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Humepesjy

Besinku jyouiej - 60 roauHa
paZa ¥ nocTtojamba CaBe3a pauyHOBOba
U peBu3opa Cpouje

Pa3zzoeop 00z080pHO2 ypedHuka uaconuca “PayyHosodcmeo”, mp Pade Cmojanosuh u
npedcedHuka Case3a padyHosoha u pesu3zopa Cp6uje, MuaaHna Illpompke, nogodom 60 2o-

duHa pada u nocmojarea Cageza PP Cp6uje

I'ocnoduHe npedcedHuue, Case3 PP Cpéuje je
doyekao seauku jyéuej - 60 2oduHa pada u no-
cmojarea.

Moje yecTuTKe CBUM NpodecuoHaJTHUM paydy-
HoBohaMa, yiaHoBruMa CaBe3a. Ca BEJIMKUM 33/10BO-
JbCTBOM MOTY J1a KOHCTaTyjeM ja je CaBes, 00 ocHU-
sarxa na do dauac, cee speme A06po YYHKYUOHUCAO U
ycneo, na u 'y Hajmexcum epemeHuMa, 0a ce 00picu,
ojava u passuja. 00 ceoz ocHusarba do daHac Cases je
npempneo guuie op2aHU3aAyUOHUX NPOMEHQ, Y CKAA0Y
ca npomeHama npugpedHoz cucmema, aau Yusbesu cy
Y CYWMUHCKOM CMUCAY 0Ocma/au Ucmu, Camo wmo cy
ocaspemera8aHu, npusaazohasajyhu ce peanHom
oKkpydcerby y damom momenmy. [lepuod od 60 zoduHa
Jje seoma dye da 6u ce odpycaaa jedHa opzavudayuja.
To mosce camo usyzemHo d06po 0p2aHU308AHA UH-
cmumyyuja, ca jacHuM yu/eegumd, 0CMUULLEHOM 8U-
3ujom op2aHa ynpase Koju pykogode mom op2aHu3a-
yujom. Cee wmo cam Haseo Cases je cam ocmeapuo,
Hapo4umo kada ce 2080pu 0 dobpoj op2aHusayuju u
pykosohersy 080M npogecuoHANHO CMPYHHOM Opaa-
HU3aYujoM.

[Toce6HO HaMOMUKEM /1A TOCTEABUX 25 roau-
Ha npedcmassbajy geoma myp6y/JaeHmauv nepuod y

HAWoj 3emMsbU U WUpe, y 080M pe2uoHy. Y Hauiem cyce-
dcmay 8oheHu cy pamosu, Haula 3em./bd je 6uaa 6oM-
6apdosaHa 6e3 onpasdaHoz pas/ao2a, yeedeHe Cy eKo-
HOMCKe CaHKyuje, 00HOCHO 6U/1U CMO U30/108aHU 00
ceema. HUnak, u y nepuody cawkyuja u usoaayuje
Hawe 3emsve Cases je HenpeKudHo paduo Ha capadrsu
ca mehyHapodHuUM yopyxcerouma payyHosoha. baw y
mom nepuody, 1997. zoduHe, Cage3 je npumsveH y
usiaHcmeo MehyHapooHe ¢edepayuje pauyyHoeoha,
wmo dokasyje da je Cases jaka u y CywmuHCKOM
cMucay npasa npogecuoHanHa op2atusayuja. Y uc-
mom nepuody dow10 je 00 npomeHe NOAUMUYKO2
ypebera. 3anouesa je mpaH3uyuja koja je doHea ko-
pynyujy, KpumuHaa u dpyze HecamusHe nojase. Hy
makeum ycaosuma Cases je 6uo do6po op2aHU308aH
u u3 ogux nomewkoha uzawao jouw ja4u u op2aHu3o-
8AHUjU U CAMUM MUM Ce HAMEMHYO Kao audep payy-
HosodcmeeHe npogecuje y jyeoucmouHoj Eeponu.

Koauko Cages, kao npoghecuoHaiHo cmpyu-
Ha opzaHu3ayuja, modice daymu4e Ha 0OHOulere
nponuca u3 o6j1acmu pa4yHo80dcmea u Koauka
je wezoea odzo8opHOCM 3a nocmuzHymu HU8o0
paiyyHosodcmea daHac, Kojum cu2ypHo HUKO He



Modce da 6yde y nomnyHocmu 3a0080./6aH, HAPO-
Yumo mokom nocsedre deyeHuje?

CaBe3 HMKa/ja HUje HU UMAo 3a LIWJb 1a yTU4Ye Ha
JIOHOllIee pomnuca, Beh caMo Zja CTPy4YHOCT U CBO-
ja, HecyMrug0, dpazoyeHa npodecuoHaIHa UCKYC-
mea cmeveHa y cmaaHOM KOHMAKmMy ca peaaHum
npuepedHuUM OKpyxcereM, Kao U ca pesesaHmHUM
CMpaHuM npogecuoHasHUM opaaHusayujama u
MehYyHapoOHUM pe2yAamopHUM meAauMd, npeHece
Ha domahu mepeH, a cge ca YusbeMm uzepadre wmo
Kea/lumemHujez u payuoHa/iHujez cucmema puHaH-
cujckoe usgewmasarba y Cpouju.

Haxkasioct, mokom nocaedrsux decem u guuie 2o-
JuHa HAU/IA3UMO HA NOMNYHO Hepalymesarse noje-
dunaya u3 Munucmapcmsa ¢uHaucuja. To je Hapo-
YUMO U3PANCEHO Y NOCAEOUX Nap 200UHE, OMKAKO
cy doHemu HO8U 3AKOH 0 payyHosodcmey u hod-
3akoHcka akma. O8u nponucu, koju cadpce 10wa u
wmemHa peweroa doHemu cy 6e3 ygsaxcasarba cma-
sosa npogecuje, mayHuje mumo npogecuje. Casges je
6.1a0208peMeHO yno3opasao u joul yeek yno3opasa Ha
HeMuHO8HO Hacmynajyhe wmemHe nocaeduye no
npuspedy, Koje ce U npaKkmMu4Ho y C8UKOOHEBHOM
pady daHac umekako ocehajy, na ce Hadamo da cy,
uau da he odzo8opHu u3 MuHucmapcmea unak cyu-
MUHCKU cxeamumu nompe6y 3a capadkhom ca npo-
decuoHarHoM opzaHuzayujom, me da he Cases y Ha-
pedHoM nepuody uy 6ydyhHocmu mohu akmugHuje u
npecydHuje da yuecmeyje y pewagarby npob.siema y
pavyHosodcmey u (PUHAHCUJCKOM U38ewmasarsy,
Kao uy us2padru npogecuoHarHoz cmamyca pavy-
Hosoha y Cpbuju, nonym ceojux Ko1e2ay pa3eujeHuM
3emsmama Espone u ceema, jep camo npogecuoHaiHo
CMpy4HoO U emu4kKu edykosaH pavyHosoha modce
yuecmeosamu y usepadrel K8AAUMemHo2 cucmema
duHaHcujckoe uzgewmasarea.

Ha koju HayuH 6ucme caxcemo npedcmasu-
au akmueHocmu Case3a u 1ez2o08e cmpy4He
cayxcée?

Y okeupy cmasnux uzdarea Cagesa 3Ha4ajaH je
KOHmMuHyumem nemHaecmodHesHoz uzdarea “Pauy-
HosodcmeeHa npakca” Koje ceojum UHCMpYKmMus-
HUM cadpcajem npedcmassba cuzypaH 0CA0HAY Npo-
decuoHarHuM payyHogohama, Kao u meopujckoe 4a-
conuca "Pa1yHog8odcmeo”, kKoju je Ha0/1eHCHO MUHUC-
mapcmeo kamezo0pu308aJ10 Kao HAy4HU yaconuc od
HAYUOHA/HOZ2 3Ha4dja, d Yuju Keaaumem noped
ypedHuKa u peyeH3uja uzepahyje u wmumu Pedakyu-
OHU 0060p cavurbeH 00 HajeMUHEeHMHUjuX Hay4HUKa
- YHU8ep3umemckux npogecopa u3 obaacmu payy-
Hogodcmea u nhoca08HUX @uHaHcuja. “PavyHoso-
dcmeo” mpaduyujom 00 60 2oduHa epuwiu nogeszusa-
e meopuje U npakce Ha 2/106Q1HOM HUBOY U
donpuHocu cmaHdapdu3ayuju u XxapmMoHusayuju gu-
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HAHCUjcKo2 u3gewimasarba. Y okeupy akmugHocmu
06pazoearsa u ycaspuiasarba yaaHosa Caees eeh 46
200UHa Op2aHu3yje Majcke CUMNo3ujyme, Hay4He CKy-
nose noceehene cagpemeHuM meHdeHyujama payy-
Hosodcmaa, 0 Yujem opzaHu3osarsy 6puHe Cumnosu-
JyMcKu 0060p vuju 41aHO8U CYy UCMAKHYMU h03HAB8A-
oyu pauyHogodcmeeHe meopuje u npakce. Padu npu-
Xxeamarba caspemMeHux meHO0eHyuja u yca08a e/ek-
mpoHCcKoz nocaosarba, Cases uzdaje u axcypupa
EsnekmpoHcku 8oduy Kpo3 nocs108arse, e1eKmpOoHCKY
36UpKy nponuca Kojy npodpecuoHasiHe payyHogohe
ycnewHo Kopucme geh 12 2o0uHa, KojoM je Hacmas-
soeHa mpaduyuja dyza 17 2oduHa Boduua kpo3 no-
ca08arey nanupHoj gopmu.

CaBe3 cBOje YIaHOBE, NPoPecuoHaIHe PaA1yHO-
eobe, 06aseuimasa o0 3HAYAJHUM NUMArLUMA  8e3a-
HUM 3a mekyhe akmusHocmu, kao u hpaguma u o6a-
8e3ama NPOUCMEK/IUM U3 41aHCM8ea nymem uzdarba
“I'nac pauyHosoha”.

YaaHcmeo 8UCoKo 8pedHyje akmugHocm cmpyu-
He cayocbe Cagesza npu dasarby 0d2080pa mesegoH-
CKUM U e/1eKMPOHCKUM NymeM U akmugHocmy okeu-
Py pedosHUX U BaHpPeJHUX cagemosatsa. [loped moea,
CMpy4Ha cayxc6a 3adydceHd je u 3a nogpemeHa uzda-
ra noceehena mymayersy npumeHe 3aKOHCKe U Npo-
decuoHaHe payyHo80dcmaEeHe pezyiamuse, nopec-
Kux nponuca u dpy2ux nponuca Koju ce odpasxcaeajy
Ha @UHAHCUjCKO NOC/108Ake, KAO U U30ard HaMeHse-
Ha pedo8HOj KOHMUHYUpaHoj edykayuju npogecuo-
Ha/HUX pa4yHosoha. [lakse, HeocnopaH je donpuHoc
cmpyy4He cayxcbe akmusHocmuma Cage3a u ygepeH
cam da he mako ocmamu u 'y 6ydyhHocmu.

IlIma 6ucme nopy4uau 6ydyhum zeHepayuja-
Ma payyHosoba?

JlaHaume U cBakako 6yayhe renepanuje pauy-
HoBoDa Tpe6a /a UMajy KBaJIUTAaTUBHO ApPyradujy
yJI0TY Y 00HOCY Ha payyHogohe 00 npe decem u suuie
200uHa. Yc108u cy 3HAMHO usMerseHu. Y ceemy u kKoo
Hac cmeveHa cy Ho8a uckycmea. HayzemHo geauke
npomeHe y cgepu uH@opmayuoHe mexHoJ02Uje
Hamehy Ho8uM zeHepayujama pavyHosoha, aau u Ca-
8e3y Kao HUX080j NpodecuoHaHOj op2aHu3ayuju,
da 3HauajaH deo akmugHOCm ycmepe Ha U32padry
npogecuoHasHoz cmamyca pavyHosoha, jep nocie
C8UX HACMA/UX NPOMEHA payyH0800CmaEo u npoge-
CUOHAJ/IHE payyHOB80he Mopajy uMamu Keaaumamus-
Ho dpyeauujy ¢yHkyujy. To nodpaszymesa He yao2y
nacueHoe besexcerba NoCcA08HUX NPOMeHa, 8eh PYHK-
Yujy akmueHoz YuHuoya npu doHowerby NOCA08HUX
00.1yKa, 00HOCHO QUHAMUYKOM yNnpas./bary Noca08-
HUM cucmemuma. Camum mum npogecuoHasiHe pa-
yyHogohe he cmehu u suwu dpywmeeHu ya/ed, aau u
605U MamepujaaHu cmamyc.



H3 pada Caee3a PP Cpo6uje

3ak/py4liu ca 46. Cumnosujyma CaBesa
pauyHoBobha u peBusopa Cpouje,
3;aTuoop, 2015.

Y nepuogy ox 28. no 30. maja 2015. roguHe,
CaBes pauyHoBobha u peBusopa Cpbuje, peHOMU-
paHa 4 CBeTCKHU NpU3HATa opraHusanuja npode-
CHOHAJIHUX pavyyHOBODa, y TOAWHHU jyousieja - 60
ro/ivHa yCIeuHor pajia ¥ pa3Boja, y capajilby ca
CyopraHusaTopuMa - JpXKaBHUM €KOHOMCKHM
dakynateruma us beorpaga, Huwa, Hosor Caga,
KparyjeBua n KocoBcke Mutposuie, ofpxao je
Ha 371aTU60py TPaAULIMOHATHU 46. CAMIIO3UjyM -
PauyHnoeodcmeo u nocaosHe ¢puHaHcuje y caspe-
MEHUM YC/A08UMA NOCA08AA HA TeMy “AK-
mye/Hu npo6./iemMu U nepchekmuee payyHoeo-
dcmea u ¢puHaHcuja”. CUMII03UjyM je ©UMaOo Ka-
pakTep Hay4yHOI CKylla ca MehyHapoJHUM
ydeluhem.

Ha oBoM HajBUIlIEM HAYYHOM CKYyTy Ipodecu-
OHWTHUX pauyyHoBoha y Cp6uju, rae cy yseau
ydelhe v peACTaBHULU IPUBATHUX QaKYITET],
pa3MOTpPEHU Cy aKTyeJHU PauyyHOBOJCTBEHH M
NOC/J0BHO-QHUHAHCHjCKH npo6sieMu. KomneTeH-
THU ayTOPH CAONIUTHJIM cy 17 yHanpes NpUnpeM-
JbeHUX pedepara, pacnopeheHUX y TpU TeMaTCKe
nejvHe: PauyyHoeodcmeo u pauyHoeodcmeeHa
pez2ysamusa - y3poyu ycnoHa u nada; Pa4yHo-
800cmeo uynpas/eare pedHocmumdad noc108-
HO2 cucmema u Ynpaseseare puHaHcujama y
duHaHcujckom u peaaHom cekmopy. CBU pajio-
BM LITaMIIaHU Cy Y IOCeOHOM 300PHHUKY,

Y vcTo BpeMe, Ha OKPYTJIOM CTOJIy OpaHU30-
BaHOM Ha Temy “Kosuko so0wa payyHo800-
cmeeHda pezysiamuea kowma npuspedy Cp6u-
je?“, nomaTHoO cy pa3MaTpaHu U TeKyhu mpobJie-
MU Be3aHU 3a 3aKOHCKY payyHOBO/CTBEHYe pe-
ryJIaTHBY.

PasmaTpajyhu cymtuHy caapkaja pedeparta
U JMCKYCHja YYeCHUKa U3BEJEH je pe3nMe.

Pe3ume pada Cumno3sujyma

1. 3aKOHCKa pery/jaTHBa Kao Aeo YKyIHe
payyHOBOJACTBeHe pery/jaTuBe y Pe-
ny6smmny Cpouju y nocjaesmbux NeTHa-
eCT roAVHA HMHTEH3MBHO WrHOpHUILIe
AocTturiyha cBeTCKe M HalMOHAJIHe
pPayyHOBOJACTBEHe TeOpHje U Mpakce
duHaHCcHjcKOor U3BelITaBamwa, LWITO je
pe3y/THpa/I0 HEeKBAJIUTETHUM U He-
TpaHCIapeHTHUM (QUHAHCHjCKUM M3-
BellITaBameM, LITaBHIIe, HEKa OJ 3a-
KOHCKHUX pellea MOTNYHO Cy Henos-
HaTa eBPOIICKOj U IJI00a/IHOj MPaKCH
duHaHCHjCcKor U3BelITaBamkba.

2. AKTye/IHU 3aKOH O pPavyyHOBOJCTBY
(“Cnyx6enu riaacHuk PC”, 6p. 62/13)
Y N0J3aKOHCKA aKTa JOHeTa Ha OCHO-
By Hera NpakKTU4YHO Cy MCK/bYYWIHU
MehyHapoaHy npodecroHa/Hy pery-
JIaTUBY U NPpOPeCHOHATHO-CTPYYHOT
pauyyHoBoby, K/by4YHe OCHOBe KBaJIU-
TeTa GUHAHCUjCKOT U3BeLITABAK:A.

3. INomrTo nHdopmanyje caapxkane y pu-
HAHCUjCKUM H3BellTajuMa NpejacTaB-
Jbajy CPeAUIHH Je0 TPKUIIHUX HH-
dopmanmja, Penyoiuka Cpéuja Hema
OCHOBY 3a yTeMe/b€lhe M pa3Boj Tp-
JKMIIHEe eKOHOMMje - Hapo4YuToO Tp-
JKMIITA KanuTa/ia U KpeJuTa, a CaMUuM
THM HM 3Ha4yajHe OCHOBe 3a YK/bY4M-



Bame Cp6uje y eBpOINCKe U rao6aaHe
NocjJ0BHe U PUHAHCHUjCKe TOKOBe.

4. OuneHa JUHAHCHjCKOT TOJIOXKaja H
yCIEIIHOCTH MOC/J0BHHUX CHUCTeMa Ka-
KO y NIPMBAaTHOM TAaKO MU Y jaBHOM CeK-
TOpY, Kao M NpUBpeJe y ieJIMHU ca He-
KBAa/IMTETHUM (PUHAHCHjCKUM HM3Bell-
TaBawkbeM 3HA4YajHO je OorpaHU4YeHa, a
npoueHa 6yayhHocTH HeCUTypHa U He-
yTeMe/beHa.

5. HekBasuteTHU QUHAHCUjCKU H3BeLl-
Taju y Peny6smmnu Cp6uju moacTudy
HeJIeraJlIHO MOC/I0Balkbe U KOPYyNuMjy,
YyHHe BepOBaTHHjUM GAHKPOTCTBO MO-
C/IOBHUX CUCTEMA U yTPOKaBajy QyHK-
LMOHA/JIHOCT U e(pUKACHOCT Ae/I0Bamba
NpaBOCYyAHOT CUCTEMA.

6. PayyHoBoAcTBeHe MHoOpMalnyje Ha-
Jiase ce y OCHOBM CTBapama BpeJHOC-
TH IOC/IOBHUX CHCTEMA 32 pa3HOBPCHe
cTejkxosijepe, ITo Hamehe motpeby
3a U3rpaAmoM U yHanpelhemeM uHTET-
pHCaHOT NOC/I0OBHO-GUHAHCHjCKOT U3-
BellITaBamka, HCTPAKUBAkbEM HOBHUX
MoOJeJia, MeETOAa, UHCTPYMeHaTa 1 Tex-
HHMKa yIpaB/bakha, Y3 3Ha4ajHO yBaXKa-
Bambe NOCJIOBHUX U PUHAHCUjCKUX PHU-
3MKa, KaKO Yy NPUBAaTHOM, TaKO M jaB-
HOM CEKTOpY.

7. Ynpas/bawe ¢pUHAHCHjaMa yomNIITe, a
CaMUM TMM 4 Y PUHAHCHjCKOM U jaB-
HOM CEeKTOpy 3Ha4dajHUM JAeJioM ce
ocjlalba Ha IOCJI0BHO-PUHAHCHjCKe
uHdopManmje, Koje MOTUYY H3 3Ba-
HUYHUX (PUHAHCHUJCKMX HU3BellTaja U
U3BellTaja KOjU ce NpumpeMajy 3a no-
TpeGe epeKTUBHOr U ePHKaACHOT ym-
paB/bakba MOCJIOBHUM CUCTEMHMA.

Ha ocHOBy npe3eHTOBaHMX pedepaTa 1 AuC-

KyCHja y OKBHPY pacnpaBe Ha OKPYIJIOM CTOJIy
JIOHETH Cy:

3akmyuyu 46. cumno3sujyma

1. KBaniuTeTHO GUHAHCHjCKO U3BEIITaBaHe
Tpeba 1a 06e36e11 MoBepee ¥ PUHAHCUjCKE U3-
BellTaje, Koje CBe BULlle IOCTaje IOCJ0BHU UMIle-
paTHB. 3aKOHCKa payyHOBO/CTBEHA peryJjaTuBa
y Cp6uju HenpupoAHO je IMoJie/beHa, BeoMa
pasyheHa ¥ HeCcTaOUJIHA, 300T Yera je KBaJuTeT
aKTyesJiHOT ($HUHAHCHjCKOT H3BelITaBamba KOM-
MPOMUTOBAH U IOCJIOBHU PU3ULY BPJIO 3HAYajHU.
HekBasnvuTeTHO PUMHAHCHjCKO H3BeLITaBake NMa
JlaJleKoceKHe HeraTUBHe Noc/1e/JUIle 10 eEKOHOM-
CKH pacT U ApylITBEHU pa3Boj. HauMe, Huje npu-
CyTaH je/laH 0/] 3Ha4YajHUX OCHOBA 3a yTeMe/behe
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¥ pa3Boj TPXKUILIHE eKOHOMU]e, 0OIHOCHO QYHKIU-
OHHCambe TPXKUILITA KalluTasna ¥ kpegura. [loToMm,
HeMa peasIHUX YCJIOBa 3a oJroBapajyhe Mepemwe
€KOHOMCKOI' pacTa U pasBoja. OrpanuyeHne cy
MoryhHocTH 3a cy30Hjarbe IpeBapa U KopylIiuje,
Kao U Kopuihemwe MpPeAHOCTH rJobanusaluje.
JerHOM pedjy, KOMIIPOMUTOBAHA je 3alUTHUTA jaB-
HOT MHTepeca Kao OCHOBe pa3Boja eKOHOMHUje U
JpywTsa. Jlomw ¥ Heorosapajyhu kBaauTteT Gu-
HaHCHjCKOT U3BelllTaBamay Cpbuju, Takohe, oHe-
MoryhaBa npaBUJIHO QYHKLMOHHUCakbe 3HaYajHOr
JleJ1a IpaBOCYHOT CUCTeMa.

2. DMHAHCHjCKU U3BELITajU, KA0 UHCTPYMEHT
KOMyHHULIMpamwa u3Mehy npesayseha u uHBeCcTUTO-
pa, 01, BEeJIMKOT 3Havaja cy 3a pyHKLHOHHUCakbe 10-
jelMHAaYHUX NOCJ0BHUX cybjeKaTa, CTaOUIHOCT U
edprKacHOCT PUHAHCHUjCKOT TPKUILUTA U PaCT Ha-
IMOHa/IHe eKoHoMuje. [lpouecu mpubaB/barba
NpeKo NMOTPeOHOT KaNKTaJla, IpUBJiayeha MHBeC-
TUTOPa, CMakbewa UHOPMaLMOHe acCHMeTpHje U
pU3MKa HeTaTHUBHe cejleKlyje, YMHe XUTHO He-
ONXOJHUM YyjeJjHayaBawe QPUHAHCHjCKOT H3Belll-
TaBamba Cca pejieBaHTHOM Meh)yHapo/JHOM peryJa-
TUBOM. ®UHaHCHjCKU M3BelITaju y Cpobuju HUCY
ycaryamenu ca Jupexktusom 2013/34, MebhyHa-
POAHUM cTaHJapArMa GUHAHCHUjCKOT U3BellTaBa-
13, Kao HU ca GMHAHCHUjCKKMM U3BeLlTajuMa 3eMa-
Jba KOje UMajy 60raTy padyyHOBOJCTBEHY TpPaJ-
114jy, kao mrto cy Hemauka, UK, ®panitycka u SAD.
BpojHa pelllewa Koja HEMajy TEOPUjCKY yTeMeJbe-
HOCT U KOja He IIOCTOje HUTJle y CBeTY, KOMIIPOMH-
TYjy pa4yHOBO/CTBEeHY NpodecHjy U IpescTaBba-
jy BeJIMKHM KOpaK yHasaJ, Y payyHOBOJCTBEHO]
npakcH. lllTeTe koje 360r Tora HacTajy U3y3eTHO
cy BeJivke. OHe ce He Mepe CaM0 BEJIMKUM TPOLLIKO-
BUMa KOje UMa NIpMBpeJa pH IMpesiacKy Ha HOBe
ob6pacie ¢uHAHCHjCKUX H3BellTaja. MHoro Behu
CY UMIJIMOUATHU TPOILUKOBU KOjU NPOUCTUYY U3
npe3eHTOBaka HEZLOBOJbHO KBAJIUTETHUX UHOP-
Maliyja, 0JHOCHO LITeTe Koja he HacTaTH 3a UHBeC-
TUTOpE, MojeJuHayHa npeAay3eha, ApaBy, Tp-
JKUILTE KanuTajla, HallMOHA/JIHY eKOHOMUjY U pa-
YYHOBOACTBeHY npodecHjy. OTyaa, IOCToje BeoMa
030MJbHM Pa3J103U 3a U3paly HOBUX 0bpasana pu-
HAHCUjCKUX U3BELITaja, [IpU YeMy je HeONXOoJaH
Jlpyradujy, Jlajieko 030UJ/bHUjU U OJTOBOPHUjU
NPUCTYN 3aKOHOJABLA pPAuyyHOBOACTBY Kao
npodecuju of] jaBHOT UHTEpeca.

3.06e36ebheme KBaIMTETHOT U3BELITABaba Y
HU3MEHEHOM IN0CJ0OBHOM OKPYXeHY, Koje 0J|Iu-
Kyjy rjo6anusanyja ekoHoMHuje, noBehame cio-
»KEHOCTH I0C/I0Bakba, KOMIIJIEKCHOCT peryJaTh-
Be, Op3e NMpoMeHe Y TeXHOJIOT'HjH, HEOIXOJHOCT
pyKOBama CI0KeHUM WHPOPMATHUYKHUM CHCTe-
MHMa U BeJINKKM 06a3aMa [0/1aTakKa, 3axTeBa [J10-
6aJs3alujy padyyHOBO/ICTBEHUX CTaHJAAp/Ja U pa-
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YYHOBOJICTBEHUX Npakcu. CaBpeMeHU padvyHo-
Boba ce JaHac y cBeTy cyouaBa ca 6pojHUM K3a30-
BUMay npolecy MMIlJieMeHTaluje npodecroHal-
He ¥ 3aKOHCKe peryJaTuBe 1 06e36eherma KBaiu-
TeTHUX PUHAHCHUjCKUX U3BELITaja y CKJIaAy ca 3a-
XTeBHUMa jaBHOT HHTepeca. KoMneTeHTHOCT npo-
decroHa/IHUX payyHOBohA moapasyMeBa BUCOK
HUBO 3Hamba W BELITHHA He caMo U3 QUHAHCH]-
CKOT Y yIpaBJ/bauyKoOT pavyyHOBOJICTBA, Beh u u3
JIUCIMILJIMHA KA0 IITO Cy KOprnopaTUBHe GUHAH-
cuje, GUHAHCHUjCKA TPXKUIITA, KOMYHUKAILOHE
TEXHOJIOTHje, KOMIIAaHWjCKO MPAaBO, YIPaBJ/bakbe
pecypcrMa U c1. OBakaB HUBO 3Haka 06e36ehyje
ce Kpo3 KBaJIUTETAH pPeJIoBaH CUCTEM 06pa3oBa-
3, 04aTHO NpodecuoHaNHO ycaBpllaBakbe NpU
CTULAKY NpodecuoHaJHUX 3Batba U MPUMEHY
KOHILeNITa KOHTUHYHUPaHe eJlyKaljije HaKOH CTHU-
Lama npodecHoHaNHUX KBaaudukanuja. Mo-
ryhHOCT M3MellTawka payyHOBOJCTBEHUX yCayTa
y Apyre 3eMJbe, ycjes HelLOBO/bHE KOMIIETEH-
THOCTU M KOHKYPEHTHOCTH padyyHOBoDha, Hocu
PH3UK 0/ 0T1a/|akha PAYYHOBO/ICTBEHUX BEIITUHA
Y CMamema 6poja npodpecroHaJ HUX pauyHOBODa,
IITO BOJM /1a/beéM KOMIIPOMHUTOBAKY PAa4yHOBO-
JIcTBeHe mpodecdje y 3eM/baMa y TPAH3UIIHjH,
KakBa je 1 Cpbuja. 3akoHOAABAll, Kao KpeaTop pa-
YYHOBO/ICTBEHE peryJiaThBe, Mopa Jia NoACTHYe
CTBapame BHUCOKOOOPA30BaHHUX KOMIIETEHTHUX
npodecroHaJTHUX pauyHoBoba. Y cynpoTHOM, 3a-
KOHO/IaBall He MO3Ke Jja U36erHe oJIr0BOPHOCT 3a
HapyllaBalke payvyHOBOJCTBeHe mpodecuje u
LITeTY KOja U3 TOora poucTUye.

4. [lpuMeHa KoHLenTa ¢ep BpPefHOCTH Y
yCJIOBMMa HEIOCTOojala Hajlloy3JaHuje OCHOBe
BpeJHOBama — TP>KUILTA, CaZ|p>KU Makby UJIK Behy
Jlo3y pusuka. Ca 1ju/beM CMamema pU3uKa, UM-
IJieMeHTal ja KoHLenTa ¢ep BpeJJHOCTH 3axXTe-
Ba MOCTOjalbe KBAJIUTETHUX U BUCOKOOOPaA30Ba-
HUX npodecHoHaNHUX padyHoBobha. [lomrto
MC®HU u MCPU 3a MCE camu no cebu He npej-
CTaBJ/bajy rapaHT 00jeKTUBHOCTU PUHAHCHUjCKUX
W3BelITaja, TeK 0CJambalkbeM Ha €THUKY, Koja y
ONIITHjeM KOHTEKCTY yK/by4yje KaKo NOCJOBHY
eTHUKY, TaKO U eTUKY NIpodpeCHOHATHUX PayyHO-
Bobha ¥ bUXOBY NPOodeCUOHATHY 0CIOCOO/HEHOCT,
MOTIY Ce OYeKHBATH pecCleKTaOUJIHU pe3yJTaTH
epeKTHBHe IpUMeHe KOHLeNnTa ¢pep BpeJHOCTH.
YumweHUla [a aKTyeJHa 3aKOHCKA PavyyHOBO-
JcTBeHa peryjaatuBa y Cpb6uju wurHopwuiie
MehyHapoHO NPU3HATy pauyyHOBO/CTBEHY IPO-
decujy 1 eTuky npodecrHoHaJTHUX payyHOBODa,
ynyhyje Ha noTpeby 3a NpeUcnUTUBakEM 3aKOH-
CKe payyHOBOJCTBEHE peryjaThUBe U HeHUM
yCcMepaBalbeM Ka KBaJIUTeTy PUHAHCH]jCKOT H3-
BelllTaBakba y3 yBaXKaBalbe NpodecHje U eTUKe
Kao paBHOINPABHUX YMHWJALA TOT KBaJUTeETA.

OmoryhaBame U ledpuHNCabe IPUMeHe KOHIEl -
Ta ¢pep BpeJHOCTH O/ CTPaHe 3aKOHCKe payyHo-
BO/ICTBEHE pery/jaTHUBe HMCTOBPEMEHO 3Hayd M
noTpeby Aa ce y OKBUPY NOPECKUX MTpONKca Be3a-
HO 3a ONope3uBalkbe UMOBHUHE U ONOPE3VBaHE
JIOOMTH MPaBHUX JIMLA U3BpIIe yckaahuBamwa U
npenusypama MOBOAOM yTBphUBawma Mopecke
OCHOBHIIE Ha OCHOBY ynoTpeb6e pep BpeJHOCTH,
IITO TPEHYTHO HHUje C/Iy4Yaj ¥ IITO MMa 3a focJe-
auny Behe ontepeheme nopeckrux 06Be3HUKA.

5. ¥YTunaj perysaTopHOTr JUMHUTHUpPama Mpo-
JlajHUX LleHa yYMHaKa eHTUTeTa Mo/ APXKaBHOM
KOHTPOJIOM oJipakaBa ce Ha cBe cdepe MmocioBa-
HBha U OINIITY CJAUKY IMOCJ0BHEe U (UHAHCHjCKe
epUKACHOCTU U OJPKUBOCTH OBUX EHTHUTETA.
[Ipumena HoBogoHeTOr cTaHAapAa [FRS 14 - Pe-
2y/1IdMOpPHO YCA08/beHU PAYYHU 8PEMEHCKUX pas-
epaHuyersa nodeB oA 1. janyapa 2016. roguHe
Tpeba Jla oMoryhu carJieiaBatbe U KBAaHTUPUKO-
Bake yTUIldja JUMHUTHpPaka MNPOJAAjHUX LieHa
y4YMHaKa OBUX EHTUTETA Ha bUXOBO IIOC0BAbE U
HBUX0Be NepdopMaHce.

6. CaBpeMeHO CTpaTelIKO PauyHOBOJCTBO HMa
3HayajHy yJOry y pa3Bojy U HepHUHAHCHjCKOT U3-
BelITaBakba, OJHOCHO OHO MMa YJIOTy KpeaTopa,
opraHvsaTopa M peaji3aTopa, TO jeCT HOcuoLa
AKTHBHOCTU He(PUHAHCHUjCKOT H3BeILITaBakha,
Kao Uy carJieZlaBamy Hjeja U obesexja koja 06e3-
6ebhyjy Zia/bu pa3Boj 0JHOCA CTPATELIKO-YIIpaB-
JbadyKe JUMeH3Hje YIIPaB/badyKor pauyHOBO/[CTBA
Y HepUHAHCHUjCKOT U3BEIITaBamwa, C je/lHe CTpa-
He, U CaBpeMeHOr MeHapMeHTa mpeAayseha, c
JIpyTe CTpaHe.

7. CaBpeMeHHU MoJiesid Mepemwa neppopman-
CH Cy MONHU CTpaTEeLIKH aJlaTH KOjU oJIaKLIaBajy
npotece (pe)aebuHucama U peasnusalyje cTpa-
Teruje, 06e36ehyjyhu cucreMcku NpUCTYI Npe-
Bohemwy CTpaTeruje y jacHoO npeiBU//bUBE U Mep-
JbUBe IIW/beBe. UHTerpucaHe cucrteMe Mepemwa U
ynpaBJ/bamba feppopMaHcamMa NOTpebHO je 06a3-
pPHBO JU3ajHUpPATH U UMIJIEMEHTUPATU Oyayhu
Jla Hea/leKBaTHO JIM3ajHUPAHU CUCTEMH, HE CaMO
Jila Hehe I0HeTH o4YeKUBaHe KOPUCTH, Beh Mory
VMMaTH U HeraTHBHe UMILJIMKallMje 10 OpraHu3a-
1IMoHe neppopMaHce.

8. [lpuMeHa nporpaMcKor OyleTHpama y
Cp6uju nopa3ymMeBa 3aKOHOJABHE, UHCTUTYLIUO-
HaJIHEe ¥ Opra”Hu3alloHe NIPETIOCTABKe 3a Hero-
BO JI0CJIE/IHO U TIOCTYIIHO CIIPOBOhebe, a Ha HUBOY
eHTHUTeTa Tpeba YCIoCTaBUTH eprKaCaH CUCTEM
OZCOBOPHOCTHY, MOHUTOpPUHIA M eBalyauuje y
cBUM ¢dazaMa U 110 CBUM eJieMeHTHMa U Cy6jeKTH-
Ma yK/byYEHHUM Y peasn3alyjy LU/bHUX IPO-
rpaMCKHX aKTUBHOCTHU U INpojekata. MehyTum, y
Cp6uju HUCY OCTBapeHe CBe 3aKOHO/JaBHE, UHCTHU-



TYLlJMOHAJIHE M OpraHU3alllOHe MpeTIOoCTaBKe
Koje 64 oMoryhusie focjieJHO U NOTIYHO CIIPO-
Boheme H3abpaHUX NMPOrPaMCKUX aKTUBHOCTH U
MpojeKaTa, 0JHOCHO TPOLIEeHha KOja HAaCTajy BbUX0-
BOM peasIM3aliijoM ca YCIOCTaB/bEHUM Mepama
nepdopMaHcy, 1a je HEONX0LHO 06e36eUTHU CJie-
Jehe: yckaaheHoCT cucTeMa U3BpIIEeHha CTpaTeLl-
KHUX Y Pa3BOjHUX JJOKyMeHaTa u3Melhy nojeAUHUX
pecopa, MCKas3WBamwe LHU/bHUX KOPUCTH jaBHOT
CeKTopa, AepuHHcame Mepa nepPpopMaHcH, Y3
yBa)KaBake MyJITULM/bHOCTH jaBHOT JieJI0Bakba.

9. ¥Ynpkoc onpeje/bewy 3a npuMmeny MPCJCy
jaBHOM cekTopy y Cpbuju ce U Aa/be NpUMeyje
HalMOHaJ/IHa peryJiaTHBa Kao MocJeAulia CTaBa
Ha/lJIeXKHOT OpraHa npeMa koMe je npumMeHa MPC
JC oneMoryheHa, 6yayhu ga MCTH HUCY IpeBejie-
HU ¥ 0706penu. MehytumMm, CPPC, kao usian [FAC-a
MpeBeo je U 00jaBMO 3BaHMYHA u3gawa MPC ]JC
YHUMe je cTBOpeHa MOTYhHOCT 3a BbUXOBY IpHUMe-
Hy. HepocnefHOCT 3akOHOJaBHe U U3BPIIHE
BJIACTH OIJIe[ja Ce TaKohe y YHbeHULY [ja Baxkehu
CUCTEMCKU 3aKOH Huje npahen ojrosapajyhom
M0/I3aKOHCKOM peryJlaTUBOM M3 06J1acTH pavy-
HOBOJCTBA M QUHAHCHUjCKOT M3BelITaBakba KO-
pHCHMKa jaBHUX cpeAcTaBa. Hajsehu HefjocTaTak
payyHOBO/JCTBEHOT eBU/IeHTHpamwa U GUHAHCH]-
CKOT M3BelllTaBaka jaBHOT CEKTOpa HUje caMo Y
HenpuMewuBawy MPCJC, HUTH y TOMe LITO ce He
npUMenyje 06payyHCKa payyHOBO/ACTBEHA OCHO-
B3, KOjy Npemnopyuyjy cBa MehyHapoJHa payyHo-
BOJICTBEHA TeJia, Beh y ToMe 1ITO ce MpUMemYje
MoudUKOBaHA TOTOBUHCKA pPavyHOBO/CTBEHA
ocHoBa. /lakJie, ¥ mopeJ, MO3HATUX U NPU3HATUX
peliewa J06pe Mpakce U3BelITaBawba y CBETY
WJe ce y NpaBly HallMOHAJHUX pellena, Koja He
006e36ehyjy TpaHCIapeHTHOCT HU YIOpPeJUBOCT
$UHAHCHUjCKUX U3BELLITAja jaBHOT CEKTOPA.

10. IlpaBusHO ofpehuBame TpaHCchepHUX
I[eHa je 0/ BeJIMKOT 3Ha4aja KaKo ca CTAHOBHUIIITA
YCIENIHOCTU MOCJ0Baha, TAKO U Ca CTAHOBUILTA
MehycoOHUX 0JHOCA MOBE3aHUX MPABHUX JIUII,
aJI¥ U Ca CTAaHOBUIITA LIMPHUX JPYIUTBEHUX UHTE-
peca, IPBEHCTBEHO pajy UCKa3uBama NpaBUJIHE
OCHOBHIIE 3a OlNOpe3uBame A06UTKa. Jasbe
ykJahuBame 3aKOHCKe peryjaTUBe U METOJ0-
JIOLIKKUX MexaHu3aMma y Cpbuju ca cMepHHULIAMa
OECD 3a npuMeHy npaBu/a 0 TpaHCEpPHUM Iie-
HaMa 3a MyJITUHallLUOHA/JIHE KOMIIaHUj€e U opec-
Ke ympaBe Tpeba [a JoNpHHece NpPaBUJIHOM
oapebuBamy TpaHchepHUX IleHa U KOHTPOJIU UC-
MPaBHOCTU HUXOBOT opehrBama.

11. VHBecTHpawke KanuTaja UMa 3a LUb
OCTBapHBakbe IITO BHUIIE CTOIe IPUHOCA Y3 LITO
MambH CTelleH pU3HKa, 300T Yyera je HeONMXOJHO
ynpaB/balbeé PU3UKOM. YIpaB/batbe PU3UKOM
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noJpasyMeBa HU3 aKTUBHOCTH: aHAJIM3Y N1OCJI0B-
He aKTUBHOCTH, UeHTUQUKOBabe PU3UKa, Je-
¢duHucame Moryhe peakluje Ha TeKyhH U noTeH-
L[Mja/IHY PU3HK, Kao U npahewme U MHPOpMHUCakhe
0 pu3uKy. UeHTUdUKOBaKe U KOHTPOJIA pU3UKA
omoryhaBajy HeroBo cBobhemwe Ha [103BOJbEHY
Mepy, Koja ce Kao TakBa MOXe IIJIAHUPATH, a Y3
OCTBapeme IJIaHa Tpeba O4eKHBaTH MaKCHMHU30-
Bambe [10CJI0BHOT yciexa. CucTeM ynipaB/bama py-
3MKOM IUTUTH Ipefiy3ehe U UHTepecHe rpyIe, [,0-
Jlajyhu BpeJHOCT, 0K OpraHy3alyje Koje He pas-
yMejy pU3HKe Y IOTIIYHOCTH HUCY Y MOTYRHOCTH
Jla eUKacHO cIpoBoJie ieGUHHCAHY CTpaTerujy.

12. [lpunukoM JepuHUCaka IPUXBAT/HUBOT
HHBOA PU3MKa, Y3 KOjU MOXKe Jia ce 06e36e/U cTa-
OUJIHOCT A,O06MTKA U Kpeuparbe 10JaTe BpeJAHOC-
TH 3a BJIaCHUKe Moryhe je KOpUCTUTHU GUHAHCH]-
CKe JlepuBaTe (U3BeJeHe QUHAHCHjCKe UHCTPY-
MEeHTe) Kao UITOo Cy: onuuje, jyuepcu, bopBapay,
CBONOBHU U cJ. MebhyTuM, npumeHa AepuBarta y
npeaysehrma noapasymeBa padymeBame Meby-
3aBUCHOCTH [IPUHOCA U PU3UKA, IPOLIEHY Heoue-
KMBaHUX I'y6HUTaka U aZleKBaTHO CTPYKTYHUpaH
CUCTEM yIpaB/batba PU3SUKOM.

13. BpxoBHe peBHU30pCKe HHCTUTYILHje UMAjy
K/bY4YHY YJIOTY y PEBU3UjU CHCTeEMa U Ipoleca
ynpaBJ/bakba jaBHUM cpeAcTBUMa. OHe 6U Tpeba-
JIO lJa yKa3yjy U Ha peryJIaTOpPHU OKBUP U TaKO Jia
JIONpUHOCEe CTabUIHOCTH cucTeMa (UHAHCH]-
CKOT yIpaBJ/bakba U OATOBOPHOCTU CBHUX KOPHC-
HUKa CpeJiCTaBa y OKBUPY CBeyKyIHe jaBHe MO-
Tpolwe. Ha 0CHOBY M3pakaBarba MUIL/bEHA €K-
CTEpHUX jaBHUX peBU30pa 0 GUHAHCHUjCKUM H3-
BellTajuMa eHTUTEeTa jaBHOT CEKTOpa MOKe ce 3a-
K/bYYUTH [JIa JIU Cy FbUXOBE MTOCJOBHE aKTUBHOC-
TH U (UHAHCHjCKe TpaHCaKl{je U3BpIIEHE Y
CKJIaJly Ca 3aKOHCKHM NpOINMCHAMA U [ia JIU CY jaB-
Ha cpe/CTBa KopuliheHa Ha epuKacaH HavyMH.

14. ¥ ¢uHaHcHjckoM cekTopy Pemny6uinke
Cpb6uje ocurypame 3ay3uma JApyro MecTo H3a
6aHKapcTBa NpeMa: BeJIMYUHU OGUJIAaHCHE CyMe,
KanuTasa U 6poja 3arnocjieHux, C TUM /ia je u3pa-
*KeH pactyhu TpeH/ 6poja 3anoc/JeHHX U onajia-
jyhe yyemrhe y kanuTany ¢UHAHCUjCKOT CEKTOPA.
Yuemhe npemuje y B/II1 Peny6.1vke Cp6uje n3Ho-
cu 1,9% (69. mecTo y cBeTY), AOK IpeMHUja IO CTa-
HOBHUKY U3HocH 78 eBpa (70. mecTo y cBeTy). Ha-
BeJIeHU M0/ Al YKa3yjy Ha Hepa3BHUjeHOCT OBOT
CEKTOpa, Y CMUCJIY HeroBor yyeurha y GrHaHCH]j-
ckoM cuctemy Cpbuje, Majla 6u ocurypasajyha
JpyurTBa Tpebaso Jja 6yay jeZlaH oJ IJTaBHUX U3-
BOpa MOHYJe KaluTajla Ha TPXKULITY KaluTasa.
[Toce6HO BaXkHO Mo/ pyyje AeJaTHOCTH OCUTypa-
1A Koje MpyKa MOryhHOCTH 3a ia/bU pacT je Ku-
BOTHO OCHUTypame € 063UpPOM /la KOJL, Hac NpeMHuja
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M0 CTAHOBHUKY M3HOCH cBera 5 eBpa (cBera 5%
CTAHOBHMIIITBA je YKMBOTHO OCHUT'YPAHO).

15. MMoOBHHa eJIeKTpONPUBPEJHUX TMpeJ-
y3eha npezacTaB/ba BeoMa BpeZJHO 60TaTCTBO YH-
joM ce ymnoTpeGoM y 006aB/bamby [1€JaTHOCTH
0OCTBapyjy 3Ha4yajHe €KOHOMCKe KOpUCTH. 360r
TOTra, BpeJHOBamwe OBe MMOBHHe npemMa MPC u
MCOU fonpuHOCH KBaJUTETY GUHAHCU]CKOT U3-
BelliTaBamba jep ce UMOBMHA Y U3BEILTAjy 0 pUHAH-
CHjCKOM I10J103Kajy MCKa3yje 1o ¢pep BpeTHOCTH 3a-
CHOBaHOj Ha TPXKHUUIHUM ILieHaMma. [Ipobaemu y
Be3HU ca MOCTYIIKOM BpeJHOBamba Y3POKOBAHU CY
HeJ0CTaTKOM KBaJIUTeTHe UHOpPMaIlMOHE OCHO-
Be 3a BpeJHOBak€ U Telllkohama y NpyUMeHH Npu-
CTyIla U MeTO/a BpeJHOBaHa, OJHOCHO aHAJIUTHUY-
Ke MeTO/Zl0JIOTHje U CTaHJAap/Zia BpeAHOBaba.

16. CaBe3 pauyHoBobha u peBusopa Cpbuje, kao
MehyHapoZHO MpU3HAaTa opraHusanyja npodpecro-
HaJIHUX padyyHoBoha, 4wiaH MehyHaposaHe denepa-
1uje padyHoBoba, EBporcke ¢ezeparyje padyHo-
BOba W Jpyryx peryJaTOpHUX TeJa, U3rpajuia je
TpaHCMapeHTaH CUCTeM eAyKaluje npodecroHas-
HUX padyyHoBoba. OHa MHTEH3WBHO MpaTH HUXOB
paZ, 1 KOHTHHYUPAHO UX yCaBpllaBa y CKJIady ca
rJ106a/THUM YWIAaHCKUM [TpaBMMa U o6aBe3aMa. CaBes
je ypefvo 1LieJIOKYIIHY MNpoLeAypy OCTBapHBakba
npaBa npodecroHa/IHUX padyyHOBOha y HallMOHAJI-
HUM oKkBUpHUMa. OH 3a noTpebe CBOTI Y4JIaHCTBA Npe-
Bogu MCOU, MCOU 3a MCE, MCP u npyry npodecu-
OHaJIHY peryJsaTuBy. Kpo3 3BaHUYHY capa/iby U 110-
TIHCaH CIIOpa3yM ca CKOPO CBUM QaKyJITeTHMa eKO-
HOMCKOT yCMepetba paJivl Ha yHaIpehewy peZloBHOT
o6pasoBamwa M NpodecHOHANHOr ycaBplIaBama Y
Cp6uju u mupe. [IpodecroHanHe ucnpase CaBesa o
CTeuyeHUM MpodecHOHaHUM 3BamkbuMa HU3Jajy ce y
ckJIaly ca MehyHapoAHUM CTaHAapMMa eiyKaluje
Y PEerMcTpoBaHUM JeJIaTHOCTUMA KOJ| Ha/l/IEXKHOT
pEerucTpaLvioHor OpraHa v p13Hajy ce y CBeTY, LITO
3Hayu Ja je CaBe3 CBOjUM aKTUBHOCTHMA HCIYHUO
rJ06a/iHe cTaHzapze npodecruoHa/He peryJanuje
padyHOBO/ICTBeHe mpodecuje. TakBUM cBOjuM pa-
JoM (CaBe3 ycliopaBa MHTEH3UBHO HapyllaBambe
KBaJIMTeTa GUHAHCUjCKOT U3BellTaBawa y Cpoujy,
4yeMy je J0OpHM [ieJIoM JJOIPUHOCUIIA U JOTTPUHOCH
JIOLIA 3aKOHCKA peryJ/aTuBa.

Ha ocHoBy mnpetxoiHo GoOpMyJHCaHUX 3a-
K/by4aKa, a ca IuJbeM NpeBasu/iaKemha Ha3Haue-
HUX aKTyeJHUX NpobJsieMa opraHusatopu CHUM-
noaujyma J1ajy ciaezehe:

IIPETIOPYKE - IIPE/I/IOTE YYECHUKA
CUMIIO3H]YMA

I. Ca OU/bEM TPEHYTHOI 3dyCTdBJ/bdlbd JdJ/ber
HapyllaBakbad MOHAKO JIOLIETr KBAJIUTETA

IL.

dUHaHCHjCKOT H3BelllTaBawa y Penyo6-
aunu Cpouju 3axTeBajy ce XUTHE MpoMe-
He aKTyeJIHOT 3aKOHa O pauyHOBOJCTBY
U TOJ3aKOHCKUX akKaTa 0asupaHUX Ha
weMy y cnefehrM JesoBUMa:

1. /JloHolIemwe HOBUX NO/3aKOHCKHX aKa-
Ta 0 obpaciyuMa (UHAHCHjCKUX W3-
BellTaja 110 0OMMY U CaJp>KUHU ycar-
namennx ca MCO®U u gpyrom mebhyHa-
poHOM MpodecroHATHOM peryJaTH-
BOM, kKao U /JlupekTuBOoM EBporncke
yHuje 2013/34 u cnenududHoCcTUMA
Cp6uje 1 Ha OCHOBY TOra KOHLIMIIUPaH
KOHTHM OKBUP;

2. Yxkujamwe noceGHOr KOHTHOT OKBHUpA U
NoceGHUX OGWIAHCHHUX LIeMa 3a Apyra
NpaBHA JINLA;

3. CraBmamwe BaH CHare IpaBHUJIHHUKA
KOjH Cce OZJHOCH Ha BpeIHOBambe GUJIaH-
CHUX CTaBKH MUKPO U IPYTUX NPaBHUX
JINLQ;

4. Owmoryhutu npumeny MCO®MU 3a cBe 06-
Be3HUKe H3BEIITAaBakba, YKOJHUKO UM
TO OJIrOBapa;

5. PasBpcraBame NpaBHUX JiKIla Tpebda
ycknaautu ca lupektuBom 2013 /34;

6. CtBoOpHUTH ycaoBe 3a npuMeny MPC 3a
JC y jaBHOM cekTOpY;

7. Ykupgamwe ob6aBe3e mocebHOr J0OCTaB-
Jbatba (UHAHCHUjCKHUX MH3BEIlTaja 3a
CTATUCTUUYKE TOTpPebe, OJHOCHO YBeC-
TH jeIMHCTBEHO JIOCTaB/bakbe PpUHAH-
CUjCKMX W3BelITaja 3a CBe MoTpebe, a
pPOK JocTaB/bakba GUHAHCHjCKUX U3-
BellTaja ca [U/beM HHUXOBe 0JIaroB-
peMeHOCTH Tpeba aa 6yae kpaj peb-
pyapa Hape/lHe ro/[UHe 3a U3BelITaje
MpeTX0AHEe TOJVHE;

8. [loce6HO mpomucaTH NPUMEHY eTHY-
KOT KoJieKca 3a NpodecHoHaIHe pady-
HOBODE; U

9. PepyxoBaTu MoryhHocT Bobemwa mno-
CJIOBHUX KHbHWTa M0 CUCTEMY IPOCTOT
KHbHUTOBO/ICTBA.

AKTyeJIHM 3aKOHCKH IPOIUCH He 1ajy HU
MHUHHMYM YCJIOBa 3a yTeMeJbekbe KBaJlu-
TeTa QUHAHCHUjCKOT U3BellTaBamwa y Pe-
ny6oauuu Cp6uju, na je 36or Tora mo-
TPeOHO XWTHO NPHUCTYIUTH AOHOLIEHY
HOBOT 3aKOHAa O payyHOBOJCTBY U Jpy-
rUX Npomnuca o PUHAHCHjCKOM M3BelITa-
Bamby 110 yIJieJly Ha Hajpa3BUjeHU]jy Teo-
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PUjy U Haj60/by IPAKCy Y CBETY, KOjU 6U
O6UJIN TeMe/b KBaJIUTeTa U KOHTUHYyHpa-
Hor yHanpebewa KBasuTeTa QpUHAHCH]-
CKOT U3BelITaBaka, TUM IIpe IITO Npeno-
pyke Komucuje EY nate y geny 4.6, Ilor-
JlaB/ba 6. CKpMHUHTA U3 AenieMbpa 2014,
MHCUCTUPAjy Ha ycKaahuBamwy U ynyhyje
Ha TO Jia “NOTPeOHU Cy Jla/bu HANOPH
KakKo OU ce nocTura yckaabheHocr ca Ju-
pexktuBoM EY 2013/34”. TakaB 3akoH 0
PauyyHOBOACTBY U APYTH NMPONHUCHU O Qu-
HaHCHjCKOM H3BellTaBawby Ou:

1. OWIM OMUITU PeryaaTOpHU OKBUP dU-
HAHCHjCKOT U3BEIITaBakha MPUBATHOT
Y jaBHOT' CEKTOpa;

2. mpomnucaiu obaBe3Hy NPUMEHY Me-
hynaposHe pauyHOBOJACTBeHe pery-
JIaTHBe 3a IPUBATHU U jaBHU CEKTOP,
y3 yBa)kaBalbe INPaBHHUX TeKOBUHA
EBponcke yHHje, kKaja je ped o du-
HaHCHjCKOM U JpyTUM 00OJHUIIMMa U3-
BellITaBaka, pPeBU3UjU (QPUHAHCH]C-
KHUX M3BellTaja, MOHUTOPUHTY U UM-
IJIeMeHTalHju KOpPHNOpPAaTUBHUX 3a-
XTeBa U3BelITaBama U yIpaB/baiba,
jaBHUM OBJ1alTheUMa, KOpIIOpaTHB-
HOM yIIpaBJ/balby U eTHULY;

3. [deTepMHMHMCaZIU oOJroBapajyhu HH-
CTUTYLIMOHAJIHA OKBUDP Y CMUCJLY pe-
ryJiMcama OArOBOPHOCTH 33 QpUHaH-
CUjCKO H3BellTaBawke U KOOpAUHA-
L[Ujy aKTUBHOCTU PUHAHCHjCKOT U3-
BelllTaBaka (mocTojehe MHCTUTYLHU-

npedcedHuk Komucuje 3a 3akwyuke
npog. dp baazoje Hosuheguh

3aksbyuim ca 46. CuMnosujyma, JOCTaB/bEHHU CY:

e MunucTapcTBy dunHaHcHja Peny6iiuke Cpouje

o MunHuHcTapcTBY npuBpese Peny6auke Cpouje

» Hapopnoj 6anuu Cpouje

» [lopeckoj ynpaBu Peny6.uke Cp6uje

» HanuoHasiHOj KOMHCHjU 32 pAa4YHOBOJCTBO

» Ox6opy 3a jaBHU HAJ30p HaJ, 00aB/balbeM pEBU3H]E
» YHuju nocnoaanana Cpo6uje.

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

je: HanyoHasiHa koMU CH]ja 32 pa4yyHO-
BoAcTBO U OA60p 3a jaBHHU HaA30p
Tpeba ypeAUTH y MOrJefy Haljex-
HOCTH, HEe3aBHCHOCTM M HA4YUHY
dyHKIMOHUCaka MO0 yrjeay Ha Ha-
j60/BY €BPOIICKY Y CBETCKY NPAKCy), a
HapOYHMTO YJIOry U 3aJaTKe npode-
CUOHAJ/IHUX OpraHu3sanuja;

4, Jand ONWITH OKBUP 3a U3TPajiby
JbY/ICKUX pecypca 3a (UHAHCHjCKO
M3BellTaBambe, 0JHOCHO popMUparbe
Y O/ip>KaBatbe 3Hakba, BELITHHA, IPO-
dbecroHaMHUX BPEJHOCTH U CTaBOBa,
Kao U eTUYKOT MoHallama npodecro-
HaJIHUX payyHoBobha;

5. cTBOpuUJIM yC/IOBe 3a U3rpajikby Kana-
UTeTa U YCIOCTaBJ/bakbe Mpoleca
dUHaHCHUjCcKOT U3BelITaBakba, OJHO-
CHO I[I0CTaBJ/bak€ CTpaTeruje U aKkIu-
OHOT MJIaHa pUHAHCHjCKOT U3BeLITa-
Bamwa y Peny6snuu Cpbuju.

Cauu/beM peaiv3alnyje HaBeJJeHUX NpejJora
HEOIXO/IHO je 3alI0YeTH NPOLLEC XUTHOT J0HOILIe-
Ha HOBUX MPOMNUCA U ¥ Ty aKTUBHOCT YK/bYYUTH
npodecroHa/lHO CTPYKOBHY acolidjanujy, Capes
padyHoBoha u peBuzopa Cpbuje, y ckiay ca 3ak-
JbyykoM 1 CMepHUuama Biaze Peny6siuke Cpou-
je 3a yK/byuuBame OpraHusanuja LHUBUJTHOT
JpyILITBa y npolec JoHollewa npomnuca (,Cayx-
6enu rnacHuk PCY 6p. 90/14), kao u npejicTaB-
HUKe aKaJleMCKe 3aje/IHHLe eKOHOMCKOT ycMepe-
Hba U KOMIIeTeHTHe NpodecroHaIHe payyHOBOhe
Y3 Ipakce.

npedcedHuk Cumno3ujymckoez od6opa
npodg. dp. C10600aH MaauHuh



H3 pada npoghecuoHasHUX op2aHuzayuja

HU3BewiTaj o paay IASB
deopyap, 2015.

Onbop 3a MebyHnapoaHe padyyHOBO/CTBEHE
crapapze (IASB) oapkao je jaBHY cefHHIy Of
18-20. pebpyapa y cenuinty IASB y JlonaoHy, y Be-
Jukoj bputanuju.

Ha nHeBHOM pepy Guiie cy cienehe TeMe:

o IFRS 3a SME: CBeoGyXBaTaH nperJies
e AKTUBHOCTH Y B€3H Ca NPONMUCAHUM LieHaMa

« Ilpuxonu oj yrosopa ca KJAWjeHTUMa — IMTamka
NIPOUCTEKJIA U3 JUCKYCH]ja 3ajeJHUYKe pajHe

rpymne
e Yrosopu 0 ocurypamy

e MHurujaTuBa 3a o6esiofabUBatbe — IPUHIUITH
obesiojalb-MBamba

e PauyHOBO/ACTBEHO 06yxBaTame JUHAMUYKOT
ylpaBJ/batba PU3UKOM: IPUCTYI MAKPO XELUHTY
KpO3 peBasiopusanujy noprdoJivja

e JIU3UHT

e [lutamwa nocse umniaeMmenTtauuje [FRS

¢ [Ipernep nocne umniuementanyje: IFRS 3 - Iloc-
/108He KOMGUHayuje

IFRS 3a SME: Ceeo6yxeamaH npez.ed (ILaau
pada 5)
Ha cacranky IASB ogp:kanom 18. ¢deGpyapa
npeJMeT paclpaBe OuJle Cy POLELYpe Koje ce 0f-
Hoce Ha 6yayhe nperJiese [FRS 3a SME.

Ilaau pada 5: Bydyhu npezaedu IFRS 3a SME

IASB je pasMaTpao KoMeHTape KOjU Cy CTUTJIN Y
TOKY jaBHe pacmnpaBe o HanpTy 3a ussarame [Iped-

Js0xceHux usmeHa IFRS 3a SME, o npouecy 6yayhux
npersiena [FRS 3a SME.

IASBje noneo cinegehe npeslMuMuHapHe OJIyKe:

» CBeoGyxBaTHHU npersieau IFRS 3a SME Tpe6a na
MOYHY OTIPUJIMKE JIBe FOJIUHE [TOCJIE CTYIakkha Ha
cHary usMmeHna IFRS 3a SME koje cy pesysnrtat npe-
TXOJHOT CBeobGyxXBaTHOT nperyeza. CBeobyxBaT-
HU perJieu 61 y Havesy Tpebasio Aa OYHy U3-
JlaBalbeM 3axTeBa 3a [0CTaB/batbe MHPOopMaliyja.

» H3Mehy cBeoOyxBaTHUX NperJe/a, y3 nHopma-
I[Mje 0CTaBJ/beHe of cTpaHe ['pyme 3a UMILJIeMeH-
tanujy CME, [ASB pasmaTpa ga Jiu nocToju mno-
Tpeba 3a NepUOJUYHUM IperjejuMa Koju 6u ce
6aBUJM HOBUM U peBUaupaHuM IFRS koju jour
HUCY Y IPUMEeHU WM XUTHUM U3MeHaMa.

» OBaj mporjec 3Hayu aa uaMmeHe IFRS 3a SME He 61
6usie yemrhe o/ OTIPUJIMKE jeJHOM y TPH TOJUHE.

JBaHaecT o/, yeTpHaecT 4iaHoBa [IASB cioxu-
JIO ce ca OBOM OJIJIYKOM.

AxmueHocmu y ee3u ca nponucaHum yeHama
(IlaaH pada 9)

Ha cacrauky IASB, ogpxanom 18. ¢peGpyapa
2015. roauHe, IpejMeT pacrnpaBe GHO je cyMapHU
nperJiesl KoMmeHTapa JlokymeHTa 3a AucKycujy I1o0-
Howere u3zgewmaja o UHAHCUjcKUM edekmuma
nponucusarba yeHa (y HacTaBKy JJOKyMeHT 3a JIHcC-
Kycujy).

[lnaH paga 9 - UHuLyMjasmHa aHa/M3a peaknyja
Ha JIOKyMeHT 3a AUCKYCH]Y

a. BehuHa ucnuraHuka ciaaxe ce jga Joky-
MEHT 3a JUCKYCHjy CaZpXud A06ap OMUC
3HAYajHUX KapaKTEePUCTHKA TPONKICUBAA
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PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

1ieHa. Besimku 6poj yuecHrKa cMaTpa Jia 6u
oyayhe cMmepHulle TpebaJsio Buile fa ce ¢o-
KyCHpajy Ha mpaBa U 06aBe3e U HUXOB 0O/
HOC MpeMa MeXaHHW3MY NpPONUCHBamwa Ile-
Ha, 0K OU ce ocTajle GyHKIUje pa3MaTpa-
Jie BUIlle Kao npatehe dyHKIHje.

b. MHoru y4ecHULIU Y jaBHOj paclipaBu yKasa-
JIU Cy Ha TO Jja KoMOUHalLMja IpaBa U oba-
Be3a Koja je pe3yJsTaT AepHUHUCAHOT NpO-
NYCHBaka lleHa He Mopa yBeK Ja 6y/e Bep-
HO TpeAcTaB/beHa y (GUHAHCHjCKUM U3-
BellTajuMa y ckaaay ca IFRS Te ga 61 npo-
jekaT Tpebasio Ja AoBeJe A0 NpU3HaBamba
6apeM HeEKUX peryJaTOpHUX OJJarama
cajja payyHa y pUHaAHCUjCKUM H3BelITa-
juMma, y ckuaagy ca IFRS.

C. MHor# yyecHUIIM y jaBHOj paclpaBH CJaaXy
ce aa je IFRS 14 - PezysnamopHu 0d103ceHu
pavyHu 1o6pa 1noJia3Ha Tayka 3a 3axTeBe Y
Be3U ca 06es0lambUBabUMa.

d. Op deTupu npuctyna HasefeHa y /[loKy-
MEHTY 3a JUCKYCH]jy, HajBUILIe IOJPLIKE je
ynyheHo npu3HaBawy PpUHaAHCHjCKUX ede-
KaTa NIpoNMCHBama LieHa Kpo3 [ocebHe 3a-
xteBe IFRS.

Ha oBoM cactaHKy HUCY foHeTe ofayke. Me-
bytum, IASB je ucrakao ga 61 ocobsbe Tpebaso fo-
JIaTHO J1a UCTPpaXku ciefehe:

e Ha4uH AedUHUCAKA JeJOKpyra MpeaaoKeHor
CTaHJap/a, Ha OCHOBY ONKCAa NMPONHCUBaKbA
LieHa;

» 3Hayekmwe U NpuMeHa ,6a3e KOPUCHUKA", TOCe6HO
y KOHTEKCTY TPOCMepHOT oJiHoca u3Melhy eHTH-
TeTa 3a KOjU Ce NPOINUCYjy LieHe, peryjaaTtopa u
Kpajmer KyIua;

e JIOCJIETHOCT NPUCTYIA IPUMEHEHOT Y OBOM IPO-
jekTy y nopebemy ca npuctynuma KopumrheHuM
y OCTaJIUM CTaHAapAuMa U TeKyhuM npojekTuMa
pPaYyyHOBOJCTBEHOT 00yXBaTalka HeTO edeKaTa
npaBa 1 06aBe3a;

e HHTepakKl1ja 0BOT MpojeKTa ca npojeKkToM KoH-
yenmya/iHo2 0KeUupa W HberoBuM JeduHuLUjaMa
MMOBUHe U 06aBe3a;

e HAYMH Ha KOju Hauesa ctagaapza IFRS 15, Hapo-
YUTO OHA K0ja ce 0JHOCE HA U/IeHTUDHUKALIH]Y 06-
aBe3ay Be3H ca nepdpopMaHcaMa, MOTy Jia ce IpU-
Jlarojie akTHBHOCTHMa MPONKUCUBaba [[eHA.

Cnaedehu kopayu

CaBeToZaBHA rpyla 3a akTUBHOCTH Y Be3M ca
MpPONMCAaHUM IleHaMa cacTahe ce MOYeTKOM MapTa.
Oco6Jbe he pasmaTpaTy UTawkha U3HETA HA TOM cac-
TaHKy Ipe Hero WTo AepuHuUlle Opesore 0 KOH-
KpeTHHUM TeMaMa Koju he 6uTu noaHeTH [ASB-y.

IIpuxodu 0d yzo80pa ca Kaujenmuma - numarea
npoucmekaa u3 ducKycuja 3ajedHuU4Ke padHe

2pyne

(3ameopena cednuya IASB)

Jdokymenmayuja o naaHy pada 7A:
Hmnaukayuje usmena IFRS 15 npe damyma
cmynara Ha cHazy

Ha ceanunu IASB, oap:kanoj 18. ¢ebpyapa
2015, pacnpaB/baHo je o pakTopuMa koje IASB Tpe-
6a ja pa3MOTpH NPUJIUKOM JOHOIIEemha OJJIyKe Aa
JIU U Kako Tpeba Jla ce pellaBajy NUTamba y Be3u ca
IFRS 15 - [Ipuxodu 00 y2080pa ca kaujeHmuma Koja ce
jaBe TOKOM JUCKyCHje 3ajeJHUYKe paJHe rpyle
IASB/FASB 3a npu3HaBambe NpUxo/a.

IASB je oGaBemTeH Ja pacrnpaBa 3ajeJHUYKe
pajHe rpyne o Hajsehem ey ox 32 mocTraB/beHe
npuMej6e yKasyje Ha TO Aa GM 3aHHTepecoBaHe
CTpaHe MoIJIe Ja pa3yMejy U IpUMemyjy 0Baj CTaH-
Japa. MehyTum, Heka oz muTama cy mogHera IASB-y
u FASB-y Ha fofaTHO pasMmarpame. [IBa of TUX K-
Tama OJHOCE Ce Ha JIMLeHI[Mpame U uaeHTHdUKa-
1Mjy o6aBe3a Koje ce ofHOCe Ha neppopMaHce U 0
IbYMMa je pacnpaB/baHO Ha OBOM 3ajeJHUYKOM
cactanky [ASB-a u FASB-a.

Ha oBOM cacTaHKy HUCY JOHETe HUKAKBe 01y -
ke. MehyTum, nojeunu 4iaHoBu I1ASB-a uspasuiu
Cy CBOje MUILJbEE /10 KOT Cy JOLLIM pa3MaTpambeM
nojeJMHUX UTaka JePUHUCAaHUX TOKOM paclipaBe
3ajeHUYKe pajiHe IpyIe, HAPOYUTO Y Be3H ca Io-
TpebOoM /1a ce 3aMHTePeCcOBaHUM CTpaHaMa Jajy 06-
jalImeba HeolX04Ha /1a OU ce ILITO Mambe PeEMETHO
npolec UMIJIEMeHTaldje U ca [U/beM OJpKarba
koHBepreHnuje usmehy IFRS 15 u Teme 606 - lIpu-
xodu 0d y2080pa ca KAujeHmuma.

(3ajednuuka cecuja ca FASB-om)

OnpxkaH je cacrtaHak IASB u FASB (y HacTaBKy:
On60pH) HAa KOM Ce pacnpaB/bajio 0 MUTakbUMa Koja
Cy Ce jaBWJIa TOKOM pa/ia 3ajeJHIYKe TPAH3UIIMOHE
pagHe rpyne. O460pH Cy JOHEIN OJJIyKe J1a peJ-
JIO)Ke HeKa MoboJblllarha Ca LHU/bEM pasjalliberba
cmepHuna y IFRS 15 u Temu 606 (3ajegHo, HOBU
CraHjaps o mpuxojuma) y Be3su ca ciaefgehum
TeMama:

a. JIMLIEHIIUPabe UHTeJIeKTya/lHe CBOjUHE,
0. uaeHTHPHKaIMja o06aBe3a Koje ce THYY
nepdopMaHCcH.
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U3 pada npogecuoHarHux opeaHuzayuja

Jdokymenmayuja o Illaany pada 7B:
JluyeHyuparse uHmes1eKmya/iHe ceojuHe

YsiaHOBH 06a 0700pa pacnpaB/baiy Cy O MUTa-
IbUMa y BE€3U ca IPUMEHOM JIMIEHIIH, KOja Cy Onuca-
Ha y HAaCTaBKY.

Odpebusarbe npupode obeharba eHmumema
npuaukom dasarba JuyeHye

On6opu cy joHe I OJIyKY Aia ce T060Jbla oIe-
pPaTUBHOCT U pa3yM/buBOCT CMepHUIIA 32 IPUMEHY
y HoBoM CTaHJapAy o nmpuxoauMa. /la 64 ce To no-
cturjo, OA60pU Cy NpeJoKUIN Ja Ce pasjacHU Aa
obehame eHTUTeTa KyNlly NPUIUKOM JlaBama JiU-
LieHIle IIpe/iCTaB/ba JaBame IIpaBa Ha IPUCTYII UH-
TeJIeKTYaJIHOj CBOjUHU eHTHUTeTa (Koje ce UCIyHa-
Ba TOKOM BpeMeHa) KaJia yroBOp 3axTeBa WM Ky-
nar ca IpaBoM O4YeKyje 0Jy eHTUTeTa Jja Npejay3me
aKTHBHOCTH (KOje He yKJ/byuyjy NMpeHoc pobe Uiu
yCJIyTe KyTIly) Koje 3Ha4ajHO yTUYe Ha IPUMEHY UH-
TeJIeKTya/IHe CBOjUHe Ha KOjy Kymal, uMa paso. Ha
NpHYMeHY WHTeJIeKTya/lHe CBOjUHE Ha KOjy Kynal|
¥Ma [IpaBO 3HA4YajHO yTHUYe:

a. KaJla ce OYeKyje /1a aKTUBHOCTH €HTHUTEeTa
JlOBeJly /10 MpoMeHe 06JIMKa (Ha mpUMeED,
Ju3ajHa) Wiau GQyHKIMOHAJHOCTHU (Ha MpHU-
Mep, MOryhHOCTH Jia ce BPIIK HeKa QYHK-
I[¥ja UM 33/1aTaK) UHTEJEKTyalHe CBOjHU-
He Ha KOjy Kymnal MMa IpaBo, WU

0. KaJla je BpeJHOCT UHTeJIeKTyaJlHe CBOjUHe
3a KyIllla y 3Ha4ajHOj MepHu U3BeJieHa U3,
WJIM 3aBUCHU OJ, OUEKUBAHUX aKTUBHOCTHU
eHTUTeTa. Ha npumep, BpeHOCT GpeHja
WJIM JIOTA je y 3Ha4yajHOj MepU U3BeJeHa U3,
WJIU 3aBUCH OJ,, KOHTHHYWPAaHUX aKTHUB-
HOCTU €HTHUTeTa Koje IOJApXKaBajy WU
o/ip>KaBajy MUHTeJIEKTya/IHy CBOjUHY.

[Topex Tora, Ox60pH Cy pa3jacHUIN 1A Kaia UH-
TeJIeKTya/lHa CBOjUHA MMa 3Ha4ajHy CaMOCTaJIHy
dYHKIMOHAIHOCT (TO jecT, CIocoGHOCT oGpaje
TpaHCaKLHje, Bpliema QyHKIMje WM 33aJJaTKa, U
MOXXe J1a OyJle eMHUTOBAaHO WJIM PelnpoyKOBaHO),
Kao 1ITO je copTBEP UM MeMjCKH CaZpKaj, 3Ha4a-
jaH Jleo meHe NpUMeHe je U3BeJeH U3 Te PYHKLHNO-
Ha/JIHOCTH U HUje N0/, yTUIlajeM aKTUBHOCTHU €HTHU-
TeTa Koje He Mewajy Ty PYHKLIMOHAIHOCT (Kao LITOo
Cy IPOMOTHUBHE aKTUBHOCTH ). CBU WiaHoBU FASB-a
Y jefaHaecT 4iaHoBa IASB-a cioxuiiu cy ce ca o0BUM
CTaBOM.

Yuanosu FASB-a fopaTHO cy ofJIy4uu fja ce y
CMepHHUI]aMa pasjacHH Ja Kaia eHTUTET of06paBa
JIMLeHLly 3a Kopullhewe HeKe CUMOOJINYKe UHTe-
JIEKTya/IHE CBOjUHE (TO jecT, 3a UHTEJEKTyalTHy
CBOjUHY KOja HeMa 3Ha4yajHy caMOCTaIHy QYHKIIHO-

HaJIHOCT Kao LITO Cy OPeH/0BH, MMeHa CIOPTCKUX
KJIyOOBA UJIM POOHUX MAPKH, UJIM JIOTOTHUIIH), TIpe-
TIIOCTaBJ/ba Ce 1a o6ehare eHTUTeTa KYIILy IPUJIH-
KOM /JlaBama JIMILeHle YK/by4dyje npe/ly3uMabe aK-
THBHOCTH KOje 3Ha4ajHO yTU4y Ha IPUMEHY UHTe-
JIeKTyaJ/IHe CBOjUHE Ha KOjy KyIlal, IoJiaxe Ipasa.
Ca oBuM cy ce c0xuja 4yeTUpH 4iaHa FASB.

Odpehusarbe kada 6u enmumem mpe6a/o da
npoyeHu npupody auyeHye

FASB je oneo ognyky fia ce y Temu 606 pasjac-
HU Jja OU, Y HEKUM CJIy4ajeBUMa, EHTUTET Tpebasio
Jla 0/ipeJid IPUPOJY JIMLIEHIIE KOja He MpeJCTaB/ba
3ace6Hy ob6aBe3y Koja ce TH4e nepdopMaHCH KaKo
6u ce aJleKBaTHO NMPUMeHUJIE OILITE CMEPHULE Y
Be3U ca TUMe /1a JIF ce 06aBe3a Koja ce Tude neppop-
MaHCH UCNyHhaBa TOKOM BpeMeHa WJIM ¥ HEKOj Tau-
KM BpeMeHa U/WIH [ja OApeH aZileKBaTHY Mepy Ha-
mpeTKa 3a KOMOMHOBaHe 00aBe3e Koje ce TUYY Iep-
dbopMaHCH Koje YK/by4yjy U JuleHny. Ca oBoM
O/IJIYKOM Ce CJIOXKUJIO0 neT 4iaHoBa FASB.

IASB je noHeo oJIyKy Z1a HHje MOTpeOGHO pas-
jalimeme CMepHHULA 3a IPaKTU4HY npumeny IFRS
15 y Be3u ca oBUM nmuTameM 360r Tora mto IFRS 15
Y beroBa OCHOBA 3a 3aK/by4MBakb€e CaipKe J0BOJb-
He cMepHHuIie. [Ipu foHOIEmY 0BOT 3ak/byuka IASB
je y3eoy 063up aHa/M3y U3 naparpada 59-64 Jloky-
MeHTa 0 MiaHy pazga 7B. CBu unanoBu [ASB cy ce
CJIOXKHUJIU.

Tanmujeme 3acHosaHe Ha npodaju
uau Ha Kopuuwihersy

Onbop je o/Iydro Aa pas3jacHu AeJOKPYT U IpH-
MeH/bUBOCT [IpaKTHYHUX CMEepHULA O TAHTHjeMaMa
3aCHOBaHMM Ha NpoAaju uiu Kopuirhemwy, o6eha-
HUM y 3aMeHy 3a JIMLeHLy Ha UHTeJIeKTyaJ/IHy CBO-
juHy Ha ciefiehy HayuH:

a. EnTuUTeT He 6u Tpebajo Aa Aeld jefHY
TaHTHjeMy Ha Jeo KOjU ce OJAHOCU Ha U3-
y3ehe TaHTHjeMa 3aCHOBaHMX Ha MPOJaju
WM Kopulihewy U Ha Jeo Ha KOjU ce He
oiHOCcH U3ysehe TaHTHjeMe (IITO 3HAYU A
64 ce Ha Hbera 0JJHOCUJIe OMILITe CMepHULle
0 MPOMEH/bUBHM HaKHaZaMa, yK/by4dyjyhu
Y OTpaHMYeHba IPOMEH/bUBUX HAKHA/[A); U

6. n3ysehe Koje ce 0lHOCH Ha TaHTHjeMe 3aCHO-
BaHe Ha MPo/iaju wiu Kopuinhewy Tpeba aa
ce NpUMemYjy YBEK Kaja je npeosJabhyjyha
CTaBKa Ha KOjy ce OJJHOCH TaHTHjeMa JIULEeH-
1ja 32 UHTEJIEKTya/IHy CBOjHUHY.

Lleo FASB u 13 unanoBa IASB cy ce cioxunu ca
OBOM O/IJIyKOM.
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YzoeopHa o2paHu4eroa apaHiIcmMaHa o aAuyeHyama

FASB je oneo ognyky fia ce y Temu 606 pasjac-
HU Jla yTOBOpHe 06aBe3e Koje Cy oNKcaHe y naparpa-
duma 606-10-55-64 [b62 cranmapga IFRS 15]
npeJicTaB/bajy obesiexja JULeHle, [1a IpeMa ToMe
He yTU4y Ha ueHTUUKaIujy obehaHe pobe wiun
yciayra U3 yroBopa. Ha nmpumep, eHTUTET He 6uU
UAEHTHPHUKOBAO Pa3JIUIUT 6poj obehaHux JiuIeH-
L1 Y YTOBOPY KOjH KyIILy fiaje HeorpaHU4eHa IipaBa
HaynoTpeby ofpeheHe HHTeIEKTyaIHe CBOjUHE TO-
KOM JepUHHCAHOT BPEMEHCKOr Mepuojia Hero y
YroBOpYy KOjUM Ce Jaje JIMLeHIa Koja orpaHu4YaBa
KOJIMKO 4eCTO UHTEeJIEKTya/IHa CBOjUHa MOXe Jia ce
KOPUCTU TOKOM Ilepuofa Tpajamba JuueHLe. Ca
O0BOM OJIJTYKOM CJIOXKHUJIO ce TeT 4iaHoBa FASB.

IASB je noHeo OoJIyKy Jia HUje MOTPe6GHO pas-
jaulmbeme cMepHUIlA 3a MpakTU4YHY npuMeny IFRS
15 y Be3u ca oBUM nUTameM 360r Tora mto IFRS 15
Y beroBa OCHOBA 3a 3aK/by4YMBambe CafipKe J0BOJb-
He cMepHHuLe. [Ipu foHOLIewy 0BOT 3aKk/by4dKa [ASB
je y3eoy 063up aHasu3y us naparpaga 68-73 Jloky-
MeHTa O IJIaHy paga 7b. CBu 4iaHoBu IASB cy ce
CJIOXKHUJIH.

Jdokymenmayuja o naaHy pada 7C:
Hoenmudpukayuja o6aeesa koje ce muuy
nepgopmaHcu

Ozn6opu cy foHe U OAJIYKY Jia ce 0Aajy HeKH
WJIyCTPaTUBHU [IPUMEPH HOBOM CTaHAAPAY KOju ce
6aBY NPUX0MMa KaKo OU ce pa3jaCHU/I0 Ha KOjU Ha-
yuH Ox6opyu HaMepaBajy Jja ymyTe Ha MPUMEHY
CMepHHUIIA Koje ce OAHOCE Ha UieHTUPUKALHjY 06a-
Be3a Koje ce oiHOCe Ha neppopmaHce. CBHY Y4JIaHOBU
IASB u FASB cy ce cj10€1JIM ca OBUM IIPEJJIOTOM.

[Topep Tora, FASB je noHeo oanyky na cey Temy
606 yHecy fj0/laTHe U3MEHE KOje Ce OJHOCE Ha MU Ta-
ha UMILJIeMeHTalldje y Be3u ca (1) ugeHTuduKaim-
joM ob6ehaHe pobe WM ycayra Koje 6u 6use npej-
MeT CMepHHULA 0 pa3/iBajamy; (2) npUMeHOM pasJiu-
YUTUX CMepPHUIA; U (3) pauyyHOBOJACTBEHHUM 006-
yXBaTamkeM aKTUBHOCTH JOCTAaBE U PYKOBaHha, Kao
M ca LUWbeM Bpllewma oJpeheHUX TeXHUYKHUX
ucnpaBku Teme 606 y oBOj 06Js1aCTH.

O6ehaua po6a u ycayze

FASB je ogJ1y4no fja ce 0 eHTUTETA He 3aXTeBa
Jla uneHTudUKyje poby unu yciayre obehane Kynuy
KOje HUCy MaTepHjaJIHO 3Ha4ajHe Yy KOHTeKCTY yro-
Bopa. OnuuoHa po6a Wiy ycayre Tpeba a HacTaBe
Jla ce pauyHOBO/ICTBEHO 00YXBaTajy y CKJIaAy ca ma-
parpaduma 606-10-55-41 go 55-45 (maparpadu
539-b43 IFRS 15). Of eHTUTETA Cce He 3aXTeBa Ja

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

aKyMyJiupa poby WM ycayTe MpoliemheHe Kao MaTe-
pujaaHo 6e3HavajHe y KOHTEKCTY yroBopa U Jia Ipo-
[leHU IUX0B 3Hayaj Ha HUBOY (UHAHCHjCKOT
u3sBellTaja. [lBanaect 4wiaHoBa IASB ce cnoxuiio ca
OBOM OJIJIYKOM.

IASB je noHeo oZ/IyKy [la He yK/by4yje CJIUYHE
cmepHuney IFRS 15. /iBanaect usanoBa IASB-a ciio-
>KUJIO Ce Ca 0BOM OJIJIYKOM.

»Pazauvum y koHmekcmy yeoeopa.”

[lopen ofsyke fa ce mpyxe L0JAaTHU UIyCTpa-
TUBHU npuMepH, FASB je oasiydmno fa usmMeHu cMep-
Hulley Temu 606 o ToMe KaJjla 06eharmbe eHTUTETA Ja
M3BPIUU IPEHOC pobe WK ycayra Moxe 3ace6Ho Jja
ce ugeHTuduKyje (To ject, kKaZja ce OHO UCTHUYE Y
KOHTEKCTY yroBOpa), U TO:

a. KpPO3 ZI0/IaTHO 06jalliibehe HCTaKHYTOT, 3a-
ceO6HO uaeHTUUKOBaHOT npuHiuna y Ko-
JUpamy; U

0. Kpo3 peBUiMpame pakTopa y naparpadu-

Ma 606-10-25-21 [maparpad 29 cravaapza
IFRS 15] kako 61 6111 60/be ycKaaheHH ca
¢dbakTOpUMa KOju Ce 0ZHOCE Ha MOHOBO KC-
TaKHYT, 3acebHO HAEHTUPUKOBAH MpPHU-
HIHII.

Ca 0BOM OJIJIYKOM CJIOXKHUJIH Cy C€ CBU 4JIaHOBU
IASB.

IASB je noHeo oAJIyKY [ia Ce HE MeHajy CMEPHU-
e y naparpadpuma 27 u 29 IFRS 15. MebhyTtum, no-
peJ UIyCTpaTUBHUX pUMepa (Kao LITO je TpeTXo[-
Ho noMeHyTo0), IASB je Takobhe ucTakao za pacrnpasa
0 aHa/IM3Y NMTamwa Koja ce 0AHOCe Ha Te3y ,pasJiu-
YUT Y KOHTEKCTY yroBopa“ y naparpa¢uma 34 - 43
JlokyMeHTa 0 muaHy paga 7C, Moxe Ja IOMOTHe y
eflyKalyjyu 1 MHPOpMHUcamy mpakce.

AkmueHocmu mpaHcnopma u pykoeara

FASB je opnyuno fa pasjacHu cMepHulie y TeMu
606 koje ce ofHOCe Ha aKTUBHOCTH TPAHCIOPTa U
pykoBamwa. PeBuanpaHe cMepHUlle 6U pa3jacHuJIe
Jla aKTUBHOCTHU TPaHCIOpPTa M PyKOBama Koje ce
Bpllle Npe HEero LITO NpubaB/beHa poba OGyne moj
KOHTPOJIOM KyI1a, Npe/CcTaB/bajy akTUBHOCTH UC-
nywema. Ocum Tora, IASB je noHeo of1yKy Zia ce eH-
TUTETY 0406pH, Kao 0jabUp PauyHOBO/ICTBEHE M0~
JINTHKE, /1a PAYYHOBOJCTBEHO 00yXBaTa aKTUBHOC-
TH TPAaHCIOPTA U PyKOBamwa Koje ce CIpoBOJe Ha-
KOH LITO je Ipr6aB/beHa po6a Ao1iL1a HOoJ KOHTPOJLY
Kyllla Kao aKTUBHOCTU ucHywewa. Ca 0BOM
OJIIYKOM Ce CJIOXKUJIO neT 4iaHoBa FASB.
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U3 pada npogecuoHarHux opeaHuzayuja

TexHuuKe ucnpaske

FASB je joHeo oJIyKy Jia ce usBplie ogpeheHe
TeXHUYKe HCIPaBKe CMepHHLA Koje ce OJHOCe Ha
uaeHTudUKaLKjy ob6aBe3a Koje ce THUUy mnepdop-
MaHcH. Ca OBOM OJJIYKOM Cy Ce CJO0XHUJIU CBH
yyiaHoBHU IASB.

Cnedehu kopayu

Oco6sbe he 3amoyeTH ca U3paJioM HaL[pTa Npej-
JIOXKeHOT AKypupara Ha OCHOBY JJOHETHX NpeJsiu-
MHUHApPHHUX OJIJIyKa.

IASB je noHeo of/1yKy Zia ce paZiu Ha pa3Bojy je-
JUHCTBeHOr Hanpra 3a u3Jsarambe KOjU CafpKU
npeajoxeHa objammwemna IFRS 15. HaupT 3a usia-
rame he yk/byunBaTH pasjallitberha Koja cy IpeiMeT
NpeJIJMMUHAapPHUX O/JyKa JJOHETUX HAa 0BOM CacTaH-
Ky 3ajejHO Ca CBUM OCTa/IUM pasjallilbelbuMa Koja
IASB cMaTpa HEONIXOAHUM Y CBETJY JUCKYCHja 3a-
jeAHUYKe paJiHe Irpylie Ha cacTaHLMMa O pKaHUuM y
janyapy u mapty 2015.

Yzoeopu o ocuzyparcy
(Jokymenmavyuja o Ilnany pada 2)

(Cednuya IASB noceehena edykayuju)

IASB ce cacrao 19. dpe6pyapa 2015. ca nupem
HacTaBKa paclpaBe 0 yroBOpUMa O OCUTypamby Ha
cegHuUIM nmocBeheHoj eaykanuju. TemMa pacmpaBe
6usie cy npeJMMUHApHEe OJJYKEe Ha HUBOY arpera-
I[Mje U pa3MaTpame NpUMeHe THX OJJIyKa ca U 6e3
dyHKIMja yyemha.

Huuyujamuea 3a o6eso0darusarse - npuHYyunu
o6eno0darbusarsa ([Jokymenmayuja o naaHy
pada 11)

IASB ce cactao 19. pebpyapa 2015. paau pac-
npaBe 0 HAYUHY Ha Koju 61 JJOKyMEHT 3a JUCKYCHjy
0 MPUHIMIKMA 006eJio/latbuBamba Tpebaso Ja 06-
yxBaTa UH$opManHuje Koje ce He ogHoce Ha IFRS.

Jlokymenmayuja o naavy pada 11B:
AnmepHamugHo odMepasarbe nepPopMaHcu

IASB uctuye ga IFRS He 61 Tpebasio fja 3a6paHu
obesioflabBakbe pe3yJ/ITaTa aJITepHATUBHUX OjMe-
paBama neppopMaHcH y HalloMeHaMa y3 GUHaHCH]-
CKe u3BelITaje. MehyTUM, U3HETA Cy pa3JUYUTA
MUII/beHa y Be31 ca TUM Jia Jiu Tpeba Jia ce ,03BOJIU
obeJsioflamBakb€e pe3yJ/iTaTa aJlTepHaTUBHUX O Me-
paBama neppopMaHcy y caMoM GHUHAHCH]CKOM U3-

BenITajy. IASB je Takohe 3axTeBao oj ocobGsba Ja
npepaau AebUHULYjy alTepHAaTUBHUX OJMepaBa-
anepdopMaHCH U /1a ce o/ipe/ie HeKa KBaJIUTaTUB-
Ha OrpaHuyYera Koja ce 0JHOCe Ha IPUMEHY aJITep-
HaTUBHUX OJjMepaBama nepdopMaHcH y PUHAHCH]-
CKUM M3BeLITajuMa, Ha OCHOBY OTpaHHYeHa ONuca-
Hux y naparpady 32 JlokymeHnTaruje o [lnany paga
11B pagu yk/bydewa y JJOKyMeHT 3a JUCKYCH]y.

IASB je Takobhe /joHeo o/i/1yKy Aa ce y JlJoKyMeHT
3a JAUCKYCHjy yK/bydye U ciaefehu mpesnMUHapHU
CTaBOBU:

a. IFRS Tpe6a a yK/by4H JI0JJaTHE CMEPHHUILE
KOje ce OJJHOCe Ha ONUC HeyoOuYajeHUx
CTaBKH, KOje ce He NI0OHABJbAjy WUJIU Ce peT-
KO IOHAaBJbajy, Y U3BEIUTAjy O YKYNHOM
NPUXOJY, V CKJIaJly ca pacnpaBoM U3 napar-
pada 46 oBOr JOKYMEHTA; U

0. npe3eHTalMja JOOUTH Npe KaMaTa U nope-
3a (Earnings before interest and taxes -
EBIT) u fo6uTu npe kamaTa, nopesa, Jel-
pecyjauuje u amoprtusanuje (Earnings
before interest and taxes, depreciation and
amortization - EBITDA) y 6unaHcy ycnexa
yckiabena je ca IFRS, mon ycioBoM ga je
M3BeLITaj IPpe3eHTOBaH ,II0 CBOjOj NIPUpPO-
IU“ M TakBU Mehy306MpOBU Cy ¥ CKJIaAy ca
naparpad¢uma 85-85b crangapnpa IAS 1,
[Ipezenmayuja guHaHcujckux uzgewmaja.

Jlokymenmayuja o naamy pada 11C: Ocmane
uH@popmayuje koje He 3axmesa IFRS

IASB je noHeo of1yKy fa JIOKyMeHT 3a JUCKYCU-
jy Tpeba pma cazpxu ciaepnehe mnpennMuHapHe
CTaBOBe:

a. IFRS He Tpeb6a ja 3abpaHU YHOIEHE HUH-
dopmainuja Koje je eHTUTET UAEHTHUPHUKO-
Bao Kao nHdopMaluje Koje He 3axTeBajy
IFRS y duHaHCHUjcKe U3BeIITAje; U

b. IFRS Tpe6a j1a mpy»ku cMepHHUIle O Tpe3eH-
Tauuju uHPoOpMalMja Koje je eHTUTEeT
uleHTUPUKOBAao Kao HHoOpMalUje Koje
He 3axTeBa IFRS y ¢puHaHcHjckuM u3Bel-
TajuMa €HTUTETa, Y HOBOM CTaHJAApAy O
ob6esiofamuBamy. Te cMepHUIle 61 Tpeba-
JIO la 0/ipakaBajy pe3yJiTaTe pacnpaBe Ha-
BeZieHe y naparpady 20 oBor AoKyMeHTa.

Cnaedehu kopayu

Ha cactanky y maprty, IASB nsianupa aa ce pac-
npaBJ/ba 0 cilefehuM TeMama:

a. TeMe Koje YHHe Jieo mnpojekTa [IpuHuunum
ob6esioZlabUBamka, YKbYUYyjyhu yaory o¢u-
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HaHCHjCKHX U3BEIITAja, He YK/by4yjyhu Ha-
IIOMeHe; U

b. Kao Jieo MpojeKTa Koju ce 6aBU MaTepuja-
HUM 3HadajeM, cagpxaj Hanpra o msnara-
e ¥ M3BewiTaj o npakcu y Be3u ca MaTepu-
jaJIJHUM 3HayajeM.

PayyHogodcmeeHo o6yxeamatrse QUHAMUYKO2
ynpas/ara pusuKoM: Npucnmyn MaKpo XeyuHzay
Kpo3 peesasiopuzayujy nopmdghoauja
(Aokymenmayuja o naaHy pada 4)

IASB je pacnipaB/bao 0 IPUKYIIJbEHUM KOMEHTa-
pHUMa IPUMJ/bEHUM Yy TOKY jaBHe pacrpase o Jloky-
MEHTY 3a JUCKyCHjy HacJO0B/beHOM: PauyHoso-
dcmeeHo obyxeamarbe QUHAMUYKO2 ynpas.oared pu-
3UKOM: NpUCMyn MAakpo XeyuHay Kpo3 pesa/opusa-
yujy nopmgoanuja.

Huje foneTta HujeHa oA/IyKa.

Cnedehu kopayu

Oco6sbe hey mapTy 2015. roziMHe npeACTaBUTH
aHa/iM3y mycaMa ca KOMeHTapuMa O NpPeoCcTaluM
oze/blMMa JJOKyMeHTa 3a AUCKYCH;Y.

Jluzune (Jokymenmayuja o niaHy pada 3)

Ha cacranky IASB-a oapxxanom 19. ¢peGpyapa
2015, HacTaB/beHa je pacmpaBa O Mpeao3uMa U3-
HeTuM y Hanpry 3a ussaramwe us maja 2013, JIusuur
(EZL 3a 2013), ca cnepehnM KOHKpETHUM TeMaMma:

a. npeJia3HU NEePUOL;

b. JIM3VHT UMOBHHE MaJle BPeJHOCTH; U

c. CTONA JUCKOHTA NOA3aKyna (HOBO HHTa-
we).

Jlokymenmayuja o naaHy pada 3A: IlpesasHu
nepuod - JlusuHe hpemxodHO KAAacu@ukosaH Kao
NOCA08HU AU3UH2

KOPUCHUUU JAU3UHea

IASB je noHeo npesMMHUHAPHY OJJIYKY Jia Ce KO-
PHUCHHUKY JIM3UHTA [J03BOJIH /14 Y IPEIa3HOM IepHO-
Iy 6upa nsMehy NOTHYHO pPeTPOCNEKTHUBHOI NPHU-
cTyna ¥ MoJuQUKOBAHOT PETPOCIEKTUBHOT MpPH-
CTyHa, U Jia ra JOCJeJHO NMpUMelyje Ha 1eo IMo-
pTdoaro Hekajalllker NOCJAOBHOTr Ju3uHra. Ca
OBOM OJIyKOM Ce CJIOXKHMJIO YeTPHAeCT 4JaHOBa
IASB.

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

Y Be3u ca MOAUGHUKOBAHUM PETPOCHEKTUBHUM
npuctynowm, IASB je foHeo ciegehe npesiuMuHapHe
oAJIyKe:

a. KopucHUK JIu3WHTa He 61U Tpe6asio IOHOBO
Jla Ha3Hayyje KoMnapaTUBHe HH$OpMaIU-
je. Y ckaajly ca TUM, AATyM MoYeTKa MpHU-
MeHe je IPBU aH roJIMIIbEer U3BEIITAjHOT
nepuo/ia y Kome KOPUCHUK JIM3UHTA TTOYU-
e ce MPUMEHOM 3aXTeBa HOBOT CTaHAAp-
na JlusuHe;

b. OJ1 KOpHMCHHWKa JIM3UHTa Tpe6a Jja ce 3axTe-
Ba [la HA AATyM IIOYEeTKa NpUMEeHe HOBOT
cTaHjapga JlusuHz, npusHa KyMyJaTHBHe
edeKTe NMoYeTHe NPUMeHe Kao KOPeKIUjy
MOYEeTHOT caiJjla HepacrnopeheHe A0OUTU
(n1u Heke Apyre KOMIOHEHTE KallUTaJa,
10 OTpe6u);

C. O KOpUCHUKA JIN3WHTa Tpeba Ja ce 3axTe-
Ba Jla oMepaBa 06aBe3e 10 0CHOBY JIM3UH-
ra 1o TPEHYTHO] BPeJHOCTH MPEOCTATUX
nahata 1Mo OCHOBY JIM3WHTA, JUCKOHTO-
BaHUM [0 HWHKpeMeHTa/HOj (yBehaHoj)
CTONH M033ajMJ/bHMBaa Ha JIATyM IOYeTKa
HpUMEHE:

d. KopucHuk siu3uHra 6u Tpebaso aa ogabe-
pe, 3a CBaKH MOjeJUHU CJIy4aj JIM3UHTA, je-
JlaH oJi, iBa MPUCTYIa oMepaBama 3a Ipa-
BO Kopwuinhema cpefCcTBa HAaKOH MpeJiasa,
Kao IITO je HaBeJeHOo:

i. Tako wTO Ce CpeACTBO ca NPaBOM KO-
puiurhewa oMepaBa Kao /ia je HOBU
Crangapp /lusuHz oAyBeK mpUMe-
HBUBaH, ajJd y3 NPUMEHY AUCKOH-
THe CTOIle  3acHOBaHe  Ha
HHKpeMeHTa/Hoj (yBehaHoj) cTo-
0M [03ajM/bHMBakba Ha JATyM IO-
yeTKa NpUMEHe; WU

ii. Taxko wWITO Cce cpeACTBO ca NPaBOM KO-
puimihewa oAMepaBa MO H3HOCY
jelHaKOM U3HOCY 06aBe3a Mo 0CHO-
By JIM3WHIa, KOPUTOBaHOM 3a U3-
HOC CBUX NPETXOAHO MPU3HATHUX
yHanpe/[ miaheHux uiu o6padyyHa-
TUX Iahawa 1Mo OCHOBY JIM3WHTA.

e. KopucHuky n1u3suHra tTpebano 6u ga 6yne
JO3BOJBEHO Jla IpUMemyje jeJUHCTBEHY
JIMCKOHTHY CTOIY 3a NOPTHOJIUO JIM3UHTA
ca ocobrHaMa Koje Cy y pasyMHOj MepHu
CJINYHE.

f. KopucHuKy Jin3vHra 64 Tpebasio aa 6yje
JI03BOJbEHO JIa U3BPIIM KOPEKLHjy Cpe-
JICTBa ca MpaBOM Kopulihewa y mpesas-
HOM IepUOAY 32 U3HOC OUJIO KOT MPEeTXO/-
HO MPHU3HATOT IUITETHOT JIM3WHIA, Kao aJ-
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TEPHATHUBY BpIIEWY Mperjefa yMambema
BpPEJHOCTH.

g. KopucHuKy Jiu3MHra Tpebaso 64 aa 6yje
JI03BOJbEHO ] eKCIUTUIUTHO PUMEHU U3-
y3ehe nmpusHaBama U oJjMepaBama 3a JIU-
3UHT KOjU UCTHYe 3a 12 Mecelly WK Mambe
0/l JaTyMmMa IIO4YeTHe IpHUMeHe. YMecCTo
TOra, KOPUCHUK JIM3UHTA:

i. padyyHOBO/CTBEHO OOyXBaTa OBE JIH-
3UHre Ha UCTU HaYWH Kao U KPaTKoO-
pOYHe JIM3UHTE; U

ii. MMa 00aBe3y Ja YK/bYYH TPOILKOBE
II0Be3aHe ca OBUM JIN3UHI'OM y 06€eJ10-
JlambUBakbe KPaTKOPOYHUX TPOIIKOBA
JIM3UHTA y roguilikbeM I/I3BeLLITajHOM
IepuoAy Mo4yeTHe NPHUMEHE;

h. O KOpUCHHKA JIM3UHIA Ce He 3axTeBa Ja
YKJbYyUH JUpPEKTHE UHUIMja/IHE TPOILKOBE
y oJiMepaBame CpeJcTBa ca HpaBOM KO-
puiihema;

i. KopucHuKy Jiu3uHra 6u Tpebaso Ja
OyZie [03BOJ/BEHO Jla KOPHUCTH Mpe-
TXO/JJHA Ca3Hala NPUJIUKOM IpHUMe-
He HOBOr cTaHjapja JlusuHez, Ha
npuMep 3a ogpehuBame ycaoBa Ju-
3WHIa aKo YrOBOP CaJip>KH OMIHjy 3a
HPOJYKEHe UJIN TPEKUJ JU3UHTA.

Ca 0BOM 0/IJIyKOM Ce CJIOXKHJIO IBAHAECT YJIAHO-
Ba 0/160pa, a /iBa cy 6uja NpoTHUB.

IASB je Takohe pacnpaB/bao 0 3aXTeBHMa KOju
ce oJilHOCe Ha 06GeJiolatbHBabe, a KOjU ce TUYY KO-
pPUCHHUKA JIN3UHTA y TOAUIIEKEM M3BELUTAjHOM Ile-
puony y koM ce CTaHZapAu IpUMewyjy NPBU IyT.
[ls1an IASB-a je fa ce 0 0BOM nUTamwy LOLATHO pac-
[paB/ba Kao O NMPeoCTaJoM MUTalby Ha je[JHOM Of
oyayhux cactanaka IASB-a.

Jlasaoyu ausuHza

IASB je noHeo npeJIMMUHAPHY OJJIYKY Ja Ce OJ,
JlaBaola JIM3MHTIa 3aXTeBa /la IpUMeYje noctojehy
pPauyyHOBO/JACTBEHY OCHOBY Ha CBe JIM3UHTIE KOjH Cy Y
TOKY Ha /laH NoyeTKa NpUMeHe, OCUM 3a IOCPeHU-
Ke KaJla ce paZu o noasakyny (norsesatu JJokyMmen-
Tauujy o miany paja 3C [IpenasHu nepuo - [lod3a-
Kyn).Ca 0BOM O/IIyKOM Ce CJI0KWJIO CBUX YETPHAECT
yysaHoBa [ASB.

IIpea npumeHa
IASB je foHeo MpeJIUMHUHAPHY OJJIYKY A2 0J00-

PU eHTUTEeTUMA KOjUu NIPBU NyT npuMenyjy [FRS na
NpHUMewYjy UCTU MOAUDUKOBAHU PETPOCIEKTUBHU

OpPUCTYN KOju he ce mpUMeHUBATU HA €HTUTETe
KOjU NMpPUMEYjy HOBU CTaHAapA JIusuHe 1o npBuU
nyT. Y Be3U ca TUM OJIJIYYEHO je:

a. 3a eHTUTeTe KOjU NPBU NYT NPUMEHY)Y
OBaj CTaHZapj, aTyM Mo4yeTKa NpUMeHe
Tpeba Ja ce cMaTpa AaTyMOM Ipesacka Ha
IFRS y cknany ca IFRS 1 - [Ipea npumena
MehyHapodHux cmaudapda ¢uHaHcujckoz
usgewmasarea; v

b. €HTUTETy KOjU IPBU IyT IIpUMeEHyje 0Baj
CTaHzaaph He 6U Tpebaso Aa G6yae J03BO-
Jb€HO Jia TNpUMemyje eKCIJIMIUTHA H3-
y3eha 3a npusHaBame U ofMepaBambe JU-
3WHIa KOju UCTHYe 3a Mabe o 12 mecenu
O/l l]aTyMa NoYeTKa NIpUMeHe.

Ca 0BOM O/I/TYKOM CJIOKHJIO CE TPUHAECT YJIaHO-
Ba 0/160pa, a jeJiaH je 6UO MPOTUB.

Jdokymenmayuja o niaaHy pada 3B: IIpeaa3vu
nepuod - npodaja AU3uH2a U NO8PAMHU JAUUH2

IASBje noneo ciegehe npesMuMuHapHe OAJ/IyKe:

a. EeHTUTET He Tpeba Ja MOHOBO NpOLeyje
HCTOPHjCKe TpaHCaKLUje Ipojaje JIU3UHra
Y MOBPATHOT JIU3WHTA Jja 61U oJpeino JAa
JIM je NpoJjaja u3BpiueHa y ckiaagy ca IFRS
15 IIpuxodu od yzo80pa ca kKaujeHmuma;

b. npoJaBall, — KOPUCHUK JIM3UHIa He 6U Tpe-
6a/10 ja peTPOCIEKTUBHO PauyHOBO/CTBE-
HO 0byxBaTa TpaHCaKlyje pojaje JU3UH-
ra 4 NoBpaTHOT JIM3UHTIA Koje cy Kjaacudu-
KOBaHe Kao GUHAHCHUjCKU JIU3UHT Y CKIaLy
ca crangapaom IAS 17 - JlusuHe. YMmecTo
TOra, NpoJiaBall — KOPUCHUK JIM3UHTa Tpe-
6a ga:

I. PayyHOBOJACTBEHO OOYXBaTH TPaHC-
aKuuje mpojaje JIM3UHTa U MOBpaT-
HOT JIU3UHIA Y [IpeJia3HOM IepUuoay
Ha UCTU HaYUH Kao GUHAHCUjCKU JIU-
3UHT KOjHU je y TOKY Ha JaTyM I104eT-
Ka NIpUMeHe; U

il. HACTaBH Ca aMOPTHU3AI[HUjOM JI0GUTKA
rocJie npojaje y ckaagy ca IAS 17;

C. po/iaBall - KOPUCHUK JIN3UHTA He 61 Tpeba-
JIO Jia PETPOCIEKTUBHO PavyHOBOJCTBEHO
obyxBaTa TpaHCaKIMje Mpojjaje JIM3UHTA U
HIOBPATHOT JIM3WHTA KOje Cy KIaCUPpUKOBaHE
Kao MOC/JIOBHU JIM3UHT y CKJIa/ly Ca CTaHJAap-
AoM IAS 17 - /lusune. YMecTo Tora, npoJiaBalj
- KOPHCHUK JIN3UHTa Tpebasio 60U Ja:

i. pauyHOBOACTBEHO 06yXBaTa NOBPAT-
HU JIM3UHT y NpeJia3HOM NepUoy Ha
WCTH HAYMH Kao MOCJIOBHHU JIU3WUHT
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KOjU je y TOKy Ha JaTyM Io4YeTKa
IIpUMeHe; U

ii. padyyHOBOACTBEHO 06yxBaTa OZJIO-
»KeHe JO0OHUTKe WM I'YOUTKe KOju
ce O/IHOCE Ha HETPXKHILHE YCIO0Be
Kao KOpeKLivja MIOBPaTHOT JIM3UHTa
CpeAcTBa ca MpaBoM Kopwulrhema.

CBux deTpHaecT 4iaHoBa [IASB cioxuio ce ca
OBOM O/IJIyKOM.

IASB je Takobhe JoHeO MpeJMMHUHAPHY OJJIYKY
Jla ce oJ, IpoJiaBlia — KOPUCHKKA JIN3UHIa 3aXTeBa
Jla IpUMembyje NMPUCTYN NpU3HaBamwba JleJTMMUYHe
JIOGUTHU Npojaje JIM3WHTA U MOBPATHOI JIM3WHTA
caMO Ha TpaHCaKLiuje NpoJaje JIU3UHra U NOBpaT-
HOT JIN3UHTA KOje Cy U3BplleHe HAaKOH JaTyMa Io-
YyeTKa IpUMeHe HOBOT CTaHJapAa KojUu ce 04HOCH
Ha JIM3UHT. Ca 0BOM OZJIYKOM CJIOXKHUJIO C€ TPUHAECT
YJIaHOBa 0160, a je/JaH je 610 IPOTUB.

Adokymenmayuja o naaHy pada 3C:
IIpena3Hu nepuod - nod3akyn

IASBje noHeo cienehe npesiMMUHapHE OJJIYKE:

a. Jla ce 3axTeBa O/ MOCPEHOT JaBaolia JIu-
3WHra /|a TOHOBO MPOLIEHH CBAKHU MOCJI0B-
HU MOJ3aKyI KOjH je y TOKY Ha AaTyM IO-
YeTKa NpUMeHE, KaKo OU ce oJpeauso Ja
Jii GU Ce Taj MoJ3aKyN KJacuPUKOBAO Kao
HOCJIOBHU JIU3UHT WM (PUHAHCHjCKU JIU-
3uHr. IlocpeaHu jgaBajan JIM3UHra Tpeda
Jla 6asupa Ty NMOHOBHY NPOLEHY Ha Ipe-
OCTJIUM YTOBOPHUM yCJIOBUMa OCHOBHOT
JIN3VHTA U MOJ3aKyna, U

b. Jia ce 3aXTeBa, 3a 10/j3aKyIle KOjU Cy KJIaCH-
$HKOBaHU Ka0 MOCJOBHH JIU3UHT Y CKJIALY
ca IAS 17, anu kao QpUHAHCHjCKU JTU3UHT
npeMa HOBOM cTaHAapfy JlusuHe, Aa mo-
CpeJiHU JlaBaJal IM3UHIa PAYyYHOBO/ACTBe-
HO o0yxBaTa IM0/3aKyN Kao HOBU pUHaH-
CHjCKHM JIM3WHT aKTHBHUpaH Ha JaTyM IO-
YyeTKa MpHUMeHe.

Ceux deTpHaecT 4iaHoBa [IASB cioxuiio ce ca
OBOM OJIJIyKOM.

Jokymenmayuja o naaHy pada 3D:
Aedpunuyuja 1uzuHza

IASB je foHeO npeJMMHUHApPHY OAJIYKY Jia OMO-
ryhu eHTUTETY Ja u3y3Me JeUHUIM]Y IU3UHTA 33
CBe yroBOpe KOjU Cy ¥ TOKY Ha AaTyM Io4eTKa MpH-
MeHe HOBOT cTaHjapAa./lusuHe. EHTUTeT Koju oa1y-
9H Jla He IpUMembyje JeGUHULHjY TU3KHTa Tpe6aso
61 TO /12 ypa/iv 3a CBe YTOBOPE KOjH CY ¥ TOKY Ha Aa-
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TYM MOYETKa NMpPHUMeHe HOBOT cTaHAaapAa JlusuHe.
EHTUTET Tpeba Aa 06e0jaHU TY YNEEHULLY.

