TaKTUYKW NPUOPUTETH INpociaehyjy ce po omepa-
THUBHOT MeHalIMeHTa paJii UMILJIeMEHTHPAA.

3axTeBU MeHalIMeHTa Ha CTPaTerujcCKoM HUBOY
yIpaBJ/baka y npeay3ehy ce npociehyjy MmeHaliMeH-
Ty Ha TaKTUYKOT HUBOY, Tj. MEHallepuMa KOjUu Cy
3a/ly’KeHU Y OKBUPY CBOjUX ceKTopa. To mpocJe-
buBame ce cacToju y JlaBalby HU3a UHCTPYKLHja ¥
Be3U ca peajiM3alujoM oApeheHOr 3axTeBa, re ce
MeHalIMeHTy Ha TAKTUYKOM HUBOY, CapaJHULIMMa U
BUIIUM CapaJHULIMMa y OKBUpPY ofpeheHor cekTo-
pa, Mpe/iaje KOHKpeTaH MpojekaT. Y peaausalyju
TOT IIPOjeKTa y4eCTBYjy OHM 3allOCJeHU Koje 3ax-
TeBa KOHKpeTaH IpojeKaT U y CKJIaJy ca HberoBUM
notrpebama, oapehyjy U 3aayxemba.

CTpaTerujckoM MeHalIMEHTY Cy 3a MNoTpebe
ylpaBJ/bakba HEOMXOJHe UHPopMaluje Koje OMOo-
ryhaBajy ¢opmynucamwe cTparTervje pasBoja,
aHaJIM3y CHCTeMa U MHTepakKLHuja ca OKpYKemeM,
JeduHUCabe CTPATErujCKUX LU/beBa U KOHTPOJY
HBbUXOBOT U3BpLIeka. [leduHucambe 3axTeBa MeHall-
MeHTa Ha CTpaTerujcCKkoM HUBOY Mo pa3yMeBa Jo-
HOLIewe 0JJIyKa O LU/beBUMaA npeayseha, HaUUMHY
OCTBapema NOCTaB/beHUX LM/beBa U Kopullhemy
pacnoJIoKMBUX pecypca 3a ocTBapemwe Liu/beBa. C
063UpOM Ha TO Ja aHa/lu3a 3axTeBa Ha CTparTe-
TUjCKOM HUBOY YIIpaBJ/bakba U 0/Iy4HBamba 06yxBa-
Ta UHPoOpMaIyje Koje Cy CTpaTerujckoM MeHall-
MEeHTY HEeONXO/He 3a U3pajy AyTOpPOYHUX IIJIAHOBA,
pajiHa TabeJia 3a cnenudpUKaLUjy 3axTeBa 3a CTpa-
TerujCKM HUBO yIpaB/baka I[pHKasyje H3BOP

nHdopMalmja u KoMe ce npocsaehyje unpopmanuja
(Tabena 1).

MoJenupame 3axTeBa je C10>KeH NOCTYIaK Koju
oMmoryhasa Jja ce aHa/IM30M JIOKyMeHaTa U CIIpOBO-
bewmeM uHTepBjya UJEeHTHUPUKYje OKBUP NOCIOB-
HUX Mpolieca nocMaTpaHor cucreMa. /lepuHuca-
HBbEeM JleTa/bHUX 3aXTeBa OINpefiesbyjy Ce K/bY4YHU
MpOLeCU KOjU CTBapajy MojaTKe U NpeCcTaB/bajy
OCHOBY 3a pa3BOj. YOpaBJbakbe 3axTeBUMa INpej-
CTaB/ba NPEAYCJOB 3a OTIOYHEbAle peasusaluje
CBaKor copTBEpPCKOT MPOjeKTa.

4. Pazeoj meHaumeHm uH@opmayuoHux
cucmema mamepujaaHo2 Kru2080dcmed

Y cksapy ca KMBOTHHUM LIMKJYCOM pa3Boja
HH$OpPMaLOHUX CUCTEMA, KOjH ce cacToju U3 Pasa:
IJIaHUpawa, aHa/lM3e, [IPOjeKTOBamwba, IpUMeHe U
nojpuke MHGOPMaALUOHUX CUCTEMA U creludUl-
HOCTU CHUCTeMa MaTepUjasiHOT KHUTOBOJACTBA, Y
pazy je kopuurheH NpUCTyn KOMOUHOBaWa pasJiu-
YUTHUX MeTO/la U TeXHUKA 3a pasiuuute dpase. Pas-
BOjHU LMKJYC NpPOjeKTOBawa CUCTEMa NpPeTIOoC-
TaBJ/ba Npelo3HaBake NpobJieMa, 0HOCHO Mpesu-
MUHApHO UCTpaXkuBake. HakoH Tora u3BpllIeHoO je
oApehuBame 3axXTeBa, y CJlyyajy 3axTeBa 3a MaTepu-
jaJIHMM KHUTOBOJCTBOM aHaJIM3a 3axTeBa eKCTep-
HUX KOPUCHHKA M aHa/Ju3a 3axTeBa MeHalIMeHTa
(Ha cTpaTerujckoM, TaKTHUYKOM W ONEPATHBHOM
HUBOY). HakoH ofpehuBama 3axTeBa U3BPLIEHO je
JM3ajHMpae CUCTEMA, a I0TOM NPOjeKTOBakbe U
MMIlJIEMEHTALKja, 1 TOKOM BpeMeHa eBajlyanuja u
HacTaBaK pa3Boja.

[lnaHupamwe nocaoBHUX cuctema (BSP - Busi-
ness System Planning) npezacraBsba jeiHy o1 Haj-
cTapujux U Hajyemhe kopumheHux Metoja 3a
nJlaHUpakbe HHQOPMALlMOHUX CUCTEMA, Koja ce,
nopeJ, IpuMeHe y IJIAHUPawky pas3Boja, KOPUCTH
1y $asu npojekToBama U UMIJIeMeHTalHje H-
dopmanuonux cucrema. C 063MpOM Ha OCHOBHE
byHKLMje cucTeMa MaTepUjaJHOT KHHUTOBOJA-
cTBa y $a3y NJaHUpawa cUcTeMa, JebUHUCAHU
Cy UW/beBU CUCTeMa, 3aXTeBU MEeHalIMeHTa Ha
ONepaTUBHOM, TAaKTHYKOM U CTPaTerujcKoOM
HUBOY U JedUHHUCAHU 3aXTeBU eKCTEPHUX KO-
PUCHHUKA, YMMe je CTBOpEHa OCHOBA 3a aHaJIu3y
cucTeMa.

AHa/M3a cucTeMa 0o0yxBaTa CEerMEHTOBAaE
cucTeMa Ha KOMIIOHEHTE, aHa/I3y paJia CBaKe KOM-
[IOHEHTe U UHTepakuuje Koje KOMIIOHEHTe
Mehyco6HO ocTBapyjy, pasmemwyjyhu npu Tome uH-

12) Naranjo-Gil. D. (2004); , The Role of Sophisticated Accounting Systems in Strategy Management“, The International Journal of Digital

Accounting Research, Vol. 4, N. 8, p. 143.
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dopMmanuje 6UTHe 3a PpyHKIHOHUCAKe cucTeMa.”® Y
NpUMEHU aHa/Iu3e CUCTeMa KOpUCTHU ce Behu 6poj
CTpaTeryja ¥ TeXHHWKa 3a JeKOMIIO3ULIUjy U aHaJIU-
3y cucTeMa. JeiHa o/} Hajueurhe KopuiheHUX MeTo-
Jla 32 aHa/IU3Y U JeKOMIIO3ULIUjy CHUCTeMa je CTPYK-
TypupaHa aHajiM3a cucrema (SSA - Structured
System Analysis). Y paay cy yrBpheHu v aHa/iM3upa-
HU K/bYYHHM IIpOLeCHM U KJjace nogaraka. Ilopef
uJleHTHpUKaLMje, U3BPLIEHO je W MoOJeJrpame
npolieca 3a ynpaB/bakbe MaTepHjaTHUM KHUTOBO-
JICTBOM, MOJleJIUpame NoJaTaka U MOJeaupame
interface 3a moTpe6e MeHalIMEHTA.

YnpaB/bame 0CJIOBHUM npouecuma (BPM -
Business Process Management) oJHOCU ce Ha JI13aj-
HUpambe, YIIpaB/batbe U U3BpLIABale INOCJ0BHUX
npolieca, y /by objelumbaBakba U IpoLIMpeha 1no-
cTojehux mpolieca OpUjeHTUCAaHUX TEXHUKA U Tex-
HoJiordja. BPM je X0/IMCTUYKM NIPUCTYI yIIpaB/ba-
1By, QOoKycHpaH Ha ycKJahuBame CBUX aclleKaTa
opraHusalyje ca )xe/baMa M NoTpebaMa KJHjeHara.
OH npomMoBHlIe NOCJ0BHE ePUKACHOCTU U edek-
TUBHOCTH, Kao U TEXbY 32 UHOBauujaMa, dJiekcu-
OGUJIHOCT Y UHTerpaltjy ca TeXHoJiorujom. U3 roau-
He y TOJMHY BpLIM Ce HEeNpeKUJHO MoOoJbllambe
BPM mporieca 1 360r Tora ce Mo)ke OMUCATH Kao
LIIpollec Koju TpaHcdopmulie mpoiec”. YTBpheHo je
Aa BPM omoryhaBa opranusanujama jja 6yay edu-
KacHUje, epeKTUBHUje U CIIOCOOHH]je 3a MPOMEHE.
Emnupujcka cryguja Konbaxepa (M. Kohlbacher)
yKasyje Ha To fa BPM noMaxe opranusanujama ga
ocTBape Behe 3a/0BO/bCTBO KOPUCHUKA, KBAJUTET
npousBo/ia U nopehawe Gp3vMHE UCIIOPYKe IPOU3-
BoJja Ha TpkuITe.

KOHKypeHTHOCT KOMIIaHHje Ha CBETCKOM Tp-
KULITY oApeheHa je KBaJUTETOM Ipolieca YHyTap
caMe KOMIIaHuje. Y KOHTEKCTY J06HjeHuX pe3yJiTa-
Ta, CBaKH N0jeJMHAYHU IOCJIOBHU NIPOLIEC A,eTa/bHO
je aHa/JIM3WpaH y LW/by OJIaKLIaBama U JeTa/bHOT
IpHKa3MBama CBAaKoOr NoOAIpoLeca CUCTeMa Kao
nesnvHe. UaeHTHPUKOBame NpoLeca y MOCT0BHOM
CUCTeMy BeoMa je CJI0’KeHO U 3aXTeBa TUMCKH pa/
IT cTpyymaka 1 KOpUCHUKA U3 06J1aCTH 3a KOjy ce
IpojeKTyje MHPOpPMaLMOHU cucTeM. MoJiesvpame
npolieca je TeXHUKa Koja oMoryhaBa npeJcTaB/ba-
b€, OpTaHU30Bame, JOKYMEHTOBabe CTPYKType U
TOoKa Mojaraka u3Meby mpoleca nocmaTpaHor
CUCTeMa, Kao M Ipoueca M3 OKpyXemwa. HakoH
oApebuBamwa mpoueca U mnogmponeca GUTHUX 3a
npojekToBame 6yayher HHGOpPMaIMOHOT CUCTEMA,

dopMupaHa je MaTpulla NpoLecy/Kaace nojaTaka.
MaTpuua mnpouecu/knace nogaTtaka omoryhaBa
JebuHucawe Oyayhux JIOTMUKUX HOACUCTEMA
MHPOPMALMOHOT CUCTEMA.

[Iponiecu Koja Cy KapaKTEepUCTUYHHU 3a CUCTEM
MaTepHjaJHOT KHUTOBOJCTBA YyTBpheHH cy Y
CKJIafly ca pefociae/oM 06aB/batba U CBAKU O] lbUX
6uTaH je 3a MaTepHjaIHO KEbUTOBOJCTBO. Y CKJIaAy
ca AedHMHUCAHUM MIPOLECHMA, 3a0KPY>KEeHa LieJIMHa
npoiieca MaTepujalHOT KlbUTOBOCTBA I0Jpa3yMe-
Ba Kopulihemwe cienehux AokyMeHaTa (y eJiek-
TPOHCKOM WJIM IUCMEHOM OGJIUKY): CTame Mare-
pHjasa, MJaH NPOU3BOAIbEe, IJIaH HabaBKe, 0J00-
peHHU NJIaH HabaBKe, yrOBOp 0 HAbaBLU MaTepUjaia,
Hapyy6eHUIa, OTIPEMHHULA, IPUjeMHULA, TOTBpJa
0 KOHTPOJIM MaTepujaja, pekaaMmanuja, GpakTypa,
AHAJIMTUYKHU KOHTO MaTepujajla, ¥ HaJIoT 3a KHU-
Kewbe QaKType.

MarepujajiHa JOKyMeHTalMja UMa 3aJaTak Ja
NpHUKaXe U IpeHece cBe MHQOPMallHje HEeONIXOAHe 3a
YCIIeLITHO YIIpaBJ/bake CBAKUM MaTepHjaioM, a TO Cy:

e yuaeHTUHUKaLMja MaTepHjaa,
e IpHKasUBame [I0CTYyIKa pajia ca MaTepHjajioM,

e NpeHOC NpopayyHaTe IJIaHHUpPaHe KOJUYHHE U
TepMHUHA pajia,

e I[MpHUKa3WBalkbe CBUX OACTYyIlalkba CTBAPDHHUX O/
IJIaHUPaHUX BEJIMYHWHA U

* MPEHOC peryJaTUBHE OJJIYKe O/1 YIIPAB/bAUKOT /10
M3BPILHOT cUcTeMa."”

JlujarpaM KOHTEKCTa 3a ymnpaB/baibe IpoLe-
CMMa MaTepHjaIHOT KIUTOBOJCTBA ONHCYje Mpo-
1iece Ha I7106aJIHOM HUBOY, IpuKasyjyhu penanuje
CUCTeMa ca OKpYXeHheM M TOKOBEe [oJaTaka.
M3meDhy npukasaHor cucTeMa U OKpy»Kera 06aB/ba
Cce cTaJHa pasMeHa MojaTaka M HHopManuja
(Cnuka 3).

OpraHu3sanuja Tpeba Ja NpUKyI/ba U aHAJIU3U-
pa noZaTKe U3 CBOjUX Ipoleca paja Kako 6u ce 06-
e36e1JI0 CTaJIHO NMO060JbIlIake CIIOCOOHOCTHU MPO-
Ieca /ia UCIyHaBajy MOCTaB/beHe I[U/bEBE, U U
CIIOCOGHOCT YHMTaBOI IIOCJOBHOI CHCTeMa Ja
33/I0BOJbAaBA 3axTeBe U OYeKHBamka KOPHUCHHUKA U
JpYTHUX 3auHTEpPEecCOBAHUX CTPaHa, Kako 6 ce
oMoryhusio npeay3umarme CBUX HEOMXOJHUX Mepa
no6oJsbliatkba. OCHOBY 3a TpaHchopMaIujy Moaesa
npolieca y MoJieJi ojiaTaka YuHe TOKOBU MOJjaTaKa
Y CKJIQJUIITA IoJaTaKa.

13) ApcoBcku 3. (2008); HHpopmayuonu cucmemu, Exkonomcku dakyaret Kparyjean, KparyjeBan, ctp.236.

14) Kohlbacher M. (2009); The Effects of Process Orientation on Customer Satisfaction, Product Quality and Time-Based Performance,
International Conference of the Strategic Management Society, Washington DC, p. 11.

15) Copak M. (2001); “YTuuaj pyHkuuje MmatepujanHor o6e3behemwa Ha noBehamwe eprkacHOCTH U ePEKTUBHOCTH yNpaB/bakba HHAYC-

TpHUjcKUM cucTeMuma”, Hudycmpuja 1-4, ctp.115.
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Cauka 3 - [lujazpam KoHmeKkcma mMeHaymeHm uH@HOpMayuoHux cucmema

MamepujaiHoz Kbu20600cmea

CTage MATEPHjATA

HedopManmje ¢ MaTEpEjaTy

Hedopuangje 0 MaTepHEjaTY

OTopemEEma

ILnam gabaese

-
—

[¥]

MATEPHJATHO
KIBbHT'OBOJICTBO

Ipajevmrmna
FARTYPA

axType

Hedopumangje 0 MaTepEjaTY

:  Onodpens wias Eafasee

AEATHTEIRE ROETO MaTepHEjaTa

Hedopuangje 0 MaTepHjATY
CHETETHYRHE EOHTO MaTepHEjaTa
¥roeop o Babaemm
MATEPHjATY
Hudopuangje
P~ jary Ho'mpn_a 0 ROETPOTE
L MATEDHjATE
PermaManmje

5 5
IIPABHH
IIOCITIOBH

NODE:

TITLE:

A-0

NUMBER:

MATEPHJAJTHO KIBHT'OBOJACTBO

—

W3Bop: AyTopu

Mojeupare ojaTaka je TEXHUKa 3a OpraHu-
30Baibe U JJOKYMEHTOBak€ [ojaTaka 0 pecypcuma
Y IIOC/I0Babe cucTeMa. JIOTMYKM MoJe 1 Iojaraka
IIOBe3yje MeHalIMeHT UHPOpPMaIMOHe CUCTEME Ma-

TepHjaTHOT KEbUTOBOACTBA €A CHCTEMUMA U3 OKpPY-
JKEma, HMIUVIEMEHTUPajyhn HHUX0Be 3axTeBe MU
3aXTeBe MeHalMeHTa Ha CBUM HMBOMMA yNpaBJ/ba-
wa (Cuka 4).

Cauka 4 - Modes nodamaka 3a ynpas/earbe npoyecuma MeHayMeHm uHgopmayuoHux cucmema

W3Bop: AyTopu

MamepujaaHoz Kkbu2080dcmaea

JIOBAB/bAY [ mPEavaERE
IH®PA JOBABJbAYA A A UIH®PA TIPETY3ERA]
OJIOEPEHH ILIAH HAFABKE
s WIHOPA TPELY3ERA
TIO3HIIHAJE YTOBOPA HIMOPA JOBABJBAYA MATEPHJAI
IIM®OPA [TPEY3ERA B> IIHOPA MATEPHIATA
HIH@PA OBABBAYA | St ggﬂ;gz‘& IIH®PA OJOFPEHOT LIEPAMATEPRIARL
IIHOPA YTOBOPA IIFEOPA YTOBOPA TIAHA HABABKE
IIH®PA MATEPHJATTA
* [IH®PA OJIOEPEHOT AHAJIMTHYKHE KOHTO
TLIAHA HABABKE TOSHITAJE ®AKTYPE MATEPHJATA
LLIEAULELI, IEGPAIPETYIREA IH®PA MATEPHJATTA
UIH®OPA TIPEY3ERA IHOPATORAREATA IH®PA AHATHTHYKOT]
ﬂgg: gfr)gfl;g?:% TIO3HLJIE HAPYIIBEHHLIE d IHOPA DAKTYPE OHTA MATEPHJAJIA
LIMGPA HAPYUSEHILE | | LMOPATIPEIVIERA IH®PA YTOBOPA
IIHOPA JIOBAB/AYA IH®PA OTIPEMHHIIE
[IH®PA YTOBOPA IH®PA HAPYIIBEHHIE
o UiEoPA HAPYIEEHHLIE IHOPA MATEPHJAJIA TIO3HIIAJE HATIOTA
IH@PA MATEPHJAJIA IH®PA OJIOFPEHOT
LIH@PA OJOFPEHOT ILTAHA HAFABKE o gg’éﬁ;’fg‘&
OTIPEMHHIA IUIAHA HARARKE IM®PA MATEPHJIATA
[®PA PEIY3ERA PAKTYPA LIH®PA AHATTHYKOT|
IIM@PA JOBAB/bAYA IIADPA [IPEJY3ERA KOHTA MATEPHJAJIA
HIU®PA YTOBOPA —t IAGPA JOBABJBAYA LIM®PA YTOBOPA
WIH®PA OTIPEMHMIIE [HO3HIIMJE OTIIPE LIAOPA ®AKTYPE [IH®PA OTIIPEMHUIIE
M ®PA HAPYIIGEHUIIE LIM®PA NIPEIY3ERA IIAGPA VTOBOPA LIH®OPA HAPYIIBEHUIIE]
IIH®PA IOBABBAYA IHDPA OTITPEMHHIIE [IH®PA HATOTA
IIH®PA YTOBOPA LIHOPA HAPYIBEHHLIE (MEOPA PAKTVPE |
[TH®PA OTIPEMHHIIE
LIH®PA HAPY UBEHHIIE
IIHPPA MATEPHJAJIA imumr R s
LGRS LUIM®PA OJOBPEHOT (O3 HINIE MPHIEMHUTIE] [M®PA TIPEY3ERA
LUA®PA IPEAY3ERA ILIAHA HABABKE LUK®PA IOBAB/BAYA
LIH®PA TOBAB/BAYA IMOPATIPEAVIERA LLIH®PA YTOBOPA
IH®PA YTOBOPA IMHOPA JOBABIBAYA [1®PA OTIIPEMHHIE
IIM®PA MPHJEMHHLIE IIH®PA YTOBOPA IH®OPA HAPYIIEEHHITE)
LIF®PA OTIPEMHHLIE IE®RA TEHIEMHHITE LIHGPA HATOTA
1IA®PA HAPYIIBEHHIIE L®PA OTIPEMHHALIE LIHOPA GAKTYPE
IIH®PA MATEPHJAJIA |
IIH®PA JI03BOJBEHOT
ILIAHA HABABKE
IIH@PA HAPY[FEHHIE




28

PAYYHOBO/ICTBO 9-10/2012

Cauka 5 - Interface 3a ynpas/sarse npoyecuma MeHayMeHmM UHHOPpMayuoHux cucmema
MamepujaiHoz Kkbu2080dcmaea

MEHALMEHT HH®OPMALUWMOHW CUCTEMMW MATEPHIANHOT KbMIOBOACTEA
NOACHCTEM 3A KHbMHEKE HABABKH MATEPHIANA

CHUHTETHHKA
Hanor 3a KiHxere HOHTO

MATEPHIANA

‘ @axTypa A0GaBmaua AHANUTUYKM

KOHTO
MATEPWMIANA

CHHTETHUKH KOHTO
E MaTepHjana - KiHKEeHE

IE] AHANHTHYKMA KOHTO
MATEpKHjana - KiHMEHE,

OTrasuBaHbe

‘ | Litamna

U3Bop: AyTopu

3a moTrpebe MeHalIMEHTa Ha CTpPaTer’jCKoM,
TaKTUYKOM M OllepaTMBHOM HHBOY ylpaBJ/bakha U
OAJIyYMBawka MeHaMeHT WHQPOpPMALMOHUX CHC-
TeMa MaTepHja/THOI KIkbUT0BO/CTBA pa3BHjeH je in-
terface. Kao noapika yHanpehemy npolieca MeHall-
MeHT WHQOpPMaLlMOHUX CHUCTeMa MaTepHjaJIHOT
KIbUTOBO/ICTBA AM3ajHUpPAH je Moaen interface y
CKJIaZly ca OpraHU3alMOHOM CTPYKTYpOM, lepUHU-
CaHUM LIIWJb€BHUMA, YTBpY)eHHM 3axXxTeBHMMa MeHall-
MeHTa U eKCTepHUX KOPHUCHUKA, MO/IeJIOM Ipo1eca
U MOJleJIOM nojaTaka. /lusajHupanu interface omo-
ryhaBa JiaHUpabe, JOHOIL e e 0/1/1yKa U KOHTPOJLY
npoleca MaTepujaJHOT KIbUIOBOJCTBA, Kao U Ja ce
Ha epUKacaH HauUH pa3Memyjy UHPopManuje y ok-
BUpY CUCTeMa U ca OKpyxemweM. Ha ocHOBy cnienu-
(l)I/I‘{HOCTI/I 3axTeBa MEHAIIMEeHTa W eKCTEepHUX
KOPHMCHHMKA, U3ajHUPAHHU interface 3a KOpUCHUKe
Pa3/IMYUTUX HHUBOA yINpaB/balkbd W O4JIYyYHBaAHbQ,
KOju oMoryhaBa M3BplIeHE jeJHOr 0J mpoleca
MaTepujaJHOT KHIUIOBOJCTBA je MOJCUCTEM 3a
KIbIDKetbe HabaBku MaTepwjasa (Ciauka 5). VY
CKJIaAy ca yHamnpeJ, JepUHUCAaHHUM OJrOBOPHOC-
TUMa U oBJauhewkUMa, MEHAIMEHT Ha pas/iudu-
TUM HMBOMMaA yIIpaB/baba U OAJy4YHBamba Npeny-
3UMa pas3/JIM4uTe Mepe y OKBUPY KibMKema Ha-
6aBKU MaTepHjaia, Koje ce 0JHOCe Ha OCHOBHE QyH-
KL Mje MJIaHUpamba, JOHOLIeha 04J1yKe U KOHTpoJIe
nporeca MaTepUjaJHOT KlbUT'0BO/CTBA.

@dyHKLMja MeHalIMeHTa JlaHlla CHab/eBama
(Supply Chain Management - SCM) o6yxBaTa aKTHB-
HOCTHU l'IIIaHI/IpaH)a, opraﬂnsoBa}ba U OolITUMU3A-
I[Mje aKTUBHOCTH y JIaHIly CHa6/ieBarha, U OH KOPHUC-
TH HUHPOpMaIMoHe cucTeMe. KopucHO je mOMeHYTH
U MOTYhHOCT yIpaB/bakha 3a/MxaMa oJ CTpaHe J0-

6aBsbaya (Vendor-Managed Inventory - VMI) koja
moj/ijpasyMmeBa CTpaTerdjy y Kojoj Jo6aB/bay
KOHTpOJIMIIE HUBO 3a/lMxa CBOjUX Kylala U BpLIX
JOIIyHY, Ka/ia je HeONX0/HO.

Y mupeM KOHTEKCTY, 3HauajHO je IOMEHYTH U
MeHalIMeHT OJP>KHBOT JlaHLIa HabaBKe KOjU MOJ-
pasyMeBa capajmy ca JJobaB/bayMMa y Be3H ca 3all-
TUTOM XWUBOTHE CpeJuHe U COLlI/IjaJIHI/IM IIH-
TawuMa. [IpuMep 3a To je komnanuja Novo Nordisk
Group Koja npuMemyje cBeobyxBaTaH IporpaM Me-
HalIMeHTa JIaHIleM HabaBKe, a KOja IOpeJs, OCTaJIoT
3axTeBa OJ CBOjUX Jo6aB/baya [Ja MONyHaBajy
YOUTHUKE O caMoeBasyallUju y Be3U ca aKTUB-
HOCTHMa KOje 0CTBapyjy, a OHe yTUYY Ha APYIITBO U
XHMBOTHY CpeJuHy°.

5. 3akmyuak

3akJ/by4yHa pa3MaTpama, 3aCHOBaHa Ha Ipoy4a-
Baly pesieBaHTHe AoMahe U cTpaHe JiUTepaType U
HajaKTyeJIHUjUM HCTPpaXXUBawkbUMa HWHCTUTYIH]],
Npe/CTaB/bajy TEOPHjCKO-METOLOJIOLKY aHaJIU3y
npeAMeTa UCTPAKUBamWa U INpaBlie Ja/bUX UCTpa-
)KMBaka W YyHanpehewa MeHalMeHT HWHQOP-
MalMOHUX CUCTeMa MaTepUjaJHOT K’bUI'OBOJACTBA.

HenpekuzaHe mpoMeHe y OKpyXemwy, Koje ce
MaHUeCTyjy Kpo3 Kpahy )KUBOTHU BeK IPOU3BO/A,
BOJle Ka HOBUM 3axTeBHMa y CMMCJY CTBapamwa
OKpYy>Xemwa Koje mnoAapkaBa mnpomeHe. Hajsehu
yTHLAj HAa Opra”H13alyje MMajy MacoBHe IpOMEeHe U
Hanpejak y noApydjy UHGOpMaLMOHO-KOMYHUKa-
[JMOHe TexHoJiorvje. MeHalIMeHT 06aBJba CBe BehH
6poj 3a/jaTaKa, y OKBUPY KOjUX My BeJIUKY NOJAPILIKY

16) Bupetu: http://www.novonordisk.com/images/investors/reports/annual_financial_report/Annual-Report-2004-UK.pdf.
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y Mpoliecy JOHOLIeWma OJJIyKa Npyxajy nHdopMa-
LJMOHO-KOMyHHKallUOHe TexHOJIorvje, 360r CBe
kpaher BpeMeHa JlOHOLIeHa OJJIyKa W IopacTa
HeHW3BEeCHOCTH IIpolleca OAJy4MBama. [IpoMeHe
MIOCJIOBHOT OKpY»eHa UMILIULMPAjy U TpaXke HOBA
npuiarohaBama npefyseha, MeHalMeHTa H
pauyyHOBOACTBEHOI cucTeMa npeay3eha. Menai-
MeHT HHGQOpPMALMOHUX CHCTeMa MaTepHjaJHOT
KHUTOBOJACTBA MOpa CTaJHO Jila U3HaJa3Hu OJro-
BOpey CBe TypOyJIeHTHUjeM IOCJI0BHOM OKPYXKEHY.
PayyHOBOACTBO, jefaH 0J, OCHOBHHUX HM3BOpa HH-
dopmanmja, npyka OCHOBY 3a MOCJ0BHO-QHUHAH-
CHjCKO OJJIy4MBakbe MeHalMeHTa y npeaysehy. ¥
TOM CMHCIY, ME€HAlIMEHT Ha CBHM HHWBOUMa yII-
paB/bama UMa ofpeheHe 3axTeBe 3a MHOpMaIU-
jaMa ¥ mojanuMa M3 pasJMYUTHUX CeKTopa Ipe-
ny3eha, npe cBera pa4yHOBO/,CTBEHOT.

Y paay je, U3 TUX pasJiora, NpefCTaB/beH MOJe
MeHalJMeHT MHPOPMaLMOHUX CUCTEMA MaTepHjas-
HOT KIbUTOBOJICTBA, ¥ CKJ3Jy Ca 3axTeBUMa Me-
HallMeHTa Ha CBUM HHUBOMMa YIpaB/batba U OJJIy-
YHBaka, yBaXKaBajyhu 3axTeBe eKCTEPHUX KOpHC-
HUKa U 06e36ehyjyhu THMe KBaiuTeTHY HHbOpMa-
LUOHY MOJPIIKY MEeHaIMeHTy y IMpolecy Ijia-
HUPama, JOHOLIEHA OJI/IyKAa U KOHTPOJIE K/bYYHHUX
npoleca MaTepHjasHOT KEbUTOBO/ICTBA.

C 063upoM Ha OpojHe pU3MKe, MEHAIIMEHT je
3HaTHO MO060J/bIIA0 TEOPHjCKO-METOA0JIOMKA U
NpaKTU4YHa pelleka y Be3u Ca yIpaB/balbeM ¥
npenysehy. MeHallMeHT Ha CBUM HHMBOMMaA yIpaB-
Jbakba, KOjU Ha aZleKBaTaH HayWH U3BPILU HCIIOC-
TaB/balbe 3axTeBa M Mpaheme NMpOMeHa YHYTap
npefy3eha U OHUX KOje IOTUYY U3 OKPYKekba, BOAU
npejysehe Ka reHepucamwy BpeJHOCTU. MeHalIMeHT
MaTepHjaJHOT KHUIOBOJCTBA Ha CTpaTeryjckoM
HUBOY Yy CKJaZly ca LiJbeBUMa Iipesy3eha AoHOCH
0JJIyKe 0 KOHTPOJIU HabaBKe U KibMXKelhy HabaBKHU
MaTepujasa. TAKTUYKHA MeHaJMeHT MaTepHjaIHOT
KHUTOBOJCTBA y CKJI3Jy ca pecypcMMa KojuMa ce
ocurypaBa OCTBapeme 3aJaTHUX LMJ/beBa, JOHOCU
oJJIyKe 0 HabGaBIHU U KibKelhy HabaBKU MaTepHu-
jana, oK onepaTHUBHU MeHAlLIMEHT MaTepHjaJHOT
KHUTOBOJCTBA M3BplLIaBa OJJyKe O HabaBLU U
KIbIDKeby MaTepHjasa. Y cKiaay ca npunajajyhum
Y JebUHUCAaHUM OJATOBOPHOCTUMA, MEHAIMEHT Ha
CBUM HMBOMMa yIpaBJ/bakba y Ipey3ehy vcnoJbaBa
oapeheHe 3axTeBe. TH 3axTeBU Ce OJHOCe Ha IO-
6o/blIiakbe MNoOCTOjehux mpoleca 3a MeHAMEHT
MHPOpMaLMOHEe CHCTeMe MaTepHjaJHOT KHbUIO-
BO/ICTBA.

WHdopManMoHU CUCTEMU KOjU CIyKe MeHalle-
puMa Tpeba aa 6yay epUKacHHU U 1a 0/ITOBAPajy HA
notpebe Koje ce 6p30 Memajy. 3Hayaj UMIJIEMEH-
Tallyje 3aXTeBa MHTEPHUX U eKCTEPHUX KOPHUCHUKA
MeHalJMeHT MHPOPMaLMOHUX CUCTEMA MaTepHjas-

HOT KEbUT'0BO/ICTBA 3a 10CJI0Babe CaBpeMeHOT Ipe-
nyseha orsiesa ce y nosehawby NpOAYKTHBHOCTH,
CMamemy TPOLIKOBA, NoBehamwy KBaJUTETA, 0JIaK-
IIaHOM 00aBJ/bakby MOjeJUHUX IPOLieca, KBaJUTET-
HUjeM OJUIy4UBamwy, CTULABY KOHKYpEHTCKe
HIPeHOCTH UTL,.
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l'[perne,cu—m HAy4YHH YJIaHaK

0p CaoBodan O6payyH TPOIUKOBA 3aCHOBAH

MAJIMHUE' =
p Bojar HAa TOKOBUMA MaTepHjasia Kao
MH(POPMALIMOHA OCHOBA YIIpaB/bakha
OJP>KUBUM pa3BoOjeM
Pe3ume

Cee 8ehu 3Hauaj kopnopamugHe dpyuimseeHe 002080PHOCMU, EKOJI0WKUX U COYUJAIHUX NUMAFA
Yy caspemeHoM Noc/108HOM c8emy UHUYuUpa nompeby da o HagedeHum memama npedyseha
demasoHO UHPOpMUWY 3aUuHMepecosdHe cmejkxoadepe. OkoaHOocm da GUHAHCUjCKO
usgewmasarse y npomek/a0oM nepuody Huje ycnesno y nomnyHocmu da 002080pu Ha HasedeHe
u3a306e, Ha2/1awasa 3Ha4aj nocebHe hopme uzgewmaja y Kome je HeonxodHo obyxeamumu He
camo puHaHcujcKe, He2o u 6pojHe HepuHaHcujcke uHgdopmayuje. Ynpaeo je yusb 0802 Hanuca da
oceemau cheyu@uyHocmu U 3HA4Aj ynpas/eared pusduyumd, U38euwmasarsa 0 00piIcuU8oM
pase8ojy eKo/a0ukKo2 ynpasbavkoe payyHoeodcmaeda, kao U noce6Hoz cucmema o6payyHa
mpowkosa - 06payyHa 3acCHOB8AHO2 HA MokosuMa Mamepujaaa. Haume, y numatsy je o6payyH
MpowKo8a Koju npyxca 8axcHy UHPGOPMAYUOHY N0A/a102Y 3a MAKMUYKO U ONepamueHo
ynpassarbe, KAo U usgewmasarse 0 ymuyajy nocaoeara (hpoyeca, npou3soda u ycayed)
npedyseha Ha HenocpedHO OKpYydHcerse (Opyuwmeo U HHU80MmMHy CpeduHy) u ca humd N08e3aHuM
eKosowkum mpowkosuma. Takee uHgdopmayuje cy eaxcHe 3602 moza WMo MeHAYMeHM
uH@opmuuy o odpeheHum pusuyuMmd, CKpUBEHUM MPOUWKOBUMA NOCA0BAHA, 3AMUM O
nomeHyujaay yHanpehersa edpukacHocmu noc108arsd, A0OK UCMOBPEMEHO 3AUHMEPECO8AHY
jasHocm yno3Hajy ca u3asosuma ca kojuma ce npedysehe cyouasa, nomeHyujanioM Kpeuparea
gpedHoCcmu, Kao u cmeneHoM odpicugocmu nocmojehez nocs08Hoe modea.

KrvyuHe peuu: 06payuyH mpowkoga, eko/10WKo ynpas/a4ko payyHo800Cmeo, 00piHUusu paseoj,
KOphOpamueHo u3eeumasarse.

Yeod

[lpenyseha mocnyjy y amMbujeHTy y KOMe IH-
Tame OJPKHBOT pa3Boja UMa €HOPMHH 3Hayaj 3a
HIKpe APYLUITBO, 2 TUME U 32 NMOCJ0BHY 3ajeJHULLY.

HaumMe, 360r 3Hayaja yTHLaja KOju NpUBpeJHaA aK-
THBHOCT MMa 3a pa3Boj APYLITBa, npeAy3ehrma je
JloJileJbeHa yJi0ra HocuJlalla OAp>KUBOT pa3Boja. OTy-
Jla Cy CTejKXOJIZilepH, Kao UHTepeCHe rpylie Koje cy
HelnocpeJHO WM NOCpeJJHO MOoBe3aHe ca MOCJIo-

9 PenoBan npodecop Ha EkoHOMCKOM ¢akyTeTy YHUBep3uTeTa y Kparyjesuy
*)  AcucreHT Ha [lo/bonpuBpeHOM pakynTeTy YHUBep3uTeTa y Beorpany
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BameM, 10C/1e/[lbUX FOJMHA II0CTAJ/IU CBe IJIaCHUjU Y
CBOjUM 3aXTeBMMa 3a NOTIYHUjUM HHPOpMaLjaMa
0 aKTMBHOCTHMa IpeAiy3eha 1 bbMXOBOM YTHLAjy Ha
OApKUBU pasBoj. U3 HaBegeHOr mnpoucTuye Ja
duHaHcujcke UHPOpMaIMje, UaKO eCeHljaIHe, He
MOTy Yy IOTIIYHOCTH Jla OCBETJIe HaBeeHU acIleKT, a
THUMe HU NoAMHUpe HHPOpMaLMOHe NIoTpebe CTejK-
xosgepa. [Ipenusnuje peyeHo, uHopMaluje Heo-
NX0JHe 3a OJJIy4UBame y TypOYJIEHTHOM OKpYy-
KemY N0CTalle Cy U3y3eTHO KOMILJIIEKCHe, yCJIe[ Ye-
ra ce 3aXTeBa /la KOPIIOPAaTUBHU U3BELITAjU UHKOP-
NIOpHUPajy eKOJIOUIKe, COLijaIHEe U eKOHOMCKEe UM-
IJIMKalMje [10CJI0Bakbha.

WHBeCcTUTOPY, 3aN0C/AEHH, KYILY, 106aB/bavHy,
NIOCJIOBHY MapTHEpPHY, BJaJIMHe U HeBJaJlUHe opra-
HU3all¥je UMajy pas/JU4UTe UHTepece U MoTpeode.
YumeHHIa Ja je HeONX0JHO 06e36e/JUTU CBe0OyX-
BaTaH YBUJ y epeKTe NOCA0Baba yKa3yje Ha To Jaje
ped 0 He MaJIOM U3a30BY KOjU U3UCKyje 3Ha4yajHe
Hamope y NpoJyKoBawy HaBeJeHUX UHopManyja.
[Ipu ToMe ce MeHalIMeHT npe/y3eha HUKaKo He MO-
Ke OIVIYLIMTH O HaBeJeHe 3axTeBe, 300r Tora LITo
Cy CTejKXOJIlepy MOCTaJu BeoMa BakaH eJIeMeHT
NIOCJIOBHOT ycIexa.

[IpeTxoiHO H3HeTe 4YHIbEHMLE yKa3yjy Ha
noTpeby 3a aKTUBHUM [MjaJIorOM U capaJilbOM ca
CTejKX0JIIepHMa, KOju ce U3Mehy ocTasior TeMesbe U
Ha M3BelITaBalby O CTeleHy Y KOMe je MOCTUTHYT
OJPXXUBU Da3Boj Ha HUBOY Ipenyseha. [loce6Ho
Ba)KHO je TO IITO YBPCTA capajiiba ca CTejKXOJijie-
pHUMa UCTOBPEMEHO 3HA4YU peAyKoBame HHPOpMa-
[UOHE acUuMeTpHje W IOBe3aHUX areHILUjCKUX
TpouikoBa. HauMe, obesnojatbBambeM neppopMaH-
CHM U3 JIOMeHa OJPKHMBOT pasBoja 06e36ehyje ce
jacHHja CJMKa O YTULAjy €KOJIOIIKE U COLUjasHe
edUKacHOCTHM Ha EKOHOMCKHU yclex npeay3eha, a
M3Mehy MeHalIMeHTa U CTejkxoJjepa usrpahyjy ce
napTHepcKH ofHocHU. [lopess eKCTeEpHUX KOPUCHHUKA,
MHpOpMalMje Cy HEONX0AHEe U MEHAIMEHTY, KaKo Y
Be3u ca pUHAHCUjCKUM, TaKO U HedHUHAHCHjCKUM
WHJUKaTOpUMa lleppOopMaHCH, KaKo 6U ce yCIIelHO
yopaB/bajo OpOjHUM pU3ULKMMA U OCTBApUIU
AebUHNUCaHU [U/bEBU.

OAp>XXUBOCT NMOCTI0Bama MoXe ce AepUHUCATH
Kao Ipoliec npeycMepaBama ca KpaTKOpOYHE Ha
JYyrOpOo4YHYy NPOPUTAOUIHOCT MOCJAOBHOI MO/J€a,
IITO NpeTIOCTaB/ba reHepHcambe NOCTOjaHuX (CcTa-
6uIHUX) epopMaHCH Y CBUM NOJPYyYjUMa BaxK-
HUM 3a OJp:KMBM pa3Boj. [locTH3ame CcTabUIHUX
nep$opMaHCH NpeTNocTaBba, MehyTUM, aKTHBHO
yhpaB/balke pH3MLHMMa Ca KojUMa ce CyodaBa
npuBpejHo ApywTBo. HaBeseHe pusuke Huje
Moryhe y NOTIYHOCTH OTKJIOHUTH, aJld UX je Nax-
JbUBO 0ZlabpaHOM CTpaTervjoM Moryhe cBecTH Ha

MpUXBaT/bUBU HUBO, KAaKO OU ce 06e36e110 KOHTHU-
HYHUTET MOCJ0Bamba.

BaxxHy nH$OpMaLMOHYy NOAJOrY 3a WJEHTH-
¢dUKOBame pU3UKa U IIAHCH, Ka0 U U3BellTaBabe O
OJIP>KUBOM DPa3Bojy, Mpyxa M YIpaB/badyko payy-
HOBO/ICTBO, YK/bY4YjyhU U €KOJIOIIKO YIPaB/bavyKO
pavYyHOBO/ICTBO KOje Ce NPBEHCTBEHO 6GaBU MH-
TambMMa H/IeHTH(PUKOBakha, KBAaHTUQUKOBama U
yIpaB/bakba TPOIIKOBHMA M3 JIOMEHA €KOJIOIIKE
JIMMEeH3Mje MOCJ0Baka. Y TOM CMUCJTY, BAXKHO MECTO
y YKYIIHOM CHCTeMy TreHepucamwa HHbopMaluja
npuvmnazga pasjiuiuThM MeTodaMa O6YXBaTaI-ba u
o6payyHa TPOUIKOBA.

Y oBoM paay noce6Ho heMo ce OCBpHYTH Ha 06-
pavyH mpouwKoea 3acCHO8AH HA MOKO8UMA Mamepu-
jasaa u eHepzuje Koja ce Beh 1ies1y eleHujy yCIelnHo
nprMewyje y 6p0jHUM O03HATUM CBETCKUM KOMIIa-
HUjama. CylITHHY HaBeJeHOr CUCTeMa obpadyHa
TPOIIKOBA YHWHU HENpPeKUJHO Ipahewme CBUX
npolieca U TOKOBa y npey3ehy, Kako 64 ce yTBpAHUO
VM3HOC HepaluMOHa/HO yTPOILIEHOT MaTepujaja U
eHepruje. Y NUTamy je METO/A BaXHa 3a [I0CTU3ambe
OZP’)KMBOT pa3Boja Kako MpUBpeJHUX CybjeKara,
Tako W YMWTABOT JApPYyWITBa, 6yAyhu Aa ykasyje Ha
NOTeHIMja/Ha MoboJblllakha y NMoca0Bawky. Ha Taj
HauUH MeTo/ia NpeJcTaB/ba HOBU kaizen npyucTyn U
HOBU IPUCTYN yIpaB/baky TpollkoBuMa. Ha
OCHOBY n06ujeHHMX WHbOpMalMja MeHalIMeHT he
W3BPIIUTH pPEUHXEHEPUHT IOCJAOBHUX IpoOleca,
peZlyKoBaTH HeNMOTpeOHe onepalnuje, ICKOPUCTUTH
O/lHOCE Ca NMapTHepUMa U jeJjaH [leo olepaluja
IpeHeTH Ha Jpyre y4eCHUKe Y JaHLy MOJpIIKe
(outsourcing). Tume je Moryhe yHampeguTH KaKO
€KOHOMCKe, TaKO U eKOoJIollIKe MepdopMaHce Koje
VCTOBPEMEHO [Ipe/CTaB/bajy Ba)KHE eJIeMeHTe
yIpaBJ/bakba U M3BelITaBakba 0 0PKUBOM pa3Bojy.

1. U36ewumasarse o
00poHCcUBOM pas3eojy

@duHaHCHUjCKO U3BellITaBake, Kao WITO je
[03HATO, Npy»Ka BakHe MHpOpMalvje UHBECTUTO-
pYMa ¥ ApYyrdM JaBaoliuMa KamuTajna, y dbopMmu
ceTa pUHAHCUjCKUX U3BellTaja. MehyTuM, HaBee-
He UH}OpMallyje U30J10BaHO IPUKa3aHe He Mpy:Ka-
jy LleJIOKYNHY CJIMKY O KOPIOpPaTUBHUM INepdop-
MaHcaMa. YuweHuna ja nHpopMayoHe norpeée
pas3/IMYMTHUX CTejKx0JiJlepa Huje Moryhe nogMupu-
TH NIPEKO TPAJUIIMOHATHUX GUHAHCHjCKUX U3Bell-
Taja CTBOpUJIA je OTPedy 3a eBOJIyLjOM KOpIopa-
THBHOI M3BellTaBaka, a 3HadyajaH KOpaK y TOM
NpaBLy MpejcTaB/ba U INpOLEC H3BeLlTaBakba O
OZIp?KUBOM Dpa3BoOjy, YUjU pe3yJTaT ce MaTepwuja-
Jiu3yje y BUJy U3BeIlTaja Yy KOMe Ce HCTOBPEMEHO
[Ipe3eHTyjy KOMepLUUjalHU, COLUjaJHU U €KOJIOLI-
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KW aClleKTH MMOC/JIOBHUX daKTUBHOCTH IMOCMATPAHOT
npenyseha.

[Ipema pebununuju I'06asHe H3BelITajHe
VHUIMjaTHBe, NPOLeC U3BellTaBaba O 0JPKUBOM
pa3Bojy obGyxBaTa NMpHUKa3vMBame UHPopMaLuja o
COLIUjaJIHUM, €KOJIOIIKHMM U eKOHOMCKHUM nepdop-
MaHCcaMa, LITO Ce YeCTO 03HayaBa Kao TPOCTPYKH
pe3yutar (triple bottom line). OcHoBHa H/jieja ce ofi-
paxkaBa y NoTpeb6U Jja yMeCTO jeIHOT LI/ba IOCTOjU
ceT LU/beBA U Ja je peanu3anyja CBaKOT OJi HbUX
CYLITUHCKU GUTHA 32 AYTOPOYHU OICTAHAK Mpeay-
3eha. Kao TakaB, u3BelITaj je o CB0joj MPUPOIU UH-
TepAUCLHUIIJIMHAPHOT KapaKTepa U yKa3yje Ha TO Jja
JUu je mpenysehe HCIYHUJIO CBOj Jleo yroBopa
npehyTHO 3ak/byyeHOr ca 3ajeJHULOM VY KOjoj
MOCJIyje, 0AHOCHO ITPUKa3yje CTeleH KOpIopaTUBHE
OZITOBOPHOCTU KOjU je UCIOJ/bEH Yy INOCJI0BaY.
3Havaj HaBeJleHUX HepUHAHCHUjCKUX UHPOpMaLja
NpPOUCTHYE U3 UYHIbeHMILEe Jla OHe MOTry JAo0JaTv
BPEAHOCT U yOJIQXKUTH PU3UKe IPEKO CaAPKajHUjUX
u3BelTaja. MHdopmanuje cy HepeTKo MpOCHEK-
THUBHOT KapakTepa, LITO je of oceGHOT 3Havaja 3a
noTpebe o//ly4rBama Y YCJ10BUMa HEU3BECHOCTH.

Exosowka dumeH3uja oap>XMBOT pa3Boja OJHO-
cu ce Ha edUKACHO yNpaB/bakbe U JYTOPOYHO
o4yBame XUBOTHE CpeJuHe. BpojHU NpUpPOSHU
pecypcu K/by4HH cy 3a OlNcTaHak 6yayhux reHepa-
nuja. bruocucremMu ce cMaTpajy orpaHWYeHHUM pe-
cypcuMa ¢ 063UpOM Ha JUMUTHpaHe MOTyhHOCTH
06HaBJ/bakba, YCJIE[ Yera je HEONXO0AHO NPUBpPeHe
aKTUBHOCTU CBECTH Ha ONITHMaJIaH HUBO, Koju Hehe
HapyLUTU PaBHOTEXY U 6e36eJHOCT OKpYXKeba.
HaBeJieHO noJsia3ullTe 3axTeBa pelllaBambe 6POjHUX
npo6JieMa MOCJ0Bakha, Kao UITO je yTUllaj MHAYCT-
pujasusanuje Ha OUOAUBEP3UTET, KOHTHHYUTET
ynoTpebe HeoGHOB/BUBUX pecypca (HadTa, yrasm,
YyeJIMK), Kao U CTBaparbe UITeTHUX €KOJIOMIKHX 3a-
rahema, He caMO U3 MHAYCTPHUjCKUX IMOCTpOjera
Hero U 10 OCHOBY yNoTpebe Mpo13BoJa U YCIyra.

ExoHoMcka nepcnekmuga NpoUcCTHYe U3 MoJie-
Jla eKOHOMCKOT pacTa KojU je oApeheH orpaHuye-
BbUMa noctojehrx KanayuTeTa Ha nJaHeTd. KoH-
THHYHUPaHU pacT IonyJalnuje, UHAYCTPUjCKe aK-
TUBHOCTH, IpEKOMepHa eKCIJIoaTaluja pecypca U
NoBe3aHa 3arahemwa y KpaTKOM POKy MOLY YCJIO-
BUTH ApacTUYaH NaJ, KBaJUTeTa XKUBOTA, LITO 3aX-
TeBa Jia Ce OJP>KHUBHU pa3Boj MocMaTpa Kao HMIle-
paTuB. llusb je fa ce 6yayhe renepanyje 3alITUTe O,
HENMOBOJ/bHUX edekaTa aKTUBHOCTH U H36opa
TeKyhux reHepanuja. Y»ku ¢QOKyc eKOHOMCKOT
acneKkTa OJpPXKHMBOT pa3Boja yCMepeH je Ha eKo-
HOMCKe nepdopMaHce npesys3eha U 0ArOBOPHOCT
MeHalIMeHTa 3a pa3Boj mpou3Boja koju he omo-

ryhuTtu crabuyiHe eKOHOMcKe mnepdopMaHce V
nyroMm poky. llupu KoHIenT MehyTUM TH4Ye ce
ofHOoca mpeay3eha mpeMa yTUILAj)y HUXOBUX aK-
TUBHOCTH Ha €KOHOMCKHU OKBUP Yy KOME MOCIHYjy.
[lnahawe MuTa WK popMUparke KapTesa cMaTpa
Ce eKOHOMCKH HEeOZIP>KUBUM OyAyhu J1a yrpoxaBajy
byHKIIMOHUCAbe CA0060AHOT TpXuIlTa. HM36era-
Bawbe Iahamwa mopesa yTHYe JAUPEKTHO Ha ¢u-
HaHCHpale IIKOJICTBA, CY/ACTB3, 3JpPAaBCTBEHUX
yCTaHOBa Koje 4yMHe OCHOBY Tekyher m 6yayher
KOpIIOPAaTHUBHOT ycIiexa.

KonauHo, coyujanHa nepcnekmuea Ofp:KUBOT
pasBoja MpPOMCTHYE U3 NPETXOJHUX JBejy Iep-
CIIeKTHMBA M OJHOCH Ce Ha YTHULAj] MOCJ0BHE
aKTMBHOCTH Ha 3ajefJHULy Y Mame pa3sBUjeHUM
3eM/baMa M perdoHuMa. C TUM y Be3H, K/by4Ha Cy
NMUTaka U3 IOMeHa ColjUjaiHe NpaB/e, jeJHAKOCTH
Y dep TpeTMaHa CBUX JbY[H, HE3ABUCHO OJ 11013,
BEPOUCIIOBECTH ¥ pacHe MPUIafHOCTH.!

[IpeTxoAHO yKa3yje Ha TO Ja U3BeIlITaj O OJp-
»KMBOM pa3Bojy CJIY>KU Kao MHCTPYMEHT KpeHlpaH ca
LIU/bEM Jla Ce U3MEHHU eKCTepHa Neplenyyja o npe-
Jysehy 1 oxpabpu fujasior ca cTejkxoJijepuma. Ha-
NOpU Cy yCMEepeHU Ka 060JbllIakby ycJ0Ba IMOC-
JIOBakba, javyamby pemnyTalyje U KpeauouanTeTa, us-
rpajZiiby oBepema CTejKX01/iepa U OCTU3amy Ay-
ropo4YHe KOHKypPeHTCKe IpeJHOCTH. Y TOM CMUCIY,
M3BellTaBakbe 0 O/IPXKUBOM Pa3Bojy je YIpaB/bauko
NuTambe TeCHO MoBe3aHOo ca yTBphuBaweM KJbyd-
HHUX M3a30Ba y Npoliecy NOCTH3amba O P>KUBOT pas-
BOja MocJioBama. KoHeNnT oJp)XUBOT pa3Boja, Me-
hyTuM, He HclpIUbyje ce M3BellTaBaweM. Hampo-
THUB, U3BelITaBamwe NpeACTaB/ba /€0 LIMper Mpo-
Leca yrnpas/baka yCMEPEHOT Ha JyropoyaH pacT U
pas3Boj IpUBpeJie U ApyIUTBa.

PauyHOBO/ZCTBO, a OCEOHO yIPaB/bavyKo pavy-
HOBO/JICTBO Kao LEeHTpaJHU U Haj3Ha4ajHUju
ejleMeHT yIpaB/baykKor UHGOPMALMOHOT CUCTEMA
CyoudaBajy ce ca 3Ha4ajHUM M3a30BOM Jia 06e36e/e
peJsieBaHTHe UH(QOpMalyje 0 OAPKUBOM Pa3Bojy Ha
KOpPIOpPAaTUBHOM HUBOY. YNpaBJ/baukKe payyHOBohe
Beh MMajy MCKYCTBO y Mepewy nepdopMaHcH, npe
CBera IpeKo JIMCTe ycKkaaheHUxX nu/beBa. PadyyHo-
BOJICTBEHE NpolieJlype 3aCHUBAjy Cce Ha INpPHUKYI-
Jbamy U lIMpeny HOpMaLyja U Yy BeJIMKUM KOM-
NaHujaMa YK/by4yjy KOMIIEKCHe MHOopMaloHe
cucteme. OTyJa je K/bYy4YHO NUTambe Koje UHOP-
Malyje je HeoNxoJHO 06e36eJUTH Kako OU ce
noapano epukacHo, y BeheM cTeneHy OJpKHUBO
oJZJlyuuBame MeHapMeHTa. MCKycTBO je nmokasaso
Jla yCIelIHO KOPIIOPaTUBHO yNpaBJ/bakbe MpeTIoC-
TaBJba I0CTOjabe MHPOPMaLHja 0 EKOHOMCKHM, CO-
L{jaJlJHUM M €KOJIOIIKMM MNHUTambHuMa Kako y

1) O auMeH3ujaMa OJp KUBOT pa3Boja AeTa/bHuje noryaegatu: Crame A., Mattew D., Business Ethics, Second ed., Oxford University Press,

2007, p. 25-28.
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KpaTKOM, TaKO U y YTOM POKY, Kao ¥ OCBET/baBakbe
MehycoOGHe TOBe3aHOCTH HaBeJEeHUX AHWMeH3Hja
MOCJI0Bamba.

2. Ekos10uiko
ynpas/tavyko pa4yyHo809cmaeo

EkoJlomko ynpaB/baduko pa4yyHOBO/JCTBO Npe/-
CTaBJ/ba PeJIaTHBHO HOB MHCTPYMEHT yNpaB/baiba
’KUBOTHOM CpeJMHOM, INPBOOUTHO KpeHWpaH ca
1u/beM npahema eKOJIOMKUX TPOLUIKOBA U GU3UY-
KUX YTHILaja KOPIIOPAaTUBHUX aKTHBHOCTU Ha KU-
BOTHY cpeuHy. [Ipema nepununuju Mehynaponne
denepanuje pauynoBoba (IFAC), eKoJIOIIKO yIIpaB-
JbauyKO pavYyHOBOJCTBO NpeACTaB/ba IpOLeC Y-
paBJ/bama eKOJIOUIKUM U eKOHOMCKHM NeppopMaH-
caMa Kpo3 pa3Boj U UMILJIEMeHTal|jy afleKBaTHOT
pauyHOBOACTBEHOI CHCTeMa MOBE3aHOI Ca >KU-
BOTHOM CpeJIJUHOM.

JedrHunyja Kojy je niacupasna /lususuja Yje-
JUbeHUX Halyja 3a oA pkuBHU pa3Boj (UN Divison for
Sustainable Development) YHEKOJIUKO je Tpenu3-
HHUja O IpeTXOHe — IpeMa K0jOj eKOJIOIIKO-YIIpaB-
JbadKO PavYyHOBOJCTBO INpeJCTaB/ba MeXaHHW3aM
UJleHTUPUKOBaha U Mepera MOTIYHOT CIeKTpa
€KOJIOLIKUX TPOILIKOBA KOjU HACTajy MO OCHOBY
TeKyhuX IPOU3BOJHUX MPOLeca, Kao U MOBE3aHUX
€KOHOMCKHUX KOPHCTH, UUME JONPUHOCHU NpEeBEeH-
uyju 3arabewa KUBOTHE CpeJUHE, OJHOCHO Of-
BUjamy YUCTHje Ipou3BoAte. HaBeseHe TpolikoBe
U KOPHUCTH HEONXOJHO je MHKOPIOPHUPATH y CBa-
KOZIHEBHE MPOIIECe O//TyYHMBarba.”

ExoJ/1011KO ynpaB/bauyko pauyyHOBOJCTBO NpeJ-
CTaB/ba KOMGUHOBAHU NMPUCTYI KOjU KOPUCTU HH-
dopmanuje u3 GUHAHCUjCKOT PauyHOBOJCTBA, pa-
YYHOBO/ZCTBA TPOILKOBA U 6UIaHCA TOKOBA MaTe-
pujasa, Kako 6u ce moBehaJsia eprkacHocT ynotpete
pecypca, peyKoBao yTUIAj Ha }KUBOTHY CpeJJUHY U
oMoryhu/io ynpaB/balhe TPOLIKOBUMA 3alITUTE
)KUBOTHe cpejHe. CBe 0BO yCMEpeHO je Ha MUHMU-
MU30Bame pU3uKa KojuMa je npeaysehe nusjoxeHo
y CBOM IIOCJIOBaWky WU Ka INOCTU3amky KOHTHHY-
MpaHOT No6oJblIamka.

CBeoOYXBaTHU OKBUP EKOJIOIIKOT YIpaBJ/bay-
KOT pauyyHOBO/ICTBa Ofipa<aBa:’

* YCMEepEeHOCT KaKo Ha UHTEPHeE, TAKO U Ha eKCTep-
He KOpUCHUKe MHOpManuja eKoJ0LKOr payy-
HOBO/ICTBa;

e Hamope Ja ce ohe 0 pernpe3seHTaTUBHE JedU-
HUIMje eKOJIOMKOT yIpaB/bayKOT pa4yHOBO/-
CTBa;

e HUJeHTUPUKOBaKe NOoTpeba 32 MOHETAPHUM U
HeMOHeTapHUM MHopMalyjaMa y NoTJieny eKo-
JIOLIKUX YTULLAja;

e HarJlacak Ha MparMaTU4YHOM IPUCTYNY €KOJIOLI-
KOT' pauyHOBO/|CTBA 3a OoTpebe oAyunBamka
pPa3JIMYMTHUX TUIIOBA MEHAlIMEHTa.

Kao nmoce6Ha guMeH3uja ynpaB/badyKoT pavy-
HOBOJICTBA, €KOJIOUIKO YIPaBJ/bayKo PavyHOBOJC-
TBO MMa IPUMEHY y ciefiehuM nmoapydjuma:

* IPOLIEHH FOJUIIBLUX EKOJIOMKUX TPOIIKOBA;

« yTBphUBamWy LieHa IPOU3BOAA;

» OyleTHpamwy;

* OIlEHU UHBECTUIIMOHMX aJITEPHATUBA;

¢ 06payuyHy TPOLIKOBA U YIlITe/1a 33 eKOJIOLIKE ITPO-
jexTe;

e [M3ajHy U UMIJIEMEHTALMjU CUCTeMa yIpaBJba-
Hba )XUBOTHOM CPeJJiHOM;

e eBaJIyallUju eKOJIOLWIKUX TeppOopMaHCH U fedu-
HUCaby 6€HUIMApKUHIa;

e yTBphUBamy LU/bHUX NeppopMaHCy;

e IOCTH3amby YUCTHje NPOU3BO/IbE U CIPOBOhEHY
[IpojeKaTa eKo-A13ajHa;

* EeKCTepHOM 00es10/jambHBaby eKOJIOMKHUX TPOLI-
KOBa, MHBECTHILMja U 06aBe3a;

e K3BeLITaBakby O OJAPXKUBOCTY;

¢ u3BellTaBamy 3a NoTpebe CTATUCTHUKE U JIOKAJI-
He peryJaTHuBe.

MebyTuM, usMehy KOHBEHLIMOHAJIHOT YIpaB-
JbAa4KOI' pa4yHOBO/CTBA M €KOJIOLIKOTI YIpaBJ/bay-
KOI' pauyyHOBO/JCTBA IIOCTOje pas/MKe ca acleKTa
¢dokyca 1 uu/beBa. HauMe, ynpaB/bauyko padyHo-
BO/ZICTBO Ce IoCMaTpa Kao je3UK y KOMe ce aKTUB-
HOCTH npeAy3eha Mory U3pa3uTH, YMMe ce IoCMaT-
pa Kao 06/IMK KOMyHHKanyje. TpaAuMOHaIHO yII-
paB/bayKo pavyyHOBOACTBO ce Kpehe y JoMeHy
MOHETapHUX Mepuaa U onmTenpuxBaheHux
JebUHUIMja KOHLeNaTa Kao IUTO Cy €KOHOMCKH
€HTUTET, LUKJIYC TOJUIIber M3BellTaBama, yJjora
pPadyyHOBO/CTBA y NPUBpeAU U ApyWITBY. MepewmeM
caMo ojpebeHux acmekara NnocjoBama, Ipe CBera
neppopMaHCH MeHaIMeHTa U 3al10CJIeHUX, KOHBEH-
LIMOHAJIHO YIIPaB/bayKO PadyyHOBOJCTBO HEOCIOP-
HO yTH4Ye Ha OpraHu3allMOHO IOHallame IPeKo
JebUHUCaka TOra IUTA je BJACHULIMMA J0BOJbHO
BaXXHO 3a Mepeme, a liTa Huje. TUnn4yad npuMep 3a
norpemlad NpUCTyn yTBphUBamy pesieBaHTHUX
mo/ipy4dja Moxke 6UTH npejay3ehe Koje je usabpaso
Jla Mepu U Harpabyje nepdopmaHce ofe/bera 3a
pekJiaMaliyjy Kymaiia Ha OCHOBY 6poja 1no3uBa Koje
CBaKoZHeBHO NpuMajy. [IpeTepana KoHLleHTpanyja

2)  http://www.un.org/esa/sustdev/publications/proceduresandprinciples.pdf, npuctyn 10.07.2012.

3)  BurrittR, Saka C., Environmental management accounting applications and eco-efficiency: Case studies from Japan, Journal of Cleaner

Production, 14 (2006), p. 1262.
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HCK/bYYMBO Ha OBe UHAMKATOPE MOXe PeayKOBaTH
doKyc Ha ocTajse 3Ha4yajHe acCleKTe HHUXOBUX
nepdopMaHcH, Ha MpuMep 6pOj pellleHUX KajiboH,
3a/I0BOJbCTBO KyHalja KBaJIUTETOM yCJyTe U IPYTo.
[Towrto ce TpagUIMOHAIHO GaBU NUTakbUMa MOHe-
TapHUX Mepewa U UHOpMaIiija, pa4yyHOBOJCTBe-
HO O/le/beHhe HEPETKO MUTAabEe OKPYKeka MoCMaT-
pa Kao HaJIJIeXKHOCT 0/le/betba 33 YIPaBJ/bathe XKH-
BOTHOM CpEJIUHOM.

Mako He IUPEKTHO, aClleKT OKpY»Keka Henusbe-
>KHO ce 00yxBaTa y KOHBEHLIUOHAJTHOM CUCTEMY 06-
padyyHa TPOILIKOBA KPO3 KaJIKyJ1alujy epuKacHOCTH
Y epeKTUBHOCTY, eBaJlyallyjy UHBECTULIHja U Npo-
1eHy nepdopMaHcu. [luTawkwa Kao WITO Cy YKYIHU
TPOLUIKOBH OTHNAJa, eHepreTcka epUKacHOCT, epu-
KacHOCT MaTepHjaja Kao M eBajlyaljdja HOBHX
TEXHOJIOTHja, YBEJMKO Cy YK/by4eHa y TPaAUIL1o-
Ha/lHe oOpayyHe, aJu Cy CKpUBeHa M3a OCTaJHUX
6pojku u uHbopmanuja. HaBeseHo HemocTojame
dokyca, MebhyTum, pesyiatupa HeedukacHoihy,
Ipa3sHUM XOJOM y Mpoliecy NpOU3BOAME, OTIa-
LMMa, U ”HEepHUOPHUM eKOJIOLIKUM nepdopMaHca-
Ma. [InTama U3 joMeHa OKpy:Kemwa [ocTaJjia cy usy-
3eTHO BaKHa He CaMo 3a TeKyhe, Hero U 3a 6yayhe
neppopmance.”

M3 mnpeTxoAHOTr Npou3Waa3d Jla LieHTpasHa
MUTaka KOjUMa Ce eKOJIOLIKO YIIpaB/bayKo payyHo-
BOJICTBO 6aBU YHMHE HWJEHTHUPUKOBaKE, MepPEE U
yIpaBJ/bakb€ EKOJIOLKHUM TPOIIKOBHUMA. 3 HaBefe-
HOT IpOM3uJia3y NoTpeba /1a ce YTBPAU:

° HOjaM €KOJIOIKHX TPOIIKOBA,;

* BPCTe eKOJIOUIKUX TPOLIKOBA KOje Cy Ba)kKHE 3a
npeay3eha;

e 3HA4Yaj EKOJIOUIKHX TPOUIKOBA 3a MOjeJluHE
TUIIOBE OpraHU3aIHja.

EKoJIOWIKM TPOWIKOBU 00OyXBaTajy WMHTepHe U
€KCTepHe TPOLIKOBE, 0JHOCHO CBe NI0Be3aHe TPOoll-
KOB€ HacTaJjle 110 OCHOBY JeCTpyKLHje U 3allTUTe
’)KUBOTHe cpejiHe. TPOLIKOBU 3alUTUTE >XUBOTHE
cpeAnHe 00yxBaTajy: TPOIIKOBe NpeBeHIHje, YII-
paBJ/baba, IVIAHKUPAkba, KOHTPOJIE, IDOMEHe aKTHB-
HOCTH U pernapalujy HacTajux Iurera.’

3a pa3/IMKy 0/ eKOJIOIIKHX TPOIIKOBa KOjH ce
MOTy OCMAaTpaTH Ha HUBOY Npejy3eha (MHTepHHU
TPOIIKOBH), T3B. eKCTEPHU €KOJIOIIKH TPOLIKOBH,
KOj{ HacCTajy Kao pe3yJ/ITaT [ocjJoBama npenyseha,
HUCYy oOyxBaheHM HHUXOBUM pPayyHOBOJACTBEHUM
CUCTEeMOM 3607 TOra LUTO pery/JiaTUBa He 3axTeBa 0/
KOHKDETHOT CybjekTa HbUX0BO mnokpuhe. OTyna
hemo ce 3a noTpebe paja 3a/p>KaTy Ha T3B. KOPIIO-

PaTUBHUM €KOJIOLIKUM TpPOIUKOBHMMa. OBU MHTep-
HU €KOJIOIIKH TPOIUKOBHU 0OYXBaTajy TPOLIKOBE
3alUTUTE KMBOTHE CpeJUHe KOjUu NOoJpa3yMeBajy
CBe TPOLUKOBE NIpely3eTHUX Mepa eKOJIOIIKe 3alITH-
Te KOjUMa Ce CIIpedaBajy, peAyKyjy, KOHTPOJIUILY U
JOKYMEHTY]Y €KOJIOLIKH YyTULAjU U PU3ULH, YKIbY-
4yyjyhu ¥ TPOILIKOBe yIIpaB/bakha, TPETUPAhA, CAHU-
pawa u yniihemwa. 3 nepcrnekTuBe UHTEPHOT 06pa-
YyHa eKOJIOLIKUX TPOLIKOBA, TPOLUKOBU IIPeBEeHLIU-
je mpejcTaBJbajy CaMo je/laH aclleKT YKyITHUX TPOILU-
koBa. HauMe, TpolIKOBHU OTNAja U eMHUcHja Takohe
Cy 3Ha4dajaH Jleo yKyNHUX TpolKoBa. [Ipy Tome, o
OTIIaJI0M Ce NOApa3yMeBajy MHIYTH KOjU Cy HabaB-
JbeHU Y IaheHH, a KOju HUCY MOCTa/IU CaCTaBHHU
Jleo yTpXKUBUX Npou3Boa. Kao Takas, oTnaj ykasy-
je Ha Npou3BOJHY HeeHUKACHOCT.

YnpaB/bake eKOJIOIKHWM TPOLIKOBHMMA MOCe6-
HO je BaKHO 3a npeiy3eha Koja npeAcTaB/bajy BeJu-
Ke 3arabhuBaye NONYT OHUX U3 NOAPYYja eHEPIreTH-
Ke, MOJbONpUBpEeJIHE NPOU3BOJHbE, MeTaNypruje,
XEMUjCKe U ayTOMOOHUJICKe UHAYCTPU]€, YHje OoCI0-
Bame U MPOU3BOJY WHULHUPAjy OpOjHe HeraTUBHe
nocjefulie Ha >XUBOTHY CPeAUHY U JAPYLITBEHY
3ajegHULY.

Kagzaje pe4 o ynpaB/bamy €KOJIOIIKUM TPOLIKO-
BMMa, 0/ 3Hayaja Moxke OUTH cjiejeha KaTeropu-
3anyja:

1. Tpowkosu ynpasmarba omnadom u mpem-
MaHa emucuja obyxBaTajy [OBe3aHe TpOLI-
KOBe pajia U MaTepujajia [10 OCHOBY TpeTHUpa-
a, yIpaB/baka U uuiihemwa. PezepBucama
3a eKoJiollKe obaBe3e Takohe mpumnajgajy
O0BOM 0JIOKY TPOLUKOBa, 6yAyhu Aa ofpaxa-
Bajy TpeTHpame Noc/jae/J1la yMecTo IpeBeH-
TUBE;

2. Tpowkosu npegeHmuge U ynpas/eard Hu-
B80MHOM CpeduHOM W JOJATHU TPOLIKOBHU
pajla U eKCTepHUX ycayra. [J1laBHU ¢oKyc
OBOT 6JIOKA TPOIIKOBA je Ha TFOJIUIIbEeM H3-
HOCy TpOLIKOBa, alau 6e3 yTBphUBama
yIITe/le TPOLIKOBA;

3. HapespHna kaTeropuja TpoOlIKOBa 00yxBaTa
e8pedHocm pecypca (Mamepujaaa, 8ode, eHep-
2uje) Koju Cy 3aBpIIWIM Y oTnazy. tbuxosa
BPEeJHOCT MOXe Ce YTBPJUTH Ha OCHOBY Ha-
06aBHe WJIM YIIOTpe6GHE BpeJHOCTH;

4. KoHauHO, YeTBPTH 6JIOK CE OAHOCH HAa MpOol-
Koge npou3zeodre HenpousgodHUx aymnyma
(omnada) xoju yKJby4yjy TPOIIKOBe DPaja,
aMmopTH3alMje ompeMe U YyNoTpebbeHOor

4)  Bennett M.,. Rikhardsson P. M, Schaltegger S., Environmental Management Accounting - Purpose and Progress, Kluwer Academic

Publishers, 2003, p. 5.

5)  JaschC. The use of Environmental Management Accounting (EMA) for identifying environmental costs, Journal of Cleaner Production,

11 (2003), p. 669.
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MaTepHjaia. [Ipy ToMe je HeONXoJHa ONpe3-
HOCT Jla 61 ce u36erao JBOCTPYKH 06pavyH
TPOILKOBA, KOjU Cy CACTaBHH J1e0 HEKHUX O]
IIPeTXOJHO HaBeJleHUX KaTteropuja, C TuM y
Be3H, nocebHa yJsora npunaja payyHoBO/C-
TBEHOM WHQPOPMAIMOHOM CHUCTEMY, KOjU
Tpeba Ja oMoryhy pacrnoJioKuBOCT BUCOKO-
KBaJINTETHUX HHPOpManuja.

Y HacTaBKy pazia noce6Ho heMo ce OCBpHYTH Ha
TPOLIKOBE KOjU INpHNazAajy TpeheM U 4eTBPTOM
6J10Ky, a KOje je MOoTyhe 06yXBaTUTH IPEKO 06payy-
Ha TPOLIKOBA Ha 6a3y TOKOBa MaTepujasa.

3. O6pauyn mpowikoea Ha 6a3Uu MoOKo8a
Mmamepujaaa

O6payyH TpolIKOBa Ha 6a3M TOKOBAa MaTepu-
jasia npeAcTaB/ba K/bYYHU HHCTPYMEHT MEHAIIMEHT
NpUCTyNa NO3HATOr MO/ HAa3UBOM ynpas/bare mo-
Koguma Mmamepujaia TpeMa KoMe ce mnpeaysehe
rocMaTpa Kao CKyIll TOKOBa Marepwujana. C jegHe
CTpaHe, OB TOKOBHU Cy NIOBE3aHU Ca FeHepUCabeM
JlojiaTe BpeJHOCTH (0 KyIIOBHHE UHIYTa IPEKO 110-
jeanHUx ¢asa mpoueca NPOU3BOJIE, CBE 0 IUC-
TpubyLUje NpoU3BOJa MOTpoLIaYMMa), JOK ce Ha
JAPpYyroj cTpaHH, Kao cacTaBHHU Jle0 TOKOBa Hajase
ryoUIlM MaTepHjajia KOjy HAcTajy y MOCJOBHUM MPO-
necruMma (Hrp. JepeKTHH, 0JHOCHO IPOU3BOIU Hea-
JleKBaTHOT KBaJIUTETA, OTMaJ, ollTeNeH: U mpous-
BOJIY KOjUMa je MCTeKao POK Tpajama).’

HaBejenu npucTyn uma 3a Lji/b Ja JAONpPUHECE
epukacHujoj ynoTpebu MaTepHjasa, Kako OU ce
yHanpeaule €eKOHOMCKe U eKoJiollike mepdop-
MaHce. Y TOM KOHTEKCTY, 3Ha4aj cucTeMa o6paydyHa
TPOLIKOBA 3aCHOBAaH Ha TOKOBHMMa MaTepujaJa or-
Jlela ce y UHHbeHUIHY /1A je Ha OCHOBY UHoOpMaLuja
Koje reHepuuie Moryhe noctuhu onTuMusanujy To-
KOBa MaTepujajia U eHepruje, YuMe ce JONPUHOCU
Jla ce TOC/I0Bame 0/iBHja epUKACHO U ¥ CKJIaAy ca
JedUHMCAaHUM [IUbEBUMA.

Kao 1mTo je nmpeTxoAHO HMCTakHYTO, ofpeheHu
MHIYTU HaNylITajy Npolec IPoU3Bojme y GopMu
0TIAaJia, KOju je HeloxKe/baH He CaMO Y EKOHOMCKOM,
HEero ¥ y eKOJIOLIKOM CMUCIY, yC/e[, Yera je Heol-
XOJIHO FbeT0BO MUHUMMH30Bakhe Kpo3 npahemwe U y1-
paB/bakbe TOKOBMMa MaTepujaja U MHpopManuja.
Jpyrum pedynma, cneniPpUIHOCT METO/Je OrJiefia ce
y UZiejU [ia je HeONXOJHO YIIpaB/baTH KaKO TPOLIKO-
BUMa rOTOBUX NPOM3B0O/a, TAKO U TPOILIKOBUMA OT-
naza. ObpadyH TpOIIKOBa IIpeMa TOKOBUMaA MaTe-

pYjajsa mpyxa MeHalIMeHTy MOryhHoCT Ja 6oJbe
pasyMme noTeHLHjasHe GUHAHCHjCKE U €KOJIOIIKe
KOHCEKBeHIle yoTpebe MaTepujajia U eHepruje y
nocioBawy.” EKOHOMCKM aclieKTH HaBejeHe Hee-
¢dukacHocTH npaheHu cy pacTOM yKyNHHUX Tpoul-
KOBa I[10CJI0Bamka KOjU Ce TPeTUPAjy Kao pacxou Ie-
pyoja, WITO 3a INOCJAeAULYy HMa peAyKOoBambe
YKYIHOT pe3yJiTaTa. HeloBo/baH yTUL@j HA }KUBOT-
HY CpeJlUHy, C ipyre CTpaHe, IPOUCTHYE U3 YHIbe-
HUIle [ia ce TOKOBU OTNaZla MOI'Y M0jaBUTH y CBUM
arperaTHUM CTawkbMMa — YBPCTOM, TEUHOM U raco-
BUTOM, ycCJieJ, yera MMajy NnoTeHLMjaJ JAa KOHTa-
MUHUPAjy 3eMJ/bUIITE, BOAY M Ba3ayx. Kao TakBa,
MeTOo/la UCTOBpPEMEHO NIpe/icTaB/ba jeJlaH Of IJ1aB-
HUX MHCTPYMeHaTa €KOJIOWIKOI YNpaBJ/bauyKor pa-
YYHOBO/CTBA, IIpe CBera 3axBa/byjyhu 4MmeHULU
Jla 06pavyyH TPOIUKOBa Ha 6a3u TOKOBA MaTepujaja
¥IMa U3pa)KeH NOTeHLMjas IpYMeHe Y CBUM IIpesy-
3ehrMa Koja cy MHTeH3WBHA 110 MaTepujay, alu U
CBUM OCTa/IUM Ipejiy3ehuMa, HE3aBUCHO 0[] HU-
XOBe [1eJIaTHOCTH, BpCTe MPOU3BO/A U YCJIyTa, JIOKa-
Ijdje, Kao U noctojeher ynpaB/baykor U payyHOBO-
JICTBEHOT CUCTeMa.

MeToga je pa3Buo y Hemaukoj, kpajeM fieBefie-
CeTUX rojyHa MpouLIOr Beka, UHCTUTYT 3a Me-
HaIMEHT U XKUBOTHY cpeauny (Institute fuer Man-
agement und Umwelt), a BeoMa yCIeIIHO je UMILIe-
MeHTHpaHa He caMO Y HEMayKHUM Hero Y y jamaH-
ckuM npeaysehuma (Canon, Nitto Denko w pp.).
tbeHy cylITHHY YUHU npaheme cTakba U TOKOBA
MaTepujaia Hajuemhe Ha HUBOY npeay3eha,® buxo-
BO KBaHTUHKOBamwe y OU3MYKUM jeJUHUIIAMA
(Maca, 06uM), Kao U yTBphUBamwe TPOIIKOBA MOBe-
3aHMUX Ca OBUM TOKOBHMMa. 3a moTpebe ob6pavyHa
TPOIIKOBA HEOINXOJHO je IPaBUTH jaCHY pasJIuKy
n3Meby MaTepujaja KOjU UYMHU CacCTaBHU [le0
NpoM3BO/ia YK/bY4YyjyhH U 0y poOU3BO/E, Y OJHO-
Cy Ha MaTepujajl KOju 3aBplLIaBa Kao OTHaJ,

Kapa je ped o MaTepujajly, beroBo CXBaTambe U
kJ1acudUKalyja MOTy ce MOCMATpaTH y YXKeM U
mupeM cMmucay. [log MaTepujasoM y yKeM CMUCTY
nopasyMeBajy ce nIpeAMeTH paja Koju ce Tpollle y
npolecy NpousBoAe (CUpOBUHE U MaTepujai). ¥
HIMpEM CMHUCIY, MaTepujajl ob6yxBaTa OCHOBHHU U
noMohHM MaTepujaa (OPOU3BOJHU U HENPOU3-
BojiHHM). OCHOBHU MaTepujas 06yxBaTa MpoOU3Bo/ie
npepabhuBayke WHAYCTPUje KOjU Cy HNPOLJIH OZ-
pebeny o6pajy; kao TakaB je NpUIPEMJ/bEH 3a UH-
AYCTPUjCKY INPOU3BOJAKY M YWHU CACTaBHU [eo
OCHOBHOT mpousBoja. [loMmohHu MaTepujan 06yx-
BaTa CUTAH MHBEHTAp, HEMOBPATHY aMbasiaxy, pe-

6) Jasch C., Environmental and Material Flow Cost Accounting: Principles and Procedures. United Kingdom Springer, IOW, EMAN. 2009, p. 194.

7)  IlogmaTepujayioM ce moipa3yMeBajy CBU HHIIYTH, KAKO IJIaBHU TaKO M IOMONHU MaTepHjay, U3pakeHH Y QU3UUKHUM jeJUHHULIAMA.

8) y O,ClpeheHI/IM OKOJIHOCTUMAa MEHAIIMEeHT Ceé MOXe€ OJIYIUTH [la TOKOBe MaTepujana )4 eHeprM]’e nocMaTpa Kpo3 4YUTaB JiaHal 11oj-

plIKe, 0AHOCHO Mpexy npeay3eha ca kojuma capabyije.
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3epBHe [leJI0Be, KaHLEeJapUjCKU U PEeXHjCKU Ma-
Tepujaj, ayToryme, BoAay. MarTepujan Takobhe
obyxBaTa U CBe BpcTe ropusa (yrasm, pBO, MasyT,
HadTa U Ap.) KOjU ce KOPUCTe Y PoLecy IPOU3BOJ -
e, 3aTUM eHepreTCKO TOPUBO KOje ce KOPUCTH 3a
NIPOU3BO/[IbY €Hepruje, Kao U TEXHOJIOLIKO TOpHUBO
KOje y4ecTByje Y TEXHOJIOLIKOM IOCTYIKY, aJlu He
YKJ/bydyje ce y cacTaB IPOU3BoJa’.

Y KOHBEHLIMOHAJIHOM CUCTeMY 06 padyHa TpoLl-
KOBa O/} K/by4YHOT 3Ha4aja je NUTambe Ja JIM HacTaIu
TPOLIKOBU MMajy CBOje MokKpuhe y npuxoauMa of
npozaje. UHOoBaTMBHU KapakTep obpayyHa Tpoul-
KOBa Ha 6a3u TOKOBa MaTepujasa orjejia ce y 3ax-
TeBY [Jla Ce IpaTe TOKOBU U TPOLIKOBU OTHAJia Koju
MMajy UMILJIMKallije Ha eKOHOMCKE, eKOJIOIIKE U CO-
nujasHe nepdopmaHce mnpexayseha, yume o6es-
6ebyje HOBM TUI UHOpPMalUja O CTeNneHy eQUKac-
HOCTH ynoTpebe pecypca. HaBeseHe undpopmaunuje
peJieBaHTHe Cy Y 3a yIIpaB/bakbe IPOU3BOHOM, Kao
Y ynpaB/bake ’KUBOTHOM cpeJMHOM. Ha Taj HauuH
KOHBEHI|MOHAaJIaH NPUCTYI ce MOAUPUKYje KaKo 61
ce 0b6e3beuie UHPopMalLMje HEONXOAHE 3a MOC-
TH3ake 0JPKUBOT pa3Boja.

OCHOBHHM NpPHUHLMI KOjU YUHU UCXOAULITE Me-
ToJle 06payyHa TPOLIKOBA HA OCHOBY TOKOBA MaTe-
pHYjaja jecTe 6WJIaHC MaTepHUjajia, KOju UMILIMLUPA
Jla KOJIMYMHA MaTepHjajia (U3pakeHa Y MEPHUM je-
JIMHUIIAaMa) KOjU ce KOPUCTH Kao MHIYT MOpa 6UTH
jenHaka 36Upy KOJIMUMHE (pUHAJHOT POU3BOJA U
rybuTKa MaTepHjasa, Tj. oTnaja. Jpyrum peunma,
MaTepHujaJl KOjU ce IpeTBapa y oTHaj npeJcraBiba
passiMKy u3Mmebhy KosiMurMHe UHIyTa U ayTnyTa. 0Bo
Jlajbe 3axTeBa npahewme TOKOBa MaTepujajia Kpo3
NMpou3Bo/iHe (IIOCJIOBHE) TIpollece, Kako 6U ce
YTBPAWJIO TZle U KOJIMKO MaTepujasa je HeeduKac-
aHO YTPOIIEHO, OAHOCHO KOJIMKO MaTepujaJa je He-
MOBPATHO U3Ty0OJ/bEHO.

TpaHcnapeHTHOCT MH$OpMalLMja 0 TOKOBUMA U
epUKacHOCTH ymoTpebe MaTepujaja U JPYTUX
MHIyTa JonpUHOCH:

e JV3ajHUpaBy IPOU3BOJA KOjU U3UCKY]Yy Maky
KOJIMYMHY MaTepujaja;

e [U3ajHUpamy aMbasaxe Koje 3axTeBa Makby MOT-
poLIkY MaTepHjajia u

* peAyKoOBame IrybuTaka MaTepujaja OLHOCHO OT-
naza.

CBY MHNYTHU (MaTepHjaJji, eHepruja, Boja) U CBU
ayTnyTd (rJIaBHU MPOM3BOJAM, HYC HPOU3BOJHY,
OTIIaJI, OTNAIHE BOJIE U EMUCH]j€e) UAEHTUDUKY]Y ce
YHyTap NPOXU3BOAHOT/IOCJ0BHOT NpoLeca, a obpa-

YYH TPOLIKOBA BPIIMU Ce Y3 YBa)KaBakbe yTPOLIeHe
KOJINYMHE MaTepHjasia U eHepruje 3a Mpou3Bojie U
otnaz. [Ipu ToMe o/ MpOU3BO/IOM Ce O pa3yMeBa
CBaKH OOJIMK ayTHyTa KOjU Ce MOXe NpPEHeTH Yy
HapeJHy ¢a3y mpoleca NPOU3BO/(He Kao LieJHC-
XOJIaH W/WIK HAaNyCTUTH MPOU3BOJHU IOTOH Kao
¢unanHu npousBoz. Ca Jpyre cTpaHe, TyGUIU
00yxBaTajy He caMo HabaBHY BpPeIHOCT/1leHy KOIII-
Tarba HeNMPOAYKTHUBHO YTPOLIEHOT MaTepHjaa, Beh
Y NpUnajfajyhu U3HoC TPOLIKOBA OCTAJIMX UHIYTA
KOjH HUCY TIOCTAJIM CACTaBHU Jie0 pUHATHUX IPOU3-
BoJia. KosiMunHy HempoAyKTUBHO YTpPOLIEHOT Ma-
Tepujasa (Kao UCXOAUILTE 32 aJI0KalHjy TPOLIKOBA
CBUX WHIYTa KOjU HHUCYy NpPUBEJEHU HaMeHH)
Moryhe je yTBpAWUTH NpuUMeHOM cJejeher moc-
TyIKa:

NOYeTHE 3a/1uXe
+ HabaBJ/beHU MaTepujas

- MaTepujaJ caJip>kaH y GUHATHUM
IPOX3BOJMMA

- Kpajibe 3aJ1uxe

= ryOUTaK MaTepHjaia

Y Be3u ca NpeTX0AHUM 06padyyHOM Ir'yOUTKa Ma-
TepHjasia, HEONXOAHO je yKa3aTH Ja Ce y MpaKCu y
BehHMHU ciydyajeBa 06pavyyH TPOIIKOBA HA 6a3u To-
KoBa QoKycupa Ha OCHOBHU U NOMONHU HpPOU3-
BOJIHM MaTepHjaj, JOK ce nocebHa aHa/au3a yIo-
Tpebe U MOBE3aHOI T'yOUTKA eHepruje 4ecTo 3a-
noctaB/ba. OBO HAPOUYUTO YKOJIUKO eHepruja y/asu
y npejaysehe y ¢u3ndkoM 06JHKY (yrab, HadTa,
rac) y uu/by HeHe KOHBEp3Hje y JApyre 0oOGJHKe
eHepruje (MeXaHHWYKa, TOIJIOTHA, XeMHjcka). To He
npeAcTaB/ba nocebaH mnpobseM, 6yayhu ga ce y
IUpeM CMUCIY HaBeJJeHU U3BOPU eHepruje Mory
IocMaTpaTd Kao MaTepHjaJl U Ja je IOoBe3aHe
TpowkoBe Moryhe WAeHTUPUKOBATH U NPATUTH.
MebyTuM, eHepruja y o6JHUKYy eJleKTpUUHE eHep-
ruje, raca U CJMYHOT He MOXe ce JpXKaTH Ha 3a-
auxama. OTyZa je HeomxojHa JeTa/bHa aHaJIU3a
ynoTpebe 0BUX HEONMUIJbUBUX 0GJIMKA eHepruje u
MoBe3aHUX T'youTaka (oThnaza), Kako 6U ce UJeH-
TUUKOBAIM TOKOBHU eHepruje v obpayyHaly npu-
najajyhu Tpomkosu, o 4yeMy he y HacTaBKy paja
OUTH BUILIE peYH.

MoryhHocT o6payyHa TpOIIKOBA Ha 6asu
TOKOBa €eHepruje NpeTHOCTaB/ba Behy TpaHcma-
PEHTHOCT TOKOBa pecypca (MaTepujajia i eHepruje)
HMCKa3aHUX y OUSUYKUM M MOHETApHHUM jeau-
HunaMma. To fabe 3axTeBa yTBphUBambe CTPYKType
TOKOBA pecypca Koju LUPKYJIUIY y mpeay3ehy, Kao

9)  Masnunuh ap Cio6oaaH, Ynpasmauko payHosodcmeo u 06payyH mpowkosa uy4uHaka, EkoHoMckY ¢pakynTeT, YHUBep3uTeTy Kpary-

jeBny, 2006, cTp. 150.

10) Kokubu K, Nakajima M., Material flow cost accounting in Japan: A new trend of environmental management accounting practices,
Fourth Asia Pacific Interdisciplinary Research in Accounting Conference, 2004, Singapore, p. 4.
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U HbUX0BO PU3NYKO U MOHETAPHO KBaHTUPHKOBA-
mwe. [[penu3Hyje peyeHo, HEONXOAHO je carjefaTy
TOKOBE MaTepHujajla ¥ eHepruje ¥ IoBe3aHe TOKOBe
OTINaJa, lUTO 3aXTeBa UAeHTUPHKOBabe MeCcTa Tpo-
mKoBa (quantity center cost),'! saTum yTBphuBame
GU3NYKHUX jeJMHULA y KOjUMa Ce UCKa3Y]jy YTPOILLU
MaTrepujaja U eHepruje. TokoBe je Moryhe kKjacu-
$UKOBaTH Ha TOKOBe MaTepujajia UJIU eHepTuje U
npunajajyhe ryoutke (oTmnan).

[lon TokoBMMa MaTepujajia MmojpasyMeBa ce
KpeTame MaTepujaja usMehy nojesuHux Mecra
TPOIIKOBA (IpuUIpeMa U pa3auduTe dpase obpase,
CKJIAJIULITERE) KOjU CY YCMEPEHHU Ka MIPOU3BOHU
*KeJbeHOT npousBofa. OTmauu MaTepujana o6yx-
BaTajy cBe oyekuBaHe (ycJjen 06pajie MaTepHjasa)
Y HeouyeKuBaHe ryouTKe (omTeheHe yUrMHKe) moje-
JUHHX MecTa TPOLUKOBA, YaK U KaJja Ipe/CTaB/bajy
CacTaBHU [Jle0 INpoleca UHTEPHOT pelUuKIUpabba.
TokoBU eHepruje, ca pyre cTpaHe, 06yXBaTajy CBe
TpaHchopMalMje eHepruje yHyTap IOjeAUHUX
MecCTa TPOIIKOBA (Y KojuMa ce BPIIM KOHBEP3Wja
eHepruje M3 jeJHOr 00JIMKA y APYTU) Kako OU ce
06e306e/11/1a eHepryja 3a ocTase AejioBe npeay3eha,
Kao U TpaHcdep eHepruje Ha ocTaja MecTa TPOIL-
KoBa (YHyTap NMpOM3BOJHE WU OJJjarama OTNaja).
CnenuduryHOCT HUAeHTUPHKOBaKka TOKOBA €Hep-
ruje orJjeja ce y TOMe Jila ce KpeTawe eHepruje
n3Mehy eHepreTCKHX MecTa TpOIIKoBa (cHab/jie-
Baua eHeprujoM) c jeHe, ¥ KOMOGMHOBAHUX MeCTa
TpoOLIKOBa (KOja Kpeupajy eHepreTcKe ayTHyTe),
nocMaTpa Kao TOK MaTepujajia Koju ce 0TeJIOTBO-
pyje y GUHAIHUM NPOU3BOAMMA U OTHAAY, AOK Ce
TpOIlehe eHepryje ¥ OKBUPY T3B. HEEHEPreTCKUX
MecTa TPOLIKOBA, 6yAyhu [a He reHepuily HOBe
eHepreTcKe ayTIyTe, MOCMATpa Kao TOK Ty6UTKa
eHepruje, o4HOCHO oTnaj. CBaka TpaHcdopmauuja
MaTepujajia U eHepruje mnpejMeT je Mepema 3a
JnepHHUCaHU BpeMeHCKH nepuo, '

Y HapeZHOM KOpaky, Ha OCHOBY yTBpheHe Ko-
JIMYMHe YTPOIIEeHOI MaTepujajlia U eHepruje, npuc-
Tyna ce o6payyHy TpoiukoBa. KosvuuHa Ma-
Tepujaja ce NoHAepulle (MHOXH) ca LLEHOM IO
jeAMHULU MaTepHjaja, Kako 66U ce YTBpPAUIU
TPOLIKOBH 3a CBaKy BPCTY MaTepujaja, Ydju 36Up
npeJicTaB/ba YKyIHe TPOIIKOBE MaTepujaja.
TpouikoBu eHepruje 06padyyHaBajy ce Ha ULEHTH-
YaH HayKH Kao ¥ TPOLIKOBU MaTepHjajia, a bUX0BU

YyTPOILLU Ce MHOXe €a [JeHOM KOHKPEeTHOTI eHepre-
HTa. TPOLIKOBH yIIpaB/bakba OTIAZO0M HACTajy Kao
pe3y/TaT pyKOBawa OTHNAaAHUM MaTepHja/ioM Ha
[OjeJMHUM MeCTHMa TpoIIKoBa. OCHUM TpPOILIKOBA
MaTepujaja U eHepruje 3a yTBphuBamwe YKYIHUX
TPOIIKOBA peJIeBAHTHU Cy U TPOLIKOBU pajia, Kao U
onpeMe y BHUJY TpPOILIKOBa amopTusauuje. Hase-
JleH! TPOILKOBH IIpepajie aJIoLUpajy ce Ha GUHaHe
[IPOX3BO/Jie U MaTepHjaJ KOju je 3aBpLIMO Kao OT-
naj. Kipyd 3a ajokanujy, Kao IITO je UCTAKHYTO,
npe/cTaB/ba ydellhe KOJM4YKMHe MaTepHjana y ¢u-
HaJIHOM IIPOU3BOJY OJHOCHO OTIAJAY.

TokoBe MaTepujajia U eHepruje Moryhe je pari-
YWIAaHUTHM Ha [JBa JeJa: jelaH KOjU pe3yaTupa
$uHa/IHUM NMPOU3BOJAUMA, APYTU KOjU IOBOAHU [0
HacCTaHKa oTnaza. HaBe/jeHW TOKOBU MaTepujaia u
eHepruje MocMaTpajy ce Kao U3a3nuBavyu TPOIIKOBA.
CarylacHO TOMe, Cpa3MepHH /€0 TPOLIKOBA MarTe-
pHjasia ¥ TPOILUKOBA Npepaje, 3ajeHO ca YKYIIHUM
TPOIIKOBMMA OJJlaralkba OTNHaZa ajouupa ce Ha
OTIa/J] Kao Moce6GHy BPCTY ,,Ipou3BoAa"“.

Jlorvka meTtopa he y HacTaBKy pajia 6UTH pU-
Ka3aHa Ha M0jeJHOCTaB/beHOM MNpHMepy: Npeny-
3ehe je 3a nmoTpe6Ge CBOTr MPOM3BOJHOI Mpolieca
npubaBuio Marepujan ,A“ y usHocy ox 1.000 xr,
KOjH je y NOTIYHOCTH YTPOLIEH y IIpoLecy Npous-
BO/ikbe, LITO pe3y/ITUpa NPOJLYyKOBawbeM PUHATHOT
Npou3Bo/a y usHocy oz, 750 Kr v otnagy of 250 Kr.
YKynHM TpOWIKOBHM MaTepHjasa usHoce 120.000
JMHapa, a TpomkoBu npepaze 40.000 gunapa.’

Y npBOM Kopaky TpPOLIKOBU MaTepujaja 6uhe
palyiambeHu npemMa pauujy TexuHe Ha GUHATHU
Opou3BOJ M OTHaj, y cpadMepu 3:1 (TpoLIKOBHU
MaTepHjaJia Koju ce oJHoce Ha GUHATHU IPOU3BO/
nsHoce 90.000 auHapa, a TPOIIKOBU MaTepujas
Koju ce Be3yjy 3a ornaj usHoce 30.000 auHapa). Ha
aHaJIOTHU HayuH 6uhe u3BpuIeHO pacnopebhuBame
TPOLIKOBA Mpepajie, WITO UMIVIMLMpA Ja ce Ha
¢uHanHu mnpousBox oxpHocu 30.000 pgunHapa
TPOLIKOBA paja M aMopTusaluje, JOK ce 3a
HENpOAYKTUBHO YTPOLIEHU MaTepujal Besyje
ocTaTak TpoukoBa y BucuHu oz, 10.000 gunapa. U3
NpeTXOoAHOTr 06payyHa NPOUCTUYE Aa IpUnaaajyhu
TPOIIKOBH IMpPOU3BOJIbe OTNAJHOI MaTepujaja
nsHoce 40.000 (30.000 + 10.000). OBo, MehyTuM,
jOlI HMCY KOHA4YHU TPOLIKOBU KOjU Ce Be3yjy 3a
otnaz. Hanme, myUMa je HeONXO0AHO NPUAOAATHU U

11) MecraTpowkoBa (MT) cacTraHOBULITA TOKOBA eHEPTHje MOT'y ce KiacudukoBaTn Ha MT yuju 3ajjaTak je a MHTEPHO re HEPUILY eHep-
rujy u vcnopyde je ocraaum MT (Ha npuMep, rpejame UM KOMIIpecHja Bas/yxa), komouHoBaHa MT Koja KOpUCTe, alu ¥ IPOU3BOJie
eHeprujy (MallKHe ¥ ONpeMa KOPUCTE eHePrujy Kako 61 ce MPOU3BEJM NPOU3BO/IH, aJIM HCTOBPEMEHO FeHEPHUIIY U eHEPTeTCKe ayT-
IyTe, Tj. 0TI KOjH Ce MOXKe yIOTPe6UTH Kao eHePreHT, HIIP. 3a IPejambe NPocTopa) U T3B. HeeHepreTcka MT rjje ce eHepruja Kopuc-
TH Kao UHIYT, /U lbeHa NOTPOLIha He JOBOAU JI0 CTBapakha eHepreTCKUX ayTnyTa (Mpojaja uiv aAMUHUCTpaLuja).

12) Bierer A, Gotze U., Energy Cost Accounting: Conventional and Flow-oriented Approaches, Journal of Competitiveness, Vol. 4, Issue 2,

2012, p. 137-8.

13) Ilpumep mpusarohen npema Kokubu K., Kitada H., Conflict and solution between material flow cost accounting and conventional
management thinking, Research APIRA Conference at University of Sydney, 2010.
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Cauka 6p. 1 - locmynak o6padyHa mpouwkosa Ha 6a3u mokoea mamepujania

VMY T (1. 000k Mpouec
Th. MaTepjana 120,000 =

Tp. npepane 40.000 MPOWMSEDAE
YEVIHD 160.000

\

AT 1 DUHANHKA NpoMzenn, (7E0kT)

= T waTepujana 90.000
Tp. npepage 30,000
WY TTH O 120.000

AyTAYT 2 OTnag 250k

Th. maTepujana 30.000
10,000

Tp. npepane

Wy MHO:
H3Bop:

40.000

[Ipunaroheno npema Kokubu K., Kitada H., Conflict and solution between material flow cost accounting and conven-

tional management thinking, Research APIRA Conference at University of Sydney, 2010.

TPOLIKOBE yIpaBJbatba (o 1arama) ornagom. (Ilor-
JIeJaTH CIIUKY.)

Y KOHBEHIMOHa/IHUM CHCTeEMHMa obpayyHa
TPOLIKOBA NMPOU3BOJE TPOLIKOBU OTNAAHOI Ma-
Tepujajla U eHepruje OHUBa/JM CYy HUTHOPHCAHHU.
K/pydHa pasyvka padyyHOBOJCTBA TPOLIKOBA Ha
6a3u TOKOBAa MaTepHjaja y OJHOCY Ha TpajuLHO-
HaJIHU CUCTEM jecTe Jia ce TPOLIKOBH NPOU3BO/ e
He aJI0LUpajy caMo Ha $uHaIHU npousBoj, Beh ce
Ha 6a34 T3B. PU3UYKOT Kay3aluTeTa Be3yjy U 3a OT-
maJ noBe3aH ca npousBoawoM.'* [pahewe Tpoui-
KOBa eHepruje HYje HOBUHA YBeJleHa IPEKO MeToie
TPOLIKOBA Ha 6a3u TOKOBa, Beh cy OHM Takobe
NPUCYTHHA M Y KOHBEHIIMOHaJIHOM CUCTeMy 06pa-
YyyHa TpoluKoBa. OHO LITO je HOBO U3 IIepClIeKTHUBe
ynpaB/balba TOKOBHMMa M TPOLIKOBMMAa €Hepruje
jecy Hamopu y mnpaBlLy No6oJblllarba €HEePreTcKe
edpukacHocTy, 6yayhu ja y yKyIHOj CTPYKTYypH
OBUX TPOIIKOBA UMajy 3Ha4yajaH yJieo, Kao U [ja je Ha
Taj Ha4YMH Moryhe pelyKoBaTH HeNOBOJ/bAH yYTULAj
Ha OKpYXKembe.

YcnemrHa UMILIEMeHTAlMja MeTO/ie MPeTIoc-
TaBJba NMpuJarohaBame 00paydyHa TPOIIKOBA MOC-
TojehuM OKoJHOCTHUMa y mpeay3ehy (BesrynHa
KOMIIaHHj€e, CHCTEM YIIpaBJ/batba, BPCTa JIeJIATHOCTH
U ci). TpeHyTHO cy mo3HaTe ciefehe BapujaHTe
o6pavyyHa TPOILUKOBa, Ha 6a3¥ TOKOBa MaTepHjasia U
eHepruje’®:

e 00payyH TPOLIKOBA TOKOBAa — MaTepujaja U
eHepruje (Hemauka),

e 06pavyH pe3u/yaJHuX TpolukoBa (Hemauka),

e 00OpauyH TpoiikoBa MaTepujaia (CA/),

e Lean u ynpaB/bame ,3eJIeHUM" JIAaHLIEM TOJPIIKe

(CA).

Koju cucrem o6padyHa TpollikoBa he 6UTH
o0Z1abpaH 3aBUCH 0/ TOTpeba U cieuPpUIHOCTH NOC-
MaTpaHor npeayseha. Tako, Ha npuMep, 3a Mamwbe
cybjeKkTe 06padyyH TOKOBa MaTepHjaja je MpeBUIle
CKynla OILHMja U 3a BUX je INpUMepeHHja HM-
IJleMeHTalyja T3B. o6padyyHa pe3ujyaJHUX TPOLU-
koBa. C apyre cTpaHe, 06payyH TOKOBa MaTepHjasa
nojlecaH je 3a mnpeayseha y 4YdjUM NpPOU3BOJAHUM
npolecrMa LUPKYJIULLY GpojHe BpCTe CUPOBUHA U
noMohHor Martepujana, a Koje HUje Moryhe ca BU-
COKHM CTENEHOM NPEeLU3HOCTH 06YXBAaTUTHU Y Tpa-
JULMOHAJIHOM MoJiesly obpadyHa TpolukoBa. OHo,
Jlak/e, 00yxBaTa CBe TOKOBe MaTepujajia U eHepruje.

Kagza je ped o 06pauyHy pe3u/iyaJHUX TPOLIKO-
Ba, OHO Ce MocCMaTpa Kao ,jyHHop“ Bep3uja obpa-
YyHa TOKOBA MaTepHjasa U Kao TakaB ce pokycupa
CcaMo Ha TPOLIKOBe HacTaJle Ha OCHOBY TOKOBA U3-
ry6/beHOr MaTepujaja y akoBawy, y BUAY 0THaja,
ynotpeb/beHe BOJE M €eMHCHja, YKbydyjyhu u
eHepryjy. OnucaH JUMUTUPAHU OPUCTYH eKo-edU-
KaCHOCT I10C/I0Bakba CTaB/ba y JPYTH ILJIaH.

MeTozna o6padyyHa TPOLIKOBa MaTepujajia HUje
pa3BUjeHa 32 PaYyHOBO/CTBO €KOJIOUIKUX TPOLIKO-
Ba, Beh 3a noTpebe KOHBEHLMOHAJIHOT PauyyHOBO/C-
TBa TpoukoBa. Kao TakBa ¢okycupa ce Ha Tpol-
KOBe MaTepHUjajia y MeCEYHUM M3BeELITajuMa, 0K ce
MepCOHAHU U ONIUTH TPOIIKOBU [TOCMATPajy caMo
HaroaulimkeM HUBOY. Byayhu fia oBaj npucTtyn Huje
yCcMepeH Ha 06padyH TPOIIKOBA HENPOAYKTUBHO
yTpOILLEeHOr MaTepujaja, He cMaTpa ce KOPUCHUM
HU 3a 00pavyH TPOLIKOBA Ha 6a3u TOKOBA HUTH 3a
UJIeHTOUKOBabe eKo-epUKacHOCTH.

Lean u ynpaBJbambe ,3eJIeHUM" JIAHIIEM IO/~
Ke y oipeheHOM cTeleHy NpeAcTaB/ba MPUCTY yII-
paB/batba JIaHIIEM MOJPIIKE IMpPe HEro MPUCTYI

14) Viere T., Moller A., Prox M., A Material Flow Cost Accounting Approach to Improvement Assessment in LCA, International Journal For

Sustainable Innovations, Vol. 1, No. 1, 2011, p. 2.

15) Bennett M., Rikhardson P., Schaltegger S. Environmental Management Accounting Purpose and Progress, Kluwer Academic

Publishers, 2003, p. 47.

16) Exousomka epukacHocT (eco-efficiency) ce uspaxana Kao 0JHOC KpeUpaba eKOHOMCKe BPeJHOCTH U JJOJaTHOT YTHULaja aKTUBHOCTH

npeay3eha Ha OKpyXxerbe.
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06payuyHy TpPOLIKOBa MaTepujajia, ajlu ce 3aCHUBA
Ha UJejyu CJUYHOj 06padyyHy TPOLIKOBA Ha 6asu
TOKOBa MaTepujasa, O6yayhu jga ce 6Gasupa Ha
eBUJIeHTHpay U yIpaB/baky TOKOBHMMA MaTepu-
jaa.

[locneawux roAuHa MOTy Ce CpPecTH CBe
IJIaCHUjY 3aXTeBHU Jia ce 06e36e 1 O p>KUBU Pa3Boj,
He CaMO Ha HHMBOY €HTHUTEeTa, Hero u y 4YuTaBOM
JIaHLly TOJpIIKe. Y TOM CMUCJIY, IPEJHOCT METO/E
o6payyHa TPOILKOBa Ha 6a3y TOKOBA MaTepHjaja
Iperno3Haje ce y YUEHUIH /1a Ce MOXKe yCIIEeLTHO
MMILIEMEHTHPATU W H3BaH npeay3eha, ogHOCHO
Kpo3 4MTaB JiaHal, nmoApuke. Tako, Ha NpUMep,
M3HOC OTIIA/]a KOjU Cce FreHepHIIe KPO3 IPOU3BOAY
YW TIOCJOBHE Ipoliece y 3HA4YajHOM CTeNeHy je
JeTepMHUHUCAH KBaJIUTETOM MaTepHjaja Koju
06e36ehyje go06aB/bay WM crenuduUKanujoM
NPOU3BO/a KOjy AebuHHIIIe Kynall.'

MeToza 06pauyHa TpoUIKOoBa Ha 6a3u TOKOBa
MaTepujajia UMa 3HadajHy yJory 3a norpebe obpa-
YyHa lieHe KollTamka npousBoja. Carinacio MPC 2 -
3aauxe (nap. 16),"® u3 yeHe komTama ce, usmehy
0CTaJIOT, MOPAjy U30CTaBUTHU CBa HEyOO6UUajeHO Be-
JIMKa pacunama MaTepujajia. OHa ce cMaTpajy pac-
X0JIOM [lepHo/ia y KOMe Cy HacTasa. Y TOM CMUCIY,
MeTo/ia JONPUHOCU He caMOo TauHUjeM YTBphUuBamy
IleHe KOollTama (Mpeko ujeHTUUKoBamba HeedU-
KacHe ynoTpebe MaTepujaja), Hero oMmoryhasa u
TauHUjy Hepror3aLujy pacxoia, a TUMe U 06pauyH
NepUoJJUYHOTr pe3yJITaTa.

HeocnopHo je Aa MeTofa 06payyHa TPOIIKOBA
Ha 6a3u TOKOBA MaTepujaJjia HarJjalaBa TpaHCHa-
PEHTHOCT TOKOBa MaTepujaJjia U IOBe3aHUX TPOLU-
koBa. MeToza ce MehyTUM He uCLpIJ/byje CaMoO
yTBphuBamweM TpoliKoBa. Kpo3 nprkas KoJMYHHE
Y BpeJJHOCTH OTIIa/la, Kperpa ycJoBe 3a UAeHTUU-
KOBakbe MOryhHOCTH 3a Mo60JbllIatha NOBE3aHa ca
ylITeaMa MaTepujaja ¥ peilyKOBakbeM TPOILKOBA,
jep Kao WITO je MO3HAaTO OHUM IUITO je Moryhe
U3MepUTHU Moryhe je M ylnpaB/baTH. Y NUTawy je
BpeJjHa TeXHHKa YIpaB/badyKOI pavyyHOBO/CTBa
KOja oA p>KaBa NpoLec OAJy4MBakba MeHalIMeHTa, a
jacHO Tmpe3eHTOBalke HaBeJeHUX HHopMaluja
oxpabpyje MeHalIMeHT Ja NpeAy3Me KOHKpeTHe
Kopake 3a yHamnpebemwe epuKacHOCTH yK/by4yjyhu
U eK0-epUKACHOCT, ajid U epeKTUBHOCT N0C/I0Bakkha
nyteM MojudUKOBaka TOKOBAa MaTepujana U
eHepruje.

Y Be3u ca NpeTXOJHUM MOXe GUTHU UHTepe-
CaHTHA MeTOJ0JIOTUja pa3BUjeHa OJi CTpaHe jallaH-
CKHX MeHallepa, IpeMa Kojoj ce 3aJialiy, I0CJI0BU U
aKTUBHOCTH KOje He [10/1ajy BpeJHOCT pa3BpCTaBajy
y Tpu rpyne - T3B. ,3M“ (muda, mura, muri). Y npBy
Irpyny cnajajy akTUBHOCTU Koje He CTBapajy
BPeJHOCT 3a KyIlLie, a/I1 CYy HeONIXOAHe 33 HOPMaJIHO
dyHKuMoHNCame npenyseha. [Ipo6sem cy mehyTum
aKTHBHOCTH KOje HHCy HeOINXOJHe 3a O/iBHUjambe
MOCJOBHHUX TOKOBA, a Koje Takohe MpuIaiajy oBoj
KaTeropuju. Y Apyry rpyiy y6pajajy ce ak THBHOCTH
KOje He [0/ajy BpPeJLHOCT a Tpolle pecypce ycje[
O/ CTynama 0J, CTaHJApAHOT KBaJUTeTa IPOU3-
BOJa, CTaHJApAHHUX TPOLIKOBA U CTaHAApJHUX
HauuHa ucnopyke. KoHauHo, Tpehy rpyny uuHe
aKTUBHOCTH KOje He [10/1ajy BpeLHOCT, a HACTA]y Kao
nocJjeAuLa HepalluoHaaHor onTepehema 3anoce-
HUX U onpeme."’

[Tosnazehu of JiorMke onvcaHor MpUcCTyna 06-
pavyyH TPOLIKOBA Ha 6331 TOKOBA MaTepHjajia MOXe
CBOjoM MHG)OPMAaIlMOHOM NOJPIIKOM MeHalMeHTY
yKasaTH Ha TOKOBE KOjU HUCY eCeHLHjaJHA 3a
HOPMaJIHO OJiBHjambe I0CJ0Bama, HUTHU J0JAjy
BPeJHOCT, a Koju, MehyTuM, u3a3uBajy Tpolleme
pecypca. llub je fa ce Kpo3 eJIMMUHALA]Y HEONTU-
MaJHAX TOKOBa, TOKOBU MaTepHjaia U HHPOp-
Malyja KOju Cy BaXXHU 3a KpeHpamwe BpeJHOCTH
CTPYKTypUpajy Ha edukacaH, Ka LHU/beBUMaA
yCMepeH HauMH, ITo he 6e3 cyMme JONPHUHETH Aa
ce KOJIMYMHA Y TPOILUKOBU OTHNAJla 3HAa4YajHO peny-
Kyjy. Ha Taj HauuH he ce mopeJ; eKOHOMCKHUX HC-
TOBpPEMEHO N060J/bIIATU M €eKoJioulKe mepdop-
MaHce.

Hapas/pe, MeToZ@a MMIJIMLIMpaA JIMHEAPHY Be3y
n3Meby uHIOyTa WU ayThnyTa, WITO 3Ha4yd Ja he
pefyKOBame HeONITUMa/JHUX TOKOBAa MaTepujajia U
eHepruje Ha npumep 10% 6utu npaheHo peayko-
BawbeM oTnaza 3a 10%. Cmucao koHuenTa je Ja
Marbe 0TNAaJAd 3HaYu UCTOBPEMEHO U pe/lyKOBame
HEONXOJHUX HHIyTa (Tako Ha HPUMEpP, HAKOH
peopraHusanuje TOKOBa 3a IPOU3BO/bY 75 KI pu-
HaJIHOT Npou3BoJa HUje HeonxofgHOo 100 kr ma-
Tepujaia Hero perumo 80 kr). icToBpeMeHo, cMa-
bee TJIaBHOT MaTepHjajia yK/bydyje Mamy KO-
JIMYUHY [TIOMOhHOT MaTepujaja y Mpolecy Nnpous-
BOJbe — MOTpOLIEHe BOJE U rOpUBa a TUMeE, NOJ
OCTa/IMM HENpOMEHEeHHUM YCJ0BUMA, U Mame OT-
rnaZia u eMucuja.

Ha koju HayuH je mMoryhe mocTu3ame HaBe-
JleHnx ontuMmu3anuvja? MHdopmanuje o Tpouko-

17) Environmental Management Accounting (EMA) Workbook, Ministry of Economy, Trade and Industry, Japan, 2002, p. 13.

18) /JletasbHuje o ToMe: Epstein B., Jermakowicz E., Interpretation and Application of International Financial Reporting , John Wiley & Sons,

2010, p. 245-250.

19) HosuheBuhb., ,Manupamwe TokoBa BpeJHOCTH IIOCJIOBHUX MPOLeCa KA0 OCHOBA HHTETPUCAHE NPOLEHe CTPATEIIKUX U ONTEPATUBHUX
nepdopmancu npegyseha“, ACTA ECONOMICA, rog. 10, 6p. 16,2012, cTp. 75.
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BUMa HacTaJIOT OTHaZa UMajy MHUPOKY MPUMEHY Y
NIOCJIOBHOM OJI/Iy4yHBamwy, Npe CBera y JOMeHY
npolieHe eGeKTUBHOCTU UHBECTUIIHjA ¥ MOCTpPOje-
Ha U ONIPEMY, Kao Mo/IpILIKa 0/I/yKaMa 0 MoAubUKa-
[[UjHU WK CYNICTUTYLHjU CUPOBUHA, OGOJbIIAKkA Y
JIM3ajHy Ipor3Bo/ia U ci1. [IpeTxo/iHO yKa3yje Ha TO
Jla je, MOpeJ TOKOBA MaTepujajia, HeONmXoJHa U
CUHXpPOHH3allMja Pa3JUYUTUX HUHPOPMALMOHUX
cUCTeEMa Tj. CUCTeMa yIpaBJ/bakha MaTEpHjasIoM,
IJIaHHpalkba U KOHTPOJIe NPOU3BO/be, GUHAHCH]-
CKOT payyHOBO/CTBA, PAaYyHOBO/ICTBA TPOLIKOBA U
KoHTpoJinHra. ([lorsegatu cauky.)

Cauka 6p. 2 - YnoTrpe6a udidopmanuja

o6GpavyyHa TPOLIKOBAa Ha 6a3u TOKOBa

MaTepHjajia 3a norpe6e yHanpehema

NMOC/J10Bamka

PazyMEBaHE THEHYTHOT CTaHk 3
Ha Gas1 OT T

a

LIMILEEM WM MNAHDEM

—

N

v

HEMPOAYKTUEHE

MUHWMM30Ba B
yNoTpede MaTepujana

H3Bop:

Anjo Y., Material Flow Cost Accounting as a tool for
worksite-based environmental assurance activi-
ties, Kankyo Kanr, 42, No. 2, npema Kokubu K,
Kitada H., Conflict and solution between material
flow cost accounting and conventional manage-
ment thinking, Research APIRA Conference at Uni-
versity of Sydney, 2010, p. 16.

MoryhHocTH MeTo/le IOCTajy OYUTIJIETHE VKO-
JIMKO Ce OHA He OTpaHH4YaBa caMo Ha jeJJaH Ipolec,
Beh ce mpuMeHU Ha YKyIlaH CUCTEM IPoIieca Tj. Ipo-
M3BOJIHO MIOCTPOjekbe, JIaHAL O PLIKE UM [[e0 MO-
JleJ1 >)KUBOTHOT I[UKJIyca TPOU3BO/A.

[IpouieHa >KMBOTHOT LIMKJ/Iyca NPeACTaB/ba jefjaH of
WHCTpyMeHaTa KOju Ce NpUMEmYjy YHyTap Ipe-
nJyseha kako 6u ce mnob6osbluasne HepdopMaHce
npousBoja. Ha mnpBu morses usmeby ob6padyHa
TPOIUKOBA Ha 633U TOKOBa MaTepHjaja U NpolieHe
YKUBOTHOT L[MKJIyca MPOM3BOJA HEMa HUYeEr 3ajefi-
HUYKOT. MehyTHM, Kpo3 ycMepaBare Ha IPOU3BOJE
U HUXOB >XMBOTHU LMK/IYC 0O6padyyH TpPOLUKOBA
TOKOBA MaTepHjasa ce KOPUCTH KaKo G ce youua
TpOLIKOBHA HeepUKACHOCT y noc/oBamy. [loBehana

edukacHocT y cuiiasHuM (downstream) mpolecuMa
JIOBOJW [0 3HaYajHUMX (UHAHCHjCKUX YIITeAa U
€KOJIOIIKHX Mo6oJblllaba y y3/Ja3HUM (upstream)
nporecrMa.”’ KOHCEKBEHTHO, UAEeHTHPUKOBAIbE yC-
KOT I'pJia, nopehewe nocrojehrx npouspo/a ca mnia-
HUpPAHUM aJITepHAaTHBaMa U GeHUMapKUHTOM HEKH
Cy O/l HajBOXXHUjUX MpUMepa NpUMeHe KOHIIeNTa
poleHe XKUBOTHOT IHKJyca. [IpeTxoJHO yKa3yje Ha
TO Jla OBa /iBa KOHLENTA JieJie 3ajeJHUYKe LIU/beBe
YKOJIMKO Ce OCMaTpajy ¥ MOCJTOBHOM KOHTEKCTY.

Y npakcu nocrtoje 6pOjHU cay4yajeBU yCIHeLIHe
VMIJIEMeHTalMje obpadyyHa TpPOLIKOBA Ha 0asu
TOKOBa MaTepHjaja, a y JIUTepaTypu ce 4YecTo
HaBOJM CJIy4aj jalaHCKe KoMIlaHuje Canon peHo-
MUPAHOT Mpou3Bohaya ONTHYKUX COYMBA Koja je
CBOjy pelyTanyjy Y4YBpPCTUJA KpO3 €eKOJIOLIKY
WHOBaIYjy. HauMe, koMnaHuja je yBeJsia o6padyyH
TPOIIKOBA Ha 6a3u TOKOBa MaTepujaja jom 2001.
roiMHe Hajlipe eKCIepUMEeHTaJIHO Y jelHOj CBOjOj
$babpuiy, a KacHHje je TPOoIIMpHUIIa YIOTpeby MeTo-
Jle Ha jowr 17 pabpuka y Janany u 9 ¢pabpuka Jio-
LMPaHUX Y MHOCTPAHCTBY. ¥ CKJIaJy ca TpaJHUL1o-
Ha/IHUM I[OrJIeJOM MeHallMeHTa Ha MNPOAYyKTUB-
HOCT KOjU Ce 3aCHHUBA Ha 6pojy PpuHAJHUX MpO-
M3BOJla CMaTpaJlo Ce /ia ce MPOM3BOAA 0J|BUja ca
BUCOKOM CTONOM MPOAYKTUBHOCTU oA 99%. Ilpe-
LIM3HU]je peyeHo, YKOJIHUKO je npousBeaeHo 100 ko-
MaZla ONTHUYKHUX COYMBA, TO 3Ha4MU Ja je jefHO
HeUCIIpaBHO, OJJHOCHO Jia U3 npoleca Npou3BO/be
jeHO COYMBO U3Ja3u y OBGJHUKY KOjU ce He MOxKe
NIpUBECTH HAMEHHU.

MebyTuM, 3a pasjdKy 0OJi KOHBEHLIMOHATHUX
norsiesa crnenuUYHOCT MeTOoJe Oorjaeja ce y
YMHbEHUIM Jia 10J1a3U1 O] TeXKMHE UHITyTa aHTaXo-
BaHHUX Y NPOU3BOAHOM Iponecy U GpUHAJHUX PO-
Y3BOJa KBAaHTHQUKYjyhH NpuU ToMe pasJIMKy U3-
MeDhy wux. OBaj HHOBaTUBHU NIPUCTYII YKa3ao je Ha
TO Jla je CTBapHa CTona NPOAYKTUBHOCTH GHJa
3HaTHO HWXa 0J, NpBOOWTHO yTBpheHe u Ja
3ampaBo u3Hocu 68% a He 99%. HaBesieHo oTkpuhe
yKa3yje Ha ToO Jia ce y npolecy obpajie U3rybu oko
32% TexXHHe CTaKJIeHOT MaTepujasa, of yera 2/3
OTIaJa HacTaje y $asu 6pyliena, LITO je KOHBEH-
LJUOHAJHU CUCTEM Mepera NPOAYKTUBHOCTH IIpe-
BUJeo. Ha Taj HauMH o6payyH TPOLIKOBA Ha 6a3u
TOKOBa MaTepHjajia YKa3ao je Ha MOCTOojame 3Ha-
YajHOT NOTeHLUjajla 3a N060/bllIakha.

MeHaMeHT KOMIIaHUje je HaBeJeHe HHOpMa-
L{je NaXk/bMBO aHaJIU3Upao U 3aro4yeo ca aKTHUB-
HOCTHMa y IpaBlly noboJblllakba AW3ajHa MPOU3-
BOJla M peJyKoBama OTIaJa, y capajibu ca [Jo-
6aB/payeM MaTepHjaia. Kao pesysTaT oBUX Hanopa
pa3sBHjeH je HOBU MoJeJs NPOU3BOJAA T3B. ,,CKOPO

20) Viere T., Moller A., Prox M., A Material Flow Cost Accounting Approach to Improvement Assessment in LCA, op. cit., cTp. 4.
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006JIMKOBaHO" cOYMBO (near-shaping lens), mto noa-
pasyMeBa zia je npoliiec o6pae 3a 80% MambU HEro y
C/ly4dajy uspajie KOHBEHLIMOHA/MIHOT couuBa. Hcro-
BPEMEHO je 3Ha4ajHO pelyKOBaHa KOJIUYHHA ONU/b-
aKa, IITO Mpe/iCTaB/ba BXKHY OAPLIKY HAIOPUMA y
NpaBLy 04yBama »KUBOTHe cpeAuHe. Pa3Boj HOBOr
IpoM3BOJia U yBohewe HOBOT MaTepHjaja pe3y.-
TUPQIX Cy 3HAYajHUM pPeAyKOBamkeM TPOLIKOBA
MaTepujajia, eHepruje, NIpOU3BOJb€e U YIIpaB/bakba
OTHAaJ0OM, LITO NpPeJCTaB/ba TUIMUYHY €KO-UHOBa-
I[Ujy MOCTUTHYTY 3axBa/byjyhu omucaHoj MeTOAU.
JojaTHo, nmpolemeHe eKOHOMCKE KOPUCTH O, UM-
IJleMeHTauuje o6padyyHa TpOLIKOBA Ha 06asu
TOKOBAa MaTepHjajia 3a IOMeHYTY KOMIIaHHjy U3HO-
ce 1,3 Mumjapie janaHcKux jeHa”’.

O6pauyH TpOILKOBA Ha 6a3U TOKOBA MaTepHja-
Jla Tpya BakHe uHbopMauuje 3a yTBphHBame
OpOjHUX EKOJIOLIKUX U eKOHOMCKUX HHAUKATopa
nepdopMaHCH KOju NpeACcTaB/bajy OCHOBY HM3Bell-
TaBama O CTeNeHy y KOMe je 0JAp>KHUBHU pa3Boj Moc-
MaTpaHor npesyseha octBapeH. C TUM y Be3H, KOJIU-
YHMHa ynoTpeb/beHOr MaTepujaa, 0TnajAa, AUPEeKT-
Ha U MHJYpPEKTHa ynoTpeba eHepruje U3 npuMmap-
HUX U3BODA, YIITEJ|a eHEPTHje U T06obllambe edu-
KaCHOCTH, IpOMEeHe y IPOAYKTUBHOCTH, TPOIIKOBH
N0CJ0Bama NpeACcTaB/bajy npuMepe nHGopManuja
HeOoIlX0/HUX 3a yTBphUBame oKa3aTe/ba U3 J0Me-
Ha OJP>KHUBOT pa3Boja.

O 3Hayajy MeToZle CBelOYM U NOJATaK Ja je
MebhyHapo/iHa opraHu3alyja 3a CTaHAApAU3aLU]jY
(International Organiztion for Standardization 1SO)
y 2011. roauHu u3jana nocebaH MebhyHapoaHu
CTaHJAapA YnpaBJ/bakbe }KUBOTHOM cpeuHOM — 06-
padyH TpoOIIKOBa TOKOBa MaTepujana ISO 14051
(Environmental managemetn - Material flow cost
accounting - General Framework) yuMe je MeTo/ia U
3BaHUYHO NPU3HATAa.

3aksyuna pazmamparea

KoHTuHYMpaHu pacT nomysanuje, pa3Boj UH-
JyCTPUjCKE aKTUBHOCTH, ynoTpeba MNPUPOAHUX
HeOOHOBJ/BMBUX pecypca W IoBe3aHa 3arabema
HEMUHOBHO YCJIOB/bABajy ONa/lathe KBAJIUTETA XKH-
BoTa. OTy/1a ce kao uMnepaTuB HaMmehe notpeba 3a
pa3MHUIL/bakbEM O 3aLITUTH 6y AyhNX reHepanuja of
HEeMoBOJbHUX edeKkaTa M300pa U aKTUBHOCTHU Te-
kyhux reHepanuja. [lomazehn op mwHxoBe eko-
HOMCKe Mohu U yTu1aja, npey3ehrMma je 1oae/beHa
BaXKHA yJIoTa HOCHUJAIA OJp>KUBOT pa3Boja ApyIl-
TBa. HoBa ysiora 3axTeBa MU HOB KOHIUEMNT IOCJIO-
Baha, Npelu3HHje cipoBoheme 0ApXKUBOT MOCO-
Barba KPO3 MpeycMepaBame ca KpaTKOPOYHe Ha Ay-
rOpPOYHY NPOPUTAGUIHOCT, Y3 yBaXkaBathe 6POjHUX

INMUTaka U3 JOMeéHa €EKOHOMCKOT, COL[I/IjaJIHOF H €KO-
JIOILIKOT GJ1arocTamba.

W3BemTaBamwe 0 OZP>XKUBOM pa3Bojy Ha MUKpPO
HUBOY IIpe/iCTaB/ba €CeHLUja/IHA HHCTPYMEHT KOjU
MO)Ke JIONPUHETH KOPINOpaTHBHOM, a THME U
JAPYLITBEHOM OJP>KUBOM pa3Bojy. M3BeluTaj o ogp-
>)KUBOM pasBojy pedJieKTyje OJTOBOPHOCT TIIpe-
ZAy3eha npeMa 3ajeJHULU ¥ KOjOj OCJY]jy, aJId UCTO-
BpPEMEHO yKasyje Ha CIIpeMHOCT MeHalIMeHTa Jia
YCIOCTaBU JMjaJIOT ca CTejkxogepuMa. Kao Takso,
HaBeJleHO M3BellTaBabe 00yxBaTa NpHUKasUBambe
VHpopMaLMja O COLUjaJIHUM, eKOJIOIWKUM U €eKo-
HOMCKMM nepdopMaHcaMa, IITO O3HadaBa Ja ce
KOPIOPATHUBHHU YCIIeX He MOKe I0CMaTpPaTH UCKJbY-
YMBO ca PUHAHCHUjCKOT CTAaHOBUIITA, Beh U U3 Ilepc-
NeKTUBe JONPUHOCA APYLITBY U 04yBakby XKUBOTHE
cpenuHe. /la 6U ce aJleKBaTHO 06YyXBaTWJHA CBH
aclleKTH O P>KUBOT pa3Boja U3BeLITaj IopeJ MOHe-
TapHUX CaJpKU U HEMOHeTapHe KBaHTUTAaTUBHE U
KBaJIMTaTHBHe MHopManuje. bpojHe KoMmaHuje
M3BelITaBajy 0 OJpP>KMBOM Pa3BOjy yNpaBo ca LU-
JbeM Jia TPaHCHNAPEeHTHO NMPUKaXKy HAa4MH Ha KOjU
IIOCTUKY CBOje eKOHOMCKe, COLMja/IHe U eKOJIOLIKe
pa3BoOjHe LIUJbEBE, YNME UCTOBpEMEHO 00e36ehyjy
MOHUTOPUHT pe3yJiTaTa ¥ HacToje jJa Ha KOHTUHYHU-
paHoj OCHOBM HJAeHTUOHKYjy HOBa NoApydyja 3a
nob6oJbliakba U pacT. HaBeseHo uMmIinnupa Ja je
V3BelITaBakbe 0 OJPKUBOM pasBOjy e/leMeHT LIU-
per npoleca - ynpaBJ/bakba yCMepeHOoT Ha CipoBohe-
e [10C/I0Bakba Ha going concern OCHOBH.

BaxxHy yJsiory y mnpolecy ynpaB/bakba U U3-
BellTaBawka O OJPXXWBOM pa3BOjy MMa U YIpas-
Jba4KO padyyHOBO/CTBO, KA0 NHCTPYMEHT NOJPILIKe
npolLecy oAJy4yHBama MeHalMeHTa. Mepeme nep-
dbopMaHcH jeJHO je 0/ lberOBHUX OCHOBHUX NMOAPYY-
ja, yuMe ce 06e36ehyje OKBUP 3a MPOIEHY CTpaTe-
ruja u Moryha no6osbliatha. Ekosiomko ympas-
Jba4KO Pa4yHOBO/CTBO Kao OrpaHakK yIpaB/bayKoT
pPayyHOBO/ACTBA MPUMApHO ce 6aBU HUAEHTUPHUKO-
BalkbeéM U MepemeM EeKOJIOUIKMX TPOIIKOBA KOjU
HACTajy [10 0CHOBY TeKyhuX NIpOX3BOAHUX IIpOlieca,
Kao Y MOBe3aHUX eKOHOMCKUX KopucTHu. HaBesene
vHbopMaldje JONpPHHOCE NpEeBEHLUjU 3arabema
>KUBOTHE CpeIMHE, OJHOCHO YU CTH]j0j IPOU3BO b H.
YnpaB/bake €KOJIOLIKUM TPOLIKOBUMA OCEGHO je
BaXKHO 3a mpeay3eha Koja NpeAcTaB/bajy BeJIUKe
3arahuBaue (eHepreTHKa, NMOJbONPUBpEJA, MeTa-
JIypryja, ayToMOOHUJICKA HHAYCTPHja U JIpyTe), Ydje
MOCJIOBak€ U MPOU3BOAU UHULIMPAjy 6pojHe Hera-
THBHeE I0CJIeJULe Ha >KUBOTHY CpPeJMHY U [ pYyIIT-
BeHY 3ajeJHULY. Y TOM CMUCJY peryjaaTuBa HacToju
Jla clipeyy IpeKoMepHo 3araheme, u3Mehy ocraor
HaMeTaweM o6aBe3e MOAHOIIEeHhA EKOJIOWKUX
M3BelITaja, Kao U 6pOjHUM MeHaJMMa, KBOTaMma U
Iope3uMa 3a Kpllele MPOIKCa, IITO HEMUHOBHO
noBehaBa yKynHe TPOILKOBe MOC/JOBawka U peny-

21) [JleraspHuje o ToMe norsiefgatu: JISC/Japan: Material Flow Cost Accounting and Environmental Management Accounting, Annex B, p. 3-6.
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Kyje nocso0BHU pe3yaTat. OTyza, ako He U3 eTUIKHUX
pasJiora, yrpaB/balbe HaBeZleHUM MOo/pydjeM Moc-
JIOBalkha MMa CMHUCJIA U3 NEePCIEeKTHUBE eKOHOMCKE
JIOTHKE.

O6pauyH TpouikoBa Ha 6a3u TPOLIKOBA MaTe-
pHjasia YMHHU CacTaBHU Jle0 KOHIleNTa yNnpaB/bakba
TOKOBHUMA MaTepujaja y npeaysehy, koju je ycme-
pEH Ha NOCTH3ake ONTUMAJ/IHUX pe3yJ/TaTa y CBUM
[oJpydjuUMa OJPXKUBOI pa3Boja — EKOHOMCKOM,
€KOJIOUWIKOM M couujajHoM. Kao TakaB, moce6aH
3Hayaj UMa 3a MaTepujaJioM UHTEH3WBHe JeJaT-
HOCTHU. Y €KOHOMCKOM CMHCJY, ONTUMU3alyja TO-
KOBa MaTepHjajia pe3yJITHpa N060/blIakbeM KBaJIU-
TeTa[IPpOM3BO/ia, pelyKOBakheM TPOIIKOBA HabaBKe
(Vxk/bydyjyhH ¥ TPOIIKOBE TPaHCIOPTA), 3aTUM MO-
BehaweM NpPOAYKTUBHOCTH, IUTO Ja/be JOBOAU /0
HIDKe LleHe KOLUTamka NIpou3B0/ia, YUMe Ce HeoCIop-
HO jaya KOHKypeHTCKa nosuuuja npegyseha. Kao
vH$opMalLroHa 6a3a eKOJIOIIKOT yIpaB/bavyKor pa-
YYHOBO/ZICTBA 00payyH TPOIIKOBAa Ha 6a3u TOKOBA
MaTepujaJsia JoNPUHOCH peJlyKOBamwy U3HOCa OTMa-
Jla, LITO UCTOBPEMEHO Npe/CTaB/ba jefjHy O K/byY-
HHUX IIOJIyra ymnpaB/bdalba XUBOTHOM CpeJWHOM U
MHWHHUMH30Bakba HEITOBOJ/bHUX €KOJIOIIKHUX yTHuaja.
l'[peKo MHWHHMHU30Balka OTIIaZa U IIOBEe3aHUX eMU-
cvja JAUpEeKTHO ce NoBehaBa CTeleH COLMjaJIHOT
6/1aroctama, y CMUCIAY 3[paB/ba U 6e36eJHOCTU
YJIaHOBa JpyLITBA.

W nopes yumeHUIle 1a TPUIIPEMatbe U3BElITaja
0 OJIP>KMBOM Pa3B0jy AONPUHOCH OPraHU3alHOHOM
yuewy U 0xXpabpyje HHOBaIHje, YUMe Ce JOTIPUHOCH
no6oJblllakhy KOPIOPATUBHUX NeppOpMaHCH, Of-
TOBOPHOCT 3a 3/IpaBJbe U 6€36e/THOCT He MOXKe Ce
OTPAHUYHUTH HAa HEKOJIMKO UHAYCTPHUjCKUX I'paHa U
MYJTHHAIMOHAJHUX KoMmaHWja. Hamportus, mnu-
Tarba U3 IOMeHa OJIPXKHUBOT Pa3Boja MPe/CTaB/bajy
O/ITOBOPHOCT CBUX HAC U ¥ TOM CMUCJIY CBa MpeAay-
3eha, He3aBUCHO 0/ CBOje BeJIMUMHE U JIeJIATHOCTHY,
Tpeba aa y3My y4elihe U npy»e JOMPUHOC HE CAMO Y
06J1aCcTH 0YyBaa v yHanpehewa OKpyKema y KoMe
MOCJIYjy, HETO U IOCTU3aka OJ]P>KUBOT pa3Boja IJio-
6aJIHOT JPyILITBA.
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YK 657.92
[IpersieAHN Hay4YHU YJIaHAK

Mp JlpadxceHko TeXHHKe
JYKAY
pE€JIaTHBHOI Bp€AHOBdAIbAd

Pe3ume

PesamusHo epedHosarse je y nociedre epeme 06U10 HA 3HAYAjy U NOCMA/10 HAj3acmyn/beHuju

Memod y 8a)HOM, 20Mm080 KpYYUjdAHOM nNpoyecy Kao wmo je apedHosarbe npedyseha.
IIpasusno epedHosarbe je HeONXxo0daH yca08 3a epukacHo PYHKYUOHUCArE mprcuwma
Kanumaa u npyxca 8eAuKu donpuHoc npasuiHoj a10kayuju kanumaa. Umajyhu y eudy s3Hauaj
npoyeca 8pedHO8AA U CAMUM MUM U pe/admugHoz 8pedHO8AIA, HAMEPA HAM je da 08UM
Hanucom npedcmasumo odpeheHe cMepHUYe 3a e208y Npasu/aHy ynompeoy.

Y mom yusmy ce HakoH dedpuHucarba peaamusHoz 8pedH08AA 8PUU He2080 nopeherve ca
@dyHdameHmaaHUM spedHosarbem. PenamueHo epedHosarse je jedHocmasHo U no200HO 3 yno-
mpeo6y, aau ucmo mako ma rez208d jedHOCMAas8HOCM MOoice 800UMU Y He208y ONOPMYHUCIUYKY
ynompeb6y u implicite nozpewHo 8pedHO8abE, WIMO MOXHCE UMAMU 3HAYAjHe HezamugHe
nocseduye He camo ho uHeecmumope, 8eh u u no ocmase yyecHuUKe Ha mpiculWmuma Kanuma-a.
3602 moza cyy pady npukasaHe 0CHogHe (haze npoyeca pelamusHoz 8pedH08aA Koje mpeba da
6ydy npasu/iHo umMnieMeHmupaHe Kako 6u maj npoyec 6uo ycneuaH.

HakoH moza pasmampaHe cy 0CHO8He demepMUHAHMe HAj3HAYAJHUjUX MPHCUWHUX PAYUO
6pojesa Koju ce Kopucme y pea1amugHoM 8pedHO8AY U NPUKA3Yje ce HhUX08a noge3aHocm ca
OCHOBHUM M00e/10M 8pedHosara. Ha kpajy, y nocebHoMm desly 0802 Hanuca, Ha cmyduju cay4aja
ce npukasyje npakmu4Ha npuMeHa pe1amusHo2 8pedH08arA U yKa3yje Ha Heke 00 3aMKU Koje ce
MO2y nojasumu npuauKkoMm 8pedHoearsd. ¥ ucmo epeme y pady cy HagedeHa U NOMeHYujaaHa
peulersa 3a usbezasarbe 3aMKU Koje ce Moy jagumu y moKy npoyeca pe1amugHo2 8pedH08arsa.

KmyuHe pevu: oyHoameHmMaaHo 8pedHO8are, peamuBHO 8pedHO8A e, MPHCUWHU PpAYUO
6pojesu, nokpema4u epedHocmu, ynopedusa npedy3deha, keasiumem @UHAHCUjCKUX U3gewmaja.

BaHUX BPEJHOCTHM OCHOBHMUX NapaMeTapa, HIp.
CJIOOOJHUX HOBYAHMX TOKOBA, AUBUJEHAU HJIU

TIpUINKOM NpOLieHe BPEAHOCTH Kamurana PE3HAYaJHMX J06MTaKa, JIOK peJaTHBHO Bpej-
npeayseha Hajuemhe ce mpuMebyjy ABa anTepHa- HOBakbe crnennduuMpa BpejHOCT npeayseha kao
THBHA NPUCTYyTNa: PyHIameHmaaHo épedHogarse u  PYHKIMjy H3abpaHMX NapamMeTapa M HHXOBe
pesiamusHo epedHosarbe. PyHIaMeHTAJMHO BpeJ- IPOCeYHe BPEJHOCTH 3a KOMIapabW/Ha Ipeay-
HOBale Ce 3aCHMBA Ha JUCKOHTOBamwy o4ekHu- 3eha.

Yeod

9 CapagHuk noptajna: www.makroekonomija.org
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PeslaTuBHO BpeJiHOBame Hajyelihe ce npume-
Bbyje y3 ynoTpeby TpKULIHUX palyo 6pojeBa Koju
ce MHOXe ca OCHOBHUM INapaMeTpUMa N0CJ0Baba
npenyseha. TpxKUIIHK paluo 6pojeBU KOjU ce KO-
pUCTe y peJlaTUBHOM BpeJHOBawy Hajuyelthe cy
poceyHe BeJIMYMHE OBUX [TOKa3aTesba. [Ipocenu ce
padyyHajy Ha OCHOBY y30pKa KoMNapabU/IHUX Ipe-
nyseha. KomnapabusiHocT ce Be3dyje 3a npejy3eha
Y3 UCTe NpUBpeJHe IpaHe, BeJM4YMHe, JeBepUla,
utA. [I[pocedHr MHOXKUMOLY (TP>KUILIHU paLyo 6po-
jeBH) 0OpayyHaBajy ce MoMohy apUTMeTHUKe Cpe-
JWHe, MeJIjaHe UM XapMOHU]jCKe CpeiuHe, U 4eCTO
oJipaxkaBajy M AWCKpelMOoHa npuJarohaBamwa Koja
y3UMajy y 003Up pasJ/MiKe y pesieBaHTHUM IOKpe-
TauuMa BpPeJHOCTU (HIIp. pacT, pU3UK, paldo HC-
mjiate JUBUJEHJH, KBaJUTeT J00UTKa) H3Mehy
npeay3eha. [Tope/1 oBor, IOCTOjH jolll jeJaH MPUCTYTI
peJlaTUBHOM BpeJHOBamy, KOju ce pebe mprme-
wyje. Taj IpUCTyn KOPUCTU YCJIOB/bEHE TPXKULIHE
MHOXHOLE U MOXKE Ce CPECTH 0J, UMEHOM YC/108-
/6€HO epedHoearbe. OBaj MPUCTYN EKCIIMLUTHO
npujarohaBa nocMaTpaHe MHOXHOLe HIpP. 00HOC
usmehy mpocuwiHe yeHe u Krbu20800dcmeeHe 8ped-
Hocmu akyuja P/B payuo (price to book - P/B) 3a
pasJ/iMKe y peleBaHTHUM [TIOKpeTayuMa BpeJHOCTH,
HIIP. CMONU NpUHOca HA 8adcHu4ku kanumas (Re-
turn on equity - ROE). IlpunarohaBame ce BpIIH M0-
Mohy perpecuje.’

1. PyHdameHmas1HO 8pedHOB8AIbE
Hacnpam pesaamueHoz 8pedHO8aAHA

Kaza ce mpucTtyny aHalusu U BpeJHOBamY
[I0CJI0OBakba, Hajlipe Tpeba Ja ce caryie/ia IpUBpeHa
rpaHa y Kojoj npeaysehe Koje je npefMeT aHa/113e
NOCJIyje U HeroBa M0CJ0BHA CTpaTeruja (HapaBHO
NOoTpe6HO je pa3MOTPUTH U MAaKPOEKOHOMCKe dak-
Tope). To carsiefaBame U3Melhy ocTasior, CIyKU 1 32
OlLleHy KBaJIuTeTa QUHAHCHjCKUX U3BeLITaja Ipesy-
3eha npesimera aHanuse.” HakoH ucnutuBama KBa-
JuTeTa PUHAHCHjCKUX U3BEIIITAja, aKO NOCTOjU MOT-
pe6a, BpuIe ce oArosapajyha npunarohasama.’

KBasnuTeT nojataka u3 GUHAHCHUjCKUX U3B-
ellTaja je BeoMa Ba)kaH U Y QyHLaMeHTaJHOM U Y
pe/laTUBHOM BpeJHOBamy, 6e3 o063Mpa LITO ce
OBM INOJaLM OJHOCE Ha MPOLJIOCT. AKO He I03-
HajeMO NMpOLLJIOCT Npejy3eha He MoXeMo ce Ha-
JlaTy HU Jla heMo paBUJIHO NpeJiBUJIETH HeTOBY
o6yayhHocT.

Y HacTaBKYy je JaT KpaTaK OCBPT Ha MpobJyeM
Keasaumema pUHAHCUjcKUX u3gewmaja 3a MOCTY-
nak ¢yHAaMeHTasHOr BpegHoBamwa.* I[lpermnoc-
TaBMMO Ji@ aHaJWTH4Yap Ipolemwyje BpPefHOCT
npeayseha MeTOAOM [AMCKOHTOBama HEKUX Of
OYEeKHBAaHUX KOPHUCTHU (CJ0GOAHUX HOBYAHUX
TOKOBA, AMBUJAEHAU WM 3apaja). AHajJuTHYap
NpoLemyje CTOMy pacTa TaKo LITO MHOXH CTOIY
peuHBecTUpama JO0OUTH ca CTONOM MpUHOCA Ha
BJAaCHUYKU KanuTaj. [Ipeaysehe, npeamer aHa-
Juse je y Tekyhoj roAMHU UMaJsio BeJUKe U3jaTke
3apekJame. [I[paBe KOpUCTH 01 OBe peKJIaMHe KaM-
name O4YeKyjy ce y TOKYy BulIe roiuHa y 6y-
AyhHocTu. PauyHOBO/ACTBEeHA NpaBUJia 3aXTeBajy
Jla ce TPOLUKOBU MapKeTHHIra TPeTHUPajy Kao pac-
xoAu mnepuofa. TakaB TpeTMaH cMamyje HETO
JOOGUT mpejyseha M MMIUVIMUUTHO yMamyje U
HEeroBy CTONY IPUHOCA Ha KallUTaJsl. AHaJIUTU4ap
KOjU He U3BpLIM NpuarohaBama PpUHAHCH]jCKUX
M3BellTaja TAaKo WITO KalUTaJW3yje TPOLIKOBE
MapKeTUHTra U aMOPTU3Yje UX Y IEPUOLY Y KojeM
he oHU reHepucaTu npuxofie norpewso he mpo-
LeHUTU pacT U UMIUIMLUTHe Oyayhe KopuCTH.
TauHuje, aHAJUTHYAP KOjU OU Ce CTPUKTHO
OpUAP}KABA0 PavYyHOBOJACTBEHUX MpaBuUJa, MHOT-
pellHO 64 BpeJlHOBAo npeay3ehe.

HakoH npusarohaBamwa pUHaAHCHUjCKUX U3BeLl-
Taja ciae/iehu Kopak je mpolelbuBabe NPpodUTAOUI-
HOCTH, PU3HUKQ, pacTa, epUKACHOCTH, TUKBUHOCTH
Y JeBepuya npeyseha npeaMeTa aHaIu3e, KOPUIL-
hemweM ceTa panyo 6pojeBa. Ha 0cHOBY 0BUX KOpaka
BpILH ce npeABUhame 6yAyhux pUHAHCUjCKUX U3B-
ellTaja U3 KOjUX ce U3BOJle oYeKHBaHe 6yayhe 3a-
pajie, HOBYAaHU TOKOBH U AUBHUEH/[IE KOjU Y3 IIEHY
KaluTalla U 0O4eKHMBaHU PacCT NPeACTaB/bajy OCHOB-
He UHIIyTe Pa3JuYuTUX MoJesa GyHJaMeHTaTHOT

1) Nissim, D, (2011), “Relative Valuation of U.S Insurance Copmpanies”, Review of Accounting Studies, pp. 1-56.

2)  Oyruuajy npupo/ie AeJJaTHOCTH KOjoM ce peAy3ehe 6aBH Ha KBAJIMTET HeroBux GHHAHCHjCKUX U3BeLITaja BUAeTH Bulue: Palepu, G, K,
Healy, P, M, Bernard,V, L, (2003), Business Analysis and Valuation: Using Finacial Statements, Text and Cases, McGraw-Hill, New York, pp.

89-90.

3) HapaBHo jga npupoza AesaTHOCTH KOja MOXe NMPOYy3POKOBATH HeraTUBaH YTULAj PUTHAHOCTH PAauyyHOBOJCTBEHUX CTaHJap/a Ha
KBa/IUTET QMHAHCUjCKUX U3BEIlTAja HUje jeiuHa leTEPMUHAaHTa KBaJMTeTa UHAHCHUjCKUX U3BELITAja, a jOI Makbe je HajBaXKHUja Je-
TepMHHAHTA KBaJIUTETa PAa4yHOBOACTBEHUX HHopManuja. JleTa/bHO pa3MaTpame KBaUTeTa GUHAHCHjCKUX U3BEIITAja je U3BaH
orcera oBOT pajia. 3a cBeo6yxBaTHHje IOCMAaTPamke OBOT BAXKHOT ITpo6JieMa caBpeMeHe pauyHOBO/ICTBEHE U KOPIIOpaTHBHE IpaKce
BuzeTH Bulle y: CreBanoBuh, H, (2009), ,buiaHCcHO-NONIMTHYKE UMILUIMKALMj€e 10 KBAJIUTET fo6uTKa”, EKoHoMuka npedyseha, Cneyu-
jaanu 6poj, Tajne 6unarca: menayepcku npucmyn, beorpaj, kao u ciefeha fBa HaciaoBa: Manunuh, /1, (2009), ,CaBpeMeHH U3a30BU
HHTETPaJHOT UCTPAXKMBaa KBaIUTeTa QUHAHCHjCKUX U3BeluTaja”, EkoHomuka npedyseha, Cneyujaanu 6poj, TajHe 6uaaHca: meHa-
yepcku npucmyn, beorpag, 1 Maaunuh, /], (2009), ,[Ipeno3HaBamwe 6u1aHCHUX pyU3nka‘“, Ekonomuka npedyseha, Cheyujaamu 6poj, Taj-

He busaHca: MmeHayepcku npucmyn, Beorpag,.

4) Y moce6HOM JieJy oBor Hanuca heMo ce 6aBUTH OBUM P06/1eMOM Y KOHTEKCTY peJIaTUBHOT BpeHOBama.
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BpesiHOBama.” Ha cienehem aujarpamy npezcra-
BJbeH je nmpoliec GyHIaMeHTATHOT Bpe/THOBaba.

Aujacpam 1 - PynHdamenmaaHo epedHosarse

BpeaHoct pupme’
T
MpoueHe:
KronroBoacTBeHa BpeAHOCT 061YHMX aKLMja MAYC cajalltba Bpea-
HOCT oueKmMBaHuX byayhux pengyantux nobutaka
= (apaLtba BPEHOCT 0YeKMBAHUX CI0O0AHMX HOBUAHNX TO-
KOBa KOj1 Ce 0AHOCe Ha BNAaCHUYKM KanuTan

(ajawkba BpefHOCT 0uekmnBaHux 6yayhinx anBnaeHam
T
[po-dopma dpuHaHcjckI 3BeLLTajM
T

MokpeTaun dpyHAaMeHTanHe BpeaHOCTY pefy3ehia y KOHTEKCTY
going concern NpuHLMNA: 0YeKiBaHe Oyayhe 3apae, HOBYAHM To-
KOBY, pacT, pU3nK

H3Bop: [lujarpam je npeyset u3: Ucro. cTp. 914.

YMecTo pasBujakba KOMIJIETHUX Ipo-(popMa
dHHaHCHjCKUX U3BeLITaja peJJaTUBHO BpeIHOBambe
NpUMemyje jeflaH WM JABa CyMapHa pavyyHOBOJ-
CTBeHa 6poja Koja peJCcTaB/bajy NOKpeTaye Bpes-
HocTH. Takobe, yMecTo KOMIIJIEKCHOT 06padyHa ca-
Jallllbe BPeJHOCTH TeXHUKe peJIATUBHOI BPEJHO-
Barba KOPUCTe jeJHOCTaBHe palvo 6pojeBe, IPU Ye-
My cey 6pojuOLy Ha/1a3U TP>KUIIHA BpeHOCT 06Uy -
HUX aKliyja, a y UMeHuolLy oJpeheHH pauyyHOBOJ-
CTBeHU 6pOj (KHUTOBOJACTBEHA BPEJHOCT COIIC-
TBEHOT KallKWTaJla, HETO J06UTaK, IPUXOIH, UTA.).”
Jlo BpeJHOCTH ce [0J1a3u KaJa Ce INPOLEeHeHHU
TP>XULIHU palxo 6poj MOMHOXH ca 0Aropapajyhum
padyHoBo/cTBeHUM 6pojem.? Ha [lujarpamy 2 npe-
CTaBJbEHO je peJIaTUBHO BpeJHOBae.

Y akazeMckoj JuTepaTypd ¢yHJaMeHTaJTHO
BpeAHOBakhe WM JUCKOHTOBamhe 0YEKMBAHUX KO-
PUCTU MHOTIO je IPUCYTHUje OJf peJaTUBHOT Bpej-
HOBamwa. MehyTuM, y npakcu ce y nocjiestmne BpemMe
MHOTI'0 BUIlle KOPUCTH PeJaTUBHO BpeHOBAE.

Fernandez HaBoAu Jja 6M peslaTUBHO BpeTHOBA-
e TpebaJsio 1a ce KOPUCTH Kao Jipyra ¢pasa y nporecy
Bpe/IHOBaka HAKOH LITO Ce y MPBOj $pasu JOILIO A0
HeKe BPeIHOCTH IPUMEHOM OCTaJIUX MeTO/1a polie-
He (MeTo/jlaMa JJUCKOHTOBakha 04Y€KUBAHUX KOPUCTH,

Aujacpam 2 - PeaamueHo epedHo8arse

BpeaHoct pupme
T
TpxuwHu pauwo bpojesu:

P/B paumo, 0aHOC 3MeNy TPXKMLLHE LiEHe aKLyja 1 NPUX0AA NO aK-
umju — P/S pauno(price to sales ratio — P/S ratio), 0pHoc n3mehy
TPXKMLLHE LieHe akuuja 1 fobutka no akuuju - P/E paumno (price —
earnings ratio- P/ ratio),

T

PauyHoBoACTBEHY GpojeBu:

KibiroBoACTBEHA BPeIHOCT CONCTBEHOT KanuTana, puxoau,
3apage

MokpeTaun dpyHAaMeHTanHe BpeaHoCTV pefy3ehia y KOHTEKCTY
going concern NpuHLMNa: oYekuBaHe byayhe 3apage, HOBYAHM To-

KOBW, pacT, pusnk

HU3Bop: /lujarpam je kpempan npema: Wahlen, M,], Beginski, P, S,

Bradshaw, T, M, Stickney, P, C, (2007), op. cit. cTp. 914.

MpHM. ayTop). Y Toj Apyroj ¢pas3u moTpe6HO je mopeau-
TU TPKUILIHE panyo 6pojeBe (Kojy ce KOPUCTE IIPU pe-
JIATUBHOM BpeJIHOBawY), ipeAy3eha unjy KanuTtasi ce
Mpolieryje 0AroBapajyhuM TpKUIITHKUM palyo 6poje-
BHMa KOMIIapabU/IHUX peAy3eha, ¢ TUM LITO je Y TOM
MOCTYIIKY NOTPe6HO UIeHTUPUKOBATH pa3J/IMKe y Ba-
pyjabsama Koje yTU4y Ha BpefHOCT U3Mehy mnpej-
y3eha koja ce nopezie.” Y U3BeCHOM CMHUCITY CIOKH/IH
61cMo ce ca 0BUM cTaBoBUMa. [IpeMa HaileM MuL/be-
Y, NOTPe6HO je GyHJaMeHTa/HO BpeJHOBAE U pe-
JIATUBHO BpeJHOBame [10CMaTpaTH Kao KOMIlJIEMeH-
TapHe aJlaTe BpeJHOBaba, a He TaKo [ia je/lHa MeToAa
BpeJHOBamwa UCK/bydyje Apyry MeTOZy BpelHOBama.
Y HaluMm yci0BUMa, NopeJ, CBUX OIIACHOCTH peJIaTUB-
HOT Bpe/IHOBamba, 0 KojuMa he 6UTH BUllle pe4yH y 1o-
ce6GHOM JieJly OBOT HalMCa, TOCEOHY NaXKiby KO/ peJia-
TUBHOT BpeJiHOBamwa NOTPeOHO je IOCBETUTH Hepas-
BUjEeHOCTH Halller TPXKUIUTA KallUTa1a, Koja UMILIU-
LMpa U HberoBy J0/JaTHy Hee(pHKaCHOCT.

Y Jlujarpamy 3 (koju cjeiu) MpUKa3aHo je IeT
TeXHHUKa NpolleHe BpeJHOCTH NpeAy3eha, Koje aHa-
autudapu Morgan Stanley Dean Witter Research
Hajuyelrhe KOPUCTe NPUJIKKOM NIPOLeHE BPeJHOCTH
eBpoIckux npenyseha.

5)  Wahlen, M,], Beginski, P, S, Bradshaw, T, M, Stickney, P, C, (2007), Financial Reporting, Financial Statements Analysis and Valuation, A

Strategic Perspective, South-Western Cengage Learning, p. 913.

6) AyTopu oBJie noJ BpeaHourhy ¢upMe nojpasymeBajy BpeAHOCT CONCTBEHOI KaUTaIa.

7)  Hcro. cTp. 914.

8) Ilopes pauyHOBOACTBEHUX OpOjeBa, AOAYLIE 3HATHO pele y peJlaTUBHOM Bpe/JHOBambYy Ce KOPUCTE U IOJallY KOjHU Ce He HaJlase y Gu-
HAHCHjCKHUM M3BellTajuMa. Y TUM cJlydajeBUMa y UMeHHOLy ce Moxke Hahu: 6poj moceTHoLa cajTa, 6poj noTpoiuaya, uTA. O oBoMe BU-
petuBuiey: Fernandez, P, (2001),,Valuation using multiples. How do analysts reach the feir conclusions?“, Working Paper Series.

9)  Fernandez, P, on.uur.
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Jujarpam 3 - Hajuemhe ynorpe6/baBaHe
MeToAe MponeHe

60
50
40
p
20
10
’]

N\
o £ &
\
S <
9
o

HU3Bop: Morgan Staneley Dean Witter Research.

W3HeHabyje mTo ce MoJes JUCKOHTOBama
HOBYaHUX TOKoBa (discounted cash flow - DCF) Hana-
34 Ha [eTOM MecCTy, ucnpej, wera cy: P/E pauuo
(Price-Earnings Ratio), paniyo Koju oka3yje oJiHOC
usMeby BpegHocTu mnpepyseha u 3apaje mpe
KamarTe, nopesa, Aenpecujanmje'’ u amopTusanuje
(Enterprise value to Earnings before interest, depre-
cation and amortization - EV/EBITDA), mojien a6-
HOpMaJiHe 3apa/ie, pallio BpeAHOCTH Npeny3eha u
EBITDA, yBehaHor 3a leroB npe/iBuheHu pact y He-
KOJIMKO HapeAHuUx rojuHa (Enterprise value to
EBITDA growth - EV/EG).

Hako /Jlujarpam 3 mokasyje gy cy P/E wu
EV/EBITDA HajnonysapHuju paiydo 6pojeBU Koju
ce KOpPUCTe Y BpeJlHOBawy npeay3eha, oTpe6HoO je
MMaTU y BUAY Ja u360p ojrosapajyher pauuja 3a-
BUCHU U 0] IpUBpPEJHE I'paHe Y K0joj mocjyje mpe-
nysehe koje je npeamet mpoueHe. Tako ce panuo
LleHe U IPUX0/a N0 aKLUjy, IOMyJIapHo Ha3BaH P/S
panuo (Price to sales - P/S), 4eCTO KOPUCTH TpPHU-
JIMKOM IIpOLieHe BpeJHOCTH UHTEPHET KOMIIAaHHU;ja,
Kao ¥ KOMIIaHMja Koje II0CJYjy Y CEKTOPY TeJIeKOMY-
HUKallMja U KOoMIaHWja u3 dapmaleyTcKe HUHAYC-
Tpuje. [IpunnkoM BpesHOBama 6aHaKa Hajuelthe ce
yrnoTpe6/baBa P/B panuo'’- oiHOC TpXKHUIIHE KaIy-
Ta/M3aluje U KhUTOBOJACTBEeHe BpeAHocTH (Price
Book Ratio).

2. I[Ipoyec peaamueHoz 8pedHO8aA U U3GOD
odzoeapajyhux mHoxcuaaya

Buzpenu cMo OpeTXoJHO Ja ce peJaTUBHO
BpeJHOBale OJJINKYyje jefHOcTaBHouthy. Aiu Ta
jeAHOCTAaBHOCT BPJIO JIAKO MOe BOJAUTHU IMOrpell-
HOj UMILJIEMEHTAlWjU peJIaTUBHOT BpeAHOBama. /la
6u ce To u36ers10, Damodaran npeaJjaxe Jia ce peJia-
THBHO BpeJHOBakb€e CIPOBOAU y UeTUPHU MehycobHO
TecHO noBe3aHe ¢ase. OBakaB NPUCTyN oMoryhasa
rn3beraBame NOTEHUja/IHUX Ipeliaka. Y npBoj ¢a-
34 NOTPEBHO je OCUTYPATH Jla ce TPXKHUIIHU Pario
6pojeBu JedUHHUILY HA KOH3UCTEHTAH HAaYMH U Aa
To OyAy yHHdOpMHe Mepe, KakKo 3a ymnopejvBa
npenyseha, Tako u 3a npegyseha koja cy npeamert
npoiieHe. Y apyroj ¢pasu noTpedbHO je ueHTUDHU-
KOBaTH TeKyhy W HUCTOPUjCKY AUCTPUOYLUjY Tp-
KULIHUX palyo 6pojeBa, He caMO y HPUBPEJHO]
rpaHU Koja ce aHaIu3upa, Beh U 3a 1eJIOKYIIHO
tpxkumre.? Y 1990. rogunu P/B panuo 3a S&P 500
jeusHocuo 2,5,y 2000.roaunu 5,y 2008.je 610 2,ay
1970-tum wucmox 1. Y aBrycry tekyhe 2012.
rogune P/B panuo 3a S&P 500 usnocu 2,1."* [Ipema
HaBeJIeHOM MOXKe Ce YOUUTH NPUJINYHO NPOMEH-
JbUBO KpeTawe. Y Tpehoj ¢pasu notpebHO je aHa-
JIU3UpATH TpXKUIIHe paunuo OpojeBe Koju ce
KOpUCTe MpU BpeJHOBaky, HE CaMO TaKo Ja ce
carnefa kako ¢yHJaMeHTH oJpebyjy mHbUXOBY
BpeAHOCT, Beh U Ha HauUH Koju oMoryhasa cariie-
JlaBalbe KaKo INpoMeHe y TUM QyHAaMeHTHMa
yTU4Yy Ha NpOMeHe Yy BpPefHOCTUMA IOjeJUHUX
TPXKUIIHUX panuo 6pojeBa. Y mocaefwoj ¢dasu
noTpebHoO je npoHahu npeayseha Koja UMajy yJao0ry
ynopeauBux 1npeayseha U uAeHTUPUKOBATU
pasjiMke KOje MOry TMocTojaTu usMehy Hux
Mebycob6HOo, kKao U pa3idke wusMeby mwUx U
npeayseha npeaMera ananuse.

KoMmmnapabuHOCT je mpo6JieM KOjU He caMo Ja
MO>Ke OUTH NpPOY3POKOBaH NOTPEIIHUM H360pOM
aHaJMTH4Yapa, Beh U YHIEHUIOM Ja je KoMIapa-
6uiHa mnpepayseha BeoMma TelKo npoHahu U y
pa3BHjeHUM TPXKUIIHUM NpuBpeAaMa. OBaj mpo6-
JleM je moceOGHO U3paXKeH KoJ| Hac, 360T HeJMKBU/-
HOCTH Hallle 6ep3e. CTora je ynyTHHje Jja ce YBeK
KOPUCTH U JUCKOHT 3a YTPXKUBOCT KaJia ce BPIIU
npolieHa Heke foMahe XapTHje ofi BpeJHOCTH TeX-
HHKaMa peJIaTUBHOI BpEeJHOBama, a y Y30DPKY

10) Y US TepMUH Aenpecujalnyja KOPUCTH ce 3a aJIOKaLMjy TPOLIKOBa MaTepHjaJHe UMOBHHE, a TEPMUH aMOPTH3aliija ce KOPUCTH 3a ajlo-

KalMjy TPOLIKOBA HEMaTepHjasiHe UMOBHHE.

11) O oBomMme BuzeTH Bulle: Fernandez, P, op.cit.

12) Damodaran. A, (2001), The Dark Side of Valuation, Chapter 8: Relative Valuation, p.5, Prentice-Hall.

13) Iopganu cy npeyseTtu u3: Penman, S, (2009), Financial Statements Analysis and Security Valuation, 4ed, McGraw-Hill/Irwin, New York,

p-43.
14) [logarak je npeyset ca www.morningstar.com

15) Damodaran. A, (2001), op. cit.
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ynopeauBux npeay3eha uMaMo v xapTHje Kojuma ce
Tpryje Ha peJIaTUBHO JIMKBUHUjUM TPXKHUIITHMA Y
O/IHOCY Ha Hallle, IITO je, HAKAJIOCT, IIpe MPaBUJIO
Hero u3y3eTak.