CeuxyerpHaecT 4iaHoBa IASB-a ce ciioxuiio ca
OBOM OJIJIyKOM.

Jokymenmayuja o naaHy pada 3D:
Jlu3uHz umoguHe Masie pedHOCMuU

IASBje noneo ciegehe npesMuMuHapHe OAJIyKe:

a. Jla IOTBPAU CBOjy MpPeJMMUHAPHY OJJIYKY
Ja of00pu H3y3uMarbe NpU3HaBama U
oAMepaBaka 3a JM3WHT HUMOBUHE Majle
BpeAHOCTH. Ca 0BOM OJJIYKOM Ce CJI0XKHJIO
jelaHaecT 4JlaHOBa 0/,60pa, a TpU cy 6uaa
IPOTUB;

b. Jla MCTaKHe Jia 3aKyllJbeHa MMOBHHA Koja
3aBMCH WJIH je Y jaKOj Be3U ca JpyroM 3a-
KyIVJb€HOM UMOBUHOM He MOKe [ja C€ KBa-
JuHKyje KA0 UMOBHHA Majie BPEJHOCTH.
Ca 0BOM OJJIyKOM Ce CJIOKUJIO TPUHAeCT
YJIAaHOBA 0160pa, a jefiaH je 6U0 MPOTUB;

c. na ce y OCHOBY 3a 3aK/by4YHBakbe YK/bYUU AUC-
KycHja 0 pefly BeJnuuHe Koju je IASB uMao Ha ymy
NpPUJINKOM pa3MaTpama udyseha. Ca 0BoM 0JJIyKOM
ce CJI0XWJIO JABaHAEeCT 4JaHOBa 0A60pa, a JiBa Ccy
OuJ1a IPOTHB.

Jokymenmayuja o naaHy pada 3F: Jluckonmne
cmone 3a nod3akyn (Illpeocmasio numatse)

IASB je f0oHeo nMpeJTUMHUHAPHY O/JIYKY A2 0400-
pY NOCpeAHHUM JAaBaoluMa JIM3UHIa Ja M0oJA3aKyIll
pavYyHOBO/CTBEHO 00yxBaTajy KopucTehH AUCKOH-
THY CTOIy KOja ce KOPUCTH 32 OCHOBHHU JIM3UHT, aKO
je moa3akyn KjiacHipUKoBaH Kao GPUHAHCHjCKHU JIU-
3MHT 4 aKO CTOIIA KOja je UMILIMLIMpaHa Y N0/ 3aKy-
Iy He MOXe JIako Ja ce ofpeau. CBUX 4eTpHaecCT
yyjaHoBa [ASB-a ci0xuiio ce ca 0BOM 0JYKOM.

Cnedehu kopayu

IASB odekyje fa uU3BpIIM NperJie], 06aBe3HOT
npoleca pajay IpojeKTy Be3aHOM 3a JIM3UHT U Jia ce
pacipasJba 0 JaTyMy CTyIlamka Ha CHary ¥ CBUM Iipe-
OCTaJIMM NMHUTamkHUMa Koja ce MojaBe Ha cieaehem
cactaHky [ASB-a.

Ilumarea y 8e3u ca umniemenmayujom IFRS -
JdoKymenmu Koju yuHe deo npoyeca pada
(Jokymenmayuja o naaHy pada 12)

Ha cactanky ogp:kanom 20. pebpyapa 2015. ro-
AuHe, [ASB je usBpivo npoBepy Ja Jid Cy CBU He-
ONXOJHU KOpaly KOju 4uHe Jleo Ipoleca paja
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npeAy3eTH y OKBUPY MpUIIpeMe 00jaB/bUBaba /IBa-

jy HaLpTa 3a U3Jarame:

a. IloHo8HO 0dMepasarbe npu U3MeHU, 02PaHU-
yerby UAU HaMupery naaua / [locmynHocm
pedyHduparba cyuyuma uz naaHa dedu-
HUcaHux npumarea (npefJiokeHe U3MeHe
ctangaapga IAS 19 - lIpumara 3anocaeHux
u IFRIC 14 IAS 19 - IFRIC 14 IAS 19 - Ozpa-
Huuerbe cpedcmea de@UHUCAHUX NPUMAFbA,
3axmesu 3a MUHUMA/AHUM PUHAHCUPAHEM
U HUx08a UHmMepaxyuja); o

b. [Ipozaja unu yarame cpefictaBa usmMehy uH-
BECTUTOpPA U Her0BOT [IPU/PY>KEHOT eHTHTe-
Ta WK 3ajefHUYKor nogyxsara ([Ipeasioxe-
He usMeHe craHgapga IFRS 10 u IAS 28
(2015)), mpeTxoaHo EnuMuHalMja foOUTaKa
WM TyOUTaKa KOjU HACTajy U3 TpaHCaKlyja
u3Mehy eHTUTETa U HEeroBOr NpUJPYKEHOT
eHTUTeTa WU 3ajeJHUYKOr [0JyXBaTa.

CBu y1anoBHU IASB noTBpAWI/IM Cy Aa Cy 3a7,0BOJb-
HU THUMe WTOo je IASB ocTBapuo yckiaheHocT ca He-
ONXOJHUM KopaluMa 06aBe3HOr Ipoleca paja |
JlaJIi Cy HaJIoT 0co6J/bY Ja ITOYHe MPOLieC [V1acama 3a
06a JJOKyMeHTa. Je/laH 4JaH 0160pa u3jaBuo je Aa he
M3HETHU CBOje Hecsarawe ca HaipToMm 3a u3sarame
ONMCaHUM Y Ta4ykH (6) usHaz, Huko o1 ocTaiux 4ja-
HoBa [ASB Huje usjaBuo a HaMepaBa Jja U3pa3u CBoje
Hec/larame ca o6jaB/bHBamkeM HalpTa 3a H3sarame
OTHCAHOT y NPETXO/IHO HaBeieHOoj TaukH (a).

Cnedehu kopayu

Oco6sbe he 3an049eTH POLEC I1acamka 3a Npej-
crojehe HalpTe 32 U3sarame.

IIpezsed nocae umnaemenumayuje: IFRS 3 -
IlocnoeHe kom6uHayuje (JJokymenmayuja o
njaaHy pada 13)

IASB je 20. ¢pebpyapa pasmaTpao HAKHAZHO
npaheme HeONXO/[HO 3a MperJies oc/ie UMIJIEMEeH-
tanuje crangapaa lFRS 3 - [locaosHe kombuHayuje.

IASB je omsiyuuo aa jgoja ciejneha nuTama y
6oyayhu nuiaH paja:

e KaKo Jia ce yHaIpeJy TeCTUPalbe YMatbetha Bpe/i-
HoCTH y cta"ngapay 1AS 36 Ymarere eapednocmu
UMOBUHE;

e KaKo J1a Ce MojacHU AeUHHUIIM]jA TOCTIOBaA;

e HAKHAaJHO pauyHOBOJCTBEHO 0OyXBaTame Iry/J-
BwiIa (yK/by4yjyhu pesaTUBHE KOPUCTH O, IpU-
CTyIa KOjH YKJby4yje CaMO yMakbethe BpeJHOCTH
Y [IPUCTYIIA KOjU YKJ/bY4Yyje aMOpTHU3aLUjy U yMa-
Heme BPeJJHOCTH);

e uaeHTUdUKaALUja U O MepaBambe HeMaTepUjal-
He MMOBMHeE Kao IITO je O4HOC ca KyNnLuMa U uMe-
Ha GpeH/10Ba.

JeBeT uysaHoBa [ASB-a ce cjoXxwWio ca oBOM
OJIJTYKOM, JI0K je 5 GHJIO IPOTHB.

Cnedehu kopayu

IASB ouekyje fa he M3BemurTaj o noBpaTHUM UH-
dopmanmjama o ummniemenTanuju IFRS 3 6uTH 06-
jaB/beH y ApyroM KBapTtany 2015.

IlaaH pada - npojekmoeaHu yusbesu Ha daH 24. ghe6pyapa 2014.

[naBHuM npojekTn

(neneha NpekpeTHULA Y peanu3aumjn NpojexTa

2015. Kapran 1 ‘ 2015. KBapran 2 ‘ 2015. Keapran 3 | 2015. Ksapran 4

Npepcrojehn crangapau
YroBopu o0 ocurypamwy lMoHoBHa
pa3matpatba
uuur LinrbHu [FRS
LinmbHu n3metbe-
(BeobyxBathu npernep IFRS 3a SME RS a0 SME

NMpeacrojehn HaupTH 3a M3narawe

KoHuenTyanuu oksup

Linrbhun ED




20

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

06jaBmbeHn JOKYMEHTH 3a AUCKYCHjy

PauyHoBoACTBeHO 00yXBaTakbe ynpaB/batba
AVHAMUYHUM PU3UKOM:

. . AHanu3a
Mpucryn pesanopusauuje noprdonuja
KOMeHTapa
MaKpo XeyuHry [pokK 3a Cnatbe KomeHTapa buo
je 17. oktobap 2014.]
AKTMBHOCTM Be3aHe 3a nponucuBaibe LeHa AHanu3a
[poK 3a Cnarbe komeHTapabu o je 15. janyap 2015.] KOMeHTapa

Mpeacrojehin nokymeHTH 3a AUCKyCHjy

WHuumjaTnBa 3a o6enopammBatbe

NpuHyunu o6enopamwuBamba Lnbhn AN
WHuumjaTuBa 3a 06enofatbuBatbe je nopTdoNo npojexata MCTpaXxnBatba i MNAeMeHTaLuje.
MpojekTn umnnemeHTayuje
(negeha npekpeTHULA y peanu3aumjn npojexta
N3meHe orpaHnueHor o6uma 2015. Keaptan 1 | 2015. Ksaptan 2 | 2015. Ksaptan 3 | 2015. KBapran 4
loanwksa nobosbLuarba 2014-2016. Lnbhn ED
PasjawmwaBame Knacudukaumje u ogmepaBarma n
. . OHOBHa pa3mar-
TpaHcakuuja nnahatba akyujama ([pesnoxexa nsmeHa
patba
cranaapga IFRS 2)
Pasjawrsasarse IFRS 15 [Ipuxodu 00 y2080pa ca knujermuma Unbhn E
Knacudukaumja o6aBesa lToHoBHa pa3mart-
(MpeanoxeHe u3meHe craHgapaa IAS 1) pata
Whnumjatuea 3a o6enoparuBabe
N3mene IAS 7 JaBHe
[poK 3a cnarbe komeHTapa je 17. anpun 2015.] KOHCynTaLuje
EnumunHaumja go6utaka unu rybutaka Koju Hacrajy
13 TpaHcaKuuja u3mehy eHTUTETa U H>€roBOr Npu- LnoHn E1
APYXKeHOT eHTUTeTa UK 3ajefHUYKOr NOAYXBaTa
(MpeanoxeHe n3meHe craHpapaa IAS 28)
Oamepasatbe dpep BpeaHocTu: 06pauyHcka jeanHnLa loHoBHa pa3mar-
[Pok 3a cnare kKomeHTapa je 16. jaHyap 2015] patba
MpusHaBarbe 0AN0XKeHUX NoOpecKkuX cpeicTaBa 3a He-
peanusoBaHe rybutke lMoHoBHa
(Mpeanor u3meHa cranpappa IAS 12) pa3matpatba
[Pok 3a cnarbe kKomeHTapa je 3aBplueH 18. neuembpa 2014]
MoHoBHO ogMmepaBatbe Npu U3MEHH, OrpaHNYerby
1nu ocTBapery nnaHa/floctynHoct pedpyHauparma Urohu E]
cyguumTa u3 nnava geguHUCAHUX NpUMara
(Mpeanor u3meHa craHpapaa IAS 19 n IFRIC 14)
(negeha npekpeTHULA y peanu3aumjn npojexta
Npernepu nocne uMnnemeHTalmje 2015. Keaptan 1 | 2015. Keaptan 2 | 2015. Kaptan 3 | 2015. KBapran 4
LnsbHu n3BeLwTaj
IFRS 3 - lTocnosHe Kom6uHayuje 0 NOBPATHUM UH-
dopmaumjama
Konyenmyannu oxeup
(nepeha npekpeTHULA y peanu3aumju npojexta
2015. 2015. 2015.
2015. Kapran 1 Kaptan 2 Kaptan 3 Keaptan 4
Konyenmyannu oxeup LnmsHu EX
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UctpamuBauku npojektu

(neneha npekpeTHULA Y peanu3aLujin npojekta

‘ 2015. Kapran 1 ‘ 2015. Keaprtan 2 | 2015. Keaptan 3 | 2015. Ksaptan 4

KpaTkopouHu u cpeitb0poyHM npoieKTu:

,I;I:ncnnosue KomOuHaLuje nop 3ajeiHNYKOM KOHTpPO- Iuckycrja onbopa
WhnumjaTuea 3a o6enopamuBame
OnwTw npernes obenofatbuBatba Juckycuja onbopa

. . . . LlnbHM HawpT n3-
MarepujanHoct (maTepujanHu 3Hauvaj) Qnckycnja ogbopa BelITaja 0 NpaKkaH
MpuHyunu o6enopamuBamwa Lnmoun AN
IlncKoHTHe cTone Dnckycuja Ogbopa
(xeme 3a TProBUHY emucMjama racoa Ninckycuja Oabopa
PauyHoBof(TBeHN MeTOA yAena Qnckycuja Ogbopa
(OnHaHMjCKN MHCTPYMEHTH ca KapaKTepucTUKama Ka- .
uTana Nlnckycuja onbopa
WHdnaumja Juckycuja ogbopa

06aBe3e — u3meHe (tangappa IAS 37

Y npunpemu pa3paa npojexta KoHyenmyanHoz oxkeupa

I13BewTaBatbe 0 nephopmaHama

Nnckycnja ogbopa

Iyropounu npojekrtu:

EKcTpakTBHE aKTMBHOCTM/HemaTepujanHa cpe-
ACTBa/aKTUBHOCTY UCTPaXKUBatba U pa3Boja

Mpesohemwe cTpane Banyte

Mope3 Ha go6uTak Juckycuja ogbopa

:2:;?:)’&‘ No NpecTaHKy 3anocnewa (ykmyuyjyhin Iuckycuja o6opa

Mnahawa akyujama Juckycuja onbopa

IASB pa3Buja cBoje McTpaxmBauke kanauuTeTe — 3a AeTaibHuje HGopmaumje nocetute IFRS UcrpaxmBaukm enTap

Komnnetupanu IFRS

‘ ) Hatym ofjagrom- [0amnHa ouekuBa-

NaBHU NPOjeKTU Baba (TynaHacHary | Hor I'IOquKS npu-
MeHe

IFRS 9 - QuxaHcujcku uHcmpymenmy jyn 2014. 1. janyap 2018. Huje ognyueHo

IFRS 14 - PezynamopHu 00noxeHu paqyHu janyap 2014. 1. janyap 2016. Huje ognyuero

IFRS 15 - [lpuxodu 00 y2080pa ca knujesmuma Maj 2014 1. janyap 2017. Huje ognyuero

*I'Iperne,q nocne UMnaeMeHTaumje 0611YHO NOYMHbE HAKOH LUTO Cy HOBM 3aXTeBM [iBe rOANHE NPUMEbIIBAHU Ha MEByHaPOJJ,HOM HUBOY, LUTO je

061yHo 0ko 30—36 MeceL NoCe faTyma CTyNakba Ha cHary.

W3meHe orpanHuyeHor o6uma ﬂaTy'\ggS:BM' (Tyna Ha cHary
1AS 32 - QuHancujcku uncmpymenmu: lpesenmayuja —

npe6ujaree puHaHcujckux cpedcmaea u uHancujekux | feuembap 2011, | 1. janyap 2014.
o6aee3a (/13meHe craHpapaa IAS 32)

Wneecmuyuoru esmumemu (W3mene CraHpapaa IFRS 10, .

IFRS 12 1 IAS 27) okTobap 2012. 1. janyap 2014.
06.enobarbuearbe HA00KHAOUB02 U3HOCA 3a HehUHAH- Maj 2013. 1. jayap 2014,
cujcka cpedcmea (/13mene craHpapa IAS 36)

3amena cmapux 0epusama Hoeum u Hacmasax payy-

H0800Cmea XeuuHza jyn 2013. 1. janyap 2014.
(M3mene 1AS 39)
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lnanosu degpurucanux npumarea: lpumarba 3anoc-
nerux (V3mere cmandapoa IAS 19)

HoBembap 2013.

1.jyn 2014.

Foauwwa nobosmluawa 2010-2012.
o |FRS2 - [Tnaharea akyujama

 [le¢puHuumja ycnosa cruuamba
« |FRS 3 - [locnosHe kombuHayuje

« PauyHoBoACTBEHO 06yXBaTamwe NoTeHUujanHe
HaKHagie y NoCNOBHOj KOMOMHaLMju

IFRS 8 - Cezmermu nocnosarba

o 06jenmbasarbe cermeHaTa nocioBatba

 Ycarnawasae canpa MMoOBUHE U3BELLTAjHUX
cermeHarta nocioBatba ca canfom UMoBUHe eH-
TUTETa

IFRS 13 - Odmepasarve ghep 8pedHocmu
« KpaTtkopouHa noTpaxuBamwa u 06aBese

IAS 16 - HekpemHuHe, nocmpojersa u onpema

 MeTop peBanopusauuje—nponopuMoHanHo
npenpaesbatbe aKyMynnpaHe amopTusaumje

IAS 24 - Obenodarbusara noge3anux cmpaHa
« Yaiyre KJby4HOT pyKOBOACTBA EHTUTETA
« |AS 38 - Hemamepujanna umosuHa

» MeToa peBanopusaLuje—nponopL1oHanHo
npenpasJbatbe aKyMynnpaHe amopTusaLmje

neuembap 2013.

1jyn 2014,

Foauwwa nobosmawa 2011-2013.

o |FRS 1- fIpea npumera MehyHapooHux cmandapda puraH-
CUjcKoz U38ewmasarea

¢ 3Hayeme ‘epekTuBHux IFRS’
IFRS 3 -flocosHe kombuHayuje
 U3y3eun penokpyrasa3ajegHuuKe nogyxsare
IFRS 13 - Odmepasarve hep 8pedHocmu
« [lenokpyr naparpada 52 (u3yserak y Be3u no-
prdonuja)
IAS 40 - MHgecmuytioHe HekpemHuHe

 Pasjawmembe mehyco6He Bese cranpappa IFRS
3 ulAS 40 npunukom KnacupuKaumje HeKpeTHu-
He Kao MHBECTULNOHE HEKPETHUHE NN HeKpeT-
HUHE Y K0joj 6opaBu BRAacCHNK

Aeuembap 2013.

1.jyn 2014.

PayyHosodcmeeHo o6yxeamatre cmuyarea yyewha
Y 3ajeOHUYKUM NOCI0BAUMA
(M3mene crangapaa IFRS 11)

Maj 2014.

1. janyap 2016.

Pasjawrbasarbe npuxgamrougux memooa
denpecujayuje u amopmu3ayuje
(M3mene cranaappa IAS 16 u |1AS 38)

Maj 2014.

1. janyap 2016.

Morvonpuepeda: Buwezoduuirbe
nosonpuepedHe Kynmype
(M3mene IAS 16 n 1AS 41)

jyn 2014,

1. janyap 2016.

Memod ydena y nojedunayrum GuHaHcujckum usgeul-
majuma (TpefnoxeHe u3meHe craHaapga IAS 27)

asrycr 2014.

1. jaHyap 2016.

Tpodaja unu ynazare cpedcmasa usmehy uHgecmu-
mopa u ke20802 NpudpyxeHo2 eHMuMema unu 3ajeo-
Huykoz nodyxeama (MpepnoxeHe n3meHe cranpapaa IFRS
10u1AS 28)

centembap 2014.

1. jaHyap 2016.
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Toouwrba noborewiarea 2012-2014.

« |FRS 4 (manHa cpedcmaa koja ce dpxe 3a npodajy u npexud

nociosara
lpomere y HayuHy omyheroa

o IFRS 7 QuraHcujcku uncmpymernmu: 06enodarusarea
YenyxHu yroopu

MpuMeHmIBOCT M3MeHa IFRS-a 7 Ha caxeTe neproguune | Ccentembap 2014. | 1. janyap 2016.

dUHaHMmjCKe n3BeWTaje

o [FRS 19 - llpumarea 3anocieHux

[IncKOHTHa cTona: NUTame perMoHaNHor TPKMILTA

o -IAS 34 [lepuoduyHo unancujcko ussewmasaree

06enoparuBame NHdGopmaLMja Ha Apyrom mMecty y

nepuoAuYHOM GUHAHCMjCKOM U3BeILTajy

Uneecmuyuonu ewmumemu: llpumena u3ysehia 00

KoHconudoearbd (/3mene cranaapga IFRS 10, IFRS 12 u feuembap 2014. | 1.janyap 2016.

IAS28)

WHuyujamuea 3a obenooarbusarve (V3meHe craHpapaalAS1) | peuem6bap 2014. | 1. janyap 2016.

Tymauemwa Harym (Tyna Ha cHary
06jaBsbuBatba

IFRIC21 Jax6une maj 2013. 1. janyap 2014.

KoHcynTauwuje o nnaHy papga

IASB je nocefeH cnpoBolerby pefoBHIX jaBHIX KOHCYNTaLMja 0 NNaHy paja (a LiM/beM TPaxetba GOPManHor MHMYTa 0 CTpaTeLLKOM NpaBLy I

yKynHor 6anakca nporpama paaa. MoBpaTHe uHopMaLyje ca HaLLux NPBUX GOPMANHIUX KOHCYNTaLuja 06jaBibeHe cy y feliembpy 2012,

(neneha npekpeTHULA Y peanu3aLujin npojekta

2015.

2016.

JaBHe KOHCynTaLuje Ha TPOroAMLLIHEM HUBOY

MHuyuparse Bpyrux jaBHUX KOHCYNTa-

Linja Ha TPOTOANLLHbEM HUBOY




H3BeliTaj o paay IASB-a
Mapm, 2015.

Oz6op 3a MehyHapoiHe pauyHOBO/ICTBEHE CTaH-
nap/ie (IASB) oap»kao je jaBHy cegHuiy of, 18. go 20.
debpyapa y ceguinty IASB y Jlonmony, y Benukoj
Bputanuju.

Ha nHeBHOM peny 6use cy ciaenehe teme:

e JIN3UHT

« Iocneame nunpopmanyje o UCTPAKUBABY

+ WHMuujaTHUBa 3a 06€/10JabUBambe

o [Ipuxoau oj yropopa ca KJiMjeHTUMa - MuTa-
Hba NPOUCTEKJIA U3 AUCKYCHja 3aje JHUYKE
pajHe rpyne

+ KoHuenTya/iHu OKBHP

» Odmepasare KOmupaHux uHeecmuyuja y 3a-
8UCHe KomnaHuje, 3ajedHuU4Ke nodyxeame u
npudpysceHe KomnaHuje no ¢hep epedHocmu
(lMlpepsioxene usmene cravaapaa IFRS 10,

IFRS 12,1AS 27,1AS 28 u IAS 36 u UnycTpaTus-
Hux npumepa 3a IFRS 13)

e PauyHoeodcmeeHo o6yxeamarbe OUHAMUYKO2
ynpas/eara pusuKom: npucmyn MakKpo XeyuH-
2y Kpo3 pesasopu3ayujy nopmghoauja

¢ Yrosopu o ocurypamy

Jluzune ([Jlokymenmayuja o niaHy pada 3)

Ha cactanky IASB-a ogpkanom 17. mapTa 2015.
HacTaBJ/beHA je pacnpasa o pejAJ03UMa U3HETUM Y
HanpTy 3a ussaramwe u3 Maja 2013, Jlusuur (ED 3a
2013), ca ciegehuM KOHKPETHUM TeEMaMa:

a. obeJsiolarbUBakba MpeJia3Hor nepyoja (Ho-
BO MUTAE); U

b. mpoIiec paja, IOHOBHO H3Jlarake U 0/06-
paBaibe rJacamba.

Ilaau pada 3b: O6enodarbusarsa o Npead3HOM
nepuody — Hoeo numarse

IASB je noHeo npeJUMUHAPHY OJJYKY A3, Y TO-
JUIIKeM U3BeLITajHOM IepUOAY KOjU YKIby4dyje fa-
TyM [I0YeTKa NpUMeHe HOBOT cTaHgapaa JlusuHe, y
dUHAHCHjCKMM H3BelITajuMa KOPUCHUKA JIU3UHTa
Tpeba Jja 6y/ie o6esiolambeHo ciesiehe:

a. [loHaepucaHa mpocevyHa HHKpPEeMeHTaJHa
(yBehaHna) cTomna mo3ajM/bHBamka Ha JAaTyM
HOYeTKa MPUMEHE;

b. Ob6jaumere CBUX pas3ivka usMmehy:

i. pe3yJTaTa [JUCKOHTOBamwa o06aBe3a
[0 OCHOBY IIOCJIOBHOT JIM3WHTra Ha-
3HAYeHUX Yy CKJaJy ca CTaHAApAOM
IAS 17 Jlusuue, Ha Kpajy roguvilmer
M3BELUTAjHOr [1Iepruoja KOjU NpPeTXo-
AU aTyMy No4eTKa NpUMeHe; U

ii. 06aBe3a 10 OCHOBY JIM3WHTA IPU3HA-
TUX Y OGUJIAHCY CTarba OJMax 110 YHO-
ey KyMyJaTHUBHOI KOPHUIOBamba
3a MPeTXO0/iHe NIepUOoJie Ha AATYM IO-
YeTKa MpHUMeHe.

OBaobesioiamuBama Tpebasio 64 Jja 3aMeHe 3a-
XTEBe y Be3U ca 00eso/labiBakbeM W3 maparpada
28(f) crangappaa IAS 8 - PauyHosodcmeeHe noaumu-
Ke, NpoOMeHe pa4yH0800CM8EeHUX NPoYeHa U 2peuiKe
KOjH Ce 0JTHOCe Ha IPBY IPUMEHY HOBOT CTaHAap/a.

Ca OBOM OJIJIYKOM CJIOXKUJIO CE jeZlaHaecT YJIaHOBa
Op60pa, a TpU Ccy 6UJIa MPOTHUB.

IASB je Takohe npumMeTHO 13, HaKO ce 0Ba o6e-
JoflabKBamka Hehe KOHKPeTHO 3aXTeBATH 3a Nepu-
o/inyHe QUHAHCHjCKe U3BeIlTaje, cTanaap/ 1AS 34 -
IlepuoduyHo ¢puHaHcujcko u3zeewmasarbe 3axTeBa
Jla HaroMeHe y3 nepuouiHe GUHAHCHjCKe U3BeLl-
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Taje YK/bydyjy onuc npupoje U edpekara npoMeHe
padyHOBOJACTBEHE IIOJIUTHKE. Y CKJIaZly ca TUM, y 3a-
BUCHOCTH O/ 3Ha4aja [04eTKa IpUMeHe IIpoOMeme-
He pauyHOBO/CTBEHE MOJIUTHKE, MOXe OUTHU peJie-
BAHTHO /la EHTUTET, y NepruoJUiHe U3BellTaje Mo-
C/le jaTyMa ro4eTKa IpUMeHe YK/bYy4YH 06e10arbu-
Bamba CJIMYHA OHHMMA KOja Ce 3aXTeBajy 3a IpeJla3Hu
NEPUOJ Y FOAUIIILUM GPUHAHCH)jCKUM U3BELITajuMa.

Ilnau pada 3A: llpoyec pada, NOHOBHO U3/azarse
u odobpasarbe aaacarba

IASB je u3Bpimo nperJies; 06aBe3HUX U Heoba-
BE3HHUX KOopakKa npolieca paja koje je IASB npegyseo
y TOKY npuinpeMe o6jaB/bHBaba HOBOT CTaHJAApAa
JluzuHe, uctuuyhu Takobe u yJjory kojy je umana
koHBepreHuuja ca FASB-om y okBupy npojekra Jlu-
3UHT, U pas3Jiore 3a CBe HecarJiacHe oOJj1yKe.

IASB je Takohe pazamMaTpao KpUTepHujyme 3a 1o-
HOBHO U3Jjarawe y [Ipupy4yHuky o npouyecy paoda.
UcTakHyTO je ga cy yHeTe U3MeHe y IpeaJjore U3
Hanpra 3a nsnaramwe 3a 2013. roguny, aau:

a. Jla cy Te u3MeHe Beh 6uJie MpeaMeT jaBHE
pacnpaBe (Ha mpuUMep, padyyHOBOJCTBEHH
MoJieJl ca jeJHHM KOPHUCHUKOM JIM3WHTa
npejJiokeH je y Hauprty 3a ussarame 3a
2010. roguHy);

b. Jla Cy TO U3MeHe Koje UMajy 3a IWb 3a-
JipKaBame noctojeher pauyHOBO/CTBEHOT
Mojiesia (MM MoJesia JlaBaolia JIM3UHTa);
WIn

C. Jla IpejcTaB/bajy MOjeJHOCTaB/bekha WU
objallilbera CMepHULA NpeJJIOKeHUX Y
Haupty 3a usnarawe 2013. kao oAroBop
Ha Jl06ujeHe moBpaTHe MHPopMalyje (Ha
npuMep, usysehe koje ce 0LHOCU Ha HpPU-
3HaBame U OJMepaBalke HMMOBUHE MaJje
BpE/IHOCTH).

IASB je Takohe mpuMeTHO Jla Cy TMTawa y Haii-
pTy3ausaarame 3a 2013. roauHy 6uaa popmyJivca-
Ha TaKo Jla 3aXTeBajy KOHKPEeTaH 0JroBOp O aJlTep-
HAaTHBHUM NPHUCTYyIMMa PauyyHOBOJCTBY JaBajala
Y KOpHUCHUKA JIM3UHT3, IITO je JOBeJo o Tora Jia
Oy/le MpUMJbEH BEJIMKU OPOj MoBpaTHUX UHPopMa-
11Mja y oBoj o6s1acTu. Y ckiaay ca TuM IASB je noHeo
OJJIYKY /1a HUje MOTPe6GHO MOHOBHO U3J1arame 360T
TOra LITO je MaJIo BepoBaTHO Jja he 6GUTH OTKPUBEHE
Heke HoBe MHpopMauuje. CBU uinaHoBU Opbopa
CJIOXKHUJIU CY Ce Ca OBOM OJIJIyKOM.

Ceu wiaHoBU [ASB-a cy noTBpAUJIM [ia Cy yBepe-
HU fa je IASB u3Bpmuo cBe HeONXOAHE KOpake y
npoliecy pajia Ha IPOjeKTy U Ja je 0cob/be J,06UI0
HaJIOT 1a OTIIOYHeE a IpoLeC U3pajie HOBOT CTaHAap-
Aa Jlusuxe.

Jenan unan 1ASB-a usjaBuo je na HamepaBa Ja
M3pasy Hecsarame ca 06jaB/bMBakbeM HOBOT CTaH-
Aapgza JlusuHe.

Cnedehu kopayu

Oco6/be he moveTu mporec rjacamwa 3a HOBU
cranpapg Jlusume. Ha cnegehem cacranky 1ASB he
pacnpaB/baTU O JaTyMy CTylarba Ha CHary M
MoryhMM HOBUM IMUTambHUMa.

Ilocaedrse unghopmayuje o ucmpasicusarsy
(Aokymenmayuja o niaHy pada 8)

Oco6Jbe je mpe3eHTOBAJIO NOCAe/ e HHPOpMa-
[[1je 0 CTaTyCy MpojekaTa y NporpaMmy UCTpaKUBa-
wa. Ox IASB-a HUje 3aXTeBaHO [JAOHOIIEHE OHJIO
KaKBHUX O/IJIyKa.

HHuyujamuea 3a obesodarbusarse
(Aokymenmayuja o naavy pada 11)

18. MapTa ofip>kaH je cactaHak [ASB-a Ha koM ce
pacnpaBs/bajio 0 MPUHLMINMA 06esioZlalkbuBamba U
MaTepyjaJIHOCTU y Be3d ca HMHunujaTuBOM 3a
obeJiojakbUBabe.

Mamepujaanocm

Jlokymenmayuja o naaHy pada 11A: Uzeewmaj o
npakcu — llpumeHna npuHyuna mamepujaaHocmu
Y uHaHcujckuM uzgewmajumad

[locne pasmaTpama, IASB je uspasuo mupoky
NOAPIUKY NpaBLy U CaApPXXHUHU MpPeAJOKeHOr U3-
BelliTaja 0 IPaKCH Y Be3u ca NPpUMEHOM NpUHLUIA
MaTepujasHocTu. IASB HamepaBa aa o6jaBu HanpT
3a M3Jlarame 0 0BOM M3BewITajy o mpakcu y jyHy
2015.

Huje foHeTa HUjeiHA o4 /Iy Ka.
IIpuHyunu o6es0darusarsa

Jlokymenmayuja o naaHy pada 11B - Yaoza
@duHaHcujckux uzeewmaja, He yK/byuyjyhu
HanomeHe

IASB je noHeo mpeJMMHHApPHY OJJIYKY Aa OU
CTaHZapj, o o6esofamkUBaby Yy ONLITEM CMHUCTY
(kao wto je IAS 1 IIpezenmayuja ¢puHaHcujckux us-
gewmaja uau cmauvdapda koju he za zameHumu)
Tpebasio Aa:

a. JedbuHUllle fa ce U3BelITaju 0 GUHAHCH]-
CKOj MO3ULMUjU, JOOUTKY WJIU TYOUTKY U
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OCTaJIOM YKYIIHOM HPHUXOAY, MpoMeHaMa
Ha KaluTaJy ¥ TOKOBUMa FOTOBUHE, 3aje/I-
HUYKM Ha3WBajy ,IpUMapHUM UHAHCH]-
CKMM H3BellTajuma“;

b. YBEK caJip>Ke TayaH HaBOJ, MeCTa Koje IJIacu
,y IPpUMapHUM GUHAHCHjCKUM U3BeEIITaju-
Ma“ WM ,y HalloMeHaMa“ KaJla ce KOpUCTe
peuu ,IIpe3eHTOBaTH" WU ,006es10/lakbUBa-

«

TH";

C. CaZip>Ke OMUC yJIoTe NPUMapHUX GUHAHCH]-
CKMX M3BellTaja U UMILIMKaLUja Iojeau-
HUX M3jaBa KoOje TIpeACTaB/bajy [Jeo
IpUMapHUX GUHAHCHjCKUX U3BEIITAja.

IASB je Takohe JoHeO MpeJUMHUHAPHY OJJIYKY
Jla Hehe mpeay3MMaTH A0JaTHEe aKTUBHOCTH Y MPO-
jekTy o [IpyuHIMNKMa 06GesiofjatbMBama Aa 6U ce 1o-
HOBHO IIPOLIEHUJIO O/, KOjUX N0jeJUHAYHUX U3BeLl-
Taja je cacTaB/beH nocrojehu ckyn npuMapHux Gu-
HaHCHjCKUX U3BeELITaja.

CBux 4yeTpHaecT 4iaHoBa IASB-a cioxmuio ce ca
OBUM OJJIyKaMa.

Cnedehu kopayu

Ha cacranky y ampuny 2015, y Be3u ca
npojektoM MarepujanHoct, IASB miaHupa ga ce
BOJIM pacnpasa o:

a. NpeJJIo)KeHUM H3MeHaMa cTaHzapza [AS
1 - I[Ipesenmayuja puHaHcujckux usgewma-
ja u 1AS 8 - PauyHosodcmeeHe noaumuke,
npomeHe pavyHo800CMBeHUX NnpoyeHa U
epewke u peduHULMje MaTepUjaTHOCTHU
pajau yk/byuyuBama y JJOKyMeHT 3a JJUCKY-
cujy IlpuHyunu obesodarbusarea; u

b. nperJiefy mpoleca paZia Koju je U3BpLIEH
Ha npojekty MamepujasiHocm U 0 3aXTeBYy
Jla ce ryaca 3a Haupr 3a nsnarawe U3Bem-
Taja O MpaKCH.

[ASB Takobhe miaHupa fia ce y OKBUPY IpojeKTa
[IpuHIMIIK 06esiofarbMBaka BOAU paclpasa o cie-
Jehum fokyMeHTUMa:

a. [Ipersieq mocrojehux crangapga — CTyau-
ja objaB/beHa of crpaHe CrosbHOT oz60pa
3a wusBewTaBatbe HoBor 3emanma (NZ
XRB);

b. Arperanuja y KOHTEKCTY 00e/10/jalbUBabha;
n

C. Cazprkaj HamoMeHa.

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

IIpuxodu 0d yzo80pa ca Kaujenmuma - numarea
npoucmekaa u3 ducKycuja 3ajedHuU4Ke padHe
epyne (Jokymenmayuja o niaHy pada 7)

(3ajednuuka cecuja ca FASB-om)

18. maprta 2015. roauHe oJjpKaH je cacTaHaK
[ASB-a u FASB-a (y HacTaBKy TeKkcTa: 0J60pH) Ha
KOM Ce paclpaBJ/bajio 0 IUTakbUMa Koja Cy Ce jaBUujIa
TOKOM pa/ia 3ajeAHUYKE pajiHe IpyIe 3a Npesa3sHu
nepuoi. TemMa pacnpaBe 6uJa cy cieseha nurama y
Be3W Ca UMIJIEMEHTALjOM OJHOCHO CMepHHUILIaMa
us ctangapza IFRS 15 - IIpuxod 00 yzoeopa ca kau-
jenmuma u Teme 606 - [Ipuxodu 0d yeoeopa ca kau-
jenmuma (3ajeHo, HOBU CTaHAApA 0 HPUXOAMMA):

a. NpaKTUYHA pellletha TOKOM MpeJIa3Hor me-
puojla — H3MeHe YroBopa U 3aBpIlEHHU
yroBOpHU

b. mpe3eHTalMja Mope3a Ha MPOMET: GPYyTO

HacnpaM HeTO
C. HEeroOTOBHMHCKE HaKHaze
pasMaTpambe HAJIATUBOCTHU HAaKHAJa

pasMaTpamke OHOCA IPUHIOUIIAJ — ATEHT Y
BE€3M Ca HaKHaJZaMa

Jokymenmayuja o naaHy pada 7A - [I[pakmuyHa
peulerba MoOKoM npe/sda3Ho2 nepuoda — usMeHe
yzao080pa u 3a8puieHu y2080pu

HzmeHe yzoeopa

On6opu cy AoHequ OAJNYKY O ofpebuBamy
NPaKTUYHUX pellerha TOKOM Ipesa3HoOr MepHoja
Koja 6M eHTUTeTy oMoryhuJja Jia pauyHOBOJICTBEHO
06yxBaTH U3MEHEHHU YyTOBOP TaKo WTo he:

a. YTBPAWUTHU CB€ HUCIIyHbEeHEe U HeUClIyHheHe
yroBopHe ob6aBe3e y mnorJeny neppopmaH-
CU Ha JJaTyM HU3MeHe yroBopa, y yeMy he ce
orJielaTy cBe MoAupUKaLMje 07 HaCTaHKa
yroBopa 10 JaTyMa U3MeHe;

b. OJIpe/IUTH BPEJHOCT TpaHCaKIkje Ha Ja-
TyM U3MeHe YyroBopa, y yeMy he ce orJiesia-
TH cBe MojauduKanuje OJf HacTaHKa
yroBopa /io JlaTyMa U3MeHe; U

C. W3BPIIMTH aJIOKaLMjy BPELHOCTH TpPaAHC-
aKIuje Ha o6aBe3e y norJeay nepdopmaH-
cM uJeHTUPUKOBAaHe Ha JAaTyM H3MeHe
yroBOpa Ha OCHOBY MCTOPHjCKE CaMOCTaJI-
He I[eHe 32 CBaKy poOy WJIU YCJIyTYy.

Ca oBoM ogyiykoM ce ciaoxuiao 11 4dnaHoBa
[ASB-a u net yi1aHoBa FASB-a.

FASB je opsyduo Jla eHTUTETH KOju omabepy
IYHU PeTPOCIEKTUBHU METO/, 3a IpeJia3HU NePHOJ
Tpeba Ja KOpUCTe NoYeTaK HajpaHUjer pe3eHTOBa-
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HOT IIepUo/ia Kao AaTyM U3MeHe YTroBOopa, a [jd eHTU-
TeTH KOju ofabepy MoJudHUKOBaHU PeTPOCIIEKTHB-
HU MeTO/ 3a Ipe/Ia3HU lepuo/, Tpeba 1a KOpUCTe Aa-
TyM II0YeTKa IPUMEHe Kao AaTyM M3MeHe yroBopa.
Ceu wiaHoBu FASB-a nogp:xasu cy OBy OAJIYKY.

IASB je oHEO OAJTYKY Z1a EHTUTETH KOjU 0fabe-
py NyHH PEeTPOCHEKTHBHH WM MOAUQPHUKOBAHU
peTpoCneKTUBHU MeTO/ 3a IIpeJia3HU NTepUoJ Tpe-
6a Zja KOpUCTe oYeTaK HajpaHUjer Npe3eHTOBAHOT
nepuojia Kao JaTyM u3MeHe yroBopa. TpuHaecT
yyiaHoBa [ASB-a nogpaJio je oBy 0A1yKY.

3aspweHu yzosopu

IASB je noHeo oa/yKy 0 opehuBamy MpaKTHY-
HUX pelllerma Koja 61U oMoryhujga eHTUTETY Koju
osilabepe MyHH PeTPOCIEKTUBHU METOJ Jja PETPOC-
NeKTUBHO NpUMeYje HOBU CTaHJap/, Koju ce 6aBU
NpUX0JMMa CaMo 3a YTOBOpe KOjU HUCY 3aBpLIEHHU
Ha [laH o4eTKa HajpaHujer Npe3eHTOBAaHOT IIepUo-
Jla. 3aBpllleH YTOBOP je OHAj yroBOP 3a KOjU je eHTH-
TEeT U3BPIINO TpaHCchep CBUX poba U yciayra UjieH-
TUPUKOBAHUX Y CKJIAJy ca cTaHgapaoM IAS 11 - Yzo-
gopu o0 uszpadmu, 1AS 18 - [Ilpuxodu, 1 NoBe3aHUM
TyMadyewuMa. [leseT yiaHoBa IASB-a om0 ce ca
OBOM OJIJIyKOM.

FASB je opsyano fa ce 3a Temy 606 He ozipebhyije
C/IMYHO IPaKTHU4HO pelemne. [leT ynanosa FASB-a
MOAP>KaJio je OBY OZJIYKY.

Ob6esodarbusarsa y npesa3Hom hepuody

Ozn6opH cy OJJIyYHIIN [ia Ce Off EHTUTETA 3axTe-
Ba 06esiofjablBalbe MPUMeEHe NMOMEHYTHX IpaK-
TUYHHUX pellermha U y MEPU Y KOjoj je TO pa3syMHO
Moryhe, KBaJIUTaTUBHY MIPOLieHY edpeKkaTa IpuMeHe
NpaKTUYHUX pellera. OBy OAJyKy MoApKalo je
TpuHaecT 4iaHoBa IASB-a u cBu 4iaHoBu FASB-a.

TexHuuKka ucnpaska

FASB je noHeo oyKy fia ce U3BPIUU TeXHUYKA
HCIpaBKa 3a NMPUMEHY IYHOr PeTPOCHEeKTHBHOT
NPUCTYIIA NOC/e MoYeTKa NpesasHor nepuoga. Ox
eHTUTETa ce Hehe 3axTeBaTH o06eJofarbHBabe
KaKo O ieroBe GHUHaHCHjCKe HHOPMAIHje U3TJIe-
Jlajie ako 64 Ce MPUMembUBAJIU ONUITeNpruxBaheHU
pPayyHOBO/JACTBEHU NPUHIMIHN Y IepUOAY YCBajarba
HOBOT CTaHAapAa Koju ce 6aBu npuxoguma. Oaayky
Cy moJip>kaJju cBYU 4iaHoBU FASB-a.

Jokymenmayuja o naaHy pada 7B:
IIpezenmayuja nope3za Ha npomem: 6pymo
Hacnpam Hemo

FASB je noneo ognyky fa ce ogpey NPpaKTUYHO
peliiere Koje he oMOryhUTH eHTUTETY, Kao U360p
pPaYyHOBO/CTBEHE MOJIUTUKE, /1a IPe3eHTyje U3HO-
ce HartaheHe o/ Kynaria 3a mopes yHyTap JeJ0Kpy-
ra lloareme 605-45 (maparpad 606-10-15-2(e))
HETO OJi MpeHeTUX MoBe3aHUX U3Hoca (To jecT, TH
HM3HOCH OM OWJIM UCK/bYYEHH U3 oJpehrBama 1eHe
TpaHCaKI{je IpeMa HOBOM CTaHZAPAY KOju ce 6aBU
npuxoauMa). EHTUTeT Koju He ofabepe OBO Mpak-
THUYHO pelllerhe IPUMEHUBA0 6M HOBU CTAaHAAPZ, O
MpUXOJMMa, Kajla Oy/ie 06jaB/beH, 3a oJipehuBame
Jla JIU TU 1ope3u Tpeba Jja 6yAy YK/byUYeHH Y IeHy
TpaHcakuyje. O eHTUTeTa G ce 3aXTeBaJIo 06eJsIo-
JlalbUBahe HEroBe oJlabpaHe pPavyyHOBOJCTBEHE
MOJIMTHKE 32 TMpe3eHTalyjy U3HOoca ope3a Haria-
heHux oj Kymana Ha HeTO OCHOBH. OBY OJJIYKY je
noJp:xaJo net 4iaHoBa FASB.

IASB je oasydno ga ce He ozapebhyje CAUYHO
npakTU4HO peliere 3a IFRS 15. Ca oBoM ojs1iykoM
Cy Ce CJI0KUJIY CBU 4/1aHOBU [ASB.

Jdokymenmayuja o naaHy pada 7C:
HezomoeguHcka HakHada

FASB je noHeo ofJiyKy Jia ce ojacHe CMepHHULE
Yy HOBOM CTaHJapAy O IpUX0JMMa Yy Be3H ca 10CTaB-
JbabeM 3axTeBa Jla Ce HEroTOBUHCKe HaKHaje
o/]MepaBajy Ha I04eTKy peajnsanuje yropopa. CBu
yynaHoBU FASB-a noapxa/u cy oBy OLJIyKY.

FASB je Takobhe joHeo OJJIyKY Jia ce pa3jacHu Ja
Kazia Gep BpeJHOCT HETOTOBUHCKE HaKHaZle Bapupa
y 3aBUCHOCTH 0[] 06/1MKa HaKHa/le U IpyTrux pasJio-
ra Koju ce He 0JJHOCe Ha OGJIMK HaKHa/le, OTpaHUye-
e NMPOMEH/bUBUX HAaKHa/a OU ce MPUMEHUBAJIO
caMo Ha IpOMEeHJbUBOCT KOja je ocJieuLia pasJiora
KOjU Cce He 0JjHOCe Ha 06/IMK HakHaje. CBY YJIaHOBU
FASB-a nozpainu cy 0By OJJIYKY.

IASBje foHeo o/IyKy Jia ce He Bpllle u3MeHe 3a-
XTeBa y Be3M Ca HErOTOBUHCKUM HaKHaJZlaMa HUTHU
noBe3aHor UnyctpatuBHor npuMepa 31. Ogayky je
nozp:xasio 13 wiaHoBa [ASB-a. IASB je ucrakao na
IIPUCTYII KOjU Ce 3axTeBa U3MEHaMa Koje je peaJo-
»uo FASB, ako 61 OHe CTynuJie HA CHAary, He 64 610
jennno moryhe tymaudeme IFRS 15. IASB je of cBor
0ocob6J/ba TPaXKMO Ja MpaTH Hampejak koju FASB
MOCTHKeE y Be3U Ca OBOM TEMOM.
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Jdokymenmayuja o naaHy pada 7D:
Pazmampara Haniamueocmu HaKHada

FASB je ofy4no fa U3MeHU CMepHHULe Koje ce
O/lHOCE HAa HAIUIATUBOCT HaKHafa y Kopaky 1
(Mpentudukanuja yrosopa) y Temu 606 na 6u ce
[10jaCHUJIO:

a. Ka/ia je yroBop ,IIOHUIITEH" y CKJIafy ca Ma-
parpadom 606-10-25-7 (maparpad 15); u
b. Jia je IMJb Mpara HaMJIaTUBOCTH M3 Mapar-

pada 606-10-25-1(e) (maparpad 9(e))
HpolLleHa U3/I0)KEHOCTU eHTUTETA KPeaUT-
HOM PH3UKY 32 pobe U yciayre Koje he 6UTH
npeHeTe Kymnny. Y CKJIagy ca THM, Y
o/ipeheHUM OKOJTHOCTHMA EHTHUTET MOXAa
Hehe MPOLIEHUTH CBOjYy CIOCOGHOCT A Ha-
IJIaTU CBE HAKH3/le V¥ YTOBOPY Kako OU ce
JIOCTUTA0 Ipar HalJaTUBOCTH.

Opnyky cy noap>kasiuv cBM 4iaHoBu FASB.

[ASB HUje OHeO HUKaKBe TeXHUYKe OJJIyKe Ha
OBOM CaCTaHKY y Be3H ca HamJaTUBoIIhy U Ha cJie-
nehem cacranky he foHeTH oJi/IyKy 0 TOMe Jia i he
Y Ha KOjU HA4YMH I10jallllbaBaTH OBe 3aXTeBe.

Jdokymenmayuja o naaHy pada 7E:
Pazmamparse 00HOCa npuHyunaJ -
azeHm y noz/iedy HakHada

Ocob6sbe je o6aBecTusi0 Of60pe O TPEHYTHOM
CTamby aKTUBHOCTH KOje ce 0/lHOCe Ha HaKHa/ie NpH-
HIMIAIY Y OAHOCY HAa HAKHA/le areHTy (M3BellTaBa-
e OPYTO HAacIpaM HeTO NMPUX0/a).

UcTtpaxkuBauku npojekat FASB-a o6yxBaTa u
pa3MaTpame HaciaeheHux onmmrenpuxBaheHux pa-
YYHOBOJCTBEHUX MPUHIMIIA U HOBOT CTaHAApZa O
NpUX0JMMa, Y OJHOCY Ha HaKHaJe areHTHMa Ha-
CIpaM HakHaJa NpUHLUIANY, YK/by4yjyhu clieHa-
pHO y KOM eHTUTET NpoJaje poby WU yCIyre Kpaj-
beM KYIILy I0CPeACTBOM areHTa, ajii He 3Ha KOJIU-
KO je Ham1aheHo KpajweM Kymily. Jluckycuja FASB o
0BOj TeMH je OMJIa MOYYHA, aTU HUCY IOHEeTe HUKaK-
Be TEXHUUYKeE OJI/IyKe.

IASB je oHeo ofJyKy Aa cBoje Tekyhe akTUB-
HOCTHU yCMePH Ha ojipehuBambe Jja ik je eHTUTET Y
CBOjCTBY IPUHLMIIAJIA UJIU areHTa. JloHeTa je ofJ1y-
Ka ¥ J1a ce Hehe 6aBUTH MU TalbUMa UMILJIEMEeHTAL K-
je, a Koja ce 0JHOCe Ha CLieHapHje y KOjuMa eHTUTET
npojaje poby WM ycayre KpajibeM KyTIy Mocpe-
JICTBOM areHTa, ajiu He 3Ha KOJIMKO je HamiaheHo
KpajweM Kynuy. OBy 0AJyKY Cy o pKasiy CBY 4Jia-
HoBHU [ASB.

Cnaedehu kopayu

FASB je oz cBOT 0CO6/ba TPAXKHUO J]a U3PAJH Ha-
LpPT npeaJsora AXypHpaHUX pavyyHOBOJACTBEHHUX
CTaHJapAa 3a IJacambe NMUCMEHUM NMyTeM KOju OU
YKJbYYHUBAOo U IpeJuMUHapHe oJiyiyke FASB-a. FASB
je 041y4Mo a jaBHA pacnpaBa o0 IpeJ/I03KeHOM axy-
pupamy Tpaje 45 faHa.

IASB je noHeo oJ/IyKy Aa YK/bYy4H CBOje Mpesu-
MUHapHe OJJIYKe Koje ce 0JHOCe Ha U3MeHe YToBO-
pau 3aBplieHe yroBope y HalpT 3a us/iarame npej-
JIO’KeHUX objaiimberna crangapaa IFRS 15, o uujem
HAaCTaHKy je [OOHeTa oJJyka Ha ¢ebpyapckoM
cactaHky. IASB odekyje fja omo6peHa mojaurmbermna
O6yny yk/bydeHa y oBaj HaupT 3a usnarame 3a
cactaHak y jyHy 2015.

KonyenmyasHu okeup
(Aokymenmayuja o niaHy pada 10)

19. mapra IASB je pacnpaB/bao 0 nuTamUMa
KOja cy ce jaBuJia IPUJIMKOM u3paje npegsora Han-
pTa 3a ussarawe o KoHlentyaaHoM okBupy (y Ha-
CTaBKy TeKcTa: HaupT 3a u3siarame) U J0HeTe cy
cnesfehe npeJTMMUHApHe OJIyKe:

a. Jla ce MOjacHU pacnpaBa 0 TOMe KaKo Hens-
BECHOCT Meperha MOXe Jla YTU4e Ha peJie-
BaHTHOCT PuHaHCcUjckUX MHopManuja y
cMmepy oapehenom y I[pusory A JlokymeH-
Tauuje o miany paga 10. Ynanosu [ASB-a
cy NMpeoKUIN Ja Ce YK/byYd U Uu3jaBa
CIMYHA TOCAe0] pedyeHUlM naparpada
QL16 mocrojeher KoHyenmyasHoe okgupa
U Ja ce YKJOHU NpuMep u3 naparpada
2.12A npepnora. OBaj npeJJior HUje CTaB-
JbEH Ha IJlacame;

b. Ja ce y HaupTy 3a usJsaramwe KopucTe cile-
fehu uspasu:

a. ,M3BelITaj(1) o pUHAHCHjCKUM Iep-
¢dopmancama“. Ca 0OBUM MHpeJIOroM
ce CJIOXKUJIO JleBeT 4yaHoBa IASB-a, a
neT je 6UJI0 IPOTUB;

b. ,OCTJIM yKynaH npuxona“. Ca oBUM
npeJJjioroM Ce CJOXKU/IO JBaHaecT
yjaHoBa IASB-a, a aBa cy 6usa npo-
TUB;

C. NpUJIMKOM IpecTaHKa INpHU3HaBamwa Ccpe-
JCTBa UM obaBe3e, KaKo Jla ce omuule
TpeTMaH NOoBe3aHUX JoOUTaKa WU ry6u-
Taka aKyMyJIUPaHUX Y OCTaJIOM YKYIHOM
npuxony (OLH). OBaj TpeTMaH Tpeba Aa ce
OINMUIlIe HAa HAUMH KOjH je Aoc/ielaH yobuya-
jeHo kKopuiheHMM 3HauemHMa I[0jMOBa
»PElUMKINpae’ WM ,pekaacudukalja’,
60/be HEro OO6JIMK palldjambuBama. CBU
yiaHoBU [ASB-a noap:kanu cy oBy OJJ1yKy;
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d. Za ce y Haupr 3a ussiarame fozia pacnpasa
0 HAYMHY Ha Koju ce oApeDhyjy orpaHuuemna
M3BELUTAjHOTI eHTUTeTa KOjU HUje NIpaBHU
cy6jekT. OBa pacnpaBa 61 TpebaJsio Aa caj-
pxku nmojcehamwe Ja je NoTpeGHO pa3MOT-
PUTH KBaJIMTaTMBHE KapaKTepUCTHUKe
KOpUCHUX (UHAHCUjCKUX HHopMalyja.
Jecet unanoBa [ASB-a je moapxkano oBy
OAJIYKY [IOK Cy TpW OuJa NMpPOTUB. JeJjaH
yjaH [ASB-a Huje 6U0 MpuUCyTaH;

e. Jla ce JoJa joll jeaHa CTaBKa y IpejJior
[ASB-a 3a axypupame noctrojehux pede-
peHnu Ha KoHyenmyaaHu oksup. [lonaTtHe
pedepeniie ce mnojaBmyjy y IFRS 2 -
[raharwwa akyujama. TpuHaecT 41aHOBa
[ASB-a moapxxano je OBy OAJNYKY. Jenan
ysiaH [ASB-a Huje 6U0 mpuUCyTaH.

Cnedehu kopayu

IASB nitanupa o6jaB/prBame Harjpta 3a n3Jara-
e y ApyroM kBapTtany 2015. rogune.

Odmepasare KOmupaHux uHgecmuyujay
3asucHe KoMNnaHuje, 3ajedHU4Ke nodyxeame u
npudpyceHe KomnaHuje no ghep spedHocmu
(Ilpedaodcene usmene cmandapada IFRS 10, IFRS
12,1AS 27, IAS 28 u IAS 36, u HaycmpamugHux
npumepa 3a IFRS 13 - /lokymenmayuja o naaHy
pada 6)

IASB je oap:xao pacnpaBy 0 CyMapHHM IperJe-
JUMa IpUMJ/beHUX KOMEHTapa Y OKBUpY jaBHe pac-
npaBe o HaupTty 3a usnarawe Odmepasaree komupa-
HUX UH8eCcmMuyuja y 3a8ucHe KomMnaHuje, 3ajedHuYKe
nodyxeame u npudpyxceHe komnaHuje no gep eped-
Hocmu ([lpepnoxeHe usMmeHe crangapga IFRS 10,
IFRS 12, IAS 27, IAS 28 u IAS 36, u UnycTpaTUBHUX
npumepa 3a IFRS 13).

HI/ICY AOHETE HUKAKBE OJJIYKE.

Cnedehu kopayu

IASB he HacTaBuTHU J]a pacnpaB/ba O OBOM IIPO-
jeKTy Ha cBojuM 6yayhuM cacTaHLHUMa.

PauyHosodcmeeHo o6yxeamarbe OUHAMUYKO2
ynpae/eara pu3ukKom: npucmyn Makpo XxeyuHzay
Kpo3 peesasiopuzayujy nopmdghoauja
(Aokymenmayuja o niaHy pada 4)

IASB je ozap:xao pacnpaBy 0 CYMapHUM IperJe-
JUMa IpUMJbEHUX KOMeHTapa Y OKBUPY jaBHe pac-
npaBe PauyHosodcmeeHo o6yxeamarse OUHAMUYKO2
ynpas/aarsd pusuKoM: NPUCmyn Makpo XeyuHay Kpo3
pesasiopuzayujy nopmdgoauja.

HI/ICy AOHETEe HUKAKBE OJJIYKE.

Cnedehu kopayu

IASB he pasmoTpuTu Moryhe kopake Ha CBOjUM
6yayhuM cacTaHIiMMa.

Yaoeopu o ocuzypary (Jokymenmayuja o
naaHy pada 2)

(Cednuya IASB noceehena edykayuju)

IASB ce cactao 19. mapta 2015. y nu/by HacTaB-
Ka paclripaBe 0 yroBOpHUMa 0 OCUTypaky Ha CeJHUIIU
noceeheHoj eaykanuju. Tema pacnpaBe 6uj1a cy Tpu
K/bY4YHa MHUTarba 32 pa4yHOBOJCTBEHO 00yXBaTambe
yroBopa ca obesiexxjuma y4denrha:
e Jla JIU U KaJla yTOBOpPEHA Mapika 3a yciyre Tpeba

Jla ce KOpUTyje Kako OU oJipakaBajia MpoMeHe
yZiesa eHTUTETA Y OCHOBHHUM CTaBKaMa;

* KAaKOo /la Ce 0/ipe/ie TPOLIKOBHY KaMaTa y 00UTKY
WJIM TYOUTKY; U

» Kako Tpeba /1a ce U3HOCH YTOBOPEHUX MapKHU 3a
ycJyre aJoluupajy Ha JoOUTaK U IY6UTaK KaJja
E€HTUTET IPY’Ka YCIyTe OCUTYPAHUKY.

HI/ICY AOHETE HUKAKBE IIpEJIMMHUHAPHE OAJIYKE.

Ilnan pada — npojekmoeaHu yusbesu Ha daH 24. mapma 2015.

[naBHu npojekTn

(neneha npekpeTHULA Y peanu3aLyji npojexTa

2015. Ksaptan 2 | 2015. Keapran 3 | 2015. Keaptan 4| 2016. Keaptan 1

Mpeacrojehun cranpapan
lToHoBHa
Yrosopu o ocurypaiby pa3MaTpatba
Jvzuur LinmbHu [FRS
LinmbHu n3metbe-
(BeobyxsaThu npernep IFRS 3a SME Wit IFRS 30 SME
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NMpeacrojehin HaupTH 3a M3narawe

Kony enmyaiHu okeup

LinmbHu ED

06jaB/beHn JOKYMEHTH 33 AUCKYCHjy

Paquosoncr BeHO oﬁyxsararbe ynpaB/baiba iHa-

[poK 3a cnarbe KomeHTapa je 15. janyap 2015]

muyHum pusukom: lpucryn pesanopusauuje noprdo- lMoHoBHa

JN1ja MaKpo XeRUHry [PokK 3a cnarbe KomeHTapa buo je 17. pa3matpatba

okTo6ap 2014]

AKTMBHOCTM Be3aHe 3a NponucuBabe LieHa .
Quckyauja ogbopa

Mpepcrojehn pokymeHTH 3a ANCKyCHjy

NhnumjaTvea 3a o6enogatuBame

MpuHumnu obenopamwmBarba

‘ LnroHu N

WHuumjaTuBa 3a obenogarbuBatbe je NOpTOONMO Npojekata UCTPaxMBatba U UMNEMeHTaLMje.

MpojekTu umMnnemeHTayuje

(negefia npekpeTHULA y peanu3aumju npojekTa

U3meHe OrpaHuyeHor obuma

2015. Keapran 2

2015. Kapran 3

2015. Ksapran 4

2016. Keapran 1

ma

Foguwwa no6osbluawa 2014-2016. LinmbHu ED
PasjawmaBatbe Knacmdukauuje n ogmepasara MoHOBHA Da3Mal-
TpaHcakuuja nnahatba akuujama ([pesnoxexa nsmexa arEa
cranaapna IFRS 2) p
Pasjawrasatbe IFRS 15 - puxodu 00 yeosopa ca knujeHmu- WnroHi ED

Knacuduxaumja o6asesa ([pesnoxeHe n3meHe craHaap-
falAs1)

[ToHoBHa pa3mart-
patba

NhnupmjaTnea 3a o6enogatuBamwe

N3meHe IAS 7 [pok 3a rambe KomeHTapa je 17. anpun

JaBHe KoHcynTauu-

HOT @HTUTETa UNK 3ajeAHNYKOr noAyxsarta ([peanoxe-
He U3MeHe cTaHaapaa IAS 28)

2015] Je
EnumunHaumja go6utaka unu rybutaka Koju Hacrajy us
TpaHcakuuja usmely eHTuTeTa M 1 EroBOr NPUApYHe- ot ED

Oamepasatbe dpep BpeaHocTu: 06pauyHcKa jeanHnLa

loHoBHa pa3mart-

LuTa U3 NaHa aedpuHUCaHNX npumaba (Mpeanor n3-
meHa ctaHaapaa IAS 19 n IFRIC 14)

[Pok 3a cnarbe komeHTapa je 16. janyap 2015] pata
Mpu3HaBae 0AnoXKeHUX Nopeckux cpeicTaBa 3a He-

peanusoBaHe rybutke MoHoBHa pa3mar-
(Mpeanor n3meHa cranaapaa IAS 12) [Pok 3a ciarbe KomeH- patba
Tapa je 3aBpLueH 18. feuembpa 2014]

MoHoBHO ogmepaBatbe Npy U3MEeHHU, OrpaHuyery Unun

Hamuperby nnaHa/JlocrynHoct pegyHaupatba cydu- ot ED

(neneha npekpeTHULA Y peanu3aLyjn npojexTa

Mperneay nocne uMmnnemeHTauuje

2015. KeapTan 2

2015. Kapran 3

2015. Ksapran 4

2016. Kapran 1

IFRS 3 - lTocnogHe Kom6uHayuje

LinmbHu n3BewwTaj o
MOBPaTHUM WH-
dopmaumjama

Kony enmya’iHu okeup

(negefia npekpeTHULA y peanu3aumju npojekTa

2015. KeapTan 2

2015. KapTan 3

2015. Ksapran 4

2016. Keapran 1

Konyenmyannu oxeup

LNmbHu ED
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WcTpaxuBauku npojekTy

(neneha npekpeTHULA Y peanu3aLyjn npojexTa

‘2015. Ksapran 2| 2015. Keaptan 3 | 2015. Ksaptan 4| 2016. Ksaptan 1

KpaTKopoquu N cpeabopoYHMn ﬂpOiEKTM

MocnoBHe kombuHauwje nop

MarepujanHocr (MaTepujantu 3Havaj)

3ajeHUYKOM KOHTPONOM Auckycwja onbopa

Mocnogatbe (neduHmMLMja)

Whnumjatuea 3a o6enopamuBame

OnwTw npernep obenofatbuBatba Qnckycuja ogbopa
LInmbHY HawpT U3-

BeLLTaja 0 npakcu

(paHmje (xeme 3a TProBUHY emucMjama racosa)

MpuHyunu o6enogamwuBaba Lnonn AN
[InckoHTHe cTONE Nlnckycuja onbopa

PauyHoBOACTBEHN MeTOA yAena Qnckycuja ogbopa

(OnHaHMjCKN MHCTPYMEHTH Ca KapaKTepucTUKama Ka- .

WTana Nnckycuja onbopa

lyasun

Bucoka nndnaumja Nlnckycuja onbopa

/3BewwTaBatbe 0 nepdopmaHcama Qnckycuja ogbopa

Mexanusmu ogpehuBarba HakHapa 3a 3arahemwe Inckyaja o6opa

Pe3epBucatba, NoTeHLMjanHe 06aBe3e
Y NOTEHUMjaNHa CPeACTBa

*Y 3aBUCHOCTI O} pe3yNTaTa NpojeKTa KonuenmyanHu okeup.

[Qlyropounu npojektu

EKcTpaKkTBHE aKTMBHOCTM/HeMaTepujanHa cpe-
ACTBa/aKTMBHOCTU MCTPaXKUBatba U pa3Boja

MpeBohetbe crpaHe BanyTe

Mope3 Ha gobuTak

Qnckycnja ogbopa

Mpumarba no npecraHky 3anocnera (ykbyuyjyfin
neHsuje)

Qnckycuja onbopa

Mnahawa akyujama

Nlnckycuja onbopa

IASB pa3Buja CBoje UCTpaXkmBauKe KanawuuTeTe — 3a AeTasbHuje nHpopmaumje nocetute IFRS UcTparkmBaukm eHTap

Komnnetupatnu IFRS

[oanHa oyekmBa-

TnaBHu npojekTu ; Harym (Tyna Ha cHar: HOT noyeTKa npu-
j yNna Ha cHary or foyeTKa np
o06jaB/buBarba M
MeHe

IFRS 9 - OUHAHCNjCKN MHCTPYMEHTH jyn2014. 1. janyap 2018. Huje ognyueHo
IFRS 14 - PerynaTopHu 0f10:eHN pauyHu jaHyap 2014. 1. janyap 2016. Huje oanyuero
IFRS 15 - Mpuxoav of yroBopa ca KnnjeHTUMa maj 2014. 1. janyap 2017. Huje ognyueHo

* [Iperneq nocne nMnaemeHTaLuje 061MYHO NOUNHE HAKOH LUTO CY HOBM 3aXTeBU AABE FOAMHE NPUMetbIBaHY Ha MefyHapOAHOM HUBOY, LUTO je
061yH0 0K 30—36 Mecew MoCTe AaTyMa CTYNakba Ha CHary.

Jlatym
N3meHe orpaHuueHor o6uma o6jaBmbitBatba (Tyna Ha cHary
1AS 32 - QuHancujcku uncmpymenmu: lTpesenmayuja —
npebujarbe puHancujckux (pedcmasa u puHancujckux | peuembap 2011, | 1. janyap 2014,
o6aeesa (N13meHe cranpappa IAS 32)
Wueecmuyuonu esmumemu (W3mene CraHpapaa IFRS 10, .
IFRS 12 1 IAS 27) okto6ap 2012. 1. janyap 2014.
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PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

O6enodarousare HAOOKHAOUBO2 U3HOCA 3d He(UHAH-
cujcka cpedcmea (M3meHe craHpapaa |AS 36)

Maj 2013.

1. jaHyap 2014.

3amena cmapux depueama HoeuM U HacMAsax payyHo-
800cmea xeuuHaa
(M3meHe 1AS 39)

jyn 2013.

1. jaHyap 2014.

lnanoeu degpurucarux npumarea:
Mpumarea 3anocneHux

(M3meHe cTanpapna IAS 19)

HoBembap 2013.

1.jyn 2014,

Fopnwba nobomarma 2010-2012.
o |FRS2 - lTnaharea akyujama

 [Jle¢unnumja yanosa crunama
o |FRS 3 - llocnosHe kombuHayuje

« PauyHoBOACTBEHO 06yXBaTatbe NoTeHUNjanHe
HaKHafie y N0CUI0BHOj KOMOUHaLMju

o |FRS 8 - Ceamermu nocnosarba
» 06jepuibaBatbe cermeHaTa nouioBamwba

 Ycarnawasamwe canfa MMOBMHE U3BeLLTajHUX
cermeHata noc10Batba ca canfiom MMoBHHe eH-
TUTEeTa

o |FRS 13 - Odmepasarve hep 8pedHocmu
 KpatkopouHa notpaxuBamwa 1 06aBe3e
« |AS 16 - HekpemHuHe, nocmpojersa u onpema

o MeTop peBanopusalunje—nponopLuoOHaNHO
npenpae/batbe aKymynupaHe amopTu3aumje

o |AS 24 - Obenodarbusarba noge3aHux cmpaHa
* Yaiyre KJby4yHor pyKoBOACTBa EHTUTETA
« |AS 38 - Hemamepujanna umosuHa

 MeTop peBanopusaunje—nponopumMoHanHo
npenpae’batbe aKyMynnpaHe amopTusaumje

Aeuembap 2013.

1.jyn 2014.

Foanwwba nobosbluamwa 2011-2013.

« |FRS 1- fIpea npumera Mehyrapodrux cmaHoapda uHaH-
CUjcKoz u38ewwmasarea

* 3Haueme ‘epextuHux IFRS’
o IFRS 3 - llocnosHe kombuHayuje

« U3y3euu genokpyra 3a 3ajegHuuKe nopyxsare
o |FRS 13 - Odmepasarve pep 8pedHocmu

 [Jlenokpyr naparpada 52 (u3y3erak y Be3u no-
prdonuja)
o |AS 40 - MingecmuyuoHe HekpemHuHe

» Pasjawmweme mehycobHe Be3e usmehy cran-
napaa IFRS 3 u 1AS 40 npunukom knacudukaumje
HeKpeTHUHE Kao UHBeCTULIUOHE HEKPEeTHUHE
WM HeKPeTHUHE Y Kojoj 6opaBy BRACHUK

Aeuembap 2013.

1.jyn 2014,

PayyHosodcmeeHo o6yxeamaree cmuyarea yyewhia y
3ajeDHUYKUM NOCT08AUMA
(M3mene cTangapaa IFRS 11)

Maj 2014.

1. jaHyap 2016.

Pasjawrasare npuxeamsousux memoda denpecuja-
yuje u amopmusayuje
(M3mene cTanaapna IAS 16 u IAS 38)

Maj 2014.

1. jaHyap 2016.

num/Toseonpuspeda: Buwezoouuirbe
nosonpuepedHe Kynmype
(M3meHe 1AS 16 u 1AS 41)

jyn2014.

1. jaHyap 2016.




U3 pada npogecuoHarHux opeaHuzayuja
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Memod yoena y nojeduHayrum puHaHcujckum uzeeul-
majuma (MpepnoxeHe u3meHe crangapaa IAS 27)

asrycr 2014.

1. janyap 2016.

Tpodaja unu ynazaree cpedcmasa usmehy uHgecmumo-
Pa U ke20802 npudpyxeHoz eHmMumMema unu 3ajedHuy-
Koz nodyxeama (TpeanoxeHe n3meHe craHaapaa IFRS 10
IAS 28)

centembap 2014.

1. janyap 2016.

Toduwirba noborewarea 2012-2014.

o |FRS 4- Cmanka cpedcmea koja ce dpxce 3a npodajy u npekud
noci06ara

MpomeHe y Hauuny otyhemwa

o IFRS 7 - QuHaHcujcku uncmpymenmu: 06enodareusarea

Yenyxuu yrosopu

MpumenbUBOCT M3MeHa IFRS-a 7 Ha caxeTe nepuogmnyHe

(MHaHMjcKe n3BeLLTaje

o [IFRS 19 - llpumarea 3anocneHux

JInckoHTHa cTona: NuTae pervoHaNnHor TPXKMILTa

o |AS 34 - llepuoduyro (uraHcujcko usgewimasarwe

06enoparuBatbe UHGOpMaLIMja Ha APYrOM MecTy Y
nepuoaMYHOM GUHAHCUjCKOM M3BeLUTajy

centembap 2014.

1. janyap 2016.

Wneecmuyuoru esmumemu: lpumera u3y3ehia 00 KoH-
conudosarba (/13meHe cranpappa IFRS 10, IFRS 12 M 1AS 28)

Aeuembap 2014.

1. jaHyap 2016.

Wnuyujamuea 3a o6enodarusarse
(M3meHe cranpappa IAS 1)

Leuembap 2014.

1. janyap 2016.

Tymauema

Jlatym
o6jaB/mbuBama

Cryna Ha cHary

IFRIC 21 - Jax6une

Maj 2013.

1. janyap 2014.

KoHcynTauuje o nnany paga

IASB je nocaefien cnpoBofietby peoBHIX jaBHIX KOHCYNTaLMja O NNaHY Paja (@ LWbeM Tpaxetba GOPMaNHOT MHMYTA O CTPATELIKOM NPaBLy W
yKynHor 6anakca nporpama paaa. MoBpaTHe nHopMaLyje ca HaLLMX NPBUX GOPMANHIUX KOHCYNTaLuja 06jaBrbeHe cy y aeuiembpy 2012,

(neneha npekpeTHULA Y peanu3aLmjn npojexTa

2015.

2016.

JaBHe KoucynTauuje Ha Tporoguilkbem HUBoy

WHuumpatbe Apyrux jaBHUX KOHCyNTaLuja

Ha TPOrogmnikbem HUBoy




DUHAHCUjCKO payyH0B80dCMEo

YK 005.334.1:657.375(497.11)

op Baazoje Y3pouu 1 nocjaeauie
HOBUREBUTR" -
HeKBaJIMTETHOT PUHAHCH)CKOT
U3BellTaBama y Penyosimuu Cpouju

3awmo Kynosamu aKkyuje KOMNAHUja Yujum @GUHAHCUjCKUM U38eWmajuma
He gepyjemMo uau ux He pasymemo (Breadly & Majers & Markus).

HHeecmumopu mpeba da 3Hajy kakas je kpedubuisumem GUHAHCUjCKUX U3-
gewmaja, a He camo Keaaumem uHcmumyyuje uau gupme.

PauyHosobhe npodykyjy ¢puHaHcujcke uHgopmayuje, a pegusopu sepuduKyjy
ruxogy mauvocm (IFAC).

Pe3ume

Aymop y pady aHaausupa y3poke u nocaeduye aoue ypeheHoz cucmema GuUHAHCUjCKO2
uzgewmasarba y Penybauyu Cp6uju. Y pady ce nosazu 00 moza da keaiumemHo u do6po
ypebheHo guHaHcujcko uzgewmasarbe no4usa Ha 00zo8apajyhem 3aKoHOOA8HOM, pe2yaamop-
HOM U UHCMUMYYUOHA/AHOM 0K8UPY, NOMOM HA AJ0eK8AMHOM HOpMUPALY U U32padreU npoge-
CUOHA/IHUX payyHO80ha U pesu3opa Kao npogecuoHaHUX pavyHosoha nap exyes1eHye U Ha-
j3a0, Ha u3zpadrbu dpyeux Kanayumema u hpoyeca ouHAHCUjcKo2 u3gewmasarsa. AHa1u3a no-
Kasyje da je 3akoHodasHU u pe2ynamopHU okeup GUHAHCUJCKO2 U3gewmasarea eeoma cAao,
UaKo cadpicu 20moeo cee pesie8AHMHe eeMeHme. HIHcmumyyuoHa/iHU OK8Up y nozsiedy nocmo-
jarea odzosapajyhux uHcmumyyuja, 002080pHOCMU 3a PUHAHCUjCKO U38ewmasarse u npodecu-
OHA/HUX PavyHO80JCMBEHUX 0p2aHU3ayuja ckopo u He nocmoju. Ilaxcrba je noceehena camo
dopmuparey u passojy pesus3opa, Uako je ouuzsedHo da Hema do6po2 pesu3opa Koju npemxodHo
Huje 6uo payyHogoha. Hauun ghopmuparba pesusopa je Ha eoma HUCKOM HUgoy. HayuoHaiHa
cmpameauja u akyuoHU NAaH Koju mpacupajy nym usepadrbe dpy2ux kanayumema u npoyeca
6e3 npodpecuoHaHux payyHosoha Koju nocedyjy 3HArA, 8eWMUHE, 8pedHOCMU U cmagose y
ckaady ca mehyHapooHumM cmaHdapduma edykayuje u Koju cy yceojuiu npasuaa u npuHyune
emuukoz noHawarea y ckaady ca IFAC-oeum Emuukum kodekcom 3a npodecuoHasHe payyHo-
sohe, 2ybu ceaku cmucao. be3 npogecuoHarHux pauyHogoha Hema noseperba y puHaHCUjcke
usgewmaje, a Hemd HU MpaHcnapeHMHocmu Ha 2/106a4aHoM Hugoy. [IpogecuoHarHe payyHo-
sohe yHoce c8oje pa3yMHO mymauerbe, d06po pacyhusarbe u emuyka Ha4yeaa y OUHAHCUjCKO
ussewmasarse, 6e3 Kojux Hema Kkeaumemuoea PUHAHCUJCKO2 U38eWMAsarsa.

KmyuHe peyu: keanumem, Hekga/iumem, nogeperse, npogecuoHaiHe pavyHosohe, npogecuo-
HaJ/He op2aHu3ayuje, eKOHOMCKU pacm, mpaicuwime kanumand.

9 PenosHu nmpodecop ExoHOMCKOT dpaKysnTeTa YHHUBep3uTeTa y Huury
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DuHaHcujcko pa4yHo8odcmeo,

Yeod

Brcok kBasuTeT GUHAHCHjCKOT U3BELITABaKba
JIONIPUHOCH pacTy HallMOHA/IHUX U CBETCKE eKOHO-
muje. [[podecronaiHe pauyyHOoBobhe cacTaB/bajy du-
HaHCHjCKe U3BellITaje Koju Tpeba Ja Oyay KBaJu-
TETHH, a PeBU30pPU MOTBPhYjy HUXOBY Ta4yHOCT.
O6aB/balbe OBUX aKTUBHOCTH Ha BUCOKOM HUBOY
nozpasyMeBa [I0CTOjamke pa3BUjeHe aKaZeMCKe 3a-
jelHUIle U jaKy U KOMIIETEHTHY NpodeCcHOHATHY
opraHuzauujy. Pag akajeMcKe 3ajegHuIe U npode-
CUOHAJIHE OpraHu3anuje ¢y y GyHKLHjU €KOHOM-
CKOT APYLUITBEHOT pacTa U pa3Boja, LITO je Yy OCHOBU
jaBHOT MHTepeca. EKOHOMCKH U APYLITBEHU PacT U
pa3Boj NIpeACTaB/bajy 3a/laTakK BJ1a/ia Ha HALlMOHAJI-
HOM HMBOY U MHOTHUX UHCTUTYLIYja U OpraHusanyja
Ha rJ106a/THOM HUBOY. Biazie Ha HalMOHA/IHOM HU-
BOY CTBapajy NoBOJ/baH aMOUjeHT 3a pa/J| akaJleMCKe
3ajefHulle ¥ NpodecuoHaIHUX opraHusanyja. Cu-
HepreTckH epekaT CBUX NOMEHYTHUX Y4eCHUKa Tpe-
6a ja npe/cTaB/ba MHGOPMAIMOHY OCHOBY BUCOKOT
KBaJIUTETA U CTAGUJHOT U KOHTHUHYHPAHOI €KOo-
HOMCKOT U JIpYLUTBEHOT pacTa ¥ pa3Boja, LITO je y
CpeAMILITY 3aLITHUTE jaBHOT UHTepeca. TeMesbHa 06-
paZia 3ajiaTe TeMe OBOT pajia 3axTeBaJjia 6M 3HATHO
06MMHHUjH paj, anu M1 heMo ce Hajiipe OCBPHYTH Ha
HallMOHaJIHU U I7106a/THY 3Ha4yaj GUHAHCHjCKOT HU3-
BelliTaBama, NOTOM e GUTH pedH o0 NoBepemy Kao
yacHOM J106py padyyHOBOACTBeHe npodecuje u Kox-
yenmya/aHoOM OK8upy PUHAHCUjCKO2 U38eUmMasarsa,
Kao U 0 oNepaTUBHOM JieJly KBaJuTeTa GpUHAHCH]-
CKOT M3BellTaBama, Jja 6MCMO HAa OCHOBY TOTa MOT-
JIX 1a K&¥KeMO HeIlTO O y3poLMMa U nocjaeAunaMa
HEKBaJIUTETHOI U3BellTaBawa y Cpbuju.

1. HayuoHa/Hu u 2106a/4HU 3Ha4aj
duHaHcujckoz uzgewmasarea

@®UHAHCUjCKU CUCTEM jeJlHe HalMOHA/JHe eKOo-
HOMUje UMa ciefiehe, BeoMa C10KeHe, 3ajaTKe:

e Opura o MOGUJHOCTHU OrpaHUYEHUX QUHAHCH]-
CKUX pecypca,

» 06e36eheme CTabUIHOCTH YCI0Ba N0CJI0BAba,

e CMakbele pU3MKa yrnpaBbakba QUHAHCH]CKUM
pecypcuMma,

e JoJie/bUBame QUHAHCUjCKUX pecypca ojeJUHUM
MPOjeKTUMa,

e Gpura o Kopuihewy pecypca Kpo3 KOpropaTHUB-
HO yIpaBJbae U

¢ 06e30eheme NIaTHOT MpoMeTa U3Mehy y4ecHHU-
Ka.

Pazu usBplIaBama OBUX 33/aTaka, pUHAHCH]-
CKOM CUCTeMY OTpeOHe Cy pesieBaHTHE, I0Y3JaHe,
KOMILJIETHE, NPaBOBpPeMeHe, NMOTBPJUBE, KOH3UC-
TeHTHe U ynopeause uHdopMauuje. Takse uHdpop-

Maiyje ce 06e36ehyjy Kpo3 cucteM GUHAHCHjCKOT
M3BelITaBaka, KOjU ce Hala3u Y OCHOBU QYHKIIMO-
HUCalba (QUHAHCHjCKOT CUCTEMAa CBaKe 3eMJbe U
npeJcTaB/ba KaMeH TeMesball CTAGUJIHOT €KOHOM-
CKOT pacTa U CHaXXHOT GUHAHCHjcKor cucteMa. OHe
006e36ebhyjy, ucto Tako, ycremHo GyHKIHMOHUCAbE
CBUX yYECHHKAy eKOHOMCKOM »XUBOTY HallUOHAJ/IHE
€KOHOMUje, a IPEKO OBUX U PUHAHCHjCKUX TPIKUIL-
Ta U yKyllHe CBeTCKe ekoHoMHuje. Kaja Tpxuiire
byHKIMOHUIIE A06PO, IleHe KalliTalla Cy KOPEKTHE,
aJIoKallyja KanyTasja Yy eKOHOMHUjy je epeKTHBHA U
cBakoMe je 6osbe (Pilea, 2013, p. 248). KapuHasiHa
cuCTeMcKa yJiora GUHAHCHUjCKOT M3BellTaBama je
NOTIYHO 6pojuaHO oOyxBaTame, CAONLITABake U
HMHTepIpeTalyja nocJa0BHO-GUHAHCHjCKOT )KUBOTA
Y neppopMaHCH CBUX YYECHUKA ¥ EKOHOMCKOM KU~
BOTY je/iHe HallMOHa/IHe JpaBe. PUHAHCHUjCKU U3-
BeLITaju Cy K/bYYHHU UHCTPYMEHTH 3a peryJjucame
oiHOca n3Mebhy MOCJIOBHUX CHCTEMA Y OKBUPY Ha-
LUOHAJIHE eKOHOoMHUje. OCHOB Cy KOMYHHUIMpama
n3Meby nocsnoBHux cucrema. OHU Jajy MyH A0NpHU-
Hoc noBehamwy eKOHOMCKe aKTUBHOCTH, pallMOHaJ-
HOj ynoTpe6u pecypca 1 noBehamwy >KUBOTHOT CTaH-
Jap/a.JefMHCTBEHU HAYUH IpU3HaBakbha, Mepemha U
o6esiolamrBakba No3unyja GUHAHCUjCKUX U3Bell-
Taja, OJAHOCHO HA4YUH OJpakaBamka pPa3HOBPCHE
€KOHOMCKe CTBapHOCTH o/ipehrBaH je 0 CKopo Ha-
[[MOHAJIHOM peryJsiaTuBoM. Ha duHaHcHjcKe n3Bel-
Taje CBUX Y4Ye€CHHMKaA IIOCJI0BHE aKTUBHOCTH Ha Ha-
LIMOHAJIHOM HUBOY OCJIaH:ajy Ce U CTAaTUCTUYKHU Ha-
[IMOHAJIHU PAayyHH, Ha OCHOBY KOjuUX ce yTBphyjy
MaKpOEeKOHOMCKH arperaTu. Ha Taj Ha4MH 3a0Kpy-
XYjy ce yJiora U 3Ha4aj GUHAHCHjCKOT W3BelITaBa-
ba Ha HAllMOHAJIHOM HUBOY.

[Iporec pauyHOBO/CTBEHOT Kpeupama UHQOop-
Malldja, OJJHOCHO eMHTOBama (UHAHCHjCKUX H3-
BellTaja O/i CTPaHe CBUX yYeCHUKA y NOCJIOBHUM aK-
TUBHOCTHMA HallMOHAJ/IHE €EKOHOMUje, Kao U HbUX0-
BOT arperuparmha Ha HUBOY T€ eKOHOMHUje Yy OCHOBHU je
bYHKLMOHNCaba TPXKULITA KallUTAala, jep Cy Te UH-
dopmanuje nmosAjeiHAKO JOCTYNHE — TpaHCHApeH-
THe, I0BepJ/bMBe U cCUrypHe. TpaHCIIapeHTHOCT eKo-
HOMCKe CTBapHOCTH, Koja ce orJiefia y UHTEH3UTeTy
Y 6J1aroBpeMeHOCTH GUHAHCHUjCKOT 06€e/10/jatbUBa-
H3a, HEONIX0/IHA je paJiu 04yBama jaBHOTI MHTepeca.
Ona ce 3acHMBa Ha GUHAHCHjCKUM HHOpMaLjaMa
CaZipaHUM y ceTy GHUHAHCHUjCKMX H3BellTaja U
OCHOBa Cy eKOHOMCKOT pacyhuBama paju JoHolle-
Hba MOCJOBHUX OANyKa. PUHAHCHjCKH U3BeELITaju
HyJle M”HpOopMalHje Koje MOTy OTKPUTH II0CTOjabe
pU3MKa M HeroB yTHILAj Ha LieHy KalmuTajla u
KpejuTa.

TpaHcnapeHTHU GHMHAHCHjCKH U3BELITAjH ¥ Ha-
[IMOHAJIHUM OKBUpPHUMa JONPHUHOCE:

* edeKTHUBHO] aJIOKAIMjU KalUTAIa,
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¢ OJIAKLIaBamy MPOTOKA KAIUTAJA,
¢ jeJIHOCTAaBHOCTH IPOTOKA CTPAHUX UHBECTHULH]A,
e CTHUMyJIALMjU IPOMeTa XapTHja Of, BPEJHOCTH,

* pPAaBHOMEPHOj pacrnojesy 60raTcTBa, jep OHEMO-

ryhaBajy ocTBapuBame HEy0O6UIajeHO BUCOKUX
COINCTBEHUX I06MTAaKa Ha payyH JPYTHUX U AP.

Biiase HauMoHaA/MHUX ApXKaBa OuJie Cy jeJUHU
peryJiaTopu U Kpeatopu GpUHAHCHjCKOT M3BeIITa-
Bama KOjUM cy oGe3behuBasie jefMHCTBEHH €KO-
HOMCKH MPOCTOP U jeJUHCTBEHY WHPOpPMaLHOHY
OCHOBY 3a HeHO BoDhere U yCMepaBakbe Ka XeJbe-
HUM LWbEeBHMa, IJIOOAJHUM CTpaTervjama H
NpaBLUMa pa3Boja.

Y ycnoBumMa riobanusaiyje 3Hadaj GuHaHCH]-
CKOT U3BellTaBama y3[/Ke Ce ca HAllMOHAJHOT Ha
Ha/iHAaLlMOHA/IHA HUBO U 3aXTeBa HOB HA4YMH pery-
JIMcama U Kperpamwa. Y ToM cMucay MehyHapoaHa
peryJiaTopHa TeJla KperpaJsia Cy BeoMa LIMPOK CIeK-
Tap MehyHaposHe pauyHOBO/ICTBEHE PETYJIaTHBE, y
OKBHDY Koje cy cBakako HajaHa4yajHuju MPC/MCOU
u Ypenb6a EBpomnckor mapsiameHTa UM Beha
1606/2002, koja npuxBata MPC/MC®U 3a yHan-
pebemwe epekTUBHOCTH U ePUKACHOCTH QYHKIIHO-
HUCaa TpKUIITa KanuTana. MPC/MCOU ce paHac
CMaTpajy HajupUKJAALHUJUM U HAjIOY3[4aHUjUM
0/irOBOPOM Ha 3axTeBe 3a jeJUHCTBEHUM €KOHOM-
CKUM MepewmeM U QUHAHCHjCKUM H3BelITaBaHkeM.
HanMe, mHxoBa NpyMMeHa y HallMOHAJIHUM €KOHO-
MHjaMa JOIPHUHOCHU Pa3Bojy TUX €EKOHOMHja U UC-
TOBPEMEHO pa3BoOjy CBeTCKe ekOoHoMHje. Haume,
MPC/MC®HU cy ocHOB 3a aZleKBAaTHO peryJHcame
onHoca u3MeDhy mpeayseha pasMUUTUX 3eMalba,
npemourhaBame pavyyHOBOJACTBEHUX Ipenpeka y
cn10604HOj pasMeHM Jobapa, yciayra, KanuTajia,
JbyJ Y 3Hama, Kao U yckiahuBamwe eKOHOMCKUX,
NpaBHUX W JpyLITBEHUX NpUJIHKa y cBeTy. OHY,
HCTO TaKo, yCNOCTaB/bajy pep KOMyHUKALH]Y U 00-
e36ehyjy CUrYpHOCT MHBECTUTOPA U [TI0BepuJaLa 1
Ha Taj HAYUH CMalyjy PU3UK yJaramwa, a TUMe U
[leHy KanvTaja ¥ KpeauTa. PyHKUHOHKHCAkbe GU-
HAHCHUjCKHUX TP>KUILUTA [OCTAje jaCHUje U KOH3HUC-
TEeHTHH]e, a UHTerpaLuje ce 0/ BHUjajy Ha OCHOBY Ha-
j6osbe Moryhe ynotpebe pecypca, Kafia ce eKOHOM-
CKO Mepere U UHAHCHjCKO U3BelLITaBamwe 6a3upa-
jy Ha MPC/MC®U. Kpo3 npumeny MPC/MCOPU
PadyyHOBOACTBO IIOCTaje IOCJOBHU je3UK CBHX
yuyeCHUKa y rJ106aTHOj eKOHOMCKOj apeHU U OHU
roBOpE UCTHUM IIOCJOBHUM je3ukoM. “CTaHzapAu3o-
BaHO TpPXKUIUTE KaluTajla Haj60/bU je HauuH
[OCTH3akha TPAHCHAPEHTHOCTH U BUA/bUBOCTH”
(ACCA, 2012).

[Tpumena MPC/MC®MU Ha rii06a1HOM HUBOY je-
JlaH je o/l HajBAXHHUjUX Aorahaja y 06J1acTH KopIio-
paTUBHOT ymnpaB/bakka 3a 21. Bek. OHa 3HaA4ajHO
0JIaKIllaBa aHaIM3y GUHAHCUjCKOT [10JI10Kaja, Hero-
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Be IPOMeHEe U PEHTAOUIHOCT YYeCHUKA y EKOHOM-
CKOj aKTUBHOCTH, Ha KOjy je Ipe BbUX0Be NpUMeHe
YTPOLIEHO MHOTO HOBLA. OJIaKIIaHU Cy HPUCTYII [10-
TEeHLUjaJIHUX WHBECTUTOpPA U KpeauTOpa, Kao U
yIOpeSHUBOCT MOCJOBHUX pe3yJiTaTa U neppopMaH-
cu. CTBOpeHe cy NpeTIIOCTaBKe 3a 3ajeJHUYKa yJIa-
ramka M 3HATHO JIAaKUly OLieHYy YCHeIlHOCTH
¢unmjana. OcTBapeHe Cy OrpoMHe yuTeqe y
TPOLIKOBHMa IpeBohema U aHalu3e.

2. llogeperse Kao 4acHo do6po
pauyHosodcmeeHe npodhecuje

U KOHYenmya/aHU oKeup KeaJaumema
duHaHcujckoz uzgewmasarsa

PauyHoBoACTBO je WHGOPMALMOHU CHCTEM
Koju MepH, o6pabyje U npeHocu PUHAHCHjCKE UH-
dopmanuje pagu UAeHTHPUKOBakAa MOCJOBHUX
cuctema. tberoBe nMHdopMalyje Ccy OCMHIL/bEHE
TakKo /la Ce Ha OCHOBY HUX U3BaH U YHyTap npej-
y3eha joHOCe Toc/10BHE 0JIyKe. 3al0C/IeHU Y payy-
HOBOJCTBY JA00Wjajy uHdopManuje o ToMe IITa
HMMajy, 1ITa Cy JOOUJU U LITa MOTY JOOGUTHU Y OY-
ayhHOCTH.

OHo wTO ce goraha y HOBOj EKOHOMUjHU MHOTU
OIIMCYjy Kao IyTOBae Koje I0YUHhe TeXHOJIOTUjOM,
a 3aBplLIaBa ce noBepewmeM. [loBepeme je Heonxo-
JlaH YCJIOB CBUX NOCJOBHHUX TpPaHCaKLHja U OCHOB
3/ipaBe ekoHOMHUje. EKOHOMCKU pa3Boj y AUPEKTHO]
je cpasMepH ca IoBepemEeM, jep OHO YTHYe Ha 06UM
€KOHOMCKMX TpaHCaKLi¥ja U Ha CTelleH NPUCyCTBa
HeNpoAYKTHUBHOTI I0Hallama. [loBepeme je of cyu-
THUHCKOT 3Hayaja 3a ycrex OMJI0 Koje opraHusaliyje,
JlaHac BUllle HEro UKajJ, paHuje.

3eMJbe ca BUCOKMM HUBOOM IIOBEPEHa 110 CBOj0j
NPUPOAY Cy NPUBJIAYHHje 3a cTpaHu KanuTaJl. [lo-
Bepeme MpeCTaB/ba CaJallllboCcT U oyAyhHOCT pa-
YYHOBO/JCTBEHe ITpodecHje v nojpa3yMeBa noBepe-
e u3mehy npenyseha, o4HOCHO MpodeCHOHATHUX
paduyHOBoDba, Koju Mepe Pa3sHOBPCHY €KOHOMCKY
CTBApHOCT, OZJHOCHO TpaHCcaKlyje U Apyre fgorabaje
KOjU ce y TOj CTBapHOCTHU O/ZiBUjajy, C jelHE U jaBHOC-
TH, KOja ce 0 TOMe U3BeIITaBa, C Apyre ctpaHe. OTy-
Jla jaBHU HHTepec U PauyHOBOJCTBeHa podecuja.
CywtrHa noBepera uaMehy npezayseha u jaBHoCTH
0b6yxBaTa NoBepeme U3Mehy Ay>KHUKA U [TI0BEPHUO-
L1, 3ajMOJlaBLa U 3ajMOTPaXKMOLLA, MEHALlepa U aK-
LMOHAapa, KyILa ¥ NIpoJiaBLia XxapTHja 0y BpeJHOCTH
Y Jp., 2JIM U MHOT'0 LT Pe T0Bepebe u3Mehy nojeu-
Halla, CTpaHalla, NoBepemwe y ApPXKaBy U HbeHe HH-
CTUTYyLHje U ¢J1. Paay ce 3anpaBo o noBepewy y ayT-
nyTe $UHAHCHjCKOT M3BeLITaBalba WM €KCTEPHO
noBepemwe. Teopujcku nob6po dyHAUMpaH U Hpak-
THUYHO J0Ka3aH 3Ha4aj GUHAHCHUjCKOT M3BelITaBa-
Hba, HAXKAJIOCT Y NoC/e/iibe BpeMe U Kpo3 6pojHe U
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BesiMKe QUHAHCUjCcKe CKaHJaje ca TeUIKUM Hera-
THBHUM IOCJeJHMIlaMa [0 MojefHe HallMOHaJHe,
aJIM U CBETCKY eKOHOMH]y, ZJ0BEO je 10 Tora a ce y
HOBMje BpeMe IMHTawke I0OBepewma IPeHOCH Ha
noApydYje MpUIpeMe U cacTaB/batbe GUHAHCH]jCKUX
W3BelITaja, OJAHOCHO UMIyTe (UHAHCUjCKOT
M3BellTaBalkba yHyTap npeayseha. To moBepeme
obyxBaTa:

* JIOBE€pEHmE 3all0C/IEHUX y CIIOCOGHOCT

e UHTETPUTET U JJOGPOHAMEPHOCT MEHAIIMEHTA
npeay3seha u

e noBepeme u3Mehy 3anocsenux ynyrap npej-
y3eha.

CMmarpa ce, HauMe, a y IoCJIeibe BpeMe Y l0Ka-
3yje, Aa je OBO OBepeme TeMeJb KBauTeTa PUHaAH-
CHjCKOT M3BellTaBama U Jla JUPEKTHO JONPUHOCH
noBehawy leroBor kBasiuteTa. Haume, noBepemwe y
HMHNYyTe QUHAHCUjCKOT U3BEIITaBambha, 0JHOCHO MO-
Bepeme YHyTap npezyseha osiakiiaBa KOMYHHKa-
IIMjy pasu pa3MeHe UHPOpPMaLUja U 3HAma, Kao U
pasBHjama capajbe, IITO je BeOMa 3Ha4yajHo 3a KBa-
JuTeT PUHAHCHjCKOT U3BEIITABabha y OKBUPY KOjer
BeoMa BaXKHY yJIOTY Urpa npodecHoHaJHU payyHO-
Boba Koju IUPEKTHO Npolewyje, pacyhyje U Bpes-
Hyje nojevHe no3uliyje GUHAHCUjCKUX U3BELITAja.
Y TOM KOHTEKCTY crioco6aH MeHalIMeHT U MeHall-
MEHT Ca UHTETPUTETOM U JOOpPUM HaMepaMa Ipyxa
CBOja 3Hama 0 NPOTHO3UPamy U NPOLEHHY, IITO UMa
BEJIMKOT YTUIAja Ha KBaJUTEeT GUHAHCUjCKOT U3-
BellITaBalba KaKo ca acleKTa KBaJIuTeTa JO6GHTKa,
TAKO U Ca aCleKTa KBAJIMTATUBHUX KapaKTEPUCTHU-
kKa MH$opManuja Kkoje caapke pUHAHCHjCKU U3BeIL-
Taju. PasameHa 3Hawa u3Mehy MeHalIMeHTa U TUMO-
Ba KOjU pajie HA MPUIIPEMH U CaCTaB/bamby PpUHAH-
CUjCKHX U3BEIITaja CTBapa yCJI0Be 3a 00yXBaTambe
BUIIIe aJITEpHATHBA yciel, 60/ber kKopulihewa 3Ha-
Hba yHyTap THMOBA, LITO MO6OJ/bIIAaBAa KBAJUTET
oAJyka, yHanpebyje nepdopmaHce cBUX TUMOBA U
C/1. Y TaKBOM aMOUjeHTy TUM KOju IpUIpeMa U cac-
TaB/ba (PUHAHCHUjCKe U3BEILTaje, OJHOCHO BpIUU
NpH3HaBakbe, Mepetbe U 06es10jabBakbe N03U1Mja
WJIM CTaBKU QUHAHCHjCKUX U3BELITaja CIpPEMaH je
Jla TpaXXKU 3Harbe U HPOpManyje MeHaIMeHTa KaZia
3a TUM IIOCTOju moTpeba. CMaTpa ce, a mpakca 4ecTo
TO U NoTBphyje, 1a pasMeHa 3Hawa YHyTap Npeja-
y3eha ucrtoBpeMeHo 3Ha4u Behu KBasiuTeT GUHAH-
CHjCKOT M3BelllTaBaka. HauMme, UcTpaxkvBamwa Io-
Ka3yjy Aa MeHalIMeHT ca Hajoo/bUM HaMepaMa HUje
y CTawy Jla cacTaBU KBaIUTeTHe GHUHAHCHUjCKe U3-
BelliTaje 6e3 MOBepea y 3a1ocjeHe KOjU Cy ToBe3a-
HU Ca bUXOBUM  KpeupamweM, OJHOCHO
npodecruoHaHe payyHOBOhe.

[loBepemwe y KBaJUTeT UHTEPHUX KOHTPOJIA OJ
KJbY4YHOT je 3Hayaja 3a KBaJIUTET PUHAHCHjCKOT U3-
BelllTaBaka. HanMe, KBaJIUTeT UHTEPHUX KOHTPOJIA

JHUPEKTHO je NOBe3aH ca NepLemnLivjoM 3aoC/JeHUX O
MeHaMeHTy npeayseha. MHTepHe KOHTpoJie cy
OCMHUI/bEHE O] CTPaHe MeHALIMEHTa, [1a YKOJIMKO CY
OHe ycMepeHe Ha 06eJio/latbUBabe MHTEPHHUX CJIa-
6ocTH, CMaTpa Ce a je ped 0 MEHAIMEHTY Ca UHTer-
pUTETOM U JO6pUM HaMepaMa, OJHOCHO MeHalIMeH-
Ty €a jaCHUM €TUYKHUM ollpeJie/bebuMa. McTo Tako,
MHTEH3MBaH U GPMKaH OJHOC MeHalIMeHTa IIpeMa
VHTEPHUM KOHTpOJIaMa 03Ha4aBa TeXHy Ka OTKpU-
Bawy BHULIe HHTepHUX cyaaboctu. KomyHukauuja
yHyTap npeayseha, koja npeJicTaB/ba 3Ha4ajHy KOM-
MOHEHTY UHTEPHUX KOHTPOJ1a, YKOJIHKO je 6a3rpaHa
Ha UHTEPHOM MOBepewy, JoNpuHehe MpeBeHTHB-
HOM [IeJIOBakby Ha CJ1ab0CTH, OJHOCHO J1eJI0BabY Ipe
Hero IITO Ce 0 ’bUMa U3BELITaBa, a TUMe he ce cMa-
IbUTH NOTpeba 3a o6eso/jarbiBakba UHTEPHUX CJIa-
6octu (Bedard and Graham, 2011). [Ipo6sieMu uH-
TepHe KOHTPOJIe jaB/bajy Ce Ha HajHXKUM HUBOMMaA
MeHalIMeHTa, KO/, paJiJHUX TUMOBA U MOjeJUHUX U3-
BpluMJana. ICTMHCKO onpe/ie/bebe MeHalMeHTa Jia
OTKpHUje npo6JsieM UHTEPHUX KOHTPOJIA U Jla UM II0-
CBETH 0/IroBapajyhy naxkmy A0Ka3yje ce ¥ MocToja-
HeM KaHa/la KOMyHUKalFje 0 TAaKBUM Ipo6sieMruMa
npeMa TOIl MeHALIMEHTY U 0OPHYTO, IpeMa HIKHUM
HUBOMMa MEHAalIMEeHTa, paJHMM TUMOBUMA W W3-
BpluronuMa. [loBepemwe y TOM nponecy urpa KJbyuHy
yaiory. [Ipakca nokasyje fa yKOJIMKO HeMa IIOBepe-
13, 96% mpobJyieMa UHTEPHUX KOHTPOJIA Ce He 00e-
JIoZlabyje, jep ce cMaTpajy MaTepujaJiHO Oe3Hauaj-
HUM, JIOK je 00MM o6eJsioflalbUBaba 3HAaTHO Behu
KaZia IOCTOjU U pa3BHja ce MoBepeke u3Mehy MeHail-
MeHTa U 3al0C/IeHNX, C je/IHe U U3Mehy caMuXx 3arnoc-
JIEHUX, ca JipyTe CTpaHe.

[loBepeme je o/ BeJIMKOT yTUL@ja HAa IIepLieN L H-
jy p¥3MKa o/ CTpaHe peBHU30pa ca aclieKTa UHTeTpu-
TeTa MeHalIMeHTa, u3rpaheHux eTUYKUX BpeJHOC-
TH Y CTaBOBAa Y yrJjeza Tolnl MeHapMmeHTa. Crtora,
HUje CJIy4YajHO LITO Ha MHTErpuTeT MEeHalMeHTa
yKasyjy u MehyHapoiHu cTaHjapiu peBu3uje. Hau-
Me, CMaTpa ce /3, LITo je BehH HHTEerpyuTeT U U3pa-
’)KeHUjU MOpA/IHU KapaKTep MeHalIMeHTa, TO je
HWXXU PU3HK 0/} IpeBapa, a Makby PU3UK ayToMaT-
CKU 3HAUU Mambd U3HOC HaKHaJe 3a peBU3Hjy du-
HAHCHjCKUX U3BellTaja. To 3Ha4M /ia je moBepemwe y
HeraTUBHOj KOpeJlalluju ca CTeNeHOM pHU3HWKa M
Ha/loKHajaMa peBu3opa. Haume, usrpaheHa kyaty-
pa noBepema U OTBOPEHOCTH U pa3BUjeHa UHTEH-
3MBHAa KOMYHMKalyja yHyTap npeay3eha 3Haue
00/be KOHTPOJIHO OKpYKEH€, a TUMe je W HUXKHU
PU3UK KOjHU MOTY NepLUNIUPATH PEBU30PHU.

[loBepemwe Tako nocTaje Ae0 APYLITBEHOT Ka-
MUTAaJIa ¥ NIOCTaBJ/ba Ce Kao MOCJ0BHU UMIIEPATUB.
Temes/bHEe OCHOBe 33 PYHKLMOHHUCAbE TIOBEPEHA Y
HOBOj eKOHOMH]jHU 06e36ehyjy npodecruoHasHe pa-
YyYHOBODe Koje HenocpeAHO NpUIpeMajy U cacTaB-
Jbajy GUHAHCHjCKe U3BEIITAje, KAo JOKYMEHTA Koja
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caZip>Ke UCTUHY O OHOME LITO Ce OTKPUBA, MEPU U O
yeMy ce ¢UHAHCHjCcKH U3BellTaBa. [[poMoBucame
NOBepera Yy UCTUHUTOCT Meperha U W3BellTaBamba
[IOCTAJIO je OCHOBHH 33/iaTaK MpodpeCcoHaNTHUX pa-
YyHOBODa Koje mpunpeMajy U cacTaB/bajy pUHAH-
cujcke usBewTaje. MctuHa o Mepemy ¥ U3BelITaBa-
by 3aCHMBA Ce Ha YHaAIpeJ JaToM OKBUPY PpUHaH-
CHUjCKOT M3BellTaBama, KOjU CaulibaBajy MPOIUCH,
JUPEKTHBe, CTaHAApA M, IpaBuJa U NPUHLUIY, 110~
TOM Ha K/byYHUM HauesJMMa eTUYKOT IOHalllama,
Kao ILTO Cy 06jeKTUBHOCT, TIOBEP/bUBOCTH U UHTET-
pUTET, Kao U NpodeCcUOoHATHOT BAaJama y CMUCTY
“Heonxo/ilHe MaKme’, 6JaroBpeMeHOCTH, JbybHas-
HOCTH, IOLITOBaKa, OATOBOPHOCTH U NI0Y3/1aHOCTH.
Ozxmax Tpeba pehu fa nmponucy, JUPEKTUBE, CTaH-
JlapAy, IpaBuja U NPUHLUIN YHANPeJ, He OTHUCY]y
HUTH 006pasJiaXKy UICTUHY 0 EKOHOMCKOM Mepemwy U
¢drHaHCHjCKOM H3BellTaBawky. To Mopa YYMHUTHU
npodecHoHaJIHU padyyHOBoha Kpo3 npodecroHa-
HO pacybuBarbe, BjaJjarbe U NOLITOBabE K/bYUHUX
eTUYKUX NpuHLUNa. Tako ce npodecruoHasHe payy-
HoBoDhe U GUHAHCHUjCKU U3BELITajU, Kao pe3y/TaTH
BbUXOBOI Pajia, MojaB/byjy Kao TeMes/b NMOBeperba
cBakor npegayseha. [loTpe6a 3a cTBapameM noyszja-
HUX, CUTYPHUX U HeOMeTaHUX TOKOBa MOC/JOBHe
eKOHOMUje HaMeTHyJa je MoTpeby 3a [0JATHUM
yHanpehemeM MoBepema Y UCTUHUTOCT Meperba U
M3BellITaBaba, Koje Bplile jaBHU payyHoBobhe - pe-
BU30pPH, OJJHOCHO YCIOCTaB/balkbeM HHCTUTYTaA pe-
BU3Mje GUHAHCHjCKUX U3BeLITaja. PeBU30pU Tpaxke
Y OTKPHMBAjy UCTUHY Y CKJIaZly Ca HAaBeJJeHUM OKBH-
poM GHUHAHCHjCKOT U3BELITABAA, Y3 HE3AaBUCHOCT
HaulHa MULL/beHa U [ieJI0Bamba. TakBUM CBOjUM Jie-
JioBaweM npodecroHaIHe pauyHOBohe, Herocpes-
HO Kpo3 popMyiucame 6GUJIaHCHE CTpaTeruje u no-
JIUTHKe U U360p MOCTyNaka U npoueaypa BbUxoBe
peasusalnyje, yTUYY Ha €KOHOMCKHU ycCHeX INpej-
y3eha, 0lHOCHO HeroBo €KOHOMCKO 6Jarocrabe.
PeBusopu, mnpodecroHasHe padyHoBohe “par
exellence”, HakHaJHO NOTBPhYjy HCIPABHOCT TAKO
ofabpaHe 6UIaHCHE CTpaTerdje, Kao M 0JlabpaHux
IOCTyNaKa U NpoLneaypa lbUxoBe peannsanuje. Ha
Taj HAYMH ce MHPOpMaIlFje 0 BUCHHH PACIIOJIONKH-
BOTI KallMTaJla U MOTYRHOCTH HeroBor eGeKTUBHOT
ycMepaBamwa U epukacHor kopuiihemwa JBOCTPYKO
npoBepaBajy. UcTuHa 0 Mepewy (GUHAHCHjCKUX
vHbopMalja U noBepee y GUHAHCHjCKe U3Bell-
Taje Koju Hoce Te MHPOpMaIlMje cy “4yacHa Jo6pa”
KOje cTBapajy pauyHoBobe.