Y mnpakcu U y akaJeMCKUMM paJloBUMa Hau-
JIa3UMO Ha pasauduTe JepUHULMje TPXKULIHUX
pauuo 6pojeBa. 3a NpaBUJHO PeJIATUBHO BpPeJHO-
Babe MOTPEOHO je /1a OBU paluo 6pojeBu 6yay 06-
payyHaTH Ha yHHOopMaH HauyMH. PasaMoTpuMo 0Baj
npo6JsieM Ha npuMepy P/E panuja. Behuna ananu-
TH4Yapa U akajieMuyapa AeprHHUIIe 0Baj palito Kao
OJZIHOC TPXKUIIIHE LleHe aKILi¥ja U 3apaje 110 aKL1jyu U
TO je Ta4yKa Ha K0joj ce 3aBplLIaBa KoHceH3yc. [loc-
TOjY U3BeCTaH 6poj pa3InunTUX BapyjaHTH P/E pa-
nuja. O6GUYHO ce Kao KOHBeHIMja y 6pojuoiy
KOpPUCTH TeKyha LieHa aK1ja, MehyTUM, oCToje 1
aHaAJIMTHYapH KOju y 6GpojuoLy KOPUCTEe MPOCEeYHY
LleHy aKl{ja y nocjae[mbUX ecT Mecelyd WU ro-
JUHY JlaHa, IUTO 3a HEJUKBUJHO TPXKUIITE Kallu-
Taja KaKBO je Hallle 33 MHOT'e XapTHje Moxe 6UTU
NpUKJIAJHO pellewe. 3apaZa IO aKLUjU y HMe-
HUOIYy MOXe OWUTH 3apajia 0 aKLUjy U3 MOCIeJHher
IIpe3eHTOBAaHOTI FOAUILIbET u3BelITaja (mekyhu P/E
payuo - current P/E), 3apajia U3 nocjenmba YeTUPH
kBapTtana (trailing P/E) u o4ekuBaHa 3apaja Mo
akuuju y ciaegehoj rogunu (npedsubenu P/E payuo
- forward P/E). Y3 To, y UMeHHOILly Cce MOXe Hahu
OCHOBHA 3apa/ia 1o aKLUUju uiu paspehena sapaja
10 aKuuju.'®

[lowiTo BehuHa KOoMNaHHWja Yy pa3BUjeHUM Tp-
’KUILIHHUM NIPUBpe/iaMa MCKa3yje 3apajie CBaKor KBa-
pTajia, rojullmba 3apaja Mo akLHjU Moxe OGUTH
KaJKyJMCaHa WJM Kao IocJAe[ra KBapTaJHa
3apaZia Mo akLUUjUu NMyTa YeTUPH, WIM Kao cyMa
3apaZia M3 nocjejia 4eTUpPU KBapTana. Behuna
aHa/JMTU4apa ompeJesbyje ce 3a NPBU METOA.
Pa3nuka je 06M4HO MaJia, alu IOHEKaJ, MoXKe OUTH
usBop 3abyHe. The Wall Street Journal wuckasyje
oMLY 3apaZy Mo aKLHjU Kao CyMy HOCJeAmna
yeTUpH KBapTasa. Value Line pauyna P/E panuo kao
KOJINYHMK IOCJIe/ilbe LileHe akldja U 36upa 3apaje
10 aKLUjU y TOC/Ie[bUX LIECT MeCeL|Y ¥ IPOLleheHe
3apagie 3a caegehux mect Mecenu.'’

Y cnydajy pacta ekoHOMUje UMaMo Behy 3apaay
y 6yayhHocTy, Tako aa he npexBubenu P/E panno
6uTH Mamu of, P/E panuja koju y cBoM obpadyyHy
MMeHMOLA UMa 3apajly N0 aKLUjH U3 Moc/ae/mba Jye-
TUPU KBapTa/la, a Taj pauvo he 6UTH MamU Of,
Tekyher P/E panuja. MehyTuMm, oBzie je mpucyTaH
MHOTO CJIOXKeHUjU npobseM. EkoHOMUja MMa IUK-

16) Hcro. cTp. 5-6

JINYHU KapaKTep KOju MUMILJIMLUPA IPOMEeHe KpeTa-
Ha 3apaja npeayseha. [lope Tora npeaysehe npeg-
MeT aHa/Iu3e YHyTap CBOjHX I10CJIOBHUX aKTUBHOCTH
MOe UMaTH aKTUBHOCTU KOje HeMajy lepMaHeHTHU
KapakTep, a Te aKkTUBHOCTH Jieslyjy Ha TeKyhe HCKa-
3aHe 3apajie (HIp. pecTpyKTyupambe). lofaTHU po-
6J1eM je 06/1MKOBambe 3apaZla IPUMEHOM arpecUBHOT
payyHOBOACTBA, IITO Takohe JOBOAM A0 Tora Aa
TeKkyhe HcKa3aHa 3apaja Moxke GUTHU HeaJleKBaTHA
3a 6UJI0 KaKBY aHa/IM3Y 6e3 leHOT npujarohaBama.
OB/jie ce mocTaBJ/ba MUTa€ BaIUJHOCTU Tekyher P/E
panuja u P/E panuja o6padyHaTor Ha OCHOBY 3apajie
Y3 NoC/ieiha YeTUPU KBapTasa.

Graham u Dodd 3a oTk/1amake 0BOT pobJieMa
npeAJiaxy NpMMeHy NPUJIMKOM obpadyHa P/E pa-
IlMja mpoceyHe 3apaje 3a Nepuo/ o, HajMame IeT
roguHa (noxessHo 7-10 roguna).'®

Y cTpy4HOj IUTEpaTypH Cce NPUIHMKOM TyMaye-
Hha 0BOT Npo6JieMa BeoMa YecTo Moxke Hahu no3u-
Batbe Ha T3B. Moldovsky Effect. [IpemMa MoJiioBCKOM,
P/E panuo ce kpehe MHBEpP3HO y 0IHOCY Ha CTBAPHY
Tekyhy 3apagy. MoJsijoBckd mpemnopy4dyje Aa ce
npuankoM obpauyHa P/E panuja y umMeHuoLy Ko-
pHUCTH HOpMaJIM30BaHa 3apaja - OlielkheHa 3a-
pabuBauka moh (Estimate Earning Power -EEP). Ako
cTBapHa 3apaga uge usHajg EEP npepyseha, P/E
panuo he ce cMabUTH KaKo 6U ce KOMIIeH30BaJa
YHHEeHHULA Jja TPKULITE Npeno3Haje Jia je Tekyha
3apaZia IpUBpeEMEHO0 aHOMaJMja. AKO TO HHje CJ1y4aj
NOWITO ce 3apaja nosehasa, MCyBHUlIe je BUCOKA
LleHa aknuja. MoJiJOBCKHY je CyMIbUYaB y Be3U Ca
npeajoroMm Graham-a u Dodd-a ma ce kopucre
npoceuHe 3apaze. Hajpehu HepmocTaTak mpoceka
OpOILJINX 3apajia je TO WITO Cy OHe MpeAMET
JUCTOp3Hje, jep ce YK/bY4yjy Hepelpe3eHTaTUBHE
roJIMHe U He y3uMajy ce y 063up 6yayhe npomene.'’
MebyTum, nporieHUTe/bU UMajy CaMo IPOLLIOCT, Aa
6u 3ak/bydynad HewTo o OyayhHocTtu. Hepe-
Npe3eHTAaTUBHOCT KpeTamwa 3apaja y MojeJUHUM
rogvHaMa ce MOXe eJMMUHUCATH CTpaTUPHUKa-
LIUjOM MepUO/ZA 3a KOjH ce padyyHa nnpocek. [[pyrum
pedyrMa, UCK/by4e ce U3 0bpadyHa IpoceKa roiuHe
ca eKCTPEMHUM BpPeJHOCTUMA UJIY Ce KOPUCTH Me-
JlMjaHa Kao MPoceK yMeCcTOo apUTMeTHUUYKe CpeIuHe.

[IpoMeH/bBMBOCT 3apaZla U HOBYAaHUX TOKOBA
4YeCcTO MOXe OWTH MOoCJae[Ulia TPaH3UTOPHUX aK-
TUBHOCTU. Sharpe W ocTanu paszBajajy o6yayhy
3apahuBauky crnocobHocT mnpeay3eha Ha fBe
KOMIIOHEHTe: IepMaHeHTHe U TpaH3uTopHe. [lepma-
HEHTHe Cy OHe Koje 3a Koje je BepoBaTHO Jia he 6UTH

17) Jordan, D, B, Miller, W, T, (2009), Fundamentals of Investments - Valuation and Management, McGraw - Hill, Irwin.
18) Graham, B, Dodd, L, D, (1934), Security Analysis, New York, McGraw-Hill, p.452.
19) Moldovsky, N, A, (1953), ,Theory of Price - Earnings Ratios*, The Analysts Journal, pp. 65-80
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NOHOBJ/beHe y 6yayhHoCTH. [lepMaHeHTHa je aHOJIOT-
Ha HOpMaJIM30BaHOj 3apa/ii OHAKO Kako jy je aedu-
HHUcao MoJiioBckM (mpuM. ayT.). Sharpe u octanu
JlaJbeé UCTUYY KAaKO UHTPUH3UYHA BPEJHOCT Ipea-
y3eha 3aBuCH 01 lheroBUx 6yAyhux uU3rJezia 3a 3apa-
Jle, U KpeTambe 1ieHa akiuja (1 P/E panpa npum. ayT.)
he 6UTH y KOpeJsialliju ca MpoMeHaMa y IepMaHeH-
THOj KOMIIOHEHTH 3apa/ie npeAay3eha, a He ca mpome-
HaMa y TPaH3UTOPHOj KOMITIOHEHTH.”

Y3 ekoHoMcke dakTope P/E panuja npenyseha
MOTYy ce pasJjIMKOBaTH U3 payyHOBOJCTBEHHX pas-
JIOTa, 1M0Ce6HO 360I NPUMeHe PasJIMYUTUX padyyHo-
BO/ICTBEHHX METO/a, TPUHLIMIIA U IEPUOAUYHE CYILI-
THHe Mepema pe3yiartara. Heka mnpexayseha mpu-
MEWYjy pauyHOBOJCTBEHe IOJIUTHKE Koje Cy
KOH3epBaTHBHE y OZJHOCY Ha PHU3HABakbe MPUX0/ia U
Mepele UMOBHHe (HIp. yOp3aHa aMopTH3alHdja 3a
dukcHy uMoBHHY). Heka npesiyaeha WHBeCTHPajy ¥
IPOjeKT 3a KOjU CY PAYyHOBOJACTBEHU MPUHLIUIU
KOH3€pBaTUBHY, HOp. mpeAy3eha MoOry 4YWHUTHU
3HaTHe UHBECTUIMje y HeMaTepHjasHe aKTUBHOCTH,
LITO je pacxo/, epro/ia o KOH3epBaTUBHUM PauyHO-
BOJICTBEHHM MIPUHIMIIMMA U IIOC/IeIM1IA je [a JoJ1a3U
Jl0 U3MelllTakba UMOBUHE Ha BAaHOWJ/IAaHCHE NO3ULIMje
(ycnewrHe uCTpaKMBaYKO-pPa3BOjHE aKTUBHOCTH, pa3-
BOj 6peH/ia U JbYACKOT KaluTana).

EdekaT pauyHOBOACTBEHUX MeTOJa W NPHUH-
LMIa Ha uckalaHe 3apage 4 P/E pauuo BepoBaTHO
ce Mekha TOKOM »KMBOTHOT BeKa npejy3eha.

AKo cy ocTaqu nokasaTe/bu jeJHAKH, KOH-
3epBaTHBHO PaYyHOBOACTBO he CMakbUTHU UCKA3aHY
3apajJly y paHUjUM NlepUoJMMa KHUBOTa npeayseha
(Hnp. kaZa cy TPOLIKOBU ybp3aHe aMopTH3aLuje
BHCOKH WJIN CYy HACTAJIX TPOIIKOBH UCTPAKUBakba U
pa3Boja) u ycien tora nosehatu P/E panuo. Upo-
HUYHO, KaCHHje y }KUBOTY Mpey3eha HaKOH LITO Cy
VHBeCTUIMje KOMILJIeTUpaHe MCKa3aHe 3apazie he
6uTu Behe, a P/E panuja mama.?!

Ta6ena 1 - Epexar
padyyHOBOACTBEHMX pa3jiuKa
Ha P/E panuo

llenano | 3apapano
P/E pauuo aKuuju aKuuju
PepsiCo 342 $49,56 $1,45
Foguna 10.
Coca-Cola 69,3 $60,94 $0,88
PepsiCo 32,5 $49,05 $1,51
lopuna 11.
Coca-Cola 29,5 $47,15 $1,60

WiycTpanyja edpekaTa pauyyHOBO/CTBEHUX pas-
qvka Ha P/E pauuo mameby npenyseha pasmoT-
puhemo y Tabenu 1. rae cy npukasaHa P/E pariyja,
o6padyHaTa Ha OCHOBY lleHe aKIHja Ha Kpajy roAuHe
Y 3apa/ie 10 aKIUj| 3a MOoC/Ie/[Hha YeTUPU KBapTaa
3a PepsiCo u Coca-Cola 3a rogune 10 u 11.%

M3 mpeTrxo/iHe Tabesie MOXKEMO Jja BUJHUMO 1A
Coca-Cola y rogunu 10. uma P/E panuo koju je
Behu 3a Bullle oA Ayno y ogHocy Ha PepsiCo. OBo
uMmnnnypa a Coca-Cola uMa 60Jbe mokasaTesbe
KOjU yTUUy Ha oBaj pauuo. Mehytum, To Huje
caydaj, Coca-Cola y roguuu 10. mpu3Haje Tpoui-
KOBE peCTPYyKTyHpama U CMamyje mbeHy 3apajy
no akuuju Ha camo $ 0,88 u ycies Tora uMamo
HaayBaHu P/E paumo 3a mpexysehe Coca-Cola.
Besnvku ckok y weHoMm P/E panujy, HacTaje Be-
huHOM 360r TOra LITO je lheHa 3apajia IpUBPEMEHO
CMameHa y TOj TOIHH, U OHA He 0/IpKaBa TPXKUIIHA
OYEeKHBama 3a eHY AYTropoyHy 3apaay. ¥ roJJuHu
11. o6a npejayseha uckasyjy 3apajie GJKe HOp-
MaJIHOM HUBOY U BuxoBa P/E panuja cy npubamxk-
He BPeJJHOCTH.

YumeHnuua ja 3apaZie MOTy UMaTH U3Pa3UTo
NIPOMEHJ/bUB KapaKTep, aJli jolll BUILIE U TO Jja OHe
MOry GUTH HeraTUBHE yKa3yjy Ha NoTpeby Ja je y
peJlaTUBHOM BpeJHOBakhY MOTPEOGHO KOPUCTUTH U
HeKe Jipyre TpXUIIHe pauuo 6pojese. [IpegHocTr
P/B panua cy 1ITO je KKbUTOBOACTBEHA BPeJHOCT
KyMyJIaTUBaH U3HOC KOjU je 0OMYHO MO3UTHBAH U
Kaja npenysehe uckasyje ry6uTke M UMa He-
raTUBHY 3apajy no akuuju. Otyga, P/B pauuo ce
MO>Ke yoTpe6/baBaTH U y OHUM OKOJIHOCTUMA KaZa
ce P/E pauuo He Moxe ynorpe6sbaBaTu. [lopen
TOTa, KibUTOBO/JICTBEHA BPEJHOCT je CTabUJIHUja O,
3apajle Tako Ja OBaj MOKa3aTe/b MOXe OUTHU
kopucHuju of P/E panuja, moce6Ho y ciydajeBUMa
KaZia je 3apajla IO akLUju abHOpPMaJIHO BHCOKa,
HHUCKa WJIHU NpoMeH/bHBa. KIbUroBoAcTBEHA Bpes-
HOCT je oArosapajyha Mepa BpeZHOCTH HETO UMO-
BHHE 33 KOMIIaHUje Koje MoceAyjy JUKBUAHY UMO-
BUHY. OBJe ce mnpe cBera MHUCIM Ha OaHKe,
ocurypanajyhe koMnaHuje, Kao 1 octajie pUHaAHCH;-
CKe HHCTUTYyIHje.”

Jordan u Miller uctuuy ga ce P/B payuo npu-
Membyje 360T TOra IITO KIbUTOBO/ACTBEHA BPEJHOCT
npeJiCTaB/ba, Y NPUHIUIY, HUCTOPHjCKU TPOILLIAK.
lleHa ak1iyja je MHAUKATOP TeKyhe BpeAHOCTH TaKO
Ja P/B panuo jeAHOCTaBHO MepHy KOJIMKA je BpeJ-
HOCT KallUTaJla JaHacC y 0HOCY Ha UCTOPHjCKH TpO-
mak. Panpo Behu o/ jefiaH ykasyje Ja je npejaysehe

20) Sharpe, W, F, Investment, Canadian Edition, Prentice Hall Canada Inc, p. 580
21) Wahlen, M,], Beginski, P, S, Bradshaw, T, M, Stickney, P, C, (2007), op. cit. cTp. 936.

22) HWanycrpayuja je npeyseta u3: Mcro. cTp. 936-937.

23) Schwesernotes 2011 CFA Level 2 Book 3: Equity Investments (2010), Kaplan, Inc. p. 226
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YyCHEeILIHO Y Kpeupamy BpeJHOCTH 3a HeroBe ak-
nuoHape. Paiino Mawu 0/ je/laH yKa3yje Ha TO Ja je
npenysehe cTBapHO Mame BpeJHO OJi HeroBor
MCTOPHjCKOT TPOIIKa, HabaBHe BpeJHOCTH. "

OBa wuHTepnpetanuyja P/B panuja 4uHu ce
jeJHOCTaBHOM U JJ0BOJbHOM, aJld OBaj NOKa3aTesb
MMa U oZpeheHe HeJoCTaTKe KOjU YMakyjy HeroBy
uHpopmanony BpegHocT. OH He oJpakaBa
BpeAHOCT HeMaTepujajiHe UMOBUHeE (HIIP. JbYACKHU
kanuTtasa). P/B panuo mMoxke BOAUTH y MOTPELIHO
BpeJHOBame KaJla IMOCTOje 3HadajHe pasJiuke y
BeJIMYMHU HMMOBHHe mnpeAy3eha koja ce mnopefe.
[Ipenysehe koje MMa Cno/bHO CHabJeBame CBOje
NpousBo/Jibe he UMaTH Marbe UMOBHHE, HUXY
KIHUT0BOJCTBEHY BpeJHOCT U Behu P/B panuno of
MHaye CJAUYHOT npefy3eha y HCTOj NpPUBPESHO]
rpaHU Koje HeMa CIo/bHO cHabeBame. [lopes oBor
pas/jnyMTe padyyHOBOJCTBEHE KOHBEHIHje MOy
HMCKPUBUTH CJUKY O UHBECTHLHjaMa y npeay3ehe
yYUMIbeHUM 0/ CTpaHe akuuvoHapa. OBoO cMamyje
koMmIapabusHocT P/B pauuja usmehy npenyseha,
noce6HO KaZja OHa J0J1a3e U3 pa3IMYUTUX 3eMasba.
(HOp. TPOIIKOBU UCTPAKMBakba U pa3Boja Cy pacxo[,
nepuozay CA/Jl, iTo noTLewmyje HHBECTUIHje). Joi
jenaH BakaH HeJOCTaTak je yTuuaj UHbJandje U
TEXHOJIOIIKHX IPOMeHa Koje MOT'y Ipoy3pOKOBaTH
Jla Ce KIbUTOBOJCTBEHA W TPXKUILIHA BPeJHOCT
MMOBVHE 3Ha4ajHO Pas3jMvKyjy, IITO UMIIMLMPA [a
KIbUIOBOJICTBEHA BpeJHOCT HUje TadHa Mepa
BpeJIHOCTH MHBECTHIIMje aKIjMoHapa.”

Ha ocHoBy npeTxo/jHO HaBejeHor Hamehe ce
3aK/byyaK [Jla je NOTPeO6HO NPUIArOAUTH KHUTO-
BOJICTBEHY BpeJHOCT, Kako 6u ce omoryhusio
npaBuHUje nopehewe P/B pauuja usmebhy pasnu-
YATUX XapTuja. O6U4YHO mnpuaarobhaBame uze y
npaBLy Jla ce ynoTpe6y MaTepHjasiHa KHUTOBOJ-
CTBEHA BPeJHOCT je/lHaKa KbUT'OBOJCTBEHO] Bpes-
HOCTHM KaluTajla, yMawmeHOj 3a HeMaTepujasHy
MMOBUHY. [IpuMepu HeMmaTepujajiHe UMOBUHE CY
ryABWJI, NMaTeHTH, UTH. [labe, 6unaHC cTama je
noTpe6HO MNPUIATOJUTH 3a 3HaAyajHe INo3UllUje
BaHOW/IAaHCHe MMOBHMHE U 06aBe3a, U 3a pasjHKe
n3Mehy ¢pep 1 NpoKwkUKEHE BPEJHOCTH UMOBUHE U
o6aBe3a.”®

[IlpeMa uctpaxkuBamy Koje je cupoBeo Nissim
P/B panuo ce 3a pa3/iuky o4, HepUHAHCUjCKUX KOM-
NaHUja NoKa3yje U3y3eTHO JOOPUM y BpeLHOBaY
ocurypanajyhux KoMaHuja, 3Ha4ajHo 6oJbe o/ P/E

24) Jordan, D, B, Miller, W, T, (2009), op. cit. cTp. 187.
25) Schwesernotes 2011, op. cit. cTp. 226.

26) Hcro. cTp. 227.

27) Nissim, D, (2011), op. cit.

panuja. [l[peMa 0Boj cTyAivju ycioBJ/baBake P/B pa-
LMja CTONOM NpPHHOCA HAa BJIACHUYKHU KaluTal
3Ha4yajHO NM060JbIIaBAa TAYHOCT BpeJHOBama. Pas-
JIO3U 32 OBO Cy y (UHAHCHUjCKO] CYyLITUHU Ipe-
TEXHOT Jlesla MMOBHHe U 0ob6aBe3a ocurypanajyhux
KOMIIaHMja Koja ce Mepu 1o ¢pep BpeJHOCTU. Unak,
KHUT0BO/ICTBEHA BPEJHOCT HE MO>Ke Y TOTIIYHOCTHU
Jla 00yXBaTH MHTPUH3WYHY BPEAHOCT KamnWTaJa.
[Toce6HO OHa He pedJieKTyje BpeJHOCT NOBE3aHY ca
HeNpU3HAaTOM MMOBHUHOM M 3apaZie 0Ji NIpOBU3Hja
KOje cy reHepUCcaHe aKTUBHOCTHMMa KOje Cy 3HadajHe
3a ocurypaBajyhe kommnaHuje. Ha cpehy, yTunaj Ha
BpEeAHOCT OBE UMOBUHE U aKTUBHOCTH je pedieKTo-
BaH y 3apajama. 360r Tora je BpeaHoBamwe P/B
panuoM TavyHHje Kajia je oH ycyaoBsbeH ca ROE (Re-
turn on Equity), jep TaJia npolec BpeJHOBama yK-
Jbydyje U KIbUTOBOZICTBEHY BPEJHOCT U 3apaje.”’

Bugenu cMmo mpetxonHo jga ¢y u P/B u P/E
panuo noj 3HavYajHUM YTHLAjeM PauyHOBOJCTBA,
O6WI0 [Ja je OHO arpecuBHO (KpeaTHBHO) HJHU
KOH3epBaTHUBHO. [IponoHenTH P/S panua kao jegHy
O/ ’eroBUX IJIAaBHUX NMPeJHOCTH HaBOJe Jia ce ca
MHpopMalLMjaMa 0 NMPUXOJMMA y OAHOCY Ha CBe
ocTtasie “HPopMaLuje U3 GUIaHCA CTakba U ycrexa
HajMamwe MaHunyauue. MehyTum oBJe UX MOpaMo
JleMaHTOBaTH U TO jeJHUM BeoMa penpe3eHTa-
THBHUM HCTpakMBameM. Dechow u Schrand Hasnaze
Jnay 70% cnyvajeBa MeHalIMeHTa 3apajiaMa 10CToju
npelemKUBame npuxoga.’® Kao meroBy apyry
NpeIHOCT HeroBU MPONOHEHTH HaBOJe pasJior Jia
je CHaXkaH Y KOH3UCTEHTAaH pacT NPUX0/a 3aXTeBaH
3a pactyha npegyseha.”’ [lpeMa HaleM MUILUbEbY
0Baj TPKHUIIHHU palMo NOKasaTe/b UMa jOlLlI jeflaH
BeJIMKHU HezocTaTak. OH je y CBOjoj OCHOBU HEKOH-
3UCTEHTaH jep JOBOJAU Yy Be3y MOJATKe KOju ce
O/ZJHOCH Ha KallMTaJl, LieHy aKIiyja, U IoJaTaK Koju ce
OZHOCH Ha YKYNHY akKTUBY, npuxoje. Ilpeaysehe
IpHxoJle TeHepulle YKYIIHOM HMMOBUHOM. Hnak,
CBaKaKo /1a ¥ 0Baj TP>KULLIHU pallo KMa CBOje MeCTo
y pesaTUBHOM BpeJHOBawy, Mpe cBera 36o0r
YHHbeHUIIE 1A TPUX0 Y He MOTY OUTU HETaTUBHU 32
pa3JIMKy OJi MOCJAOBHOI pe3yJTaTa U KHUIOBOJ-
CTBeHe BpeAHOCT. /[loayuie, ciy4dajeBU ca He-
raTHBHOM KEUTOBO/ICTBEHOM BpeAHOLIhy HUCY Ta-
KO YeCTH.

W oBaj paryo kao u P/B paiyo Mmoxke 6UTH 06pa-
YyHAaT Ha UCTUM OCHOBaMa kao u P/E panuo, o uemy
CMO paHHje HellTO BUllle TOBOpUJIK. HanoMeHuMO

28) Dechow, M, P, Schrand, M, C, (2004), Earnings Quality, Research Foundation of CFA Institute, pp. 42-43.

29) O oBome pauuy BuzetH Butle: Reilly, K, F, Brown, CK, (2003), Investment Analysis & Portfolio Managment, Thomson, Mason Ohio, ctp. 392.
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caMo /ia je je/lHa OJ, TUX OCHOBA M peABUheHa Bpe-
HocT. OBa BpeJJHOCT Ce PeTKO KOPUCTH Y 06pauyHy
P/B panua jep ce Te mpojekiiyje He BpIlle YECTO Y
npakcu. Takobe, kaja ce TPXUIUHU paluo IMo-
KasaTe/bd 06pauyHaBajy 3a MepUoJ 0f, NoCjeba
yeTHpHU KBapTaJja y o6pauyHy P/B panua ce Taga
KOPHUCTH KHUTOBOJACTBEHA BPEJHOCT M3 MOCJE[-
el KBapTaJa.

Ja iy npeaBubeHN TPXUILHU panyo 6pojeBU
MOTY Jla 1060JblIajy TaYHOCT BpeJJHOBamwa? Pasor
3a OBaj MpHUJIa3 je Aa LieHe aKlikja oJpakaBajy ove-
KUBama y Be3Mu ca byayhuM ocTBapewmHMa, a He
npouuM. IlpeaHoct npeasubama je Ja oHa Hc-
K/bYy4yjy yTHUI]aj HeOUeKHBaHUX TPaH3UTOPHUX LI0-
KOBa Ha peleTaTHBHe NO3uldje (HIp. HEOYEKH-
BaHU MNpPHUXOJU OJ, HEOOWYHO BEJUKHUX TPaHCaK-
I1Mja), Kao U yTHUIIaj IOBpeMeHUX no3unuja (peaau-
30BaHU go6uuu u ryounu). C apyre cTpaHe, Ko-
puuthewe aHaJIUTHUYApEBUX NpPOILEHA HAC H3Jaxe
HEeroBUM IOTEHLHUja/IHUM  IipeApacyjaMa U
Cy0jeKTUBU3MY, U NpeJBubharmbe He MOXe y MOTIY-
HOCTHM pedJ/ieKTOBAaTH UMIIMKallUje HcKa3aHe 3a-
paZie Ha 6yayhe 3apase. 3 oBux passora Nissim
npejJsiaxe Ja je 6o/be BUIIe ce POKycHpaTH Ha HC-
KasaHe 3apajfie Hero Ha 6yayhe 3apaze®’. Oso je u
CTaB ayTOpa OBOT HaMHuCca.

HakoH cBera npeTxoJHO peyeHOr U uMajyhu y
BUAy Aa je P/E payuo y npakcu Haj3acTyl/beHUjU
paluo y peslaTUBHO BpeJHOBawby U Ja rOTOBO He
NOCTOjU HEKH 06JIMK NMOCJ0BHE MHPOPMUCAHOCTH
Be3aH 3a JIMCTUpaHa npeay3eha rje ce oH He Ha-
BOJIY, a HajBHUlIe 360T Tora LITO je OCHOBHU LUJb
npenay3eha ocTBapuBame JOOUTH U J]a JOOUTAK I10-
Ka3syje Kpajibd U3pa3 OCTBapema TOr 1W/ba, 3a
pas/MKy o, MPUX0Ja KOjU IMOKasyjy caMO I03H-
THBHY KOMIIOHEHTY yclexa, J06UTaK YK/by4yyje U
HeraTUBHY KOMIIOHEHTY yclexa.

Mu heMo oBOM nokasartesby JOAEJUTH IOHAEP
0/, 50% npuIMKOM BpeJHOBakba npey3eha TexHU-
KaMa peJIaTUBHOT BpeJHOBama. [lonAepe 3a ocTtana
JiBa panuja hemo ofnpehuBaTu Ha OCHOBY cTeneHa
IbUX0BE KopeJallyje ca BapujabjaMa Koje UMajy
HajBehH yTHUIIaj HA BHUX.

HapaBHoO, 0BO je ciy4yaj caMo y OKOJIHOCTHMA
Ka/la IpeIMeT aHaIn3e HUCY GUHAHCHjCKe OpraHu-
3alyje, y CJ1y4ajy /1a aHaJIM3UpaMo HeKy OaHKy MHO-
ro Behu noxHzep 6ucmo gojenunau P/B panujy.

30) Nissim, D, (2011), op. cit.
31) Damodaran. A, (2001), op. cit. ctp. 11-12.

32) Hcro. cTp. 12.

3. lemepmuHanme
mpacuwHUX payuo 6pojesa

[IpeTx0HO CMO HalOMEHYJM Ja Cy aHaju-
THYapy HaKJIOWbEeHHU peJlaTUBHOM BpeJHOBAaWY jep
OHO 3axTeBa Mame NPEeTNOCTaBKU of dyHAaMeH-
TaJIHOT BpeJiHOBawa. OBO jeCcTe TEXHUYKH TAYHO,
aJIu TO je caMO TaKO aKO peJlaTUBHO BpeJHOBake
MocMaTpaMo YOIUITEHO. Y CTBAPHOCTH peJlaTUBHO
Bpe/lHOBame 3axTeBa OpOjHe NpeTNoCTaBKe, Kao
LITO je C/ly4aj U ca AYMCKOHTOBAaWKEM HOBYAHUX
TOKOBa. PazyinKa je camo LITO Cy Te IPeTIOCTaBKe y
peJIaTUBHOM BpeJHOBakby MMJMLUTHE U HEYTBP-
heHe, 10K cy OHe KO/ BpeIHOBakha JJUCKOHTOBAkEM
HOBYaHUX TOKOBa EKCIUIMLUTHe. /IBa OCHOBHa
NHTama Ha Koja je HOTpe6GHO OATOBOPUTH Jla 6UCMO
MMaJli IpaBUJIHO peJIaTUBHO BpeJHOBame cy: Koju
Cy TO MapaMeTpHu Koju ofpeDhyjy BpeJHOCTH TPKHU LI -
HUX MHOxHoLa? Kako npoMeHe TUX NmapameTapa
Jieyjy Ha MHOXHoLe?’!

[lo3HaTo je ;a MoZes1 JUCKOHTOBAakha HOBYaHUX
TOKOBa oJjpakaBa BpeJHOCT Iipeiy3eha Koja je cyiu-
THHCKH oJipeheHa ca Tpu BapujabJie: ciocooHouthy
npenyseha ga reHepuile HOBYaHe TOKOBE, O4e-
KHMBaHUM PacTOM OBUX HOBYAHUX TOKOBA U HEU3-
BecHoWINy MOBE3aHOM Ca OBMM HOBYAaHUM TOKO-
BuMa. CBaku 01 TPXKULIHUX paldo 6pojeBa Koju MU
pasMaTpaMo je ¢yHKLMja UCTe Tpd BapujabJe:
pH3MKa, pacTa U IOTeHLHjaja 3a TeHepucambe
HOBYaHUX TOKOBa. WHTYUTHBHO, mpenyseha ca
BehoM cTOmmOM pacTa, MarbUM PU3UKOM KU Behum
MOTEHI[HjaJIoM 3a TeHepHCakhe HOBYAHUX TOKOBA
Tpebasio 64 Jla UMajy Behe TpKUILHE paLuo 6pojeBe
on npexny3eha ca MambUM pacToM, Behum pusrukom u
MarbUM NOTEHI[MjaJ0M HOBYaHUX TOKOBA.*

CnenuduyHe Mepe pacTa, pU3MKa U INOTEH-
L|Mjajia reHepycaba HOBYaHUX TOKOBa he BapupaTu
oI MHOXMOLA Ja MHoxuouna. OBe Mepe hemo
WeHTUPUKOBATH NOCMaTpaweM Be3de u3sMebhy
HajjeHOCTaBHUjer MoJieJla BpeJHOBamba [UCKOH-
TOBakheM HOBYAHUX TOKOBA U NOjeIUHUX TP>KUIL-
HUX paLuo 6pojeBa.

HajjennoctaBHUjU MOZesl JUCKOHTOBAakha HOB-
YaHUX TOKOBA KOjU Ce OJJHOCEe Ha BJIACHUYKU Ka-
NUTaJl je MOJeJ JAUCKOHTOBamwa JUBUJEHAU Ca
CTabWJIHUM pacToOM, @O KOjeM je BpeJHOCT
COIICTBEHOT KanuTasaa:

DPS,

k—-g
rae cy: DPS; ouekuBaHa auBHuAeHAa y ciaejiehoj

rOJIMHY, K je LleHa COIICTBEHOT KanuTasla, a g 04eKu-

BpeHoCT concTBeHOT KanuTana = Py=
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BaHa KOHCTaHTHA cTona pacra. Kajja mogenumo o6e
CTpaHe ca 3apaJioM M0 aKuuju (earnings per share -
EPS) Bupumo jacHy Be3y usmehy P/E pariyja u jegHa-
YUHE JUCKOHTOBalkha HOBYaHUX TOKOBA.

Py =PE = M
EPS, k—g
rae je b pauuo ucmiare guBuaeHje. U3 npet-
xoaHe dopMmyJie BUaAMMO Aa je P/E panuo pyHKIHja
palnua ucmaaTe AUBUAEH/Y, CTOIE pacTa U pU3MKa.
Gitman u Joehnk uMajy HewTo mupe TyMademwe U
HaBoJe Aa je P/E panjvo pyHKIMja HEKOJIMKO BapU-
jabsu yksmydyjyhu: 1) cromy pacra 3apage, 2)
OTILITE CTame Ha TPXKULITY, 3) U3HOC AyTra y CTPYK-
Typu KanuTajia npeayseha, 4) tekyhe u npojek-
TOBaHe cTome MH}IalHje, ¥ 5) HUBOA JUBUAEH/H.
[To npaBusy Behu P/E parpo MoxeMo 04eKHUBATH ca
BehoM cTomoM pacTa 3apajie, ONTUMUCTUYHUjUM
u3rjejrMa Ha TP>KUIITY, H?KUM HUBOM [JIyTa, LITO
MMIUIMIMPA Makbi GUHAHCH]CKH PU3KK. >

Besa usmeby crone unduanuje u P/E panuja je
KOMILJIeKCHHja. ['eHepasiHO roBopehy, ako ce cTona
vHoJanyje noBehaBa, moBehaBa ce W KamaTHa
crona Ha o6se3Hule. OBO yci0B/baBa Ja ce MOBe-
hapa 3axTeBaHa cToma MPUHOCA KaKo 61 IPUHOC Ha
XapTHje 0CTa0 KOHKYpPEeHTaH NPUHOCHMa Ha 06Be3-
Hule. Beha 3axTeBaHa cTona npuHoca UMILJIUIMpPA
HIKY LieHy aKLiMja ¥ caMUM TUM U HxH P/E panuo.
C apyre cTpaHe, naj MHQIaLje U UMIVIMLUTHY Naf,
KaMaTHHUX CTONa BOJAM Ka BehuM IieHaMa akLuja U
BehuM BpenHoctuma P/E panua. Behn P/E panuo
61 TpebGao GUTHU OUYEKHBaH Y ca BehuM ucIjlaTama
JAUBUJEHAU. Y mpakcu MehyTuM, BehrWHa KoMma-
HUja, ca BehuM P/E pauuom umajy HUKe ucnaare
JuBUAeH M. Passior 3a To je Aa pacT fJo6UTKa Aaje
MOTyhHOCT 3a BUIlLle BpeJHOCTU JUBUAEHH, TOCED-
Ho Koz npenyseha ca Behom ROE.** OBo je orn4no
jep AMBUEH IE NIPE/ICTAB/bAjy AUCTPUOYIIHjY Bpe-
HOCTH, a TpxkuLITe Kpo3 P/E panuo npenosHaje kpe-
vpatbe JoJjaTe BpeJHOCTH 3a aKLjMOHape.

KopucHa cTapTHa Tayka 3a npoliewbuBame P/E
palyja je IpOoCeYHU TPXKUIIHU MHOXKUJIAL, KOjU je
npe/craB/ba npocek P/E pauuja 3a cBe xapTuje Ha
TpkUIITY. [[pOCeYHM TPKUIIHY MHOXKHUOLU YKaA3yjy
Ha OMNLITe CTakbe Ha TPXKUWTY. To HaM oMoryhaBsa
cariefilaBame KOJIMKO je TPXHUIUTE arpecHUBHO
yonluiTe y BpeJHOBawmy akuuja. AKO Cy ocTale
cTBapi jeaHake Behu P/E panuo Buiie onTUMu3Ma

Ha Tp>kuIITY.>> OBO Ce 0JHOCH U Ha 0CTaJle TPXKHUIII-
He paIiyo 6pojeBe.

Kaza ce mozesie o6e cTpaHe Hallle jeJHAYMHE Ca
KHUT'0BO/ICTBEHOM BpeiHoIhy no6uja ce P/B pa-
1o 3a npejy3eha ca cTaGUJIHUM pacToM:

P, ROExbx(1+g)
BV, k—-g

rzeje BV, KibUroBoICTBEHA BPEJHOCT COTICTBe-
HoOr KanuTasa. U3 npetxoaHe ¢opmysie BUAUMO Ja
je P/B panuo ¢ynkumja: ROE, paumja ucniare gu-
BU/JIEH/IH, CTOIIE PACTa, U 3aXTeBaHe CTOIle IPUHOCA,
Tj. LleHe KanuTaJa - pu3nka. OBJie je 1oce6HO BaXKHO
nocMatpaTu ogHoc usMmehy ROE u nieHe kanuTasna.
[Tomrto 61 panuo 6UO jelaH aKo Cy OHe jeJIHaKe, Tj.
ako npeay3ehe 3apahyje 3axTeBaHy CTOIY IPUHOCA.
CynpoTtHo ako ROE uma BpegHocT Behy oj 1eHe
KaluTajla, To je pacTyha KOMIIaHWja U MHBECTUTOPHU
Cy CIIpeMHHU Jia IJjlaTe NpeMujy M3HaJ, KHbUTOBOJ-
CTBeHe BPeJIHOCTH 3a aKiuje.*

=P/B=

Kajza nomesnMo Haly jeJHa4MHY OCHOBHOT MO-
JleJla BpeJHOBalba ca MOCJAOBHUM HPUXOJAHMa
JobuheMo cnegehu uspas:

Py,  P/S=NMxbx(l+g)
Sales, k—-g

rge je NM - net margin, Uiy cTona HeTo JJO6UT-
ka - CH/J, koja ce pauyHa Kao 0/JHOC HETO J,OOMTKA U
npuxoja. U3 npeTxoaHor uspasa BuguMo aa je P/S
pauuo GpyHKIMja: cTone HETO AOOUTKA, paluja uc-
JiaTe JUBUJEHAH, CTOIE pacTa U LieHe KanuTaJa.

[Ipuxoay cy HY>KHM 3a [loJlaBatbe BPELHOCTH,
aJIu He U J10BOJbaH yc/aoB. [Ipuxoau mMory reHepu-
caTH TyOUTKe TaKo Jia Ce NIPUJIMKOM aHaJIu3e OBOT
panua Mopa pa3MOTPUTH KaKO IPUXOAU TeHepUILy
3apage. [IpyMeTHMO J1a Ha 0Baj paL Mo y3 CTOIYy HETO
JIOOUTKA MMajy yTHUIAj UCTe JleTepMHUHAHTe Koje
yTtuay 1 Ha P/E panuo. To MoxkeMo /1a BUAUMO U U3
cnenehe popmyie:

B:BXNMW
S E

Crona HeTo fO6GHUTKA MOpa GUTH yBa)KaBaHa y
eBasiyauuju P/S panuja, 1 0Baj panjpo uMa noce6Hy
NpyvMeHy KoJ Ipenyseha koja ce 6aBe MaJio-
Npo/ajoM, jep OHa OOMYHO reHepHUIlly 3HaYajHe pU-
XO0/le a HETO Map»Ka NpHKa3yje bbUX0BY eUKACHOCT.

Ha kpajy oBUX H3Jsarama o JleTepMHUHaHTaMa
TP>KUILIHUX paliyo 6pojeBa UCTAaKHHMMO jOlI jefiHY

33) Gitman, |, L, Joehnk, D, M, (2008), Fundamental of Investing, Prentice Hall, New York. pp. 316-318.

34) Hcro. cTp. 318.

35) Hcro. cTp. 318.

36) Reilly, K, F, Brown, C,K, (2003), op. cit. cTp. 392.
377 NM=E/S
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bUXO0BY Ba)XKHY JleTEpPMUHAHTY KoOja je 3ajeJHUYKA
3a CBe II0KasaTe/be KOje pasMaTpaMmo, a TO je KBa-
auTeT GUHAHCUjCKUX U3BelluTaja. Kaja cy Tpxuiuta
KanuTaja epukacHa M aHAJIUTUYAPU NPENO3Hajy
MaHunyJalyje y GUHAHCHjCKUM U3BellTajuMa Tp-
JKULIHU panuo 6pojeBU UMajy HUXKE BpPeJHOCTH
Hero UITo 6 ce TO MOTJIO OUeKUBATH Ha OCHOBY UC-
KasaHux ¢yHJaMeHaTa KOjU Cy OBOM C/Iy4ajy
npeleweHy, CYIPpOTHO 6U OUJIO Yy Cayyajy Aa cy y
$UHAHCHjCKMM H3BelITajUMa NPUCYTHe JIATEHTHe
pesepse. HapaBHO, HUCY HU peTKe CUTyaluje y Ko-
jUMa TpXKUIUTA He IPeno3Hajy WU UTHOPHUILY
MaHuIyJanyje y GrHaHCUjCKUM U3BeIlTajuMa, LITO
MOXKe MMaTH 3Ha4yajHe BeJIMKe HeraTHBHe IocJie-
JUlle, aJI¥ je TO yjeJHO U IPOCTOP 3a aHa/IMTHYape
KOjU KOpHUCTe NPoAy6/beHy aHaIU3y GUHAHCHjCKUX
M3BelITaja [a nobeJie TPXKULITE.

4. Cmyduja cayuaja: lIpoyeHa epedHocmu
kanumaaa npedyseha Memaaay a.d.,
I'oprou Musanoeay
mexHuUKama pe/1amueHo2 6pedHO8ara

JlBampusia3a ce 06MYHO KOPUCTe Y peJlaTUBHOM
BpeJHOBaY: METO/a KOMIIApaObUIHOCTH U METO/ia
CKPUHUHT MHOXHOIMMa. MeToza KoMmapabu.-
HOCTH ce cacToju of cienehux paza: 1) uaeHTUDU-
KOBame KoMnapabuiHux npezay3eha koja umajy
CIMYHO ITOCJ0Bake Kao U LU/bHO mpenysehe, 2)
W eHTUPHKOBambe Mepa 3a KoMnapabuiHa npeny-
3ehay lbMX0BUM QpUHAHCHUjCKUM U3BellTajuMa - 3a-
pajZie, KIbUTOBOJACTBEHE BPEAHOCTH, IPHUX0J3, U
06payyH MHOXMOLIA 32 OBe Mepe Ha KOjuMa ce
Tpryje akiujama KoMIapaGuiHUX npegy3eha (3a
NpaBUJIHO BpeJHOBabe NOTPeGHO je pa3sMOTPUTH
pPayyHOBO/JCTBEHE pa3/iMKe U Ha OCHOBY TOTa MpHU-
JlaroguTu uHpopmanyje u3 GUHaAHCUjCKUX U3BeLl-
Taja Koje ce KOPUCTe y BpeJHOBawy, IPUM. ayT), 3)
nprYMeHa Npoceka WM MeJujaHe (MU Mpenopy-
yyjeMo ynoTpeby MejdjaHe, jep Ce HAa Taj HAaYWH
eJIMMUHHUILY eKCTPEeMHU, LITO CMO MU U YUUHUIU Y
Halloj CTYJHUjH c/1y4aja) Ha KOPECTIOHJEHTHE Mepe
3a LMJ/bHO Tpexay3ehe M Ha Taj HauuH Ao6UjaMO
BpeAHOCT npeayseha npeamera ananuse.*®

Penman ucTtrye a 0BUM METO/,0M He MOXe Jia
ce OKOHYA BpeZiHOBame. CylITHHA QyHAAMEHTATHE
aHaJIM3e xapTHja oJ BpeJHOCTHU Hac ynyhyje Ha To
Jia je BpeAHOCT He3aBUCHa (MoXke GUTH pa3INuUTa
o/l TpxullHe BpefHocTH). OBJe fgobujaMo Bpej-
HOCT Ha OCHOBY TPXXHMIIHUX BPeJHOCTH KOMIIapa-
O6uJHUX Npeny3eha, a oHe Mory GUTH MOTpelIHe.
[IpeTnocTaBka je Aa je TpxkulITe eGUKACHO Y IPU-
Ka3uBamwy lieHa 3a KoMnapabu/Ha npegyseha. Anu
y TOM CJIy4ajy CyBHUILHA je CyMHba Jia je TPXKUIIHA
[leHa LWbHOT npeayseha mnorpemHa. YKpaTKo
pedeHo, 0Baj MeTOA “najia” Ha npaBuJy GyHAaMeH-
TasiHe aHauze.>

HaBeseHu MeTO/1 4eCTO ce KOPUCTH U MOCTOje
CUTyalujey KojuMa je onpaBjaH. AKO je LIMJBHO IIpe-
niysehe HEJMCTUPAHO WJIM Ce HEroBHM aKIHjama
cn1abo Tpryje, Tako Ji@a LieHa y TproBamky Huje
noyszaHa (LITo je ciy4aj U ca npefy3eheM U3 Halle
CTyAUje cay4daja), MU MOKeMo JohHu 10 BpeJHOCTH
LU/bHOT npeAy3eha, ajiM camMo aKo cy XapTHje Koma-
pabunnux npexyseha eprukacHo BpegHoBaHe. "

360r 0BOI' KOHIIENTYaJHOT HeI0CTaTKa MeTOZe
KOMITapabU/JIHOCTU MU y HaIllOj CTY/IUjH CJIy4yaja Ko-
PHUCTUMO U MeTO/ CKpUHUHTA (IIpocejaBama). bpoj-
Ha eMIIMPUjCKa UCTpaXKKUBamwa NoKa3yjy Aa Ha P/E
panuo Hajeehu yTUIaj UMajy pacT U pU3UK, Ha P/B
pauuo ROE, a Ha P/S panuo ctona HeTo fo6uTKa. U3
THX pasJjiora CMO y HallleM CKPUHUHTY KOPUCTHUJIN
OBe BapujabJie 3a MojeJlHe TPXKULIHE MHOXHOILLE.
Mu cMo 0BO Hallle CBOjeBPCHO IpocCejaBambe ypa-
JWJIM IOMOhy olieHe BapHjabJyiu perpecuoHoOM jef-
HaYUHOM. AJITEDHATUBHO CMO MOTJIH Jla KOPUCTHMO
perpecuoHe jeiHauuMHe Yy Koje OU YK/bYUHUJIU U
ocTajle JeTpMUHAHTe TPXKULIHUX palyo GpojeBa
KOje CMO NpeTX0JHO pa3Mmarpaiu. Takobhe, ckpu-
HUHT ce MOXe 06aBUTH U NMOMONYy AUCKpeLUOHUX
npuarohaBama 3a pasiuke y ¢pyHjaMeHTUMA. Y
HacTaBKy heMo pasMOTpPUTH OBa [JiBa HPETXOJHO
pasMaTpaHa NPUCTYIA peJlaTUBHOM BpeJHOBambY
Ha KOHKpeTHOM npuMepy npeayseha Memasay a.o,
T'oprwu Musanosay.

Y npeTXoAHOj CTYAUjU Cay4yaja KOpUIIheHU Cy
TeKyhHy TP>XUIIHU pauuo 6pojeBu. [IpeTxogHO cMO
VCTaKJIU /1A je NIPUJIMKOM peslaTUBHOI BpeZJHOBamba

Ta6ena 2 - P/B pauuo (yc/J10B/beHU M MeAHjaHA)

Hasus ynopedusoz npedyselia ROE-X P/BpayuoY
Anda nnam a.z. Bparbe ALFA 0,1190 0,28
Kon~ar d.d. KOEI 0,0801 0,65
Gorenje, d.d. Velenje GRVG 0,0225 0,19

38) Penman, S, (2009), on. yur. ctp. 76.
39) Hcro. cTp. 77.
40) Hcro. cTp. 77.
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Amica Wronki S.A AMC 0,2244 0,60
Leifheit A.G LEI 0,1221 1,19
Elica Spa ELC 0,0362 0,37
Sanyo Electric Taiwan Company Ltd 1614 0,0758 1,57
Indeist Company SpA IND 0,1061 0,28
Whirlpool Corporation WHR 0,091 1,02

b0 0,593639585 Meaujana -0,60
b1 0,93036072

y=b0+bixi 0,719606529

Kopenauuja 0,113858299

KoeduuujeHT getepmuHamje 0,012963712

VnavkaTuBHa BpeaHOCT concTBeHor KanuTana y RSD 2.667.207.926 2.235.701.512
naukatveHa LeHa no akuuju y RSD 2.615 2.192
Tekyha LeHa akumja y RSD 1.601 1.601
Tekyfn ROE 0,14 0,14
Tekyf P/B paumo 0,44 0,44
Mpouetbexn P/B pauno 0,72 0,60

HanomeHna: [lodayu kopuwheHu y aHaau3du 3a komnapabuaHa npedyseha cy npeyzemu ca www.bloom-
berg.com. U3y3zemak cy nodayu 3a npedyszehe Aaga Ilnram, yuju nodayu cy npeysemu, kao u nodayu 3a npedysehe
npedmem aHasuze ca www.belex.rs.

Llene akyuja Ha daH 22/6/2012.

Ta6Gesna 3 - P/S panyo (yc/oB/beHU U MeAUjaHA)

Hazus ynopedusoz npedysehia Hi-X P/S payuo - Y
Anda lnam a.n. Bparoe ALFA 0,1200 0,34
Konrar d.d KOEI 0,0657 0,53
Gorenje, d.d. Velenje GRVG 0,0063 0,05
Amica Wronki S.A AMC 0,0557 0,15
Leifheit A.G LEI 0,0544 0,53

Elica Spa ELC 0,0110 0,11
Sanyo Electric Taiwan Company Ltd 1614 0,0653 1,35
Indeist Company SpA IND 0,0206 0,05
Whirlpool Corporation WHR 0,0209 0,23

b0 0,141588553 Menujana -0,23
rb1 4,963237911

y=b0+bixi 0,629205448

Kopenauuja 0,437700174

KoeduunjeHT geTepmmnHauumje 0,191581442

WHankaTvBHa BpefHOCT concTBeHor Kanutana y RSD 3.213.999.676 1.199.415.288
WnankaTuBHa ueHa no akuuju y RSD 3.151 1.176
Tekyha LeHa akumja y RSD 1.601 1.601
Tekyha cTona HeTo fobuTka 0,10 0,10
Tekyhu P/S pauwo 0,32 0,32
lMpouerbenu P/S pauno 0,63 0,23

HanomeHna: Iodayu kopuwheHu y aHaau3u 3a komnapabuiHa npedyzeha npeysemu cy ca www.bloom-
berg.com. H3y3zemak cy nodayu 3a npedyszehe Aagpa I[lnam, vuju nodayu cy npeyzemu, kao u 3a npedysehe npedmem
aHaause ca www.belex.rs.

L]ene akyuja Ha daH 22/6/2012
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TaGena 4 - P/E panuo (yc/10B/beHHU U Me/JMjaHa)

Hasus ynopedusoe npedyseha Payuo 3adyxeHocmu-x,  Q4eKu8anu pacm -x, P/E payuo -y
Anda nam a.a. Vranje ALFA 0,181 0,10 2,36
Kon~ar d.d KOEI 0,808 0,05 8,13
Gorenje, d,d, Velenje GRVG 2,146 0,02 8,54
Amica Wronki S.A AMC 1,208 0,16 2,69
Leifheit A.G LEI 1,010 -0,02 9,78
Elica Spa ELC 1,876 0,02 10,20
Sanyo Eectric Taiwan Company Ltd 1614 0,31 0,02 20,67
Indeist Company SpA IND 2,932 0,05 2,60
Whirlpool Corporation WHR 2,547 0,06 1,24

b0 10,11507459 MeaujaHa - 8,54
b1 -0,650828077

b2 -13,57855154

bly=b0+b1x1+b2x2 8,47

VInamKaTBHa BpegHOCT concTBeHor kanuTana y RSD 4.249.612.440 4.285.890.128
WHankaTuBHa Lena no akumju y RSD 4.166 4.202
Tekyha ueHa akumja y RSD 1.601 1.601
Texyhu P/E paumo 3,25 3,25
Mpoyerenu P/E payuo 8,05 8,54

HanomeHa: [lodayu kopuwheHu y aHaauszu 3a komnapabusaHa npedyseha cy npeyzemu ca www.bloom-
berg.com. H3yzemak cy nodayu 3a npedysehe Aaga I[laam, yuju nodayu cy npeysemu, kao u 3a npedysehe npedmem

auaause ca www.belex.rs.

L]ene akyuja Ha daH 22/6/2012

OuekusaHna cmona pacma = (1 - payuo ucnaame dusudeHde) x ROE

P/E payuo ocum y cayuajesuma aHaauze 6aHaKa u ocmaaux puHaHcujckux uHcmumyyuja kada ce Hajueuwhe
kopucmu P/B payuo uauy cayyajeguma aHaauze mpaosuHckux npedyseha kada ce Hajuewhe kopucmu P/S payuo,
Jje payuo koju je Hajaacmyn/eeHuju y pes1amug8HoMm 8pedHo8ary. 3602 mozay 080j aHAU3U OH uma noHdep od 0,50.
Ha ocnosy cmeneHa kopeaayuje us y3opka ynopedusux npedyzehaP/B u P/S payuo 6pojesuma dodesseHu cy noHde-

pu od 0,15 u 0,35 pecnekmugHo.

Ta6esa 5 - 3ak/by4YHO BpeJHOBam€ yCJI0B/bEHUM TP KUITHHUM MHOXKHOLIIUMA

lodayu u3 nocnedm Ux UHAHCUJCKUX WsHoc Yonoerveru mpxutHu owdep [owdepucana
ussewmaja y 000 RSD payuo gpedHocm y 000 RSD
bl OfCTEEHa BPEAHOCT 3.706.481 072 015 400,082
lpuxoau o4 npopaje 5.108.029 0,63 0,35 1.124.900

Heto pobutak 501.842 8.05 0.5 2.124.806
VInamKkaTBHa LeHa no akumju y RSD 3.476
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Tab6ena 6 - 3aK/by4YHO BpeJHOBaWkh€e MEJAUjaHOM TP>KUIIHHUX MHOXKHOLA

TTodayu u3 nocnedrsux YUHAHCUfCKUX Ushoc MedujaHa mpxuwiHux Mlonde [MoHoepucana
usgewmajay 000 RSD payua b gpedHocm y 000 RSD
KrouroBoacTaena speaHocr 3.706.481 0,60 0,15 335355
CONCTBEHOT KanuTana

Mpuxon on npofaje 5.108.029 0,23 0,35 419.795
Heto gobutax 501.842 8,54 0,5 2.142.945
naukatvBHa LeHa no akuuju y RSD 2.841

HOTPeGHO Y3€TH y 003Up U UCTOPHjCKY AUCTPH-
Oy1Hjy. 360T MPOCTOPHUX OTPaHUYEA Y ciaefiehoj
Tabesu heMo mpejCTaBUTH CaMO METOTOJUIIHE
IpocCeKe 3a JiBa yropeArBa npeay3eha.

Ta6ena 7 - UcTopujcka AUCTpUOyIMja
TP>KUIIHMUX panuo 6pojesBa

Wwe/payuo | P/t payuo P/B payuo P/S payuo
Whirlpool Cor-
poration WHR 114 13 03
Indeist Com-
pany SpA IND 123 15 02

Hanomena: Ilogmauu cy npeyseTu ca www.
morningstar.com, Ha faH 6/8/2012. Hucke BpegHOCTH
P/S panuja 3a ynopesuBa npeay3eha cy npe cBera noc-
JleMlla YMIbeHUIle Jla yrnopeAuBa Npeayseha mopej
npousBohadykMx aKTUBHOCTH UMajy pas3BUjeHy U
IPOJIAjHY MPEXY.

Axo y3MeMO y 003up BUCUHY KaMaTe U HH-
¢dJianyje y Hallloj 3eMJ/bU MOXKEMO JAATHU MPUJIAYAH
CTeleH IMO0y3JaHOCTH MpOLeHheHUM BpeJHOCTHMaA
3anpenysehe npegMet Haule aHanuse. Hucke Bpeg-
HocTu P/S panuja 3a ynopeauBa npeayseha cy npe
CBera mnocjeavlia YUHEHMUIEe [a ynopeauBa Ipe-
Zyseha, nopeJ; nporn3BohaukrUx aKTUBHOCTU UMajy
pa3BUjeHy U POJAJHY MPEXY.

Be3 HaMepe 3a npejyuLiMpameM MoXe ce pU-
MeTHUTH Ja npeAy3ehe Koje je mpeJMeT NpPeTXOHe
aHalM3e HMa MPUJIMYHO HHUCKe TeKyhe W
npolielmeHe TPXKUILIHe panuo 6pojeBe. CUTYpHO Aa
cy Tekyhe BpeJJHOCTH Y BeJIMKOj Mepy NOCAeAULA
CTamba y KojeM ce TPeHYTHO HaJla3{ Hallle TPXKHUILITe
KanuraJja.

CKpUHUHT NOMONY TPXXUIIHUX panuo 6pojeBa
je onumiTa MHBeCTULMOHA Npakca 3a UJeHTU(PUKO-
Bame IOTLEHEHUX WM I[peLemeHux akluja.

XapTHje KojuMa ce TPryje Ha HUCKHUM TP:KUIIHUM
panuo GpojeBUMa ce MOCMaTpajy Kao HjeanHe 3a
KYIIOBUHY, [IOK Ce OHe KOjuMa ce Tpryje Ha Behum
MHOXMOLMMa II0CMaTpajy Kao HUjeasHe 3a Ipo-
aajy.‘“

AxazneMcke ctyguje o6e36ebyjy Heka ompas-
Jlarba 3a 0BAaKBO IOCMaTpakbe, NpeM/a TAKBO MHBEC-
THpame MOXe OWTH PU3UYHO. JeAHA O, HAjmo3-
HaTUjUX CTYy[Hja HA OBOM II0JbY je OHA yYUHbeHa Off
cTpaHe aytopa Fama u French-a. Aytopu y 0BOj
CTYy/ZMjU HaJla3e JjJa MHBeCTUPpamwe y XapTHje KojuMa
ce Tpryje Mo LieHU UCTIOJ, KI’bUT'OBOICTBEHE OMOTY-
haBa cysumak npunoca og 20%*. Benjamin Gra-
ham TBoOpan ¢yHAaMeHTaNIHE aHA/IM3€e XapTHja Of
BpeJIHOCTH Kao HeKa 0[] CBOjUX OCHOBHUX NpaBUJIa
WHBECTUPaa, Ipernopyyyje Aa ce He KyIyjy XapTH-
je ca P/E pauujom Behum o 15. OH padyHa 3apaay
10 aKIMjU Kao NPOCEK 3a NOoCAe[be TpU rofuHe. Y
ofHocy Ha P/B pa1nyo oH npenopy4yje Ja To He 6y e
Bulle of 1,5, u fofaTHO jow Bulle npedepupa Ky-
MOBHMHY XapTHja 4Mja LeHa aKLHja je UCNoJ, KbU-
rOBO/ICTBEHE BPeJHOCTH.

Ha kpajy, ucrakaumo jom jegHom aa “ciena”
KyINOBMHA XapTHja ca HUCKUM MHOXHOLIMMa MOXe
6uTH n3pasuto pusndHa. Husak P/E panuo moxe
YKa3uBaTH Ha NOTILelheHe XapTHje, aJli XapTHje ca
HUCKUM P/E panujoM Mory 6UTH U IpeLemheHe jep
HbUXOBE 3apajie HEMajy O P>KUBY KOMIIOHEHTY. Ka-
Jla KymnyjeMo aknuje KymnyjeMo 6yayhHocT, a 6y-
JAyRHOCT je HEelITO LITO je IO IPUPOJAU CTBAPU HEU3-
BecHO. TpXXUIIHK panuo 6pojeBU CBOjUM GPOjHO-
1eM aHTUIUNHpPajy 6yayhHocT. [Ipu yTBphuBamy
Jla JIM je Ta aHTULMNALMja IpaBUJIHA OTPEOHO je
V3BPIIUTH aHaJU3y He camMo HUHdoOpManuja U3
¢duHaHcHjcKuX M3BelITaja npeayseha, Beh v u3 cBux
JPpyTUX U3BOPA, Tle MOXKeMo TpoHahy nofaTKe Koju
MOT'Yy yTHULIAaTH Ha [T0C/I0Bakbe Npefy3eha npesMeTa
aHaJsu3e.

41) Penman, H,S, Zhang, H, ] (2006), “Modeling Sustainable Earnings and P/E Ratios with Financial Statements Analysis”, Working Paper

Series.

42) Fama, E, French, K, (1992), “The Cross - Section of Expected Stock Returns”, Journal of Finance, pp. 427 - 465.

43) Graham, B, (1986), The Intelligent Investor, Harper & Row Publisher, p. 374.
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3aK/pyvakK

PesaTuBHO BpejHOBame je NMPOMUHEHTAaH M
yecTo KopullheHU MoZeJl BpelHOBamAa. JIak 3a ymo-
Tpeby, ajld € Apyre CTpaHe Ta Jlakoha BeoMa 4YecTo
MO>Ke BOJUTH y IorpelHy ynorpe6y. OBaj Mozei je
M3BeJleH U3 OCHOBHOTI MO/lesia Bpe/JHOBama U To je
K/bYYHU pasJioT HeroBe ULIMPOKe pacnpocTpa-
HEHOCTH.

[IpaBuJIHO BpeHOBa€e 3aXTeBA Y CAMOM CTap-
Ty HOpaBuJiaH U360p Mo/Jiesla BpeJHOBawa y TOM
KOHTEKCTY, OpeJ, O4HIJieJHe I0Be3aHOCTH yH/a-
MEeHTaJIHOT BpeJJHOBakha U peJlaTUBHOT BpeJHOBa-
3, IOTPEBGHO je 0Be MoJiesie IOCMaTpaTH Kao KOM-
IJleMeHTapHe, a He CynpoTcTaB/beHe. /laTa cuTya-
uuja he Hac onpeenuTy 3a oapeheHr Moe1 UK 3a
JloJiesly oAroBapajyhux noszepa nojeJUHMM MoJe-
JIUMa KaJla ce KOpUCTe 06a oBa OCHOBHA MoJeJa
BpeAHOBamwa. Hala je npenopyka je fja ce yBek Kazia
je To Moryhe KopucTh U QyHJaMeHTaJIHO U peJia-
THUBHO Bpe/JlJHOBama 6ap y KOHTPOJIHE CBPXE.

3a npaBUJIHY UMILJIEMEHTALHUjy NOTPeGHO je
peJIaTUBHO BpeJHOBakbe NOCMAaTpaTH Kao MpolLec
nsMebhy Bulie Mehyco6Ho ycioB/beHUX $paza. Y ToM
nporecy je noTpe6HO OAPeAUTH TPXKHULIHE paLKo
O6pojeBe Ha KOH3UCTEHTAH HA4YMH, aHAJIU3UpaATH
byHJlaMeHTe KOjU yTU4Yy Ha HUXOBY BPEJHOCT,
OPOYYUTU HUCTOPUjCKY AUCTPUOYLUjY TP KUIIHUX
panuo 6pojeBa KaKo OHUX KOjU ce OJHOCe Ha lie-
JIOKYITHO TP>KUIITE, TAKO U OHUX KOjU Ce 0 HOCe Ha
nojeavHa npeayseha u npuBpejiHe rpaHe y Kojuma
oHa mnocayjy. [locebaH npo6JieM je u360p ymnope-
JUBHUX Npesy3eha M y TOM U360p je BeoMa BaKHO
Kao KpUTEPHjyM YIIOpeJUBOCTH Y3€TH Y 063HUp, IO-
pel TpUNAJHOCTH oOJroBapajyhoj NpUBpPeSHO]
IPaHU M CJIMYHOCT KapaKTepPUCTHUKA QyHJaMeHaTa:
pacT, pU3HUK, paliio UcIjiaTe JUBUAEHAU, T/,

Tp>XUIIHU panyo 6pojeBU Cy JeTepMUHHCAHU
oapeheHnM Bapujabsiama. Kpetawa y TUM Bapujab-
JlaMa yTH4y Ha BbUX0Be BpeJJHOCTH, HApaBHO He Ha
NpONOpLMOHAJIAaH Ha4yuH. [IpaBuJIHO BpefHOBame
MU3UCKyje aHa/IM3y yTHUILaja OBUX JeTepMHUHAHTHHU
Ha TpXKUIIHEe paunuo 6pojeBe HapaBHO, UMajyhu y
BUJly [la Ha HHUXOBE BPEJHOCTH YTUYY U [JpYTH,
TPXKUIIHU PAKTOpPU Kao LITO Cy eKCTepHa JIMK-
BHUJHOCT XapTHja Koje ce Ipoy4yaBajy Uiu peakuuja
TP>KUILTA HAa HOBE NIOCJI0BHE cTpaTeruje npeayseha
KOje ce aHaJIU3Upa.

W Ha Kpajy, MICTaKHUMO U jeJjlaH BeoMa BaXKaH
npeAyca0B 3a NPaBUJIHO BpeJHOBame, a TO je
HCIUTHBale KBaiuTeTa GUHAHCHjCKUX HHOpMa-
IlMja Koje ce KOpUCTe y BpeJHOBamy. be3 oleHe
KBa/IMTeTa PUHAHCHUjCKUX MHPOpMaLHja U HUXO-
BOT NpuJjarohaBama, TaMo rjie je NOTPeOHO, HEMA
NpaBUJIHOT BpeJHOBamwa.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Jlumepamypa

Damodaran. A, (2001), The Dark Side of Valu-
ation, Prentice-Hall.

Fama, E, French, K, (1992), “The Cross -
Section of Expected Stock Returns”, Journal of
Finance.

Fernandez, P, (2001), ,Valuation using multi-
ples. How do analysts reach the feir conclu-
sions?“, Working Paper Series.

Gitman, ], L, Joehnk, D, M, (2008), Fundamen-
tal of Investing, Prentice Hall, New York.

Graham, B, (1986), The Intelligent Investor,
Harper & Row Publisher.

Graham, B, Dodd, L, D, (1934), Security Analy-
sis, New York, McGraw-Hill.

Jordan, D, B, Miller, W, T, (2009), Fundamen-
tals of Investments - Valuation and Manage-
ment, McGraw - Hill, Irwin.

Manunuh, [, (2009), ,CaBpeMeHU H3a30BHU
VHTEerpaIHOT UCTPaXkKuBamba KBajuTeTa Qu-
HaHCHUjCKUX U3BelTaja“, EKoHOMuKka npedy-
3eha, Cneyujaanu 6poj, TajHe 6usaHca: MeHa-
yepcku npucmyn, beorpag.

Manunuh, [, (2009), ,IlIpeno3snaBarme 6u-
JJAHCHUX pu3uka“, ExkonHomuka npedyseha,
Cneyujaanu 6poj, TajHe busaHca: MeHayepcku
npucmyn, beorpag.

Moldovsky, N, A, (1953), ,Theory of Price -
Earnings Ratios“, The Analysts Journal, pp.
65-80.

Nissim, D, (2011), “Relative Valuation of U.S
Insurance Copmpanies”, Review of Account-
ing Studies.

Palepu, G, K, Healy, P, M, Bernard,V, L, (2003),
Business Analysis and Valuation: Using Finac-
ial Statements, Text and Cases, McGraw-Hill,
New York.

Penman, S, (2009), Financial Statements Ana-
lysis  and  Security  Valuation, 4ed,
McGraw-Hill/Irwin, New York.

Penman, H,S, Zhang, H, ] (2006), “Modeling Sus-
tainable Earnings and P/E Ratios with Financial
Statements Analysis”, Working Paper Series.

Reilly, K, F, Brown, CK, (2003), Investment
Analysis & Portfolio Managment, Thomson,
Mason Ohio.

Schwesernotes 2011 CFA Level 2 Book 3: Equity
Investments (2010), Kaplan, Inc.



58

PAYYHOBO/ICTBO 9-10/2012

17.

18.

19.

Sharpe, W, F, Investment, Canadian Edition,
Prentice Hall Canada Inc.

CreBanoBuh, H, (2009), ,bunaHcHo-noJau-
THUYKe UMIJIMKAI[Fje [0 KBJIMTET JJOOUTKA”,
Exonomuka npedyseha, Cneyujaaru 6poj, Taj-
He 6u/aHca: MeHayepcku npucmyn, Beorpa.

Wahlen, M,], Beginski, P, S, Bradshaw, T, M,
Stickney, P, C, (2007), Financial Reporting, Fi-

20.
21.
22.
23.

nancial Statements Analysis and Valuation, A
Startegic Perspective, South-Western Cen-
gage Learning.

Morgan Staneley Dean Witter Research.
www.belex.rs
www.bloomberg.com

www.morningstar.com

IKAPLAN

PUBLISHING
FOULKS LYNCH

"pMpleHVII.IVI 3a (TUllabe I'IPO(I)ECVIOHal'IHVIX 3Batba y pauyHOBOACTBY

Buure nHpopmaryja Ha WWW.SITS.I'S UM www.praksa.rs




Konmpouaa u pegu3suja

Mp Cao6odaH
PAJIMILIUE'

YAK 005.74:657.33 ; 336.146
CTpy4YHH 4laHaK

HWHTepHa peBU3Hja

Yy JABHOM CEKTOpY

Pe3ume

HHnmepHa pesusuja je HajnomnyHuju u HajcagpemeHuju 064Uk Had30pa UHAHCUjcKo2 U Mame-
pujasiHoe nocaoeara npedyseha, kao u 06auk Had3opa HAd pavyyHO80OCMEEeHUM U AOMUHUC-
mpamugHuUM KOHMpo1amay cucmemy UHmepHux KoHmposaia. HiumepHa pesusuja je u Hajpa3su-
jeHuju memod cHUMAra NOCA08HUX npoyeca u Mo2yhHocmu ymuyaja Ha uHmezpayujy
nocaosHux gyHkyuja npedyseha. Ljusm 080z pada je ykazusarbe Ha mo da je uHmMepHa pesusuja
3Ha4ajaH gakmop ynpas/barsa u Had3opa Had noc108aremM npedyseha.

Y npumeHu, 00HOCHO uMnjiemeHmayuju UHMepHe pegusuje, Moxce ce KOHCmamosamu 0a y eeo-
Ma MAA0M 6pojy jasHux npedyzeha e2aucmupa yHKyuja uHmepHe pesgusuje. Y nojeduHum npeo-
y3ehuma je, padu 3a0080./6a8ara 3aKOHCKe hopMe 0p2aHU3AYUOHO NOCMAB/bEHA UHMEPHA pe-
su3uja u doHema cy oCHo8Ha akma uHmepHe pesusuje (Emuuku kodekc, [loge/ba uHmepHe
pesu3uje, [IpasuHuk o pady uHmepHe pegusuje), aau ce He puiu hyHKYUja uHmepHe pesusuje. Y
Hajeehem 6pojy c/y4ajesa Hema HUKAK8e HA3HAKe 0 BYHKYUjUu UHMepHe pesusuje.

KmyuHe peuu: jasHu cekmop, uHmepHa pesu3uja, cucmem UHmMepHe KOHMpOo.ie, 3aKOH, UMN1eMeH-

mayuja, 3a0ayu uHMepHe pesusuje.

Yeod

Y nocsi0Bamy jaBHOT CeKTOpa MPUCYTHO je oIl-
LITe OYEKUBabE /1A CY CBU 33/ly?KEHH 3a BOheme jaB-
HUX [10CJIOBA U yIIpaB/balbe jaBHUM CpeJfCTBUMA Y
MOTIYHOCTH OJFOBOPHH 32 Boheme THUX MOCJ0Ba Y
CKJIaJly ca 3aKOHOM W OJroBapajynuM cTaHAap/u-
Ma, Kao U Jla Ce jaBHa CpeJCTBa 4yBajy U KOPUCTe
€KOHOMHYHO, epUKACHO U ePEKTUBHO.

[IpuMapHa OATrOBOPHOCT, Koja MoJpa3yMeBa
06e36ehuBame Jja ce jaBHU NIOCT0BU BOJE Y CKJIAAY
€a 3aKOHOM Y 0/iroBapajyhuM cTaHJapAyMa U Aa ce
jaBHUM Cpe/iCTBMMa yIIpaBJ/ba ¥3 allCOJIyTHU UHTer-

¥ (dakyJTeT TeXHUYKHUX Hayka, YHUBep3uTeT y HoBoM Cazy

pUTeET, Te 1a Ce OHA TPOllle HAMEHCKH, OCTaje Ha py-
KOBOJIMOI[MMA W pa3JIMYUTUM 3BaHUYHULIKMA Y
CBaKoj opranusanuju. /la 6u ce MCIyHUIIa OBA OATO0-
BOPHOCT, HEOIIXO/IHO je /ia CBa JIMIa O/ITOBOPHA 32
Bohemwe jaBHUX IMOC/I0BA yCIIOCTaBe W OJIpXKaBajy
oaroBapajyhy cTpykTypy 3a Bohemwe cBOjux nocso-
Ba U YyBake Pecypca Koju Cy UM Ha pacroJiaramwy.

MHTepHa peBU3Uja y jaBHOM CEKTOPY JOIPUHO-
CH,,10[JaTHOj BpeJHOCTU" He CaMO KpO3 aHaJIU3Upa-
b€ U U3BeLlTaBakhe 0 OHOME LITO Ce JOTOJUJI0, Kao
U ,TJleflaby yHANpea", 0fJHOCHO UAeHTUPUKOBAKY
06J1acTH y KojuMa cy moryha no6oJ/blliamba U MoJ-
cTULambe J00pe npakce. Ha Taj HAaUMH UHTEpHA pe-
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BHU3Mja [JONPUHOCH NPOMOBUCaY M060/bIIAHUX
CTaH/ap/a ynpaB/baiba, 60/beM pyKOBOhemwY U IIPo-
Lecy JAOHOLIEWY OAJYyKa, Te epeKTHUBHUjeM KO-
puwhewy cpejcTaBa NoOpeckux 06Be3HUKA. Spen-
cer Pickett neduHuIIe HHTEPHY PeBU3Ujy Kao: “He-
3aBUCHY, 00jeKTUBHY IOTBPAY M KOHCYJTaTUBHY
aKTUBHOCT, M33jHUPaHY /a [ja BpeJHOCT U 106 0Jb-
11a onepauyje yHyTap opranusanyje. OHa nomMaxe
OpraHM3alLMjH Yy OCTBapUBakby CBOjUX LU/beBa THMe
IITO YBOAW CUCTEMATCKH, JUCLHUILIMHOBAHU IMpH-
CTYIl MpOLleH! U MobGoJbliaky ePeKTUBHOCTH YII-
paB/bamba PU3UKOM, KOHTPOJIOM U NIPOLeCOM PYKO-
Bohema."!

WHTepHa peBU3Hjay jaBHOM CEKTOpPY IIpe/CTaB-
Jba BRXKHY KapUKy y JlaHIly OATOBOPHOCTH OyAyhu
Jla jaya OATOBOPHOCT, KaKO Y CMHUC/IY HU3abpaHUX,
OJIHOCHO ITOCTaBJ/bEHUX JIULA, TAKO U Y CMUCILY KO-
pHCHHUKa, IOpeCcKUX 00Be3HMKa U rpahaHa y MpeM
CMUCJLY, IITO Ce IOCTHKe KPO3: He3aBUCHOCT UHTEP-
HUX peBU30pa 0/ Cy6jeKTa peBHU3HUje; ILUPOK J1eT0K-
pyT paZia UHTepHe peBU3Hje Y jJaBHOM CeKTOpY, KOjU
o6yxBaTa peryJapHocT 4, BpeZJHOCT 3a HOBall; CIo-
COGHOCT MHTEPHOT peBU30pa Jia pe3yJITaTe peBU3HU-
je U mperJiefia yduHe JOCTYNIHUM jaBHOCTH U U3a6-
paHUM NpeJCTaBHULMMA KOjU Cy OATOBOPHM 3a
drHaHCHpame pejieBaHTHUX aKTUBHOCTH.

WHTepHU peBU30pHU Tpeba Jja cxBaTe a y peBU-
31jU jaBHUX CpeJicTaBa [I0CTOjU IIUPH jaBHU UHTe-
pec, KOju IPBEHCTBEHO IOTHUYE OJf YUIbeHULEe [a CY
NIOpeCKH 06BEe3HULY JY>KHU Jia [IJ1aTe opes, Te CTO-
ravMajy KOHKpeTaH UHTepec Jia 6yly yBepeHH Jia ce
jaBHUM cpeJiCTBMMa yIlpaBJ/ba Ha o/iroBapajyhu Ha-
YUH, 3a pa3/IMKy 0/} aKljMoHapa y Hekoj UPMHU Koju
MMa MoryhHOCT Jia caM o/i/1y4dyje 0 TOMe Aia ik he Ky-
IIUTH WK IPOJATH CBOje aKkuuje. Y3 TO, OpraHu y
jaBHOM CEKTOpY, Kao KOPIOPaTUBHU eHTUTETH, 00-
HMYHO ce He 6aBe MPOU3BOAH0M J00apa, 0JHOCHO He
Npy»ajy ycayre 4Mja je IpMMapHa CBpxa IIOHOBHA
IpoJaja Ha OTBOPEHOM TPXKHUIUTY, T€ CAMUM THUM
IbUXOB IIPUMapHU IIWJb U HUje OCTBapUBame Mpo-
¢duTa. OBM opranu npema ToMe I1OCTOje Aa 64 npy-
»KaJIM EKOHOMUUHE, eprKacHe U ePEKTUBHE jaBHE
yciayre.

Croraje HeONX0JHO la UHTEepHA peBU3Hja y jaB-
HOM CeKTOopy OyJe MaHHpaHa y OJHOCY Ha LIUpY
nepcreKTUBY, 0JJHOCHO MOpa ce y3eTH Yy 063Up Jia ce
jaBHUM cpeJicCTBMMa Mopa yIpaB/baTH Ha OAATOBapa-
jyhy HauMH U y CKJIaJy ca KOHLeNTHUMA ,BPeJHOCT
3a HoBall",

WHTepHU peBU30pHU Tpeba Aa NpUXBaTe YHbe-
HULY Jia Cy 3aXTeBH KOjH Ce OJHOCe Ha peBU3HU]Y jaB-
HUX CpeJiCTaBa MHOTO IIKPU 0/ OHUX KOjU ce IpUMe-
BYjy Y IPpUBPeAU U Aa YK/bY4yjy U aHaNIU3y edek-

THUBHOCTH ([€JIOTBOPHOCTH) CUCTEMAa HUHTEPHUX
KOHTpoJ1a. UHTepHa peBU3Hja ce 6aBU U aclleKTUMa
HCIIPaBHOCTH, Kao U CTPYKTYpPOM Koja 06e36ehyje
€KOHOMHUYHOCT, epUKACHOCT U ePeKTUBHOCT (ze-
JIOTBOPHOCT) y Kopulthemwy jaBHUX GoHA0BA. [Ipea-
MeT pajJila MHTEPHHUX PeBU30pa je U pa3MaTpatbe 3a-
KOHUTOCTH/HMCIPABHOCTH TPaHCaKLMja Kao U aHa-
JINTAYKU TPUCTYN NOCHYy, IAe 6U Mo4YeTHaA Tadyka
Tpebasio Aa 6yze nperye/; KapaKTePHUCTHKA CyOjeK-
Ta peBH3Uje, 0ATOBOPHOCTH U NPo6JIeMH ca KojuMa
ce cyouaBa M a/IMMHUCTpallMja U opraHusanuja cyo-
jexTa peBu3syje. [logpa3ymMeBa ce akTUBaH IPUCTYT],
KOjUM Ce TIOCJIOBU peBU3Hje, YKOJIUKO je Moryhe,
OJJIUKYjy KOHCTPYKTUBHUM CTaBOM KOjUM ce 06e3-
6eDhyjy NpoMeHe, LITO Ce OrJIe/ia Kako y OApKaBamwby
KOHCTPYKTUBHUX U aleKBaTHUX OJJHOCA ca Cayxbe-
HUIIMMA, TaKO U y BPEMEHCKOj JIWHAMHULIU [TOCTYTa-
Ka peBHU3Hje U IPUCTYILy KOjU ce IpUMemyje Ha U3-
BellITaBame 0 Hajlla3uMa peBU3Hje.

Ysora UHTEpHE peBHU3Hje je JJa PyKOBOAUOLY
OpraHu3alyje MPY>XU NOTBP/Y a/IeKBATHOCTH CHC-
TeMa UHTEPHUX KOHTPOJIa y opraHu3auuju. UHTep-
Ha peBU3Uja OpraHU3alyijyu moMaKe J]a OCTBapH I[H-
JbeBe MyTeM CUCTEMATHYHE OlleHe Mpolieca yrpas-
Jbakha PU3ULMMa, KOHTPOJIE U YIIPaBJ/batba YOIIITE
ca U/beM Ja:

e YTBP/HU /i JIU Ce MOIITYjy NPUXBAT/bUBE MOJUTH-
Ke U IPOoLEe/ype;

e YCTAHOBH yCarJalleHOCT Ca 3aKOHUMa U MPOIU-
CUMa;

e OLlEHU NpOoLeAype 3a ylpaB/bakbe pU3ULUMA Y
OopraHu3sanujy;

* MPOIEHU EKOHOMHUYHOCT, eQUKACHOCT U edek-
TUBHOCT (/IeJIOTBOPHOCT) ONepaluja;

e YTBPAM Jia JIM Cy PUHAHCHUjCKHU U APYTY NoJanu
NOTIYHY U Ta4HY;

e MOTBP/IY /1A Ce CPE/ICTBA a/IEKBATHO YyBajy, U

» 06e36e1M TAYHOCT, OY3JJaHOCT U 6GJylaroBpeMe-
HOCT BaXXHUX PUHAHCHjCKHUX, YIPaB/bauKUX H
omnepaTUBHHX IoJaTakKa.

MHTepHa peBU3Uja ce NpU 006aB/balkby CBOjUX
nocjaoBa 6aBU eKOHOMHYHoIhy, ebukacHouthy u
epekTUBHOIINY aKTHBHOCTH, Y PopMHU peBU3Hje
CUCTEeMa, peBU3Hje YCIIEeLIHOCTH, peBU3Hje IPaBUJI-
HOCTH (pery/JapHocTH) U GUHAHCHUjCKE PeBHU3H]e.
MHTepHa peBu3Hja 6aBU ce ¥ KOHCYJITAHTCKUM I10-
C/I0BMMa KOjH ce 0OMYHO BpILIe HAa 3aXTEB PYKOBO/-
CTBa.