3. OnepamueHa dumeH3uja
Kea/i1umema puUHAHCUjCKO2 Uu3gewmasara

JacHa, KOHIM3HA, eDEKTUBHO OCMHUIL/bEHA U
edrKacHO npunpemM/beHa pUHAHCHjcKa HHPOpPMa-
[[Mja Ipe/ACTaB/ba A06PY OCHOBY 3a JJOHOLIEHE UH-
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BECTHULMOHUX oAayKa. PUHaHcHjcka HHPopMaLvja
je NpOoAYKT padyyHOBOJACTBA 4YHUjU je 3ajaTak Ja
MepH, Ipoliecyrpa ¥ npeHocy $puHaHCHjCKe UHPOP-
Manyje. [lpeHomewe puHaHCHjcKUX HHOpManuja
je CBOjeBpCTaH Npoliec lbUXOBOT CaollITaBamba Be-
JINKOM Opojy pa3sHOBPCHUX KOPHUCHHKA KOjU Ha
OCHOBH X Tpeba Jja ZJ0HeCy pa3JInIUTe T0CJ0BHE
oasyke. Taj mporec Ha3uBa ce UHAHCH]jCKO U3Bel-
TaBakbe, a peHeTe UHPOpPMaIlMje CMaTpPajy ce jaB-
HUM g06pom (Wolk, Francis and Tearney, 1992).
3amTyTa BJAacCHMKA KaluTajla U KBaluTeT PUHaH-
CUjCKUX U3BelITaja ULy PYKYy noA pyky. KBaaurter
duHaHCHjCKOT H3BelITaBawa ollpefesbyje KBalU-
TeT TPXKUILITA KanuTaaa. Ha ocHoBy kBanuTeTa pu-
HaHCHjCKOT H3BellTaBalba MO3UIIMOHUPA Ce U
TpxkuiTe Kanurtana. [Ipegceguuk FASB, Edmund
Jenkins kaxe ma nocroju jacHa Be3a usmehy edek-
TUBHOCTH U ePHUKACHOCTH aMEPUYKOT TPXKUIITA U
KBasuTeTa QUHAHCHjCKOT U3BelITaBama. OTya 3a-
XTEeBU Jla GMHAHCHjCKO U3BeLITaBambe 6yie KBalu-
TeTHO. Mako je HeyxBaT/bUBa NIpelM3Ha e UHUILIU-
ja KBaJIUTeTa U TPAHCIAPEHTHOCTH PpUHAHCUjCKOT
M3BelITaBaka, OHO ce Hajuelihe Be3yje 3a TAYHOCT
NprKa3uBama pe3yJTaTa npeay3eha ca acmnekTa
oJipaXkaBarba HeroBUX MNOCJ0BHUX epdopMaHCH U
HBUXO0BY YIIOTPEO/bUBOCT 3a NpejiBuhame 6yayhux
HOBYaHUX TOKOBA (Scottand Iren, 2008). Mepay ko-
joj duHAHCHjCKO U3BeIITAaBalbe MPEHOCH MOTIYHY,
HeyTpasHy U TauHy HHPOpPMaLHjy o GHUHAHCHjCKOM
[10J103K4]jy, YCIEUTHOCTH ¥ MPOMeHN PUHAHCHjCKOT
noJsioxkaja ofgpebhyje KBanuTeT UHAHCHUjCKOT H3-
BemTaBamwa. OBo ogpeherwe KBanuTeTa PUHAHCH]-
CKOT U3BelllTaBama Be3yje ce 3a GUHAHCHjCKU Ka-
pakTep HHbOpPMalLMja, KAKBE Cy OHe MHUIMjaJHO U
y jeJHOM Ay>KeM IepruoAy pa3Boja3aucTtau 6uie. Ox
CYLITUHCKOT 3Ha4aja 610 je KBAJIUTET JOOUTKA, Kao
oZlpa3a eKOHOMCKe peajJHOCTH Ha pe3yJTaTe U
nepdopmance npeayseha, LITO je U JaHAC aKTYEJTHO
v 3Ha4ajHo (Krishnan & Parson, 2008; Masiuuuh, /.,
2014).

MebyTuM, y HOBUM ycioBUMa GUHAHCHjCKO U3-
BellITABakb€ je MHOIO LIUPE, jep caZipu He caMo uU-
HaHCHjCKe, HETO U HepHHaHcHUjcke UHOpMaIHje,
KoOje cy 01 U3y3eTHOT 3Havaja 3a o lyuuBamse. [loT-
MYHO je JIOTUYHO Jla y TOM KOHTeKcTy [ASB y KoH-
LeNTyaJJHOM OKBUPY PUHAHCUjCKOT U3BellTaBaba
HCcTU4Ye NOTpeby 3a CBEOOYXBAaTHUM OLlebHBahEM
KBaJsuTeTa QUHaHCHjcKOr u3BelTaBama (IASB,
2008). KBasiuTaTuBHE KapaKTepUCTHKe PUHAHCH]-
cKUX MH}OpMalMja, UCTAKHYTe Y KOHLENTYyaTHOM
OKBHUPY GQUHAHCHjCKOT N3BeIITABaba, I0Ka3yjy CBe
acrneKkTe ynoTpe6/bUBOCTH y TOCJIOBHOM O/I/Ty4YHBaA-
Yy U npodecroHasHoM pacyhuBamwa (Manunuh, C.
2008). OBe KapaKTepPHUCTHKE Cy CBOjeBpCHA oIepa-
LMOHa/NIU3al ja KBaauTeTa GUHAHCHUjCKOT U3Bell-
TaBamwa. [IpeMa KoHIleNTyaJHOM OKBUpPY MebhyHa-
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pPOAHUX cTaHZapJa GUHAHCHUjCKOT HU3BeLITaBakha,
KBaJINTaTHBHE KapaKTEpPUCTHUKE Cy peJIeBaHTHOCT,
BEPOJIOCTOJHOCT U ¢ep Mpe3eHTANHja, YIOpeaH-
BOCT, MOT'YAHOCT J0Ka3UBama, 6JIarOBPpeEMEHOCT U
pa3ymsbuBocT. OHe ce cMaTpajy GyHAAMeHTaTHUM
3a OHe KOjH YCIIOCTaBJ/bajy cTaHap/ie U GUpMe Koje
Tpeba Jja JOHECY PAuyHOBO/JCTBEHE OJJIYKeE, HAPO-
YUTO OAJIYKe 0 U360py U MpoMeHaMa PadyyHOBO-
JcTBeHUX noJsuTuka. [loce6HO MecTo je AaTo peJe-
BAaHTHOCTH W BEPOJIOCTOjHOj U pep mpe3eHTaALUjU
KOje ce Ha3MBajy NpUMapHUM, 0K ce OCTaJle CMaT-
pajy CeKyHJAapHUM KBaJMTaTUBHHUM KapaKTepUC-
THKaMa. PesieBaHTHOCT M BepHa Ipe3eHTalnyja
oapebyjy cagpkaj wuHdopmanuja ca acnekTa
yHOTPe6/bUBOCTA Y IMOCJIOBHOM  OJJIyIUBAIGY.
YnopeauBoCT, 6JaroBpeMEHOCT UM Pa3yMJ/bUBOCT
n060JbIIABAjy KBATUTET HHPOpPMAIHja caZpiKaHUX
y OUHAHCHjCKMM H3BelTajUMa CcaMo Kaja Cy
npUMapHe KBaJINTaTHBHE KapaKTepUCTUKe
006e36ehene. OHe caMOCTaTHO HE MOTY Jja oTIpejesie
KBa/IUTeT GUHAHCUjCKUX U3BeLITaja.

3.1. IllpumapHe KeanrumamugHe
Kapakmepucmuke uHgopmayuja
duHaHcujckux uzeewmaja

[IpumapHe KBaJUTaTUBHE KapaKTepUCTHUKe
npema IASB-oBoM KoHyenmyaiHoM okeupy puUHaH-
CUjCKO2 U38eWwmasared Cy peJieBaHTHOCT ¥ BEpOJ,0C-
TOjHOCT M dep npe3eHTalHja.

PeneBanTHa uH$opManuja je oHa HHOpMaLU-
ja Koja uMa 3HayajaH M [OKas3uB VYTHULAj Ha
oapeheHu cagprkaj, oIHOCHO UHpOopMaIija Koja mo-
Kasyje caZjp»aj KojuM Tpeba 3a/J0BO/bUTH OTPebe
ozpeheHUX KOPUCHHKA YV Be3U ca JOHOIIEHEM IO-
cnoBHUX o yKa. PuHaHcHjcka MH$oOpMarnuja je pe-
JIEBAaHTHA aKO MMa BPeLHOCT /1a IOMOTHe KOPHCHU-
IMMa Jia oOHOCe M BPeJHYjy OJJIYKe O aJoKalHUju
PETKUX pecypca, ajli U NpopecHoHATHUM PadyHo-
Bobhama Jja u3Bpiue ojrosapajyhe nporeHe Koje cy
MMaHeHTHe GUHAHCHUjCKOM U3BelITaBawy. PUHAH-
cvjcka MHOpMalyja KOPUCHA 3a JOHOLIemEe U
BpeJHOBamb€ 0J)/IyKa UICTOBPEMEHO MOXKe TOMOhH y
npeaBubamwy 6yayhux cutyauuja u dopMupamwy
OYEKHBAa, KA0 U UTPaTH yJIOTY YBaXKaBamba I0C-
JIOBHOT BpeJHOBama y npouuioctu. OTyja mpouc-
THUYY OCHOBHE o/[pe/i6e pesieBaHTHe HHopMalyje:

e MMa jaK YTHUIA] HA EKOHOMCKE OJJIVKE,

e pACIOJIOXKUBA je y BpeMeHY KaJla HHBECTUTOPH
JIOHOCE OJIYKe U

e MMa UHTYUTUBHY BPEJHOCT jep IOMaXe /a Ce I10-
TBPAH MPOILJIOCT, BpeAHYje CaAallllOCT U Npolie-
HU 6yayhHOCT.

Y HajlupeM CMUCIY peyuU pesieBaHTHe PpUHaH-
cujcke nHdopMaliyje, oJHoCHO nHoOpMaIUja caj-
p’kaHa y GMHAHCHjCKUM M3BellTajuMa:

e Moka3yjy MoryhHocT npeaBubamwa 6ygyhHOCTH
npeay3seha, ofHOCHO GopMUparkba CONCTBEHUX
OYEeKHBaHa 0 CIOCOOHOCTH Npeay3ehe Ja reHe-
pulie 6yayhe HOBYaHe TOKOBe U NpeJBUIU
oynyhe noOGUTKe;

¢ I0Ka3syjy IIaHCe U PU3UKe NOCJ0Bamba Ha 6asu
moryhux 6yayhux cuenapuja npeayseha, uma-
jyhu y BuAy pasiu4uTe MOCJIOBHE TPAaHCAKLH]je,
KOje je OHO M3BPUIMJIO Ha TPXKHUIUTY, aJU U
forabaje Koju cy ce ogurpaJu y caMoM Ipej-
y3ehy;

 mnoka3syje ¢ep BpeAHOCT o/ipeheHe UMOBHUHE U 06-
aBesa, Koja je y IpeJHOCTU Y OJHOCY Ha UCTOPU;j-
CKY BpeJHOCT y poIiecy npeaBubama 6yayhHoc-
TH npeay3eha, jep oBa npBa NoKa3syje TPEHYTHY
BpPEJHOCT Y OJHOCY Ha OHY KOja je BaXKuja y Mo-
MEHTY CTHLlatbhd UMOBHWHE, OJHOCHO HACTAHKA 06-
aBe3a. McTpakuBama 1nokasyjy Aa npuMeHa dep
BpeJHOCTH AUPEKTHO yTHUYe Ha peJIEBAHTHOCT
vHbopMaInuja caJip>KaHux Y PUHAHCHUjCKUM H3-
BEIITajuMa, YaK ce cMaTpa Aa je dep BpeJHOCT je-
JlaH 0J1 OCHOBa Mepema NMo3uiuja y puHaHcuj-
CKUM H3BellTajuMa U MeToJja moBehama peJie-
BaHTHOCTH (Bart et al, 2001).

BepogoctojHa u dep npeseHTanuja nHopma-
[JMja OJHOCH Ce Ha HeHy M0Yy3/JaHOCT, OJHOCHO Be-
POZIOCTOJHOCT ¥ CUTYPHOCT Jia IIpe3eHTyje OHO Ha
mrTa ce ogHocH. BepogocrojHa nHpopmanyja je He-
yTpaJIHa - HEMPUCTPACHA, MOTIYHA U 6e3 rpeliaka,
KOJIMKO je TO Moryhe — UCTHYe EKOHOMCKY CYyLUITHHY
M3Ha/J npaBHe GopMe U Mopa3yMeBa ONPE3HOCT y
NpH3HaBaky U Mepewky UMOBUHE, 06aBe3a, IPUXO-
Ja u pacxoxaa (Strojek-Filus, 2013; Nobes and
Stadler, 2014, p. 38).

HeyTpanHocTH y ancogiyTHOM CMUCJIy HeMa jep
ce IPU3HaBakbE U Mepemhe N031ULMja PUHAHCH]jCKUX
M3BellTaja BPIIM y YCJIOBMMA U3pa3uTe HeU3Bec-
HOCTH. Y3 T0, y Iponecy GUHAHCHjCKOT H3BeITaBa-
Ha YK/by4YeHEe Cy MHOTe MPOLEHe U MPETIOCTABKe
o/1 cTpaHe npodecHoHANHUX padyyHoBoha. Ho, 6e3
0631pa Ha TO, MOCTUTHYTH HUBO MPEIU3HOCTH je
JIOBOJbAH Jla Ce TakBe MHPoOpMaldje ynotpebe 3a
Ba/baHO MOCJOBHO O/ITyYUBaIbE.

[TornyHocT uHdopMaLUja caipkaHUX y GUHaH-
CHUjCKUM H3BellTajuMa TeMeJ/bHh Ce Ha JO0C/AeLHO]
NpYUMEHHU pa4yHOBO/ CTBEHUX IPUHLUIIA U pa3yMe-
Baly OCHOBA Mepeba 0/ CTpaHe podecHoHaTHUX
pauyHoBoba. TakBUM MOCTYNKOM CMamwyje ce
MOryhHOCT HacTaHKa MaTepUjaIHUX Ipellaka.

BepoaocTojHa u ¢dep npeseHTalMja yKasyje Ha
noBepeme Apyrux y unbopmanuje. KpeaubuaHoct
W yBEpP/bUMBOCT y HHOpMalMjy, LITO je BHUIle
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Moryha, ykasyje Ha beHy 110y3/aHoCT. BepHo npu-
KazaHa uHpopManuja y puHAHCHjCKUM U3BEIITAjU-
Ma uMa ciefiehe KapaKTepUCTHKE:

¢ jaCHO CBeJ04YH O NPeTNOoCTaBKaMa U U3BPILIEHUM
npolieHaMay GUHAHCHjCKHUM U3BeLITajuMa Npeji-
y3eha,

* jacHO pasrpaHMYaBa MO3WTHBHE U HEraTUBHE
TpaHcakIyje u gorahaje Koju yTU4y Ha pe3yJiTa-
Te npenyseha,

* H31beTpeba ja IPOHCTEKHE HEMOAUPUKOBAH U3-
BellTaj peBU30pa UMajyhu y BUAY Jla peBU30P
Tpeb6a Jja Mpy»KH pa3yMHO YBepaBamEe 0 BEpOL0C-
TOJHOCTH U dep mpe3eHTAlUju HHOpMALHja Y
bYHAHCHjCKUM U3BEIITAjUMa,

 IpyXajy omuupHe HHPOpMaIMje 0 ypaB/bamby
Koprnopauujom, mrro nosehasa BepoBaTHohy Be-
pozocTojHe U dep mpeseHTAalHje, TOCEGHO aKo ce
HOLITYje KOZEKC KOPIIOPAaTUBHOT YIIpaB/bakba.

3.2. /lodamHe keasumamuete
Kapakmepucmuke uHgopmayuja
duHaHcujckux uzeewmaja

PasymspuBOCT ¢UHaHCHjCKMX HHpOpMaLnyja
nojipa3yMeBa /06p0 OpraHM30BaHO PUHAHCHjCKO
M3BellTaBame npeayseha, jacHe HarmoMeHe y3 ¢u-
HaHCHjCKe U3BeITaje, jacHo rpaduvKo U Tabesap-
HO NpPHKa3MBame, JOCIeIHY YIIOTpeOy MojMoOBa U
CTPYKTYypa y npoluecy GUHAHCHjCKOT U3BellTaBaba
 cJ1. PazyMmsbuBOCT HHOpMaLUja CaAp>KAaHUX U U~
HAHCHjCKUM M3BelITajuMa HHje armcoJiyTHa, Beh
nojpasyMeBa Ja KOPHUCHULU UMajy ofpeheHo
3Hale O MOCJOBHUM aKTUBHOCTHMA U PayyHOBO-
JICTBY npeay3eha.

TpeHzpoBU drHAHCHjCKe IO3HUIM]je Y YCIEeIHOC-
TH npeay3eha npare ce ynopehuBamwem prUHaAHCH]-
CKHX MU3BeLITaja y HU3Y CYKLECUBHUX 06paYyHCKUX
nepuoja. Ouena puHaHCUjCcKe MO3ULMje U ycnenl-
HOCTH TpeAay3eha Bpiiu ce u ynopehuBaweMm ¢u-
HAaHCUjCKUX H3BelITaja pas/IMYUTHUX Mpenyseha.
[Ipr3HaBame, Meperwe U U3BellTaBawbe Mopa GUTH
M3BpILIEHO Ha JA0C/jaeJlaH OAHOCHO KOH3HCTEHTaH
Ha4HUH.

YnopeauBoct $uHaAHCHjcKUX UHOpManuja
nozapasyMmena ciefehe:

* MpUMeHeHE pAYYHOBO/CTBEHE MOJUTUKA MOPAjy
y HanomenaMa 13 puHaAHCHjCcKe U3BelITaje Aa
OyZie o0jallIlbeHe Ca aCMEKTA IbUXOBUX IPOMEHa,

e HalOMeHe KOoje ce 0JHOCe Ha paYyHOBO/CTBEHE
npolieHe U IpocyhuBamka MOPajy yBaxkaBaTH UM-
IJIMKallyje peBU3yje,

» mnpejBubama y TOKy ofipeheHuUx nepruoja cy npu-
JaroheHa npoMeHaMa y pauyHOBO/JCTBEHUM I10-

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

JIMTHKaMa U peBU3HUjaMa Pa4yHOBO/JCTBEHUX
NpOLEHa,

e YNOPEAUBOCT Ca UCTHUM WM CIUYHUM UHPOpPMa-
[MjaMa Apyrux npeayseha,

e QUHAHCHjCKH UHJEKCH U pallija Mopajy uMaTHu
UCTH caAp:xaj 3a cBa Npejyseha u jp.

duHaHcujcka nHpopMalMja Koja je pesieBaH-
THa, I0y3/laHa ¥ MaTepHjaJIHO 3HaYajHa ry6u peJie-
BaHTHOCT YKOJIMKO HUje pacIoJ/I0XKuBa y BpeMme Ji0-
Holllela o/iroBapajyhe nocsioBHe o//1yKe, 0AHOCHO
HUje 6y1aroBpeMeHa 1 axxypHa. CXoJHO TOMe, pacrno-
JIOXKMBOCT 3a Ipoliecyupame U U3BellaBamwe u-
HaHCHjcKe MH)OpMaIlMje 3HAa4YajHO je OrpaHuYerhe
peJsieBaHTHOCTU UHbopManuje. Y TOM KOHTEKCTY
Moryhe cy cuTyanuje kaja he foHocuial ogjyke
MOpaTHu Jia Bpiiu U36op usMehy paktuyke pacro-
JIOXKMBOCTH Ca acleKTa 3BaHUYHOT PpUHAHCUjCKOT
M3BellTaBalba U 6/1aroBpeMeHOCTH ca acrneKTa I1o-
CJIOBHOT OJJIy4HMBama, LITO CBAKaKO MOXe MMaTHU
jaun WM cabuju YTULAj HA pesIeBaHTHOCT U I10-
y3/aHoCT Te puHaHCHjcKe HHOpPMaIyje.

4. Y3poyu Hekea/1iumemHoz HUHAHCUjCKO2
u3zeewmasarsa y Peny6auyu Cpéuju

AHanu3a y3poka HeKBajJUTeTHOr QUHaHCH]-
CKOr u3BelITaBaka y Cpbuju nmoapasyMmeBa Ipe-
TXOAHO WJeHTU(UKOBame CTy60Ba U HUXOBUX
KOMIIOHEHATa Ha KOjuMa Mo4YyrMBa GUHAHCUjCKO U3-
BellTaBamwe Koje je pe3yJiTaT Hajpa3BUjeHHje Teo-
puje ¥ Haj6oJbe MpaKce y CBETY. Y TOM CMHUCIY, IPBO
heMo ykasaTu Ha Te CTyOOBe U FbUXOBE KOMIIOHEH-
Te, Z1a GUCMO [TOTOM MOKYLIAIH [a UX UIEHTUPUKY-
jeMo y OKBHUPY aKTyeJHOT OKBUpPa GHUHAHCHjCKOT
v3BelITaBawa y Cpouju.

4.1. Cmy6osu sucokokeaumemHoz u
MpaHcnapeHmHo2
duHaHcujckoz ussewmasarsa

Cp6uja je HUCKOT MHPOPMALMOHOT OKPYKeHa U
KBa/IUTeT PUHAHCHUjCKOI U3BeLITaBama je of U3-
y3eTHOT 3Ha4aja. [Ipema Gerhard Mueller-y (npode-
COpy eMepUTYCY Ha YHUBEP3UTETY y BauluHrTOHY,
ony MehyHapo/He pauyHOBO/ICTBEHE eJyKaldje U
MehyHapoHUX PauyHOBO/CTBEHUX CTAHJAPAA OJ-
HOCHO cTaHzAapjAa MebhyHapoaHor ¢uHaHCHjCKOT
M3BelITaBakha) KBAIUTETHO GHUHAHCHjCKO U3Bell-
TaBamwa ce 6a3upa Ha YeTUPH cTyba: cTyo A - 3aKo-
HOZIaBHU U Pery/IaTOpHU OKBUD; cTy6 b — UHCTHTY-
MoHas HU okBUp; CTy6 L - U3rpajba by ACcKHX Ka-
nauuteTa; U CTy6 /| - U3rpajima KanaluTeTa U npo-
neca. CTy6 A ce 6a3vpa Ha 9 esiemeHaTta: Al - Qu-
HaHCHjCKU U3BELUTAjU U 06es10jakBama, A2 - Qu-
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DuHaHcujcko pa4yHo8odcmeo,

HaHCHjCKU U3BEIITAjU jaBHOT CEKTOPA, 00€J10/]abU-
Bamba U peBU3Hja, A3 - PeBusuja, A4 - U3Bewraju o
OKpYKeY, APYIITBY M yNpaBbawy, A5 - Pa3Boj,
MOHUTOPHUHI, HMIVIEMEHTALMja KOpPIOpPAaTUBHUX
3axTeBa 3a U3BelllITaBameM, A6 — JaBHa oBJalhema,
A7 - KopniopaTHBHO ylnipaB/bame, A8 - ETukau A9 -
[Ipaheme, fucruminHoBame U TpeHUH3U. CTy6 B
6asupa ce Ha TpH esieMeHTa: b1 - UHcTHTYIIMOHA-
Ha oaroBopHocT, b2 - Koopaunauujau b3 - [Ipode-
CUOHAJIHAa pauyHOBO/CTBeHa opranusanyja. Cty6 L]
Be3yje ce 3a 8 enemenara: [[1 - Omnmta nporeHa
JbYACKUX pecypca 3a GUHAHCHjCKO U3BellTaBalbe,
[]2 - [IpodecuoHanHa efykalnuja v TpeHuH3y, 113 -
[IpodecuoHanHe BemtuHe, 1|4 - IIporieHa komme-
TEHTHOCTH U CIOCOBHOCTH MpodecroHaNTHUX pady-
HOBODa, 115 - 3axTeBHU 3a MPAaKTUYHUM UCKYCTBOM,
116 - KonTHHYMpanu npodecroHanHu pa3soj, 17 -
Crnenujanusanyje y payyHoBoACTBY U 118 - 3axTeBU
3a N03HaBabeM HHGOPMAIMOHUX U KOMYHHKALKO-
HUX TexHoJsiorHja. CTy6 [ - [locTaB/bambe cTpaTeryje
Y YyCTaHOBJ/baBake aKIIMOHOT IJIaHa Kao yCJI0Ba 3a
M3rpa/ilby KanayuTeTa yCIOCTaBJ/bakbe Ipolieca,
paau obe3behewma BHCOKOT KBajMTeTa Kopropa-
THUBHOT yIIpaB/bakba.

4.2. AHaau3a 3aKkOHOOABHOZ U pezyaamopHO2
oksupa uHaHcujckoe ussewmasarsa y Cpouju

Ananusa cty6a A — 3aKOHOABHU U pPeryJaaTop-
HU OKBHp y Cp6Uju MoKa3syje Jia je OH pa3po6/beH.
Hanme, nojiesbeHa je 3aKkoHCKa peryJiaTuba GUHaH-
CHjCKOT U3BelITaBama Ha jaBHU U NPUBATHHU CeK-
TOp, Aa 61 HajHOBUjUM 3aKOHOM O PayyHOBO/CTBY
CBe TO KyJIMUHHUpPAJO Yy NOCTOjalbe HU Mame HU
BUlIe Hero 14 KOHTHUX okBUpa. PHHaHCHU]jCKO U3-
BelITaBame y jJaABHOM CEKTOPY YOIILITe HUje peryJiu-
CaHO 3aKOHOM Hero ypen6ama (JBe ypenoe - Ypea-
6a 0 6yrieTckoM pauyHoBoACTBY u3 2003. 1 Ypeaoa
0 npuMeHH MebhyHapoAHUX pavyHOBOJACTBEHUX
cTaH/lap/a3ajaBHu cekTop M3 2010) Kao 1Mo/13aKoH-
CKUM aKTHMa.

3aKOHCKHU U peryyaToOpHU OKBUP je, UCTO TaKo,
HeIOCTOjaH, Helloy3/1aH U HecTabuJ/laH 0 CBUM Ha-
MeHaMa, a HApOYHUTO Ca aclleKTa CUTYPHOCTH UHBEC-
TUTOPA, Koju cy CpOUju HACYLIHO NOTPEOHU. JeiuHA
Jlobpa cTpaHa oBor okBupay Cp6uju je IpuxBaTambe
MebhyHapoiHe npodecroHalHe peryJjaTUuBe 3a u-
HaHCUjCKO U3BellTaBame, IITO je JaJ0 0CHOBA Jia ce
VMICKOPUCTE CBe NIPeJHOCTH KOje 0BAaKBO onpe/ieJbe-
e ca coboM Hocu. M3meDhy Hampes HaBeJeHHX
NpeZHOCTH, PeasIHo je 6110 OYEKUBATH /ia Ce HAKOH
npuxBaTama MebhyHapo/iHe pedyHOBOJCTBEHE pe-
ryJaTuBe Hehe 4ecTOo MeHmaTH HU 3aKOHCKH HUTHU
peryaatopHu okBup. Mebytum, oj 2002. ma 3a-
KJby4HO ca 2013.roauHoM, 6€3 06jeKTUBHUX ITOTpe-
6a JoHeTa cy TpU 3aKOHA O pauyHOBOJCTBY, jelaH

3aKOH O peBU3UjU U BeJUKH 6pPOj MOA3aKOHCKHUX
aKara, aJli UCTO TaKo U BeJIMKY 6poj U3MeHa Tor 3a-
KOHa Koje Cy NoBJIauuJie JJOHOILIehe N0A3aKOHCKUX
akaTa. OHO LUTO je rTOTOBO BU/JbMBO Ha IPBU MOTJIE,
je ma je cBako cinefehe 3aKOHCKO pellere GUIIO
3HATHO JIOLIM]je O IPETXO0LHOT. Y3 TO, CBAKO JJOHO-
Hierwe 3aK0HA U lberoBa MMIlJIEMeHTalMja U3a3uBa-
jy 3HavajHe TPOILIKOBe. Y cuTyaluju Kaza je Cpouju
HacCyIHO NOTpe6aH ¥ BeoMa 3HauajaH CBaKU AUHAp
KOjHU ce MOXe 0/IlBOjJUTH 32 EKOHOMCKHU pa3Boj, jesa-
HaeCTOroJUllkbe TPOLIeke HOBLA 3a JOHOIIEHe
CBe JIOIIMWjHX Y JIOLIMjUX 3aKOHCKUX pellermha CBaKa-
KO Tpeba Aa 3abpuHe OArOBOPHE 3a peryJucame
¢duHaHCHjCKOT U3BellTaBama. HemoTnyHo npeysu-
Mambe U HeaXypHO npuJarohaBamwe MehyHaposHe
peryJiaTuBe je, Takobe, jeHa o[ KapaKTepUCTHKaA
¢drHaHCcHjcKor U3BelITaBama. Haume, npBu 3Ba-
HudHM npeBos, MPC/IFRS o6jaBibeH je mernem6bpa
2003. rogune. Taj npeBo/J je 06yXBaTHO CaMO KOH-
LenTyaJHU OKBUP U cBe MPC, anu 6e3 TyMauemna,
Kao W 0e3 cTaHJapJa KBajJUTeTa U 06pa30BHUX
ctaHaapaa. Hakon tora je y janyapy 2004. ronune
o6jaBsbeH peBo/ IFRS 1, mocJie yera je HacTao mnpe-
KU/, y @Kypupamwy MehyHapo/jHe pauyHOBO/ICTBEHE
peryJaTuBe, y Tpajamwy 0 4 roguHe. Y TOM IepUoay
IASB je 06jaBuo ¥ Hasnoxuo npuMeny IFRS 2 no IFRS
7,anu ¥ peuaupao MPC 2. Y ¢pebpyapy 2008. roau-
He 3BaHUYHO Cy 06jaB/b€HH HOBU IPEBOAU
MPC/IFRS, kao 1 TyMauemba, aJiu 6e3 0CHOBA 3aK/bY-
YHBawa, UIYCTPATUBHUX NPUMeEpPa, CMEPHULA KO-
MeHTapa 1 CyNpOTHUX MUIIJbEHba, KOjU 61 OJ1aKIIa-
JIM pasyMeBambe U 60/by IPUMEHY cTpaHap/a. bes
OBUX eJjieMeHTa HOBU npeBoau MPC/MCOU npen-
CTaB/baJIM Cy Kopak yHasai. Ciezehu npeBoj
MPC/MC®HU o6jaBsbeH je y okTo6py 2010. roanne, a
nocJje/lba Bep3uja npesoja nojasuia ce 2014. ro-
auHe. Nako je 2009. roguHe IASB fgoHeo cTaHzaph
noceheH MasiuM U cpejibUM Ipeay3ehuma, y Cpou-
ju je oBaj craHap yrpaheH y peryJlaTopHu OKBUD
Tek 2013.roauHe. Ha Taj HauuH je Ha nepuof of ue-
TUPH roJjMHe Npeay3ehrMa 6e3 jaBHe 0OATOBOPHOC-
TH OHeMoTyheHo KopuIiiheme 0BOT [10 MHOT'O YeMY
jelHOCTaBHHUjer CTaHAap/a, IITO CBAaKaKO yTUYe Ha
BUCUHY TPOLIKOBAa MpPUIPEMe U cacTaB/bama QU-
HaHCHjcKUX uU3BelrTaja. CxogHo ToMe, y Cpouju cy
NpUMemUBaHU CTaHAAapAY KOju HUCY OJAroBapaiu
IASB-oBuM Bep3ujama crangapja. [lopen tora, nof-
3aKOHCKUM akToM U3 2009. npeaysehruma y Cpouju
JIONyLITeHa je NpHMMeHa pPadyyHOBOJCTBEHOI MO-
CTyIIKa KOjH je MOTIYHO CynpoTaH 3axTeBuMa MPC
21 koju ce oHOCe Ha TpaHCaKIlMje y CTPaHOj Baly-
TH. UcTo Tako, HaposHa 6anka Cp6uje je o4 duHaH-
CUjCKUX HMHCTUTYLHMja 3axTeBasla Ja IHpPUMEHY]y
pPayyHOBOJCTBEHE MOCTYIKE CyIpOTHE 3axTeBUMa
MPC/MC®OHU.
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Camu mpeBoAy MehyHapoaHe pauyyHOBO/ICTBEHE
peryJsiaTuBe Cy HeaJleKBaTHH, UMajyhu y BUAy HOBY
TepMHUHOJIOTHjy KojoM obunyjy MPC/MC®MU. Tloce-
0aH mpobJsieM HpeBohema NpPesACTaB/bajy 3aXTEBU
MPC/MC®H koju cazipke HOBe KOHIENTE HEJJOBOJb-
HO N03HATe U HajynyheHUjUM Mo3HaBaoIMMa pavy-
HOBO/ICTBEHE TeopHvje U MpakKce, a KaMOJKM OHUMa
KOjH Cy Ha OCHOBY CKPOMHOT 3HaHba eHIJIECKOT je3H-
Ka J]JaBaJii ceGU 3a MPaBo /ia ce 6aBe ¥ TAKBUM KOH-
LeNTUMa. Y TUM NpPeBOJMMa MOX/A Ce U MOTy pas-
YMEeTH peYH, aJld HUKAKO KOHLENTH U IyX CTaHAap-
na. [lpumepu ojactynama HpeBoJia 0/ U3BOPHHUX
oapenou MPC/MC®U cy 6pojHu 1 610 61 MoTpedbaH
MHOTI'0 0OMMHHUjU paj, J1a 6U ce OHU caMo Mo6pojasiy.
JonatHy 3a6yHy 1 npumeHu MPC/ MCOU cTBapajy
yTHUI[ajHe KOMepIUjajHe KOHCAJTHUHI UpMe, Koje
6e3 MKaKBOI' OCHOBA /1ajy ceOU 3a MpaBo Ja TyMaye
ofipen6e MehyHapoJHUX CTaHAAp/A.

JoHouemweM 3akoHa o padyyHoBoAcTBy 2013.
ro/ijMHe HaHeTa je BUIIECTPyKa LITeTa KBAJIUTETY
duHaHcujckor usBeliTaBamwa y Cpouju. Haume, Jio-
THYHO je 6uJ0 Ja ce ca nojaBoMm MCOU 3a masna u
cpeawa npenyseha, oH ympaBo npeABUAM Kao
MHCTPYMEHT 3a QUHAHCHjCKO U3BELITABAbe MaTUX
U cpefmux npenyseha. Mehytum, 3akoHozAaBar je
C/Ily4ajHO WJIM HaMEpPHO peJIaKCUpao 3Hayaj OBOT
CTaHAap/a TaKo LITO je MOpej MaJluX U CpelHbUX
npeABUe0 U KaTeropujy MUKpo mnpenyseha, mo
yrJieZly Ha eBpOIICKe AUPEKTUBE, KOje Cy U Hajopoj-
HUje, IITO je CBakako Ao6po. MehyTum, opurruHai-
HOCT 3aKOHO/IaBlia je y TOMe ILITO je peJBU/eo0 Io-
cebaH N0/3aKOHCKHU aKT Kao OCHOB 3a [pUIIPEMY U
cacTaBJ/batbe QUHAHCHjCKUX U3BEIITAja, KOjU I0HO-
cu MuHucTapcTBo $UHAHCH]aA. Y3 TO, 3aKOHO/aBall
je UCTOBpEMEHO 3a MaJia, Cpe/ilba U BeJIMKa Npej-
y3eha nojurao rpanurie y Be3u ca BUCUHOM IIPUXO-
Jla A IPOCEeYHOM NOCJIOBHOM UMOBUHOM M Ha Taj Ha-
YUH JUPEKTHO YTPO3MO KBAJUTET GUHAHCHjCKOT
M3BellTaBalba 3HaYajHor 6poja npeayseha u Tume
JI0JATHO HApYUIMO YKyMaH cUCcTeM (UHAHCHjCKOT
u3BewITaBawba y Cpbuju. Hamme, mebhyHaposHu
CTaHJapA 3a MaJla U cpefia lpefyseha HacTao je
Kao pe3yJaTaT Hajpa3BUjeHHje payyHOBOACTBEHe
Teopuje U HajOoJbe CBETCKeE MPaKCe, a MOA3aKOHCKU
aKkT Tpeba Jja floHece aAMUHUCTpaLHja MUHHUCTa-
pcTBa pUHAHCHja Y3 KOHCYATalUje CyMIbUBUX KBa-
suteTta. OBaj NOJ3aKOHCKHU aKT Tpeba Ja 6yle 3a-
CHOBAH Ha “ONUITUM PauyyHOBOJACTBEHHUM HayeJu-
Ma” (kako he X nMpeno3HaTH U pa3yMeTH OHAj Koju
He nocejiyje 3Hamwe U3 pauyHOBO/CTBA, a 3aKOH My
Jl103B0J/baBa Jja 06aBJ/ba Te MOCJAO0BE), MaKap LITA TO
3HAYMJIO, KA0 Jia 0Baj MehyHapOAHH CTaHAAp/ HUje
6a3yvpaH Ha TUM Ha4yeJMMa, /U ¥ Ha IPUHIIUIINMA,
NpaBWIKMMa, IpolejypaMa, TyMadewmuMa U CJ.
BpahamweM HalMoHa/IHe peryJaTuBe y cucteM ¢u-
HaHCHjCKOT U3BellTaBawa y Cp6uju yBeJieH je J1BOj-
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HU CHCTEM HM3BellTaBakba ca CBUM HEraTUBHUM II0-
caepunama. HanMe, He NOCTOjY jeAMHCTBEHU CUC-
TeM GUHAHCHUjCKOT W3BelITaBamba Kao OCHOBA
bYHKLMOHNCAkha jeJUHCTBEHOT TPXKULITA Y OKBU-
puMa HalMoHa/JHe eKoHOMH]je. TakaB cucreM ¢u-
HAHCHUjCKOT W3BellTaBama yjAaskaBa Cpoujy of
Moryher yk/bydyMBama y TJIOOGA/JHE TPXKHUILIHE
TOKOBE W Mpoliece, a CaMUM THM W Kopuiuhemwa
NpeJHOCTU Koje TU npouecu Hoce. HauuoHanHoM
CTaTUCTUKOM M MepemheM eKOHOMCKOT pacTa, Koju
Cy mpeMa 3aKOHOJABLy BeoMa Ba)KHH, UMajyhu y
BUAY TNpPOCTOP KOjU je 3ay3ena AreHuuja 3a
NpUBpeJHe peructpe, cabupahe ce maprapene u
rpamak. Telko ¥ HaLlMOHAIHOj CTaTUCTULY U €KO-
HOMCKOM pacTy.

Haz3op HaZ Tako 3HaYajHUM MUTambeM Kao IITO
je duHaHCHjcKO U3BewITaBamwe y Cpouju mpeMa 3a-
KOHY 0 PauyHOBO/ICTBY CBOJIM Ce CaMO Ha “IIpoBepe
HCIPAaBHOCTH €BU/IEHTHPakha IOCJOBHUX IPOMeHa
y IOCJI0BHUM Kiburama”. Taj u TakaB HaZ30p Bplle
[Topecka ynpaBa u HaposHa 6aHka Cp6uje. UcTuye-
MO Jla IpOBepy MCHPABHOCTH eBUJEHTUpama Mo-
CJIOBHUX [IPOMEHA Y IOCJIOBHUM KibUTaMa He MOXe
KBaJIMTETHO /la BpLIM IOpeCcKa yIpaBa, jep HeMa Mo-
TeHI[Yja/la HY 3Haka 32 TaK0 HeUITOo, U3y3uMajyhu
JIMIA Koja moceayjy npodecroHasiHa 3Bama. Hcto
Tako, HU HapoHa 6anka Cpbuje HeMa oTeHUjaia
HUTH 3Haka 3a [IPOBepy UCNPABHOCTU eBUJIEHTHU-
pama MOCJOBHUX [IPOMEHA y NOCJOBHUM KHbUrama
Ko/ 6aHaKa, GUHAHCHjCKUX UHCTUTYLHja U Ap. To
MOTY /ia Bpllle caMo JIMLia Koja cy Hocuouu npodecu-
OHAJIHUX 3Bama, KojuMa MnpodecUOHaNHO pacy-
huBame U eTUYKO NOHAlllake NPe/CTaB/bajy HAYMH
>KUBOTA.

HMudopmainuje Koje caapke GUHAHCHjCKHA U3-
BemTaju y Cpbuju cy dpopmasiHe, BeOMa YeCTO JIaXK-
He, HENOTIIYHe, HeZl0C/IejHe, TapLujajiHe U cJ1. Tak-
BH II0/IAIIY HUCY YIIOTPE6JbUBYU U HUYEMY He CIIYKe,
M3y3€eB areHIUju 3a NIPUBPeIHE PETUCTPE, KAKO OU
06aBJ/bajia CBOjy MOHAKO APYUITBEHO GECKOPHUCHY
bYHKLH]Y, a K0joj je HajHOBHjHU 3aKOH O payyHOBO-
JICTBY IIOCBETHO 3Ha4yajHy naxmwy. Haume, ox ykyn-
Hor 6poja YJlaHOBa OBOT 3aKOHA, Kao W CTPaHMUIIa,
nsMehy 20% u 25% ce oJjHOCe Ha 10CTaB/bakb€e U pe-
ructrap GuHaHCHjCcKUX u3BelnTaja ko AlIP. “Tlogat-
Ke U3 NOTIYHUX U pauYyHCKU TAYHUX (MaKO UMaMo U
HaloMeHe, Koje Hajuyellhe HUCY 6pojyaHO MU3paxke-
He) GMHAHCHjCKUX U3BeLITaja” AreHlyja jaBHo 06-
jaB/byje. OBaKBe KapaKTEPUCTHKe MOAATaKa y GH-
HaHCHjCKUM U3BeLITajuMa HUje AedUHUCANa HUje] -
Ha npodecroHasHa peryJyatuBa. Perucrap ¢uHan-
CHjCKUX M3BEIITaja y 0BOM 3aKOHY ce oApehyje kao
[IeHTPaJIHa, jaBHA, jeJUHCTBEHA eJIeKTPOHCKa 6a3a
nojaTakKa U3 MOTHYHUX U pa4yHCKH Ta4HUX PUHAH-
CHjCKUX U3BellTaja, a MU A0JajeMo - IOTIYHO Ha-
KBaJIMTETHUX U HEKPeUOUIHUX oJjaTaka. U3 Tak-
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DuHaHcujcko pa4yHo8odcmeo,

BUX [0/laTaka ATeHIluja cTBapa “noce6GHy 6a3y noj-
aTaka 3a CTaTUCTHUYKe U Jipyre notpebe”. [logamu
OBAaKBOT KBaJIUTeTa U3 (PUHAHCHjCKUX H3BELITaja
Cy, 3ajelHO ca MojanuMa Koje L40CTaBJ/bajy Apyry
Ha/IJIEXKHU OpPTraHU M 3aUHTEepPecOBaHU KOPHUCHUIU
yCJIyTa, 0OCHOBA ATEHIUjH /1a BOAM “6a3y moJaTaKa o
6oHuTeTy”. TelKO U CTATUCTULU U GOHUTETY ca
OBaKBUM IOJALMMa, Ka0 U JPYTUM KOPHUCHUIIMMA
npeaBuheHuM 4iaHoM 41. 3akoHa, oHocHo Hapo-
Hoj 6aHuM Cpbuje, koja he curypHo Hauhu Ha du-
HaHCUjCKe H3BelITaje ca “IOTIYHUM U PadyyHCKHU
Ta4HUM NoJanuMa”, ald CACBUM JipyTe CaAp>KUHE Y
OJJHOCY Ha OHY KOjy Cy KOpHUCTUJIe GaHKe NPUIUKOM
onobpaBama 3ajMoBa. [lopecka ynpaBa he yBuseTu
Jlace TH “IIOTIYHHU M pa4yyHCKH Ta4HU nojanu” y Gu-
HaHCHjCKHUM U3BeLITajuMa YOIILITe He CJIAXY Ca bHU-
XOBHM ONEPATHBHUM N10JallMa Ha OCHOBY KOjHX Cy
yTBpAuau 6o [1/IB 6uno nopes Ha pe3ystaT. CBe
OBO HacTaje 360r Tora IITO HHUje MHPELU3HO
oapeheHo Ko je o/iroBopaH 3a GUHAHCHjCKO U3Bel-
TaBame y “npaBHoM Jjiuly”’. Haume, yianom 32. 3a-
KoHa ynyhyje ce f1a je “3a MICTUHUTO U MOLITEHO MPHU-
Ka3uBawe GUHAHCHjCKOT I10JI0%Kaja U YCIEeUIHOCTH
[I0C/I0Baka MPABHOT JIMLA 0 FOBOPAaH 3aKOHCKU 3a-
CTYIIHUK, OpraH ymnpaB/bakba U HAA30pHU OpraH
MNPaBHOT JIMLA... KA0 U OATOBOPHO JIMLle U3 4JaHa
14. oBor 3akoHa”. Ynan 14. npegsuba fa “nmpaBHO
JIUIIE... OMIITHM aKTOM ypehyje HIKOJICKY crpemy,
pPaZlHO UCKYCTBO U OCTaJle yCJa0Be 3a JIMLE Koje je
O/ITOBOPHO 32 BoDheme NMOCJI0OBHUX KIbUTa U CacTaB-
Jbarbe PUHAHCHjCKUX u3BelITaja”. Y uiany 46. 3ako-
Ha y cTaBy 2. IpesBubeHO je “3a paze u3 crase 1.
OBOT YaHa KasHuhe ce 3a NpUBpeJHU NPECTYI U
OJrOBOPHO JIMLe y IpaBHOM jinLy...” OBe CBe oApes -
6e cy c/Iy4yajHO UJIM HAMEPHO HejacHe, HENOTIYHE U
HeKoH3UcTeHTHe. [IpBo, duHaHCHjCKO U3BellTaBa-
e HUje caMo Be3aHO 32 GUHAHCHUjCKHU MOJI0XKAj U
YCIEIHOCT NpaBHOT Jidua. [pyro, ako cy cBe To
O/ZITOBOpPHA JIMIA, KOje OATOBOPHO JinIe he 6UTH
KaXeHo 3a npuBpefHu mnpectyn? Tpehe, snuie
O/ITOBOPHO 32 BoDheme NMOCJIOBHUX KIbUTa U CacTaB-
Jpatbe UHAHCHjCKUX M3BeLITaja je padyyHoOBoODha,
MaKo Ce HIeroBa aKTHBHOCT He HCLPIJbYje caMo
THUME, jep OH Tpe6a Ha OCHOBY OKBHUpa GUHAHCH]-
CKOT U3BellTaBaka Jla BpLIU IPU3HABAbE, MEPELbE,
npe3eHTalUjy U 06esiolatbuBabe CTAaBKU Y pUHaH-
CHjCKUM U3BELITAjUMa, a Bohere 0CJA0BHUX KibUTa
Y cacTaBJ/batbe PUHAHCHUjCKUX U3BENITAja je mpoliec
KOjU Teue YyIOpeJio ca OBUM aKTUBHOCTUMa.

Y noMeHyTHUM ypeadaMa, KOjuM je ypebheH cuc-
TeM $UHAHCHjCKOT U3BELITaBamka y jaBHOM CEKTO-
py, IUTame 0ZrOBOPHOCTH 32 GUHAHCHjCKO U3Bell-
TaBambe je joll Helpelu3HUje peryancaHo. Boheme
MOCJIOBHUX KHbUTa, IPUIIPEMY, AOCTaB/bake U 00-
jaB/bHBame QUHAHCHjCKUX U3BelITaja [Ipema Ypea-
6u 0 pauyHOBOJACTBY 006aBJ/ba CTPYYHO JUIlE KOje

HUje KaXKkhaBaHO 3a KPUBUYHA JieJIa, a YCIOBU 3a
0CII0Cco0/baBakbe CTPYYHUX JIMLA U CTHUIAHE CTPYY-
HUX 3Bama ypehyjy ce HaLlMOHAJHUM CTaHJAPAOM,
0e3 mpenusupama KOjd je TO HAI[MOHAJIHU CTaH-
JlapZ ¥ Ko Tpeba ja ra gaoHece. Mehytum, 3a npe-
Kp1Iaj he ce Ka3HUTH OATOBOPHO Jinle y GUHAHCH]-
CKOj C1y>k61 KOPpHUCHUKA OY11eTCKUX CPeJICTaBa, Koje
HUjeJHOM 0/ipei60M OBe ypejioe HUje Ha3HAYeHO
Kao OJIFOBOPHO JIMIIE.

Ha ocHoBy TakBuX HH}OpMaLHja cCaApKaHUX Y
(YHAHCHjCKUM M3BELITajUMa pPavyyHOBOJCTBEHO
pacybuBame - mpocybuBama je NOTIYHO OHEMO-
ryheno. Camum tuM, Cpbuja ce oapeksa nuHpopma-
[I4ja KOje Cy OCHOB OJiJIy4YHBakba U ylpaB/bakba I10-
CJIOBHUM CHUCTEMHMA U HAlUOHATHOM €KOHOMHjOM
y CBeTJly rJ06a1u3anuje.

4.3. AHa/1u3a UHCMUMYYUOHA/IHO2 OK8UpA
@uHaHcujckoz usgewmasarsa,
usepadrse JoydcKux u dpyaux kanayumema u
npoyeca y Cp6uju

Ananusa cty6a b - UHCTUTYIMOHA/JIHU OKBUP
KOju mpeABHbDa MHCTUTYLMOHAJHY OJTOBOPHOCT,
KOOpJMHALYjy U npodecruoHalHe payyHOBOCTBeE-
He opraHusanyje, nokasyje Aa oH GpakTUYKU U He
nocroju. HauMe, HHCTUTYLIMOHA/IHA OATOBOPHOCT
je HaueJIHa U Be3yje ce 3a Ap»KaBy — MUHUCTApCTBO
¢drHaHCHja - MUHHUCTAp HaJJIeXaH 3a nocjaoBe ¢u-
HaHcHja, Hapoany 6anky Cp6uje u Komucujy 3a xap-
THje of BpenHocTU. OATOBOPHOCT ApXKaBe je Ja
yTBphyje npeBoge MCPU, ogHocao MCOPU 3a MCII
(us1.39), 0AHOCHO OZITOBOPHA je 3a OHO LITO IO MpHU-
poJM He Cmajia y HeHy OArOBOPHOCT. MUHHCTap
HaJlJIexaH 3a nocjioBe GpUHAHCHUja IPONKUCYje KOH-
THU OKBUD U CaJIP>KUHY U GopMy obpaszana ¢uHaH-
CHUjCKUX U3BelITaja 3a NIpUBpeJHa APYLITBA, 3a/1py-
re U npejy3eTHUKe, Kao U 3a Jpyra npaBHa JIHUIA,
LITO NpeMa MehyHapoAHO] pery/aTUBU HUje HY>KHO
HU o6aBe3Ho. HaposHa 6aHka mponucyje KOHTHU
OKBUD M CaipKUHY U popMy GUHAHCHjCKUX U3BeIL-
Taja 3a 6aHKe U Jpyre PUHAHCHjCKe UHCTUTYLH]e,
JPYLITBA OCUTyparba, IITO HUje 06aBE3HO HUTH
HYKHO npeMa MehyHapoaHOj npodecuoHaTHO] pe-
ryjatuBu. KoMmucuja 3a xapTuje oJf BpPeJHOCTHU
NpOMNKCyje KOHTHU OKBUP U POpMy U CaApKUHY
dUHaHCHjCKUX HU3BelITaja 32 UHBeCTULMOHe (OH-
JloBe, ApYLITBA 3a yNpaB/bakbe HWHBECTULMOHUM
doHZI0BUMA U Gep3e U OPOKEPCKO-AUIEPCKaA JIPYIII-
TBa (wi1. 13. u 26).

HanyoHa/nHa KOMHCHja 3a pa4yHOBOJACTBO U
On6op 3ajaBHU HaA30P, TpeABUheHN 3aKOHOM O pa-
YYHOBOJCTBY U 3aKOHOM 0 peBU3UjH, Tpebasio 6U 1a
Bpllle KOOPAUHALUjY y npouecy GUHAHCUjCKOT U3-
BellTaBamwa y Peny6aunuu Cpouju. Haume, Hanuo-
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Ha/IHa KOMHCHja 3a pauyHOBO/JCTBO, TpeMa 3aKOHY
0 PayyHOBO/CTBY, UMa 33JaTaK caMo Jja IpaTH Npo-
1ec npuMeHe MehyHapoaHe IpodecuoHalHe pery-
JIaTUBe — AUpeKTHBa EBponcke yHUje U3 06sacTH
pauyHoBoacTBa u MCOU u MCOU 3a MCII u peiiasa
eBeHTya/IHe MPOoG6JIeM y MOCTYNKY HeHe MPUMEHE.
Taxko oapeheH 3aaTak TeLIKo Aa MOXe ONpaBJaTH
BbEHO IOCTOjakbe, alu ce jenHoM oBa Komucwuja
ocMeJsinJia Jla Cy3u NpuMeHy MebyHapoaHe npode-
CUOHAJIHe peryJjiaTuBe 6€3 UKAaKBOI' PeryJjiaToOpHOT
ocHoBa. MebhyTuwm, Tes10 3a KoopAUHALU]jy Tpeba Jja
[I0CTOjH, jep KOOpAUHalLMja paZa CBUX HeIoCpen-
HUX YYeCHHUKa y cucTeMy GUHAHCHjCKOT U3BeLlITa-
Bakba M CBUX JIpYTMX UHCTUTYLUja ¥ OpraHu3anuja
KOje KOje MMajy HelloCpeiaH UJIU NToCpesiaH YTULAj
Ha OBaj cUCTeM (Jpyra MUHUCTAPCTBa, npodecro-
HaJ/IHe OpraHu3anyje, 6ep3e v Ap.) Mopa J1a MOCTOjH.
Paz oBor Tesa Tpeba Jja ce 0JBHja y CKJIay ca pas-
BUjeHOM CTPaTErujoM U NMOTPe6OM 3a pelllaBarmbeM
ONEpPATHUBHHUX IIHMTAalka Yy BE€3UW Ca KBaJIMTETOM
dUHaHCHjCKOT U3BelITaABaKA.

3aKOHOM O pEBH3MjH HEIITO Cy O030U/bHHje
oapehenu o6um 3aataka 0g60pa 3a jaBHU HA/[30D,
TeJla KOje je IyTo 04eKUBaHO IMpe CBera oJi pa4yHo-
BOJICTBEeHe NpodecHje U OJf KOra ce OYEKUBAJIO,
“Majyhu y BUAy Aa je Tpebasio fja 6ye He3aBHUCHO U
CaMOCTAJIHO, [1a ypeAu NUTabe KBaJuTeTa pUHAH-
CHjCKOT U3BeIITaBamba 10 yTJie/ly Ha pa3BUjeHe KyJI-
Type HHPOpMHCcamwa U U3BellTaBama. MehyTum, To
ce HUje poroauao. HauMe, 0Bo Tesi0 HeMa HUKAaKBe
HaJIEXKHOCTH Y CMUCJTY U3pHIlalba CaHKIIMja 3a He-
KBaJIMTETAH pa/J] y padyHOBOJCTBY U peBU3HUju. Ha-
HMMe, OHO MOXKe Jia MPeJIOKH Mpeay3uMarbe Mepa
MuHucTapcTBy QuHaHCcHja. MUcTO Tako, TelKo ce
MO>Ke TOBOPUTH O HE3aBHUCHOCTH OBOT TeJia aKo je
MeT o/l YKYITHO ceJlaM 4iaHOBa HMeHOBasa Biaza.

Tpehu eneMeHaT MHCTUTYLMOHAJHOT OKBUDPA
¢drHaHCHjcKOTr U3BelLITaBawa nNpodecroHasHe pa-
YyHOBO/ICTBEHE OpraHU3alHje YOIIITe HUje npej-
BUDEH, HAPOYUTO KaZla ce paJu o pauyHoBohaMa,
JIOK KaZia je ped o MpodeCHOHATHO] OpraHu3aIyju
peBH30Opa, pajH Kojux je ocHoBaHa Komopa
oBJlalIheHUX peBU30Pa, TEIIKO ce MOXe AaTH enu-
TeT mnpodecroHasHe opraHusanuje. Of oBakBe
OopraHusalnyje He MoXke ce O4eKUBaTH HM Ja IO-
TBPAY TA4yHOCT, a KaMOJIM Jia MONpaBU KBaJUTET
durHaHcHjckor n3BelITaBamwa y Cpouju. OBo us cie-
nehux passora. [IpBo, To 3anpaBo ¥ HUje mpodecro-
HaJ/lHa OpraHu3anyja y nNpaBoM CMHUCIY peyd, Beh
IpkaBHa u3BpuiHa areHuuja (LlleBuh, IIko6uh,
2015, cTp. 34). lpyro, 3aKOHCKH je TaKO PETyJTUCAHO
Jla peBU30pH Tpeba caMu cebe KOHTposuiy. Haj-
3a/l, CYIUTUHCKY MHOI'0 3Ha4ajHUje je Ja peBU3Hja
Jl0J1a31 HAaKOH 06aBJ/beHe NpUIIpeMe U cacTaB/batba
drHaHCHjCKMX H3BelllTaja Yy 4eMy peBU30pU He
y4ecTBYjy HerocpeHo. OHU fio/1a3e C10Jba, TAKO Aa
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Cy ylaJbeHU HEKOJIMKO KopaKa 0/l caMor O/iBUjarba
THUX Mpolleca, a ca acleKTa BpeMeHa peBH3Hja
HacTaje MocJie TPYU U BUILE MeCeLU.

[IpodecruoHasHa opraHusanuja je 4yBap KBa-
JuTeTa QUHAHCHjCKOT U3BELITaBakkha U 3alITUTHUK
jaBHOT MHTepeca y CKJIaAy ca CTaHAapAuMa jaBHOT
HMHTepeca, peyjy CTabUJIHOCTU pacTa U pa3Boja eKo-
HOMHUje U pYLITBA. Y TOM IIpolecy oHa GopMainsy-
je, cuctemMaTusyje U yCIOCTaB/ba 3ajeJHO Ca akKa-
JleMCKOM 3aje/JHUII0OM HayMH CTBapama U pasBoja
CIOCOGHOCTH, KAao UCX0/a YYeka, U KOMIIeTeHIIUja,
Kao HCX0Ja NMpaKTU4YHOI JeJjioBama. CIIOCOGHOCT
npodecroHasHOT padyHoBohe ofpehyje 06uM 3Ha-
Ha U BeIITHHA, Koja je cTeKao Kpo3 ojaroBapajyhe
aKaZleMCKo o6pa3oBame. OBO 3Hame ce KOHTUHYH-
paHo pa3BHja U ycaBpllaBa MPeKo NpodpecroHaNHe
opraHusalyje, Y4jy 3afaTaK y3 TO je Ja Ko pa4yHo-
Boba pasBuje oJpebeHe BpeAHOCTH, MOACTHYE U
CTUMYJIMLIE eTUYKO MOHAllake U y4U Kako Ja 3a-
y3Me ofpeheHe npodecruoHalHe CTABOBE, KA0 MEH-
TaJIHe CTAaBOBE WJIU PACHOJIOXKeHa y Be3U ca YHbe-
HullaMa. JlokasaHa cnoco6HOCT npodecroHaNTHUX
pauyHoBoba Aa usBpuiaBajy ofpeheHe cTBapHe 1no-
C/0Be U 3ajJlaTKe IpeMa 3axTeBuUMa ojpebeHux
cTaHjapja y CTBapHUMM KOHKPETHHUM YCJIOBHMAa
npeacraB/ba BbUXOBY KOMIIETEHTHOCT, IUTO je nonx
KOHTpOJIOM NpodecruoHalHe opraHusanuje. [1po-
decroHasiHA opraHu3anuja GpUHE O MOIITOBAY
NPUHIMIA U IPaBUJIa eTHYKOT TOHallamka npode-
CHUOHAJIHUX paquOBoba, KOHTpOJIMIIE BbHUXO0B paJ
LITUTH BbUXOBE UHTEPECE.

CaBe3 pauyHoBoba u peBusopa Cpbuje je
MehyHapoaHOo nmpusHaTa npodecroHasHa OpraHu-
3aliMja, Koja 3a CBOj paji Ha MoJbYy pa3Boja CIoCco6-
HOCTH U KOMIIETeHIYja npodeCuOHaTHUX pauyyHO-
BoDha oJroBapa Ap>kaBH, aJu U MehyHapogHHUM pe-
ryjatopuMa (GUHAHCHjCKOT U3BeLITaBarba, Ha
OCHOBY YJIaHCKHUX o6aBe3a npeMa mwHMa. Peryia-
TOPHHU OKBHP GUHAHCHjCKOT W3BellTaBamwa y Cpou-
ju oBakKBY NnpodecHoHATHY OpraHU3alHjy 3aHeMa-
pyje. Ha Taj HaunH pa3BUjambe CIOCOGHOCTH U KOM-
neTeHLHja npodecuoHaJTHUX pauyyHoBoha npenyui-
Ta CTHUXU]jH, a pa3BUjame oApeheHux npodecuoHal-
HUX BpELHOCTH, MNOACTULIAKE U CTUMYJHUCakbe
eTUYKOI' TOHallaka U NoTpeby 3a popMHUpaEmEM
CTaBOBa IIPe/CTaB/ba Kao NOTNYHO HenoTpe6He. Ha
Taj HAYMH MOTIYHO Ce UTHOPHIIEe YUHEHULA /14 je
padyyHOBOACTBEHO NpocyhrBamwe KaMeH TeMesball
OHOra ILITO YMHU NpodeCcHOHAJHOT padyyHOBODY,
KOjH je YK/by4yeH y GU3HHC 3aCHOBAH HAa KOMYHHKa-
[[MjaMa 1 JoHOIlewy oAnyKa. [IpodecroHanHe pa-
YyHOBOhe Cy UCTOBpPEMEHO U TeMesb OU3HHCA, AU
MMajy 3HadajHy yJIory W y Hpoliecy o6pa3oBama,
3[IpaBCTBa, )KUBOTHOT 6Jlaroctamwa U cj1. OHu 06aB-
Jbajy JbYACKY [leJIaTHOCT Tako Aa oMoryhaBajy Apy-
ruM npodecujama ¥ 3aHUMamwHUMa Ja JOoNpHUHOCe
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€KOHOMHUjHU U ApYIITBY yomuiTe. To je bUXOBa “yacT
u oaroBopHoct” (Malley, 2008). 3Hame, BEIITHHE,
BPeJJHOCTH U CTaBOBH, Ka0O U MOpa/IHe BPJIMHE -
€THKa OJi U3y3eTHOT 3Ha4ajy Cy IPUJIUKOM IIpU3Ha-
Bamba, MEPEa, MPoLekhbHBamba U 06e/10jabBaba
$UHAHCHjCKMX U3BelLITaja HacTaJUX Ha OCHOBY
TpaHCakKIyja U Aorabaja 4ujy CylITHHY NPOIHUCH,
JIMPEKTHBE U CTaHJap/ M 06jeKTUBHO He MOTY jaCHO
NIpeNlO3HATH, jep je TO CKyIl NpaBW/a U NpUHLHIA
KOjU [0 CBOjOj NIPUPOAY He MOry JaTH IOTIIYHe
O0/rOBOpe 3a BpJIO Pa3HOJMKYy WU KOMILJIEKCHY
€KOHOMCKY CTBapHOCT. ¥3 TO Cy HAMETHYTH CI10Jba.
Ty ce Hasasu npoctop 3a npodecrHoHasHa NpoO-
cybuBamwa padyHoBobha.

C/IMYHO MPONMUCUMA, JUPEKTHUBaMa U CTaHJap-
JIUMa HY NMpaBWJia U MPUHIUIHN GUHAHCH]CKOT U3-
BellITaBaba He MOTY jaCHO MPEeNno3HATH CYLITHHY
MOCJIOBHUX TPOMeHa U forabhaja 360r Tora 1mTo cy
Hea/leKBaTHU, HAMETHYTHU CII0Jba, caMollopaXkaBa-
jyhu u xkoutpaguktopuu (Cheffers & Pakaluk,
2009). HeasiekBaTHH Cy jep HE MOTY 0OyXBaTUTH Iie-
JIOKYIIHy €KOHOMCKY cTBapHocT. HauMe, yBek he
MOCTOjaTH cJy4yajeBU Koju Hehe 6UTH 06yxBaheHH.
HcTo Tako, npeTepaHa npaBu/ay Mepewy U GUHAH-
CHjCKOM H3BeIlTaBalky MOTY MO/ CTUIIATH HeXeJbe-
HO MoHauamwe. CX0HO TOMe, TPaBUJia U TPUHIIUITU
Cy HEOIIXO/IaH a/Ik He U ZJ0BOJbAH YCJIOB 3a pa3BHja-
e J100pe pauyyHOBO/ZCTBEHE IIPAKCe, 3 TUME U KBa-
JuTteTa (PUHAHCHjCKOT H3BelITaBawa. JloBOJbaH
YCJIOB je pa3yMHO TyMauere. Pa3yMHO TyMaueme U
Jlo6po pacyhuBame He MOKe HUTU CMe Ja BpIUU
Biaga, kao y Cp6Hju, jep oHA MO CBOjoj MpUPOAU
HYje HeyTpaJiHa CTpaHa U [10J], CHA>KHUM je yTULlajeM
noauTuke. To je 3ajaTak npodecuoHasHe OpraHu-
3alMje Koja y CMMCJIYy TyMauema M pacybuBamba
MoxKe oZipehuBaTH Mawbu WM Behu 6poj 10JlaTHUX
MOCeOHUX MpaBUJIa U HavesIa, Koja Cy Cyu reHepuc
HeJI0BOJbHA U HeaJleKBaTHA U3 CKOPO UCTHUX pasJio-
ra Kao Y OIIITH NPUHIIUIY U TpaBuia. Haume, pas-
YMHO TyMaueme 1 06po pacyhuBame ce BeoMa yec-
TO [T03UBAjy Ha Y3BUIIEHE HJieasle, KOjU Cy Y CTal-
HOM CYKOOY ca CBpXOM (HHAHCHjCKOT U3BellTaBa-
Hba U CTBApHUM NIpaBUJINMa eKoHoMUje. OBaj cyko6
ce pellaBa €TUKOM Kao jeJUHUM JeJIOTBOPHUM U
CTabUJIHUM pellemeM, Koja ca CBOje CTpaHe
oapehyje npaBu/a v pUHIMIIE, YHUjU IPABU CMUCAO
Jl0J1a3U 10 U3pakajay Jo6poM KapaKTepy npodecu-
OHAJIHUX pauyyHOBODa.

[IporieHy BpeAHOCTH HEKPETHHHA, [TOCTPOjerha
Y OllpeMe, bUXO0BOT BEKA Tpajarba U pe3uzyasHor
OCTaTKa, IOTOM IIpolieHa BPeJJHOCTH pe3epBUCamba,
ojpehbuBame MeToAa OTNHCUBAamWba U BUCHUHE 06e3-
BpehUBamwa U CJ1., Ka0 ¥ NPUMeHY dep BPeJHOCTH
IpY HBHUXOBOM MEPEHmY W Mepemy HeTO NpojajHe
BpEeAHOCTH 3aJIMXa U Jip., HEIIOCPeJHO Bple mpode-
CHOHaJ/IHe PayyHOBODe, Ha OCHOBY 3Hama, BEIITHHA

Y n3rpaheHux Apyrux BpeHOCTH Koje Cy CTeKJH U
M3rPaIuJIY KpPO3 aKaJIeMCKy 3ajeJHULy U Ioce/loBa-
JIM TIpe Hero IITO Cy nocTaju npodecroHanu. Ta
3Hama, BEIITHHE U U3rpaheHe BpeJHOCTH podecH-
OHaJTHe pauyHOBODe cTaIHO pa3BHjajy U yHanpehyjy
TOKOM W3BpLIaBalba NPodecUOHATHUX 33JjaTaka,
aJsu ¥ usrpabyjy apyre npodecroHaHe BpeHOCTH,
3ay3UMajy CTaBOBe U yCBajajy NIPUHIUIIEe U IpaBUJIa
eTHUYKOT [IOHalllakha y OKBUPY NpodecroHaHe opra-
HU3alyje.

Hcro Tako, 3a Mepeme edpekaTa 6pojHUX TpaHC-
akuja u gorahaja y oKBUPY pa3sHOBpPCHE €KOHOM-
CKe CTBAapHOCTHU He IOCTOje ersakTHU U MOy3JaHu
CUCTEMH Mepema, 0JHOCHO yTBphrBamwe BpeagHOC-
TH 10 KojuMa he ce U3BPILINTH BbUX0BO IPU3HABAbE
Kao Cpe/icTBa, 06aBe3e, MPUX0/a U pacxoja Beh ce
noceGHO 3axTeBa pPa3yMHO TyMayewe U J06po
pacybuBawme mpodecroHaJHUX payyHOBoDha, Koje
he Ha OCHOBY CBOjUX KOMIIETEHI[Hja 3HATH /I TPO-
IleHe HUBO BEPO/IOCTOjHOCTH U pep Mpe3eHTaALHje U
BeJINYMHY MaTepHja/IHUX Ipellaka, Kao U U3BpIle
HM360p PavyHOBO/JCTBEHUX IMOJUTHKA Y YCJIOBUMA
HEN3BECHOCTH H CJI.

[IpodecronanHu pauyHoBODa jefUHU [1a MOXKe
BpLIM pa3yMHO TyMaueke M J00po pacyhuBarme,
IITO TpPeACTaB/ba CYLITUHY KBaJIUTETHOr PpUHAH-
cujckor u3BeliTaBawa. OH JAaHac QYHKIHOHUIIE
npeMa ZorOBOPEHOM NMaKeTy MehyHapOJAHUX CTaH-
Jlap/ia payyHOBOJCTBA U peBH3Hje, Kao U MehyHa-
POAHUX CTaHAAPAA 06pa30Baba KOjU 10Ny Y]y OBE
CTpy4He U npodecroHaHe cTanAapze. [Ipodecro-
HaJIHe pauyHOBoODhe yKk/byuyjyhu 1 peBU30Ope cTUUY
onumTta U cnenrduyHa 3Hama U NpodecroHaNHe
BEIITUHE TOKOM CPEJHOIIKOJICKOT, BUCOKOIIKOJI-
CKOT Y QaKyJITETCKOT 06pa3oBama U3 06J1aCTH: pa-
YYHOBOJCTBA, pUHAHCHja U 0AroBapajyhux 3Hama;
OpraHM3alMje U MOCJT0BHUX 3HaHa; U 3HaHa U KOM-
neTeHIMja *HGOPMAIlMOHUX TeXHOI0rWja. OBa 3Ha-
Hba Cy YCJIOB 3a yJIa3aK Y pauyyHOBO/ICTBEHY Npode-
CHjy 1 lajbe CTULIAbe U KOHTUHYHPAHO yCcaBpllIaBa-
b€ OBUX NMPOPECHOHATHUX 3HAka, 3aBUCHO 0] HU-
BOA 3Bamba, IOTOM ycaBplIaBambe NpodecuoHaTHUX
BeIITHHA, U3rpajmby U yHanpehewe npodecroHat-
HUX BPeJHOCTH, €eTUYKOT NOHAIIaka U 3ay3UMaiba
npodecroHaJHUX CTABOBA, KA0 APyTe eJIEMeHTe Be-
3aHe 3a U3TPa/IBbY /bYACKUX KallalUTeTa u3 cryoa 1l
Yy OKBHUPY PaYyHOBOJCTBEHUX MPOPECHOHATHUX
opranu3zanuja (MehynapodHu cmaHdapdu edykayu-
je 3a npogpecuoranHe payyHoeohe, 2005, Manuuuh,
C., 2006).

be3 mocTojatba npodecroHasHE OpraHU3aluje
pauyHoBoba, cTy6 L - /by icKY KanauTeTH, HUY je i
HOM eJIeMeHTY He Moxe Jja 6y/ie peaau30BaH. Y TOM
KOHTeKCTY U cTy6 /| - U3rpajmwa KanayuTeTa U npo-
1jeca, Koja ce Be3yje 3a ycBojeHy HanimonanHy ctpare-
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TUjy ¥ aKLMOHU IJIaH, Ty6U CBaKK CMMCA0. YCIYT U
OHa je I0CTa MawKaBa jep ce oJf yKynHo 21 Hy»KHor
eJIeMeHTa, CHUCTEMaTH30BaHUX Yy YeTHUPHU CTyOa,
o6pabyje BpJ10 CKPOMHO y OKBUPY LIECT CTY60BA OJ
KOjHY Cy TOjeJUHU CTYOOBH 3aMpPaBO eJieMeHTH CTY-
6oBa Koje Koje mpeayoxkuo Gerhard Mueller - oTar
OCHOBHe MebhyHapozHe perysnaTuBe. UHTepecaHTHO
Jla je y jelHOM o/f CTy00Ba ¥ OPUTHHAJIHOj BEP3UjH
JIOKYMeHTa Ha KOjU ce M03WBajy TBopuu HanpoHas-
He CTpaTervje U aKLIMOHOT IJIaHa HAMMCaHOo “pavy-
HOBO/ICTBeHa NpodecHja U eTUKa” U36erHyTO Jia ce
Halmwulle ,padyHOBO/ICTBeHA npodecuja”’. Mucaum aa
TO JJOBOJbHO CBE/I0YH O KBAJIUTETY OBOT IOKyMeHTa
KOju Tpeba Jla pellld KanaluTeT U Ipolece y GUHaH-
CHjCKOM U3BellTaBamwy.

CxopHO TOMe, UTame KOOpAHMHALMje paja y
cucteMy QUHAHCUjCKOT H3BeLITaBakba, a IMOTOM
KBaJIUTET JbYACKUX IOTEHLHjasia pauyHOBoha U Ha-
j3a;, uspaja cTpaTervje U akLMOHOI IIJIaHA Kao
OCHOBeE 3a pa3BHjambe JbYACKUX U APYTUX NOTEHLU-
jana u mpomeca U y Peny6suuu Cpbuju, Hemajy
HUKaKBOT CMHUCJIA.

5. locaeduye HekeanumemHoz hUHAHCUjCKO2
u3gewmasarea

Kao 1mTo je npeTxo4HO HarJaleHo, Hy»>KHe KOM-
NOHEHTE KBAJMTETHOT GUHAHCHjCKOT HM3BellTaBa-
Ia NpUKa3aHe y OKBUPY cTyGoBa y Peny6snnu
Cp6wuju wnu cy ciabe nid He noctoje. CXOAHO TOME,
cucteM (QUHAHCHjCKOT M3BeLITaBama MOTIYHO je
KOMIIPOMHUTOBAH, a TPXKULIHU PU3ULY CY OUUTJIEA-
HO BeoMa 3Ha4ajHH. “JIomu ¢UHAHCHjCKU U3BENITA-
ju MyTe BoJie TproBuHe”. CTBapambe yc/oBa 3a eKo-
HOMCKH PacT U 3alUTUTY jaBHOT UHTEpPeca Cy [ju/be-
BH KOje nojjeiHaKo aese Biaga u npodecronamte
opraHusanyje u BUX0Ba Tesa. Mehycob6HO yBaxa-
Bambe U noJpuika Biazse u npodecnonanHux opra-
HM3all¥ja 0/, KpyLiyja/He je BaXXHOCTH 3a YCTaHOB-
JbeHbe U Pa3B0j KOMIIETEHTHE Pa4yHOBOJACTBEHE U
peBH3opcKe npodecuje ca He3a00UIA3HUM €THY-
KUM [OHaLlameM. rHoprcaweM NpodecoHaIHIX
payyHoBOba M YMTaBe PayyHOBOJACTBEHE U Mapru-
Ha/IM30Bame peBU30pcKe podecuje, Braga Cpbuje
oJipekJia ce noTpebe 32 KBAIUTETHUM QUHAHCH]-
CKMM W3BeLITaBameM, a TUME HUje HU CTBOpHUJIA
yCJIOBE 32 EKOHOMCKH PacT, a MOTIYHO je KOMIIPO-
MHTOBaJIa 3alUTUTY jaBHOT UHTepeca y 4MjeM cpe-
JULITY je cTabuJaH pacT U Pa3Boj HMpUBpejie U
JpyuTBa. 360r HEKBAIMTETHUX GUHAHCHjCKUX U3-
BelTaja Cpbuja He 3HA KOjUM 6OraTCTBOM pacroJia-
’Ke, Kao HU KOJIMKO Ce OHO U3 FOJJMHe Y TOJJUHY CMa-
Wyje, oHOCHO noBehaBa. Husak u HecTabu/IaH eKo-
HOMCKH pacT Cpb6uje y nociaeamwux 15 roguHa mno-
c/le[jMLa je 3HaYajHUM JieJIOM HEeKBAJUTEeTHOT u-

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

HaHCHjCKOT M3BellTaBama, Koje GUTHO YrporKaBa
MO/ICTUIAje 32 HWHBECTHIMOHA yJarama Kako
JoMahux, TaKO U UHOCTPAHUX UHBECTUTOPA, 3Ha-
yajHO noBehaBa WHQPOPMALMOHY aACUMETPHjy U
BOJJM HEKBAJUTETHO] CeJIeKI|UjU UHBECTULHUOHUX
yJaramba Kpo3 ofbalyBambe MOryhux 60JbUX
aJITepHaTHBA.

Biyiaga Cp6uje He MOXe aJleKBAaTHO OLlelhbUBaTU
Y BpeJHOBaTH €KOHOMCKAa OCTBapema U MepUTH
NPOJYyKTUBHOCT, @ KAMOJIM a[leKBaTHO IJIaHUpaTH
€KOHOMCKH pacT ¥ pa3Boj, Kao HU pacT UJIU Taf, 1po-
JYKTUBHOCTH, jep cy GUHAHCHjCKU HU3BEIITAjH MO-
TIYHO HEKPeJUOUIHU U HETIOY3/JaHH, jeJHOM pedjy
MOTIIYHO Cy HeKBa/1uTeTHU. OfJIyKe O jaBHUM IIpHU-
XOAMMa y BUAy nopesa Biiazia ;oHOCH Ha OCHOBY He-
KBaJINTETHUX QUHAHCHjCKUX U3BEIITAja, a U 06jeK-
TUBHOCT FbUX0BOT YOHpaba JIaKo MOXKe OUTH JL0Be-
JeHay nuTame. [lope3 Ha 04aTHY BpeAHOCT nlopec-
KW UHCIIEKTOPY MOTY yroBapaTH ca MeHallMEHTOM
npefyseha u nomMaraTy UM Jia cacTaB/bajy Nopecke
npujaBe. OBo je Moryhe jep ce mopecke KOHTpoJie
ropesa Ha [0ZlaTHY BpeJHOCT 3aCHMBAjy Ha apLu-
jaJIHUM JOKyMeHTHMa, 6e3 [I0Be3uBakba ca 0CTaJI0M
peJieBaHTHOM JOKYMEHTAlUjoM U CUCTEMOM OuU-
HaHCHjCKOT U3BellTaBamwa. Kaza je peuy o nopesy Ha
pe3yJITaT, TeK TaJ{ HacTaje Mpo6JieM jep je MOTIyHO
YTPOXKeH MPHUHLMI MepOJaBHOCTH IOCIOBHO-(U-
HaHCHjCKe 3a NI0pecKo u3BellTaBawe. Haume, mo-
C/10BHO-QHHAHCHjCKU U3BELITAjU Ce TpeMa 3aKOHY
cMaTpajy KBaJIMTeTHUM ako Ilopecka ynpasa u Ha-
pozAHa 6aHKa yTBp/e Aa Cy UCIPaBHO eBUIeHTHUpa-
He [I0CJIOBHE NIPOMeHe Y IIOCJIOBHUM KHbUIaMa, a He
Y Jla JiY je 1,06p0 M3BPILEHO IPU3HABAaKE U Meperhe
edekaTa TUX MpoMeHa U Jiorahaja. ¥ nocjoBHO-bU-
HaHCHjCKHUM M3BelITajuMa TaKBOT KBaJIUTeTa 0/a-
jy Wiy ofy3uMajy CTaBKe peJieBaHTHe 3a [IOpecKe
M3BellTaje M TaKOo ce YTBphyje pe3yaTaT Kao
OCHOBHMIIA 3a oOlNope3uBame. 3a MpodecruoHaTHa
padyHOBoODhe OBJie je CyBHUIlIaH CBAKH KOMEHTAp.

CMameme [oce1uLa 6pojHUX PauyHOBO/CTBE-
HUX CKaHJaJsa U cy36ujarbe MpeBapa U Kopymiuje
Biyaga Cpbuje He MOe U3BPLIMTH, Ma KOJIUKO Ce
JleKJlapaTUBHO 3a TO 3aJiara’ja, jep HeMa KBaJIUTeT-
HY HHOOPMAIMOHY MOJJIOTY, Y K0joj 61U pUHAHCH]-
CKM H3BeIlTaju 3ay3UMaJli LeHTPaJHO MeCTO M
MOX/a jelMHO NnoJsa3uiTe. HauMe, nocroje eMnu-
PHjCKU J0Ka3u Ja GUpoKpaTcKa KOpyILHja U He-
JloCTaTaK TPAaHCIIAPEHTHOCTH Yy pajy (HejocTaTak
KBaJINTETHOT QUHAHCUjCKOT U3BELITABAba, jaBHOT
CeKTOopa) AieJ1yjy BpJo JeCTUMYJIaTUBHO Ha ITPUJIMB
CTpPaHUX AUPEKTHUX UHBECTUIIMja U TOPTQOJIHO aK-
nuja. EMnupujcku nozauny ceefoye fa IojefsvHa
npenyseha npuberaBajy KoTupamwy Ha 6ep3ama 3e-
Masba Ca 3HaTHO HaNpeJHUjUM U ePUKACHUjUM CYJ-
CKMM CHUCTEMOM, 3HA4YajHO MamOM KOPYIILUjOM
CTPOXKUM 3axTeBHMa 3a obeJsiofjlatbMBalbuMa. AKO
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JoMahy KanuTasl Texu Jja HanycTu Cp6ujy unysop-
HO je OYEKUBATU MPUJIHUB HHOCTPAHOT KaMUTaJa.
TosiMko 0 mepcreKTHBaMa eKOHOMCKOT pacTa U
pa3Boja Cpowuje.

[TocnoBHU cuctemu y Cpbuju HeMajy KBaJIUTeT-
Hy MHQOpMALMOHY OCHOBY, YHjy OKOCHUIY YHHe
nHdopMalyje cagp>kaHe y eKCTEPHUM U UHTEPHUM
$rHaHCHjCKUM M3BelITajuMa, 3a KOPNOPaTHBHO
yIpaB/balbe U MEHAIMEeHT KOHTpPOJIy, LITO IOBe-
haBa BepoBaTHONY U PU3HUK O[] HbUXOBOT GAHKPO-
TcTBa. HeTpaHcnmapeHTHO M HEKOH3UCTEHTHO GU-
HaHCHjCKO u3BelITaBamwe y Cpbuju He MOXe MpH-
ByhH cTpaHe HUTH nojctahu foMahe UHBeCTUTOPE.
Ha Taj HauMH ce mpomnyuITa LIaHca 3a yHanpehemwe
CHCTeMa KOPIOPAaTHUBHOT yIpaB/baka U YIpPaBJba-
Hay jaBHOM CeKTOPY Kpo3 Behie IpUCYCTBO CTPaHUX
VHBECTUTOPA, KOje BoJie AUCIIep3UjH BJIACHULITBA Y
OKBHMpY KOpHopalyja U cl1ab/beby BeoMa CHaXKHOT
OTIIOpa HAallMOHA/IHE GUPOKpATHj€, 0 YUjOj YJI03U Y
€KOHOMCKOM pacTy 6M ce MOTJIO MHOIO TOra
HalHKCaTH.

Ha xpajy, ouursegHo je camo nosehamwe cupo-
MallTBa MU UHTEH3WBHO pacJiojaBame rpahaHa 360r
HepaBHOMepHe pacmnojese 6GoraTcTBa  Kpos3
yBehame concTBeHOr 60raTcTBa Ha payyH ApYrux,
yeMy 3Ha4yajHO JONpPUHOCE HEKBAJIUTETHU PHHAH-
CHjCKHY U3BEIITAjH. Y TAKBUM yCJI0BUMa HeMoryhe je
YTBPAXUTH HUBO CHPOMAIITBA Kao U GOTaTCTBA, O/1-
HOCHO KOJIMYWHY HEpPaBHOMEPHO paclojie/beHor
6oraTcTBa.

Be3 kBasuTeTHOTr PUHAHCHjCKOT U3BEIITABAKbA
HeMa OCHOBe 3a yTeMeJbeHe U Pa3Boj TPXKUILHE
€KOHOMMje HUTH ePUKACHOCTH HU IOY3JaHOCTH
TPXKUIITA KalUTada U KpeAuTa. TakBO TPXKHILITE
KaluTajla U KpeJuTa NMpeSycoB je 3a eKOHOMCKY
CTabUITHOCT, PacT U pa3Boj, av U noBehawe 37jpaB-
Jba ¥ GJ1aroctama rpahana. OCHOB 3a OCTBapUBambE
OOMJIHUX KpeIUTa U TPXKULITA KaluTasla YuHe pas-
BUjeH NPUBATHU CEKTOP U pa3BUjeHe KpeJUTHe UH-
CTUTYIHje, Kao U BUCOK KBAJIUTET U IOY3/1aHOCT UH-
dopmanyja caapxKaHUX y GUHAHCHjCKUM M3BeLITa-
juMa, a Koje cy 6asupaHe Ha eTULU U HHTETPUTETY,
BHCOKOM KBasIUTeTy MehyHaposHe npodecroHa-
He pery/aTUBe, Kao U pajJly, pa3yMHOM TyMadewy U
Z06poM pacyhuBamwy HHTEPHUX U €KCTEPHUX IPO-
decuoHanmHux payyHoBoba. Ciaba eduKacHOCT
TPXKHUIITA KalUTala U KpeAuTa, BUCOKU TPXKHUIIHU
PU3UIM U TPOIIKOBHU KanuTtana y Cpbuju fokasyjy
HUBO KBaJIUTeTa PUHAHCHjCKOT U3BelLITaBama. Jlo-
Ka3aHO HH3aK HUBO KOHKYPEHTHOCTH, Cy:KaBakbe
€KOHOMCKe aKTUBHOCTH, BEOMa BHCOKa CTOIla He3a-
MIOCJIEHOCTH, KpeTame EeKOHOMCKHX aKTHBHOCTU
npeMa KOHKYPEHTHMa M JpYrUM HalMOHaJHHUM
€KOHOMMjaMa, HallMOHaJIHA eKOHOMCKA HeCcTabuII-
HOCT, Ka0 Y OPOjHH Py HeJ,0CTALY, OUUTJIE[,aH CY

Jl0Kka3 HMHPOpPMALMOHOT CHUpPOMAIUTBA M HHUCKOT
HHBOa KBa/JUTeTa (QUHAHCHUjCKOT H3BellTaBamwa.
HapaBHo, HHpOpPMaLIMOHO CUPOMAIITBO HUje jeau-
HHM pasJIor 3a TO, aJl1 jeCTe BeoMa BaXkaH.

[IpemMa kBasuTeTy QPUHAHCUjCKOT M3BeElITaBa-
wa Cpbuja je faHac gabe oj EBpore Hero mro je
owiaa 1996. rogvHe, Kajja je ©Majia TOTOBO XapMo-
HHM30BaHO GQUHAHCH]jCKO U3BeIlTaBae ca Baxkehum
AupektuBaMa EBporncke ynuje. CaMUM TUM, U UH-
Terpucame y EBpOINCKY YHMjy Ha OCHOBY Haj60sbe
Moryhe ynoTpebe pecypca Beoma je oTexxkaHo. Cpou-
ja HHje y MoryhHocTH Aa yckJahyje eKOHOMCKe,
IpaBHe U ApYLUTBeHe NpUJKKe ca EBponoM u cBe-
TOM jep HeMa TpaHCIApeHTaH M KOH3UCTEeHTaH
cucteM GUHAHCHjCKOT U3BeELITABaKA.

HekBa/iuTeTHO QUHAHCHjCKO H3BEIITABalbE y
Cp6uju mapanuile paj NpaBoOCyAHUX opraHa y o6-
JIacTH NpuBpefHUX cniopoBa. [IpaBocyHu opranu
6a3upajy cBoje ojJiyKe Ha HHbOpMalMjaMa Koje
cazp:xe GYHAHCHjCKU U3BELITAjH, Ko Jla Cy OHE BU-
COKOT U peclieKTHUOUIHOr KBasuTeTa. OBO je nuTa-
e 0 KOMe Ce MOXe J0CTa McaTH, aii 3a NoTpebe
OBOT paJia 4 0BO je JOBOJBHO.

3akmyuak

CucteM GHHaHCHjCKOT M3BelITaBakha jejHe Ha-
LIMOHA/IHE eKOHOMMje OJ; U3Yy3eTHOT je 3Hadaja 3a
HeH CTabu/aH pacT U pa3Boj, IITO je ¥ OCHOBA 3a-
LITUTE jaBHOT UHTepeca. OCHOBY NOy3/J,aHOT CUCTe-
Ma GUHAHCHUjCKOT U3BeIlTaBakha YNHE KBaJIUTETHU
$YHAHCHjCKH M3BELITAju NPUIPEMJbEHH O pady-
HOBODa ca MOTBP/OM Ta4yHOCTH 0J, peBu3opa. Pu-
HaHCHjCKH U3BeIITajU KOjU HUCY [IpeAMeT PeBU3Hje
CMaTpajy ce KBaJIUTETHUM U TaUHUM U 6e3 peBU30-
pa. UHpopmanuje Koje mpeHOCe OBU HU3BEIITAjU
MpeACTaB/bajy jaBHO A06PO Uy GYHKIIUjH CY 3AIITH-
Te jaBHOT UHTepeca. KBasuTeTr drHaHCcHjcKOT U3-
BellITaBama ce 360r GUHAHCHjCKOT KapaKTepa UH-
dopManuja npuMapHO Be3UBao 3a TAUHOCT NPUKa-
3MBama pesyJ/TaTa npeayseha ca acnekTa oapaxa-
Bala BberOBUX [NOCTI0BHUX TepPOPMaHCH U EbUXOBY
yIoTpeb/bUBOCT 3a npefBubhame 6yayhux HoBYa-
HUX TOKOBA, OJHOCHO KBaJIMTET UCKA3aHOT pe3yJI-
TaTa - Ao6uTKa. MehyTuM, y HOBUM ycaoBHMa $U-
HAHCHjCKO M3BellTaBamke je MHOIO0 IIUpe, jep caj-
p>k1 He caMo QHHAHCHjCKe, HETO U HePUHAHCH]jCKe
nHdopmMaryje, oJf U3y3eTHOT 3Ha4aja 3a OAJIy4YHUBa-
e U NpodecroHaNHO pacyhuBame U WHUPU ce Ha
KBaJIUTaTHBHE KapaKTepucTHKe uHopMaluja
Koje cajzipke PUHAHCHUjCKU U3BENITAjH, IIITO Mpej-
CTaB/ba CBOjeBPCHY oOllepaljMOHaJU3alUjy KBaJU-
TeTa GUHAHCHjCKOT U3BeEILTaBaAa.

Jorabamwa y HOBOj EKOHOMHUjHU OMHCYjy Ce Kao
MyTOBame Koje I0YHibe TEXHOJIOTHjOM, a 3aBpliaBa
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ce noBepemmeM. [loBepeme je HeONXO4aH yCJI0B CBUX
MIOCJI0BHUX TPaHCAKI¥ja U OCHOB 3/jpaBe eKOHOMH-
je M IbeHOor pacTa 360T Tora IITO yTHYe Ha 06UM eKO-
HOMCKHX TpaHCaKL{ja ¥ Ha CTelleH IPUCYCTBa He-
NpPOAYKTUBHOT IOHAallama. To NnoBepewme MNpef-
CTaBJba CaAAIKBOCT U 6YAYNHOCT payyHOBOACTBE-
He nmpodecuje 1 pauyHoBoha. Pagu ce 3ampaBo o no-
Bepemy y GMHAHCHjCKe U3BEIITaje Kao ayTIIYTe, O
HOCHO HHXOBY YHNOTPEeG/HUHUBOCT 3a IMOCJIOBHO
0/JIy4YMBak€e Pa3HOBPCHUX KOPUCHUKA TUX UHOD-
Manyja Wiy TpaJgyuLiMOHaJIHOM eKCTEPHOM I10Bepe-
wy. [loTpeba 3a KBaJIUTETHUM PUHAHCHUjCKUM U3-
BellTaBalwe y HOBUje BpeMe HYXXHO je JjoBeJsa [0
Apyre AY¥MeH3Yje I0Beperha Koje ce Be3yje 3a 0JHO-
ce MeHalJMeHTa U NMpodecHOHaTHUX padyHoBoha y
¢dasu mpumnpeMe U mpe3eHTaUHje GUHAHCHjCKUX
HW3BelITaja. UHTEpHO U €eKCTepHO NOBepeme Cy
MeDhyco6HO YCKO OBE3aHHU U BOJie Y HOTIYHOCTH U
ONTUMH3ALUjU KBajuTeTa QUHAHCHjCKOT HU3BeEIll-
TaBamwa.

3aKOHOZABHU U PETYIaTOPHU OKBUD ¥ Cpbuju
je HenpupoJHO NoJe/beH, pa3Apob/beH, HENoCTo-
jaH, HENOTNYH M HecTabWJAH [0 CBUM peJsieBaH-
THUM eJIeMeHTUMa, U To: PUHAHCHjCKH U3BELITajH
U obesofiamrBaba, PUHAHCHjCKY U3BEIITAjU jaB-
HOT CEKTOPA, 06es10/jatbuBatba U peBU31ja, PeBr3u-
ja, UsBelwTaju o okpyxKemwy, ApYIITBY U YIIpaB/ba-
By, Pa3Boj, MOHUTOPHHT, UMILJIEMEHTALHja KOPIIO-
paTUBHUX 3axTeBa WU3BelUTaBama, JaBHaA OBJALl-
hemwa, KopnopaTrsHo ynpaBbatme, ETHka 1 npahe-
e, JUCLUILIMHOBAkhe U TPDEHUH3H.

WHCTUTYIIMOHA/IHY OKBUP (QUHAHCHjCKOT HU3-
BellTaBawka CKOPO U He N0CToju. HauMe, HHCTUTY-
LOHAJIHA OTOBOPHOCT je pellleHa Ha NOTIYHO He-
oarosapajyhu u y npakcu Heno3HaT HauuH. Koop-
JMHaIMja 06jeKTHBHO He MocToju. [IpodecuoHanmHa
payyHOBO/JACTBeHa opraHu3alyja U npodecroHas-
He pauyHoBobe MOTIYHO Cy UTHOpUcaHu. UrHopu-
caweM MnpodecuoHa/lHe OpraHu3aluje OHEMO-
ryheHo je ocTBapuBame CBUX ejleMeHaTa cTy6a L,
OZHOCHO HUje Moryhe cTBOpUTH oAroBapajyhe
JbYICKe TMOTeHI[Mjasie 32 GUHAHCHjCKO U3BEIITaBa-
e, OHOCHO PopMUpaTH U pasBHUjaTH npodecro-
HaJlHe payyHOBohe Kao U3BOpHEe KpeaTope KBaJIu-
TeTa GMHAHCHjCKOT U3BeIITaBamba, U3 KOjuX Tpeba
Jla ce perpyTyjy peBusopu Kao npodecuoHasHe
pauyHoBobe nmap exesieHne. Ucto Tako, HeMoryhe
je 0CcIoco6UTH crelUjaarcTe 3a nojeluHe 06J1aCTH
padyyHOBOJCTBa.

HekBa/MTeTHO QUHAHCHjCKO H3BEIITABalbE y
OCHOBH je [aJIeKOCE}KHUX HeraTUBHUX MOCIeAuLa
110 EKOHOMCKH PacT U APYIITBEeHU pa3Boj Cpouje, y
YyIrPOXKEeHOCTH jaBHOT MHTepec Ha KoMe ce 6a3upa
0Baj pacT. He nocroje TeMe/bHe OCHOBE 33 HACTaHAK
TPXKUIIHEe eKOHOMM]ja U TP2KUILITa KanuTanay Cpou-

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

ju. HeMa ocHoBa 3a kopuuthemwe npeJHOCTH I106a-
JIM3alyje Koje noApasyMeBa KBaJUTETHE U TPaHC-
napeHTHe ¢rHaHCHjcKe u3BelITaje. Cpbuja MMa Be-
OMa HU3aK HUBO KOHKYPEHTHOCTH, KOHTUHYUPAHO
Cy’KaBalbe eKOHOMCKEe aKTHBHOCTH 360T KpeTama
€KOHOMCKUX aKTUBHOCTHU IIpeMa KOHKYpEeHTHUMA U
JAPYIMM HaLlMOHAJIHUM €KOHOMMjaMa, BeoMa BUCO-
Ky CTOIly He3alloCJeHOCTH, HALlMOHAJIHY €KOHOM-
CKy HeCTaOMJIHOCT, BeOMa HU3aK HUBO JiPYIITBEHOT
6s1arocTtama U c1. O4uraesHo je leHOo yJa/baBambe
oJ EBporie, nako joj je y chepu ¢uHaHCHjCKOT U3-
BelliTaBaka KpajeM MPOLLJIOT BeKa 61JIa HajoImKa.
OuursiegHu cy OpojHHM GUHAHCHjCKM CKaHJAJH,
npeBape U KOpYMNLHja, Ka0 U HeoNpaBJaHO Gora-
heme nojearHala Ha payyH Jpyrux. HekBanuteTHH
$YHAHCHjCKHU U3BELITAjH ApaIUIILy paji PaBoCy -
HUX OpraHa y 06/1acTi NpUBPEJHUX CIIOPOBa.
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Jejar KpUTHYKHM OCBPT HA CAAPKUHY

MAJIMHU'R

U CTPYKTYPY 3BAaHUYHHUX
$PUHAHCHjCKHUX M3BellTaja

Pe3ume

/loHowerbe Ho8UX 3aKOHCKUX U NOO3AKOHCKUX akama U3 061acmu pa4yHo8o0cmea u pesusuje u3aseaso
Jje owmpe nosemuke y cmpyyHoj jagHocmu. Oge pacnpase ce Kpehy y wiupokom pacnoHy. C jedHe cmpae,
Kpeamopu pezynamuse ucmudy 0dd je Hoea pezysamusd y nomnyHocmu yckaaheHa ca peaesaHmHoMm
MehYHAPOOHOM pezyaamueoM U 0a npedcmas/ba 8eAuUKU Kopak Hanped y paseojy pa4yHo800CmeeHe
npakce. /Jpyzy kpajHocm npedcmas/6a MUul/eerse 0d je Hosad pe2y/aamusd moauko Jouda od je mpeba
nosyhu u 3ameHumu HogoM.

Y ¢okycy oeoz pada Hasra3zu ce aHaauza Ho8oJoHemMuX 06paszaya GUHAHCUjCKUX U3gewmaja,
npe8eHcmeeHo 3602 KUX0802 02POMHO2 3HAUA]A, HAPOHUMO 3a UH8ECMUMOpe, aauU U 3d dpyze eK-
cmepHe U UHMepHe KOpUcHuke. 3602 036U/bHOCMU hojedUHUX npo6.aeMa u nompebe 3a HUX08UM
meopujckum 06pas/aazarbeM, dHAAU3d Huje Mozia da 6yde yesosuma. Ppazmenmapna je u od-
HOCU Ce Ha HEKOJIUKO K/bYUHUX hpobaema. Y npgom desay pada Mopa.iu cmo da ce nodcemumo da
¢uHaHcujcko uzgewmasarse npedcmas./ba jagHu UHmMepec U da 3axmesda 8UCOK cmeneH npoge-
CUOHA/IHE U emu4Ke 002080pHOCMU OHUX KOjU yuecmsyjy y Kpeuparsy pezysamuse. Hakon moza
aHaAU3UPAU CMO NPUMEHEeHU Memoo bUAaHCUParsa pesyamama, npe21edHocm UHAHCUJCKUX
uzgewmaja, aau u 6UAAHCUparse nojedUHUX NO3UYUjd, KAO WMo Cy 2y6umak, eMucuoHd npemuja
u npuxodu 00 akmusupared y4uHaka u poébe. Ha kpajy je dam kpamak ocepm u Ha dpyze npob.ie-
Me Kojuma ce y 080M pady, 3602 02paHuyeHoz npocmopda, HUCMOo Mo2Au wupe 6agumu. Kwyunu
3aK/BYYAK je 0a aHAAU3UPAHA peulera HeMajy meopujcky ymemesseHocm, da HUcy ynopeduea ca
npakcoMm u3gewmasarsay ceemy, me da cy wmeme Koje Hacmajy 3602 makeux peulerd 8e/ukKe.

KmyuHe peuu: punaHcujcku uzsewmaju, 6u1aHc cmarba, 6UAaHc ycnexa, yckaaheHocm, npezaed-
HOCM, KOH3UCMEeHMHOCM, ynopedusocm, Memod yKynHuUX mpouwkKoed, Memood npooamux y4UHaKd,
2y6umaxk, eMucUuoHa npemuja.

Yeod KaliTajla y KOHTUHYyUTeTy HaMehe 3axTeB 3a yjen-
HavaBamweM INpaBuJia GUHAHCHjCKOT W3BeLITaBambha.
@duHaHCUjCKO-U3BELITAjHO OKpYKekbe NpeTpiie- [lojaBa BesIMKUX QUHAHCHjCKHUX CKaHAa/a LIMPOM

JIO je 3HaYajHe MpOMeHe y MOoCJebHX ABaZleceTak CBeTa, y YMjoj OCHOBHU Ce yBeK HaJjla3uja IpeBara
roguHa. [J106anu3anyja TpXKUIITA poba U TPXKUIUTA — NapljyjasHOr (IPUBATHOT) Ha/Jl jABHUM UHTEPECOM,

)

PenoBuu npodecop EkoHoMckor pakyntera YHUBep3uTeTa y beorpany
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DuHaHcujcko pa1yHo80dcmeo,

HaHeJIa je OTPOMHY IITETY TOTOBO CBUM IOjeAMHAY-
HHUM UHTEpPEeCHUM IpyrniaMa U HallJHOHAJIHUM €KOHO-
Mujama y nequHu. OuyBambe Mosby/baHOT Kpeaubu-
JIUTeTa PauyHOBO/CTBeHe MpodecHje Halaxe yHar-
pebeme 3ak0oHCKe U MpodecHoHATHE PeryJIaTUBE U
NoAH13albe OATOBOPHOCTU CBUX yYECHUKA y JIAHLY
(dUHAHCHjCKOT W3BEIITABaka. JOIl YBEK aKTyesaHa
¢dUHaHCcHjcKa KpU3a UMaJla je 3a MoC/IeINLy J1a pavy-
HOBOJICTBeHa Mpodecuja y Be3u ca U360poM HopMa-
THBHE OCHOBE y peJIaTUBHO KPaTKOM pOKY npehe nyT
0/l BeJIn4Yara U UHTEH3WBHOT 3aJ1aramwa IojeJMHUX
HMHTepeCHUX rpyIa 3a NyHy NpuMeHy ep BpeJTHOCTH
(nepuon mpe QuHaHCHjCKe KpH3e), A0 036HU/bHOT
MPEUCIUTUBAkba OBAKBUX CTABOBa (TOKOM (QHHAH-
cujcke kpuse). [IpoMeHe y CTPYKTYpU eKOHOMU;e,
KOje ZI0BO/IE /10 pacTa 3Havyaja eKOHOMHUje 3aCHOBaHe
Ha 3HambYy, aKTyeslu3yjy mpobJeM H3BellTaBaka O
HWHTEJIEKTYa/IHOM KaIlUTaJy.

CBa npeTx0/{Ha JielllaBamba YTUYY Ha Ipakcy $u-
HaHCHjCKOI M3BellTaBawa. [Ipy ToMe, 3axTeBU 3a
yjeLHayaBalkbeM pauyHOBOJCTBEHUX NPAKCH MOCTa-
JIV Cy IPUOPUTET HajBeher 6poja 3eMasba y cBeTy. To
je mporec Koju je 3aXBaTUO U pa3BHjeHe 3eMJbe Koje
Cy uMaJje 60raTy pauyHOBO/CTBEHY TpaJULILjy, aju
U 3eMJbe Y pa3Bojy, Koje 4eCcTo HeMajy JOBOJbHO Ka-
nayyTeTa 3a pasBUjalbe HallMOHA/IHE peryJaTHUBe.
3aoBe Jipyre 3eMJbe TO OM 60 U HEpallMOHAIaH MPOo-
1ec, jep 64 ¥ TaZia HallMOHAIHA peryJaTuBa Mopasa
Jla 6ye 3acHOBaHa Ha MehyHapo/iHOj pery/iaTUBH.

[Ipo6sieM yjesHa4aBawka GUHAHCHjCKOT U3Bell-
TaBamwa y Cpbuju MMa peslaTUBHO YTy UCTOPH]Y, TO-
KOM KOje je OH pelllaBaH Ha pa3/IM4uTe Ha4uHe U ca
pas3/JIMYUTHM CTEIIEHOM YCIIeIHOCTH. ['eHepaHo uc-
npaBHa opujeHTaluMja Ha MehyHaposHe cTaHzAape
¢drHaHcHjcKor u3BelITaBamba oMoryhusa je aa mpo-
11eC M3BeLITaBamba Oy/ie 3aCHOBAH Ha IIHPOKONPHUX-
BaheHOj pa4yHOBO/ICTBEHO] IPAKCH, /1a 3Hakbe pavy-
HoBoDa 6y/ie Ha peJlaTUBHO BUCOKOM HHUBOY U, LIITO je
BeoMa Ba)KHO, /la ce po1iec GHMHAHCHjCKOT U3BeLITa-
Bama yrJIaBHOM CadyBa O/ yTULIAja pa3/JIMYUTUX UH-
TepeCcHUX Ipyna. YIopeJAUBY U 32 UHBECTUTOpE YUT-
JbMBU QUHAHCHjCKU M3BeIlTajH, 3aCHOBaHU Ha MC-
TUM NPABUJIMMA, CMamyjy TPOIIKOBE HBHUX0BE NpU-
npeMe, noBehaBajy TpaHCapeHTHOCT Ipoleca Ha
TPXKULITHMA KallUTa/la, CMamwyjy PUSUK OJ] HEraTUB-
He cesieKlije U noBehaBajy CUTYPHOCT UHBECTUTO-
pa. KBanuTeTHO pUHAHCHjCKO U3BeIITABamke OMa-
»Ke MHBeCTUTOpHMaA Ja JIaKlle [IPOLeHhYjy PU3UKe U
JloHOCe 60Jbe O/iIyKe. Y TaKBUM OKOJIHOCTHMA aJIo-
KallMja KanuTasa je epUKaCHH]ja, a TPOILKOBU Kallu-
Taja HWkU. [IpuMeHa crtanpap/a oJakiiaBa Ipej-
y3ehMMa MpHUCTYN TPXKUIITHUMA KandTaaa LIKPOM
CBETa, y HACTOjamby Jia MpoHahy HajlIoBoJbHUje U3BO-
pe duHaHcHpamwa. CBe 0BO je OUTHA JAeTepMHUHAHTa
CTBapama N0BOJbHOT MOCJOBHOT aM6HjeHTa Koju he
npuByhu HHBECTUTOpPE U OMOT'YhUTH cJ1060/AaH ITpo-
TOK po6e U KauTaJa.

AKo MaMo PeTX0AHO Y BUJly, He U3HeHabhyje uu-
HEeHUIIA 2 CY BU3Hjy IJIOOAJIHUX PAuYyHOBO/CTBEHHUX

CTaHJap/a jaBHO MoJApXKajie 3HayajHe MehyHapogHe
MHCTUTYLHje, Kao 1o cy ['20, CBeTcka 6anka (World
Bank), MehyHapoauu Mmonetapau ¢ou/, (IMF), bazes-
cku komuteT (Basel Committee), MehyHapoiHa opra-
HU3alMja KOMHCHja 3a XapTvje Of BpPeIHOCTH
(International Organization of Securities Commissions -
[0SCO) u MebyHapoaHa degepanuja padyHoBoba
(International Federation of Accountants - IFAC). He pa-
4yyHajyhy 3eM/be Koje 3aXTeBajy WK AONYIITajy MpH-
MeHy MebhyHapogHMx cTaHZapAa GUHAHCHjCKOT W3-
BelllTaBatba U MehyHapoJHUX pavyyHOBOJCTBEHHX
crangapaa (MCOHU/MPC) 3a mawu 6poj KoMIaHHUja U
OHe Koje cy y npotecy npesacka Ha MCOU/MPC, janac
114 3emaspa 3axTeBa npuMmeny MCO®U/MPC 3a ce
KOMIIaHHUje WY, HajBehuM JiesioM, 3a jaBHA JIPYIITBA U
¢duHaHcHjcke MHCTUTYLHje!. Ha OCHOBY OMCEXHMX HC-
TpaXKUBaba pe3y/tara ckopo 100 akazieMCKUX CTyAu-
ja MOXKe Cce 3aK/bYYMTH Ja HajBehu 6poj uCTpaKUBamba
npyxa Jokasze ja npumeHa MCOW/MPC ynamnpebhyje
ebUKACHOCT MOC/IOBalba Ha TPXKHUIITY KaluTata U
cross-border unBectunuja’.

[Iporec yjenHayaBama npopecoHaIHe U 3aKOH-
CKe pa4yHOBO/ICTBEHE perysaTHBe BeOMa je CI0XKEH.
HU3meby ocrasior, fo6puM JiesioM HojpasyMeBa Ha-
NylITamke HEKUX HALMOHAJIHUX U NpUXBaTame IJ10-
G6anHux pemiewa. Hamepa Cpb6uje ja npuctynu
EBpornckoj yauju (EY) Hamehe o6aBesy yckiahrBama
HallMOHAJHOT 3aKOHOJABCTBa (JakJe, U pauyyHOBO-
JICTBEHe pery/aTuBe) ca MpaBHUM TeKoBHHaMa EY.
To moJaTHO KOMILIMKYje IIPOLIeC ycarjallaBama, jep
je mopen ycarsamaBama ca MCOU/MPC, noTpe6HO
ycarJialiaBame U ca perysatuBoM EY. Mako je mpouec
yje/JHauaBama MPUCYTaH U Ha IJ106a/IHOM HUBOY (IHU-
pextuBa EY ca MCOU/MPC), pazuke usmebhy gBa pe-
ryJlaTOpHa OKBHpA IOCTOje, aJld OHE, peKJIH B6HUCMO,
HUCY HENIPEMOCTHBE.

JloHOILIEH-€ HOBE 3aKOHCKE PAauyHOBO/ICTBEHE pe-
ryJlaThBe M3a3BaJjio je J0CTa paclpaBa y jaBHOCTH.
O36M/bHUM rpellKaMa YYUHeHUM Yy OBOM IPOIECY
MPOMNYIITEHA je MPUJIKKA Ja Ce CTBOPH JAYrOpPOYHO
OJIP’KUB CUCTEM GHUHAHCHjCKOT U3BELITaBamba 1 06e3-
6eie MpeKko NMOTpebHa CTAGUJIHOCT U YIIOPEAUBOCT
padyHOBOZCTBEHE perysaTyBe. [Ipu ToM, MOXJa MO-
»KEMO U ]a pa3yMeMo HeCHaTaKe ba Ka/ia Cy y TUTamby
MebhycobHo cynpoTcTaB/benu 3axTeBu MCOU/MPC ca
€BpOICKOM DEeryJaTHUBOM, ajd He MOxeMo Hahu
oIpaB/iame 3a 6pojHa 3HAYajHA OJICTYTIama 0] 06a pe-
ryJIaTOpHA OKBHPA.

Y oBOM pajly 6aBUMO ce caMO KPUTHYKOM aHaIU-
30M obpasana GUHAHCHjCKUX WU3BELITaja, AaK/ie He U
KPUTHUYKOM aHa/IM30M 3aKOHA O Pa4yyHOBOJCTBY U 3a-
KOHa 0 PeBH3MjH, LITO 360T HAMEHE 1 OTPaHHUYEHOT [TPO-
CTopa 0CTaB/baMoO 3a HeKY ApYyTY NPUIMKY. Pasiosu 3a
0BaKBO OIIpe/ie/bebe Cy 0301/bHe N0C/Ie/IMIIe Koje HOBU
($UHAHCHjCKU M3BEILTajH UMajy [0 KOPUCHHKE HHOD-
Mallyja ¥ HEOTIXOAHOCT XUTHHX KopeKiuja. O6uM npu-
MeJI0H je TOJIMKO BeJIMK Jia MUCK/bydyje MOryhHOCT pac-
npaBe 0 CBUM Npo6/ieMUMa KOjH [I0CToje Ha OBOM MOJ-
py4yjy. 3aTo he aHasm3a 6uTH ¢pparmeHTapHa. CBe npu-

1) Bumie Bugetu: http://www.ifrs.org/, npuctyn octBapen 23.4.2015.

2) Pacter, P., IFRS as global standards: a pocket guide, IFRS Foundation, 2015. p. 24.
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Me/16e 6H ce MOTVIE ITOJIE/IUTH Ha OHE KOje Cy OYUIJIeIHE
Y HeoJIp>KUBe, Te he Kao TakBe OUTH PeIMET JIETA/bHH-
je aHaJIM3e, U OHe Koje cy y Behoj WM Mam0j MepH JIUC-
KyTabuiHe (py yeMy 6U ce 3Ha4yajaH 6poj BbUX 61 MO-
rao NpUKJ/bYYUTH NIPBO]j IPYTIH), Koje hemo 360r orpaHu-
YeHOT IPOCTOpa CaMo MOMEHYTH.

OcHOBY 3a 0By aHaJIM3y YMHE HOBA 3aKOHCKa pe-
ryJIaTHBa’, HOBU 06paciy GUHAHCHjCKUX U3BEIITa-
ja 3a mpuBpeAHa APYIITBA 33Jpyre U Npefy3eTHW
ke!, MCOU/MPC® u lupextusa 2013/34/EV°.

(He)ocHOBaHOCT HEKHX YCBOjeHUX pellerba MOTpa-
>krheMo U y IpaKcH 3eMasba Koje UMajy 60raTy padyyHo-
BO/ICTBEHY TPAAMLIM]y, Ka0 ¥ IPAKCH 3eMa/ba U3 OKpPYKe-
Ha. 32 CBpXe MpOLieHe CTeleHa ycaryialleHOCTH PauyHo-
BOJICTBeHe perysaTrBe y Cpbuju ca MehyHapoHOM pe-
ry/JIaTUBOM CMaTpaMo OIPaB/IaHUM, He caMo Nopeherse
3akoHa O pavyyHOBOACTBY M 3aKOHA O PEBH3UjU Ca
MC®U/MPC u [ilupextuBom 2013/34/EY, Beh v noaza-
KOHCKUX aKaTa KOjUMa Cy Y Hallloj 3eMJ/bU ITPOITHCAHH 00-
pacuy prHaHCHjCKYX n3BelITaja. OBO MPBEHCTBEHO 360T
YHIbEHHUIIE /1a Cy 06paciiyi UHAHCHjCKUX U3BELITaja Cajl-
pranu y Jlupextusu 2013/34/EY, MCOWU/MPC, kao u y
Jla Cy OHHU Ca/ipKaH! ¥ 3aKOHMMa MHOTHX 3eMasba (HIIp.
Hemaukoj, ®@panryckoj, YK v ap.)

KoHauHo, MpU/IMKOM NHCaka OBOT TEKCTA HMaJIH
CMO y BUAY U OLeHy EBpOICKe KOMHCHje U3HETY Y
“U3Bernrtajy o HampeTKy Cp6uje 3a 2014. roguny” u
npateheM fgokyMeHTy “CTpaTeruja mpouvperma U
rs1aBHM u3a3oBu 2014-2015”. OBa olleHa U3HETA je ¥
norJiaB/by 6 noJ, Ha3uBoM ,KoMnaHujcko npaBo*, rae
je uctakHyTo: “Ha nodpyujy kopnopamugHoz pa1yHo-
800cmea u pegu3uje yceojeHU Cy c8U aKmu Koju oMo-
eyhasajy umniemeHmuparbe HOBUX 3aKOHA O PayyHo-
s8odcmay u pesusuju. [lompebHu cy da/bu HaNOpu Kako
6u ce nocmueaa yckaaheHocm ca HOBOM pavyHOB80-
dcmeeHom dupekmusom EY uz 2013. 20dune”.

1. 36aHU4HO HuHAHCUjCKO U38ewmasarse:
002080pHOCM Npema jagHOM uHmepecy

JlokasuBame /1a je 3BaHUYHO GUHAHCHjCKO U3-
BellITaBalb€e y jABHOM HHTEPECY He 3aXTeBa NPoy6-
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JbeHa TeOpUjCKa pa3MaTpama, a joll Make eMIIUpUj-
CKa UCTpakKUBamwa Koja 61 MOTBpAUJIA TaKBa pas-
MaTpama. /laHac je 0BO Mame-BHIIeE OILITE [I03HATa
CTBap, He caMo 3a payyHoBohe. Y cBUM y16eHULIMa
y KOojuMa cy npeAMeT u3ydaBarmba GUHAHCHjCKO U3-
BellTaBalbe W aHa/In3a QUHAHCHUjCKHUX W3BEIITaja
Beh y yBoHUM ZiesioBMMa caMo ce nojceha Ha Bax-
HOCT PpUHAHCHjCKUX M3BEIITAja 338 pa3jIHYUTE KO-
pucHUKe nHQOpMalYja Koje ce Hasa3e y ibMa. Ha-
»KaJIoCT, [0CJIe JOHOLIekha HOBE Pa4YyHOBO/ICTBEHE
peryJiaTvBe U npaTehux N0A3aKOHCKHUX aKaTa, y Ko-
juMa cy IpOIMUCaHU CaZip>KUHA U CTPYKTYpa 3BaHUY-
HUX (UHAHCHUjCKUX H3BeIllTaja, yTUCAK je Jla OBe
eJleMeHTapHe JeKLHje jolll HHUCYy CBU CaBJaJaJu.
OTygna u moTpeba 3a eJieMeHTapHUM NoJicehambeM.

3BaHMYHM QMHAHCH]CKU H3BEIITAjH Cy Herocpe-
JlaH TPOM3BO/, GMHAHCHjCKOT U3BellITaBamka 1 U3 Iep-
CNeKTHBE HHUXO0BHUX KOPUCHMKA HAjBAKHUjU J1€0 TOT
cucteMa. To cy M3BelITaju KOjU HUCY HACTa/IX Kao I10-
Tpeb6a pauyHOBobha, peBU30pa, PAUuyHOBOCTBEHUX UH-
CTUTYLHja WIH NI0je AUHAYHUX NPodeCcHOHaTHUX Opra-
HU3alMja. Joll Mame Cy TO U3BeLITajy KOju Cce MpaBe
pajy 33/10BO/berba ApLMjaTHUX UHTepeca 6UJIo Koje
noje/jMHa4YHe UHTepecHe rpyme. [logpasymesa ce fa 3a-
KOHO/IaBal] oce/iyje CriocoGHOCT U Moh /1a ce ofymipe
IPUTHUCIIMA OUJIO KOje HHTepecHe rpye. To HUCY HU
M3BEIITAjH KOje 3aKOHO/IaBall TPOIKCYje TeK Jja 6U 3a-
JloBoJbro popmy. Takobhe ce mogpasyMeBa ja OHU 6yAy
JAYTrOpO4YHO OApXKUBU. HapouuTo je HelnpuxBaT/bUBO
Jla Y3pOK MpoMeHa 6y/ie HEOAPXKUBOCT JOHETHX pellie-
Hba yC/el He[locTaTKa 3Hama Koja ce MOTy CBPCTaTU y
KaTeropujy oniuTerno3HaTUX.

[ToTnyHu ceT GUHAHCUjCKUX U3BeLlITaja 06yxXBa-
Ta: U3BEILTaj 0 PUHAHCHjCKOj MO3UIUjH (6UIaHC CTa-
Hba WJIM jeJHOCTaBHO OUJIAHC Y TEPMHUHOJIOTHjU [U-
pektuBe 2013 /34/EY), usBemrraj o pesyarary (koju
ce KOJ{ Hac HelpaBUJIHO Ha3WBa 6uJiaHC ycrexa)®, us-
BeIITaj 0 TOKOBUMA 'OTOBHUHE, U3BEIITAj O IPOMEHaA-
Ma Ha KalyTaay ¥ HanoMeHe y3 pUHaHCHjCKe U3Bell-
Taje. OBU U3BENITAjU NPYXKaAjy YBU/J, Y PUHAHCH]CKY
KOHCTUTYLHjy nipeAy3eha, 0JHOCHO HkeroBy GHUHaAH-
CHjCKO-CTPYKTYpHY MO3UIHjy (OUJIAHC), YMEIIHOCT

3)

4)

5)

6)

7)

8)

3aKO0H 0 pauyyHOBOACTBY, ,Canyxk6eHu riiacHuK Peny6uivke Cp6uje”, 62/2013 u 3akoH o peBU3HjH, ,Cay>KOeHHU rJ1acHUK Peny6iu-
ke Cpbuje”, 62/2013.

[IpaBUJIHMK O cafp>XUHU U $opMHU o6pasana GUHAHCHjCKUX M3BeILITaja 3a NPUBPeJHA APYIITBA, 3aJpyre U NpeAy3eTHHKe,
,Cayx6enu raacHuk PCY, 6p. 95/14.

International Accounting Standards Board, Conceptual Framework for Financial Reporting, IFRS Foundation, 2010, kao wu:
International Accounting Standards Board, IAS 1 Presentation of Financial Statements, IASB Foundations, 2010.

Directive 2013/34/EU on the annual financial statements, “Consolidated financial statements and related reports of certain types
of undertakings”, Official Journal of the European Union, June 2013.

European Commission, Serbia Progress Report, Accompanying the Document: Enlargement Strategy and Challenges 2014-2015,
Brussels, October 2014. p 26.

OBaj uzBewTaj ce y CpoUju nmorpeliHo Ha3uBa 6uaHc ycnexa. UcnpaBHO 64 6110 KOPUCTUTH HAa3UB U3BEIITAj O Pe3y/ATaTy WU
HW3BelTaj 0 yKYNHOM pe3yJITaTy, aKO Ce 0CJakbaMo Ha TepMuHosiorujy MCOU/MPC, viu n3Bewtaj o JOGUTKY U I'YGUTKY, aKO KO-
puctuMo TepMuHoJorHjy y lupexktuBr 2013 /34 /EY.Y HacTaBKy TekcTa heMo KOpUCTUTH Hajuelhe Ha3UB, U3BELITAj O pe3yJITa-
Ty, aJId 1 TEPMHH OUJIaHC yclexa, 6yyhu fia ce OH KOPUCTH y 3BaHUYHOj TepMHUHOJIOTHj1 Y Cpouju.



53

DuHaHcujcko pa4yHo8odcmeo,

CTBapaba 0061 TaKa Kao U3BOpa MPHUHOCA 32 BJaCHU-
Ke (MU3BelITaj 0 pe3y/ITaTy), CIoCOOGHOCT yCKIahuBa-
Hba IPUJIMBA U OJI/IMBA HOBIA U, Y TOM KOHTEKCTY,
MoryhHOCT HaMHUpHBamba UHTepeca K/bYYHHUX CTej-
KX0J1Ziepa (M3BellTaj 0 TOKOBUMA FOTOBUHE), TpoMe-
He Ha KalUTay Koje HACTajy TOKOM OOPadyyHCKOT
nepuoja Mo OCHOBY OCTBapeHOr JOo6MTKA, UCIIaTa
JIMBUJIEH M, TOKpHha ry6UTKa, MprubaB/bamka Kalu-
Tasa, OTKyIa CONCTBEHUX aKlyja U c/1. (M3BeLITaj 0
IpoMeHaMa Ha KalluTasly), Kao U uHdopmMaluje Koje
6J1Ke 006jallilbaBajy IpUMeHeHe pauyHOBO/ICTBEHE
MOJINTHKE Y CAAPKUHY [10je IUHUX [TO3U1I1ja U3 Ipe-
TXOAHUX U3BellTaja (HanmoMmeHe). Peu je o jequHOM
CBeOOYXBAaTHOM CHUCTEMY M3BelliTaBaka KOju 00-
yXBaTa CBa MOCJOBHA 36UBamba yHyTap npeay3eha,
Kao M ofHoce mpeay3eha ca oKpyxemeM. YIpKoc
6pOjHUM KpUTHKaMa KOjuMa je pUHAHCHjCKO U3Bell-
TaBakbe U3JI0KEHO, U3BECHO je Jia 10 caZia Huje Ipo-
HabeH 60/bU HAaUMH U3BeEIITaBamka 0 epdopmMaHca-
Ma npeayseha.

[IponvcuBame cafip>KuHe U CTPYKType GHUHAH-
CHjCKUX W3BeIlTaja BeoMa je 036M/bHA aKTUBHOCT
Koja He Tpnu uMnpoBu3anyje. Tpebaso 6u a 6yze
JI0BOJBHO J1a KQ¥KEMO /ia je ped 0 PUHAHCHjCKUM 13-
BelllTajuMa KOjU UMajy jaBHU KapaKTep U Ja oAMax
CXBaTHUMO Jia je y IATamy HELITO IITO 3aXxTeBa BU-
COK CTelleH 0 rOBOPHOCTH CBHMX OHUX KOjH y IIpoLie-
Cy U3BellTaBamba y4ecTBY]y, I04€eB 0J, KpeaTopa pe-
ryJIaTUBE, IPEKO pa4yHOBOJCTBEHUX MHCTUTYLIHja
Y npodecuoHaJHUX OpraHu3alyja, cBe 0 MeHall-
MeHTa, NpodecHOHATHUX payyHoBoha U peBU30pa.
JaBHU KapakTep noApasyMeBa BUCOK CTeIeH O4r0-
BOPHOCTH IIpeMa jaBHOM UHTepecy. Pey je o puHaH-
CHjCKMM HM3BelllTajuMa KOjU Ce cacTaBJbajy U Ipe-
3€HTYjy y IpONMCaHUM pelOBHUM BpEMEHCKUM HH-
TepBaJuMMa (Ha TOJUIIEEM, MOJYTOJULIEM, a
Heka npezy3eha 1 Ha KBapTaJIHOM HUBOY), LITO MO-
TeHLUpa He caMo pefoBHOCT, Beh u ¢opMasnHy u
CaZIp>KUHCKY YIIOpeMBOCT. JaBHY UHTEpeC U pef0B-
HOCT cacTaB/batha UHAHCHjCKUX U3BellTaja W3-
JiBaja pauyHOBO/J,CTBEHE 0OJ] CBUX pyTrUx HHPOpPMa-
nuja.

CymTvHa je y ToMe Zia PUHAHCHjCKU U3BELITAjU
HMMajy CBOjy CBpPXY KOja IpOUCTHYE U3 CTBAPHUX I10-
Tpeba OHUX KOjU UX KopucTe. DUHAHCUjCKU U3BeLl-
Taju Ccy NPUMapHO OKPEHYTH nocTojeNuM U MoTeH-
L{jaJIJHUM UHBECTUTOPUMA KOjHU HAa OCHOBY HbUX J10-
HOCe BaXKHE eKOHOMCKe OJI/IyKe, ajiu cy HHopMa-
IjMje y ’bMMa BeoMa yrnoTpe6/bMBe U 3a ApyTe CTej-
kxoJszepe’. Be3 afiekBaTHUX MHPOpPMaIMja UHBEC-

TUTOPHU He MOTY NIPaBUTH A06pe NpoLeHe IaHCU U
pHU3MKa KOjU NpaTe WHBECTULHOHE aJTepHaTUBeE.
Ta4Ho je mpu TOM /2 ce “MHBECTUTOPH OC/Iamajy Ha
pasnnuuTe nHPopManuje, yk/pyyyjyhu oHe o eko-
HOMMjH, I0jeAJUHUM UHAYCTPpHjaMa, KOMIIaHUjaMa U
NPOU3BOJUME, .... AJIM aKO OHH KeJie Jla Ca3Hajy He-
IITO BUIlle 0 TeKyhoj QUHAHCH]jCKOj TO3ULIUjH TIPEJ-
y3eha 1 meroBoj nepcnekTruBH y 6ygyhHOCTH, OHAA
cy GUHAHCHUjCKM MU3BENITaju BEPOBATHO Haj60/bH
u3Bop uHdopmanuja”'’. buxosu MHPOPMaALMOHU
JloMeTH cy BeoMa BesiukH. OHU cy He3ao6uJa3Ha
rHPOpMaLMOHA OCHOBA 3a carJiejaBakbe OHOra LITO
ce JellaBajlo y NPOILJOCTH, NPOjeKTOBame Iep-
CIeKTUBHUX NepdopMaHcu npeny3eha, olieHy KBa-
JINTeTa ylpaB/baka I0BEPEHUM KalluTaJIOM U IIpe-
N03HaBale paHUX yno3opaBajyhux curxaiga. OHu
cagpxe nHOpMaLHje Koje HHBECTUTOPU HE MOTY
Jla npoHaby Ha [pyroM MecTy U Koje Cy TOJIMKO BaK-
He Jla UX MOpajy 3HaTU IPUJIMKOM JOHOLIeHha 04 J1y-
Ka 0 UHBECTHpamy U Ie3UHBECTUPAILY.

JonesbrBambe CBOjCTBA jaBHE OCTYITHOCTH 3Ba-
HUYHUM QUHAHCHjCKUM M3BEIITajuMa OGUJIO je Of
K/bY4YHOT 3Ha4aja 32 bUXOBY BaXKHY YJIOTY y IIpolLie-
cuMa y6JiakaBarba MHGOPMaIMoHe acUMeTpuje U
noJu3ama CUTYPHOCTH UHBecTUTOpa. CMamwyjyhu
pPU3UK NOrpelIHUX U360pa, OHU JolpuHoce edu-
KaCHOj asIoKalMju KalUTajJa U CMambelhy pPU3MKa
HeraTHBHe ceJIeKIHje, [ITO je HApaBHO BaXKHO 3a I10-
jeaiuHauHe MHBecTUTOpe. MehyTuM, oBO je Beoma
BaXKHO U 3a HallMOHAJIHYy eKOoHOMHU]y. ,EdekTuBaH
npolec aJlokalijje KalluTala je 0J, KpUMTUYHOT 3Ha-
Yaja 3a 3/ipaBJ/be HAIMOHA/IHE eKOHOMHje, Oyayhu
Jla OH IPOMOBHIIIE TPOAYKTHUBHOCT, 0Xpabpyje NHO-
Baldje, o6e36ehyje ePpUKACHOCT U JIMKBUJHOCT
TPKUIITA KallMTasla U 0JIaKIIaBa Jo0Hjame Kpeau-
Ta. Hemoyszmane u wupesieBaHTHe HHOpMaIuje
ynyhyjy Ha jiolily ajiokalyjy KanuTasa, Koja uMa He-
raTUBaH YTULAj HA TPXKUILUTE KaluTaaa U eEKOHOM-
cku pact”'!. KBauTeTHO pUHAHCH]CKO M3BELITaBa-
e CMamyje MOTyhHOCT QUHAHCHUjCKUX NpeBapa U
JIONPHUHOCH CTaGUJIHOCTU GUHAHCHjCKOT CUCTEMA.

Hako ce cucteM QUHAHCHjCKOT M3BelLITaBama
[0CTaB/ba IPUMapHO NpeMa NnoTpe6aMa MHBECTH-
TOpA, TO HANOLITO He 3HA4HU /ia Cy OHU Mame BaXKHU
3a Jipyre UHTepecHe rpyne. ¥ GUHAHCHjCKUM HU3-
BellITajuMa cBoje MHPOpMalMOHe HHTepece IPOHa-
Jla3e MEHalIMEeHT, 3al10CJIeHH, IOPECKU OpraHHy, BJa-
JIMHe areHuuje, peryJjaTopy, HaA30pHa TeJsa, Qu-
HAHCHjCKUA aHAJIUTUYAPH, PEjTUHT areHLUje U jaB-
HOCT y HajlinpeM cMHcay. BaxkHo je ucrahu fa ce

9)  Financial Accounting Standards Board, Statement of Financial Accounting Concepts No. 8, Conceptual Framework for Financial
Reporting, Financial Accounting Foundation, Connecticut, 2010. p. 9.

10) Revsine, L., Collins, D., Johnson, B., Financial Reporting & Analysis, Prentice Hall, Inc.,, New Jersey, 2002. p. 2-3.

11) Kieso, D., Weygandyt, ]., Warfield,T., Young, N., Wiecek, L., Intermediate Accounting, John Wiley &Sons, Ontario, 2010. p. 6.
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NOHeKaJ MHPOpPMALMOHHU HHTEepecu MeHalIMeHTa
HeoIpaB/JJaHO Cy>aBajy U CBOJe Ha Kopulithemwe ¢u-
HaHCHjCKHMX M3BeLITaja CONCTBEHUX Ipexay3eha 3a
notpebe JOHOIIEHA PA3JIUYUTHX IOCJOBHO-OHU-
HaHCUjCKUX OJJIYKa, Be3aHUX 3a yNpaBJbambe Moje-
JHUHUM JleJIOBUMa UMOBUHE, yIIpaBJ/batbe HOBUaHUM
TOKOBHMa, IpH6GaB/bamke KalKuTala, IOCI0BHO-(U-
HaHCUjCKO peCTPyKTypUpame, [10CTaB/bakbe CTpa-
TeTHje, POLleHy pU3UKa U cJ. 3a6opaB/ba ce NpH
TOM Jja Ce MeHallepH Ha/la3e HellpeCcTaHo U y Y1031
eKCTepHUX KopucHuKa. OHM ce oc1amajy Ha UHOp-
Malyje u3 GUHAHCUjCKUX U3BEITaja MPU IPOIeHH
OIPaBAAHOCTH IlJIaCUpama BULIKOBA PACIIOJIOXKHU-
BUX CpeJICTaBay BJIaCHUYKE U Jy>KHUUKe XapTHje O
BPeLHOCTH Apyrux npenyseha, y ouneHu $puHaHCHj-
CKe CHare CBOjUX Kymnana v Jj06aB/pava, IpHu J0HO-
ey OJJIyKa O Npey3uMamwy ApYyrux npenyseha,
IpU MPOLIEHH jaKUX M C1abUX CTpaHa KOHKYpeH-
THUX npefyseha u gp.

@PUHaAHCHjCKU U3BEIITAju Cy, JakJe, BaXKHHU 3a
bYHKLMOHNCabe N0jeJHHAYHUX TI0CJOBHUX €HTH-
TeTa, alk U 32 QYHKLUHMOHUCAe TPXKHUIITA poba U
ycayra (Tp»uliTa HabaBKe W TPXKUILITA MPojaje),
TPXKUIITA KaNKUTajla U YKynHe ekoHoMuje. [ocie-
JlMlle HEKBJIUTETHOT WU3BEIITaBaka Cy OTPOMHE.
OHe yBeJIMKO Ha/injIa3e TPOIIKOBE UMILJIEMEHTAIIU-
je HeasieKBaTHe peryJiaTuBe. lllTeTe Tpre MHBeCTH-
Topy (OBe IITETE Mepe ce U3HOCOM H3Ty6JbeHOr
YJI0XKEHOT KallMTasa, U3ryO6/beHUM MPUHOCHMA Y
BUJY JUBUIEH/H, U3TyO/bEHUM KAl TAJTHUM J00U-
[[MMa, OTNIOPTYHUTETHUM TPOIIKOBHMA IO OCHOBY
of0ayeHUX OOJ/bUX aJTepHATHBA, NoBehaHuUM
TPOIIKOBHMA Meperha KBaJIUTETa padyyHOBO/JCTBE-
HUX uHbopManuja), nojeauHayHa npeayseha (ry-
OWTaK penyTalyje, NaJ TPKULIHE KaNnuTalu3alyje,
Telkohe ycrnocTaB/baba HOpMasiHE QUHAHCHjCKE
CTPYKTYpE, OTEXaH MPUCTYI U3BOpUMa pUHAHCHU-
pama, noBehame TpOIIKOBA KamuTasla, GaHKPO-
TCTBO), /Ip>KaBa (TyOMTaK NpUX0/ia 10 OCHOBY IOpe-
3a, Y3/APXKaHOCT MHBECTHUTOpPA 360T HECUTYPHOCTU
yJ1aramba UM OTeXaHe MPoLeHe M0CJ0BHO-PUHAH-
CUjCKHUX PU3UKa), 3all0C/IeHH (TYOHUTaK IJ1aTa, Iy6u-
TaK 0cj1a) pa4yyHOBOACTBeHA mpodecuja (rybutak
KpeAUOUINTETA KOjH Ce TELIKO CTHYe, aJli Ce JIAKO
ryou), TPXKUILTE KanuTana (ryOuTak MoBepema y
OYHKLUMOHHCAahe TPXKUIITA KalWTala, CMabeHe
3aMHTEPECOBAHOCTH MHBECTUTOPA, OTEXKAHO IMpH-
0aBJbalbe KaluTa/la Kpo3 MpUMapHe eMUCH]e, naj
JINKBUAHOCTH TPXKUILTA) U HAL[MOHAJIHA EKOHOMHUja
(cMamere HHBECTHUIIH]a, CMatbere 6pyTo JoMaher
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NPOU3BO/Ia, CMakbEHe 3aNoCIeHOCTH, NoBeharbe
TPOIIKOBA BE3aHHUX 3a YCIOCTaBJ/batbe KBaJIUTET-
HOT cucTeMa GpUHAHCHjCKOT U3BelITaBamba) 2.

Q®UHAHCHjCKU W3BELUTAjHu MpeACcTaB/bajy MOCT
n3Mebhy nogHocHIALA U KOPUCHHUKA GUHAHCH]jCKUX
n3BellTaja. OHM MMajy CMHUCJIa CaMO aKo NpeJCcTaB-
Jbajy UCTUHUT U NOLITEH IPUKa3 eKOHOMCKe peaJi-
HOCTH Y aKO JI0NIPUHOCE CMakbelhy MHPOopMaloHe
acuMeTpHje U3Mehy OHUX KOju cy Y UHOPMALUOHO
MOBOJbHUjO] MO3ULIUjH (MeHAIMEHTA) U OHUX KOjU
cy y uHbopManMoHo HUHOEPHOPHUjOj MO3ULUjU
(uaBecTtuTOpa). [IpyrM peuynMa, OHH Cy UHCTPY-
MEeHT KOMyHHULUpama uaMebhy npenyseha u uHBec-
tuTopa (Ciauka 1).

[locse cBera, cyMyUpajMo Ha jeJHOM MeCTy UH-
dopmanuoHe goMeTe GUHAHCHjCKUX H3BEIITaja.
OHU cy ocHOBa 3a mpoleHy NpodUTAGUIHOCTH,
NpOLeHy U3JI0’)KeHOCTH npezy3eha KpaTKOPOUHUM
Y AYTOPOYHUM INOCJO0BHO-QUHAHCHjCKUM PU3ULIU-
Ma (JIMKBUJAHOCTU U COJIBEHTHOCTHU), IPOLEHY U3-
JIOXKEHOCTH PU3UKY O/ CTeyaja, IpoLeHy KOHKype-
HTCKe MO3HIHje CONCTBEeHOr U Tyhux npenyseha,
npoLeHy pUHaHCHjCKe CHare MocJ0BHUX MapTHepa
(kynana u jo6aB/bava), IPOLEHY PaHUX YII030paBa-
jyhux curHasa, noctaB/barwe CTpaTeryuje, KOHTpoJIe
HMMILJIEMeHTalYje cTpaTeruje, 06J1MKoBambe GpUHaH-
CUjCcKe CTPYKType, BpeJHOBamE€ COINCTBEHOT U
Tybux npeayseha nmoTeHIUjaJHUX KaHAWJaTa 3a
npeysuMame, Haj6oJbe M0JIa3UILTeE 3a IPOjeKTOoBa-
e 6yyhux ocTBapema, BpeJHOBakbe LieHa aKIuja,
NpoOLeHy aTPaKTUBHOCTH yJlarawa y nojeJUHy rpa-
Hy WM KOHKpeTHO npeay3ehe u ap. MKmamo J1u cBe
NpPeTXOAHO Y BUAY, Pa3yMJ/bUBO je 3alUTO Cy UHBEC-
TUTOPU I0CEGHO 0CET/bUBH OAlll HA KBAJUTET payy-
HOBO/ICTBEHUX HHPopMaLnuja. Basbaaje v pasymsbu-
BO KOJIMKH CTeIEeH 0AITOBOPHOCTU UMajy OHH KOjU CY
HaJIJIeXKHU 3a MPONUCUBame caJpkKuHe U dpopme
$YHAHCHjCKUX U3BELITaja.

2. Hoee 6usaHcHe weme:
00HOC 3aKOHOdasya npemda jagHOM uHmepecy

[Iporucanu GyMHAHCHjCKHM U3BeLITajU onTepeheHu
Cy 6pOjHUM MPO6JIEMHUMA YHje MPHUCYCTBO CMAbYje HhH-
XOBY UCKa3Hy Moh. OB po6JieMU Cy pasInIUTe NpHU-
pOJie ¥ TEeLIKO ce MOI'Y KOH3UCTEHTHO CUCTeMaTHU30Ba-
TU. Be3aHu cy 3a roToBO cBe GHHAHCHjCKE U3BELITaje U
TaHTUPAjy pa3/MyvTe NPUHLUIE YCTPOjcTBA KBaJIU-
TETHOT U3BellITaBaba. Heku o TUX mpo6sieMa y3poKy-
jy BeJIMKe LUTETHE MOC/AeULe [0 KOPUCHUKe PUHAH-

12) O oBOMe BHuILle NOrJIefaTH y pajoBuMa: CteBaHoBuh, H., Manunuh, /[, @eHomeHosoryja 6unasca, EkoHomuka npeayseha, cnenuyjanau
TeMaTcKu 6poj: TajHe GuiaHca: MeHalepcku yrao, CaBe3 ekoHomucta Cp6uje, beorpay, mapr-anpui, 2009. ctp. 83-89; Malini¢, D.,
Accounting profession credibility as a factor of capital market developement, The 2010 Kopaonik Business Forum, Serbia beyond the
crisis: Positioning oneself in the global economy emerging from the crisis, Ekonomika preduzeca, Savez ekonomista Srbije, Beograd,
januar-februar, 2010. pp. 15-28. i Malini¢, D., Creative financial repoting as a source of information risks, Ekonomika preduzeca, Savez

ekonomista Srbije, septembar - oktobar, 2008. pp. 182-193.
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DuHaHcujcko pa4yHo80dcmeo,

Cauka 1 - PuHaHCUjcKu uzgewmaju Kao UHCMpyMeHm KOMyHuUyuparsa usmebhy
npedy3zeha u uHgecmumopa

WHBeCcTUTOpH, MeHAIIMEHT,
HOCJIOBHU [TAPTHEPH,
JUHAHCHjCKY aHATUTHUYAPH,
BJIaJIMHE areHlyje,
IIOPECKHU OpraHy,
perysiaTopu, jaBHOCT

OUHAHCHJCKH U3BELITAJU

BUJIAHC CTAKLA
BUJIAHC YCIIEXA
W3BBEILITAJ] O TOKOBUMA
TOTOBUHE
W3BELITA] 0 TPOMEHAMA
HA KAITUTAJTY
HAMOMEHE

KBasmuTaTuBHe
KapaKTepUCTHKe HHPOpMaIyja

1]

PauyHoBoacTBEHU cTaHAApAN
PauyHOBOACTBEHU PUHLIUIIH

CHjCKUX U3BellTaja. Jlpyru Moxk/a UMajy Mambe MocJe-
JHLie, /1M MaTepHja/iHe IpeliKe Koje ce Be3yjy 3a lbUX
YUHe TaKBa pellerha HeoAPKUBUM. UMHU HaM ce JIo-
TUYHUM /la CBAKO Meakbe peryJaTyBe, YKbydyjyhu U
npoMeHe o6pa3ana GHHAHCHjCKHX U3BEILTaja, Mopa Jia
33/10BOJbH HEKOJIMKO K/bYYHMX LW/bEBA: TeOpHjcKa
OJIP’KMBOCT pelllerha, yCKIaheHOCT ca pejieBaHTHOM
MehyHapOoJTHOM PEryJIaTUBOM, CTAOUTHOCT (UCK/bY4Y-
je HelmoTpe6GHO YECTO Merbarbe Pery/aTuBe) U KOpUc-
HHUYKa OPHjeHTHUCAHOCT, OJHOCHO BUCOK CTeIleH YIIOT-
pebHe BpeJHOCTH 32 KOPHUCHHUKe nH$opMaIyja. Yipa-
BO OBe napaMeTpe heMo UMaTH y BUAY P Ja/b0j aHa-
JIn31 GUHAHCHjCKUX U3BeIITaja.

2.1. BuaaHcuparee pedyamama:
HENnpuxeam/sbu80 KOMNAUKOBAH-E
JjedHocmasHux peulersa

BusaHcupatbe pe3dyJTara je forahaj on HajBehe
B2)KHOCTH y Tporecy GUHAHCHjCKOT U3BEUITABAKbA.
M3abpaHu MexaHH3aM GWJIaHCHpawa pe3yJTaTa y
BeJIMKOj MepHU ofpebyje dopMy, CTPYKTYpy U caj-
PKMHY U3BelITaja O pe3yaTaTy U CaMUM TUM
ozapebyje meroBy uckasHy Molh. Y TeOpHjCKOM CMUC-
JIy Ha OBOM IIOZPY4jy CUTYaLHja je IPUJIUYHO jacHa.

Y 3aBUCHOCTH 0O TOTA /1A JIU Ce KAO I0JIa3UIITe ¥
NpUIpeMay U NPUKa3UBawby GUJIAHCA yCIexa y3u-
Ma HpPOU3BO/ba U ePEeKTH aKTUBHOCTH CBUX IO-
C/I0BHUX QYHKIIMja Y TOKY jeJHOT 0GPaYyHCKOT Ie-

Kopucaunu
¢dUHAHCH]CKUX
HM3BelITaja

Mocrt usmebhy
MOAHOCHOLA N
KOPHCHHKA

buHaHCHjcKUX
U3BellTaja

MMoagnocHoM:
npUnpeMame
burHaHCHjcKUX
M3BellTaja

pHo/ia U ce MPeJHOCT Jiaje aKTUBHOCTUMA Ipoja-
je, KpeaToprMa GUHAHCHjCKUX U3BEIITAja Ha pacIo-
Jlaramy CTOje JiBa OCHOBHA MeXaHU3Ma WU MeTo/ia
OuIaHCUpama: MeTo/|, YKYIHUX TPOIIKOBA U MeTO[,
NpoJaTuX YYuMHaka. U y jefHOM U y ApyroM ciy4ajy
[OCTOjU po6JieM ycKiIahruBamwa IpUxoia U pacxoja
y CBUM CUTYyalldjaMa Kajia ce 06UM MPOU3BOAE U
06UM mIpojaje He mMokJanajy. JaBamwe NpeLHOCTH
yTBphUBamy pesy/TaTa U3 nepcreKTUBe MPOAajHUX
aKTUBHOCTH NOJpa3yMeBa Jja ce yKYMHUM NPUX0AU-
Ma, He3aBMCHO M3 KOT lepro/ia NpoJaja MoTUYe, CyI-
pOTCTaBe BPpEMEHCKU pasrpaHUYeHU PacxXou Koju
0/ roBapajy TUM npuxoauMa. To 3Ha4U Aa IPUXOAHU U
pacxojy Mory Aa 6yAy v LeJIMHU Be3aHU 3a Tekyhu
00payyHCKU IePUO/J, KaJja je 06MM IPOU3BOALE jef-
Hak 06UMy NpoJaje, Aa 06yxBaTajy AeJMMUYHO aK-
TUBHOCTH TeKyher o6padyyHCKOI Iepuoja, Kaja je
06UM MPOM3BO/ithe Behu o/ 06KMMa Mpo/iaje, UJId Jia
o0yxBara BHIlle 06paYyHCKHUX Iepro/ia Kajia je mpo-
Jaja Beha o1 o6MMa mpousBome. [Ipu ToMe, pacxo-
[IY ce IpUJIarohaBajy KpeTamwy IPUX0/ia Of] IPoAaje.
Y ApyroM ciy4ajy ycar/anaBambe IpUXoja U pacxo-
Jia je moapeheHo 3axTeBy Jja y 6UJIAHCY ycnexa 6yay
NpHKa3aHe aKTUBHOCTH IpeAy3eha y jesHOM o6pa-
YyHCKOM nepuofy. Taja ce npaTe YKyIHU pacxojy,
Kao U3pa3 U3BPLUEHUX yJlarama y TOKY jelHOT Iepu-
oJa U buMa oarosapajyhu npuxoau. To 3axTeBa Ja
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ce KOpeKIyje 0 OCHOBY OJCTyHamka 06MMa Mpous-
BO/IHb€ 0/ 00MMa NPo/iaje Bplle Ha CTPAaHU NPUX0/a,
OJIHOCHO [1a TPUXO/M IpaTe YKYIIHO HacTaJe pacxo-
Jie y jeiHOM 06pavyyHCKOM IEepUOAY.

Mmajyhu npetxoHO y BUJy, IpUMeEHA MeTO/ie
YKYITHUX TPOIIKOBA MOZpa3yMeBa /ia ce MOCJI0BHU
pe3yJsiTat npenyseha yTBphyje kao passinka usmehy
YKYIIHO CTBOPEHHUX Y4YMHaKa y jeJHOM IIepUoAy U
YKYITHO HaCTaJINX pacxo/ia TOBe3aHUX ca TUM YYHH-
I[MMa, HE3aBUCHO O/} TOT'a J1a JIU CYy OCTBAPEHH YIUH-
IIM peaJIM30BaHH WJIM Ce joll yBeK Hajla3e Ha 3aJId-
xaMa'®. Y 0BaKBMM OKOJIHOCTHMA, Kala Ce pacXojiHa
CTpaHa Be3yje 3a YKYITHO IPOU3BeJieHe YUYHHKE je]-
HOT 00paYyHCKOT MEPUO/A, PACXOAU MOTY Ja 6yay
HCKa3aHH caMo Mo Bpctama. [[puxoy npu ToM Mo-
pajy fa mparte pacxoze. OTyAa, Kafia CBU YYHUHIU
HUCY peaji30BaHM, Ha CTPAHU NMPHUXOAA, Y Jeay
KOjHY ce OJJHOCH Ha IpojaTe yYMHKe 6uhe npukasa-
HU IPUXO/IM 10 OCHOBY IIPO/iaje peasu30BaHUX IIPO-
M3B0/3, 0K he y ey Koju ce 0HOCH HAa HENIPOjaTe
POM3BO/ie GUTH MCKA3aHU MPUXO/H Y BUCHHH LieHe
KOLITalka HENpoJaTHX Y4YMHAKa, IITO je OmeT y
CKJIaZly ca HayeJIOM peasu3aldje Koje 3abpamyje
HCKa3WBale JA00UTAKa Ipe HEro LITO Cy OHU IO-
TBpheHU Ha TpxkUWTy. CymITHHA QYHKIMOHKUCAbA
MeTO/le YKYIHUX TPOLIKOBA y YCJOBHMMaAa Kaja je
NpoUu3BO/ika Beha o/ mpo/aje nprkasaHa je Ha Ciu-
nu 2,

Camnpe/cTaB/beHe CIMKe jaCHO ce BUJIU [1a je 1ie-
JIOBUTOCT U XOMOT'€HOCT PacXO/He CTPaHe O4yBaHa.

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

Ona ofpaxaBa yKYNHO yJIO)KeHe Halope y JaToM
obpavyyHckoM nepuofy. Ca Apyre cTpaHe, IPUXOAH
0/iroBapajy Nporu3BeZleHUM YIYHMHI[MMA U IIPU TOM Cy
IpUKa3aHU y CKJIaJy ca HayesoM peaausaLuje (Jo-
OGULM CY UCKa3aHU caMo y Jle]ly Y KOMe Cy YYUHIU
peaJiM30BaHU, OJHOCHO IOTBPHEHU Ha TPHKHUILTY).

Y 06pHyTOj cUTyauUjH, Kafa Cy IpoJaTH YYHH-
1y Behu oz mpou3BeleHUX Y 06PadYyHCKOM IepHo-
[ly, OTIET Ce KOpeKIlMja BPIIM Ha CTPaHU MPUXOAA,
TaKO IITO Ce MPUXOH yMamyjy 3a BpeAHOCT yYHHa-
Ka IPOM3BeZleHUX Y TPEeTX0AHUM nepuoanma. Tako
KOpPUT'OBAaHU NIPUXOAM CcaJip>Ke YKYIIHe pacxoje Ja-
TOr 06pavYyHCKOT [lepro/a U yKyIaH OCTBapeH! Mo-
C/IOBHM pe3yJITaT y TOM NepHUOoAy, IPU YeMY je OH
jelHUM JieJIoM NocjaeAula NpoAaTUX YYMHaKa Mpo-
M3BeJIeHUX Y TOM 06padyyHCKOM Iepuojy, a APyTUM
JleJoM noc/ieAula Npojaje 3aauxa U3 NpeTXOJHUX
nepuoja.

W3 npeTX0oA4HOT jaCHO NPOXMCTUYE OCHOBHHM L\UJ/b
6uaHCHpamka pe3yJjTaTa N0 MeTOAU YKYIMHMX
TpowKoBa. OH je caAip>KaH y 3aXTeBYy Aa ce Ha pac-
XO/JHOj CTPaHU NPUKAXKY YKYITHO HAaCTa/I4 Pacxo-
JAM jeJHOT OGpPAaYyHCKOT NMepuoAa, a Ha Jpyroj
YKyIlIHa BpeAHOCT yYMHAKA NPOU3BEJeHUX Y TOM
HMICTOM IIepHOAY, HE3aBUCHO O/} TOTA /a JIK Cy OHU Y
L[eJIMHU IPOJATH WK HUCY. [IpeiHOCTH OBaKBoOT GU-
JIaHCUpama pe3yJ/iTaTa Cy: jeJHOCTaBHOCT IpHMEHE,
JIaKO U JIOTUYHO NOBe3MBake KHUT0BOJCTBA U OU-
JIaHCa ycIiexa, jacHO pas/iBajatbe GUHAHCHUjCKOT pa-
YYHOBO/ICTBA U MOTOHCKOI 06pavyHa, Jlaka KOHTPO-

Cauka 2 - CywmuHa hyHKYuoHucarea Mmemoda yKynHux mpoukoea
- cay4aj nosehara epedHocmu 3a1uxa yHuHaKa -

Pacxoan

IIpuxoau

Pacxoau npogaTux yuMHaka VKyIIHH pacxoan

o BpcTama

Jleo pacxoza neprojay

HEeNnpoAaTHM 3ajiMXaMa

nepuo/ia paurdiambeHy

. Jeo npuxoza 3a nokpuhe
[Tpuxoau of npoxaje
pacxoa NpoJaTUX yYMHaKa

JlobuTak cajpxxaH y NpUXoAHMa

JlobuTtak

[ToBehame cTama

3aJiuXa y4uHaKa

U3HoC jefHAaKUX BpeJHOCTH

HeyTpaJIHMX 3a BUCHHY ycliexa

13) Buile o MeTozaMa 6uaHcHpama norjaejatu y: Pankosuh, ap J., Teopuja 6usarnca, EkonoMcku dakynateT, beorpas, 1992. ctp.
433-463,. kao u: Manunwuh, /|, Munuhesuh, B., CreBanoBuh, H., Ynpaswauko pauynosodcmeo, EkonoMcku ¢akyaret, beorpag,

2015. cTp. 57-62.
14)  Pankosuh, ap |, op. cit., cTp. 441.
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DuHaHcujcko pa4yHo8odcmeo,

JIa CTPYKTYpe TPOLIKOBA, epUKacHO nopeheme ycme-
xa usMmeby npeayseha v o/1akIIaHO o6padyyHaBamwe
CTAaTUCTUYKHUX arperara.

HMako MeToJa MpoAaTHX yYMHAKA UMa KBaJIUTA-
THBHO IpyTravyuje M0JIA3ULITE U CBOjY YHYTPALIEbY JIO-
T'HKY, K0ja je Takohe jacHa ¥ pa3yM/bHBa. Y TBphHBame
pesyJsTaTa NMPUMEHOM METOZe MNPOJAATHUX YYMHAKa
noJipasymMeBa MehycoGHO cydyesbaBambe YKYITHUX pea-
JIM30BAaHHUX NPHX0/13, HE3aBUCHO OJf TOTa Ja JIM Mpo-
JlaTH YIYMHLY IPUIaajy caMo TeKyheM WM ce 0iHO-
Ce ¥ Ha IPeTX0/iHe 06paYyHCKe NEPUO/IE, U YKYITHUX
pacxo/ia Koju ce 0JlHOCEe Ha OCcTBapeHe yuuHke. Kpu-
TepujyM 3a 06JIMKOBakbe CaZPKUHE, GOPME U CTPYK-
Type GUJIaHCa ycliexa je Mpo/iaja, AO0K je BUI/bUBOCT
Hamopa JApyrux HOCIOBHUX ¢yHKUMja mogpeheHa
PO/ajHUM aKTUBHOCTUMA. [IpuarohaBame pacxos-
He CTpaHe CKa3aHUM IIPHX0/IMMa je OUUIJIeJHO U He-
YIUTHO, 6alll Kao LITO je HEYIIUTHO OOPHYTO MpHJIa-
robhaBarmbe KoJi IpUMeHe MeTO/ie YKYTTHUX TPOLIKOBA.
OBakBo mpusarohaBambe YMHU HeMOTYhUM 3apiKa-
Balbe TPOILUKOBA I10 BpPCTaMa y GUJ/IaHCy ycrexa, Beh
3axTeBa CTPYKTYpPHPalbe pacxojHe CTpaHe Mo GyHK-
[[MOHA/THOM [TPUHLMILY, LITO [TPETIIOCTaB/ba pa3BHje-
HU 0GpauyH TPOLIKOBA U YYWHAKa. Y CUTyanujama
Ka/ia je 06UM MPOHU3BO/Hbe Behu 0J1 061MMa Mpoaje
pacxo/{Ha CTpaHa je HEMOTIIYHa, jep CaZp KU CaMo pac-
X0/1e KOjH Ce O/THOCE Ha JIe0 IPOU3BE/IEHUX YYMHAKA Y
TOM 06pavyHCKOM NEPUO/LY, UJIH je HEXOMOTeHa, KaJja
je 06uM 1mpo/iaje Behu oj; 06MMa MPOX3BO/IHHE, Kajia
CaJIP’KH pacxo/ie pa3InIUTUX 06PaYyHCKUX IIEpHOJia.

HesaBucHo oj Tora Jia JiM je NpUXBaT/bHUBHje
pasMHUIIbATH 0 06paYyHY pe3y/iTaTa y KOHTEKCTY
MEeTO/ie YKYITHUX TPOLIKOBA UJIK METO/Ie MPOaTHX
y4yMHaKa (LITO HapaBHO HUje HEGHUTHO), Mopa ce
ucrahu Ja je ca CTAaHOBUILTA NMOCTAB/bEHOT OCHOB-
HOT [jWJba (Cy4yesbaBakbe peaM30BaHUX NPUX0Aa ca
pacxoAuMa KojH Cy UX U3a3BaJii) MeToja NPOJaTHX
yYMHAKa JIOTUYHO MOCTaB/beHA. Y3 To, 6yayhu na
npUMeHa MeTo/ie TPOJaTUX yYMHaKa NoJgpasyMeBa
pasBHjeH 06payyH TPOIIKOBA M yYUHAKA, OHA [TOT0-
Jlyje cerMeHTOBatby pe3yJ/iTaTa [0 BEpTUKAH U the-
rOBOM pallluJjiatbaBathy M0 XOPU30HTaMH (IOTOHU-
Ma, IPOM3BO/IMMA, KaHAIMMa MPO/iaje U CJ1.), ILITO CY
IbeHe OCHOBHE MPeHOCTH.

AHanuza HoBompomnucaHor o6pacua 6uaHca
ycliexa Moka3yje [a OH 3Ha4ajHO OZCTYMa 0/ Ipe-
TXOJHO Baxkeher 6usiaHca ycnexa. To camo 1o cebu
He Mopa Jia 6y/ie jiolia BecT, 6yAyhu 1a v peTxoaHa
O6uIaHCHa lieMa HUje 6uia uaeanHa. Mehytum, Beh
Y MOBPILHA aHA/IM3a OTKPHUBA BeoMa 036UJbHE MPOo-
osiemMe. PamrusiambaBarbe TPOLIKOBA II0 BpcTaMma Ha
pacxo/iHOj CTpaHH jacHo ynyhyje Ha NIpUMeHY MeTo-
Jle YKYITHUX TPOLIKOBA, IITO MOXKEMO OLIEHUTH Kao

Jobap u3bop. MehyTum, HeCXBaT/bUBO IOMEPAHE
KOpeKuyje BpeAHOCTH 3a/1MXa ca NpUXoJHe Ha
pacxoAHy cTpaHy AedopMHcaIo je GUIAHC ycHe-
Xa M 036M/bHO J0BeJI0 Yy IUTalke lheroBy ucKas-
Hy Moh. OBo uMa 3a nocjiefuuy HU3 BeoMa 036UJb-
HUX [Ip0o6JIeMa, IPU UeMY Ce HEKU MOTY pesIaTUBHO
JIAKO OTKJIOHUTH, 0K Cy HeKU Beh u3a3BaJ/iv Hemomn-
paBJbUBe IITETE. Y HACTaBKy HaBOAWMO HajBaXKHHU-
je.

IIpso, nepopmMurcaHa MpUMeEHA METO/I€ YKYTTHUX
TPOIIKOBA HEMa A06PY TEOPHjCKY yTeMe/beHOCT.
OBo 360r TOra LITO OHA OZCTYIIA Of MPETXO/HO T0-
MEHYTOT OCHOBHOT I11/ba GUJIaHCHpalba pe3yJsiTaTa
NPUMEHOM MEeTO/ie YKYITHUX TPOLIKOBA (Cy4yesbaBa-
e YKYIHO HacCTaJIMX pacxo/ia jefHor mepuoja ca
YVKYIIHOM BpeJHOlINy y4YWHaKa NpPOU3BEJEHUX Yy
TOM HCTOM nepuofy). [IpeMemiTambeM Kopekiuje
BPEJHOCTH 3a/IMXa Ha PACXOAHY CTpaHy, YKYIHU
pacxo/iy cy CBeJIeHU Ha HUBO KOjU O/ITOBapa npuMme-
HU METOJle MPOoJIaTHX yuynHaka. Ha Taj HayuH pac-
XO0JIHA CTPaHa je mocTajia HeXoMoreHa, 6yayhu aa cy
ca/ia MoMeIlaH! pacxoiH U YYUHIMU. Y3 To, pacxo[-
Ha CTpaHa BUIIE He O/Ipa’kaBa YKYITHO yJIOXKeHe Ha-
Nope y jeAHOM NepuoAy, Beh cy OHU MOMelIaHu ca
HaropuMa Koju Cy YJIO)KEHU U y APYTUM NepUoau-
Ma.

OBaKBO CTPYKTypHpambe pacxojHe CTPaHe OHe-
MoryhaBa epuKacHy aHa/IM3y CTPYKTYpe TPOLIKOBA
Y OTeXXaBa IbUX0BY KOHTPOJIY. Y3 TO, OTEXKaHO je Me-
peme CTaTUCTUYKUX arperara, IITO Ce Kao 3aXTeB
eKCIUIMIUTHO UcThYe y KOHIeNTyasHOM OKBUPY .
OuursiegHo je aa ce febopMHUCcambeM MeTOJe YKyII-
HUX TPOLIKOBA /0BOJie y NMHUTame CBe NPeJHOCTU
Koje oHa uMa. C ipyre cTpaHe, NIpUXO/Ha CTpPaHa je
0CTaJla HeMOoTIYHa, jep yMeCTOo [a OApa)kaBa YKyI-
He yYMHKe [IepH0/ia, OHA je CBeJleHa Ha KHUXO0B pea-
JIN30BaHM Jieo (kaja je TpoU3BO/iba Beha oA mpojia-
je) uu J0BOAM A0 Melllaka YYMHAKa Pa3IUuUTHUX
nepuoja (kaja je npozaja Beha o npou3Bo/be).
JeAuHO ITO OCTaje UCTO je BUCUHA MCKA3aHOT pe-
3yJITaTa, LITO CUTYPHO HHUje jeJUHU IIW/b. MehyTuM,
dopMaHa eKBUIMOPUCTHKA ca 3a/1MXaMa, TOTIYHO
TEOPHjCKU HeyTeMe/beHa U 6e3 HKaKBOT paliuoHa-
HOT pasJiora, HaHeJIa je BeJIMKe lITeTe. AKO je HaMe-
pa 6u.j1a Aa ce ycnex obpadyHaBa Cydes/baBarbeM pe-
aJIM30BaHMX NPHUX0JA Ca TPOLIKOBUMA NPOJATHUX
IIPOU3BO/Ia, LITO je IpeMa HallleM MULL/belhYy Mambe
Jl06po pellerbe, 32 TO MOCTOjU KOH3UCTEHTHO MO-
CTaB/beHa MeT0Ja TPOIIKOBA NPOAATHUX yYHHaKa.
MoTHBY 32 0BaKBO IOCTyNambe OYUTJIeHO HUCY T10-
clefMlia 3a/larawkba 3a TeOpPHjCKO-MeTOZ0JIOMIKO
YUCTYHCTBO U [I0OCTH3akh€e YIIOpeJUBOCTH y MehyHa-

15) International Accounting Standards Board, The Conceptual Framework for Financial Reporting, op. cit. p. 5.
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POJTHUM OKBHUPHMa, IITO UCK/bY4yje MOryhHOCT Aa
ce BbUMa 6aBUMO Y OBOM pajy.

/Jlpyeo, 3a GuHaHCHjCKe aHATUTUYape BEPOBAT-
HO HajBeha 1ITeTa je HApylLIaBawe ynopeJuBOCTH
uHPpopmanyja. JJo6po je mo3HaTo /a ce [0 OBe Io-
JIMHE KOPUCTHO OUJIAHC ycIiexa KOjU ce 3aCHUBAO0 Ha
TEOPHjCKU [10OPO yTeMe/beHO] MEeTOJU YKYMHUX
TPOIIKOBA, 0€3 HAjHOBUjUX YIJIABHOM CPIICKHUX
“nHoBanmja”. Cajallbe peleme ca HeIPUMEPEHOM
CTPYKTYPOM pacxo/ia MOTNYHO je IPEKUHYJIO Be3y
ca IpeTX0AHUM 6uIaHcuMa ycnexa. [lopeheme pac-
X0o4a CBeJeHUX Ha TPOIUKOBE NIPOAAaTUX ITPOXU3BOJA
ca YKyOHUM TPOIIKOBHUMA je OEeCMHUC/IEHO.
MebhyTum, mpo6JieM HUje caMo y BpeMeHCKOj HeyTIo-
peauBocTy. Ha oBaj HaunH oHeMoryheHa je KBaJu-
TETHA YNOPeAUBOCT PasinduTHX npeayseha. C 06-
3UpoM Ha npeosJsahyjyhy npakcy y cBeTy, Mopamo
KOHCTAaTOBAaTH Jia je MpoGJieM yHOpPEeJUBOCTH Ca
HMHOCTpaHUM npeay3ehuma Takohe mocrao akrtye-
JIaH ca caZallilkbuM pelieruMa. Hehemo noce6Ho nmo-
MHIbATH NMpPo6JIeM OTEXAaHOI KOHCOJIMJOBama y
npenysehuma Koja cBoje ¢punujajie UMajy y pasJiu-
YUTHUM 3eM/baMa. CUTYPHH CMO /i Ce CTPaHU UHBEC-
TUTOPU Hehe J1akie cHa/1a3UTHU ca OBaKBUM U3Belll-
TajuMa. HanpoTus, 6uhe UM 3Ha4ajHO TeXe, HAPO-
YUTO AKO TOME A04aMO U HelperjaeJHOCT (l)I/IHaH-
CHjCKHX U3BeLITaja.

To Hac Bpaha Ha nuTame ca novyeTka pasa: 3Ha-
MO JIX YOIIITe YeMy GUHAHCHjCKU U3BEIUTAjH CJIy-
»ke? Cynehu no peleUMa, YTHCAK je a He 3HAMO.
['ie ce u3ry6uile UHTEpeCH HHBECTUTOPA, OPOjHUX
$YHAHCHjCKUX aHAIUTHYapa, eKOHOMCKHX eKcIle-
paTa, pas/IMYMTHUX BJQJUHUX areHuyja, puHaHCHj-
CKUX MHCTUTYLH]a, IPOLLekUBaYa PU3HKA, CTPAHUX
VHBECTUTOpPA U APYruX KOpucHUKA? Jla v je HOp-
MaJIHO NPEKUHYTHU KOHTUHYUTET Y U3BELITABabY
[IpUXBaTalkEM pelllekha Koje HUje 3aCTYIbeHO HU Y
jelHOM peryJaTOpHOM OKBUPY ca KOjUM 6UCMO MO-
panau uiau 6u Tpebasao ja ce nopesumo? CMucie-
HOCT “3abpaHor pellewma 6uhe BeoMa jacHa ako 61
HEKO IIOKYLIAo Aa OAr0BOPH Ha nuTame: [la u 3a
0BAaKBO pellewme IMOCTOjU HjefjlaH Ba/baH pasjior?
CacBUM CMO cUTYypHH Ja ra HeMa. KoHadyHO, 0BakBO
peleme je y cynpoTHocTtd ca MPC 1 - [IpeseHTanuja
¢drHaHCHjCKUX U3BeIITaja, maparpadu 45 u 46, kao
v cauwiaHoM 9. crtaB 1. lupexktuse 2013 /34 /EY koju
ce 0JlHOCEe Ha NIPUHLMII JOCTAeHOCTH NIpe3eHTaLU-
je. OTyza, MopaMo [a KOHCTaTyjeMO [ia je OBaKaB
NPUCTYIl GU/IaHCUpawy pe3yJTaTa OrpoMaH Ko-
pakK yHasaJ, ca BeoMa IITETHUM AYrOpPOYHHM
JAejcTBOM.

Tpehe, Heynope JUBOCT Ca peieBAaHTHOM Me-
byHapogHoMm peryaaTtuBoM. /locTU3ame yiope-
JUBOCTH ca MehyHapoHOM pauyHOBO/ICTBEHOM pe-
IryJIATUBOM jeJlaH je o[, K/bYYHUX LiuJbeBa Koje je
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Tpeb6asio OCTBApUTH HOBOM peryJsaThBoM. UMajyhu
y BUAY UHTEH3UBHe akTUBHOCTU Cpbuje y npouecy
NpUK/bYy4YUBamwa EY, TOrM4HO je oueKuBaTH JOCTHU-
3ambe MaKCUMaJJHO Moryhe ynopejuBOCTH ca HajHO-
BujoM JlupexktuBom 2013/34/EY o roguumum ¢u-
HaAHCHjCKUM M3BEILTajuMa, KOHCOJIU0BaHUM pHHaH-
CHjCKMM U3BeLITajuMa U II0Be3aHUM U3BeLITajuMa 3a
ozapebheHe BpcTe npe/y3eha, KOjoM Cy cTaB/beHe BaH
cHare [V u VII tupekTuBa. C Apyre cTpaHe, ONILITa TEH-
JleHI1ja kopuihewa MehyHapoJHUX cTaHap/a du-
HaHCHjCKOT U3BelllTaBamwka U omnpeje/beHocT Cpbuje
Jla UMILIEMEHTHpA TaKBY MpaKcy, 6apeM y NpeTxoj-
HOM JleceToroJullimheM epuosy, Hamehe notpeby 3a
MOIITOBamkeM pelliewa nponvcanux MPC 1 Ilpesen-
TalYja GUHAHCHjCKUX U3BELITaja.

Y MPC 1 Ilpe3enTanuja GUHAHCHjCKHUX U3BeEIl-
Taja, y naparpadpuma 99-105, HeBOCMUCJIEHO Ce Ha-
BO/ie /iBe MOT'yNHOCTHU 3a cacTaBJ/bakbe OUJIaHCa ycIe-
xa. [IpBa nogpasymeBa nprvMeHy MeToJie NMPOAATHUX
yYMHaKa U KJacupuKalyjy TPOLIKoBa 10 pyHKUMja-
Ma, a Jipyra NpUuMeHy MeTOJe YKYIMHUX TPOLIKOBA U
KJIacuUKaIMjy TPOIIKOBA 10 BpcTama. PasymMsbHBo,
y CKJIaZly ca TEOPHjCKOM II0AJI0I0M, KOPEKLHja Bpes-
HOCTH 3aJIMXa BPLLH Ce y OKBUPY IPUX0/a. Y Yy TCTBY
3a npumeny MPC 1 - [I[pesenmayuja ¢puHaHcujckux us-
gewmaja, Koje YMHU CacTaBHU Jie0 OBOT CTaHZAAP/a,
CBe HaBeJleHO je MOTBphHeHo NpuMeprMa.

Y nomenytoj mupexktuBu 2013/34/EY Beoma
npeLy3Ho ce AedUHMIIe HAUYKH [JOCTaB/bakba OUIaH-
ca ycrexa ¥ o6pacuy Koju ce MOTy KOPUCTHTH 3a TO.
[1py ToM M3a6paH je dIeKCH6UIaH NPUCTYI KOjH [103-
BOJbABa 3eMJ/baMa WIAHMIAMA [TPOMHUCHBAbE jeJHOT
o6aBesyjyher, WK UM IpyKa MOryhHOCT a n3abepy
jenaH o ABa mpomnucaHa HavyuHa. Y wiany 13. koju ce
OJTHOCH Ha TO/IHOLIE e payyHa JOOUTKA U IYOUTKA,
vuctuye ce: ,3a nodHouwere payyHa dobumka u ey-
6umka, dpacase uraHuye nponucyjy jedaH od obpasa-
ya uau oba obpacya odpehera y npusozuma V u VI.
Ako dpacasa uaraHuya nponucyje oba obpacya, oHa
donywma npedysehuma da odabepy koju he 00 npo-
nucaHux obpasaya yceojumu.” IIpyu ToMe y noMeHy-
THUM NPUJIO3UMa Cy NoHyheHa ouyeKrMBaHa pellemba.
Y npunory V nponucaHa je CTpyKTypa padyHa Jo-
6UTKa 1 I'yOUTKA KOja Mo/ipa3yMeBa IPUMeHY METO-
Jle YVKYIHUX TPOLIKOBA. Pacxoau cy mpukasaHU IO
BpCTaMa, /I0K Ce 3a U3HOC POMeHE BPeJHOCTH 3a-
Jiuxa Kopuryjy npuxoau. ¥ npunaory VI nponucaHa
je cTpyKTypa GuJIaHca yclexa Koja oiroBapa mpu-
MEHU METO/ie MPOAATUX YYMHaKa. To 3HauM Jja cy
NPUXO/IY BE3aHU 33 PO/Iajy U 1A CY PacXOH MpUKa-
3aHU M0 QYHKUMOHATHOM NpuHIuNIy. O6a nonyhe-
Ha pellera Cy JIOTUYHO IO0CTaB/beHA U TEOPHjCKU
yTeMeJbeHa.

[locse cBera Moxe ce ONpaBJaHO MOCTAaBUTH
NUTabe 0JlaKJie Heja KpeaTopuMa GUHAHCH]jCKUX
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DuHaHcujcko pa4yHo8odcmeo,

Ta6ena 1 - KomnapamueHa aHau3a
npumeHe mMemoda 6U/1aHcCUPara pesyamama

MeToA YKyIIHUX
TPOILIKOBA - KOpeKLHja
BpeJIHOCTH 3aJIMxa

Kopeknyja npuxosa v v v v v v v v
Kopekuuja pacxoja v v *
MeToa npoaaTux v v v v v v
Y4YUHaKa

M3BeLITaja Ja IPOIHUILY pellere Koje He TOCTOjU HU
y MCOU/MPC Hu y JlupextuBu 2013/34/EY. [lurta-
b€ je HAPOYHUTO CMHMCAOHO aKO UMaMo y BUAY Ja je
NpPeTXOAHO pelLllere KoJ, Hac 6110 ucnpasHo. Ca Ko-
joM peryJlaTUBOM Cy OHJia yckJiaheHe Hallle 6U/1aH-
CHe mieme?

YnopeauBoOCT ca peliel-UMa y 3eM/baMa ca 60-
raToM payyHOBOACTBEHOM TPaJULMjOM U 3eMJba-
Ma y OKpyxemy. [Ipo/iy6/peH1ja aHaIM3a yKasyje Ha
,OCHOBAHOCT" U3a0paHOT HauYKMHa GUJIaHCUpamba ycIie-
xay Cpbuju. Ha npumepuma ogabpanux 3eMsba TECTU-
paJii CMO 3aCTYIUbEHOCT NTPUMeHe METO/A TPOIIKOBA
NpoJaTHX YYMHAKa U METOJa YKYNMHHUX TPOLIKOBA.
360r HEJIOTMYHOT OJabupa NnpuMeHe JedopMucaHe
METO/Ie YKYTTHUX TPOLIKOBA NPUHYhEHH CMO Jia Tpara-
MO U 33 3eMJ/baMa Koje KOPHCTE TaKBO pPellErbe.

Pa3sio3u 3a ofabup 3emMasba Koje cy npeaMmeT
KOMIIapaluja cy, YMHU HaM ce, ouuryefHu. O Bax-
HocTH peryiatuBe EY u MCOU/MPC u Heonxof-
HOCTH ycKJIahuBama ca 0BOM perysaTiBoM Beh cMo
rosopusid. CA/l, YK, ®pannycka u Hemauka cy 3em-
Jbe ca 60oraToM pavyyHOBOJCTBEHOM TpPaJHULHjOM,
TaKo /ia Cy ’hbUX0Ba UCKYCTBa JparoLeH TecT 3a Ipo-
LleHy HUCIIPaBHOCTHU pellierha y GUHAHCHUjCKUM U3-
BewTajuMa. CBe ocTajie 3eMJ/be Cy U3 HallleT HeNoc-
PELHOT OKpYy)Kemwa, ca AYyroroAULIKOM 3ajeJHUd-
KOM pa4yHOBO/CTBEHOM TpaAULIUjOoM. YIIpaBo aHa-
Jii3a HUXOBUX OQUHAHCUjCKUX H3BelITaja Hy[U
0/irOBOp Ha IUTaHbE OJlaK/le NIOTUYY HEKa pelllerha y
Halloj peryysaTUBU. HeKOJIMKO 3anaxkamba 3acyxy-
je moce6GHy MaXKILY.

TpaguLMOHA/IHO Y PavyHOBOJACTBEHO] IPaKCH
CAZlv YKnpeznHoCT ce jaje METOAU TPOAATHX YYUHAKA
(nakoy YK je npomnucaH 1 6u/IaHC ycrexa npeMa MeTo-
JI1 YKYIIHHX TPOLIKOBA, HAPAaBHO Ca KOPEKLIWjOM 3aJIU-

Xa Ha CTPaHH NPUX0/1a), IOK Cy 3eM/be KOHTHUHEHTA/IHE
EBpolie BUllle OpUjeHTHCaHe IpeMa IPUMEeHHU MeToJe
YKYIHHX TpoikoBa (PpaHiycka, Ha npuMep, MPoOMH-
cyje 06aBe3Hy IPUMeHY MeTO/Ie YKYITHUX TPOLIKOBA),
MIpH YeMY ce YeCcTo HyJd MoryhHocT usbopa usmeby
JiBa MeTo/ia (Ha mpuMep y Hemaukoj). HapaBHo, 06e
3eMJbE jaCHO KOPUTYjy ITPUXO/IE 33 POMEHY BpeJHOC-
TH 3aJIMXa yYMHAKa. UHTepecaHTHO je HOMEHYTH Ja 0/
CBUX aHA/JIM3UPAHUX 3€Ma/ba Koje KOpHCTe METOAY
YKYIHHUX TpolikoBa caMo PpaHIycKa KOPUCTU METOJ
MYHUX YKYITHUX TPOILKOBA (ITopes MpoMeHa BPeIHOC-
TH 3a/IMXa YYMHaKa Y OKBUPY TPUXO/13, MCKa3yje U ITPo-
MeHy BpeJHOCTH 3a/1MXa MaTepHjajia y OKBUPY pacxo-
11a)'6, 10K CBe OCTasle 3eMJ/be PUMErbY]y METO/| HENOT-
MYHUX YKYITHUX TPOILKOBA, KOjH He 3aXTeBA KOPEKLIHjY
BpEIHOCTH 3aJIMXa MaTepHjaa.

3emspe 6uBiie CPP] Bulle cy opujeHTHCaHe
IpeMa UCKyCTBHMMa 3eMasba KOHTMHeHTa/lHe EBpo-
ne. CBe 3eMsbe 6uBLIe COP] onpenesmyjy ce 3a MeTo-
Ay YKYIIHUX TPOLIKOBA, ¥3 u3y3eTak CJ10BeHHUje Koja
Hy/1 MOoTyYhHOCT n36opa u3Mehy MeTo/ie YKYIHHUX
TPOLIKOBA U METO/IEe MPOJaTHX yurHaka'’. Oz cBUX
3eMa/ba HaBeJIeHUX Y NPETXOJHOj Tabesu Koje Mpu-
MeHYjy MEeTOJ YKYINHUX TpOILIKOBa, JedopMUCcaHy
MeTO/ly YKYIIHUX TPOLIKOBA NMpHUMemyjy XpBaTCcKa U
Qenepanuja bocHe 1 Xeprerosune. Cajila UM ce MpU-
Ipyxuia u Cp6uja.

2.2. [IpeanedHocm uHaHcujckux usgewmaja

Ako MMaMo y BHJy [ia je OCHOBHH IIU/b GUHAH-
CHjCKOT U3BelITaBamka Be3aH 3a IPy>Kame pesieBaH-
THUX Y NI0y3JaHuX HHGOpPMaIHja o/ 3Ha4aja 3a J10-
HOLIEHe BAXKHUX eKOHOMCKHUX 0/JIyKa, pa3yM/bUBO
je MHCHUCTUpamke Ha UCTUHUTOM U IOIUTEHOM H3-

16) L’Autorité des normes comptables, Recueil des normes comptables francaises, L’Autorité des normes comptables,

http://www.anc.gouv.fr/

17) Zakon o gospodarskih druzbah, Uradni list Republike Slovenije §t. 42, 2006.
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BelliTaBamy. [Ipyxame curypHor yBujay npodura-
6uIHOCT npeay3eha, kberoBy pUHAHCHjCKY TO3UIIU-
jy ¥ KpeTale HOBYaHUX TOKOBaA oZipehyje ynoTpeob-
Hy BpefiHOCT QUHAHCHjCKUX M3BellTaja. PeseBaH-
THe U BEPOJOCTOjHe HHOpMaLHje CMatbyjy PU3UK
O/l JOHOILIehba NMOrPelIHUX oJ/IyKa. To JonprUHOCH
nojusamy eQPUKaCHOCTH TPXKUILTA KalWTalda U
CMamewy lieHe KalnuTaja Ha HUBOY NpuBpene. Y
HCTO BpeMe, 60/pa 06aBeLITeHOCT oMoryhasa CTH-
llathbe KOPUCTH U N0je/INHAYHMM MHBeCTUTOpUMa'®,
[Ipu TOM, O K/bYYHOT 3Ha4aja je KBaJIUTET BpeHO-
Bama MOjeAMHUX OWUJIAHCHUX MO3ULHja, YUME Y
OBOM pajly He MO>KeMo Jia ce 6aBUMO.

[lopen Tora, ynorpe6/bHBOCT PUHAHCUjCKUX
M3BelITaja JoAAaTHO MOxKe J1a 6y Ae HapyLIieHa 1you-
HOM palll4JlakaBaka [103U11ja y [10jeJUHU U3Bell-
TajuMa U HAaYMHOM CHUCTeMaTu3alyje No3ulHuja y
wuMa. [Ipy ToMe, HeJOBOJbHO eTa/bHO pallyiama-
Balbe, CaJupame I0jejJHHUX IO3ULikja U HeMO-
ryhHOCT carsiefiaBatba PUHAHCHjCKO-CTPYKTYpPHE
no3ulyje U U3Bopa 061 TaKa GUJIaHCHUX O3ULlYja
MOTY /la IPe/ICTaB/bajy 030M/bHO OTPAHUYELE. |e]l-
HaKO BEJIMKH IPOGJIEM je TpeTepaHo U HEAOCIELHO
palryiamaBabe 6UIaHCHUX 03ULYja, HeNlperes -
HOCT, Kao U BpeMeHCKa U caZ|p>KUHCKa HeloAyap-
HOCT, LLITO CBE 33je/HO yMakyje YUT/bUBOCT PUHAH-
cUjcKUX M3BellTaja. O4roBOPHOCT 3a NperjefHOCT
dUHaHCHjCKUX U3BELITaja je y HAAJIeXKHOCTH pery-
JlaTopa cucreMa GHHAHCHjCKOT U3BELITaBaba, LITO
je y caydajy Cp6uje MuHucTapcTBo puHaHcHja.

BuTHa o/iy1Mka GMHAHCHjCKUX U3BELITAja, Kao U
MHOTUX JpYyrux NpPOU3BOJa KOje CBaKOJAHEBHO KO-
pUCTUMO, MOpa Ja 6y/ie ’bUXOBa KOPUCHUYKA OPHU-
jeHTanuja. Y ToM cMHCIy, IpolieHa KBajiuTeTa Qu-
HaHCHjCKHUX H3BEIITaja ca CTAaHOBUINTA IperJies-
HOCTHM 3axTeBa HUXOBY aHaJU3y Ca CTAHOBHUILTA
NPUHIMIA jaCHOCTU U KOH3UCTEHTHOCTH, UMajyhu
y BUJy NpoceyHe KOpHUCHHKe. [I[pyHLIMN jacHOCTH
3axTeBa pa3yMHO pallyJatkhaBake OUJIaHCHUX MO-
3ULMja, 06esieXXaBarbe Moje/JUHUX NMO3UIMja Ha Ha-
YUH Ja Ha3sMBU OArOBapajy CaJpKWHH, JOCAELHO
rpynucamme y KapakTepUuCcTHYHe I'pyIie U NOArpYyIIe,
CUCTEMATH30BambE ¥ CKJIAAY ca oZpeheHuM npaBu-
JINMa U BUIIECJ0jHO (CErMeHTHO) UCKAa3UBakbe pe-
3yJITaTa Kako 6u ce noBehasa uckazna Mmoh ¢pruHaH-
cujckux usBelnrtaja. OBzie hemo ce 3ajpxaTu camo
Ha Jy6WMHM palldyarmbaBarba MojeJUHUX MO3ULH]a,
O0/ITHOCHO Ha 6pojy Mo3HuIiMja Koje ce Hajla3e y GUJIaH-
Cy CTama U U3BELITajy O pe3yJiTaTy.

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

YTucak je fa cy KpeaTopu obpasaua ¢uHaHCHj-
CKUX M3BelITaja ynaly y 3aMKy HEOCIIOpHOT 3axTeBa
3a 06e30ehemeM TpaHCIAPEHTHOCTHU U3BEITaBabha.
Haume, TpaHCrapeHTHOCT M3BellTaBama ce 06e3-
6ebhyje cBUM 06aBe3HUM PUHAHCHjCKUM M3BELITAjH-
Ma, ILITO Cy GMJIAHC CTakba, U3BELLITAj O Pe3YJITATY, U3-
BeIUTAaj 0 TOKOBUMA 'OTOBHUHE, U3BEIITA]j O IPOMEHa-
Ma Ha KalyMTaay U HanoMeHe y3 pUHaHCHjCKe U3Bell-
Taje. HepeTko goBohewe y cyMmy KBanuTeta du-
HaHCHjCKHX U3BeILTaja, HeJ0BOJ/bHO TPaHCIIApeHTHE
HaloMeHe Koje OW MopaJse JAeTa/bHuje Ja objacHe
KpeTawa Ha NOojeJUHUM OUJIAaHCHUM I03ULHjaMa,
HeaJZleKBaTHAa peBU3HWja PUHAHCHjCKUX H3BEIITaja
KOja 0OBaKBe Ipob6J/ieMe YyIJIaBHOM UTHOpHUILIE, Kao U
HEHaBUKHYTOCT KOPUCHHUKA [jla KOPUCTEe HallOMeHe
JIOBEJIM Cy [0 BepoBaiba [Jia Ce pelleme npobiemMa
TPAaHCIAPEHTHOCTA MOXe TPaXUTH y ToMe Ja
OCHOBHM (QUHAHCHjCKU M3BeIlTaju (mpe cBera 6u-
JIAHC CTakba U U3BEILTaj O pe3y/ITaTy) Mpey3My Aeo
HAllOMEHa, LITO je Y OCHOBU IIOrpellaH NPUCTYIL

CacBuM je curypHo Ja ce jefaH npotsem (y
OBOM CJIy4ajy HEKBaJIUTETHO U3BeIlTaBamba 0/ CTa-
He MOjeJMHUX OOBE3HMKA H3BellTaBalba U ToJe-
pPaHTHOCT peBH30pa) He pelllaBa TaKo LITO Ce 0TBa-
pa Apyru (y 0BOM CJIy4ajy cacTaB/bakbe HelperJies-
HUX U TEIIKO YUT/bUBUX U3BELITAja).

JpyruM pedyuMa, HeIOBO/bHY TpaHCIApeH-
THOCT WJIK HeZJOBOJbHO KOopHlIhewe 6UI0 KoT Hu-
HaHCHjCKOT M3BellTaja He MOXXEMO HaZlOMECTUTHU
Tako to hemo noeehatu 6poj nosuuuja y Apyrum
$YHAHCHjCKUM U3BeIlTajuMa.

Jla oBakBa 3amaxkama He 64U OuWJa pe3yJaTaT
caMo cJob6oJHe mpoleHe ayTopa, nossahemo y
nomoh ynopeausy npakcy. [Ipu ToMm, Harsacak hemo
CTaBUTH CaMO Ha GUJIAHC CTakba U U3BELITaj O pe-
3yJTatTy, 6yayhu jia ce npo6JieM nperjaeJHOCTH O/i-
HOCH yIJIaBHOM Ha wux. OBa aHa/M3a goBelthe Hac
1 J10 ITPEKO NMOTPe6GHOT 0/ir0BOpa HA MUTAaKe KOJIU-
KO Cy Hall¥ GUHAHCHjCKU U3BEIITAjH YIOPEJUBH Ca
MC®U/MPC u [upexktusom 2013/34/EY, 6yayhu
Jla je oBa peryJiaTuBa 6usia (/I je MopaJia fja 6yze)
[0JIa3ULITE 3a peryJjucambe MaTepuje PpUHAHCH]-
CKoOT M3BellTaBamwa. Y Tabenu 2 1 Ha ['padpukony 1
NpYKa3aH je CTelleH palldy/akbaBakba, MepeH 6pojeM
Mo3HUIlMja Koje ce Haja3e Y 3BaHUYHUM PUHAHCH]-
CKUM WU3BelITajuMa, y ckjaagy ca /JlupekTUBOM
2013/34/ EY u MCOU/MPC. IlperJien je npouivper
Ha HeMauky, 3eMJby 4Hja pauyHOBO/,CTBEHA IIpaKca
TpaZULHMOHAIHO UMa yTUIaja Ha PUHAHCUjCKO U3-
BewmTaBame y Cp6uju, kao u ®panuycky u YK, kao

18) International Accounting Standards Board, The Conceptual Framework for Financial Reporting, op.cit. p. 22-23.

19) Bupetu: UK Companies Act, 2006. www.legislation.gov.uk; Companies - The Large and Medium-sized Companies and Groups
(Accounts and Reports) Regulations, No. 410. 2008. and Cutting through UK GAAP, KPMG’s guide to Financial Reporting

Standards, 2013.
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QuHaHcujcko pa4yHo8odcmeo,

Ta6ena 2 - KomnapamueHa aHa/iu3a cmeneHa pawy/1arasarea
nosuyuja y 6us1aHcy cmara u uszeewmajy o pesyamamy

I'pagpukon 1 - YKynaH 6poj
nosuyuja y 6uaaHcy cmarea

TPOLLKOBA ¥ Kojil ce NpuKazyje y dopmu nucre.

Mory fia 6y1y NpvKa3aHy Kao jefiaH Wu [iBa 0fiBojeHa)

« Y (UM perynatopHum okBupuma (u3y3umajyhin Cpbujy) nponmcana je moryhHoct u36opa
n3mely MeTofa yKynHuX TPOLIKOBA M MeToAa TPOLUKOBA MPOAATHUX yUMHAKa.

« Ynperneny ¢y caapxaHe MHPOpMaLMje Koje 0AroBapajy bunaHcy crara Koju ce npukasyje y
dbopmu ABOCTPaHOr Npernea 1 bunaHcy ycnexa Koju je 3acHOBaH Ha METOAM YKYMHWX 50 —

« Y OpaHuyckoj cy nponucaHe Tpu Bep3nje GUHAHCKCKIX U3BeLLTaja: 0CHOBHa, CkpafieHa u 0
npoLumpeHa. Y nperneny je npukasat 6poj no3uumja u3 npowmpeHe sep3uje.

« W3Bewraj o pesyntary, npema MCOWU/MPC, v bunanc ycnexa y Cpbujin ykrbyuyjy no3uumje Be3aHe 1 3a
I13BeLuTaj 0 sobuTKY 1 rybuTky (6unatc ycnexa) u 3a l13BeLuTaj 0 ocTanom pesynrary (0B M3BeLLTajW

- i u uzeewrmajy o pesyamamy
3;::23?;’;“" EY MC®PHU YK ﬁ)?:;; Hemauka |Cp6wuja
Busianc crama 67 32 77 135 61 137 = 5
U3BeluTaj 21 35 30 79 26 99
0 pe3yJITaTy 200 7 T
YKynHo 88 67 107 214 87 236
Hanomene: 130 = I

100 -

Hematxka
BpaHiy cra
Cpénja

JupexTusa 34

3eMJ/be KOje UMajy AyTy pecieKTUOUIHY TPAAULIU]Y
Ha noApy4jy GUHAHCHUjCKOT U3BellTaBama. 3apaj
CTULAbA NpeJCTaBe 0 YNOpeJHUBOCTU pellema y
Cp6uju, mperJiely CMO IPUK/bYYUIIH U 6POj TO3UILIU-
ja y HallMM 3BaHUYHUM M3BellITajuMa.

Y MPC 1 - lIlpezenmayuja ¢puHaHcujcKux uzeeu-
maja npyKasaHe Cy K/bydHe CTaBKe, IIpU YeMy je
ocTaB/beHa MOTYNHOCT Ay6J/ber palld/akbaBabba.
OBO ocTaB/ba MaHeBApCKU NPOCTOpP KpeaTopuMa
dUHAHCHjCKUX U3BeLITaja 32 BbUXOBO KOHAYHO 00-
JIMKOBamwe. MehyTuM, y TakBUM cHUTyaLujaMa Taj
IpOCTOP CUTYPHO HUje HeorpaHuudeH. kberoso
oMebaBame BpIIM ce MoMohy MpUHIMIA ypeLHOT
KHBUTOBOACTBA U 6I/IJIaHCI/IpaI-ba, npe CBUX NIPpUHIH-
Jeest jaCHOCTI/I WY niperjeJHOCTHU U KOH3UCTEHTHOC-
TH WK ynopeAauBocTy. Hamu aktye/iHu ¢puHaH-
CHjCKM M3BEIITaju Yy A0GPOj Mepu HUCY Y CKJIaAy
HH Ca jeAHUM OJ NIOMEHYTHUX NPUHIMIA.

Y cuTyanuju kaJja He yMeMo 100po Jla pa3rpaHu-
YUMO LITA PUIaJa OUIAHCY CTarba U OUJIAHCY yCIle-
Xa, a LITa HallOMeHaMa Y3 GUHAHCHjCKe U3BEIlTaje,
BEPOBATHO je 6oJbe pelllele opujeHTanuja Ha [Ju-
pextuBy 2013/34/EY, u 360r Tora mro JupekTrBa
2013/34/EY He ocTaB/ba MpeBeJUKH MaHEBApPCKU
IPOCTOpP 3a OJCTyINama O/ 3aXTeBa NPONHUCAHUX Y
10j. Y mpusiozuma 1l u IV mponucanu cy obpaciy 6u-
JIAaHCa CTama U U3BEILTaja 0 JOOUTKY U IYOUTKY. [Ipu
TOM OWJIAaHC CcTama y GOpMHU KOHTA (pellerme Koje
CMO NPUXBATUJIN) CaApKu 67 OUJIAHCHUX MO3UIHja
(ITpwuior I1I), mok 6uaHC cTamkba y GOpMHU JIUCTeE Ca/l-
pku 79 6unancHux no3unyja (Mpusor IV). Ca gpyre
CTpaHe, YKOJIMKO Ce Noje/iHe 3eMJbe YIaHHUIIe OTpe-

JleJie 3a IpUKa3UBakbe ycrexa npemMa MeToAu YKyII-
HUX TPOIUKOBA (palldiamaBame TPOLIKOBA 10
BpcTaMa) npeaBubheHo je Jja GUJIAHC ycIexa CaipKu
21 nmosuuyjy (Ipusor V), [0k je 3a NpUKa3uBambe
yclrexa npeMa MeToU IPOJaTUX YYMHaKa (palrdsia-
IbaBambe TPOLIKOBA MNpeMa ¢yHKIUjaMa) Mpen-
BubeHo 15 nosunuja ([Ipusor VI). Ykosmko oBo ymo-
penuMmo ca peliersuma y Cpouju, Bugehemo j1a je 6poj
OWIaHCHUX MO3UIMja KoA Hac Behu 2,6 myTa.

JUpeKTHBa 0CTaB/ba MPOCTOP U 3a noBehame
Opoja mo3uiyjay 6UJIaHCUMA, aJIU Taj MPOCTOP OIeT
Huje npeBesuk. OH je oApeheH paHUje HOMUIBLAHUM
OpPUHLIMIKNMA, U U oApenbdama y JupeKTUsu. ¥
4yjiaHy 9, cTaB 2. ce HaBoAM: "Y 6U/aHCy cmarbd U pa-
uyHy dobumka u 2ybumka, cmaske dame y AHekcuma
HI u VI uckasyjy ce o080jeHo npema HA3Ha4eHOM pe-
docaedy. [lpacase uaaHuye donywmajy demasoHujy
nodesly cmasku, y3 nowmosarbe nponucaHux obpa-
3aya. /pyxcase uaaHuye donywmajy dodagarbe
Mehy36uposa u HOBUX CMAeBKU y3 yca08e da cadpicdj
HOB8UX cmasKu Huje o6yxeaheH HU jedHOM 00 cmasKu
Y nponucaHum obpacyuma. [Jlpyicase uaaHuye mMozy
3axmesamu makge dasbe nodese uau mehysbupose
uau Hose cmaske.®® OBo cBakako He 3HauH Jja 6U-
JIAHCH MOTYy Jia 6yay ontepeheHH BeJJMKUM 6pojeM
[03UIHja KOjU YIp0XKaBajy HUXOBY IperJjeLHOCT.
@UHAHCUjCKHM H3BELITaju Tpeba HemocpegHo [a
Oyly ynoTpe6/bUBU 3a olleHy GUHAHCH]jCKOT M0JI0-
»Kaja v mpodUTaGUIHOCTH peay3eha, 6e3 ’bUXOBOT
noce6Hor npeypebema. To 3Hauu Jja y vUMa Ipe-
rJIeJHO MOopajy Aa 6yJy BUAbUBE K/bY4YHe OUJIAH-
CHe peJialiyje Koje AeTepMUHUINY GUHAHCHjCKH T10-

20) Directive 2013/34/EU on the annual financial statements, consolidated financial statements and related reports of certain types
of undertakings, Official Journal of the European Union, June 2013. p. 19-76.
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JI03Kaj M U3BOpe J06UTKa. YuTame u3BelITaja Tpedba
Jia 6ysne oMoryheHo He caMO payyHOBOJCTBEHUM
eKcrepTHMa KojU A06Po M03Hajy payyHOBOJCTBO U
6us1aHc, Beh U ApyruM KOPUCHHUIIMMA KOjU MI03HAjy
OCHOBHE peJjialjdje u3Mebhy K/bYYHUX OUIaHCHUX
nosunyja. OBo He JOBOJU y MUTakbe HHPOpMaImo-
Hy TpaHcIlapeHTHoCT, 6yayhu fja ce oHa He 06e3-
6ebhyje camo 6UIaHCOM CTakba M OUJIAHCOM YCIexa,
Beh U JpyruM HM3BellTajuMa, yk/bydyjyhu Hanome-
He, M3BeIlITaj 0 IpOMeHaMa Ha KaluTaly U U3Bell-
Taj 0 [I0CJI0BaLY.

Y nmpusior Te3u 0 HenmoTpe6HOM noBehamy 6poja
nosunuja HaBemwrheMo caMo HEKOJIMKO mpumepa. ¥
6unaHcy ctamba y AHekcy Il [lupextuse 2013/
34/EY (dopma gBocTpaHOTr mpersefa), Ha HUBOY
pUMCKHX 6pojeBa ocToju 13 CTaBKH, JOK HA UCTOM
HUBOY Yy 6WIaHCy ctama y Cpouju noctoju 33 cTaB-
KH. Y OKBHUPY KallUTaJla U3BPIIEHO je HEMOTPEOHO
JleTa/bHO pallyiatbaBakhe OCHOBHOT KaNuTaJja Koje
YrJIABHOM NPATH MOCTOjakbe PA3IMUYUTHX TPAaBHUX
¢dopmu. OBakaB MPUCTYN HEMA CMUCJIA jep He AOI-
puHOcH noBehawy TPaHCIAPEHTHOCTH M HCKa3He
Mohu u3Bemtaja. Haume, npema 3akoHy o mpej-
y3ehuMa y 4iaHy 22, cTaB 2. UCTUYE Ce ,[I0CIOBHO
rMMe 06aBe3HO CaZlp>KH HAa3UB, IpaBHY GOPMY U Mec-
TOy KOMe je ceuuiTe ApyTea“*’. Yak v kaja Apyui-
TBO KOPUCTHU cKpaheHO NOCJI0BHO MMe 06aBe3HO ce
HaBoJM U mpaBHa popMa (u1aH 23. 3akoHa). Pazym-
JbUBO, Y GMJIAHCY CTama aKIMOHAPCKOT JPYLITBA
Ouhe aKUMjCKH KaUTaJl, y JPYLITBY ca OrpaHUYe-
HOM ojiroBopHoihy 6uhe yaeau utj. JloBOJbHO je
Jla y 3arJiaB/by PpUHAHCHjCKOT W3BeLITaja YMEeCTO
Ha3uBa (Kako je cajia npe/BuheHo) CTOju MOCJ0BHO
HMe, KOje yK/by4dyje Ha3uB, ckpaheHHIly 32 IpaBHY
dopmy (mpomnucaHe 4iaHoM 22) U CEIUNITE, IIITO OU
M3BpLIeHO Jy6/be palldyiamaBale YYHHUIO Gec-
npeAMeTHUM.

Y 6ustaHcy ycnexa, y AeJiy KOju ce 0JHOCH Ha Io-
cinoBHe npuxo/ie, y JupektuBu 2013 /34 /EY npen-
BUDEHe Cy caMO YeTHUPH CTaBKe, [IOK je y HallleM O6U-
JIaHCy ycnexa npessuheno 17. Mako 61 Mox1a Tpe-
6a/710 YK/bYYUTH HEKy JOJaTHY NO3UILUjy, TO Hac
CBaKaKo He 6 0/iBesI0 HA MOMEeHYTUX 17 CTaBKHU
(ykbyuyjyhu MmebysoupoBe). OBo Huje Tpebaso
YPaJUTH U3 CYIITHHCKUX U GOPMaJHUX pasJjora. Y
JupexktuBu 2013/34/EY y unany 18, crasB 1.
eKCIUTMIUTHO ce HaBOAu: “Y HanomeHaMa y3 pUHaH-
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cujcke uzgewmaje, seauka npedyseha u cy6jekmu 00
jasHoz uHmepeca, ocum uH@opmMayuja Koje ce 3axme-
8ajy y uaaHosuma 16. u 17, u ocmaaum odpedéama
ose /lupekmuge 06jasbyjy u uHgopmayuje 6e3aHo 3a
Hemo npuxo0 pawyaareH no Kamez2o0pujama aKkmue-
Hocmu u 2eo02pa@ckum mpicuwimuMa, ako ce me Ka-
mezopuje u mpjcuwma 3HamHo Mehyco6Ho pasauky-
Jy, y3umajyhuy 063up HaQ4uH Ha KOju je op2aHU308aHA
npodaja npouseoda u npyxcaree ycayza®’ Cnenehu
OBy JIOTUKY W NpUAp:KaBajyhu ce NpUHLUIA KOH-
3MCTEHTHOCTHU palllujathbaBakba o3ulyja y puHau-
CHjCKHM M3BEIITajuMa, OBO 3Ha4H Jia HU KOPeCIOH-
JleHTHe CTaBKe y OUJIaHCY CTakba He YHHEe CaCTaBHU
Jleo OBOT M3BellTaja, Beh uMajy cBoje MecTo y Haro-
MeHaMa. HapaBHO, 0BakBUX IIpUMepa UMa joLl, aJu
MX 360T OrpaHUYEHOT NMPOCTOpPa HE MOXKEMO Jla/be
HaBOJUTH.

J10 C/IMYHUX 3aK/byyaKa MOXEMO JJONU U aHaIU-
30M (UHAHCHUjCKUX U3BelliTaja y Hemaukoj, YK u
®pannyckoj. [Ipu ToMe, Hajoo/bU IPUMED [ OCAE]-
HOCTH y pallldJakbaBamy NpeMa 3axTeBuma Jupek-
THBa EY je Hemauka. MaTepuja ¢puHaHcHjcKOT U3-
BelllTaBamway Hemaukoj je perysincana Tpropauykum
3aKOHOM, Y KOMe Ccy Iponrcanu $popma, CaZp>kuHa 1
CTPYKTypa pUHAHCHjCKMX U3BelTaja (wiad 266)%.
Tpeba pehu ga je mpolec ycarsiamasasa ca Jupek-
tuBoM 2013/34/EY y Toky, anu npema Illpeasory
rn3MeHa 3akoHa Hehe 1ohu 710 3HaYajHUjeT OACTyTa-
HBba y CTPYKTYPHU U CaAPKUHU PUHAHCHjCKUX H3-
BelllTaja y OJHOCY OHe TNponucaHe /IMpeKTUBOM
2013/34/EY**. Yak he 6poj mosunuja 6UTH HEIITO
Mamu. C1M4dHa je cuTyanuja uy YK®. Jequnu usyse-
TaK y Be3u ca JyO6UHOM palldjambaBamba IpejcTaB-
Jba OpaHIyCcKa, Koja UMa TpU Bep3uje GUHAHCH]-
CKUX M3BelITaja: OCHOBHY, CKpaheHy U mpouupe-
Hy*®.

[IpeTXx0AHO HaBeJleHO HaM je JOBOJbHO Ja 3a-
K/bYYHMMO [Jla HA €a CTAHOBMILUTA IperjeAHOCTH
nponucaHu (PUHAHCHjCKU U3BeLITaju He OJro-
Bapajy 3axTeBUMa NPONMCAaHUM y /IMpeKTUBHU
2013/34/EY.

KoMnapatuBHa aHa/u3a npo6JieMa mnperjef-
HOCTH GUHAHCHjCKUX U3BELITaja ca 3eM/baMa OUB-
e COP] oTkpuBa fa Behu 6poj 3eMa/ba UMa CAUYHE
npo6JieMe Ha OBOM NoJpy4jy. Moxza je nesioM pas-
Jior ToMe MehycoOHO yTiejatbe MPUINKOM Kperupa-
Iba peryJiaTUBe, LITO HUje KapaKTEPUCTHYHO CaMo

21)  3axoH o npepay3ehuma, Caysxcberu eaacHuk Peny6auke Cpéuje 36/11 1 99/11.

22)  Directive 2013/34/EU, op cit. p. 19-76.

23) Handelsgesetzbuch, http://www.gesetze-im-internet.de/

24)  Gesetzentwurf der Bundesregierung, http://www.bundestag.de

25) UK Companies Act, 2006. www.legislation.gov.uk

26) L’Autorité des normes comptables, Recueil des normes comptables francaises, L’Autorit¢ des normes comptables,

http://www.anc.gouv.fr
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Ta6enaa 3 - KomhapamueHa aHa/u3a cmeneHa pawy1arasdrsd
nosuyuja y 6uaaHcy cmarea u useewmajy o pesyamamy y

3em/mbama y oKpyycery

I'pagpukon 2 - YKynaH 6poj
nosuyuja y 6uaaHcy cmarea
u uszgewmajy o pezyamamy

TPOLLUKOBA M MpHKazyje ce y dopmi ucte.

Peny6muuw Cpnckoj u Cpbuju.

« YlI3Bewraj o pe3ynTaty ykibyueHa cy 06a reroa Aena y Xpearckoj, Makegouju, Oenepaunju buX,

Yy 3em/eama y OKpycersy
duHaHCHjCcKHU Ilpua |CnoBe- XpBart- |Make- P. bepn, .
: EY . . CpGuja 300
H3BellTaju Fopa Huja |cKa JAoHuja (Cpricka buX s 22
bunaHc crama 67 48 102 | 110 | 112 | 127 | 135 | 137 250 1
205
H3BemTaj 21 34 42 60 93 127 | 144 99 200 - 7
0 pe3yJiTaTty 0 144
YkynHo 88 82 144 | 170 | 205 | 254 | 279 | 236
100 -

HanomeHe:
« Ynperneny cy caapxaHe uHdopmaviuje Koje ogroBapajy 6unaHcy crara Koju ce npukasyje y 7

{opmu ABOCTPaHOT Nperneaa 1 6unaHcy ycnexa Koju je 3aCHOBaH Ha METOAM YKYMHUX 0

Lipua I'opa
CuioBennja
XpsBarcka
P.Cpucka
®en. buX
Cpouja

JlupexTnBa 34
Makeonuja

3a payyHOBO/ICTBO. JeauHo LipHa 'opa 6apeM y 6poj-
YaHOM CMUCJIy MMa CTeNeH pally/abaBama 6uiaH-
CHUX N03UIYja CIMYaH 3aXTeBUMa KOju Cy caZp:xa-
Hu y [JupektuBu 2013/34/EY. Mebytum u mo-
BpILIHA aHa/IM3a OBUX U3BeLlITaja OTKPUBA Jla Cy OHU
y BEJIUKOj MEPH CJIMYHU GUHAHCHjCKUM U3BEIITajU-
Ma y Halloj 3€MJ/bHU IIpe NPONKUCUBAaba HAjJHOBUjUX
obpazana. [Ipyvka3 creneHa pallyjambeHOCTH Gu-
JIaHCA CTamba ¥ 6UIaHca ycrexa, MepeHo 6pojeM no-
3uLyja, Aatje y Tabenu 3 v Ha 'padukony 2. Y oBoM
nperJie[ly 3aZip’Kajii CMO M MHOpMaIluje Koje cy
nponucuBaHe JupektuBom 2013/34/EY, kao no-
6ap OoCHOB 3a nopeheme.

Beh cMo ucTak/aIM fa ce TPaHCHAPEHTHOCT U
KBaJIUTET M3BelITaBakba He Be3yjy caMo 3a 6poj no-
3ULIMja y OUJIAHCY CTama U U3BELITAjy 0 pe3yJITary.
[ToBehamweM 6poja no3uLMja IpeKo HEKOT HOpMaJl-
HOT 06MMa yrpoXkaBa Ce MperJieJHOCT, Kao OUTaH
KBaJIUTET PUHAHCHjCKUX U3BelITaja. MU cMO y TOM
IpOLeCy MUK TOJUKO JaJeKo, 1a CMO MPOIHCAIH
yeTBOponudpeHe AOII o3Hake (1ITO 6GapeM y HOBU-
jOj UCTOPHjU HUKAZAa HUCMO UMaJIH). YTJielatbe Ha
3eMJbe € 60raToM pauyHOBOACTBEHOM TPaJULUjOM
Y Ha 3axTeBe [lupektuBe 2013/34/EY cBakako 6u

Ta6enaa 4 - YKynaH Gpoj no3uyuja
y 6us1aHcy cmarea u 6us1aHcy ycnexa
npema npemxodHUM 3aKOHUMA

JIOTIpUHEI0 TO060/blIaky KBaMUTeTa (QUHAHCH]-
CKHX U3BeIlTaja.

O mpo6uieMy (He)ymopeauBoCTH cMo Beh pacrnpas-
JbaJIH, UCTHHA CaMO U3 MEPCIEKTHBE MPUMEHEHOT Me-
Toza GuiaHcupama ycnexa. Mehytum, ynopeanBoct
MMa IIMpe 3Havyele. YMOTPeG/bUBOCT GHIAHCHUX
11eMa 3a notpede GUHAHCHjCKUX aHATUTHYAPA 3aBUCH
y BEJIMKOj MEPH 0/i HPUHIUIA (POPMaTHOT KOHTHUHY-
WTEeTa WM NPUHIMIA KOH3UCTEHTHOCTH. Popmart-
HU KOHTHHYHUTET 3aXTeBa HENPOMEH/bUBOCT OWJIaH-
CHUX LlIeMa y BpeMeHy, LIITO HUje HUILTA JIPyTo JI0 3a-
XT€B 32 KOH3UCTEHTHHUM palllY/atkaBakeM MO3ULIHja Y
OUJIAHCY, C je[iHe, 1 FbUXOBOM CaIp?KUHCKOM MOy Aap-
Hothy, ¢ apyre cTpaHe. To HApaBHO He 3HAYH arCOMTyT-
Hy HeMOryhHOCT BbUXOBHX IpoMeHa. OHe cy Moryhe
€aMo Ka/ia M0CToje ONpaBAaH eKOHOMCKU PasJio3u. Y
TOM KOHTEKCTY 6110 61 J06po Jia OHe TPajy, Ha MpH-
Mep, 6apeM KOJIMKO Tpajy GU/IaHCHE LiieMe MpOoIrcaHe
nmupektrBaMma EY. To je yjesHO U TecT 036M/BHOCTH O/1-
HOCa Jip>KaBe ITpeMa cucTeMy GUHAHCHjCKOT U3BeLITa-
Bamba H, C TUM [I0BE3aHO, OATOBOPHOCTH NPeMa jaBHOM
HHTEPECY.

Kako To usrsiega y Cp6uju? O 1993. roaune Jo

2013, ka/1a je IOHET aKTyeJIHU 3aKoH, y Cpouju je J0-
HeTO NeT 3aKOHA O PauyyHOBOACTBY U UCTO TOJIMKO

I'pagpukon 3 - YKynaH 6poj
nosuyuja y 6u/iaHcy cmarea
u 6u/1aHcy ycnexa npema

npemxodHuUM 3aKOHUMA
3aKo0H 0 pa4yHOBOACTBY
dunaHcuj-
CKH 1993. 1997. 2002. 2006. 2013. 250
U3BelITaju 200
Bunanc 135 102 104 50 137 150
CTama 100
HsBeniTaj o 79 82 75 34 99 52
RESYATATY 3 3p 3P 3P 3P
YKynHo 214 190 179 84 236 1993. 1997. 2002. 2006. 2013.
Hanomena: MHpopmatuje o 6pojy mosunuja cy npeysere U3 oAroBapajyhux npaBusi-
HHUKa
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pas/IMyuTHX 06pasaua PUHAHCHjCKUX U3BELITaja, He
padyHajyhu HeMasii 6poj U3MeHa U JI0IyHa Koje Cy Cce
y MehyBpeMeHy feliaBase. bunaHcu ctamwa 1 6U/1aH-
CU ycCIiexa, NPONHWCUBAHU PaA3/IMYUTUM [IO0A3aKOH-
CKHUM aKTUMa, GUJIU Cy U3Pa3UTO HEKOH3UCTEHTHU U
HecTa/iHU. KpeTame 6poja mosuuuja y GuiaHCcUMa
CTawa U ycnexa y Cpbujy, npeMa pasjniuTHM 3aKo-
HHMA 0 payyHOBO/ICTBY, PEACTaB/beHO je y Tabesu 4
v Ha 'padukony 3.

[IpeTxo/He pe3y/TaTe UCTpPaXKHUBamwba He Tpeba
noce6HO KOMeHTapucaTu. Buamugo je ga oBU us-
BeiwITaju 1993. roguHe uManu 3ajefHO 214 cTaBKY,
1996. rogune 190 craBkuy, 2002. rogune 179 cras-
Ky, 2006.rogune 84, ok cy 2013. roauHe nponuca-
He OUJIaHCHE LIeMe ca peKopAHUx 236 craBku. Hey-
jelHaYeH U Moryu 6ucMo pehu HeoroBOpaH NMpHU-
CTyH BUILIE je HETO OUUTJ/Ie/IaH.

Kako 6u Tpe6asio BpminTH npomeHe? [IpBo, oHe
He cMejy Aa 6yay yecte kao y Cp6uju. [lpyro, nome-
HUMO y OBOM KOHTEKCTY JupeKTuBe EY, y KojuMma ce
OUJIaHCHe llieMe HUCY 3HadajHUje MeraJle BULIE 0/,
35roauHa. Y3 To IpoMeHe Koje ce Ha 0BOM O PYYjy
caJia YMHe HajOOo/bUM MTOKA3yjy KaKo ce Tpeba 0ZjHO-
CUTH NpeMa HayeJrMa YIOPeAUBOCTH U KOH3MHC-
TEHTHOCTH. Y ofHocy Ha IV pupektuBy ns 1978. ro-
JIMHe, KaJja Cy 6WJIM NPONHCaHU GUJIaHC CTarba v 61-
JIaHC ycrexa ca YKynHo 101 ctaBkoM, HOBa JUpeEK-
TtuBa 2013/34/EY noHesna je ykynHo 88 cTaBKU.

Jlakiie, MOXXEMO 3aK/bYYUTH /1a IOpe/, NPUHIU-
na mnperjefHOCTU HU NPUHOMIU (OpPMaATHOT
KOHTUHYUTETa U KOH3UCTEHTHOCTH HUCY 036GUJb-
HO pa3MaTpaHy NPUIMKOM NPONHUCUBAaKbA HOBUX
o6pa3ana ¢(puHAHCUjCKUX HU3BelTaja. Tako Io-
BpLIAH NPUCTYT JIOBEO je [0 HenperaeJHUX GUHaH-
CHjCKUX U3BeLITaja.

2.3. BuaaHcuparbe gybumka usHad kanumana

['y6uTak npe/icTaB/ba HajHENIPUjATHH]Y CUTYa-
LUjy Ca KOjOM Ce CyodyaBajy NPBEHCTBEHO MeHall-
MEeHT Y BJIACHULIY, a OHJA U IpyTe UHTepecHe rpylie.
Ynpkoc ToMe IITO TojaBa TyGUTKa IMpeJCTaB/ba
aJlapMaHTHY CUTyalujy Koja II0 IpaBUJIy BOAU
npeay3ehe ka cTevajy, y pauyHOBO/CTBEHOj JIUTe-
paTypu ce 6UJIaHCHUpabe IYOUTKA HU Y je/JHOj 3eM-
JbU Ca Pa3BUj€HOM pPAYyHOBOJCTBEHOM TpaJAMIIU-
joM He mocTaB/ba Kao npob6seM. Pemema y ToM
CMUCJy Cy A,06po Oo3HaTa. JejHa MOTyhHOCT je fja ce
Jlo0UTaK OuJaHCHMpa y AaKTHBH, HAaKOH HMMOBHMHE
npeay3seha U Aa y 36upy ca YKynmHOM HMOBHHOM
YUHHU aKTUBY NpeAyseha. /lpyra moryhHocT, Koja ce
y PauyHOBOJCTBEHOj IPaKCcH delhe NpUMembyje, je

27)  WWwWWw.apr.gov.rs
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OuaHcHpambe TyOUTKa y IacCMBH, Y OKBUPY KallUTa-
Ja npeay3eha, rae ce nmojaB/byje Kao KOPeKTHMBHA
craBKa. CBejeHO IZie ce HaJla3y, IOPYKa je YBeK
ucra: npenysehe je usryéuso peo kanurasa. Msoc-
TaHaK 036M/bHUjUX pacnpaBa y 3eM/baMa ca pa3BU-
jeHOM pa4yyHOBOJACTBEHOM TPaJAULHAjOM je [10CIeAU-
[ja YHIbEHHUIIE Jja TYOUTAK IpeJCcTaB/ba UHIU/IEH-
THY Y [yrOPOYHO HEOIP>KUBY CUTYAIlH]y, KOja ce pe-
1aBa WJM CaHUpamweM Ipefy3eha WM HeroBUM
O/IJIaCKOM Y CTeyYaj.

[locebaH mpobJieM mpejacTaB/ba ryGUTAK HM3-
Ha/, KanuTaJa. Y [oCcJIOBHOM CMHCJY TO 3HA4YH Ja
Cy HopeJ BJACHUKA U MOBEPUOLM U3TYOGUJIU Jle0
CBOjUX yJaratma. MehyTuM, oBakBe cUTyalyje HUCY
CIOjUBe ca JIOTUKOM (YHKLHUOHHUCAba TPIKULIHE
ekoHoMHje. Jlo6po je NO3HATO Aa OBaKBa npeay3eha
He MOT'Y Jia er3ucTUpajy y HOpMaJHUM TPKUILIHUM
okoJiHocTUMa. OTy/a je pa3yMJbUBO 3alLTO Ce Y Pas-
BUjeHUM €KOHOMHjaMa O OGWIaHCHUpalky TyOUTKA
W3HaJ, KallMTaJja He pacnpasJba. HaxkasocT, cprcka
ekoHOMHUja onTepeheHa je 6pojHUM mpey3ehuma
KOja y CBOjUM GUJIaHCUMa IyTO BYKY T'yOUTKe, a HUje
MaJik 6poj OHUX KOja MCKa3yjy r'yOUTaK U3HaJ, Kalu-
Tasa. Penqumo camo fajey 2013. rogunu yak 32.166
npenyseharckasano ry6uTKe, 0K Cy y TOj TOAUHU Y
CBOjUM OUIaHCUMA YKyHO 39.168 npey3eha uma-
Jlary6uTke (HeKa oJf lbUX Cy [T0C/I0BaJ1a IO3UTUBHO
y 2013. roguHH, aJ1d UMajy I'YOUTKE U3 TPEeTXOJHUX
roiuHa). Y ucToj roAUHU I'y6UTaK U3HaJ, KaluTaaa
y u3Hocy oJ; 1.152.573 MmuiroHa AMHapa UCcKasasio
je 26.614 npexayseha, wTo je HeBepoBaTHUX 28,2%
o yKynHoT 6poja npenysehay Peny6unu Cpouju y
TOj roguHu"’.

Y 0BakBOj cUTYyallMju pa3yMJ/bMBO je Jla U pauyyHo-
Bohe Mopajy Ja pa3MUIILbajy KaKo Jja GUIaHCUPajy UC-
Ka3aHW TyOWTaK W3HAJA KanuTana. JUpeKTHBOM
2013/34/EY npenpubeHo je GuIaHCHparbe TYOUTKA Y
OKBUpPY KalHUTa/a, LITO je 06O pellerbe, i HUje
eKCIUTMLUTHO NpeBUubeHo GUIaHCHparbe Iy6UTKa 13-
Ha/l, KalluTasla, IITO Ce MOXKe pPa3yMeTH ako MMaMo y
BU/Iy NIPETXOJHO U3HET CTaB O HEOAPXKUBOCTH TaKBUX
npenay3eha. Unak, y paHyje moMeHyTOM 4iaHy 9, CTaB 2.
je, moJ, oapeheHUM yCI0BMMA, OCTaB/beHa MOTYNHOCT
JloJlaBarba HOBUX CTaBKY, LLITO Ce MOKe OJJHOCUTH U Ha
OrIaHcupame ryouTKa U3Ha/, KalluTala.

K/bydHu po6JieM y GUaHCUPaby TyOUTKA U3-
Ha/l KallkTajla y HallleM 6UJIaHCY CTakba je T03UIUO0-
HUpame oBe cTaBKe. HauMe, [IpaBUIHUKOM O caj-
pkuHU U GopMU 06pasalia 3a NpUBpeiHA APYLITBA,
3a/ipyre M npejy3eTHUKe? nmponucaHo je ja ce ry-
O6UTaK U3HAJ, KanuTaja 6UaaHCcHpa Kao mocaefbha
CTaBKay nacuBU. Ped je 0 4y JHOM, TEOPUjCKU HeyTe-

28) IlpaBUJIHUK 0 cafp>KUHU U popMHU 06pasalia 3a MPUBPeHA APYIITBA, 3aJpyTe U Npey3eTHUKE, Op. Cit.
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Ta6ena 5 - BuaaHcupare 2y6umka u 2y6umka usHad kanumanaa

oA BbuX P. Cpn-

CKa

XpBaTcka Makezno- llpHa

CnoBeHu- Cp6uja
HUja j

T'opa ja

BuiaHcupamwe ryouTKa
A0 BUCHHE KanuTa/Ia

AKTHBa

[lacuBa (Kao KOpeKTUBHA v
CTaBKa KanuTaa)

BuiaHcupamwe ryGUuTKA U3Ha/| KanuTaaa

AKTHBa v

TacvBa (Kao nocse/iiba CTaBKa y NacuBH)

Me/beHOM M y 036WJbHOj yIOpegHBOj pavyyHOBO-
JICTBEHO] IpaKcH HenocTojeheM pelemy.