Jla 61 UHTEepHA peBU3Hja 06aBJbajia CBOj OCA0
epeKTHUBHO Y 6WJIa CUTYpPHA Jla MOXe CJI060/IHO Jia
BpILLU CBaKy peBU3Ujy Ha HAajaleKBAaTHUjU HA4YHUH, O/

1)  Spencer Pickett, K. H.: “The essential handbook of internal auditing”, John Wiley & Sons Ltd, England, 2005, cTp. 53.
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K/by4YHEe BaXKHOCTH je Zia Y OKBUDPY OpraHu3anuje
(YHKLMOHHUIIE Ka0 He3aBUCHA aKTUBHOCT.

Jla 6u ce 06e36eauIa TOMEHYTa HE3aBUCHOCT,

NoTpe6HoO je aa:

* PYKOBOAWJIAL, CJIY>KO€E 32 UHTEPHY PEBU3H]Y MO/ -
HOCH U3BelITaje JUPEKTHO OJTOBOPHOM JULY
opraHusanyje;

e HMHTEpHAa peBH3HMja UMa MIPaBO CJ0GOJHOT U He-
OTPaHUYEHOT MPUCTYIA CBUM aKTHUBHOCTHUMA, PY-
KOBOJIMOI[MMA ¥ FbUXOBUM 3aIM0C/I€HUM, eBU/IeH-
I[MjU1, UMOBHUHH U eJIEKTPOHCKUM U IPYyTUM MOJa-
[MMa;

* IJIAHUPA COIICTBEHE NMpPOrpaMe pajia Ha OCHOBY
KOMILJIETHE MPOIleHe PHU3UKa;

* pYKOBOAWJIAL C1yX6€ 32 UHTEPHY PeBU3Hjy HEMaA
O/ITOBOPHOCT 32 pyKoBoheme nporneaypamMma Uiu
aKTUBHOCTHMA BaH UHTEPHE PEBU3H]E;

e CBHU 3all0OCJIEHU Y UHTEPHOj peBU3UjU 00aBe3HU
Cy /ia ajy U3jaBy 0 NOTEHLUjaIHOM CyKOOY UHTe-
peca 3a CBaKy peBHU3Hjy KOjy 00aB/bajy U HUje UM
Jl03BOJbEHO [Ia Bpllle peBU3Hjy aKTUBHOCTH, OJ-
HOCHO NpoLeAype, YKOJHUKO CYy Ha UCTOj pajuin
TOKOM NpeTXO0HUX 12 MeceLu.

WHTepHa peBU3Hja HeMa YJIOTY HHCHeEKIHje.
WHTepHO] peBU3HjH je HeOolIX0jHa capa/ikha 3aI0cie-
HHUX U pYKOBO/ICTBA, KaKo 61 NprbaBUIa ,0BOJbHY KO-
JINYMHY UCTUHUTHX II0JlaTaKa NOTpeObHUX 3a 06aBJba-
e JY>KHOCTH peBu3uje.

Y 3eMJpaMa TpXKHILHE MPUBpeJe MOCTOjU €K-
CTepHa U UHTepHA peBU3Hja GUHAHCHjCKOT IOCI0-
Bakba, Kao 3aBPILHHUIA YCIIOCTaB/bEHOT CHCTeMa UH-
TEPHHUX KOHTpOJIA.

KoHTpouJia ce fev Ha eKCTepHY KOHTPOJIY, KOjy
CNIpOBO/Jie CBe CTPaHe Koje UMajy HeKH HHTepec y
¢durpMH (kao IITO Cy BAACHUILIY, leOHUYAPH, BJIACHU-
111 06Be3HUIA, KPeAUTOPH, TOBEPUOLIM) U UHTEPHY
KOHTPOJIy, KOjy CIpOBOAW MeEHAlMeHT y CaMOM
npepnysehy.

WHTepHa peBU3Hja MOxe ce AedHUHUCATU Kao
He3aBHCHa NpoleHa epeKTUBHOCTH NHTEepHE KOH-
TpoJie. YKOJIMKO UHTEePHU PeBU30PU TyMade CBOjy
MHCH]y Kao CIpoBoheme He3aBUCHe IpoLieHe edek-
THUBHOCTH UHTEPHE KOHTPOJIE, TAYHO je ja MOTy a
NpPUBYKY NaKky MeHalJMeHTa Ha CcJaboCTH y mJia-
HUpay, OPraHU30Bamy, ycMepaBawy, perpyToBa-
By KaZpoBa U KOOPAMHUpay Koje MOTy OIpaB/a-
TH cjJabocTu KoHTpoJe. CTora, He 64 6UJI0 U3BaH
06MMa UHTepHe peBU3Hje Jla NOCTaBU TayKe peBU-
3uje Koje ce ofiHOCe Ha CJabOCTH y IJIaHUPaWY,
perpyToBamy KaZpoBa, yCMepaBamwy U TaKo JAaJbe.

C apyre cTpaHe, O/ IHTEPHOT peBHU30pa OYeKyje
ce /la IpUBYYe NMaXKiby MEHalIMeHTa Ha OWJIO IITa
mTo npoHahe Aa je KOMepLUjaJHO HEUCIJIATUBO,
TaKo Jla HeMa MHOTIO I0JIEMHUKe OKO Tora Jia JiM je

WJH He oTKpuhe peBu3Mje Tauka KOHTpoJe. buio
Kako 6uJ10, onuiTenpuxpaheHu 3Ha4aj UHTEpPHE pe-
BU3HUje je perJie/latbe UHTEPHE KOHTPOJIE, TAKO Ja
je mamwe Moryhe fa he UHTepHa peBU3Uja OTKPUTHU
€1aboCTU ejleMeHaTa MeHalIMeHTa KOju He yTHUYYy
3Ha4yajHO Ha KOHTPOJI.

PesysiTaTu MHTepHe peBU3Hje [OCTaBJbajy ce
3aMHTepecOBaHUM CTpaHaMa y NHcaHoj GOpMH.

OcHOBHa o6eJieXja UHTepHe peBU3Hje Cy: UH-
TepHY peBU3Hjy 06aBJ/bajy 0cobe 3amoc/ieHe y opra-
HM3allUjy Koja je npeJMeT peBU3Hje; OHA je He3a-
BUCHA QYHKLHMja UCIUTHUBAKkA U OllemhHBamba, 6e3
MKaKBUX OFpaHUYeha UM peCTPUKLMje y pafy UH-
TEepHUX peBU30pa; CBe aAKTHUBHOCTHU MpeAy3eha
MOTY Jia clafiajy y ieJIOKpYT pajia MHTepHe peBU3U-
je, OHa je mojpIlKa, TOMON U UHCTPYMEHT MeHall-
MeHTa M OpraHu3alnuju y ILeJuHH, Na je 3aTo
CaBeTO/laBHa, CTOXKepHa, 6a3Ha, a He JIMHHjCKa

dyHKUMja npeny3eha.

1. HHmepHa pesu3uja u uHmMepHa KOHMpoaa
Yy eHmumemuma jagHoz2 cekmopa

[ToTpe6HoO je foTahu ce pasiuke u3aMehy uHTEp-
He KOHTpOJIe U UHTEpPHe peBU3Uje.

Hajumimpe npuxsaheny gepuHunujy ,MHTepHe
KoHTpoJsIe" faa je KomucHja CIOH30PCKUX OpraHu-
3anuja (COSO), mpeMa Kojoj ce UHTepHA KOHTPOJIa y
HajllIMpeM CMUCTY JepHHHUILe Kao IPOLeC KOjU pea-
JIU3yjy PYKOBOJCTBO U OCTaJIA 3all0CJ€HH, OCMHII-
JbEH Jla IPY>KU pa3yMHy IOTBPAY OCTBapUBaba LiU-
JbeBay KaTeropujama Koje ce npeksianajy: epeKTHB-
HOCT ¥ epUKACHOCT N0CJIa; MOy34aHoCT pUHAHCH]-
CKOT M3BelITaBakha; NOIITOBake NPUMEH/bUBHX 3a-
KOHa ¥ ponuca.

['eHepasiHa Jupekuuja 3a 6yuet EBporncke Ko-
MHCHje fana je cneehy nebuHUIMjy UHTEpHE KOH-
TpoJIa ¥ jaBHOM CEKTOPY, KOja ce 06UYHO NOMUIbE
Kao ,MHTepHa (QUHAHCHUjCKA KOHTpOJA y jaBHOM
cektopy” (Public Internal Financial Control PIFC),
npeMa Kojoj je To ,l1eJIOKYITHU cCUcTeM pUHAHCHjCKe
KOHTPOJIE KOjU MHTEPHO peaJiusyje BJIaja, 04HOCHO
IbeHe JleJleTHpaHe opraHusalyje, ca Lu/beM Ja ce
06e36eau carsacHOCT GUHAHCHjCKOT yIpaBJ/bakba U
KOHTPOJIE pKaBHUX OYIETCKUX LieHTapa (YK/by4y-
jyhu u ctpaHe ¢oHIOBE) ca pesleBaHTHUM 3aKOHU-
Ma, OIIMCOM 6y11eTa, U IpUHIUITKMMA 06 poT GHUHAH-
CHUjCKOT yIIpaB/bakba, TPAHCIAPEHTHOCTH, edpuKac-
HOCTH, epeKTUBHOCTU U EKOHOMUYHOCTHU. UHTepHa
duHaHCHjCKa KOHTpOJIAa ¥ jaBHOM CEKTOpPY 06yxBa-
Ta CBe Mepe KOHTPOJIe IPUX0/ia, pacXxoja, CpescTa-
Ba U 06aBe3a, U y IUPEM CMUCJY NPeACcTaB/ba UH-
TepHY KOHTpPOJIy. YK/by4yje, ajld HUje OrpaHA4YeHa
Ha NnpeTxoJHy GUHAHCHjCKY KOHTpOJy (ex ante) u
HaKHaJHy UHTepHY peBHU3Hjy (ex-post).”
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EdekTuBaH cucTeM MHTEpHe KOHTpOJie Tpeba
Jla Toceiyje: yCIOCTaB/bathe CTaHJap/a; Meperhe
OCTBapeHe YCHelHOCTHU (1epdopMaHCH); aHATU3Y
U nopebhewy OCTBapeHUX pe3y/ITaTa y O4HOCY Ha
CTaHJap/e; IpUMeHa nporpaMa KOpeKTHBHUX pa/i-
U Y aHa/IM3a U peBU/IMpatbe CTaHap/a.

Kao apyro, koHTpoJ1e Tpe6a Ja 6y1y eKOHOMUY-
He y CMUCJIy BpeMeHa ¥ HOBIIa, M moMohy BbuX Tpeba
Jla ce MepH yCIeHo T (nepdopMaHce) y 0JTHOCY Ha
IJIaHMpaHe pe3ysTtare. KoHTposie nopes Tora Tpe-
6a ga 6yAy 6/1aroBpeMeHe U jeZJHOCTaBHe 3a 3a10cC-
JleHe Koju ux Kopucre. /lo6pe KoHTpoJ1e he ofpaxa-
BaTH LIM/bEBE OpraHU3alMje Koja je CybjeKT peBU3U-
je, yKa3aTH Ha HeOCTBapHBame I[U/beBa U MEPUTHU
KPUTHUYHE TauKe, OJTHOCHO OHE KOje K/bYYHO YTUUIY
Ha OCTBapUBakb€ [[U/bEBA.

Tpehe, pu3uk o Heycnexa ¥ eBeHTYaJTHOT YTH-
I1aja HEOCTBAapHBakba IIU/bEBA MOPA Ca pa3MOTPUTH
3ajeZjHO ca TPOILIKOBHUMaA YCIOCTaB/bakba KOHTPOJIA.
[IpeBuIIIe KOHTPOJIA je CKYIIO U KOHTPANPOYKTHB-
Ho. [IpeMajio KOHTpoJIe MpeACcTaB/ba HENOTPebaH
pHU3HK, Te je cTora notpe6bHo npoHahu oAroBapa-
jyhy paBHOTEXY.

WHTepHa peBH3Hja ce He 6aBU CaMO HUHTEPHUM
KOHTpOJIaMa y K/bYyYHUM (QUHAHCHUjCKUM CUCTEMHU-
Ma, Beh U 11eJIOKYITHUM HU30M yIIpaB/bayKUX U Olle-
PaTUBHUX CUCTEMA y OpraHU3alldju Koja je cy0jeKT
peBuUsyje.

CBpxy, oByamherwa U Ay>KHOCTH Be3aHe 3a M10-
C/I0Be UHTEpHe peBH3Hje Tpeba popMasHO Aedu-
Hucatu y lloBesby, a y ckiagy ca CTaHAapAuMa U y3
ofiobperme PyKOBOJAMOLIA OpraHM3aluje U MUHUC-
Tpa ¢unHaHcyja (LleHTpasHa jeauHMLIA 32 XapMOHU-
3aIyjy, CeKIiyja 3a MHTePHY PeBHU3H]Y).

[Tocs10BM HHTEPHE peBU3Hje Tpeba Aa ce 06aB-
Jbajy He3aBUCHO, a UHTEPHU PeBU30PU Tpeba Ja 6y-
Jly 06jeKTHBHHU y 06aBJbakby CBOjUX AYKHOCTH.

WHTepHU peBU30PU Cy HE3aBHUCHU CaMO akKo
CBOje AY>KHOCTH 06aBJbajy CJ1000JHO U Ha 06jeKTHU-
BaH HauyuH. He3aBucHoOCT HHTEpPHUM pEeBU30pHUMa
omoryhaBa Jia JoHOCe HEelTPpUCTPaCHE Cy10Be (MUIL-
Jberba), LITO MPesCTaB/ba OCHOBY 3@ UCIPABHO BO-
hHeme peBU3uje. He3aBUCHOCT ce ocTBapyje Kpo3 o/ -
roBapajyhu crtaTyc y opraHusanuju.

HesaBucHOCT, 06jeKTUBHOCT, NOBEPJHUBOCT,
KOMIIETEHTHOCT U yBepaBabe NPeACcTaB/bajy OCHO-
Be CBaKe HHTEpHe peBU3Hje.

HesaBucHoCT npefcTaB/ba OCHOBHH I10jaM, O/-
HOCHO, UHTEpHA peBH3H1ja He MOXe J1a OIICTaHe yKO-
JIUKO He MOCTOjH 00jeKTUBHOCT — KOja ce MoXKe Mo-
cTrhu caMo UclyHemeM NOTIYHE HE3aBUCHOCTH.

OGjeKTUBHOCT Ce TOCTXKe KPO3 HeyuyeCcTBOBa-
b€ ¥ aKTUBHOCTHMA WM OJJHOCUMA KOje MOTY, UJIU
Ce MPETIOCTaB/ba Jja MOTY, YTPO3UTU HENPUCTpac-

HOCT MpOIleHe Kao U Kpo3 o6esioflalbuBabe CBUX,
[I03HATHUX, MaTepHjaJIHO 3Ha4YajHUX YU HbEeHU1A KOje,
YKOJIMKO Cce He obesioflaHe, MOTY Y3POKOBATH I10O-
rpellHe U3Belllaje 0 aKTUBHOCTUMA YHjU Ce IIperye]
BpIIU.

[loBep/bUBOCT ce orsefia y HeKopUlhewy UH-
dopManuja paAgu ocTBapuBamwa JHUYHE KOPUCTHU
HUTH Ha HAYMH KOjU 64 6UO Y CYIPOTHOCTHU Ca 3aKO-
HOM WJIM UITE€TAH IO IPpaBHO U €TUYKH Ba/baHe
LU/beBe OpraHusaLyje.

KoMIleTeHTHOCT ce orJjefa y IpyXawmy caMo
ycJiyra 3a Koje MHTEpPHU peBU30pH UMajy HEONIXO/ -
HO 3Hame, BellITUHE U UCKYCTBO U Jia IPYXKajy yCIy-
re UHTepHe peBU3Hje y cKiany ca MehyHapoaHum
CTaHAapAuMa rpodecroHaHe IpaKce UHTEPHE pe-
BHU3HUje, KA0 U J]Ja KOHTUHYUpaHo yHanpebhyjy cBojy
CTPYYHOCT U ePEeKTUBHOCT, Kao U KBaJUTET CBOjUX
ycayra.

2. PecysamopHa ocHo8a uHmMepHe pegusuje

3aKOHCKY OCHOBY 3a UHTEPHY peBU3Hjy Npej-
CTaBJ/ba 3aKOH 0 6YIIeTCKOM CUCTeMY, 3aKOH 0 payy-
HOBOJICTBY U peBU3Hju U [IpaBUJIHUK 0 33jeHUY-
KUM KpUTEpUjyMHMa 3a OpraHU30Bambe U CTaHAap-
JMMa ¥ METOJ0JIOIKUM YIIyTCTBUMA 3a I0CTyake
Y M3BelITaBalkhe UHTEPHEe PeBU3Hje y JABHOM CEKTO-
py. UnTepHa peBu3uja GyHKLMOHMUIIE Y CKIAAY ca
CrangapauMma u ETuykuM kKogekcoM HHcTHTyTa
WHTepHUX peBusopa. [loBesba 0 UHTEPHOj peBU3UjHU
ypebyje yjory uHTepHe peBU3HUje, T€ HEOMXOJHO
OKpY>Kele Y KojeM peBu3Hja Moxke eQeKTHUBHO Jia
$yHKIMOHMILE U JONPHUHOCH YCIEUTHOCTH OpTaHu-
3anyje.

3aKo0H 0 6yJeTCKOM CUCTeMY JepUHHUILIE 1a KO-
PUCHHIY jaBHUX CPeJCTaBa yCIOCTaB/bajy UHTEP-
Hy peBu3Hjy. [lo 3aKoHy 0 6yJeTCKOM CUCTEMY KO-
PHUCHUIU jaBHUX CpeJCTaBa Cy JUPEKTHU U UHJU-
PEeKTHU KOPHUCHHULHU CpeJcTaBa opraHusanuja 3a
06aBE3HO COLIUjaJIHO OCUTYpale U jaBHA Mpej-
y3eha ocHoBaHa o/ cTpaHe Peny6suke Cp6uje, of1-
HOCHO JIOKaJIHE BJIACTH, [IpaBHA JIM1Lla OCHOBAHA 0/
CTpaHe TUX jaBHUX Npefy3eha, npaBHaA JMLa HaJ,
kojuMa Penybsuka Cpb6uja, OAHOCHO JIOKaJIHA
BJIACT UMa JUPEKTHY WJIX UHAHUPEKTHY KOHTPOJIY
HaJ Bume of 50% kanuTtasa uau Buile of 50%
IJ1acoBa y YIIpaBHOM 0/160pYy, Kao U Jpyra npaBHa
JIMLa y KOjUMa jaBHa cpecTBa yuHe Bulle o, 50%
YKYIHUX NIPUXO0Ja.

[IpeMa 3akoHy 0 6yJeTCKOM CUCTEMY, UHTepHa
peBu3Hja je aKTUBHOCT KOja Ipy>Ka He3aBUCHO U 00-
jeKTHUBHO yBepaBame. OHa je U caBeTOZlaBHA aKTUB-
HOCT, Ca CBPXOM Jia lIoNpUHece yHanpehewy nocJo-
Bama OpraHM3aliyje 1 1a IOMOrHe OpraHusalyjy Jja
0CTBapH CBOje LIU/beBe, TAKO IITO CUCTEMAaTUYHO U
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JAUCLHUIIMHOBAHO NIPOLiekYje U BpeAHyje yIpaBJba-
e PU3ULMMa, KOHTpOJIe U yIpaBJ/balbe OpraHusa-
LUjOM.

3a ycnoctaB/barbe U 06e36eherme ycjoBa 3a
aJleKBaTHO QyHKIMOHNCabe UHTEepHe peBU3Hje 0/i-
rOBOpAH je pyKOBOJMJIAL, KOPUCHUKA jaBHUX CpeJ-
CTaBa.

MHTepHa peBU3Hja je OpraHU3aLMOHO HE3aBUC-
Ha 0J1 IeJJaTHOCTH Y K0joj ce 06aBJba, HUje ZIe0 HU-
jeqHOT NOCJIOBHOT NPOLeCca, 0JHOCHO OpraHu3aLu-
OHOT JleJ1a OpraHu3aliyje, a y CBOM paJly Helocpes-
HO OJroBapa pyKOBOJHOLY KOPHCHHMKA jaBHHUX
cpefcTaBa.

@yHKIMOHA/IHA HE3aBUCHOCT UHTEPHE peBU-
3Uje ce 06e36ehyje caMOCTaJHUM OJJYYUBAEM O
NOZAPYYjy peBU3Hje Ha OCHOBY IIPOLieHe PU3HUKa, Ha-
YHHY 006aB/bakha peBU3Hje U U3BELITABaKBY 0 06aB-
JbeHOj peBU3UjU. UHTepHa peBH3Mja HA OCHOBY 06-
jEKTUBHOT mperJiesa Aoka3a obe36ehyje yBepana-
b€ 0 3JIeKBaTHOCTH U QYyHKIMOHHCamy NoCcTojehux
npoleca ynpas/bakba pU3UKOM, KOHTPOJIE U yIIpaB-
Jbamba OpraHM3alyjoM, OJHOCHO Jia JIM OBU NPOLECH
$yHKIMOHMILY Ha TpeiBUDeH HAaYMH ¥ oMoryhasa-
jy ocTBapeme Lu/beBa OpraHu3anyje.

WHTepHa peBU3Uja IIpyKa caBeTOAaBHe ycayre
KOje ce cacToje oJ, caBeTa, CMEpPHULA, 00yKe, MO-
MohU WM Apyrux yciayra y 1nuby nosehamwa Bpe-
HOCTH Y No6oJbllIarka Npoleca ynpasjbamwba AaTOM
OpraHM3alujoM, yIpaB/bakba PU3HLMMa U KOHTPO-
Jle. UHTepHy peBU3Hjy 06aB/bajy MHTEPHU PeBU30-
pu. UHTepHU peBHU30DPH y Bplllelby QYHKIH]e, IPU-
MewYjy MehyHapoiHe cTaHAap/ie UHTepHe PeBU3U-
je, eTUYKH KOJIeKC MHTepHe peBU3Hje U IIPUHLUIIEe
O6jeKTI/IBHOCTI/I, KOMIIETEHTHOCTU U UHTErpruTeTa.
VHTepHU peBU30pH 06aBE3HM CY Jia 4yBajy TajHOCT
Cny»6€eHHUX Y IIOCJOBHUX NOAAaTaKa.

3aKoH 0 pauyyHOBOJACTBY M peBHU3HjU ypebyje
Ha4yMH Bohemwa MOCJIOBHUX KHbUIa, IPpU3HaBakbe U
npolewUBamkbe UMOBHHE U 06aBe3a, NPUX0/a U pac-
X0Jla, cacTaBJbaibe, NpPHKa3UBambe, J0CTaBJ/balbe,
obesiofamrBabe U 06pajia roAuImbUX GUHAHCH]-
CKHX U3BeITaja, yCJI0Be U HAYWH Bplleha peBU3nje
$UHAHCHjCKUX HM3BellTaja U WHTEpPHe peBU3Hje.
Ozpen6e oBOr 3akoHa OJHOCE Ce Ha IPUBpeJHA
JpylITBa, 3ajpyre, 6aHke W Apyre GUHaHCHUjcKe
opraHusanyje, ApyLITBA 33 OCHUrypame, JaBaole
drHaHCHjCKOT JIM3UHTA, JOOpPOBOJ/bHE IEeH3HjCKe
doHJ0Be, APYIITBA 32 yIpaB/babe L060POBOLHUM
NeH3HUjcKUM POHA0BUMA, UHBECTULIMOHe (OH/I0BE
Y IpyLITBa 3a yIpaB/bakbe NHBECTULIHOHUM POH/0-
BUMa, 6ep3e U O6pOKepcKo-AuJiepCcKa JApYyLITBA U
Jipyra npaBHa Ji1La.

Oppenbe oBor 3aKOHA OJJHOCE ce U Ha pU3HYKa
JIULA KOja caMOCTaJIHO 006aBJbajy NMPUBPeAHY Je-
JIATHOCT pajJid CTULalba JOOUTKA, a KOoja MOCJI0BHE

KIbHUTe BOJle TI0 CUCTEMY JIBOjHOT KEbUT'OBO/CTBA,
OJTHOCe Ce U Ha ITpaBHa JIMI[A U JIpyTe 00JINKe opra-
HU30Bama Koje je MpaBHO JIMIle 0OCHOBAJIO Y UHOC-
TPAHCTBY, aKO 3a lbUX NPONHUCUMA THUX JpPKAaBa HUje
yTBpheHa o6aBe3a Boherwa MOCTOBHUX KHhHTa U cac-
TaB/bakba (PUHAHCUjCKMX H3BelITaja, Kao M Ha
OrpaHKe U Jipyre opraHu3alMoHe JieJloBe CTPaHHUX
MpaBHUX JIUIA Ca CEJIUIITEM Y HHOCTPAHCTBY, KOjU
06aBJ/bajy NpUBpeAHY AeaaTHOCT y Penyoaunu Cp-
61jd, ako NMOCEOHUM IMpOMUCUMa HHUje APYKuuje
ypebeno.

Ha ocHOBY HaBeJleHOT 3aKOHa IIpaBHaA JIMLA U
npefy3eTHULM JYXXHU Cy Aa Bohewe IOCJO0BHUX
KIbUTa, IpU3HaBame U NpoLemhUBakbe UMOBUHE U
06aBe3a, NpUX0Ja U pacxo/a, cacTaB/batbe, IPUKa-
3MBakbe, 10CTaB/bakbe, 00€e/10JalbUBatbe U PEBU3U)Y
$UHAHCHjCKUX U3BEIITAja, KA0 U UHTEPHY PEBU3U]Y
BpIlle Y CKJIaJy ca 3aKOHCKOM, TpodeCUOHATHOM U
WHTEpPHOM perysaTuBoM. [loJ 3aKOHCKOM peryJa-
THUBOM IOJpa3yMeBajy Cce 3aKOHU M MOJ3aKOHCKHU
IIPOIIKMCH KOjH Ce JOHOCe 3a U3BplIaBame 3aK0Ha.

[loz npodecroHaIHOM peryJaTUBOM MO pasy-
MeBajy ce OKBUD 3a NpUIpeMabe U NPUKA3UBabe
duHaHcHjcKUX U3BellTaja; MehyHapoaHu padyHo-
BOJICTBeHH cTa”Aapau - MPC (International Accoun-
ting Standards - IAS), oqfHOCHO MehyHapojHU CTaH-
Japay puHaHCHjCKOT U3BelTaBawa - MCOU (Inter-
national Financial Reporting Standards - IFRS), Ty-
Mauema Koja YMHe cacTaBHHU Jieo cTaHgap/a, Mebhy-
HapoJHU cTaHAapAu peBusdje - MCP (International
Standards on Auditing - ISA) u ETU4KH KoJeKc 3a
npodecroHanHe payyHoBobhe (Code of Ethics for
Professional Accountants).

[lon, MHTEPHOM peryjaTUBOM NOApa3yMeBajy
Ce OIILUTH aKTH Koje JJOHOCH [IPaBHO JIMLie, OJHOCHO
npeAy3eTHUK, a KOju cajipxe oce6Ha yNyTCTBa U
CMepHHUIle 3a Bo)eme N0C0BHUX KEbUTa, PAYyHOBO-
JCTBEHY [IOJIMTUKY 33 IpU3HABame, IpOolebUBambe
MMOBHHe U 06aBe3a, IPUX0/ia U pacxo/a, ynyTCTBa
Y CMepHMUIle 3a yCBajambe, 0CTaB/balbe U 06es10/a-
BbUBame QUHAHCH]CKUX U3BeLITaja, Kao U Apyra u-
Tama Bohema NOCJI0BHUX KIbUTa M cacTaB/bamba Qu-
HAHCHjCKUX M3BellTaja 3a Koja je OBUM 3aKOHOM
NPONMCAHO Aa ce ypehyjy ONTUM aKTOM IPaBHOT
JINILIA, OAHOCHO NPeAy3eTHUKA, ¥ CKJIaZy ca 3aKOH-
CKOM Y podeCcuoHaJHOM PeryJaTUBOM.

[IpaBUJIHUK O 3ajeJHUYKUM KpUTEPHUjyMHMa 3a
OpraHU30Balke U CTaHZApAuMa M MeTOOJIOIKHUM
yIyTCTBUMaA 3a [IOCTYIakbe U U3BeLITaBabe UHTEpHE
peBU3Mje y jaBHOM CEKTOpY IPOIUCYje 3ajeJHUUKe
KpUTepHjyMe 3a OpraHu30Bambe, CTaHJapze U MeTo-
JOJIOLIKA YIIYTCTBA 3a MOCTyNawke U U3BelITaBambe
VHTepHe peBU3Hje U bJxe ypehyje nocjioBe UHTep-
He peBH3Hje KOJ, KOPUCHUKA jaBHUX Cpe/iCTaBa.
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PAYYHOBO/ICTBO 9-10/2012

[IpaBusHUK NpeABUba ycrnocTaB/bakbe U opra-
HU3allUjy MHTEepHE peBU3Hje Ha jeiaH o ciefehux
Ha4MHa:

1) opraHuszoBameM Hoce6He (QYHKIMOHAIHO
He3aBHCHe OpraHU3alMoHe jeJUHULIe 33 UH-
TepHY PEBU3HUjy Y OKBUPY KOPUCHHKA jaBHUX
CpeJCTaBa, Koja HENOCPeJHO U3BELITABA Py-
KOBOJMOLA KOPUCHHKA jaBHUX CPEJICTABA;

2) opraHd30BamkeM 3ajeJHUYKE jeUHHLE 3a
WHTEepHY peBH3Ujy Ha NpejJIor [Ba WJIH BU-
lle KOPUCHHUKA jaBHUX CpejCTaBa, y3 MpeT-
XOJZHY carJlacHocT lleHTpaJsiHe jeuHULE 3a
XapMoOHHU3anujy MuHucTapcTBa GUHAHCH]a;

3) o6aB/bameM HHTEpHE PeBU3Hje 0, CTPaHE je-
JVHUILIe UHTEepHe peBU3Hje JpyTror KOPUCHU-
Ka jaBHUX CpeJICTaBa, Ha OCHOBY CIIOpa3yMa,
y3 NpeTXoAHy carnacHocT LlenTpasHe jenu-
HHUIle 32 XxapMOHHU3anujy MuHucrapcTsa ¢u-
HaHCcHja.

MU3yseTHO, KaJl He IOCTOje YCJI0BU 32 OPraHU30-
Bame jeIMHULe 32 UHTEPHY pEBU3H]Y, IOCOBE je-
JMHUIlE 32 UHTEPHY PeBU3Hjy MoXe JAa 06aB/ba U
WHTEpPHU peBU30D 3aN0C/IeH KOJ KODUCHHKA jaBHUX
Cpe/cTaBa. JeMHHIIA 3a UHTEPHY pEBU3H]y He
MOke UMaTHU Mame 0/, TPU UHTEpHA peBU30pa 0/
KOjHX je jeflaH pyKOBOAMWJIALl jeJMHHULIE 32 UHTEPHY
peBu3Hjy. bpoj nHTepHUX peBU3opa ofpebhyje Ko-
PHUCHUK jaBHUX CpeJCcTaBa MHTEPHUM OMUITHUM aK-
TOM, Ha OCHOBY IIpOLieHe PU3HKa, 06MMa U C/l0XKe-
HOCTH NOCJIOBHUX ITpolieca, 061MMa Cpe/icTaBa Koju-
Ma pacrnoJiaxe 1 6poja 3anocieHux. UHTepHa peBU-
3Mja NoOMake KOPUCHHUKY jJaBHUX Cpe/iCTaBay IOCTH-
3amy HeroBUX IM/beBA, IPUMewyjyhu cucTeMaTH-
YaH U U CUUIIMHOBAH IPUCTYII OLle ’bUBakby CUCTE-
Ma QUHAHCHjCKOT yIIpaB/batba U KOHTPOJIE Y 0JHOCY
Ha: UeHTUUKOBabe PU3HKa, IPOLleHy pHU3MKa U
yIpaB/balkhe PU3UKOM 0/] CTpaHe PYKOBOANOLA KO-
PHCHHKA jaBHUX CPe/ICTaBa; yCKIaheHOCT Nocl10Ba-
Ha Ca 3aKOHMMa, MHTEPHUM aKTHMa U YrOBOPUMa;
NOY3JjaHOCT U MOTNYHOCT QUHAHCHUjCKUX U APYTUX
uHpopManyja; eQUKacHOCT, epeKTUBHOCT U €KOHO-
MHYHOCT II0CJIOBama; 3alITUTY HWHPOpMaLHja;
U3BpIlEee 33aTaKa U I0CTU3ambe LU/beBa.

[IpaBuHUK pe/iBUba la pyKOBOAUIAL, UHTEP-
He peBU3Hje U UHTePHU PeBU30PU UMajy NIPaBo Ha
HeOorpaHWYeH NPHUCTYN NPUCTYI NOJALUMa Y Be3u
ca 1ocJioBaweM Koje 1061jajy o1 pyKoBOAHOLa, 3a-
NIOCJIEHUX U CPeJICTBHUMAa KOPUCHHKA jaBHUX CpeJ-
CTaBa KOjHU Cy y Be3H ca ClipoBoheweM peBusmyje. Py-
KOBOJWJIALl MHTEPHE peBU3Uje U UHTEPHHU PeBU30-
pY KMMajy IpaBo NpUCTyna CBUM WH$OpMaLHjaMa,
yK/bydyjyhM U TnoBep/buBe, NOWITYjyhH HUXOB
0/l00peHy HHUBO IMOBEPJbUBOCTH, Kao U MPHUCTYN
CBUM PACIIOJIOKUBUM JOKyMEHTHMA U eBUJIeHLHja-
Ma y KOPHUCHHUKY jaBHHX Cpe/icTaBa NOTPeOGHUM 3a

cnpoBobemwe peBusuje. PykoBoauial HHTepHe pe-
BU3HUje U UHTEPHU PEBU30PH UMajy IpaBo Ja 3axTe-
Bajy OJi 0 rOBOPHHUX JIAIIA CBE HEONIXOAHEe NI0JaTKe,
nperJiefie, MUL/bEHA, JOKYMEHTE WA HEKY ApYyTy
“HbOpMaLHjy y BE3U ca PEBU3UjOM.

[IpaBuJIHUKOM je AedpUHUCAHO a UHTEPHU pe-
BU30p, [IOpeJ, yCI0Ba NPONHUCAHUX 3aKOHOM U aK-
TOM O CHCTeMaTU3alUju paJHUX MecCTa, Mopa Ja
MMa HajMame TP roiMHe UCKYCTBa Ha II0CJI0BUMA
peBu3Uje, NHTepHe KOHTpOJe, pUHAHCUjCKe KOH-
TpoJie WIM PavyyHOBOACTBEeHO-QUHAHCHUjCKHUM IIO-
CJI0OBMMa U MOJIOXKEH UCHUT 3a OBJIallNeHOTr UHTep-
HOT peBH30pa y jaBHOM ceKTopy. [IpujaBa 3a 06yKy
3a CTULlake 3Bakba OBJIallNeHu HHTEPHU PEBU30P Y
jaBHOM CeKTOpy MOAHOCHU ce lleHTpasHOj je IUHULIU
3a XapMOHHU3auujy MuHHcTapcTBa GUHaAHCHja Yy
POKY OJ IECT MeCeLlt oJ] JlaHa pacnopehrBama Ha
pafiHO MeCTO MHTepHOr peBu3opa. Mcnut 3a oB-
JlamitheHOr MHTEPHOT pPeBU30pa y jaBHOM CEKTOPY
noJiaXke ce Mpej KOMHUCHjOM KOjy 06pa3yje MUHUC-
Tap ¢uHaHcHja. [IpaBuiHUK npesBrba Aa 1mna Koja
HeMajy M0JIOXKEH MCIUT 3a OBJallheHOr UHTEPHOT
peBH30pa Y jaBHOM CEKTOpPY, a UCIIyHaBajy ocTajie
ycsoBe 13. oBor [IpaBU/IHKKA, MOTy 06aBJ/baTH IO-
cnoBe oBJallNeHOr UHTEPHOT peBU30pa Y jaBHOM
CeKTOpy, 0 HOCHO PYKOBOAMOLA jefUHHLEe 34 WH-
TepHy peBU3Hjy, HajAy:Ke TOJVHY JaHa 0], JaHa
3aBplleTKa 00yke Kojy opraHusyje lleHTpasHa
jeAMHHLIA 3a XapMOHM3auujy MuHuctapctBa ¢u-
HaHCHja.

[IpaBuJHMK 0 oipehrBamy JUPEKTHUX KOpHUC-
HUKa 6YI1eTCKUX Cpe/icTaBa KOjyu OpraHu3yjy noceo-
Hy CJIy>k0y MHTEpPHUX KOHTPOJIOPA U 3aje JHUYKUM
KpUTEepUjyMHUMa 3a OpraHu3alujy U NOCTyNaK UH-
TepHe KOHTpOJIe JAUPEKTHUX KOPUCHUKA OyleT-
CKHX CpeJ/icTaBa U OpraHu3alija 06aBe3HOT COLH-
jaJIHOT ocUTrypama oApehyjy ce AMPeKTHU KOPUCHU-
11 OYLIeTCKUX CpescTaBa KOjU OpraHu3yjy Cayxoy
VHTEepPHUX KOHTPOJIOPA U 3ajelHUYKe KpUTepHUjyMe
3a OpraHMsalujy U IOCTylaK MHTEepHe KOHTpoJie
KO/ AMPEKTHUX KOPHCHHUKA OY11eTCKUX CpeJiCTaBa u
opraHu3aliyja 06aBe3HOT COLMjaJIHOT OCUTYpPama,
Ha OCHOBY KOjUX OHU CBOjUM HMHTEPHUM OIILITUM
akToM ofpebhyjy 6/1MKy opraHusanujy 4 NocTynak
BpIleha UHTEPHE KOHTPOJIE.

[IpensubeHo je fa jaBHa U ApkaBHA npeAay3eha,
Takohe Ha c/IM4aH Ha4yuH, ypehyjy HHCTUTYL )y He-
3aBUCHOI HaJi30pa Kao M NpUBpeAHa JApYIITBa, Y
CKJIaZly ca ogpesbama 3aKoHa O IPUBPeJHUM JIpyLI-
TBHAMa.

3aKoH 0 MpUBPEHUM JIPYLITBUMA NTpeABUDha Aa
JIDYUITBO CBOjUM aKTuUMa ypehyje Ha4uH crpo-
Bohemwa ¥ OpraHu3alyjy pajia yHyTpallber HaJ30-
pa nmocJyoBama.
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Y jaBHUM aKIJMOHAPCKUM JIpyIITBMMa HajMame
jelHO JuLe HaZ/IeXKHO 3a YHYTpAllkbX HaZA30p Io-
CJI0Balba MOpa UCNyHkhaBaTH yCJA0Be MpOINKCcaHe 3a
WHTEPHOT peBU30pa y CKJIaAy ca 3aKOHOM KOjUM ce
ypebyjy pauyHOBOACTBO U peBU3Hja. JaBHO aKLHUO-
HapCKO JAPYLITBO CTAaTyTOM WJHU JPYTUM aKTOM
[IPOIUCYje YCJI0Be Koje Mopa [ia UCIIyHU JIMlie Koje
PYKOBOJ Y MOCJI0BMMa YHYTpallber HaZ30pa y 1o-
riaesy npodeCHOHa/HOT W CTPYYHOT 3Hawa U
VCKYCTBA KOjU ra YMHe N0Z,00HUM 3a 06aB/batbe OBe
dyHKIMje y APYIITBY.

[TocsioBU yHyTpalliber HaZ30pa HAPOUUTO 06-
yXBaTajy: KOHTPOJY YCKJAaheHOCTH NOC/J0Bamka
JpYyLITBa ca 3aKOHOM, JAPYTUM IPONKCUMA U aKTH-
Ma ApYyLITBa; HaZ[30P HaJl ClIpoBOhemheM pauyyHOBO-
JCTBEHUX NOJIMTHKA U GUHAHCHjCKUM M3BellTaBa-
HeM; IPOBEPY CIpoBohera NOJUTHKA YIIpaB/bakba
pusnnuMa; npahemwe yckaaheHocTH opraHusanuje
Y JleJI0Bamba JpyLITBa ca KOJEeKCOM KOPIIOpaTUBHOT
yllpaBJ/bakba; BpeJHOBame MOJUTHKA U Ipolneca y
APYWITBY, Kao U IpejJarakbe HHUXOBOI YyHal-
pebewa. Jlule Koje pyKoBOAM MOCJAOBUMA YHYT-
pallmber HaZ[30pa AY>KHO je a 0 CIPOBeleHOM Haj-
30py [I0C/I0Bawkba peZJoBHO U3BellTaBa KOMUCH]Y 3a
peBHU3HjY, a Y APYLITBUMA KOja HEMAjy KOMHUCH]Y 3a
peBu3Hjy 0A060p AUPEKTOpa, OJAHOCHO HAaJ30pPHU
o60p, aKO je ynpaB/bake PYLITBOM JBOJOMHO.

JaBHO aKLIMOHAPCKO JPYLITBO He MOXe PEBU30-
py ZAa OTKake yroBOp O BpLUeHy pPeBU3Hje TOKOM
BpllIeHha peBU3Hje GUHAHCHjCKUX W3BelITaja, 360T
HecJlarama ca MUllJbelbeM peBu3opa o puHaHCH]-
CKUM H3BeIlTajuMa.

3. HMna1emenmayuja uHmepHe pegu3uje
Yy eimumemuma jagHoz cekmopa

[Tocsi0Be HHTEpHE peBU3Uje 06aBJ/bajy jeIMHU-
1€ 32 UHTEpPHY PEBU3U]Y, KOje MOTy GUTH OpraHU30-
BaHe Kao jeAuHHULE, CAyKO6e WJIU HEKU ApYyru
OpraHU3aLKOHU 00U .

Moryhe je popMupame u 3ajeJHUUKe jeJUHULLE
3a HHTEePHY peBU3Hjy 3a BUllle CybjeKaTa peBU3Hje,
a UHTEpPHU peBU30p MOXKe 06aB/baTH MOCJ0BE UH-
TepHe peBH3Uje, KOJ| jeIHOT WU BUIlle cybjeKaTa
peBu3Hje, 10K ce bopMupame PeBU3opckor on6opa
Ipenopyyyje Kao CaBeTOAaBHOT TeJa.

[IpepsnaxkeMo fia ce UMIJIeMeHTalLMja UHTEpHE
peBU3Uje AepuHULIE KpO3 lIecT dpasza:

e | ®aza: [lepuHucame yJore, 1u/ba, 04roBOPHOC-
TH ¥ oBJalihewa Ciyx6e 3a UHTEPHY peBU3HjY

o Il ®aza: UneHTHPUKOBaE U OlleHA PU3UKaA

o Il ®a3a: U3pasa cTpaTelkor u roguuimer [liana
paza Ciyx6e

o IV ®aza: [lnaHupame nojejJMHaYHUX NpojeKaTa
WHTEpHe peBU3Hje

o V ®aza: 06aB/batbe UHTEPHE peBU3Hje

e VI ®aza: U3BemTaBame 0 peBU30PCKKUM HaJla3u-
Ma U npaherwe KOpeKTUBHUX aKTUBHOCTH Y CKJIa-
Jly ca IOCTaB/b€HUM 3aXTeBHMa U3BellTaBamka U
oleHU QyHKIMje UHTEepHe peBu3uje

I ®a3za: /lepuHucarbe yaoze, Yyusmsa, 002080pHOCMU
u osaawhersa Caydxcbe 3a UHMepHy pesusujy

Yaora, uu/b, OJACOBOPHOCTA M oOBJalhema
Cayx6e 3a MHTEpHY peBU3Hjy Cy AedHUHUCaHe KPO3:

o ETHYKM KOZleKC UHTEpHE peBHU3Hje
 [loBe/ba MHTEpPHE pEBU3H]E

ETHYKM KOJeKC MHTepHe peBusMje. CBpxa
ETHYKOT KOZleKca je [ia IPOMOBULIE eTUYKY KyJITY-
py y npodecuju uHTepHe peBu3Hje. JebuHunmja
peBHU3Mje caAp:xkaHa Y ETUUKOM KoZeKcy yk/bydyje
JIBe OCHOBHE KOMIIOHEHTe:

e NpPUHLMIE peJieBaHTHe 3a Npodecujy U npakcy
WHTEpHe peBUslje;

e NpaBUJIa NIOHAIlakha KoOja OMUCYjy HOpMe MOHa-
niama Koje ce 04eKyjy o, UHTepHUX peBU30pa.
OBa npaBuJia cy of noMohH pU TyMadekwy Npak-
THYHe IpUMeHe NpUHLUIA U NIpeJCTaB/bajy BO-
[U4 32 €eTUYKO [TI0Hallalkbe UHTEPHUX peBU30pa U
CpeAcTBO NOMONY KOjUX Ce IPUHLUIHU IPUMERY-
jy y IpaKcu.

IloBes/ba MHTEpHeE peBU3Hje. [loBe/ba UHTEPHE
peBHU3Hje je MTHTEPHH aKT KojuM ce ypehyjy:

e yJiora ¥ /b UHTEPHE PEBU3HjE;
e CTATyC ¥ OAATOBOPHOCT UHTEPHE PEBU3H]E;
 JIeJIOKPYT U oBJalihema HHTEPHE PEBU3H]E;

e JY’KHOCTU pyKoBoguoua Ciyx6e 3a UHTEpHY pe-
BU3U]V;

e JYKHOCTH PYKOBOJAMOLA CyOjeKTa peBU3UjeE;

e HAYyHMH IJIaHUPaka, U3BelLITaBakbha U KOMyHUKa-
uuje, v

e Be3eca/lpkaBHOM peBU30PCKOM HHCTUTYILHjOM.

WHTepHa peBu3Hja 06aBJ/ba CBOje MOCIOBE Yy
OKBUpY NocebHe OpraHu3alloHe LieJiMHe cybjeKTa
peBHU3Hje, 0AHOCHO Kao noce6Ha Ciyxb6a KojoM py-
KoBoU pyKoBoauay Ciayx6e 3a UHTEpHY peBHU3U-
Jy.

WHTepHa peBuU3uja 06aB/ba ce y CKJIaAy ca
MebyHapogHUM cTaHJapAUMa UHTepHe peBU3U]e,
MpoInucuMa KojuMa ce ypehyje uHTepHa peBU3Hja Y
Peny6sinny Cp6ujy, MeTOJ0JI0THjOM U KPUTEPH]jY-
MuMa lleHTpasiHe jefyHULE 32 XapMOHHU3ALU]jY, Kao
Y ca Haj60o/b0M NpaKCcOM 3eMaJba 4iaHuLa EBpon-
CKe yHHje.
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IIpaBUIHUK 0 06aB/bakby NOC/JA0BA UHTEPHE
peBu3Hje. [[paBUIHUKOM ce ypehyje: He3aBUCHOCT
UHTepHe peBU3Hje; AeJIOKPYT Pajia; HAau4KWH 06aBJba-
Iba UHTEPHE peBU3Hje; NpodecroHalHa YMELIHOCT;
pyKoBobeme NMoc/J0BUMa UHTepHe peBU3Hje U ca-
pajma ca ojroeapajyhuM opraHusalMOHUM jedu-
HHUIlaMa cybjeKTa peBU3Hje.

Il daza: Hoenmugukosarbe u oyeHa pusuka

Pu3suk je BepoBaTHOha /ielIaBamba HeXXeJbeHUX
norabaja u UHCTUTYT MHTEpHUX peBU30pa PU3UK
nedunuile kao “moryhHoct gorabaja koju he ytu-
I[aTH Ha OCTBAapUBamb€ IU/beBa”.

MebyTuM, HeKH pU3ULY ce MOPajy IPUXBATUTH
jep ce MaJio Tora Moe ypajuTH Aa 6u ce OHU yo6J1a-
>KWJIM WM je TPOoLlaK TaKBOI ybJiakaBarba CyBHUIIe
BHCOK.

I Paza: H3pada cmpamewkoz u 200uirbe2
[InaHa pada Cayxcbe 3a uHMepHy pesusujy

CTpaTellKUMM IJIAHOM WHTEpHe peBU3Uje YT-
Bphyjy ce moc/JoBH UHTEPHE peBHU3Hje, KOjU Cy 3a-
CHOBaHM Ha JAYTrOpOYHUM IIOCJOBHUM LHU/bEBHMA
cy6jeKTa peBU3Hje U IPOLeHU pU3UKa 10CJI0Bakha, a
CTpaTellK! LU/b UHTEPHE peBU3Hje je Aa JoNpUHe-
ce OCTBapemy IJIAHMPAHUX CTpaTEeLlKHUX LH/beBa
cybjeKTa peBU3Hje.

CrpaTellke LUu/beBe UHTepHA peBu3Hja he oc-
TBapUBaTH y CKJIaAy ca lloBe/sOM 0 UHTEpPHOj peBU-
34jU U YIIyTCTBOM 3a BpLlIeHke HHTepPHe peBU3iyje.

[Ipu o6aB/bay UHTEpPHE peBU3HUje KopucTuhe
ce [Iporpamu 3a oneHy aZleKBaTHOCTU JHM3ajHA U
edukacHOCTH QYHKIMOHHUCAHKA CUCTEMA UHTEPHUX
KOHTpOJIA.

CTpaTelIKUM IJIaHOM ce JebUHUILY MpeMeT
peBU3Hje - MOCJOBHA aKTUBHOCT, KOHTPOJIHU [[UJbe-
BU U PU3UILIN.

Fopgumimy [lnaH paja ce cauMmbaBa Ha OCHOBY
CTpaTellkor njaHa U U3BpLIEHe NPOLeHe PU3UKaA
0/l CTpaHe PYKOBOJICTBA Cy6jeKTa peBU3Hje Y cajie-
jcTBy ca Ciiy»k60M 32 UHTEPHY PEBU3H]Y.

[lnaH paja cagpxu: 6poj U BpCTy NOCTOBHUX aK-
TUBHOCTH [IpeMa OpPraHM3allMOHUM JleJIOBHMa KOjU
he 6uTH NpeaMeT UHTEPHE peBHU3Mje; KOHTPOJIHHU
LIWJ/b, PU3UK U KOHTPOJIHY aKTUBHOCT; BpeMe W3-
Bplema HHTepHe peBU3Hje; JbyICKe pecypce 3a U3-
Bplieme IIJITaHUPaHUX MHTEPHUX PeBU3Hja; TeXHUY-
Ky OIpeMJ/beHOCT U IJIAHUPaHU OylleT TPOLIKOBa Ha
roJMIIlbeM HHUBOY 3a OCTBapeme MJIaHHpPAaHHUX
WHTEPHUX peBU3Hja.

IV ®asa: [IraHuparee nojeduHa4Hux npojekama
UHmMepHe pesgusuje

[l;11aH nojefjvHa4YHe peBU3Hje AeTa/bHO ONHUCYje
peBU30pPCKe MOCTYIIKe — IPeIMET, LIN/bEBE, TPajabe,
pacnojesy pecypca, peBU30pCKU NPUCTYII, TEXHUKE
¥ 06UM IIpoBepa U pUInpeMa ra UHTEpHU peBHU30p a
o06paBa pyKoBO/iUJIall UHTEPHE peBU3Hje.

V ®aza: O6asmarbe uHmepHe pesusuje

CnpoBohemwe cBake NojeiMHaYHe UHTEpHe pe-
BU3Hje 3all0YHbe YBOLHUM CaCTaHKOM Ca PYKOBO-
JICTBOM cybjekTa peBusuje. 06aBJba ce TAKO LITO Ce
Bpllle YTBphHBame, aHa/IM3Upakbe, NIpoLeHa U [0-
KyMeHTOBame IoJaTaka J[JOBO/bHUX 3a JaBambe
CTPYYHOT MHUI/bea O MOCTaB/beHUM LU/beBHMa
peBuU3Hyje.

Ha 3aBpLIHOM cacTaHKy peBU30PCKU THM BOJH
pasroBOp ca pyKOBOJHOLEM OpraHU3aloHOT JeJia
cybjekTa peBU3Hje, YMjU LiW/b je ycarjallaBakbe
CTaBOBa.

[Tocsnie 3aBpIIHOTr ycarjanlaBawba CTaBOBa, pe-
BHU30pPCKM THUM IIpUIIpeMa KOHa4yaH U3BelITaj pe-
BHU3Hje U JJ0CTaB/ba ra pyKOBOJHOLy CybjeKTa pe-
BU3Yje.

PykoBojuiial cyGjekTa peBHU3Uje MoXe Jja yIy-
TH OAITOBOP Ha U3BEILTa] - HPUMe/Oe ca I0Ka3uMa,
CyrecTHje U pyra 3ana)kamwa, Kao 1 Jja ojpe/i IJIaH
aKTUBHOCTH 3a U3BPILEbE JaTUX MPENopyKa.

VI ®aza: H3gewmasaree 0 pegu3opcKUM HAAA3UMA

u npaherse KopekKmugHUX aKmugHocCmu y cka1ady ca

nocmas/beHuM 3axmeguma useewmasarsd U oyeHu
dyHKYUje uHmepHe pesusuje

3a cBaKy 06aBJ/beHY peBU3Ujy cacTaBJba Ce pe-
BU30PCKM H3BeIlTaj KOjU CaJpXKU: yBOJ, pe3uMe,
L M/beBe U 0OUM peBU3Hje, Hajla3e, 3aK/byuKe U Tpe-
MOpYKe.

PykoBojual, cybjekTa peBU3Hje OAJy4yje Ha
KOju Ha4yMH he ce MOCTYNUTHU NpeMa Nnpenopykama
W3 U3BellTaja.

HakoH 06aBJ/beHHUX NOCTYMaKa 0 MpernopykKa-
Ma, pyKOBOZMJIAl] OPraHU3alMOHOT iesia AyKaH je
Jla pEBU30PCKOM TUMY JI0CTABH U3BEITa]j O U3BPII-
ey IJIaHA aKTUBHOCTH.

Y uusby carjiefiaBama CTelleHa U3BplIeha mpe-
NopyKa peBU3Uje, PYKOBOAUWIAL, UHTEPHE PEBU3HjE
MOXE O/ITYYUTH /1A Ce U3BPILK KOHTPOJIHA PEBU3H]ja.

WcnpaBHO mocTaB/beHa HMHTEpPHA peBU3Hja Yy
OpraHu3salujyu OZir0BOPHA je pYKOBOLUOLY OpraHu-
3anuje ¥ PeBH3UjCKOj KOMUCHjH (YKOJIHUKO TaKBa KO-
MHCHja TOCcTOju ). OBaKaB M0OJI0aj, 0/THOCHO CTaTyC
omoryhaBa peanusanyjy Lu/beBa U JY>KHOCTU UH-
TepHe peBu3Hje. Y3 MyHy NOJAPILIKY BUILIET pyKOBO-
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JACTBa OpraHu3aldje HWHTEpPHA peBU3Hje MOXe
OCTBApUTHU capa/iiby ca CybjeKTUMa peBU3Hje U CBOj
nocao 06aBJ/baTH 6€3 Melllakha APYrux. Y 1uby He3a-
BUCHOCTH OWJI0 6U JIO6GpO M Ja ce U MUHHUCTAp
duHaHcHja ciaXke ca UMEHOBabEM, OJHOCHO paspe-
LIelkeM HauesJHUKa cay:x6e 3a UHTepHY peBU3H]Y.

PeBH3Mjcku moc0BU Tpeba Ja ce 006aB/bajy
CTPYYHO U ca Ay»KHOM MPOoPeCHUOHATHOM NaXKHOM.
3a cTpy4dHocT y npodecuju oaroBopHe cy U cayxbe
3a MHTEPHY PE€BU3Hjy U CBU MHTEPHU PEBU30PU.
Cnyxb6a 3a UHTEepPHY peBU3UjY 3a CBAKy PEBU3U]jY
Tpeba a oJipe/iu MojeIUHIIE KOjU 3ajeJIHO MoCeayjy
HEONXOJHO 3Hale U BEeUITUHE U NI03Hajy HEOIXO/-
He JUCLUILJIMHE 3a Bpliekhe peBU3Uje Ha UCIIpaBaH
HauMH.

Kaza cy y nuramy nojejvMHadyHu peBU30DH,
CTPY4YHOCT N0 pa3yMeBa Jia peBU30p MoceAyje f06-
Py OCHOBY Y padyHOBO/ZCTBY, aMUHHUCTpAaLUjH, 3a-
KOHCKUM NUTaWkUMa, CTaTUCTULY U UHPopMaIuo-
HUM CUCTEMHMa, Y3 OCHOBHO pa3yMeBake I10CJ10Ba
KOje 06aBJ/ba OpraHu3alyja Koja je cy6jeKT peBU3Hje
Y CIOCOGHOCT 06pe KOMyHHUKaIHje.

HavenHuk ciyx6e 3a MHTEpHY peBU3H]jy Tpeba
Jla HaZr/e/1a paji CBaKoT peBU30pa, KaKo 61 ce 00e3-
Oeua CTPYYHOCT MpodecHje U MOLITOBAKE CTaH-
Jlap/ia U eTUYKOT KOJIeKca.

WHTepHU peBU30PH NOCIOBE HUHTEPHE PEBU3H-
je Tpeba fja 06aBJbajy ca Ly>KHOM NpodpeCcHoHaTHOM
MaXXkbOM, Te [Jla CBOje 3Hame ycaBpllaBajy Kpo3
KOHTHUHYUPAHY eAyKaLHujy.

KBasiureT y pagy je of BUTa/IHe BOXXHOCTH 3a
YCHEMHOCT UHTEePHE peBU3Hje, IITO NMoJpasyMeBa
Jla c1y>x00M 3a UHTEepHY peBU3U]jy Tpeba Jia yrpas-
Jba M IPaTH EbeH pa/ ca IU/beM Jia 1I0CJI0BY UHTEpHE
peBU3Hje UCNYHaBajy ONIITY CBPXYy U AY>KHOCTH
KOje je 0J06pH0 PYKOBOA WAL, OpraHru3alyje, 0AHO-
CHO Jia ce pecypcy HHTepHe peBU3Hje KopucTe epu-
KacHO U eeKTUBHO U Jja ce I0CJI0BU peBU3Hje 06aB-
Jbajy y CKJIaAy ca npodpecHoHaJHOM peryJaTUBOM.
PykoBogunarn cayx6e 3a UHTEPHY peBU3Hjy Tpeba
edHKacHO /ia ynpaB/ba [10CJ0BUMa UHTEPHE PeBU-
3uje W CTapa ce Jila MHTepHa peBHU3Hja ,yBehaBa
BpeZHOCT" opranusanuje. UHTepHa peBH3Hja ole-
Ibyje Mpolec ylpaB/bakba PU3HULHUMA U CHUCTEME
KOHTpOJIa U yIpaBJ/bakba YOIIITE, Te JONPHUHOCH
HbUXO0BOM N0OOJbLIAKY.

3aK/eyvaK

Pa3BojeM HHTepHe peBU3Uje IPOMEHEH je pa-
HUje yTBpheH CTaB /ia je UHTEpPHU PEBU30p, IIpe CBe-
ra payyHoBoDba, 10K ce caZia 0 UHTEPHOT peBU30pa
o4eKyje MyJITUAUCLUIIIMHUPAHO 3Hambe U QJIEKCU-
61JIaH IPUCTYI pellaBakby NOCTaB/bEHUX 3a/jaTaKa.

MuTepHa peBU3Hja Tpeba Ja A06Uje IOTIYyHY opra-
HU3AI[MOHY U QYHKI[MOHAIHY HE3aBUCHOCT Y OZ[HO-
Cy Ha paHWUjy MpaKcy KaJia je YUHUJIA CACTABHU JI€0
duHaHcHjcKe cayx6e.

[Ipenopy4yje ce ga ce JoJaTHa He3aBUCHOCT
VHTepHe peBU3Hje Y jaBHUM Iipesy3ehuMa u ycrTa-
HOBaMa 06e36e/j1 yBohemeM peBHU30PCKOT 0Z60pa
Kao NoBpaTHe Be3e u3Mehy pykoBoguona mnpef-
y3eha/ycTaHoBe U yIpaBHOT 0J60pa, OJHOCHO
ocHUBaua npeay3eha U KoMyHULMpawa ca Munuc-
TapcTBoM ¢$uHaHcuja (LleHTpasna jeAuHULA 3a Xap-
MOHU3AIHjy).

3anocseHu peJCcTaB/bajy K/byd ycliexa UHTep-
He peBU3Hje. YIIpaBo 3060r TOra CTaBJ/ba Ce HarJacak
Ha aHT'a)K0Bake BUCOKO KBaJIM(PUKOBAHUX M0je/IU-
Halla, Te Ha ’UXOBY OOYKY U ycaBpluaBame. Jyx-
HOCT PYKOBOJIMOLIA C/1y:K6€e 3a UHTEPHY PEBU3H]Y je
JlanoTpebe 3a aHraXKOBakbeM UHTEPHUX pEBU30pa U
HBbUXOBY 00YKY ycarJiacu ca pyKoBoJUOLeM OpraHU-
3auuje.

Jlo6po nocraB/beHa UHTEPHA peBU3Hja U Npa-
BHWJIHA PUMeEHA CTaHAap/ia U TpaBUJIa pajia HHTEP-
He peBU3Mje 3HauajHo yMamyje pU3uKe 10CJ0Baba
Y eKCTEPHU PEBU3UjCKU PU3UK, YHUME CY PYKOBOU-
o1y 3amTuheHu o1 ,peBU3NjCKUX" U IPYTHUX U3He-
Habemwa.

OcHOBHe NOpyKe y Be3U Ca UHTEPHOM PEBU3HjOM
y jaBHOM CEKTOpY MOTJie 6U Jia 6yay:

o HHTepHy peBU3Hjy Tpebda NpUIaroAUTH OKOJIHOC-
THMay CaMOM CybjeKTy peBU3Hje U 3aCHUBATH je Ha
IIPOLIEHU PEeBU3HjCKOT PU3HKa;

e l3BewTaj v penopyke 0o UHTEPHUM KOHTpOJIaMa
y eHTHUTEeTUMA jaBHOT CeKTOpa HUCY jeJMHU LiUJb
peBU3Mje Y jaBHOM CEKTODY;

e Bume naxkme Tpe6a NOCBETUTH UCIUTUBALY
CTPYKTYpe KOPIOPaTUBHOT yIpaB/bakba y CydjeK-
Ty peBH3Hje U HCIUTHUBAKY YCIEUTHOCTH yIpaB-
Jbamba;

» Hasnasu peBusuje Tpeba ja 6yy 6J1aroBpeMeHo
npeACTaB/beHU PYKOBOJCTBY U aKIIMOHAapUMa
opraHusaliuje, Kako 641 ce 06e36e1uJ10 6J1aroB-
peMeHO npeAy3uMake oAroBapajyhux akTus-
HOCTH.
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I[Ujy 1 NOCTyNaK UHTEpPHE KOHTPOJIE KOPHUC-
HUKa OYLIeTCKUX CpejcTaBa M OpraHM3anuja
00aBe3HOT COIUjaIHOT ocurypama (,Cayxoe-
HU ryiacHuk PC, 6p. 22/2004)

[IpaBWJIHUK O YCJIOBUMA, HAYHUHY U NOCTYTIKY
noJlaraka MCIUTA 33 CTULAke 3Bamba
oBJIalINeHN UHTEPHU PEBU30D Y jaBHOM CeK-
Topy (,,Ciayx6enu riacHuk PCY, 6p.46/2009 u
94/2010)

Ypen6a o nmosarawkby UCIUTA 33 CTULAIbE 3Ba-
wa y peBusuju (,Cayx6enu raacHuk PCY, 6p.
11/2000)

IFAC MebynaponHu cTaHAapAy peBU3Hje
(Handbook of International Auditing, Assu-
rance and Ethics Pronouncements- 2008 Edi-
tion, New York, 2009),

IIA Crangapzy 3a uHTepHY peBuswujy (Ilpu-
PYYHUK Y pyKewa 3a UHTepHY peBusujy Cp-
6uje, ynana I1A, beorpag 2009),

INTOSAI MebhynaposHu cTaHAapAU peBU3U-
je y jaBHOM (ZpKaBHOM) CEKTOPY, PeBO/] HA
cprcky, norjaske XV, cTtpaHa 291- 341,
kmure “[I[pumMewm-eHa peBU3Hdja y IpUBpeaU U
jaBHOM cekTopy”, u3aame ['paheBHHCKA
kwura A/l, beorpag, 2007
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CTPYKTYype nacuBe y 6aHKaMa

Pe3ume

Mo6usauzayuja u kKoHYeHmpayuja c10600HUX HOBYAHUX CPeICMABA U HbUX080 YyCMepasarse
KAujeHmuma, y 061uKy y20p0o4HUX U KpamKOpO4YHUX Kpeduma 3a pasau4ume HameHe, 3ajedHO
ca dpy2um HeKkpedumHum GUHAHCUjCKUM NOCA08UMA, hpedCcmas/ba mexcuuime 6aHKaApCcKo2
noc/08area, npu yemy 6aHke mopajy da eode payyHa da ocmeapyjy do6umak 00HOCHO MaKCUMa-
JIGH NPUHOC HA AH2A#C08AHU KANUMA/ AKYUOHAPA.

IIpu mom, 6aHke ce y c8OM Noca08arby Mopajy npudpxcasamu odpeheHux KAacuvyHux 6aHkap-
CKUX Hayveaa pUHaHcuparba (cugypHocm, cmabuaHocm, aeKcubuaHocm, AUK8UOHOCM U peH-
ma6u/HOCM) Koja npuMeryjy y c8uM 8pemMeHuUMda U He3asucHo 00 hoaumuvkoe u dpywmaee-
HO-eKOHOMCKO2 cucmemd y Kome NoCAyjy.

JedHo 00 HajoumHuUjux nuUMarLay ocmeapusarby Mucuje 6aHakd, Kao GUHAHCUJCKUX NocpedHUKA
Ha mpcuwimy, jecme u noAumMuKa 061uK08ara U3eopa cpedcmasa 00HOCHO dusiema da Au je uc-
naamusuje nogehagamu concmeeHe u/auU NO3djM/abeHe U38ope, Kakas mpeba da 6yde HUxoe
00HOC, da iU 0OMUHAHMHY Y02y mpeba da umajy KpamkopovHu uau dy20povHuU u3gopu, da au
npuaukoM npubassbarba cpedcmasa npedHocm mpeba damu cpedcmeumMa NPUKyn/beHuUM o0
Pu3uUKUX UAU NPABHUX AUYQ, Od AU Ce KOHYeHmpucamu Ha u3gope U3 3emsve UAu UHOCMpPaH-
cmea umd.

KmyuHe peyu: cmpykmypa, usgopu, 6aHke, Hauead, 061UKO8AFbE.

Yeod

CxBaTama MecTa U yJiore 6aHaka U 6aHKapcTBa
MemaJja Cy ce ynopezo ca pa3BojeM NPUBpPeJe, Of
MPBOOUTHUX CXBaTaka Jia Cy OaHKe Cy6jeKTH duje
dyHKIMje cy yC/l0B/beHe JPYIITBEHOM IOJeJI0M
paza, MpeKo cxBaTamwa Jja Cy TO MHCTUTYIH]e Koje Cy

HOCHOLIM IJIATHOT IpOMeETa, IOTOM KpeJUTHe WH-
CTUTYLHje UTA,., 0 CABPEeMEHHUX CXBaTama Koja y oc-
HOBHU MMajy TEOPHjy jaBHOT KapakTepa 6aHKe. CaB-
peMeHa cxBaTama I0CMaTpajy 6aHKy ca MUKpPOEKO-
HOMCKOT acnekTa Kao crnenuUYHHU CyOjeKT KOoju
M0C/Iyje HOBYaHMM CpeCTBMMa M ca MAaKpOEeKOHOM-
CKOT acClleKTa, lpeMa KoMe ce 6aHKapCKO Mocjo-

9 [JloueHT Ha ®aKy/TeTy 3a MOCJIOBHY €KOHOMU]Y y BasbeBy, MeraTpen/; yHuBepsureTa y beorpany

=) QakyJTeT OpraHU3aLlMOHUX HayKa, YHUBep3uTeT y beorpaay
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Bale TpeTHpa Kao lieJIMHa eKOHOMCKUX, PpUuHaH-
CUjCKUX U MOHETApHUX Mepa, KojuMa ce 6aHKapCKu
CUCTEM CTaBJba y PYHKIH]jy 0UyBama CTAOUJIHOCTH
HallMOHaJ/IHe Ba/yTe, CHabAeBawba NOTPEOHOM KO-
JINYMHOM HOBIA U KpeAuTa, ePUKACHOT IJIATHOT
npomera  ap.!

Y cBakoM ciyyajy, 6aHKa ce Mopa ocMaTpaTU
Kao caMOCTaJIHU U cellMPUYHU NPUBPEJHHU U TP-
KULIHU Cy6jeKT sui [uris et sui generis Koju ce 6aBu
IpUKyIUbakbeM TYDHUX cpejcTaBa (Jerno3uTa, Kpe-
JUTHUX U HEKPEeIUTHUX CpeAcTaBa) oj foMahux u
CTpaHUX GU3NYKUX U IPABHUX TN, 06JIMKOBAKEM
bUHAHCHjCKOT MOTEeHLMjaa U IOCPEe/lOBalkeM Y
HEeroBoM TpaHcdepucamwy Ha KpeJJUTHOj OCHOBH Y
pasyinuuTe BpcTe miacMaHa. [lopes oBux, Tpeba mo-
MEHYTH U pasHe Apyre TpaHCaKL1je HOBYAHOT, Je-
NO3UTHOT U KPeIUTHOT KapaKTepa Koje JonprHoce
noBehamwy npuxoja 6aHKe.

O6aB/bajyhu 6pojHe TpaHCakKLiuje ca MpUBpe-
JIOM U CTAaHOBHMIITBOM O6aHKe MOpajy Ja OCTBape
JobUTakK, a jefaH of, OUTHUX Npefyca0Ba Cy CH-
TYPHU U CTAaOWIHM HU3BOpH, MOBpaATHU (HMpubGaB-
JbeHH NyTeM KpeauTa, Jero3uTa y JoMahoj Wiu
CTpaHUM BaJiyTaMa HWJU EMUCHjOM AYKHUYKUX
Bpe/IHOCHUX NaNupa) ¥ HemoBpaTHHU (Mprub6aB/bEHU
€MUCHjOM aKLMja) Kako 64U ce MOCTUIJIA 33[0BO-
JbaBajyha peHTaOUJIHOCT IIJlacCMaHa U HeNpeKUJHO
OJp>KaBaJia JUKBUJHOCT.

Ha npukynsbeHa cpefctba 6aHke miahajy yro-
BOpEHY KaMaTy U Ay»KHa Cy Ja UX CTaBe Ha pac-
noJiaramwe BJIACHUKY y CKJIaly ca YrOBOpOM, a Ha
cpeacTBa ymiaheHa Kao aKLUMOHApPCKU YJOT He
maha ce kaMaTa, aJid ce odekyje Jia 3apaga (au-
BHUJieH1a) Oy/e Beha o] kaMaTe Kojy miahajy 6aHke
Y Jla TP>KUIIHA [[eHa aKIyja CTaJIHO pacTe. Y cBeMy
ToMe, 6aHKe ce MOopajy NpUAPKaBaTHU U oApeheHnx
HayeJa, KAKO OYEKHBAHMW pe3yJITaTH He 6U O6UIU
MamU Hero 1ITo 64 Tpebasio fa 6yAy, 0AHOCHO Aa ce
He 6U yLULJIO Y 30HY HeraTUBHOI (UHAHCHjCKOT
pesyJsTara.

1. Hauena o61ukosarwa cmpykmype
u3eopa cpedcmaesay 6aHkKama

Kaza je pe4 o 3Havajy ynpaB/barba aKTHUBOM U
nacuBOM 6aHaKa, OJHOCHO MpuiarohaBamwy CTPYK-
Type 6WJIaHCca GaHKe N3a30BUMa U IPOMeHaMa y OK-
pYKemy, y IUTEPATYPHU Ce CMaTpa [ia je TO CTpaTe-

TMjCKO IJIaHWpame, IpMMeHa U KOHTPOJIa Ipoleca
KOjU yTUUYy Ha 06UM, MUKC, Jlocriehe, CTONy oceT/bU-
BOCTH, KBaJIUTET U JINKBUJHOCT Cpe/icTaBa v obaBe-
3a 6aHKe, a IOLUTO Ce yIpaB/bakbe aKTUBOM U Macu-
BOM GaHKe yK/bydyje y 6a3u4aH pacT ¥ aHTKOBambe
CpeJAcTaBa, OHO TMpeAcTaB/ba “GUHAHCHjCKO cple”
6anKe.” Y Be3u ca TUM jou faBHe 1969. rogune lo-
ancmut (Goldsmith) je 3ama3uo ¥ Aa je jefaH oJ1 Ha-
jBOKHUjUX Mpo6JieMa Ha 110/by pHUHAHCH]ja, aKO HE U
HajBaXKHU]jU, ca YUMe 6U ce CKOPO CBAKO CJI0XKHO, Jie-
jCTBO OAHOCHO yTHIAj GUHAHCHjCKE CTPYKTYpe Ha
pacT ¥ pa3Boj eKOHOMHje.

[Tpy TOM ce IPUIMKOM H3y4aBama U JedrHHCa-
a QUHAHCHjCKE CYNEepCTPYKType MOTY pasJjMKO-
BaTH /iBe 6a3vyHa THMa: QUHAHCHjCKA CTPYKTypa
6asupana Ha 6aHkama (bank-based) u puHaHcHjcKa
CTpyKTypa 6a3upana Ha TpxuwITy (market-based).*

Kog cTpykType 6asupaHe Ha 6aHKaMa GaHke
MMajy yJIOry NMOCpPeAHHKA, CKyI/bajyhu Aenosurte
MPEeTEXHO 0/ CTAHOBHUILTBA U 06e36ehyjyhu kpe-
JUTe KOPIOPAaTUBHOM CeKTOpy. Y aKTUBH, JaKJle,
JIOMUHUPAjy KpeAUTU 006pEHU KOpIOpPaTUBHOM
CEKTOpY, a 0Baj TUI GUHAHCH]jCKE CTPYKTYype yIJiaB-
HOM je KapakTepucThiaH 3a Hemauky, ®paHLuycky u
BehuHy 3emasba EY, 10K je cTpykTypa 6a3upaHa Ha
TP>KUILTY Yy OBUM 3eMJbaMa caMo Y QYHKIUjH CyILIe-
MeHTa. [Ipy NpUKyI/bamky Zeno3uTa 6aHKe ce OBJie
0CJIakhajy Ha CTAaHOBHHUIITBO (AoMahuHCTBA) Koje
360r HUCKOT pu3uKa npedeprpajy 6aHke Hero ja
yurTeheBUHY MJacupajy y pasHe xapTHje O Bpea-
HOCTH.

PuHaHCHjCKa CTPYKTypa 6a3upaHa Ha TPXKUIL-
Ty IPUCYTHA je y 3eM/baMa Ca pa3BUjeHHUM TP>KHUIL-
TUMa XapTHja o/l BpeJHOCTH I'/ile MeHallepu npede-
pupajy 6aHKe y KOjuMa y CTPYKTypH U3Bopa (OCHOB-
HOT KanuTaja 6aHKe) JOMUHHPAjy KOPIOpaTUBHE
o6BesHuIe UM equity issues (CAJl u Enrsecka).®
OBo je, HapaBHO, Moryhe caMo aKo je CTAaHOBHULITBO
BOJbHO Jia IUTeAU U Jja Ipedepupa pU3UIHUjY aKTU-
BY Ha TPKULITY IpeKo 6aHKe, Koja J0HOCHU rapaHTo-
BaHU QUKCHU npuxoh. Camo Mamwu 6poj JomahuH-
CTaBa CIpeMaH je Ja ce AUPEKTHO II0jaBU Ha
TPXKUILUTY, Beh ce NojaB/byje NPEKO WHCTUTYLHO-
Ha/IHUX UHBECTUTOPA.

HauuH cTpyKTypupama nacuBe GUIaHCa YECTO
je mpeaMeT pacnpaBa y CTPYYHUM KpyroBuma. Y
TOM CMUCJIY Y INTEPATYPH Cy Ce U3/BOjUJIa IBA T'Jie-
JIMIITA: IpeMa NMPBOM, CTPYKTYypa KamuTasa ofpe-

1)  bojosuh, I1., baukapcke gpunancuje u pavyyHosodcmeo, Yuroja mwramna, beorpaz, 2009, ctp.7.
2)  Dill, A, The Bankers Handbook. Illinois: William H. Baughn, Thomas I. Storrs and Charls E. Walker, Dow Jones-Irwin,1988., Homewood. ctp.347.

3) Ilpeyseto ox Tamas, I, Finacial structure and economic growth, University of Veszprem, faculty of Economics, Depatrement of

International Economics, Hungary, ctp.1445.
4)  Tamas, |, Finacial structure and economic growth, ibid.

5)  Ibid.
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beHa je ,xujepapxujom nopetka“ (‘pecking order’),
IIpY YeMy Ce yKa3yje Ha To Jia 3a obe36eheme pacTa
Hajnpe Tpe6a KOPUCTUTH NIPODHUT, a IOTOM AyTroBe
Y Ha Kpajy CONCTBEHH KallUTaJ, a fpeMa ipyrom, 1o-
TPe6HO je U3rpaJUTH ONTUMAJIHY CTPYKTYPY U3BO-
pa Tako Ja Tpeba M3padyyHAaTH ONTHMa/laH OJHOC
Jlyra mpeMa COICTBEHOM KaluTaldy Koju he o6e36e-
JIUTH MAaKCUMyM BPEJHOCTH 3a akiMoHape.® Camom
JIOHOLIEWY OJIIyKe 0 HAUYMHY GHUHaHCHpakba OaHKe,
TayHUje 0 KOMIIO3ULUjU HeHUX U3BOpa, Mopa Ja
NPEeTXOZM pasMaTpame W yBaKaBambe OPOjHUX
YUBbEeHUIa U aJITEpHAaTHUBA.

Moryhu nyT JjoHOLIEHA a/IeKBaTHE OJJIyKe 61
MOTao J1a ce o/|BHja y Bulle dasa:

1) jneduHHCcame 1U/beBa MpUOAB/bakba CpesC-
TaBa,

2) anasu3amnpo6seMa u o6e36ehuBame nHPOP-
Malyja U3 CBUX PacHoJIOKUBUX PUHAHCH]C-
KUX U HeQUHAHCHUjCKUX U3BODPA,

3) pa3maTpame MOTyhHUX HauyMHA pellaBakba
npobJsieMa - 06/1MKOBame MOryhux aaTepHa-
THBaA y3 OLEHY NO3UTHUBHUX U HEraTUBHUX
KBAaHTHUTATHUBHUX U KBAJIUTATUBHUX edeKa-
Ta CBaKe aJITEPHATUBE, 3 HAPOUUTO PU3UKA,

4) poHOLIEHE OJI/IyKe 0 U3BOPHUMA CPEJICTABA,

5) cnpoBohewe oAJIyKe U JIOHOIIEeHhe YIIyTCTBA
3a HEHO CIpoBoOheme U

6) oOlleHa YCIEeUIHOCTH JOHETe OAJNyKe U 06e3-
6ebeme MexaHu3Ma feed back.

HaBegene ¢ase ce, kao LITO ce BUAH, MOTY I'Py-
nucaTd Ha ¢ase mpumpeme, JoHoulewa U ¢asy
cipoBohema OJJjIyKe, NMPU YeMy ce Mopa Hempe-
KUIHO BOJUTH payyHa /ia ce He yrpo3e CTabUJIHOCT
6aHKe U HeHa NpoduTabuaHOCT. O6GJIMKOBaHE
CTPYKType HW3BOpa CpeJiCTaBa MojApasyMeBa Yy
OCHOBH IMOIITOBAake€ BEPTHKAJIHUX NpaBuJa ¢u-
HaHCHpaka Koja HacToje Jla MoCTaBe ,HOpMYy" 3a
CTPYKTYpY KamuTasa WM NacuBe GUJIaHCA, Kao U
3/71aTHOT (6aHKapcKor) npaBuJa GUHaHCHpamba.

1.1 Haueno cuzypHocmu

HaueJs1io curypHoCTH WM ,,cTapo Hacaehe” Byye
MOPEKJIO jolll U3 BpeMeHa KaJia je JJOMHHHUPAJIO
CTapo WJM Hepa3BHUjeHO CTATHYKO CXBaTame GU-
JIaHCa, IpeMa KoMe LITO je akTuBa Beha a ayroBu
MarbU OJHOCHO IITO je BehW CONCTBEHU KamuTal,
Beha je curypHoct noBepuana Aa he fa HamiaTte
CBOja MOTpPaKMBamka, OJHOCHO J1a KPUTEPHjyM Kpe-
JIUTHEe CTIOCOOHOCTH BPIIM COIICTBEHU KalUTaJl.

JlakJie, mpeMa OBOM CXBaTakby OWJIAHC je HH-
CTPYMEHT KOHTpOJIe OKpuha AyroBa WX TauHuje
MOryhHOCTU UCIJIaTe AYyroBa. Y Ty CBpPXy OWJIAHC
cTama je GUHAHCHjCKU M3BENITaj KOjU Mpy»Ka HH-
dopManujy o BUCUHU CONCTBEHOr KamuTajla WiId
YHUCTe MMOBUHE Kao rapaHTHe UMOBHHE, a UMOBHHA
je mpeMa 0BOM KOHLENTY, AaKJ/ie, CAMO NOTeHIMjal
(cHara) 3a nokpuhe Jyroaa.

[IpeMa 0BOM Hayesy, NOTPeOHO je NPUOABUTH
LITO BULIE CONICTBEHUX U3BOPaA jep ce cMaTpa ajey
TOM CJiyyajy 6aHKa CUTYpHHja U Ja Cy yJaramma
HOBLA CTAaHOBHHULITBA M NPUBPELHHUX cybjekaTa
Mame PU3UYHA ¥ 0JHOCY Ha OaHKY r/ie JOMUHHUPA]y
[103ajM/b€HU W3BOPH. Y LU/by 3alITUTEe MHTepeca
NoBepujala U 3aKOHOJABCTBA CBaKe 3eMJbe MpPO-
MKCYjy MUHUMaJIHe U3HOCE CONCTBEHOT KanuTaja
KOju Mopa J1a 6y/ie 06e36eheH u yriaheH KoJ| Tpro-
BUHCKOT O/ZJHOCHO TpUBpeAHOT cyaa.” UcTo Tako, y
Cy4yajy cTedyaja WM JHUKBH/AllMje OaHKe YBeEK je
Beha BepoBaTHoha ia he ce U3 IUKBUALIMOHE Mace
BHIIE U JIaKlle HalJIaATUTU MOBEpUOLM GaHKe Koja
¥Ma BUCOKMU yZe0 COICTBEHUX M3BOpa HEro Io-
BepUOLM OaHKe KoOja HMMa MaJlo CONCTBEHUX
CpeJicTaBa U BUCOK HUBO 33/ly>Ketba.

Y nuTepaTypH ce oBa IpaBUJIa Cpehy oj, Ha3u-
BOM “‘IpaBWJIa 3a MoKpuhe (M3paBHambe) pU3UKA"
KOja ce mojaBJsbyjy Yy $opMHU YBPCTO MOCTAB/HEHHUX
peJsianyja u3Mehy CONCTBEHUX U M03ajM/bEHUX U3-
BOpa WK y GopMU MUHUMAJHUX 3axTeBa UJU J0-
BUX JIUMUTA 32 PUHAHCUPaHe CONCTBEHUM Kallu-
tasiom.? Tako, O3HATO je MULL/beHhe HEMAYKOT ay-
Topa 'epuiTHepa (Gerstner), Koju je cMaTpao Aa je
[I0CJI0BaK-€ CONICTBEHUM KallUTaJIOM Haj3ApaBuje U
Jla je npenysehe yTOJMKO CUTYpPHUje YKOJHKO je

6) Howard, M., Accounting and Business Valuation Methods, CIMA publishing , Amsterdam-Boston- Heidelberg..., 2008., p.68.

WHaue, npema Longmanovom Dictionary of English language and culture, ‘pecking order’ o3HauaBa gpymTBeHu cratyc ogpehene rpy-
e rpyIme /byA1 y TOM CMUCJY /i YJIaHOBH I'PyIe 3HAjy KO je BAXKHHUjHU a KO je Mame BaxkaH (cTpaHa 993).

MHoru ayTopu MmoJ ynpaB/batb€M MAcHBOM OaHaKa MoJApa3yMeBajy KOMOWHALWjY pa3/JIMYMTHX U3BOpa CPEJCTAaBa, a caM Mpolec
yIpaBJbakba ce, 10 IbMMa, CACTOjH U3 TP HUBOA: IPBY HUBO je OIIITH ¥ IOCMATpa YKYITHY NaCUBY UJIM 06aBe3e U KalluTasl 6aHKe, 1py-
I'Y HUBO je cnenuduyaH U GoKycHpa ce Ha cacTaBHe JieJIoBe NacuBe, a Tpehy HUBO Jjaje YBUA Y pe3yJITaTe 6GaHKe MPEKO U3BELITaja 0
[I0CJIOBAKY U yKa3dyje Ha CUMIITOMe nepdopMaHcH 6usnaHca 6aHke (onmupHUje: JoaHoBuh, U., Ynpaswaree nacusom 6avke, YHUBep-
3utet LipHe ['ope, EkoHoMcku dakyarer, [loaropuna, 2010, ctp.13).

7)  Tako je, pejuMo, MUHMUMaJIHA OCHOBHH KaluTa/l aKIIMOHAPCKOT APYIITBA, NpeMa wiaHy 293. 3aKoHa 0 NPUBPeJHUM ApYIITBUMA
3.000.000,00 guuapa (, Ci. rmacHuk PC 6p.36/2011 1 99/2011).

8)  PankoBuh, J., Ynpasmware ¢unancujama padnux opzanuzayuja, Tpehe uspame, PO 3a yHanpehemwe opranusanuje paza, beorpag,

1986, cTp.32.
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HWKM U3HOC TYDUX CpeJicTaBay 0JHOCY Ha CONCTBe-
HUY, a je JHAaKOCT u3Mehy 0BUX JjBajy KanuTaJjia Tpeba
CMaTpaT¥ MUHMMYMOM, aJI4 U IpyTux ayTopa: bpet
(Bredt) xoju je 3apaBuM cMaTpao onHoc 2:1 u Jlo-
MaH (Lohman) 1:3.

Ca apyre cTpaHe, BUCOKH MU3HOC 1103ajMJ/bEHUX
cpeAcTaBa MOXe Jla BeOMa HelOBOJbHO Jlesyje Ha
JINKBUJHOCT U PEHTAGUJIHOCT 6aHKe, HAPOYHUTO aKO
Cy OHa CKyNa U y3eTa Ha KpaTak poK U Jia noBeha
pH3UK MOBepuUJalla U JleoHeHaTa 6aHKe. C TUM y
Be3H, “3J1IaTHO (6aHKApCKO) MpaBuJio GUHAHCHUpA-
1a“ (Koje y IUTepaTypy BaXKH 3a HEMMCAHU 3aKOH
KpeJJUTHe TNpHUBpese) Hajaxe Ja ce NMPUMJbEHU
TyhDU KanuTajJ He CMe KOPUCTUTH HENOBOJbHUjE
HEro LITO je A06HujeH, ITO Tpeba CXBATUTH Kao 3aX-
TEB JIa KPAaTKOPOYHO JJoOUjeHa GHUHAHCHjCKA CpefiCc-
TBa Tpeba Jla Oyly y/10XKeHa caM0 KpaTKOPOYHO, a
JyTOPOYHHU KpeAUTH J1a OyAy 0f00paBaHU caMo U3
JyTOPOYHO NPUMJ/bEHUX CpeficTaBa.’

OBO mpaBuUJIO Be3yje ce 3a HEMAYKOI ayTopa
XubHepa (Hubner) xoju je uctakao Mucao Ja “Kpe-
JUT KOjH HeKa 6aHKa MOXKe JJaTH, a Jja IpY TOM He
Jobe y omacHOCT of Hcnymema CBOjUX 06aBe3a,
MoOpa OAroBapaTH KpeAUTY Koju 6aHKa y>KUBA U TO
He caMo 110 u3HoCy Beh U 110 KBaauTeTy KpeauTa”™’,
JlaKJie Jia yJarame He Tpaje Ayxe o QUHAHCUPaba.
Jpyrum peyrMa, NpuKyI/beHe U3BOPe 6aHKa Tpeba
Jla yJlaxke y IJ1acMaHe Koju he ce NpeTBOPUTH Y JIUK-
BH/JIHA Cpe/icTBA (HOBAL) HajKacHMje 10 POKa A0C-
neha o6aBe3e. Ha Taj HauuH 6 ce ob6aBe3e nMpeMa
IOBEpPHOLMMA y HayeJ/Iy U3BpIlaBaJjie U3 o roBapa-
jyher nospahaja nsiacMaHa 1 6aHka 64 ocTBapuJa
CUTYPHOCT IOCJIOBaha, YUMe 61 TOBEPUOIH HMaJU
Behe moBepeme M CaMUM THUM MambU PHUSHK Of
ONAaCHOCTH Jia UM ce Hehe oBpaTHUTH yJI0KEHO.

YumeHHIIa y Aa je “AaHac y HAyIy 0 EKOHOMHUjHU
npesayseha rotoso omnuutenpuxsaheHo riefuIlTe
Jla HUKaKBO QUKCHUpame pesanuja usMmehy comct-
BEHOT U 1103ajM/beHOT KalluTa/la He MoXe Jia 06e3-
6e/l1 CUTYpHY JMKBUAHOCT” !, Kao M YMbeHHLa 1a
Cy PU3UILM UHJMBU/Iya/HO YCJI0BJ/bEHH, [A Ce [ieMo-
3WUTH U KPeJUTH He Bpahajy U3 CONICTBEHUX U3BOPa,
Beh U3 TMKBUJHUX cpe/icTaBa GaHKe U Jja TUKBU/ -
HOCT 3aBUCH 0/ ycKJaheHOCTH HOBYAHUX TOKOB3,
caMo Cy HekH ofi daKkTopa KOjU yKasyjy Ha TO Aa
KPUTEpUjyM CUTYPHOCTH HHUje JOBOJbHO IOCMaT-
paTH UCK/bYYMBO CTATHYKU (aHAJIM30M CTPYKTYype
nacuBe), Beh u fuHamMudky. [Ipu ToMe je moTpe6HO
HellpeKUJHO carjiefjlaBaTd HHTepHe U eKCTepHe

dakTope KOjU [esyjy Ha CUTYPHOCT M3BOpa, Kao
HITO Cy:

e Ja/1 GYHKIMOHHUIIE TPXKUILTE KalUTaa Ha Koje
OaHKa MOXe Jla IJIacupa CBOje XapTHje o/ BpeJ-
HocTH (06Be3HMIlE U aKI[Uje) U Jla TAKO NMpUbaB-
Jba IYTOpPOYHA CPEJICTBA,

e Ja .y QYHKIMOHHUILIE TPXKULITE HOBILA HAa KOje
6aHKa MOXe Jia IJlacupa 6jarajHu4uKe 3amuce 1
Tako NpUbaB/ba KPAaTKOPOYHA CPEICTBA,

e Ja i 6GaHKa MMa IOCJ0BHE OJHOCE Ca JJPyTUM
6aHKaMa y 3eMJbH U HHOCTPAHCTBY U MOKe JIU O/
bUX JOOUTH KPaTKOPOYHE U IyTOPOYHE KPEeUTE
OJIHOCHO JIe[IO3HUTE,

* KaKBa je MOHETAPHO-KpeJAUTHA MOJUTHKA [eH-
TpasiHe OaHKe (€KCIIAaH3WBHA, PECTPUKTHUBHA,
yMepeHa), a HApoYyruTO MOTYhHOCT A06Ujaha Kpe-
JIMTa 332 IMKBUHOCT, KAKBA je MOJIMTUKA 06aBe3-
He pe3epBe, MUHUMAJIHE JIUKBUHOCTH UT/I.

* KaKBaje peHTabUJIHOCT, 0JJHOCHO YKOJIMKO 6aHKa
oCTBapyje 3ai0Bo/baBajyhy UM HaTIPOCEUYHY
PEeHTabMJIHOCT OHa he GUTH y CTawy Aa OJip>KaBa
COIICTBEHHU KaIlUTaJ Ha MI/IHI/IMaJ'IHOj BHCHHH, a
TaKBa PeHTAGUJIHOCT [T0CTaje MPUMapHU rapaHT
CUTYPHOCTH.

[Ipema ToMe, y Kpeupamwy pesnanuja usMehy
CONCTBEHUX U TyhuX U3BOpa H6aHKa Mopa ca jefjHe
CTpaHe /ia yBaXkaBa MHTepece MoBepuana Koju y
BHCOKOM H3HOCY Hbe€He YHCTe MMOBHHE BHUJE CH-
I'YPHOCT CBOjUX IJTACMaHa ajIv U CONICTBEHE UHTepe-
Ce, KOjH Ce OTJIe/1ajy Y TEXKHbU /1a HENPEeKU/THO IPUB-
JIay¥ ¥ nociyje TyhuM KanuTtajsoMm pykoBojehu ce
WHTEpecoM 3a ITO BehoM peHTabGuUHOIIhY Koja
omoryhaBa Jla ce U3 OCTBapeHOr JJOOWTKA IJIATH
TPXKHUIIIHA KaMaTa U I0AATHO 3apaZil KopulthemeM
Tyher kanutasa (Beha peHTaGUIHOCT — MabU pU-
3UK 0[] Ipe3aZy>keHoCTH, Beha MoryhHoCT 3aay:xe-
13, [10/1 yCJIOBOM /13 je 33/10BOJbEH TPUHLUII TOKPH-
ha Tpomkosa)'?.

Ha Taj HauuH BHCOKa CTONA PeHTaOUIHOCTHU y
JlaHallllbUM YCJ0BUMA je IpMMapHU rapaHT CUTYp-
HOCTH, a2 BUCHHA CONICTBEHE (HETO MMOBUHE) CEKYH-
JlapHU FapaHT Koju A06Hja HA 3HAYAjy Y CUTyalU-
jaMa y KojuMa ola/ia peHTabUIHOCT OJJHOCHO, IIKpe
nocMaTpaHo, 3a/i0BoJ/baBajyhe npedopmaHce moc-
JIoBawa cy Hajeehu Moryhu creneH o6e36ehema
CUTYPHOCTH 3a yJiarade y 6aHKy, aJd W rapaHT
HeHOT KOHTUHYUPAHOI pacTa U 3a/,0BoJbaBajyhe
aJleKBaTHOCTH H-€HUX U3BOpa.

M3Bohemwe 3aK/bydyaka O CUTYPHOCTH BpILIM Ce
panyo aHanu3oM noMmohy panuo 6pojeBa, a Y OBOM

9)  Pankosuh, J., Ynpasmware punancujama paonux opeanusayuja, ctp.42.

10) Ibid.

11) Pankoswuh, ]., Ynpasmwarwe puHancujama paduux opzavusayuja, ctp.33.

12) Paukoswuh, ], Ynpasmware punancujama padHux opzanuzayuja, cTp.28.
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CJIy4ajy TO Ce MOCTIKe “Pallo aHAJIM30M CUTYPHOCTH
WJTH “panivio aHAJTM30M 3a1y?KEHOCTH” OJTHOCHO “paIiyuo
aHa/IM30M He3aBUCHOCTH". OBU MOKa3aTe/bU MIPETEXK-
HO IIOYUBAjy Ha CTApOj UHTEpPIpeTaLjh CUTYPHOCTU
mpemMa Kojoj je CUI'YpHOCT, Kao 1ITO je Beh peyeHo,
oZpebeHa BUCHHOM rapaHTHe CYIICTaHLle U HAUUHOM
drHaHCHpaa HWMOBUHE IpU 4YeMy Ce 3aK/byyllU
M3BOJle Ha OCHOBY YCIOCTaB/beHUX MpaBuia GUHAH-
cupama.”® Hajuemhu nokasaTe/b CHIYpHOCTH je
OZLHOC COIICTBEHOT M I103ajMJ/bE€HOI KaluTaJa,
JIONyHbeH OZJHOCOM YKYTIHe o6aBe3e M 36Up 6u1aHca
Y Iyropo4He o6aBe3e U epMaHEHTHU KaluTal. Y
VHTeplpeTalyju [Jl06MjeHUX BeJHWYMHA Tpeba
yBaXkaBaTW HaBeJleHy KOHCTaTalujy O HeNpu-
XBaT/bUBOCTHU QUKCHparba 6110 KaKBUX peJsanujay
Be3d ca OJHOCOM COINCTBEHOI M I103ajMJbeHOT
KaluTasla, Jakje u3beraBame NpUXBaTaba KPyTUX
HopMy, Beh Tpeba UMaTH y BUZy CTElleH pU3UKa U
HauuH ¢JUHaAHCUpawka aKTHUBE y CBAaKOM KOH-
KpPeTHOM CJIy4ajy.

1.2 Havesno ¢aexcubuiHocmu

CUrypHU U CTaOW/IHK U3BOpPU (PUHaAHCUpamba
NpeJlyCcJIOB Cy CUTYPHOT M CTaOM/IHOT NMOCJ0Bamba
6aHke. ConicTBeHa cpe/CTBa Cy CUTypaH U CTabu1aH
M3BOp Koju oMoryhaBa crnpoBoheme NOC/I0BHe
MOJIUTUKEe 6GaHKe y OKBUpPY mocrojeher o6uma
NI0CJI0Bakba, all HUCY yBeK NMoJ06Ha, HAPOUYUTO y
c/lydajeBMMa U3HEeHaJHUX U MOBPeMeHUX MoTpeba
3a KalMUTaJoM, OJHOCHO y CHUTyalujama Op3or
npuiarohaBama O6HMMa IOCJAOBamkba TPEHYTHO]
TPXKULLHOj CUTYalUjH.

YkosMKo 61 6aHKa Ha Te TPEHYTHe NoTpebe 3a
HeJloCTajyhuM cpeAcTBMMa pearosaJjla 06JIMKOBa-
beM CONCTBEHUX U3BOPA (U3 OCI0Bakba UK U3/a-
BabeM aKlMja Ha IpUMep) Kako 61 0roBopur/Ia Ha
TpP>KUIIHE U3a30Be, MOIJa OU Aa Johe y cuTyauujy
Jla He MOXe GJ1aroBpeMeHO Jla 0JIr0BOPH jep HeMa
JIOBOJbHO CONCTBEHUX CPeJCTaBa, MPOMUCAHU MOC-
TYHaK U3/jaBarba XapTHja oJ] BpeHOCTH Tpaje mpe-
Jlyro, TakaB IOCTYNAaK 3aXTeBa U oOJroBapajyhe
TpoIIKOBe UT/A. To 3HauH J1a je y ciy4ajy U3HeHa-
HUX ¥ TOBPEMEHUX NOTpe6a GprKe U jeTHOCTaBHHU]e
NprbGaBUTH CPeCTBA Ha TPXKUILTY HOBLIA y 3eMJbHU
U UHOCTPAHCTBY.

Hauesno ¢nexcubunHocty (IMO3HATO M Kao Ha-
Yesio eJJaCTUYHOCTH) YIPaBO IOApa3yMeBa CIOCO6-
HOCT 6aHKe Jla y peJIaTUBHO KPaTKOM BpPeMEHCKOM
nepuojly mpubaBu CpeAcTBa y BpeMe Kaja je To
noTpe6HO, KaKo 6 ce U3allI0 Y CYyCpeT NOBOJbHUM
yCJ0OBUMA Ha TPKUILTY (MOTpaKka 3a KpeAUTUMa)
WJIH ia UX ce 0ca0604u (BpaTH MOBEPUOLIMMA) YKO-
JIMKO Cy Ha TPXKULUTY HENOBOJbHU YCJIOBU y BpeMe
KaJa je To 6aH1M noTpebHo. [lopes cnocob6HOCTH 6aH-
KapCcKOT MeHalIMeHTa, GJIEKCUOUIHOCT 3aBUCH U O]
pacHoJIoKMBOCTH CJI0GOJHUX U3BOpPA CpeJicTaBa Ha
TPXKULITY, HIOTOM O, TOTa Jia JIU CY YCJI0BU KopHILhe-
A KpeAuTa U NpHUKYIJbamka JAeNo3uTa (KaMmaTe U
JIPYTH TPOLIKOBH) IPEIBU/IUBU U CTAGMJTHU U Ja JIH je
pok Bpahamwa ojpebeH, Ja JiM MOCTOjU MOTryhHOCT
MIPOJIOHTHMPak-a, KaKaB je HauKH OTILIaTe UTZ,

1.3 Haues0 AukeudHocmu

CaBpeMeHa cxBaTama JMKBUHOCTH ynyhyjy Ha
beH AUHAMUYKU KapaKTep, Kao CTaJHy peKy Mpu-
Mama U M3/laBaka HOBLA KOja CTPYjU KpPo3 OaHKY,
JIOK CTapHja cxBaTamba JUKBUIHOCT 1I0CMATpPajy Kao
CIOCOGHOCT MMOBUHCKHUX TPeAIMETA /ia Ce IPETBOpe
y TUKBHMHA cpefcTBa.'* OBako cxBaheHa JIMKBH/-
HOCT 3Ha4H 3aXTeB 32 HEOMeTaHUM LUPKYJIHCakheM
HOBYAHUX CpeJCTaBa y MJAHUPAHOj AUHAMMULU U
MJIaHUPAaHOM 06HUMY, LITO ce o6e36ehyje UHTer-
paJIHUM IJIaHUPakeM HOBYAHUX TOKOBA OJHOCHO
nprvMama U U3/laBaka HOBLA U HeTroBUX eKBUBa-
JieHaTa.

Ako 6HCMO TeOpHjCKM MNpeTHOCTaBUIN Ja
6aHKa yBeK MMa ypaBHOTEXeH GUJIaHC NPU/IMBA U
0//IMBa HOBYAHMX Cpe/iCTaBa, OHA OHJla HUKa/J, He
6u MorJia fia 6y/ie HeJJMKBUAHA. "

Ha JIMKBUAHOCT GaHKe OJHOCHO HEHY CIO-
COOHOCT J1a 6e3yC/I0BHO U3MHUPHU AocIesie o6aBe3e
miahawa, MehyTUM, 3HayajaH YTULAj UMa U CTPYK-
Typa U3BOpa Cpe/icTaBa Koja 6aHKa KOPUCTH, aJld U
JINKBU/IHOCT FbeHUX Y?)KHU KA U 3aT0 6aHKa Mopa Jia
HACTOjH la UMa CUTypHe AyXHHUKe.'

Y Be3u ca TMM Tpeba UMaTH y BuAy cilefehe
YUHbeHHIIe, TPUIMKOM IJIaHUpara HOBYaHHUX TOKOBA:

e J1a Ce CONCTBEHU M3BOPHU GaHKe (aKLHjCKU KalH-
TaJl, HepacnopeheHH 0O6UTaK, KaUTalHe pesep-
Be, CTaTyTapHe pe3epBe) He Bpahajy cBe 10K 6aHKa
€r3UCTHPa Ha TPXKULITY,

13) [laBnoBwuh, B., Teopuja u ananuza 6usarca, Jpyro u3aMemeHO U JONYyHeHO U3iate, MeraTpeH/ yHuBep3uTeT, beorpaz, 2010, cTp.165.

14) PankoBwuh, |, ibid.

15) 'huposuh, M., MonemapHo kpedumHu cucmenm, neto uszame, “CaBpeMeHna ajMuuuctpanuja”’, beorpag, 1982, ctp. 195. Y iutepatypu
je MO3HAT U MOJeJ1 yIIpaBJ/bakba AaCHBOM , TPyNHCakba CpefiCTaBa , 6aHKe KOjU CTaB/ba aKLleHAT Ha IMKBUAHOCT 6aHKe U JleGUHKCakbe
IbeHUX NpUopHUTeTa (BUJeTH onmupHUje: Bywak, H., KoBaueBuh, /b., 2006. BankapcTBo 1 6aHKapcku meHaymenm, EkoHoMckH da-

kyJaret, Cy6oTuya, ctp. 319).

16) Y MTepaTypH ce y Be3HU ca OJprKaBarbeM JIMKBUAHOCTH Kao jeZjaH ofi MOoryhHx NpUCTyNa peJ/iake PUCTYII IyJ1 cpeficTaBa 6aHke (,pool
of funds approach “), Busetu ommuupnyje: Graddy, D., Spencer, A: ,Managing Commercial Banks Community, Regional and Global”, Prentice

Hall, Englewood Cliffs, New Jersey, 1990, ctp. 271.
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e Jla Ce M3a OCTBAapeHOT J06UTKAa OaHKe, MOCJe
orope3vBamba Mo O/JIYIM CKYIIITHHE, UciIahyje
JIMBHU/IEH/Ia aKIIMOHAPUMa, IITO 32 6AaHKY 3HAYU
O/IJIMB Ma je MOTPe6HO MJIaHUPATU HEONXOAHA
HOBYaHa CPe/ICTBA,

* /a obaBe3e (kamaTe U IJIaBHHUIA) M0 AYTOPOYHUM
KpeJUTUMa, IeNI03UTHMa U U3JaTUM 06BE3HUIIAMa
3a 6aHKy NpeJCcTaB/bajy YHaANpesa YyroBopeHe
0Jl/IBe HOBYAHMX CpPE/ICTaBa y POKOBHUMA AYKUM
0J1 TOAMHY JlaHa, Koje Tpe6a MJIaHUpaTH,

* /1a o6aBe3e (KaMaTe W IJIABHUIIA) 110 AET03UTUMAa,
KpaTKOPOYHUM KpeAWUTHMa HU U3JaTUM 6J1araj-
HUYKHUM 3allMCcUMa JI0CIIEBAjy Y yTOBOPEHUM POKO-
BUMa KpahuM oJi jelHe roHHe, JaKJje OAJUB
HOBYaHHX CPEeJICTaBa, I1a UX Tpeba MJIaHUPaTH,

e J1a Y CTAOUJIHUM NPHUBPEAHUM U MOJTUTHYKHUM YC-
JIOBUMa JIENIO3UTH NMPUBPEJe U CTAHOBHUIITBA
MOTY MOCTaTH “TpajHK” M3BOP (LITO 3HAYM /A Ce Y
Macu He Bpahajy) ¥ He BpIIM HUXOBO MO/IU3AMbE,
aJIi ce MOPajy peJIoBHO cepBUCHpaTH (m1ahaTH Ka-
MaTe JIeNOHEHTHMA), IITO YUHU OJI/TUB HOBYaHUX
cpeAcrasa.

Wmajyhu y BUy oBe ocobeHOCTH OaHKe, ca ac-
IeKTa yTUlidja KapakTepa /[eJaTHOCTH Ha HbeHy
JINKBUHOCT, MO>Ke Ce 3aK/bY4YUTH /la CONICTBEHH U3-
BOPH IIOBOJbHO YTUUY Ha IMKBUHOCT jep Cy HEeMoB-
paTHH, 3aTUM TyhU JyropoyHU U3BOPHU Kao U KpaT-
KOpPOYHHU [IeN03UTH, a HajBulle noTemkoha y oT-
IJIaTH Y O/ipKaBamby JIMKBUIHOCTH GaHIM CTBApajy
KPaTKOPOYHHU KPeAUTH U JIpyre KpaTKOpo4yHe 06a-
Bese. Ho, 1 oBZle Tpeba 6GUTH Olpe3aH U UMaTHU Y
BU/Y la TOMUJIambe COIICTBEHUX U3BOpa MOXe 1a yr-
pPO31 PeHTabUJIHOCT U Aa 6aHKa UCKaXKe MambU J0-
6UTaK Hero LITO 61 TO 06jeKTUBHO 6MUJI0 MOoTyhe.

Cama aHa/M3a JIMKBUJHOCTHA 3aCHHMBA Ce Ha
paLMo aHa/IU3U U aHa/IM31 Ha 623U HETO HOBYAHOT
ToKa. Panyo mokasare/bu JIMKBUJAHOCTH IpYyXajy
npejcTaBy 0 MoryhHocTu usMupHBama o6aBesa
KOje YCKOpO [0CIlieBajy, UMOBUHOM KOja ce MOXKe
HajJ1aKlle IPeTBOPUTH y HOBALl, @ KOHCTAaHTHO Olla-
Jame panyja JUKBUAHOCTU TOKOM BpeMeHa je CU-
rypaH nokasatesb y36yHe."”

Hajuemhe kopumiheHa u Hajno3HaTHja panuja
JIMKBUJHOCTH Cy paljyMo OMNIITe WM TeKyhe JMK-
BU/IHOCTH, pALIMO pelyKOBaHe UJIU peJlaTUBHE JIUK-
BU/HOCTH U paliio HOBYaHe JIMKBUHOCTH (panuo
JIMKBUJHOCTH Ha 6331 HETO HOBYAHOT TOKa). [Ipu
TOM Tpeba MMaTH y BUAY ClleLIMPHUIHOCT GaHKapC-
TBa Kao /eJIaTHOCTH y UHTepIlpeTalyjH J00UjeHUX
II0Ka3aTesba, Kao U YNHeHHUIY [ia Ce U Y JIMTepaTypH
u3beraBa nocTaB/balbe KPYTHUX U ONIITeBakehux
HOPMH O TOME IIITA je ,HOpMa“ WJH ,HopMaJa“ 3a/10-
BOJbaBajyhe IMKBUHOCTH, aJIH je KOPUCT CBaKaKO y
TOMe Ja ce OTKpHjy TeHJeHLHje JIMKBUJHOCTH,

17) IlaBnoBuh, B, Teopuja u anaauza 6usamca, ctp. 159.

BpILIM KOMMapalyja ca JpyruM 6aHKaMma y 3eMJbH
WJIM UHOCTPAHCTBY UT/.

1.4 Haveso peHmabuaHocmu

KpuTepujyMm peHTabUJIHOCTH je jefaH of npe-
CyTHUX IIPH JIOHOIIE Y O/IJIyKe 0 BUCUHHU U HAUUHY
npubaB/batba HOBYAHUX CpeJicTaBa 6aHke. MeHal-
MeHT 0aHKe MoOpa Ja Ce PYKOBOJAM MNPHUHI[UIIOM
KPaTKOPOYHOT MaKCUMHUpamwa pe3yJ/ITara, Kao npe-
JIlyCJIOBOM MaKCHMM30Batha pe3yJiTaTa Ha [JYyXKHU
POK, IpY YeMy Ce MOpa YBaXKaBaTH HaueJIo J]a HeMa
rpaHulla y HpUBJIaYey Tyher Kamurasa CBe JI0K je
CTBapHa Kamarta (6pyTo cToma peHTaOUJHOCTH
YKYNHUX W3Bopa) Beha oj TpxkuilHe KamaTe (Ka-
MaTHa CTOIa Ha JIEN03UTe U 33/[yKea).

[lokasaTe/b peHTAOUJIHOCTU HMOBHHE Mepe
OTIOPTYHOCT OCTBapeHUX Jobutaka (mpodura) y
OZJHOCY Ha aHraKOBaHy HMMOBHHY Yy IOCJIOBamby
6aHKe U, KpPaTKOPOYHO U AYrOpPOYHO MOCMATPaHO,
oZipaXkaBajy KpyLHjaJHU LU/b NOCJIOBaka OaHKe.
PeHTabUJIHOCT Kao KpUTepUjyM y u3bopy usBopa
duHaHcUpamwa 6aHKe MOXe ce MOCMaTpaTH NpPeKo
BUIIIe [T0OKa3aTes/ba, Ka0 CTONA NPHUHOCA HAa YKyIHe
HM3BOpe WM MNpodUTAGUIHOCT UHBECTUPAh],
npodurtabuiHoct ykynHe uMoBuHe (ROA-Return
on Assets), cTolla MpUHOCA Ha CONCTBEHA CPEJCTBA
WJIHM NpoPUTAGUIHOCT CONCTBEHOI KanuTala Wn
npoduTabuaHocT BaacHU4YKe riaBHuLe (ROE-Re-
turn on Equity), ROI Return on Invested), ogHocHO
ROIC (Return on Invested Capital - noBpahaj un-
BecTtupaHor kanutana) uau ROCE (Return on Capi-
tal Employed - noBpahaj kopuniheHor kanuTtaJsa)
npeko oJHOCa KaMaTHa Map:a/mpocedyHa Ou-
JIaHCHA aKTHBa, KaMaTHa Mapxka/yKynaH onepa-
TUBHU npuxok, RONA (Return on net assets - nog-
pahaj HeTo UMOBUHE) UT/,

[lox mpeTnocTaBKOM Jja ce Ha TPXKULITY HOBLIA U
KanuTajla MOry NpubaBUTH KpeJUTHA CPeACTBa,
OZJHOCHO NPUKYIIUTH [IeNI03UTH, a EMUCHjOM aKLiyja
WJIM paclo/iesloM HETO J0OUTKA U YHOCOM y pa3He
006/iMKe pe3epBU NoBehaTH CONCTBEHU U3BOPH,
“360p HajloOBO/bHUjEe BapUjaHTe MpUOaB/babA
cpexcTaBa 3aBucuhe of:

* IleHe 103ajM/beHUX U3BOPA
* CTOIle NPHHOCA Ha yKYITHE U3BOpE U
 CTOIle IPMHOCA Ha CONCTBeHa Cpe/iCTBa GaHKe.

Y cBakOM KOHKPEeTHOM CJIy4ajy padyyH peHTabu-
JvuTeTa Tpeba Ja Hmokaxe Haj6ospy (ONTHMaJIHY)
KOMOMHALUjy CONCTBEHUX U M03ajM/bEHUX U3BOpA
IIpU YeMy yBeK Tpeba UMaTH Y BUAY [ia je 3a 6aHKy
UCIJIaTHBHje la KOPUCTU Tyhe U3BOpe CBe JOK je
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KaMaTHa CTOIla Ha JIeTI03UTe U 3a/1yKekha HIKA O]
6pyTO CTOINe peHTabUIHOCTH YKYITHUX U3BOPa, OY-
ayhu la UHTeH3UBHUje Kopullthewe Tyhux u3Bopa
JloHocH moBehame pEHTAaGUIHOCTU CONCTBEHHX
Cpe/icTaBa U /ia CTONA PEHTAGUIHOCTH CONICTBEHUX
M3BOpa 0CTaje HEMPOMEHEHA, aKO je [[eHa KOPHUIL-
hemwa Tyhux u3Bopa jeflHaKa OGPyTO-CTOIH peHTa-
OUJIHOCTH YKYITHUX U3BOpa Cpe/iCTaBa, 6e3 063upa
Ha y/leo CONCTBEHUX U3BOPA Y YKYITHUM U3BOPUMA.

KpenutHa 3agykewa M [eNo3UTH OaHKe He
MOI'Y HEOTPaHHWY€eHO pacTH, Beh 3aBuce oJf TpKULI-
Ta, 60HUTETA U KpeAUTHE CIOCOOHOCTU GaHKe U
JApyrux ynHuIana. KamaTHe crone cse Bullle ce yro-
Bapajy Kao nNpoMeH/buBe BesnuuHe. Tyhu usBopu
MMajy pok focneha, a focneha kpeAuTa, leno3uTa v
KaMaTa MMajy CBoje mocjefule Ha JUKBUJHOCT U
COJIBEHTHOCT 6GaHke. [loBpahaj kpeauTa U jemno-
3UTa, Kao U I1ahame KaMaTe, 06aBe3e Cy He3aBUCHO
0/l HauMHA IIacupama NPUKYIJbeHUX U NpubaB-
JbeHUX cpejicTaBa. MMajyhu y BUAy cBe HaBeJeHe
KOHCTaTalyje, MOXKe Ce 3aK/bYYUTH Jia je KpUTepHu-
jYyM pEHTabUJIHOCTH je[JaH 0/ IpeCyHUX IPH JOHO-
LIeHY 0/I/IYKe 0 BUCUHU M HAYWHY NpU6aB/bakba HO-
BUYaHUX Cpe/icTaBa OaHKe.

1.5 Haveso camocmasivocmu

baHKa je caMoCTa/IHU PUBPEHU CyOjeKT KOjU
06aB/barbeM 6aHKAPCKUX I0CJI0BA Tpeba /ia mocyje
Ha TpajHOj ocHOBHU (going concern principle) urto
3Hayd Jla MOpa U Ha AYTrOpPOYHOj OCHOBH Jia OC-
TBapyje JoOUTaK.

OcTBapeHH [L06MTaK NpuNaja akLMUOHapHUMa
BJIaCHULMMa 6aHKe, OZJTHOCHO BJIACHULU CHOCE pU-
3MK 3a JIolle MOCJOBame, Ma Cy 3aTO 3auHTepe-
COBaHU 3a yTBphUBame U CpoBOheme MOCA0BHE
noJUTHKe 6aHKe. To 3Ha4YM Ja U HAYUH QUHAHCHU-
pama AUPEeKTHO UM UHAUPEKTHO YTHYe Ha caMocC-
TAJIHOCT H6aHKe.

BaHKa Koja ce KpeJUTHO 3aJyKyje KOJ Apyre
JoMahe wim cTpaHe 6aHKe, IOTOTOBO JyTOPOYHO,
Hajuyelhe Mo e ja NPUXBaTH YCJI0Be yTBpheHe nmoc-
JIOBHOM IOJIMTUKOM 6aHKe noBepuona. MehyTum,
IpY TOM Tpeba UMaTH y BUAY [ia 6aHKa Mopa /ia Hac-
TOjU Ja uU30erHe, na 4ak W Jla OAyCTaHe OJ 3a-
Jy>KHMBakha, aKo O YCJI0BU Koje HaMehe 6aHKa moBe-
puJal 3HAaYuJId Ty6/behe HeHe CaMOCTAJTHOCTH.
HaumMe, 3Hayaj yBakaBawa OBOI NpUHLUINA je ¥
TOMe IITO CMakeHe He3aBUCHOCTHU U c1060/e 0f-
JlydMBama [0 KOI [0J1a3d CTHULLAakbeM OJroBa-
pajyhux mo3uiyja nmoBepuJana Hajyemhe uma 3a

nocJaeAuLy yMakbehe PpeHTa0UJIHOCTY, 1a U rybJbe-
the CaMOCTJTHOCTH®.

BaHka koja »eJsii Jla npubaBu AojAaTHA CpeJc-
TBa €MUCHUjOM akKluja Tpeba Ja oleHU xohe Ju
cno6oHa pojaja aklikja Ha TPXKULITY IPOMEHUTH
bEeHY BJIACHUYKY CTPYKTYypy, LUTO MOXe Y3pOKO-
BaTU NPOMEHY MeHalIMeHTa U nnoctojehe nocjoBHe
MOJIMTUKE. AKO IIOCTOjU TaKBa OMACHOCT, TOTPe6GHO
je yTBPAWUTH MOJUTHUKY €MUCHje, KaKo O6U ce ouy-
BaJla caMOCTaJHOCT 6aHKe. Tako HIIp. 6aHKa MOxe
M3JaTy caMo nosJailheHe akLMje 6e3 mpasa yo-
paBJ/bamba WK Ce MOXe ONpeJle/IMTH 3a JUPEeKTHY
€MHUCHjy, IITO 3HA4YM NpPOJajy aKLUja 3aTBOPEHOM
KpyTy Kynaua - nocrojehum akumoHapuma.

W3 13/0xeHora npoucTHYe 1a NOBEPHUOLIU OaH-
Ke (JIelmoHEeHTH W KPeJUTOPH), a MOTOTOBO HeHU
BJIACHUIIM (aKLMOHApH) UMajy yTHIAj HA CIPOBO-
here NoC/I0BHE MOJIMTHUKE U []a Y CBAKOM KOHKpPET-
HOM CJ1y4ajy npru6aB/batba 0JaTHUX U3BOPA Cpe/Jl-
cTaBa Tpeba OlleHUTH KaKBe O TO MOCJIeIUIle MOT-
JIo ia U3a30Be 10 6yayhe nocaoBame 6aHKe.

2. CneyugpuyHocmu nacuge 6aHaKka

BunaHc cTrawa OaHKe je mperjeJ, HEHUX
$UHAHCHjCKUX NO3ULHja Tj. CpeiCcTaBa Y aKkTUBU U
o6aBe3a y MaCMBM Kao M aKL[UjCKOI' KallMTajla Kao
noce6HOT U3BOpa cpecTaBa.’’ 3a macuBy 6aHaKa je
KapaKTepPUCTUYHO /1a je OHA N0jaBHU 0OJIMK HbeHUX
aKTUBHOCTHU YCMEpPeHUX Ka Mobuucamwy pUHaH-
CHjCKUX pecypca OJJHOCHO OHa je OCHOBA 3a peasu-
3anujy pyHKIMja 6aHKe Kao QUHAHCHjCKOT MOCpe -
HUuka usMeby ¢uHaHcHjcKM CyPUUUTHUX U U-
HaHCHjCKHU e UIIMTHUX TpaHcakTopa.?’

36Hp CBUX MO3UIMja Y TAaCUBU OUJIaHCA OaHKe
YUHU BeH (UHAHCUjCKU NOTeHLUjasl, a YMHe ra,
JlakJie, COTIICTBEHU U3BOPU (KamUTajl, pe3epBe U He-
pacnopeheHn [O06GHUTAK) U MO3ajM/beHU H3BOPH
(npuKym/beHH JAeno3uTH of, GU3NYKUX JIMLA M
nprbaB/beHU KpPeAUTH 0f, JoMahux U CTpaHUX QU-
3WYKHX U NMPABHUX JIMIA ¥ 3eMJ/bU U Y UHOCTPaH-
ctBy). [lacuBa 6aHKe MOXKe ce TOCMAaTPaTH Ca yXKer U
IIUper CTAHOBUILUTA, NMPU 4YeMy MaCUBY y YKeM
CMUCJIY YHHE JIe[I03UTHU U HeJlelT03UTHU U3BOPY, A
y LIMpeM CMUCJIY IOpeJ, 0Ba [iBa CErMEHTa joLI U Ka-
OUTa.

ﬂeHOBI/ITHe HN3BOp€ YMHE TPAHCAKIKMOHU pa-
YyYHH, ACTIO3WUTHU PAYyYHHU U paYyHHU LITEAH€, 4 HE-
AE€M03UTHE NPUMJ/bEHH KPpEeAWUTH O JPYTHUX 6aHaKa,
KpeanuTH HeHTpaJIHe b6aHKe U Heaeno3MTHU MHBEC-

18) PaHnkoswuh, ]., Ynpasmwaree gpunancujama padnux opzavusayuja, ctp.30

19) Rezaee, Z., Financial Institutions, Valuations, Mergers, and Acquisitions - The Fair Value Approach, New York: John Wiley & Sons. 2001.

20) Kpcrtuh, b., bBankapcmeo, ExoHoMmcku dakysteT, [IpocBeTa, Hum, 2003, cTp.409.
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TUIIMOHU [IeNo3uTH (dopMupajy ce eMHCHjoM
COINCTBEHUX XapTHja 0J BpeTHOCTH GaHKe). [lopen
oBe KJacuduUKalyje, JeN03UTHH U3BOPU Ce MOTY
K/IacuPpUKOBATH U Ha KPAaTKOPOUYHE U AYTOpOYHe
IpU YeMY KPaTKOPOYHE JIeN03UTE YUHE:

e CpeACTBa Koja Ce jaBJ/bajy Kao caJ/i0 Ha TpaHCaK-
I[MOHUM (TeKyhuM) padyyHHUMa,

e [1EMI03UTHU 10 BUhEWY,
* OpOYEHH [IETO3UTH U
e IITE/HHU padyyHHu.*!

KpaTkopouHH [1eo3uTH MOGUJIUILY ca Ipe-
TEXHO 0/ QU3UUKHX JIMLA U PeaJHOT CeKTopa
npuBpejie. JIyropodHe [emno3uTe YUHE CpeJCTBA
Ko0ja 6aHKaMa NpenyutTajy uHaHCHjCKU CyPULIUT-
HU TPAHCAKTOPH Ha POKOBE KOjU MOPajy GUTH AyKU
0/ TOAWHY AaHa.

ConcTBeHU KanuTaJl 6aHKe MTPe/ICTaB/ba HeroBy
HETO aKTHBY (UMCTY UMOBHHY, FapaHTHY CYICTaHI),
Ipely3HYje pa3/lvKy H3Mehy YKynHe akTHBe U
o6aBe3a GaHKe (ZienO3WUTH, MPUMJ/bEHU KpPEAUTH U
o6aBe3e 10 xapTHjaMa oJ BpesiHocTH). HeTo akTHBa
IIOCTOjH CaMo aKo je akTHBa Beha of 06aBe3a.

[IpuBpeIHO 3aKOHOJJABCTBO CBAaKe 3eMJbe MpPOo-
HHCyje MUHUMaTHU U3HOC KallUTaJ1a Kao YCJ/I0B /1a 6U
0aHKa YyomiTe MoIvIa Ja MO4YHe Ja pajgud M|
Ipe/ICTaBJ/ba rapaHI{jy MOBEPUOLIMMA YKOJUKO 6aH-
Ka JIollle OCJ1yje, OTHOCHO HCKaXe I'YOUTAK KOjH 10
JNedUHUIIMjU IPe/ICTaB/ba I'YGUTAK KallUTaa.

Bankama je noTrpe6aH ojroBapajyhu HUBO U
CTPYKTypa KanuTasta Ja O6u ojJpxaje IOBepemme
KJIMjeHaTa, Aa 64 HyAuwle oAroBapajyhy 3allTUTY
Jlenlo3uTapuMa, Aa 6u amncopboBajie eBeHTYaJHe
ry6UTKe U Jja 61 MOZpsKajie CONCTBEHH pa3Boj.’2y
JIUTEpPaTypU Cy NMPUCYTHA pa3/IMuUTA CXBaTamwba O
TOMe KoOja je BUCUHA KaluTasla 6aHKe 3a/0B0Jba-
Bajyha, Koja cy JonprHeJia II0jaBH BHUlIle KOHIIENaTa
KanuTajga 6aHKe. JefjaH oJ THUX KOHIeNarta je
TPXKUILIHU KOHLENT KaluTasna GaHKe Yy KojeM cy
Haj3Ha4ajHUje TPU KOMIIOHEHTe: KOOPAUHATUBHA,

peryjaTUBHA U CTPYKTypHa.>

KoopauHaTHBHAa KOMIIOHEHTa MoOJpa3yMeBa
yTBphuBamwe v npaheme MehyHapoJHUX CTaHAapAa
crone KanuTtanu3anuje (bazesicku ciopa3ym y ey
KOj{ FTOBOPH 0 MPUMapHOM O/IHOCHO ,,core capital” u
CEKYHJApHU OJHOCHO ,supplementary capital“ u
HBUX0B OJHOC of 4% Ha TNOHAEpUCaHY PU3UYHY

21) Kpcruh, B, Bankapcmao, ibid. cTp. 410.

akTuBy). [[puMapHU KanmuTasl je CTaJIHO NPUCYTaH y
OUJIaHCY OaHKe M YMHU I'a aKIWjCKU KanuTas (06Uuy-
He aknuje), npedepeHnujasHd Kanutan (npede-
peHIMjajiHe aKlivje) U HepacrnopeheHa T0GUT U pe-
3epBe 32 NOKPUBae eBEeHTYaJHUX I'YOUTAKa.

PeryjaTuBHa KOMIIOHEHTa yKa3yje Ha HeoOIl-
XOJJHOCT [IOCTOjarba HallMOHA/IHUX MOHETApPHUX OK-
BMDpa, KOjU 6U AedUHMCANN CTOYy KanuTasla, YuMe
6U ce YTUIIAQJI0 HA MUHUMH30Bame pU3UKa (Y TOM
CcMUCJly OUTHO je HOMeHYyTH popMupame KoMmuTteTa
3a peryJanujy v CyiepBU30pCTBO 6aHKapCKe Mpak-
ce y bazeny 1987. roguHe, Koju je OHeO 3aK/by4YaK
Ja Beh o 1993, rognHe MMHMMaJIHA CTONA KaIlu-
TaJa 6yze 8% y o HOCYy Ha PU3UYHY aKTHUBY, a Jja ce
y MehyBpeMeHy npuMembyje ocTeneHa U Olpe3Ha
NIOCJIOBHA MOJIMTUKA Y oZpehrBamby MUHHUMaTHUX
CTOIIa KaluTaaa).

CTpyKTypHa KOMIIOHEHTa 3aBUCH OJ] KOOpAHU-
HaTHBHE U pery/JlaTUBHE KOMIIOHEHTE U UCTHYe I0C-
MaTpalbe U YIOpeJHY aHaIW3y NpHUMapHOr H
CeKyHJapHor KamuTasa. [loce6bHo ce aHaausupa
CeKYH/IQpHHU KalluTaJl, KOjU ce YecTOo TpeTHpa U Kao
T3B. aKI[ECOPHU KaMKUTaJ (WM ,KallUTas Mo MO3UBY"),
jep ce paau o cielfuGUIHUM 0GIUITIMA MOOHIU3ALIHje
$OH/I0Ba, HAPOIUTO JYTOPOYHUX PpoHmoBa.>* [TpHu-
KOM OCHHBaH-a 6aHKa MPUKYIL/ba - 00e36ehyje Heomnxo-
JlaH KamuTaJsl [0 MPOMUCAaHOM LIeH3YCy U3 eKCTepHUX
13Bopa (CBU OGJIMLM TPXKHUILIHO NPUBYYEHOT KaIllKTa-
J1a). Tek HaKOH NPBOT NOCJIOBHOT U cefiehux LUKIyca
3a KOjHY cacTaBJ/ba OGUJIaHCe, GaHKa IIPOolieHyje CBoje MOo-
ryhHOCTH JJONPHHOCA UHTEPHUX U3BOpa OyayheM pac-
Ty KanuTaia 6aHke.”

3akoHOM 0 6aHKaMa y Cp6uju nponucaHo je Ja
HOBYAHH /1e0 OCHUBAYKOT KalKTasa 6aHKe He MOXKe
6utu Mawd on 10.000.000 eBpa y JUHApPCKOj
NPOTUBBPEAHOCTH, NpeMa 3BaHUYHOM CpeJiiheM
Kypcy Ha AaH ymiaTte. OCHM HOBYaHOT, ¥ KallUTaJl
6aHKe MOTy Ce YHETH W HEHOBYaHa CpesCTBa.
HoB4aHu Je0 OCHHMBAyKOr KalMTaja OGaHKe 3a
noce6He HaMeHe He MoXke 6UTH HkH o7, 5.000.000
eBpa y [JAWHApCKOj IPOTUBBPEAHOCTH, IIpeMa
3BaHMYHOM CpeJheM Kypcy Ha JaH ymiare.’
OcHOBHM KanuTas 6aHKe YMHHU yiiaheHu akL1jCKU
KallUTaJl, 0CUM KyMYJIaTUBHUX pedepeHHjaTHUX
aKIMja, pesepBe M3 J00MTKa GaHke?’. OCHHMBauM
6aHKe He MOTY INOBJIAYUTH CpPeACTBa YJIOXeHa y
OCHHUBAYKU KanuTaj 6aHKe.

22) hypuwuh, Y., Cmpameaujcko naanuparse y 6ankapcmay- o6.aukogarse ycneuwe cmpamezuje 6anke, @emton, HoBu Cag, 1999, ctp.99

23) bojoswuh, I1,, )Kuskosuh, A, [lesetoBuh, M., Bankapcke gpunancuje u pauyHosodcmso, Yuroja, beorpag, 2009, ctp. 136.

24) Bojosuh, I1., )Kuskosuh, A., [lenetoBuh, M., ibid.

25) hypuwuh, V., BapjaktrapeBuh, M., bankapcku nopmgoauo menaymenm, Paky/aTeT 3a TProBUHy U 6aHKapcTBO ,JaHuhuje u laHuna

Kapuh“, Beorpag, 2008, cTp,181.

26) 3akoH o 6aHkamMa (,Cayx6enu rinacHuk PCY, 6p.07/2005 1 uaMeHe u gonyHe o6jaBsbeHe y ,Cayxx6eHoM riacHuky PC, 6p.91/2010).

27) OpJsiyka o aJleKBaTHOCTH KanuTasa 6aHke (,Cayx6eHu riacHuk PC* 46/2011).
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Banka je fy»Ha Ja oAp>KaBa NPONKHCAHU U3HOC
KaluTaJla, paJiu CTabUJIHOT U CUTYPHOT NOC/0Bamka
OJHOCHO DaJu HCHyHema obaBe3a NpeMa IOBe-
puonuma. [Ipy ToM je HEONXOAHO NJIAHUPaKe Kalu-
TaJjla Koje 3axTeBa AW CLUUIJIMHY IPOTHO3Mpama ajie-
KBaTHOI' HUBOA KaluTa/a y CBaKOj MHAUBUYAJIHO]
06aHKapCKOj UHCTUTYLUjH, CXOAHO YCJIOBHMMa MPUB-
pe/ilHe cpeluHe Yy Kojoj mocayje. HapoaHa 6GaHKa
Cpb6uje npormnucyje HAYUH U3payyHaBarba KanuTaja u
aJIeKBaTHOCTU KalWTajla 6GaHKe, Kao W yCJOBe U
HayMH Jlo6Mjama CarJlaCHOCTH 3a H3padyyHaBarbe
KalluTaJla ¥ a/leKBaTHOCTH KalluTaja 6aHKe.

AJleKBaTHOCT KallUTaJa NpeJjCcTaB/ba OLHOC
n3Meby KamuTajJa M pU3HYHE aKTUBe OaHKe, a
N0Ka3aTe/b aJleKBAaTHOCTH 3a KOHKpPeTHY OaHKY
Moxke 6uTH Behu of mponucaHor ako HBC yTBpau
Ha OCHOBY BPCTe U CTelleHa pU3UKa U IOCJOBHUX
aKTUBHOCTU 0aHKe Ja je TO MNOTpeGHO paju
CTabUJIHOT U CUTYPHOT MOCJI0Bama GaHKe, a CBe ¥
[[U/bY 3alUTUTE HHTepeca oBepuialna 6aHKe.

KibyuyHH $UHAHCHjCKM NOKa3aTe/b 3a Mepemwe
aZleKBaTHOCTH KalMTaJla 6aHKe je KaluTaJl panuo
win crona kanutana (NCR-Net capital ratio).
YKoJIMKO je oBaj panuo Behu, yTOJMKO je 6GaHKa
3/ipaBHja, LITO y KPajibeM 3aBHUCH OJ peJJATUBHOT
pyU3MKa M MOryhHOCTH TIyb6HTKa KOJ CBake
KOHKpeTHe 6aHKe.”®

3. OcHogHa o6esedcja uzeopa cpedcmasa
6anakay Cp6uju

Y BJIaCHUYKOj CTPYKTYypH GaHKapCKOT CeKTOopa
y Cp6uju cy, TokoMm 2011.roauHe, y ogHocy Ha 2010.
['oauHy, 3a6esiexxeHe TpoOMeHe, TOCEOHO y Be3U ca
KanuTaJoM. baHKe y BJIaCHUIITBY CTPaHUX aKIHO-
Hapa noBehavJie cy cBoje ydelhe U y yKyInHoj 6U/1aH-
CHOj cyMmu (3a 5,5%) u y kanutany (3a 16,4%).

BaHke y BJIACHUIITBY [JpKaBe HOMHUHAJHO Cy
cMawuie kanuTtana (3a 14,1%), a npuBaTHe 6aHKe
cMambuJIe cy OUJIaHCHY aKTHBY (32 1,9%). 01 6aHaka
y BJIACHUILTBY CTPaHUX Jula HajBehe yuyewhe y
YKYIIHO] aKTUBU HMajy 6aHke u3 MHTanuje u
Ayctpuije, ca 22,0% u 18,0% yuenrha pecieKTUBHO,
3aTuM U3 I'puke, ca 15,0%, Ppanuycke, ca 10,0%, u
ocraje 3eM/be (HBUX cemaMm) ca ykynHo 8,0%
ydemha. BiacHuuka cTpykTypa 6aHaka y Cpouju
npukasaHa je y Tabenu 1 u Tabenu 2.

Kao mTo ce Moxe 3amasuTy U3 NpPUKa3aHUX
TabeJsia, y CTPyKTypH 6aHKapckor cekTopay Cpbuju
npeosJahyjy 6aHKe y BJaCHUILTBY CTPaHUX JIMLA ca
TeH/leHI|MjoM [TopacTa peJlaTUBHOT y4eliha Kako y
6unaHcHoj cymu (73,5 %y 2010.roguuu u 74,1 % y

Ta6ena 6p.1 - BiacHUYKa CTPYKTypa 6GaHaka y
Cp6uju y 2010. roguHu

bun. cyma Kanutan | Yyewhe
h
(y mnu. RSD) Yueurhe (ymnu.RSD)|  (y%)
baHke y
BRACHUILITBY | 670859 26,5 144,687 29,1
pomafhmx
nnua:
- ipxaBHe | 453.828 17,9 86.811 17,5
-npuBatHe | 217.031 8,6 57.876 11,5
baHke y
BRACHILLITBY | 4 862671 | 735 353.280 70,9
CTPaHUX
nua
YkynHo | 2.533.530 100,0 497.967 100,0
H3Bop: Tloauuimkbu U3BELITA] O IOCJA0Baby U pe3y/TaTuMa

pazia HapogHe 6aHke Cp6uje 3a 2010. cTp. 55.

Ta6ena 6p.2. - BlacHM4YKa CTPyKTypa 6aHaKa
y Cp6uju y 2011. roguHu

bun. yma Vuewhe Kanutan | Yuewhe
(y mnn. RSD) (ymnu.RSD)|  (y%)
bauke y
BROCHWATBY | “es129 | 259 | 134829 | 247
nomafhnx
nnua:
- ipxaBHe | 472.146 17,8 74.614 13,7
-npuBatHe | 212.983 8,2 60.215 11.3
bauke y
BRACHALTEY | 4 964799 | 74,1 411.051 753
CTPaHUX
nmua
YkynHo | 2.649.928 100,0 545.880 100,0
UzBop: Tojguiumku M3BeLITaj O NOCJ0Baky U pe3yJTaTuMa

pazna Haponne 6anke Cpowuje 3a 2011, cTp. 46.

2011.roguumn) Tako u ydemhay kanurtany (70,9 %y
2010. roguuu u 75,3 % y 2011. rognHm).

[Topact y4emha 6aHaka y BJACHUIITBY CTPaHUX
JIMLIa BU/JbUB je U y MOPACTy alcoJyTHOT U3HOCA
OWIaHCHe CyMe M KalWuTala, JJOK ce Ha JIpyroj
CTpaHU GeJieXXH CMarbere U allCOJYTHOT U3HOCA U
penaTuBHOT ydyemha GaHaka y BJIACHUILITBY J0-
Mahux Jivna (ap)xaBHe U IpUBaTHe GaHKe).

CTpykTypa mnacuBe G6GaHKapCKOT CeKTopa y
Cpbuju. Y cTpyKTypH YKYNHHUX U3BOpa CpeAcTaBa
o/, 2.649.928 munuoHa AuHapa, Ha kpajy 2011. ro-
JAuHe, HajBehe ydemwhe ox 57,6% umanu cy pe-
no3UTH (0f, yera ce Ha TPaHCAKI[MOHE JENO3UTe
onHocu 13,9%), 3atuM kanutan (20,6%) u npum-
JbeHU KpeauTH (14,6%).

28) Fitch, T, Dictionary of Banking Terms, Barrons Business Guide, New York, 1991, p.104.
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Jleno3uTHU MOTeHLHMjaJ 6aHaka H3HOCHUO je
1.526.097 munuoHa auHapa. tberoBo nosehamwe y
2011. roauuy, 3a 21.336 MuH AuHapa, wiu 1,4%, oc-
TBAapeHO je MNPBEHCTBEHO IO OCHOBY mnoBehamwa
TPAHCAKI[UOHHUX U IITEHUX Aeno3uTa (3a 53.154 u
50.860 MuJMOHa AMHApPA, PECIEKTUBHO). Jleno3uTn
CTAaHOBHMUILTBA YHMHEe NPEKO MOJIOBUHE, a IPUBPE] -
HUX JIPyLITaBa CKOPO YeTBPTHUHY YKYITHUX JIeTI03UTa
H6aHKapckor cekTopa. KanuTtan 6aHKkapckor cekTopa
je Ha kpajy 2011. rogunHe gocturao 545.880 muiH.
JUHapa U npejcrassbao je 20,6% nacuse. Y ogHOCY
Ha kpaj 2010, pacT kanuTassa usHocuo je 47.913 muH.
JuHapa, uiu 9,6%.

[lopact kamuTana je pe3yaTraT Ipe CcBera
JIOKaNUTaJM3alyje W 3a/pXKaBamka OCTBApeHOr
JlOOUTKA y KallMTaJly, paclo/iesioM y pe3epBe GaHKe,
paau o6Ge36ehewa o eBeHTyaJHUX 6yayhux
rybuTaka U KOHBep3Hje CybopAMHUpPaHUX 06aBe3a
y kanuTtaj. Koa jejHe 6aHKe HMCKasaH je ryoUTak
W3HA/| U3HOCA KanuTaja (CTaBKa aKTHBe OWJIaHCa
6aHke) oz 11.815 mMuiH fuHapa. CTPYKTypa nacuBe U
CTPyKTypa KanuTaja 6aHaka y 2010. u 2011.
rofivHu . aTa je y Ta6esau 3 u TaGenu 4.

Ta6esa 6p. 3 - [lacuBa 6aHaka y Cpouju

Hasug nosuiie 31.12.2010. |Yuewhe | 31.12.2011. | Yyewhe
"Y€ | (ymnn.RSD) | (y%) | (ymnn.RSD) | (y %)
TPRHQKIMON | 314700 | 194 | 367053 |
Aeno3utu
Ocranu peno3utit | 1.189.962 47,0 1.158.144 43,7
Mpummberu
KpenuTH 347.918 13,7 86.508 14,6
(06aBe3e no
ocHoBy XOB 602 0,0 2.871 0,1
PesepBucarba 13.256 0,6 14.503 0,6
(6aBe3e 1o 0CHOBY
Kamata, HakHapa, 1
npomeHe 3.863 0,2 4815 0,2
BpeaHOCTY
JepyiBata
Oasese 32 402 0,0 501 0,0
nopese
Oasese u3 1564 | 00 | 120 | 00
Jobutka ) ! ) !
Onnoxee 624 0,0 617 0,0
nopecke obaBese
Octane obaBese 162.573 6,4 166.866 6,3
YKYMHO OBABE3E | 2.035.563 80,3 | 2.104.048 | 79,4
KANUTAN 497.967 19,7 545.880 20,6
YkynHo nacua | 2.533.530 | 100,0 | 2.649.928 | 100,0
WzBop: Tloguiumku M3BeLITaj O NOCA0Bakby U pe3yaTaTuMa

paza HapogHe 6anke Cp6uje 3a 2010. u 2011.
roAuHY, cTp. 55 1 46.

Ha HUBOY yKyIIHHUX U3BOpa MO>Ke Ce 3aK/bYIUTH
Jla je ykynaH GUHAHCHjCKH NOTeHUHWjaJ OaHaka y
Cp6uju nmoehaH ca 2.533.530 MuinoHa AuHapa y
2010. roauHu Ha 2.649.928 MuivoHa AvHaApa y
2011. roavHu.

Y cTrpykTypu nacuBe GaHaka y CpOoUju AOMHU-
Hupa ydenrthe o6aBesa (80% y 2010. roauuu u 79%
y 2011. rogunHu), npy yeMy HajBehe ydenthe umajy
TPaHCAKI[MOHH U OCTaJH Jeno3uTH (60,7 % y 2010.
roguau u 57,6% y 2011. roguHy) U NPUMJbEHU
KpeauTH o pyrux 6aHaka u HBC (13,7 % y 2010.
roauHu U 14,6% y 2011. roguuu). [IpukynbeHu
JleTI03UTH, Kao U Npub6aB/beHa JUHAPCKA U JleBU3HA
CpeACTBa, TMOjaBJ/byjy Ce Kao KPaTKOPOYHH H
JIlyTOPOYHU U3BOPHU Y Pa3JUIUTUM OBJIULUMA.

TpaHcaKIMOHU [IeMT03UTH YK/bYUYjy AUHAPCKa U
JleBM3HA HOBYaHA CpeJCTBAa Ha KUPO-pauyyHUMa U
TekyNUM payyHMMa M obaBe3e 6aHaKa [0 U34aTUM
JUHAPCKUM U JIeBUSHUM UHCTPYMeHTHMa Ii1ahamba.

To cy TpaHCAKIIMOHU 1€N03UTH KOjU BJIaCHULIU-
Ma payyHa cJIy>Ke 3a 06aBJ/bame Tekyhux niahama u
HbUXOB HUBO Ha M0jeIMHAYHUM payyHUMa Bapupa,
aJiv je Ha 36MPHOj OCHOBU NoBehaH, Tako gay 2011.
roauHu usHocd 367.953 muH. auHapa (y 2010.
roavHu 314.799 muH. AuHapa). Yeo Jeno3uTHOT
HoBUa u3HocHu 13,9% u yBehaH je y ogHocy Ha 2010.
roauHy 3a 1,5%.

Ca craHOBHUIUTA NPOPUTAOGUIHOCTH, ENO3UT-
HU HOBal, oMoryhaBa 6aHKaMa BpJio BUCOKY 3apajy
Ha pasJyiniy u3Mehy aKTUBHUX U MACUBHUX KaMar-
HUX CTOIa, MaZia Tpeba MpU TOM HarJacUTH Jia Cy U
TPOLIKOBH 6aHaKa Be3aHU 3a Boheme TpaHCaKLHo-
HUX payyHa NPUIUYHO BUCOKH.

OcTasnu Aeno3UTH Cy yTJIaBHOM JUHAPCKU OpO-
YeHU JIeN03UTH U JUHAPCKU JeN03UTH C OTKAa3HUM
POKOM, a He3HATHO JUHAPCKU IITEJHU [JeTI03UTH 110
Bubhemy 3aTO LITO je MUPOKOM apupMaLUjoM Te-
kyhux paduyHa BehrHa 6aHaka npecrtasa Ja uszaje
rpahaHuMa HITe/He KibXKUILE 32 JUHAPCKY LITe] -
BbY U OHe Yy IIPaKCHU INOCTelleHO HecTajy. buxoso
yuemihe je cMambeHo y 2011.rogunu 3a 3,7% (47 %y
2010. rogunu u 43,7% y 2011. rogunmu).

[IpUMJ/bEHH KPEJUTU CY KPEeJUTU MPUMJbEHH O]
Japyrux 6aHaka 1 HBC u penosutu HBC kox 6aHaka
Koju 6esiexxe nopact 3a 0,9 % npu ueMy ce Kao KpeJUTU
TPeTUPAjy Y MOCJOBH PEOTKYIA BpeJHOCHHX Manupa.
OcraJie o6aBe3e 1oje IMHAYHO IOCMATPAHO YHHE Mahe
H3HOCE U MPUKA3aHe Cy y MPETXO/IHO] TabesH.

Y CTPYKTypH KamuTaja JOMHUHAHTHO MeCTO
3ay3WMa aKLMjCKU M OCTaJIM KalHUTaJl ca TeHJeH-
LIMjOM IOpacTa ancoayTHor u3Hocay 2011. roagunu
3a 40.569 muiH. aAMHapa ojiHocHo 3a 10,1 % u mo-
pacTa peslaTUBHOT y4yemha y CTPYKTYPH YKYITHOT
kanutajia of 75% y 2011. roquHu y 0JJHOCY Ha Ha
2010. roaunHy, kaja je usHocuo 74,0%.
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Ta6ena 6p. 4 - CTpyKTypa
KanuTasa 6aHaka y Cpouju

MaKCUMaJ/IHO Ja ce BOJU padyyHa O M3JIOKEHUM
HayeJMMa y3 y3uMatbe y 0631Up OKpyXewa y KoMe
OCTBapyjy CBOjy TPKULIHY U JAPYIUTBEHY MUCH]Y,
Kao M 0GaHKapCKy INpakKcy, WITO CHUHEPTeTCKU MOo-
CMaTpaHO MOXe JaTh BeoMa BayKHe CMepHHULe IPU
360Dy ONTUMaJIHE CTPYKTYpe U3BOpa CpecTaBa.

[Ipy yTBphuBamwy M crnpoBobemy NOJUTHKE
Kperpara U3Bopa CpeficTaBa, 6aHKe 6 HAPOYUTO

Kamaran |51 159010 | 31122011, Index

y MaH. RSD

Akumickm | 300 409 409.972 10,1

OCTann Kanutan
Pesepee 130279 150.203 1153
JlobuTtak 30.981 37.835 122,1
Iy6ura 32702 52130 1594
YKynHo 497.967 545.680
WsBop: [oAuIlmy H3BELITaj O MOCA0BaK-Y U pesyTaTuMa

pama HapogHe 6anke Cp6uje 3a 2010. u 2011.
roAuHy, cTp. 56. 1 48.

3abpumwaBajyha je TeHAeHIMja pacTa I'yOGUTKa,
3a19.428 muiH. AuHapa uau 3a 59,40% Buile y oiHO-
cy Ha 2010. roguny.

Ta6esna 6p. 5 - UHAUKaTOPH
npodputaéuIHOCTU 6aHaka y Cp6uju (y %)

31. geu. 2010. 31. peu. 2011,
ROA 1,1 0,1
ROE 54 0,2
KamaTHa mapxa / npoceuxa 46 46
bunaHcHa akTuBa ' '
KamatHa mapxa / ykynaH 683 720
onepaTuBHU NPUXo4 ! '
lMocnoBHM pacxoan / ykynaw
ornepaTuBHYU NPUXoA 63,5 618
Pacxopv 3apaja / nocnoHu M1 419
pacxogm ! !

W3Bop: ToAMLIbY U3BELITAj O OCJA0BaKBY U pe3ysTaTuMa

pana HapogHe 6aHke Cp6uje 3a 2010. 1 2011, cTp.
61.u 54.

K/byyHU nokasartesby NpoUTAGUIHOCTH UMa-
jy Tenpenuujy naga (ROA 1,1y 2010. roguuu Ha 0,1
y2011.r,aR0E5,4y2010.r.va 0,2y 2011. roguumn),
WJIM 3a/ipKaBamba Ha UCTOM HUBoy 'y 2010. rogunu
ny 2011. roguHu (ocuM NoKa3aTe/ba KaMaTHa Map-
Ka / yKynaH onepaTUBHU IIPUXO0/, KOjH je y IOpacTy
y ogHocy Ha 2010. roguny).

OBakBa KpeTamwa NpoPUTAOUIHOCTH CaMO NOT-
Bphyjy HaBeZleHy KOHCTaTalHWjy O UCKa3aHUM Ty-
6uLMMa U BbUXOBOM PAacTy TOKOM 06e nocMaTpaHe
rojiuHe, IITO 3Ha4M Jia 6U OBU NOKa3aTes/bu OUJIU
JIOHEeKJIe IOBOJbHUjU Jla I'y6UTaKa HUje 6UJIo.

3aK/byvaK

[IpunvkoM yTBphHBama NOJUTHKE NPUKYI-
Jbatba U NpubaB/baba cpeficTaBa 6GaHke Tpeb6a

Tpebasio Jja BoJie pauyHa O TOME:

iy

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Jla Ipy CripoBoh erby NOJIUTHKE MPUKYTI/bakha
U npubaB/balba HOBYAHUX CpeJiCTaBa Hac-
TOje /a 0BJIMKYjy CTPYKTYpy U3BOpa CpeJic-
TaBa Koja he 6UTH cTabuJHA U IITO jedTH-
Huja. TakBa cTpykTypa Tpe6a yjeaHo Ja
oMOTryhu MaKCUMaJIHy CUTYPHOCT U CaMOC-
TaJTHOCT 6aHKe, Kao U OCTBapHBaibe 3apajie
aKIMOHapHUMa y O6JUKY AWUBUJEHJAE WU
nyTeM noBeharmha TpXKHUIIHE BPEJHOCTH aK-
I[Mja Kao pe3yJTaTa A06GpOr N0CJI0Bamka;

Jla ce ycMepe npeMa TpxuiITUMa (gomaha u
cTpaHa ¢U3UYKa U IpaBHA JIMIA) Ha KOjuMa
MOCTOje CUTYPHU U3BOPHU CPEJICTABA KOjU ce
MOTY ancop60BaTH y CBAKOM TPEHYTKY KaJia
je To 6aHIM MOTPEBHO;

Jla IpeHOCT, caeteris paribus, uMajy usBopu
ca LITO MakbUM OCLiM/IaLMjaMa, KaKo 61 61U
MOoJl06HU 32 [yrOPOYHUje MJIaCMaHe;

Jla Cy U3BOPH IITO je Bullle Moryhe HemoB-
paTHH, OZHOCHO Ca IITO JY>KHUM POKOBHMA
OTIIATE TJIaBHMIE, KaKo OU 6aHKe He OHU
“MaJie mpob6JieMa y ofpikaBamy Tekyhe JIHK-
BUHOCTH;

Jla ce ycMepe Ka LITO jepTUHUjUM U3BOPUMa,
Kako 06U ce ocTBapuJa WITO Beha peHTabUI-
HOCT, O/THOCHO I10 0/I6UTKY CBUX TPOILKOBA U
OTope3uBamwa WITO Behy NPUHOCH Ha COICT-
BeHa CPe/ICTBa, OJHOCHO Ha aKI[HjCKHU Kallu-
TaJl (BJJACHUYKY TJIABHUILY);

Jla MpUKyIJbajyhu v npubas/bajyhu cpejc-
TBa 04YBajy BJIACHUYKY CTPYKTYpy OaHKe U
HE3aBUCHOCT Y JIOHOUIEHY W CIpPOBOhemy
MOCJIOBHE MOJIUTHKE;

Jla cripoBohemeM CBOje TOCTOBHE MOJUTHKE
CTBapa U jaya yrJyiesi, CATYPHOCTH NOBEpee
KoJ, GU3MYKUX U NPABHUX JIMIA jep Cy OHHU
IpecyIHU NP JJOHOLIEHY OJIIyKe ¥ Kojy 6aH-
Ky he BJIaCHUK yJIOXKUTH CBOja HOBYAHA cpe-
JICTBa. BucHHa KaMaTHUX CTOIA je BaXKaH, ajlu
YeCTO He U je/JTHHU MOTUB y U360py GaHKe;

Jla MpY MOOUJIU3ALUjH CJI060JHUX HOBUaHUX
cpeAcTtaBa 6aHKe BJIACHUI[MMA KamuTaja
MOHyle MOTYNHOCT KyNOBHHE BpPeJHOCHHUX
nanupa;
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9) pa MMajy y BUAY YMIbeHMIY Ja 3a/,0BOJba-
Bajyha kaMaTa, HeorpaH1U4eHa CBaKOJHeBHa
YHOBYMBOCT BpeZJHOCHUX MAIKpPa, CI000JHU
IPOMeT U JIpyre MOroJAHOCTH CUTYPHO MOTY
OUTH aTpaKTHBHUje O/l OPOUEHUX JEMO3UTa
¥ HeMOTyYhHOCTH pacriosiarama cpe/icTBUMa
y YTOBOPEHOM POKY U

10) pay wto Behoj Mepu U3Jajy U NOACTUYY KY-
NOBUHY AYXHUUKHUX BpeJHOCHUX Iamnupa
(6s1arajHUYKH 3aTMCH, 0OBE3HUILE, ePTUDU-
KaTH 0 JIeIOHOBAaHUM CPeACTBHUMA U CJ1.) IIpe
Hero BJIACHUYKe BpeJJHOCHe Nalupe UTA,

Pa3HOBpPCHOCT CTPYKType U3BOpa CPesiCTaBa, ca
CTAHOBULITA POYHOCTH, BJACHUILTBA, BaJlyTe, LIeHe,
Bpahamwa U cJ., oMoryhaBa 6aHkaMa 06JIMKOBambe
UHAHCHjCKOT MOTEeHIIMjajia KOjU OHE M0 OJI0UTKY
00Be3He pe3epBe U pe3epBe IMKBUAHOCTH Tpeba Aa
IJIaCHpajy, Tako Ja MaKCUMaJIHO yckaahyjy cTpyk-
Typy IJIacMaHa ca CTPyKTypOM U3BOpa.

Ha Taj HauuH 6aHke he, y3 npeno3HaT/bUBH KBa-
JIUTET, YIJIeJ, U CTBapabe o/iroBapajyher 60HUTETa,
006e36eJUTH cebu MpocTop 3a noBehame obuMa
ycayra GUHAHCHjCKOT MoCpeIHUKa, YuMe he 06e3-
OeIUTH CUTYPHO U PEHTAOUTHO NI0CJI0BabEe U TPaj-
HO OJIp>KaBarbe JJUKBUIHOCTH.
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wp Padosan MHBeCTULIMOHO 6AHKAPCTBO

JAMIbAHOBHUE'

Pe3ume

Y caspemeHnoj meopuju npasu ce cmaHdapdHa nodesa 6aHKAPCKUX cUCMeEMa npema HavyuHy
0p2aHU308arLa, 00HOCHO Mo2yhHOCMU UcmogpemeHo2 06a8./bara KAACUYHUX 6AHKAPCKUX
noc./o8a u nocs08a ca xapmujama o0 epedHoCMU HA YHUBEP3A/IHO U Cneyujaiu3o8aHo
6aHkapcmeo. Y okeupy cneyujaauzosaHoz 6aHkapcmea npasu ce nodead Ha KOMepyujaaHo u
UHBecMuyuoHo 6aHkapcmaso. CneyujaauzosaHo 6aHKaApcmeo 03Ha4asd cucmem y Kome ce
noc/108U KOMepyujaau3o8aHux U UHBECMUYUOHUX 6aHAKA He M02y gpuumu 6U/10 y OK8UpY
ucmoz eHmumema uau Mehyco6Ho hoge3aHux eHmumema, 0OHOCHO MO2y ce 8puumu y OKeupy
nose3aux auya. Y 3emmamd Koje cy y nomnyHocmu npuxeamuJie 08aj cucmem node.ie, nojmMosu
KoMepyuja/aHoz u UHeecmuyuoHoz 6aHkapcmea ocmasau cy y ynompebu u cayxce da o3Haye
8pcmy noc./108a 3a Kojy ce odpeheHa 6aHka cneyujaausosana. Cee eehu 6poj aHasusa npyica
dokase kojuma ce nomaphyje da edpukacHu puHaHcujcku cucmemu nocnewlyjy dyeopo4aH
eKOHOMCKU pacm mako wmo, 3a pas/auky od HeedukacHux cucmema, o6ezoehyjy asoxkayujy
¢uHaHcujckux cpedcmasay npodykmugHuje uHeecmuyuje. 3axeassyjyhu mome, uHmeH3usupajy
ce 3axmesu 3a pedpopmoM PUHAHCUjCKO2 cekmopa Kako 6u ce nosehanaa rwez208a epukacHocm u
Ha maj HaYUH NPOMOBUCAO EKOHOMCKU Hanpedak. CmabuiHu U epukacHu 6aHKapcKu cucmemu
npedcmas./bajy 8axcHy KOMnoHeHmy jedHoz puHaHcujckoz cucmema. Cmarberbem epukacHocmu
6aHKapckoz uau yKynHoez oUHaHcujckoz cucmema jedHe 3emsbe, cMaryje ce MoeyhHocm
pacnodene cpedcmasa 3a npodyKmueHe uHgecmuyuje.

KbyuHe peuu: uHeecmuyuoHa 6aHka, 6aHKapcKu cucmeM, mpicuwime kanumasa, xapmuje oo
eépedHOCMU, UHBECMUMODPU.

Yeod

[Tos MHBECTUIIMOHOM GaHKOM Hajuelthe ce moj-
pasymeBa QpUHAHCHjCKU MOCPEJHUK HA TPXKULITY
KaluTala, Koju 00aB/ba QYyHKIMje MapKETHUHTA U
pOMeTa JIP>KaBHUM U KOPIOPAaTUBHUM XapTHjaMa
0/1 BPEJTHOCTH.

9 MuHHucTapcTBo of0paHe - ['eHepasuTtab Bojcke Cpouje

Robert Kuhn nosHaje yak yetupu JiebuHunuje
MHBecTULHOHOT 6GaHkapcTtBa (Kuhn, Investment
banking: the art and science of light steak deal-
making, 1990, 42). Hajiupa fleduHULMja YKbYYYje
CBe aKTUBHOCTH Koje Npy:xajy ¢pupMe ca Bosictputa
- 0/] Ipey3uMarba U IJIacupara xapTHja oJi BpeJ-
HOCTH KOMIaHWja Ha JjomaheM u MehyHapogHOM
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TPXKUILTY XapTHja 01 BDEJHOCTH, [10 IPY>Kaka CBUX
OUHAHCHjCKUX YCIyra, Kao IITO CYy OCUTypame U
ycJiyre nocpefioBamkba NpUJINKOM NPoJiaje HEKpeT-
HUHa. JIpyra feduHnnyja obyxsaTa cBe akTHUBHOC-
TH Ha TPXKULITY XapTHja oJf BpPeJHOCTH, 0 Clajara
Y Ipey3uMara KOMIaHUja, yrpaB/batba GOHA0BU-
Ma u ci. HapegHa geduHuLMja moJ MHBECTULMO-
HUM 6aHKapCTBOM IO/pa3yMeBa MOCJI0BE Mpey3u-
Mama M IJIacupamwa XapTHja o BpeJHOCTH, Meplie-
pe Y aKkBH3Hje, a He o/ipa3yMeBa venture kanumadi,
ynpaB/batbe (POH/I0BHMA, YIpaB/batbe PU3IUKOM.
Hajoyxka nedununyja obyxBaTa TpaAulMOHAJIHE
byHKIIMje, Kao IITO CY: pey3uMathe U IJIacupatbe
XapTHja oJ] BpeJJHOCTH U MNpyKakhe OPOKEPCKUX U
JAWJIEepCKUX yCAyra Ha CEKyHIapHOM TPKUILTY.

OuuryienHo, UHBECTHULUOHE OaHKe MpyXajy
MHOIro6pojHe MOCpeJHUYKe YCayre CBOjUM KJIU-
jeHTHMa, TaKo Jia 0/, 00yxBaTa 3aBUCH U LIMPUHA Jie-
¢ununyje. lllupuHu peduHUIUje AONPUHEO je
3ampaBo, IopeJ BeJIUKOr 6poja oca10Ba, U HU3 dak-
TOpa, Kao LITO Cy: Aa/by Pa3Boj GUHAHCHUjCKe TEOPU-
je, 6p3W pa3Boj TexXHOJOTHja (TeJeKOMYHHUKaIHje,
MHPOpMaTHUKaA TEXHOJIOrHja), 3a0IUTpaBamke KOH-
KypeHLHje, BeJINKa 0CeT/bUBOCT Ha IPOMEHe IleHa U
c1. Mnak, Hajuemlhd W KJIaCHUYHM MOCJAOBU KOjU
06aBJ/bajy UHBECTULHOHE OAHKE CY:

e OpraHHM30Bame eMHCH]ja XapTHja O BPeJHOCTH;
e OTKyI U AUCTpUOYyLHja XapTHja 0 BpeJHOCTH;
e TProBHHA XapTHjaMa O, BpeJJHOCTH;

e pecTpyKTyHpame npeayseha;

e IIpOMeHa BJIaCHUYKe CTPYKType npeay3eha;

* KOHCYJITAHTCKe yCJIyTe U CJL.

WHBecTUMOHe 6GaHKe ce, Kao MOCpPeJHULY,
Hajyeurthe aHraxyjy y Be3u ca NpHMapHOM €MHU-
CUjoM aKlyja u 06Be3HUIa npeay3eha. buxoso an-
rakopame I0J/[pasyMeBa CaBeTOLABHU aHTaXMaH,
KOHCaJITUHT [leJlI0Bakbe, PervcTpanyjy eMUcHje,
HeHy TapaHlUHjy Y, I0TOM, aHUMHUPaHe TPXKUILTA
(market marketing). Ha ocHOBYy KpeTama Ha
IPUMapHOM U CEeKYHJAPHOM TPXXUIUTY KallKUTaJa,
UHBeCTULMOHe OaHke ynyhyjy npexnyseha wu
3aUMHTepecoBaHe IOTeHLHja/lHE eMUTEeHTe, Koje
XapTuje oJi BpeJHOCTH U y KOM TPeHYTKY Jila eMHU-
Tyjy. OHe 3aTUM MOTY U Jila OpraHu3yjy U peaausyjy
caMmy eMUCH]y.

Banka Moxe fAa npeysMe, OTKYNIH LIeJIOKYIIHY
€MHUCHjYy V IIW/by Ja/be NpoJaje MO BHUILOj LieHU U
Ta/la OHa IIpy»a rapaHLiyjy, Tj. BPIUU NOTIHUCHBabe
(underwriting). Y ToM cay4ajy 6aHKa uMa YJIOTY
JAWJiepa, jep MpeysuMa eMUCHjy U 3a CBOj padyH
BpIUM Jia/by NPOAAjy, YUMe NpeAy3ruMa LieJIOKyNaH
pusuK mpojaje emucuje. Kaja je pedu o Behum
eMucHjaMa, 3a Te cBpxe ¢dopMupa ce CHHAUKAT
NOTIMCHUKA, KOjU MOXe Ja UYMHU BUIIE UHBECTHU-

UOHUX 6aHaka (underwriting syndicate), koju ra-
paHTyje npo/iajy oapeheHe eMucHje U OpraHU3yje
NPOJIajHY MPEXY.

MHuBecTUllMOHA 6aHKa MOXKe, MaK, Aa Ce jaBU
caMo y yJ1034 6poKepa, KaZjla caMO Kao NOoCpeJHUK
HY/Zi1 1 06aBJba IIJJaCMaH eMHUCHje 32 pa4yH eMHUTEH-
Ta, 6e3 Npey3uMama pu3uKa npojaje. 36or npupose
JleJIaTHOCTH, TacCUBa UHBECTULIMOHUX 6aHaka ¢op-
MUpaHa je 0J] CONCTBEHOT KallUuTasa, a akTUBY YHHe
IJIaCMaHU Ha TPXKULITY KaluTasa. 3aTo oBe OaHKe
¥MMajy BoZehy yJIory Ha TPXKULITY KallUTasla, YhjU Cy
HajMOhHMjU yYEeCHUIIU.

1. Hcmopujcku u UHCMUMYYUOHA/IHU acnekm
UH8ecmMuyuoHoz 6aHKapcmea

HcTopujcku nocMaTpaHo, ybp3aHa MHAYCTpHja-
JIu3anyja U pacT TProBUHe Ha HALMOHaJHOM H
MehyHapoHOM NJIaHy AOBEJIU CY A0 N0jaBe UHBeC-
TULHOHOI GaHKapcTBa. Tpaxkmwa 3a AYropoYHHUM
KalmuTaloM JoBesa je A0 dopMuparma UHBECTU-
LUOHUX G6aHaKa. BeJUKH KanUTaJlHO UHTEH3UBHU
MIPOjeKTH Kao LITO Cy U3rpajiba KeJle3HULe, I0U-
3ale O6paHa, yesjHYaHa U CJIWYHO, NMOACTAKJIU CY
KpajeM NPOILJIOT BeKa TPaXKiby 3a AYTOPOYHUM Ka-
nuTtanoM. Kopnopanuje cy y To BpeMme BpliuJe
JUPEKTHY eMUCHjy XapTHja of, BpeIHOCTH, 6e3 noc-
pefoBama GUHAHCHjCKUX MHCTUTYLM]ja. MehyTum,
BpeMeHOM ce GopMupajy MHOTe QUpMe, Koje fes1yjy
Kao 6ep3aHCKHU NocpeJHULY u3Mehy HHBeCcTUTODa,
KOju cy 6MJIM UMaOLM KaluTajJa U KOMIaHHuja Ko-
juMa je oH 6uo noTpebaH. CMaTpa ce Ja je nmpBa UH-
BeCTUI[MOHA 6aHKa 6usa ¢upma u3 Yukara, oc-
HoBaHa 1880. roguHe, y BaacHUIITBY Harris u
Forbs-a.Beh 1901. rogune J.P. Morgan and Co. opra-
HU30BaJa je yApYKeke Koje je mpukynuio 1,5 mu-
JIMjapAu AoJ1apa pajy UHTerprcamba BeJTUKOT 6poja
nojeJMHaYHUX NPOHU3BObhaya yesMKa y KoprHopa-
uuju United Steel Corporation.