Kagma npepnysehe noyHe ga Tpnu ry6uTke, Jio-
CMYHO je Ja ce CMamyje BJACHUYKU KalluTal, jep
BJIACHULIM TpIle HajBehM pU3UK U CHOCe MCKa3aHe
ryOUTKE Cpa3MEPHO BUCUHH YJIOXKEHOT KanuTasta. Y
TPEeHYTKY KaJia U3ry6e 1eo KanuTaJsl, ryoOuTaK mnpe-
KO TOT M3HOCa HUje Moryhe GU/IaHCUPATH Y OKBUPY
KaluTajla, jep HUje Moryhe MckasaTH HeraTHUBHY
BpeAHOCT KanuTasia. MehyTum, HenpuUXBaT/bUBO je
ryouTak Behu o/l ©3HOCa KanuTasaa 6UJIaHCUPATH Y
nacuBy. Ta4yHo je ja OH CYIUTUHCKY 3HA4H Jia Taja U
noBepuouu Hehe Mohu fa noBpare €0 CBOjUX MO-
TPaXKHBamwa, aJld Ce y TPEHYTKY OUIaHCHparba He
3Ha y K0joj MepH he nojeJuHU MOBEPUOIY IOJHETH
TepeT rybuTaka. 3a pasJjMKy OJf BJACHHUKA, IZe ce
yHanpeJ 3Ha Jja he oHU cpa3MepHO ey BJaCHHUII-
TBa NMOAHETH HaCTajle TYOUTKE, y CJIy4ajy MoBepHu-
Jlalla TaKBO Ca3Hame HUje YyHanpej MO3HATo. Y
CKJIaZly ca 3aKOHOM O CTe4ajy, TOBepUOL U Cce U3MHU-
pyjy IpeMa UCIJIATHOM peAy KoMe Mpunazaajy (4i.
54),apaBHONPABHOCT IOCTOjU CAMO Y OKBUPY UCTOT
WCIJIAaTHOT peja (4. 4). Tek kaza ce yTBpAY KOHAU-
Ha JINCTa NOTpaXHBamwka 0OBepUIaLa U HbUX0B UC-
MJIATHHU pe/Ji OHa MocTaje o6aBe3yjyha 3a cTeyajHOT
Jy*HHMKa ¥ 3a CBe cTeyajHe noBepuole (wi1.116)>.
360r oBora He IOCTOjU AUPEKTHA Be3a usMebhy uc-
Ka3aHMX 06aBe3a U r'yGUTKa U3HA/| KallMTaJ/la Ha Ha-
YUH Ha KOjH MOCToju Be3a uaMehy ry6uTka u Biac-
HUYKOT KanuTaJja.

Jowr BakHMje OJ MPETXOAHOT je JAa obGaBe3e
npeay3eha HYU Ha KOjU HA4YMH He MOTY Jia 6y 1y yMa-
IbeHe OWJIO KaKBOM OJiIykoM mpeayseha, ma Hu
OJIIYKOM O OWJIaHCHpamy TryouTKa. I[Ipema ToMe,
MHMHMMaJIaH U3HOC YKyNHe IacuBe Tpe6Ga Ja
0oJroBapa BUCHHHU YKYNIHUX 06aBe3a npejy3eha,
IITO UCKJbY4yje MOryhHOCT GU/IaHCHpaa IyOUTKa
W3HaJ KanuTasa y nacuBu. Behe o6aBese y ofHOCY
Ha UMOBUHY lIa/by jaCHY NIOPYKY CBUM KOPHUCHULU-
Ma uHpopmalyja Aa je npenysehe mpesagykeHo,

JIOK y ICTO BPEME 0CTaje HENOCPEHO BU/I/bUBA UH-
¢dbopmaryja o BUCHU Npey3eTHX 06aBe3a.

HenoTpeGHUM cTaB/batbeM I'yOUTKA U3HAJ, Ka-
NYTasa Ha Kpajy NacuBe GUJIaHCa CTakba 3aKOHO/a-
Ball je, 6e3 MjeIHOT Pa3yMHOT pasJiora, A0JATHO 3a-
KOMILJINKOBAO NMpaKCy GpUHAHCHjCKOT H3BeEITaBa-
wa. Kosrko cMo ycaM/beHU y 0BaKBOM peLIehY CBe-
JI0YU U yIope/iHa aHaJIM3a paKce 3eMasba U3 OKPY-
Xema, peJicTaB/beHay Tabesu 5. Y oBoM nperJiey
He HaBOJAMMO paHUje aHaJM3UpaHe perysaTopHe
OKBHpe 3eMasba Kao WTo cy Hemauka, PpaHuycka,
YK, xao Hu pemema y MCOU/MPC u JupeKkTrBH
2013/34/EY, jep ce HujejaH 01 OBUX OKBHPA HE JI0-
TH4e r'y6GUTKA U3HAJ KauTasa. YCIyT, HalOMEHU-
MO CaMo Jia ce TYOUTaK Y CBUM HaBeJIeHUM peryJia-
TOPHUM OKBUPHUMa GUIaHCHUPA Y TACUBH K0 KOPEK-
TUBHA CTAaBKa KanuTaJja.

[TocTyname 3aKOHOZABIA ¥ CJIy4ajy OUIaHCH-
pama rybuTKa U3Haj, KanuTaja HellpUXBaT/bUBO je
6apeM U3 Tpu pasJiora. [Ipgo, y CpICKOj IpaKCH HU-
KaJja Ty0uTaK U3Ha/J, KaluTajla HUje GUIaHCUpaH y
nacuBH. /[pyzo, y pejieBaHTHO] ylOpeAuBOj IpaKcH
HeMa OBaKBOT pellewa. Tpehe, He OCTOjU TEOPU;]-
CKO OIpaBJae 32 0BAKBO IOCTyMamwe. Y 0BaKBOj
CUTyalUju eJjieMeHTapHa o6GaBe3a 3aKOHOJABLA
O0uJa je 1a BOAW padyyHa O MPUHIUIY KOH3UCTEH-
THOCTH, OJJHOCHO (pOpPMaIHOT KOHTUHYUTETA, ILITO
HaXXaJIOCT HU OBJ€E, Ka0 U y MHOTUM APYTrUM CHUTya-
[MjaMa, Huje 6M0 C1y4aj.

2.4. BunaHcuparee eMUcCUOHe npemuje

[lopen n,06UTKa, KanUTaJ NIpeACTaB/ba jeJHY O
HajBaXKHUjUX MO3UIMja y OuaHcy. KanuTtan ofpa-
»KaBa BJIaCHUYKe MHTepece y npeaysehy. OH ymy-
hyje Ha cTeneH CUTYPHOCTH NTOBepuIaLa, 6yayhu na
Cy HbMXOBM MHTEpecH 3allTHheHH CBe 10K MOCTOjU
BJIACHUYKH KanuTa/l. Kao HajKBa/IMTETHU]JU U3BOP
drHaHCHpara KanuTal Npe/cTaB/ba BaXXHY JeTep-
MUHAHTy KBajuTeTa (QUHAHCUjCKE CTPYKType

29) 3aKoH o cTeyvajy, CayxcbeHu eaacHuk Penybauke Cpé6uje, 6p. 104/2009,99/2011,71/2012 u 83/2014.
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npeay3seha. Pasym/buBo je, 0TyJa, ouekuBame Ja
CBe BaXKHe KOMIIOHEHTe Oy /ly jaCHO UCTaKHyTe y 6u-
JIaHCY. 3aKOHO/ZaBalj je y TOM CMHUCJY IIpeTepao ca
palIyamaBamkbeM KalluTalla y AeJsly KOju ce O4HOCU
Ha OCHOBHH KaIllUTaJ, 0 YeMy cMo paHuje Beh roso-
PHWJIH, &JIU je Y3 TO IOTPeLHO CUCTeMAaTU30Ba0 eMHU-
CUOHY ITPEMHU]a, YK/bY4yjyhH je y OCHOBHHU KallUTaJl.

EMucroHa npeMuja ce jaB/ba IPU €MHUCUjU HO-
BHUX aKlHja, Y CUTyallMjaMa KaJa je eMUCUOHA LieHa
Beha 01 HOMUHAaJIHE BpeJTHOCTH ak1yja. TauHo je ja
eMHUCHOHA NpeMHuja, Kao U HepacnopeheHU Ao06uU-
Tak, pe3epBe U BpeJHOCTHU UCKa3aHe Ha APYTHM II0-
3UliMjaMa y KpajH0j JIMHUjU NIPUNaJajy BJAaCHULU-
Ma, aJli ce OHAa HUKAaJa He GUJIaHCHpa Y OKBUPY
OCHOBHOT KallMTasa, 6alll Kao LITO Ce HY MOMEHYTe
JApyre Nnosuiyje Koje ce Haja3e OKBUPY KalUTala
He GMJIAHCHPAjy Y OKBHUPY OCHOBHOT KamuTaJja. ¥
aKIMOHAPCKUM npeay3ehrMa BpeJHOCT OCHOBHOT
KanuTasa Mopa Jia 6yje jefHaka npousBoay 6poja
aKllyja M HbUX0Be HOMHUHa/He BpefHOCTHU. [lpu
TOMe, 360T pa3JIMYMTUX IIPaBa Koja Hoce 0GHUYHe U
npedepeHlUjajHe aKiikMje, 06aBe3HO je Ja ce Ha
AHAJIMTUYKUM payyHUMa NMOoCce6HO HUCKaXKy aKLuj-
CKU KalUTaJl KOju je mocjeAula yIjaTa 06UYHUX
aKLIMOHAapa U aKLUjCKU KalluTaJ/I KOjU je mocjae una
yItaTa npedepeHIidjalHUX aKIIMOHAPA, JJOK Ce Y
O6uIaHCy BpPeLHOCT OCHOBHOI KamMTaja HCKa3yje
36upHo. HujenHa apyra nosunyja He Tpeb6a fa 6y e
CHUCTEMaTHU30BaHa Y OKBUPY OCHOBHOT KallUTasla.

HeonxogHOCT moceGHOT MCTHULLAHKa OCHOBHOT
KalnuTajla HaMeTHyTa je CyLUTUHCKUM pa3/io3uMa.
IIpso, BUCHMHA OCHOBHOT KanuTaJja je npeJMeT YIu-
cay Perucrap npuBpeiHuX cy6jekaTa U HeroB Us-
HOC y 6usaHcy Tpeba Aa ce moAyAapa ca ynucaHuM
n3HOCOM. YHnbeHUIIA je Jja TO HUje yBeK cayyaj y
CPIICKOj NPaKCH U Jia Cy TOMe JONPUHOCHIIA pasJin-
YyyTaNorpellHa pellemhba y CHCTEMaTU30Bamwby 03U~
I[Mja y OKBUPY KalliTasa (pUNn1crHBambe peBajlopu-
3a1je OCHOBHOM KallUTaJly, IOCTOjame OCTAJIOT Ka-
NMTa/Jay OCHOBHOM KaNUTaJy U ¢/1.). HoBo pememe
npeJiCTaB/ba jeJHO Yy HU3Y MOrpeliHUX pellema,
Koje he cTBOpUTH ocTa mpob6seMa. UMajyhu y Buay
Jlocajiallilby 0JHOC peBU30pa npeMa CJIMYHUM Ipo-
6J1eMUMa, peasiHo je 0YeKHUBATH Jia he nmpobJieM He-
NOAYAAPHOCTH KaluTasja ynucaHor y Perucrap u
OCHOBHOT KallMTaJa U3 61JlaHca U ia/be UTHOpUCa-
TH. /[py20, OCHOBHHU KallUTa/l UMa KapaKTepUCTHKe
HeNpOMeH/bUBOT KanuTasa. To 3Hauu fAa ce OH
MO>Ke MeHhaTH CaMO O/IJIYKOM CKYNIUTHHE U Jja TaK-
Ba IMpoMeHa Mopa Jia 6yae nmoTBpheHa mpoMeHOM
ynucay Peructpy npuBpegHux cybjekaTa. To gambe
3HayH Jia ce HUjeJHA O3UIMja y OKBUPY KallUTaJIa,
YK/BbY4yjyhU U eMUCHOHY NPEMH]jY, He MOXKe NpHU-
K/bYYUTH OCHOBHOM KamnuTasny. Tpefie, OCHOBHH Ka-
MUTAaJI, MCKa3aH 06aBe3HO 10 HOMHUHAIHOj BpeHOC-
TH, IPeACTaB/ba OCHOB 3a YTBphUBame CTPYyKType

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

BJIACHUUITBA, OAHOCHO I0jeJHHAYHUX BJIACHUYKHUX
npaBa. Yemepmo, eMUCHOHA IpeMUja HacTaje Kao
nocjejula notpebe fa ce 3alITUTE UHTEPECH T10-
crojehnx akiMoHapa NpH HOBOj eMHUCHjU aKLHja.
Paznuka usMehy emucuoHe IieHe U HOMHUHAJHE
BpeAHOCTH (eMUCHOHA IPeMHUja) yCJIOB je 3a CTULa-
Ibe [TpaBa jeJHAKOT pacroJiarakba 0CTaJuM JeJI0BU-
Ma KaluTajJa oJf CTpaHe HOBUX aKIMOHapa.
AKIMOHapuMa He NpUNajajy caMo OCHOBHU KallHu-
TaJj, Beh U Apyry AeI0BY KaluTasla, Kao LITOo Cy He-
pacnopebenu f06UTaK, pe3epBe UTA. AKO 6U ce
eMUCHOHa LieHa popMupasia Ha HUBOY HOMUHAJHE,
CTapu akIMoHapu 6uu 6u omteheHy, jep 61 HOBU
aKLMOHAapu OBAaKBOM YIJIATOM CTEKJIM NpaBo [a
Yy4eCcTBYjy y LieJIOM, a HE CaMO OCHOBHOM KaIlUTaJy.
Y TOM KOHTEKCTy eMUCHMOHA NIpeMHja je IjeHa Kojy
miahajy HOBM aKIMOHApH KakKo He 6uU OWIU
omrreheHn mHTepecu nocrojehux BiacHuka. Kao
TaKBa, EMHUCUOHA NpPeMUja NpeJCTaB/ba CaCTABHU
Jleo KallMTaJHUX pe3epBU U Mopa Ja 6y/ie 0/iBOjeHO
vcKkasaHa. KonauHo, nemo, eMmMucHOHa mpemuja
MOXKe 6UTH KOHBEPTOBaHa, Kao U JipyTe pe3epBe, y
OCHOBHM KalUTaj, aju TOMe MNpeTXoAu OJJIyKa
CKYNIITHHE U TO Mopa Aa 6yje npaheHo U3MeHOM
ynuca y Peructpy npuBpenHux cy6jekara. To ce
MO>Ke 0CTBapuTU NoBehaweM 6poja ak1yja y OnTH-
113jy, y3 3a/ipKaBambe UCTe HOMUHA/IHE BPeJHOCTH,
WK 3aJjpXKaBalbeM WCTOr Opoja akmnuja, y3
noBehae lbUXOBE HOMUHATHE BpeHOCTH. CBe 0BO
nojpasyMeBa IOLITOBame (GOpMaTHO-IPaBHe
npoueaype.

IIpou3BOJ/bLHO CTaB/balkh€ EMUCHOHE NIPEMUje
Y OCHOBHHU KallMTaJI je y eKOHOMCKOM, IPaBHOM M
pavyyHOBOJACTBEHOM CMHCJy GecMuUCIeHO. Y /lu-
pektuBu 2013/34/EY jacHo je UCTakHyTO Aa
€eMHCHUOHAa NpeMuja mpejcTaB/ba NMOCEGHO H3-
JABOjeHy IO3MIUjYy y OKBUPY KanuTasia, HA UCTOM
HUBOY pall4jialkbaBakha Kao M OCHOBHU KanMTaJl.

2.5. Buaaucuparse npuxoda
00 akmusuparea yHuHaka u pobe

[Ipuxozan of akTHBUpamwa yuYMHaKa U pobe Ha-
CTajy Kao Iocaefylia aKTUBUpama CONCTBEHUX
yYMHaKa Y OKBUPY CTa/IHE UMOBUHE WJIA TPOLIEHa
COIICTBEHUX MPOM3BOJA U pobe 3a CONCTBEHE IO-
Tpebe. CX0JHO 3axTeBUMa NPUHLMIIA Peanu3alyje,
KOjU 3abpamyje NCKa3uBambe J0OUTaKa KOjU HUCY
noTBphHeHH Ha €KCTEPHOM TPXKHILUTY, IPUXOJLU MO
OBOM OCHOBY OWJIAaHCHMPAjy Ce HajBUIIE Y BUCHUHU
eHe KollTakba OBUX MMOBHMHCKHX JeJ/I0OBa. OTyaa,
Ha CTpaHU NIPpHUX0Ja UMaMO BpeJHOCT aKTUBHUPAHUX
y4KHaKa UM IOTPOoLIeHUX IPOr3BoAa U pobe 3a co-
IICTBeHe OTpebe MO [leH! KOlITawka UM HabaBHOj
BPEJHOCTH, JOK Ha CTPAHH Pacxo/ja UMaMo UCTH U3-
HOC TPOILIKOBA MCKa3aHUX N0 BpcTaMa. OBakBoO 6u-
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JIaHCHpame je HeyTpaJIHO 10 pe3yJITaT, LUTO je je Te-
OpUjCKU NPUXBAT/bUBO jep HUKAKaB JOOUTAK IO
OBOM OCHOBY He MOe Jia 6yJie ocTBapeH. McTHHa,
MOCTOj MOTYNHOCT Jla ce aKTUBUPAHU YIWHIU U
po6a UCKaXy U N0 HETO MPOJajHOj BPEJHOCTH VKO-
JIMKO je HUXKa OJ IleHe KollTamwa. To je y ckiaay 3a
3axTeBOM 3a IPUHLMIIOM UMIIApUTEeTa KOjU TPAXKH
HEOJJIOXKHO NMpHU3HaBale I'yOuTaka Kaja OHU Ha-
CTaHy.

Mopamo pehwu, KoJIMKO roJ; TO 3By4aslo CyBHII-
HO U je3W4KU HEKOPEKTHO, Aa Ce Yy CBAKOM CJIy4ajy
NPUXOJM OJf aKTUBHpaka YyYMHaKa U pobe GUJIaH-
cUpajy Kao npuxoau. To ce HeABOCMUC/IEHO BUH U
M3 cajpXKuHe MocTojeher KOHTHOT OKBHPA, TZe je
0Ba [103MLiYja IpUKa3aHa Kao cacTaBHHU Jeo Kjace 6
- [Ipuxoau. MehyTuM, U3 HEMO3HATUX pasJiora Mpu-
XOAU 0J, aKTUBHUpakba 3a/MXa YYMHaKa U pobe cy
CBOje MecTO y 3BaHUYHOM OUJ/IaHCY ycIexa IpoHall-
1 Mehy pacxoauma. OBakaB IPUCTYI HOCH BEOMa
0361JbHe nocaejule.

IIpso, pacxoAHa U PUXO/AHA CTPaHA Cy HENOT-
nyHe. [[pyxoau cy HeonpaBlaHO yMakbEeHU 3a BpeJ-
HOCT aKTUBHpPAaHUX YYMHAKa U pobe, 10K Cy pacxoau
KOjU ce OJHOCe Ha Te YYHHKe U poOy Takohe cMamU-
JIM pacxoHy cTpaHy. Bepyjemo a je oBo mocieguna
BepoBama /Jla pacxoJHy CTpaHy Tpeba CBECTH Ha
HUBO KOjU 0oJiroBapa Npou3BoJvMa NpoJaTHUM eK-
CTEpPHHUM KYILHMMA, IITO je norpeuHo. U 36or oBora
Hall OMJIAHC yCIexa He 0/[roBapa MeTOAU YKYITHUX
TPOIIKOBA, 0 YEMY je paHHje OGUJIO JOCTa peyH, aau
HU METOJ Y NPOAaTHUX yUUMHaKa 360T NOTpellHOr 6U-
JIaHCUpamwa NMpUXoJa 0J, aKTHBUpama YYMHAKa U
pobe. Yak U KaJia ce npUMemyje MeTO/, TPOLIKOBA
NpoAATUX YYMHAKA NPUXOAH Ol aKTUBUPaHka yuU-
Haka 4 pobe cy cacTaBHU [ie0 IPUX0/a, Koje Ou Tpe-
6aJ10 Moce6HO UCKA3aTH.

/Jpyeo, cucTeMaTH3aL1jOM IPUX0/1A 0] AKTUBU-
pama y4uHaka 1 pobe y OKBUpY pacxo/ia (Kao kUxo-
Be KOpeKTUBHe CTaBKe) pacxo/iHa CTPaHa Mocraja
je HexoMoreHa. Ha cTpaHu pacxofa Cy, HAKOH IIO-
IPELIHOT CUCTEMATU30Bamka IPOMEHe BPeSHOCTU
3a/1MXa yYMHaKa, IOHOBO NOMellIaHu TPOLIKOBH MO
BpCTaMa ca YYMHIMMa, LITO He oJiroBapa HUjeJHoj
YUCTOj METOAU OUJIaHCHpama pe3ysTaTa.

Tpehe, Mel1ame TPOLIKOBA 10 BpCTaMa ca yYHH-
[JMMa YHUIITUJIO je K/by4He NPeJHOCTH NpHUMeHe
MeTO/ie YKyITHUX TPOIIKOBa. BeoMa je oTexxaHa aHa-
JIU3a TPOLIKOBA [10 BPCTaMa, Koja je 0/, BeJIMKOT 3Ha-
Jaja He caMo 3a eKCTepHe KOPHUCHHUKE, Beh 1 3a Me-
HapMeHT npeay3eha. OHeMoryheHa je HermocpegHa
ynoTtpe6a nHdopManuja u3 GUHAHCH]jCKUX U3BeIl-
Taja 3a noTpebe o6padyHa CTATUCTUYKUX arperara,
IITO je y 0BAaKBHUM yCJIOBHMMa Moryhe caMo y3 joAaT-
Ha NpepavyyHaBawa. HenpuposHo cBohemwe ykyI-
HUX pacxojia Ha TPOLIKOBe MpOoJaTHX NMPOU3BOAA

KOjU OJAroBapajy caMo IMpoJaju Ha eKCTepHOM
TPXKUILTY, YYUHUJIO je 1a GUIaHC ycrexa npefy3seha
Koja nocayjy y Cp6uju 6yze HeynopeauB ca APyTrUM
npeay3ehuma cprcke npuBpefe U ca npegysehnma
KOja noc/yjy y APYTMM 3eMJbaMa y CBeTY, LUTO OTe-
’)KaBa HeroBO 4HWTame 0J CTpaHe HMHBECTHUTOpa.
lllTeTe N0 TOM OCHOBY HUCY MaJle, ajlu Ce TELIKO
MOTY MEPHUTH.

Yemepmo, koMIIapaTUBHA aHa/IM3a MOTIJa je Jja
OyAe BakaH yno3opaBajyhu cUTHa/l KpeaTopHMa
O6unaHCcHUX LeMa. PasyMme ce ja 0BaKBHUX pellerna
HeMay 3eMJbaMa Koje CMO y 0BOM paZly aHaJIu3upa-
JIY, a BepyjeMo HU y JpyruM. Yak U jefuHe JBe 3eM-
Jbe Koje cy ycnesie a AedOopMHUILY pacXoJHY CTPaHy
noMepameM KOpeKLHje BpeJHOCTH 3a/1MXa ca [ileCHe
Ha JIeBy CTpaHy 6u/aHca ycrexa (XpBatcka u Pefe-
panuja buX) Hemajy oBakBo peruemse. [Ipuxoau ox
aKTHBHUpama y4MHaKa U pobe y bbUXOBUM GUJIAHCH-
Ma HaJlase ce y OKBUPY NIPUXO0Aa.

Ilemo, IpeTXOJHO OMMCAHO pellemhe yTHYe Ha
MaTepHjaJIHy UCIPABHOCT O6UIaHca ycnexa, 6yayhu
Jla ce HeONpPaBJAaHO YMambyjy MPUXOAHU Kao U3pa3
OCTBapeHOT HUBOA aKTUBHOCTH IipeAy3eha. Y oBoM
c/ly4ajy HHUje MCTa CHATyaldja Kao ca IPOMEHOM
BPe/JIHOCTH 3a/IMXa yYUHaKa. Pa3ivka je cylITUHCKe
npupo/e. 3ajauxe yYMHaKa HUCY peaji30BaHe, 10K
aKTHBUpaHU YYUHIHU U poba jecy. 3ajMxe yuHMHaKa
he 6uTu npojare y 6yayhHOCTH, aJil aKTUBUPAHU
COICTBEHH YYMHLU U po6a HUCY BUILE HA 3aJ1MXaMa
Y HUKa/la ToHOBO Hehe 6UTH. AKO HMaMo y BULY Aa
je BpeIHOCT aKTHBHUPaAHUX YYMHaKa y OM/IaHCUMa
Ha HUBOY npuBpeze Cpbuje, y nociesirme TpU rogu-
He 3a KOje Cy JJaHac pacnoJo>KMBY 3BaHUYHU NoAa-
nu (2011,2012 u 2013. roguHa), U3HOCKJIA Y ITpOCe-
Ky 46,6 MUJIMjapJy AWHApPA, TO 3HA4YM Jia he HaM y
Hape/JiHOj TOAVHY, OPHjeHTAllMOHO ¥ 0BOM H3HOCY,
O6UTH NMOTLEemeHU puxoau. byayhu na cy npuxonu
BeoMa 4eCTO CaCTaBHU Jle0 MHOTMX I0Kas3aTe/ba
KOje KOpMCTe aHaJMTH4YapH, TOo he yTULATH Jia U
HBUX0Be BpeJJHOCTH Oyy morpemiHe. To mTo oBak-
BO NOCTyNake He J0BOU 10 IPOMeHe pe3yJsTaTa U
mTo ydemhe MpyUxoJa of aKTUBUpPaka YIMHAKA U
po6e Huje peBeJIMKO Y YKYITHUM OCJTOBHUM IpH-
X0ZlMMa He Mema TeXKHUHY PeTX0JHUX 3aK/byyaKa.

I[IpeTxoAHO M3HETa aprymMeHTaluja Hpyxa Jo-
BOJbHO OCHOBA /1a 3aK/bYYHMO Jja 1y OBOM CETMEHTY
HamM pUHAHCHjCKU U3BEIUTAjU HUCY Y CKIaJy ca
pesieBaHTHOM Mel)yHapoaHOM peryJaTusoM ([u-
pextusoM 2013/34/EY nu MC®H/MPC), npakcom
JAPYTHX 3eMaJba, l1a YaK HU ca GMJIAHCHOM TeopH-
jom. Teopujcka ¥ MpaKTHYHA HEOJPKUBOCT OBAKBOT
pelLlersa je BUILIE HETO OUMTJIEAHA.
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3. [Ipyau npo6.saemu Koju ymuuy
Ha ynompeGHY epedHOCM
duHaHcujckux uzeewmaja

HaBeseHoM pacnpaBoM HHUCMO HUCLPIIENH CBe
Moryhe NpUroBope Koju ce MOT'Y YIIYTUTH HOBOIIPO-
NHMCaHUM o0paciuyuMa (QUHAHCHjCKUX H3BEIITaja.
[TocToje ¥ Apyru npo6JieMH KOju yrpoXaBajy eje-
MeHTapHe NPUHIUIIE yPEAHOT KEbUTOBO/ICTBA U GU-
JIAHCHpawka W yHnoTpeGHY BpPeAHOCT OUJIAHCHUX
meMa. byayhu fa 360r orpaHM4eHor NpocTopa Hu-
cmo y MoryhHocTH Jia mirpe eslabopupamo cBe Ipo-
6JieMe, HEKe O/ ’bUX MOpPaMo 6apeM HaroBeCTUTH.
[Ipeocrase mpobJieMe MOTJIM 6UCMO Jla CUCTEMATH-
3yjeMO y TpH Tpyle: Apyra JUCKyTaOUIHA pellerba
y OWJIAaHCYy CTamba U OWJIAHCY ycliexa, MOoTpellHa U
JIMCKYTabUJIHA pellena y APYTUM GHUHAHCHjCKUM
M3BelITajUMa U TEPMHUHOJIOLIKE I'PellKe U Helpe-
[U3HOCTH.

[Topex o cafga moMeHyTUX Tpo6JieMa KojuMa cy
onTepeheHy GUJIAHC CTamba WM OGUJIAHC ycliexa, 1o-
CTOje W Apyra pelllermka Koja Cy BeoMa AUCKYTaOWII-
Ha, IITO 3HA4YM WJIU Jia Cy MOorpeliHa uiu Jja uma 6o-
JbUX o/ NoHyheHuX. HeonxoHo je joun feTa/bHUje
NpeUCIUTATH ONPaBJAHOCT 33/ip:KaBakba HEKHUX I0-
3ULIMja y GUJIAHCY CTaka U OUIAHCY ycllexa U ’bUXO-
BO CMellITakbe y HallOMeHe Koje npaTe pUHaHCHjcKe
v3BelITaje. Ha Taj HauuH 6MCMO 334 pKaiu TPaHC-
NAapeHTHOCT HM3BellTaBamka W M06o/bIIANN IIpe-
rJIeJHOCT GUJIaHCca CTama U 6u/aaHca ycnexa. C TuM
y Be3H, HEONIXOHO je U3BPIUUTH HELITO Jpyradujy
cUcTeMaTHU3aLMjy M0jeAMHUX TMO3ULHja Y 6UIaHCY
CTama, Kako 61 ce OTKJIOHMJIA HeKa HeJIoOrM4Ha pe-
IIerba U AONpHHe0 Behoj ynopeuBOCTH CTPYKTY-
pe OBOT U3BellTaja ca MehyHapoHOM PaKCOM U3-
BelliTaBamwa. BepTrKasiHa cerMeHTalja pe3yJ/iTaTa
y OWJIaHCy ycliexa 64 MorJia (M mMopaJa) Ja 6y/e
KBaJIUTETHHU]e cipoBefeHa. Beoma je BaxxkHO npewuc-
NUTATU CaAPXKUHY U CTPYKTYPY PUHAHCUjCKUX U3-
BelliTaja 3a pas3/iMuuTa NIpUBpeJHa APYyLITBa, y 3a-
BHUCHOCTH OJ1 lbUXOBE BeJIMYMHE, KA0 U HEJIOTUIHO
NpoMNKCcaHe POKOBEe J0CTaB/balba M 06jaB/bHBaba
¢dvHaHCcHjckuX u3BelITaja. KoHayHo, nMajyhu y
BU/Iy O/ITOBOPHOCT 3a CacTaB/bakbe U NPE3eHTOBA-
e QUHAHCHjCKUX U3BELITAja, Tpebasio 6u pegedu-
HHCaTH 06aBe3y NOTHHCUBamba GPUHAHCHjCKUX U3-
BellTaja.

He Tpe6a 3a60paBUTH HU Apyre U3BEIITAje KO-
juMa ce y 0BOM paay HUCMO 6aBuIH. CTPYKTypa Us-
BeIllTaja 0 YKyIHOM pe3yJITary je AUCKyTabUIHA.
HcTo ce oJHOCH 1 Ha U3BEILITAj O TOKOBUMA F'OTOBH-
He, IPY YeMy U U360 JUPEKTHE METO/Ie V IPUIIPe-
Mamy OBOT M3BellTaja MoXe Jia 6ye mpeaMeT pac-
npaBe, UMajyhu y BUAY 3aCTYIJbEHOCT HH/UPEKTHE
MeTOo/ie ¥ CBeTY. 3aZip:kaBame nocrojeher pemema
(mpuMeHa JWpEKTHE MeTo/le) 3axTeBa 030UJ/bHY
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pacnpaBy 0 HUBOY palllyJialhbaBaka M03ULHja y ety
M3BelITaja KOjU ce 0AHOCU Ha TOKOBE TOTOBUHE U3
MOCJIOBHUX aKTUBHOCTH. Ped je y uHpopMaroHOM
CMHCJIy O Haj3Ha4yajHUjeM JieJly U3BeIITaja, KOju
yCIyT MMa HajMamH CTeleH palldiambaBamwa. 360r
TOTra Cy MHBECTUTOPH OCTaIM ycKpaheHH 3a HHGOP-
Manuje Koje UM MOTy HoMOhM y mpojeKTOBamby
6yayhux ocTBapemwa npeayseha. 3anpaso, jeguHa
NpeHOCT JUPEKTHE MeTO/le, KOja je IponrcaHa Kao
o6aBe3yjyha y Cp6ujy, je Beha nckaszna moh ynpaso
y [leJ1y KOju ce 0OAHOCH Ha TOKOBE TOTOBUHE U3 MO-
CJIOBHUX aKTUBHOCTH. Huje i1 0HZja HEeJIOTUYHO [Jia
ce YHULITHU U Ta jefuHa npenHoct? [Ipo6sieMu no-
CTOje U y MU3BeLITajy 0 IpOMeHaMa Ha KaluTaJly, rje
cy usocTtaje uHdopMalyje 0 KpeTamwy KamuTauta
MabUHCKHX akiiMoHapa. Takobhe, ¥ cTpykTypa oBor
M3BelITaja MoTJIa O a Gy/ie mpeMeT paclpage.

Ha kpajy, mopen, cBera /10 cajja pedeHor, Huje 6e3-
HayajHO HAllOMEHYTH U 6pOjHE TEPMHUHOJIOIIKE I'per-
Ke. [loMeHHMO 6apeM caMo Jja He MOCTOjU CarJlaCHOCT
ca MCOU/MPC uu ca [lupextuBom 2013/34/EY vak
HU y Ha3uBHMMa (UHAHCHjCKHUX U3BellTaja. busaHc
ycrexa je norpeliaH Ha3uB KOjU MU YIIOPHO KOPUCTHU-
Mo. OH 0ZicTyNa 01 HA3KBa KOjU ce KopucTe y JIupeKTu-
Bu 2013/34/EY (PauyH no6uTKa U ry6uTka - Profitand
Loss Account) uy MCO®H/MPC, (U3BelTaj o pesyatarty
- Income Statement u Ui3BelrTaj 0 yKynHoM pe3yiTaTy -
Comprehensive Income Statement). MUHTepecaHTHO je
Jia cMo Income Statement npeBesiv Kao GUJIAHC yCIIexa,
a Comprehensive Income Statement kao M3Bemrtaj o
OCTaJIOM pe3yJITaTy. Y3 To, CaMo GUJ/IAaHC CTarba “NoJia-
’Ke MpaBo” Ha TepMUH 6uiaHc. [lopes oBora, mocroju
npo6J1eM ca NojeJUHUM Ha3WBHMa No3ULHMja y GUHaH-
CHjCKUM M3BELITajrMa, Kao U ca OIIMCUMa KOjU Cy IIOHe-
Ka/l HENOTPe6GHO NPEONIIHPHU.

3akmyuak

JlaHac ce y cBeTy He BO/le 3Ha4yajHUje pacrpase
0 GopMHU U caZpKUHU 06pa3alia 3BaHUUHUX GHUHAH-
CUjCKUX U3BellTaja. KibyuHa pelliema Cy yrjaBHOM
[o3HaTa U yTeMe/b€HA Ha KJ/byYHUM payyHOBO-
JICTBEHUM NPHHIMIKMA Kao UITO Cy TpaHCIapeH-
THOCT, NperJieHOCT, KOH3UCTEHTHOCT, yIOpeau-
BOCT U Jip. OCHOBHM LWJ/b IIPU TOM je [ia OHU OYAy
ynoTpe6/bUBU 32 KOPUCHUKE KOjUMa CY HaMeHeHH.
JaBHUM HHTepec Koju ce Be3dyje 3a GUHAHCHjCKO U3-
BellTaBalbe Pa3yM/bUBO 3aXTeBa BHCOK CTeleH
KOMIIETEHTHOCTH U OJJITOBOPHOCTH OHUX KOjH yIec-
TBYjy V Kpeupamwy paduyHOBO/ICTBEHE peryJaTHUBE.
To o ayToMaTU3My UCKJbyUyje 6110 KaKBe UMIIPO-
BU3alMje U OUJI0 KaKBe NapLyjasiHe UHTepPece.

Haxkanoct, y Cpbuju cuTyanuja Ha NOJPYyY]jy
Kpeupamwa 3aKOHCKe M MO0J3aKOHCKe padyHOBO-
JICTBEHE peryJjlaTHBe HUje CIMYHA NPETXOLHO OIU-
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QuHaHcujcko pauyHo8odcmeo,

caHoj. PauyHOBOACTBeHa peryJiaTuBa je HecTabu1-
Ha, HOBA pelliera yIJ1aBHOM He IIpe/iCTaB/bajy Haj-
OTpa/iiby NPETXOAHUX, IITO yTHYE 1a GUHAHCHjCKU
M3BELITAjU OJICTYNAjy OJf Hajoo/be MpaKce y CBETY,
LITO MMa 3a NOCJIeJUIy HBUX0BO 3a0CTajambe y Mo-
rjaefy kBaaurtera. HoBU 10j3aKOHCKH aKTH KOjH Cy
Be3aHU 32 GOpMY U CaAPXKUHY o6pasana ¢puHaAHCH]-
CKUX H3BellTaja INpejCTaB/bajy HaCTaBaK TaKBe
npakce. tbuxoBa crnenuuduyHOCT, U3Mehy ocTasor,
orJjiefia ce y TOMe Jia Cy TOKOM jeiHe roAuHe Beh fo-
HETH 10/|3aKOHCKU aKTH KOjU peryJuily oBy MaTe-
pHjy, MopaJsiu Jia 6yAy 3aMebeHU IIpe lbUX0BOT CTY-
nama Ha cHary. [IpaBo cTame cTBapy Ha OBOM NOJ-
py4jy CTUYEMO ca3HamweM /Jia je U akTyeJIHa [10/3a-
KOHCKa peryJjiaTMBa TOJIMKO MamKaBa /ia NoCToje
NPUTHCLH J1a TOHOBO 6y/ie mpoMereHa. Haxkasocr,
OBAaKBH 3aXTEBU Cy y BEJIMKO] MepH OlpaBJaHHu.

CnpoBejeHa aHa/M3a je yKasa/la Ha HEKOJIMKO
BaXKHUX cTBapH. [Ipeo, y Cpbuju je nmpomnvcaH 6u-
JIAHC ycrexa KOju ce 3aCHMBa Ha MeTOAY OUIaHCH-
pama KOju HUje TeOPHUjCKU yTeMeJ/beH U HUje NpU-
xBaheH y pauyHOBO/CTBEHO]j [TPpaKCH 3eMaJsba ca Ko-
jumMa 6ucMo Mopaju Ja ce nopegumo. HeratuBHe
nocJjefule N0 CYLITHHCKY U popMasiHy ynopeau-
BOCT Cy orpoMHe. /lpyeo, obpaciy $UHAHCHjCKUX
V3BelITaja Cy HelperjeJHU U HEYNopeJUBH, LITO
JlepoTHpa BUXOBY YIIOTPeGHY BPpEAHOCT 32 OHE KO-
juMa cy NpBeHCTBEHO HaMeweHU. OBO je BepOBaTHO
nocJje/yia pa3Mull/barba Aia ce noBehaHa TpaHcma-
peHTHOCT 06e36ehyje camo GuUIaHCHUMA CTamka U
yclrexa, a He U ApyruM GUHAHCUjCKUM U3BellTaju-
Ma. HemoBoJ/baH KBa/MTeT HAallOMeHa, Koje INpej-
CTaBJbajy CaCTaBHU Jile0 OCHOBHOT ceTa pUHAHCH]-
CKUX M3BellTaja, U HbUXOBO HeYMTame 0Ji CTpaHe
KOPHCHHMKA He MOXe Ce PellIUTH TaKo LITO ce HeKe
vHbopMaIdje KojuMa je TaMo MeCTO Ipebauyjy,
YeCTO Ha HEKOH3UCTEHTAH HayMH, Y OUJIaHC CTamba
Y 6usnaHc ycnexa. Tpehe, mopej nNpeTX0AHUX 3HAYAj-
HUX KOHLEMIHjCKUX Ipellaka, nocrojehn obpacuu
¢drHaHCHjCKUX U3BellTaja onTepeheHU cy GPOjHUM
HEOJP)KMBUM I0jeINHAYHUM rpelikama. Jo6pu
INpYMepHU 3a TO Cy bUIaHCUpakbe TyOUTKA U3HAJ, Ka-
NyUTaNa, EMUCHOHE IPEMUje U IPUX0Ja Off aKTUBHU-
pama yuuHaka U pobe. buxoBo nosunoHupamwe y
dUHaHCHjCKUM U3BeINITajUMa HUje Mo3HAaTa IIpakca
HUrZe y cBeTy. Yemepmo, aHa/1M3a je MoKasaJa Ja
Ha CBUM NOJpYyyjHMa Koja cy 6uja npeameT UCTpa-
>)KMBawa y OBOM pajJly He [I0CTOjU ycarJialleHoCT ca
pesieBaHTHOM Mel)yHapoJAHOM peryJaTUBOM, O/JHO-
cHo ca JupexktuBom 2013/34/EY u MCO®U/MPC.
Ilemo, mTeTe Koje HacTajy 300r OBAaKBOI HAYMHA
¢drHaHCHjCKOT M3BelLITaBalkba BeoMa Cy BeJihke. Y
OBOM pajly MM UX He MEPUMO TPOLIKOBUMA Koje je
vMaJia IpyuBpe/a pU npesacKy Ha HoBe pUHaHCH]-
CKe U3BelITaje HU Hen36eKHUM TPOLIKOBHUMA KOjU
nparte npoMeHe nocrojehux peuiewa. MHoro Behe

IITeTe UMajy UMIIMLUTHY KapaKTep U HACTajy Kao
Hoc/1eiMLa HEKBAJIUTETHOT IPe3eHTOBamba HHPOP-
Marja o nepopmaHcama npesayseha. OTexxaHo Ko-
puiiheme OBaKBUX (UHAHCHjCKUX H3BELITaja OZ
CTpaHe CTpPaHHUX WHBECTUTOPA, HEYIOPEeAUBOCT
ocTBapewa U3Mehy npeayseha y HallMOHAJIHUM U
MehyHapoZHUM OKBHpPHMMa, noBehame pusnka He-
raTUBHe ceJleKLMje 110 OCHOBY JOHOLIeba OAJyKa
Ha OCHOBY HEKBaJIMTeTHe HHYOPMALIMOHE OCHOBE U
ry6UTaK KpeJHOW/INTETA PauyHOBOACTBEHE IpO-
decuje y Cpbuju camo cy HEKU 0f IpUMepa.

Ha kpajy, HamoMeHHUMO Jja HaMeHa OBOT HaIuca
He IIpy’Ka Z0BOJbHO IPOCTOPA [ja Ce HAallpaBH MOTILY-
Ha aHaJ/IM3a HOBUX 06pas3ana pUHaHCHjCKHUX 3Bell-
Taja. 3BecHO je J1a mocToje U Apyra AUCKYTaOUJIHA,
NorpelIHa WK HeZl0OBOJbHO 106pa pelliemna, Koja cy
y paZly caMmo HaroBeurteHa. Mehytum, curypau cmo
Jla je HaBeZieHO J0BOJbHO y6eJ/bMBUX pasJora 3a
030UJbHY PEKOHCTPYKIIH]Y, CI060JHO GUCMO MOTJIN
pehu noHOBHY U3pajly OWIAaHCHUX LIEMA, HAPABHO,
ca NOTIYHO ApPYyraydvjuM OJHOCOM 3aKOHO/aBlia
npeMa payyHOBOJCTBY Kao mpodecuju o jaBHOT
HMHTepeca ¥ HeYyNnopeAuBo 030U/bHUjUM U O rOBOP-
HUjUM OPUCTYIOM.
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ETHKa Kao nmMnepaTuB

JCVI%;Z(ZICIOBM*
edeKkTUBHE NpUMEHe
dep BpeaHOCTH
Pesume

[IpumeHa emuvKux npuHYUNa y noc/a08ary Mojice UMamu guwle npasaya; mosice da 6yde ycme-
peHa Ha NOC/108HY, KOPNOPAMUBHY emukKy, Hd NpUMEHy emuyKux npuHyuna od cmpaHe npogecu-
OHA/HO2 payyHO80Ne Koju 800U NOCA08HE Kiblize UAU NAK, NPUMeH) NpogdeCcUoHAIHUX NPUHYUNA
0d cmpaHe npogecuoHaHoz pavyHosohe Koju 06as/ba npakcy pesusuje. PyHoameHmaaHu npo-
6./1eM npuMeHe emuke y oniimeM cCMUcay no0pasymeea NpuMeHy 02paHuyerbd U Npasu.a.

I[umaree emuke U emuyKUX NPUHYUNA HAPOYUMO je aKmye/aHO y KOHmekcmy ejpekmueHe npu-
MeHe KoHyenma gep 8pedHocmu, ycmaHo8/6eHo2y AakmyeaHOoj pa1yHo800CMBeHOj pe2y1amusu.
Osaj pad npedcmassba noKywaj ykasueara HA 3HAYA] emuke U emu4ko2 Kodekca Kao desd pavy-
HosodcmeeHe npodecuoHasiHe peyaamuse Koju npedcmassba yca08 3a NOCMojaree pavyHo8o-
dcmeeHe npodgpecuje, npu npumeHu koHyenma ¢ep epedHocmu koju ynyhyje Ha pauyHogodcmae-
He NpoyeHe U Uu3paxcasarbe NOMeHYUjaaHo2 Cy6jeKmueu3Mmda y 8e3u ca rUMd.

KmyuHe peuu: npogecuoHansHa emuka, npogecuoHaiHu pauyHosoha, Emuuku kodekc npoge-
CUoHaHux pavyHosoha, hep epedHocm, npodecuoHaNHa pe2yaamuead, 3aKOHCKA pe2y1amuaa.

YeodHo pazmamparee

llusp duHaHCHjckUX H3BeluTaja, npemMa Kon-
e[ TyaTHOM OKBHPY GHMHAHCHjCKOT U3BELITaBaba,
yCMepeH je IpeBacxo/|HO, Ha 3alITUTy UHTepeca UH-
BECTHUTOPA, YUME je U3BPLIEHO KeroBo pefedpuHU-
cambe U yCMepaBalbe ca I0OBepuala Ha UHBECTUTO-
pe, Kao akTyeJiHe U IOTeHLMja/IHe noBepuoLe. Har-
JlalllaBale MHTepeca UHBECTUTOpA Y CKJIaJy je ca
pasBojeM PpUHAHCHUjCKUX TPIKHUIITA KOja MO0 00UMY
Ha/|pacTajy HallMOHaJIHE OKBHUPE, KAao U ca [10jaBOM
Y Pas/JIMYMTHUX 00JIMKA HeMaTepHjaTHUX yJlarama,
KOjay caBpeMeHUM yCJI0BHMa [10C/I0Bamka 3ay3uMa-
jy IOMUHAHTHe NO3UIHje y 6UIaHCY CTamba.

®okycupame GUHAHCHjCKUX U3BELITaja Ha pe-
aJIHO Y NOLITEeHO NPUKa3hBalbe GUHAHCH]jCKOT T10-
JIO2Kaja, yCIEeIHOCTH [T0C/I0Bakha U TOKOBA TOTOBH-
He MMa 3a NOoCJHeJULy IpPeUCHUTHBame OCHOBA
BpeJlHOBama ejleMeHaTa GUHAHCHjCKUX U3BellTaja
U oxpabpuBame NpUMeHe KoHLeNnTa ¢pep BpeHOC-
TH, 4YeCTO U HeroBo $paBOpU3OBame Y OJAHOCY Ha
KOHIIENT UCTOPHjCKOT TpoIlka. OBo oxpabpHBame y
oapebeHnM okosHOCTHMa UMa ¢opmy ynyhuBamwa
Ha onuujy usbopa, JOK Y JPYrMM OKOJIHOCTHMA
npe/cTaB/ba jeAMHU U 06aBe3aH MoJel BpeiHOBa-
Ba.

WmMmajyhu y Buay unmweHuny ja mehyHapojHa
peryJjiaTuBay JieJly KOHKpeTHUX CMEepHULA 10je | U-

9 YpeAHUK yaconuca PauyHo8odcmeo 1 opraHu3aTop KOHTHHyHpaHe efykanuje, CPPC
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HUX CTaHAapAa KojuMa ce ynyhyje Ha npuMeHy ¢ep
BPELHOCTH He Caip>K1 KOHKPETHH]ja Yy TCTBA O Ha-
YuHY yTBphuBama ¢ep BpeLHOCTH, jaB/ba Ce omac-
HOCT OJf IPUCYCTBa NpeBeJINKe /103 CyOjeKTUBU3-
Ma U MoryhHocTH 3/10ynoTpebe OBOr KOHIEMNTA,
KOjU y TaKBMM OKOJIHOCTHMa MOXe OUTH yCMepeH
Ha cacTaB/balbe QUHAHCHUjCKUX H3BellTaja ca Lu-
JbeM HbUXOBOT V/a/baBama Ol pPeasiHOr CTama U
ycMepaBama y KebeHOM NpaBLy Koju omoryhasa
OCTBapHBame oipeheHNx NOCI0BHUX LU/bEBA, YaK
U 110 LieHy CBECHOT 06JIMKOBalka GUHAHCHjCKUX U3-
BenITaja. YcBajatbeM MCDPU 13 - Odmepasarse gep
eépedHocmu KOHKpeTHU3yje ce HAa4MH yTBphUBama
dep BpeHOCTH, a/IH U ia/be OCTaje MHOI'0 IPOCTOPa
3a NMPOM3BOJBHOCT W NOTEHIUjaJHY HEO06jeKTHUB-
HOCT. I3 ToT pasJiora eTrka Kao CKyN MOpaJIHUX Ha-
YeJsia UMa Npecy/laH 3Hayaj 3a o4yBakbe KBaJuTeTa
nHdopmalyja o 6UJIaHCHUM CTaBKaMa.

HaBezneHu passiosy, Kao ¥ NPeJHOCT KOHIENTA
dep BpeHOCTH 3a peasiHO NMpPUKa3vBame PpUHAH-
CUjCKOT CTalkba U HCTOBPEMEHA ONACHOCT OJ IO-
IPEIIHOT MPHUKa3UBakkha, OUJI0 HAMEPHUM WJIU He-
HaMepHUM OIlpeJie/berbeM 3a Heorosapajyhu mo-
Jles1 yTBphrBama ¢ep BpeHOCTH, ONpaB/aBajy He-
OTIXO/JJTHOCT ETHUKE U HheHUX UMILJIMKALHja Y TTOCTYII-
Ky npoleHe ¢pep BpeHOCTH, OJJHOCHO HeHY YJIOTY
OyAHOT YyBapa U CBETUOHHUKA y y36ypKaHOM OKea-
HY Pa3/MYUTHX U 4YeCTO OMPEYHUX CTPEMJberba
BJIACHMKA KalKTajla U MeHalepa.

1. lojam ¢pep epedHocmu

@UHAHCHjCKU U3BEILTAjUu UMajy CBPCUCXOAHOCT
HCKJbYYMBO aKO NPeCTaB/bajy KPeIUOWIHY U BaIU/-
Hy MHGOPMAIMOHY OCHOBY, 1A IpeMa TOMe OCHOBHA
CBpxa KoHLeMNTa ¢pep BpeJHOCTH je Jja GUIaHC 0pas3u
€KOHOMCKY CTBApHOCT, OZJHOCHO /la UMOBHHA, 06aBe3e
Y KallUTaJl Oyy U3pa>KeH! M0 peaTHUM BpeJHOCTUMA
KOje y yCJIOBMMa aKTUBHOT U JIMKBU/THOT TPXKUILITA Ha-
j60JbE OZIpAXKABajy TPXKULIHE IIEHE.

BpeznHoBame UMOBHHE U 06aBe3a y3 NpHUMEHY
KoHLenTa ¢pep BpeJHOCTH MpeJCTaB/ba MOIyhHOCT
(a ko opeheHnx GUTAaHCHUX CTABKH U 00aBe3Y) y3
NpUMeHY peryJaTopHor okBupa MehyHapoaHux
cTaHzapJa ¢UHaAHCHjCKOT M3BellTaBawa - MCOU
(MebhynapoaHor cranzap/ia GUHAHCHjCKOT M3BeLl-
TaBamba 3a MaJle U cpefitbe eHTUTeTe-MCPU 32 MCE,
MebhyHapoHM pauyHOBO/ICTBEHU CTAaHAAP/AU 33 jaB-
HU cekTop - MPC JC) u US GAAP (United States
Generally Accepted Accounting Principles).Y objiactu
MebyHapoHux cTa”aapaa ¢ep BpeHOCT ce aedu-
HUIIIE Ka0 “U3HOC 3a KOjU Ce CPeJICTBO MOXe pa3Me-
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HUTH WK 06aBe3a U3BMUPUTU U3Mehy o6aBelITeHuX
BOJbHUX CTPaHay OKBUPY HE3aBUCHE TpaHCakLyje.”

Konnent ¢ep BpeaHOCTH HaAcTao je, HoOpern
OCTaJIOr, U yCJIe/l HeloCTaTaKa KOHLENTa UCTOPH]-
CKOT TPOLLKA, KOjH Ce OrJIefajy y TOMe LITO 0Baj KOH-
LeMT Y OKOJIHOCTHMA OCLUJIALMja TPXKHUIIHUX LieHa
He Ipy»a MOTyhHOCT 3a peajlHO UCKa3UBake KibU-
rOBOJICTBEHE BpPEeJHOCTH UMOBHHE HUTH pacxoja
10 OCHOBY aMopTH3auuje. Pep BpeJHOCT Kao BeJU-
YUHa y opeheHuM OKOJHOCTHMA NPUCYTHA je U y3
IpUMeEHY KOHILellTa UCTOPUjCKOT Tpoluka. Ha npu-
Mep, Ka/ia je Ha JaTyM H3BellTaBamba pep BpeJHOCT
oZipeheHUx 06/1MKa UMOBHHE (3a/1MXa, TOTPAKUBA-
Hba) HUXKA 0/ ’bUXOBE KIbUTOBO/ICTBEHE BPELHOCTH,
BpIIM ce cBohewe Ha dep BpPeJHOCT, 3aTUM dep
BpeJHOCT ce Takohe KopucTu npu onapehuBamy
BPeJHOCTH HEHOBYAHOT yJIOTa KOjU BJACHUK YHOCH
y IPUBPEHO APYLITBO.

[la>xmha IIHUpPOKe jaBHOCTHU je HAaKOH KyJIMUHA-
nuje riaobasHe QUHAHCHjCKe KpU3e yCMepeHa Ha
KOHLeNT ¢pep BpeIHOCTU U FbeHe HeraTHUBHE [ocie-
JIU1le KOoje ce HAPOUUTO UCI0J/baBajy y OKOJHOCTHMA
KaJia TPXKUILUTe HUje aKTUBHO. K/bydyHO muTame y
Be3M ca KOHILeNTOM ¢ep BpeJHOCTH je ueHTUU-
KOBame NapamMeTapa Ha OCHOBY KOjUX ce yTBphyje
¢dep BpeAHOCT, OAHOCHO HAYMH yTBphUBama ¢ep
BpeAHOCTH, Kao U KBaHTUPHKOBamwe pasjlKe U3-
Meby kwUroBoacTBeHe U pep BpeJHOCTU U OApa-
>KaBakbe Te pasJ/IMKe Ha OUJIaHCUDabe.

UpeHTudrkoBame Gep BpeJHOCTH Y C1y4ajy aK-
TUBHOI' TPXKHUIITA BPIUMA Ce HA OCHOBY TPXKUILHHUX
I1€H3, a Ka/la TPXKUIITE HUje aKkTUBHO, pep BpeJHOCT
ce yTBphyje Ha OCHOBY IpoLieHe y3 TPUMEHY pasJiy-
YUTHX MeToja. [IpucycTBO KOTHpaHUX LieHa Ha aK-
TUBHOM TP>KUILTY y CBPXY Mepera UMOBHHE U 06a-
Be3a MpeJcTaB/ba CerMEHT padyyHoOBoOJACTBa ¢ep
BPeJIHOCTH, ILITO MojipasymeBa “market to market”
padyHOBOACTBO. [IoLITO TPXKHUIIHA L[eHA NPeJCTaB-
Jba CaMo jefiaH oJ, HAYMHA yTBphuBamwa dep Bpea-
HOCTH, y OKOJIHOCTHMAa HEaKTHBHOI TPXKULITA
yTBphuBamwe ¢pep BpeHOCTU BpLIU Ce IyTeM OArO0-
Bapajyhux TexHHWKA BpeJlHOBawba (mark-to-model
HNPUCTYI WM HEKU APYTHU) 3aCHOBAaHUX Ha UHTeEP-
HUM IIpeTIoCTaBKaMa pa4yHOBO/CTBA O [IPOjeKL1jU
TOKa FOTOBHMHE, pU3UKA, JUCKOHTHE CTOIIe U cJ1. [Ipu-
JIMKOM ITpUMeHE TeXHHKa MpoleHe 3a YTBphrBame
dep BpeAHOCTH NOCTOjU OMACHOCT OJ, IpeTepaHor
Cy0jeKTUBU3Ma U KpeaTUBHOT U3BellTaBakba.

Y pauyHOBO/JCTBY Ompefe/beHOM 3a NMPHUMEHY
dep BpegHOCTH' paBOpU3yje ce GUIAHC CTamba KOjU
y YCI0OBUMA HENOCTOjatba aKTUBHOT TPXKHILTA MO-
cTaje Moryhu U3BOp HeNmpelM3HUX UHPOpMaLHja,

1)  YBobeme KoHIenTa pep BpeAHOCTH CYLITUHCKHU OJpa3yMeBa a je ToTpe6GHAa KOHTHHYUPaHa IpUMeHa ¢pep BpeHOCTH (paju
ynopeAMBOCTH GUHAHCHjCKHUX U3BeELITaja), Kao U Aa ce pe3yJITaT NPUMeHe 0BOT KOHIleNTa 06Hja Kao poMeHa ¢pep BpeJHOCTH

MMOBHHE U 06aBe3a UCKa3aHUX y 6HJ'IaHCy CTama.
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DuHaHcujcko pa4yHo80dcmeo,

JIOK OUJIaHC ycrexa npuxBaTa epekTe pep BpegHOC-
TH, OJJHOCHO WCKa3aHU pe3yJITaT KOjH je mocaegula
nprMeHe KOHIenTa ¢ep BPEeJHOCTH aHTULUIHPA
edeKTe Bpe/JHOBaba UIMOBHHE U 06aBe3a.

Yak ¥ Yy OKOJIHOCTHMA NPUCYTHUX TPXKHUILIHUX
[[eHa KOHLeNT ¢pep BpeAHOCTH ynyhyje Ha oapebhe-
He MOTYhHOCTHU Bapupama u3Hoca Gpep BpeHOCTH Y
OZTHOCY Ha 00jeKTHBHE BpeJHOCTH UMOBUHE U 006a-
Be3a, 360T caMe YHHbeHUIIE 1A U TPXKHUIIHE BPeHOC-
TH Bapupajy, a caMo TPXKUILIHO Bapupame (Mame
niu Behe) Moxke 6UTH Y3pOK MpoMeHe y pUHAHCH]-
CKUM M3BellTajuMa. OBa YHHbEHUI]A YTHYE HA CMa-
Ibehe yNoTpebHe BpPeJHOCTH (UHAHCHjCKUX H3-
BelliTaja ¥ Y3POK je ’bUXOBE HECTATTHOCTH.

HecTranHocT QrHAHCHjCKUX U3BELITaja HAPOUH-
TO je IPUCYTHA Y OKOJTHOCTHMA KaJja IpY YTBphHUBa-
1y Gep BpeJHOCTH HUCY A0CTyIHE MHPOpMaLHje ca
TpKUIITA, Beh ce dep BpesHOCT yTBphyje Ha OCHOBY
npoleHe. Y TaKBUM OKOJIHOCTHMa /0/1a34 A0 U3pa-
’Kaja I0C/I0BHA, KOPIIOPATUBHA, KA0 U pauyHOBO/C-
TBeHa eTHKa.

2. OcHosu pa4yyHogodcmeeHe emuke

ETuka je HayKka 0 MopaJy?, Koja UCTpaXyje Iu-
JbeBe MOpAJIHUX HOPMHU U OCHOBHE KPHUTEpHjyMe
MOpaJIHOT BpeAHOBawa. OHa npeJcTaB/ba HEr0BO
TEOPUjCKO CXBaTame MOpasa, [OK je MOpaJ KOH-
KpeTHH 00JIMK JbY/JICKe cJ1060/1e, oMeheH npaBuin-
Ma MoHalamka byAu. Y ofpeheHoM CMHCTY, eTHKA
ce MOXKe IoCMaTpaTH Kao CKyI MOpPaIHUX TPUHLIU-
1a UM BpeHOCTHU KOjU cy 06aBe3HU 3a IpUNaJHU-
Ke nojejuHux npodecuja’. To ce Moce6HO 0JHOCH Ha
npodecyjy Jekapa U aJlBOKaTa, ajl He y Mamoj
MepU U Ha pauyHoBohe M peBHU30Ope KOjU BplIe
byHKIMjy of jaBHOr HMHTepeca. TpaJulLiMOHa/IHe
npodecuje HacTaje Cy y 06/1acTu MeauLuHe”, npa-
Ba® ¥ Teosioruje’, 0K je mpodecuja y 061acT pady-
HOBO/ICTBA HOBHjer 1063, 0JHOCHO CTapa je TeK 0KO

150 ropuHa’, HaKo je BELITHHA eBU/IEHIIM]a APEBHA.
[Towrto npodecuju pauyHoBoha y ogHOCY Ha TpaAu-
[[MOHa/He Tmnpodecuje HeLOCTaje HCTOpHja U
TpaJUuLHja, YTOJUKO je 32 By BaXKHHUja NOJPLIKA
eTHKe.

OcHoBHa oGesiexja npodecuje cy Aa oHa 06-
yXBaTa UHTeJIeKTya/lIHe pajbe ca BeJIUKOM I10jeiu-
HauyHOM ojiroBopHourhy, a o6pabhyje Hay4yHe Ipe-
TIOCTaBKe ca HAMepoOM INpaKTHU4YHe NPUMEHe, UMa
elyKaTUBHO-KOMYHHKALMOHY KOMIIOHEHTY U CKJIO-
HOCT Ka CaMOCTaJIHOj OpraHM3anyju. Y coLuoJIou-
KOM CMHUCIY, OTpebHO je Aa npodecuja noceayje
CTaHjAap/e 3a IpUCTyNamwe, 3aTUM Ja OJpKaBa
CTaHAap/e NoHallamwa, a MMa NIPU3HAT CTaTyC, [a
je uyuMHe acouujanuje mocBeheHe HampeIOBamky
JPYIITBEHOT 3Ha4yaja npodecuje U ja noceayje Tpa-
Juuujy, obuyaje u cumbose. YaaHoBu npodecuje
Tpeba Jja: moceayjy ofpeheHe nHTeNeKTyaHe CIIO-
COGHOCTH, IPUAPKABaAjy Cce 3ajeJHUYKUX NpaBuJa
NoHallaka NpU NpyxKawy NpodpecuoHaJTHUX YCIyTra
Y IpUXBaTajy o6aBe3e MpeMa acoliyjalujy, Nocao-
JaBlMMa M JpYLITBY y LEJMHH, y3 TeXby Ka
yckJIahuBamy TMYHUX UHTepeca ca ILUPUM UHTepe-
cuMa npodecuije.

2.1. Kodekcu npogecuoHaiHe emuke
y pauyHosodcmey

C 063upoM [1a je ocHOBHA QYHKIIMja pauyHOBO-
JcTBeHe mpodecuje o6e36ehuBame ycioBa nosepe-
Hha Yy MOJIepHOj TP>KUILIHOj eKOHOMMU)H, Ka OCTBape-
1Yy oBe QYHKIIMje yCMepeHU Cy U CTPUKTHHU 3aXTeBU
npUpKaBaka eTUYKOT KoJeKca 3a npodecroHal-
He pauyHoBobhe. Kosekc npodecronaiHor noxHartia-
Hba payyHoBobha MpPakKTUYHO UCTHUYE BpJUHE payy-
HOBODa, Koje ce CTUYY U ycaBplaBajy. HajmacoBHuU-
je mpUMemUBaHU €TUYKH KOJeKCH mpodecuoHasl-
HUX padyyHOBoDa y caBpeMeHHM yCJI0BHUMa IOC/I0-
Bama Cy ETUYKHU KoJleKC KOjH je foHes1a mpodecuo-

2)

3)

4)

5)
6)

7

Mopasn y mupeM CMHCIy NpecTaB/ba 00JHK JPYIITBEHe CBECTH, CKYNl HEMHCAHUX NpaBHJIa, 06M4Yaja, HABUKA U HOPMH HPH-
xBaheHUX ¥ )KUBOTY HeKe 3aje/iHULe. MopaJ ofipehyje kakBo Tpeba Aa 6y/ie by CKO Ael0Batbe; IPUXBaTakbeM TUX IPUHIIUIA O
CTpaHe ApYyLITBEHe 3aje/HULE PETYJIHILY ce Mehy/byACKH OJHOCH. 3a pa3/IMKy 0/ IO3UTUBHHUX 3aKOHA, KPIIerhe MOPaJIHUX pa-
BUJIa HeMa 3a Noc/1e AUy IpaBHe caHKIMje. CaHKIMje 3a HeMOPaJIHO [TOHAIllake Cy IPHKa CaBeCTH, IPeKop U1K 60jKOT OKOJIMHE.

MunojeBuh ap [lyman, QuHaHcujcka pesusuja u konmpoaa, beorpajicka nocjoBHa 1koJa, beorpag, 2007, cTp. 44.

Ox04000.roauHa npe H.e. XUMOKpPAT je pOpMyJIMcao eTHYKY 3aKJIeTBY JieKapa Koja ce CMaTpa IpBUM podeCHOHATHIUM ETHIKUM
KOZIEKCOM.

[IpaBo je zo6uJ0 cTaTyc Npodecrje OCHUBAKEM NPBUX YHUBep3UTeTa: y bosiowu 1088. roaune u y Ilapusy 1150. roguHe.
Teosioruja Kao cucTeMCKO Npoy4yaBame bora u pesnruje, KoA KaTOJHMYKOT CBEIITEHCTBA cTapa je oko 1000 roauHa.

Yumwenuua je aa je Jlyka [Tavosu (Luca Pacioli) y 15. BeKy 0Ircao U yCTaHOBHO CUCTEM JIBOjHOT KEbUTOBO/CTBA KOjU CY Y TO BpEME KO-
PHUCTHIIM MJIETaYKHU TPrOBIH, aJIU H-eTOB Pa3Boj ce MoAyjapa ca MHAYCTPUjCKOM peBoJIynHjoM. OCHUBAaYMMa payyHOBOACTBEHE MPO-
decuje cMatpajy ce Bunujam iunout (William Deloitte) koju je ocHoBao cBojy dupmy y JlonaoHy 1845. ronune, Cemjyen Ipajc (Semjuel
Price) xoju ce ca EauHoM Botepxaycom (Edwin Waterhouse) yapy»xuo y naptHepctBo 1867. roaune u Busmjam [Tut (William Peat)
KOjH je 3a1104eo CBOjy npakcy Takohe 1867.roguHe. OHY cy 6HUIM HEKU O/ OCHUBAYa NPBOT NPodeCHOHAHOT yAPYKeHa pauyHoBoha
(MHCTHUTYTa padyyHOBOACTBA) KOjH je J06H0 Kpa/beBCKy MoBesby 1880. roArHe ¥ U3BPLIKO MPBO NPOPEeCHOHATHO UMEHOBake “0B-
saumheHu pauyHoBoha”. Y AMepu1y IpBO NpodeCcHOHaNHO YApYXeke, UHCTUTYT pauyHOBoDa U kiburosoha rpaza bbyjopka, ocHoBa-
HO je 1882. roguHe Koju je npBe JMLeHIe U3aao 1896. roavHe.
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HaJiHa opraHu3auuja MebyHapoaHa deapepanuja
pauyHoBoba - IFAC (The International Federation of
Accountants) u ETHYku KoiekC AMepHUYKOT UHCTH-
TyTa oBjalheHHX jaBHUX payyHoBoba - AICIPA
(American Institute of Certified Public Accountants).

Pazu perynucama pauyHOBO/CTBeHe mpodecHje
Ha rj106a/JHOM HUBOY U jauyarba oBepema y GUHaH-
cujcko u3BellTaBame, MebhyHapoaHa ¢enepanuja
pauyHoBoba, IESBA (International Ethics Standards
Board for Accountants) Koja CBOjy ak THUBHOCT 00aBJba
y okBupy IFAC-a, nmpejy3uMa akTHBHOCTH yHaml-
pebetba y 06s1acTH podecHOHATHE eTHKE, KBATUTE-
Ta peBU3Hje U CTaHAap/a y 06/1aCcTH peBU3Uje, Iep-
dopmaHcu npodecroHa/HUX OpraHU3aluja U KOH-
BepreHuuje ka MehyHapoJHUM pauyHOBOJCTBEHHUM
CTaHJapAyMa U y 06J1aCcTH KOPIOPAaTUBHOT yIpaB-
Jbamba. Y CKJIaZy ca HaBeJleHHM, BPILIY Ce HEeITPECTaHO
yHanpebeme® aktyesnor ETnukor kogekca npode-
CHUOHAJTHUX pauyHoBoha koju je oHeT 2001. roguHe
Y Tpeba Aja 06e36e/11 yBaXKaBambe pyHJaMeHTaTHUX
NpUHIUIA TpodecroHaHe eTHKE O CTPaHe CBAKOT
npodecroHasHOr padyHoBohe. HaBezeHo Teio,
Takobe, CIPOBOJIM KOHCYJ/ITAlldje ca peryJaTOpHUM
TeJiMMa KOPIOpPaTUBHOT CEKTOpa y Be3U ca npode-
CUOHAJIHOM He3aBUCHOIINY - Kao NpaBUJIOM IOHa-
Hmama npodecuoHaJHUX payyHoBoba. YsaHule
IFAC-a cy yr;1aBHOM WY IPUXBAaTHJIE 32 HEOCPEAHY
npuMeny’ IFAC-oB ETuukM Kogekc mpodecroHas-
HUX payyHOBoDha WM cy ZloHe e HALIMOHA/IHE eTHYKe
KoJleKce yckiaheHe ca lbUM.

Kognekc npodecruoHanHe eTHke Koju je JOHEO
AICIPA nma iBa OCHOBHA CTPYKTypHa JeJa. tberos
IpBU Jle0 ce OJHOCU Ha HauyeJsa NpodecroHaJTHOT
NOHalllalkha NOMoNy KOjuX ce U3paxkaBajy OCHOBHU
CTAaBOBH O €TUYKOM IOHALIaky YWIaHOBA Npodecu-
je. IpuHuunu ynyhyjy Ha eTUYKO NMOHAaLIamke Koje
MOpa 6UTH U3HAJ, OHOT IPOIHCAHOT 3aKOHOM, a 0/~
HOCe ce Ha: OJrOBOPHOCT ¥ CMUCJY npodecroHal-
HOT pacyhuBama; jaBHU UHTEPeC; UHTETPUTET; 06-
JEKTUBHOCT M HE3aBHUCHOCT; HEONXOJHY MaXHYy.
Hpyru neo AICIPA komekca ofHOCH ce Ha mpaBuJia
[OHAlIaka, OH je KOHKPETHHU]jH 0/ IPBOT JeJIa, IPU-
Membyjy ra caMo paduyHOBoDhe Koje CBOjy aKTUBHOCT
Bple y jaBHOj npakcu. OBaj leo y CBOjoj CTPYKTypH
CaZIp>KU LieJIMHe Koje ce OJHOCe Ha: He3aBUCHOCT,
MHTETPUTET U 06jEKTUBHOCT; 06aBE3HOCT MPUMEHE
ONIITUX U TEXHUYKUX CTaHJAApAa; OATOBOPHOCT
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npeMa KJII/IjEHTPIMa; M 0CTaJie BpCTe OATOBOPHOCTH
" NIOCTyIlakba.

2.2. [Ipumena IFAC-oeo2 Emuukoz Kodekca
npogecuoHarHux pa4yHosoha

[IpodecroHanHa pauyyHOBOJACTBEHA peryJaTH
Ba'’ u camMmopery.iMinyh1 NOCTYIIK HEHOT AOHOILIEe-
Hba U IPUMEHE ¥ HAJJIEXKHOCTHU CY PaYyHOBO/CTBEHE
npodecuje opraHM30BaHe Ha IVI06aIHOM, perHoHaI-
HOM W HallMOHAJTHOM HUBOY. [I[podecronanne pauy-
HoBobhe Tpeba Jia ce NMpU/PKaBajy OCHOBHUX €THUY-
KUX [IPUHIMIIA U [a IPYKajy TpodecroHaHe yCIyTe
y CKJIafly ca BaxkehuM npodeCHoHaJTHUM CTaHAAPIU-
Ma, a Hoce6aH JUCHUIIMHCKY OpraH, Ha OCHOBY aKa-
Ta 0 0JIFOBOPHOCTH, Tpeba /ia ce cTapa o cy4ajeBuMa
KpllleHna U HelloLITOBawka eTUYKUX HOpMHU. IFAC-0B
ETHYKY KOJIEKC CTPYKTYHUPaH je Kao ieo A Koju ce o1~
HOCH Ha ONIUTY NPUMEHY KOJIeKca, 3aTUM Jieo b koju
ce 0/IHOCH Ha NpodeCcHoHaAHE pa4yyHOBODE y jaBHO]
npakcH u Jieo L, Koju ce ogHOCH Ha 3aN0C/IeHe MPo-
decronasiHe pauyHOBODe.

[IpodecHoHa/lHM €TUYKH NPUHLOUNU Cy Y
IFAC-oBoM ETHYKOM KOJEKCy YMHOIOME CJWYHH
npunnunuma AICIPA kojekca eTuKe U cuCTeMaTH-
30BaHMU Cy Kao: UHTETPUTET, 00jEKTUBHOCT, Ipode-
CHOHAaJIHA 0CIIOCO6J/bEHOCT, MOBEPJ/HUBOCT U ITpode-
CHOHAJ/IHO ITOHAIIAKbE.

IIpunnun uHTerpurera. OBaj NPpUHLHUI NOJ-
pa3yMeBa OCHOBHE MOpaJiHe BpPJIMHE Koje Tpeba fa
nocenyje npodecrUoHaHU padyyHoBoha y Hajomn-
LITHjeM CMUCJIY: YECTUTOCT, IOLITEHE, UCTUHOJbYO-
Jbe U hep NoHallamwe. Y KOHTEKCTY Ha3HauYeHHX 0CO-
6uHa npodecHoHa/HU padyyHOBohHa He Tpeba Aa
¥Ma Be3e ca Ipe3eHToBawkeM HHOpMaLyja 3a Koje
cMaTpa Ja cajp:e HeTayaH Wjad obMawyjyhu caz-
pkaj, HenmoTBpheHe usjaBe wau uHopmaruje, of-
HOCHO M30CTaBJbajy WU IPUKPUBAjy HHPOpMaIiyje
3a Koje ce 3axTeBa ja 6yay oGesiofambeHe.

[IpakTHyHO, 337aTak npodecuoHaTHOT paydy-
HOBODe je /1a 06esIolaHU UCTUHY 0 GUHAHCUjCKUM
yCJI0BUMA TOCJ0Bakbha U GUHAHCHjCKOj MO3UIHUjU
eHTHUTETA U Jla Ha Taj HauMH 06e36e/1 yC/I0Be [ToBe-
pema HeONXoHe 3a TPXKUILHY eKOHOMU]y, 11a je U3
THX pasJiora KJby4Ho 3a padyyHoBobhy fa 6yze onpe-
JlebeH 3a ucTuHy. Mapk llledepc u Majkn [laka
ayk'! uctuuy passnuky usmely aJjBokaTa v padyHo-
Bohe: “AJIBOKAT MMa AYKHOCT IPBEHCTBEHO NpeMa

8) Ilocnenme peBuupame U3BPIIEHO jey AenleM6py 2014. roArHe, a 0JHOCHJIO Ce Ha Ipelju3HUje iedUHUCAbe CyKoba UHTepeca.

9)  Cae3 pauyHoBoha u peBusopa Cp6uje je 2003. rojvHe JOHeO OAJYKY 0 AUpPeKTHO] npuMeHHU IFAC-oBor ETHYKOT KoZeKca.

10) MebyHapoaHa npodecroHasHa peryJaTuBa 06yxBaTa CTaHAap/Je U3 06J1acTH pauyHOBO/ICTBA, CTaH/Iap/ie U3 006J1aCTH peBU3Hje,
eTHUKe CTaHAap/ie, CTaHAap/ie eAyKalyje, CTaHAap/ie KOHTPOoJIe KBAJIUTETa, TEXHUYKe CTaHJap/e U ”HPopMaTUUYKe CTaHAape,
KOjU YMHe K/by4He HHCTPyMeHTe IJ106an1u3anyje GUHAHCHjCKOT M3BellTaBamba.

11) Mapxk Uledepc, Majka [lakanyk, ,PasyMmeBamwe pauyHoBoAcTBeHe eTuke”, Ca.2aacHuk PC, 2009, ctp.33.
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QuHaHcujcko pa4yHo8odcmeo,

CBOM KJ/IMjeHTY U Ta AYXHOCT Ir'a 4eCcTO IpHMOpaBa
Jla ce KOPUCTH CpeACTBUMA Koja oMoryhaBajy Kiu-
jeHTYy Jla n36erHe 3aKOH U HeroBe Ka3He, aJik jaBHU
padyyHoBoDba MMa AYKHOCT peMa CBOM KJIMjeHTY U
jaBHOCTH, a TO je Aa 06GeJIoJJaHU HUCTUHY U CaMoO
WCTHHY Y HUIITA OCUM UCTHHE”.

IpyuHOUN 06jeKTUBHOCTH. O6GjeKTHBHOCT Kao
€TUYKHU IPUHIHII, YOIIITE y3€B 03HaYaBa CTaB KOjU
no/ipa3yMeBa /Jla Ce MpU H3BpIIABaKY MOCTaBJbE-
HUX 33JjJaTaka y 063Up y3UMajy caMO peJieBaHTHe
nHdopmMalyje, pacyhrBawa U MULLbEHA, HA TAKaB
Ha4yHH /Jla ce MOXKe BepOBATH y pe3yJTaT paja 6e3
NpHUCTajara Ha 61JI0 KaKBe KoMIpoMuce. [IpuHIun
00jeKTUBHOCTH 06aBe3yje cBe mpodeCcHoHaNHe pa-
YyHOBOhe fJa He KOMIPOMUTYjy HpodecHoHaTHO
pacybuBame ycies IpUCTPacHOCTH, CYKOOa UHTe-
peca WiM HeNpHUMepeHOr yTHLaja APYTrUX JIKALA.
[IpakTH4HO, OBaj HMpodecHoHaJHU E€TUYKH IpU-
HI[MIl 03HaYaBa HEMPHUCTPACHOCT, OJTHOCHO OJCYC-
TBO NpeApacy/a, HaBUjauKUX ONpefesberba WU
JIPYTHUX CIMYHUX YTHI3ja IPU peliaBawby npodecu-
OHAJIHUX MpobJIeMa.

IIpuHMn npodecuoHa/IHe KOMIIETEHTHOC-
TH U AyXKHe Na)kKibe. OBaj IPUHLIUII CBOje OCHOBHO
YIOpHUIITE HaJla3u y Mpyxamwy NpodpecuoHATHUX
ycJyTa ofi CTpaHe NpodpecHOHATHO KOMIIETEHTHUX
pauyHoBoba nocBeheHux pasy y Be3u ca KojuM IpH-
MewYjy oarosapajyhe TexHuuyke u mpodpecroHanHe
craHjapze. [lpodecrnonanna ocrnoco6/beHOCT NOJ-
pa3yMeBa CTPy4YHO NpocybhuBame y yCJ0BHMA JU-
HaMHYKHUX IDOMEHa y OKpY>KemY, Kao U O/ipKaBambe
npodecruoHaIHe 0CIOCO6/HEHOCTH.

[IpodecroHaHa KOMIIETEHTHOCT, IOpeJ, UHTe-
JIEKTyaJIHUX 1 MOPaJTHUX BPJIMHA, [T0Apa3yMeBa Mo-
TnyHy nocBeheHocT pauyHoBohe npodecnoHaIHOM
NO3MBY U CIPEMHOCT Ha CTAJIHO yCaBpLIaBame U
yueme Koje Tpeba Aa 6ye yckiaaheHo ca MehyHna-
poJHUM 06pa30BHUM cTaHAapauMa'”. [Ipema Tome,
npodecroHaJHU padyyHoBoDha mpejcTaB/ba JIKLE
Koje je usaH Heke IFAC-0Be opraHusanuje-4jiaHULE,
KO0ja je HCMyHWJIA ¥ HACTaBJ/ba [ja UCIIybaBa 3aXTeBE

3a O4yBabeM NMpodpeCcHoHaTHOT 3Bakba 3aCHOBAHOT
HanpodecHoHa/JTHOM 3HawY, BEIITUHH, BPEJHOCTH-
Ma Y eTHILIH.

Jlakne, opranr3soBame npodecuje pauyHoBoha
110J1a3H O/} TPOIIMCUBAbA YCJI0BA 32 YK/bYUHBAE ¥
npodecujy HacTaB/ba ce CTULAbEM NPOoPecroHal-
HOT 3Bama, KOHTHHYHUPAHHWM yCaBpIIaBamkbeM U
CTaJIHUM Ha/[30pOM Ca IIU/bEM 3aLUTHUTE jaBHOT UH-
Tepeca U KBaJIUTETHOT MIpy»XKakwa ycayra y3 npuMe-
Hy cCaBpeMeHHX TOKOBa U3 06/1acTH UHPOpMaLHO-
HUX TEXHOJIOT'Mja ¥ 3aKOHOJaBCTBa.

IIpuHnun noBepsbuBOCTH. [lofauu U uHOOp-
Malyje 10 Kojux npodecroHaHU payyHoBoha fjoJ1a-
3W y CBOM CBaKO/IHEBHOM pPajly Y OKBUpY Ipodecro-
HaJIHUX WJIM MOCJOBHUX OZHOCA OOMYHO IPE/ICTaB-
Jbajy BeoMa MOBepJbUBE M0ATKe, YeCTO U MOCJIOBHY
TajHy". [IpMHIMI TOBEP/LUBOCTH 06aBe3yje npode-
CHOHAJIHOT payyHOBODY /1a ce cy3prkaBa oJi 06eJo-
JlalbUBakba MOBepJ/bUBUX HHOPManMja U HUXOBOT
KopuIhema y CBpXy OCTBapUBakha JIMYHE KOPUCTH
WJIM KOpUCTH 3a Tpehy cTpany. To 3Hauu aa npode-
CUOHAJIHU payyHOBoDa Mopa Jja U3rpaii MoBepermhe
KO/ OCJIOZAaBIIa, OAHOCHO KJHjeHTa Aa he obesona-
HMBATH cCaMo HHOpMalVje Be3aHe 3a BpLIeHe Npo-
decroHaNHUX yCIyTa y CKJIaly ca CTaHAapAuMa Ipo-
decuje. [IpodecroHanne pauyHoBohe nMajy o6aBe3y
Jla yBa)XaBajy 0BO HaveJsIo 3a BpeMe 06aBJbarba Mpo-
decroHaNHUX yCIyra U HAKOH 3aBpLIeTKa UK Mpe-
KH/Ia FBbUXOBOT 00aB/bakba.

Cau/beM 04yBama jaBHOT MHTEpeca M MHTepeca
npodecuje eTUIKUM KOZEKCOM ce AepUHUILY NpH-
poJia 1 06UM NOBEPJbUBOCTH, [Jajy oApeheHe cMep-
HULe U oApeDhyjy cnenudruyHe OKOJHOCTH Y KOjuMa
cy obesofiambBarba HHOOpManyja CTeYeHUX Y TOKY
npy»arba MpodecroHaNIHUX YCIyTa J03B0/beHA UIIH,
4YakK, 0baBe3Ha.

IIpyuHIMOD npodecHoHA/THOT MNOHALIAK:A.
[IpodecroHanHo MoHalIamke MOApasyMeBa MOHa-
marbe nNpodecHoHAaTHUX padyyHoBobha y ck/aagy ca
OCHOBHHUM NpodeCHOHATHUM IPUHIIUIINMA U peJie-

12) O6pasoBHu komuTeT IFAC-a Bpmu pa3Boj MehyHapoaHHX 006pa30BHUX CTaHAapAa 3a npodecdoHasHe payyHoBohe - IES
(International Education Standards for Professional Accountants), MehyHapoAHUX 06pa30BHUX CMEPHHULA U APYTUX UHPOPMALU-
OHUX JJoKyMeHaTa. O6pasoBame MpodpecHOHANTHUX padyyHOBoha BpiuM ce npeMa ciaegehum cravgapuma:

IES 1 - YcsioBu 3a npucTyname (IpujeM) nporpamy o6pasoBamba NpodecroHaJIHUX pauyyHoBoba,

IES 2 - Caap>kaj nporpaMa o6pa3oBamwa npopecHoHaJIHUX pauyHoBODha,

IES 3 - [IpodecuonanHe BeWITHHE,
IES 4 - llpodecuonanHe BpeJHOCTH, ETUKA U CTABOBH,

IES 5 - 3axTeBHU 32 MPAKTUYHUM UCKYCTBOM,

IES 6 - [IpoueHa npodecruoHasHe CIOCOGHOCTU U KOMIIETEHTHOCTH,

IES 7 - KonTuHyupaHo npodecroHa HO ycaBpllaBambe.

IES 8- 3axTeBaHa KOMIETEHTHOCT 3a NpodeCcHoHalHe peBU30pe.

13) IlocsioBHA TajHA MpeACcTaB/ba U3y3eTaK OJf IPUHIMIIA jABHOCTHU Pajia, a by YMHE HCIpaBe U NoJalY YTBphHEeHH 0/IJIyKOM yIpaBe.
HbeHo caonuTaBamwe jaBHOCTH LITETHUIO 61 HHTEepecHUMa paBHOT JKLa. [Jy’KHOCT YyBaka IOCJ0BHE TajHe TPaje U 1mocJe npe-

CTaHKa CTaTycCa 3aloC/JeHOor.
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BaHTHOM pEryJIaTUBOM, KOje HU Ha KOjU HaYWH He
MOKe J1a yTPO3H penyTanujy npopecuje HUTH HheHO
JUCKpeIUuTOBame, Beh HampoTUB, yCMepeHO je Ka
NOTBphUBamy U N06O/bLIAKY HbeHE 100pe penyTa-
nuje. OHO ce MaHUdECTYje U aHATU3UPA Y KOHTEK-
CTy OJITOBOPHOCTH IIpPeMa KJIMjeHTUMa, TpehuM Jjin-
LMMa, IIpeMa ApyruM YJaHOBHMa PavYyHOBOJCTBeE-
He mpodecuje, 3aN10CJI€HOM 0CO0J/bY U MOCI0AaBLIH-
Ma. [lo3HaBame 3aKOHCKUX NMPOTKca U3 06J1aCTH pa-
YYHOBOJCTBA, MNOCJOBHUX PpUHAHCHja, 0GIUTaIio-
HUX OJIHOCA, NMPUBPEJHOT MpaBa, PaJHOT MpPaBa,
CIOJbHOTPrOBUHKOT N0C/I0Bakha U IPYTHX MPOTHCca
KOjU Ce OJipakaBajy Ha IOCJIOBalbe KOHKPETHOT
MOCJ0/1aBLa, Kao W TMO3HaBake MpopecroHaHe
peryJjaTdBe HYXaH Cy HpPeAyCJOB IMOILITOBAKkA
NPUHIMIA TPOPEeCHOHATHOT OHALAKa.

[lopen Tora, Apyra KOMIIOHeHTa NpodecHoHaI-
HOT NOHalllaka OJJHOCH Ce Ha MopaJiHe KapaKTepHC-
THKe IpodeCHOHANHOT payyHOBOle U OHallambe Y
yCJ0OBUMMa H3paKeHe OLUTpe KOHKYypeHLHje Ha
TPKULITY YCIyTa Koje Npy»ajy npodecruoHaHe pa-
yyHoBohe. OHa ynyhyje Ha JI0jaTHy KOHKYpPEHLH]Y,
Kao Ha4MH KOju NoJpasyMeBa aKTUBHOCTH MapKe-
THHIA U peKJIaMHpamba COIICTBEHOT NpYyXKama yCIy-
ra, COICTBEHUX CIOCOOHOCTH U KBaJMdUKalMja Ha
Ha4YMH KOjU UCTOBPEMEHO He 3Ha4U OMaJIoBaXKaBa-
e ApYyrux npodpecoHaJIHUX padyHoBoODa.

3. dep epedHocm y mehyHapodHoj
pa4yHo80dcmeeHoj pezy1amusu

[Topes LIMpPOKOT ClleKTpa HaMOHA/HUX U Pery-
OHAJIHUX CHelUPUYHOCTH y NOTJeAy 3aKOHCKUX,
WHCTUTYLMOHA/JHUX U [PYTUX YCJ0Ba OKpYyXeha,
PayyHOBO/ACTBO 3aXBasbyjyhu CBOjUM KOHLIENTyaJ-
HUM U NpoLeAypa/HUM aclleKTUMa UMa CTaTycC
YHUBEP3aJIHOT IOCJIOBHOT je3uKa. Hannonasne pa-
YYHOBOJCTBEHE IIpaKce pe3y/ITaT Cy KOMIIJIEKCHe
MHTepaKLyje eKOHOMCKUX, UCTOPHjCKUX, UHCTUTY-
[IMOHAJIHUX U KyJTYpoJOWKUX pakTopa. Hermocro-
jambe cinyHe KOMOUHanuje oBUX daKTopa Mpej-
CTaBJ/ba PA4yYHOBOJCTBEHY Pa3HOBPCHOCT, KaKO Ha
LIMpeM IJIaHy, TaKO U y CMHUCIY KoHLenTta dep
BPe/IHOCTH Y3pOKyje 6pojHe Telkohe 3a oHe KOju
cacTaBJbajy, aJld U 3a OHE KOjU KopUcTe PUHAHCH]-
CKe U3BelITaje. Pa3vke y MehyHapoJHUM pauyyHoO-
BO/ZICTBEHUM IIpaKkcaMa, nopeJ Tora 1To yCJ0B/ba-
Bajy HeMoryhHocT mopehema QUHAHCHjCKUX
M3BellTaja, 360r pasnnuute GpopMe GPUHAHCH]jCKUX
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M3BellTaja, N0/[pa3yMeBajy U HEKOMIIApaGUJIHOCT
M3a3BaHy IPUMEHOM Pa3JUYHUTHUX 0CHOBA BPeHO-
Bama.

[IpeBasuiakee HEKOMNApabUIHOCTH GHUHAH-
CHUjCKHUX M3BellTaja BPIIM Ce XapMOHHU3aLHjoM du-
HAHCHjCKOT U3BEILUTAaBaKha, a HbeH UHCTPYMEHT je
MehyHaposHa pauyHOBOACTBeHa peryJatuBa. Ha-
ju3pakeHH”ju yTUIAj HA QUHAHCU]CKO WU3BelITaBa-
e Ha rJ1I06aJHOM HUBOY KaKO YOIILITEe, TAKO U Y
cMmucay dep BpeJHOCTH BPLUIY pery/aaTUuBa Kojy J0-
Hocu MebhyHapogHa dezepainyja padyyHoBobha, oj-
HOCHO peryJlaTopHa TeJja Koja CBOjy akTUBHOCT 00-
aB/bajy y OKBUpY e (MebyHapojgHu cTanzapau
¢durHaHcHjcKor u3BelITaBamwa - MCOU, MehyHnapos-
HU cTaHAap/A GUHAHCHjCKOT U3BELITAaBaka 3a MaJle
U cpeambe eHTUTeTe - MCOU 32 MCE, MehyHapoHu
pPayyHOBOACTBEHM CTaHAApAM 3a jaBHU CEKTOp,
Mebynapoguu crangapau pesusuje, IFAC-oB ETuy-
KU KoJieKc npodecoHalTHUX pauyHoBoha U Apyru
0o6suLy perynaTuBe), /lupekTuBa EBporicke yHuje
2013/34 v OnmtenpyuxBaheHU MPUHIIMIIMN KOjH Cce
npuMenyjy y AMepuniu (GAAP- Generally Accepted
Accounting Principles) koje noHocu On6op 3a ¢u-
HaHCHjCKO-payyHOBO/ICTBeHe cTaHaap/ie, FASB (Fi-
nancial Accounting Standards Board).

3.1. Jlupexkmusa EY 2013/34

Pa3Boj payyHOBOJACTBEHE peryJjaTUBe y eBpoIl-
CKUM 3eMJ/baMa yIJIaBHOM ce 0/jB1jao y OKBUpPY IIPO-
MYca 0 MOCJI0Bawky NMPUBPEeJHUX ApylUITaBa (Tpro-
BUHCKH 3aKOHH). XapMOHHU3AIMja pa4yHOBO/CTBE-
He peryJjaTtuBe y EBponu ofBujana ce no pasama;
jenHy oz npBux dasa npepcrassbaiv cy Hanoseo-
HOBY 3aKOHM Cc ToyeTKa 19. Beka'*. Hapeina 3nauvaj-
HUja ¢asza xapMmoHu3anuje je ¢dasa JupeKTHBa
EBponcke 3ajegnHune (yHuje)'® Koja 3amounme
1978, 4ujuM ycBajameM Cy YTrOBOPEHU MpaBHU
WHCTPYMEHTHU XapMOHHU3aLuje Tajaumbe EBponcke
3ajeHULLE.

JupextuBa 2013/34 EY (lupekTuBa) o6aBesy-
je, y cMUCTy 1M/ba KOjU Ce HbOM MOCTHXKE, a HALMO-
HaJIHUM BJIaCTUMA Cy NpenyurteHu usbop dopme
(HaLMOHA/HA peryJ/aTHUBa: 3aKOHU U MOJ[3aKOHCKa
aKTa) M Ha4uH peanusanyje. /lupekTuna je ycMepe-
Ha Ha NpubJIMKaBabe, a He Ha MOTNYHO M3jelHava-
Bake peryjaTUBe WiaHULA YHUje. YKOJUKO Ap:Ka-
Ba YJaHULA HENPAaBUJIHO NPUMeHU JlupeKTUBY U1
je yomimTe He NPUMEHHU y NpeJBUDEHOM pPOKy, Ha

14) HanoseoHos mpzosauku 3akoH AoHeT je 1807. rogune y @paHiyckoj, BpJio 6p30 cy ra ycpojusie besaruja u Xos1aHAuja, HAKOH yera
je 0Baj 3aKOH IOCTA0 OCHOBA 3a IOHOIL elbe TPTOBUHCKOT 3aKoHa Yy HeMaukoj u llIBesickoj, a kKacHHUje U y ocTasuM 3eMbaMa EBpo-
ne. Y 3akoHy u3 1807. nponuvcaHa je o6aBe3a cacTaB/batha QUHAHCHjCKUX U3BELITAja U U3BELITaja O AOGUTH, a Yy U3MeHaMa U3
1867. nponucaHu cy o6aBe3a caCTaB/bakba U CaAPKaj MOTyroJullber GUHAHCHjCKOT U3BeLITaja.

15) Y obsiactu pauyHoBoAcTBa TO cy IV u VII, ay o6sactu peBusuje VIII fupekTrBa. OBe AUPEKTHUBE CTaBJ/beHE Cy BaH CHare 26.jyHa
2013. roguHe, ycBajameM HoBe aupekTuBe 2013 /34 EY ox ctpaHe EBponckor napsiamenTa u CaBeTa.
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DuHaHcujcko pa4yHo80dcmeo,

ocHOBY npakce Cyza EBponckux 3ajejHMLA yCHoC-
TaBJbEHO je IIPaBHUJIO Jja ce PU3NIKO U IIPaBHO JIMLE
MOKe JUPEKTHO M03BaTH Ha JIMPEKTHBY W NpaBa
KOja U3 b€ POUCTHYY Npe/| HALHOHAJTHUM TeJuMa
JpraBe yiaHune'®.

JpaBe 4iaHUIle UMajy 06aBe3y JAa CBOjy pery-
JIATUBY yckaze ca lupektuom jio 20.07.2015. ro-
JIUHe U J1a je IpUMemY]jy [oYeB 0] cacTaB/bama Qpu-
HaHCUjCKUX U3BellTaja 3a 2016. rogquHy. HoBa au-
peKTHBaA je y CKJIaJly ca YMbeHHULoM Aa y EBponu
95% KoMIaHuja MpeicCTaB/ba MaJie U Cpe/itbe eHTH-
TeTe yCMepeHa Ipe CBera Ha 3a/10B0JbekhEe MOTpeda
3a nHopMaLHjaMa KOPpUCHUKA GUHAHCHjCKUX U3-
BelllTaja MaJIuX U CpeJilbUX eHTUTEeTa, Kao M Ha CMa-
Ibee aJMUHUCTPAaTUBHUX onTepehera, M060Jb-
1Iame MOCJ0BHOT OKpYXeHa U IPOMOBUCAE HH-
TepHallMOHA/IM3alUje MajluX U CpeAmUx Hpej-
y3eha. Y okBupy Apyror norJiaB/ba JJUpeKTHBE, Koje
ce OJIHOCHU Ha OILITe oApe/0e U NpUHIUIE, HarJa-
1aBa ce Ja GUHAHCHjCKU U3BeIlTaju NPUBpPeJHUX
apyitaBa'’ Tpe6a Ja /ajy UCTUHUT M 06jeKTHBaH
NpHKa3 CTakba UMOBUHE, 06aBe3a U GUHAHCHjCKOT
10JI0Kaja, Kao M pe3yJITaTa IocJaoBama’®,

[llTo ce TU4e MeTOAA BpeJHOBawa CTABKU Yy
NpUKa3aHUX y PUHAHCHjCKUM H3BellTajuma, Ju-
pekTuBa ynyhyje Ha MeTo/ HabaBHe BpeJJHOCTH O/ -
HOCHO IleHe KOlTamla, Kao 6a3uyHU MeTo[, JJOK Ce
MEeTOJi peBajiopU3alyje cMaTpa aJTepHaTUBHUM
METO/Z,0M.

3a pauyHOBOACTBeHy Npodecujy 3Ha4ajHO je Aa
JlMpeKTUBa 3axTeBa Ja [p)KaBe YJaHMIlEe HalHo-
HaJIHUM MPOMUCUMa ypeJie MUTabe OJATOBOPHOCTH
3a cacTaBJ/balbe, U 00es10/labuBakbhe GUHAHCHjCKUX
M3BelITaja U U3BELITaja 0 MOC/A0BamY, LITO NOApa-
3yMeBa KOHKpeTHe oJpe/i0e KaKo 33 0/IFTOBOPHOCT U
o6aBe3e 3a pPaYyHOBOJCTBEHe- aJAMHHHUCTPATHUB-
He', ynpaBHe ¥ Ha/[30pHEe OpraHe, TAKO U CAHKIMO-
HHCale 110 OCHOBY HbUXOBOI HemoluToBama. Caj-
pKaj aKTyesJHOT 3akoHa o pavyHosodcmsy (,Ci.
raaciuk PCY 6p. 62/13) y mo6poj Mepu Huje
yckiabeH ca ozapen6ama /JMpeKTuUBe, a jeTHO O

OpojHUX HeyCKIaeHUX NUTama je U MUTame OAro-
BOPHOCTH 3a cacTaB/bakbe, IPe3eHTalujy U 06eso-
JlalbuBambe PUHAHCHjCKUX U3BELITaja.

AnTepHaTHBHa OCHOBa BpeJAHOBamWa CTajHe
uMoBHHe. CTalHa MIMOBHHA Ce HACYNIPOT 6a3UYHO]
OCHOBM HabaBHe BPeJHOCTH, MOXKe BPeJHOBATH U
[0 peBaJIOPU30BaHOj BPEJHOCTH, OJHOCHO dep
BPeLHOCTH. Y c/y4ajy mpuMeHe ¢pep BpeJHOCTH Ha-
[IMOHAJIHOM pEryJaTUBOM Tpeba Aa ce JedUHHUIY
06Be3HUIIM (TO MOry OUTH CBH EHTUTETH WJIH
ozapebeHe rpyre eHTUTETA), HAYKH U IPABUJIA TPU-
MeHe OBOT' OCHOBa BpeJiHOBama. [locsenuua npu-
MeHe OCHOBe (ep BpPeJHOCTH OAPaXKaBajy ce Kao
pasnuka u3MeDhy peBajJiopU30BaHE U KHUTOBO-
JICTBEHE ¥ BpeJTHOCTH CTa/THE UMOBHHE, KOja ce eBU-
JIeHTUpa Ha KalWTaly, OAHOCHO peBajlopu3aliio-
HMM pe3epBaMa Kao Her0BOM YCJI0BHOM 06/IMKy ™.

Jp>kaBe wiaHuUIe Tpeba Jja MPONULLY [TpaBUIa
3a IpUMeHyY OBOT MeTO/ia, C TUM Jia Ce IPEHOC peBa-
JIOPU3ALMOHUX Pe3epBH Ha OUJIAHC ycrexa BpLIU
caMo OHJa KaJia Cy CTaBKe Ha Koje ce peBajlopHsa-
LJMOHE pe3epBe 0JHOCe CTBApHO peayin3oBaHe. [Ipe-
Ma 4JiaHy 7. cT. 2. [JupeKTHUBe, HUje/laH [,e0 peBaJo-
pH3aLlMOHUX pe3epBU He Tpeba Aa ce pacnojesbyje,
OCHUM KaJla UCTUHCKU NpeJCTaB/ba OCTBApPEHY J0-
6uT. BpeHOCHA yckiahuBamba KEHUTOBOACTBEHE U
dep BpenHoCTHU Tpeba Aa ce Bplile CBaKe rOJUHE.

JMpeKTHBa Npya MOTyhHOCT Jia ip>KaBe 4J1a-
Hune EY cBojoM peryjaTuBoM npomnuily ja ce
yckJahuBame KIbUTOBOJCTBEHE U dep BpeJHOCTH
CTaJlHe UMOBHHE, 0OCUM (UHAHCHjCKUX UHCTPyMe-
HaTa, eBUJEHTHUPA JUPEKTHO KPO3 GUJIaHC ycrexa
(Tauka 9. wiaH 8. /lupekTUBe).

Y Be3u ca BpeJHOBabeM PUHAHCHjCKUX UHCTP-
yMeHaTa, oApea6e yiaHa 9. Jupektuse ynyhyjy aa
Jip>KaBe YaHHUIe MOTY J0O3BOJIUTH WUJIM 3aXTEBATH
oiMepaBake GUHAHCHjCKHUX UHCTPYMEHATa, YK/bY-
4yjyhu ¥ u3BeZieHe GUHAHCHjCKE UHCTPYMEHTE, 110
¢dep BpegHocTu. OBO MPaABUJIO MOXKE Ce OJJHOCUTHU
Ha CBa NpHUBpeJHA [JpylLITaBa WU MpUBpPeaHA
JpyuITBa U3 oApeheHe enaTHOCTH, UM Ce MOXKE

16) Peny6uivka Cp6uja MMa cTaTyc JpKaBe KaHAUAaTa. /IprkaBa ca CTaTyCcOM KaHAUATA je ip»KaBa Koja je 3aTpakuJia MyHONpaBHO
YJIaHCTBO Y EBPOIICKOj YHHjH U K0jOj je Ha OCHOBY MO3UTHBHOT MUILLJbea EBporncke koMucuje, EBponcku caBeT 0Jo6pHO CTATyC
Jip>KaBe KaHAuaTa 3a yjaaHcTBo. [lopes Cpbuje y craTycy kKavaujara je Uciang, Makenonuja, Lipaa l'opa u Typcka.

17) /lMpeKTHBa ce OJHOCH NPEBACXOAHO Ha MPHUBPEeAHA APYIITBA, a He U Ha jaBHU ceKTop (w1. 1 /lupekTuse).

18)

19)

20)

YKoJsiMKo npuMeHa JIUpeKTHBE TO, Y pETKUM C/iy4ajeBUMa oHeMoryhaBa, ip)kaBe 4iaHulle Tpe6a Aa nponuily oarosapajyha npa-
BMJIA KOja 61 6MJIa MIPUMeeHa Y TAKBUM OKOJTHOCTHMA, a y HalloMeHaMa y3 GUHaHCHjCKe U3BellTaje eHTUTETH Tpeba Aa o6esio-
JlaHe YHbeHHIly U pa3Jiore OJCTyIama o/ NpuMeHe IUpeKTHBE, Kao U pUHAHCHjcKe eeKTe TOT 0JCTyNama.

AIMUHHCTPATUBHU OPraHU y Be3U ca GUHAHCUjCKUM U3BellTaBaeM, IPAKTUYHO MPe/CTaB/bajy OpraHU3alMOHHU J1e0 Y paB-
HOM JIMLY KOjU ce 6aBU PauyyHOBOJCTBEHUM NOCJI0BUMA. Ha 0Baj HAUMH MPOTYMaveH je TEPMUH Y 3eM/baMa Y OKPYKeWhY U MH,
Takohe, cMaTpaMo /ja je TO TyMavere JIOru4Ho. [lope Tora, cMaTpaMo /ia je TUMe NPaKTUYHO YKa3aHOo Ha 3Ha4aj OBOT OpraHM3a-
[IUOHOT JleJ1a ¥ 3Ha4yaj NpodpeCHOHANTHOT payyHoBobhe.

PeBasiopu3anuoHe pesepBe ce noBehasajy ycjes No3UTUBHOT, a CMakbyjy Ce 0 OCHOBY HEraTUBHOT yCKIahUBawa KHbUIOBO-
JICTBEHE U peBaJIOPU30BaHEe BPEAHOCTH. YKHAahe PEBATIOPU3ALMOHUX Pe3ePBHU BPLIH Ce Ka/la Ha BbUX IPeHEeCeHU U3HOCH HUCY
NoTpe6HH 32 IPUMeHY METO/1a peBaJIopU3aliHje, LITO MOXKe OUTH y CIy4ajy NpeKbHKaBakha CTABKe Ha HEKY APYTY MO3UIHUjY, UIU
y cJy4ajy mpoMeHe OCHOBA BpeHOBaa, UK 0Tyhema cpecTBa.
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NpHYMeHkUBATH CAMO Ha KOHCOJIM/I0BaHe pUHAHCH]-
CKe U3BjelITaje.

[IlpoMmena d¢ep BpeaHocTH (QUHAHCHjCKUX
HMHCTpYMeHaTa yK/bydyje ce y OUJIaHC yclexa, 0CUM
KO/l UHCTpyMeHaTa HaMekheHHUX 3allTUTH 0f, pU3U-
Ka ¥ IpOMeHa BPeJHOCTH ycJie[i KYpCHUX pa3/vKa
HaCcTaJIMX HAa MOHETApPHUM CTaBKaMa Koje ce 0jHoce
Ha MHBECTHUILYje y CTpaHe eHTUTeTe, Kajia ce IpoMe-
Ha ¢ep BpeJJHOCTU AUPEKTHO yK/by4yje y pe3epBe.
[lopes HaBeZeHOT ONIITET NIPaBUJIa, YIAHULE MOTY
Jia 103BOJle WY 3aXTeBajy Aia ce IpoMeHa ¢pep BpeJ-
HOCTH PpUHAHCHjCKUX CPeJICTaBa pacloJIoKUBHUX 32
poJiajy, OCUM U3BeJeHUX GUHAHCHUjCKUX UHCTPY-
MEHaTa, YK/by4yje JUPEKTHO y pe3epse.

Be3 063upa Ha Ha4yesI0 ONPEe3HOCTH 3aXTEBAHO
wiaHOM 6. JIUpeKTHBe, ApKaBe YIaHHLe MOry Ja
Jl03BOJIe WUJIM 3aXTeBajy Jla ce mpoMeHa ¢ep Bpej-
HOCTU KO, CBUX mpexay3eha wuim Koj oxapebheHe
Bpcte npenyseha, ocum nmpomeHe ¢pep BpegHOCTU
OUHAHCHjCKUX HWHCTPYMEHaTa, €eBUJEHTHUpA Y
6uIaHCy ycnexa.

OnmepaBame 1o pep BpeJHOCTU HUje NpeBU-
beHo 3a HeflepruBaTHe GUHAHCHjCKE UHCTPYMEHTE
KOjH ce Jipe 1o Aocneha, 3ajMoBe U MOTpaXkKUBarkba
KOjUMa Ce He Tpryje, 3aTUM 3a yJeJie y 3aBUCHUM,
NpUAPYKEHHUM U 3aje JHUYKUM MPaBHUM JIULMMA,
BJIACHUYKE MHCTPYMEHTEe Koje n3/ajy npenyseha,
YroBOPE 0 YCJI0B/bEHUM HaKHaaMa KOJi OCJI0BHUX
yApY:KUBamwa U pyre puUHaHCUjCKe UHCTPYMEHTE
KOjU ce 360T CBOjUX CIIeIMPUYHOCTH BpEIHY]Y APY-
rauuje y oAHOCy Ha ocTaje GHUHAHCHjCKe UHCTPY-
MEHTe.

W3 npeTxoHO HaBeeHOI MOXe Ce 3aK/bYYUTHU
Ja ce /lupeKTHBa y CMUCJLY NIpaBUJIa IPOLeHhHUBakba
CYLUTUHCKU He pasJ/ivMKyje MHOro of, 3axTeBa MCDU.

3.2. MehyHapodHu cmaHdapdu @uHaHcujckoz
ussewmasarea

MebyHnapogHu craHfapAyd PUHAHCHjCKOT H3-
BemTaBamwa - MCOU ox kojux ogpehenu cravaapau
[l03B0/bAaBajy, a oApeheHH CTaHAAPAU 3aXTeBajy
npuMeHy ¢ep BpeHOCTH jledUHUILY hep BpeJHOCT
Kao0,,M3HOC 3a KOjU 61 ce HEKO CPeiCTBO MOTIJIO pas-
MEHUTHU WUJIU 00aBe3e U3MUPUTU U3MeDy 106po 06-
aBelITeHUX CTPaHa, 0Jf KOjUX CBaka JeJsyje y CBOM
Haj6o/beM UHTepeCY .

[IpuiMKOM HaKHAJHOI BpeJHOBama OUJIAH-
CHUIX CTaBKM IpUMeHa KOHIenTa ¢pep BpeJHOCTH je
3axTeBaHa W/ /103BOJbeHA CiefehuM cTaHgapAu-

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

ma: MPC 16- HekpemHuHe, nocmpojersa u onpema,
MPC 19 - lIlpumarsa 3anocaenux, MPC 26 - PauyHogo-
dcmeeHo u3gewmasarbe NJAaHO8A NEH3UjCKUX npu-
Mmarea, MPC 36 - Ymarere gpedHocmu umMosuHe,
MPC 38 - HemamepujaaHxa yaazarsa, MPC 39 - @u-
HAHCUjcKU uHcmpymeHmu-gpedHosarse, MPC 40 -
Hueecmuyuone HekpemHuHne, MPC41 -Ilo.oonpuspe-
da, MC®U 2 - [Inaharea akyujama, MCOU 3 - [locaos-
He kom6uHayuje u MCOU 5 - CmasaHa cpedcmea Ha-
MerbeHa npodaju U noc/a108arLa Koja npecmajy.

MPC 36, MPC 38, MPC 39 MPC 40 u MPC 41 yka-
3yjy Aa ce dep BpeaHOCT yTBphyje Kao TPXKHUIIHA
LneHa ca aktuBHor tpxumra. MPC 16 u MPC 40
ynyhyjy Ha yTBphrBae ¢pep BpeJHOCTH Ha OCHOBY
crpyuHe npoueHe. [Ipema MPC 38, dep BpeHOCT ce
yTBpDhyje Kao BpeJHOCT Ha3Ha4YeHa y o6aBe3yjyhem
yrosopy, Aok MPC 16 ynyhyje Ha yTBphuBame dep
BPELHOCTH WUJIM IyTEM TPXKHILHE LleHe Ca aKTUBHOT
TP2KULITA WK IyTEM IpUIaroheHe TPXKHUILHE LIeHe.

Paznivika n3aMehy KibUTOBOZICTBEHE U pep Bpea-
Hoctu npeMa MPC 16, MPC 38 u MPC 36 eBuieHTH-
pa ce MPeKo peBaJOPU3aLUMOHUX pe3epBu”. YcKia-
huBame KIbUIOBOACTBEHE U dep BPeJTHOCTH BPIIU
Ce WCK/bYYHMBO NMPEKO NMPUXOJAa U Pacxoja ako ce
pagu o npumenu MPC 40, MPC 41, MPC 19, MPC 26,
MPC 39 (y caiyuajy xapTHja oy BpeZJHOCTH KJIacudu-
KOBaHUX Kao XapTHje 0J1 BpeJHOCTH, 4rja dep Bpes-
HOCT ce yckJahyje Kpo3 6usiaHC ycrexa, 0K ako ce
pajiy 0 XapTHjaMa o/ BpeJHOCTH PACIOJIOKHUBUM 33
npoJiajy, yckiahuBame ce BpIIU PEKO pEBaOpH-
3alMOHUX pe3epBr) 1 MCOU 2.

[IpusivKoM BpeHOBamba HeMaTepHjaHUX yJia-
rama, HeKpeTHUHA (YK/by4yjyhu M MHBECTHLIMOHE
HEKpEeTHHUHE), [I0CTPOjeha U ONpeMe, 06BE3HULU
M3BellTaBalba MMajy MoryhHocT usbopa nmpruMeHe
KOHLenTa ¢pep BpeAHOCTH UM KOHLeNTa UCTOPH]-
CKOT TPOILKAa.

HaBesenu cranzapau ynyhyjy Ha HpUMeHY
KOHIlemnTa ¢pep BPeJJHOCTH OUJIO KA0 OCHOBHOT MO-
CTyIKa, 6UJI0 KAao aJTEPHATHUBHOI IOCTYIKa, Ha
OCHOBY U360pa, MehyTUM, OHU N0jeJUHAYHO HE Jajy
npely3Ha YIyTCTBa Y Be3U ca HAYMHOM yTBphUBa-
’a pep BpeJHOCTH, TAKO /1a HBbUX0BA NPHUMeHa I10-
TEHI[HjaJTHO MOXE J1a CaJ[P>KU BEJINKU 0GUM Helpe-
nu3HocTH. W3 HaBegenux passora Opbop 3a
MebyHapo/iHe pauyyHOBOJCTBEHe CTaHAApAe y ca-
pagwu ca oabopom FASB (Financial Accounting
Standards Board) xoju goHocu omiutTenpuxBaheHe
aMmepuuke npuHnune - GAAP (Generally Accepted
Accounting Principles) je noneo MC®U 13 - Odmepa-

21) Kaga ce pagu o HeraTUBHOM yckyahUBarby, YKOJIMKO H3HOC PEBAIOPU3ALMOHUX PE3EPBH HUje J0BOJ/bAH 3a yCKIahUBakbe, eBU-
JleHI[Mja ce BPILIM Ha pacX0/iuMa, y3 06aBe3y J1a, YKOJHUKO Y UCTOM 06payyHCKOM nepuoy fobhe no nopehawa ¢pep BpeJHOCTH UC-
THX CPe/ICTBA, eBU/IEHIMja Ce BPIIU HAa IPUXOANMA Y U3HOCY EBHUIEHTUPAHUX PACXOAa.
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DuHaHcujcko pa4yHo80dcmeo,

sarse hep epedHoCcmMu, KOjU je y IpUMeHU IIOYEB Off
¢duHaHcHjckux u3BelTaja 3a 2013. roauny.

OBaj cTaHgaph He NPOIKCYje HOBE OCHOBE 3a
npuMeHy ¢ep BpeHOCTH, Beh faje ycMepaBama 3a
yTBphrBamwe dep BpeJHOCTH, OH/IAa Ka/la TO HEKH 07,
JPyrux CTaHAap/a 3axTeBa WM Jo3BosbaBa. Pep
BPEHOCT je CMepHHMIIAMa OBOT CTaHAapAa fepuHuU-
CaHa Kao IieHa Koja 6u ce fo6uJa 3a NpoJajy cpe-
JICTBa WJIY IJIaTWJIa 3a IpeHoC 06aBe3a y peJloBHOj
TpaHCaKLWjU U3MeDhy yueCcHHKa Ha TPXKUIUTY, HOJ
aKTyeJIHUM yCJI0BHMMa, HE3aBUCHO 0O, TOra Jia Jit je
Ta LieHa AUPEKTHO JOCTyIHA WM je yTBpheHa npo-
[[eHOM Ha JIaTyM oAMepaBawa. MCDOU 13 He yBoaUM
dyHlaMeHTaIHY NPOMeHYy HauuHa yTBphuBama
dep BpeAHOCTH, TAKO /A ce He MoXKe pehu f1a je mwe-
TOBUM /JIOHOLIEHEM CYLITHUHCKH IPOMeHhEeH HauYHUH
yTBphuBamwa ¢ep BpeaHocTH. thuMe je y 3HATHO]
Mepu o6jalimeH npolec yTBphuBawa ¢ep Bpen-
HOCTM M JaTa Cy OMNIITa TMpaBWIa HEHOT
oZiMepaBama.

[Ipu ToMe ce HarsamaBa Jia je yrBphuBame dep
BpPE/IHOCTH 3aCHOBAHO HA TPXKHILTY, a HE HA OCHOBY
o/IMepaBarba BE3aHOT 3a KOHKpeTaH eHTUTeT. CTora,
NPUJIMKOM OJiMepaBama dep BPeJHOCTH EeHTHUTET
Tpeba /a pa3MOTPH KapaKTepHUCTHKe UMOBHHE WJIH
o6aBe3e, YKOJIMKO 61 yYECHUIM HAa TPXKULITY pa3Mar-
panyd Te KapaKTepPUCTHKe NMPHIMKOM ofpehrBarba
LileHe UMOBUHe UJIM 06aBe3e Ha JaTyM OfiMepaBakba.
TakBe KapaKTepUCTHKE YK/bY4yjy, HA IPUMep: CTambe
Y JIOKAL1jy UMOBHHE U OTPaHU4eHa (YKOJIHUKO ITOCTO-
je) y Be3u ca mpojiajoM WM yIOoTpeboM UMOBHHE.

[Ipema oBoMm MC®U, oamepaBame dep Bpen-
HOCTH 3aXTeBa 0/ eHTUTETA J1a YTBPAU ciefehe:

» KOHKPETHO CPe/ICTBO UM 06aBe3y Koja ce ofiMe-
paBa,

* 32 HeQpMHAHCH]jCKO CPeACTBO, Hajuelthy 1 Haj60/bY
ynoTpe6y Cpe/iCTBA U 1A JIU CE CPEACTBO KOPUCTH Y
KOMOMWHAIWjU ca APYTUM CPEACTBOM WJIM CaMoC-
TaJIHO,

e TPXMUITE Ha KOjeM O ce ofiBUjasia peJjoBHA
TpaHCaKI{ja Ipo/iaje CpeACcTBa UM 00aBe3e, U

e ojaroBapajyhy TexHUKY NpoliemkhHBamba Koja ce
kopucty, MPC npuMereH npu ogMepaBamy dep
BPEJHOCTH.

MC®HU 13 ynyhyje Ha npoueHy dep BpeHOCTH
Ha OCHOBY TPXKMILIHOT MPUCTYIA, IPUCTyNa HabaB-
He BpeJJHOCTH U MPUHOCHOT MPHUCTYIA, OH Takohe
JeduHuIlle K/bydHE TOjMOBE ¥ Be3U ca MPOLEHOM
BpPeJHOCTH.

TpaHcakuuja. [lpuiMkoM ojMepaBama dep
BpEeJIHOCTH NPETIIOCTaB/ba Ce J1a Cy CPeJICTBO UJIU 06-
aBe3a pasMeleHH Y PeZIOBHOj TpaHCAKIUjU U3Mehy
y4eCHUKA Ha TPXKULUTY paju Mpojaje CpeAcTBa UIU
peHoca 06aBe3a Ha IaTyM OJ{MepaBakba 0] aKTyel-
HUM yCJIOBMMA Ha TpKULITY. [Ipy ToM ce Takobe, mpe-
TIIOCTaBJ/bA /1A Ce TPAHCAKIMja IPoJaje CpesiCcTBa 06-
aBJba Ha [VIABHOM TPKMILTY® 33 TO CPEJCTBO UJIH 06-
aBe3y, a y HeroBoM OJCYCTBY Ha HajlIOBOJ/bHHjEM
TPXKUIITY> 3a TO CpeACcTBO WM ob6aBe3y. [Ipu of-
pebuBamy IJIaBHOT U HAjTIOBOJbHUjET TPXKULITA €HTH-
TeT aHa/IM3Kpa Moryha TpKUILITa U cBe UHGOopMalyje
KOje Cy My JIOCTyIIHE y Be3U ca lbUMa.

YdecHUIIM Ha TPXKMIITY. Y Be3u ca oJMepaBa-
’eM ¢ep BpeZJHOCTH CpeiCTBa UM 00aBe3e, 0OCHOB Cy
IPeTNOCTaBKe Koje 6M y4eCHUIM Ha TPXKUILTY, KOjU
NOCTYTajy ¥ CBOM Hajb60/beM MHTepecy, TpYMem1Ba-
JI1 TIpU ofipehuBamby lLieHe CpefCcTBa WM oOaBe3e.
[Ipy aHanu3Mpamwy THX NPETIOCTaBKH, EHTUTET He
Tpeba Ja WAeHTUPHKYje MojejUHaYHe yYeCHHKe Ha
TpKUIITY, Beh Tpeba Aa uieHTudUKyje KapaKTepuc-
THKe KOjUMa Ce OJJIMKYjy yYEeCHHLM Ha TPXKULITY
yomiuTe, pasMartpajyhu dakrope crenudpuyHe 3a:
CpeZicTBO WJIM 06GaBe3y, TPXKHUILTE U 33 yYECHUKe Ha
TPXKULITY.

Y 1neHe Koje ce KopuCTe 3a oapehuBame ¢ep
BPeHOCTH He Tpeba YK/bYYUBATH TPOLIKOBE
TpaHCaKIHje, OHU NPECTaB/bajy Pacxo epuoa.

®ep BpeaHOCT ce oZipehyje Kao 1jeHa Koja 6u ce
Jlo0uIIa 3a Mpo/iajy CpeACTBa WM IJIaTHIIA 3a Tpe-
HOC 00aBe3e y peloBHOj TPaHCAKIHjH HA TJIABHOM
(v HajTIOBOJbHUjEM) TPXKULITY HA JATYM O/iMepa-
Baba, MO/l aKTYyEeJTHUM YCJI0BHMA Ha TPXKHUILTY, TO je
JlakJ/ie U3/1a3Ha [leHa, He3aBUCHO O/1 TOra /ia JI je Ta
[leHa AUPEKTHO JOCTYITHA UJIH je TPOLlelbeHa HEKOM
O/1 TEXHUKA POLehbUBaba.

Ilpumena ¢ep BpeaHoctu. Pep BpenHocTu
CTaIHUX He(pUHAHCHjCKUX CpeJcTaBa yTBphyje ce
y3 NPeTX0HO pa3MaTparbe MOIyNHOCTH yuyeCHUKa
Ha TPKULITY Ja TeHEePHILY eKOHOMCKE KOPUCTH Ha-
jeehom u Haj6o/50M ynompebom cCpeCcTaBa, Uiy My-
TeM NpoJaje CPeACTBA HEKOM APYroM YYeCHHUKY Ha
TPXKHUIITY KOjU OM OCTBapuo HajBehy U Haj60/by
ynoTpe6y TOT cpe/CTBa.

[IpunukoM yTBphHBama ¢ep BpeIHOCTH UMOBU-
He IOTPe6HO je Jia ce pa3MOTPU HauMH yIIoTpebe UMO-
BHHe, 0JHOCHO Jia Ce pa3MOTpH Ja JIY je yHoTpeba:

e $usuuKku MoTryha,
* 3aKOHCKH [I03BOJbEHA U
» (QUHAHCHjCKU U3BO/I/bUBA.

22) TJ1aBHO TPKUILTeE je TPXKUILITE ca HajpehMM 06MMOM aKTHUBHOCTH 3a oipeh)eHy UMOBHHY WUJIH 06aBe3y.

23) HajmoBosbHUje TpXKULITe IPe/CTaB/ba TPXKUILTE HA KOjeM 6U ce MOIJIa OCTBApUTH HajBeha 1leHa 32 UMOBUHY U HajMamba lieHa 3a

o6aBe3e y cJy4ajy /ja HeMa IJIaBHOT TPXKUIITA.
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®ep BpegHOCT 06aBe3a U dep BPeAHOCT CO-
IICTBEHUX UHCTPYMeHAaTa KanuTasaa yTBphyje ce Ha
OCHOBY IIpeTIHOCTaBKe /a he oBe 6uIaHCHE CTaBKe
OCTaTH HEU3MHUPEHe, Kao U Ha OCHOBY JIPYTHX Mpe-
TIIOCTABKH, y 3aBUCHOCTH O] TOTa /ja JIU CE OBE CTaB-
Ke JIp>Ke Kao IMOBHHA WUJIH He, U Y3 TPOLeHY PU3UKa
HeusBpulewa. Kafa HUje JOCTyIIHa KOTHMpaHa LieHa
3a IPeHOC UJIeHTUYHE UJIY CIMYHe 06aBe3e WM CO-
IICTBEHOT HHCTPYMEHTa KalluTa/la eHTUTETa, a APY-
ra cTpaHa rnocejyje UJeHTUIHY CTaBKy Kao UMOBH-
Hy, EHTUTeT Tpeba Ja ogmMepu dep BpeAHOCT UH-
CTpyMeHTa 06aBe3a WK KaluTasla U3 IepcreKTHBe
y4YeCHHMKA Ha TPXKULITY, KOjU je BJAaCHUK UJIeHTUYHE
CTaBKe Yy BUZY UMOBHHE Ha JaTyM OiMepaBarba.

[IpunukoM yTBphuBama dep BpeAHOCTU U-
HaHCHjCKHX CpeJiCTaBa MoceGHO ce OBUM CTaHJap-
JIOM HcTh4Ye o6GaBe3a carJie/iaBarba M3JI0)KEHOCTH
TPXKUILIHUM PU3UIMMA U KPEAUTHOM PUBHKY.

@®ep BpeAHOCT NpPH MOYETHOM NPU3HABAKY
yTBpDYyje ce y3 yBaXKaBame YhbeHHIe []a YKOJUKO
HEKHU JPYTHU CTaHAap/| 3axXTeBa WM JONYILITA eHTH-
TETy NOYeTHO IPU3HABakhe U BpeJHOBambe 1o dep
BPEAHOCTH, a IleHa TPaHCaKIHje ce pasJihKyje of
dep BpeTHOCTH, EHTUTET Tpeba Jla MpU3Ha MPOMC-
TEeKJIU JOOUTAK UJIU I'YOUTAK.

TexHuke mpoueHe. [IpuirvkoM yTBphHBama
dep BpeHOCTU eHTUTET, paJu YIIOpeSUBOCTH, Tpe-
6a Joc/elHO 1a IpUMeYje TeEXHUKe IPoLieHe MpHU-
MepeHe JaTHM OKOJIHOCTHMa 3a Koje UMa JJ0BOJbHO
pacnoJsioKMBUX MoJaTaka. TexHuKe NpolLeHe MoJ-
pa3yMeBajy KopulIhemwe je/lHe 0] TEXHHUKA:

e TPXKHIIHH IPUCTYI (KOPUCTHU LiEHE U JpyTe peJie-
BaHTHe WHdoOpMaluje noO6HjeHe U3 TPXKULITHUX
TpaHCaKIMja 3a UAEHTUYHA UJH CJIHUYHa Cpe-
JICTBa, 06aBe3e WK rpymNy CpeAcTaBa UK ob6aBe-
3a);

e IPUCTYN HabGaBHE BPeJHOCTH (oJpakaBa U3HOC
KOjH GU Ce TPEHYTHO TPAKHUO y 3aMeHY 3a Kanaly-
TeT yc/yra ofpeheHor cpefcTBa - TeKyhy Tpolak
3aMeHe) Win

e IPUXOJ0BHU NPUCTYN (0Baj MpUCTyN ynyhyje Ha
KOHBepTOBame 0yayhux usHoca y Tekyhu uau
JHMCKOHTOBAaHU U3HOC; 0iMepaBame dep Bpea-
HOCTH O/IpaKaBa aKTyeIHa O4eKHBatba TPXKHUILITA
0 TUM 6yAyhuM U3HOCUMA).

AKTyesHa OYeKHBamba TPXKUILITA HPUIMKOM
ynoTpe6e MPUXOJOBHOT MPUCTYIA YTBPhHyjy ce Ha
OCHOBY oAiroBapajyhux mporeHa, Kao IITO Cy:

e TeXHHKa CaJjallllbe BPeJHOCTH;

e MoOJieJiY 3a oJipehuBatbe IieHe OIIlyje, Kao IITOo je
Black- Sholes-Merton niau 6MHOMHHAJIHU MOJEN
(T3B. peleTKacTH MO/ieJ) KOjH YK/bY4yje TEXHUKE
cajalitbe BPeJHOCTH U OJIpaXkaBa M BPEMEHCKY U
YHYTpallby BPeJHOCT OMIHje U

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

* MeTO/| BHIIKA 3apa/ie KOjU Ce KOPUCTH 33 0AMepa-
Bambe dep BpeJHOCTHU ojpeheHe HeMaTepujaiHe
MMOBUHE.

Xujepapxuja ¢pep BpegHocTu. Paju noseha-
Hba JO0CJAeIHOCTU U YINOpPeJUBOCTH OJMepaBaiba
dep BpeJHOCTH U ca IbMMa I0BE3aHUM 06eJI0/JatbH-
BawbMMa, cMepHULlaMa MCPU ycTaHoB/beHa je xUje-
papxuja nHbopManuja Koje ce KOPUCTe 3a 0Mepa-
Bambe pep BpeAHOCTH, OJJHOCHO y/Ia3HUX HHopMa-
1yja (MHIyTa), y TpU HUBOA. XUjepapxuja dep Bpes-
HOCTH /iaje IPUOPUTET JOCTYITHUM IjeHaMa (HeKo-
pPUrOBaHMM) Ca aKTUBHUX TPXKUIITA 32 UJEHTHYHA
cpefcTBa Wi o6aBe3de (uHhymu Hueoa 1), 3aTUM
JOCTYIIHUM TPXKULIHUM LieHaMa 3a CJIMYHY MMOBU-
Hy ¥ ob6aBe3e (uHnymu Hueoa 2) v HajMawbU MpHU-
OpUTET HEeJOCTYIHHUM UHIIyTHMa - OKOJIHOCTUMA Y
KojuMa ce Bplue npoueHe (uHnymu Huegoa 3), To je
npukasaHo Ha Ciunu 1.

Kao 1rto ce Mmoxke younTy, uHpopmanuje Hupoa 1
1 HuBoa 2 no6wujajy ce U3 eKCTEpHUX U3BOPA, 3a pas-
JIMKy oJi uHdopmMalyja HuBoa 3 koje ce po6ujajy o
MHTEpHUX U3BOpa Ha OCHOBY OPOjHMX MpOLieHa U
npe/Buhama, 300T Yera cy noysaaHuje nHpopMaiuje
HMBOA 1 ¥ HUBOA 2, jep Cy 3aCHOBaHe Ha TPXKUILIHUM
napaMmerpuma. Huso 1 v HuBo 2 npejcrassbajy npu-
MapHHU MPUCTYT Mepery dep BpeJHOCTH, yiyhyjy Ha
pacroJiokuBe HHpopMaIiyje ca TPXKUIITA, 10K HuBo 3
npeJCTaB/ba JOOUTHU MIPUCTYTI ITpeMa KOMe Ce BPILU
mpoleHa napaMeTapa 3a ofpehuBarme dep BpegHOC-
TH, IpolieHa Oy iyhHux MpUJIMBa rOTOBHMHE WK 6y iyhe
o6aBese U JUCKOHTHUX CTOMNA WU NpOLieHa TPEeHyT-
HOT TpOIlIKa Ha6aBKe UMOBUHE Ca CJIMYHUM KapaKTe-
pUCTUKaMa.

Y ogpebheHuM cydajeBUMa MHITYTH 3a OMepa-
Bame dep BpeJHOCTH CpeJiCTBa UJIU 06aBe3e MOTY
OUTU CBPCTAHU Yy KaTeropuje y OKBUPY PasIuuUTUX
HUBOA XUjepapxuje dep BpeJHOCTH. Y TUM Cay4aje-
BUMa, 0iMepaBame dep BpeJHOCTH je KaTeropuso-
BAaHO y LIeJIMHU HAa UCTOM HUBOY XUjepapxuje bep
BpPEeJHOCTH Kao U UHIYT HajHUXKer HUBOA KOjU je
3HayajaH 3a LeJIOKYIHO ojMepaBame. [IponeHna
3Havaja ofpeheHOr MHIyTa 32 OAMEPaABahE 3aXTe-
Ba mpocyhuBarbe, y3 y3uMame y 063up pakTopa Ka-
PaKTepPUCTUYHUX 32 KOHKPETHY UMOBHUHY WJIH 06a-
Be3y. KopuroBamwa y cBpXy oJjMepaBama Ha 6asu
dep BpeHOCTH, Kao LITO Cy TPOILIKOBU NPOJaje Mpu
oiMepaBamy dep BpeJHOCTH yMambeHe 32 TPOLIKO-
Be NpoJaje, He Tpeba y3UMaTU Yy 063Up NPUJIUKOM
oapehuBama HUBOA xUjepapxuje pep BpeSHOCTH Y
OKBHUPY KOjer je CBpCTaHO oMepaBame dep Bpes-
HOCTH.

MC®HU 13 ycraHoB/baBa 6pojHE 3aXTeBe 32 06e-
JIO/latbUBabMMa KOjH ce oZiHoCce Ha uHopMaliyje o
Ha4YMHY yTBphUBaba dep BPpeHOCTH U XUjepapxuj-
CKe HHBOE KOojuMa nokasaTesb bep BpeJHOCTH MpU-
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Cauka 1 - [I[pucmyn mepery hep epedHocmu

WHNYTU 3E MEPEKE
®EP BPEHOCTU

HMBOU
®EP BPEOHOCTU

MNPUCTYNUN MEPEHA
®EP BPEOHOCTH

Kotupajyhe ueHe
NOEHTUYHE UMOBUHE
unu obasesa

Ha aKTUBHOM TPXULLTY

Y

HMBO 1.

TPXXNLHN
NPUCTYM

Y

Kotupajyhe uexe
NOEHTUYHE MOBUHE N
unu obaeesa

Ha aKTUBHOM TPXULLTY

KoTupajyhe uexe
CINWYHE VMOBUHE ~
unu obasesa
Ha TPXULITY

OcTanu TpXuULWHN
nogaum
Tj. HdOopMmaLmje

A4

HMBO 2. >

TPXXULHN
NnPUCTYN

OcTanu HeTPXULLIHK
nogauu u nHcpopmaumje

> HMBO 3.

AOOBUTHU
NN TPOLLKOBHM
nPNCTYN

A 4

maJia, Kako OU ce carJieJjajia moy3jaHocT HHpopma-
[[Mja 0 BpeAHOCTUMa CTa/IHe UMOBHHE Bpe/JHOBaHE
Ha OCHOBY KoHI1lenTa ¢ep BpeaHocTH. [lopes Tora,
3axTeBaHa Cy ¥ 06e/10/jatbBatha Y Be3U Ca HUBOOM
CaXKUMatba, HUBOMMaA JIeTa/bHOCTH, IIPHU 0/iMepaBa-
by dep BpeAHOCTH Y Pa3JUUUTUM OKOJHOCTHUMA,
Kao U y Be3u ca MPUPOJIOM U KapaKTepUCTUKaMa
pHU3MKa y Be3u ca nHdopMaiujom o hbep BpeHOCTH
3a KOHKpeTHa Cpe/ICTBa 1 06aBese.

3.3. MehyHapodHu cmaHdapd
duHaHcujckoe uzgewmasarsa
3a mase u cpedrbe eHmumeme

Ob6jaB/buBame MehyHapoaHor crangapaa ¢u-
HaHCHjCKOT U3BellTaBakba 3a MaJle U Cpe/ibe eHTHU-
TeTe - MCOU 3a MCE, 2009. roguHe nMaJio je 3a 1uJb
Jla cjeqHe cTpaHe MojeJHOCTaBY OCHOBY GUHAHCH]-

CKOT M3BelLITaBakha 3a MaJjie ¥ Cpe/ithe eHTuTeTe*, a
ca Zipyre CTpaHe Jia 3a/ip>Ky Be3y ca OCHOBOM Bpe/i-
HOBama OMJIAaHCHUX CTaBKH 3acHOBaHy Ha MCOY,
Kako 6u ce 06e36enu1a Mehyco6Ha ynopeauBOCT
dUHAHCHjCKUX U3BEIITaja EHTUTETA KOjU NMpUMe-
wyjy MCOU 3a MCE u MCOU.

CyLUITUHCKY OCMATpaHO, 32 IPU3HaBakbe eJie-
MeHaTa ¢uHaHcHjckux usBemtaja MCOU 3a MCE He
yBoJie HOBe MeTo/ie, Beh kaga MCDU cagprke oniu-
jy u36opa, MCOE 3a MCE ynyhyjy Ha jeqHOCTaBHUjy
OILIHjY.

BpesHoBame UMOBUHe y ckyiaay ca MCOU 3a
MCE. HemaTepujasiHa UMOBHHA, HEKPETHHUHE, TO-
CTpojera U olpeMa Ce IMpeMa CMepHHULAaMa OBOT
CTaHAap/a BpeHYjy UCK/bYYHBO y3 IPUMEHY METO-
Jla UICTOPHjCKe BpeAHOCTH. M3aany 3a akTUBUparbe
Y pas3Boj Cce NpeMa OBOM CTaHJApJy HUCK/bYYMBO
cMaTpajy pacxojoM nepuoja. ['yaBuJ, Kao 06JIMK

24) TlojeqHoCTaB/bem€E NPaBUIa BpeAHOBAba UMOBHHE, 00aBe3a, TPUX0Aa U pacxofa U3BPILIEHO je:

e e/lyKOBameM ONIMja BpeJHOBama U ynyhuBamwe Ha je IHOCTaBHU]y ONIHUjy (TPOLIKOBH 03ajM/bUBakba He KallUTalIN3Yjy ce);

e H30CTaB/bakbeM CTaHAAp/a NocBeheHUX Mo3uIMjaMa Koje HUCY KapaKTepHUCTHYHE 3a MaJie U Cpe/ibe eHTUTeTe (3apaja no
aKIMjH, CTaJHa Cpe/JICTBA HaMeheHa Po/iajy, U3BellTaBatbe 10 CErMeHTHUMa, IePUOJUYHO U3BEIITaBakhe, yrOBOPH O OCHUTY-

pamy);

e pelyKOBamEM OKOJIHOCTH y KOjHUMa ce KOPUCTH KOHLEeNT ¢pep BpeAHOCTH (KOJ HeMaTepHjaJHe UMOBHHE, HEKPETHHHA, I10-

CTpojera U onpeme);

e CMamemeM 00MMa 3axXTeBaHUX 00eJI0/JalbUBaba Y3 GUHAHCHjCKEe U3BELITaje.
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HeMaTepHja/iHe UMOBHHE, OTIIMCYje ce TOAULIBOM
aMOpTHU3alMjoM Yy NepUoAy KOjU He MOXe OUTHU
JY>XU of] AieceT rofguHa. UHBeCTULIMOHEe HEKPETHH-
He ce NPHUOPUTETHO BPEeJHYjy Ha OCHOBY MeTOAa
dep BpeJHOCTH, OCHM aKo Ce ’bUX0Ba ¢pep BpeJHOCT
MOe YTBPJAUTH 6e3 HeNpPUMeEPEHUX TPOIIKOBA U
Haropa. ¥ ci1y4ajy yk/py4ruBama GUHAHCHjCKUX U3~
BellITaja 3ajeJHUYKHUX eHTUTEeTa Y KOHCOJIMAOBaHU
drHaHCHjCKM U3BeLITaj, YKUAA ce MeTOJ, Nponop-
LMOHATHOT KOHCOJIU/0Bama, OCTAaB/bEH j& METOJ
yZAena U noHybeHe cy jomr gBe omuuje: HabaBHa
BPeJHOCT U dep BpeAHOCT.

Jakse, moxe ce 3ak/byduTr Aa MCOU 3a MCE
ynyhyjy Aa ce ¢ep BpeAHOCT IpUMeEYje NPUINKOM
BpeJHOBama: MHBECTUIMOHUX HEKpPEeTHHHa, GHO-
JIOLIKe UMOBHHE, HHBECTULM]A y 3ajelHUYKe 0J-
yxBaTe, PUHAHCHjCKUX WHCTPyMeHaTa, NpHUMama
3anocJieHux, Iiahamwa 110 0CHOBY aKIHja, Kao v IpH-
JIUKOM KBaHTUHKOBama o06e3Bpehema cTasHe
uMoBHHe. YTBphuBame Ppep BpeJHOCTH BPLIU Cce HA
OCHOBY TPXKHMILIHUX LleHa (aKTyeJHUX WJIM LieHa He-
JlaBHUX TPAaHCAKI[ja) HaBeJJeHUX OUIaHCHUX CTaB-
KU WM CIMYHUX CTaBKH, YKOJIMKO CY OHE IOCTYIIHE,
YKOJIMKO TPXKHILHE IleHe, MaK, HUCY JOCTYIHE,
yTBphrBamwe dep BpeJHOCTH HaBEJEHHUX CTaBKHU
BPLIM Ce y3 MPHUMEHY NOCTyNaKa mnpoueHe. [Ipuiu-
KOM BpeJHOBaka MHBECTULMOHUX HEKPETHHHA U
yJlarama y NpuApykeHe U 3ajeJHUYKe eHTUTEeTe
Ziaje ce MoryhHOCT Jia ce oycTaHe oJ IpUMeHe pep
BpeJHOCTH Kaja yTBphuBame d¢ep BpegHOCTH
JIOBOJIM /10 HEIPUMEPEHOT pacTa TPOIIKOBA.

[IpeMa ToMe, HEMa CYLITHUHCKUX CYMPOTHOCTH
n3Meby mocrymnaka BpeZHOBamba 3aXTEeBAHUX CMeP-
Huyama MC®U u MCOU 3a MCE, jep MCOPHU 3a MCE
MPaKTUYHO CaMO TOjeJHOCTAB/bYjy (HUHAHCHjCKO
M3BelITaBakbe MaJIMX U CPeIibUX EHTUTETa PeyKo-
BameM CJI0’KEeHHUjUX NOCTYIIaKa BpeJHOBaba.

4. Emuuko pacyhusatrse
Yy ee3u ca ghep epedHowrhy

Ako ce nobe o yumeHUIle Ja KOPUCHULU U-
HaHCHjCKUX M3BelITaja 06MYHO 04YeKYjy a GHUHaAH-
CHjCKH U3BEITAjU 0JIpaXkaBajy GUHAHCH]jCKY M103U-
IIMjy eHTUTeTa ca TaYHOoUIhy Koja peaHo HUje YBEK
Moryha, ¢ep npeseHTanujy GUHAHCHjCKUX U3BeIl-
Taja Tpeba CXBaTUTH Kao KOHIENT MpeBJajiaBamba
cymiTuHe HaJ $opMoM. KOMIJIEKCHOCT €KOHOM-
CKUX aKTHBHOCTH WM HEW3BECHOCT mpezaBubama
oyayhux gorabhaja oHeMoryhaBajy ancoJiyTHO Tad-
HO MCKa3uBamwe QUHAHCHjCKe NI03Ullyje; Mpe 6U ce
MorJio pehu /ia je y IUTalkby KOHCTAaHTHA TeXHa Ka
HWCTHHUTO] U dep anpoKCUMAIHjH.

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

Cnoboje Koje caipu pauyHOBO/JACTBEHA pery-
JIaTHBa, HAPOUUTO y Jiesy podecroHaNHe pery.a-
THBE Koja ce ogHOCH Ha npuMeHy MC®U, Takobhe
JIOTIPUHOCE apOKCUMaIMju GUHAHCHjCKOT CTamba,
Kao U yrpoKaBamwy YHNOPeIUBOCTH PUHAHCH]jCKUX
W3BeLITaja. JelaH of, OYUIJIeJHUJUX INOCTyNaKa y
KOjeM ce oipaXkaBajy cJ1I060/ie Cy aJITepHATHUBE MPH-
JINKOM BpeZiHOBama oJpeheHux GUIaHCHUX CTaB-
KU, 3aTUM oZipehuBame npara MaTepujajiHe 3Ha4aj-
HOCTH, carJielaBame yCJI0Ba 3a pe3epBUcama, TpeT-
MaH Jorabaja HakoOH JaTyMa HU3BelLITaBawa, MpU-
3HaBambe NPUX0/a, yTBphuBamwe ynoTpebHe Bpes-
HOCTH, KJacuduKaiuja U pekgacubukanuja ¢u-
HaHCHjCKUX UHCTPYMeHaTa U CJI.

Ha ocHOBY HaBezieHOT MOXKe ce 3aK/byYUTH [Jia
MebhyHapogHu cTanfapAu GUHAHCHjCKOT U3BeLITa-
Bamba HUCY TapaHT UCTUHUTOCTU U 00jeKTUBHOCTH
$rHAHCHjCKUX U3BEIITAja, Opes Mepa Koje npej-
y3uMa On6op 3a MehyHaposHe pauyHOBOACTBEHE
cravgapge (IASB) kao goHocuiany craHzapza
ynyhyje 1 Ha eTUYKO MOHAIlalkhe CBUX YYECHUKA Y
¢drHaHCHjCcKOM H3BellTaBawy. Takohe, je YnmbeHu-
[ja Jla MOCTOjU CTAJTHU HECKJIaJ (aKo He U CYKo0)
u3Mehy cBpxe pauyHOBOACTBA C jefjHE CTpaHe U
CTBAapHUX NIPUJIMKA KOje [I0CTOje ¥ BE3U C [10CI0BA-
WBeM, ¢ Jpyre ctpaHe. [lomTo ce oBaj Heck/iaj He
MOXKe OTKJIOHUTH 3aKOHCKHM IPONUCHMA, PayyHO-
BOJACTBEHA €THKAa NpPeJCTaB/ba jeJUHO DpeLIebe.
BuTHM YMHHOLM eTHYKOT pacyhuBamwa y Be3d ca
dep BpegHomhy cy: mpodecHoHaNHU pauyHOBOha
KOjH BOJIM MTOCJIOBHE KEbUTE U CacTaB/ba PUHAHCH]-
CKe M3BeLITaje, NpodecuOHAIHU payyHoBoha koju
BPIIH yC/Iyre peBUsuje.

IIpodecnonainu pauyHoBoha Koju BoaM no-
cJioBHe Kwure. OCHOBHU 3aZjaTak npodecroHas-
HOT pauyyHoBoODe je 06e36ehrBambe HCTUHUTOT €KO-
HOMCKOT Mepera U GHUHAHCHjCKOT M3BeLITaBamba,
IITO je OCHOB 3alUTHUTE jaBHOT UHTepeca. [la 61 oBaj
3a/laTakK ycIleluHo 06aB/bao, OH Mopa Jia noceayje:
CIEeKyJAaTUBHY MYApPOCT (DpefcTaB/ba MOC/AEAULY
3Hamba, KOMIleTeHIIUja U BelITUHA, OJAHOCHO MpHU-
HuUna npodecruoHasHe 0COCOOG/bEHOCTH U AYHKHE
naxmwe u3 IFAC-oBor ETHYKOT Ko/ieKca), MpaKTH4-
Hy MyApocT (IocjieAula je CTaB/batba CyLITUHE U3-
Haj, dopme), npaBeaHOCT (mocaeauna npodecuo-
HaJIHe OCII0OCOG/bEHOCTH U AYKHE MaXKHbe, TPUHIU-
11a MOBEPJ/bUBOCTH U NPOdECHOHATHOT OHAIAKA
u3 IFAC-oBor ETuukor kojekca), npaBegHocT (1o-
cneauvua je npodpecuoHasIHE 0CIOCOO/bEHOCTH, He-
ONXOJiHE NaXKibe, MPUHIMIA NT0BEP/bUBOCTH, CJIY-
»KeHba jaBHOM UHTEepeCy U pa3BHjarba JoO6pe penyTa-
nuje npodecuje), Xxpabpoct (mocaeauiia NoCTynama
Ha IpaBU HauWH, HE3aBUCHO 0J] IOCJAe[1La, OJHO-
CHO MOCTyName ca AY>KHOM HNaKHkOM) U CAMOKOH-
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TpoJiy (mocjeanna je rocrnofapera co6oM, OTIOP-
HOCTH Ha MOXJIeIy, CMI03Haje CONCTBEHUX C1ab0CTH
Y n3beraBama OKOJHOCTH ¥ KojuMa OU OUJIH yrpo-
MEeHU NPopeCHOHATHHU TIPUHIUTIN),

Y mpakcu cy 6pojHe cUTyanyje U OKOJIHOCTU Y
KojUMa Ce BpIIM TNPUTHCAK HA padyHOBOhy Ja
OJICTYTIU O/ CBOjUX CTABOBA, pacyhrBama U MUILL/be-
wa. TakBe cuTyalyje v Hajpa3JIMuUTHje OKOJHOCTH
TEeLIKO je NpeJBUAETH U OIIMCATH, Ka0 U HAYUH HbU-
XOBOT OTKJIambama. IFAC-0B ET4ku Kogekc npode-
CUOHAJIHUX pauyyHoBobha mpernopydyyje fja ce cBaka
NpeTHa 0L CTyIawky 0J, eTUYKUX IPUHLIUIIA TeMeJb-
HO aHa/Iu3Mpa y CMHUCIY Yy3pOKa HacTaHKa |
LITETHUX [10CJIeAULa, 1a TEK HAKOH TOra MpUnpeMu
aJleKBaTHa 3allTUTA.

[lpodecronanHu padyHoBoha mpeMa ToOMe,
Tpeba J1a Oy/ie onmpe3aH, UCKPeH U MOLITEH, Aa Tpa-
KU CBAKOJHEBHY MOJPIIKY OJ APYyrux mpodecuo-
HaJIHUX payyHOBODa U MOJICTHUIAj 3a USTPAAELY CO-
NCTBEHE MPodecroHATHOCTH, /1a UCyHhaBa o6aBe-
3e KOHTUHYHUpaHe e/[yKallije 1y Be3U ca MUTatbuMa
eTHKe J1a 0/ip>KaBa BUCOKe cTaHzapae. OH Mopa Jja
Gy/ie clipeMaH Mpe Jja pacKHHe YroBop 0 aHTaXoBa-
By, HEro ia NOCTyNy y CyIPOTHOCTH Ca eTUYKUM
HOpMaMa, OZHOCHO payyHoBoDa Mopa Jia mpeHOoCH
WCTUHY Ha HAYWH aJileKBaTaH oJpeheHHUM oKoHOC-
THMa, 2 TO MOX€ CaMO aKo MoceAyje YHyTpallibe
onpe/ie/berbe Ka UCTUHU®,

Y Be3u ca NpUMEHOM KOHILeNTa pep BpeHOCTH
npodecruoHaIHU payyHOBoOha Tpeba yBeK 1a MMa Ha
yMY [la €T 0B IIpeJIoT NIpe/icTaBs/ba [10J1a3Hy OCHO-
BYy 3a Ollpe/ie/behe Pa4yHOBOLCTBEHUX IOJUTHKA
O/l CTpaHe MeHalIMEeHTa, 3aTUM IpeJJIor Ipara Ma-
TepHja/IHe 3Ha4ajHOCTH Pa3JIMYUTOr Of, MaTepujaJl-
HOT 3Ha4yajay peBU3HjU. Y Be3U ca CaMOM IIPOLEHOM
dep BpesHOCTH mpodecroHASHU padyyHOBOha He
Tpeba Aa y3uma ydenhe y OCTyIKY mpoiieHe, Beh
Jla MHCUCTHUPA Jia IPOoLieHy Bplle inna oApeheHa no-
Cce6HUM aKTOM MEHAIMeHTa, Koja leMy, mpodecro-
HaJIHOM payyHOBOOU [0CTaB/bajy MOTIHCAHU eJia-
6opaT 0 MpOLeH! KOjU CaAAP>KU U3HOC BPeJHOCTHU
CTaBKH, ca CBUM JileTa/bHUM UH$OpMalijaMa y Be3u
ca npoueHoM. [Ipodecuonannu padyHoBoha nMa
o6aBe3y fa carjiefia Aa Jiy je IpolieHa U3BpIleHa y
CKJIaJy ca MehyHapoJHOM peryJaTUBOM U ob6eso-
JlaHU JileTa/be y Be3U ca NMPOLeHOM, KaKo 6U KOpHC-
HUK GUHAHCHjCKUX U3BEILTAja, y 3aBUCHOCTH O/ XU~
jepapxuje MHIyTa KOpUIIheHUX ¥ TOCTYIKY MpoLe-

He, MOTao Jia NpOLeHH PU3UK O/, IpUXBaTamba UH-
dopmanmja o cTaBKaMa yuja BpeAHOCT je yTBpheHa
y3 IpUMeHy KOoHIlenTa ¢pep BpeaHOCTH.

[Ipu opsiyduBamwy o ToMe Aa Ju he ofpeheHa
nHpopManuja GUTH obGesofakeHa MOTPEOHO je
caryiefjaBame Ja JIM Cy UHTEPECH CBUX CTPaHa,
ykbydyjyhu u Tpehe cTpaHe, yrpoXXeHH YKOJIHUKO
6u 01110 A0 06eiolatbMBakba. 3aTUM, NOTPEGHO
je carsie[jaBame Jia JIM Cy CBe peJieBaHTHE HHPOP-
Malyje Mo3HaTe U MOTBpheHe, ¥ YKOJIUKO TO HUje
c1y4aj, a moctoju o6aBe3a 00eso/ambUBalba HH-
dopmanmja, KOPUCTH ce NpodecHOHATHO pacy-
huBame npu oapehuBamwy 06/11MKa 1 06MMa UHPOP-
Manuja?’, jep o6esiofjarbuBambe HENOTBPhHEHUX U
HeNMOTNYHUX WHPOpMalHUja MOXKe JOBECTH A0 3a-
GJiy/Zie ¥ HaHOIlleha HITETE KAaKO KOPUCHUKY UH-
¢dopmaruja, Tako u nocaoaasly. HapasHo, mpode-
CHOHAJIHU payyHoBoha Tpeba [a mpoueHH 06UM
COTNCTBEHE MpaBHe 00aBe3e Y Be3U ca KOHKPETHOM
HHpOpMaIMjoM, Ka0 U TEXXUHY HOCJIeIUIA KOje U3
Tora mory npouctehu. Pagu nakuier ofiydyrBama
0 OBUM IHUTaWkUMa, NpopeCHOoHANHU padyyHOBoDha
MOXKe aHTaKOBaTH NMOCEGHOT MPAaBHOT CaBeTHUKA
WJIM KOPUCTHUTH yCJIyre caBeTHUKA TpodecruoHa-
He opraHusanyje.

IIpodecuonanrum payyHosoha Koju Bpmu
ycjyre peBu3sHje. Y npoiiecy eTUYKOT pacyhua-
Hba y Pa4yHOBOJACTBY NOpeJ, €eTUUKOT NOHallakba
MeHallepa ¥ npodecrHoHaJHOT padyyHoBohe Koju
BO/JIY MOCJIOBHE KIbUTe U cacTaB/ba GUHAHCUjCKE
HW3BellTaje, 3HayajHa je yJiora Jiula Koja Bplue pe-
BU3Hjy GUHAHCHUjCKUX M3BENITaja, OJJHOCHO HH-
XOB OJHOC IpeMa 3axTeBUMa ETHYKOr Kojekca
npodecroHalHUX padyHoBobha. [Ipodecuonanue
pauyHoBobhe Koje Bpllle ycayre peBrU3uje npuMe-
wyjyonite oapence IFAC-oBor ETuukor kozekca
Jartor y gejay A, kao u feo b koju ce gupekTHHuje
OZJHOCH Ha HUX.

MeHanMeHT. CyliTHHA KOHLENTA OATOBOPHOT
[0C/0Bakba NPUBPELHUX JpylITaBa 3acHOBAHa je
Ha: NpodUTAGUIHOCTH, ETUYHOCTU U JPYIITBEHO]
OJTrOBOPHOCTU. MeHayMeHT H360pOM payyHOBO-
JICTBEHUX IIOJIUTUKA U TOJIUTHKE GUHAHCHjCKOT U3-
BellITaBama JUPEKTHO YTUUE Ha KBAJIUTET UHPOP-
Malyja caapkaHuX y PUHAHCHUjCKUM U3BEIITajuMa
MOCJIOBHOT Ccy6jekTa. OBe YHHEHHUIIE OIpeebyjy
O/ZITOBOPHOCT MEHAIMEHTA 33 TAYHOCT PpUHAHCH]-
CKHUX U3BellTaja, WITO je y AUPEKTHOj Be3U ca IIo-

25) mnpod.ap bnaroje HoBuhesuh, ETrka - conditio sine qua non orncranka 1 pa3Boja padyHOBOACTBeHe mpodecuje, 360pHUK pajoBa
14. koHrpec pauyHoBobha u peBusopa Peny6suke Cpncke, bBawa Bpyhuna, 2010, ctp. 95-96.

26) Mapk lledpepc, Majka [Takanyk, Pasymesarse pauyHogodcmeeHe emuke, cTp. 50.

27) 06sMK caonmTema MHPopMaluja Tpeba Aa Oy/Ae MpUMepeH JIMIMMa KOjUMa ce OBep/bHMBe HHOpMaliyje caomuTasajy. [[pume-
peHOCT npuMaolia MoBep/bUBUX HHPOPMaLHja ce mpocyhyje ca acnekTa 0roBOPHOCTH U CIIPEMHOCTH Jia 110 TOj HHPOpMaLHjU

pearyje.
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CJIOBHOM eTMKOM MeHalepa®®. Ha eTuuko noHaia-
e MeHallepa yTU4y 6pojHU $aKTOpH, 0J KOjUX Cy
HajU3paXKEeHUjU: UHAUBUAYA/IHE KapaKTepUCTUKe
(inuHe BpPELHOCTH, UHAUBUAYAJIHOCT, MOh camo-
KOHTpOJIE); CTPYKTypHe Bapujabse (dopmannHa
npaBUJa U MPOMNMKCH, NTOHAIIAke HaZpeheHUX, Ha-
rpaje, IpUTHCLM U JPYTo), CaAp»Kaj U CHara opra-
HU3alMOHe Ky/IType. MeHalIMeHT IPUJIUKOM OIlpe-
Jle/berba 3a IPUMeHy KOoHLeNTa ¢pep BpeJHOCTH 3a
BpeJHOBAamke CTAJHUX MaTepHjalHUX CpeJCcTaBa
Tpe6a AauMay BUAY: QUHAHCHjCKH I10JI0XKaj KOHKP-
eTHOT IIOCJIOBHOT Cy06jeKTa, JUCIep3ujy BJacHUIL-
TBa Ha/J| IOCJOBHUM Cy0jeKTOM, CTelleH UHTepHa-
[JMOHa/IM3aljyje N0Cc/J0Bamba TOr OCJ0BHOT Cy0jeK-
Ta U lberOBY BEJIUUUHY.

ETHYKO moHamawme CBUX HMUBOA MEHAIMEHTa,
Kao U HeroB OZJHOC IpeMa npopeCHOHATU3MY je O,
BeJIMKOT 3Hayaja 3a MpUMeHy KoHIlenTa ¢ep BpeJ-
HOCTH. MeHalIMEHT HHTEPHUM aKTHMa BPIIH OIpe-
JleJbetbe Y TOTJIely PAauYyHOBOJICTBEHE MOJIUTHKE
BpeJHOBama OGMIAHCHUX CTAaBKH, 3aTUM y Be3H ca
OTpejie/bebeM 3a KOHLENT dep BpeAHOCTH Aedu-
HHULIE POKOBE NpOIieHe BPEJHOCTH CTaBKHU Kaja
HHCY IPUCYTHA MaTepHjaIHO 3Ha4YajHa OACTYIaba
TPKUIIHE BPEAHOCTH ¥ OJHOCY Ha dep BpeJHOCT,
ozapebyje HHTEepHUM JJOKYyMEHTOM JIMLA Koja Tpeba
Jla cacTaBe eslabopaT O NPOLEHU KOHKPEeTHUX GU-
JIAHCHUX CTaBKH, 3a IITA Ce Be3yje Hheroba UCKJbY-
4YuBa 0AroBopHOCT. OBa 0ATOBOPHOCT Ce OJHOCH U
Ha 3axTeBe y Be3W ca OOMMOM U HAYMHOM
MH}OpMHCcaa 0 U3BPLIEHOj MPOLEHU.

5. Efpekmu npumeHe
KoHyenma ¢hep epedHocmu

3a MHBECTUTOPE KOjH yJlarame Bplie y BUAY Kpe-
JITa, Ka0 U 3a UHBECTUTOPE KOju yJarame Bplie y
BUZY yJora BaxkHa nHopmMarnyja je ep BpesHOCT
HeTO MMOBUHE IIOCJOBHOT Cy6jeKTa y KOju ce BpILU
yJaarame, Kao U MHPopMalMja 3a KOJIUKO je dep
BpeIHOCT HETO UMOBHHE Cy0jeKTa y KOjH je u3Bplile-
HO yJiarambe Beha WM Mama Ha Kpajy eproJia y oj-
HOCy Ha modeTak nepuoga. OBM mojauu ce obes-
6ebyjy mpumeHOM MeToJa BpeJHOBakha HMOBHUHE
Koju ynyhyje Ha nprMeHy dep BpeJHOCTH.

Pasnnke usMehy KiUroBo/iCTBEHE BPEeJHOCTH
u dep BpeAHOCTH HeMaTepHjaJiHE UMOBHHE, He-
KPEeTHHHA, IOCTPOjerha U onpeMe U GUHAHCH]jCKUX
cpezcTaBa pacloJyoKUBUX 3a POJAAjJy OJpaxkaBajy
ce Kpo3 peBaJiopu3allUOHe pe3epBe HCKasaHe y
YKYITHOM OCTaJIoM pe3yaTary (other comprehensive
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income), 0K ce pasJjiMKa U3Mehy KIbUTOBOJCTBEHE
u dep BpeLHOCTH WHBECTULHOHUX HEKPETHHHA,
6U0JIOIIKE UMOBHHE U QUHAHCHUjCKUX HHCTPYMeHa-
Ta KOjU HUCY K/1acHPUKOBAHHU Kao PaCIoJIOKHUBH 32
npojajy, oApaxaBa JUPEKTHO Ha pe3yJTaT MyTeM
NpUX0/a U pacxoja.

[To3uTHBHA CTpaHa MpYMeHe KoHLenTa $ep Bpes-
HOCTH je TO LLITO KOPUCHUK PUHAHCHjCKHX U3BELITaja y
M3BeLITajy 0 QYHAHCH]jCKOj O3ULIHjH, OFHOCHO GHJIaH-
Cy CTamba MMa NoJjaTKe 0 006jeKTHBHHUM BpeJHOCTHMA
MMOBHHeE Ha JJaTyM Ha KOjU Ce U3BellTaBa.

[Towrto ce pep BpegHOCT yTBphHyje kao n3na3Ha
I[eHa, I1eHa I10 K0joj 6U ce oApeheHa MNMOBHHA MOTJIa
NpoJaTH UM Pa3MEHUTH HA JJaTyM H3BellTaBaiba
n3sMehy 106po o6aBelITeHUX U BOJbHUX CTPaHa, OHa
ce yTBphyje Ha OCHOBY TPXKHUIIHUX L[eHa KOHKPET-
HUX 06JIMKa UMOBUHE WJIY CJIMYHE UMOBHHE, a VKO-
JINKO TaKBe TPXUIIHE I|eHe HUCY AOCTYIHE, YT-
BphHBame ce BpLIM HA OCHOBY NTPUMEHe Pa3Jnyu-
THUX TEXHUKA MIPOIIEHE.

Axko ce ¢ep BpegHocT yTBphyje mMprUMeHOM Tex-
HUKa MPOLEHE, HY?KHO je J]a Ce MPOoLeHe 3aCHUBAjy Ha
IleHaMa ca aKTUBHUX TpxuiuTa. KoHnenrt ¢ep Bpea-
HOCTH 3aXTeBa JleTa/bHa 00eJ10/jabBatba Koja Cy Mo-
ceauna mpoMeHe gep BpeAHOCTH Y OHOCY Ha pea-
JIU30BaHe JI0O0UTKe U rybuTke. [IpuMeHa KOHLeNTa
dep BpeaHOCTH MMa 3a pe3yaTaT HHbOpMaLUje O
BpeJHOCTH HETO HIMOBHHE Ha JJaTyM U3BEILTaBakba, a
JIOJJATHO Ha OCHOBY pe3yJITaTa y GHJIAHCY ycrexa
Moryhe je caryiefjaBatbe MPOLieHe U3J10KEHOCTH PHU3U-
[[MMa y [0C/JI0Bamy, IITO prKa3yje Tabesa 6p.1.

Taé6ena 6p.1 - Efpekmu npumeHe
KoHYyenma ¢pep apedHocmu

Mo3uTnBHe cTpaHe
¢ep BpeaHOCTU

HeratuBHe cTpaHe
¢dep BpeaHOCTU

MpucyTaH cybjexTnBuzam npu-
NIMKOM NPOLIEHE, a YecTo 1 Befu-
K U3[3aLM 33 aHraXKoBatbe
npoLeHuTesba

bunaHc cTarba caapu nogatke o
00jeKTUBHOj BpeAHOCTI MIMOBU-
He 11 06aBe3a

Pe3ynTaTyt UckasaHu y Gunakcy
yCnexa y HU3y CyKLeCMBHIX Bpe-
MEHCKVX nepuoza 106pn cy uH-
[AVIKaTOPU PU3IKA Y NOCIOBatLY

Vndopmavmje Koje noTuuy u3 nc-
TOPUJCKNX TPAHCAKLIMjA He MOry
61T KopuLLheHe Kao 0CHOBa 3a
yTBphuBarbe dep BpegHoCTH

Ha ocHoBy f06WTKa ncka3aHor y
Bunancy ycnexa ce npouerbyje
CNOCOOHOCT MeHayMeHTa
CTBOP J1071aTy BPEAHOCT 33
BIaCHUKe

Mowo je npomeHa dep Bpea-
HOCTV IMOBMHE NpUKa3aHa y bu-
NaHCy (Takba, Ha OCHOBY
pe3ynTata He MOXe ce NporHo-
31paTy H1 BUCUHA byyher pe-
3yNTaTa, Hi BUCMHA HETO
BpesHOCTU

28) 3Hayaj KOpIOpaTHUBHe eTHKE NOTBPhyje YubeHNLa Aa je Y ApyKeHe KopIopaTUBHUX JupekTopay 2007. roanHu ycBojuio ETuy-
KM KOJIeKC, Kao U YMH-eHHI]a la MHOTa IpUBpe/Ha ApyuTBa kao wto cy HUC, Beorac u ipyra uMajy ycBojeH KOJieKc TOCJI0BHe

eTHKe KOji 06aBe3yje CBe 3amocjeHe.
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DuHaHcujcko pa4yHo8odcmeo,

[IpuMeHa koHuenTa ¢ep BPeLHOCTH, ca je/iHe
cTpaHe, noBehaBa noy3gaHocT GUHAHCHjCKUX H3-
BelliTaja, a ca gpyre cTpaHe, noBehaBa TPOLIKOBe
drHaHCHjCKOT M3BellTaBaba, HAPOYUTO Y OKOJI-
HOCTHMa KaJla HUCY JOCTYIIHHU MOJAIHY ca TPXKHUIITA
y Be3U ca BpeZJHOBAHOM UMOBHHOM, I1a C€ aHTAXY]jy
oBJlallheHW MpoLemUBAYd Y BE3W Ca NMPOLEHOM
eHe ¢ep BpeAHOCTU NyTeM NpUMeHe oApeheHunx
MeToza npoueHe. [[pomMeHa ¢pep BpegHOCTH MaTe-
pHjasiHe UMOBHMHE, UICTOBPEMEHO, UMa 33 OC/IeAU-
1y IPOMeHY OCHOBHILe 32 06padyyH aMopTHU3aLje
(ocuM KOJ MHBECTULMOHUX HEKPETHHUHA KOje ce He
aMOpTH3Yjy ¥ clydajy nmpuMeHe ¢ep BpeAHOCTH),
Kao ¥ IPOMEeHY Ha peBaJIOpU3allMOHUM pe3epBama,
o npukasyje Tabesa 6p.2.

Ta6ena 6p. 2 - Effekmu npumeHe KOHYyenma
ucmopujckoz mpowka u koHyenma d¢hep
8pedHOCMuU NPUAUKOM 8pedHOB8AIA
cmaaHe mamepujaiHe umoguHe®’

KoHuent
ue KoHuent
ucropujckor dep BpeaHoCTH
TpowKa PEP
TpowwkoBK amopTi3aLmje Hinkn Buwm
OvnHaHwjckm pesynTat Butum Hunxu
BpeaHoct umoBuHe Huxa Buwa
Kanutan Matbu n3Hoc Buwum u3Hoc
(tona 3agyxeHocTu Buwa Huxa
(Tona npuHoca Ha
Buwa Huxa
CONCTBEHY KanuTan
TpotuKoBu npumMeHe
p p Huxu Buwm
KOHLenTa

M3HOC peBasiopU3alMOHUX pe3epBH Ha 1aH cac-
TaB/balba GUHAHCHUjCKHX U3BEIITaja yKasyje Ha TO
3a KOJTMKO je ¢dep BpeJHOCT CTATHUX MaTepUjalHUX
CpeAcTaBa BHIIA 0OJf FbUXOBe HaGaBHE BPEJHOCTH,
OHe HacTajy ycnes GpakTopa Koje MOCJ0BHH Cy6jeKT
He MO)Xe J1a KOHTPOJIUIIIE, Y CYLITHHU IPe/ICTaB/ba-
jy HepeasM30BaHe JOOUTKe, U U3 THUX pa3J/iora oHe
He Tpe6a /1a ce pacnoiesbyjy. PeainzoBame peBaso-
pHU3alMOHUX PE3EPBU BPILU Ce je/JTHOKPATHO, y Tpe-
HYTKY oTyhema cpe/icTaBa 10 OCHOBY KOjuX cy dpop-
MHpaHe peBaJIOpPU3AlMOHE pe3epBe WU Ce OHO
MO’Ke BPIIMTH CYKILECUBHO Ha Kpajy cBakor o6pa-
YYHCKOT IIEPU0/1a, y BUCHHHU pa3/IuKe u3Mehy u3Ho-
ca obOpayyHaTe aMoOpTH3aluje, MPUMEHOM HOBe
OCHOBHIIE yTBpheHe HaKOH U3BPILEeHe peBaIopH3a-
I[Mje ¥ U3HOCAa aMOpTHU3alMje Koju 61 61o yTBpheH

Jla HUje BpIIeHa peBasiopu3anyja. Tek peannsanu-
jOM peBa/JOpU3ALMOHUX PE3EPBU BPIIH Ce HUXOB
IpeHoC Ha HepacnopeheHu pesyiTaT U CTBapa
MOTYhHOCT HbMXOBOT pacrnopehuBamma BJaCHUIMMA.
MebyTHM, yKOJIHKO je NPUBPEAHO JPYLITBO OpHjeH-
THCAHO Ha [YTOPOYHO NOC/I0Bamke, Hehe 6UTH foHe-
Ta TakBa OJAJIyKa, jep GM HOM OHJIO YTPOKEHO
OJip>Kabe KaluTasla.

6. IIpumeHna ¢pep epednocmu y Cpéuju

Kpeupame HopMaTHBHE OCHOBeE Tpeba /ia roJia-
3W 0/ [IMJbeBA KOjU TPpeba Jja ce MOCTUTHY; 360T Tora
HOpMaTHBHA OCHOBA Tpeba Jja 6yae mpeaMeT KOH-
CTAaHTHOT TNPEUCHUTHBAKkA U YKOJIHUKO He OMO-
ryhaBa ucnywaBame IU/beBa PUHAHCHjCKOT H3-
BellTaBakha Ha HAjKBAJIMTETHUjU HA4YUH Tpeba Ja
Oy/Zie MeraHa U JIoMymhaBaHa.

IToueB oz, 2004. roguHe 03aKobaBakeM ob6aBe-
3e npuMeHe MCOU y Cpb6uju, kao U yBohemweM
MC®HU 3a MCE noueB ox 2014. rogune, y popma-
HOM CMMUCJY, yTeMeJbEH je peryJaToOpHU OKBHUP 3a
nprMeHy KoHILenTa ¢ep BpegHocTU. MehyTum, un-
beHUILA a aKTyeJHU 3aKOH O padyyHOBOJCTBY UI-
HOpHLIEe pa4yHOBOACTBeHY npodecujy, kao u ETuu-
KU KOJleKC npodecHoHaJHUX padyyHoBoha, ynyhyje
Ha To Jla HenpodeCHOHATHOM IPUMEHOM 3aKOHCKe
pery/jaTMBe U HEeTUYKHMM CTaBOBMMaA JIMIA Koja
BO/Ie TIOCJIOBHE KHbUTE U CacTaB/bajy pUHAHCH]CKe
M3BelITaje, a Koja HCTOBPeMEHO He MOpajy Jia 0yay
OpUNagHULK npodecuje, pe3yTaT IpuMeHe KOH-
nenta ¢ep BPeJHOCTH MOXKe OUTU U UCKPUBJbEHA
cnvKa GUHAHCHjCKOT CTakba U YCIELUIHOCTH 10CJI0-
Bama, OUJI0 CBECHUM WJIM HaMEpPHUM KpeupambeM
caJip>kaja GUHAHCHUjCKUX M3BEIITaja, IITO MOXKe
JIOBECTH y 3ab6syay KOpPUCHHKe (QUHAHCUjCKUX
M3BelITaja, Ka0 U CMameme MNpUIHBa y OyleT
Cp6uje o 0CHOBY OlOpe3MBaba.

[IpoueHy dep BpeHOCTH HMOBHHE BPILE JIULA
Koja HeMajy mnpodecuHoHasHA CTPy4YHA 3Bamba
oBjaltNeHUX NpoLewkUBada, HUTU [PUMEHY)Y
MehyHapozHe cTaHZap/e Koju ce oiHOCe Ha IIpolie-
Hy. HallyoHa/IHU peryJIaTOpHU OKBUP He IIpero3Ha-
je peryJlaTUBY KOjoM GW OUJIU peryJIMCaHU MOCTYII-
oy mnpoueHe BpeJHOCTH HMMOBHHE HUTHU CTaTyC,
npaBa M o6aBe3e JMLIA Koja BpLIe IPOLEHY
HUMOBHHE.

Y nepuogy ox aenenuje npuMmeHe MCOU npu-
MeHa KoHLenTa ¢ ep BpeJHOCTH YeCTO je 6uia ycMe-
paBaHa Ha KpeaTUBHO GUHAHCHjCKO U3BELITABAbE.

29) Ilpunaroheno no ap Kara llkapuh JoBanosuh, ,[locneanne npuMeHe pa3JIMdIUTUX PAYyHOBO/CTBEHUX NOJIUTHKA TPU HAKHA/-
HOM Bpe/JJHOBamy MaTepujaJHUX yJjarama“, 360pHUK pagosa VII koHrpec pauyHoBobha u peBusopa Lipue 'ope, Beunhu 2012.

ctp.116.
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6.1. HecamueHe nocaeduye 3aKoHCKe pezy/aamuese
y nozsaedy emuke

AKTyeJIHOM 3aKOHCKOM peryJaTUBOM y o6Jac-
TH PauyHOBO/CTBA, OJHOCHO peBU3Hje U MOCToja-
HeM N0CeGHOT 3aKOHA 3a Pa4yHOBOJCTBO U 110OCED-
HOT 3aKOHa 3a PeBU3Ujy, HeollpaBJaHOo je U3BPLIEHO
Jle/bere pauyHOBO/JCTBeHe MpodecHje jep pauyHo-
Bohe U peBU30pU NpeACTaB/bajy je JUHCTBEHY MPO-
decujy, oJHOCHO paju Cce CaMO O Pa3JIUIYUTHM
crenyjanusaiyjaMa ucre npodecuje.

OCHOBHM HeJOCTaTaK aKTyeJHHUX 3aKOHCKHX
NPOIKCa Y CMUCJIY €THKe je YHbeHULA Aa 3aKOH 0
pauyHosodcmey (’Cn. raacauk PC”, 6p. 62/13) He
nperno3Haje HU PpauyyHOBO/CTBEHY NMPodecHjy HUTH
ETuuku Koekc npodecroHaJlHUX pauyHOBODa, 10K
3akoH o pesusuju ("Ca. raacHuk PC”, 6p. 62/13)
IFAC-oB ETuuku Kojiekc npodecroHaTHUX pauyHO-
Bobha, Ha3uBa KosiekcoM npodecronaiHe eTUKe pe-
BU3opa. Pagu ce o jeguHcTBeHoM IFAC-0B ETukoM
Y KoJeKcy npodecroHaIHUX pauyHOBODa, 0 KOMe je
6UJI0 peYH Y 0BOM TEKCTY I0J TA4YKOM 2.2, a 33 YHjy
JUPEKTHY NpUMeHy ce onpefesano CaBe3 padyyHo-
Boha u peBusuje Cpbuje. [leo b oBor kozekca oiHO-
CH Ce Ha peBHU30De, Kao npodecroHasHe payyHO-
Bohe y jaBHOj ITpaKcH.

OuursiefHo je KakBe he mocneauile U3a3BaTu
HaBeJieHe o/ipesibe y morJely KBaiuTteta GpuHaH-
CHjCKHX U3BelTaja, KaJla GUHAHCHjCKe H3BeIlITaje
MOXKe Jia cacTaBU OUJIO Koje JIUIlE, HE3aBUCHO Of
Tora Jia Jid nocegyje oapeheHe kpaivdukanyje u
npodecroHaIHO UCKYCTBO, IPU YEMY JIM1Ie KOje cac-
TaB/ba GUHAHCHjCKe U3BelITaje HeMa HU OJr0BOp-
HOCT y Be3M Ca CacTaB/balbeM THX M3BEILITAja, KAaKO
JINYHY, jep He MoTnucyje PUHAHCHjCKe U3BEIITaje,
TaKo HU TpodeCcHoHaJIHY, jep He Mopa Jja TPUMeEY-
je ETuku KoJiekc mpodecHje Kojoj 6u Tpebaso aa
npunazga. Kaja HaBejeHe HeraTWBHe MOCJeAule
NOCTaHy BUJJ/bMBE, BepoBaTHO he GUTH KacHO 3a
HbUXOBO OTKJIamhabe.

[Topes Ha3HAaYEeHHUX OCHOBHUX HeJOCTaTaKa pa-
YYHOBO/ICTBEHE peryJaTuBe, TaKohe je HejocTaTak
1y TOME LITO NPaBHa JIMIIA pa3BpCTaHa Kao MaJia He
Jl03B0J/baBajy CBUM CBUM 00BEe3HHUIIIMA U3BELITABA-
’a Jia npuMenyjy MCOU.

6.2. Heckaad pezysamopHo2 okeupa
Y desly onope3ugarsa UMOBUHE
u MozyhHocmu npumeHe gep epedHocmu

Onope3uBame UMOBHHE. [[ponucy o onope3u-
Bamy MMOBHHe y Cp6uju, U mopes yckiaahuBamwa
BpuieHor y 2013. roaunu’’, Hucy yckiaaheHu ca ak-
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TYeJIHUM IOpPeCKUM IpPONHCHMA, Kao IITO HHUCY
6111 yck/1aheHU HU ca MPEeTX04HO NPpUMehbUBaHUM
3aKOHOM O pa4vyyHOBOACTBY U peBu3suju. Haume,
wiaH 7. ctaB 1. 3akoHa o nope3uma HA UMOBUHY
(“Cn.rnacuuk PC”, 6p. 26/01,... 1 47 /13) ynyhyje Ha
TO /ia Ce OCHOBMIIA NTOpe3a Ha UMOBHHY 3a HeloK-
pETHOCTH 06BE3HMKA KOjU BOJY MTOCJTOBHE KIbUTE U
YUjy BpEAHOCT Y IOCJOBHHUM KibUTraMa HCKa3yje 1o
MeToAy bep BpefHOCTU y ckaay ca MebyHapon-
HUM pavyyHOBOJCTBEeHHUM cTa”HgapauMa (MPC), oa-
HOCHO MebhyHapoJHuUM cTaHJapAuMa (puUHaHCH]-
ckor u3BeniTaBawa (MCOU) u ycBojeHUM pavyyHoO-
BOJICTBEHUM [0JIMTHKaMa je pep BpeAHOCT UCKa3a-
Ha Ha N0CJIeibY JaH OC/I0BHE ToJUHEe 06BE3HUKA
y Tekyhoj rogunm.

HaBesene ozapeznbe cy HEKOpeKTHe IO BUIle
ocHoBa. Hajnpe, y TepMHHOJIOLIKOM O3HauyaBamby
IASB (International Accounting Standards Board) je
2003.roauvHe JOHEO OAJIYKY A Ce CTaHAApAH loHe-
TH nocJie 2003. roauHe 03Ha4yaBajy kao MCOU u ga
Ce Taj HA3UB KOPHCTH 3a CBe MehyHapoiHe CTaHap-
Jle U3 006J1aCTU pavyyHOBO/ZCTBA (KaKO HOBOJIOHETE,
TaKo U OHe Koju nMajy o3Haky MPC). 3aTtum, foc-
JIeJJHO TIOCMaTPaHO OBe 0/ipeibe ce MOr'y MPUMEHHU-
TH CaMO Ha MHBECTUIMOHE HEKPETHUHE, a HE U 3a
HeKpeTHUHE KOje Ce KOPUCTe Y TOCTI0BHE CBPXE, jep
cmepHunie MPC 40, maparpad 32A ynyhyjy aa ce un-
BECTHULIMOHE HEKPETHUHE BPEHYjY U 110 METOLY
dep BpeHOCTU UM IO MeTOAY HabaBHe BpeJHOC-
TH. JlucKyTabUIHO je Aa JiU ce HaBeJeHe ojpende
MOT'Y IPUMEHHUTH Ha HEKpPETHUHE KOje ce KOPUCTe Y
MOCJIOBHE CBPXe, jep cMepHulle MPC 16, naparpa¢
31, ynyhyjy fa ce HeKpeTHHHE Koje ce KOPUCTe y 0-
CJIOBHE CBpXe BPEJHYjy 10 peBaJIOPU30BAHOM U3-
HOCY KOjU [Tpe/ICTaB/ba lbUXOBY dep BPeAHOCT, yMa-
HBbEeHY 3a HAKHaJHY aKyMyJ/IMpaHy aMOpTHU3aLujy 1
HaKHAJHO aKyMyJIMpaHe TYOUTKe yCie], yMambemha
BpeaHocTH. [IuTame je fa v je TO 610 [}1UJ/b 3aKOHO-
JlaBlla ¥ Jia JIU Cce Y NPaKCU A0CAeJHO NPUMEBY)Y
OBe oJipe/i6e WU je y NUTalky TEPMUHOJIOLIKY MPO-
NYyCT U HeJ0BOJ/bHA ONPE3HOCT IMpPU JOHOILEHY
HaBeJleHUX OJpesou.

[lopen Tora, HaBeAeHe o/ipe/i0e He MPENO3Hajy
MC®U 3a MCE, oamesmkom 16, maparpadp 16.7.
ynyhyje ja ce ”HBECTULOHE HEKPETHHUHE BPEJHY-
jy mo ¢ep BpegHOCTH, YKOJHKO Ce HUXOBa ¢ep
BPEHOCT MOJKe YTBP/JIUTH O€3 MPeKOMEPHUX U3/ia-
Taka u Hanopa. MC®U 3a MCE ozesbkom 35. mapar-
pad 35.10. Takobhe gaje moryhHoCT Aa ce npu npe-
JIACKy Ha IPBY NPHMEHY OBOT CTaHJap/a ep Bpea-
HOCT KOPUCTH Kao HabaBHA BPeJHOCT 32 HEKPETHHU-
He, [I0CTPOjerba U OIPEMY, HHBECTULHOHE HEKPET-
HUHe U HeMaTepHjaJiHa yJaramwa 1 Aa Ta ep BpeJ-

30) U3MeHe 3akoHa 0 Hope3WMa Ha UMOBHHY 06jaBJbeHe cy y ,Cayx6eHoM riacHuky PC“, 6p.47/2013.
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DuHaHcujcko pa4yHo80dcmeo,

HOCT IPaKTUYHO Ipe/iCTaB/ba HabaBHY BpeHOCT 3a
HapeAHe nepuoje. [IomWTO 3aKOH O IOpe3uMa Ha
MMOBHMHY He Jaje MOryhHOCT Ja ce y HaBeJJeHUM
OKOJIHOCTHMA OIOpe3UBabe BPLIM Ha OCHOBY dep
BPeJHOCTM HEKpPEeTHUMHA U HMHBECTULHMOHUX He-
KpeTHHHa, oJipefoe HeroBor 4.7. craB 1. Mory ce
CMaTpaTH HEMOTIYHUM U HeyCKIaheHnM.

Y npeTxoHO HaBeJEHUM OKOJIHOCTUMA Yy KOju-
Ma ce dpep BpeJHOCT He MOKe CMaTPaTH OCHOBHUIOM
OTope3MBaka, 0OTI0pe3MBa OCHOBUIIA yTBphyje ce Ha
OCHOBY NOoZiaTaKa O [IPOCeYHOj LeHU HEeNIOKPEeTHOC-
TH, KOje 06jaBJbyje jeIMHUIIA JIOKAJTHE CAMOYIIpaBe.
[IprMeHa oBako yTBpheHe nopecke OCHOBULE UMa
3a nocJjefjMiy MHOTOCTpyKo Behu U3HOC mope3a Ha
WMOBUHY.

Onope3uBame J06UTH. [[purvKoM yTBphuBa-
Hba KallUTaJHOT JO6UTKA, KOjU YUHU CACTaBHHU eJie-
MEHT IOPeCKOT GU/IaHCa, TpeMa 4iaHy 29. 3akoHa o
nope3y Ha do6um npasHux suya ("Ci.riacuuk, PC",
6p. 25/01,.. u 142/14), HabaBHa LieHa 3a OTpebe
yTBphHBamwa KamuTaJHOr JOOHTKA WM IyOUTKa
yTBphyje ce y BUCUHU dep BpeJHOCTH, YKOJIHUKO je
cBOheme KIbUI'OBOCTBEHE Ha Gpep BPeJHOCT BpIIIe-
HO IpEeKO NPHUX0/3, OJHOCHO YKOJIMKO Ce Paju o
npumeHu MCOU. OBne Takobhe HUje H3BpIIEHO
yckJahuBame ca akTyeJTHOM 3aKOHCKOM peryJiaTH-
BOM Y CMHUCJIY laBathba MOTYRHOCTHU /1a ce OBe oipe/-
6e ogHoce 1 HAa mpuMeHy MC®U 3a MCE, m1To y KoH-
KpeTHUM OKOJIHOCTMMa MOKe UMAaTH 3a NOC/IeAULY
yTBphUBame Beher u3Hoca omope3uBe AOOUTH Yy
NIOPeCKOM GHJIAHCY.

3akmyuak

3azjaTak padyyHOBO/ICTBA je 06esio/larbUBakbe
HCTHHEe 0 QUHAHCUjCKOM CTamy U nepdopMaHcama
EeHTUTETA U J|a Ha Taj HAYMH 00e30eJ1 NOBepemhe
jaBHOCTH y QHMHAHCHjCKO U3BEIUTaBalbe, Koje je y
JIMPEKTHOj KopeJaliiju ca npodecuoHaIHUM 06aB-
JbalbeM yCJyra M O4YyBambeM yrJjefa padyHOBO-
JAcTtBeHe npodecuje. TayHOCT HUHAHCHjCKUX U3-
BelliTaja olpejesbyje KapakTep HHopMaluoHe
OCHOBE Ha K0j0j ce 3acCHUBAjy of1yke. C1060/e Koje
caZip>kM padyyHOBO/JCTBEHA peryJaTuBa, HApOYUTO
y Aesy npodecruoHa/lHe peryJiaTUBe Koja ce 04HOCU
Ha npuMeHy MC®HU, ponpuHOce anpoKCMMaluju
drHaHCHjCKOT CTama OJHOCHO YrpoXKaBamwy Tay-
HOCTH, Kao 1 yIopeAUBOCTH GUHAHCH]CKUX U3Bell-
Taja. U3 uctux passora MehyHapoaHu cTaHgapau
¢dUHAHCHjCKOT U3BelITaBaba Koju ynyhyjy Ha o6a-
Be3y, OJHOCHO MOTYNHOCT MpUMeHe KOoHLenTa ¢pep
Bpe/IHOCTH IPUJIMKOM BpeIHOBama CTaJlHe UMOBH-
He, He TIPe/ICTaB/bajy TapaHIjy 06jeKTUBHOCTH U
WCTUHUTOCTH PUHAHCUjCKUX U3BELITaja.

®ep BpeIHOCT, Koja je MPUCYyTHA y CMepHULIAMa
MC®U uyoapehenoj mepu y cmepuuiiama MCOU 3a
MCE, omoryhaBa ga ce xopucHULMMa $UHAHCH]-
CKUX M3BellTaja Mpe3eHTyjy nojauu o 6pyto ¢ep
BpPeJHOCTH MaTepHjaHUX yJlaramwa, Kao v NoJalLy o
M3HOCY peBalopH3alMOHUX pe3epBU. [lopes oBUX
K/by4YHHUX HHPOPMAIH]ja, KOHLENTOM gep BpeJHOC-
TH 06e36ehyje ce u nogaTak o pep BpeAHOCTH aKy-
MyJIMpaHe aMOpTH3aluje, OJHOCHO IOCPeJHUM
nyTeM 06e36ehyje ce nojjaTak o HETO Gpep BpeaHOC-
TH MaTepHjasHe UMOBUHE.

[Mourro MCOU 1 MCOPU 3a MCE camu 1o ce6u He
pe/CcTaB/bajy rapaHT 06jeKTHBHOCTH (UHAHCH]-
CKUX H3BellTaja, TeK OC/JambamkeM Ha eTUKY, Yy
OIIITHjeM KOHTEKCTY KOjU YK/by4yyje KaKo MOC/JI0B-
HY eTHKY, TaKO U eTUKY NpodecuoHaSTHUX pauyyHO-
Boha Mory ce o4eKMBaTU pecneKTabUIHU pe3yJiTa-
TH epeKTHBHe IpUMeHe KoHLenTa dep BpeJHOCTH.
YumweHunna a je oAHOC NpeMa NOCJ0BHOj €TULU Y
OpOjHUM IOCJIOBHUM OKpPYXKEeHUMa, KaKBO je U I0-
CJIOBHO OKpYKeke y Cpbuju, mpenyuITeH ycMepaBa-
HbUMa N0CJOBHUX NIPAKCH M0jeJUHAYHUX EHTUTETa
Y BbUXOBUX CXBaTaka I0CJ0BHE €TUKE, KA0 U YUHbe-
HMILA [ja aKTyeJ/IHa 3aKOHCKA pa4YyyHOBO/JCTBEHaA pe-
ryjsatuBa y CpOUjU UTHOpPHILE PayyHOBOJACTBEHY
npodecujy U eTUKY popecHOHaTHUX pauyyHOBODa,
He JOTIpUHOCe YHanpehewy KBasuTeTa PUHAHCH]-
CKOT M3BellTaBakba.

HaBegeno ynyhyje Ha noTpe6y 3a IperUCIUTH-
BalbeM 3aKOHCKe PAayyHOBOJCTBeHe peryJaThBe U
HEHUM yCMepaBakheM Ha KBJIUTET GUHAHCHjCKOT
M3BellITaBakba y3 yBaXkaBama Mpodecuje y padyyHo-
BOJCTBY U €THKE Kao paBHONpPABHUX YMHUJIALA
KBa/iMTeTa QUHAHCHjCKOT U3BeLITaBakba, ope/, 3a-
KOHCKe peryJ/iaTuBe; npodecruoHalHe peryaaTHUBE;
Ha/i3opa u npahema U o6pa3oBawa U o6yke. Tume
6u 6usa 03aKOHEHa MpHUMeHa eTUYKUX 3axTeBa
IFAC-Bor ETHYKOT Ko/leKca TpodecHOHATHUX pavy-
HOBODA ¥ yCIIOCTaB/beHU KOHKPETHHUjU MEXaHU3MU
00e36ebhema moyszmaHocTu uHbopManuja Aobuje-
HUX IPUMeHOM KOHIenTa ¢ep BpeJHOCTU U YHAI-
pebera KBasiMTeTa GUHAHCH]jCKOT U3BEITaBabA.
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Sopan HeaocseZHOCT y mporecy

KHJIMBAPJIA” -
(PMHAHCHjCKOT M3BellTaBama
KOPHUCHHUKA JaBHUX CpeACcTaBa
y Peny6sinuu Cpouju
Pesume

")

Iocaeysohera Hogoe Gyyemckoz cucmemay Penybauyu Cpouju, Koju je noueo da ggyHKyuoHuuie
odmapma 2002. 200uHe, ycmaHo8/b€eH je HO8U cucmeM Gyyemckoz payyHo800cmed U Ha4uH npu-
npeme, cacmas./barba U NOGHOWera BUHAHCUJCKUX U38ewmaja KOpUCHUKA jagHUx cpedcmasa.

Hako je nocmojehom siezucaamugom ycmaHo8/6eHa U NPOKAAMO8aHA npumeHa MehyHapodHux
payyHosodcmeeHux cmandapda 3a jasHu cekmop (MPC JC) oHu Hukada HUcy npumerbeHu, Hezo ce
Ha4uH pavyHogodcmeeHe egudeHyuje U PUHAHCUJCKO2 U38eWMAgarsd 3dCHUBA UCK/LYHUBO HA HA-
YUOHA/IHOj 3aKOHOOAB8HOj pecyaamusu. Mehymum, Hu npu doHowery nponuca 3aKkoOH00a8Ha U U3-
8pwiHa es1acm Hucy 6use docaedHe, jep saxcehu cucmeMcKu 3aKOH HUCY hpamuaa odzosapajyha
N003aKOHCKA akma u3 o61acmu pa1yHo8o0cmea U (PUHAHCUJCKO2 U3gewmasarsa, mako dd cy y
s8peme 81adasuHe 08djy CUCMeMCKUX 3aKOHA 6UAU Y NpUuMeHU jedHa yped6a o 6yyuemcKkom pavyHo-
s8odcmay u mpu npasu/MHUKA 0 HAYUHY hpunpeme U cacmas/barbd GUHAHCUJCKUX u3gewmaja.

Hedocaedua pezynamusa,y 00HocuMa 3akoHa ca (He)odzosapajyhum nodnponucuma, Huje cama
no cebu npoy3pokosa.a Henoy3daHy payyHo8odcmeeHy egudeHyujy u PUHAHCUJCKO u3gewma-
8arbe, He2o ¢y OHU NPOJYKmM HUX0802 NOjedUHAYHO2 HENOMNYHO2 U Henose3aHoz cadpaicaja.

Haueanu u Hajeehu Hedocmamak payyHo800cmeeHo2 eaudeHmMuparba U PUHAHCUJCKO2 U3Bel-
masearsa Huje camo y mome wimo ce He hpumerbyjy MPC JC, Hu y mome wmo ce He npumersyje 06-
PavyHCcKa payyHo800CcmeeHa 0CHOBA, KOjy npenopyyyjy cea MehyHapodHa pezy1amopHa meAa,
nayax HUy mome Wmo ce npumersyje 20MmosuHcKa pa1yHo800dcmeeHa 0CHOBA, He20 y mome Wwmo
ce npumersyje mag. MoougukoeaHa 20mo8uUHCKA pa4yyHO800CM8eHa 0OCHOBA. Y cm8apu, HU jacHa
u cmabu/Ha Modu@PuUKO8AHA 20MOBUHCKA pA4YHOB0JCMBEHA 0CHOBA, KOja 6u 6U/1a 3aCHO8AHA
HA NO3HAMUM PAYyHOB0OCMBEHUM HAYEAUMA U CMAHAapouMa, He 6u 6uaa npobaemMamuyvHa -
Hedocmayu npoucmu4y u3 3acmapesie u HedocsedHe Ypedbe o 6yuemckom payyHogodcmay, 3a-
MuM HenomnyHux U Henoge3aHux paiyHogodcmeeHux eaudeHyuja ycmaHossbeHux [Ipasguitu-
KOM 0 KOHMHOM NAAHY, YUju cy pe3yamam ancoaymHo Henoy30aHu GuHaHcujcku usgewmaju.

Pewere 08ak8oz cmarsa, y C8AKOM CAyYajy, mpeba mpaxcumuy pezy/1amusu Kojd je 3aCHO8aHa
Ha MPC JCy dogo.bHO dy20M npesazHoM hepuody, Kako 6U ce eHmumemu Hd Cu2ypaH Ha4uH npu-
/A1a200uUAU U U38pWUAU 8ep0A0CMOjHe payyHo8odcmeaeHe egudeHyuje U cacmasuau noy3daHe
¢duHaHcujcke ussewmaje koju, mek mada, o6e36ehyjy odzoeapajyhe, ynopeduee u noysdaHe pe-
8U30pCcKe mpazose.

KmyuHe peuu: jasHa cpedcmea, mehyHapodHu payHosodcmeeHu cmaHdapdu 3a jagHu cekmop,
06pa4yHcKa pavyHo800cmeeHd 0CHO8A, MOOUPUKOBAHA 20MOBUHCKA pa14yHO800CMBeHd OCHOBA.

Bumu caBeTHuk, CPPC
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Yeod

Kako je y ucropuju ap>kaBe u npasa ogpeheHa
CTPYKa Hasla3uJia oAroBapajyhe MmecTo, Tako je ¥ pa-
YYHOBOJICTBEHA CTPyKa U npodecwHja, y oxpeherHom
HMCTOPHjCKOM MOMEHTY, 3ay3eJjia CBOjy yJIOTy U 3a-
cayxeHo MecTo. Beh y paHoM nepuoay HacTaHka U
pas3Boja pauyyHOBO/ICTBEHE MpodecHje yoyeHa je o-
Tpeb6a 3a pa3BUTKOM MOCEOHUX CHeLMjaau3aluja
OBe CTPYKe Koje ce, 360T pa3/IMYUTOCTU HaCTaHKa U
cazpkaja cnequPUIHUX MOCJOBHUX TPAHCAKLU]ja,
Be3yjy 3a 0CHOBHY APYLITBEHY [TO/leJ1y Tj. IPUBATHU
Y jaBHM ceKTop. Ha Taj HauuH, y nepuoy ¢opmupa-
Hha CaBpeMeHe CPIICKe JAp>KaBe HacTasla je U pa3BUJIa
ce payyHOBO/CTBeHa npodecuja, Hajlipe U HaAMoC-
JIETKY y OKBUPY CaMOCTaJIHe Jip>KaBe, 3 HAPOUUTO Y
OKBHUpY 3ajeJHAYKe Jp>KaBe U TO Kpa/beBUHe, 3a-
TUM deJiepalidje U Ha Kpajy Ap>kaBHe 3ajeHUIIE. Y
CBAKOM O/ IPeTXOAHUX 06JIMKa JipKaBHOT ypehera
payyHOBO/ACTBeHa npodecuja UMaJia je BAXKHO Mec-
TO, IPUMEPEHO YJIO3U Y JPYLITBY U CTENEHy CBOra
pa3Boja, aJli HAKOH T3B. eMOKPAaTCKUX IPOMEHa, Y
CaMOCTaJ/IHOj [Jp>KaB{, IIpeMa OINUITEM YBepeEHwY
CTpyKe OHa I'yGH CBOje MeCTO M 3Hauyaj, Toce6HO ¥
jaBHOM CEKTOpY.

OBaj paz ¥Ma 3a LJMJb [la YKaXKe Ha youyeHe He-
JlOCNIeJHOCTH Y NPUIIPEMU U cacTaB/bakby HHAH-
CHjCKUX U3BellTaja KOPUCHUKA jaBHUX CpefCTaBa,
Kao INocJeJUlly HeJocjelHe W HeoAarosapajyhe
nprMeHe npodecruoHalHe pauyyHOBO/ACTBEHE pery-
JIaTHBe, Y3 MOCEe6HO yKa3UBakhe Ha YUHeHULY Ja
TaKBO cTame ypehyje U Hamehe HefocaelHa U He-
oaroBapajyha, aqu pesieBaHTHa, JIErMCJATHBA OIl-
LITer jaBHOT CEKTOpa.

1. YuHuoyu Koju ycao0e,0a8djy Kkeaaumem
duHaHcujckux uzeewmaja

[loctynak o6e36ehema oaroeapajyher kasiu-
TeTa PUHAHCHjCKUX U3BEIITAja y jABHOM CEKTOpY je
YCJIOBJbEH U 3aBHUCH OJf BEJIMKOT 6poja YMHUIIALA,
KOje MOXXeMO I'PYyIMCaTH Y HEKOJIMKO OCHOBHUX.

[IpBY 0/ OCHOBHUX YHHHJIAIA, 32 06e36ehemme
KBaJINTETHUX QUHAHCH]CKUX U3BELITAja, IPeACTaB-
Jba CKYTl 0COOEHUX KapaKTePUCTHUKA TOT EHTUTETA,
rje cnazajy: 1) ctpykTypa v BpeJHOCT HepUHAHCH]-
CKe MMOBHHe (3rpaje W rpaheBHHCKH 06jeKTH,
OTpeMa, paroLieHoCTH, TPUPOIHA MUMOBHUHA, HeDU-
HaHCHjCKa UMOBHHA y 3a/1MxaMa); 2) 06MM U CTPYK-
Typa GUHAHCHUjCKe UMOBHHe (AyropoyHa foMaha u
cTpaHa $MHAHCHjCKA MMOBUHA, HOBYAaHa CPeJCTBa,
IJIEMEHHUTH MeTaJlY, XapTHje 0Jf BpeAHOCTH, TOTpa-
JKMBakba, [JIacMaHu); 3) 06UM U CTPYKTypa Hepas-
MEHJ/bUBHUX TPAHCAKLN]ja; 4) YCIOCTAB/bEHU CUCTEM
Y CTelleH OJrOBOPHOCTH 3a CBE PaCIOJIOXKUBe (He-
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duHaHcHjcke U dUHAHCHjCKe) pecypce; 5) ycnoc-
TaBJbeHU MOJIeJ IUIaHUPaHha U IOHOLIEHA OYIIETa.

HopmaTtuBHO ypebemwe jaBHHUX ¢HHaHcHja
npejcTaB/ba APYrd BakaH YMHMJIAL, Koju 06e3-
6ebyje ¥ ycioB/baBa KBAJUTET GUHAHCUjCKUX U3-
BellITaja jaBHOT CeKTOpa. Y OKBUPY OBOT YMHUOLLQ, C
jelHe CcTpaHe MOJpa3yMeBaMO [JOCTUTHYTH HUBO
YCTaHOBJbEHOCTH, Ca CTENEHOM ITPUMeHEe 3aKOHCKE
peryJaTuBe y 06J1aCTH jaBHOT CEKTOPA, 0HOCHO 6y~
[IETCKOT CHCTEMa, a Ca JIpyre CTpaHe CTeNeH MpH-
xBaheHOCTH ¥ HauWH npuMeHe MehyHapoaHe mpo-
decruoHasHe peryJjaTHUBe WIH/U YCTAaHOBJ/bEHE U
npUMereHe HallMoOHaIHe podecoHaNIHe peryJa-
THBe Yy 06J1aCcTH jaBHOT cekTopa. C 063MpoM Ha TO
hemo gaTu moceGHa objalimbea OCHOBHE TeMe
OBOT pa/ia Koja noJipa3yMeBa yKa3ruBakbe Ha HENoc-
pefiaH yTuLaj nocrojehe 3aKkoHCKe perysaThBe Ha
HEIOY3/,aHOCT DPAYyHOBOJCTBEHE €eBHUJEHLUje U
dYHaAHCHjCKOT W3BEeLITaBaka y jaBHOM CEKTOpY,
OBOM NPUJINKOM HeheMo JlaBaTH JieTa/bHHja o6jal-
Heba.

Tpehu 4yuHUIAL, KOjU yCJIOB/bABa KBAJTUTETA
$HHAHCHjCKUX U3BeLITaja jaBHOT CEKTOPA, jecTe 3a-
Jl0BOJbEIbE NMOTPeba M 3aXTeBa HHTEPECHUX IPyIa,
KOjUMa ce Npe3eHTyjy QUHAHCHjCKHM H3BELITajH.
WHTepecHe rpytie, Koje je 300T lLUXOBE CTAJIHE JIBOj-
He yJIOTe MpUMaJialia ¥ laBaJjialia Telko Moryhe mno-
TIyHO AudepeHIUpaTH, UIlaK NpeMa ONIUTENpHUX-
BaheHOM NpaBU/y MOXeMO MOJeJUTH Ha JiBe Oc-
HOBHe€:!

e HMHTepecHa rpyma, Koja jaBHOM CeKTOpY, lpeBac-
X0 HO, 00e36ehyje duHaHCHjCcKe U3BODE, jecTe
NPUBAaTHU CEKTOP Tj. MPUBpPEAHA APYLUITBA U
npeay3eTHUIM KOju ce 6aBe MPUBPELHOM JieJIaT-
HoIhy U YHje MOCTOBHO ONpe/ie/behE je ¥ OKBU-
py Tor eHTUTeTa. [[pMapHO, IPUBATHU CEKTOP
KpO3 OpraHu30BaHu QUCKaJHU cucTeM, Iiaha-
HBEM IOpe3a, HAKHA/1a, TAKCH U JPYTUX jaBHUX
npuxoja o6e36ehyje dpuHaHCHjCKa cpefCcTBA U
JApyre pecypce jaBHOM ceKTOpy. CeKyHJapHO, OHU
nyTeM cy6BeHIHja, AOTalHja, OJAKIIUIA, KO-
puiihemwa jaBHUX Zj06apa UM HEYUIbEbA UMajy
yJIoTy mpuMaona ycayra (u gobapa);

e HHTepecHa rpymna, Kojoj jaBHU CEKTOD, MpeBac-
X0/1HO, 06e36ehyje ycayre (u 106pa) jecy dusuny-
Ka JIMLa, oAHOCHO rpahaHcTBo. [IpruMapHoO, H0j
jaBHU ceKTop 06e36ehyje u npyxa ycayre us 06-
Jlactu 06pa3oBama, 3/paBCTBA, COLUjaNHE 3a-
HITUTE, KYJTYpPE, CTAHOBaa, CIIOPTa, YIOTPELY
jaBHUX no6apa. CekyHAapHO, OBa rpyna nyTeM
miahamwa nopesa, ONPUHOCA, HAKHA/IA, TAKCH U
Jpyrux jaBHUX Npuxojia 06e36ehyje duHaHcH]-
CKa CpeJiCTBa 3a jaBHU CEKTOP.

Mako 6u of, 3axTeBa U MoTpebda MHTEPECHUX
rpymna Tpebaso Jja 3aBUCH 0AT0Bapajyhu KBaJUTET
dUHaAHCHjCKUX HW3BellTaja jaBHOT CEKTOpa, WIaK
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DuHaHcujcko pa4yHo80dcmeo,

OHU HEMajy cHary ojroBapajyher yTuiiaja Ha opra-
He BJIaCTH KoJ, U360pa KbUX0BOT 06JIMKA U KBaJIUTe-
Ta. Y CKJIaJy ca TUM CTOjU U YMIbeHHIA J1a Uu360p
npuMeHe o/ipeheHe pauyHOBO/ICTBEHE OCHOBE jeCcTe
MpaBo BJACTH, a CAMUM THUM TO NIPeJCTaB/ba peJ-
yca0B Moryher caZipskaja ¥ KBasiuTeTa GUHAHCH]-
CKHX U3BeIlTaja.

2. PayyHosodcmeeHa 0cHO8a je ap6umap
Keasiumema huHaHcujckux uzsewmaja

Kao urto cmMo Beh HaBesy, fia he 3aKoHOjaBHO] U
HallMOHAJIHOj MPodeCUOHATHO] PeryJaTuBU GUTHU
noceeheHa nmoce6Ha NaXkwa, y 0BOM JieJty paja hemo
TOBOPUTH O NPOPEeCUOHATHO] PAadyyHOBOJACTBEHO]
peryJiaTHBH, KOja Kpo3 0abpaHU ¥ IPUMeheHH pa-
YYHOBOACTBEHHU OCHOB yTHU4Y€ HENoCpeaHO Ha Ha-
YYH U KBJIUTET IpUNpeMe 1 u3pajie QUHAHCHjCKUX
M3BellTaja y jaBHOM CeKTOpY.

Pazyin4uTO 07 MPUBATHOT CEKTOPA TZE je y pH-
MeHM omniuTenpuxBaheHa o6GpadyHCKa pavyHOBO-
JICTBEHA OCHOBA, ¥ jaBHOM CeKTODY je Moryhe Kopuc-
TUTU 00PAYyHCKY UM TOTOBHHCKY Pa4yHOBO/ICTBE-
HY OCHOBY, cCX0HO MehyHapoAHUM payyHOBO/CTBe-
HMM CTaHJapJ¥Ma 3a jaBHU CeKTop' (y HacTaBKy
tekcta: MPC ]C), aiu u wuxoBe MoauduKanyje (Mo-
JUPHUKOBaHY 06pavyHCKY UM MOAHUPUKOBAHY TOTO-
BUHCKY OCHOBY). Ompefe/bewe 3a IpPUMEHY
ozpeheHe payyHOBO/ICTBEHE OCHOBEe 3aBHCH IIpBe-
HCTBEHO O/ BPCTE U BeJIMYUHE pecypca Koju Ccy Ha
pacrosiaralby eHTUTETHMA jJaBHOT CEKTOPA, a 3aTHM,
U y CKJIaJly ca TUM, O[] JI0/leJbeHE U OYeKHBaHe 0/Ir0-
BOPHOCTH Y OJJHOCY Ha yIIPaB/balb€e PacIioI0KUBUM
Y Jl0/leJbeHUM pecypcuMa (TOM) jaBHOM CEKTOpY.

YKO0JIMKO rOBOPUMO 0 U360py NMPHMEHe OJ[roBa-
pajyhe pauyHOBOJCTBEHE OCHOBE, Y CMHUCJY CTaH-
Jlap/a Koju cy yTBphenu u o6jaB/benu y IFAC*-oBom
IIpupyuHuky MehyHapodHux payyHoeodcmeeHux ca-
onwmersa 3a jagHu cekmop Tj. MPC ]JC, BaxkHO je noj-
ceTUTH Ha ctaB O60pa 3a MehyHapoHe pauyHOBO-
JICTBEeHe cTaH/iap/ie 3a jaBHU cekTop (IPSASB). Hau-
Mme, IPSASB y Tekcry Yeod y MehyHapodue pauyHogo-
dcmeeHe cmaHdapde 3a jasHU ceKmop npema 20mo-
BUHCKOj 0CHO8U payyHosodcmea, HaBoHU caezehe:

»--IPSASB npusHaje npago esnacmu u HayuoHa1-
HUX meJa Koja ycnocmassajy cmaHdapde, da ycma-
HoBe cMepHUlYe U pavyyHogodcmeeHe cmaHdapde 3a
¢uHaHcujcko ussewmasarse... PuHaHcujcku uzeewl-
maju mpeba da 6ydy HasedeHU Kao cazAdcHu ca
MPC-JC camo ykoauko cy ycazaaweHu ca c8um 3d-
Xxmesuma u3 npeoe desaa osoz MehynapodHoz pauy-

HosodcmeeHo2 cmaHdapda 3a jasHU cekmop...
IPSASB nodcmuvue 8saade da ce ycmepe Ka yceajarby
06payyHcKe 0CHOBe paiyHo8odcmed U XapMOHU3a-
yuju HayuoHasaHux nponuca ca MPC-JC ocmuuwisbeHux
3a NpuMeHy y eHmumemuma Koju cy yceojuau obpa-
YYHCKY 0CHO8Y payyHogodcmead. 3a enmumeme Koju
naauvupajy da y 6ydyhHocmu yceoje 06payyHCKy
0CHO8Y pauvyHogodcmea od nomohu mozy 6umu u
dpyea uszdarba IPSASB, noecomoso Cmyduja 14 Ilpena-
3aK HA 06PA4YHCKY OCHO8Y pa4yH0800cmea: CMepHU-
ye 3a esade u dpixcagHe enmumeme.

Kaza cy y nutamy eHTHUTETH jaBHOI CEKTOpa,
KOjuMa je moBepeHa caMo roTOBHUHA, Kao jeJUHH pe-
CypcC Ha pacrnoJiaramy, KOHTPOJIM U YIIpaB/baky U
Kajia je, y CKJIa/ly ca TUM, Jl0/ieJbeHa U OYeKHUBaHa
OZTOBOPHOCT CaMO Ha TOM pecypcy, IPUXBAT/bUBA
je IpuMeHa rOTOBUHCKE Pa4yHOBO/JACTBEHE OCHOBE.
PauyyHoBOJACTBEeHa e€BH/i€HIIMja [TOCTOBHUX TPAHC-
aKlMja Ha TOTOBUHCKOj OCHOBH BPIILIH Ce CaMO U UC-
K/bY4HBO y TPDEHYTKY IIPU/IMBA WX OJJIUBA TOTOBU-
He.Y ckJaAy ca TUM, YHAHCHjCKHU U3BeIlTaju Ha ro-
TOBUHCKOj OCHOBU UCKa3yjy, UCK/bYYUBO, PA3JIUKY
n3Mehy puJIvBa U 04/ 1MBa TOTOBUHE Y opeheHoM
M3BELITAjHOM [IePUOAY.

AKo cy y IMTamy eHTUTETH jaBHOT CEKTOPA, KOjH-
Ma Cy OCMM rOTOBHHE IIOBEPEHU M Ha pacliojiaramy,
KOHTPOJIU U yNpaBJ/bakby CBU APYry pecypcu (Hedu-
HaHCHjCKa MIMOBHHA) Y KaJia je, y CKJIaJly ca TUM, Jiofie-
JbeHa U OYEeKHMBaHa OJrOBOPHOCT Ha CBUM pacCIOJIO-
>)KMUBUM peCcypcHUMa, OHJIA je NPUXBAT/bUBA IIPUMeEHa
o6payyHCKe pavyyHOBOJCTBEHE OCHOBe. PauyHOBO-
JICTBEHA eBU/IEHIIMja TOCIOBHUX TPaHCAKIMja Ha 006-
payuyHCKOj OCHOBH BPILH ce U epeKTH IPU3HA}Y Y Tpe-
HYTKY HaCcTaHKa, He3aBHCHO OJ TOra Jia Jiv ce (10Bo-
JIOM Tora) J0ro/i10 PUJIMB WUJIY OJ/IUB FOTOBHHE, OJ-
HOCHO TOTOBUHCKHMX eKBUBaJIeHaTa. Y CKJIaJly ca THUM,
edeKTH IOCI0BHUX TPaHCaKI1ja y GUHAHCUjCKUM H3-
BelllTajuMa Ha 06paYyHCKOj OCHOBH MCKa3yjy ce y dpu-
HaHCHjCKUM M3BelUTajrMa U3BELITajHOT [Iepruo/ia Ha
KOjH Ce OBe I1I0CJIOBHE TPaHCaKLUje ofHOCe.

lITo ce Tuye MoAMHUKOBaHE 0GpPAaYYHCKE U MO-
NMPUKOBaHE TOTOBHHCKE OCHOBE, Y MNpPaKCH Cy
MOTYhH pa3TU4YUTH 06U, KOjU 3aBHCE OJ] BPCTE U
BeJIMUMHE PACIOJIOKHUBUX pecypca, CTBapHUX I0-
Tpeba WM MpojeKTOBaHOT M36opa ojAroeapajyher
E€HTHUTEeTAa jaBHOT CEKTOpa. Y CBAaKOM CJIy4ajy, CBe
MoaudUKalyje, MpeMa JJ0CcaJalllkb0j PAaKCH, MOXe-
MO pa3BpcTaTuy ciaesiehe o0cCHOBHe MojaBHE 06JIHKE:

o MO,Z[I/ICIJI/IKOBaHa TOTOBHWHCKA OCHOBaA:

e IpeMa Ko0joj ce, y pUHAHCUjCKUM U3BEIITAjU-
Ma, BpLUY IpU3HaBambe NPUJINBA U OZJINBA I'O-

1)  MehyHapodHu pauyHogodcmeeHu cmandapdu 3a jasHu cekmop, CaBe3 pauyHoBoha u peBru3opa Cp6uje, beorpaz, 2011. roauHe.

2)  MebyHaponHa dpefepanuja pauyHoBoba (International Federation of Accounts - IFAC)
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TOBHHE KOjH, IpeMa TPeHYTKy HaCTaHKa, He
NpUnajajy TOM H3BELUTAjHOM IIepPUOLY.
M360p oBor 06/MKa MojgudHKalMje MpaBaa
ce MOTpPeOGOM 3a HCKa3HUBamkeM I[OCJIOBHE
TpaHCaKIl¥je Y1jU Y3POK je HACTao y BpeMeHy
KOje obyxXBaTa Taj U3BeLITajHU [1IePUO/;

e [peMa Ko0joj ce, y GUHAHCHjCKUM U3BEIITAjU-
Ma, BpLIM J0JATHO HMCKa3MBakbe MOCTOBHUX
TpaHCaKLH1ja Koje Cy y Be3u ca HEKUM pecyp-
coM (MMOBHHOM ) KOjH je KapaKTepUCTHYaH 3a
$HHAHCHjCKO U3BeLITaBamke Ha 06PaYvyHCKOj,
a He TOTOBUHCKOj OCHOBY;

e MoaudukoBaHa 06pavyHCKa OCHOBA:

e mpeMa Kojoj ce, y QUHAHCUjCKUM U3BEIITAjU-
Ma, He BpUIM NpHU3HaBame oApeheHUX mo-
CJIOBHUX TpaHCaKI¥ja Ha ogpeheHUM pecyp-
cuMa (06UYHO MPHUJIMBA U O/IJIMBA TOTOBUHE)
Ha HauWH 06paYyHCKe OCHOBE Tj. y TPEHYTKY
HacTaHKa [10CJI0BHE TpaHcaKuuje (He3aBUCHO
o/ Tora Jja Jiu ce JOoTr0iM0 NPUJIUB UJIU OAJIUB
rOTOBUHE), HETO Ce MPU3HABak€ BPIIHU ITpeMa
HavyeJIiMa rOTOBUHCKE OCHOBE Tj. UCK/BYYHUBO
y TPEHYTKY NPUJIMBA UJIU OJJ1MBa TOTOBUHE;

e mpeMa Kojoj ce, y QUHAHCHjCKHUM U3BEIITAjU-
Ma, MPUMeYjy 00e OCHOBE Ha Pa3/JIMYUTHM
pecypcuMa (MMOBHUHH), TAKO IITO ce 32 HepH-
HaHCUjCKy UMOBHHY, IOTPaXKHMBawa, 06aBe3se
Y u3abpaHe BpPCTe pacxo/ia MpuMemyje oopa-
YYHCKa OCHOBA, a 3a NpU3HaBame [pUxoJa U
peocTajie BpCTe pacxo/ia NpuMemyje ce ro-
TOBHWHCKA OCHOBA.

Kojaropn fjaje pauyHOBO/CTBEHA OCHOBA y TUTa-
by, 3aK/by4yjeMO Ja OHa Ipy»Ka CBOje OCHOBHE U
oaroBapajyhe uHdopmanuje 3a (Moryhe) ¢puHaH-
CHjCKO U3BellTaBame.

Ako je ynuTamy (camo) moTpeba 3a U3BellITaBa-
HbeM 0 PUHAHCHjCKOM U3BpLIEHY YCBOjeHOor Gylle-
Ta, 33 TO je CACBUM JI0BO/bHA TOTOBUHCKA PA4yHOBO-
JICTBEHA OCHOBA, LIITO IPY»a U 06padyyHCKa padyHo-
BO/ICTBEHA OCHOBA.

AKo je y nuTamy notpeba 3a U3BEIITABAKBEM O
bHHAHCHjCKOM U3BpILIEY yCBOjeHOT 6yIeTa, ali U
JlaBameM MHPOpManuja o MpeTXogHOM U 6yayhem
CTamwy LeJIOKyNHe GUHAHCHjCKe U HeUHAHCH]jCKe
MMOBHHE - PaZii HEOIIXOAHUX eJleMeHaTa 3a OL[eHy
edHUKaCHOCTH, EKOHOMHUYHOCTH U ePEKTHUBHOCTHY,
Kao W JIOHOLIeHmeM OJJIyKa y 6yayhHOCTH, Te UH-
dopmanuje ce mory A06UTH (CaMO) MPUMEHOM 00-
payyHCKe pauyHOBOJCTBEHE OCHOBE, ILITO TOTOBUH-
CKa payyHOBO/ICTBEHA OCHOBA He oMoryhasa.

Kaza ce pagu o mpuMmenu onpeheHe pauyHoBo-
JACTBEHe OCHOBE y jaBHOM CEKTOpY, MOpa Ce UMaTHu
HayMy /ia je lbeH U360 MpeBacxoHO PaBo BJIACTH
Tj. BbUXOBe NnoTpe6e 3a GUHAHCUjCKUM U3BEIITAjU-
Ma ojApebeHUX KapaKTepUCTHKAa U KBajauTeTa. Ca
Jpyre cTpaHe, CTpy4YHa HallMOHAJ/IHA TeJia, Koja Ipe-

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

BoJle MehyHapo/iHe U YCIOCTaBJ/bajy HalMOHAJHE
CTaHJap/e, UMajy o6aBesy Jia jajy TyMadera 1 yKa-
Ky BJIaCTHU HAa OCHOBHE KapaKTePUCTHUKE U PeJHOC-
Tt nocrojehux MPC JC u mpuMeHny ofrosapajyhe pa-
YYHOBO/ICTBEHE OCHOBE.

3. duHaHcujcKko uzgewmasare u
payyHosodcmeeHa 0CHO8a
y Hopmamueu Peny6.auke Cp6uje

C 063upoM Ha TO [Ja je 3a Bohermwe MOCTOBHUX
KHbUra M QUHAHCHjCKO U3BEILTaBabe ¥ jaBHOM CeK-
TOPY peJieBaHTHA HallMOHa/IHAa 3aKOHO/,aBHa pery-
JIATUBA, Kao U 1a je GOKyC OBOT pajia yCMepeH Ha Mo-
cTojehy HOpMaTHBY, y HacTaBKy hemo jatu mpe-
rJesi ¥ 06jaCHUTH OCHOBHE KapaKTepUCTHKE HOp-
MaTHBe peJieBaHTHE 33 BOhere MOCT0BHUX KIbUTA,
M360p payyHOBOJCTBEHE OCHOBE W HAa4UH PpUHAH-
CHUjCKOT U3BeLITaBama y jaBHOM ceKTopy Pemny6.iu-
ke CpOuje, Koja je y npumenu of, 2002. roiuHe.