VHBeCTUIIMOHO 6aHKAapCTBO WHTEH3UBHO Ce
pasBHja Hapo4yuToO Ha oApy4jy CA/l cBe 10 BeJIMKOT
c1oMa U Kpaxa 6ep3e, 1929. roaune. [locioBU UH-
BECTHULIMOHOT 6aHKApCTBa 06aB/baJlt CY Ce Y OKBUPY
Y yropezo ca KoMepLHjaTHUM GaHKapCKUM 10CJI0-
BuMa. OCHOBHa KapaKTepUCTHKa TOT Nepruo/ia 6uia
je HeperysapHocT. [loc/ie BestuKor csioMa 6epse, [,0-
HeTH Cy 3aKOHHU KOjuMa je peryjaucaHa o6sact ¢u-
HaHcUjcKux TpxkuiuTa. Tako cy 1933.y CA/l foHeTH
3aKoH 0 XapTHjaMa oJ, BpeAHOCTU U 3aKOH O OGaH-
kama (Glass-Steagall Act), KojuMa je pa3zBojeHO UH-
BECTULMOHO O] KOMepLUja/lHOr baHKapcTBa. ['oau-
HYy JaHa KacHHuje, 1934. roguHe, 3aKOHCKa peryJia-
THBa JI0NyHbEeHa je JoOHOLIekheM 3aK0oHa 0 6ep3ama.

[Tepuog ox 1933. 1o 1970. rogrHe oMoryhwuo je
6p3 ¥ cTabWJiaH pPa3sBOj UHBECTUIMOHUX GaHaKa.
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[Ipen3Ha 3aKOHCKa peryJaTuBa, pasrpaHUYere
MOC/0Ba KOMEpLMjaJIHOT MU UHBECTHULIMOHOT OaH-
KapCTBa, Y3 CTabuJiaH pa3BOj CBETCKe IPUBPEJE,
KOjU KapaKTepuIly jak AoJiap, HUCKA UHJIAIHja U
KaMaTe, OMOTryhU/Iu cy pa3Max U LIMper€e 0CA0Ba Y
0BOj 00J1aCTH OaHKapCKe UHAYCTpHje. MehyTum, ce-
JaMJleceTUX TOJMHA, HApO4YUTO I[OC/Je BeJIMKe
HadTHe KpHu3e, CBeTCKA NIpUBpeJa MoNpUMa pelle-
CHBHe TOKOBe, LITO JJ0BOJU 10 HeCTaOUIHOCTH Ka-
MaTHUX CTOIa M pacTa uHJanuje. 3aolITpaBame
KOHKYpeHIIMje OCETUJIO Ce U y 0BOj 006J1aCTH, KPO3
NpOJIOp MHCTUTYLIMOHAJIHUX WHBECTUTOPA U KO-
MeplUYjaJHUX 6aHaka. HauMe, JOHOLIEHEM HEKUX
HOBMX 3aKOHCKHX aKaTa 0J1abaBJ/beHA je 3aKOHCKaA
peryJiaTyBa, YUMe je U pyTrUuM yuecHUlMMa puHaH-
CUjCKOT TpxkuIITa oMoryheHo jJa ce 6aBe mocjo-
BMMay Be3U caXapTHjaMa o, BpeAHOCTU. [lomenyTH
Jnbepasniusam, Jieperysaaidja u Jecielyjaan3anyja
YUUHUJIU Cy CBETCKAa PUHAHCUjCKA TPXKUILTA BPJIO
0CeT/bUBUM. Y 60p6U 32 HOBE KJIUjeHTe, U KOMepLIU-
jasiHe ¥ UHBECTULMOHE 6aHKe Cy, IopeJ| KJaCUYHUX
MI0CJIOBa, TOYeJie [ia ce 6aBe NpyXKambeM yCayra Kao
IITO Cy yIpaBJ/bathe aKTUBOM U ITacuBoOM (asset lia-
bility management), ynpaBJbathe PU3UKOM - XE[IUHT
(risk management), ynpaBsbatbe JUKBUAHOIIhY (Ii-
quidity management).

duHaHCHjCKe UHCTUTYLYje, Ia U UHBECTHULIHO-
He 6aHKe, Topej1 60p6e a noBehajy 6poj KiujeHaTa,
JlaHac MOPajy Jia ycaBpilaBajy U GUHAHCHjCKU PO-
W3BOJ, KOjU HyJe. 3aTO Cy MHOBallkje Ha NOAPYYjy
bUHAHCUjCKOT HHXKeWepUHIra K/bYYHU YHUHUJIALL
HBUXOBOT pa3Boja v onctaHka (peHoMeH pUHAHCH]-
CKUX CcyliepMapKeTa).

2. PYHKYUOHA/IHA U OP2aHU3aYUoHa
cmpyKmypa uHeecCmuyuoHux 6aHaxka

MHBecTUIMOHE 6aHKe, CTIel|hjaJIu30BaHe baHKe
3a IJIaCMaH XapTHja ofl BpeJHOCTH, MOT'Y Ce CHCTe-
MaTH30BaTH y ABaHaecT kaTeropuja (Kuhn, Invest-
ment banking: the art and science of light steak deal-
making, 1990, 43-44):

1. jaBHanoHyJAa 06Be3HULA U BJACHUYKUX Xap-
THja 0/, BpeZJHOCTH;

2. jaBHHUIIpOMeT 06Be3HHUIIA U BJACHUUYKHUX Xap-
THja 0/, BpeZJHOCTH;

3. IpuBaTHM IlJIaCMaH OOBe3HMLA U BJACHUY-
KHUX XapTHja of BpeJJHOCTH;

4. uHTerpauyjau CTULLakbe KOHTPOJIHOT IIaKeTa
aKIMja ¥ CJIM4He olleparnuje;

5. TproBauko GaHKapcTBO (yJake U PU3HKYje
COICTBEHHU KalUTaJ);

6. (QUHAHCUjCKM KOHCAJITHUHI M MHIL/bEHA O
peasHOCTH onepanyja;

7. HaIaTa 4 06e36ehere MoTpaKUBamba;
8. ympaBJ/bambe PU3UKOM;

9. HCTpa*KrMBambe MOFthOCTPI IJlaCMdHa v aHa-
JIN3d BbUX0BE CUTYPHOCTH;

10. MehyHapoAHHM NOCIOBY UHBECTULIMOHUX 6a-
HaKa;

11. ynpaB/palhe HOBYaHUM CpeCTBHUMA (3a MOT-
pebe nmeH3noHUX GOH/0BA), U

12. miacMaH KanuTasa ca pu3uKoM (BeHTypa Ka-
nUTan).

MHBecTuiMoHe 6aHKe (M1 6ep3aHcKe pupMme)
00aBJbajy ciaenehe Tpu QyHKIHje: eMUCHOHY, 6po-
KEPCKO-AUJIEPCKY U GUHAHCHjCKO TPECTPYKTYHpa-
e Behux koMnanuja.

MHBecTULIMOHE H6aHKe NPYXKajy NOAPLIKY KOM-
NMaHWjaMa Ja peaju3yjy €MHUCHjy akKliyja u 006-
Be3HHUIIAa HA MPUMAPHOM TPXKUIITY KalUTala, IpU
yeMy UM IIPYy’Kajy He caMO KOHCYJITAHTCKE YCIyTe,
Beh fajy v rapaHuujy aa he oapehenu o6um eMucuje
OUTH IJIacCMpaH NOoJ YHanpej yTBpheHUM yca0BU-
Ma. UHBecTuIMOHEe GaHKe 06aBJ/bajy GpPOKepCcKe U
JUJepCcKe TpaHCaKLMje Ha CEKYHAAPHOM TPKHULITY
KanuTaja. Y CBOjCTBY Opokepa, MHBECTUIIMOHE
O6aHKe Bplle NOCpeJHUYKY OYHKLIUjY, HOK Kao
JnJiepy 06aBJbajy TpaHCaKIHMje y CBOje UMe U 3a CBOj
padyH, y3 npeysuMame ofrosapajyher ¢puHaHcyj-
cKor pusuka. [I[peMa ToMe, UHBECTULIOHE GaHKe
00aB/bajy AUJIEPCKO-OpOKEpCKe TpaHCaKLdje Ha
CEeKyH/ZIapHOM TPXXHULITY KaluTaJsa, Ha KojeM J0-
JIa3u [0 KyIIOollpoJiaje paHUje eMUTOBAHUX XapTHja
0/ BpeAHOCTU. MepyeHT OaHKe (MHBECTHULMOHE
6aHKe) 6aBe ce (GUHAHCHjCKUM MPECTPYKTYpPH-
pameM Behux ¢upmy, mto ykbydyje ob6e3deherme
cpeJcTaBa 3a NpUBpeMeHO GUHAHCHpame U eKC-
NepTCcKa 3Hawa Yy Be3U ca NpoLehUBakbeM KOMIIA-
HUja Koje Tpeba Ja 6yay pectpykryupase (hupo-
Buh, MonemapHu meHaumenm, 1995, 8-9).

Y nutepatypu ce moxxke Hahu ciefeha nopena
GYyHKIMOHA/IHUX MOJpyYyja MHBECTULMOHOI 6aH-
KapCTBa: aKTUBHOCTH KOje CTBapajy NpUXOJ U aK-
TUBHOCTU MNOJpLIKe. AKTUBHOCTH KOje CTBapajy
NpUX0J 00yXBaTajy: MPUMapHO TPXKHUILTe (aKLHje
KOMITIaHHj€e U jaBHOINIpaBHE XapTHje 0J1 BpeJJHOCTH);
CEeKYH/JIapHO TpXKUIUTe (Jujiepcke U GpoKepcke
AKTHBHOCTH); TPTOBambe (IMeKyJialyja u apouTpa-
’Ka); pecTpyKTyupawe KoMIaHWja (eKcnaH3uja,
KOHTpAaKLHja U BJAaCHUIITBO); GUHAHCHUjCKU UHXKe-
HEPUHT U JIpyTe aKTUBHOCTU (MHBECTULIUOHE, Me-
HalIMEeHT, CaBeTOJlaBHe YCJIyre, MepyeHT GaHKap-
CTBO, KOHCQJITUHT U BEHTypa KanuTaj). AKTHBHOC-
TH NIOZpyYja YK/bY4Yjy: KIUPUHT YCIyTe, UCTPAXKHU-
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Bakbe, HUHTEPHO QUHAHCHpalke U UHPOpPMaIHOHE
ycayre ([lepoBuh, Ilocaosu uHeecmuyuoHoz 6aH-
kapcmea, 1997, 6-7).

[Ipy kiacuprKaLUju UHBECTULMOHUX GaHaka
NIpUMemYjy ce JBa OCHOBHA KpUTepHjyMa:

* peJIaTMBHHU PaHT (BeJMYMHa, penyTaluja, CTpyd-
HOCT MeHalIMeHTa, TPXKUIIHA eKCTIOHUPAHOCT U
KJIMjEeHTH), U

» QyHKLH]je Koje 6aHKe Ipy»Ka UJIU Cy JIOMUHAHTHe.

WuBecTuMOHe OGaHKapcke o¢upme y CAJl
rpynuiy ce y ciaefehe ckynose:

 HajBehe (bulge bracket), xoje unHe: Golden Sachs
and Co; Merril Lunch, Saloman Brothers Inc. u ap;

 TJIaBHe (major bracket) cy, Takobhe, Besiuke HUHBeC-
TULIMOHe 6aHKe, Koje HeEMajy UCTH CTaTyC Kao Ha-
Bej/leHe, a/iu HyJie cBe pUHAHCHjCcKe ycayre. Y oBy
KaTeropujy crnajajy: Bear Starns and Co, Smith
Barney, Kiddeer Peobody, Paine Welber u nip.;

e crnopeaHe (submajor) cy, yrjiaBHOM, KOMIIaHHje
u3 Ibyjopka ycMepeHe Ha ofipeleHU cerMeHT UH-
BECTUTOPA U Makhe KOMIIaHUj€;

e peruoHasHe (regionals) civdHe Cy MPEeTXOJHUM,
aJsy ce Haslasze BaH byjopka u npy»xajy ycayre Jio-
KaJIJHUM KOMIIaHHjaMa, U

» OyTuLM (boutiques) cy drpMe Koje ce crielujaan-
3yjy 3a jeIHy IJIaBHY aKTUBHOCT U HEKOJIUKO CIIO-
pelHUX, 300T yera Ux Ha3uBajy clielyjaju30Ba-
HUM npogaBHunama ([leposuh, llocs08u uHsec-
muyuoHoz 6aHkapcmea, 1997, 23).

He mocTtoju TuNM4YHA opraHu3aliMOHa CTPYKTY-
pa MHBeCTULMOHe OaHKe, Beh ce oHa MoXke 0pOopMHu-
TH Ha TPU HauYMUHa:

1. oprakayk (Goldman Sachs)
2. KOHrJiIoMepaTcka jenuuuia (Solomon Brothers)

3. aknuoHapcko apyumTtso (Merril Lynch).

Y JanaHy cy rj1iaBHe UHBEeCTULMOHE Kyhe nomny-
JlapHo Ha3BaHe ,Besnnka deTBopka“ - Nomura,
Daiwa, Yamaischi u Nikko.

3. AKmueHocm uHeecCmuyuoHux 6aHaka
Ha mpcuwmy Kkanumana

HHBecTUMOHE GaHKe Bplle BeJUKHU 6poj pas-
JIMYUTHUX QYHKIIMja Yy Be3U ca IPOMETOM XapTHja o/,
BpeHOCTH. AKTUBHOCTHM CaBpeMeHUX HWHBECTHU-
LJMOHUX OaHaKa HelloCpeJHO Ce U3BOJEe U3 MecTa U
yJIoTe KOjy MMajy Ha TPXKUIUTY KalluTa/la, OAHOCHO
XapTHja oZ BpeAHOCTH. OCHOBHE aKTUBHOCTH Koje
ce 06aBJbajy Ha TPXKUILITHMA XapTHja O/f BpeJHOCTH
MOTY ce KJ1acuPUKOBaTH y IleT KaTeropuja:

e TIOCJIOBHU yNHMCa U AUCTPUOYLIHje;
e IOCJI0BU MapKeT MejKepa;

* OGPOKEPCKO-/IUJIEPCKU OCJIOBY;
* [OPABHAMbE;
* MOCJIOBYU YIIpaBJ/batha UHBECTUIIN]AMa, U

e caBeTd (Pununosuh, ,MHBecTUIIUOHE GaHKeE —
OCHOBHe OQVHKIMje U KapaKTepHUCTUKe",
JyzocaoeeHncko 6ankapcmeo 6p.3-4, beorpag,
1992, ctp.40-41).

HajBarkHUju GUHAHCHjCKU TTOCPEHUIIU HA TP-
JKULITUMA XapTHja 0Ji BpeJHOCTU Cy UHBECTULLIOHE
6aHKe, bpoKkepCcKo-AuepcKe Kyhe, KoMepLiUjaaHe U
merchant (TproBuHcke) 6aHKe U TPYCT KOMIIaHUje.
Of cBUX yYECHMKA, jel]UHO UHBECTHULIMOHE GaHKe
00aB/bajy GUHAHCUjCKE aKTUBHOCTU U3 CBHUX IET
Kareropuja.

3.1. Yaoza uHeecmuyuoHux 6aHaka Ha
NPUMAPHOM mpicuwmy xapmuja od epedHocmu

OyHKIMje MpeMa KojuMa ce Hajuelthe UJleHTH-
buUKyjy MHBeCcTULMOHe GaHKe Cy yIUC XapTHja of
BPeAHOCTH U BbUX0Ba AUCTpUbyLyja. UHBecTUMo-
He 6aHKe, IpeMa Have/y TProBUHe Ha BEJHKO, OT-
KyIlJbYjy EMHCH]y, a 3aTHUM je pacnpojajy. leayjyhu
Kao IpoJiaBal, aHraXyjy CBOj KallUTaJ U KpaTKo-
po4He KpeAuTHe JiMHUje. Ha 0cHOBY Tora kbUX0Ba
KOMIIJIEKCHAa PYHKLIMja MOXKe ce Mo eJTUTH Ha:

» PyHKIM]y TOKpeTamha eMHUcHje (VK/by4dyje pa3Boj
Y pervcTpalyjy eMUCHja xapTHja 0/ BpeJHOCTH);

o QyHKIHUjy npey3uMame eMucHje (YKby4dyje oT-
KyIl LieJle eMUCHje XapTHja o BpeJHOCTH €MHU-
TEHTA, O/ CTPaHe KOH30pIujyMa 6aHaKa);

e IJIACHpambe WM JUCTPUOYIIU]Y EMHUCH]E, KOja VK-
Jbydyje puHaIHYy NPoajy XapTHja o, BpeJHOCTH
mupokoj ny6saunu ([leposuh, ITocaosu uneecmu-
yuoHoe 6ankapcmea, 1997, 35).

OTKyn U NMOTHMCHBaWe eMHUCHje JpPYTUX eMHU-
TeHaTa [1o/pa3yMeBajy IpeAy31uMakbe eMUCHje Apy-
rUX MPaBHUX JIMLA Ol CTpaHe UHBECTULMOHUX 6a-
Haka, pajy Jabe npopaje. [[pema ToMe, mocjoBU
MOTIMCHBaa CacToje ce U3 GpyHKIMje MHULMpamba
eMUCHje XxapTHja o/ BpeJHOCTH U QyHKLIUje IpoJaje
XapTHja o BpeJTHOCTH UHBECTUTOPHUMA.

Ca cTaHOBHUIITA NMPABHOT KamalyTeTa, UHBEC-
TUIIMOHA 6aHKa he macMaH eMucHje xapTHja of
BpPEIHOCTH KOMUTEHTA BPUIUTH Y CBOjCTBY MPUH-
[[MIIaJIa WM areHTa, y3 oAroBapajyhe npeysumame
O/ITOBOPHOCTH 3a YCIEX eMHUCH]je, KOja MPOUCTHYE
13 jeJTHOT 0/ OBUX /IBajy 00JIMKa aHI'AXKOBakba.

Kao npunyunas (y cBoje ume 1 3a pauyH u3ja-
Baolja 6aHKa npey3ruMa GUHAHCHUjCKY OATOBOPHOCT
3a Ipo/iajy eMUTOBAHUX XapTHja OJf BPEJJHOCTH HUH-
BecTuTOpuMa (eHrua. Firm Commitment). JJpyrum
peuyrMa, oHa he y oBOM c/y4ajy AejioBaTH Kao ra-
paHT ychemHocTH eMucHuje (eHrs. Underwriter).
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MHBecTULIMOHE GaHKe Cy clieljhjaJiM30BaHe y Npey-
3uMamy (eHrJ. securities underwriting) monpasy-
MeBa Jla UHBECTUIIMOHA 6aHKa CTBAPHO KyIlyje HOBe
XapTHje o[ BpeAHOCTH, NoHyheHe of CTpaHe eMu-
TEHTa W AUCTpUOYUpaHUX APYTUM JujepuMa U
Kynuuma. MHBecTHLIMOHA 6aHKa 0CcTBapyje NpodpuT
Ha OCHOBY pa3J/iMke u3Meby 1jeHe Kojy je miaTuia
eMUTEHTY U CTBapHe (BHULlE) LieHe KOjy je oCcTBa-
puJia Ipo/ajoM XapTHja 0J, BpeJTHOCTH.

YKoJIMKO ce mpoja Lejia eMUcHja, 6aHKa mpe-
HOCU HbeHY NPOTUBBPEAHOCT KOMUTEHTY — U3/laBa-
ony. YKOJMKO He OyZe MmpojaTa LieJa eMHUCH]a,
6aHKa 3a/|pKaBa HellpoJaTe XapTHje 0/, BpeJHOCTH
pajiy fajbe COICTBEHE Mpo/iaje, alv iaha eMUTEH-
Ty IIyHY YTOBOPEHY LIEHY.

3a npey3eTy o6aBe3y rapaHTOBakba YCIELIHOC-
TH eMHCHje, 6aHKa Hamviahyje Behu U3HOC IPOBU3U-
je Hero y cj1y4ajy KaJia eMUCHjy IJIachpa Kao areHT.
Kao areHT (y uMe ¥ 3a pauyyH u3jaBaona) 6aHka he
npey3eTH 06aBe3y Aa NpoJa caMo OHaj 1e0 EMUCH]E,
KOJINKO TO PeaslHO MOe YIYUHUTH (eHrJ. Best Ef-
forts). OHa He mpey3MMa HHUKaKBy MaTepHjaJHy
(duHaHCHjCKY) OATOBOPHOCT 3a €0 €MUTOBAHUX
XapTHja oJ; BpeITHOCTH KOje He yCIIe [1a IPOo/ia, ajlu je
NpUJIMKOM IpoJaje Ay>KHa Jia MOoCTyna InpeMa Ha-
yesy caBecHocTHU. [Ipema Tome, Moryhu cy apaHx-
MaHHM y KOjUMa ce MHBECTUIMOHA GaHKa jaB/ba y
yJ034 areHTta 3a GUpMy eMUTeHTa. EMUTEHT Koju
miaha y UHBECTULIMOHO] GaHIM jaBJba Ce Y YJ03U
areHTa 3a upMy emuTeHTa. OBakaB apaHKMaH,
KOjH ce 30Be Hajoosbe Hacmojarbe (eHr. best efforts
deal), noapasyMeBa /la MHBECTUI[MOHA GaHKa MOXKe
Jla KyIl1 XapTHja eMUTeHaTa, aJld HeMa obaBe3y Ja
TO y4uHU. OBaKBU apaHKMaHM NOKa3yjy TeHJeH-
LUjy pacTa, Kajia Cy XapTHje o BpeAHOCTH eMUTEH-
Ta CKJIOHE BUCOKOM PU3UKY.

Y yciioBHOM apaHxMaHy (eHrJ1. Stand-by - Com-
mitment underwriting), ’HBeCTULIMOHA GaHKa OC-
TBapyje NPOBH3Ujy 32 IOMOh eMUTEHTY Ja Ipoja
XapTHje oJf BpeJHOCTU U CarJIacCHOCT Ja KyIlH Xap-
THje 0J, BpeJHOCTU KOje IMPeoCcTaHy Iocje UHUIU-
jasiHe mpoAaje. Y TOM ci1y4yajy MHBECTUIIMOHA OaHKa
TpaXkHl KyIIIle 32 Helpo/jaTe XapTHje o, BpeJHOCTH
(Roger L. Miler, David D. Van Hoose, "Essentials of
Money", Banking and Financial Markets, 1997,113).

[Ipu eMuTOBamy XapTHja 0 BpeLHOCTH, KOM-
[laHHWja y4yecTByje ca YeTUPH BpCTe TpaHCaKTopa:
e KOMIIaHUja — eMUTEHT;
e UHBECTHULHOHA GaHKa;
e WHBECTUTODH, U
e Jp>KaBHA KOMHCHja 3a BpeJHOCHe Tanupe.

HenocpeaHu yyeCHUIIM IPY EMUTOBAKY XapTH-
ja o BpeHOCTH Cy KOMIIAHUje — eMUTEHTH U UH-
BECTUTOPH (MHIUBUAYATHU U HHCTUTYLHOHAJIHU).

[locpefHMYKa yJiora npulaja HWHBECTULUOHUM
6aHKaMa, IpH YeMY Y aMepUYKOM GaHKapCKOM CHC-
TeMy [OCTOjU CTpora nojeJa usmehy nuBectuuo-
HUX U KOMeplyjaJHUX 6aHaKa, Kao U y HeMauKoM
0aHKapCKOM CHUCTEMY, TZie YHUBep3ajHe OaHKe
006aBJbajy ¥ NOCJI0BE y Be3U ca xapTUjaMa oJ BpeJ-
HOCTH. /[[p>kaBHa KOMUCH]ja 3a XapTHje oJ BpeJHOC-
TH IpoBepaBa OOHUTET BpPeLHOCHUX Mamupa U jAa
JIU KOMIIaHHWja UCIIyHaBa YCJI0Be /1a bUX0Be XapTH-
je ozl BpeJHOCTH Oy Ay IpeAMET TpaHCaKLWja Ha TP-
YKUIITY.

UspaBanan xapTuja 0J, BPeAHOCTH ILJacvpa
eMUTOBaHe XapTHje OJ BPeJHOCTU NpeKo OaHKe
KOjy 6Mpa Ha OCHOBY NIPETXOHOT UCKYCTBa, UJIU Ha
OCHOBY jaBHOT [103MBa 3aUHTEPECOBAHUM HGaHKaMa
Jla TIOHY/ie CBOje YCJIOBe IJacupama. YKOJIUKO KO-
PHCTH OBY APYTY METOAY, IPUJIUKOM U360pa GaHKe
WHBECTUTOP N0JIa3U 0J, KOHKYPEHTHOCTH TOHYJE,
0/IHOCHO n3abpahe 6aHKy (CUHAUKAT 6aHaKa) Koja
oMoryhaBa HajHMXM HETO KaMaTHH TPOILAK, aKo je
ped 0 eMUCHjU AYKHUYKUX XapTHja Of, BpeJHOCTH.
MuBecTu1MOHa 6aHKa je epMKacHa caMo YKOJIUKO je
nocjeflbe JiBe WJIM TPU eMHUCHje XapTHja Of
BPe/JIHOCTH, KOje je OpraHu30BaJIa, yCIeLIHO pealu-
30BaJa.

Kopnopanuje (eMUTeHTH) KOjU NpUOABIbAjY
KanuTaJ y3 NOMoh MHBECTULIMOHUX 6aHaKa OCTBa-
pyjy cnenehe npeHOCTH:

e MamH TPOIIKOBH NpHbaB/bakba KaUTaIa;

e OpiKe JoJaXkeke 0 NOTpebHOr KanuTasjaa no
€MUCHUjU XapTHja 0 BpeJHOCTH;

e 1IMpaAUCTpUOyLHja U OpKa peasv3aliyja XapTH-
ja oz BpeHOCTH;

e CTpy4YHa [IOMOh M caBeTH y Be3u ca U360poM BpcC-
Te XapTHja 0 BpeJJHOCTH, yCJ10Ba U GUHAHCH]C-
KHX TeXHUKA eMHUCHje U CJL.;

e mnpyXate oJipeheHe ¢uHaHCcHUjcKe moMohU y
KpU3HUM cuTyanuyjama (®Pununosuh, ,MHBECTH-
[[HOHe 6aHKe — OCHOBHe QYHKIIUje U KapaKTepPHUC-
TUKe", [yeoci08eHCKo 6aHkapcmeo 6p.3-4, beo-
rpaj, 1992, ctp.40).

YKOJIMKO BHIlle 6aHAKa y4eCTByje y MJACMaHy
eMucHje, oHe he, Ha M03UB 6aHKe Koja je 3aK/byuuia
YroBOP Ca U3JaBaolieM, WK Koja NOHYHU IJIacMaH
Y3/laBaoly y UMe CHHJAUKaTa 6aHaka, 3aK/by4YUTHU
yroBop Ha OCHOBY kora he mnpeyseTu o6aBesy
3ajeJHUYKOT IJIaCMaHa eMUCUje UM 3ajeJHUYKOT
rapaHTOBama yCIeIHOCTH IiacMaHa. OHe, Jakie,
JleJle pU3HK IIJIacMaHa.

YroBopom Mehy 6aHaka popmMupa ce CUHAUKAT
(koH30pIHMjyM) 3a MJIACMaH eMHUCHje, Ha 4esy ca
6aHKOM - recTopoM (BoZehu MeHanep, eHr. Lead
manager) Koju npenusHo yTBphyjy onHoce usmehy
YyJlaHOBa CUH/JMKaTa, nosaa3ehu of o6ruma yyewrha
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CBAaKOT 0[] lbUX y IJIACMaHy eMHcHje. YTOBOPOM O
CUHJULMpalky eMUcH]je npe Bubajy ce yuelnhe cBa-
KOT 4YJlaHa CHHJMKATa Yy IJIaCMaHy, HAaUUH U 06UM
ydeiha y ocTBapeHoj pa3/iuu u3Mebhy 1jeHe 1o Ko-
joj je XxapTHja KyIlJbeHa 0/, EeMUTEHTA U LieHe 110 KOjOj
ce nipoaaje (Spread discount), MehycOGHU OJTHOCH Y
OKBHPY KOH30pLIUjyMa, TpaBa U Jy>KHOCTU OaHKe —
rectopa 4 p.

OcHOBY 3a yrOBOp 0 CHHAMIMPaKy NpeCTaB/ba
yroBOp 0 HaJory / KOMUMCHOHY U3Mehy h3aBaona u
H6aHKe recropa.

Bogehu meHanep MMeHyje rpyny 3a nOpozajy
emucuje (eHrJ. Selling group), Kojy yuHe 6aHKe, 0J-
HOCHO JIMJIepHY KOjH Jieslyjy Kao areHTH CHHJMKaTa.
CBakoM 4JlaHy TpyIle 3a NMPoAajy ajoLupa ce Jeo
emucuje. Mako cy 4iaHOBM rpylle 3a npojajy oba-
BE3HHU Jia MOLITYjy YCJI0Be yroBopa Koju je Bogehu
MeHallep 3aK/bY4HO0 Ca EMUTEHTOM, He [IPey3UMajy
HUKaKBy MarepujasHy ($HUHAHCHjCKY) OAroBOp-
HOCT Y OJJHOCY Ha u3jaBaona. CTora HeMajy IpaBo
Ha Jleo0y JieJia IUCKOHTA, Beh UM ce ojio6paBa Map-
’Ka, YMja BUCUHA 3aBUCH OJi OKOJHOCTH IJIacMaHa
xapTHyja o BpeJHOoCTU. Bogehu meHanep 3agp:xaBa
Jleo emucuje (y Mpakcud pa3BHUjeHHX 3eMaba OKO
25% eMucuje), paZu HemocpejHe MpoJaje KOMHU-
TeHTUMa 0] CTpaHe YWiIaHOBa CUH/JUKaTa. Ha Taj Ha-
yuH he, mopef yuemha y JUCKOHTY, y4€CTBOBATU U Y
Map>Ky 110 OCHOBY IIPOJATHX XapTHja, ITO CBAKAKO
HNOJAMKe HhUXOBY 3aUHTEPECOBAHOCT 3a YCIeX eMU-
cyje.

YsaHOBU CMHAMKATA, aJld Y YJIaHOBM rpyIe 3a
NpoAajy, Ly>KHU Cy Jla HelocpeAHO mnocje edek-
THUBHOT JlaTyMa IUIacMaHa (Hajayxe 10 3 Hezesbe),
yTHUUYy Ha OJp:KaBarbe yTBpheHe lLieHe XapTHja o,
BpeAHOCTH. TO YMHe KyIOBUHOM, OZJHOCHO IpoJja-
jOM xapTHja 1o yTBpHEeHOj LieHH, Kao U 3aXTeBOM Jia
ce CBHU KLY KOjUMa Ce NPoJajy XapTHje, Cy3ApxKe
o/l IpoJiaje XapTHja y MepUoy CTabuausanuje Tp-
JKUIITAa.

Ha kpajy crabuinsanuoHor nepuojia, U3jasa-
Jal ¥ BoJiehu MeHallep Tpeba fa canjupajy obaBese
13 yrosopa. U3aaBasnan Tpeba BojgeheM meHalepy
Ja [pejia IOTBPAY O BJACHUIUTBY XapTHja O BpeJ-
HOCTH, Koje he Bojehu MeHallep npejaTu Apyrum
YJIAHOBMMa CUH/MKAaTa ¥ YaHOBUMa IpyIie 3a IPo-
Zajy. Bogehu menanep he npeHeTu Ha padyH u3ja-
Baolla U3HOC YTBphHEH yroBOpoM O Hajory/KoMH-
CUOHY (YKOJIMKO je rapaHTOBaH ycIex eMucuje, 6e3
0631pa Ha TO Ja JIU je eMHUCHja ycIea uid He - Ba-
cubeBuh u apyry, Ilocao8He 6aHke u paszeoj mp-
sjcuwma xapmuja o0 epedHocmu y CP Jyzocaasuju,
1999, 41-42).

3.2. Yao0za uneecmuyuoHux 6aHaka Ha
ceKyHdapHoM mpicuwmy xapmuja 00 epedHocmu

HajBarkHHja QyHKI[Mja CBaKe HHBECTHIMOHE
OaHKe je aHUMHUpabe TpXKUlTa (eHra. Market mak-
ing). KoHTHHYanpaHo Mewajyhi LieHe CBOje MOHYie
Y TPaXKHbe, UHBECTHUIIMOHA 6aHKa Mo/ CTHYe [TOTeH-
LMja/He KyIle ¥ IPOJaBlLie 1a Ce YK/by4de y pa3MeHy
Ha QUHAHCHjCKOM TPXKUIITY. AKTUBHOCT TPXKULITA
06e36ebhyje opkaBame NoKebHOT HUBOA JIMKBUJ -
HOCTH TPXKULITA, LITO je O/ CYLITUHCKEe Ba>KHOCTHU 3a
byHKIMOHNCabe TPXKUIITA XapTHja O BPeLHOCTH.
OcHOBHa cBpxa OBe BpPCTe aKTUBHOCTU UHBECTU-
IMOHUX 6aHaKa je moBehate epUKACHOCTHU TPIKUIII-
Ta, M06OJ/bIIalbe JMUKBUAHOCTH U CHHXKaBakbe
TPaHCaKLUOHUX TPOLIKOBA.

[Ipema ToMme, pasiehy kao AuaepH, 6aHKe MOTY
o6aB/baTH U ycClyre MapKeT-MapKepa, Y CMUCIY
o/ipKaBama CTaOMJHOCTH TpxUIITA. Ob6aB/bambe
OBe yJiore 3HauM Ja GaHKe IpejCTaB/bajy HEKY
BPCTY , KpeaTopa TP>KUIITA", IOIITO CY YBEK CIIpeM-
He Jia KyNyjy XapTHje o7, BpeJHOCTH y CTaHAapJAHUM
JIOTOBUMA, II0 LieHaMa II0 KOjuMa Cy jaBHO KO-
TupaHe. Takobe, Mory ce Hahu U y ys034 cre-
LMjaJIuCTa, OAHOCHO OWUTH CHelujaJu30BaHe 3a Tp-
roBame caMo ojpeheHUM QUHAHCUjCKUM HHCTPY-
MEeHTHMa WM XapThjama oJ, BpeHOCTH (Ha mpH-
Mep, akijama) oapehenux pupmu. Y Toj yso3u Mo-
ry cTehy HeKy BpCTY MOHOII0J1a HaJl TPTOBakbeM O/ -
peheHuM xapTujama.

[locsioBY 6ep3aHCKOT MOCpe/i0Bamka YHHe 3Ha-
YajHy rpyny Noc/10Ba Koje 6aHKe MOT'y /1a 06aBJbajy.
CBakako, jeiHa 01 OCHOBHUX aKTUBHOCTHU UHBECTU-
[[MOHUX OaHAKa je MpyKatbe OPOKEPCKO-TUIEPCKUX
yCJIyTa, KojUMa ce yCIIOCTaB/ba Be3a u3Mehy Kymnarna
(uHBecTHTOpa) U HpojaBala (eMUTEeHaTa U XOJ-
Jlepa) xapTHja o/l BpeIHOCTH.

Kopuctu ofn 6pokepcko-JUIEPCKUX IOCJ0Ba
nMajy:
* MHBECTUTOPU - 360T oJp:KaBama JUKBUJHOCTY;

e eMUTEHTH - jep maahajy HuKu pruHoc (MMajy HU-
»Ke TPOLIKOBe GHMHAHCHPaAA);

e UHBECTHIIMOHe OaHKe, 06aBJ/bajyhu oBe OC/IORE,
0CTBapYyjy IPOBU3Hjy (CTUUY IPUXO.).

MHBecTuIMOHE 6aHKe ce jaB/bajy Ha CEKYHAaAp-
HOM TPXKUIITY Kao Jiuyepu us cienehux passora:

e JUJIepCKe oNepalyje NpeACcTaB/bajy NpoGUTHHU
1leHTap 3a 6aHKY;

e pa3Bujambe U OJjprKaBakbe BeLITUHE oJpehrBama
LleHa XapTHja O BpeJHOCTH;

* pa3BUjarbe CEKYHAAPHOT TPXKUILTA 33 XapTHje 0
BpPEHOCTH.
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MHBecTU1IMOHE 6aHKe, Kao OpoKepH, 06aB/bajy
caenehe akTUBHOCTH:

e KyIIOBMHA U IIPOJiaja 3a UMe U Pa4yyH KJIUjeHTa;
e OpTHOINO MEHAIIMEHT;

 1ocpejioBaibe U3Mehy eMUTeHTa U BjlacHUKa ([le-
poBuh, I[locaos8u uHsecmuyuoHoe 6aHKkapcmaada,
1997, 69-80).

BehuHa 6ep3aHcKkUX nocpeHUKa UCTOBPEMEHO
06aBJba U OpOKepCKe U AUJIEPCKe MOCIO0BE 3a CBOje
K/J1UjeHTe. Bpokepcku HauWH MpoMeTa 3HAuW [a
6aHKa paZiyd y Tyhe uMe U 3a Tyh padyyH, 0JHOCHO
caMo M3BpIlaBa HaJIOTe CBOjUX KOMUTEHATA U 32 TO
cTuye npoBusujy. Pagehu Ha suiepcku HauuH, 6aH-
Ka Kao 6ep3aHCKU IOCPeJHUK paJik y CBOje UMe U 3a
CBOj payyH, U 3apajly OCTBapyje Ha jelaH oJ, CJie-
aehux HayuHa:

* Ha OCHOBY KOTALlMOHHUX PACIIOHA, OHOCHO Ha OC-
HOBY pasJIMKe U3Mehy KYIIOBHe U IPOJiajHE LieHe;

* HA OCHOBY NIPpHXO0Jia O Mocea0Bakba xapTHja.

O6aB/bajyhu OGpOKepCKO-AUJIEPCKE TOCJOBE,
0aHKe CBOjUM KJIMjeHTHMA U OCTAIUM yYeCHUI[UMA
Ha QUHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA MOT'Y JIa TIOHY/le YH-
TaB CIIEKTap yCJIyTa, Kao IITO CY:

* yc/ayz2a KynoguHe U npoddje ckopo c8ux (ouHaHcuj-
cKux uHcmpymeHama. [lpu ToMme, HyJle ce Mo-
ryhHOCTH UHBeCTHpama Ha CBUM CerMeHTHUMa
GUHAHCHjCKUX TPXKUILTA — TPXKUILTY HOBILA, TP-
KULITY KalKTasaa, eBU3HOM TPXUILTY, AepU-
BaTHUM TPXKHUIITHMA y LIUPOKOM CIIEKTPY UHBEC-
TUIIMOHUX aJITEPHATHUBA, O/ HUCKOT PU3UKa U CU-
T'YPHOCT IPUHOCA, 10 BUCOKUX MPHUHOCA, Y3 BUCOK
CTEeNeH PU3UK3;

e Mo2yhHocm KpamKkopouHoz kpedumuparea. He
caMo 6aHKe, Beh U MHOTe 6pOKepCKO-JUJIepCKe
kyhe uMajy cBoje KpeJAUTHe areHIyje, Koje
ozpehbeHUM KaTeropujama, pe cBera ,lI03HATHX
U TOy3JaHUX" KJHjeHAaTa, MOTY NOHYAUTH
KpPaTKOpOUYHe KpeAUTe MO CToMaMa Koje cy
Hajuewhe 1% Bulle o7 HEKe 3BaHUYHO yTBpheHe
cromne (HOp. prime rate);

e becniamHu CU2ypHOCHU 60KCO8U 3a 0enoHOB8aHE
xapmuja od epedHocmu. bBaHke MOry NOHYAUTH
cBoje cedoBe 3a UyBame KyIIJb€HUX XapTHja, KaKo
6u ce cnpeunsia MOTyhHOCT HUXOBOT HECTajamba,
Kpabe wiu yHuIITeHa. Ha Taj HauKuH KJIUjeHTUMa
ce Hyay MoryhHOCT 110 Kojoj He Mopa Aijohu 10 du-
3UYKe TpaHcaKlyje GUHAHCHjCKOT UHCTPYMEHTa
o/ 6pokepa/auiepa ao kiujeHTa. Takohe, 6aHke
He caMo /Jja 4yBajy IOBepeHe UM XapTHje o Bpes-
HoCTH, Beh Mory 3a cBoje KiujeHTe Jla Hamiahyjy
KaMaTHe KyIOHe U JUBUJIeHJe U 000paBajy ux
Ha ’bUXOBE pauyHe;

e becniamua ducmpubyyuja sumepamype Kojy us-
dajy wuxosu ucmpaxcusauku yenmpu. To cy pas-
JIMYUTe eJlyKaTHUBHe Opollype 3a NOYeTHHUKE,

Tekyhe uHdopMalyje o nocjaoBamwy, GUHAHCH]-
CKe aHa/1M3e U CJIUYHO;

e Jpyre Moryhe yc/yre, Kao LITO Cy 6eCl/IaTHU ce-
MHHapH, MTHOBAI[MOHU KypCeBH U cau4HO (Bacu-
sbeBuh u apyry, IlocnoeHe 6aHke u pa3soj mp-
sjcuwma xapmuja od epedHocmu y CP Jyeocaasuju,
1999, 27-28).

HajBakHuUjH apryMeHTH 3a aHTa)KOBambe OaHa-
Ka Ha OPOKEPCKHM W JAWJIEPCKHUM MOCJ0BHMA Cy
CTBapame OLUTPHje KOHKYPEeHIMje U HAPOYUTO I10C-
TH3akbe eEKOHOMHUje 061MMa (eHrJI. economy of scale).
Takobe, 6pokepcke U Juaepcke ycayre 6aHaka, Ha-
POYUTO UHBECTHULIMOHU IIJIAaHOBU, UMajy TO3UTUBHE
edeKkTe Ha NpHUBJIAYEHE ,MAJUX" UHBECTUTOPA HA
TPXKUILUTe KanuTasna. CTpaTeruje nocjioBamwa 6aHa-
Kay JoMeHy 6ep3aHCKOT I0CpeloBama Cy BpJio pas-
auyuTte. Heke Mory 6UTH OpUjeHTHCaHe Ha I0CJI0Be
Y capa/iiby caMo ca BeJIMKUM 6ep3aHCKUM UTrpayuu-
Ma, IPBEHCTBEHO U3 pe/ia UHCTUTYLIMOHATHUX UH-
BecTUTOpa. /lpyre, mak Mory GUTH OpHjeHTUCAaHe
€aMo Ha MaJie ¥ CHTHE MHBECTUTOPE U3 pejia CTaHO-
BHUILTBA. 3a kbUX ce MOxe pehu 1a 06aBJbajy yciyre
nocpesioBama (mpo/iaje) Ha MaJo.

3.3. Ocmase akmu8HOCMU UHBECMUYUOHUX
6aHaka Ha mpicuwmy xapmuja 00 epedHocmu

MHBecTuIlMOHA 6aHKa IpYyKa KOHCAJITHHT yC-
JIyTe eMUTEeHTHMa U THBECTUTOpUMA. UHBeCcTHIHO-
HU KOHCQJITHHT MOXe Ce pa3MaTpaTH Kao CacTaBHU
Jleo mpoueaype eMucuje PUHAHCUjCKUX UHCTpyMe-
HaTa U UHBECTULMOHOT, OJHOCHO nopTdosuja yn-
paBJ/bakba KiKjeHaTa. KoHcanTUHT 6aHKa, MehyTUM,
MO>Ke IpeICTaB/baTHU U CAMOCTAJIHY I'PyILy IOCJI0BA,
KOje 6aHKe 06aBJbajy 3a IOCEOHE yCIyre eMUTEHTH-
Ma U NojeJUHUM UHBECTUTOpPUMA. Y OKBUDPY KOH-
canTuHra (QUHAHCHjCKU U CaBETOAABHU NOCIOBH)
6aHKe ce MOTY II0jaBUTH Y yJI03U JaBaolia caBeTa
KaKo 3a pU3UUKa, TAKO ¥ IPaBHA JIMIA, KaKo 32 UH-
BECTUTOPE, TAKO U 32 EMUTEHTE. 32 OBY YJIOTY BEOMA
je OUTHO pacnoJiaratmbe CTPYYHHUM KaZpoM, KOju
Jl06pO NI03Haje 0CHOBHE KapaKTepHUCTHKe CBUX Qu-
HAaHCUjCKUX UHCTpyMeHaTa U HauuH QYHKILHUOHHU-
cama caBpeMeHUX PUHAHCUjCKUX TPXKHULITA.

DUHAHCHjCKM KOHCAJITHHT 3amouyukbe PpuHaH-
CUjCKOM aHaJIU30M pe3yJiTaTa MOC/A0Baka, aHa-
JIN30M QHUHAHCHjCKe CTPYKTYPE Cpe/ICTaBa U lbUX0-
BUX M3BOPa, CTPYKTYpe UHBECTHUIH]je, IPEKO aHa-
JIM3e CTamba y KOMe Ce TPXKUILTe Hasla3y, OCJOBHUX
O/IHOCA yYeCHHKA Ha TPXHUIITY, Gep3aHCKUX OC-
[[MJIalMja, UCTPAaXKMBarba TPXKUILTA, CBe 10 U360opa
ONTHMAaJIHe CTpaTeruje ¢puHaHCHUpamwa 3a TPaXKH-
o112 OBe YCJyTe.

OBa rpymna nocJioBa, Kao ¥ KOHCAJITHUHT YOIIIITE,
MPOUCTHUYE U3 caMe MOo3UIlFje OaHKe Kao KOHI[EeH-
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TpallMje eKCIePTCKOT 3Hakha U MOIYNHOCTH Ipy»Ka-
A JIOTUCTHYKE TMOJAPIIKE HAa (PpUHAHCUjCKOM Tp-
JKULITY.

Banke aHasu3upajy G0HUTET €MUTEHTa, Ofi-
HOCHO YTBphyjy KBa/JUTET WHBECTULMOHUX HUHC-
TpyMeHaTa, ako TO He YMHe (UM aKo He I0CToje)
crieliyjaJiu30BaHe pejTUHT areHuuje. banke he npu
TOMEe KOPUCTUTH aHaJUTHUYKe alapaType OLieHe
pejTUHra WM Ipoliefype OlieHe KpeAuTHe CIO-
cobHOCTH Npenyseha.

Kao mTo To nokasyje MCKycTBO 6aHaKa y pa3Bu-
jeHUM 3eMJ/baMa, 6aHKe MOT'y aHaJIU3UPaTH UHBEC-
TULMOHe OTIHje moJsia3ehu o/ mojeJuHe UHAYCTPH]-
CKe rpaHe, a/li ¥ lojeguHor npeay3eha - emuTeHTa.
OBe aHasnse Hajyemthe ce 06jaBsbyjy y cnenyjanau-
30BaHMM 6aHKapCKUM NyOJ/MKalMjaMa, y3 HaBohe-
e pesleBaHTHUX NepOpMaHCU eMHUTEHTa, Kpe-
Tamwa LileHa MHCTPyMeHaTa W OMNIUTY LieHy pU3ny-
HOCTH OJHOCHO NpPMHOCA Ha yJjarawa y (QUHaH-
CHjCKe UHCTPYMEeHTe.

[TocebHN OOJUIM HHBECTUIMOHOI KOHCAJIT-
YMHra 6aHaka Be3aHU cy 3a Qy3ujy U AeBaayuujy
npeay3seha. ®y3suja npeayseha uma 3a b yHampe-
hemwe epukacHOCTH, KOpUlIhemeM peasHUX eKo-
HOMCKHUX NPEeJSHOCTH, aJld U NoA13ame BpeJHOCTH
aknuja npeay3eha, Koje je aHac 1[U/b HAa pa3BUjeH-
OM QUHAHCUjCKOM TPKHULITY, IOLITO pacT LieHa aK-
1Mja oMoryhaBa ocTBapeme KalnuTajHe JOOUTH. Y
OBOM Mpoliecy, 6aHKe MOT'Y NpY>KaTH KOHCAJTHUHT
Be3aH 3a olleHy pupMe Koja ce CIaja, [[eHy M0 K0joj
ce pupMe npey3uMajy, Kao U CHHAMLMpabe KpeJu-
Ta 3a [ojeiNHe 06J/1MKe Npey3uMamwa (LBO, MBO).

Kapga je dupma npeMeT akBHU3ULIMje, UHBECTHU-
LJMOHU CaBeTHUK joj mpyKa ycJyre NpoHalaXKermha
o/iopaMbeHe CTpaTervje, GUJO y OKBHUpPY caMme
¢dupMe (mpoMeHa CTaTyTapHUX OJpesOH, eMHUCH]a
JAYKHAYKHUX XapTHja, Kpeuparbe OMNLuja, UTA.), 6110
Be3aHO 3a Jpyry ¢UpMy Koja ce MoxKe I0jaBUTH Kao
napTHep y ¢y3ujH, yMECTO OHE Koja je NpeAaoxKuIa
npey3uMmame. Koz geBosyuuje pupme, 6aHKa caBe-
Tyje noTpeby, BpEMEHCKY AWHAMHUKY U OOUM Je-
BOJIyLIYje.

Haj3an, 6aHka Moxe caBeTOBaTH M pa3He 06-
JiiKe GUHAHCHjCKOT pecTpyKTypHucamwa npefyseha
(3ameHy o6Jsinka ¢UHAHCUpama, peKanuTalnu3a-
LIMjy, OTKYT aKIi1ja, NpojeKTHO GHUHAHCHpalbe, Koje
yK/bydyje npubaB/bakbe cpeficTaBa eMUcHjoM u-
HaHCHjCKUX U KpeJUTHUX UHCTPYMEHATa, UTA.).

Banka he, ka0 UHBECTHUIUOHU CAaBETHUK, Iep-
MaHEHTHO MPATUTH KpeTame IeHa GUHAHCHjCKUX
HHCTPYMeHaTa eMUTEHTa Ha TPXKUIITY. Pa3sio3u 3a
TO Cy YCJIOBJ/bEHH MPBO YTHIAjeM IieHa moctojeher
$YHaHCHjCKOT WHCTPYMEHTa Ha HOBe eMHCHje
(mpuHIMI ,jeHOT TpUHOCA“), Apyro, MoryhHouthy
peoTKyna HHCTPYMEHTa, aKo 3a THUM IIOCTOjH

notpe6a ycie[ akKyMyJUpPaHUX HOBYAHUX CpeJC-
TaBa Koja MMa eMUTEHT; Tpehe, ycies YyubeHUIE fa
TPKUIIHA BpeAHOCT aKnuja npeayseha ciayxu Kao
OCHOBA 32 IPOMEHY HheroBe BJIaCHUYKE CTPYKTYPE.
W y oBoj obs1acTy, 6aHKe MOTY NPY>KUTH UHBECTHU-
IIMOHE CaBeTe.

[locToje pa3He BpCTe caBeTa:

* 3a ymnpaB/balbe aKTHBOM H [1aCHBOM;
* 3a 3aLITUTY O] PU3UKa;
 3a Mpey3uMabe JAPYrux KOMIaHU]a;

 3a 0/10paHy IU/baHe KOMIIAHU]je O/ HENpHjaTesb-
CKOT Ipey3uMaba;

e CTPYKTYHUpame CBUX BPCTAa PUHAHCHUjCKUX apaH-
JKMaHa;

e NpaBHMU, paYyHOBOJACTBEHU U NOPECKU CaBETH,
UTA.

UctpakvuBame (06paja) TPXKUIITA je UHTET-
paJlHU [le0 MHBEeCTHULHOHOI 6aHKapCcTBa 4HjU je
MpeBacxXoHU LIU/b OAPLIKA OCTAIUM QYHKLH]jaMa,
a He caMo ocTBapuBamwe npodpurta. OBa aKTUBHOCT
NOMaKke: IPYNM 3a MeHajepe W aKBU3ULHjy Ja
naeHTUHKYyje NOTeHUUjalHe GUpPME; ofe/bery
NpoJjaje a JOHOCe OJUIYKe O POJAjH, ApKakby UIr
KYIIOBUHU XapTHja 0J, BPeJAHOCTH; pellerhy KOM-
MJIEKCHUX (QUHAHCHjCKUX MpobJseMa (JlepuBaTHA
TPXKUIITA), CTpaTervja apoUTpake U TProBambe U
pa3Boj caMe GaHkKe U QUHAHCHjCKHUX HHOBAIlWja
(HoBM 6aHKapcku mpousBoan) (BacumeBuh u apy-
ry, [locsi068He 6aHke U pa3eoj mpicuwma xapmuja o0
epedHocmu y CP Jyeocaasuju, 1999, 149-150).

[Ipe Hero wTO ce AOHece OJJIyKa O HAYUHY
nJlacMaHa (nmpojaju) eMucyje, U3aBaJal U 6aHKa
HPOLEHY]jy 00MM TPKULITA U BpEMEHCKY AMHAMUKY
emucyje. [IporeHa 06MMa TPKUILITA 32 EMHUTOBAKbE
XapTHja oJf BpeJHOCTH NO0JIa3u 0J] BPCTe XapTHje,
bUHAHCHjCKUX eJjleMeHaTa CaZpXKaHUX y HCTOj,
KamnaluuTeTa U3JaBaona, Moryher KOHKYpeHTCKOT
OKpyXewa U Jp. OneHa TpKUIITA QUHAHCHjCKUX
WHCTpyMeHaTa MOpeTNOCTaB/ba aHAJU3y MOTeH-
LU/IjaJIHI/IX HWHBECTHUTOpA, aJlu KU BPEMEHCKOr Iie-
puoja y koMme he emucuja 6uty miacupasa. OBo je
HapO4YUTO BAXHO y NepruoarMa HecTabHJIHOT Tp-
JKUILITA U KOHjYHKTYpE, OJJHOCHO IIUKJIyCa, KaJa ce
3a caMOr eMHUTEHTa, Kao Ba)KHA, [0CTaB/ba LieHa
eMUCHje, jep 0, e 3aBUCH U 06UM NPUKYII/bEHOT
KanuTasa.

Ha kpajy, Tpeba ucrahu fna HHBeCTHLMOHe
6aHKe Ipy:ajy ycIyre UCTPaXKMBamwa y 06/1aCTH U H-
AyCTpUje, KOHKypeHLHMje, INojefMHAaYHUX KOPIIO-
palMja, 3aKOHCKe peryjaaThBe, UT/,.
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3aK/pyvakK

WHBeCTUIIMOHO 06aHKApCTBO, 3a pAa3jUKy Of
KoMeplyjajHor, QyHKIMOHHULIE HA APYTrayijyd HAa4YuH.
WHBecTUIIMOHA 6aHKa He MOpa Aia UMa 3a/IuXe TOTOBOT
HOBLA V EeNO3UTY Jja 61 03ajM/bMBaJa Ta CPELCTBA,
Kao LITO TO YUHU KOMepLHjaaHa 6aHKa. UHBecTULHO-
He 6aHKe Bplle, Y OCHOBH, NOCPEJHUYKY OYHKIU)Y,
cnajajyhu npozjaBle U Kymle XxapTHja 0 BpeAHOCTH.
HapaBHo, 0Baj nocao uMa CBOje Mame WU/ BUILIE CO-
ductuuupane ¢opme, 0J] KJIAaCUYHOT TPrOBHHCKOT
3aCTymnama UK NoCpeoBatha, IPeKo apaHKupamwa 1
OpraHHU30Bakba AUCTPUGYILIHje XapTHja 01 BpeJHOCTH,
Ha IPUMAapHOM WJIM CEKYH/IapHOM TPXKULITY, 6e3 mpe-
y3uMatbha pu3uKa 3a ycnex npoJaje (best effort under-
writing), 1o opraHu3oBama JUCTpUOy1Mje ca Ipey3u-
MaleM PU3HKa YCIEeIHOCTH IpoJiaje ca 06aBe30M Ky-
NOBMHE CBUX XapTHja, Paju HUXOBe Ja/be JHUC-
Tpubyuuje (firm commitment underwriting) vau ca
06aBe30M KyNMOBHHE CaMO XapTHja Koje OCTaHy He-
npogare (stand-by underwriting). (3aKoH 0 TPXXUIITY
XapTHja OJ BPeJHOCTH U APYTUX HHCTPyMeHaTa 3a
best effort underwriting ynorpe6/baBa uspas azeHm
emucuje, a 3a firm commitment underwriting wn
stand-by underwriting uapa3 nokposumesb emucuje).

BaxxHo je mpuMeTHUTH Ja npeay3eha kopucrte
yCIyre UHBECTULIMOHUX 6aHaKa C TUM I[U/beM Kao
LITO KOPUCTE YCJIyTre KoMepLyjaJHux 6aHaka. Kaja
je nmpeny3ehy noTpe6aH HoBall, oHO ce o6paha Ko-
MepIMjaaHoj 6aHLIM paJy J00Hjamka cpejcTaBa y
00JIMKY KpeJuTa WK ce o6paha MHBECTHUIIMOHO]
6aHUM paau [Jobujaba CcpejcTaBa MNpPoJajoM
XapTHja oJ] BpeIHOCTHU (aKlHja, 06Be3HMUIA U CJ1.). Y
3aBUCHOCTH 0/ TOTa Jia JIU Ce BPIUHU NpoJaja akyja
WJIM 06BE3HUIIA, Y UHBECTULMOHO] 6aHLU Ce aHTaX-
Vjy cayk6e y OKBUPY CIleliMja/iM30BaHUX O/le/beba,
Tj. OJleJberba 3a AYKHUYKe UHCTpyMeHTe (debt de-
partment) Uiy ofie/beba 3a BJJaCHUUKE HHCTPYMEH-
Te (corporate finance department).

C 063upoM Jla MHBECTULIMOHA 6aHKa He Nocey-
je 3a/1Mxe rOTOBOT HOBLIA 10 OCHOBY €M031UTa, OHA
Mopa /ia YJI0XKM J0CTa Hanopa Aa 6u npoHauia no-
roZJHOT MHBECTUTOpA y LiU/by 00e36ehema cpescTa-
Ba 3a KJIMjeHTa WJIU Jla UMa 3Ha4yajHa CONCTBeHa cpe-
JICTBa CIIpeMHa 3a KyIIOBUHY XapTHja 0Jf BpeJHOCTHU
KJIMjeHTa, Koja ce 4ecTo Mepe Y U3HOCUMa OJf HEKO-
JINKO MUJIMjapAy aMepHUYKHUX fosapa. Kag naBectu-
IJMOHa 6aHKa aHraXyje COICTBeHa CpeZCTBa 3a Ky-
[IOBUHY XapTHja O BPeSHOCTU CBOjUX KJIUjeHATa,
pasJiuka u3Mehy MHBECTULLMOHOT U KOMEPLHjaJTHOT
6aHKapcTBa I0CTaje 3aHeMapJ/bUBa. Uak, MHBECTH-
LMOHa 6aHKa, 3a pa3J/IMKy 0/, KOMepIiijalHe, HUKa[
He 0CTBapyje 3apajy Ha pa3Jiuliyd Y BACUHU KaMaT-
HUX cTONa, Beh HamiaToM ojpeheHor NpoLeHTa o/

YKyIIHe BpeJHOCTH XapTHja of, BpeJHOCTH Koje ce
JUcTpubyupajy (underwriting discount) nnny puk-
CHOM HM3HOCY KOjU NpeJCTaB/ba Pa3jUKy y LieHU 110
K0joj Ta 6aHKa KyIyje oJi K/IMjeHTa lheroBe xapTHje
Y 110 K0jOj UX Jja/be JUCTPUOYHpA HA TPHKULITY.

WuBecTuiioHa 6aHKa MoOXKe Ja o6aB/ba H
N0CJIOBE MHBECTHULMOHOT CaBeTOBamwa, Kao U TOoC-
JIOBe yIpaB/bakba NOPTPe/bOM XapTHja 0f, Bpej-
HOCTH CBOjUX KJ/IMjeHaTa, OWUJI0 Y OKBUPY UHJUBU-
JlyaJIHUX, OUJI0 KOJIeKTUBHUX UHBECTUIMOHHUX lile-
Ma. MMajyhu y BUAy cBe Behy moBe3aHOCT KOMep-
[JMjaJIHOT U UHBECTUIIMOHOT GaHKapCTBa, YeCTo ce
KarKe /1a 6aHKe [10CTajy T3B. one-stop shops, MecTo rae
ce MOTY JOOUTH CBe BpcTe QUHAHCHjCKUX YCIyTa.
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l'[perne,cu—m HAy4YHH YJIaHaK

3aKOHUTA

BYYKOBUR-MHU/IYTUHOBHR'

[HopecKa eBa3uja
[yTeM o iIarama miahama
[opes3a Ha J0OUT

Pe3ume

KoHnyenmyasnu okeup nopeckoz y 00HOCY Ha (QUHAHCUjCKO U3g8ewimasdrse ce pasaukyje, na
mume u npasuJa 3a odmepasarse onopesusge u payyHogodcmeeHe dobumu. MomusgucaHa
PucKkarHUM YusmeM, OprHcasad je npesacxo0HO 3aUHMepeco8aHd 3d 04y8arbe UHmMezpumema
onopesuge dobumu Kao nopecke oCHosuye U cmoad je 8eauku 6poj nopeckux npasuad ycmepeH
Ha cnpevasarbe NOMyeru8ara UckazaHe dooumu. Hnak, uHcmpymeHmaausayuja nopes3a Ha
dobum y eKOHOMCKe, COYUja/iHe, na U NoAumu4Ke cepxe ymude 0a ce Nopeckum nponucuma
pedosHo omozyhasajy u odpeheHa ymarserba onopesuge dobumu. JedHa 00 makeux oAaKwWuUya
npysca ce y6p3aHuM npusHasdarbeMm 006umaka uau KACHUjuMm npusHasdrbem ocmeapeHux
dobumaxka, yume ce umMnauyumHo donywma odaazaree nopeckux naaharsa. Komnanuje eeoma
UHMEeH3UBHO eKCN/I0amuuly 08aksy nosaacmuyy, aau 00/10%ceHu hope3u dyeo HUcy npedcmas-
/baau npedmem GUHAHCUJCKO2 U38eWmasarsa.

Tex umniaemenmayujom mModena 0010%4CeHUX hope3a heHOMeH 00.1a2ara Nopeckux naaharea
usbuja Ha sudeo. [lokaszaso ce da usHocu 001a2arba mozy da 6ydy He camo 8eoma mamepujai-
HU, He20 U dy20po4HO2 Kapakmepa, na 4ak u da ce mpajHo uzbezaea ruxoso naaharee. Tume osa
mema dobuja jow euuie Ha 3HA4Ajy KAKO 3a KOMNAHUje, mako u 3a 0piasy.

KyuHe peuu: odHoc onopesuse u pauyHosodcmeeHe do6umu, 00104ceHU nope3u, huHAaHCUjcKo
u3gewmasarse.

Yeod

[lope3 Ha OGUT Npe/CTaB/ba jeJlaH 0] BXKHUjHUX
NOpecKux 06JIMKa y BehMHU caBpeMeHMX Jp)KaBa.
JpxaBa IyTeM oNope3uBama AOOHUTHU NPUKYI/ba
3Ha4ajHa Cpe/CTBa, a/ly je U3JAIIHOCT IIope3a Ha J0-
OUT MIaK Mara Hero LITo 6 ce Ha [IPBU NOTIJIe/, MOT-
Jio oyekuBaTH. Ha Ciivuy 1 npukasaHo je peJlaTUBHO

9 Acucrent, EkoHoMcKHU dakyiTeT, YHUBep3uTeT y beorpany

ydemihe TOjeJUHUX MOPECKUX OGJIMKA Y YKYIHUM
NOPECKUM MpPUXOAUMA y 30HU 3eMasba-yJIaHUILA
OECD (HemoHpeprcaHU MPOCEK) MO U3abpaHUM ro-
JuHaMa y nepuoay oz 1965. no 2009. roauHe.

Moske ce BUETH A NIOpe3 Ha JOGUT yYecTByje
ca cBera 8-10% y yKynnHUM NOpPECKUM NPUXOJUMa.
Kaga ce pasmoTpu cutyaunuja y Cpbuju, fonprHoC
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Cauka 1- Cmpykmypa nopeckux npuxoday 30Hu OECD
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mope3a Ha ZOOHUT OCTBapemy MOPeCKHUX MPHUX0/a
jour je mamu. Y Cpb6uju je yueurhe nopesa Ha JOOUT y
2011. rogunau 6110 0ko 3%, IITO je mpeko 2,5 nyTa
Mambe o mpoceka 3a OECD.

Ha npuxo/HU KanauuTeT nope3a Ha JJOOUT YTH-
ye Behu 6poj pakTopa. BucrHa nopecke cTone cBak-
ako je Mehy HajouTHHUjUM. UnaK, y HaMepH Aa CTBO-
pe IITO CTUMYJIaTHUBHUje MOPECKO OKpYXKemwe 3a
WHBECTHUIY]e, I0je/luHe 3eMJbe, Mehy kojuma u Cp-
6uja, mpuberye cy yMamwemwy CTOIe 1ope3a Ha JA0-
6uT. [lopecka crona y Cpbuju peaykoBaHa je Ha
10%, wTo je jefHa O HAjHMXKUX CTONA Iope3a Ha
JIOGUT Koje ce IPUMembYjy Y eBPONICKMM 3eM/baMa.”
CMameme Mmopecke cTore MOrJo 6u ga 6yje KoM-
[IeH30BaHO NoBehaweM Mopecke OCHOBHILE YCJe[
VHTeH3UBHHUje IPUBpeiHe aKTUBHOCTH, ajlu Tpeba
MMaTHu y BUJY /ia je ¥ IOpecKa OCHOBULA epoAvpaHa
M3 MHOTO pasJjiora.

[loTuewnBame ocTBapeHe LOOUTH 3a CBpXe
OTope3uBama NocJe[Ula je He caMO He3aKOHHUTe
IOpecKe eBasuje, Hero je IO IpaBUJIy U OKBUPY
3aKOHCKMX TpaHHLla Moryhe cMamHUTH H3HOC
omnope3uBe A0OMTH. Y BeNHHU MOpecKUx cUcTeMa
npeasubeHe cy ofpeheHe nopecke onakiIuIe, Koje
JI0BOZle [0 yMamela OIope3uBe JOOUTH WU

2005

2009

JUPEKTHO JI0 yMatbema Nopecke ob6aBe3e (IOMYT
NOPECKHUX KpeJuTa). Y 0BUM cJiy4yajeBUMa pHUCKaI-
HU IIWJ/b [TIOpe3a Ha 00UT nojpeheH je THCTpyMeH-
Ta/IM3al1j1 OBOT 110pe3a y CBPXY OCTBaperha HEKUX
€KOHOMCKHX, COLUja/IHUX WM HOJUTUYKUX LIH-
JbeBa.

3a pasJIMKy OJi OBUX MOTIYHO TPaHCIApeHTHUX
yMamema I[0pecKke OCHOBHILE, NOPECKHMM IPOMNU-
cuMa BehuHe 3eMa/ba Yy MawoOj WIM Behoj Mepu
omoryheHo je U noMepame onope3uBe AOGUTH Ha
KacHHUje NepuoJie ¥ Ha Taj HA4UH oJJlarame rnopec-
KUX I71ahakha, a/1i TO HUje eKCIIMIUTHO UCTAaKHYTO
Y CTOTa je MHOT'O Makbe YO4/bUBO, MaKO MOXe /1a BO-
JI1 y 030MJbHY epo3Ujy Tekyhe onope3uBe JOOUTH.
HcKycTBa, Ipy TOMe, NIOKa3yjy Jia 04JI0X)KeHU Tope-
31 4eCTO HUCY KPaTKOPOYHOT, [1a HA IPUBPEMEHOT
KapakTepa, Hero ce nepMaHeHTHO OJiJIaKe HbUX0BO
miahawe. OBUM, edekaT OJI0KEHUX Iope3a Kao
3aKOHMTe IIOpecKe eBasHje I0CTaje joll H3pake-
HUjH, LITO ca CTAHOBHUILTA [ipXKaBe He CMe Jia ce 3a-
HeMapy, jep r'ybuTak Mpuxoja IocTaje 3HayajaH U
JebUHUTHUBAH.

Ca mo3uiMje KOMIAHWja, OJJIOKEHH MOpe3r
NpeJCTaB/bajy aTPaKTUBAH HAa4WH peJyKIHdje Mo-
pPEeCKOT TepeTa, Te OJJjlarame MOpecKux Maahama

1)  Ilpema: MunuctapcTBo ¢puHaHcuja Peny6uke Cp6uje, 2012, [Ipeased makpoeKoHOMCKUX U PUCKAIHUX Kpemarsa — okmobap-deyem-

6ap 2011, ctp. 20.

2) JenxHa o HajaB/beHUX Mepa HOBe Biazie ynpaBo je noBehame cTomne nopesa Ha o064t Ha 15%.
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npe/cTaB/ba jeHy oJ Hajuelthe kopuurheHUx cTpa-
Tervja nopeckor njaHupamwa. Ca gpyre crtpase,
nocjelbUX TOJMHA CBe BHIIe Ce IOTeHLUpa
JpYyLITBeHa OATOBOPHOCT KOMIAHWja, a I/ahame
nopesa CBaKakKO YMHU €0 ApyLITBEHe OJr0BOp-
HocTu. [lepuenuuja na BeJUMKU U Haj6oraTUju He
nuahajy nopes y Mepu y kojoj 6u Tpebaso Beh je
YBpEeXeHa, TaKo Jia je peaKlHUja jaBHOCTH Y Be3U ca
NOpEeCKUM NUTawkHUMa BeoMa 6ypHa U penyTalluOHU
PHU3UK je 10 OBOM OCHOBY 3a KOMIIaHHWje 3Ha4ajHO
nopacrtao. HoBo okpyxemwe yTHULLAJIO je Ha IPOMEHY
y IOHalllakby U UCIIoJ/baBakbe y Behoj MepU Hero pa-
HMje aBep3yje IpeMa PU3UKY KOje HOCU IOpPeCKOo
IJIaHupame.’ Y ToM cMHcy 6anaHcuparbe usmehy
KOPHUCTHU Y pU3MKa IOPECKOr IIJIaHUpama N0cTaje
cBe 3axTeBHHUje. OATOBOpPHUjEM yIIpaB/bakby INOpe-
3MMa JONPHUHOCH U CaBpeMeHO (QUHAHCHUjCKO U3-
BellTaBawe, Koje 3axTeBa TPaHCIIAPEHTHO U IpHU-
JINYHO JleTa/bHO HH(OPMHUCakbe 0 IOPECKUM NocCJIe-
JAullaMa MocJoBHUX Jorabaja. OasoxeHa niahamwa
nopesa Ha J0OGHUT HocTaja Cy BU/J/bUBA Y GUHAH-
CUjCKMM U3BellTajuMa KOMIIaHHWja, 3axXxBasbyjyhu
NpeslacKy ca UHTerpUCcaHOT MO/iesla U3BellTaBaba
0 Mope3y Ha J0OUT Ha MoJeJl OJJIOKEHUX Mope3a.
WHTerpucanu Mojes nojpasyMeBao je Ipey3u-
Mame (MHTerpucakhe) U3Hoca ropesa Ha JOOUT U3
NOpecKe NpujaBe y OUJIAHC yCrexa, Te Cy npeJMeT
u3BellTaBawka O6U/Iu caMo TeKyhu mopesy, Jiok ce
OJZJIOKeHU TOpe3u HUCYy MOIJIA carjefatu. To je
oMoryheHo Tek ca MOJe/JOM OJJIOKEeHUX Iope3a,
Yyuja UMILJIeMeHTalyja ce 3axTeBa npeMa MPC/MCOY,
Ia je IPUCYTHA U Y U3BELUTAjHOM OKpYy:xkemy Cpbuje.

1. Pazauke y KoHyenmy payyHogodcmeeHe
u onope3uge do6umu Kao ucxoduuime
00/103iCeHUx nope3a

YTBpbhuBamwe L06UTH KOjy Cy KOMIIaHHje OCTBa-
puJie HEONXOAHO je ¥ cBpxe GUHAHCUjCKOT U3BeLl-
TaBakba, aJIu U y CBPXe ONOpe3uBakba, I1a ce JIOTUYHO
NOCTaBJ/ba MUTAHKE NOL0OHOCTH jeJUHCTBEHOT KOH-
yenTa j06MTH 3a 06e HaMeHe. KoMnapaTHBHa aHa-
JIM3a 0JJHOCA PayyHOBOJCTBEHUX U MOPECKHUX Ipa-
BUJIa 3a Mepewe JOOWUTH Pa3oTKpUBa pPasuyUT
CTelleH ’bUX0Be UHTepaKIvje y ojeJUHUM 3eMJba-
Ma. ¥ HeKUMM 3eMJ/baMa, Kao Hnp. Hemaukoj, Ayc-
Tpuju U UTanuju, PUHAHCHjCKO U3BellTaBake y Be-
JINKOj MepH je Mepo/IaBHO 3a opecko (Maza je npu-
CyTaH W OOpPHYTU YTHLAj), AOK Cy y APYyruM
3eMJ/baMa, IIpe CBera aHIrJIOCAaKCOHCKHM, 0Ba /1Ba BU-

Jla W3BelllTaBalka Bulle MehycoOHO He3aBHCHa.
Wnak, y Mamwoj uau Behoj Mepu pasjuke cByTje
[I0CTOje ¥ TEOPUjCKHU CY yTeMe/beHe Ha APyradyujuM
LU/bEBUMA KOjU Ce MOCTaB/bajy MNpeJ, KOHIENT
pPayyHOBO/JCTBEHE U ONIOPe3UBE JOOUTHU.

PauyyHOBO/CTBeHa JOOUT NpeACTaB/ba NOY3/aH
Y pecneKTHOUJIaH NMoJaTaK O YCIEeUTHOCTH KoMIa-
HUja, aJIv je MepeHa MMajyhu y BUAy NpOKJaMOBaHe
u/beBe GUHAHCHjCKUX U3BELITAja, T/le ce Ha IPBO
MeCTO CTaBJ/ba KOPUCHOCT 3a JOHOLIEHe eKOHOM-
CKUX OJJIYKa U TO IPEBACXOJHO OJf CTpaHe UHBeC-
TuTOpa. /lp>kaBa npej; co6oM uMa $rcKasHe, alau U
Jpyre - eKOHOMCKe, COollija/lHe U MOJUTHUYKE IU-
JbeBe, KaJla yCTaHOBJ/baBa Mope3 Ha J0OUT, KojuMa
ce pyKoBOJ U Npu AedUHUCAKBY ONIOPe3UBE JOOUTH.
MHOTH payyHOBOJCTBEHU HMPHUHLMIIM, HA IpUMep
OPUHIUIT OMPE3HOCTH, MPUHIUI Y3POYHOCTHU MPH-
X0/la ¥ pacxo/ia ¥ MPUHLUI MaTepPHjaTHOCTH, Kao U
MoOJieJId BpeJHOBama, MONyT MoJesa dep Bpen-
HOCTH, HMAajy OrpaHUYeHy MpPUMEHY HWJIU HHUCY
yOILITe MPUMEH/bUBHU 3a Mopecke cBpxe. [lopecka
npaBuJia Mopajy fia ce 6a3upajy Ha IOPeCKUM MIpUH-
LUIIUMa, KOjUMa Cce MOTEHLUPAjy U3JalIHOCT, pa-
BUYHOCT, HEYTPATHOCT, EKOHOMUYHOCT U dJieKcu-
6uaHocT nopesa. Tako cy mopecka nmpaBuJa Haj-
yeurthe puryjHuja y og4HOCY Ha pauyHOBOJCTBEHA,
Tj. KapakTepullle WX Makbe Kopulihewe NpoIEHa,
Kao W INpaBa u3bopa usMmely Bulle aJTepHATHUB],
LITO je Ipe CBera Ha JIMHUjU HacTojama AprKaBe Ja
00e30eM H3JALIHOCT (CHpedYd MaHUIyJanuje),
MPAaBUYHOCT U a/[IMUHUCTPATUBHY ePUKACHOCT I0-
peckor cucremMa. Ha mnpumep, rybunu yciaen
o6e3Bpeherbra MMOBHHE, HaKO HepeaJrW30BaHH,
NpPH3HAjy Ce y CBpXe yTBphUBama pauyyHOBO/JCTBe-
He JJOOMTH, LOK 3a IOpPEeCKe CBpXe OGUYHO TeK YMH
peanu3alyje kKBaauduKyje rybuTak Kao OJOUTHY
N03UIKjy IPH yTBphHHUBamy onope3use A06UTH.

Paszsinke y OCHOBHMM KOHLENITHMAa, KOjH JleTep-
MUHUUIY PauyyHOBOJACTBEHY W ONOpE3UBY J0OUT,
OIpaB/laBajy OACTyNakha NOPeCKUX OJf pauyHOBO/C-
TBEHUX MpaBuJa. To He 3HAUU Jla UCTOBPEMEHO
HeMa 10CTa IpoCTopa 3a UCTOBETHE IIPUCTYIIe, KaJa
roJi He IOCTOjU KOHQJIMKT U3Mehy Lin/beBa GpUHaH-
CHjCKOT U NOpPEeCKOr M3BellTaBamwa. PauyHOBOACT-
BEHa JJOGUT CTOra HUje MOTIYHO N0A4006aH KOHLENT
3a CBpXe OIIOpe3UBama, HEro Cy Heonxo/He ozApehe-
He KOopeKIuje Aia 64 ce JOILJIO 0 U3HOCA OIIOpEe3UBe
JlOOUTU. Y HEKUM 3eM/baMa ONOpe3uBa JOOUT ce
yTBphyje Tako IITO ce oJ1a3u 0/ pa4yHOBO/ICTBEHE
JlOOUTH, KOja ce MOTOM HpujarohaBa 3a pasJHKe

3)  HUcrpaxuBame Koje je cipoBesia peBusopcka kyha KPMG nokasaJio je a ce aHac BpJ1o 036U/bHO CXBaTa penyTalMOHU pu3uk. Huje-
JlaH 0J1 UICIIMTAHUKa (Koje cy mpe/iCcTaBJ/baJlv 3all0CJAeHH y TOPecKoj QYHKIMjH) HUje CMaTpao NPUXBAT/bUBUM NIpey3UMabe OBOT PH-
3MKa YaK HU y MameM cTeneHy. [Ipema: International Tax Survey, 2004, KPMG International.

4) Y Cp6uju, npemMa 4J1. 228 3aKOHa 0 NOpe3y Ha JA0GUT NPAaBHUX JIMIA, HA TEPET PACcX0/a y MOPECKOM GUJIaHCY He IpU3Haje ce 06e3-
Bpeheme HMOBHHE 10K He fiohe 10 IbeHOT 0Tyhera, 0CUM YKOJIMKO je 06e3Bpeheme nocieguna omreherma ycie/ ejcTBa BUIL e CUJIE.
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n3Meby Mmopeckux U payyHOBOJCTBEHHX NpaBUJIA
NpU3HaBamwa PUX0Ja U pacxosa. Takas ciayyaj je 1
y Cp6uju. Y 3eM/bama r'ie je IOpecKo U3BeLITaBabEe
y Behoj Mepu He3aBHCHO 01 GUHAHCUjCKOT, ollope-
3MBa J06GUT ce U3padyyHaBa Kao pasJiMKa NpUxoja
NPU3HATUX Y CKJIaJy ca MOPEeCKUM IpomucuMma u
MOPEeCKU 03BO/bEHUX Of6WUTaKa. Umak, u Taja ce
Hajuyelrhe Tpaxku MoMywaBakbe o6paclia ycarJjalia-
Bakba, pU YeMy ce NoJiazenu oJ] pauyHOBOJCTBEHE
JloJlasu [0 omnope3uBe Aob6buTh. Ha oBaj HauuH
Jp>kaBa Jl00Hja TpaHCIapeHTaH yBU/J, y HoApyyja
r/ie ce pa3JIMKe CTBapajy, 1a CBOjy MaXKby MOXe /a
YCMepHU Ha OHE IOPEeCKe MPHjaBe U OHe pa3JIuKe Koje
JleJlyjy HEKOPEeKTHO UCKa3aHe.

Pasnuke n3Meby pauyHOBOJCTBEHe U olope-
3uBe A06UTH MorJe 64 ce, C 063UPOM Ha HUXOBY
TPajHOCT, IOJleJIMTH Ha CTaJHe U npuBpeMeHe. OBa
noziesia je 3HayajHa U ca acnekTta npeayseha u ca
acleKkTa JAp)KaBe, jep CTajJiHe pasjvMKe UMaAjy Je-
$GUHUTHBAH KapakTep, Tj. UpeBep3UOUJIHO IOBe-
haBajy uin ymMamyjy nopecku Tepet npeayseha, 10k
TO HUje CJy4aj ca IPUBPEMEeHUM pas/IMKaMa, Yuju
V3HOCU U eeKTH Ce NOHUIITABAjy y HEKOM Hapes-
HOM IIepUOAY.

YTULaj cCTaJIHUX pa3/MKa y LeJIMHA OTpaHUu4eH
je Ha 06PaYYHCKU NTePUOJ Yy KOjeM CYy HAcTaJle U OHe
HeMajy yTHILlaja Ha OJHOC OIOpe3WBe U pavyyHo-
BOJACTBEHEe JOOUTH Yy HapegHUM MepuojrMa.
OBakBe pas/iMKe nocjejula Cy Ipu3HaBaba HeKe
CTaBKe NMPUX0Ja WM pacxoja caMo y bUIaHCy yc-
nexa WM CaMO y IOPeCKOM GUJIaHCy, ajlu He ¥ 06a
u3BellTaja. Hajuenrhe oBakBe pasjiMke HacTajy 1o
OCHOBY HelpH3HaBama y MNOTHYHOCTU WU JieJIU-
MUYHO oZipeheHux pacxoza Kao yMamema nopecke
ocHoBule (uTo Boau Behoj onopesuBoj, y ofHOCY
Ha pauyHOBOJCTBEHY A0OUT), alu MOTY Jia Mpej-
CTaBJbajy U KOpPEKLHUjy NPUXOAHE CTPaHe, HIp. yC-
Jiel HeyK/byulBakba Y ONOPe3UBY JOOUT NMPUXOAA
0/ KaMaTe Ha Ap>KaBHe YU MyHULIUMIIaJIHE JY>KHUYKe
XapTHje o, BpeJHOCTH (ma 6u omope3uBa JOGHUT
6usia Marba oJf pauyHOBOACTBeHe). CTasHe pasJnKe
yTU4y Ha edeKTUBHY Nopecky ctony npegyseha
KOja ce pauyyHa Kao 0ZHOC pacxo/ia 10 0CHOBY Nope-
3a Ha AOOUT U pauyHOBO/CTBEHE AOOUTHU U 06jaB-
Jbyje y HamoMeHaMa y3 (UHAHCHjCKe H3BeIlTaje.
OBa cTomna opaxkaBa CTBAapHU NIOPECKU TepPeT KOju
MO HOCU KOHKpeTHO npeAy3ehe, uMajyhu y Bugy
BeJIMYUHY OCTBapeHe (pauyHOBO/CTBEHE) JOOUTH.

[IpvBpeMeHe pa3/ivKe HaCTajy HajBehnM fesioM
360r pa3/iMKa y BpeMeHy NpH3HaBamwa NojeJUHUX
NpHUXO0Ja U pacxo/ia y IOpecKOM OUJIaHCy y OLHOCY

Ha 6usaHc ycnexa.” Ca acmeKkTta Jyror poka oBe
pas3/iMKe ce MOHULITABajy, ma cy 36or Tora Hu
Ha3BaHe IPUBpPEMeHUM pa3JiMKaMa. AKO je y jeJHOM
nepuojly 360r oBakBe pasJ/iMKe payyHOBOJCTBEHA
Joobut 6usaa Beha of; omope3uBe (OpUTrHMHAIHA
pasjiMkKa), Y HEKOM HapeJHOM IHepUojy WU
nepuojMa omnopesuBa JoOUT he 6UTH 3a UCTHU
n3Hoc Beha of pauyHoBoAcTBeHe (mOBpaTHa
pas/vka), LITO 3HA4YH /Jia je caMo MepuoU30Bakbe
pe3yJTata y jeJHOTOJUIIEE OKBHUpPE JOBEJO [0
HCKa3WBalba OBAKBUX PA3JIMKa, KOje y BUILIET O UIII-
0] [IepCIeKTUBY NPaKTUYHO He II0CToje. YIIpaBo
HUXO0B MPOJIa3HU (PUBPEeMEHU) KapaKTep PasJjior
je Ja ce oBe pas/iMKe He y3UMajy y 063Up INpH
06pauyyHy edpeKTHUBHe NopecKe cTole y pUHAHCH;]-
CKUM Uu3BelllTajuMa. Ha ymameme oBe cTole yTHYY
caM0 JebUHUTUBHO CTeYeHe IOpecKe KOPUCTHU
(yumrtege) wau gepuHUTHBHA yBehamwa mopeckor
TepeTa.