3.1. I[Ipea HopmamugHa peuiersa
Y HOBOM GyyemckoMm cucmemy

[locsie jeMokpaTckux nmpoMeHa y Peny6aunu
CpOuje u3BpIIEeHO je U pOPMaJIHO YCIOCTAB/bAE
HOBOT GYIIeTCKOT CUCTeMa TaKo ILITO je YCBOjeH 3a-
KOH o0 6yuemckom cucmemy (“Cu. rmacauk PC”, 6p.
9/02,87/02,61/05,66/05,101/05,62/06,63/06,
85/06 1 86/06). 0BMM 3aKOHOM, KOjH je CTYNHO Ha
cHary 6. mapta 2002. roauHe, uaMehy octasor,
NPOMNKCAHO je Jja MUHUCTAp pUHAHCH]ja, TOCEOHO,
ypebyje HauuH Bohema pauyHOBOACTBA OylleTa U
caZip>kaj 1 HauuH QUHAHCUjCKOT H3BeLITaBaa,
Kao M Ha4MH NpUIIpeMe, cacTaB/bakba U KajJeHAap
MOJHOLIEeHha 3aBPIIHUX payyHa JUPEKTHUX U UH-
JUPEKTHUX KOPHCHHUKAa OYIeTCKUX CpeJCTaBa,
opraHu3alnyja 06aBe3HOT COI[Uja/ITHOT OCUTypakba
U 6yneTckux GpoH0Ba Peny61MKe 1 JI0KaIHE BJIac-
TH. Y 0BOM 3aKOHY NOCe6HO je HarJameHo Aa ¢u-
HaHCHjCKHU U3BENITaju MOpajy /ia 6yAy y CKJIaay ca
cajpkajeM U kJacudukanujoMm 6ylieTa, 0JHOCHO
IJIaHa, C TUM Jia ce PUHAHCUjCKU pe3ysaTaT y TUM
M3BellTajuMa yTBphyje y ckiagy ca MebyHapos-
HUM DaYyHOBOJCTBEHHMM CTaHJapAuMa 3a jaBHU
CEeKTOp - IpeMa TOTOBUHCKOj ocHOBHU. Takobe,
OBMM 3aKOHOM Ce U IPUJIMKOM NOCTyTamka UHTEP-
HUX PEBH30pa, MPU BpIIeHy HUX0Be GYHKIHje,
nopes MpUMeHe eTUYKOT KOZeKca UHTepPHE PEBU-
3Wje ¥ HaveJs1a 06jeKTUBHOCTH, KOMIIETEHTHOCTU U
MHTEerpuTeTa INponucyje obaBe3Ha NpUMeEHA
MebyHapogHUX cTaHZapJa HHTEpPHE peBU3Hje.
Kaja je y nutawy QUHAHCHUjCKO H3BeLITABAMbE,
OBUM 3aKOHOM ce JiepuHMUIIIE jeIUHO 3aBPILHU pa-
YyH, ca N0ce6GHO NPONHUCAHUM CaZipXKajeM.
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Ha ocHOBy oBOr 3aKOHa, ca BEJIUKUM Kallllbe-
beM, JIoHeTa je Yped6a o 6yyemckom pavyHoeo-
dcmey (“Ca. rnacauk PC”, 6p. 125/03 u 12/06),
Koja je cTynusia Ha cHary of 25. genem6pa 2003.
roguHe. OBOM jeJUHOM ypea60M, Koja je U laHAC Ha
CHa3W, mpomnucaHa je o6aBe3Ha nNpuMeHa MehyHa-
POAHUX CTAaHAAP/Ia U TOTOBUHCKE PAYYHOBO/[CTBE-
He OoCHOBe - Kpo3 ciefiehe nepununuje: ,MehyHa-
pOJHU pavyHo8odcmeeHU cmaHdAapdu 3a jagHu cek-
mop jecy pauyHogodcmeeHu cmaHdapou u odzoea-
pajyha mymauersa, koje objas.byje MehyHapodHa
dedepayuja pauyHosoha - Komumem 3a jagHu cek-
mop; MehyHapodHu cmaHdapdu pesusuje Koju 06-
yxeamajy Komumem 3a MehyHapodHy npakcy pesu-
3uje (IAPC) u MehyHapodHy opeaHusayujy uHcmu-
myyuja 3a epxoeHy pesusujy (INTOSAI); TomoguH-
CKa 0CHO8a (Ha1es0 pa4yHo8odcmaeeHo2 obyxeama-
Fa npuxo0d u pacxoday mpeHymky Hanaame, 00HO-
CHO nsaaharea) jecme ocHoBa 3a 8oherbe byyuemckoz
payyHosodcmea, npema Kojoj ce mpaHcakyuje u
ocmasu dozahaju npusHajy y MomeHmy npujema oo-
HOCHO ucn/iame cpedcmasd, kao wmo je degpuHuca-
HO 20mMOBUHCKOM 0CHO80M MehyHapodHux pavyHo-
godcmeeHux cmaHdapda 3a jasHu cekmop, y deay
Koju ce 00HOCU HQ 20MOBUHCKY ocHogy". MebhyTumM,
Ypen6ou je npeasuhena moryhHocT Bohema pauy-
HOBO/ICTBEHE €BH/JeHIHje U NpeMa 00pPadyHCKO]
OCHOBH, /1 32 NOTpe6Ge HHTEPHOT U3BEIITABAKbA
Y 10/ YCJIOBOM J1a ce QUHAHCHjCKHU U3BELITAjU cac-
TaBJ/bajy IpeMa roOTOBUHCKOj OCHOBH paJjkd KOHCO-
JIN/I0BAHOT U3BeLITaBaba — 360T Yera je yCTaHOB-
JbeHa U oArosapajyha gebununuja: ,,06pauyHcka
O0CHo8a (Haues10 pavyyHo8odcmeeHoz 06yxeamarea
dozahaja y mpeHymky wuUx0802 HACMAHKA) jecme
ocHosa 3a sobherve Gyyemckoz pavyyHogodcmada, no
Kojoj ce mpaHcakyuje u ocmaau dozahaju npusHajy
Y MOMeHmMy HacmaHka mpaHcakyuje u dozahaju
egudeHmupajy y pavyyHogsodcmeeHoj egudeHyuju u
npukasyjy y uHaHcujckum uzgewmajuma 3a nepu-
00 Ha Koju ce odHoce". JeaHa oJ, moCce6GHO UHTEpe-
CaHTHHUX KapaKTepPUCTHKA OBe ypeJ e je /a je oHa
JlOHEeTa MoCJle CTyllakha Ha CHAry W MpHMeHe Ipa-
BUJIHMKA KOjUM ce ypehyje HauuH Bohema noc/oB-
HUX KHbUTra (110 CUCTEMY JIBOjHOT KHUTOBOJICTBA,
XPOHOJIOIIKH, YPEAHO U aXKYPHO) U KOjUM Ce Ipo-
NMCyje CTPYKTYypa KOHTA, OJJHOCHO JIOHETA je TeK
Ka/la je CTYIHOo Ha CHAry ApyTH no peny IllpaguaHuk
0 CMAaHAApOHOM KadcupukayuoHoM oksupy u KoH-
mHom naaHy 3a Gyuemcku cucmem (“Ciayx6eHu
rnacHuk PC”, 6p. 92/02, 64/03, 125/03, 58/04,
63/04, 85/04, 99/04, 117/04, 137/04, 140/04,
21/05, 36/05, 51/05, 54/05, 104/05, 112/05 u
11/06), xoju cy JoHETH HAa OCHOBY OBOT HCTOT 3a-
KOHa 0 6yIIeTCKOM CHCTEMY, a Ha OCHOBY Kora je J10-
HeTa U Ypenba. Kasa je y nutawy GuUHaAHCHjCKO U3-
BelliTaBake, HACyIpPOT 3aKOHY, 0BOM ypeAOoM Jie-

dUHUCAHU Cy TOUIILY U TEPUOJUYHU GHUHAHCH]-
CKY W3BENITAjH, ca MPONMUCAHUM CaZipiKajeM, a 3a-
BpPLIHU pauyyHU MOMUELY CE Ka0o CACTaBHHU JEJ0BU
roAUIIBbUX GUHAHCHjCKUX U3BELITAja.

CxonHo noTpebaMa payyHOBOJACTBEHE eBU/IEH-
IjMje y jaBHOM CEKTOpY, Ha 0CHOBY OBOT IIPBOT 3aKO0-
Ha, BeoMa 6p30 U Ipe AoHOlIeHa Ypedbe o Gyuem-
CKOM pa4yyHo8odcmay, NOoHET je NpBU [IpasuiHuk o
cmaHdapdHoM KaacugukayuoHom okeupy u KoH-
MHOM naaHy 3a 6yyemcku cucmem (“Cj. TJIacCHUK
PC”, 6p. 20/02 u 88/02), Koju je 60 y IPUMEHHU O/,
28. anpuia 2002. rogune o 1. janyapa 2003. roau-
He, Ka/la je CTyNnMO Ha cHary Apyru [IpasuiHuk o
cmaHdapdHoM KaacugukayuoHoM okeupy u KoH-
MHOM naaHy 3a 6yyemcku cucmem (“Cj. rIacHUK
PC”, 6p. 92/02, 64/03, 125/03, 58/04, 63/04,
85/04, 99/04, 117/04, 137/04, 140/04, 21/05,
36/05, 51/05, 54/05, 104/05, 112/05, 11/06,
27/06,51/06,79/06 u 115/06). 06a npaBUJIHHUKA
Cy cacTaBJbeHa y ckiaay MmehynapogHom GFS meTo-
pJosnorujom (CTaTUCTHKA ApKAaBHUX (UHAHCH]ja).
Mako cy v-uMa [POMUCaHU KOHTa, CaZipXKaj KOHTA U
HayMH pA4YyHOBOJICTBEHE €BH/E€HLMje, OJHOCHO
KIbIKEHa, UITAK ce y IbUMa He oMUy MehyHapo-
H{A PauyyHOBOJCTBEHU CTaHZAPAH, Te HUjeJHA Of,
MOTyhHMX payyHOBOJACTBEHHMX OCHOBA, MPOMHCAHA
3aKOHOM U Ypei60M 0 6YIeTCKOM pauyyHOBO/CTBY.
MebyTuM, HenoMumalke TOTOBHUHCKE pPavyHOBO-
JICTBEHE OCHOBE, CaMo 110 ce6H, He ITpe/iCTaB/ba 3Ha-
YyajaH HeJJoOCTaTaK; Mpo6JieM je y TOMe IITO je y mpa-
BUJIHMIIMMA, 3a BEJUKH 6poOj MOCJOBHUX TPaHC-
aKIyja, IpoIycaH HayMH payyHOBOJCTBEHE €BU-
JleHILIMje KOju je 3aCHOBaH, caMo, Ha 06pavYyHCKO]
OCHOBH. YKOJIMKO 3HaMO /Jia 3aKOH He IPONHUCYje, a
Ypen6a o GYyIETCKOM PavyyHOBOJCTBY y 4JaHY 5.
MPOTMHUCYje /ia je OCHOBA 3a Bohere OYIIeTCKOT pavy-
HOBO/ICTBa TOTOBMHCKA OCHOBA U Jia je MOTyhe, caMo
3a MHTepHe NoTpebe BPIIUTH eBUEHIH]y Ha 06pa-
YYHCKOj OCHOBH U 110/, YCJIOBOM /ia ce GUHAHCHjCKH
M3BeILITAjH CaCTaBJbajy IpeMa FOTOBUHCKOj OCHOBU
- [OCTaBJba Ce NMUTAKE 3aLITO je NMPAaBUJIHULKMA,
Kao MpaBHUM aKTHUMa HMXKUM 0/] 3aKOHa U ypeJoe,
IpoMnrcaHa PayyHOBOJCTBEHA €BUJIEHIINja, CKOPO
3a CBe MOCJIOBHE TPaHCaKIIWje, MpeMa 06 pauyHCKOj
pavyyHOBOJACTBEHOj OCHOBU. HaKo yCTaHOB/bEHO
HOpPMaTUBHO ypehewe HauMHA payyHOBOJCTBEHE
eBU/IeHIlYje He MpHUNaZa HUjeJHOM O] ONHCAHUX
Mo PUKOBAHUX PAauyHOBOJCTBEHUX OCHOBA KOjU
ce MpUMewYjy y yobuuajeHoj MpaKCH, MOXKEMO ra
CBpPCTAaTH y MOAUGUKOBAHY TOTOBUHCKY payyHOBO-
JICTBEHY OCHOBY, C 063UpPOM Ha TO Jia je Yped6om o
6yyemckom pavyHogodcmaey TponucaHa ob6aBe3Ha
rOTOBUHCKA OCHOBA 3a Bohemwe OYIeTCKOT pauyHo-
BO/ICTBA, a Jla je caMo 3a UHTepHe noTpebe Moryhe
BPILUTH €BUJIEHIIMjy HA 06pauyyHCKOj OCHOBHU U IO/
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yCJ0BOM Jia ce QUHAHCHUjCKH U3BENITAjU CacTaB/bajy
Ha FTOTOBHUHCKOj OCHOBM.

Hako ce HUCY for0oAN/IE USMEHE U JIOTIYHE Y  HaJl-
nponucuma“ Tj. 3akoHy o 6yyemckom cucmemy u Ypeo-
6u 0 6yyuemckomM pavyyHo800cmey, CaMO Ha OCHOBY
oBJalIhera U3 3aKOHA MUHUCTAp QHUHAHCH]a JOHEO
je Tpehu no peny IlpasuiHuk o cmaHdapoHOM Kaacu-
duxkayuoHom okeupy u KonmHom naaHy 3a 6yyemcku
cucmenm (“Cn. rnacuuk PC”, 6p. 20/07,37/07,50/07 -
ucrnp., 63/07, 25/08, 50/08, 3/09, 26/09, 37/09,
64/09,110/09,11/10,31/10,40/10,53/10,101/10,
10/11194/11), xoju je 610 y mpuMeHH of, 28. debpy-
apa 2007. go 31. neuem6pa 2011. roanHe, 0JHOCHO
NPUMEUBAO Ce Y BpeMe BaKeHa CTApor (Ha OCHOBY
KOraje IOHET) ¥ HOBOT 3aKOHA 0 6yYemcKoM cucmemy.
HayesiHO, 0Baj MpaBUJIHUK IOHOCH OpOjHE Y 3HA4YajHe
M3MeHe U JIONyHe y OJIHOCY Ha MPEeTXO/HA /iBa IMpa-
BUJIHHKA, 360T yera Mo)keMo cJio60/iHo pehu ja je
Ipey3eo YJIOry perysatropa HaulHa pavyyHOBO/ACTBe-
He eBU/IeHLIUje ¥ jaBHOM CEeKTOpYy.

Y 0BOM NpaBUJIHUKY, Ha IPBOM MECTY, IPOIHU-
caHe Cy HOBe KaTeropuje, rpyle, CHHTETUYKa KOH-
Ta, Kao ¥ OpojHAa HOBa CyGaHAJIUTHUYKA KOHTA y
OKBUDY yTBphenux kiaca (400000 - Tekyhu pacxo-
au; 600000 - U3panu 3a oTIJIaTy TJIaBHUILE U Ha-
6aBky ¢uHaHcujcke UMoBUHe; 700000 - Tekyhwu
npuxoau ¥ 900000 - [IpuMamsa of, 3alyKMBamba U
npoJiaje GUHAHCHjCKE UIMOBUHE) Kao 0/ipa3 ycroc-
TaBJ/bEHOI' TJIOMA3HOr CHCTeMa KOHTHOI IIJIaHa y
KoMe 6HW Tpe6asio Jja 3a CBAaKy IOCJIOBHY TpaHC-
aKIujy moctoju oarosapajyhu mecronudpenu cy6-
AHAJIUTUYKUA KOHTO TAYyHOT OMKCA yIpaBo Te IO-
C/IOBHE TpaHCaKlMje — IITO je HEU3BOJJ/bUBO U
npe/cTaB/ba HEpELIUB TPo6JieM 3a CBe BpeMe Tpa-
jama mpUMeHe OBAaKBOT METOJOJIOIIKOT CHCTEMA.
Kao cBojeBpcTaH f0Ka3 HeQYHKIIMOHATHOCTH OBe
METO/I0JIOTHje OBUM IMPAaBUJIHHUKOM MPOIHUCAH je
HOBHU CyGaHAJMTUYKH KOHTO 742378 - Podumes-
cku JUHap 3a 8AHHACMABHe AKMUBHOCMU KOjH je,
6e3 NKaKBe eKOHOMCKE U IIPaBHeE JIOTUKE, CBPCTaH y
rpymy KoHta [Ipuxoda 00 npodaje dobapa u ycayza -
KOjHY, 0J1 TaZia U AaH JlJaHac, Pe/ICTaB/ba HEPELIUB
npo6JieM 06pa30BHUX yCTAHOBA Y IPHMeHHU 3aKOHA
0 jaBHMM Ha6aBKaMa M 3aKOHa O Mmope3y Ha JO6UT
NpaBHUX JIMLA.

Cnepeha BesnrKa HOBHMHA OBOT IPaBHUJIHMKA
caJip>kaHa je y TOMe /ia je 32 BEJIUKU 6POj CHHTETHY-
KUX KOHTa (HapouuTo y kyacu 400000 - Tekyhu
pacxo/iy) NponucaH Ha4YMH PauyyHOBO/ACTBEHE €BU-
JleHILIMje MPUMEHOM 06padyyHCKe payyHOBO/ICTBEHE
OCHOBE, HACyIpoOT TOME IITO je Yped6om o Gyuem-
CKOM payyHos8odcmey MpoNurcaHa NpUMapHa NpuU-
MeHa TOTOBHHCKe, a 06payyHCKa payyHOBOJCTBA
OCHOBA €CaMO Kao MOTyhHOCT.

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

Y ckJsialy ca 0BOM BEJINKOM HOBUHOM, Y TPaBUJI-
HUKY je y HOpMaTUBHOM /[leJa CaZipXKaja CHHTETHY-
kor koHTa 414100 - HUcnuiata HakHaja 3a BpeMe
O/ICYCTBOBAMA C N0C/Ia Ha TepeT GOoH/0Ba, J0AATO
JleTa/bHO 00pa3/ioKerbe y Be3U ca Kb HKEheM, Koje
HUje [I0CTOjasIo Yy CTapOM KOHTHOM IJIaHy, Y KOMe je
HaBeJIeHO /1a Ce OBe HaKHaJle KIbIKe “Ha mepem
odzosapajyhux cy6aHaAumu4kux KOHmMa y okeupy
0802 cCUHmMemuyko2 KoHma y3 odobperse odzosapa-
Jjyhux cybaHaaumuykux KoHma y Kamezopuju
230000 - O6asese no ocHO8Y pacxoda 3a 3anoc/eHe.
Iloped HagedeHOe, y 06pasiodcerby je ymapheHo da je
KOO KrbUdiCera 08UX pacxoda, Koju ce no hpasuJy pe-
@dyHOupajy 00 Penybauukoz 3a80da 3a 30pascmeeHo
ocugyparee, Nompe6bHo 3a yKynaH U3HOC HakHade 3a-
dysycumu cybaHasumuyku konmo 122192 - [lompa-
scusarba 0d ¢oHdosa no ocHo8y ucnaaheHux HaKHa-
da 3anocsaeduma, y3 odobperse konma 291911 - O6a-
sese ¢poHdosa 3a ucniaheHe obasese no 0CHO8Y Ha-
kHada 3anocaevuma. Kada Peny6auuku 3aeod 3a
3dpascmeeHo ocuzyparbe y moky 200uHe pehyHoupa
usHoc ucnaahene HakHade 3a 60108ar€ ynaamoMm Ha
mekyhu pauyH KopucHuka 6yuema, 3adyicyje ce
mekyhu pavyH y3 0dobperbe koHma 122192 - [lompa-
acusarba 0d goHA08a no ocHo8y ucnaaheHux HaKHa-
da 3anoc/aeHuMa u UCmospemMeHo ce 3d mdj U3HOC
odobpasa cybaHaaumuyku koHmo 771111 - Memo-
paHdymcke cmaske 3a pedpyHdayujy pacxoda, a 3ady-
acyje koumo 291911 - Ob6asese ¢poHdosa 3a uc-
naahexe o6asese no 0CHOBY HAKHAOAA 3aNOCAEHUMA.
H3Hoc koju Ha kpajy 2oduHe Huje pedpyHOUpaH ocmaje
Ha cybaHaaumuykom koHmy 291911 - Obasese ¢hoH-
dosa 3a ucnsiaheHe o6asesze no ocHogy HakHada 3a-
nocjieHuma u cybaHaaumu4ykom koumy 122192 -
Ilompascusarea 0d poHdosa no ocHogy ucniaheHux
HakHada 3anocsieHuMma...“ OBaKo MPONMCAaHU HAYUH
KIbKEa MOCJOBHUX TPaHCAKLIWja HUje IUTUPaH
300r TOTa LITO HE 0/Ir0OBapa MPOMUCAHOj FTOTOBUH-
CKOj payyHOBOJCTBEHOj OCHOBH, Hero 360r Tora
o je, y cinenehem u cajja BaxkeheM NpaBUJTHUKY OH
0e3 UKaKBOT pasJiora, CyIpoTHO TEOPHjU U MPAKCU
pavyyHOBO/CTBA, IPOMEEH, TAKO /A je ocTao 6e3-
pa3Jio’kaH HOBU MTPO6JIEM y pauyHOBO/[CTBEHOj EBH-
JEeHIIMjU KOPUCHUKA jaBHUX CPELCTaBa, aJlu O TOMe
he 6UTH BUllle peYd Y HACTABKY.

OcvM HaBe/IeHOT, OBUM IPAaBUJIHUKOM NOCEGHO
je mpoIMcaH HauWH eBUJEHTHpamba aJMUHHUCTpPa-
TUBHUX TpaHcdepa U3 6ylieTa o JUPEKTHUX OyIeT-
CKHX KOPHCHUKA UHAUPEKTHUM OYI€TCKUM KOPHC-
HULMMA WK u3Mehy GYyIeTCKMX KOPHUCHUKA Ha UC-
TOM HHUBOY BJIACTH, Ka0 U CPE/ICTBA Pe3epBe, Koje He
Tpe6a LIUTUPATH, aJIM je oTpe6GHO HcTahu Jja y mpak-
CH OBe o/ipe/i6e MOTIIYHO MOrPeLIHO TyMayH, caMo-
BOJbHO Y 6€3 MpaBHOT OCHOBA, Peny6inuky GoH/1 32
3/I[paBCTBEHO oOcUTypame, Jajyhu “o6aBesyjyhe”
HMHCTPYKILHje KOPUCHUI[MMA CPe/CTaBa (3paBCTBe-
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DuHaHcujcko pa4yHo8odcmeo,

He U alloTeKapCKe YCTaHOBe) a eBUAEHTUPAjy IpU-
xo/Jie (ocTBapeHe o oBor ¢poH/A) HA CybGaHATUTHY-
KUM KOHTHMa 781111 - TpaHcepu usmehy Gyyem-
CKUX KOPUCHUKA HA ucmom Hugoy, 781112 - Tpaucge-
pu 00 dupeKmHuUX Ka UHOUPeKMHUM 6YUemcKuM Ko-
pUCHUYUMA HA UCMOM HUB0Y, NaKO OBa KOHTA UMajy
CTPUKTHO NPONMCAHy Jpyrauyujy HameHy. Takobe,
360T CaMOBOJBHOT TyMauewa y HpakcH, oapeheHe
JIOKaJIHE BJIACTHU BplIe PauyyHOBOJCTBEHY €BUJEH-
1[Mjy Ha rpynu KoHTa 499000 - Cpedcmea pesepse,
rako je [IpaBUJIHMKOM jaCcHO NMPONMCAHO Ja ce Ha
OBHUM KOHTHMa He CIIPOBO/Ie KibHKeHa.

Y BpeMe npuMeHe OBOT IPBOT CUCTEMCKOT 3a-
KOHa, HAYMH NPUIPEME, CACTAB/baha U MOAHOIIEHA
3aBpLIHUX payyHa (GHUHAHCHjCKUX U3BeIITaja) 6HO
je mpBo ypeheH [IpaguaHukoM 0 HQUUHY npunpeme,
cacmas/barba U NOOHOUWeHa 3a8pWHUX payyHa du-
peKmMHUX U UHOUPEeKMHUX KOPUCHUKA 6YyUemcKux
cpedcmasa, opzaHu3ayuja 06asesHoz coyujanHo2
ocuegyparba u 6yyemckux gpondoea Penybauke u /10-
kasHe eaacmu (“Ca. rnacauk PC”, 6p.17/03,19/03 -
ucnp.u37/03) koju je 610 y npuMeHH o[ 28. bebpy-
apa 2003.rogune f0 17. debpyapa 2004. rogune. Y
OBOM ITPaBUJIHUKY He TOMUIbY ce MelyHapoaHH pa-
YYHOBOJCTBEHU CTaHJApAd, Te HHUjeAHa Of,
Moryhux u/uiu 06aBe3HO NPUMEH/bUBUX PAaYyHO-
BO/JICTBEHUX OCHOBA — IITO IpPe/CTaB/ba HEJOTHUY-
HOCT U HeI0CIEAHOCT Y3POKOBAHY YHEEHHULIOM J1a
y TO BpeMe HUje 6usia foHeTa Yped6a o 6yyuemckom
pauyHogodcmay KojoM ce ypeDhyjy 6yleTcko pady-
HOBO/ICTBO U CUCT€EM IJIaBHe KibUre Tpe3opa. Ocum
OBHX, TOCEGHY MalbKaBOCT U HEJIOTUYHOCT Y HAYH-
Hy prMeHe npodecroHaHe TpaKce U peryiaTHuBe
y OpUIpEMH U UM3paAu GUHAHCUjCKUX U3BeLITaja
npezcTaBJ/ba oApezta YiaHa 9 KojoM je MPOIrCaHo:
“Ilodayu ce He yHOCe y obpacye, y KOA0HY “npemxod-
Ha 2oduHa”, kod uspade 3a8puIiHO2 paA4yHaA KOPUCHU-
Ka 6yuemckux cpedcmasa 3a 2002. zoduHy”. OBakKo
v3pedyeHa HOpMa y IPOMNHUCY [TPe/CTaB/ba jacaH CTaB
BJIACTH KOjU GOU ce jeHOCTaBHO Morao uspehu pe-
yuMa: "CBe MoYume 0/ HAC, HUILITA IPETXOAHO HE
BpeJHyjeMO U He IpU3HajeMo".

Moxza 61 ce oBakaB CTaB MOrao 6paHUTH U3
pasJiora npesacka ca o6pauyHcKe Ha FTOTOBUHCKY
pavyHOBO/JCTBEHY OCHOBY, aJld TO je HENpUXBAT-
JbUBO, y ONIITEM CMUC/IY, @ HAPOYUTO Y CMUCITY
TeMe OBOT pajia Koja ce 0ZJHOCH Ha HeJl0C/le/laH Ha-
YUH GUHAHCHjCKOT N3BELITAaBalba jaBHOT CEKTOPA,
jep NpUJIMKOM IIpeJsiacKa ca jefiHe Ha ApyTy MeTo-
JOJIOTH)Y Tj. OCHOBY yBEeK Cy INpeNnopy4/bUBU U
Moryhu “npesiasHu nepuofu” U, y CKJIaJy ca TUM,
oAroBapajyhy HayuMH MCKas3HBama NPETXOLHOT
CTamka UMOBMHe, 06aBe3a U NoTpaxuBamwa. [locie
OBOT, Ha OCHOBY UCTOT 3aKOHa JJOHeTa Cy joll jBa
NpaBUJHHMKA KOjUMa je MPONHCAH HAa4UH CaCTaB-
Jbakba U MOJHOUIEHA 3aBPUIHUX PayyHa, OJJHOCHO
dUHAHCHjCKUX M3BelITaja y KojuMa ce, Kao HU y
IpBOM, He MNoMumy MebhyHapoiHM padyyHOBO-
JCTBEHM CTaHJAApAH, Te HUjeAHA of Moryhux
Y/uau 06aBe3HO NMPUMEH/bUBUX PauyHOBO/CTBE-
HUX OCHOBa. MebhyTuM, y ®-UMa ce BpLIM CBOje-

BPCHO IpH3HaBame NpUMeHe HeKaKBe MOANPUKO-
BaHe FOTOBHMHCKE Pa4yHOBO/ICTBEHE OCHOBE, KPO3
yCBajame U CTyNake Ha cHary [Ipagu/iHuka o Havu-
Hy npunpeme, cacmas/earb@ U NOOHOWerA 3a-
B8PWHUX pa4yHa KOPUCHUKA 6yyemcKux cpedcmasa,
opzaHusayuja 06asesHoz cOYujaaHo2 ocugypared u
6yuemckux ¢poHdosa Penybiuke u A0KANHUX 8dC-
mu (“Ca. rnacauk PC”, 6p. 12/04, 11/05, 17/05 u
11//06), koju je 6uo y npumeHu oj, 17. bedbpyapa
2004. no 13.jyna 2007. roguHe, Kaja je CTyIIMO Ha
cHary [Ipasu/sHuk o HAQ4UHy npunpeme, cacmas./ba-
Ha U NoJHOWera (PUHAHCUjCKUX U38ewmaja Kopuc-
HUKa 6yyemckux cpedcmasa u KOpucHuka cpedcma-
8a 0p2aHU3ayuja 06age3Hoe COYUjarHo2 0cu2yparsa
(“Ca. ramacuuk PC”, 6p. 51/07 u 14/08). Jokas
TBP/IbH /1A Ce paJiv 0 TPUMEeHHU MoAUPHKOBaHe ro-
TOBHHCKE Pa4yHOBO/ICTBEHE OCHOBE CaZip>KaH je y
TOMe IITO Cy y OBa /iBa NpPaBUJIHUKA MpPOMHUCAaHA
oAroBapajyha Kmrmkema Koja ce CIpoBoOJie y Io-
CTYNKY MpUIpeMe 3aBPIIHOT payyHa / GHUHAHCH]-
CKUX M3BEIITaja, HAa TOTOBUHCKOj OCHOBY U3 YJIaHa
5. Yped6e o 6yyemckom pauyHogodcmay, OAHOCHO
IPOMMCAHO je T3B. “cBohere Ha TOTOBUHCKY OCHO-
BY” KOje MOpajy /ia CIpoBoO/ie CBM 06BE3HUIIU KOjU
Cy TOKOM M3BEIITajHOT Mepro/ia BPLIMJIHA Pa4yHO-
BO/ICTBEHY €BH/I€HIIMjy HAa 06paYyHCKOj OCHOBH.

3.2. Basxcehe HopmamueHo ypebetve
npumere mehyHapodHux cmavdapoa
u uzpade UHAHCUjCKUX U3gewmaja

Cenam roguHa nocJjie NpBOT YCBOjeH je U Apyru
3akoH o 6yyemckom cucmemy (“Ci1. racuuk PC”, 6p.
54/09, 73/10, 101/10, 101/11, 93/12, 62/13,
63/2013,108/13 u 142/14), koju je cTynHo Ha CHa-
ry 25. jysa 2009. roguHe U KOju ce ¥ aHaC MpUMe-
wyje. OBaj 3aK0OH je yCBOjeH MpeMa, J10 cajia, He3abe-
JIeXXEHOM XUTHOM IIOCTYIIKY, jep je o ycBajama
[IpenJsiora 3akoHa, Koju je gasa Baaga (3. jysia 2009.
roJiMHe), 1a 10 leTOBOT JOHOLIEH, 0] cTpaHe Ha-
ponHe ckynutrHe (16.jyna 2009. roguHe), mpouwio
camo 13 gana. Hame Mmunubeme je fa Biagyuau pas-
JIO3U 32 XUTHOCT JIOHOLIEHa 3aKOHA HUCY NOTIYHO
y6elJbUBY, jep YMeCTO Jia ce paspelie Jyrorouu-
e JuJIeMe U oJipeJie Ta4yHa 3Ha4yera IojMoBa KO-
puurheHHUX Yy O0BOM 3aKOHY, HEKE 0/} HOBUX JlepUHU-
[[Mja cy KOHTPaJAUKTOPHE ¥ 0JHOCY Ha ApyTe Aedu-
HUIYje, HeKe Cy HeJlopedeHe, a HeKe, IIaK, CaMo OIHU-
Cyjy IojaBy, 0JHOCHO I10jaM.

Kako ce He 6UCMO y1a/bUJIH OJ] TEME OBOT Pajia,
HeheMo ce 6aBUTH CBEOOYXBAaTHOM aHAJM30M OBOT
3aKOHa, aJITd MOPaMo MOMEHYTH HOBY oipe/10y Koja
ce 6aBHU [10JIJIOM O/ITOBOPHOCTU U3Mehy Hape60-
JlaBlla ¥ pavyyHoOIIoJIaraya, ITo HAC He 0JBaja Of,
OCHOBHE TeMe, HEero ynoTIykhaBa ibeH cMucao. Jlok
je y ctapoM 3akoHy OWJIO HaBeJEeHO cCaMo Ja ce
dyHKIMje HapeaA6oIaBIA U padyyHoIoJaraya (U uH-
TEPHUX KOHTPOJIOPA) HE MOTY MTOKJIaNaTH, HOBU 3a-
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KoH nocBehyje Behy naxkwy 1noziesid 0ATOBOPHOCTH
n3Mehy Hapef6oJaBIa W padyHomojiaradya H

yTBphyje pa:
1) Haped6odaeay je ¢hyHKyuoHep, 0THOCHO

pYKOBOJAMJIAL, KOPUCHUKA  OYIIETCKUX
CpeACTaBa, OAHOCHO JIMLE KOje je 0Ar0BOp-
HO 3a:

e ympaB/bakbe CPECTBUMA,
e Ipey3uMame 06aBe3a,

e u3/aBambe Hajora 3a Iuiahame Koju ce U3-
BpILIAaBajy U3 CpeCcTaBa OpraHa,

e 13/laBakbe HAJIOTa 3a yIJaTy CpeAcTaBa Koja
npunajajy oyyery;

2) PayyHnonosaza4 je sauye xoje je, npema
ONIUTEM WX MOjeJMHAaYHOM aKTy OpraHa,
O/ITOBOPHO 3a:

e 3aKOHHUTOCT, HCOIPABHOCT U CaCTaB/bake HC-
IpaBa O IOCJ0BHOj IPOMEHU U APYTUM IIO-
CJI0OBHUM Jorabajuma, Koju ce oHOCe Ha KO-
pumhewe cpeAcTaBa opraHa, OJHOCHO
OYIIETCKUX allpolNpHjaLyja,

e 3aKOHUTOCT W UCIPABHOCT CacTaB/bakba UC-
npaBa O MOCJOBHOj NPOMEHU U JAPYyrUM IO-
CJIOBHUM JiorabajuMma, y Be3u ca KopuinhemweM
CpeAcTaBa U jpyre MMOBUHE.

Kako je 0 oBakBOM oZipeh1Bamy 0ITOBOPHOCTH
noTpe6HO AaTH ogpeheHU KoMeHTap, Moxja he oH
OUTH HajCIMKOBUTHj€e IPUKa3aH IIyTeM I10CTaBJ/ba-
Ha [ITawka U JaBamwa 04roBopa:

a) 3awTo ce, yonuiTe, KOpUCTH cTapy U Beh 3a-
GopaB/beHU U3Pa3 pauyHON01a2a4, Kaja cy y
aKTyeJIHOj yIOTPeOU Apyraydju HA3WBU 3a
pajiHa MecTa, OJJHOCHO IOCJIOBE Koje 06aB-
Jbajy OBa JIMIA — pykoBoaual (med) pady-
HOBO/ICTBA, OpraHU3aTop
MaTepHjaTHO-GUHAHCHjCKOT TOCI0Bakba U
CJIMYHO;

0) 3alUTO U Kako padyyHoInoJsiarady Moxe Ja
oAroBapa 3a 3aKOHUTOCT M MCIPABHOCT
cacTaBJ/bakba UCIIpaBa O NOCJ0BHOj IpOMe-
HHY, Ka/la HUje HU QU3NYKU NPUCYTaH NpU-
JIUKOM  yCMEHOI, OJHOCHO IMCaHOT
3aKJ/by4yema YyroBopa, Ha OCHOBY KOra Ha-
CTaje NOCJOBHA TPaHCaKLUja;

B) 3a Koje I0CJIOBe je OA4rOBOpPaH U 3a[yKeH
JIp>)KaBHU CeKpeTap, CeKpeTap, OJHOCHO
IpaBHUK, aKO padyHoroJiarad Tpeb6a nAa
6y/Zie oAroBOpaH 3a 3aKOHUTOCT, MCIPAB-
HOCT U CacCTaB/bakbe UCIPaBa O IOCJ0BHOj
TpaHCaKLHjy;

r) Jla JIY je HOBY 3aKOH ycarJialleH ca 4aHOM
16. Ypedbe o 6yuemckom payyHogodcmeay, y

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

KoMe je yTBpheHOo nAa ce HWHTEpPHUM
ONIITUM aKToM JebuHuiy QJyHKIHje
JIMLIA YUjU TIOCTIOBU Ce HE MOTY MOKJIANaTH,
U TO:

e OpraHu3alija pauyyHOBO/JCTBEHOT CUCTEMA;

* VHTEPHU PavyyHOBOJCTBEHU KOHTPOJIHH IO-
CTynLY;

e JIMIIA OATOBOPHA 332 32aKOHUTOCT, UCITPABHOCT
Y cacTaB/bakbe MCIPaBa O MOCJOBHOj NIpoMe-
HU U JipyroM porabajy;

* KpeTare PayyHOBOJCTBEHHUX MCIPABa, Kao U po-
KOBH 32 FbMIXOBO JJOCTaB/bakbe.

Ha kpajy, na 6ucmo 10 kpaja 06jacHUIN PyHK-
[[1jy, HAYMH Pajia ¥ yJIOTy payyHoIioJiarayay oyuer-
CKOM CHCTeMY, UUTHpaheMo HeroBy AepUHULIU]jY
u3.JlekcukoHa pa4yHogodcmeda U noc/108HUX PUHAH-
cuja*: ,PAYYHOIIOJIATAY - caysc6eHo auye Koje py-
Kyje Hog4aHum cpedcmauma 00o6peHuUM y npedpayy-
HY U Koje 06a8/6a, 00HOCHO 800U CAYHCOY PA4YHOBO-
dcmea. PauyHonoaazav pyKkyje HO84aHUM cpedcmeu-
Md caz2AAacHO 3dKOHY, a no Haped6ama Haped600as-
ya. Pauynonosazay mosice usspwumu camo oHy Ha-
ped6y 3a ucniamy Koja je Ha 3aKOHY OCHO8AHA U Y
epaHuyama 6yuemom npedsuberux cpedcmasa. Ako
payyHonoaaza4 cmampa da Haped6a 3a ucnaamy
HUje no 3aKoHy 0CHO8AHA, AyJHcaH je da HA MO yno3opu
Haped6odasya u da 00 Fe2a mpaxcu NOHOBHY NUCMe-
HY Haped6y 3a makgy ucnaamy. [loHo8./beHy Hapedby
3a ucnsiamy pavyHono/1a2a4 Mopa u3epuumu, anu je
06ase3aH da 0 mome uzgecmu Haod/excHU cekpema-
pujam 3a ¢uHaHcuje, 00HOCHO Op2aH CKYynWMUHe
JI13 Hadaexcan 3a nocsaoge guHaHcuja u Cayxcéy
dpywmeeHoz Kruzo8odcmea. HcnumusarbeM 3aKo-
Humocmu Hapedb6e 3a ucniamy u ucnpasHocmu do-
KyMeHama Ha 0CHO8Y KOjux je HapeheHa ucnaama pa-
YyHONOo/1a2a4 8pwl, y cmeapu, KOHmMpoJ1y noc.108ad-
Fa Hapedbodasyay cekmopy 6yyemckoz noc/108ara
npe He2o wmo ce odpeheHa ucnaama usspwu (npe-
8eHMUBHA KOHMpPO/d) U mume obeszbehyje npagu.i-
HOCM U 3aKOHUMoOCmM mpouwersa 6yyemckux cped-
cmasa. PavyHonosaazau ce moxce paspewumu dyic-
HOCMU CaMO0 No U38PUIEHOj NUCMEHO] hpumonpedaju
dyscHocmu. O uzspuieHoj npumonpedaju cacmasssa
ce 3anucHUK, Koju nomnucyjy pa1yHono.iaz2av Koju
npuma u pavyHono/a1daz2a4 Koju npedaje dyxcHocm.
Osaj 3anucHukK ce 4y8a kao doKymeHm".

MebhyTuM, KaZila TOBOPUMO O OCHOBHOj TeMH
OBOT pajia, TeK NIpBMM U3MeHaMa U JolyHaMa OBOT
3aKOHa NIpoIlMCaHa je 3HayajHa HOBHHA Koja ce oJ-
HOCH Ha JJOHOLIEeHe HOBOT CaJip»Kaja 3aBpIIHOT pa-
yyHa. [lakie, 3akoHoM 0 usmeHama u donyHama 3a-
KoHa o 6yyemckom cucmemy (“Cia. rnacHuk PC”, 6p.

3) JlekcukoH payyHosodcmea u nocs108Hux guHaHcuja, CaBe3s pauyHOBOACTBeHUX U PUHaHCHjcKuX pagHuKa Cp6uje, Beorpag, 1983.

roJvHe
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73/10), Koju je ctynuo Ha cHary 13. okTo6pa 2010.
ro/IUHE, U3MEEH je WiaH 79. KOjuM je MponucaH
HOBHU U ApPYTrayuju CafpKaj 3aBPLIHOI padyyHa OJ
OHOT KOjH je 6uo y npuMmenu of, 2002. roguHe, anu
OH HUKA/Ia HUje IPUMeHeH HEro je TOKOM ciiefiehux
M3MeHa U JIoNyHa OBOI' 3aKOHa, 6e3 noceGHOr 06-
pasJyioxkKema, CTaJIHO O/iJIaraH. Y CKJIa/Zly ca OBaKBUM
OPHUCTYIIOM OJjlaralby MpUMeHe HOPMHU yTBpheHux
y IPONUCUMA, OC/AeHbUM 3aKOHOM 0 U3MeHamd U
donyHama 3akoHa o 6yyemckom cucmemy (“Ci. ryiac-
HUK PC”, 6p. 142 /14) u3BplieHo je TOHOBHO O/J1ara-
e NpUMeHe ,HOBOT CaJipiKaja“ 3aBpILHOr payyHa.
Ay, oBor niyTa je Biaga Peny6aivke Cp6uje, npes-
Jlaray M3MeHa U JIolyHa 3aKO0Ha, Jlajla 1oceGHo 06-
passioxermwe 360r yera ce ojyjlaxke NMpHMeHa OBOT
YyJlaHa 3aKOHa, Koje IJacu: ,..npedadxce ce npody-
Jcemak pokda us 4a1amd 43. cmas 2. 3aKoHa o usmeHa-
Ma u donyHama 3akoHa O 6Gyyemckom cucmemy
(,Cayxc6enu enacnux PC”, 6p. 73/10u 93/12), c 063u-
poMm da ce HUCY cmeKAU YC/108U 3d NPUMEHY YaaHa 29.
moe 3aKoHa, Koju ypehyje cadpicaj 3aspuiHoz pavy-
Ha, npe ceeza u3 pasnoza wmo MehyHapodHu payy-
HosodcmeeHU cmaHdapdu 3a jasHu CeKmop HUcy
npesedeHu, 00HOCHO HUje npuxeaheH FUX08 Npesod.
Takobe, npedaadice ce npodyxcemak 0802 poka c 06-
3upom da je HeONX0OHO 3ay3emu cmasy 8esu ca payy-
HOB0OCMBEHOM OCHOBOM 3a 8oherbe Gyyemckoe pa-
yyHogodcmea (20mo8uHCKa, 06pavyHcka uau Modu-
¢ukosaHa), 3amumy ge3u HAHUHA esUdeHMUParLA U
UCKa3usara UMOBUHE, payyHO800CME8EHUX NOAUMU-
Ka u dpyeo, kao u usHahu pewerbe 3a npesasuiaxce-
Foe Np06.s1eMa y 8e3u ca U3geuwmasarsem 0 Npoepam-
ckoMm 6yyemy".

Y Besu ca LIUTUPAHUM 06pa3JIokKeheM XKeJuMo
Jla YKa»KeMo Ha TO Jla HaBe/IeHH pa3J/1031 HUCY OlpaB-
JAHY, OJHOCHO J1a je YUHbEeHUYHO CTakbe CaCBUM Jpy-
rauduje, jep:

1) MebyHapoJHH paYyHOBOACTBEHH CTaH-
napau 3a jaBuu cektop (MPC JC) cy 3Ba-
HUYHO MpEBE/IeHN U 00jaB/beHU Y U3JAbY
CaBe3a pauyHoBoba u peBusopa Cpbuje
(CPPC), unana MehyHaponHe ¢deneparuje
pauynoBoba (IFAC) koju uma oGaBe3y u
IPaBoO Ha MPeBOJ U 06jaB/bUBabE U3JaHha
MPC ]JC 3a Cp6wjy, Lipay l'opy u buX - Pe-
ny6siuKy Cpricky. 3a mpeBo/; Ha CPIICKH je-
3uk kopumheHo je wusgawme IFAC Ha
€HTJIECKOM je3HUKYy, a 00jaB/beHa Cy U3/jatha
MPC]JC3a2004,2007.n3a2011. roguny;

2) C 063upoM Ha To ja je CPPC osamhenu
uznasad MPC JC, Te aa je nmpe camor o6jaB-
JbUBama NpeBo/Jia A06H0 carjlacCHOCT HOCH-
olla M3BOPHUX ayTOPCKUX I[paBa 3a
06jaB/bUBambe HA EHIJIECKOM je3UKY U IIpe-
Bobewe Ha Jipyre je3uke, Koje uMa
International Federation od Accountants,

New York, USA - He BUZIUMO IIPAaBHU OCHOB
npeMa KoMe 6M HeKO Jpyrd Tpeb6asio Ja
LIIPUXBATU" OBe MpPEBOJIE;

3) Y Be3u ca 3ay3uMameM CTaBa O payyHOBO-
JICTBEHOj OCHOBH 3a Boheme 6ylIeTCKor pa-
YyHOBOJACTBA (FOTOBMHCKA, OO6padyHCKa
WM MoAMPHUKOBaHA), MOAPXKaBaMo CTaBO-
Be MehyHapoJHUX peryJiaTOpHUX Tesa 3a
jaBHU CEKTOp KoOja Mpenopy4dyjy NpuMeHy
06payyHCKe pavYyHOBOJACTBEHE OCHOBE.
HapaBHo, HUje UCK/bydyeHa IpMMeHa roTo-
BUHCKE OCHOBe, aj/li OHa IoJpa3yMeBa
camo jegaH pgoxatHu MPC JC koju ce Hasu-
Ba: QUHAHCUjCKO u3sewmasaree npema 20-
MOBUHCKOj 0CHOBU pavyHosodcmea (Tlopes,
31 cra#gapjia Koju Cy Ha OOpavyyHCKOj
ocHoBHM). Kaja je y nutamwy MoaudrKoBa-
Ha payyHOBOJCTBEHAa OCHOBA, OHa HHje
nponucanHa y MPC JC, kao Taksa. I[locToje
jeAMHO TNpenopyKe 3a IpeJasak ca roTo-
BMHCKe Ha 06padyyHCKY OCHOBY, Ca YHMMEe Ce,
y HNOTIYHOCTH, CJIaXKEeMO;

4) Kaza je y nurtamy 3aysumarse cmaeosay gesu
€a HAYUHOM esUOeHMUpared U UCKA3UBarbd
UMOBUHE, PAYYHOB00CMBEHUX NOAUMUKA U
dpy20, KAo U U3HANAMHCEHEe Peulerba 3 npeea-
3usadxcerse npobaema y eesu ca U3sewmasa-
HeM 0 NnpozpamckoM 6Gyyemy — y CTPYy4HO]
jaBHOCTH H3rpabeH je jacaH cras: ,/Jlocneana
npumeHa MPC JC Ha o6padyHCKOj ocHOBH he
peLMTH CBe OBe MpobJieMe”.

[lopen ayroroaulimbe WHULUjaTHBE CTpPy4YHE
jaBHOCTH, 0J] Ka/1a je CTYIHUO Ha CHary cajia Baxkehu
3akoH o Gyyemckom cucmemy, 3a JOHOLIEHE HOBE
ypeabe Wiy 3aKOHA O APXXaBHOM PayyHOBOJCTBY,
1a YaK ¥ 06aB/bEHE PaCIpaBe 0 HAL[PTY HOBe ypezoe
y opraHusanuju Yrpage 3a Tpe3op, UIaK ce HULITA
HUje I0ro/IUJI0, jep je U a/be Ha CHa3u Yped6a o 6y-
YemckoM pavyyHo80dcmay Koja je JoHeTa Ha OCHOBY
MpPeTXOJHOT, cajia HeBaxkeher, 3akoHa o 6yyemckom
cucmemy.

AKko je mpeTxoJHY MPaBUJIHUK GO MOCeGHO Ba-
»KaH, HOBU W Baxkehu [IpasusiHuk o cmaHdapoHoM
KaacudukayuoHom okeupy u Konmuom naauy 3a 6y-
yemcku cucmem (“Cn. rnmacauk PC”, 6p. 103/11,
10/12,18/12,95/12,99/12, 22/13,48/13, 61/13,
63/13 - ucnp., 106/13, 120/13, 20/14, 64/14,
81/14,117/14,128/14u 131/14), xoju je y npuMe-
HU of 1. jaHyapa 2012. roguHe U KOju je AOHET
(camo) Ha ocHOBY Baxeher 3akoHa o Gyyemckom
cucmemy, HUje JoHeO HUIITA HOBO. Haume, cBe us-
MeHe U JIOyHe IOHETe Y OBOM IPAaBUJIHUKY TPeJ -
CTaBJbajy CaMO HEONXO/IHA YCKJIahBaka ca Mpomu-
CUMa JIOHETHUM y BpeMe HheroBe MPUMEHE U, IITO je
HajBaXKHYje, He Mewajy CYLITHUHY Tj. OpraHusauujy
U eBUJEHTHUpame (CBUX) (QUHAHCHUjCKUX TpaHC-
aKIuja KoJ OYIIeTCKUX KOPUCHHKA, Ka0 HU MOCTO-
jehe kyacudukanmje Koje ce KOPUCTe y CBPXY MpH-
npeme 6ynera ¥ pUHAHCHjCKUX IJIaHOBA, PHUHAH-
CHjCKOT M3BellTaBala U Bohewa CBUX eBU/IeHIINja
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IpHY U3BpLIERY OylleTa KOJ OYLIeTCKUX KOPUCHUKA.
JakJie, HajBaXkHUje y Be3U C OBUM IIPABUJIHUKOM je
Jla Y BpeMe HeroBoT JJOHOLIEHA HUCY TPOMEEeHH
Cafip>KMHa, CYIITHHA M TO0BE3aHOCT KOHTA.
MebyTum, y usMeHaMa U JollyHaMa OBOT NpaBUJI-
HUKa (Koje cy objaBsbeHe y “Ci1yKOEHOM TJIaCHUKY
PC”, 6p. 106/13 u cTynuJie cy Ha cHary 13. genem-
6pa 2013. roguHe), usaMehy ocrasior, U3BpLIEHA je
MaJia o 06UMy, aJli 3Ha4ajHa U3MeHa y Be3H ca pa-
YYHOBOJCTBEHOM €BHJeHIHjoM pedyHAauuje Ha-
KHa/la 32 BpeMe O/ICYCTBOBAA C MOCJA HA TepeT
doHoBa. HauMe, paHuje nponucaHy, U IPeTX0HO
LUTHUPAHU, HAYMH pauyyHOBO/CTBEHE eBU/IeHIIje je
M3MeHeH TaKo LITO Ce Cpe/iCTBa IPUMJ/beHa Ha UMe
pebyHpanuje (HakHaJa 3a BpeMe O/iCyCTBOBama C
nocJa Tj. 60Ji0Bama. Ha TepeT PpoH/0BA) BULIE HE
€BHU/IEHTUPAjy HA Cy6aHATUTHYKOM KOHTY 771111
- MemopaHdyMcke cmagke 3a pedpyHdayujy pacxooa,
Hero ce “kKopueyje odzoeapajyhu cyb6anasumuuku
KOHMO y okeupy cuHmemu4koz KoHma 414100 -
Hcnaama HakHada 3a epeme odcycmeogarsa ¢ nocaa
Ha mepem ¢poHdosa". Y cTBapH, MPOMUCAHO je Aa ce
BPLIM KOPUTOBAbE Tj. CTOPHUPAbE PAacxXo/a, IITO ce
He MOe IPUXBATUTH, jep CTOPHO 3HAYU [TOHUIITA-
Bakbe MOTPELIHOT Kb MXKeHa, a 3HaMO Jia IpujeM ro-
TOBHHE 110 OCHOBY pedyHalnuje pacxosa He npej-
CTaBJ/ba IPELIKY, HETO MOCJOBHY TPaHCAKLHjy 3a-
CHOBaHy Ha peJieBaHTHUM nponucuma. He camo ma
Cce He pa/Jid 0 HACTaJI0j IPeLIIM KOjy Tpe6a UCTIpaBH-
TH CTOPHUPaKEM Pacxo/ia HeTo je, CXOAHO Joc/ae]-
HOj IPUMEHU FOTOBUHCKE Pa4yYHOBOCTBEHE OCHOBE,
HEOIX0/JJHO Jila ce NMPUJIUB FOTOBUHE €BUJEHTUDA,
CaMo Y UCK/bYYMBO, Ha OAroBapajyheM KOHTY MpH-
X0/1a, OAHOCHO NpHMarba. OCUM NpeTX0o/JHO HaBeie-
HOT, IOCTaBJ/ba Ce MUTabe KaKo OU Tpebasio, 0BaK-
BUM HAuMHOM €eBUJeHLIUje, BPIUUTH pPavyHOBO-
JICTBEHY eBUJIEHLI U]y y CUTYaLlUju Kaja ce pebyHAa-
nuja (MpeHoc TOTOBMHE) He W3BpLIM y TekyhewM,
HEero Ha NMoYeTKy ciefeher n3BelITajHOr NEPHOJA,
Ka/Zia jolI HUje U3BplleHa 6110 KaKBa eBUEHLHja Y
OKBUPY CUHTeTHUYKOI KOHTa 414100 - Ucnaama Ha-
KHada 3a epeme 00cycmeogarea ¢ nocjad Ha mepem
¢oHdosa. Koju 6u ce, 0H/1a, KOHTO Pacxo/ia KOPUTO-
Bao Tj. cropHUpao? CBakako HUjelaH, HEro0 caMo U
HCK/bYYMBO, NPUJIMKOM IpHjeMa TOTOBHUHE, He-
ONXO/HA je eBUJEeHIMja HA oAroBapajyheM KoHTY
npUxo/a.

Jlokas cTBapHe HeCPOBOAUBOCTH MTPOIHKCA Y jaB-
HOM cekTopy Peny6snke Cp6uje npeAcTaB/ba HUKA,
npuMereHa Yped6a o npumeHu MehyHapodHux pauy-
HosodcmeeHux cmaHdapda 3a jasHu cekmop (“Ci.
riacHuk PC”, 6p. 49/10), koja je cTynusa Ha cHary 29.
jyna 2010. roguHe. O4KTO je Aa je JOHOILIEHE OBE
ypen6e 6110 U3 GopMaTHUX PasJiora, a pagu 3a/I0BO-
JbeHba 3axTeBa MehyHapoHe U foMahe cTpy4He jaB-
HOCTH U 6e3 CTBapHe HaMepe Jia ce OUJI0 Ka/ia TpuMe-
HU. OBO KaXKeMO 360T TOra ILITO Cy 0Jipe/i0e OBe ype-
0Oe, y CTBapH, HENMPUMEHJ/BUBE jep HOM HUje MPOoNuca-
HO KO MPEeBOJH CTAaHZAP/IE U Y KOM POKY, KO BPIIH 06-
YKy 3aloC/eHHX y Be3U ca NPUMEeHOM CTaHAapza U
HUje ofpeheHa pauyHOBOACTBEHA OCHOBA Koja GHU
Tpe6asio Ja ce HpUMembyje. YpeaOboM HHje jacHO
oJipeheH noyetak MpUMeHe jep ce y UCTOM 4JIaHY MO-
MUY /1Ba ZIaTyMa Koja cy Mehyco6HO CynpoTHa U arl-

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

COJIyTHO HETIPUMEHJbUBA, jep HeMoryhe je mpruMeHU-
TH CTaHZAP/IE 32 CACTaB/batbe GUHAHCHjCKUX U3Bell-
Taja, a la OHU HHCY MPETXOAHO MpeBeieHH U Ja Ha
OCHOBY IbMX HHje BpIlIeHa MpPeTXOJHa payyHOBO-
JICTBeHa eBUieH1Wja. [loceGHa HEJIOTUYHOCT MTOCTOjU
y Be3U ca ofipehrBameM 06Be3HUKA IPUMEHE Ypeoe,
jep OHHU HHUCY ycarJyalleHy ca 06Be3HUIMMA [TPUMeHe
Yped6e o 6yyemckom pauyHosodcmay, y ueMy 64 Tpe-
6aJ10 y NOTIIYHOCTH J]a KOHBEHUPA]y.

[locsie Bullle oA MeT roAvHA MpUMeHe Baxkeher
3aKoHa o GyyuemckoM cucmemy, JOHET je HOBH, 4e-
TBPTH 110 peay, [IpaguiHuk o HaAYUHy npunpeme, cac-
mas/earba U nodHowersa GUHAHCUJCKUX U3sewmaja
KOpucHuKka 6yyemckux cpedcmaea, KOpUucHUkKa cpeo-
cmasa opeaHu3ayuja 3a 06ase3Ho COYUjaaHo ocuzypa-
e u 6yuemckux ¢oHdosa (“Cn. rsnacHuk PC”, 6p.
18/15), koju je cTynuo Ha cHary 14. pebpyapa 2015.
roavHe. Mako je U3 JaTyMa CTymarba Ha CHary jacHo Jia
KOJ, JOHOCHOLIa TPOITKCa He [TOCTOjU HU eJleMeHTapHa
6pura o ToMe Jia je poK 3a ZJ0CTaB/batbe GUHAHCHjCKUX
u3BellTaja 28. ¢pebpyap, UMaK HUje jaCHO 3aLITO je
MPOIKC MOpao Aia 6y/ie IOHET ,,6all” TaJja ako je, mpe-
Ma 00pa3JIoKeY 32 JIOHOIIEHE MPOINKCa, OCHOBHU
pasJior [IpasuiHuk o usmeHama u donyHama lpasu-
HUKa 0 cmaHOapOHOM KAACUPUKAYUOHOM OK8Upy U
KonmHom naaHy 3a 6yuemcku cucmem (“CJ1. TJIaCHUK
PC”, 6p. 106/13) y KOoMe je IPOMEH-EH OMNHUC rpyIe
732000, xoja og Taja riaacu: “/Jonanuje u noMmohu of
MeDhyHapoJHUX opraHu3anuja”’ Uy OKBUPY e oJaTa
HOBa, CHHTETHYKA M 0o/roBapajyha cy0GaHaJMTHUKA,
koHTa “732300 - Tekyhe momohu ox EY” 1 732400 -
Kanuranne nomohu og EY" - koju je cTynyo Ha cHary
(jomr) 13. menem6pa 2013. roguHe. AKo He Tpeba 1o-
CTaBUTH HEKO JIPyTO, IOTIYHO je OCHOBAHO MOCTABHU-
TH je JHOCTABHO MUTame: ,Jla iu cy GUHAHCHjCKU 13-
BelTaju 3a 2013. roAMHY GHJIM BEpOJOCTOjHH, aKO
HHUCy 00yXBaTa/ld OBe BPCTe NMPHUX0/A 33 Taj U3BeEll-
TajHU epuoj?”

OcuM npeTxoAHO HaBeZeHOT, Y Be31 ca OBUM I10-
clefmrM U BaxkeNMM NpaBUJIHUKOM KOjHUM ce Mpo-
MKCyje HauYMlH NpUIIPEME, CacTaB/batba U MOJHOLLIe-
Iba 3aBPLIHUX pavyHa (PHHAHCHjCKUX H3BeLITaja)
Tpeba pehu fga y leMy HUCY MeHbaHU paHUje Nponu-
caHu obpaciu (busianc cramwa - O6pasarn, 1; busianc
npuxoza u pacxoza - O6pasarn, 2; U3BemTaj o kamnu-
TaJIHUM U3JjalluMa U npuMawbuMa - 06pasarn 3; Us-
BEIITaj 0 HOBYaHUM TOKOBUMa - O6pa3ar 4; U3Beni-
Taj 0 U3BpIIEeHY OyrieTa - O6pasar 5), anu caza je jac-
Ho ozpebeHo f1a ce paay 0 PUHAHCHjCKUM U3BeEIITa-
juMa, a He 0 3aBpPUIHOM PadyHy, Kao Y paHUjuM Ipa-
BUJIHULMMA. McTo Tako, ocuM noTBpheHe oApenbe
Y3 IPeTXOAHOT IIPaBUJIHUKA IIpeMa KO0joj AUPEKTHHU
U UHAUPEKTHU KOPHUCHUIM OYIIeTCKUX CpeficTaBa
KOju CcBOje $HHAHCHjCKO MOCJOBalke He 00aB/bajy
IPEKO CONCTBEHOT PauyHa, Hero BoJie caMo noMohHe
KIbUTe U eBU/IeHIIH]e, 0CTaB/bajy caMmo O6pazar 1 u
O6pa3ar 5, cajia je mpomnvcaHa o6aBes3a 3a AUPEKTHE
KOPUCHUKeE KOjU Y CBOjOj HAZIJIEXXHOCTHU MMajy BULLe
JYHKIMOHAMHUX KacudHKalMja, Kao U KOju UMajy
IporpaMcKH Jieo 6ylieTa, mpeMa Kojoj je moTpe6Ho J1a
nonyHe U fjoctaBe O6pasar 5 3a cBaky GyHKIH]y OA-
HOCHO IIpojeKaT [0je JUHAYHO.
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Hajsan, noce6Ho Tpe6a noMeHyTH [IpaguiHukK o
cadpscajy usgewmaja 0 cmpykmypu u eépedHocmu
HedpuHaHcujcke umosuHe Penybauke Cpo6uje (,Ci.
rinacHuk PC”, 6p. 65/14), Koju je JOHET HA OCHOBY
Bakeher 3akoHa. OBaj NMPaBUJIHUK, KOjU CXOJHO
oapea6ama uiaHa 79a 3akoHa o 6yyuemckom cucme-
My TIpeJiCTaB/ba U3BEILUTAj O CTPYKTYPU U BpeLHOC-
TH HedHUHAHCHUjcKe UMOBHHE Peny6snke Cpbuje u
jefilaH je oJi OCHOBHMX YCJIOBA 3a CacTaBJbakbe 3a-
BPIIHOT pauyyHa 6yiieta Peny6sinike Cp6uje, Tpeba-
JIo je 1a Gyie JOHET MHOTO0 paHuje, Tj. 1o 31. mapTa
2011.roavHe, paiu cacTaB/baka 3aBPIIHOT pauyyHa
6ynera PC 3a 2010. roguHy. MehyTum, OHET je Tek
y 2014. roguHU U CTYIHO je Ha cHary (Tek) 5. jyJa
2014. roguHe - IITO 3HA4YM J1a GU TEK 3aBPILHHU pa-
yyH Peny6./ivke Cp6uje 3a 2014. roguHy Tpebasio a
CaZip>U Tj. Ipe3eHTyje OBe MoAAaTKe, TaKo Ja je TOo
joll jeiaH of J0Ka3a NOCTOjakba HEe0CIeJHOCTH 3a-
KOHCKe peryJiaTHBe, KojoM ce ypehyje druHaHCHjCKO
M3BellTaBabe y jABHOM CEKTOPY, OJJHOCHO JI0Ka3 a
o/labpaHa (cBojcTBeHO MoAMdUKOBaHA) MOTOBHUH-
CKa pavYyHOBOJCTBEHA OCHOBAa MPOU3BOJM JIOLIE
edekre.

Y oBOM aKTy nponycaHa je HOBa Y jeiUHCTBEHA
cneguPUYHOCT Y BE3U Ca HAYMHOM JOCTaBJbatba
O6pacua 5 - H3eewmaj o uzspuierby 6yuema (camo
jellaH of meT NPOIKCaHHUX), 3a JUPEKTHE KOPUCHU-
Ke OYIIeTCKHX CpeJiCTaBa KOjH Y CBOjOj HaJJIEXKHOC-
TH UMajy BUllle QyHKIMOHATHUX KlacupHUKaluja,
Kao ¥ KOPUCHHUKe KOjU MMajy MPOrpaMcKH Aeo Oyie-
Ta - IpeMa Kojoj oHU Tpeba Jia AoCcTaBe 0Baj 06pa-
3al 3a CBaKy QYHKIIMjY OZHOCHO NMPOjeKaT Mojeiu-
Ha4yHO. AKO je IO3HATO Ja Cy U 0 cajZia MOCTOojalu
JUPEKTHU KOPUCHULIU OYLIETCKUX Cpe/icTaBa KOjU Y
CB0jOj Ha/IEX)KHOCTH UMajy BUIlle PYHKI[MOHATHHUX
kJacupUKalyja, Kao ¥ KOPUCHHUIIM KOjU UMajy mpo-
rpaMcKH Jieo GylieTa, IOCTaB/ba Ce MUTakke 3alTO
Jl0 cajla HUje 6UJI0 BaXKHO JOCTaBJ/bakbe 0BAaKBUX I10-
jeAMHAaYHUX U3BELITAaja, KaKBa je ’bUX0Ba yIIOpeau-
BOCT U €a UMM, /1A JIU ce cabUpajy, KaKo ce KOHCOJIU-
AYyjy ¥ jolll MHOT'O TOTa.

Crnenu mperJiesi HOpMaTuBe KojoM ce ypebyjy
OYIIeTCKO PauyHOBOJCTBO M PUHAHCHjCKO H3BEIl-
TaBabe y Peny6sunu Cp6ujy, Koja je JoHOIIeHa Ha
OCHOBY /iBa CUCTEMCKa 3aKOHa:

ﬂpaBUﬂHUK 0 Ha4UHy npunpeme, cacmasoatba
U nodHowerwa 3a8pWHUX payyHa 0Up€KmHUX u

3axoH o byuemckom
cucmemy (“Cn. rnac-
Huk PC”, 6p. 9/02,
87/02,61/05, 66/05,
101/05, 62/06, 63/06,
85/06 11 86/06) - Ha
CHasu of 6. mapTa
2002. roauHe po 25.
jyna 2009. roguHe

Ypenba o byletckom
pauyHoBoacTay (“Cn.
rnachuk PC”, 6p.
125/03 1 12/06) - Ha
cHa3u op 25. pe-
uem6pa 2003. roau-
He

MpasunHuk 0 cmandapoHom Knacughukayuo-
HOM ok8upy u KonmHom naary 3a Gyuemcku
cucmem (“Cn. rnachuk PC”, 6p. 20/02 1 88/02)
Ha cHa3u o 28. anpuna 2002. roauHe -
no 1. jaHyapa 2003. rogune

UHOUPEKMHUX KOPUCHUKA Byuemckux ¢pedcma-
84, 0p2aHU3AYUja 06a8e3H02 COYUJaNHOZ OCU2y-
para u Byyemckux ¢roHoosa Penybuke u
JsioxanHe enacmu (“Cn. rnacimk PC”, 6p. 17/03,
19/03 - ncnp. v 37/03) Ha cHa3m op 28. pebd-
pyapa 2003. rogue - go 17. pebpyapa
2004. ropguHe

MpaBunHuK 0 CTaHAAPAHOM Knacudukaumo-
HOM OKBUPY 1 KOHTHOM ninaHy 3a byyetcku
cuctem (“Cn. rnacHuk PC”, 6p. 92/02, 64/03,
125/03, 58/04, 63/04, 85/04, 99/04, 117/04,
137/04, 140/04, 21/05, 36/05, 51/05, 54/05,
104/05, 112/05, 11/06, 27/06, 51/06, 79/06 u
115/06) - Ha cHa3u op, 1. jaHyapa 2003. ro-
AuHe o 28. pebpyapa 2007. roguHe

MpaBUAHNK 0 HAYNHY NPUNPEME, CaCTaBIbatba
1 NOAHOLLIeH:A 3aBPLUHMUX PauyHa KOPUCHMKA
ByLIeTCKUX CPefCTaBa, OpraHu3aLyja obaBesHor
CoLyjanHor ocurypatba v yyeTckix GpoHpaoBa
Peny6nuke n nokannux nactut (“On. rmacHuk
PC”, 6p. 12/04, 11/05,17/05 1 11//06) - Ha cHa-
3nop 17. pebpyapa 2004. roguHe o 13.
jyna 2007. rogune

MpaBUAHKK 0 CTaHAAPAHOM Knacudukaumo-
HOM OKBUPY 1 KOHTHOM nnaHy 3a byyetcku
cuctem (“Cn. rmacHuk PC”, 6p. 20/07, 37/07,
50/07 - ncnp., 63/07, 25/08, 50/08, 3/09,
26/09, 37/09, 64/09, 110/09, 11/10, 31/10,
40/10, 53/10,101/10, 10/11 1 94/11) - Ha
cHa3u op 28. pebpyapa 2007. roauHe ao
31. peuem6pa 2011. roguHe

MpaBUAHKK 0 HAuMHY NpUNpeme, (acTaBsbatba
W NOAHOLUEHA GUHAHCU]CKIX U3BELLTaja KO-
PUCHUKA BYYETCKUX CPEACTABA U KOPUCHMKA

(pencTaBa oOpraHu3aumja 06aBe3Hor coumjan-
Hor ocurypatba (“Cn. rmachmk PC”, 6p. 51/07 u
14/08) - Ha cHa3u op 13. jyHa 2007. rogu-

He A0 13. pebpyapa 2015. rogune

3axoH o byuemckom
cucmemy (“Cn. rnac-
Huk PC”, 6p. 54/09,
73/10,101/10,
101/11,93/12, 62/13,
63/2013,108/13 n
142/14) - Ha cHa3m
op 25. jyna 2009.
roANHe

MpaBWAHK 0 CTaHAAPAHOM Knacudukavuo-
HOM OKBWPY 1 KOHTHOM NnaHy 3a byyeTckm
cuctem (“Cn. rnacHuk PC”, 6p. 103/11, 10/12,
18/12,95/12,99/12, 22/13, 48/13, 61/13,
63/13 - ucnp., 106/13, 120/13, 20/14, 64/14,
81/14,117/14,128/14n 131/14) - Ha cHa3m
oa 1. janyapa 2012. rogune

Ypenba o npumenn MehyHapoaHUX pauyHoBo-
ACTBEHUX CTaHAapAa 3a jaBHu cektop (“Cn.
rnachuk PC”, 6p. 49/10) - Ha cHa3m og 29.

jyna 2010. roguHe

MpaBUAHKK 0 HAUMHY NpUNpeme, (acTaB/batba
1 NOJHOLIEHbA PUHAHCHCKIX U3BELLTaja KO-
PUCHMKA BYLIETCKUX CPefCTaBa, KOPUCHMKA
CpefCTaBa opraHu3avyja 3a 06aBe3Ho coLu-
janHo ocurypatbe u byyetckux ponaosa (“Cn.
rnachuk PC”, 6p. 18/15) - Ha cHa3m og 14.
¢ebpyapa 2015. roguHe
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4. [Ipezs1ed cmara K/byYHUX HEdoc/1edHOCmMU
nocmojehe 3aKoHcKke pecysiamuse U FUX08
ymuyaj Ha (huHaHCUjCKO u3gewmasarse

Ha npBoM MecTy Tpeba HarJacuTu Ja je (cam)
r3pa3 GUHAHCUjCKOT U3BellTaBaka, ¥ jaABHOM CeK-
TOpPY NOTIYHO HEKOH3UCTEHTAH, LITO je jeJHOCTaB-
HO NpMKa3aTH ako y3MeMo y 063Up caMo TPU 4IaHa
3akoHa 0 6yyemckoM cucmemy KOjrMa je HpoImucaHo
opJslawihewe 3a JOHOILIEemhe OYLEeTCKUX pPayyHOBO-
JICTBEHUX ITPOIKCA, 3aTUM KaJleHJap 3a MO/ Hollle-
e TOAUIIbUX (UHAHCHjCKUX H3BELITaja, Kao U
CaZip>Kaj 3aBPIIHOT PavyHa, jep Y ’bHMa Ce IOMHUIbe
(4ak) mecHaeCT pa3ITMIMTUX Ha3UBa PUHAHCH]CKUX
W3BellITaja (3a8pwHU pavyH; 3a8pWHU payyH Oyue-
ma Peny6auke Cp6uje; 3a8puiHu pavyH opeaHu3ayu-
ja 3a 06ase3Ho coyujaiHo ocugyparse; 3a8puwHU pad-
YyH 6yyema /10Ka/He 8/1acmu; 3a8puHU payyH Oyye-
ma; uzeewmaj o uzspuwery 6yyema; 2oduwirbu @Pu-
HAHCUjcKU uzeewmaj; 200Ukl PUHAHCUJCKU U3-
gewmaj 3a npemxodHy 6yuemcky 200uHy; usgewmaj
0 u3spuierby PUHAHCUjCKUX NAAHO8A; 200UWHU U3-
gewmaj; 200uWU U3BEWMAj O U3BpUIerY Oyyema;
200Ul U U38EWMaj o u3spuiery GUHAHCUjCKo2 naa-
Ha; koHco.udosaHu u3sewmaj Penybauke Cpbuje;
KOHC0/1ud08aHU 200UllkU U38ewmaj 0 U38pUEHY
6yuema; KOHCOAUA0BAHU 200UWHU U38EWMA] O U3-
spwery UHAHCUjCKO2 NAAHA U KOHCOUOO8AHU U3-
gewmaj epada). AKo je caCBUM CUTYPHO /ia TIOCTOjU
yCTa/beHa, y IpaKcu NoTBpheHa, noTpebda 3a NocTo-
jareM OCHOBHOT Ha3WBa ,pUHAHCHjCKH U3BEITA;j",
KOjU MOTY 6UTH peIOBHU FOAULIHY, BAHPEJHU, KA0
Y KOHCOJIU/I0BAHU, 1A je YaK NPUXBATJ/bUBO Jia ce, 33
noTpebe jaBHOT CEKTOpA, y HA3MBHMa HarJacu o Ko-
juUM HUBOMMa BJIacTH ce paju (Peny6suka Cpbuja,
ayTOHOMHA IOKPajuHa, rpaj, ONIITHHA), aJIU IOCTO-
jehux mecHaecT Ha3uBa Cy NOTIIYHO HEMPUXBAT/bHU-
BU jep Ce, 3a UCTe U3BelITajHe Iepruojie U HUBOE
BJIACTH Jajy pa3/IMYUTH HAa3UBH, U TO U3 jeJJHOT Y
JIPYTH 4J1aH 3aK0H3, a TOCe6GHO je BaXKHO J1a FbUXOBHU
Ha3uBH (M3 OBOI 3aKOHA) HUCY yCKIaheHH ca oA ro-
BapajyhuM HasuBHUMa y NpaBUJIHUIMMA KojUMa ce
NPONUCYje HAYKH IPUIIPEME, CACTaB/bakba U MOJHO-
newa GUHAHCHjCKUX HM3BellITaja (3aBpLIHUX payy-
Ha).

3ajeHUUKO, 32 062 CUCTEMCKA 3aKOHA U HbUXO0-
Be npaTehe npomnuce, jecte Aa cy y cBuMa MehyHa-
POJHU PayyHOBOJCTBEHU CTaHAAP/AU CaMO MpPOIHU-
CaHM, OJJHOCHO MPOKJAaMOBaHH, ajlu HUKAJa HUCY
NpHUMeHkeHH Y MyHOM 00MMY M Ha HAYWH KOjH Ipe-
nopydyjy MebyHapoJHa peryJaTopHa Tesaa jep,
KaKo HaJlJIeXkKHU OpraHM BJIACTH KaXKy, HUCY IIpeBe-
JIeHH U 0f00peHu — LITO He OATOBapa CTBAPHOM
CTamwy cTBapH, 36or Tora urto ¢y MPC JC 3BaHUYHO
npeBefieHU U 00jaB/beHU y u3jamwy CPPC, yiaHa
IFAC Koju uMa 06aBe3y U MMpaBo Ha MPEBOJ, U 06jaB-

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

JbuBawe usnawa MPC JC 3a Cp6ujy, pHy opy u
buX - Peny6Jinky CpIicKy, Ha OCHOBY yera cy npeBe-
JleHa 1 o6jaBsbeHa usgama MPC JC: 2004. rogune -
,2004 IFAC Handbook of International Public Sector
Accounting Pronouncement”; 2007. rogune - ,2007
IFAC Handbook of International Public Sector
Accountaing Pronouncement”; u 2011. roauHe -
,2011 IFAC Handbook of International Public Sector
Accountaing Pronouncement".

OcHOBHY U IpaBy CJIUKY HeZ,0C/IeJHOCTH y BE3U
ca npuMmeHoM MPC JC npeacTaBsba Yped6a o 6yuem-
CKOM pavyHo800cmay, IpeMa Kojoj je, c jeiHe CcTpa-
He, 00aBe3Ha MpUMeHa MehyHapoJHUX CTaHap/ia 1
FOTOBHMHCKE Pa4YyHOBOJACTBEHE OCHOBE, a ca JApyre
cTpaHe, iaTa MoryhHocT Boherwa pauyHOBO/CTBEHE
eBUJIeHIMje U TpeMa 06pavyHCKOj OCHOBH, ajH 3a
noTpebe MHTEPHOT U3BELITABAaka U Y3 YCJIOB Jia ce
$YHAHCHjCKH M3BEIITAjU cacTaB/bajy Ha FOTOBUH-
cKoj ocHOoBU. OBakaB, ONMLMOHU U360p 06padyHCKe
payyHOBO/JCTBEHE OCHOBE, J0BEO je 10 Tora Jia ce OH
y IpaKcy IpUMemyje CaCBUM pasJIM4yvTo, O, IOTIY-
HOT 3a 11eJIOKYITHY MMOBHHY U CBe [1I0CJIOBHE TPaHC-
aKLyje y LieJIOM U3BeLITajHOM NIepUOoLy, A0 MapLHu-
jaJIHOT 32 CaMOBOJbHO U3abpaHy UMOBUHY M /UIU
v3abpaHe MOCJOBHE TpaHCAaKLUje Yy ofpeheHOM
JleJly U3BellTajHOT Mepuo/ia. Ypeaoa He orpaHUYa-
Ba HU /ia i1 he eHTUTET y jelHOM NepUOJY Aa MpH-
Memyje, a y ApyroM Neproay Jia He IpUMebyje 06-
padyHcKy ocHOBY. OHa He IPONMCYyje HAYUH Ha KOjU
Y CBPXe y KOje ce KOPHCTe U Nopeie MoAanu us o6-
padyHCKe pa4yyHOBO/ CTBEHE eBU/IeHLIUje pa3/IniHu-
THX U3BeLITajHUX Nepuo/ia. Moxa je Hajsehu npo-
6/1eM IITO 06aBE3HOCT U HAYMH TPUMeEHE 06padyH-
CKe payyHOBOJCTBEHE OCHOBE Pa3JIMYMTO TyMaye
Y, Ha OCHOBY TOra Npenopy4yjy ¥ pa3/In4uTo HaJla-
Ky Boherbe N0CJI0BHUX KbUTa, HaJl/1eXHa OylleTCKa
MHCIeKLHja U JIpxaBHa peBU30pCKa UHCTUTYLH]a,
IIa 4YaK Y4 JAPYLITBA 3a PEeBU3H]jy, Tj. IpUBpeSHA
JApYLITBA OCHOBaHa y CKJIaJy ca 3aKOHOM 0 pesu3uju
(“Cn. rnacuuk PC”, 6p. 62/13), Kaja Bpllie peBU3UjY
JIOKaJIHe BJIACTH, IpeMa oByauthemwy /JpxaBHe pe-
BHU30pCKe UHCTUTYLIHje.

[locTojame HeJOC/IEAHOCTH y NPONKCUMA, IIO-
peZ ocTaJior, y3pOoKyje CaMOBOJbHO Tj. HE3aKOHUTO
npeysuMame ofpeheHUx HaJJ1eXKHOCTH 0f] CTpaHe
HEKUX UHCTUTYLUja, 3a LUTA je jeJaH O OUUTJIeJHUX
nprMepa JejioBawe Penybsnukor ¢oHja 3a 3apa-
BCTBEHO ocurypame. HauMe, 4yecto y panujem nepu-
0Jly, a/l1 ¥ OBe ToJUuHe y oKBUpYy MHCcTpyKuuje 3a
JlocTaB/batbe PUHAHCH]jCKUX U3BELITaja KOPUCHUKA
cpezacTaBa oBor GOH/Ia, OHU CY ,[TPOIHUCAIN " 1a OBH
KOPHUCHHULY (3 paBCTBEHE U allOoTeKapCKe YCTaHO-
Be) Tpeba ia Bplie 06pavyH , TPOIIKa aMOPTHU3aIU-
je cpa3MepHO NPUXOAMMA OCTBAPEHMM Ha TPXKHUII-
Ty“. OBaKaB KOHILIENT /ia ce 3a ofipeheHy UMOBHUHY U
Ha noce6aH HA4MH IpUMeRYje 06pauyHCKa OCHOBA,
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Ka/ia je mponucaHa o6aBe3Ha NpUMeHa TOTOBUHCKe
pPadyyHOBO/JCTBEHE OCHOBE, MOCTOjao je 10 2013. ro-
JIMHe, aJIU ’era je Morao Jia IpoInuille caMo OpraH
3aKoHO/aBHe BjacTu. [[pema ToMe, ako je Beh 3ako-
HoM o 6yuemy Penybauke Cpbuje 3a 2013. 2oduny
(“Cn. romacauk PC”, 6p. 114/12 1 59/13) nponucaHo
J1a,,0upeKmHuU U UHOUPEeKMHU KOPUCHUYU OYYemCKUX
cpedcmasa y 2013. 2oduHu o6pavyHamy uchpasky
8pedHocmu He@UHAHCUjcKe UMOBUHe UCKA3yjy Ha
mepem Kanuma/a, 00HOCHO He UCKA3yjy pacxod
amopmu3sayuje u ynompebe cpedcmasa 3a pad“, mto
je IOHOBJbEHO U ¥ 3aKOHMMa O GYLIETYy 3a HapeAHe
JBe rovHe, HYje jaCHO Ha OCHOBY Kojer mpomnuca
Peny6bsinuku QoOHA 3a 3ApaBCTBEHO OCUTYpambe
MpHCBaja MpagBo Aa ,mponuiie” yBohemwe o6payyH-
CKe KaTeropuje 3a KOpUCHUKE Cpe/icTaBa OBOT QOH-
Jla. MHade, BAXXKHO je HAllOMEHYTH Ja je 360T crpo-
Bohemwa paHHje MmponucaHor obpadyyHa (cpasmep-
HOT') TpolLIKa aMopTH3aluje oapeheHn 6poj Kopuc-
HUKa jaBHUX cCpe/icTaBa Y GUHAHCHjCKUM U3BELITa-
juMa UCcKa3uBao AePUIUT, IIITO je, Y CBAKOM CJIy4ajy,
HelpUMepeHO YCTaHOBJ/bEHOj 06aBe3HOj NPUMeHHU
FOTOBUHCKE PAaYyYHOBO/CTBEHE OCHOBE.

Takobe, 360r U3pakeHe HeJOCJELHOCTU MpO-
[Kca Y4jU NPOAYKT je CaMOBOJbHO TyMavyemwe Ipo-
MMCa, y IPAKCH, aJIU U KOJ| Ha/l/IeXKHUX OpraHa, Mno-
CTOjU BeoMa M3paKeH CTaB Jla Ha oAroBapajyhum
KoHTUMA [IpomeHe do6bumu Koje cy peayamam npo-
MeHe 8pedHocmu ¥ KOHTUMa /Jpyee npomeHey 06UMy
(v oxBupy kace 000000 - HegpuHaHcujcka umoau-
Ha, kiace 100000 - QuHaHcujcka umosuHa U Kaace
300000 - H3sopu kanumana, ymephusarbe pe3ys-
mama noc/a08ara U 6aHOUNAHCHA esUdeHyuja) He
Tpeba BPILUTH KibMXKeka. Tako jeflaH eo HaJJIex-
HUX OpraHa U3pakaBa CyMibY U He BPLIY €BUJEHLIU-
jy npoMeHa y o6uMy HepUHAHCUjCKe UMOBHHE Ha
NPONKCAaHU HAa4YMH (MpubaB/bame WiIK oTyhemwe He-
¢drHaHCHjCKe UMOBHHE, 110 OGUJI0 KOM OCHOBY U Ha
6UJI0 KOjU HAa4MH) WJIM IIOCTYTa Ha ITPONKMCAaHU Ha-
YHH cCaMo Ka/ia je y TUTamy NpubaB/barbe HepHHAH-
CHjCKe UMOBHMHE BpIIY IIyTeM JOHal¥je — HaKo He
[I0CTOje HUKaKBe Npenpeke Aa CBU KOPUCHULU jaB-
HUX CpeJiCTaBa, KOju npuMewyjy KoHmHu naaxa 3a
6yuemcku cucmem, IOCTyNajy Ha HPONUCaHWU HAaYUH
Y TO KOJ| CBUX HauMHa U 06JiMKa NpubaB/bama U
oTybemwa HebUHaAHCHjCKe UMOBUHE. Y Be3U ca TUM
HarJialiaBaMo Ja IocToje oAromapajyhe onpente
cajip>kaHe y wiany 10. KonmHoez naaua 3a 6yyemcku
cucmeM Koje HeZJBOCMHUCJIEHO ynyhyjy JAa mocToju
ob6aBe3a eBH/IeHTHPamka Ha OBUM KOHTHMA, Kao U
KaKo Ce ¥ Ka/ia Bpllle eBH/IeH1I1]a U IPEKIbKaBatbe
Ha BbUMa.

Kagaje y mutamy MehyHapoHa mpodecruoHall-
Ha peryJsiaTuBa, ocuM MPC JC, Tpe6a noAceTuTH Aa
ce KoJ, eKCTepHe peBH3HUje, Kao U KOJi NOCTylama
VHTEepPHUX peBU30pa, IPU BplLIekhY HUXOBe QYHK-

Iyje, opeJ NpUMeHe eTUYKOT KOZeKca U NPUHIU-
11a 06jeKTUBHOCTH, KOMIETEHTHOCTH U UHTEIPUTE-
Ta HNponucyje o6aBe3Ha npuMeHa MehyHapoaHUX
CTaHJapAa.

Hajnpe, 3a exkcTepHy peBU3H]Y Y 3aKOHy O
JpacasHoj pesuzopckoj uHcmumyyuju (“Cii. riiacHUK
PC”,6p.101/05,54/07 u36/10) nponucaHo je a oBa
MHCTUTYLIMja 06aBJ/ba CBOjY PEBU3UOHY HA/IJIEXKHOCT
y CKJIaAy ca onmTenpuxBaheHUM HauyesdMa U Npa-
BUJIMMa peBU3Uje U Y CKJIaly ca ojabpaHuM MehyHa-
poZiHO npuxBaheHUM CTaHAapAUMa peBU3Hje, Kao U
Jia je oByaitheHa /a Te cTaHAape NIPeBOAU U 06jaB-
Jbyje - LIITO J10 CaJla HUje y4YrubeHo. MehyTuMm, c 063u-
pOM Ha To ia je MUHUCTap GHUHAHCH]ja JoHeo Pewerse
0 ymephusary npeeoda mehyHapodHux cmaHdapda
pesusuje (“Cn.rnacauk PC”, 6p. 47 /12) kojuM ce npu-
3Haje mpeBoJ “MehyHapoAHUX CTaHZApAa WU CAON-
IITeha PeBU3Uje, KOHTPOJIE KBAJIUTETA, Mperjesa,
OCTaJ/IMX yBepaBamwa U cpoAHux yciayra 3a 2010. ro-
auHy” on ctpaHe CaBe3a payyHoBoba U peBHU30pa
Cp6uje - [Ip>kaBHa peBU30pCKa UHCTUTYLIUja IpUMe-
byje oBe MehyHapoaHe cTaHgap/ie pesusuje (MCP).
Takobhe, Emuukum kodekcoM 3a dpxrcasHe pegusope u
dpyze 3anocsaere y []picasHoj peausopckoj uHcmumy-
yuju (“Ca. rmacHuk PC”, 6p. 44/09) npomnucaHo je ga
Cy ip»KaBHH PEBU30PHU U APYTH 3aM0CAEHHU AYKHU Ja
HOIUTYjy ¥ AOC/AeLHO IPUMEYjy 3aKOoH 0 JIpaBHO]j
PEBU30PCKOj UHCTUTYLIUjU, PeBU30PCKe CTaHJap/e
INTOSAI (MebyHapojsHa opraHu3anuja BPXOBHHX
peBuzopckux MHcTUTynuja), INTOSAI ETnuku Ko-
JleKC U 0Baj KoZeKc (3a Ap:kaBHe peBU30pE U Apyre
3amnocseHe y /Ip>kaBHOj pEBU30PCKOj UHCTUTYIHjU).

Ko duHaHcujckor ynpaB/batba U KOHTpOJIE Y
jaBHOM ceKTOopy, NpBO je [IpagusHukoM o 3ajedHuy-
KUM Kpumepujymuma u cmaidapduma 3a ycnocmas-
/baree, PYHKYUOHUCAbE U U38ewmasaree 0 cucmemy
duHaHcujckoz ynpas/barea U KOHMPO.Jie Y jaBHOM CeK-
mopy (“Cn.rnacuuk PC”,6p.99/111106/13) nponu-
caHo Jia ce MehyHapo/iHU cTaHAapAH UHTEPHE KOH-
TpoJie 0JfHOCe Ha CTaHAap/e yckiaaheHe ca CMepHU-
[jaMa 3a UHTEpPHY KOHTPOJy Yy jaBHOM CEKTOpY
MebynaposHe opraHusaluje BPXOBHHUX pPeBHU30D-
ckux uHctutynuja (INTOSAI), a 3atum je u [Ipasu-
HUKOM 0 3aje0HU4KUM KpUmMepujymMumMa 3a op2aHu3o-
garbe U cmaHdapouma u Memodo10WKUM ynymcmeu-
M@ 3a nocmynarbe U U3geumasarse UHmepHe pesusu-
jey jasHom cekmopy (“Ca. rnacauk PC”, 6p. 99/11 u
106/13) nponucaHo jja ce MehyHapojHY cTaHAAp U
WHTepHe peBH3Hje ofHOce Ha MebhyHaposaHe cTaH-
Jlapzie npodecroHaslHe NpaKce UHTEPHE peBU3Hje
WHCcTUTYTa MHTEpHUX peBU30opa. MehyTuMm, cBe 0BOy
Be3H ca NPUMeHOM MehyHapoHUX CTaHAAp/Aa MOXKe
ce HahU 10O/, 3HAKOM IUTAaKA, jep Cy 3aKoHOM 0 G-
yemckom cucmemy (Ha OCHOBY KOjeT Cy JOHETH OB
NpPaBUJIHUILM) Y HerOBUM NOC/IeAHbUM U3MeHaMa U
JonyHaMma (o6jaB/beHuM y ,Ci. riacHuky PC“
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142 /14) nonymweHe oZipe/ioe UHTepHEe GHUHAHCHjCKe
KOHTpOJIE Y jaBHOM CEKTOpY, 0ApPe00M Jla MUHUC-
Tap $MHAHCH]a, UNIaK, yTBphyje 1 MeToAo/0TH]y (110-
pen 3ajeHUYKUX KpPUTEpHjyMa M CTaHAapza) 3a
yCIlOCTaBJ/batbe, QYHKIMOHUCAIbe U U3BELITaBabEe O
cucteMy GUHAHCHjCKOT yIIpaB/batba U KOHTpOJIE Y
jaBHOM CEKTODpY.

YcTaHOBJ/bEHA METOZ0JIOTHja CTaHJApAHOT KJa-
cudUKaLMOHOT OKBHpa ca caZpKajeM KoHTa y Kon-
THOM ILJIaHY 3a GYLIETCKU CUCTEM, KOja je cacTaB/beHa
u yckiaheHa ca MehyHapoaHoM GFS meTogosiorujom,
MOXKe ce caryieJaTh Kpo3 CBa YeTHUpH OIKcaHa Ipa-
BWIHHKA. MehyTuM, HapouynTa BAXKHOCT OBHX IIPOITH-
Ca yCTAaHOBJ/bEHA je U HU3PAKEeHA y MPETHOCIeHeM
IlpagusHuky o cmaHoapoHOM KAACUPUKAYUOHOM
oksupy u KonmHom naaHy 3a 6yyemcku cucmem, Koju
je y npuMenu of 28. pebpyapa 2007. roguHe, LIToO je
noTBpheHo U nocyieilbuM BakehrM MpaBUIHUKOM,
KOjU Ipey3uMa CTBApHY yJIOTY peryjaaTopa padyHo-
BOJICTBEHE eBUJEHIYje Y jaBHOM CEKTOpY, U TOM
NPUJIMKOM je OCUM cafipaja KoHTa y KoHTHOM muia-
HY V lbMMa NIPOIMCaH U Npeliu3aH HauKH KibHKerba,
KOjH je 3aCHOBaH Ha aJITePHAaTUBHOj 06pavyHCKOj, a
He 06aBe3HOj TOTOBUHCKOj pa4yHOBO/,CTBEHOj OCHO-
BU. Y OBMM IIPONKCHMA Ce Ha TPaBX HAYMH MTOKa3yje
Jla Cy HIDKa NpaBHA aKTa MpeyseJia yJIOTy IPOMUCH-
Bama Hayvesa, AePUHUIMja U OCHOBHUX NpPABHHUX
HOPMH GYHIeTCKOT pa4yHOBOJCTBA, LITO 61U Tpebasio
Jia 6y/ie caAipKaHO Y BULIEM IPABHOM aKTYy, a LUITO 61
y OBOM CJIy4ajy Tpebasio a 6yae Ypedba o 6yyem-
ckom pavyHosodcmay. Takobhe, 0BUM IpoIyUcHMa ce
noTBphyje Aa npumeHa MehyHapojHe pauyyHOBO-
JICTBEHE pery/aTyUBe, IPONKCcaHa U IPOK/IaMoOBaHa y
3aKOHY U ype/i64, Hehe 6UTH ocTBapeHa.

[Toce6HO MUTam-E ¥ jaABHOM CEKTOPY NpeJCTaB-
Jba eBUJieHIHja (CTPYKType M) BpeAHOCTH HedHU-
HaHCHjCKe UMOBHHE, Y UMjeM OKBHUPY IToce6aH mpo-
0J1eM Mpe/ICTaBJ/bajy HEMOKPETHOCTH 3a Koje ce Beh
roJiiHaMa He 3Ha KO UX M Ha OCHOBY Yera KOpHUCTH, a
0 ’bUX0BO]j BpEJHOCTH WJIH He NOCTOje NoJaLH y 1o~
C/IOBHUM KIbUT'aMa WUJIM CY TH NOJALM MOTIYHO He-
[I0Yy3/aHU, jep HHUje YCTaHOBJ/bEHA MeTOJ0JIorUja
HbUXOBOT BpeJJHOBaa U /WU PoLieHe BPeLHOCTH.
HaumMe, foHolieweM Ypedbe 0 6yyemckom pavyyHo-
800cmey Tj. beHUM H3MeHaMa U JIoIyHaMma, of, 18.
debpyapa 2006. roauHe, nponucaHo je ja ,Henok-
pemHocmu, onpemy U ocma/a 0CHo8Ha cpedcmea y
dpoHasHoj c8ojuHU, KOPpUCHUYU 6yyemckux cpedcma-
84, Op2aHu3ayuje o6asesHo2 coyujaHoe ocuzyparsa
u KopucHuyu cpedcmasa Peny6auukoz 3agoda 3a
3dpascmeeHo ocueyparse y c80juM NOCAO0BHUM KFoU-
e2ama esudeHmupajy npema HabasHoj epedHocmu
YMar€eHoj 3a ucnpasky epedHocmu no 0CHO8Y amop-
musayuje 4uMe je y TOTIYHOCTU UCK/by4yeHa
MoryhHOCT BpeJjHOBama 0Be HepUHAHCHUjCKe UMO-
BUHe, IITO NpeJCTaB/ba BEJUKU W HENPEMOCTUB

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

npo6sieM y jaBHOM cekTopy. Ocum mto Peny6/rka
Cpbuja y busaHcy cmarba He pacnosiaxe nojanuma
0 BpeIHOCTH HepUHAHCHjCKe UMOBHHE, YUME Ce 110~
CTaBJ/ba OIITE MUTalkhe BEPOJOCTOJHOCTU PUHAH-
CHjCKHUX U3BelITaja, YUbeHHULA Aa HUje IIponrcaHa
MEeTO/0JI0THja U OpraH Koju GM BPIIHO NPOLEHY
BPELHOCTH MMOKPETHHUX CpPeZiCTaBa, HAPOYUTH IPO-
6JieM ITpeJiCTaBJ/ba CUTYyallMja Ka/ia je KOPUCHHK jaB-
HUX CpeJicTaBa y NoTpebu 3a oTyhewmeM oTnuUcaHe
omnpeMe U 0CTa/INX OCHOBHUX CpeJicTaBa — TO MpeJ-
cTaB/ba ,HeMmoryhy wMucujy“, jep Ypedbom o
odpehusarby onpeme sehe spedHocmu u ymephuea-
Ky cay4ajesa u ycaoea nod Kojuma ce nokpemte
cmeapu u3 jagHe c8ojuHe Mo2y omyhuseamu Henoc-
pedHom nozod6om ("Cia. rmacauk PC", 6p. 53/12),
OAHOCHO Ypedbom o0 ycsaosuma npubas/earba U
omybherba HenokpemHocmu HenocpedHoM no2o06oM,
dasarba y 3aKyn cmedpu y jaeHOj C80juHuU U
nocmynyuma jagHoz Hadmemarbd U NPUKYN/baked
nucmerux nonyda (“Cn. rmacauxk PC”, 6p. 24/12)
NpPOMNMUCAHO je Ja ce MO4YeTHAa, OJAHOCHO HajHMXKa
KyIonpoJajHa 1ieHa YTBphyje y BUCUHHU TpIKULIHE
Bpe/IHOCTH, KOjy HUKO HUje HaJlJIeXKaH Jia yTBphyije.

3aK/eyvaK

OnucaHo CTalkbe HOPMAaTHUBE jaCHO YKasyje a ce
pazy o0 u3pakeHoj HeypeheHOCTH, HEMPELU3HOCTH
Y HEeJI0CJIeJHOCTH Tpoleca GUHAHCHjCKOT U3BEIl-
TaBama y jaBHOM cekTopy Peny6inke Cpouje.

Hako je y 3akoHy o 6yuemckom cucmemy v Yped-
6u o 6yyemckom pavyyHo800cmey HeABOCMUCIEHO
NPOMNKCAHO U IOCeGHO HarJIalleHo Aa PUHAHCHjCKU
M3BEIITaju MOPAjy GUTHU y CKIaAY ca cCaAp}kajeM U
KJacudUKaIMjoM OyleTa, OJHOCHO IJIaHa, C TUM
TO ce GUHAHCHUjCKU Pe3yJITaT y TUM M3BeLITajUMa
yTBphyje y ckiany ca MehyHapogHuM padyHOBO-
JCTBEHUM CTaHAApAYMa 3a jaBHU CEKTOp - rOTO-
BUHCKA OCHOBa, a Ja ce obpayyHCKa payyHOBO-
JICTBEHA OCHOBA MOXe yInoTpe6/baBaTH caMo 3a No-
Tpebe UHTEPHOT U3BelLITaBamba U N0J YCJI0BOM Ja
ce QUHAHCHjCKU W3BEIITaju cacTaB/bajy Ha roTo-
BUHCKOj OCHOBH, paJid KOHCOJIMJ0BAaHOT U3BellITa-
Bawa, y [IpasusHuky o cmaHdapdHoM Kaacuguka-
yuoHoM okeupy u Konmrnom naaHy 3a 6yyemcku cuc-
meM NpPONMCAH je HauYWH PaYyHOBOJCTBEHE €BU-
JleHLIMje MPUMeHOM 06padyyHCKe payyHOBO/[CTBEHE
OCHOBe, YMMeE je HUXKU NPaBHU aKT Npey3eo0 yaA0ry
Jipyradvjer peryjaTopa Ha4MHa payyHOBOJCTBEHE
eBU/JIeHLIMje Y JaABHOM CEKTOpY.

3ajeaAHNYKO, Y 06a CCTeMCKa 3aKOHa U bH-
X0BUM npatehum nponucumMa, jecte Ja cy y cBu-
Ma MehyHapoaHU pauyHOBOACTBEHHU CTaHAAPAMN
caMo NpoNnMcaHM, OAHOCHO NPOK/JIAMOBaHM, ajIl
HMKaJa HUCY IPUMeHeHH Y MyHOM 0GMMY M Ha
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Ha4YMH KOju npenopy4yjy mehyHapoaHa pery.a-
TOpPHA TeJIa jep, KaKo Ha/l/Ie>KHU OPraHM BJIaCTH
Ka)Ky, HUCy npeBeJieHU U OA0GpPeHM - IITO He
0/roBapa CTBAapHOM CTamy CTBapH, 3aTO IITO Cy
MPC JC 3BaHMYHO NpeBeAeHH U 06jaB/beHH y U3-
Aamy CPPC, wiana IFAC koju uMa o6aBe3y U npa-
BO Ha MpeBOJ, M oGjaB/bUBame nsgama MPC JC.
AKo je y nuTamy U360p npuMeHe oAroBapajyhe
pavyyHOBO/JCTBEHE OCHOBE, Y CMUC/Y CTaHAAPAA
Koje je yTBpAWia v o6jaBuia Mehynapogua ¢de-
Aepauyja pauyHoBoba (IFAC), onga MoxkemMo u-
TUPATHU BLUXOB CTaB: ,,0060p 3a MehyHapodHe pa-
uyHogodcmeeHe cmaHdapde 3a jasHu ceKkmop
(IPSASB) nodcmuue s8aade da ce ycmepe Ka yceajarby
06payyHcKe 0CHOBe pa1yHo8odcmeda U XapMOHU3aA-
yuju HayuoHaaHux nponuca ca MPC-JC ocmuwisbeHux
3a NpuMeHy y eHmumemuma Koju cy yceojuau obpa-
YYHCKY 0CHO8Y payyHogodcmead. 3a enmumeme Koju
naauvupajy da y 6ydyhHocmu yceoje 06payyHCKy
0CHO8Y pauvyHogodcmea od nomohu mozy 6umu u
dpyea usdarba IPSASB, noecomoso Cmyduja 14 Ilpena-
3aK Ha 06PAYYHCKY 0CHOBY pavy4yHo80dcmea: cmep-
Huye 3a ssade u dpicasHe eHmumeme”,

Ysiora v 3Ha4aj HalMOHAJIHE JIETUCJIATHBE U3 00-
JIACTH GY[IeTCKOT pa4yyHOBO/ICTBA U HAYMH MPUTIPe-
Me, CacTaB/batba U MOAHOLIEHhA GUHAHCH]CKUX W3-
BelllTaja KOPUCHUKA jaBHUX CPe/ICTaBa HEPHUKOCHO-
BEHU Cy y U360py NpuMeHe (CBOjCTBEHO MOIUPHUKO-
BaHe) FOTOBHHCKE PayyHOBOJICTBEHE OCHOBE U, Y
CKJIAZly €a TUM, OGJIMKOBAHOT HAaYMHa GUHAHCHjCKOT
M3BelLITaBalba - Koja He MpyKa HUKAKBY LIAHCY
CTPYyYHHM HallMOHAJHUM TeJNMa, KOja MMajy paBo
Ha npeBobherwe MehyHapoJHUX CTaHAAP/a, Aa BJac-
THMAa 3]y TyMaderwa U YIyTe UX Ha OCHOBHE Kapak-
TepucTHKe U pegHocTH nnocTojehux MPC JC 1 o6pa-
YYHCKE pa4yHOBO/ICTBEHE OCHOBE.

CBojeBpcCHa U ylne4aT/bHMBa NOTBPAA IPETX0JHO
HaBeJieHe TBP/Iibe Jla U360P FOTOBUHCKE PAYYHOBO-
JICTBEHE OCHOBe HUje oAroBapajyhu 3a jaBHU ceKTOp
Peny6sinike Cp6Hje ¥ 1a yCTaHOBJbEHO PUHAHCH)CKO
M3BellTaBakbe UMa 6pojHe HeJ0CTaTKe U HeA0CIe] -
HOCTHU orJiefia ce y ToMe Aa of, 2002. rogvuHe HUjeiaH

3aBpIIHM payyH Gyneta Peny6snke Cpbuje Huje
ycBojeH y HapoiHoj ckyniuTuHY Peny6snke Cp6uje,
Kao U JAa [lpkaBHa peBHU30pCKa MHCTUTYLHja HUje
¥MMaJia HUjeIHO NOTIYHO NO3UTHUBHO (6€3pe3epBHO)
MUI/beHe 0 PUHAHCHjCKHUM U3BellTajuMa Peny6iu-
Ke Y JIOKAJIHUX BJIACTH.

C 063UpOM Ha CBe NMPETXOJHO HaBeJEeHO U y3
npeMucy aa cy lIpasuinuyu o cmaHdapdHoMm kaacu-
dukayuoHom okeupy u KonmHom naauy 3a 6yyem-
CKU cucmeM, KOjy IpeJCTaB/bajy OCHOB 3a IpHUIpe-
MY U cacTaB/baibe GUHAHCUjCKUX U3BELITAja, Cayu-
BeHU y ckiaay mehynapoaHoMm GFS mertonosioru-
jom (CTaTHUCTHUKA Ap>KaBHUX PUHAHCHja), MOXKEMO
3aKJ/bY4YUTH J1a ce GUHAHCHUjCKU U3BEIITAjH 3a jaBHU
CEKTOp MOTy cacTaBUTH (1) npema apopusmy: ,Cta-
TUCTHKA Hallla AUKa, LITO MOXeJIULI - TO HacJuKa“.
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1. MehyHapodHu pavyyHosodcmeeHu cmaHdap-
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3. Ilpumena KonmHoz naaHa 3a 6yyemcko pa-

yyHoeodcmeo, Mp JoBaH YaHak, 3opan Ku-
subapja, CaBes pauyHOBODha U peBHU30pa
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4. MehyHapoduu cmandapdu u caohuimersa pe-
8usuje, KOHmMpo/ie Keaiaumema, npez/neda,
ocmaaux ysepasarea U CpoOHUX ycayed 3d
2010. 200uHy, CaBe3 pauyyHOBOJACTBEHUX U
¢duHaHcHjckux pasHuka Cpb6uje, Beorpag,
2011. roauHe;

5. 3akoHY, ypenbe U npaBUIHULY, E1iekmpoH-

CKU 800UY Kpo3 noc/08arve, u3aasad ,Pauy-
HOBO/JICTBO“ 71.0.0., beorpaa, 2014. roaune.
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Xell pa4yHOBO/ACTBO

y3 IpUMEHY
MPC 39 u MC®HU 9

Pe3ume

PauyHosodcmeeHa pezys1amopHa meAaa cy npeu Modea payyHo800CmMed XeyuHaa pa3suad y
oksupy MPC 39 kako 6u o6e3bedusa da xey mpaHcakyuje Hahy c8oj 00pas y pUHAHCUjCKUM U3-
gewmajuma. Mehymum, HaKOH Wmo je nocmaJo jacHo da cy npasuad Xey payyHo8odcmaa cao-
pacaa y MPC 39 npemepano komniaekcHa u da He 06e36ehyjy dogosbaH 06yxeam ceux cmeapHo
Hacmaaux xey mpaHcakyuja, IASB je npedcmaguo Hogu Modes Xey pavyyHo800dcmeay oKeupy no-
cebHoz desaa MCDPH 9 - PunaHcujcku uHcmpymenmu. [locmoje ouekusarsa da he passoj Hogoz
Modes1a dogecmu 0o npowupeHe npuMeHe Xey payyHo80dcmea Kako y pUHAHCUJCKOM MAKo Uy
peasHom cekmopy. Hamepa ooz pada je da ykaxce Ha 0CHOBHeE U3MeHe U3spuieHe y HO8OM Mode-
Ay Xey pavyHosodcmea kao u da npukasice 0CHOBHe y3poke noMeHymux usmeHa. Hosu mode xey
pauyHogodcmea doHocu npowupeHu o6yxeam eJeMeHamad Xey mpaHcakyuje Ha Koje ce Modice
npuMeHUmMu xey pa4yHo800cmaeo, Kao U usMerseHe Kpumepujyme 3a oyeHy epeKmuesHocmu xey
mpaucaxkyuja.

KmyuHe peuu: ynpassmsaree pusuyuma, xey pa4yHosodcmeo, goiamuaHocm pesyamama, MPC

39, MCDHU 9, xey cmaska, mpicUwWHU pu3uyu, xey UHCMpYMeHm, epekmueHoCm xeua

YeodHna pazmamparea

['no6anuszanyja nociaoBawba U PUHAHCUjCKUX
TPXKULITA JOBeJa je [0 MHTEeH3WBHUpama IOCTO-
jehux U mojaBe HOBHUX BpCTa pU3HKa ca KOjuMa ce
npenyseha cBakogHeBHO cycpehy. OnvcaHe 0KoJ1-
HOCTHU yb6p3asie cy npouec GUHAHCUjCKOT UHKEHe-
puHra, 6yayhu J1a ce Ko/ BeJTMKOT 6poja eHTUTeTa
jaBuJa noTpeba 3a GUHAHCHjCKUM UHCTPYMEHTUMA
noMohy Kojux 61 ce Ha aJleKBaTaH HayMH yNpaBJ/ba-
JIO IOMEHYTHUM pU3ULUMa. Yciie Tora JOLuIo je 10
nojaBe U3BeJeHUX QUHAHCH]CKUX HHCTPYMeHaTa U

")

MocJeMYHO 10 TIojaBe Xell TpaHcaKuuja. Kako pa-
YYHOBOJCTBO IIpe/icTaB/ba jeJjladH 0/, OCHOBHUX WH-
dbopMaLMoHUX cUCTeMa OHO, ca LIUJbeM pa3BUjarba
aJleKBaTHUX NpPaBWIa, MOpa OUTU CIIPeMHO Ja ce
npuarohaBa nNpoMeHaMa y OKpy>Keky U Jia IpaTu
HOBeE TpaHCaKLyje y KOje eHTUTETHU CTYyIajy.

Mogesy Xeyl padyyHOBOJCTBA pPa3BUjeHOM ¥
okBupy MPC 39 ynyheHe cy 6pojHe KpUTHKE, KaKo
0/l CTpaHe aKaleMCKe, TaKO U 0J; CTpaHe npodecuo-
HaJiHe 3ajeHuUlle. OBaj MO es1 ONUCAH je Kao npeTe-
paHO KOMILJIEKCAH, HeJJOBO/bHO MHGOPMATHUBAH U

CapazsHuK y HacTaBH, EkoHOMckH dakynTeT YHUBep3uTeTa y Beorpaay
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Kao Mo/ieJl 3aCHOBAH Ha BeOMa PUTMAHUM NIPaBUJIU-
Ma. [[puMeHa TakBoOT MO/ieJ1a JOBOJIUJIA je [10 IT0jaBe
HENMOTIYHUX GUHAHCHjCKUX M3BELITaja KOjU HUCY
Ha a/leKBaTaH HAa4MH OJipa)kaBaJly CBe CTBAPHO UM-
nJIeMeHTHUpaHe Xell ctpaTterdje. OgpeheHu 6poj em-
MUPUjCKUX UCTPaXKHUBaHa NOTBPAUO je IIOMEHyTe
HeJloCTaTKe U MOTUBHCAO peryJaTopHa TeJa Jia ce
036u/bHUje o3abaBe yHanpehewmeM KBasiMTeTa pa-
YYHOBO/JCTBEHHUX IIpaBUJIa IOBE3aHUX Ca 00yxBaTa-
HBbeM xell TpaHcakiuja. Kpajwu pe3ysaTaT noMeHy-
THX Hamopa 610 je pa3Boj HOBOT MoJieJa Xell pady-
HOBO/ICTBA KOjU je MpeJCTaB/beH y OKBUPY HOBOT
crtangapaa MCOU 9 - QunaHcujcku uHcmpymeHmu.
HoBu Mojes 3Ha4ajHO je mpolupuo oO6yxBaT eJie-
MeHaTa Xell TpaHCaKI{je KOjy ce MOTy KBaJUPHUKO-
BaTH 3a IPUMeEHY Xell padyHOBO/CTBA U Ha Taj Ha-
4yuH oMoryhuo fja Behu 6poj xell TpaHcakuuja Hahe
CBOje MeCTO y GMHAHCHjCKUM HM3BeIITajuMa npej-
y3eha koja y ’bMa y4ecTByjy.

1. OzpaHu4ersa u domemu
xeu payyHoeodcmea - MPC 39

Hako cy goHollewme U uUMIieMeHTanuja Mehy-
HapoOAHOT payyHOBO/ACTBEHOT cTaHAapAa 39 - Qu-
HAHCUJCKU UHCMPYMEHMU: Npu3Hasdarbe U oomepa-
gare, NpeJCTaB/ba/d BeJUKU KOpaK Hampej y
CMUCJIy pa3Boja peryJaTHBe 10Be3aHe ca Xell paydy-
HOBO/CTBOM, MAaKO je IOHOIleHhe IOMEHYTOT CTaH-
Jlap/ia IMaJio HaMepy Jia CTUMyJiulie npenyseha Ha
aKTUBHOCTU XE€IIMHTIa, UCIIOCTABUJIO Ce [ja Cy pery-
JIaTOpHA TeJla pelllaBambeM jeJHOT pobyeMa OTBO-
puJia IPOCTOp 3a HacTaHaK HoBor. HauMme, oz camor
wberosor goHomewma MPC 39 je 6uo npaheH *ecTto-
KHMM KpUTHKaMa Koje cy OuJie ynyheHe, Kako o[
CTpaHe caMux npefyseha koja je Tpe6aso fa npu-
CTyIle ’beroBOj UMIJIEMEHTALUjH, TAKO U O CTpaHe
NojeJUHUX YJaHOBA PeryJaTOPHUX TeJa, ajld U Of
npeACcTaBHUKA WHBECTUIMOHE jaBHOCTU U PEBU-
30pckux dupmu'. CBM OHU cMaTpasu Cy Ja Cy npa-
BUWIa AedUHHUCAHA y CAMOM CTaHJAApAYy NpeTepaHo
KOMIIJIEKCHA, y HEKHM JleJIOBUMa HeJl0BOJbHO IIpe-
LJU3HA, a UICTOBPEMEHO MpeBHlIe CTPUKTHA U Orpa-
Hu4aBajyha. Tako je u cam Sir David Tweedie, npep-
cenaBajyhu [ASB-om (2001-2011), jeqHOM MpHJIU-
KOM peKao Jia CTaHAap/, Koju npysxa MoryhHocT 3a
JiBe CTOTUHEe pas/JMYUTUX HHTeplpeTaluja, Kao
urto To omoryhasa MPC 39, Mopa cagpaTu 0361/b-
He HeJl0CTaTKe.