M3Bop npuBpeMeHUX pasjivKa Moxe jJa 6yne
Jpyrayvju TpeTMaH KaKO CTaBKM pacxojia Tako U
CTaBKH NPUXO/AA, LITO je MpHUKa3aHo rpadpUyYKU Ha
Civu 2. l'eHepasiHO, pa3J/iMKe Ha CTPaHMU pacxoja
Cy MHOT06pOjHUje Y OAHOCY Ha pasJiMKe Ha CTPaHU
NpHX0/Jia U 06MYHO Cy OATOBOPHE 3a Behu fieo remna
n3Meby omnopesuBe M payyHOBOJCTBEHE JOOHTH.
AHasnu3a JeKOMIIOHOBaHMUX NPUBPEMEHUX pasuKa
yKa3yje Aa Cy KOMIIaHHje ycie Apyradujer (paHu-
jer WM KacHUjer) BpeMeHCKOT IPpHU3HaBakba pUxo0-
Jla ¥ pacxo/ia y IopecKoM 6UJIaHCy Y OAHOCY Ha Ou-
JIAaHC ycIlexa y CUTyaluju Aa UM Ce OLJIXKY WU
opecKe yuITele WM nopecka maahama. KacHuje
NpH3HaBame pacxoja U y6p3aHO NpH3HABamE
npyxoJa NpU OJMepaBarby ONOpe3uBe AOOUTH Y
OZJHOCY Ha pa4yyHOBO/ZCTBEHY 3Ha4M Jla KOMIIaHHja
O4YeKyje nopecke yumrejie y HeKoM 6yyhem nepuo-
[y HayiTp6 nopehanux nopeckux njiahamway Teky-
heM nepuozy.® Ca apyre cTpaHe, UCXOMIITE OJJ10-
JKEHUX MOpecKUX Miahawa YMHU yOp3aHO NpU3-
HaBale pacxo/a WM KacHHje NpU3HaBambe IpUxo-
Jla y IopeckKe CBpXe.

Hako, mo peduHHUIUjH, OJJIOXKEHA IMOpecKa
miahamwa He I0BO/Ie [I0 CMakbea YKYITHOT 0JJIMBa
HOBLa 3a muahalke MmOpe3a, CaMoO IOMepame
HOBYAHUX O/IJIMBAa HAa KaCHUje Iepuojie HOCH
ONUIJbUBY KOPHUCT 3a KOMIaHUje, UMajyhu y BULy
BpeMeHCKYy BpeAHOCT HoBla. PeHOMeH o/iy1arama
mopes3a CTora MpUBJIAYX BeJIUKY NaXKHby MOCJ0BHE
jaBHOCTH, Kao U JAp»KaBe, Koja y ycJOBHMa pacTa
jaBHUX pacxoja U GypeTrckor geduuydTa Mopa Ja
OyZie CBeCcHa IZie U KOJIMKO IPOCTOpa OCTaBJba

5)  KoHuenT npuBpeMeHUX pasJivKa JaHAC Ce y pA4YyHOBOACTBEHE CBpXe AepUHUILIE U3 IePCIEKTHBE GUJIAHCA CTAkba, I1a je HELITO HUPHU
0/1 KOHIIENTa BpEMEHCKHUX PasJIMKa, ali U Ja/be HajBehu 1eo NpUBpeMeHHX pa3/iKa YMHe BpeMEHCKe pas3jinKe.

6) [looBoMocHOBY MOXe ZohH 0 IpU3HaBaba 0 AJI0KEHHUX IOPECKUX CPEeJICTaBa y GUJIAHCY CTakba, /I Pa3MaTPatbe OBE TEME IPeBA3H-
JIa3¥ OKBUPE OBOT Paja, y uujeM cy GOKycCy 0/I0)KeHe Iopecke 06aBese.



94

PAYYHOBO/ICTBO 9-10/2012

Cauka 2 - /lekomno3uyuja npuepemeHux pasauKka

[NpuBpemeHe pasnuke

Ha cTtpaHu pacxoga

Ha cTtpaHu npuxoaa

Pacxoav npusHatuy
Nnopeckom bunaHcy
KacHuje Heroy
6unaHcy ycnexa

Pacxoav npusHatu yj
NnopeckKom bunaHcy
npe Hero y

6unaHcy ycnexa

Mpuxoau npusHaTh y
NOPECKOM 6unaHcy
rnpe Hero y bunaxcy
ycrexa

Mpuxoam npusHatn y
NnopecKoM bunaHcy
KacHuje Hero y
6unaHcy ycnexa

OpnoxeHe nopecke ywreae

npeay3ehuma J1a cMarbe CBOjy OPECKY OCHOBUILY Y
O/IHOCY Ha 3apahUBayKH KamalUTeT MepeH y moc-
JIOBHE CBPXe€, Ka0 U KOJIUKO Cy TOPeCKU MPUXOIU 10
TOM OCHOBY pe/lyKOBaHH.

2. MaxHunysi1amueHu npocmop
3a odaazare nopeckux naaharea

Y BesIMKOM 6POjy NOpecKUx MpaBuJa 3a oJMe-
paBam€e ONope3UBe JOOUTH MOMKe ce Mpelno3HaTU
HacTojame Jip:KaBe Ja CIIpeyd NMOpecKy eBasujy u
04yBa U3JalIHOCT Nope3 Ha A06UT. Unak ¢puckasHu
LM/b HUje je[JMHU KOjU ce I10CTaBJ/ba IIpe/, 1ope3 Ha
JOOUT, LLUTO je U AOBEJIO 0 CTBapawa NpocTopa 3a
3aKOHUTO O/iJlarakbe NOpecKkux mahama. Y Kojoj
MepH je oAJiaratbe Moryhe u Ha Koje cBe HayHWHe
pasJiMKyje ce o[ jefHe [0 Apyre [opecKe jypuciuK-
I[4je, Ik jefiaH o/ HajuemlNMX BHUA0BA OJjIarama
nopeckux Iahawa omoryheH je mponvcHBameM
y6p3aHe aMOpTH3allkje OCHOBHMX Cpe/icTaBa.’

Y cBpxe GUHAHCHjCKOT U3BelllTaBamba yTBphU-
Barbe MEPUOJUYHOT U3HOCA TPOUIKOBA aMOPTH3a-
IIMje 3aCHMBA Ce Ha MPOILLeHHW KOPUCHOT BeKa yIo-
Tpebe OCHOBHHMX Cpe/ICTaBa M HAaYMHA TPOIIEHA
€KOHOMCKHX KOPUCTH CaJ[pKaHUX ¥ BbUMa. YTIoTpe-
6anpoueHa He paBopu3yje ce y IOPECKE CBPXe, N1a je
BehrHa 3eMa/ba MOPECKUM NPONHCHMA EKCIIUIUT-
HO NpejABH/ieJIa pa3BpCTaBalkbe OCHOBHUX CpeJiC-
TaBa y oJijpeheHe rpyme, 3a Koje Cy Npelnu3Ho mpo-
HycaHe MeTo/le OTIIMCA MU aMOpTH3alMoHe cTorne. Ha

OpanoxeHe nopecke ywreae

Taj HAa4Y¥MH eJIMMHHHUIIEe Ce CBaKa I,E[I/ICerLU/I]'a
INOpeCKHx 00BEe3HHKA U ITOCTIKE HAEHTHUYaH HAYNH
o6paqy1-1a dAMOPTHU3AMOHHUX 0A6I/ITaKa 3a HCTa
CcpeAacTBa.

JeduHucame noceGHUX MpaBUJ/a 33 MOPECKY
aMopTHU3alMjy OKa3aJio ce Kao MOT0/,aH Ha4MH 3a
NO/ICTULIAbE yJlaramka y OCHOBHA CPeJCTBa, TAKO
LITO ce npeABUba ybp3aHa aMopTH3aliyja, 04HOCHO
y NpBUM rofijuHama Kopuiuhewma CpeicTBa OMO-
ryhaBajy ce Behu o611 110 OCHOBY aMOpTH3alidje
HEro LITO je leH peajlaH eEKOHOMCKHU U3HoC. Ha 0Baj
HauMH Npeay3ehrMa ce oJlaKliaBa OJHOLIEHE Be-
JIUKUX WHBECTULMOHUX H3JaTaka, jep ce y Mo-
4YeTHOM IepUoJy [0 UHBecTUpawy y Behoj Mepu
CMamyje ornopesrBa AOOUT U I1aha Mawbu Nopes.

3a pas/MKy 0Jf UHBECTULIMOHUX TOPECKUX Kpe-
JUTa, ybp3aHa aMopTu3alyja He BOJU TpajHUM
nopeckuM yurtegama. majyhu y Buny na je ykynax
HW3HOC TPOLIKOBAa aMOpPTHU3alUje KOjU ce IpU3Haje y
OpecKe U PauyHOBO/ICTBEHE CBPXe 00MYHO je/HaK
(v oroBapa HabaBHOj BPEJHOCTH CpeJICTBA), OpXKHU
TeMII0 OTIIMCHBamba OCHOBHHUX Cpe/iCTaBay IOpecKe
CBpXe y NOYEeTHUM IroiMHaMa lbUX0BOT Kopullthewa
BOJY y KacHUjUM NepUOAMMa MambUM MOPECKUM
oA6ULMMa N0 OBOM OCHOBY y OJJHOCY Ha HU3HOC
TPOLIKOBAa aMOpTHU3aLMje y 6usaaHcy ycmexa. To
BoAuY Behoj onope3uBoj, y O4HOCY Ha pauyyHOBOJ-
CTBeHy J06UT U BehuM mnopeckuM miahawuMa.
PaHuje cTedeHe yuTefe, Tj. HelslaheHUW mopesu
JlocreBajy 3a mahame.

7)  Ha npumep, y duHaHcujckuM usBewmrtajuma Coca-Cola Hellenic komnaHnuje 3a 2010. roguHy o/1/10’keHe IIopecKe 06aBe3e 10 0CHOBY
aMopTH3alyje YuHe 0Ko 94% YyKyIHHUX O/IJI0XKEHUX ITOpeCKUX o6aBe3sa (276,3 Mui. eBpa oz 293 muil. eBpa). [Ipema: Note 9, Coca-Cola

Hellenic Consolidated Financial Statements 2010.
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YdnHak ybp3aHe mopecke aMopTHU3alyje Unak
je 3Ha4YajaH U AEeMOHCTpHUpa ce y noBehaHOM HOB-
YaHOM TOKY, KOjH y II0YEeTHOM IIepUOJY OCTaje Ha
pacnoJsiarawy npejysehuma 3a pasjauuuTe ynoTpe-
6e, 0 MOMeHTa Kajla o4J/103keHa I1ahama Jocmejy.
[IpyHOC Ha UHBeCcTHLIUje pacTe U CaMUM THUM OBQj
BU/J, NOACTHULAja MOXe Ja OyJe K/by4yaH 3a [o-
Holllewe oJpeheHUX UHBECTULUOHUX OJJIyKa. Y
CA/l je, Ha mpuMep, MOpecKUM 3akoHOM K3 1981.
roiuHe 6UJ1a 103B0/b€HA aMOPTHU3ali1ja IOCJT0BHUX
3rpaZla y HepeajHO KpaTKOM pOKy of camo 15
roiMHa, WTO je nmoBehaso y/jarawka y OBaj BUJ
MMOBHHE, /11 YaK IIpeTepaHo, 11a je JOLLI0 0 “Nipe-
3acuheHOCTH KoOja je mnpeBasubeHa Tek Mocje
roToBo ABe jeneHuje”.’ OTyza 6pojHe KpUTHKe Ha
pauyyH y6p3aHe aMopTu3aldje, Ka0 U APYTUX MO-
pecKUx IMOACTHULAjA, jep KOpeKLHje TPXKUILIHOT
MexaHH3Ma MOTY Jla U3a30By Hexe/beHe edeKTe U
JloBe/ly 10 CyOONTHMAaJIHE alloKaluje pecypca.

Y6p3aHa amopTH3alyja Npe/cTaB/ba jeladH Of
HajpacnpoCcTpakbeHUjUX UHBECTULMOHUX IOJCTU-
Ijaja ¥ MaJio je BepOBATHO Ja Cy U JIpXKaBe U KOM-
NaHuje CIpeMHe Ja ra ce ojapekHy. HTeH3uTeT
OBOT MOACTHLAja y MHOTUM 3eMJ/baMa je MarbH Hero
paHuje, aJIi ce 4eCTO U BaHpPeJHUM MepaMa [I0HOBO
akTyanusyje. Ha npumep, y CAJZl, y 2002. rogunu je
JIOHET NpPOMNHUC KOjUM ce mpeaBuba 3a ofpehena
HOBOINpHUOaB/beHA CpeACTBA JAO0JaTHA aMOpTH3a-
1[4ja y IpBOj TOAUHU ynoTpebe, y usHocy ox 30%
HabaBHe BpeHOCTU CpelcTBa ([OK ce ocTaTak
BpPeAHOCTH CpeJCcTBa OTHHCYyje Ha peryJaapaH
Ha4yMH, y CKJaJy ca Kj1acudUKalujoM CpefcTBa y
oapeheny amopTu3alony rpyny). Y 2003. roguHu
oBaj npoueHar nosehax je na 50%.’

[lopen mojcTULaja MHBeCTULMjaMa y MaTepH-
jasHa f06pa, MHOre 3eMJ/be yOp3aHUM NOPECKUM
0/6MLIMMa NOJCTHYY YU aKTUBHOCTH Pa3Boja, Kao U
Jpyra HeMmaTepujajHa yJaratka 3060r HHXOBOT
3Hayaja 3a IpUBpPeLHU Pa3Boj jefHe 3eMJsbe. Tpoiu-
KOBH pa3Boja TaKo MOTy /ia 6yly oiMaxX TpeTUPaHU
Kao 016U TaK NpU yTBphHBamy onopesnse JOOUTH,
JlOK je y cBpXe GUHAHCHjCKOT U3BelITaBambay ojpe-
heHMM yc/0BHMa LIEJIMCXOHO TPOLUKOBE pa3Boja
NpU3HATH Kao CPeJiCTBO y OGUJIAHCY CTamba U MOTOM
MX aMOPTHU30BaTH Y HU3y 06payyHCKUX Nepuoja.
Bp>xu TeMIo oTnuca 4ecTo ce npejBuba v 3a Apyra
HeMaTepHja/iHa y/1arama (KoMIjyTepcku codTBepr

UTAa.).
OpsokeHa mopecka miahawa He H0jaB/bYjy ce

CaMO Kao nmocjiejvua HaMepe Ap»KaBe a [I0JICTaKHE
HHBECTHUPaAbE. ]e,an 0l OCHOBHHX IIOCTyJiaTa y

OTIOpe3UBaY je Jla ce mopes3 pa3pesyje cpasMepHO
Croco6HOCTH O06Be3HUKa Ja Taj Nope3 ILIaTe.
Onope3uBa J06GUT Tpeba 0H/AA /12 0/1Pa3U IJIATEXKHY
cnoco6HocT (eHr. ability to pay) kommaHuja. 3a
pas/ivKy oJi payyHOBOJCTBeHe [JOOUTHU Koja ce
yTBphyje yBakaBajyhu Haueslo HACTAHKA MOCJIOB-
HUX Zijorahaja, ynpaBo crioco6HOCT Miahatkba BaKHA
3a Mepembe OMope3uBe I0GUTH Y3POKYje Jia ce y 1o-
pecke CBpxe IOHEKa/] IPEJHOCT Jja pAa4YyHOBO/JCTBY
3aCHOBAaHOM Ha HOBYaHMM TOKOBHMA.

[ToTmyHa mpyMMeHa FOTOBUHCKOT PavyHOBO/IC-
TBay MOpeCcKe CBPXe IaHaC je peTKa U YIJIaBHOM JI0-
3BOJb€HA y HEKUM 3eMJ/baMa Y MawbuM npeay3ehu-
Ma, JIOK je 3a cBe Behe KOoMIaHHje MPOMUCAH XU6-
pUAHU MoJes, Tj. KOMOHUHAlHWja 06pPauyHCKOT U
FOTOBUHCKOT pa4yyHOBO/cTBa. Tako ce 3HaydajaH
yTHUIaj UHAHCHjCKOT pauyyHOBO/ICTBA HA OMOpPe3U-
Bame orjeJa y NpuxBaTamy NpUHOUIA GaKTypH-
caHe peaJsid3alyje 3a po6y U YCIyTe, Te ce MPUXOAU
[I0 OBOM OCHOBY W y IOpeCcKe CBpXe IPHU3HAjy Y
nepuosy y KojeM cy 3apabeHu (a He kKaja cy Ha-
maheHu). Y HU3y [pyrux ciay4dajeBa nmpedepupa ce
rOTOBHHCKO PayyHOBO/CTBO, I1a CE TAKO 103B0/baBa
Jla ce y IOPECKOM GUJIAHCY KacHHje UCKaXKY MPUX0-
1 Koju Hucy npaheHU epeKTHBHUM NPUIUBOM
HOBILI3, YUMe Ce UMIUIMIUTHO AONYILITa O/JIarakbe
nopeckux miaahama.

OBO je HAPOYUTO U3pAXKEHO y KOMIIaHUjaMa ca
BJIAaCHUYKUM IpaBHMa y ApPYrUM JIMLaMa, Koja ce
MOT'Y OKapaKTepHCcaTH Kao HbUX0Ba 3aBUCHA JIULA,
3ajefJHAYKA yJlarama Wiv NpuApyxeHa juna. Ose
KOMIIaHUje UMajy obaBe3y Ja y CBOjy OMOPE3UBY
JOOUT yK/byde Npunajajyhu fieo JoOUTH MoBe3a-
HUX JIMLA, TeK HowTo 6yjae pacnofesbeHa. Kaja
KOMIIaHHja UHBECTUTOP MMa KOHTPOJIy HaJ, MOJIK-
TUKOM [JUBUJEHJY I0Be3aHUX JMLA, IITO je IO
NpaBUJLy C/1y4aj KOJ 3aBUCHUX JIMLA, OH/ia MOXe Jia
oaaaxyhu pacnojeny AOGUTH OAJIOXKHU U IOpecKa
miahawa. Y3MUMO Kao WIyCcTpauujy npuMep Mmos-
HaTe KoMIaHuje Apple. Y beHUM KOHCOJIMJ0BaHUM
¢uHaHCcHjckuM wu3BewTajuma 3a 2010. roauny
MO>Ke ce BUJeTH Jia Cy IPU3HATH U3HOCH OJJI0Ke-
HUX [I0peCKUX 06aBe3a 110 0CHOBY HepacrnopeheHux
JloOUTaKa MHOCTPAHUX 3aBUCHUX ula 4.979 MuJL.
$. C 063upoM Ha TO Jia Cy yKynHe o6aBe3e KoMIIa-
HUje 27.392 MU $, U3HOC OJIJIOKEHUX MOPECKUX
miahama Huje 3aneMapsbuB.'® [Ipu ToMe, y cKIagy
ca payyHOBOJCTBEHOM pery/jaTUBOM, [10 OBOM OC-
HOBY Ha MO3UIHUjU OJJIOKEHUX MOpecKux obaBe3a
HCKa3yjy ce caMO U3HOCH OJJIOKeHUX Iiahama 3a
Koje ce o4yekyje Aa he 6UTH U3MUPEHU Y NIPEABUJ -

8)  Stiglitz ]., 2004, ExoHomuja jasHoz cekmopa, npBo u3zaamwe, EkoHoMcku ¢akyiaret y Beorpaay, ctp. 673.

9)  Jones S. M., Rhoades-Catanach S. C., 2005, Advanced Strategies in Taxation, Fourth edition, McGraw- Hill, pp. 143.

10) Note 6, Apple Inc. Financial Statements 2009-10. Vi3BewTaju cy cacTaB/beHHU y CKIaJy ca amepuykuM GAAP.
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JbUBOM POKY. /leo o//10)keHUX Nlope3a 3a KOjU IJia-
hawe yonmTe HHje H3BECHO, jep ce IJaHUpPaA
IlepMaHEeHTHO PeMHBeCTUPame OCTBapeHe JOOUTH,
He [IpH3Haje ce Kao 06aBe3a y GUJIAHCY CTamwa, alu
ce MOXKe BUZIeTH y HalloOMeHaMa ¥ 3a KOMIIaHujy Ap-
ple npouemeH je Ha 4 Muaujapze $.1!

3a cnoco6HocT muahawa Mmopes3a BaXaH je U
KOHLIENT peasiM30BaHUX A0OUTaKa U rybuTaka, na
TaKO joLlI HepeaJu30BaHU JOOULU U I'YOULU TPaAu-
LMOHAJIHO HUCY NpeJMeT IpH3HaBakba y nopecke
cBpxe. Onope3rBame HepeaJn30BaHUX A00UTaKa
IocMaTpa Ce Kao 3Ha4yajaH TepeT 3a KOMIIaHuje, jep
6U ce MOTJIe CYOUUTH ca po6JIeMOM OZiprKakba JINK-
BUJHOCTH. 3a HepeaJM30BaHe I'yOUTKe UCTHUYE ce
Jla He yMawyjy peajlHU KanauuTeT 3a Mjahamwe no-
pe3a, a u ynorpeba mnpolieHa y yTBphUBawy HU-
XOBHUX M3HOCA MOTJa 64 Ja JoBeJie 0 MOTLEeHhU-
Baba IOpeCKe OCHOBHUILIE.

Y Be3u ca PUHAHCUjCKHUM H3BeElITABaHEM, CBE
Behu HHTepec 3a UCKa3HY Moh GUJIaHCa CTakba Noj-
CTakao je (AeJMMUYHY) UMIJIEMEHTaLUjy Mojesa
Mepema, Koju ce 3acHUBA Ha ¢ep BpeaHocTH. [Ipu-
MeHa ¢ep BpeJHOCTH, MaKO 3a cajla OrpaHUYeHa Ha
y3aK Kpyr cpejcTaBa U o6aBe3a, JoBesa je [0
poMeHe y paYyyHOBOZCTBEHOM IPHUCTYIY HEPEaJIH-
30BaHUM J00OULMMA, KOjU cajla MOry Ja 6yay uc-
Ka3aHU y QUHAHCHjCKMM M3BelITajuMa. JeJjlaH Jieo
OBUX J06HTaka (HIp. y Be3u ca PpUHAHCHjCKUM
CpeACTBUMA PACIOJIOKUBUM 32 MPO/AAjy) HUIAK ce U
Jasbe KB UKYje Kao “Hepea/in30BaH" ¥ yBehaBa
OCTaJIM CJIOKEHU 106U TAK (KOjU AUPEKTHO yBehaBa
COINICTBEHM KallUTasl), OK ce IpoMeHe BpeSHOCTHU
HeKUX no3unuja (momyT ¢UHAHCUjCKUX CpeJCcTaBa
KOjuMa ce Tpryje) yK/bydyjy y caM HeTo JJ00UTaK (y
6uJIaHCy ycllexa) U TUMe U3je/JHauaBajy ca peaauso-
BaHUM JJOOHIIMMA.

OBakBa npakca y ¢MHaHCHjCKOM U3BeLITaBalby
MO/ CTAaKJIa je ¥ IOpeCcKe 3aKOHOAaBLie ja IPeUCIUT-
ajy CBOj MPUCTyN OBOj mpob6JseMaTunyd. OrpaHu-
YaBale ONOpe3rBamka CaMO Ha peasu30BaHe J0-
OUTKe MMa HeraTHBHe NpaKTH4YHe NOCJAeJMIe MO
Jp>KaBy, jep ce JOMyLUTA OJJlarambe OpecKux IJa-
hama. /leo pauyyHOBOACTBeHe JOOUTH HUje omope-
30BaH y TeKkyheM nepuoay, Hero KacHuje (1o peaau-
3anuju). BepoBaTHo je ja 0BO BOAM M HapyllaBawby
N0)KeJ/bHe HEYTPaJHOCTHU Mopes3a, jep Ao0Jasu A0
JUCTOpP3Uje y eKOHOMCKHM OJJIyKaMa, Kako 60U ce
u3bersia peaausanuja cpejcraBa nosehaHne Bpej-
HOCTHU U N1ahambe oBe3aHe Nopecke obasese. Yoc-
TaJ0M, apryMeHT y Be3M Ca yrpoxaBameM JIUK-
BU/JIHOCTH OBJie BUILEe HHUje HU3PAKEH, Hero Ko/

11)  Ibid.

MHOTHX JPYTUX MO3UIIMja MPUX0/ia, Koje ce Mpus-
Hajy Kao onope3uBe Ha 06pavYyHCKOj OCHOBH.

PayyHOBO/JCTBEHM NPUCTYI Ce CTOTa CBe BUIIIE
clneay Wy Imopecke CBpxe y NOjeJUHUM 3eMJbaMa.
Tako, Ha npumep, y lnanuju u Iloptyrany cy y
06pauyH onopesnBe JOOUTH YK/byYeHe U IPOMeEHe
dep BpesHOoCTH GUHAHCHjCKUX CPEACTBa, Koje ce
NpH3HAjy y GUaHCy ycnexa, AoK y UTanuju koM-
MaHHuje Koje cacTaBsbajy usBemtaje no MPC/MCOU
YKJbY4yjy y ONIOPE3UBY NOOUT U JOOUTKE U I'YOUTKE
JUPEKTHO €eBUJIeHTHpPaHe y CONCTBEHOM Kallu-
tany.' OBUM ce MOTYhHOCTH O/i/Iarara MopecKux
nahawa Jj0 peasusalyje anpecupaHyx cpeJicTaBa
pPeAyKyjy Y OAHOCY Ha jypUCAUKLHje IJe ce caMo
“TpafUIMOHATHU" pea/IM30BaHU AOOUIN Y3UMAjY Y
063Up NpU U3padyHaBawy onopesrse A06UTH. Ha-
pPaBHO, U a/be Ce KOJ, 3Ha4ajHor Jiesa cpeJicTaBa U
ob6aBe3anpoMeHe pep BpeLHOCTU He 06yXBaTajy HU
y GUHAHCHjCKMM M3BELITajUMa, HU y IOpeCKOM Ou-
JIaHCy, NIa oJJjlarama NopecKux Iahawma N0 0BOM
OCHOBY U Jajbe UMa.

YBek kajZja €0 pauyHOBOJCTBEHE JAOOUTU U3-
6erte onopesrBame y TekyheM lepuojly ¥ npejMeT
je onopesuBamwa y HEKOM HapeJHOM Nepruojy MpH-
CYyTHO je oJJarame NOPecKUX MJahama, Koje ce
MO3Ke car/efilaTh y PMHaHCUjCKUM M3BelITajuMa Ha
MO3UIUjU “0/IJI0KEHHUX MOpecKuX obaBe3a“. [Ipume-
Ha MoJeJsa 0JJIOKEHHX Iope3a, KOju MpPOMOBHUILE
TpaHCHAPEHTHO HCKa3uBame OJJI0KEHUX Iopec-
Kux Iahawa, JaHac je JOMUHAHTHA pauyyHOBOJC-
TBeHa [PaKca, Koja ce 3axTeBa U npema MPC/MCOH,
Kao U amepudkuM GAAP, 1Ba Haj3acTyn/beHUja ceTa
CTaHJapJa y caBpeMeHOM H3BellTaBaky. Ha ocHo-
By GQUHAHCHjCKUX U3BelITaja MOxe ce cTehu yBu u
y U3BOpE O/IJI0KEHHUX [10pe3a, 1a YIIPaBo IPEeTXO0AHO
MOMEHYTH HAaYWHH oJijlaramka nopesa (y Be3u ca
y6p3aHOM aMOpPTHU3aLHjOM, Hepacnoje/beHUM Ji0-
6uLMa OBe3aHUX JIMLA, KOHLeITOM Hepeaau3o-
BaHUX JI0OMTaKa) Hajuemhe JOMUHHPA]Y V CTPYK-
TYPH OJJIO’KEHUX NTopecKkux ob6aBesa. Mnak, ogiara-
e Nopeckux Mahamwa Moxe Aa 6ye u Behe Hero
LITO Ce TO MOXe BUAETH U3 GUHAHCHUjCKUX U3Bell-
Taja.

[Ja 61 oaJ10%kuJ1e opecka nsiahamka KoMIaHuje
ce MOTy OJJIYYATH U 3a oJJlarambe oJpeheHux
TpaHCaKL¥ja Koje IPOoAYKYjy OlOpe3uBY JOOUT WU
ybp3aBame OHUX KOje BOJle YMarbekhy ONope3uBe
JIOOGUTH, aJIU CIPOBOheme TaKBUX aKTUBHOCTH CBa-
KaKoO 3axTeBa aHa/IU3y HHU3a HeNopecKUx GpakTopa,
1a KOHauHU edekaT Moxke Jla 6yJe HeloBOJ/baH 3a
npenysehe. YMecto Tora, y ycjoBUMa MepojaB-
HOCTHU TProBavyKor 3a NOpecky GUJIaHC, KOMIIaHUje

12) Aguiar N, 2011, “Do Commercial Accounts and the Tax Base Have to be Aligned?”, Max Planck European Conference on Tax Law, pp.

21-22.
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MOTY /ia 0/J103Ke opecka nJahawa npuberasajyhu
H1360Py KOH3ePBAaTUBHUjUX PAYYHOBO/ICTBEHUX I10-
JuTHKa (U mpoleHa) y GUHAHCUjCKOM H3BellTa-
Bakby, jep Ha Taj HAYMH 3allpaBo YMawyjy U TeKyhy
onope3uBy J00UT. MehyTum, momro ce He OU
MojaBUJa pasJiuKa y pauyyHOBOJCTBEHO] U OIOpe-
31BOj I00WUTH, He 61 6UJIO IT0BO/IA 33 GUJIAHCUPakhe
0/IJI0’)KeHUX Iope3a.

YKo/1MKO je, Ha IpuMep, L03BOJbEHO IOPECKUM
nponvcuMa Jia komnanuje kopucre LIFO MeToz 3a
yTBpbhUBame TPOLIKOBa NPOAATHUX NTpor3Boa (po-
6a), y yc/JloBMMa pacTa LieHa IpUMeHa 0BOT MeTo/a
JoBelihe 10 KCKa3UBakha Makbe ONOpe3uBe JOOUTH,
Hero Ja Ccy INpHMeHeHW aJTepHaTUBHU MeTOAU
(FIFO meTop win MeToi IpocevHe 1ieHe). Mama uc-
KasaHa JOOUT BOAU M MamkbUM IOPecKUM IlIa-
hawumMa. [lnahawa ce ogaxy u ycaenuhe y nepuo-
JUMa y KOjuMa J0J1a3u [0 JIMKBUJALKje CTapux
3asuxa. Y Behunu jypucaukuyja, MehyTuM, ApxaBa
je moTeHIMjaJs 0/l/1araka NopeCKUX Miahawa nyTeMm
LIFO meTo/ia noKy1ia/a ia OrpaHA4YM JONyUITakheM
IIpUMeHe 0Be MeTo/le y IOpecKe CBpXe caMo aKo je
kopuiiheHa W y cBpxe QUHAHCHUjCKOT HU3BelITa-
Bakba, jep KOMIIaHHWje 4eCTO HUCY BOJbHE Ja IpHUX-
BaTe UCKa3UBambe HIKe pauyHOBO/CTBEHE 106UTH,
Kao U HeraTuBaH edeKaT IO HU3 JPYrux Mepuja
nepdopmaHcH (3apaZly 1o aklyjd, CTOIy MpPUHOCA
Ha CONICTBEHU KanuTas uTx.). OBaKBa je perysaTuBa
y CA/l, xoje reHepaJiHO NIPUIIaZajy 3eM/baMa ca He-
3aBUCHUM KOHLENTOM IOPECKOT y OJHOCY Ha QuU-
HaHCUjCKO M3BelLITaBambe, ajlu y Be3u ca OBUM IU-
TambeM HallpaBJ/beH je usyseTrak. Huje, unak, pegax
cay4daj HU y CA/l, a HapouuTO y 3eM/baMa y KojuMa cy
Iopecka pa3MaTpama BeoMa HU3pakeHa IpHU cac-
TaBJbakby PUHAHCHjCKUX U3BEITAja, Aa ce LIFO me-
TOJ; 6Upa UCK/bYYMBO U3 IOPECKUX pasJiora.’

[Iprmena LIFO meToza v y cBpxe pUHaAHCHUjCKOT
V3BelITaBakba U y nopecke cBpxe He oMoryhasa Jia
ce MPUCYTHO OJJlarawe Nopeckux nJahamwa Jako
yO4YH NpeKo pasJihKe U3MeDhy pauyHOBOJCTBEHE U
onopesuBe A06UTH. C 063UPOM Jla Cy pauyHOBOJC-
TBeHa M 01l0pe3UBa J0OOUT jeZiHaKe, HUCY UCTTYHeHU
YyCJIOBU 3a OWJIAaHCUDale OJJIOKEHUX IOpPecKUx
o06aBe3a. Camo nocpeiHo, Ipeko uH$opManuje y Ha-
noMeHama o u3Hocy LIFO pe3sepBe Morao 6u ce npo-
LIeHUTH U3HOC 0JI0KeHUX NIOpecKUX Niahamba.

['eHepaJsiHO, y jypUCcAUKIIMjaMa IJe je IPUCYyTHA
Beha MepoJaBHOCT pauyyHOBOJCTBEHE 3a OMOpe-
3UBY J06GUT, Make Cy MOIyNHOCTH 3a carJie/laBame
0/IJI0’KeHUX Topeckux Mahamwa y GUHAHCHjCKUM
n3BewtTajuMa. OBAe Cy NOBJACTULE OAJarama
nopeckux nJahara pacnosioKuBe caMo ako je U pa-
YYHOBO/ICTBEHA JI0OUT KOH3epBaTHBHUje oJMepe-

Ha. OBO MO3Ke JJ0BECTH [I0 HapylllaBakba KBaJIUTEeTa
dUHAHCHjCKMX M3BellTaja, jep ce paAu Iuahama
Mamer 1ope3a KOMIaHuje MOT'y OAJIy4YUTH 3a CBeC-
HO NOTLEeHhUBAbEe PAYyHOBO/CTBEHE JOOUTH.

[IpuMeHa Mozies1a 0/|JI0’KeHUX Nope3a y GUHaH-
CUjCKOM H3BellTaBalby UIAK MPeJCTaB/ba BEJTUKU
NoMakK y 06eJio/latbiBamky OJJIOKEHUX TMOPECKUX
miahamwa. [IpeBacxoJHU MOTHB 3a OBY NPAKCY je
MOTHYHHUje UHQOpPMUCahe UHBECTHTOPA 0 6yaAyhuM
O/JVIMBMMa HOBIIA W3 KoMHNaHWja. MebhytuMm, wu
Jip>KaBa CTHUYe YBUJI Y BEJUYUHY MOPECKUX NPHU-
X0/la, YMja HaIlJjlaTa je OJJIOKeHa 3a KacHHUje Iie-
puoze.

3. BuaaHcHu edhekmu
ModeJ1a 00103 ceHuUx nope3a

[Ipema Mozeny oA/i0KeHUX MOpe3a, MOBOJ 33
NpU3HABame 0/IJI0KEHUX [TOPECKUX 06aBe3a je Hac-
TaHaK MPUBPEMEHUX Pas3JIMKa ¥ TOPECKOM U payy-
HOBO/ICTBEHOM TPeTMaHy, Koje y 6yAyhHOCTH BoJie
Behoj onope3nBoj y OAHOCY Ha pauyHOBOJCTBEHY
fo6uTt. C 063UpoM a oBe pasyiuke NPOAYKYjy A0-
JaTHe (Y 0HOCY Ha pa4yHOBO/ICTBEHY J0GHUT) OMO-
pe3uBe u3HoOce y OyAyhHOCTH, Ha3UBajy ce omope-
3MBUM NPUBpPEMEHUM pasynkaMa. [I[pousBo oBUx
pas/svKa U TMOpecKe CTONe Jaje U3HOC 6yayhux
nopeckux miaahamwa, Koja ce MpUKasyjy Kao 0AJo0-
JKeHe Iopecke 06aBe3e y OUJIaHCY cTama. [padudku
NpHKa3s yTHIIaja OTIOPe3UBUX NPUBPEMEHUX Pa3Jiu-
Ka Ha OWJIaHC CTakba NpuKasaH je Ha Cauuu 3:

Ciuka 3 - YTMIaj NpUBpeMeHUX pa3/iMKa Ha
0//102KeHe NopecKe o6aBese

OpurnHaise [loparne
oropesuse oropesuBe
paziuke

pasnuke \

Onnoxene TIOPECKE obaBese

ITepuoau popmupama
OTIOPE3HBHX pa3inKa

[lepuonu nonumrasama
OTIOPE3MBHX Pa3IUKa

[Ipunaroheno npema: Comiskey E., Mulford C., 2000, Guide to
Financial Reporting and Analysis, John Wiley and
Sons, pp. 215.)

OA/MKa npUBpeMeHUX pa3/iMKaje y ToMe IITO je
IUXO0BO Kperpamwe y jeJHOM UM HeKOJHUKO o6pa-
YYHCKHX [lepruo/a (HacTaHaK OPUTHHATHUX PasJid-
Ka) npaheHO HWHUXOBUM MOHUIUTABalkeM y OY-

13) IIpema MPC/MC®MU, npumena LIFO MeToa Bullle HUje L03B0OJbEHA, aJIU MHOTH HALLUOHAJHYU PA4yHOBO/ICTBEHH CTAaHAAPAH U 1a/be He

3a6pamyjy NpUMeHy OBe PayyHOBO/CTBEHE MOJUTHKE.
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ayhHocTH (Kaja HacTaHy T3B. IOBpaTHeE pasJiuKe).
[lepuose popMupara onope3nBUX pa3/IuKa Kapak-
Tepulle oJJjarame MOpecKux Iiahamwa (padyHo-
BO/ICTBEHA JIOGHUT je Beha 0/ omope3uBe) U MPU3-
HaBamwe crora Oyayhux (oA/10’KEHHX) MOPECKUX
o6aBe3a, /0K y MepyvojuMa MOHUIITaBaka OBUX
pasJiuka (onope3uBa JoGUT je Beha o1 pauyHOBO/IC-
TBEHe) O/IJIOKEeHH NOope3U JOCIeBajy 3a nahame,
1a ce y CKJIa/ly ca U3BpIIeHUM miahakbuMa caajjo
0/IJIOKeHUX NTOPECKUX 06aBe3a yMamwyje.

[IpuMeHa Mo/ieJ1a 0/IJI0’KEHUX [T0pe3a yTH4e He
caMo Ha GUJIaHC CTamba, HEro M Ha 6UJIaHC ycrexa. Y
OWJIAHCY yclleXxa OBaj yTUI@j ce IpesiaMa MpeKo
No3MIiMje pacxo/ia [0 OCHOBY NOpe3a Ha 106UT, Koja
nopez, Tekyhe KOMIOHEHTe CaJ[pXKU U OJJIOXKEHY.
OpJiarama nopeckux nJjahawa OHZA He JJOBOJE 10
noBehama HeTO AOOUTU MoOcae onope3uBama. Ha
OBaj HA4YMH MOCTHXKe ce 60/be MEPUOJU30BabE pa-
YyYHOBO/CTBEHE JOOUTH, jep ce y QUHAHCH]CKHUM U3-
BelllTajUMa He O0/iBaja MpPHU3HaBakbe IOCJAOBHUX
Jorabaja v TpaHcakIFja 0] bUXOBUX TOPECKHUX ITOC-
Jie/iviia, 6e3 0631pa kajja he oHe M3a3BaTH HOBUaHeE
TOKOBe. Y neproavMa niahamwa o/1/10’)keHUX ITope3a
pesyataT Hehe OGUTH yMameH, jep Cy MOpecKu
pacxo/iy Mo 0BOM OCHOBY Beh NMpU3HATH y Iepuoay
oJi1arama, KojeM 06pa4yHCKHU M IpUnazajy.

W3HOC OJJIO)KEHUX MOpPecKuX pacxoja Io
OCHOBY HacTaHKa (noBehama) o//10KeHUX MOpec-
KHX 06aBe3a NoKa3yje KOJIUKO je y TeKyheM nepuo-
[y OJJIOXKEHO TOpe3a, AOK MO3HUIHja OAJ0KEeHHX
HopecKkux o6aBe3a MOKasyje KyMyJIaTUBHH HU3HOC
oJJiarama. AKo je usMebhy JiBa AaHa GUIaHca CTamka
JIOLLJIO JI0 YMamema 0JJ/10KeHUX 0PeCKUX obaBe-
3a, y I0CMaTPaHOM 0GPaYyHCKOM NepHoAy HUje OU-
JIO oJ}/1arama Nopesa UiH Cy 04J10KeHH Tope3Hu 6u-
JIM MamH y oJHOCY Ha Iiahamwe Jocnesux, paHuje
0/1JI0’KEHUX U3HOCA.

Y HanoMeHaMa y3 ¢pUHAHCHjCKe U3BellTaje 1o
NpaBUJy Ce 3axTeBa JeKOMIO3ULHMja OJJIOKEeHUX
nopeckux obasesa'*, ma je moryhe crehu geraman
YBU/J, y U3BOPE O/JIarama 1opesa, Koje Ccy nojefuHe
KOMIIaHUWje KOPUCTUJIe U HUXOB 3Hauaj. Mako je
yrJiaBHOM npuxBaheHO Ja ce OJJIOKEHU HOope3u

14) To je npeasubeno u MPC 12, kao u amepuukuM GAAP.

NpPU3HAjy y MOTHYHOCTH, payyHOBO/ICTBEHA pery-
JIaTUBa MoJpasyMeBa U Heke u3y3eTke. UHpopma-
L1je 0 HeMpU3HATHUM ob6aBe3aMa Tpebasio 61 Tako-
be na 6yay obesiojatbeHe y HAalOMeHaMa 1 Tako [0-
MyHe CJIMKY O BeJUYUHU OJJIOKEHHX Mopesa, aiv
CTelleH eTa/bHOCTH OBUX HHpOpMalLMja 3a cafia ce
BeoMa pasJiuKyje ofi jefiHe /10 pyre KoMnaHuje."”

[IpuMeHOM MoJesia OJJIOKEHUX Mope3a U Yy
Cp6uju je noBehaHa TpaHCIapeHTHOCT OJJI0X)KEHUX
nopeckux maahawa. AHanu3za GUHAHCHjCKUX U3-
BemTaja 3a 2009. u 2010. roguny 3a 20 HajBehux
npeay3eha y Cp6uju (M3 HepUHAHCHjCKOT CEKTO-
pa)'® oTKpuia je Ja je OCHOBHO MCXOJHMINTE OJ-
JIO)KEHUX MOpecKux Miahawa ybp3aHa MNopecka
amoprtusanyja. Of0eHu nopesu Be3yjy ce mpe-
BAaCXO/JHO 3a NO3ULHjy HEKPEeTHUHA, IOCTPOjerba U
ompeMe M y Mam0j MepU 3a HeMaTepHjajHa yJa-
rawa. ¥ pUHaAHCUjCKOM CEKTOpy, TJie je aHaIM3a
cnpoBejieHa 3a 20 HajBehux 6GaHaka (mpeMa Be-
auunHy aktuBe y 2010. rogunau)'’ demhe ce unak
10 OCHOBY aMOpTHU3alyje jaBJ/bajy 0[JI0KeHa [Iopec-
Ka cpe/icTBa Hero o6aBe3e (IITO CBEOYU O OPIKO]
aMoOpTHU3alMju Yy pauyyHOBOJCTBeHe cBpxe). OzJ10-
»KeHa nopecka Iahamwa KoJ, 6aHaka HacTajy U 1o
OCHOBY Hepea/JIM30BaHUX JOOUTaKa Of XapTHja of
BPEAHOCTH PaCMoJIOKUBUX 3a NPOAA]Y.

M3BopHU 0/1/10’)KeHUX TIOpe3a HUCY 6POjHH, a 1o-
KasaJio ce U /ja ’bUX0BU U3HOCH y GHUIaHCUMa KOM-
naHujay Cp6uju Hajuenthe HUcCy MaTepujaiHu. To je
nocjaefulia HUCKe NOpecKe CTOIe, Kao M 3HadajHe
ycarJialleHOoCTH GUHAHCHjCKOT U MOPECKOT U3BeLl-
TaBamwba.

4. Odazarse uau mpajHo
u3zbezasatrse nopeckux naahara

DHHaHCHjCKO U3BeLITaBame 10 MOAesy OZJ10-
>KeHUX [ope3a IPUCYTHO je y MHOTUM 3eMJbaMa Beh
JilelleH’jaMa, Na Cy OJJIOKeHH MOpe3H OWJIM JOC-
TYIIHYU 33 pasju4uTe aHaau3e. IbuxoBo feTa/bHuje
npoy4yaBame [10Ka3aJlo je 1a ce HepeTKo JellaBa Aa
ce oBa M1ahama, yMecTO NPUBPEMEHO, CYIITHHCKU
nepMaHeHTHO OJJIaXY.

15) JenaH oz Hajyemhux NpuMepa HeNMpU3HaBakba Cy 06aBe3e 0 0CHOBY HEPACIOe/beHUX 06UTAKA Y 3aBUCHUM JIMLUMA, 33je JTHUIKUM
yJarambuMa WM NpUpyKeHuM 1unuMa. OBaj u3yseTak MOTUBHCAH je HAMEPOM /ia ce MHBECTUTOPHUMA IIPYKH pesieBaHTHHja OCHOBA
3a npoueHy 6yayhux HOBYaHUX TOKOBA, jep HUje peJlak CIy4aj Jja ce y NpeBUA/bLUBOM BPEMEHCKOM XOPU30HTY He O4eKyje HCIiaTa
JUBUEHM MAaTUYHOj KOMIIAHUjH, Ia TUME U30CTaje U miahake noBe3aHux nopeckux o6aseza. MPC 12 npesaBuba HenpusHaBake
aKO je MHBECTUTOP y MO3ULUjH Ja KOHTPOJIMILE BpeMe NOHUIITEeHha IPUBPEMEHHUX pa3JiMKa U aKo je BEpOBATHO /ia /10 OBOT IIOHUIITe-
waHehe fohuy npeasuambuBoj 6yayhuoctu. [Ipema MPC/MC®HU, koMnaHuje HUCY Ay»KHe, MaJija ce OJCTHYY y yCI0BUMa Y KOjuMa 06-
pavyH HUje HeNpaKTH4aH, [ja 06eJio/jlaHe HepU3HaTe 06aBe3e 0 OCHOBY HHBECTHIIMja y 3aBUCHA JIMLA, 3ajeJHUUKA yJiaramba HiIH
npuApyxeHa auna. O6aBesa o6es0/jalbUBakba MOCTOjU CaMo 3a arperaTHU U3HOC NI0Be3aHUX IPUBPEMeHHX pa3/IuKa.

16) Cnucak oBUX KOMINAHU]ja (paHIMPaHUX 10 BeJMYUHH TOCJ0BHUX Npuxojas3a 2010.roguHy) npeyseT je o AreHIjyje 3a IpUBpe/iHe pe-
ructpe, npema “CaomniuTerny o NocjaoBamwy npuspege y Peny6aunnuu Cp6ujuy 2010. rogunu (ynopeHU MoAany U3 GrUHAHCHjCKUX U3-

BewTaja3a 2009 u 2010. roauny)”, cTp. 44-45.

17) Jlucra 6aHaka mnpeyseTa je u3 exunuje HoBuHcko-usgaBaukor npegy3eha Ekonom: east media group (zeuem6ap 2011. rogune):

“baHKe, ocurypaBajyhe 1 Iu3UHT KoMnaHuje”, cTp. 22.
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OBO je roTOBO peryJlapHHU CLeHapyuo KoJ, KOM-
naHuja y ¢asu pacTa, jep ce KOHTUHYHPaHO IOBe-
haBajy UHBeCTHLIUje Y OCHOBHA CpeACcTBa. Yobuya-
jeHo je la mopecka aMopTH3alidja 6yae Beha of pa-
YYHOBOJCTBEHE y MPBUM rojJjMHaMa Kopuurhewa
OCHOBHUX CpeJiCTaBa, LITO JOBOJAMU [0 HAaCTaHKa
OIOpe3UBUX NPHUBPEMEHUX Pa3/UKa U OJJI0KEHUX
nopeckux obaBe3a. Y HapeJHUM IepUojUMa OBe
pasJyiuKe ce MOHUIITABAjy U Tpebaso 6U Ja Boje
niahamwy 04/103)keHuX o6aBe3a. MehyTHM, yKOJIUKO
KOMIIaHMja yJla)Ke Y HOBa OCHOBHA CPe/ICTBA, Kpeu-
pajy ce U HOBe ONOpe3UBe pasJIMKe, KOje MOTy Ja
npeMallle U3HOC MOBPATHUX pa3J/iMKa Ha “cTapujumM”
OCHOBHUM CpeJCTBMMa, Te je HeTo edeKaT IOBe-
hame o//10KeHUX TOPECKUX 06aBe3a. 3axBasbyjyhu
VHBeCTUpawy, 0Baj TPEHJ, MOXKe a Tpaje, TaKo Jia
M30CTaje CMakebe U I1ahame 0//10:KeHUX opesa.
Yak ¥ Kaj ce pacT yCHOpH, CBe JOK Ce OCHOBHA
cpeAcTBa O6HABJ/bajy TAKBUM TEMIIOM Jla YKyIHe
OpUTHMHa/IHE IpUBpEMeHe pa3jiuke 6yny Behe wiun
jeHaKe U3HOCY MOBPATHUX pas3JiMKa, CaJlf0 OAJI0-
>KeHUX IOpecKUX ob6aBe3a Hehe ce cMamwuBaTu. JIpy-
MM peuuMa, oBe 06aBe3e Hehe 6UTH peAMeT IJia-
hama.

Wnak, peasiHO je OYEKUBATH Jia ¥ jelHOM MoO-
MeHTY Jiohe 0 Behux MoBpaTHUX y OJTHOCY HA OpH-
rUHAJIHe pa3/iMKe Ha OCHOBHUM CPe/CTBHMA, aju
HU TO He GW MOpaJIo J]a 3HaYU U Iiahambe oJ1oxe-
HUX TI0pe3a, jep CMamemhe WHBECTUIHja MOXe Ja
6yJe mocjenula npobjeMa y nocjaoBamwy, KOju ce
oJipakaBajy Ha MNaj NpopUTAGUIHOCTH, Ha OIO-
pe3uBa JOOUT MOXe Jla U30CTaHe, a OHJA HeMa HU
ob6aBese nuahama nopesa.

YKoJIMKO 0BO HHje ciay4aj, Moryhe je m1a kKom-
naHuje u3berHy miaahawe OJJIOKEHUX Nope3a Ha
JpyTY HA4MH, TaKo LITO he Ha 0CTa/JIuM o3UlMjaMa
cpeJcTaBa UM 06aBe3a KpeupaTH HOBe ONlope3rBe
pasJivke, Koje he HeyTpaJM30BaTU MOHUILTABaE
OMOpe3nBUX pasjMKa Ha OCHOBHUM CpeACTBHMA.
TuMme ce 06e36ehyje fa MU3HOC 0/110’KEHUX TIOPECKUX
o6aBe3a Ha HUBOY npe/y3eha He 6yJie cMambeH. AKO
61 HanocJ1eTKy [0 Jiahawa nopesa u JJ0UL10, TO 6U
MOTJIO Jla 6y/ie y Tako JiajiekoM O6yayheM nepuoay
Jla yBakaBajyhu BpeMeHCKy BpeJHOCT HOBLaA ca-
Jlallilba BpeAHOCT Tux Iiahawa 6yze 3aHeMap-
JbUBA.

EKOHOMCKO OKpyXeme y KoOjeM KOMIaHHje
MOCJ/yjy Takobhe ce ofpakaBa Ha TPeHJ, OJJ10KEHUX
nopeckux o6asesa. Tako je, Ha npuMep, AYT EPHUO/,
npocneputeTtay CA/l yTyULao ja oAJ102KeHe TopecKe
06aBe3e KO/l MHOT'MX KOMIIaHUja, Ipe CBera y Kamu-
TaJIHO-UHTEH3UBHUM /[eJIaTHOCTHMA, KOHTHUHYMU-

paHo pacTy W ce 6ap He cMamwyjy. PeTku cy 6uiu
npuMepH Iiahama 0//10)KeHux nopesa.'®

OBO cBaKaKo He 3Ha4H /ia ce 0JJI0KeHU Nope3n
yOnuITe He miahajy, aji je YumbeHu1a Ja cy epeKTu
oJJlarawka 3HayvajHUjU Hero ITO mUXoBa Aedu-
HU1Mja cyrepuile. Opsaramwa ce Mory y ogpehenum
ycjoBUMa TpaHcepucaTH y NPAKTUYHO TPajHY
MOPECKy YIITeAy 3a opecKe 060Be3HUKeE, OJHOCHO
TpajHU I'yOUTaK IPUX0/a 3a JIPKaBY.

3aK/pyvakK

Y Hamepu Ja ocTBapu pas/JH4YUTe LU/bEBE,
Jip>kaBa y ofpeheHoj Mepu oMoryhaBa KOMIaHH-
jamMa Jja Ha JIeTHTUMHe Ha4MHe TPajHO yMambe WU
oJJIoKe CBoOja mopecka Mahawa. OfJarawe Imo-
peckux Mahama 3a KoMNaHuje je UHQepUOPHHUja
CTpaTeryja peAyKLHje IOPeCcKor TepeTa y OJAHOCY
Ha HayMHe IpYCBajaba TPAjHUX IOPECKUX KOPUCTH,
jep ce oAslarambeM Kperpajy caMmo IpUBpeEMEHeE Y-
Tefe. To ce oHAa oipa)kaBa U HA GUHAHCHUjCKO U3-
BelliTaBakbe, 11a O/l/1arame Nopeckrx njaahama HeMa
3a IOCJeJUIy UCKa3UBame MamUX NOPeCKUX pac-
X0/ia 4 110 TOM OCHOBY MCKa3uBame Beher HeTO Jj0-
6uTka. Kopuctu of of1arama He MaHUDeCTYjy ce y
TeKyheM OUJIaHCYy ycIexa, a He BOJle HU yMatbelhy
edeKTHBHe NIOpecKe CTOIIe.

Wnak, 3Ha4aj 0BOT MOPeCKOT NOACTHIIaja He CMe
Jia ce noTueHU. [103UTUBHU epeKTH oA1aramba BUJA-
JbUBH Cy Y U3BEIITajy 0 HOBYAaHUM TOKOBUMaA. YCJIe[
MamUX TeKyhux nopeckux nuahama, koMnaHujama
oCTaje JOAaTHU U3HOC HOBLA. [lnacupamweM oBUX
cpe/icTaBa KOMIIaHUje Mory Aa yBehajy concTBeHy
3apajy, na he ce KOPUCTH 0J, oAJ1arakba KOHa4YHO
OZpa3suTU Ha Heku Oyayhu 6usaHc ycnexa. Ilpu
TOMe, BaXKHa KapaKTepUCTHKA OJJIOXKEHUX Nope3a
je Aa mpeAcTaB/bajy 6ecKaMaTHU U3BOp GUHAHCH-
pama, TaKo /ia ce YKYIIHU OZJIMBU HOBIA 33 U3MUpe-
e Mope3a He noBehaBajy, 6e3 0631Upa Ha HUXOBO
oAsnaramwe. MMajyhu cBe oBo y BHAY, KOMIaHUje
CMaTpajy ojJjarame MNOpecKHx IIahamka BeoMa
KOPUCHUM U CKJIOHE Cy Jla MHTEH3HWBHO eKCILI0a-
THUIIY 3aKOHOM JI0NyLITEHe MOIYNHOCTH OAi/1arama.

[lomynapHocT ofJyiarakhba nopesa IocTaja je
O4YMIJIe[HHU]ja ca IIPaKCOM U3BellTaBama 0 OJJ0XKe-
HUM Mope3nMa y QUHAHCHjCKMM U3BelITajuMa
onute HaMeHe. [lokasaso ce ja U3HOCH OJJI0OKEHUX
nopesa Mory fia 6yAy BpJio MaTepHjaJiHy, a U Ayro-
podHOr KapakTepa. Huje peTKo HM nepMaHEHTHO
oJjlarale OBHX NOpeCcKUX IIahama, na oTyAa U
npakca y GUHAHCHjCKOj aHAIM3H JIa Ce PEUCTTUTYje
no3uIyja “o/y10keHUX OPECKUX 06aBe3a”, y CMUC-

18) ComiskeyE., Mulford C., 2000, Guide to Financial Reporting and Analysis, John Wiley and Sons, pp. 205. AyTopu HaBo/ie CaM0 HEKOJIUKO
npuMepay KojuMa cy U3 oapeheHux pasjiora Heke HHAYCTpHUje 61Jie H3/10’KeHe HETOBOJ/bHUjUM OKOJIHOCTHMA I10C/I0Bakha, T€ je ycJie-

Auio mahame 0/J10’)KeHUX TOPecKUX o6aBesa.
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JIy HEeHOT CTBapHOI yTHIaja Ha Oyayhe ozasiuBe
HoBIa. TOM MPUJIMKOM ce Jieo, 3a Koju ce miahame
He OYeKyje, TpeTHpa Kao CONCTBEHU KallUTaJl, yMeC-
TO Kao ob6aBe3a.

Moxxe ce IpUMETUTH [Jia je NOC/IeAbUX TOAUHA Y
ofipeheHo] Mepy NpUCYTaH TPeH[, peAyKlHje OBe
OJIaKIIMLEe oJ, cTpaHe ¢ucKyca. ToMme je CUTYpHO
JONpHHEN0 INOTIyHHWje carJjejaBambe edekaTa
oJJlaralka M MNoTpeba JAa ce Nopecka OCHOBULA
ojaya. O ToMe CBel0YM MabHU UHTEH3UTET “yOp3a-
He" aMopTH3alyje Y MHOTUM jypUCAUKIIMjaMa, Kao
U cBe Yemha Impakca Jia ce He yeka /0 Ipojaje of-
peheHe MMOBHHe Ja GU ce y NOpPECKy OCHOBHILY
YKJ/by4n/a 3apajia Ha MOPACTy HeHe BPeAHOCTH."”
Ha cMameme og/10)keHUX ITope3a yTuye ¥ noBehaHa
nepleniyja pusMka y KOMIlaHHWjaMa y Be3H ca I10-
peckuM IIaHupawmeM. HeraTuBHa peakuuja jas-
HOCTH (ToArpejaHa MeJUjCKOM KaMIIaboM) V Be3U
ca usberaBameM IOpecKUX IIahawma MoOXxe O03-
6MJBbHO J]a HApyIlH penyTalujy KOMIaHuje, 1a Yak 1
KaJla HUje JOCJ0BHO IpeKpliniaa 3akoH. OTyza
Mama CIHpPeMHOCT Ja Ce 3ay3HMMajy NpeBHUIle ar-
pecuBHe IOpeCcKe No3uLuje.

MoryhHocTn opsiarama nopeckux Iahamwa
pacnosioxkuBe cy uy Cpbuju. MehyTum, ycies HucKe
IIOpecKe CTONle M 3HayajHe MepOoJaBHOCTHU TPro-
BayKOT 3a MOpecKd OWUIaHC, U3HOCHU OJJIOKEHHUX
nopesa HeMajy MaTepHjajHO OW/IaHCHO ydyelhe.
EBeHTya/IHe IpoMeHe y OKpY>Keky, onyT noseha-
’a Nnopecke cromne uaM nosehamwa 6poja omope-
3UBUX IPMBPEMEHUX Pa3/NKa, UMajyhn y BULy HeKe
rio6ajaHe TeHJeHIIUje, MorJe 64 Yy NOTNYHOCTH Aa
IIpOMeHe OBY CUTYaLHjy.
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l'[perne,cu—m HAy4YHH YJIaHaK

OHUHAHCHJCKO U3BeEIITaBaKkhe

JocHTOBHT :
0O HaCJieAHO) MUMOBHUHH
Yy JABHOM CEKTOpY
Pe3ume

Eumumemu jagHoz cekmopa pacnoaxcy 3Ha4ajHum cpedcmeuma pasauyume hpupode, padu
06a8/6aHa AKMUBHOCMU padu Kojux cy 0CHOBAHU U 0CMBapersa JcesbeHux nepopmancu. Hau-
Me, ped je 0 MamepujaaHUM, HeMAMEPUjaIHUM U PUHAHCUjcKUM cpedcmeuma. Fbuxosa HameHa
odpeheHa je depuHUCAHUM AKMUBHOCMUMA, A HAYUH KOpuuwihera NoAUMUKOM eHmumema jas-
HO2 cekmopa, y3 02paHuyerse npaheHo YureHUYoM 0d Cy pacno101#cu8da cpedcmead 3d HUX080
cmuyaree, o4ysarbe, 00picasarse U 06Hasmare u3 dpicasHoz 6yyema. Iloce6an deo umosuHe
YuHe HacsedHa cpedcmed Koja umajy euuiecmpyku 3Havaj uyaoz2y. Ebuxosa ysnoza u sHauaj oze-
dajy cey 3a0080s6ery jagHux nompeba, yHanpeherby Hayke U Kyaimype, o4y8arsy Ky/amypHe 6au-
muHe u paseojy dpywmea. M3 moz passnoza nosehasa ce cmeneH 002080pHOCMU ja8HO2 Me-
HaymeHmay ee3u ca cucmemoM GUHAHCUJCKO2 U38eWMAasarsd 0 HacaedHoj UMOBUHU.

Y npeom desy pada ykasaHo je Ha pazHos8pcHOcM U cheyuguyHocm HaciedHux cpedcmasa. Pas-
MOMpeHU Cy U npUcmynu NpU3HAeary U 8pe0H08AKY HAC/AedHe UMOBUHE, Kao u Mozyhu npasyu

@uHaHcujckoz usgewimaesarba o Hac/aedHoj umosuru y Penybauyu Cpouju.

KseyuHe peuu: jagHu cekmop, Hac/1e0HA UMOBUHA, NPUCMYNU NPU3HABARA U 8Pe0HO8A L.

Yeod

JaBHM ceKTOp INpejcTaB/ba €0 HalMOHAJHe
€KOHOMUje KOju 06yxBaTa Ap>KaBHU CEKTOP U jaBHA
npenyseha. IlocTojambe eHTHUTETA jaBHOI CEKTOpa
YCJIOBJ/bEHO je MOTpeboM 3a 33/l0BOJbEHEM jaBHUX
noTpeba, y CMMCJIy MaKCUMHU30Bakba jaBHUX KOPUC-
TH, palluOHaJHOr Kopuiihema 0406peHUx prHAH-
CHjCKUX Cpe/iCTaBa M lbUXOBe aJleKBaTHe KOHTpOJIe.
W3 THX passiora, ylpaBJ/bamke jaBHUM CEKTOPOM Tpe-
6a Ja 6yze eprKacHo, a GUHAHCHjCKHU U3BENITAjU

€HTHUTETA jaBHOI' CEKTOpa NMOY3JaHU, pa3yMJ/bUBH,
peJIeBaHTHHU U yIIOpeJUBH.

EHTUTETU jaBHOT CEKTOpa PacloJIaKy pa3Ho-
BPCHUM CpeJICTBUMA YHWjU NocebaH Jleo YMHU Hac-
JlelHa MMOBHHA KOja UMa UCTOPH]jCKH, KyJTYPHHY,
Hay4HH, Te0JIOLIKH, apXUTEKTYPCKU 3Ha4daj U Jaje
JIONIPHMHOC HayLl! ¥ Ky/TypU. U3 Tor pasJiora ce no-
BehaBa cTeneH 0JroBOPHOCTH jaBHOT MeHalJMeHTa
NpPUJINKOM IJIAaHUPaka, yIIpaB/bakba U bUXOBE KOH-
TpoJie, y3 clpoBobhewe yHamnpe[ AebUHHCAHE
CcTparervje. YCIEWHOCT CIOpOBeJeHe CTpaTeruje
MeHalIMeHTa jaBHOI' CEKTOpa KOPUCHULHU carJieja-

9 Tenexom Cp6uja a.i., CTPyYHH capaHUK 3a GUHAHCHjCKY aHA/IU3Y Y C1y»KOU 32 PUHAHCHjCKO U3BEIITABabe
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Bajy kpo3 uHdopMaluje npeseHToBaHe y PpUHaAH-
CHjCKUM MU3BeLITajuMa 0 HacleJHOj UMOBUHU. OHU
Tpeba a NPUKaXKY CTame, IPOMEHY CTamwba, CTPYK-
TYpy Y IOJIOXKA] HAaCJIeHUX Cpe/iCTaBa Ha JaH U3-
BelllTaBaka U epUKACHOCT MOC/T0Bakha EHTUTETA Y
JaToOM M3BelITajHOM Mepuoay. lin/b n3BenitaBama
je Ipy>ame BepHe U [T0y3/jaHe CJIMKe O CPeJICTBUMa,
M3BOpHMa THX CpeJCcTaBa M CBHUM 06aB/bEHUM
TpaHCaKlyMjaMa eHTHUTeTa jaBHOT CeKTOopa.

CucteM ¢UHAHCHjCKOT M3BellTaBawka O Hac-
JIeJHOj MIMOBUHH BeoMa je KOMILJIEKCaH, NPBeHC-
TBEHO 300T MOTYNHOCTH €HTUTETA jaBHOT CEKTOpa
Jla IpyXe NOTNyHe W NoysjaHe WHoOpMaLHje o0
BpCTaMa HacJjie/JHe UMOBHHE KOjOM pacloJiaxy, Kao
U 360r pauyyHOBOJCTBEHOI OOyxBaTama aKTHUB-
HOCTH CTULIaka, 00HaBJ/baba U 0Tyhea U aJleKBart-
HOT BpeJIHOBama OBUX cpefcTaBa. C 063UpoM Ha TO,
NOTPEe6HO je TEXKUTH OCTU3aY je JHOOOPA3HOCTH,
y Ii/by xapMoHu3alnuje. Kako je y Hallloj 3eM/bu
cucteM GUHAHCH]jCKOT U3BelllTaBamka O HaCJeJHUM
Cpe/iCTBUMA HeZl0BOJbHO pa3BHjeH, CMaTpaMo Yy T-
HUM yKa3MBake Ha N0Tpeby 3a N060/bLIAkEM He-
rOBOI KBAJIUTETA.

1. Nojam, epcme u Kapakmepucmuke
Hac/edHux cpedcmasa

1.1. Illojam u 8pcme HacaedHux cpedcmasa

HacnepHa uMoBMHaA npejcTaB/ba Je0 MaTepu-
jaJIHUX CpeAcTaBa KOjUMa pacHoJaXy eHTHUTETHU
jaBHOT ceKkTopa. HacsiejHy NMOBHHY YW He CpeCTBa
Ca UCTOPHjCKUM, KYJTYPHUM, HAYyYHUM, YMETHUY-
KHUM, eTHOJIOIIKHM 3HaydajeM, KOjuMa pacnosiaxy 1
KOje 4yBajy eHTUTEeTH jaBHOI CeKTopa pajy Ipy-
»Kama JOoNpUHOCA Hayluy U KyJTYpH, IITO je UCTO-
BPEMEHO U KpajibH IIU/b OBUX eHTUTeTa.!

HacnesHy MMOBUHY eHTHTETA jJaBHOT CEKTOPa,
Yy 3aBUCHOCTH O/ KyJITYPHUX, UCTOPHjCKUX, TEXHUY-
KUX U GU3UYKUX CBOjCTaBa, YUHE:

» KyJTypHO Hacsehe u
e TIpUPOJHO Hacjehe.

KyatypHo Hacnebe yuHe ucrtopujcke rpabe-
BUHe, YK/by4yjyNH 3HaMeHUTa MecCTa, CIIOMEeHHKe
KyJType, apXeoJIOlIKa Ha/la3ULITa, LIpKBe U UCTO-
pHjCKe KOMILIEKCe. Y OBY IPYIy CBPCTaHa Cy U yMET-
HUYKA Jlesla U KoJIeKlyje YMEeTHUYKHUX JeJa, VK-
Jby4yjyhu yMeTHUUKE CIMKE, 3aTUM UKOHE, aHTHK-
BUTETH, IpeMETH INKOBHUX U IPUMEHEHUX YMeT-
HOCTH, apXeoJIOLIKM MpeJMeTH, HpeJMeTH Tex-

HUYKe U eTHOrpadCKe KyJIType, My3UIKU UHCTPY-
MeHTH, UJIMCKa U apxUBcKa rpaha, caduyBaHe cTape
Y peTKe KibUre.

[IpuposiHO Hac/iebhe YWHe NPOCTOpPHE IiE/HHE,
npupoHe pesepBe, pjiopa u payHa.

HaBeseHu o06/uIM Hac/lefHe HMOBUHE CYy
oJpas obesiexja opeheHor BpeMeHCKOoT pa3fo6./ba
Y 3Ha4yajHU Cy 3a oJipeheHo noAapyyje.

1.2. Kapakmepucmuke HacaedHe UMOBUHE

Obesnexja Hac/seAHe UMOBUHE Hajuellhe ce uc-

[10J/baBajy Kpo3:

e orpaHuueme MoryhHoctu npojaje,

e Hac/eAHy (TpaAUIMOHA/IHY) BPEIHOCT,

e YCJYXHU NOTEHLHjaJ,

e M30CTaHAK HOBYAHUX MPUJIUBA,

» (QUHAHCUjCKY BPeJHOCT, U3pAXKeHY TPXKUILHOM
LleHOM KoOja Hajuelthe He oApaxaBa CTBapHY MC-
TOPHUJCKY, KYJTYPHY U YMeTHUYKY BPEJHOCT
HacjeJjHe UMOBUHE,

* eKOHOMCKH BeK Tpajama,

e 3aALUTUTY U OYYBakbe,

e BE3aHOCT 3a oZpeheHo nopyyje WU BpeMeHCKO
paszgobsbe.

OrpaHuueme npo/iaje je jeiHa o/i HajBAXKHUJUX
KapaKTepUCTHKa, C 063UpOM [Jla Ce Ha Taj HauMH
orpaHuy4aBa pacrnoJiarambe HacJaeJHOM MMOBHHOM.
JakJie, 3a/ip>kaBa ce ¥ 4yBa UMOBHUHA 0OJi UCTOPHj-
CKOT, KyJITYPHOT, YMETHUYKOT, HAy4YHOT, TEXHUY-
KOT, €eTHOJIOLIKOT Y reoJIOLIKOT 3Hauyaja. Takohe, Ha
0Baj HA4YMH Ce OJip>KaBa UJEHTUTET jeJiHe HalHje U
60raTcTBO APYLITBA.

Hacnebena (TpaguinpoHasHa) BpeJHOCT Hac-
JieJlHe MMOBHHe [IPEHOCH Ce ca reHepaliyje Ha reHe-
panujy, KymyJupajyhu cBojy BpeAHOCT MpPOTHIA-
beM BpeMeHa. OBo obesexje ce oJpakaBa Kpo3
JPYLITBEHH, HCTOPHjCKH, KYJTYPHH M HaAy4YHU
pa3Boj. CBako HacJieJHO CPeACTBO MMa HacjJeLHY
BpeJIHOCT, a CaMO KOJi HEKMX HacJleJHUX Cpe/icTaBa
Ta BPEJHOCT Ce MOXe Pa3/IMKOBATU OJ YCJIY>KHOT
noteHuujaaa. [lakie, HacjaeqHy BpeIHOCT He Tpeba
novcToBehMBaTH ca yCay>KHUM NOTEHLUjaIOM.

Ycny:KHU NOTeHLUjaa Hac/lefHe UMOBHUHE OT-
Jiefla ce y CIPeMHOCTH M CIOCOGHOCTH €HTHUTETA Aa
KOPUCTH Hac/ie/Ha CpeACTBa pay IpyKama ycayra
Y 33/10BOJbeHa jaBHUX MOTpeba y CKIaZy ca He-
rOBUM OCHOBHMM LIWJb€BHMA, ajid 6e3 ocTBapema
HOBYAHUX NPUJIMBA.

1) IFAC-Internal Public Sektor Accounting Standards Board; Consultation Paper-Accounting for Heritage Assets Under the Accrual Basis

of Accounting; New York, February 2006.page 10, paragraf 4.
2)  Knacudpuxkanuja UNESCO-a
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BpefHOCT HacieiHe UMOBUHE BEOMaA je TELIKO
oZipeAnTH, 360T TOra LUTO 3a KBy He MOCTOjU aK-
THBHO TpXuIITe. YaK M YKOJHMKO IOCTOjU MO-
ryhHOCT opMupatba IleHe, T0CTaBJ/ba Ce MUTAE [a
JIM 61 GUHAHCHjCKA BpeJHOCT U3pakeHa Kpo3 Tp-
JKUIIIHY LleHy 0/IT0Bapasia CTBApHOj BpeIHOCTH Hac-
JIeJTHUX Cpe/iCTaBa, HAPOYUTO aKO Ce Pajiu O CpeJic-
TBUMa HeIpollelbUBe BPpeJHOCTH (Ha mpUmMep, CIo-
MeHHIIUMa KYJIType).

EKOHOMCKH BeKk Tpajama Hac/leJHe UMOBHHe
npe/cTaBJ/ba IEPUO/, Y KOjeM ce HacJaeHa UMOBHHA
MO>Ke KOPUCTUTH pajy IpyKakba JJONpUHOCca Hay L1
U KyJTypH NyTeM jaBHOT NpUKa3uBama U H3Ja-
ramba, KOHTHHyMpaHe efyKallyje U UCTPaKKBaba.
HacnenHa cpeAcTBa Mory mMaTy BeoMma [JyT BeK
Tpajama; ITO je eKOHOMCKH BeK Tpajama Jy>KH, Hac-
Jie[iHa Cpe/iCTBa Cy BpeiHUja. MehyTuMm, Tpeba nma-
TH y BUAY Jia Ce IPOTHLIalkbeM BpeMeHa MOTy Hapy-
WUTH GU3UYKA M ecTeTCKa CBOjcTaBa HacJeJHUX
CpeJfcTaBa.

360r BUILECTPYKOr 3Ha4yaja HacjaeJHe UMOBU-
He, Hy’KHa je keHa 3allUTUTA paAy 04yBama. 3allTH-
Ta U O4YyBame HacJeJHUX Cpe/icTaBa ce CIIPOBOAHU
KpO03 MHCTUTYLIMOHA/IHE MeXaHU3Me, JOHOlIeHheM
NMCaHUX aKaTa o Ipolie/iypaMa 1 cipoBoh ey KOH-
KpeTHUX aKTUBHOCTH Y Be3H Ca HacJleJHUM CPeCT-
BUMa.

BesaHocT HacienHe WMOBHHE 3a ofpebheHO
noJpydje v pasfobsbe oA/1MKa je BehrHe HacaeJHUX
cpencTaBa.

1.3. @yHkyuja HacsaedHe umMosuHe

Kako je Beh HaBeZieHO, HacJieJHAa UMOBHHA KO-
JOM pacrnoJiaxXy U yrpaBJ/bajy eHTUTETH jaBHOT CeK-
ToparMa JiBe PyHKILIUje, U TO: HacaeJHY QYHKLHja U
YCJIYKHU IOTEeHLMjall.

HacnenHa pyHKLMja ce orsieqa y npouecy npe-
HOollewa (U3NYKUX, HWCTOPHUjCKUX, KYJITYPHHUX,
Hay4YHUX, TeXHUYKUX U eCTETCKUX CBOjCTaBa TOKOM
eKOHOMCKOT BeKa Tpajama. OfipxaBame QyHKIUje
HaciehuBawa INpeJicTaB/ba [e0 MOCI0BHE IMOJIU-
THKe eHTUTeTa. Y CIIelIHOCT peaju3aliyje HaBeJieHe
byHKLMje or/iefia ce y CHPEMHOCTH, aJld U CNOCo6-
HOCTH jaBHOT MeHalIMeHTa Jia 6e3 BpeMeHCKOr Or-
paHHYeHa 04yBa HacjleJHY HMOBUHY, paJi Ipy»Ka-
ba jaBHOT JONPUHOCA KPO3 O4YyBakbe UCTOpHje U
KyJType, pa3Boj HayKe, TeXHUKe, YMEeTHOCTH, €T-
HOJIOTHj€, Te0JIOTHje U apXUTEKTYype.

HacnesnHa uMoBUHa, Hopes HacieHe GYHKIU-
je, MOe cap:kaTH U yCIY»KHU NoTeHIMjasl. BaxkHo
je uctahu ja HeMajy cBa HacJiejHa CPe/CTBA yCIYXK-
HU NOTeHUMjas, Beh caMo HeKa 0J, BHUX. YCIyKHU
NOTeHLYjal orJjejia ce y kKopuihewy HacnefHe

VMOBHHe paJii 06aB/barba aKTUBHOCTH KOje He MO-
pajy UCK/bYYMBO OUTH HacJaeJHOT KapakTepa. Tako,
Ha IpUMep, HacJieJHa CPeiCTBA Ce MOTY KOPUCTUTHU
3a cnpoBobemwe JApPYyrux IMOCJOBHUX aKTHBHOCTHU
OCHUM OHUX KOje Cy JUPEKTHO NOBe3aHe ca heHUM
OuyBamweM, OJIpKaBakeM U 3alITUTOM, OJHOCHO
MOT'Y Ce KOPUCTUTHU 3a CONCTBeHe noTpebe. Tunu-
YyaH OIpUMep je yMeTHUYKa CJIKKa KopultheHa y Ae-
KOpaTHBHe CBpXe WJIM 3rpajia KopuiuheHa 3a MoT-
pebe cTaHOBaka APKABHUX CJYKOEHUKa.

Hacnepna uMoBHHa Hajuelthe ucnymaBa caMo
jeAHy on nmoMeHyTHUX QyHKLHja. MehyTuMm, Hucy
PEeTKH CJiy4ajeBH y KOjUMa je OHa BULIECTPYKO KO-
puuheHa.

1.4. JlonpuHoc HacaedHe UMOBUHE
yusmsesuma eHmumema

HacnefnHa cpeficTBa UMajy 3HauajHy yJI0Ty Y pe-
aJM3alyjy u/beBa EHTUTETA Y UUjeM Cy BJaCHULI-
TBy. Haume, Hac/ieJHOM UIMOBHHOM eHTUTETH 06€3-
6ehyjy 3a/10Bo/beH€ jaBHUX OTPe6a HIUPOKOT KPY-
ra KOpUcHUKa. MUC/IU ce NPBEHCTBEHO Ha MoceTe
My3ejuMa, rajlepujama, UCTOPHjCKUM rpaheBUHaMa,
CIOMEeHHUILIMMa, FPOOHUIIaMa, 06UIacKe apXeoJIol-
KUX HaJIa3UIlITa ¥ elyKalujy nocetusana. Ca gpyre
CTpaHe, OYyBambeM HacjeJjHe UMOBHHE E€HTHUTEeTa
jaBHOT ceKkTOpa yHanpehyjy ce HayKa, TEXHUKA, KyJI-
Typa 1 UCTOPHja, KyMyJIMpa ce 60raTCTBO KYJTypHe
GallTHHEe U pa3BUja JpYyLITBO.

JlakJie, HacJieJHa UMOBHMHA MOe /1a KMa BeJU-
KU YyTHULAj Ha IpocniepuTeT eHTUTeTa. [loceyje us-
y3eTHY BpeJHOCT U Hajuyewhe npejicTaB/ba jefjuH-
CTBEHe IpUMepKe cTBapaJalTia. Takobhe, cBegoun
0 UCTOPUjCKUM JjorabajuMa M IMYHOCTHMA U Be3aHa
je 3a oipeheHU JIOKAUTET U pa3ziobJbe, 360r yera je
NOTpPe6HO Jla eHTUTETH YyBajy U LITUTE HacAeLHY
MMOBUHY. lbeHUM o4yBawkeM OINCTAaHAK EHTUTETa
HUje YTPOKeH, a IU/beBU Paiul KOjUX CY OCHOBAaHU
6uhe peasrM30BaHMU.

2. DUHAHCUjCKO U3gewmasar.e
0 Hac/1edHOj UMOBUHU

EHTHTETH jaBHOI CEKTOpa KOjU paCIOJIaXy U
yIpaBJ/bajy HacJeJHOM UMOBUHOM Tpeba KOPUCHHU-
MMa GUHAHCHUjCKUX M3BelllTaja Jja Npyxe Noy3/a-
He U pesleBaHTHe HHPOpMaLHje. Y TpyIy TUX eHTH-
TeTa CBPCTAaBajy ce My3ejy, rajepuje, apxeoaoLlKa
HaJ/Ia3UIITa, 3aBOJY 32 3allITUTY CIOMEHHUKA KYJITY-
pe, KOMHCHje 3a 04yBame HacJIeJJHUX CpeJcTaBa U
CIM4YHe UHCTUTYLH]je. IbuxoBa ysora orzneza ce y
CTULAKbY, OYyBawy, OfpXKaBaky U 3alUTUTH Hac-
JIe[IHUX CpeJiCTaBa, aJlu U Ipy:Kamwy UHGopManuja o
(UHAHCHjCKOM CTaky, IPOMEHU CTakba, M0JI0XKajy
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HacjefHe MMOBHHE, YCHEIIHOCTH, HOBYaHUM TO-
KOBMMa, IpOMeHaMa Ha HeTO UMOBUHHU eHTHUTeTa U
edpuKacHOCTH 06aB/beHUX TPAHCAKLUjaMa y U3Bell-
TajHOM IIepHOAY.

®UHAHCH]jCKY U3BEIITAjU EHTUTETA jaBHOT CEK-
TOpa KOjH YNIpaBJbajy HAacJ1eHOM UMOBUHOM Tpeba-
Jio 64 Ja npy»xe uHPopMaluje 0 BpCTH HaCJAeIHUX
CpeACTaBa, HUXOBOj BPEAHOCTH, CIPOBEJEHUM
aKTMBHOCTMMa CTHLawka, OOHAB/bakba, OYyBamha,
3alITHUTe U 0Tyhemwa, Kao ¥ 0 IpoMeHaMa HacTaJluM
Ha kbMMa. Ha oBaj HauMH 6U ce 06e36e1/1a peasHa
C/IMKa O Hac/leJHUM CpeJCTBMMa KOjUMa €HTUTET
pacnosnaxe. MehyTuM, npukyn/barbe NnojaTaka o
Hac/leJHOj MMOBUHU MOXe INpeJCTaB/baTH BeoMa
TeXaK, 00MMaH U AyroTpajaH [10cao, HAPOYUTO aKO
ce paZiu 0 UMOBHUHHU 4Hje NOPEKJIO je HEMO3HATO, a
BpeJHOCT HENpoLelkhUBa. M3 Tor pasiora eHTUTETH
MODpajy Jia yTBp/ie ileTa/bHe NOCTYNKe NPUKYI/bakba
nosaTtaka. CBakako Jja TeXmba Mopa 6UTH yCMepeHa
Ka NIpUKYI/baky ITO KOPUCHUjUX UHPOpMaLHja Y3
HHCKe TPOILKOBe.

OCHOBHM UHCTPYMEHT KBaJIUTETHOT GUHAHCH]-
CKOT M3BelliTaBakba O HacJeJHUM Cpe/iCTBMMa CBa-
KaKO YMHe eBUJeHI[Uje KOoje BOJle eHTUTETU OATO0-
BOPHU 3a HUX0BO Kopullhemwe, pacnoJiarakbe U
ynpaBJbame. EBUieHLIMje Tpeba Ja Oy Ay nperJefHe
Y Jia caZip>ke OCHOBHe II0JaTKe O BPCTU HacJIeHe
VMOBHHE, ’beHOM Ha3WBYy, [POCTOPHO] JIOKALHjH,
CBOjCTBY, HAM€eHU U 00/1MKy cBojuHe. Takobe, yko-
JIUKO II0CTOje, y eBUJeHIMjy Ce MOT'y YK/bYYUTH U
nHpopMalyje BesaHe 3a reorpadcko NopekJio Hac-
JlelHe UMOBMHeE, BpeMe HacTaHKa, N0JaTKe 0 ayTo-
py ¥ noce6Ha o6eJsiexja. [lojeiHauYHe eBUEHIH]e
eHTUTETAa Cy OUTHe, jep Ce HBbHUXOBUM CyMHUpPaHkheM
Jobuja yBUJA Y YKYIHY HacjeHy UMOBUHY KOjOM
JAPYLITBO Kao LeJMHa pacnojaxe. EBuzennuje o
HacJleJHOj UMOBUHHU HUCY CTaHJApAU30BaHe, TAKO
Jla ce MOTYy pasJIMKOBATH M3Mehy eHTUTeTa jaBHOT
cekTopa. PasJior 3a To je pa3HOBPCHOCT HaCJeJHUX
cpeficTaBa KOjUMa €HTUTETHU pacloJsaxy, Te ce y
TOM CMHUCJIy U He MOXKe OYeKHUBaTH CTaHJapAU30-
BaHU CUCTeM eBUJEeHTUpamwa. MehyTUM, BaKHO je
TEXHWUTH Ka TOMe Jla eHTUTETH jaBHOT CeKTOpa KOoju
pacnoJsiaxxXy CJIUYHHAM HacJeJHUM CpeJfCTBUMA YycC-
KJIaJle CUCTeM eBU/IeHIIHj€e, a Y LU/bY YIIOPEeUBOCTH
nojaTaka.

2.1. KopucHuyu uHaHcujckoe ussewmasarea
0 HAC/AEOHOj UMOBUHU

dUHaAHCHjCKY U3BELITAjU O HAC/Je[HOj UMOBU-
HU HaMeHEeHHU Cy BeJIMKOM 6pojy kopucHuKa. [Ipy-
»kajyiy MCTUHUTE U nolTeHe HHopMalyje o Gu-
HaHCHUjCKOM CTamy, IMO0JI0XKAjy, YCHEMHOCTH U
TpaHCaKlMjaMa eHTUTeTa Koje ce CIIpOBOJie y U3-

BeLITajHOM NepHUoAy, 3a/,0B0/baBajy ce pa3uynTe
nHbopMalroHe nmoTpebe KopucHUKA. PUHAHCH]C-
KU HM3BeLITajH O HacJeJHOj UMOBUHU MOpajy 6UTH
JOCTYIIHU CBUM KOPHUCHHULMMA, jep NPUKa3yjy WH-
¢dopManuje BaxkHe 3a IOCJOBHO O/ Iy4MBakbe, Olie-
HY epHUKACHOCTH, ePEKTUBHOCTH, EKOHOMHUYHOCTH
jaBHOI MeHalJMeHTa U OJATOBOPHOCTHU EHTHUTETA y
pykoBohemwy HacJaeJHOM UMOBUHOM.

EHTATETH KOjU pacmoJsiaxy HacjJeJHOM HMO-
BUHOM CacTaBJ/bajy GUHAHCHjCKe U3BellTaje MpHU-
JlaroheHe crnenupUYHUM OoTpebaMa UHTEPHUX KO-
pUCHHKa U (QUHAHCUjCKe H3BellTaje HaMeleHe
€KCTepHUM KOPHUCHULIMMA KOjU HUCY Y TIO3ULUjH Ja
3axTeBajy noce6bHe uHPopmManyje. UHTepHe KopucC-
HUKe 4YMHe 3alloC/eHM, HallMoHaJHa Biaga u
MeHalIMEeHT eHTUTeTa. EKcTepHH KOpHUCHULU Cy:
JIOHATOpH, AaBaoly CcybBeHIMja, KPeAUTOPH, HUH-
BeCTUTODPH, ocurypaBajyha jpyumTsa, rpabany,
NOpecKu 06Be3HULM, KOPUCHUILIM YCIyTa U jaBHOCT.
CBY KOpPHCHULIM Cy 3aMHTEpecOBaHM 3a carjeja-
Bakbe MOTYRHOCTH, HAYMHA, KBaJUTeTa U epUKac-
HOCTH EHTHUTeTa Ja ymnpaB/ba Hac/leLHOM HUMO-
BUHOM, carjie/laBatkbe HauhMHa U MoryhHocTu ouy-
Bamba HacJle/lHE UMOBUHE M YTHIl@ja HA pa3Boj Hay-
Ke, YMETHOCTH, UCTOPHje U KYJIType.

2.2. KeaaumamusgHe uHgopmayuje
0 Hac/aedHUM cpedcmeuma

HWudopmaiuje y GUHAHCHjCKUM HU3BeIITajuMa
Cy KBaHTUTAaTHUBHe, GuHaHcujcke. [lope s 0CHOBHUX
duHaHcHjcKux MHPOpMaIlMja, EHTUTET MOXKe 06e-
JIOJAHUTU U JAoJlaTHe nHboOpMalUje, NoAjeSHAKO
Ba)KHe, KOje HY>KHO He MOopajy 6UTH GUHAHCHjCKOT
KapakTepa. /lakJe, nopes KBAaHTUTAaTUBHUX UHPOP-
Mallyja, 3a JOHOlIeme OJJIyKa, 3HadajHe Cy U KBa-
JIUTAaTUBHE, HePUHaHcUjcke MHPopManuje. OHe cy
BaXKHe 3a pa3yMeBambe MHCHje, BU3Mje, LIU/bEB3,
CTpaTreruje U IpUOpUTETay NOCJ0Baky EHTUTETA.

Tako Ha mpuUMep, EHTUTET MOKe 00eJI0JaHUTH
VHPOpMaLMjy 0 HAUUHY O4yBama HacjeJHe UMO-
BHHe y HapeJJHUM IIepUOAMMA, /1A U 0 pealu3aluju
CIMYHUX TpoOjeKaTa Ha HEeKOj Jpyroj HacJe[HOj
MMOBMHHU KOjOM pacnoJiaxe. Moxe NPYyXUTHU U J,0-
JlaTHe uHQoOpManuje o NOTpeObHUM PUHAHCUjCKUM
CpeACcTBUMMaA, H3BOpUMa ¢UHaAHCUpawka U CJL.
HedunaHcujcke nHpopmanuje Hajyenhe ce o6eso-
Jlawbyjy y HarloMeHaMa y3 pruHaHCHjCKe U3BellTaje.

Kako je nu/b ¢puHaHCHjCKOI KM3BeLITaBamba O
HacJleJHOj MMOBUHU €HTHUTeTa NpyKawe UCTUHHU-
TOT ¥ NIOLITEHOT YBU/Aa Y QYHAHCH]CKO CTakbe, I10J10-
Kaj, YCIEeLHOCT U TpaHCaKLUje eHTUTeTa, OTyJa je
6uTHO Jja uHboOpMalLUje y ’UMa 33/10B0/baBajy 0C-
HOBHA KBaJIUTaTUBHA obenexja. [loBehameM kBa-
guTteTa MHPopMalMja UCTOBPEMEHO Ce CMambyje
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PU3MK O[] JOHOLIeHha NOIPeLIHUX OAJIYKA 0, CTpaHe
KOPUCHMKA QUHAHCHjCKUX U3BELITaja.

2.3. KeaaumamueHe odauke @oUHAHCUjCKUX
u3zeewmaja o HacaedHoj UMOBUHU

[IpunMkoM cacTaB/batba (QUHAHCHjCKHUX HU3-
BellTaja EHTUTETA jaBHOT CEKTOPA KOjU paCHoJIaxy
HacJleZlHOM MMOBHMHOM Ba)KHa je npuMeHa Mebhy-
HapoOJHUX Pa4yHOBOJCTBEHUX CTaHJAp/a 3a jaBHU
CeKTOp, NOLITOBaE YCBOjeHUX Pa4yHOBO/CTBEHUX
MOJIMTUKA, Ka0 U KBAaJIMTaTUBHUX 06esiexxja UHPOP-
Manuja.

C 063upoM Aa je uHPopMaLUja nopyKa Koja UMa
oApeheHU cMUCA0, 3HAYEHE U 00aBEIITajHY Bpes-
HOCT, 4 Jla ce noMohy mwe npeHoce oApebheHa cas-
Harba 3aMHTEpPeCOBaHUM CTpPaHaMa, BaXKHO je CIo3-
HaTH HbeHa KBaJIUTaTUBHA obeJsiexja. KBasnutaTus-
Ha obeJsieXja NMpeCcTaB/bajy KapaKTepUCTHUKe HH-
dopmanmja 06e36eheHHx UHAHCUjCKUM H3Belll-
TajeM, U 06yXBaTajy: pa3yM/bUBOCT, BXKHOCT, [10Y3-
JIaHOCT U YIIOPEeIUBOCT.

2.4. I[lpemnocmaske u npuHyunu
duHaHcujckoz ussewmasarsa

CacTaB/barmbe PUHAHCHjCKHUX M3BellITaja O Hac-
Jle/IHOj UMOBUHHU NOJpa3yMeBa NOLITOBake ofpe-
heHUX NMpeTNOCTaBKU M NMpUHLMINA PUHAHCUjCKOT
v3BelITaBawa. HanMe, 3a ucnymwemwe nubeBa Gu-
HaHCHjCKUX M3BeLITaja 3HavyajHe Cy ciefehe npert-
MOCTaBKe:

e HaueJsIo peasu3anyje (IpUMeHa rOTOBUHCKe pa-
YYHOBO/ICTBEHE OCHOBE),

e HayeJIo HAaCTaHKa NOCJI0BHOT forahaja (mpumeHa
06pavYyHCKe pauyHOBO/ICTBEHE OCHOBE),

e HayeJ0 KOHTUHYUTeTa (He3aBUCHO OJf OCHOBE
Koja ce MpUMemyje).

Haueno peanusanuje 3axTeBa oOyxBaTambe
TpaHCaKI{ja Y TPeHYTKY IPUJIHBA, OAHOCHO OJJIH-
Ba HOBYaHUX cpe/icTaBa. Ha oBaj HauMH 06e36ehyjy
ce UH$OpMaIMje 0 HOBY4aHUM TOKOBUMA. [lomrToBa-
HeM HaueJia peajiu3alyje KOpUCHUIU CTUYY YBUA Y
ynoTpe6y U ynpaB/batbe TOKOBUMA 'OTOBUHE, aJTH
HeMajy MOryhHOCT cTULawma yBUJA y Cafalllibe
TpaHcakiyje. Takobe, He Mory npeaBubaTu 6yayha
KpeTama eHTUTETA.

Hayesio HacTaHKka nocs0BHOT Jjorahaja 3axTeBa
obyxBaTamwe TpaHCaKlyja y TPEeHYTKY KaJia Cy OHe
HacTaJjle, OJJHOCHO He3aBUCHO OJi TpeHyTKa IpH-
JIMBa WJIM OJl/INBa HOBYaHUX cpeAcTaBa. EHTUTeTH
KOjH cacTaBJbajy PUHAHCHUjCKe U3BeLITaje Ha 06pa-
YYHCKO] OCHOBM MOpajy INOLITOBATH OBO HayeJo.
[TomrToBamkeM OBOT Hauesla KOPUCHULIUMA Ce TpYy>Ka

YBUJ, Y IPOIILJIe TPAHCAKI[Uje EHTUTETA, OMoryhaBa
oleHa TeKyhux TpaHcaKliidja M CTBapa OCHOBa 3a
npeasubame 6yayhux gorahaja.

2.5. Bpcme puHaHcujckux uzgewmaja

Q®UHaHCHjCKU U3BelITaju Koje cacTaBJ/bajy
My3eju, rajiepuje, yCTaHOBe KyJType, 3aBOJAU 3a
o4dyBame KyJTYpHOI Hacieha U Apyru eHTUTeTH
jaBHOT CeKTOpa KOjU pacloJiaxy U ynpaBJ/bajy Hac-
JieJHOM UMOBHHOM, MOT'Yy Ce IIOZIeJINTH Y JiBe rpyIe.
[IpBy rpyny 4umHe 6yl eTCKH W3BeIITaju, OLHOCHO
V3BelITaj 0 WU3BplIewy 6yyeTra, a Apyry ¢puHaH-
CHjCKHY U3BEIITAjU OIIIITe HAMEHe y Koje ce y6pajajy
OuIaHC CTamba, OWJIAHC ycleXa, U3BeLITaj 0 HOB-
YaHMM TOKOBHMMaA, U3BELITAj O IPOMEHU HETO UMO-
BUHeE U HanloMeHe y3 QUHAHCHjCKe U3BellTaje U pa-
YYHOBO/ICTBEHE NTOJIUTHUKE.

3. [IpuzHnasarse u 8pedHOBAIE
Hac/iedHe UMOBUHE

[Ipy3HaBame Hacje/jHe UMOBUHe Y GUHAHCH]-
CKUM M3BeLITajuUMa eHTUTeTa yCJ0BJ/bEHO je 3a/0-
BOJbaBaleM JeQUHHULIMje cpeicTaBa M KpUTe-
pujyManpusHaBawa. HavMe, HacieiHa MMOBMHA he
6UTH IpH3HaTa Y QYHAHCUjCKUM U3BellTajuMa eH-
TUTETAa Kao CPeACTBO, NPU UCIyHewmy [Ba KpH-
TepujyMa KyMyJIaTUBHO, M TO: Ka/la je BepOBaTHO Jia
he mpuTULATH yCAYKHU NOTEHLHjal Of TOT Cpej-
CTBa Y €HTUTET U Kaja Ce BPeJHOCT HacJeJHUX
cpeJicTaBa MOXe I10y3/1aHO U3MEPUTH.

[loctynak BpejHoBawa 6uhe jegHOCTaBaH y
c/ly4ajeBUMa y KOjUMa Ce HacjJeJHa HWMOBUHA
HabaBJba WJIM NIPYMa Ha NOKJIOH 0J] 06POTBOPHUX
ApyurtaBa. Temkohe HacTajy KaZia je OHa cTedyeHa y
NpPOILJIOCTH, WJIHM W3 3a0CTaBIITUHA M KOHPUCKa-
yyja. [lpakTuyHM npobJieMHy, 3apaBo HACTAjy NpU
1360py OCHOBEe 3a Mepekbe, Koje ce IpeMa padyyHo-
BO/ICTBEHO] TEOPHUjU U IPAKCH pa3BpCTaBajy Ha:

» HabGaBHY BpeJHOCT (MCTOPHjCKH TPOIIAK),

e TPXKUIIHY BPeJHOCT (HETO MPO/iajHa BPEJHOCT),
e BpPEIHOCT NOHOBHe HabaBKe (TeKyhu TpoIIaK),
* HETO CaJIalllkby BPEJHOCT.

Hab6aBHa BpeHOCT je BpeJHOCT 10 K0joj je Hac-
JIeIHO CPe/ICTBO CTeYEHO, OZHOCHO U3HOC TOTOBUHE
WJIM eKBUBaJIeHaTa FOTOBUHE, HCIIaheH 32 HberoBO
npubaB/bambe. OHa IpecTaB/ba U Gep BpeAHOCT Ha-
KHa/le Koja je laTa y TPEHYTKY CTULjaka HacJeJHOT
cpeAcTBa.

TpxulllHa BpeJHOCT je U3HOC FOTOBUHE KOjU
€HTUTEeT MOXKe NPUOABUTH NPOJAjOM HacJeJHUX
CpeACTaBa, yMaweHUX 3a JUPEKTHO IMpHUIHCAHe
TpolKoBe npojaje. C 063MpoM Aa NocToju 3abpaHa
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iy 6ap orpaHuyere Npojaje HacAeJHUX Cpejc-
TaBa, TPXKHUIIHA BPeJHOCT ce Moxe JedUHUCATH U
Kao HOBYaHU U3HOC 32 KOjU Hac/eHa MMOBUHA MO-
»Ke OUTH pa3MemeHa J0OpOBO/bHUM NyTeM U3Mehy
3aMHTEpeCOBAaHUX CTPaHa HA OTBOPEHOM TPIXKHUILUTY.

BpeiHOCT TOHOBHe HabaBKe Mpe/ICTaB/ba HOB-
YaHU U3HOC KOjU 6Y EHTUTET TPebasio a IJIaTH aKOo
y U3BELITajHOM Nepuoy nprubaBsba GU3NUKU UCTO
WJIM eKBUBaJIEHTHO HacJieJHO cpeAcTBO. OBa OCHO-
Ba Ce, Takohe, 3aCHMBA Ha CcaJlallllbUM MOJjal[Ma.

HeTo capammba BpeAHOCT Npe/cTaB/ba JUCKOH-
TOBaHy BpeJHOCT O6yAyhHX HeTO HOBYAaHHUX MpPH-
JIMBa 3a KOjy ce oueKyje ja he NIpUTULATH y EHTUTET
Ol HacleoHUX cpelcTaBa. HeTo cagauima BpeJHOCT
ce jaBJ/ba Kao pasyivkKa uaMebhy cajauime BpeJHOCTH
Ooyayhux npuivBa TOTOBHUHE 0] ymnoTpebe Hac-
JIeJHUX CpeJicTaBa U cajalllbe BPeJHOCTU OJJIUBA
HOBYaHUX CpeJicTaBa HACTa/UX paJii OJipXKaBama U
OuyBama Te MMOBHUHE, a Y LU/bY OCTBapeha HOB-
yaHuXx npuiusa. Cafalimba BpeJHOCT je yCI0B/beHa
BpeMeHOM ynoTpebe HacjeJHe HUMOBUHe, Bpes-
Houhy HacjeJHe UMOBHHE KOja Ce MOXe JIUCKOH-
TOBAaTU U JUCKOHTHUM dakTopoM. Kako mocroje
npo6JieMu y U360py AUCKOHTHE CTOIlE, HeTO caZall-
Ha BpeJJHOCT PETKO ce IpUMetbyje IPUJINKOM BpeJ-
HOBama Hac/leJHUX CpeJicTaBa. 3a pasJiuKy Of,
NpeTXoHa TPU, METOJ, HETO caJlallilbe BPeJHOCTH
Ce 3aCHMBA Ha OYeKUBaHUM 6yAyhHUM BpeJHOCTHMA.

3aBHCHO 0/] OKOJIHOCTH, EHTUTET Ne KOPUCTUTH
pas/u4YMTe OCHOBE 3a BpeJHOBamwe HacJeJHe UMO-
BUHe. BaXKHO je 1a eHTHUTeT MOKe MOY3/4aH0 BpeJ-
HOBAaTHW BeNHHY Hac/leJHUX CpeJicTaBa KojuMa pac-
noJiaxe. [IpyMeHa UCTOPHUjCKOT TPOLUKA HUje YBeK
onpaBZaHa. HauMe, HacsefHa UMOBHUHA Cce y Tpe-
HYTKY CTULIaka eBUAeHTUPA 10 HAa6aBHOj BpeJHOC-
Tu. OBa HHPOpMalYja je pesieBaHTHA U KOpPUCHA 33
objallberme BpeJHOCTH CaMO OHe HacJleIHe UMOBHU-
He Koja je cTeyeHa y CKopUjeM TpeHyTKy. MehyTum,
JuJieMe ce jaBJbajy y C/y4dajy KaJa je HacjaeaHa UMO-
BMHA CTe4YeHa y paHujuM nepuosuma. Haume, un-
dbopmanyje o UCTOPUjCKKMM TPOLIKOBHUMA, NPOTHLA-
IbeM BpeMeHa ce rybe WJM NOCTajy HELOCTYIHE,
4YUMe Ce CMambhyje HUX0Ba KOPUCHOCT U peJieBaH-
THOCT. Ca fipyre cTpaHe, AyT eKOHOMCKH BeK Tpaja-
a U noTpeba 3a 0YyBambeM Hac/eJlHe HMOBUHE Y
HeorpaHUYeHOM OyJyheM BpeMeHCKOM INepuoay,
JIOBOJIN Y IUTaH€e ONPaBJaHOCT yIOTpe6e UCTOPH]j-
CKOT TPOILIKa, KA0 OCHOBE 3a BpeJJHOBabe, 360T y1a-
JbaBama Te BPEAHOCTU O0f, TeKyhHUX TPKULIHUX
BpeZHOCTH. VI3 Tor passiora npenopyudyje ce npuMe-
Ha HabaBHe BpeJJHOCTH CaMo Kao 3aMeHa Tekyhe Tp-
»KUILHE BpeJJHOCTH KaJja OHa HUje To3HaTa. T paKuLl-
Ha LleHa, aKo je pacoJioXK1Ba, Ipe/CcTaB/ba Haj60/bY

OCHOBY 3a BpeJlHOBame PpuHaHCUjcKe U HepUHaH-
CHjCKe MMOBMHE, YK/byuyjyhu u ycayre.® Ykonuko
nHbOopMaIHja O TPHKHUIIHOj IleHU HUje PaCIOJIOKHU-
Ba, bep BpelHOCT ce MOXe YTBPAUTU Ha OCHOBY He-
3aBHCHe NpOLieHe BPeJHOCTHU I0jeJMUHUX CpeJCTa-
Ba. Ynorpeba TpKHULIHe BpeJHOCTHU NPUXBAT/bUBA
je caMo y ciay4ajy MoCTOjakha aKTUBHOT TPKUILTA.
MebhyTumMm, npoMeT Hacle4HOM MMOBHHOM je peT-
KOCT, C 063UpOM Ha TO Jia je PyHKIHja HacleJHUX
CpeAcTBa TpPajHO o4yBame, a He oTyhewe. U3 Tor
pasJjiora yeuthe ce KOpUCTH BpeJHOCT NOHOBHE Ha-
6aBKe, 0JHOCHO TeKyhu Tpoak. Tekyhu Tpoak ce
[IpUMemyje caMo y C/1y4ajy OCTOjama yrnopesuBUX
CpeJcTaBa, Ha OCHOBY KOjUX ce YyTBphyje BpeJHOCT
HacjleJHe UMOBHHe. YKOJIMKO HUCY JOCTYIIHE WH-
dopManyje o TPKUILIHKUM LieHaMa U BpeJHOCTHUMA
NIOHOBHE HabaBKe, HEONXO/LHO je U3BPLIMTHU Ipolie-
HY BpeJHOCTHM HacJeJHe HUMOBHHe, INPUMEHOM
MeTo/ie JUCKOHTOBAHOT HOBYAHOT ToKa. MehyTum,
Y IIpOLieHa HeKa/ia HYje U3BO//bUBa, HAPOYUTO aKO
ce y3My y 003up Beh HaBegeHU Npo6JeMHU MpU-
JILKOM JMCKOHTOBama BpPeJHOCTU GyAyhux HeTo
HOBYaHUX IPUJIMBA 3a KOje ce oYeKyje Aa he npuTu-
L[aTH Y EeHTUTEeT OJ HacJeJHUX CpeJCTaBa.

[lopes mnodeTHOr BpeAHOBama HACJAELHUX
CpeJiCTaBa, Koje ce 3aCHMUBa Ha HEKOj 0] HaBeleHUX
OCHOBaQ, IIOCTOjU ¥ HAKHAJHO BpeJHOBame. [IpeMa
MehyHapoJHUM pauyyHOBOJCTBEHUM CTaHAApAUMA
3a jaBHU CEKTOD, 3a IPU3HATY Hac/leHY UMOBUHY
HaKHaJlHe U3JaTKe Tpeba NpuUIKcAaTH NoBehamwy
KHUTOBO/ICTBEHE BPeJJHOCTH HACJeJHUX CpeACTa-
Ba CaMO aKo ce THMe MoBehaBa YyC/Iy»XKHU MOTEH-
LMjaJ U NIPOJy>KaBa eKOHOMCKHU BeK Tpajama. Jlak-
Jle, CBU TPOILUKOBU KOjU MOO60JbIIABAjy KBAJIHUTET,
$H3MYKO CTame, CBOjCTBA U KanalMTeT Hac/leJHe
MMOBHHe TNpHU3HAjy ce Kao nosehame BpeJHOCTU
HacjlelHe UMOBUHe. Y CJy4ajy Aa HacjaeJHa UMO-
BUHA HMje NpU3HaTa y OUJIAHCY CTamba eHTUTET],
TPOLIKOBE PEKOHCTPYKLUje, pEeHOBHpama, IOIl-
pPaBKH, caHallyje, afanTalnyje, pecTaypupama, KOH-
3epBUpama M CJ1. Tpeba NpU3HATH Kao pacxof y
M3BeLITajy 0 IPOMEHHU HETO UMOBHHE. YKOJIUKO ce
JIOJJaTHUM YyJlarambMMa oJipXkaBa WM OOHaBJba
HUBO HacJle[IHUX Cpe/cTaBa, oHa he ce cMaTpaTu
pacxozioM nepuoja. Jlakie, y NOCTYINKYy IpU3Ha-
Balkba HAKHAJAHUX H3[AdTaKa, €HTUTET MOopa [Ja
NpOLEeHU Ja JIU TUM yJaraweM obHaBJ/ba WJIH MO-
BehaBa yciayxHU noteHuyjaa. Ofgrosapajyha npo-
LleHa Yy 3HaTHOj MepH ompejebyje TpeTMaH
HaKHaJJHUX U3/aTaKa Kao Cpe/cTaBa WX pacxo/a.
Hajuemrhe fguseMe eHTHTETa jaBHOT CEKTOpa KOJ
pPayyHOBO/JACTBEHOT OOyxBaTawa HAaKHaJHUX yJa-

3)  Financial Accounting Standards Board, Statement of Financial Accounting Standards No.116- Accounting for Contributions Received

and Contributions Made, June 1993, page 8, paragraf 19.
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rama Kao pacxojia Wiu CpefiCTBa, jaB/bajy ce y cie-

Jehum ciydyajeBuma:

e KO/, My3eja U rajiepuja, pecraypuparme yMeTHHUY-
KHX CJIMKa paJiy O4yBatba YMETHUYKOT U KYJITYp-
Hor Hacnaeba,

e KoJi 6M6/IMOTeKa, peHOBUpakha Y U/bY MPOLIUpe-
Ha KanayuTeTa pajiu noBehamwa 6poja noceTuaua,

e KOJI 3aBO/ja 3a 3alUTUTY HacJleJHe UMOBHHE, KOH-
3epBaTOPCKO-pecTaypaTOPCKU paflOBU Ha Tex-
HUYKOj 3alITUTH CIOMEHHKA KyJIType, Tpo6HULA
Y UCTOPHjCKUX rpaheBuUHa,

e 00HOBa HacJeJHUX CPeJICTaBa,

e JIUC/IOKalYja aHTUKBUTETA M apXe0JIOIIKUX ITPeIMETa,

» pecTaypupame dacasie UICTOPHjcKUX I'paheBUHa U

* CcaHall¥ja apXeoJIOIIKUX I'Pa/IoBa U 06jeKaTa apXu-
TEKTYype.

4. PauyHo80dCcmeeHuU npucmynu 8pedHo8ary
HaciedHe UMoBUHe

M360p jacHOTr padyyHOBOJACTBEHOT MPHUCTYIA,
NpUMeleHOr Ha [JO0CJeJJHOj OCHOBH, ojpebyje
KBa/IMTeT GUHAHCHjCKUX U3BelITaja. YBaxaBajyhu
3Hayaj ¥ crnenuPUUHOCT HacJeJHe UMOBHHE, eH-
TUTETH jaBHOI' CEKTOpa NpUXBaTajy NPUCTYI KOjU
he Ha Haj60/bM HAUUH NIPe3eHTOBATH TPaHCaKLHje
Be3aHe 3a OBa CpeJCTBa. PauyHOBOACTBEHU NpUC-
TYIIM BpeJiHOBama Hac/JleJHUX cpe/icTaBa y GpHHaH-
CHjCKMM H3BellTajuMa IpeAMeT Cy pasMaTpama
Ctynuje MebyHapoaHor of6opa 3a padyyHOBOJC-
TBeHe CTaHJapJje 3a jaBHU cekTop. CTyauja, nox
Ha3UBOM PayyHo80dcmeeHo 06yxeamarbe HacaedHe
UMOBUHEe npema O06pPa4yHCKOj payyHo800CMEeHOj
OCHO8U, TIpeJiJIaXke TPU IPUCTYTIA:

® MEIIOBHWTH KAlIUTAJIHU NPUCTYII,
e JIOTOYHHU KallMTAJITHU NPHUCTYI,
® HEKAIlUTaJIHU NPUCTYII.

MelIOBMTH KalMTa/IHA NMPHUCTYI Ce 3aCHUBA
Ha JeJIMMUYHOM IIpU3HaBaly HacjleJHe UMOBUHE.
MebyTuM, nprMeHa 0BOT IPUCTYIA HUje 3axKHUBeJIa y
IpakKcd M3 BUILe pasJjiora, ¥ To: UHPopMaluje o
bUHAHCUjCKOM 0JI0XAjy U YCNEUTHOCTU eHTUTETA
Ousie cy HEeMOY3/aHe; yJlaramwa y HacaeHa CpeicTBa
KOja MMajy pasIMYUTU TpeTMaH y GUHAHCHjCKHUM
MW3BeLITajuMa, Jpyradyuvje cy nprvkasaHe, y jeIHOM
Cy4yajy Kao u3JaTak y JApyroM kao noBehame
KHUT'OBOJCTBEHE BPEJHOCTU Hacje[He WMOBUHE;
$UHAHCUjCKM M3BeIITaju HUCY NpyKajJu HHOPOp-
Malijje 0 YKyIIHOj MMOBMHU €HTUTETa, IITO ce pe-
[IEpKyTOBAJIO HA HbUXOBY I0Y34aHOCT U KOPUCHULY
Cy o6MamHBaHHU ycie/, Heloy34aHux uHopMaLyja.

[IpeMa NOTNyHOM KanMTaTHOM HPUCTYNY (KojH
je mpukasaH y ['padukoHy 6p. 1) HacieJHY UMOBUHY
Tpeba NpU3HAaTH Y PUHAHCHjCKUM U3BeEIITajuMa eH-
tuTeTa. [lpefsiaxke ce KanUTaJIU30Bame, OJHOCHO
Bpe/HOBame LeJIOKyIIHe Hac/e[jHe UMOBHHE, KOjoM
E€HTUTET pacllojlaKe Y TPeHYTKy U3pajie 3aBpIIHOT
paudyHa. [Ipema 0BOM IpUCTYIly Hac/leJHY UMOBUHY
Tpeb6a BpeHOBATH IO CaJallll0j BPEJHOCTH 3aCHO-
BaHOj Ha TPXKULIHUM LieHaMa. BpesiHoBame 1o Hab6aBs-
HOj BpeIHOCTH He IIpy>Ka KOPUCHe, II0y3/aHe U peJie-
BaHTHe uHboOpMalyje, Ia ce OTy/a U He IpUMemYje.
MebyTuMm, nocTojame NpakTUYHUX Telllkoha y npoue-
BUBawky OHeMoryhaBajy NpyUMeHy KallUTaJHOT pH-
ctyna. [I[po6JsieMH KOjU HAcTajy y MOCTYIKY BpeIHOBa-
Ha Hac/leJHUX CpeficTaBa MOr'y OUTHU pa3sBpPCTaHU Y
YEeTUPH IpyIle, & TO Cy: HEMOCTOjalkbe aKTUBHOT Tp-
KULITA, HeyIopeAuBa NPUPo/a Hac/leJHUX CpeficTa-
Ba, BeJIMKM 00MM Hac/e/lHe UMOBHMHE U OCUTypame
BpPE/IHOCTH HacJle/lHe UMOBUHE.

YKOJIMKO eHTUTET pacnoJiaxe ¥ ynpaB/ba BeJU-
KHUM 06MMOM Hac/leJHe UMOBUHE, YKOJUKO eBU/JI€H-
LlMje HUCY YCTpOjeHe, aKO He II0CTOjU aKTHUBHO
TPXKULITE pajy IpolieHe BpeSHOCTH HacJeJHe
MMOBUHE U YKOJIMKO HUCY JOHETe pa4yHOBO/ CTBe-

I'paghuxkoH 6poj 1: Ipucmynu epedHos8ara HacaedHUX cpedcmasa*

MoryhHocT miporieHe

BpE€AHOCTH HACJIEAHE
HMOBHHC

CKaHI/ITaJIHI/I HpPICTyH)

U3Bop:

Hexanuranun anCTyD

IFAC- Internal Public Sektor Accounting Standards Board; Consultation Paper- Accounting for Heritage Assets Un-

der the Accrual Basis of Accounting; New York, february 2006.

4) Tpaduxon ypaben y cknany ca ofpen6ama Cryauje PauyHogsodcmeeHo obyxeamarbe HacsedHe UMOBUHe npema 06pavyHCKOj
pavyHogodcmeeHoj ocHosu, maparpad 3.6. cTpaHa 26. 1 naparpa¢ 3.9. crpaHa 28.
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He TIIOJIMTHUKEe O TpaHCaKLMjamMa y Be3d ca
HacJleJHUM CpeACTBMMA, BpeAHOCT 3a BehuHY
Hac/leJHUX CpeJcTaBa Ce He MOXe I0Yy3/aHo
YTBPAUTU. EHTUTETH KOjU pacroJsiaxy HacaeJHOM
VMOBHMHOM, a U3 HaBeJEeHHUX pasjora HUCYy y MO-
ryhHOCTH Aa 0Y3/JaHO NPOLieHe bHUX0BY BPpeJHOCT
IpUMehYyjy HeKallMTa/IHM NPUCTYI BpeJHOBamwAa.
[lo HeKanuTaJHOM NPUCTYIly HacJleJHa UMOBHHA
CTe4eHa y NPOLLIOCTH WM Y TOKY HU3BELITajHOT
nepuo/ia ce He Npr3Haje y PUHAHCHjCKUM U3BelITa-
juMa eHTUTeTa.

HW3BenrtaBamwe 0 HacJe[HOj UMOBUHU y CMUCTY
cmepHulia MPC JC 17- HekpemHuHe, nocmpojersa u
onpema, noJpasyMeBa Jja ce MaTepHjaiHa Cpe/CTBa
KOja He 33/10B0J/baBajy JePHUHULIH]Y HACTEeHE UMO-
BUHe, V QUHAHCUjCKUM U3BeLITajuUMa €HTUTeTa
IpHU3HAjy y OKBUPY CTaBKe HEKPETHMHA, NOCTPO-
jewa u onpeMa. OBa cpeicTBa EHTUTET KOPUCTH 3a
COINICTBEHE MOTpebe, OAHOCHO aJMUHUCTPATHUBHE
CBpXe WJIY paJii U3HajM/bUBaka JpyruMa. Y CJ10BU
NpU3HaBaba HEKPETHHUHA, IOCTPOjerba U ONIpeEME Cy
WIeHTUYHH Kao KOJ, HacJleJHUX Cpe/iCTaBa.

5. lepcnekmuee ghuHaHcujckoz u3gewmasarsa
0 Hac/nedHoj umosuHu y Peny6auyu Cp6uju

llesiokyIIHa MMOBUHA EHTUTETA jaBHOT CEKTOPa
Peny6.inke Cp6uje je y Ap>kaBHOj cBojuHM. Haces-
HOM MMOBMHOM DaCNOJIAXy U YIIpaB/bajy UCK/bY-
YHBO JAP>KaBHU €HTUTETH, OJHOCHO OYLIeTCKU KO-
PUCHULIM: My3ejH, rajepuje, 3aBOAMU 3a 3aIUTUTY
CIIOMEHHUKA KyJIType, 6U6JIN0TEKE, KUHOTEKe U ap-
xuBU. OHU cTH4Yy, 0OHAB/bAjy, OAPKaBajy, IUTUTE U
oTybyjy HacienHa cpefcTBa. Hagzop Haj 0BUM eH-
TUTEeTHMa CIIPOBOJM HaJJIeXKHU opraH Biazge, a To
je MUHHCTapCTBO KyJ/IType.

C 063upoM Ha 3Hayaj cpejicTaBa KojuMa pacmno-
JIOXKY JApPXKaBHU €HTUTETH, UCTU Cy 0OaBe3HH Ja
BOJZIe €BUJIEHIM]jY O HUXOBOM CTalby U KpeTamby".
EBueHLMje Mopajy a OyAy yCTpojeHe, mperJeiHe
U jefHOOOpasHe. EBuieHLIMja Mopa Aa cafp:Ku Mo-
JaTKe O CBUM CpeJCTBUMA KOjUMa JIp>KaBHU €HTHU-
TETU paciojaxy, BpCTU CpeficTaBa, 6pojy cpeacrTa-
Ba, MeCTy IJie je CpefCTBO CMELITEHO, CBOjCTBY,
HaMeHHU, OCHOBU Kopullihemwa, MOBPLIMHU YKOJUKO
ce pajy O HEKpeTHHHaMa, CTPYKTypH CpejCTaBa,
JOKYMeHTallMju 0 npaBy Kopuiihema MU INpaBy
CBOjUHe, U3BOpUMa (UHAHCHpamba U KHUTOBOJC-

TBeHOj BpeJHOCTH. HaBeJeHe mojaTke mojefu-
Ha4yHU eHTUTEeTH BOJie Ha ToceGHOM obpaciyy U Joc-
TaBJ/bajy Peny6/M4yKoj AUpEKLUjU 32 UMOBUHY Pe-
nybsnke Cp6uje. /lupekuyja npaTu U aHaJIu3vpa
CTawmbe CpeJiCTaBa, HUXOBO OJpKaBakbe, KOpHUII-
hemwe, o6HaB/bame U yHanpehemwe. [Iponucane 06-
pacue 4une: HEII - EBuzieHMja HEOKPETHOCTH®,
30C-361pHHM MperJie], 0 CTaky HEMOKPETHOCTH U
OCH-EBuieH1IMja NOKPETHUX CTBapu®.

MebhyTuM, M nopeJ NponUcaHUX eBUJeHIIWja
Hallla 3¢eMJ/ba Cyo4YaBa ce Ca HeIIOTIIYHUM IoAanuma
0 CpeACTBUMA KoOja HMajy KyJTYpHH, HAY4HH,
YMETHUYKH, UCTOPUjCKH, TEXHUUKO-TEXHOJIOLIKH,
eTHOTpapCKU U apXUTEKTYpPCKU 3Havaj. Hauwme,
noctojehy eBujieHIMjy Tpebaso 6WU JONYHUTH
JlofaTHUM uHdopManujaMa, Kako 6 ce Ha jeJHOM
MecTy o6e36e/uia MOTIYHA CJAMKA O HacJeJHUM
cpefctBuMa. /Jlaksie, nopeJ mnojaTaka O Ha3UBY
KyJTYpPHUX A06apa, JToKal{jy, HaJJIeXKHOM 3aBOAY
U 6pojy ymnuca, eBUJEeHLHje OM MOTJe Ja Npyxe
VHpopMaLyje U 0 AAaTyMy eBUJeHTHpatkba UMOBU-
He, OCHOBH KopulIhewa, HAMeHH, Nepruo/ly HacTaH-
Ka, 00JIMKY CBOjHHE, TOCEOHUM 06€e/1eKjuMa UMOBU-
He, KOHCTPYKIJMOHHUM CBOjCTBMMa, HAYWHY CTHLA-
Ha U KIbUT'OBOJCTBEHO] BpeAHOoCTH. [locTojehe eBu-
JeHlMje 0 IOKPeTHOj UMOBUHU OJ, ONLITET 3Hayaja
cy, Takobe, HemoTnyHe. Tako cy Ha HmpuMep, 3a
6pojHa yMeTHUYKA U KyJITypHa JieJla Ipe3eHTOBaHe
vHbopMaldje 0 HA3UBY Jiesla, UMeHy ayTopa, Au-
MEeH3UjH, BpeMeHy U MecTy HacTaHKa. C 063MpoM Ha
TO, Y eBUJIeHIIH]jy 61 MOTJie GUTH YK/by4eHe HHOP-
Manyje O YMEeTHHUYKOj BpPeAHOCTH, YMETHHUYKOM
CTWJy, ODUTMHAJIHOCTH YMETHHUYKUX Jles1a, KEbUT0-
BOZICTBEHOj BpeAHocTH U cJ. Ca pApyre crpase,
eBU/JieHLIMje 0 aHTUKBUTETHMA jOUI Cy OCKyZHHje.

Y unsby cpehuBama eBU/eHIMja U 1060/bllIakba
CHUCTeMa U3BeliTaBakba O UMOBHWHMU O/ OITILITET 3HA-
yaja NoTpe6HO je AedpuHUCATH NOcCeOHE UHCTPY-
MeHTe. Hajnpe ce Mopa yTHnaTHh Ha yHanpebeme
HHUBOA CBECTH jJaBHOCTH O 3HA4ajy HaCJIeHUX CpeJi-
CTaBa U TO Kpo3 Iporpame eiykaluje, nyoaukanuje
Y OTICE’KHY KaMIamy. Kako cy HefjocTalu y cucreMy
eBU/IeHTHUpakha HacJeJHUX CpeAcTaBa oApebheHU
OpPBEHCTBEHO InpobjeMuMa y JeduHucawmy U
oApehuBamwy HacaeHe UMOBUHE, HEONIXOHO je J10-
HeTH YNYyTCTBA U HUHCTPYKLUje Koje GJXKe Of-
pebyjy ojam, Bpcte, QyHKIMje U CUCTEM eBUJIEHTHU-
pama HacJieiHe UMOBUHe. Ha Taj HauMH ykasaJsio 64

5)  3aKoH 0 cpeJCcTBUMa Yy cBojuHH Peny6snke Cpouje,, Ciayx6enu rinmacHuk PCY, 6p.53/1995,3/1996,54/1996132/1997,4nan 10, ctaB 1.

6) Ypenba o eBUJ€HLUjH U NIONUCY HENIOKPETHOCTH U APYTUX Cpe/icTaBa y Ap»KaBHOj cBOjuHHY, ,Ciayx6eHH riacHuk PCY, 6p. 27/1996,

4yJaH 3, cTaB 2.

7)  Ypepnb6a o eBUJEHLHjU U IONUCY HENIOKPETHOCTH U APYTHX CPeJCTaBa y Ap»KaBHOj cBOjuHHY, ,Ciayx6eHu riacHuk PCY, 6p. 27/1996,

yjaH 7, craB 1.

8) Ypen6a o eBHAEHLUjU U NONKUCY HEMOKPETHOCTHU U JPYTUX CPEJCTABa Y ApXKaBHOj cBojuHY, ,Ciyx6eHu rinacHuk PC, 6p. 27/1996,

yjaH 10, cTtaB 2.
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Ce Ha HUXOB 3HAyYaj, MpOMeHUsa 61U ce CBECT U
noBehasia 3aMHTEPECOBAHOCT 3a UHPOPMaLMjamMa o
06HUMY U BPeJTHOCTH OBe UMOBHHe. [IoTpeGHO je U 1a
3aM0C/AEHU Y E€HTUTETUMa jaBHOT ceKTopa 6yny
CBECHH OJFOBOPHOCTH Jia Ce CpeACTBa KojuMa
pacnoJiaxxy Mopajy 4yBaTH, IITUTUTH, 06HABJBATH,
ald M eBUJIEHTUPATU Yy CKJI3JLy ca oApendama
3aKOHA U Yy TCTBUMA.

Takobe, noTpebHO je mpenusHo oapehrBambe
NOCTYNIKA €BUJIeHTHpalkba HMOBHHE, YyCBajamba
jeAMHCTBEeHe HOMEeHKJIaType Hac/JleJHUX Cpe/icTaBa
Y yBohewe KOHTPOJIHUX MexaHu3aMa. [la 6u ce To
OCTBapuWJio, HEONXO/IHA je KOoOpAUHAaLuja y pajy
byHKIMOHepa, Ap>KaBHUX CIY>KO6E€HUKA U CTPYYHUX
KagpoBa. [laxkwa Mopa O6UTH ycMepeHa U Ha
dopMynucame U ycBajakbe YNyTCTBA KOjUM 6U ce
npeLU3upaJd HauyhH U YCJOBU KJacUPUKOBamba
CpeACTBa, 3aTO 1ITO Ce jeJUHO Ha Taj HAUYMH MOXe
crehn yBUZ y 06MM M BpCTe HacJleJHUX CpeJiCTaBa.
Takobhe, noTpe6bHO je U3BOjUTH HOBYAHA CPEeACTBA
paZi¥ UHBECTHPamba y pa3Boj COPTBEPCKUX allJIMKa-
LlMja 3a eBUJIEHTUpame CpejcTaBa U CnpoBoheme
ayToMaTCKe KOHTpoJie nojaraka. Ilpuopurer je
CBaKaKo M clipoBobheme npolieca JeHaloHalIu3a-
IjMje, KaKo 360T BJIaCHUKA CpeJCTaBa, jaBHOCTHU
TaKo U 360T Iyropo4HoTr pa3Boja Ap:xase. [lopes Ha-
BeJIeHOT, IOTPEOHO je 06e36eIUTH YBU/L, jJaBHOCTU Y
AKTHBHOCTH Koje 006aBJ/bajy EHTUTETU jaBHOT
cekTopa. /la 64 ce omoryhuo npuctyn nuadopmariu-
jaMa, ToTpe6HO je yHaNnpeAUTH CUCTeM Bohema 10-
KyMeHTallyje U eBUJeHTHpama, 06e30eUTH esleK-
TPOHCKH NPUCTYN NoJalMMa, a Jja ce NPU TOMe
O4yBa peJIOBHOCT pajia eHTUTeTa, efyKOBaTH 3a-
NIOCJIeHe KaKo ce He OM JellaBaso Aa He 3Hajy Ja
NOCTyIle NpeMa 3aXTeBUMa U OJpeJuTH HeINpHU-
CTpacHe U KOMIIETEHTHE Ka/lpoBe 33 06aB/bakbe J0-
Jle/beHUX [10CJI0Ba.

Kaga je ped o cucteMy ¢puHaHCUjCKOT U3Bell-
TaBakba ApKaBHHUX €HTUTETa, BaXXHO je HaloMe-
HYTH [Jla ce 3aCHUBA Ha NPUHLUIY HamnsiaheHe pea-
Jiu3aliyje, Tj. TOTOBUHCKOj ocHOBU. CaM cucTteM u-
HaHCHjCKOI U3BelllTaBaka 0 HacJeJHOj UMOBUHHU Y
Peny6sinuu Cp6uju je cnabo pa3BujeH. OCHOBHU He-
JlOCTaTaKk orJefa Cce y HENOTHYHUM HHJopMa-
[MjaMa 0 UMOBHHHU U HbEHOj BPeJHOCTH, 1ITO Ce He-
raTMBHO OJijpakaBa Ha (PUHAHCHjCKO CTambe, IO-
JIOXKaj U YCIIeIIHOCT eHTUTETa jaBHOI CeKTopa. Y3-
pO1IM HEMOTIYHOT 06yXBaTawka UMOBHHE y pUHaH-
CHjCKUM HM3BellTajuMa orJieZajy ce y JeJUMUYHOM
MONKCYy UMOBHHE, HEYyCTPOjeHUM €eBHJEeHIIUjaMa,
HepelleHUM CBOjUHCKO-NIPaBHUM OJHOCHMMa, He-
[IOCTOjamby NpaBHe peryJjaTvBe 3a NPUMEHY U U3-
rpajmby KBaJIUTETHOT GHHAHCHjCKOT U3BellTaBabha
0 HaCJeJHUM CpeJACTBUMA, HEIOCTOjalkby pavdyHo-
BOJICTBEHUX IOJIMTHKA 33 BehUMHy eHTUTeTa WU
BbUX0BY HeycarJalleHOCT €a CBPXOM II0CJ0Bama

eHTuTeTa. HaBejeHu y3pony Mopajy ce OTKJIOHUTHU
Kako 61 GHHAHCUjCKU U3BEILTAjU NOCTaJU KBaJIU-
TeTHUjU. [Ipe3eHTOBameM KBaJIUTETHUX U3Bell-
Taja 06e36ehyje ce yBUJ y aKTUBHOCTHU EHTUTETA U
Ha4uMH yIpaB/bakba, CTUUE Ce ToBepee rpahana u
onemyje ce eGUKACHOCT U 0JITOBOPHOCT jaBHOT Me-
HalIMeHTa 3a I0BepeHa Cpe/iCcTBa.

HacsnepgHa cpeactBa y GUHAHCHjCKMM U3Belll-
TajuMa eHTUTETA jaBHOT CEKTOpa Ce He MPUKa3yjy y
6usaHcy cTtawa. To 3Hayu ga ce y Cpbuju mpu-
Mewyje HeKalMTaJHU NMPUCTYI BpeIHOBAamKY Hac-
JieJlHe UMOBUHe. Pa3/i031 3a npuMeHy OBOT MpPHC-
TyIIa Cy HEYCTPOjeHe eBU/IeHI[Hje OBUX CPe/ICTaBa U
JleJJMMUYaH MONKMC UMOBUHE HA HUBOY OMNIITHHA U
Peny6uinke.

Jaxsie, y GUHAHCUjCKUM U3BelUTajuUMa €HTHU-
TeTa jaBHOT cekTopa y CpOUju He MOCTOjU CTAaBKa
HacJeJHUX CpeJcTaBa Kao y 3eM/baMa Koje INpHU-
Memyjy MehyHapoJHe cTaHJap/ie 3a jaBHU CEKTOp.
Haume, y Cpbuju ce UMOBHHA OJf ONIITEr 3Ha4aja
IpH3HAje Kao cacTaBHU Jleo HepHHAHCHjCKe UMO-
BUHe. C 063MpoM Ha HaBeJleHe pobJieMe, Hamehe ce
JIOTUYHO [IUTame KOjH je KpUTEPHjyM IIpU3HABaka
Y BpelHOBama UMOBHHE 0/ ONIITer 3Ha4daja. [Ipus-
HaBakbe HePUHAHCUjCKUX CpeJcTaBa Y GpUHAHCH]-
CKUM HU3BellTajuMa Bpuu ce y ckaagy ca MPCJC17 -
HekpemnuHe, nocmpojersa u onpema. OBa cpencTBa
ce eBU/IEHTHpAjy 110 Ha6aBHO] BPeIHOCTH, yMake-
HOj 3a UCIIPaBKy BpeJHOCTH 110 OCHOBY aMOpTH3a-
nuje. Kako ce HepuHaHCcHjcka UMOBUHA KOPUCTH Y
Jy’KeM BpeMeHCKOM IIepuoAy, KOHTHHYHpaHa yIo-
Tpeba OBUX CPeJICTaBa 0J] CTPaHe EHTUTETA JJ0BOU
Jl0 (bUXOBOT' TPOLIEH:A, 1A je HOTPe6HO U3BPIIUTU
JoJaTHa yJaramwa. CBa yJjarama Koja cy pesyJrtar
aKTUBHOCTH PEKOHCTPYKIMje, cCaHalyje, alanTalu-
je 1 MoJiepHM3alMje HAaKOH I0YEeTHOT IPU3HaBakba
CpeficTBa TPeTHUPAjy Ce Kao HaKHAaJHa yJarama.
HakHasHUM yarambyMa MOKe Ce OJpKaTH WU
n060/bIIATH CTake CPeJICTBA, Y 3aBUCHOCTH OJ1 yera
ce onpeJie/byje bUX0B pauyHOBOACTBEHHU TPETMaH.
[IponeHa pyKoBOACTBa Jia JIU Ce€ HAKHAAHUM yJiara-
BbUMa [oBehaBa eKOHOMCKa KOPUCT, oApehyje wu-
XOBO IIpH3HaBakbe Kao pacxoja nepuoja Wid Kao
noBehawe BpeIHOCTU CpeicTaBa y INOCJI0BHUM
kwurama. Kaja Huje nosHaTta Ha6aBHa BpPeJHOCT,
entutetn y CpbUju BpeAHyjy MUMOBUHY mo ¢ep
BPEJHOCTH.

Janeko Behe Temkohe HacTajy NpUJIKMKOM pa-
YYHOBOJCTBEHOT OOyXBaTaka TpaHCaKldja IMpo-
Jlaje MMOBHMHE KOja HUje NpU3HaTay QUHAHCHjCKUM
v3BelITajumMa. Ha npumep, ucropujcka rpaheBuHa
Koja je carpaheHa y JjajieKoj MPOIIJIOCTH U OCTaB-
JbeHa y HacJiehe eHTUTETUMa, a 3a KOjy He IOCTOjH
[I0JaTaK O BPeAHOCTH CTULAHA, He IIPU3HAje ce y
duHaHCHjcKMM HU3BelITajuMa. MehyTuMm, npuxoau
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10 OCHOBY IIpO/iaje ce MPU3HAjy y OUIaHCY yclexa.
Ha oBaj HauuH 6UJIAHC ycliexa He 33l0BOJbaBa HH-
dopmanroHe noTpebe eKCTePHUX KOPUCHHUKA jep je
pe3yJITaT eHTUTEeTa NIpeliebeH, Ia ce penopyyyje
eBUJIeHTHpame IPUX0/1a, Tj. pacxoja y U3seluTajy o
IIPOMEHHU HEeTO UMOBHHE. EHTUTETH jaBHOT CEKTOpa
y Cpb6uju He cacTaBJ/bajy 0Baj U3BELITA], 1A POO6JIEM
Jocexe Behe pasmepe. [IpeBasuiaxkeme jaza y Lu-
Jby 06jeKTUBHOT PUHAHCHUjCKOT U3BELITaABaa O/ -
pasyMeBa yBobemwe oBor usBelTaja. CBe o0 Taja
TpaHCakIdje oTyhema, 3a HMOBHUHY Koja HHje
NpU3HaTa y OWJIAHCY CTama, 6uhe mpu3HATE Y
6uJaHCy ycnexa. 3a MIMOBUHY KoOja HUje IPU3HATa,
CMamema yciael kpaha, IpoHeBepa U MawKoBa ce
He IIpHU3HAje, jep ce He MOXKe CMambUTU BPEeJHOCT
KOja Yy MU3BelUTajy He IIOCTOjU, a yBaKaBajyhu
3axTeBe NpUHLUNA HamsaheHe peanusaluje, HU
pacxojy ce He NpPH3HAjy 3aTO LITO HEMA OJAJIUBA
HOBYaHUX cpefcTaBa. OBakKBUM payyHOBOJCTBe-
HUM obOyXBaTameM HaBeJeHUX TPaHCaKLuja eHTH-
TeTa, QUHAHCUjCKU W3BELITAjU He MPYXKajy HUCTH-
HUTe, TauHe U noTnyHe uHpopmanuje. Tume je cMa-
HeH KBAJIUTET U MOY3JaHOCT QUHAHCUjCKUX U3-
BellTaja, IITO Ce HeraTUBHO OZpakaBa Ha IpoLuec
OJ/Iy4MBama KaKo MHTEPHHUX TaKO U eKCTEePHHUX KO-
pUCHHKA.

MMoBUHY 0oJ] ONLITET 3HAaYaja eHTUTETH jaBHOT
CEeKTOpa MOT'Y CTULATH Ha pa3/IMuYUTe HAaYKHE, U TO
KYIIOBUHOM Koja ce ¢UHAHCHpa U3 CONCTBEHUX
NpUx0/ia, Mpuxoja 6yleTa, MpeHeTUX HeyTpollle-
HUX Cpe/ICTaBa U3 PAHHUjUX F'OJAWHA UJIU U3 TPUMakha
0/ 3a/ly>KMBakba, JoOHallujaMa, CyObBeHUjaMa, J0Ta-
1MdjaMa, pa3MeHOM ca JAPYrUM eHTUTEeTHMa, KOH-
duckanmjoM, HacnehuBaweM U nyTeM QpUHAHCH]-
CKOT JIM3UHTa. 3a HaBeJileHe aKTUBHOCTH CTUIakba
pPa3JIMYUTH Cy mopecku TpeTMmanu. llITo ce Tuue
KHUTOBO/JICTBEHOT 00yXBaTawa TpaHCaKlyja CTU-
Ljakba, Haj60/be je KOPUCTUTH WIYyCTpPaTUBAH MpHU-
Mep: KuHoTeka rpagia Beorpaja y uumby nosehama
o6uMa ¢usMcke rpahe, HabaBUJIa je OpUTHHAJ He-
raTUB CJUKe, TOH HeraTuBe U Konuje $UIMOBA.
Ha6aBka je duHaHCHpaHa U3 KpeJUTa Koju je 6aHKa
ono6pusa Kunotenu y usnocy oz 3.000.000 pu-
Hapa. 3a usHoc of 3.000.000 guHapa noBehaBa ce
BpeAHOCT ¢UJIMCKe rpahe U M3BOpU KalMTaja
YMETHUYKHUX JieJ1a, y3 UCTOBPEMEHO 334y KHUBaHe
o6aBe3a 3a KpeJuTe. Y TpEHYTKY UCIJIaTe, 06aBe3e
110 OCHOBY KpeJiuTa Ce 3aTBapajy, a IpU3Hajy ce pac-
XOJU Nepuoja.

Takobe, BaxkHO je cTeueHy MMOBUHY OOHaB-
JbaTH, YyBaTH U 3alUTUTUTH, NOCEOHO M3 pasJsiora
mwto Cpbuja uMa jako 60oraTy KyJTYpHY O6alUTUHY U
pasBUjeH YMEeTHHUYKH, HaydyHU U apXUTEKTYpPCKHU
NOoTeHIWjal. Y LM/bY TpajHOr OoudyBama Hacjaeha,
noTpe6HO je na Biama Peny6suke Cp6uje, kKao U
NojeAMHAYHU EHTUTETHU KOjHU yIIpaBJbajy U pacnoJa-

Ky CpeiICTBMMA O/, ONLITEr 3Hayaja, Hajlpe ycrnoc-
TaBe CTaHJapjie y KyJTYpHOj NOJUTHULH, Jedu-
HHULIY ¥ yCBOje 3aKOHCKe IpPOIHCe y 0BOj 06JIaCTH,
CTBOpe yCJIOBe 3a NMOAPIIKY pa3Bojy LeJIOKYIHOr
MMOBHHCKOT HacJieha, ja ycrocTaBe KOOpAUHALH]Y
rn3Meby jaBHOT M NpPUBATHOT CEKTOpa paju CTpa-
TelIKOI pa3Boja ¥ yHanpehemwa ApyliTBeHOT 60raT-
CTBa U peaJin3yjy NpojekTe 0OHOBE U 3alUTHUTE. e -
Ha 0/l HajBOXXHUjUX Mepa o4yBama HacJjeJjHe UMO-
BHUHE CBAKaKo je CIipeyaBarbe leHor oTyhema.

Kako eHTuTeTH jaBHOT cekTopa y Cpbuju noc-
Behyjy HeI0BOJ/bHO NAXKH€ CPECTBUMA O] OMLITET
HWHTepeca, y LUWby NMoboJblllatha cUcTeMa puHaH-
CHjCKOT U3BelllTaBawa y CpoHju NoTpe6HO je U3Bp-
muTH pedopMcke mpoliece, NpUuMewyjyhu UcCKyc-
TBa Jpyrux 3eMasba fja 6U ce usberJie rpeke 1 oT-
KJ0oHUIU nocTtojehu HepocTauu. [Ipeysumame Mo-
JleJla IpYyTuX 3eMa/ba OIPaBAaHO je caMo y Cay4ajy
yBaXkaBakba CONCTBEHUX KapaKTepUCTHKa PUHAH-
CHjCKOT U3BelITaBamba M OpraHu3aliyje pauyHOBOJ-
ctBa. HauMme, pauyyHOBOACTBEHH cUCTeMH Mebhy-
COOHO Ce pasJUKyjy ycjael, pas/IMyuMTor yTULAja
JPYUITBEHUX, COLMja/THUX U TOJUTUYKUX GaKTOPa,
CTelleHa eKOHOMCKOT pa3Boja U CTPY4YHOCTH Kaj-
poBa. Pebopmcku nporiecu y Cpbuju Tpeba aa 6yay
yCMepeHH Ha:

e MpoMeHy GUHAHCHjCKOT M3BellTaBamwa MpeJac-
KOM Ha 00payyHCKY payyHOBOJCTBEHY OCHOBY,

e ycBajame MehyHapoJHUX PauyHOBOJLCTBEHHUX
CTaHJap/Aa 3a jaBHU CEKTOP,

* JIOHOLIEHE PAYyHOBO/ICTBEHUX MTOJUTHUKA EHTH-
TeTa jaBHOT CEKTOPa,

e U3TPaJby PAauyHOBOJACTBEHOT CUCTeMa Koju he
NPYXUTH NOTIYHe HHPOpMalUje,

e NpolIMpeme MpONUCAaHOTr ceTa o6pasana
yBobhemweM M3BellTaja o NpOMEHU HETO UMOBHHE,

e UHTerpauujy 6yLeTCcKoT y p>KaBHO pauyHOBO/-
CTBO,

» yBOohemwe U3BellTaja 0 neppopMaHcaMa EHTH-
TETa,

e pasBHjame CTPAaTerujCKo-yNnpaB/bavyKor padyyHo-
BOJICTBA,

e cnpoBohemwe QUHAHCHjCKe aHaJIN3e,

e KpeHnpame MEeXdHHM3Ma KOHTpOJie U OATOBOP-
HOCTH.

[la 64 ce cipoBesiM HaBeAeHU pepOPMCKH MPO-
L|eCH [TOTPeOHO je: YCKIaJUTH IpaBHY peryaaTUBY
ca 3axTeBuMa EBpoIcke yHHUje y cerMeHTy PpUHaH-
CHjCKOI' U3BelllTaBama, IPOMEHUTU CBECT O MO0JIO-
2Kajy jaBHOI' CEKTOpA Kao YCJYXKHOI cepBHca Ipa-
baHa, a He MONHUX UHTEPECHUX IPyIa, IPOMEHUTH
CBEeCT 0 3HaYajy KBaJUTeTHOT GUHAHCHjCKOT U3Be-
HITaBawa 0 HacJaeJHOj UMOBUHU €HTUTETA jaBHOT
CeKTOpa, IPOMEHUTH A0C3JAllbe MEeToJe yIpaB-
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Jbakha U TO KPO3 NMpOMeHe HAauWHaA JOHOLIEHA O/1-
JIYKa, opraHv3alyje pajia ¥ MOTUBALHje ApXaBHUX
cny0eHHKa, Kako 6U ce crpoBesia pepopma ¢u-
HaHCUjCKOT M3BelITaBawka Y jaBHOM CEKTOpY, Mpo-
MEHUTH OJJHOC eHTUTETA jaBHOT CEKTOpa IpeMa jaB-
HOCTH, Kpo3 JOCTynHocT uHdopManyja o moc-
JIOBawy, jaBHOCT y pajy, NoboJbllilatbe 00aB/barba
aKTUBHOCTH, Tj. Ipy>Kakbe yCIyra U Kpo3 CaHKIMO-
HHCalbe HENPaBUJIHOCTH, MOJIEPHU30BATH paj eH-
TUTEeTa [Ipe CBera Kpo3 yBoheme caBpeMeHUX HH-
dbopMaIMoOHUX TEXHOJIOTHja KaKo OU IyTeM pas-
JIMYUTHUX 6asa MojaTaka U eJIeKTPOHCKOT MOCJI0-
Bamwa MH(OpMalyje 6uie NOTNYHU]e, NOY3[aHUje U
JIOCTYIIHUje, U TOJHU3aTH HUBO CTPYYHOCTH Kaj-
poBa Kp03 KOHTHHyUpaHe eAykauuje v GYHKIUjU
KBa/iuTeTa GMHAHCHUjCKOT U3BELITaBakba.

HauMe, MHCTHUTYLlMOHAa/lHA U €KOHOMCKa pe-
dopmMa kpo3 pedopMy 3aKOHOZABHOT OKBUPA NIpeJ-
CTaBJ/ba OCHOBHU MeXaHH3aM 3a OTKJ/akbakbe HeJ0C-
TaTaka y cucTeMy GUHAHCHjCKOT W3BeLITaBakba O
HacjeHOj UMOBHUHHU y Cp6uju. /leperysanuja y
MepU U y 06JIaCTU NpUMeheHe PayyHOBOJCTBEHE
OCHOBe, ceTa QUHAHCHjCKUX U3BelllTaja, 06yxBaTa-
ha TpaHCaKLHMja eHTUTeTa Koje ce 0JHOCe Ha Hac-
JieJIHy UMOBHHY, IONIKCa, eBUJIeHTUPamba, IOCTYIKa
IIpY3HaBamka U BpeJHOBama HACJeJHUX CPeJICTaBa,
BaXKaH je [pe/lyCJIOB JUHAMHUKe IpoLieca XapMOHH-
3auuje.

JakJ/e, cBe HaBe/leHO yKasyje Ha moTpeby 3a
HEOJJIOXKHUM M060J/bllIatbeM cHCcTeMa (pUHAHCH]-
CKOT U3BellTaBama, Kako O6U ce yHalpeIHO KBa-
JuTeT, 06e36eA1/1a TPAHCIAPEHTHOCT U CTBOpUJIE
OCHOBeE 3a peaJiHy OlleHy OJAITOBOPHOCTU U eduKac-
HOCTH jaBHOT MEHalIMeHTa.

3aK/byvakK

EHTUTETH jaBHOT CEKTOPA PaCloJiaXKy BEJTUKUM
6pojeM cpejficTaBa, puHAHCHjCKe U HeDHUHAHCHUjCKe
npupoje. Kao noceban feo HeduHAHCHjCKe UMO-
BHHe U3/iBajajy Cce HacjeAHa cpexacTBa. HaciegHy
MMOBHMHE YMHE CpeJiCTBA Ca HUCTOPHjCKUM, yMET-
HUYKUM, KyJITYPHUM, HQYYHUM, TEXHUYKHUM, TEXHO-
JIOILIKHUM, ETHOJIOIIKUM, F€0JIOIKHUM U apXUTEKTYP-
CKMM 3HayajeM 33/ip>KaHa U 04yBaHa 0Jf CTPaHe eH-
TUTeTa pPaAU INpyKawka JONpPHHOCA HAYLH WU
KYJTYpH Kpo3 MpUKa3UBakbe jaBHOCTH, UCTPANKU-
Bama U efyKaluje. HaciegHa uMoBUHA UMa U3Y3eT-
Hy BPeJJHOCT U BeJIMKHU YTUILAj HAa JPYIITBO Kao Lie-
JIUHY. Y Hac/lejHa CpeAcTBa MOTY Ce CBPCTaTH
HcTopUjcke rpaheBrHe, 3HaMeHUTA MeCTa U Ipe-
JleJiY, apXeoJIolIKa Ha/la3ulITa, YMETHUYKA Jena,
npeAMeTH JIMKOBHE W IIpUMeHeHe YMEeTHOCTHY,
aHTUKBUTETH, QUJIMCKA U apXUBCKa rpaba, Kibure,
IPOCTOpHE IieJMHe W /1. KapakTepucTuke Hac-

JleJlHe UMOBHHe HUCII0/baBajy ce Kpo3 3abpaHy Mpo-
Jlaje, N30CTaHAaK HOBYAHUX NPUJINBA, IOCE/J0BAbE
YCJIYXXHOT TNOTeHIYjajla, AyT BeK Tpajama, BeJUKY
yIOTpeOHYy BpPeJHOCT M Be3aHOCT 3a ofpeheHu
JIOKaJIUTeT U pa3fobsbe. C 063MpOM Ha 3HAYA]
Hacje/jHe UMOBUHEe eHTUTETH KOjU HOMe yIpaB-
Jbajy M pacroJiaxKy Mopajy je CTULLATH, OOHaBJbATH,
OApXaBaTH, YyBaTH U 3alITUTUTH.

[lojauu o HacaeHOj MMOBUHU MOpajy OUTH
JOCTYIIHM jJaBHOCTH, a eBUJIeHL[Uje YCTPOjeHe, IOT-
nyHe U UcTUHUTe. CBaKU eHTUTET ponucyje bopmy
Y CaJIp>)KMHY eBUJIeHLMje Y CKJIaJy ca CONCTBEHUM
notrpebama, c 063MpOM Jla He IOCTOjU CTaHAApAU30-
BaHU o6pa3zau. [lojegrHauHe eBUIeHIH]je Cy OUTHE,
jep ce KyMyJiMpameM NoJaTaka CTU4Ye YBUJ Y YKyII-
HYy HacJeJHy UMOBHMHY KOjOM jaBHHU CEKTOpP pacIio-
Jaxxe. OATOBOPHOCT eHTHUTeTa 3a NOBepeHa cpe-
JICTBA je BeJIMKa, 3aTO je Ba>KHO CIPOBOJAUTH MOCTY-
MMaK IIOIIMCHUBAbA. [[aKIIe, €BUAECHTHPpAabE U IIOIMUCH-
Bambe HacJle[IHUX CPe/iCTaBa je OCHOB carJie/iaBamba
HbUXOBE BPCTe, CBOjCTBA, HaMeHe U 06uMa. PuHaH-
CHjCKU M3BelITajy 0 HacJe[HOj NMOBHHHU Tpeba Be-
POZIOCTOjHO Jia IPUKa3yjy CTambe HacleJHe UMOBH-
He, IPOMEHEe Y ’bUXOBOM CTawy, epUKACHOCT EHTHU-
TeTa y 06aB/bakby TPaHCaKLMja U OJFOBOPHOCT 3a
NoBepeHa HacJeHa cpecTBa. EHTUTeTH Tpeba fa
VIMajy ca3Hamwba 0 00MMY, KBaJIUTETY U KBAaHTUTETY
HacsefHe UMOBHHe. CBaKo IPUKpPHBabe U IIOTpell-
HO IIpHYKasuBame UHPOopManyja HaBogHU KOPHUCHHU-
Ke Ha 3aK/by4dK [a €HTUTETH MaHHUIIyJIMIlYy OBOM
MMOBUHOM. Kako je cucteM ¢rHaHCHjCKOT U3Bell-
TaBakba O HacJieLHOj UMOBHUHM BeOMa CJI0XKEH, I0-
Tpe6GHO je MOCBETUTH NpodeCUOHATHY XKy 0BOj
npo6JsieMaTULU KPO3 [TOCTaB/bakbe 3aXTeBa 3a aJleK-
BaTHUM €BH/JIEHTHpamweM, NONMCUBalkbeM, IPHU3HA-
BamkbeM U BpeJAHOBaHEM. HpETHOCTaBKa KBaJIUTET-
HOI (UHAHCHUjCKOT H3BelliTaBakba O HaCJIeHO]
MMOBUHHM MOJpa3yMeBa MOIITOBamwe oApeheHUx
NpUHLUIA U 33[J0BO/bEHA OCHOBHUX KBaJIUTAaTUB-
HUX o6esiexxja MHGOpMalUja y3 A0OpO yCTpOjeHe,
nperjiefiHe U NOTIYHe eBUJeHIHje.

Y ¢puHaHCHjcKUM U3BeLITajuUMa HacaeJHa UMO-
BUHA ce NpHU3HAje Kao nocebHa cTaBKa HepUHaH-
CHUjCKe, Tj. ollepaTUBHe UMOBUHE y aKTHBH, KajJia
NIOCTOjU BepoBaTHOhA NMpUTHLIAKkA YCJAYKHOT MO-
TeHLMjaja U KaJja ce BpeJHOCT MOXKe I0y3/aH0 yT-
BpAUTU. BpeiHOCT Hac/ejHe UMOBUHE MOHEKA[ je
TEeLIKO yTBPAUTH, 10CeOHO Ka/la je CTeueHa y JaBHOj
MPOULJIOCTA U Kaja ce He MOXe YTBPAUTH HEHO
MOPEKJIO, Ka/la He MTOCTOjU aKTUBHO TPXKUILTE, KaJja
ce payu 0 UMOBUHHU HeylopeAuBe MPUPOJE WU
KaJla 360r BeJIMKOT 06MMa HacJeJHUX CpeJAcTaBa
TPOLIKOBH NPOLIeHE HheHe BPeJHOCTH ITpeBa3uiase
KOPUCTU oJf, JNo6ujeHux uHopmanyja. Y LUbY
npeBasuJiaKewa MnpobseMa BpeJHOBawba Hacje[-
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HUX Cpe/ICTaBa yCBOjeHa Cy iBa MPUCTYyNa: HeKanu-
TaJIHU U KallUTaJIHU.

Y Peny6uunu Cpbuju cucTeM eBUeHTHPAba U
dUHaHCHjCKOT U3BellTaBaka O HacJeJHOj UMOBHU-
HU HEJJ0BOJBHO je pa3BUjeH. U3 Tor pasJsiora Tpeba
TEXHUTH 060/blIAKY KBATUTETA QUHAHCH]jCKOT U3-
BelliTaBamwa y3 MOTNYHY U [0C/leHY TPUMEHY Me-
DyHapoJHUX cTaHJAapAa 3a jaBHU CEKTOP, AOHO-
Hiewe padyyHOBOJCTBEHUX NOJUTHKA Koje ce Of-
HOCe Ha TpaHCaKlvje Be3aHe 3a Hac/leJHy UMOBUHY,
OpraHu3alyjy pauyHOBOJCTBEHOT CUCTeMa Y LIU/bY
npy’kamwa CBeoOyxBaTHUX UHoOpMalHja, yBoherwe
HOBUX U3BeLITAja, clipoBohewme PUHAHCHUjCKe aHa-
Jiu3e, KOHTUHYUPAHY eAyKalUjy KaZpoBa, yBohemwe
MexaHH3aMa KOHTpoJie U oAroBopHocTH. [lowto
HUjefaH npouec pebopMe HUje JaKO CIPOBECTH,
NOTpe6HO je IPUCTYIUTH JeTa/bHOM IJIaHUpAKY U
JedrHUCawy CTpaTeruje ycBajartbeM HWHCTpyMe-
HaTa 33 OCTBapeme NMOCTaB/beHUX 3a/laTaka Kpo3
MHCTUTYLIMOHAJIHY U €KOHOMCKY pedopMy, KOjoj
Tpeba JAa npeTxoau pedopMa 3aKOHOJABHOT
OKBHpa.

Jumepamypa

1. MehynapoodHu pauyHosodcmeeHu cmaHdapou
3a jasHu cekmop, CaBe3 pauyHoBobha U peBU-
3opa Cp6uje, beorpag, 2011.

2. IFAC- Internal Public Sektor Accounting Stan-
dards Board; Consultation Paper - Accounting
for Heritage Assets Under the Accrual Basis of
Accounting; New York, february 2006.

Financial Accounting Standards Advistory
Board, Statement of Federal Financial Ac-
counting Standards 29-Hertitage Assets and
Stewardship Land, Washington, July 7, 2005.

Financial Accounting Standards Board, State-
ment of Financial Accounting Standards No.
116 - Accounting for Contributions Received
and Contributions Made, June 1993.

Yanak, mp JoBas, Kunu6apga 3opas, ,Ipu-
MeHa KOHTHOT IlJIaHa 3a OylleTCKe KOpUC-
Huke“, CaBe3 pauyHoBobha u peBru3opa Cpou-
je, beorpag, 2007.

[To/pameBuh, Mp JesieHa, ,MHppacTpyKTypHa
M Hac/belHA CpeACTBA y (GUHAHCHUjCKUM
M3BENITajMa €HTHUTeTa jaBHOT CeKTopa“,
Mjeceunu cTpy4yHu daconuc CaBesa pauyHo-
Boba u peBu3opa Peny6sinke Cpricke: PuHaH-
cuje, payyHosodcmeo u pesusuja, oKTobap
2006, 6p. 10

3aKoH 0 cpejCcTBMMa y CBOjUHHU Peny6uvke
Cp6uyje, ,Ciyxx6eHu riacHuk Penybauke Cp-
6uje”, 6p.53/1995, 3/1996, 54/1996 u
32/1997.

Ypen6a o 6y11eTCKOM pa4yHOBO/CTBY, , C1y»K-
O6eHu TyIacHUK Peny6suke Cp6uje”, 6p.
123/2003 1 12/2006.

Ypen6a o eBHAEHLMjH U IOMKUCY HEMOKPET-
HOCTH U JIpyTUX CpejicTaBa y ApKaBHOj CBO-
junwy, ,Cnyx6enu raacuuk PCY, 6p. 27/1996.

10. www.unesco.org (01.09.2012.)



In Memoriam

YK x.x.x.x
[IpersieAHN HAyYHU YJIAHAK

[Ipodecop ap MuiayH Jesaumuposuh

(1935 -

Jleanaecmoz cenmembpa 2012. 200ure npemuHyo je,y 77. ['00uHu,
dp MuayH Jezdumuposuh, pedosan npogecop ExoHomckoe ¢pa-

Kyamemay Huwy, y neH3uju.

[Ipodecop MunyH JezgumupoBuh pobhen je 10.
okTo6pa 1935.roaube y besnosbuny. Cpeiby HIKOIY
je 3aBpmmo y Ipokymmby 1953. roauHe, a EkoHOM-
cku ¢akyaTteT y beorpaay 1958. rogvse. Ha uctom
dakyaTeTy oA6paHUO je AOKTOPCKY AWcepTalujy
1965. roguHe Ha TeMy: , Teopuje pauyHa — ca ocBp-
TOM Ha jyrOC/IOBEHCKY JIUTEPATYpPy", YUjuU MEHTOP je
610 4yBeHU Npodecop U 10ajeH pauyHOBOACTBEHE
cTpyke, Ap Kocte BacusbeBuh.

[lo 3aBpIIeTKY cpeAmbe IIKOJE pasuo je y du-
HaHcHjckoj uHcnekyuju HO cpesa XKabasb, Bojsou-
Ha. [locse guniomupama paguo je [Be ToAvHe Y
ONIUTUHU besosbuH, roguny faHay ¢abpunu ,Jyro-
BUHMWI" Koz, CIJINTA U IeCT roJMHa Ha Buioj exo-
HOMCKO]j KoY y CIJIUTY.

YHuBep3uTeTcKy Kapujepy Ap MuiyH Jesgumu-
poBuh 3anoyeo je Ha ExoHoMckoM dakynTeTy y
Huiy 1967.ToauHe, a 3aBpro 2002, roguHe, neH-
3roHUCamkeM. CnaJla HeCYMBbUBO Y IJIejafly yTeMe-
Jb¥Baya pa3Boja padyyHOBOJCTBEHHUX AUCLMILIMHA
Ha EKOHOMCKOM ¢aKyJ/TeTy, BACOKOLIKOJICKOj UH-
CTUTYLMjU YHUBep3uTeTa y Humty. JenaH je o ma-
JIOOPOjHUX KOjU je To4eo Hay4yHo J1a yo6JiM4aBa Auc-
LUIUIMHY payyHOBOJCTBA, UCTPaXKyjyhu meHe Teo-
pHjCKe U MeTO/0/I0LKe KOpeHe. Y CBOM NPBOM 00-
WMHUjeM pay O4HOCHO JOKTOPCKOj AcepTalUjUu y
MOTIYHOCTH Ce IOCBETHUO M3y4YaBalby HayyHe MUC-
JIU O KEbUT'OBO/ICTBY Kao pa4yyHCKOj OCHOBY Pa4yHO-
BOJICTBEHUX AULUIIJIIMHA U, Mehy IpBUMa, HAlllOj Ha-
Y4YHOj U CTPYYHOj jaBHOCTH IIOHYA MO TEOPHjy pady-

2012)

Ha Kao Hay4YHO-AUJAKTUYKY METOAY 3a yBohemwe y
JIBOjHO KibUTroBOACTBO. To je, cBakako, 610 3Ha4a-
jaH HCKOpaK a/Iv M 3a0KpeT y AoTaAallllbeM IPUCTY-
Iy U3y4YaBamwy KHBUTOBOJACTBA U PauyHOBOJCTBA y
BUCOKOUIKOCKMM HHCTUTyLHMjaMa. Hajasbe, cBoja
VCTPa)KMBakba U HaydyHa UHTepecoBamwa npodecop
JespuMupoBuh je U3J10KHO0 ¥ CBOM NO3HATOM YHHU-
BEP3UTETCKOM yl16eHuKy ,Teopuja U MeTo0JI0THja
KHbHUI'OBO/ICTBA", KOjHU je CTaJIHO ycaBpIlaBaH U 06-
jaB/bMBaH y BUlle U3 amba. Bpoj ¥ KBaJIUTeT paZoBa
6MJ1M CYy OCHOBA, He CaMO 32 ’beT0BO KOHTUHYUPaHO
Hallpe/Ji0Bale Y HaCTaBHUYKA 3Bamba, Beh U pyKo-
Bohemwe KaTeZpoM 3a padyyHOBOJCTBO U NTOCJOBHE
dvHaHCcHje y BUlle M300pHUX MaHJaTa. 3Hambe,
HMCKYCTBO Y Bu3Hja podecopa JezgumupoBuha 6u-
JIM Cy HeuCLpNaH U3BOp 3a perpyToBame Mjahux
capa/iHMKa KOjH Cy ca/ia lelroBH J0CTOjHU Hacle[-
HULH.

TokoM paza Ha ExoHOMCKOM dakyaTeTy mpo-
decop JezgumupoBuh je 06aB/bao BUILIE OJITOBOP-
HUX IY’KHOCTH. buo je npogekan ®akynteTa, npej-
cennuk HayyHo-HactaBHor Beha, npesicejHuK 360-
pa pajiHuKa ¥ npejcefHuK KopauHaipoHor o60-
pa 3a KaIpOBCKY MOJIMTUKY YUeCTBOBAO je Y U3paju
BHIIIe HOPMAaTUBHHUX aKaTa U3 06J1aCTH PAaYyHOBOJ -
CTBa.

3anakeHy aKTHUBHOCT Mpodecop ]Je3guMupo-
BUh je MCNO/BHO U HA IJIAHY pa3Boja pavyyHOBO-
ActBeHe npodecuje y Cpobuju. buo je jenan ox npeg-
aBaya Ha KypceBHMa 3a CTHLabe MPoPpeCcHoHATUX
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3Bama Koje je opraHusoBao CaBe3 pauyHoBobha v pe-
Bu3opa Cpb6uje y capaamu calleHTpoM 3a o6pa3oBa-
e pauyyHoBoha u peBusopa Besvke BpuTtanuje —
ACCA JlonpoH. Takobe, 610 je yiaH IIporpamckor
caBeTa U KoMucuje 3a ycaBpiuaBamwe KaZpoBa CaBe-
3a payyHOBO/JCTBEHHUX pafgHUKa Cpbuje. Buiie nyta
je 6uo0 motnpeAceAHUK JlpylITBa pauyyHOBO/CTBE-
HUX U QUHAHCHjCKUX paJiHUKa rpaja Huwa v 4ian
peAakiujckor og6opa yacomnuca ,Keburosoacrso”
Beorpaj u ,, EkoHoMuka“ Hui.

Y TOKy CBOT pajHOT U NMpodpeCcHOHAJHOT BeKa
npodecop JesaumupoBuh je n06Ho0 ciaeneha npu-
3Hala: OpPJIeH pajia ca 3JIaTHUM BeHIeM, 3JIaTHY
3Hayky CaBe3a pauyHoBoba u peBuzopa CpoOuje,
IJIaKeTy YHUBEP3UTETa, NoBeby EKoHOMCKOT ¢a-
kyJartetay Humy u zp.

[lopen pompuHOCa pasBojy pavyyHOBOJCTBEHE
TeopHje U Mpakce, 3aBpehyje NaKby U eTUIKa [U-
MeH3HWja npodecopa JezgumupoBuha. buo je 106po-
HaMepaH, MOIITEH, 0ZITOBOPAH U Ha/lacBe CKPOMaH.
Y cBakOM TPeHYTKy je 6MO cpeMaH Jila IOMOTHE,
60/pH U NOJCTHUYE CBOje capa/iHUKe. Iberose peun
JleJIoBaJle Cy UCKpeHO U y6epruBo. O/IMKOBAO ce

cTajoxeHolhy, KoonepaTuBHOLINY U ToJlepaHL Y-
joM y pellaBamby NpopecoHaTHO-CTPYYHHUX U JINY-
HUX NUTamwa. [IpeMa cTyeHTHMa je 610 MaKcHMaJl-
HO KOpEeKTaH, CTPIIJbUB U [IyH pa3yMeBama, a lipemMa
capaJHUIlMMa HeceOUYaH y NpeHOolIewny 3Hawba U
HCKYyCTBa.

Jy60K0 cMO 3axXBaJIHU 3a CBE LUTO je YYUMHHUO 32
pa3Boj pauyyHOBOJCTBEHUX JAMCHMILIMHA Ha Eko-
HOMCKOM ¢akyaTeTy y Humy, 3a dakynateT kao
Jp>KaBHY BUCOKOLLIKOJICKY MHCTUTYIIY]y, pA4yHOBO-
JcTBeHy npodecHjy, 6pojHe TeHepalUje CTyieHaTa
Y capaJiHUKe.

Ocmasuo je 602amo, NocCMojaHo u cmameHo de0.

Heka je npogpecopy Jezdumuposuhy
8eYHa c/1aed U xeaJd.

npod. dp Joean Kpcmuh,

npod. dp baazoje Hosuhesuh,
npodg. dp Musaopad Cmojuskosuh,
npog. dp Taduja Bykuh,

douy. dp ejau Cnacuh,

doy. dp /buwaHa boHuh