Kao o je mosnaTo, Xell pauyHOBO/ICTBO MO/ -
pasyMeBa CKyln MpaBWJja KoOja CYLITUHCKHU Tpej-
CTaBJbajy U3y3eTKe Yy O HOCY Ha [IpaBuJia Koja ce yo-
OudYajeHO MPHUMembYjy Ha MO3UIIHje Koje Ce jaBbajy
Kao Xell MHCTPYMEHTU U Xell CTaBKe y ofpeheHoj
xell TpaHcaKLMju. OBU U3y3ely Cy HaCcTaJu KaKo 61
ce 06e36e11JI0 Jja AOOUIY U TYyOHUIU KOjH Ce jaBJbajy
Ha Xell MHCTPYMeHTHUMa U Xell CTaBKaMa 6y Ay mpu-
3HATH Y UCTOM 06pAYyHCKOM NepUo/y U 1a he Ha Taj
Ha4yuH J0hu J10 cipeyaBamba BOJATUIHOCTH pe3yJI-
TaTa Koja HeMa 0/lpa3 y eKOHOMCKOj PeaJIHOCTH U
KOja ce 360r Tora y JINTepaTypy Ha3uBa “BelllTayKa
BoJIaTUIHOCT pe3yaTara” (artificial volatility)®. Me-
byTum, kako 61 MeHaIMeHT mpeay3eha 610 crpe-
YeH Jia 3J10ynoTpe6/baBa U3y3eTKe 01 YOOUYajeHUX
npaBuJia IpHM3HABamka M BpeJHOBamba M Jla Ha Taj
Ha4yuH MaHunyJsuuie pesyaratroM, MPC 39 je nedu-
HHCAo BeoMa KOMIIJIEKCHE U CTPOre YCJI0BE M0/, KO-
juMa ofpebheHo mpenysehe Moke MPUMEHUTH Xell
padyyHOBOACTBO. M0OX/jJa HEOUEKHBAHO, aJIl 0BAKO
NOCTaB/beHa MpaBWJa JoBejJa Cy A0 Tora Ja
oZipeheHe KOMMaHUje MeHajy CBOje ONITUMAJIHE XeIl
CTpaTeruje Kako 61 UX MPUJIaro/juJie NoCTaB/beHUM
ycJIOBUMa M oMoryhusie mpUMeHY Xell pauyHOBO-
ActBa. To 6U 3HA4YMJIO A je pa3BOj perysaTHBE,
yMecTo Ja OyZe ycMepeH Ha noBehare HCKa3He
Mohu UHAHCHUjCKUX U3BeLITaja Kpo3 noBehamwe 06-
yXBaTa CTBAPHO HACTA/JIMX €KOHOMCKHX TpaHCaK-
I[4ja, IoBeo A0 Tora ja mpenyseha Memajy cBoje
MoHallake y “TopeM cMepy” ¥ 0IyCTajy 0, EKOHOM-
CK{ [TIOCMaTPaHO, ONTHUMA/JHHUX pellerha caMo KaKo
64 33/10B0Jb1JIA YCJIOBE 32 IPUMEHY Xell pa4yHOBO-
JICTBA.

Hako je perysiaTuBa noBe3aHa ca xell pa4yyHOBO-
JICTBOM H3a3BaJla jeHy 01 BehuX KOHTpOBep3U y 06-
JlacTi QUHAHCHjCKOT H3BeElITaBakba, MaJu je 6poj
eMIIMPUjCKUX UCTPAXKKBakba Koja cy ce 6aBujIa epek-
THMa NpYUMeHe OBUX PayyHOBOJCTBEHHUX IpaBuUJIa
Ha QUHAHCHjCKU U IPUHOCHHU N0JI0XKA]j peay3eha u
yTULAjeM KOjU Cy Ta IIpaBUJIa UMaJla Ha Kpeupamwe
xell cTpaTteryja. CMarTpa ce Jja je OCHOBHHU pasJior 3a
TO HeZ,0CTaTaK JOCTYIHUX [10JjlaTaKa Ha OCHOBY KO-
jux 6M ce OBa eMIIMPHjCKa UCTPaXKUBaba CIIPOBeJIa.
MebyTuM, ¥ mopes jacHMX OrpaHU4Yera, NMOCTOjU
oZipeheHH 6pOj EMIUPHjCKUX UCTPAKHMBAKbA Koja ce
6aBe UCIUTUBAKEM YTHIIAja KOjH je MoJieJ1 Xell pavyy-
HOBO/CTBA, pa3ByjeH y okBupy MPC 39, umao Ha no-
Hallawe npeay3eha Koja KOpUCTe JepuBaTe ca Lu-
JbeM peayKiuje GUHAHCUjCKUX PU3UKA.

JenHO 0 peTKHUX €MIIMPHjCKUX UCTPAXKUBAHA, Y
KOjeM je MCIUTUBAH JUPEKTaH yTULaj MoJeJsia Xell

1)  CiuuHy cyA6UHY foxUBeo je U cTa”Aap SFAS 133 - PauyHosodcmeo depusamHux pUHaHCUjckux uHcmpymeHama u xey akmue-
Hocmu, JOHET O/ CTpaHe aMepPUYKOT perysaTopHor Tesia FASB, mpeMma 4yujeM je y3opy y nporiecy rio6aaHe XxapMoHHU3aluje ou-
HAHCHjCKOT M3BellTaBamwa U HacTao IAS 39 - QuHaHcujcku uHcmpymeHmu: npusHagarse U 00Mepasarse.

2)  Butler C, 2009 : Accounting for Financial Instruments, John Willey and Sons, New Jersey, cTp. 68.
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payyHOBO/ACTBA Ha polec dopMyJivcama xell cTpa-
Teruja, CipoBeJleHo je Ha y30pKy of, 583 nuctupaHe
KOMIIaHUje U3 HeQHUHAHCHjCKOT CeKTopa (ca ceAuIL-
tuMa y Hemaukoj u llIBajuapckoj)?. [lomeHnyTo M-
TpaXkMBame je nokasaso Aa 90% MucnuTaHUuX KOM-
NaHMja KOPUCTH JiepuBaTe Kako O ce 3alITUTHJIO
0/1 U3JI0’KEHOCTH PUHAHCHjCKUM PU3ULMMA, /T Aa
caMo 72% HbUX UCTOBPEMEHO NIPUMemyje Xell pady-
HoBo/cTBO*. OBaKaB Hasa3 He 61 Tpe6aJio Ja u3He-
Habyje, 6yayhu aa ce anaausom MPC 39 moxe gohu
Jl0 jacHOT 3aKJby4Ka Jla IpoN1caHa NpaBuJia Xell pa-
YYHOBO/ICTBA HUCY HAKJIOKbeHa KOMIIaHMjaMa Koje
nociayjy y HeduHaHcHjckoM ceKkTopy. [lomeHyTO eM-
[IMPUjCKO UCTPaKUBame N0Ka3ajo je U A je KOoJ
42% xoMmaHuja nmpuMeheH yTHLaj KOjU MpaBuUIa
[I0Be3aHa ca Xell pauyHOBO/ACTBOM UMajy Ha opMy-
JIMCame Xell cTpaTreruvja, Aok je 13% xkommaHwuja
NpH3HAJIO Jla Cy UM IpaBuUJIa Xell Pa4yyHOBOJCTBA
[0J1a3Ha TavyKa NPUJINKOM JedHHUCaba Xell CTpa-
teruja. Kos onpebenor 6poja KommaHuja, creneH
M3JI0KEHOCTH GUHAHCHjCKUM pU3ULMMa ce 4akK
noBehao HakoH uMIieMeHTanuje MPC 39 u To 3aTo
LITO Cy Ce OBe KOMIIaHHje CBECHO OJipHIiajie ONTH-
MaJ/IHUX Xell CTpaTeruja Koje HUCY 3aJ0BOJbaBajie
PUTH/IHE YC/IOBE 3a IPUMEHyY Xell pa4yHOBO/CTBA’.
CaMuM TUM, jeiaH 0/] 3aK/bydaKa IPeTX0JHO OTMCa-
HOT eMIIMPHjCKOT UCTPAXKMBaba 61O je 1a MprMeHa
Xel] pa4YyHOBOJCTBA MOXe JJ0BECTH U 10 CMakbema
HUBOA XelIMHra y npeaysehy.

OBakaB Haja3 IOTKpeIl/beH je pe3yJTaThMa
jeJHOr CJIMYHOT eMIIMPUjCKOT UCTPAXKUBama CIpo-
BeJIeHOT ¥ 06JIMKY eKCIIepHMeHTa ¥ KOojeM Cy y4dec-
HUKe eKCIIepUMEeHTa YUHUJIU NIPeJCTaBHULIU MYJI-
THUHALMOHAJIHUX KOMIIaHHWja U TO, KAKO OHUX Koje
MIOCJ/LYjy Yy KOPIIOPAaTUBHOM, TAKO U OHUX KOje [10CJIy-
jy vy duHaHCHjcKOM ceKTOopy. YyecHUIIMMA Y [TOMe-
HYTOM eKCIIepUMeHTY 6uJia je npefcTaB/beHa QUK-
TUBHA CUTyalldja y KOjoj Ce XUIOTEeTHUYKO INpen-
y3ehe Hanasujao npej OAJAYKOM O NpUXBaTamby
oarosapajyher npoduTabUIHOT HWHBECTUI[MOHOT
npojekTa. [Ipyu ToM je npeTnocraB/beHo Aa ce du-
HaHCHjCKH PU3HULIM [I0BE3aHU Ca JaTUM IIPOjeKTOM
MOT'Y OIITUMAJ/IHO XelJOBaTU UCK/bYYHUBO IPUMEHOM
CTPYKTYPHUX JAepuBaTa. MehyTum, nosnasehu on
npaBuia caapxanux y MPC 39, cTpyKTypHHU Zepu-
BaTH He MOTY GUTH Ha3HAY€HU Kao Xell UHCTPyMEeH-

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

TH, IITO 3HAYH /| CE Ha [IOMEHYTY Xell TPaHCAKIU]jy
He MOTY IPUMEHUTH IPaBUJIa Xell pa4yHOBO/CTBA
YKOJIMKO ce npeay3ehe oa/1y4u 3a ynoTpeby nome-
HyTHX AepuBaTta. CaMuM TUM, ipey3ehe Moxe ove-
kuBaTu Ja he ycien nmpomeHe dep BpesHOCTH
CTPYKTYPHUX JAepuBarta Aohu o noehaHe BoJa-
TUJIHOCTU INEePUOJUYHOT pe3ynaraTa, 6yayhu na,
ycjaes HeMOryhHOCTH mNpHMeHe Xell PadyyHOBO-
JICTBa, MpoMeHa ¢ep BPeAHOCTU JepuBaTa Hehe
OUTH casupaHa NMpoMeHOM ¢ep BpeJHOCTU Xell
CTaBKe. YYeCHUIIMMA Y eKCHEPUMEHTY Oujie cy
npeoYeHe Pa3INuUTE peaKlivje MeHalMeHTa QUK-
TUBHOT npeay3eha Koje cy HacTaJle Kao MocjieAnna
ONMMCAaHUX OKOJIHOCTH. [locsiefnyHO, Of HUX Ce
O0YeKHBAJIO 1A Ce U3jacHe 3a KOjy OU ce 0] Tpe/iCTaB-
JbEHUX OILYja ONpeesUIN.

[Tosazehu o oAroBopa yyecHuka, camo 29,7%
KOMIIaHHja 6H ce OJTY4MJIO 33 IPUXBaTamke UHBeC-
THUIIMOHOT ITPOjeKTa U UICTOBPEMEHO XelloBambe HU-
HaHCHjCKUX PU3UKa YIOTPe6OM CTPYKTYpHHX Je-
puBaTa y3 3aHeMapHBamwbe pauyyHOBO/JCTBEHUX UM-
IJIMKalMja TakBe ojJjiyke. IlojloBUHA KoMIaHHja
(47,3%) npuxBaTuaa 61U UHBECTULMOHU NPOjeKaT,
aJv OM 3a XelloBambe GUHAHCH]CKUX PU3HKA KOPUC-
THJIa 06WYaH JlepUBATHHU YTOBOP KOjH OU caMo Je-
JIMMHUYHO IOKPHO H3JI0KEHOCT MPOjeKTa PU3UILIH-
Ma, /i1 61 ce UICTOBPeMeHO KBaInPHUKOBAO 3a IPU-
MeHy Xell payyHoBoicTBa. 3aTuM, 14,9% KoMnaHu-
ja 6M NpUXBATWJIO WHBECTULIMOHHU MpPOjeKAT alu
yOTILITe He 61 CTYIAJI0 HU Y jeJHY BPCTY Xell TpaHC-
aknuje, Aok 6u 8,1% KoMmaHHja Y NMOTHYHOCTH
OZyCTaJI0 0/ UHBECTULIMOHOT npojeKTaé. Onucanu
eKCIIepUMEHT je [0Ka3ao U Jia npo6seM Ccy6onTH-
MaJIHUX eKOHOMCKHX OJTyKa MOBEe3aHUX Ca XElIUH-
roM He 6U N10OCT0jao YKOJIMKO G ce IPU BpeLHOBA-
Y JlepuBaTa, yMecTo ¢pep BpeJHOCTH, NPUMEHU-
Bao IPUHIMI HCTOPHUjCKOT TPOIIKa, 6yAyhu Aa Taga
He G [0J1a3UJI0 10 BOJIATUJIHOCTH pe3yJiTaTa Koja
HUje yTeMeJ/beHa Y eKOHOMCKOj peasHOCTH. [lakie,
OBO HCTPaKMBakbe je HAa NIPUMepY Xell PayyHOBO-
JICTBA MIOKAa3aJjIo [Jja YIPKOC KOPHUCTHMA Koje yIoT-
pe6a pep BpeJHOCTH JOHOCH eKCTEPHHUM KOPUCHH-
I[MMa y cMUCIy o6e36ehuBama pesieBaHTHUX GU-
HaHCHjCKUX MHpOpMalMja, OHAa Yy JATUM OKOJHOC-
THMa I0BO/JH J10 U3pa3uTe BOJATUIHOCTH pe3yJiTa-
Ta KOja MO>Ke Tpe/iCTaB/baTH IPeNpeKy MeHalIMeH-

3)  Glaum M, Klocker A, 2011:,Hedge accounting and its influence on financial hedging: when the tail wags the dog*, Accounting and

Business Research, London, Vol. 41, str. 468.

4)  TocyyriaBHOM KOMIIaHHje KOje Kao OCHOBHH L{MJb ITPOLeca yIpaB/baba GUHAHCHjCKUM PU3HIMMa HMa]jy CMakeke BOJaTHIIHOC-
TH pe3yJITaTa, 3aTUM 3peJidje ¥ Behe KOMIIaHUje, KOMIIAHU]je KOje 4eCTO KOPUCTe JlepruBaTe U KOMIIaHHUje Koje HMajy 3aBU/IHO UC-

KycTBO y npuMmenu MPC u MCOU.

5)  OBakBoO noHamame NpuMeheHo je KoJ KOMIIaHHUja ca BUCOKUM JIEBEPHULIOM, 3aTHM KOJi KOMIIaHHja ca JUCIeP30BAHOM BJIACHUY-
KOM CTPYKTYPOM U KO/l KOMIIaHH]ja KOje IPUMehYjy T3B. CeJIEKTUBHU XEIIMHT, 0THOCHO KOje Xellyjy caMo J1e0 U3JI0KEHOCTH PU3HU-
Ky JOK HEIIOKPHUBEHH J1e0 U3JI0XKEHOCTH I0CMATPajy Kao IAHCY 3a OCTBAPUBabe J0OUTAKA, YUMe lbUX0Be aKTUBHOCTH Xe[IMHTa

YKJbY4yjy U CIIEKYJIaTUBHU [i€0.

6) Glaum M, Klocker A, HaBeeHo zeJo, str. 485-486.
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DuHaHcujcko pauyHo80dcmeo

Ty 3a [IOHOIIEHhe EKOHOMCKH PalliOHATHUX O/JIyKa,
¥ Ha Taj HauMH, IPENPEKY 3a PacT JyTropoYHe Bpe/-
HocTH npeayseha’.

[IprkazaHa UCTpakuBamwa Cy MoKasaja Ja cy
npenyseha cupeMHa Ja pelyKyjy HUBO Xell TpPaHC-
aKIlvja KojU je MpeTX0HO 6UO0 MpUMeEHheH, MPUXBa-
Te BeNU CTeleH U3/10KEHOCTH PU3HULIMA U KPTBY]y
BpeLHOCT npeay3eha YKOJIHMKO Cy ca Apyre CTpaHe
cyouyeHa ca HeMoryhHourhy npruMeHe Xell payyHo-
Bo/cTBa. OBaKBU 3aK/bYULIM Cy ¥ PAaBHU Ca HAJIa30M
IpeACTaB/bEHUM Yy jeJHOM O/, LUTUPAHUjUX paioBa
13 o6J1acT QUHAHCHjCKOT M3BeLITaBama KOjU ce
6aBUO MCIHUTHUBAaWkEM HUMILIMKALUja KOje CUCTEM
duHaHCHjCKOT U3BelITaBalkba MOXe UMATU Ha Jo-
HOlllele eKOHOMCKUX oJiIyKa. Ha ocHOBY aHKeTa 1
HHTEPBjya y Koje je 6110 ykbydeHo 400 duHaHCH;j-
CKUX AUpEeKTOopa JUCTUPAHUX aMepUUYKUX Ipej-
y3eha, o110 ce 10 3aKk/by4Ka Ja 96,9% wux npede-
pupa UcKa3uBamwbe pesaTUBHO CTaGUIHOT JOGUTKA
Y Ja je yak 78% WUX CIpeMHO Jia )KPTBYyje Ayropod-
HY BpeJJHOCT npeay3eha Kako 61 y KpaTKOM POKY
MCKa3aJ0 YPaBHOTEXKEHU NMEePUOJUYHH DPe3yJTaT.
Haume, pUHAHCH]jCKH AUPEKTOPH CMATPAjy Aa je me-
pUOAWYHU pe3yJTaT K/bydyHa HWHPopMalHja Kojy
eKCTepHU KOPUCHUIM y3UMajy ¥ 063Up NPUJIUKOM
JIOHOLIeha EKOHOMCKUX oAsyKa. OHU cMaTpajy Aa
BOJIATHUJIHOCT pe3yJ/iTaTa yMamyje CHOCOOHOCT HH-
BeCTUTOpa U GUHAHCHjCKUX aHAJIUTHUYapa Jia Ipej -
BU/Jle 6yayhe 3apajie npeny3eha u J1a To nmocaeauy-
HO ZI0BOJU 10 Behux ITpeMuja 3a pU3UK yrpabeHux y
XapTHje 0/l BpeIHOCTH KOHKpeTHoOr npeayseha®. Ca-
MHM THM, OHH CY CTIPEMHH [ja [JOHOCE KPAaTKOPOUYHe
oz/yKe Koje he 06e36eUTH YPaBHOTEXEH IePHO-
JIMYHU Pe3yJITaT 10 LieHy Ja TUM OJiJIyKaMa yrpo3e
JlYyTOPOYHY eKOHOMCKY BpeZHOCT peay3eha. JacHo
je na MPC 39 ca nprka3aHUM ,0rpaHUYebUMA" Koje
ra KapakTepully, CTUMYJIMIIEe MeHalIMeHT IpeJ-
y3eha Ha 0BakKBY BpCTY IOHAlllakba.

Ha ocHOBY cBera npukasaHoT, MOTJI0 64 ce pehu
Jla ce peryJiaTopu HUCY HajObo/be CHAILIX Ha IO0JbY
JLOMYCTUBOCTU PHUMEHE Xell pa4yHOBO/ACTBA U Jia Cy
nocTaB/bajyhu npeTepaHo pUruaHe KpUuTepyjyMe 3a
HeTrOBY IPUMEHY OCTUTJIU Hexke/beHe edeKTe. 3an-
paBo, yc/ies cTpaxa of 3JloynoTpebe cTaHAap/a, pe-
I'yJIaTOPU HUCY YCIIeJIN [ja YCK/Ia/ie yCJI0Be 3a IpuMe-
Hy X€ell pauyHOBOJCTBA Ca KapaKTepUCTHKaMa Xell
cTpaTeruja koje npeay3eha y npakcu npumenyjy. To
je JoBeJIo 10 M0 /[Bajamba Xell CTpaTeryvja Ha ,,eKOHOM-
cKU ePeKTHBHE" CTpaTeryje Koje A0BO/ie 10 CMakbe-
Hba U3JIOKEHOCTH QUHAHCHjCKUM PU3HUIMMA, a Koje

ce MOTY a/IU ¥ He MOpajy KBaIMUKOBATH 3a IPUMe-
Hy Xell pauyHOBOJCTBA U ,payyHOBO/ICTBEHO edek-
TUBHE" CTpaTeryje Koje He MOpajy LOBECTH 10, €KO-
HOMCKH TIJIelaHO, ONTUMAJIHOT CMamerma HU3J0XKe-
HOCTH GMHAHCHjCKUM PU3UILIMMA, aJIU Ce 3aTO KBaJIH-
buKyjy 3a nprMeHy xell pauyHoBocTBa. [locsie 6poj-
HUX KPUTHKa Koje je MehyHapoaHU padyHOBO/CTBe-
HU cTaHJapz 39 npeTprieo, IITO of Aesa npodecro-
HaJ/IHe, IITO Of, JieJla aKaJleMCKe jaBHOCTH U HaKOH
OPOjHUX EMIIUPUjCKUX UCTPAKHBamba Koja Cy TUM
KpUTHKaMa Jjajla JeTUTUMHUTET, II0CTaJIO je jaCHO Jia
Cce peryJiaTopHa TeJja MOpajy 0361M/bHO 1103a6aBUTH
JlaTOM Mpo6JIeMaTUKOM U JIohH 10 HOBUX, edHKaC-
HUjUX pelllewa. [locTano je, fakiie, jacHo Ja ce pery-
JIaATUBA MOpa KpeTaTH y CMepy Koju o6e36ehyje
6o/by ycaryialleHoCT Hu3Mehy payyHOBOJCTBEHOT
TpeTMaHa Xell TpaHCaKIi1ja U caMor Ipolieca ynpas-
Jbalba pU3UIMMa KojHy Npey3eha cBakoJHEBHO NPH-
MemYjy, 0IHOCHO Jia ce Mopa nnoBehaTH feIoKpyT pe-
JIeBaHTHe pery/jaTuhBe y TOrJeAy Xell cTpaTeruja
(xell TpaHcakiyja) Koje 6U ce MorJie KBanudUKoBa-
TH 3a IPUMEHY Xell pa4yHOBO/CTBA.

2. Hoeu npasay pa3eoja xeu pauyHogodcmea -
MCPH 9

Jlo Koje Mepe je pa4yHOBOJACTBEHA peryJaThuBa
noBe3aHa ca QUHAHCUjCKUM HHCTPYMEHTHUMA 61ia
KOMIIJIEKCHA Y HEeJ0BOJ/bHO TpaHCIapeHTHa MOoKa-
3yje U caMa YHMbeHUIA [ja Cy NpeJCTaBHULY Ipyie
20 HajyTUI@jHUjUX 3eMasba (['20) BpiIU/IK OTBOpPEH
NPUTHCAK HA pPauyyHOBOJCTBeHa NpodecrOHaTHA
TeJla [a MOKpeHy NpojeKaT Moje/JHOCTaB/bea pa-
YYHOBOJCTBEHHX IpaBuJ/a Be3aHUX ca HHAHCH]-
CKUM UHCTpyMeHTUMa. OCHOBHH I[UJ/b OBAKBOT I10-
CTyIKa Tpebaso je fAa 6yse noBehamwe cTeneHa mno-
Beperba Koje MHBECTUTOPH, Kao JIOMUHAHTHA UHTe-
pecHa rpymna, uMajy y GMHaHCHjCKe U3BeLITaje U 110-
cneauyHo noctusame Behe crabunHocty PpuHaH-
cujckor cucreMa udje QYHKLHMOHHCAE je GUJIOo
036UJbHO YI'POXKEHO HAKOH M30Ujarha CBETCKE eKo-
HoMcKe Kpu3se 2008. rogune. Oa60p 3a MehyHapos-
He pauyHOBO/CTBeHe cTaHape (Y HacTaBKy paja:
0x60p) je, kao oAroBop Ha yryheHe 3aXTeBe, TOKpe-
Hyo npojekaT3ameHe MPC 39 koju je Tpe6aJsio aa fo-
BeJie [10 M0o6oJblllatba KBAJUMTETA PayyHOBOJCTBE-
HOT TpeTMaHa (UHAHCHjCKUX MHCTpyMeHaTa U y
Kpaj’0j MHCTAHLM 10 U3/jaBaba HOBOT CTaHZapAa
MC®U 9 - PunaHcujcku uncmpymenmu’. TloMeHyTH

7)  Hjeja oBor ucTpakuBama U jecTe GUJIa 1a TPUKaXKe ONPaBJAHOCT yroTpebe Gpep BpeJHOCTH U3 epCIeKTHBE HHTEPHUX KOPHUC-

HUKa, OJTHOCHO, U3 NMepCleKTHBe MeHalMeHTa npejy3eha.

8)  Graham J.R, Harvey C.R, and Rajgopal S, 2005: “The economic implications of corporate financial

9)  Crangapp je kommaetrupad 1. jysna 2014, a kao faTyM epeKTHBHe NpUMeHe o6jaBJbeH je 1. jaHyap 2018. rogune.
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NpojeKaT YCHEIIHO je peaJli30BaH Kpo3 TpH dase Ha
KOjHMa Ce YIIOpeo paJiuiio, a Koje cy oGyxBaTaJie:

1. KJIacupUKaLUjy U BpeAHOBale GUHAHCH]-
CKUX UHCTPYMEHAT3,

2. TecTHpame GUHAHCUjCKUX UHCTpPyMeHaTa
Ha o6e3Bpeheme,

3. Xell pa4yyHOBOJCTBO.

Kako ce y ¢pokycy oBor pajia Hasia3u pa3Boj pe-
ryJlaTHBe NOBE3aHE ca Xell pauyHOBOACTBOM, TO he
y Ja/beM TOKY paja HajBUIle MaXKibe OUTH II0-
cBeheHo Tpehoj pa3u moMeHyTOT NpojeKTa.

HakoH 1ITO je mocTaJsio jacHo Jja Cy NpaBUJjia Xell
paduyHoBoAcTBa caapxkaHa y MPC 39 mnpertepaHo
KOMILJIEKCHA U J1a He 06e36ehyjy /10BoJ/baH 06yxXBaT
CBUX CTBAPHO HaCTa/IUX Xell TpaHCaKL1ja, Kao U Jja
4yeCcTO MOTHUBHUILY MeHaIMeHT npeAy3eha Ha npej-
y3UuMakbe aKTUBHOCTHU KoOje y yoO6udajeHUM OKOJI-
HOCTHMMa He 06U 6uJse npeaysete, IASB je, kao Haz-
JIEXXHO peryJaTopHo Teso, 19. HoBem6pa 2013. ro-
JIUHe IPeJiCTaBU0 HOBU MO/IeJ1 Xell pauyHOBO/,CTBA.
M3MeHe Koje Cy yuMIbeHe Y HOBOM MOJesy Npej-
CTaBJ/bajy 3alpaBO OJATOBOpP Ha CBe OHE KPUTHKe
KOje Cy MIpUNaiHULM aKaJleMCKe U TpopecroHalHe
3ajefHUlle yOYTWIM NpeTXoAHOM Mogeay. Hosu
CTaHJapJ HaMepaBa ja OTK/JIOHHU yOoueHe HeJloCTaT-
Ke HarJallaBajyhu Tpu cyIITHHCKA IpaBLia pa3Boja:

» noBehawe 06yxBaTa Xell TpaHCAKIHja Koje ce
MOTY KBaJIMPUKOBATH 33 IPUMEHY Xell pauyyHO-
BO/ICTBA U IIOCTHU3ambe Beher cTeneHa ycarJjarlie-
HoCTH U3Mebhy KpuTepHujyMa 3a IpUMeEHY Xell pa-
YYHOBO/CTBA U KapaKTepUCTHKA UMIJIEMEHTH-
paHUX Xell cTpaTeruja;

e pa3BHjame CTaHJAPAA Koju ce 6a3upa Ha MpPU-
HIUIIMMAQ, 4 HE HAa pUTUAHUM U JEeTa/bHO NPOINHU-
CaHUM IIpaBUJIMMa; U

® W3MEHY CTPUKTHO MOCTAB/bEHUX I'PAHUIIA IIPH-
JINKOM Te€CTHUPpakba E(bEKTI/IBHOCTI/I Xelia.

Kako 6M moMeHyTHM mNpaBIM pa3Boja OHIU
octBapeHy, IASB je, npu poHomemwy MCOU 9
eKCIJIMIUTHO epUHHCA0 HOBH IIMJb KOjU Ce CTaB-
Jba mpe/J; xell pauyyHoBoAcTBo. [losiazehu og nedu-
HHCAHOT I[WJ/ba, PUMEHA Xell Pa4yHOBOJCTBA OU
Tpebasio Jja 06e36e1u 1a UHAHCUjCKU U3BELITAjH Y
NOTHYHOCTH OAPaXKaBajy MOCJeJUlle CBUX aKTHUB-
HOCTH yIIpaBJbatha PU3UIMMA KOje M0APa3yMeBajy
ynotpe6y pUHAHCHjCKUX UHCTpyMeHaTa. [Ipu Tom
Ce 10J1a3H 0/] 3aXTeBa /la pU3UK, KOjU je IpeIMeT 3a-
LITUTE Y Xell TPaHCaKLHj1, MOpa UMaTHU yTULAj Ha
pesyaTtar npeayseha, 0JHOCHO, Yy OrpaHUYEHOM
Opojy caydajeBa Ha octasiv yKymnaH pesyarat (OCI -
Other comprehensive income)'’. llonasehu ox gedu-
HUCaHOT [[u/ba, 0A060p je JOHOIIemheM HOBOT CTaH-

10) EY, 2014 : Hedge accounting under IFRS 9, str. 2.
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JlapZa OpolIKpHo 06yxBaT ejleMeHaTa Xell TpaHC-
aKuuje, 0JHOCHO Xell THCTPYMeHaTa pU3UKa KOjU cy
npeAMeT 3alUTUTE U Xell CTaBKH, KOjU ce MOTy KBa-
JMPUKOBATH 32 MPUMEHY Xell padyyHOBoJcTBa. Ha
Taj HauWH, cTaHjap/ je omoryhuo mojaBy Beher
Opoja Xell cTpaTeryja Ha Koje ce MOXKe MPUMEHUTH
Xell pa4yHOBO/ICTBO.

Tpebaso 6 UMaTH y BUY a HOBU CTaHA AP/, 3a
pasjIMKy 0J IPETXOAHOT, HOCH BEJIMKY A03y dJiek-
cubunHoctyu. HapaBHo, noBehaHa ¢uieKCHOUIHOCT
HOCH U oJiroBapajyhe pu3uKe KOjH Ipe JOHOIIEeHha
MC®U 9 Hucy 6UM UMaHEHTHH peryJaTUBU IOBe-
3aHOj ca xell pauyHOBO/cCTBOM. HauMe, HOBU Mozien
3axTeBa 3HATHO BUILHM CTelleH NpocyhuBama Mpu-
JINKOM yTBphHBamwa HHBOA y KOjeM je KOHKpeTHa
Xell TpaHCaKLMja yckaaheHa ca feUHUCAaHUM L{H-
JbeM yTpaB/bakba pU3ULMMA, LITO yjeAHO TpeJiCTaB-
Jba OCHOBHM KPUTEPUjyM merose npuMmene. Ilose-
haHo ocsnamamwe Ha nmpocyhuBame y3pokyje Behu
cTemneH Cy6jeKTHUBHOCTH M HECUTYPHOCTH pUHAH-
CHUjCKHUX U3BellTaja U 10CTaB/ba HOBU U3a30B, KAKO
npeJ MHBECTUTOPE KOjH Ha OCHOBY PUHAHCH]jCKUX
M3BelITaja JJOHOCe OJJ/IyKe, TAaKO U NpeJ; peBU3ope
KOju Tpeba Jla rapaHTyjy 3a lbUXOBY MaTepUjaHy
HCIPaBHOCT.

Tpebasio 61 HartoMeHYTH U TO /1A je IASB, y Tpe-
HYTKY 3al04YHibalba U3pajie HOBOT CTaHAapAa, O -
HOCHO, OHOT JIeJia KOjU Ce OJHOCH Ha Xell pa4yHOBO-
JICTBO, IOHEO OJI/IYKY /13 ¥ HheTOBOM (POKYCY oCTaHe
LOIIITH MOJIeJl Xell pauyyHOBO/cTBA" (,MHUKpPO Xell
pauyHoBoACTBO"). LIMJb IOHOIIIEHa HOBOT CTaH1ap-
Jla, CaMUM THM, HUje NpOIINperbe AeJ0Kpyra Ha
,MaKpo Xell pauyHoBocTBO" Beh yHanpehemwe KBa-
JiuTeTa nocrojeher Mojena.

Y HoBOM MoJieny je AedUHUTHBHO OCTasa He-
npoMereHa UNHEeHUIA /1A je IPUMeHa Xell pauyyHo-
BoJcTBA omnnuoHa. CaMuM TUM, npeay3ehuma je
ocTaBJbeHa 1060/ U360pa A3, KPo3 carJielaBambe
TPOIIKOBA M KOPUCTH, JOHECY OAJIYKY Aa i he npu-
MEHHUTH pesieBaHTHa NpaBUJIa Xell pa4yHOBO/CTBA
Ha CBOje Npejiy3eTe Xel] aKkTUBHOCTH. OBaKaB Heus-
MeHEeHH CTaTyC OTBapa npoctop 3a 6yayha emmnu-
pHjCKa HCTpaKUBaka MyTeM Kojux 61 Tpebaso ja
OyJle aHaJIM3MpaHa Mepa y Kojoj je u3MeHa peryJa-
THUBe N0/CTakK/a npeay3eha Ha aKTUBHOCTH 3alUTH-
Te O/l pU3MKa U IPUMEHY Xell pauyHoBoJcTBa. Ha-
POUYUTO je 3aHUMJbHMBO BU/JIETH KoOja rpyna mnpej-
y3eha he 6UTH aruiHUja y IpUMEHH HOBOT MO/JIENa,
oyayhu ga ce ouekyje na npeay3seha u3 HepuHaH-
CHjCKOT CeKTopa O6yAy 3auHTepecoBaHUja 32 Hero-
By IPUMeEHY Y OJHOCY Ha OHa Koja nocJ1yjy y puHaH-
CUjCKOM ceKTopy. HauMe, npeTxoJHU MoJes HUje
010 Y JOBOJbHOj MEPH ,, HAK/IOHeH" Tpeny3ehuMa n3
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HepHHAHCHjCKOT CEKTOpa, Te Cy MOMeHyTa Npej-
y3eha 61Jia HajaKTUBHU]ja Y HbeTOBOj KPUTHUIIH.

Y HacTaBKy paZia 6uhe npruKa3aHe Haj3HAYajHU-
je HOBHHE Koje je ca coG0M JJTOHEO HOBH MO/IeJI Xell
padyyHOBO/ACTBA ITOCMaTpaHe Kpo3 ¢dasze KUBOTHOT
LUKJIyCa jejHe Xell TpaHCaKLUje: HacTajamwe, KOH-
THUHYUTET, MOAUGUKOBaE U IPEKU],.

3. HoguHe y pauyH080dcmeeHOM mpemmaHy
ejleMeHama Xey mpaHcakyuje

Y ¢a3u HacTajamba Xell TpaHCaKIHje aKIeHaT ce
CTaBJ/ba Ha AedUHHCAIbE Xell CTABKH, pU3HKa KOjU
npeJiCTaB/bajy NpeAMeT 3aLUTUTE U Xell UHCTpyMe-
HaTa KOjU YjeJHO NpeACTaB/bajy HbeHe OCHOBHE
eJleMeHTe.

3.1. PauyHogodcmeeHu mpemMmaH Xey cmasku

JenaH o OCHOBHHX ejieMeHaTa GUJIO KoOje Xell
TpaHCaKIMje jeCcTe NO3UIMja 10 OCHOBY Koje je
npeaysehe usnoxeHo oijpe)eHOM pU3UKY — T3B. XeIl
craBka. Kako 6u o/ipehena nosuiuja morJa jia 6ye
Ha3HaveHa Kao Xell CTaBKa y KOHKPETHO]j Xell TpaHC-
aKIUju MOpajy 6UTH 33/]0BOJbEeHA /]Ba YCIOBA KYMY-
JaTUBHO'!:

1. E€HTUTET MoOpa 0 OCHOBY JaTe IMO3HIlHje
OUTH H3JIOKEH oJjpeheHOM pHU3MKYy uHja
peasusaldja AOBOAW [0 BOJIATUJIHOCTH
IbeHe ¢ep BpeJHOCTH WU BOJIATUJIHOCTU
HOBYaHUX TOKOBA; U

2. €HTUTeT MOpa y peJIeBaHTHOj Xell JO0KY-
MEeHTallMju Ha3HAYUTH JaTy MO3ULUJY Kao
Xell CTaBKy Ha Kojy he 6UTH mpuMemeHa
npaBUJa Xell pauyyHOBO/JCTBA.

[Tonazehu of 3axTeBa caapxaHux y MPC 39,
KOjH Cy Y HETPOMEHEHOM O0JIMKY NPEy3eTH ¥ HOBU
ctangaps MCOU 9, xell cTaBKy MOT'Y YUHUTH:

» mnocrojeha cpeacTBa;

» nocrojehe o6aBe3se;

» 4yBpcTe o6aBese (firm commitments); u

» npenBubeHe TpaHcakuje (forecast transactions).

Tpe6a HanoMeHyTH Ja je HOBU CTaHAAPA Npe-
y3€e0 U3 NPeTXOAHOT CTaHAapAa jefjlaH [leo OrpaHHu-
Yyera [I0Be3aHUX ca Ha3HadyaBambeM o/ipeheHUx no-
3ulMja Kao xell cTaBkU. [1a Tako, ysarama koja ce
HaKHaJJHO BpeJAHyjy NpPUMEHOM MeToJie yjesa
(equity method) He MOTy OGMUTH Ha3HAYeHa Kao Xell
cTaBKay xelly pep BpegHoCTH. HanMe, mprMeHa oBe
MeTo/ie Mo/pasyMeBa Jia Ha pe3yJTaT npeayseha
KOje je U3BPILUUJIO yJlarame yTh4Ye IpoMeHa BpeJ-

HOCTH npumna/ajyher iesia cCOnCTBeHOT KanyuTaja Ha
KOjU ce KOHKPETHO yJIarame 0/JHOCH, a He IPOMeHa
dep BpeHOCTH caMoT yJiarama. 3aTUM, YBpCTa 06a-
Be3a 3a yJa3aK y MOCJI0BHY KOMOUHALM]jY, OCUM Y
C/1y4ajy AeBU3HOT PU3MKa, He MOXe 6UTH Ha3Have-
Ha Kao Xell CTaBKa y KOHKPEeTHOj Xell TpaHCaKLUjU
oyayhu ga cBU oCTas PU3ULM TPEACTaB/bAjy
OTIIITE MOCJIOBHE PU3UKE KOjU He MOTY GUTH IOCen-
HO uaeHTUPUKOBaHU. CaMHUM THUM, HE MOXE Ce
M30J10BaTH U MEPUTH YTU1IAj KOjH BbUXOBa pean3a-
[[Mja ©Ma Ha IPOMeHY BPeJHOCTHU CTaBKe.

HoBu cTanzpap/ ocTaje Ha CTAHOBUIUTY Jia CaMO
TpaHCaKIdje Koje ce 06aB/bajy ca JIMI[MMa HM3BaH
npenyseha Mory 6UTH Ha3HauYeHe Kao Xell CTaBKe.
JlakJie, YKOJIMKO ce TOCMaTpajy TpaHCaKLHje Koje ce
06aBJbajy usmehy npenyseha y okBUpy rpyrnie, oHe
MOTy 6UTH Ha3HaYeHe Kao Xell CTaBKe UCK/bYYHUBO Y
nojeMHAaYHUM (UHAHCHjCKUM H3BeEIUTajuMa THX
npeay3eha, a He U Y KOHCO/IWA0BaHUM $UHAHCH]-
CKUM H3BeIlTajuMa.

HakoH KpaTKOT 0CBpTa Ha 3axXTeBe [Ipey3eTe U3
NpeTXOAHOT CTaHAapAa, y HacTaBKy he 6UTU IpUKa-
3aHe OCHOBHE IPOMEHe Y Be3U ca Xell CTaBKaMa Koje
je ca cobom moHeo MCOU 9. U3BpliieHe poMeHe
yCMepeHe Cy Ha NpoLIMpere M03Ulrja Koje Mory
OUTH Ha3Ha4YeHe Kao Xell CTaBKe ca LU/beM 06e3-
6ebema Behe ycarsauieHocTH U3Mely paBuIIa Xei
padyyHOBOACTBA M HAauyMHA Ha Koju mpexayseha
yIpaBJbajy pU3vLMMay NpaKcH. Jlak/ie, HOBU MOl
Xell PadyyHOBOJCTB3, Yy OAHOCYy Ha INPETXOJHH,
Jl03BOJbaBa [Jla Kao Xell CTaBKe O6y[y HasHayeHe U
cnepehe nosunyje:

1) arperupasa nosuiunuja (KoMm6uHaIja Hejie-
pUBaTHe NO3UllUje U JAepuBaTa),

2) BiacHuuke XOB koje ce BpeaHyjy Kpos3
OCTa/IM YKyNaH pe3yJiTarT,

3) KOMIIOHEHTa HOMHHAaJ/IHE BPeJHOCTH (cer-
MEHT HOMHHAJIHEe BpeAHOCTH - layer com-
ponent),

4) rpyma cTaBKU Koja peACcTaB/ba HETO 03U~
nujy.

1) ArperupaHna nosunuja (aggregated exposure)
npeJicTaB/ba KOMOUHALYjY HeJlepUBaTHe NO3Uliyje
U ozapebeHor gepuBaTHor yroBopa. [losasehu of
3axTeBa Koju cy 6uau caapxkanu y MPC 39, npen-
y3eha HUCy 6u/1a y MOTYhHOCTH J1a Ha3Haye arperu-
paHy N03UIYjy Kao Xell CTaBKy, 6yyhu fa oHa caf-
DKM epuBaT 3a Kojer NpeTXOAHU CTaHAapJ, Huje
J103B0J/baBao Jia 6y/ie Ha3HAYEH Kao Xell CTaBKa.

[IpoMeHaMa Koje Cy U3BpIIEHe ¥ HOBOM CTaH-
JlapZly Tako AedUHHCAHA MTO3UIMja MOXe OUTH Ha-
3HaYeHa Kao xell craBka. Haume, npesnyseha cy He-

11) llkapuh JoBanoBuh K, 2007 : ,PauyHOBOZCTBO 3a1ITUTE 0J pU3uKa (Xey pauyHoBoACTBO)", PuHpap, 6p. 1/07, ctp. 108.
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pPeTKO 110 OCHOBY 0/ipeheHHx N03UliMja UCTOBpEMe-
HO M3JI0KEeHA Pa3JIMIYUTHM TUIIOBUMA PU3UKA, Al
ce He 0JIIy4yjy Zia CBAKH OJf TUX PU3HKa Xellyjy y Uc-
TOM BPEMEHCKOM TPEHYTKY, OJHOCHO DPa3IU4uTe
pHU3UKe Xellyjy y OKBHUPY PA3JIUIUTHX BpeMeHCKHUX
vHTepBasa. Tako je, Ha mpumep, npeay3sehe koje ce
6aBU NMPOU3BOIHOM TesiePOHCKUX KabJIOBa U Koje
je 3aK/by4MJI0 YTOBOP 0 HabaBLM 6aKpa, IPU UeMY je
IeHa 6aKpa MCKa3aHa y BJIyTH K0ja Cce pasjIuKyje o
werose GyHKLIUOHA/IHE BaIyTe, UCTOBPEMEHO U3-
JIOXKEHO PU3UKY 0J] IpOMeHe IieHe 6aKpa U JeBu3-
HOM pH3UKy. MehyTum, TakBo nnpesysehe ce, mpu ca-
MOM 3aK/by4MBalby yroBopa o HabaBL{, HE MOpa
OJJIYYUTH 3a UCTOBPEMEHO XelloBambe 06ejy BpCcTa
pusuka.[lomenyTto npeaysehe ce y npBoM TpEHYTKY
MOXKe IITUTUTH OJf LIeHOBHOT PU3UKA CTYMAbeM Y
KOHKPETHU TEepPMHUHCKU yroBop, Ha npumep ojy-
yepc, a HaKOH oJipeheHOr BpeMeHa MoOe JOHETU
OJIyKy Ja Xellyje W JAEeBU3HU PU3HK, YJIaCKOM Yy
HOBU TEPMUHCKH YroBOp, Ha mpuMep, popBapf.
HoBu xel1 0JHOC, KOjU Ce jaB/ba y TPEHYTKY Y KOjeM
npenysehe »xequ Ja ce 3alUTUTU Of, AEBU3HOT
pusuka, ynHuhe popBap/ yroBop Kao Xel HHCTPY-
MEeHT W arperupaHa nosuuuja (yroBop o HabaBuu
6akpa ¥ ¢jydyepc yroBop) Kao Xell CTaBKa.

2) Monazehwu oj 3axTeBa caapxanux y MCOU 9
KOjU ce 0JjHOCe Ha KjiacudUKalujy U BpeLHOBAbE
dUHAHCHjCKUX HWHCTpyMeHaTa, mnpexay3ehuma ce
Jaje onyyja fa NPpUJAMKOM WHULIMjAJIHOT IPU3HaBa-
Wa oJpeheHUx BJaCHUYKUX XapTHja 0 BpeLHOCTH
Ha3Hayve oBa pUHAHCH]jCKA CpeICTBAa Kao OHa Koja he
OUTH Bpe/IHOBaHA o ¢ep BpeJHOCTH KPO3 OCTAIU
YKyIaH pe3yJITaT, y3 NpeTNoCcTaBKy Jia ce oBa yJa-
rama He Jip>ke paJiy Tproeamwa. OBakBa onuujaje He-
OI03UBAQ, [IPU YEMY Ce U3HOC KOjH je aKyMyJIUpaH y
OCTaJIOM YKYIIHOM pe3yJITaTy, TOKOM 00pauyHCKHUX
nepuo/ia y OKBUPY KOjUX je npeay3ehe nocefoBaio
oBa GUHAHCHjCKA CPEJCTBA, HE MOXe peKJacudu-
KOBATH Y pe3yJ/ITaT y TPEHYTKY NpeCcTaHKa lbUXOBOT
NpH3HaBama.

[IpeTxonnu ctravgapa, MPC 39, nedunucao je
Xell CTaBKY Kao 03Ul 1jy Koja Moxe 6UTU dopmaJl-
HO Ha3HayeHay Xell 0JHOCY caMo 110/} YCJIOBOM Jia je
[I0 OCHOBY e IpeAy3ehe M3/10KeHO PU3UKY YHja
peanusanyja y Kpajib0j HHCTAaHLU MOXe YTULLATU
Ha pesyJaTtaT npeay3eha. Mehytum, npenyseha He-
peTKo, Yy OKBUpPY Ipolieca ynpaB/batba PU3ULMMA,
Xellyjy pU3MKe I0OBe3aHe ca yJjlaramMMma Koja ce
Bpe/IHyjy Kpo3 OCl yuja kyMmyJ1aTUBHA MpoMeHa gpep
BPELHOCTH ce He peKJacudurKyje y pe3ysaTaT y Tpe-
HYTKY MpecTaHKa HbUXOBOT NMpHU3HaBama. [akie,
TaKBa yJlarama, 6yayhu a He yTU4y Ha HepUoj Y-
HU pe3yJITaT HU Y je JHOM TPEHYTKY, He 61 MOTJIa,
ckiaay ca MPC 39, na 6yay HasHavyeHa Kao Xell
CTaBKa.

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

[Ipenyseha U3 pa3/MyUTUX IPUBPESHUX IPaHa
v3pasuia Cy 3abpUHYTOCT Jja O6U HelmpoMeHeHU
CTaTyC OBUX yJlarama y HOBOM CTaHAApAY, y norJe-
Zly MOryhHOCTH HHXOBOT Ha3HavaBamba Kao Xell
CTaBKM, MOrao Ja JoBeje A0 HeyckJaheHOCTH
n3Melhy npaBuJia Xell padYyHOBOJCTBA U HAYMHA HA
Koju mnpeny3eha CTBapHO ympaB/bajy pU3ULKMA.
IASB je, yBaxkaBajyhu kpuTHKe 0BUX peay3eha, 1o-
Heo OJI/IyKy Jla HallpaBU M3y3eTaK y OA4HOCY Ha Ji0-
TaZauwy AebUHULU]Y Xell CTaBKU, 6€3 keHOT Npo-
UIMpewa, U Aa AonycTtu Aa BaacHuuke XOB koje ce
Bpe/ZIHYjy KpO3 OCTa/Id yKyIlaH pe3yJiTaT NOCTaHy
jenHa o Moryhux xell CTaBKU Y HOBOM MOJIeNY Xell
pPadyyHOBOJCTBa, UAKO HU y jeJHOM TPeHYTKy He
yTHUUYy Ha epUOJJUYHU pe3yJITaT.

3) KomnoHeHTa HOMUHA/IHE BPEJHOCTH MOXKe
Ce jaBUTH y JIBa OCHOBHA O0JIHMKA:

* Kao MpOMNOopIMja YKyIHE HOMUHAJIHE BPEeJHOCTH
Heke cTaBke (Ha npumep, 70% yKynHUX HOBYa-
HUX TOKOBA MOBE3aHUX Ca OTILJIATOM TJIaBHUIlE
JlyropodyHor GUHAHCHjCKOT IJIaCMaHa UJH, Ha
npumep, 40% yKynHHUX HOBYAHUX TOKOBA MOBe-
3aHUX ca IiahamkbeM KaMaTa Ha eMUTOBaHe KOp-
MOpaTUBHE 0OBE3HHUIIE); U

e Kao Ta4yHO AedHHHUCAH CETMEHT HeKe CTaBKe -
layer component (Ha npuMep, NPBUX 5 XU/baza
HOBYAHUX jeIUHULIA ¥ UHOCTPAHO]j BaJyTH KOjU
he 6UTH ocTBapeHU U3BO30M pobe y MapTy WJIH,
Ha IpuMep, HOBYaHU TOKOBU II0OBE3aHU Ca IPBUX
100 6apesa HadTe Koju he 6UTH HabaB/bEHH Y
Majy UJd, Ha IpuMep, nocaeamwux 80 xusmbaga
HOBYAaHUX je/JHHHULA OTIJIATe JyrOpOYHOT Kpe-
JUTa 4Y¥ja HOMUHa/JIHA BpeAHocT je 100 xusbazna
HOBYAHUX jeZJUHULIA).

Y OKBHpY yCBOjeHHUX Ipolieca yInpaB/baba pU-
3uIMMa npejiy3eha HepeTKo, Kao NpeMeT 3aIUTUTE
0/1 pY3MKa [I0CMaTpajy camo JieJIOBE, 0/JTHOCHO, KOM-
MOHEHTE YKYIHE HOMHWHAJ/HE BPEJHOCTHU HeKe
ctaBke. CaMUM TUM 6U NMpaBUJIA Xe[l pAa4yHOBOJIC-
TBa TpebaJsio 1a 06e36e/ie Ja Tako AedUHUCAHE Xell
crpareruje Hahy oapas y HUHAHCHjCKUM U3BeLITa-
juMa npeay3eha koja cy UX UMIJIEMEHTHUPAIA.

Y Be3u ca Ha3HauYaBaweM NPOMNOPIHje YKYIHe
HOMUHAJIHE BPeJHOCTH (Kao LITO je, HA MPUMED,
60% HOMHHA/IHe BpeJHOCTH ITacMaHa ca GUKCHOM
KaMaTHOM CTOIIOM ) Ka0 Xell CTaBKe, He TOCTOjH pa3-
JIMKa u3Mehy npeTxo/iHe U HOBe pery/aTtuse. Hau-
Me, U ctavgaps MCOU 9 u weros npetxoguuk MPC
39 103B0/paBajy fa ce MpOoIopLMja HOMUHAJIHE HO-
MUWHaJ/IHe BPe/JHOCTU HEKe CTaBKe Ha3HauM Kao Xell
CTaBKa y KOHKPETHOM X€ell 0OJJHOCY, HE3aBUCHO O[]
TOTa /ia JIY je Ha3HAYeHHU Xell oAHOC xell dpep Bpea-
HOCTH WJIU Xell TOTOBUHCKOT TOKa.

MebyTum, Kajza je y nuTawy Ha3HavyaBame Jie-
¢dUHHCAaHOr cerMeHTa HeKe CTaBKe - layer com-
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ponent (Kao 1ITO je, Ha MPUMeD, NocneJHUX 60 XU-
JbaJla OTIJIATE IJIaCMaHa YUja je HOMHUHAJHA Bpe/-
HocT 100 xuspazia) Kao xell CTaBKe, A0JIa3H 10 pas-
JIUKe y NOorJie/ly 3aXTeBa KOju Cy caZpKaHU Y HOBOM
Y NIPeTXOAHOM MOJeJly Xell padyHoBoAcTBa. [Ipet-
xoHU ctaHgapa, MPC 39, no3BosbaBao je ga gedu-
HHUCAHU CeTrMEHT HeKe CTaBKe - layer component
Oy/Zle Ha3HaueH Kao Xell CTaBKa CaMo aKo je pey o
CerMeHTy npeABUheHe TpaHCAKIUje HA KOjy ce pHU-
MemYje Xell TOTOBUHCKOT ToKa. MehyTum, npeTtxo-
HU CTaHAap/l HUje AOMyUITao jAa ce JedpHHUCAHU
CEerMeHT CTaBKe Ha3HA4H Kao xell CTaBKay xeny pep
Bpe/IHOCTH, HAKO je MpaKca MoKasasja Jia ce MHora
npenay3seha, y okBUpYy CBaKoHEBHE IMpaKCe yIpaB-
Jbathba PU3ULMMA, IITUTE YIPaBO 0ff IpoMeHe dep
BpeAHOCTI/I TaKBUX KOMIIOHEHTH.

IASB je, TokOM npoLeca JJOHOLIeHha HOBOT CTaH-
Jlapza, pasmarpao moryhHocT yBohewa Beher cre-
neHa GpJIEKCUOMTHOCTY Ka/1a je Yy MU Tamky Ha3Hayva-
Babe cerMeHaTa HOMHHAJHE BPEAHOCTH Kao Xell
cTaBkHU. [IpeTX0iHU cTaHAAP/, je AOMyIITAa0 0BAKBY
BpPCTY Ha3HauaBakba UCK/bYYMBO KaJja Cy Y MUTaAbY
npejBubeHe TpaHcakuuje, cMaTpajyhu ga camo y
TOM CJIy4ajy NOCTOjU JJ0BOJbHA 1032 HEU3BECHOCTU
noBe3aHa ca 6yiyhuM HOBYaHUM TOKOBHMa Koja 61
omnpaB/jajia Ha3HavyaBake Ta4HO AePUHUCAHUX Cer-
MeHaTa Heke ctaBke. Mehytum, MCOU 9 cmatpa ga
HEN3BECHOCT MOBe3aHa Ca M3HOCOM U TPEHYTKOM
HaCcTaHKa HOBYAHHUX TOKOBA TOCTOjH YaK U KO/ HOB-
JaHHX TOKOBA KOj1 Cy Beh yroBOpeHH 1 TOBE3aHH ca
nocrojehuM 6UIaHCHUM No3uIKjaMa (Kao LITO CY,
Ha MpuMep, JYTOPOUYHHU KPEAUTH KOjU MOTY OGUTH
npeBpeMeHO OTIIaheHU WM YyrOBOPU KOjU MOTY
OUTU PACKUHYTHU y CJy4ajy Kpllewa AedUHUCAHUX
yroBOpHUX KJay3ysa). [1a Tako, MCOU 9 pomymira
Jla feduHUCAaHU CeTMEHT HEKe CTaBKe Oy/le Ha3Ha-
YyeH Kao Xell CTaBKa, KaKo Ko/, TpeiBUheHUX, TaKo U
KoJ nocrojehux TpaHcakuuja. CaMUM THUM, CETMEHT
HeKe CTaBKe MO)Ke OUTH Ha3HA4YeH Kao Xell CTaBKa
KaKo y Xelly TOTOBUHCKOT TOKa, ILITO je /;03B0/baBao
Y IPETXOJHU CTAHJ AP/, TaKo Uy Xelly dep BpeaHOC-
TH, IITO je HOBUHA KOjy YBOAM HOBHU CTaHAaph '™

4) Benuku 6poj npeayseha y okBupy cBOTr pe-
JIOBHOT TI0CJIOBama 00aBJ/ba TPAHCAKIMje HabaBKe
U NpoJaje Koje Cy JeHOMHUHOBaHe Y UCTOj CTPAHO]
BaJIyTH, U3 4era 3a oBa lpey3eha npoucTrye T3B.
HETO U3JI0XKEeHOCT eBU3HOM pU3HUKy. TakBe KoMIIa-
HUje, TpUMeYjyhu ycBojeHe Xell cTpaTeruje, He-
PEeTKO Xellyjy IeBU3HM PU3KK Ha HETO OCHOBH. 3all-
paBo, NojeJMHLIU 3aly>KeHU 3a yIIpaB/batbe pUHaH-
CUjCKHMM TOKOBHMMa y npeaysehy Hajuemrhe ynpas-

12) EY, 2014 : Hedge accounting under IFRS 9, cTp. 15-18.

Jbajy pU3ULIMMA TAKO IITO MPOjeKTyjy 6yayhe npu-
JIUBE U OJ/INBe TOTOBHHE, 3aTUM aHA/IU3UPajy Koje
ce No3uLiYje Y OKBUPY NIPOjeKTOBAHUX IPUJIMBA U
oz/1MBa Mehyco6HO canaupajy U, Ha Kpajy, yaaxyhu
y oapebeHn ¢UHAHCHjCKM HHCTPYMEHT, Xelyjy
PU3UK II0OBE3aH Ca HecaJAUPaHUM JieJIOM HOBYaHUX
TOKOBA, 0JHOCHO, Xellyjy HETO U3JIOXKEHOCT PU3HUKY.

MebyTum, nosiazehu oj 3axTeBa Koju cy caj-
pxanu y MPC 39, npeay3sehuma Huje 6110 J103BO-
JbEHO Jla IpHUMeY]jy MpaBuJia Xell payyHOBOACTBA
YKOJIMKO yIpaBJ/bajy OoAroBapajyhuM puUsuKoM Ha
HeTO OCHOBU. 3ampaBo, OBHMM Ipeay3ehrMa Huje
6110 0O3BOJbEHO [J1a KA0 Xell CTABKY Ha3Haye rpymny
CTaBKU y OKBHUPY Koje ce onpeheHe mnosuiuje
Mehyco6HO canaupajy, a HecasiupaHU €0 Tpej-
CTaBJ/ba HETO NO3ULH]y (HETO U3JI0KEHOCT PU3HKY).
CamuM TUM, npeay3eha HUCY GUJIay CTamby Aay CBO-
juM QUHAHCHjCKUM M3BEIITajuMa IPUKAKY MocJe-
JUlle UMILJIEMEHTUPaHUX Xell cTpareruja. [losa-
3ehu oj1 youeHe npakce, IASB je nmpuikoMm foHo11e-
HBa HOBOI CTaHJapja oJ4Jyydo Ja npefysehuma
omoryhu fia Ha3Haue HeTO MO3ULIUjY Kao Xell CTaBKY
y Xelly TOTOBUHCKOT TOKa, YK/by4yjyhu Ty U OHe CH-
Tyalldje y KojuMa cTaBKe Koje GopMUpajy HETO MO-
3ULMjY YTUUY HA IEPUOJUYHH pe3yITaT y pasjNyiu-
TUM 06payyHCKUM NeproauMa. OBakBa MoryhHoCT
ce MOX<€e MCKOPUCTUTH CaMo aKo':

e Ipeay3ehe 0OBUM IyTeM Xellyje eBU3HU PU3UK; U
e npexaysehe y oKBUPY Xell JOKyMeHTaIHje jacHO
Ha3Ha4yM MPUPOAY U 06UM NpeABUDEHUX TPaHC-
akiuja Kkoje GopMHpajy HeTO MO3UIHjy Kao U 06-
padyHCKe nepuo/ie y OKBUPY KOjUX ce O4eKyje Aa
he moMeHyTe TpaHCaKLMje yTULLATH Ha pe3yJITaT.

3.2. PauyHoB800CcmB8eHU mpemMaH pusuka Koju
npedcmas.sbajy hpedmem 3awmume

HoBu Mojes xell pa4yHOBO/ACTBA, HelIpoOMeme-
HO Y 0JJHOCY Ha IPETXO0/{HY, TOCMaTpa TP>KUIIHE PU-
3WKe (KaMaTHH, JAeBU3HU U [[eHOBHU PU3HK) Kao
pU3HKe KOju MOTy 6UTH IpeAMET 3aIUTUTE Y Xell
TpaHcakLyju. MehyTum, MHOra npesayseha y okBu-
py YCBOjeHHUX IIpoLeca ylnpaB/baka PU3ULUMA,
yMeCTO Jia Xellyjy CBe TP>KUILHe PU3KKe KOjH Cy I0-
Be3aHHU ca oJijpeheHOM CTaBKOM, Xellyjy caMo Hero-
Be KOMIIOHEHTe, 360r TOra LITO Xell0Bakhe CBUX PU-
3MKa 4YeCcTO HUje eKOHOMMUYHO, a HU HOTpeGHO.
OBakBe xell cTpaTeryje y Npakcu NpuMemnyjy Kako
npeay3seha koja nociayjy y dUHaAHCHjCKOM, TaKo U
npey3eha Koja mocsyjy y KOprmopaTUBHOM CEKTO-

13) Ernst&Young, 2011 : [FRS Developments - A step forward in hedge accounting, Issue 14, ctp. 1-2.
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/IFRS_Developments_Issue_14/$FILE/IFRS_Developments_Issue_14_GL_IFRS.pdf,

JaTtyMm npuctyna 12.9.2014.
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py. [lonazehu of 3axTeBa KOju cy 6GUJIM cCaip>KaHU Y
MPC 39, npey3ehuma je 6110 O3BOJbEHO A IPH-
JINKOM Ha3HayaBama KOMIIOHEHTE PU3HKa Kao Xell
CTaBKe HasHaye HCK/bYYMBO KOMIIOHEHTY PHU3UKa
Koja je moBe3aHa ca GUHAHCHjCKOM CTAaBKOM, [JIOK je
nocTojajia 3abpaHa Jja ce Kao Xell CTaBKa Ha3Ha4uu
KOMIIOHEHTa pH3KKa I0Be3aHa ca HepHUHAHCHjCKOM
cTaBKOM (OCHM y C/Iy4ajy eBU3HOT pu3uKa)'™.

360r ouyuraesHe HEKOH3UCTEHTOCTH Koja je 1o-
CTOjaJla y NpeTXoAHOM cTaHAapay, IASB je noneo
OJIJIyKY Zia y OKBUPY Iporeca $popMyircama HOBOT
Mo/ieJa Xell pauyHOBO/CTBa pefeUHUILIE TOMEHY-
TU 3aXTeB Y Ha Taj HAYMH CTaBU Y jelHAK I[10JI10Kaj
npenay3seha koja nocayjy y duHaHCcHjcKoM U HedU-
HaHcUjcKoM cekTopy. HauMe, 3a6paHa HasHavaBa-
Hba KOMIIOHEHTH pU3UKa NOBe3aHUX ca HepUHaH-
CUjCKMM CTaBKaMa Jl0BOJMJIA je 0 TOra Ja MHOra
npenay3eha koja nmocsyjy y HeprUHaHCHjCKOM CEKTO-
py OAyCTaHy OJi UMILIeMeHTalyje Xell cTpaTeruja
MaKo 61 OHe, eBKOHOMCKH II0CMAaTPaHO, GUJie BUCOKO
edexTnBHe. OBO 360r TOora LITO Ha OBe TPaHC-
aKiuje, y NIOMEHYTHUM OKOJIHOCTUMa, He OU GHJIO
Moryhe NpHMeHHUTH Xell paYyHOBOJCTBO IITO GU Y
Kpajib0j MHCTAHIU J0BEJIO J10 TOTa J1a GUHAHCH]CKH
M3BELITajH He oJpaXkaBajy CyIITHHY UMILJIEMEHTH-
paHUX Xell cTpaTeruja.

Y oKBHUpY HOBOT MoOJeJsa Xell pauyHOBOJCTBA,
MC®H 9 je mpoummpuo MoryhHOCT Ha3HavaBamba
KOMIIOHEHTH pU3HMKa Ca OHUX Koje Cy IoBe3aHe ca
($YHaAHCHjCKUM CTaBKaMa (HIIP. KAMaTHU PU3UK 110~
Be3aH ca GUHAHCHjCKUM IIJIACMAaHOM ) Ha OHE Koje Cy
noBe3aHe ca HeQUHAHCHjCKUM CTaBKaMa (HIIp. pu-
3UK [IPOMeHe LieHe Had Te Ka0 KOMIIOHEHTE LieHE Ke-
po3uHa). Ouekyje ce na he oBakBa U3MeHa JJOBECTU
Jl0 3HaTHO Behe pacnpocTpambeHOCTH Xell padyyHo-
BOJCTBA y HepUHAHCHjCKOM CEKTOpPY, HApO4YUTO
koA npexay3eha Koja HEPETKO KOpUCTe POOHE JlepH-
BaTe Jia 64 ynpaBJ/baja KOMIIOHEHTaMa pU3H1Ka.

MC®HU 9 nocraB/ba [iBa yCJOBa Koja MOpajy
OUTH 33/]0BO/beHA KAaKO OM KOMITOHEHTA PU3UKa I10-
Be3aHa ca HeQUHAHCHjCKOM CTaBKOM MOTJIa /ja 6y e
Ha3HavYeHa Kao Xell CTaBKa:

» npeny3sehe Mopa 6UTH CIOCOGHO ja 3ace6HO, ¥
OZJHOCY Ha OCTaJle pU3HUKe KOju Cy M0OBe3aHU ca
CTaBKOM, UZAeHTHUPUKYje KOMIIOHEHTY PU3HUKa
KOjy >KeJIM /1a Ha3HauH Kao Xell CTaBKY;

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

e npejay3ehe Mopa GUTH CIOCOGHO Jia MOY3/[aHO
YTBP/IY Y KOjOj MepH IIPOMEHA CaMe KOMIIOHEHTe
pH3MKa JONPUHOCU IPOMeHH dep BPeJHOCTH
WJIM HOBYAHUX TOKOBA MOBE3aHUX Ca CTABKOM
Kao IeJIMHOM.

[IpuyivKoM mpouemUBama Aa Ju ce oapeheHa
KOMIIOHEHTa pH3WKa MOXKe HA3HAYUTH Kao Xell
CTaBKa, npenaysehe Mopa JeTa/bHO aHAJM3UPATH
TPXKUIITE Ca KOjUM je KOMIIOHEHTA pHU3MKa I0Be3a-
Ha U y OKBUPY KOjer [0J1a3u [0 peanusalnuje came
xell TpaHcakuwyje. [[pyu ToM, GUTHO je HarJacuTH Aa
KOMIIOHEHTa PU3HUKa K0ja je moBe3aHa ca HepUHaH-
CHjCKOM CTaBKOM MOXe GUTH AiepHHKCAHA Y CAMOM
YyroBopy 0 Ha6aBUW WJIM MPOJAAjU Te CTaBKe
(contractually specified risk components) wiy, yko-
JINKO YTOBOP He II0CTOjU, MOpa I0CTOjaTH JOKas Ja
ce Ta KOMIIOHEHTa 3ace0OHO aHaJM3Mpa Kaja ce
yTBphyje LieHa cTaBKe Kao LeJuHe (non-contract-
ually specified risk components)*®.

3.3. PayyHogodcmeeHUu mpemmaH xeu
UHCmMmpymeHama

I[lope ToramTo je HOBU CTaHAap/, AJOHEO IHUPHU
00yxBaT CTaBK{ M BpPCTa pU3MKa Koju ce Mory ¢pop-
MaJIHO Ha3HAaYUTH NPUJIHKOM YCIOCTaB/bamka Xell
oaHoca, MCOU 9 je npomupuo U o6yxBaT GHUHAH-
CUjCKUX HMHCTpPYMeHaTa KOju Ce MOI'Yy Ha3Ha4uTH
Kao xXell MHCTpyMeHTU. HoBU Mozes je mpomupro
06yxBaT KBaJUPUKOBAHUX Xell MHCTpPyMeHaTa ca
JleprBaTHUX Ha HeJiepuBaTHe (QUHAHCHjCKE
MHCTPYMEHTe Y Ha Taj Ha4MH jOll jeJaHNIyT OMO-
ryhuo yckiaaheHoct usMehy pauyHOBOACTBEHHX
IpoIKca M Mpakce yrnpaBjbakba pusnnuMa. Hensme-
HEeHO Y OAHOCY Ha MPeTXO0AHHU CTaHJAp/, OCTaJIo je
Jia npenysehe kao xel] MHCTPYMEHT MO>Ke Ha3HauHU-
TH KaKo NojeiMHAaYHU GUHAHCHjCKH UHCTPYMEHT,
TaKo U Bulle GUHAHCHjCKUX UHCTPyMeHaTa 3aje/i-
HO, Kao U TO Ja npeaysehe jefaH UCTH AepuBaT
MO3Ke KOPUCTUTH NpHU XeljoBawy Beher 6poja pas-
JUYUTHX pusuka. [lopen Tora, mpeaysehuma ce u
Jlabe 3abpamyje Aa HeKH QUHAHCHjCKH HWHCTPY-
MEHT Ha3Haue Kao Xell MHCTPYMEHT caMo 3a Bpe-
MEHCKHM TEePHOJi Y OKBUDPY KOjer OH OCTaje HeH-
3BpuieH .

Y HacraBKy, akieHaT he OUTH CTaB/beH Ha
K/byYHY U3MEHY NOBe3aHy ca Xell HHCTPYMEHTHUMA

14) OpGop 3a MehyHapozHe pauyHOBOACTBeHe cTaHgapae, 2009 : MehyHapodHu cmandapdu puHaHcujckoe uzgewmasarea — IAS 39 -
QuHaHcujcku uHCmpymMeHmu: npusHasarse u oomepasarse, npeBoj CaBesa payyHoBoha U peBusopa Cp6uje, beorpaj, cTp.91-92.

15) KPMG, 2013 : First Impressions: IFRS 9 (2013) - Hedge accounting and transition, cTp. 34.

http://www.kpmg.com/Global/en/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/first-impressions/Documents/first-impressions-h

edging-dec2013.pdf, gatym npuctyna 22.10.2014.

16) PriceWaterhouseCoopers, 2005 : International Financial Reporting Standards IAS 39 - Achieving hedge accounting in practice, cTp.
11. https://inform.pwc.com/inform2 /show?action=informContent&id=0816114207133104, gatym npucryna 2.9.2014.
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DuHaHcujcko pa4yHo80dcmeo

KOjy je JOHeo HOBH MOJieJl Xell pauyHOBO/CTBa, a
KOja ce 0JJHOCH Ha MOTryhHOCT Ha3HauaBama Hejle-
puBaTHUX QUHAHCHjCKUX MHCTPYMEHAaTa Kao Xell
HMHCTpyMeHaTa.

Kao 1mTo je HarosewmteHo, HOBU MoJeJ Xell pa-
YYHOBO/CTBA 3HAa4ajHO je MPOIIUPHUO 006yxBaT HHU-
HAHCHjCKUX UHCTPYMEHATa KOjU ce MOTy Ha3Ha4Hu-
TH Kao xell UHCTpyMeHTH. [lope fepuBara, Koju cy
nosiazehu oz mpeTxofHOr MoJiesia MpeCTaB/balu
CKOpoO jeguHy Moryhy BpCTYy Xell MHCTPyMeHaTa,
HOBH CTaHJAp/, npy>ka MoryhHoOCT Jia ce U HeJiepH-
BaTHU GUHAHCHjCKU UHCTPYMEHTHU GOPMaHO Ha-
3Haye Kao xell UYHCTPYMEHTH y TPaHCAKLUjU 3aLUTH-
Te o1 pu3rkKa. OBo je 0/ moce6He BAXKHOCTH 3a EHTH-
TeTe KOjU He MOTY JIaKO NPUCTYNUTH PUHAHCH]-
CKUM TPXKUIITUMA Ha KOjUMa Ce Tpryje AepuBaTHU-
Ma, 3aTHM 3a eHTUTeTe KOjH »KeJle [la U36erHy 3axTe-
Be KJIMPUHIIKUX Kyha y Be3u ca 06aBe3HUM MoJiara-
HEM Cpe/iCTaBa Ha MaprUHCKe padyHe WJIM IaK 3a
eHTUTeTe KOjU >Kesje Ja H36erHy 3ak/byuHBame
TepMHUHCKUX yroBopa Ha OTC TpkULITHMA, YUMe 6U
Ce U3JI0XKUJIM 3HaYajHOM KpeJIUTHOM PU3HKY.

Y nesuHu, Tpebaso 61 HamoMeHyTH Jia je MPC
39, kajia cy y nuTamwy HeJepuBaTHU GUHAHCUjCKU
WHCTPYMEeHTH, NpaBehu Usy3eTak, JONyITAO NpeJ-
y3ehuMa a Kao xell UHCTPYMEHT Ha3Haue JeBU3HY
KOMIIOHEHTY HeJepHUBaTHOT (GHUHAHCHjCKOT UH-
crpymenTa. To je, 1akJie, 6MO0 jeIMHU CIy4aj y KOjeM
cy npenyseha MorJia /ja Ha3Haue HeJlepuBaTHU Gu-
HAHCHjCKU MHCTPYMEHT Kao Xell HUHCTPYMEHT.
MC®HU 9 3apprkaBa TakBy MOTYNHOCT Koja je mocTo-
jasa y npeTXoJHOM MOJesy Xell payyHOBOACTBA.
MebyTumMm, nopepn Tora, npefyseha caja uMmajy
MOryhHOCT 1a OCUM iepyuBaTa U eBEHTYAJIHO J,eBU3-
He KOMIIOHEHTe HeJepUBaTHOr pUHAHCUjCKOT UH-
CTPYMEHTA, Kao Xell UHCTPyMeHT GpopMaJIHO Ha3Ha-
Yye U LleJIMHY HeJlepuBaTHOT GHMHAHCHjCKOT UHCTPY-
MeHTa, 110J] YCJOBOM Jila ce OH BpejHyje mo dep
BPEJHOCTH KpO3 pe3y/ITar' .

Byayhu na je ped 0o MUHCTpyMeHTHMa KOjU ce
BpeAHYyjy o dep BpeJHOCTU KPO3 pe3yJITaT, OueKy-
je ce na he npoMeHa pep Bpe/JHOCTH Koja je ca buMa
[0Be3aHa cajlAupaTy NpoMeHy dep BpeJHOCTH Koja
je moBe3aHa ca xell cTaBKoM. Mnak, oapeheHu 6poj
npeay3eha je TOKOM caMor mpoleca JOHOIIEeHa
CTaHJap/a U3pa3vo CTpenmwy Ja 61 Ha3HavyaBambe
HeJlepMBaTHUX GUHAHCHjCKUX MHCTPYMeHaTa Kao
Xell ’HCTpyMeHaTa MOTJIO Jia JloBeJe J10 noBehaHe
HeepeKTHUBHOCTH Xelja 6yayhu 1a OBU HUHCTPYMEH-
TH HUCY , CTIeIUjaIM30BaHu " 3a Xell0Bambe pru3rKa. C
063UpPOM Ha IOMEHYTO, MOKe Ce OUeKUBaTH Jia he y

cy4ajy yrnotpebe HeJlepUBAaTHUX (GUHAHCH)jCKUX
HHCTpyMeHaTa MOoCTojaTH cjlabuja HeraTHBHA KO-
penanuja usmehy mpomeHe ¢ep BpeIHOCTH Xell
HHCTPYMEHTa U TpoMeHe ¢ep BPEIHOCTH Xell
CTaBKe, y 0HOCY Ha CJIy4aj KaJia ce Kao Xell UHCTPY-
MEeHT KOPUCTH AepUBar.

4. Hogu 3axmeau y nozaedy cadpicuHe xey
doKyMmeHmayuje u Kpumepujyma 3a oyeHy
ejhekmueHoCcmMuU Xey mpaHcakyuje

JenHa o HajBehuX MpoMeHa Kojy je JoHeo HOBU
MoOJies1 Xell pa4yHOBOJCTBA OJHOCH Ce Ha YCJIOBe
KOjU MOpajy GUTHU UCIYHEHU KaKo OU ce HA KOH-
KpeTHY Xell TPaHCaKL1jy MorJla IPpUMEeHHUTH IpaBHU-
JIa Xell payyHOBOJZCTBA U Kako 6U 6u0 oMoryheH
HbEeH KOHTUHYUTET.

HenpomemweHo y oHocy Ha MPC 39, npeaysehe
NPUJIMKOM Ha3HayaBamba KOHKPETHOT Xell oZHoca
Mopa ¢opMUpaTHU Xell JoOKyMeHTauujy (gpopmasar
yc/108) y OKBUPY Koje he jacHO IpesicTaBUTH KOjH je
OCHOBHHU LIMJb KOjU Ce KeJM OCTBAPUTU KOHKpET-
HOM Xell TpaHcakuujoM. [lopexn Tora, mpeaysehe
MMa 06aBe3y Jia Y OKBUDPY pesieBaHTHE Xell JO0KY-
MeHTanuje GOpMaJHO Ha3HAYU Xell CTAaBKY, PU3UK
KOjU Ce Ha/la3u y OCHOBHU Xell CTaBKe, Kao U Xell
WHCTPYMEHT Koju he ce y KOHKPETHOj TpaHCaKIUju
kopuctuTu'®. Takohe, HEU3MEWEHO y OAHOCY Ha
NpeTXoAHU Mofes, npeaysehe Mopa HpUIUKOM
dopMupama xell JOKyMeHTallyje jaCHO Ha3HAYUTH
KOjU MeTo/], 3a o1leHy epeKTUBHOCTHU xel1a he kopuc-
THUTH Ka0 U MOJIeJI Xell pa4yHOBO/ICTBA KOju he mpu-
MeWBUBAaTU Ha KOHKPETHY Xell TpaHCaKLHjy: xell
dep BpeAHOCTH, Xell TOTOBUHCKOT TOKa HJIU Xell
HEeTO yJlarawma y HHOCTpaHe onepaiuje. Mehytum, y
nopebemwy ca 3axTeBuMa cagpxkaHuMm y MPC 39,
HOBM CTaHJap/ 3axTeBa JeTa/bHUjU ONUC LUJba
KOjHU ce eJid ToCcTUhY Ha HUBOY MOjeJiJuHAYHE Xell
TpaHCaKIl¥je, Kao U JeTa/bHUjU ONUC OAHOCA KOjU
OCTOjU M3Mehy moCTaB/beHOT L[U/ba U NPETXOLHO
JeduHUcaHe xell cTpaTeryje. Haume, ocHOBHY uje-
jy HOBOT MoJies1a Xell pa4yHOBO/CTBA Npe/ACTaB/ba
yIpaBo yck/aahuBame NpaBuJjia Xell pa4yHOBO/ACTBA
ca |u/beBHMa yCTAHOB/bEHUM Ha HUBOY N0jeJMHAY-
HUX Xell TpaHcakuyja. [lopeg Tora, MCOU 9 3axTeBa
on mpenyseha a y okBUpy popMUpaHe Xell JOKY-
MeHTalHje JleTa/bHO onuiny GpakTope Koju 64 y 6y-
JyhHOCTH MOr/IM Ja AoBeny A0 HeepeKTUBHOCTH
Xella Kao Y Jla IpeJCcTaBe Xell paliio KOoju je Kapak-
TepUCTUYaH 3a ofpeheHy xell TpaHcakLHjy.

17) Je/iMHa pecTpPHUKIMja y OBOM NOTJIeAly OAHOCH ce Ha pUHAHCHjCKe 06aBe3e Koje ce BpeAHY]y 1o ¢ep BpeAHOCTH KPO3 pe3yJITaT, a
4YHja npoMeHa ¢pep BpeJHOCTH yCJIOB/beHA IPOMEHaMa y CONICTBEHOM KPeJUTHOM PEjTHHIY YyTHYe Ha OCTa/IU YKYNaH pe3yJITaT.

18) lllkapuh JoBaHoBuh K, HaBegeHo feJo, cTp. 110.
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CBakako HajBehy mpoMeHYy Kojy je ca co6oM fio-
Heo HOBU MOJeJl Xell pauyHOBO/ACTBA NpeJCcTaB/ba
Ha4yMH Ha Koju npenyseha nporemwyjy Aa Jiv je KOH-
KpeTaH xell o4HOoC epeKTHUBAH U Jja Jid je, y CKJIaLy ca
TUM, UCIOYHEeH JPYrH YCJIOB (CYWMUHCKU YC/a08)
KaKo OU Ce Ha Hbera MorJia IpMMeHUTH peJieBaHTHA
npaBuJIa Xell pauyHOBOACTBa. EQekTHBHOCT xenia
npeJcTaBJ/ba CTENEH Y KOjeM ce poMeHe dep BpeJ-
HOCTU (HOBYAaHHUX TOKOBAa) KOje HACTajy Ha Xell
MHCTPYMEHTY HeyTpan3yjy npoMeHaMa dpep Bpes-
HOCTHU (HOBUYaHHUX TOKOBA) KOje HACTajy Ha Xell CTaB-
KU. 3aXTeBU y NOrJely NpoliemhruBamba ePeKTUB-
HOCTH Xell 0JlHOCA KOjU Cy GUJIM CafpiKaHU Y Ipe-
TXOJHOM CTaHZAApAY NpeAcTaB/bald Cy, 32 MHOTa
npeay3eha, jeAHy o OCHOBHUX IpenpeKa MpUJIu-
KOM MMIlJIEMeHTalMje Xell padyHoBoACTBa. Haume,
NpEeTXOAHHU CTaHAAP/ 3aXTeBao je o npeayseha ga
Kao ycJIOB NpHUMeHe Xell padyyHOBOJACTBA AOKAXY
MOCTOjambe ,,BUCOKO epEeKTUBHOT Xell 0IHOCa, KaKO
Ha IPOCHEKTHUBHOj, TAKO U Ha PETPOCHEKTUBHO]
ocHoBHU. [locienuyHo, of, npeay3eha ce 3axTeBasio
Jla, Y OKBUPY CBaKOTr' 06payyHCKOTI Iepruoja, Crpo-
BO/Jle /iBe IpolieHe epeKTUBHOCTU Xella 3a CBaKH I0-
jeauHauyHU xell ofHoc. [Ipu ToM 6U mpocneKTUBHA
npoineHa epeKTUBHOCTU Tpebasio Jja MOKaxKe ode-
KHBama y Be3u ca 6yayhoM ebekTHBHOLINY, 0K 61
peTpocleKTHBHA NpOLeHa Tpebaso Ja MoKaxe y
K0jOj MepH je KOHKpPeTaH Xell 0JHOC 610 epeKTHBAH
y IPETXO/IHOM 06pPaYyHCKOM TepUoay’.

»,KaMeH cnoTuLama“ NpeTXOAHOT Mojesa Xell
PadYyHOBOJACTBA U jeJHY O, UHULUjAJTHUX KallUCIU
3a HEroBy U3MeHY NpPeCTaB/bad Cy OPOjHU MPO-
6/1eMHU TIOBe3aHU Ca PETPOCHEKTUBHOM MPOLLEHOM
edpekTHBHOCTU Xell ofHoca. Haume, mpeTxomHu
CTaHJAp/ je 3aXTeBao Jia ce peTPOCIeKTUBHA Mpo-
LleHa CIIPOBO/JIU UCK/bYYHUBO yIOTPEe6OM KBAaHTHUTA-
THUBHHUX MeTO/13, IPU YeMY, HUje OG1JI0 Ipeliu3hpaHo
KOju o/ NoHyheHUX MeTOo/Ia je HajlIpuMepeHHje Ko-
PHUCTHUTH Yy KOHKPETHHUM OKOJTHOCTHUMA. 3aTHM, ITpe-
TXOJHU MOJIeJI je TOCTaB/bAa0 OIITPE TPaHUIle Kao
KpUTepHjyMe 3a oLleHy epeKTUBHOCTH. [1a ce Tako
on npeay3eha 3axTeBaso, ja TPUJIUKOM PETPOCIEK-
THUBHE MpolleHe e(PeKTHUBHOCTH, [IeMOHCTPUPAjy
OCTOjambe ,,BUCOKOepeKTUBHOT " Xel1a, OTHOCHO, J1a
JIOKYMeHTY]jy fia oJHOC U3Mehy npomeHe dep Bpej-
HOCTHU (HOBYaHUX TOKOBA) Xell MHCTPYMEeHTa U po-
MeHe ¢pep BpeIHOCTU (HOBYAaHUX TOKOBA) XeIl CTaB-
Ke 3a/l0BoJ/baBa apbUTpapHO yTBpheHU HHTepBaJ
80% - 125%. CBako oAcTynamwe 0, MPEeTXO0AHO I0-
MeHyTOT UHTepBaJsia epeKTUBHOCTH (80% - 125%)
JIOBOUJIO je A0 Tora ja mpeay3eha Mopajy aa
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NpeKUHY ca popMaHO Ha3HAYEHUM Xell OTHOCHOM
U Jla y pe3yJTaTy MOMEHTAJHO NPU3HAjy U3HOCe
KOjH cy nocjeuna yrBpheHe HeepeKTHUBHOCTH.

Hako je ogpebena rpymna npeayseha cmaTtpana
Jla 61 yBohemwe GIeKCHUOUIHOCTH NPUIUKOM MPO-
1eHe eGeKTUBHOCTH Xella MOIJIO Ja [loBeJie 10 3Ha-
YyajHe HECHUTYPHOCTU NPUJIMKOM HU3BellTaBama O
Xell TpaHcakuujama, IASB je, »kesiehu fa y mto Behoj
MepHU yCKJIaIU paBUJIa Xell pauyHOBOJCTBA Ca Ha-
YMHOM Ha KOju npenyseha ynpaB/bajy pU3ULUMAa,
JIOHEO OJJIYKY O yKJamakby CTPOro NOCTaBJ/bEHOT
vHTepBasa epexkTuBHOoCTU (80% - 125%) Kao ycJio-
Ba 3a NIpUMeHY Xell pauyHOBOACTBA. [lakie, MCOU 9
MPOMOBHILIE MOTIIYHO HOBY IPHUCTYTI Ka/ia je y TUTa-
Iy MpoueHa epeKTUBHOCTU Xell ofHoca. HoBu
CTaHJAAP/J 3aXTeBA UCK/bYUYUBO MPOCIEKTUBHY MPO-
1eHy epeKTUBHOCTH KoOja ce He 3aCHUBA Ha apOUT-
papHo fedrHUCAaHUM MHTEpBaIMMa U Koja ce, y 3a-
BUCHOCTH 0/ NOCTOjehrX OKOTHOCTH, MO3Ke CIPOBO-
JUTH KaKo ynoTpe60M KBAaHTUTATUBHHUX, TaKO U
yHOTpPe6OM KBaTUTAaTUBHUX MeToAa. MCOU 9 no3-
Bo/baBa Npejy3ehuma ga npoMeHe NPBOOGUTHO
yCBOjeHU MeTOoJ, polieHe epeKTUBHOCTU YKOJIUKO
ce OKOJIHOCTU Ji0 Te Mepe NpoMeHe Jia IPeTX0JHO
oflabpaHyu MeTOJ BHIle He oMoryhaBa aJleKBaTHY
npoIieHy. Y TOM C/Iy4ajy ce of npeay3eha He 3axTeBa
Jla TPeKWHY NPeTX0JHO Ha3HAYeHU Xell 0OHOC, Beh
Jla y Xell JOKyMeHTalluj! Ha3Have Ja je JOULIo 10
IIpOMeHe IPeTXO0JHO YCBOjeHOI MeTOoJa y3 jacHO
HaBohewe OCHOBHUX y3pOKa KOjU Cy A0 TaKBe
poOMeHe JJOBEeJIU.

[Tosnazehu oj; 3axTeBa cajpkaHux y MCOU 9,
Xell OJJHOC Ce MOXe CMaTpaTH ,BUCOKOepEKTHB-
HUMM" YKOJIMKO Cy UCIyhenu cnegehu ycrosu®':

e u3Mehy Xell CTaBKe U Xell HHCTPYMEHTA MOCTOj!
YBpCTa ,,eKOHOMCKaA Be3a“ (a He MyKa ,,CTaTUCTHY-
Ka Be3a");

e KpeJWTHHU PU3UK KOjH je I0OBe3aH ca Xell CTAaBKOM
Y Xell UYHCTPYMEHTOM He CMe UMaTU IOMUHAHTaH
yTHULa] HA NPOMEHY HWUXOBe BPEeJHOCTHU ¥y
nopebhemy canpoMeHOM BpeJHOCTH KOja ce jaB/ba
Kao Moc/eAula Xejl0BaHOT PU3HKa;

* Xell palyo Npe/CcTaB/ba OAHOC U3MeDy KOJIMIHHE
Xell MHCTpYMeHaTa KOjU ce KOPUCTe Kao UHCTPY-
MEHTH 3aLUTUTE Yy KOHKPETHOj Xell TPaHCaKLUjU
U KOJIMYUHE Xell CTaBKU Koje NnpefCcTaB/bajy
IpeAMeT 3alUTHUTE Y TOj UCTO] Xell TPAaHCAKLHjH.
[Ipu ToMe, Xell paniio He CMe GUTH YCIOCTaB/bEH
TaKo /ia JONPHHOCH HaMePHOj HeePeKTUBHOCTHU
Xella U IOCTHU3amy UCX0/1a KOjU CY Y CYIIPOTHOCTH

19) Grant Thornton, 2009: Financial Instruments - A Chief Financial Officer’s guide to avoiding the traps, An introduction to IAS 39 -
Financial Instruments: Recognition and Measurement, ctp. 29-30.

20) International Accounting Standards Board, 2014 : IFRS 9 Financial Instruments, IFRS Foundation, cTp. 138-141.
http://ifrs.wiley.com/standards/63384_IFRS_9_July_2014_Standard_WEBSITE.pdf, natym npuctyna 25.08.2014.
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Ca OCHOBHHUM I[UJbeM Xell pa4YyHOBO/CTBA jep 01
Ha Taj HAYMH MeHalIMeHT npeay3eha morao ga
3JI0ynOoTpe6H Xell pauyHOBO/ICTBO y CBPXE MaHU-
HyJIMCaba Pe3yITATOM.

5. Modudbukoearse u npekud xeu mpaHcaxkyuje

5.1. Modugukosaree xey odHoca

[IpunvKoM HakHaJjHe NpoleHe eGpeKTUBHOCTU
Xell 0ZJHOCa Koja ce Mopa BPLUIWTH Ha [I0YeTKY CBa-
KOI' 06pauyHCKOT Iepruoja U y cay4ajy 6uJo Koje
IIpOMEeHe OKOJIHOCTH KOja yKa3yje Ha I0jaBy Hee-
$EeKTHBHOCTH, MOXe ce MOKa3aTH Ja Xell paruo
KOjU je NPeTXOJHO Ha3Ha4veH Yy pa4yHOBOJCTBEHE
CBpxXe BulIe He 0AroBapa OHOM KOjU MeHalIMeHT
npenyseha cTBapHO KOpuUCTH y oapebeHoj xell
TpaHCaKLHMjU. 3ampaBo, NpoleHa ePeKTHUBHOCTH
MOXe [I0Ka3aTH Jia ce jayuHa eKOHOMCKe Be3e Koja
je mocTojasa usMehy xell UHCTPyMEHTA U Xell CTaB-
Ke MPOMeHWJIa U Jla CTelleH cajAupama IpoMeHa
IbUXOBHX BpeJHOCTH BUIIE He 0/ roBapa OHOM KOju
je MmMoCcTojao nmpU MHULUjaJIHOM Ha3HayaBawy Xell
O0ZlHOCA. Y3 NpeTHoCTaBKy /Ja je LWb yJacka y
ozApebeHy Xell TpaHCakKLHjy OCTAa0 HENPOMEMLEH,
MaKo MeHalJMeHT HaMepaBa /ia Taj Li1J/b caZla 0CTBa-
pH y3 ipyradujy KoMOUHALMjy Xell MHCTpyMeHaTa U
XelJ CTaBKH, 0JHOCHO IIPUMEHOM Jipyradujer xell pa-
nuja, MCOU 9 nosBospaBa Aa npeaysehe moaudu-
Kyje xell oZiHOC 6e3 moTpebe Jja ra MpeKu/ja v MOHO-
BO BPIIM Her0BO Ha3HayaBame. /lakie, cBe JOK je
L[UJb yJ1acKay oApeheHy xell TpaHCaKLHjy HelpoMe-
eH, npeay3ehe He Mopa Ja NMpekuaa Xel 0JHOC
€aMo 3aTo LITO je AOILJIO A0 TpoMeHe xell pauuja. Oz
npenyseha ce y TOM ciy4ajy o4eKyje, Aa 3a pauyHo-
BO/ZICTBEHE CBpXe, V Xell JJOKyMeHTaluju Ha3Hayu
HOBY KOMGHHALU]y Xell HHCTPyMeHaTa U Xell CTaB-
KU 3a KOjy ce MeHalIMeHT o iy4ro. OBakaB NOCTY-
NaK nojipasyMeBa Mo pUKaLH]jy Xell 0HOCa, HE U
beroB IPeKUs, U NpejcTaBba MOTYhHOCT KOjy ca
co060M JJOHOCH HOBH MO/ieJI Xell pauyHoBoAcTBa. [1o-
MeHyTa MOryhHOCT yBOJHY 3HA4ajHy A03y ueKcu-
OUJIHOCTH Y Xell pauyHOBOJCTBO, 3HATHO CMaiby-
jyhu afMUHHCTpaTHBHE TPOILKOBe Koje OU Mpej-
y3ehe UMaJI0 YKOJIMKO Ce 0f, iera, o/ ONUCaHUM
OKOJIHOCTUMA, 3axTeBa MPeKUJ, CTapor U Ha3Haya-
Bame HOBOT Xell ofHoca. MehyTuM, nako je npep-
y3ehy npy»xeHa MOoryhHOCT Jla yMeCTO IpeKua Xell
0/IHOCA U3BPIIU HeroBy MoAuHUKaLHjy, OHO MOpa
y TPEHYTKY MoAudUKalyje y IepuogUuIHOM pe3yi-
TaTy NpU3HATHU HeePeKTHUBHMU Jl€0 Xella KOjH je Mo-
cnepuna cnab/berba eKOHOMCKe Be3de H3MeDhy xen
UHCTPYMEHTA U Xell CTaBKe?'.

Tpebasio 6M HamoMeHYTH jJa je npexay3dehuma
NpenylTeHO Aa NpoLeHe Jia JiU je jauhHa eKOHOM-
CKe Be3e u3Mehy xell MHCTpyMeHTa U Xell CTaBKe /10
Te Mepe U3MeHeHa /|a 3axTeBa MoAuPUKAIHUjy 1Oo-
crojeher xeyr ofHOCa UM Ce TPOMEHA CTeIeHa cal-
JUpama u3Mehy xell MHCTPYMEHTA U Xell CTaBKe
MO>Ke TPETUPATU Ka0 04eKUBAHU HUBO QJIYKTYaALIH-
je Koju He 3axTeBa MoguduKalujy. Ouekyje ce na he
npejyseha oBakBe MpoOLieHe BPUIMTU Y CKJIALY ca
yCBOjeHUM MOJIUTHKaMa yIpaB/bakba PU3ULUMA Y
KojuMa 61 Tpebasio Jja AeduHUILY ,IparoBe ToJie-
paHIMje” y CMHUCJY IlITa Ce cMaTpa yoOHU4ajeHUM
HUBOOM QUIyKTyalyja, a lITa HUBOOM QJIyKTyanja
KOjU 3axTeBa IpOMeHy Xell palyja.

5.2. Yeaosu 3a npekud xey odHoca

[lonazehy oj 3axTeBa caApXaHUX Y HOBOM
CTaHJapAy, npenysehe Mopa NpeKUHYTH IPUMEHY
Xell pauyHOBO/ICTBA YKOJIMKO oZpeheHa xell TpaHc-
aKIyja BUIIE He HCIyHaBa yCJ0Be HEOMXOAHE 3a
HeroBy NpHMMeHY. 3a pas3JiUKy 0/ IpeTX0AHOT CTaH-
JlapZia, HOBU CTaHAap/ He JONyLITa IPeKus Xell of-
HOoca Ha J06poBoJbHOj ocHOBU. Haume, IASB je y
Ipolecy pasBHjamba HOBOT MoJjeJsa [Joliao A0 3a-
K/byuKa Jja 61 kopulihemeM TakBe ONLUje MeHall-
MeHT npeay3eha Morao jJa NpekuHe ca IPUMEHOM
Xell payyHOBOJCTBA Ha KOHKPETHY Xell TpaHC-
aKLMjy, MaKO OHa jOLI UCIlyHhaBa HEONIXOJHe YCJI0Be
eDeKTUBHOCTH. 3amlpaBo, 3a/pXKaBambeM TaKBe
omiyje MeHalMeHTy npeay3eha 6u 6uso omo-
ryheHo /la MpeKuHe ca NPUMEHOM Xell payyHOBO-
JICTBA OH/ZA Ka/la TO IbeMy ,,0AroBapa“ 6e3 nocroja-
Hba 00jeKTUBHUX pa3Jjiora a ce TaKo HeUITO YYUHHU.
To 6u OTBOpWUJIO MNPOCTOP 3a MaHUIyJALUjy
MepUOJUYHUM Pe3yJITaTOM U UMaJIo 3a NOC/AeAULY
CMameme NM0y31aHoCcTH uHpopMalyja caZpKaHux
y GUHAHCHUjCKUM U3BENITAjUMA.

Y HOBOM CTaHJap/ly HarJamaBa ce Jja MpeKu/
Xell 0/IHOCA MOXKe OUTH JAeJTUMHUYaH WU NMOTIIYH, Y
3aBHCHOCTH O/ TOTa /Jla JIM Xell TpaHCaKI{ja caMo
JIeJIMMUYHO WK Y LIeJIMHU He UCTyHaBa yCJIoBe 3a
NpPUMEHY Xell pauyHOBO/CTBa. JleIMMUYaH NpeKus
Xell OJHOCA Tpe/CTaB/ba HOBUHY KOjy JOHOCH
MC®HU 9.

Ha oBoM MecTy 6uhe mpescTaB/beHe OKOJHOCTH
y KojuMa ce of, npey3eha 3axTeBa /ia y NOTIYHOCTH
OJlyCTaHe OJ] MPUMeEHE Xell pa4yHOBO/CTBA MPUJIH-
KOM 00yXBaTakba KOHKPETHe Xell TpaHCaKLbje:

e Xell MHCTPYMEHT je MPOAAT, UCTEeKAao MY je POK
Jocrneha WM je MpeTXo/iHO U3BPIIEH;

21) PriceWaterhouseCoopers, 2014 : Accounting for hedging activities - IASB new general hedge accounting requirements, ctp. 5.
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* [[W/b YIIpaB/batha PU3UKOM Ha HUBOY KOHKPETHE
Xell TpaHCaKLyje je IPOMemeH;

e ,eKOHOMCKa Be3a“ uaMmely xell cTaBKe U Xell
WHCTPYMEHTA je 3HaTHO 0cjabuja WK BULIE He
IIOCTOjH;

e KpeAUTHU PU3HK IT0BE3aH Ca Xell UHCTPYMEHTOM
U /1M Xell CTaBKOM MMa JJOMUHAHTaH yTULaj Ha
npoMeHy pep BpeJHOCTH IOMEHYTHX eJIEMEHaTa,
YUMe Ce HCKPUBJbYje ,eKOHOMCKA Be3a“ Koja
u3Mehy BbUX [0CTOjH.

Y cnydajy @ HacTynu 6UJI0 Koja off IPETXOLHO
OMEHYTHUX OKOJIHOCTH, IpeAy3ehe Mopa y NOTIy-
HOCTH IIPEKUHYTH IPHMEHY Xell pa4yHOBO/CTBa Ha
KOHKPETHY Xell TPaHCaKI{jy U, IPH TOMe, UMa 06a-
Be3y Jia y IepUOJUYHOM pe3yJITaTy NpHU3Ha Hee-
beKTHBHHU Jie0 Xelja Kao U U3HOCe KOju Cy J0 TOT
TpeHyTKa OMJIM aKyMyJIMPaHU y T3B. Xell pe3epBaMa
(v c1y4dajy npuMeHe Xelja TOTOBUHCKOT TOKa).

MebhyTHM, yKOJHMKO caMo jeJjlaH [ieo Xell TpaHC-
aKlyje pecTaHe Jja UCIlyHaBa HEKY 0/] yCJ10Ba 3a [IPU-
MeHY Xel] Pa4yHOBO/CTBa, O, IPUMeHe Xell payyHOBO-
JICTBa OZlyCTaje Ce CaMo 3a Taj ie0 Xell OAHOCA. JeiHa O
OKOJIHOCTH KOje 3axXTeBajy JeJIMMUYaH PeKUz Xell 0/i-
HOCa je OHa y K0joj mpety3ehe Kao Xell CTaBKy Ha3Hava-
Ba Npe/BUhEeHy TpaHCaKIHUjy U Kajia ce yces, 10JaTHO
NPUKYIJbeHUX HHGOpMaLMja YTBpAU Ja jefaH [ieo
TpaHcakije Hehe GUTH peasn3oBaH. Haume, cran-
Jlap/, 3axTeBa Jla peajausanuja NpejBubeHe TpaHC-
aKlyje Oy/le BeoMa BepoBaTHa, Kako OU ce yomIlTe
MOTrJla Ha3HaYMTH Kao Xell CTaBKa y Xelly TOTOBUHCKOT
ToKa. CaMMM THM, [le0 O4eKHBaHe TpaHcaKIje 3a KOju
Ce HaKHa/IHO YTBP/M Jia Ce HajBepoBaTHUje Hehe fecu-
TH, MOpa GUTH UCK/by4eH U3 xel] ofaHoca. [Ipu ToM, ieo
JlobuTaKa/ryoruTaka KojH je 10 TOr TpeHyTKa OO aKy-
MyJIMPaH y Xell pe3epBaMa, a OJJHOCH Ce Ha /1e0 0YeKH-
BaHe TPaHCaKLMje KOjU je UCK/bYYeH U3 Xell OJHOCa,
Mopa GUTH peKJIacuPpUKOBaH y pe3yaTaT. Ha ocranu
Jle0 O4YeKHMBaHe TPaHCaKLyje, 3a KOjU U JaJbe [OCTOjU
Beha BepoBatHoha Aa he 6UTH peas30BaH Hero Ja
Hehe, pesiy3ehe HacTaB/ba MPUMEHY Xell padyyHOBO-
JcTBa. /lo flelMMUYHOT NpeKHJa Xell 0JHOoCa MOXe
JlohH Yak M y cUTyalldjaMa Kafia je MpojaT WM H3-
BpllieH ofipeheHU Xell UHCTPYMEHT, y3 NPeTHOCTAaBKY
Jia je MpojaT caMo Jieo Xell MHCTpPYyMeHTa WU Jia je
JIOIILJIO JI0 U3BPILea CaMo jeJHOT HeroBOT Jie1a.

3aksmyuHa pazmamparea

Bynyhu fa xer1 padyHOBOACTBO Mema IpaBuJia
NpH3HaBama U BpeJHOBama Koja BaXke Y OKOJIHOC-
THMay KojuMa npezy3eha He y4eCTBYjy y Xell TpaHC-
akuujaMma, IASB je ca uu/beM cripedaBamba 3J10yII0OT-
pebe NOMeHYTHX M3y3eTaKa IOCTaBHO BeoMa pH-
TU/He U peCTPUKTHBHE yCJIOBe 3a HeroBy npume-
Hy. Hednexcubuinu Mopesn xell padyyHOBOJCTBa
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pasBujeH y okBupy MPC 39 cnipeyaBao je 6pojHe xell
TpaHcakKlyje y KojuMa cy npezayseha yyectBoBasia
Jla 61 HalllJIa CBOj 0/1pa3 y pUHAHCHjCKUM U3BEIITA-
juMa, yMamwyjyhu Ha Taj HAYMH HUXOBY pesieBaH-
THOCT. bpojHa eMIIMpHjcKa UCTpaXKMBamwa I0Ka3a/ia
Cy Z1a je BeJIMKH Opoj npeay3eha ogycrajao o yJiac-
Ka y ONTHMAaJiHe Xell TpaHCaKLuHje 360r HeMo-
ryhHOCTH /a Ha KUX NPHUMEHH IpaBUJIa Xell pady-
HOBO/ICTBA, /10K je oapeheHU 6poj npeayseha cBec-
HO NpUMemHBA0 CyOONTHUMasHE Xell CTpaTeruje
Kako 6U 610 y cTawy Ja IPUMEeHHU [paBuJIa Xell pa-
YYHOBOJCTBA U TUMe CIIpEeYU BOJIATUIHOCT Pa4yyHO-
BOJICTBEHOT J06UTKA. Pe3ysTaTh eMIUPHjCKUX UC-
TpaXWBama, 3ajeHO Ca OLUTPUM KpUTHKaMa Koje je
IpaBU/IMMa Xell pa4yHOBOACTBaA caApxaHuM y MPC
39 ynytuia npodpecruoHaTHA U aKaIeMCKa 3ajeJHU-
113, HaBeJiu cy IASB na Moaudukyje u yHanpeau no-
MeHyTa npasuJja. IASB je crora y okBupy MCOU 9
pa3BHUO HOBH, 3HATHO QJIEKCUOUIHUU MOZEN Xell
padyyHOBOACTBA 4Hjy OCHOBHY WJejy YUHHU YC-
KJahuBame pauyHOBOJCTBEHUX NIPaBUJIa ca LjUJbe-
BUMa ylpaBJ/batba pU3NULMMa KOjH [TI0CTOje Ha HUBOY
NojeJMHAaYHUX Xell TpaHcakuuja. HoBu Mogzen xen
pPayyHOBO/ACTBA 3HATHO je MPOIIUPHUO MOTyhHOCTH
y Be3H ca Xell CTaBKaMa, pU3uLiuMa KOjHU ce HaJla3e y
OCHOBM Xell CTaBKe U Xel] UHCTPyMeHTHMa KOju ce
MOTy KBaJMPUKOBATH 3a MPHMEHY Xell payyHOBO-
JICTBA U UICTOBPEMEHO YKJIOHUO CTPOTO NOCTaBJbe-
HU UHTepBas edpekTUBHOCTH Xera 80% - 125% kao
jelaH o, OCHOBHMX M Hajueurhe KPHUTHKOBAHUX
yCJI0Ba 3a IPUMeEHY Xell pauyHOBOACTBa. [locMaTpa-
HbeM K/byYHUX U3MeHa 10 KOjUX je OLIJIOo pa3BHja-
HeM HOBOT MoO/iesla MOXe ce JohH [0 3aK/by4dKa Jia
W3MeHa noctojehe perysatuBe 06e36ehyje Behu
CTelleH ycarjaleHOCTH payyHOBO/CTBEHUX IIpaBHU-
Jla 1 aKTUBHOCTH KOje MeHalIMeHT Iipefy3eha cripo-
BOJY y OKBUDPY CBAaKOJHEBHE IpaKCe YNpaB/bakba
py3MLuMa Kao U Aa he usmeHa nocrojehe perynatu-
Be KpO3 CTUMYJIMCalbe eHTUTETA 3a CTyname y Behn
Opoj Xell TpaHCaKIHUja JOBECTH 10 CMarmheHe BoJia-
TUJIHOCTH pe3yJ/TaTa ¥ HOBYaHUX TOKOBA U CaMUM
THUM [I0 pacTa BpeHOCTH peAy3eha y e nuHu.
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VIIK

p Musan YTHULAj cTpaTeruja akTUuBHe

3BE3/JAHOBUR’

Paowira oao6paHe npeay3seha Ha HCXOA
npoiieca aKkBusnnyje

Pe3ume

MHoze komMnaHuje npumersyjy pasauuume cmpamezuje 006paHe 00 HenpujamesbCkoz npey3uma-
Ha y cayuajesuma kada ynpasa npedyzeha cmampa da npeysumarbe npedyseha Huje Haj6osbu
nym 3a ocmeaperse dy20poHHUX UHmMepeca 6/1acHuka npedyseha, meHayepa u ocmaaux cmej-
kxosndepa. Cmpamezuje 006paHe mMo2y ce nodeaumu y dge epyne: npegeHMmMuU8He U aKmueHe.
Odspaharse cmuyamessa 00 HaMepe npey3umMara ocmeapyje ce cMarbereM 8pedHocmu Yusb-
Hoz npedy3eha u re208e ampaKmugHOCMU 3a CMuUyamesba, eMumosarem npasd, UsMeHaMda
cmamyma npedy3eha U 3aK/by1usarbeM ampakmueHUX y2080pa ca MeHayepuMa yuseHe upme.

AxkmueaH omnop cmuyamessy YusbHo npedy3ehe npydca HAKOH npujema Henpujamesocke NOHy-
de cmuyamesbcke KOMNAHUje UU HAKOH CA3HAKA Jd MOJce nocmamu Memd hpey3umarsa. Luse-
HA KOMNAHUja ce HAKOH 06e/100arU8akba Henpujamesscke NOHyde Modice onpedeaumu 3d capao-
Ky €a npujamessCKu pacnooHCeHUM cmuyamesseM, 3a 0MKyn CONCMeeHux akyuja y3 npemujy,
3a hpoMeHe y CmpyKmypu Kanumasa u UMosuHe, 3 KOHmMpa-noHydy cmuyamessy uau goherse
cydckoz hpoyeca kako 6u hpuHydu/1a nomeHyujaHo2 cmuyamessa da odycmate od 8eh uckasa-
He cnpeMHOCMU 3a npey3umarse npedyseha.

Y pady cy HakoH npeseHmoear-a HAYUHA NPUMeEHe KOHKpemHe cmpamezuje akmusHe 006paHe

0d npeysumarsa npedyseha npukasaHu egpekmu reHe npuMeHe Ha Ucnod npoyeca aksusuyuje
npedyseha.

KmyuHne peyu: npujamesscku cmuyamess, cmpykmypa kanumand, cyocku nocmynak, KoH-
mpa-noHyada.

npeay3sehe mocexke 3a aKTUBHHUM CTpaTerdjama.
Hajuemhe kopuitheHe cTpaTeruje akTuBHe 0/10pa-

YKOJIMKO pPUMEHeHe CTpaTeruje MpeBeHTUB- He 0Jf HENpHjaTe/bCKOT Npey3uMata Cy cTpaTeruja
He o/ibpaHe He [jajy OUeKHBaHe pe3yJ/ITaTe, IU/bHO  OTKYIA aKl{dja LIU/bHOT NpeAy3eha Koje ce Haaze y

Yeod

")
)

[Ipodecop cTpykoBHUX CTyAHja, AKaZieMuja 3a HaljHoHa/IHy 6e36eHOCT Beorpaj
HactaBHUK BelITHHa, AKa/ileMHja 3a HallMOHAJIHY O0e36eHoCT, Beorpas
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noceny npenyseha - cTunaresba, Tpaxemwe Npuja-
TeJbCKHU PACIoJIOKEHOT peay3eha-napTHepa, mpo-
MeHe CTPYKType KamuTajla U MUMOBUHE I[U/bHOT
npeay3eha, macupame KOHTPANOHY/ZE 3a Mpey3u-
Marbe CTUlaTe/bCKe KOMIaHuje.

OTKyn akiuja nu/bHor npeay3seha koje cy y no-
cesly CTHULIATE/bA, 3 IIaharbe BUCOKOT U3HOCA Ipe-
Muje (cTpaTerdja ca nonyJlapHUM Ha3UBOM ,3eJIeHa
nourta“) MMa 3a I{iJ/b CTOIHMPAHE OTIIOYETOT MpOole-
ca mpey3uMama 0] CTpaHe ctunaTesba. OBa cTparte-
ruja npeJCcTaB/ba Bep3Hjy MIKPOKO MPUMEHUBAHE
CTpaTerdje OTKymna COICTBEHUX aKIHja, yCMepeHe
Ka CBUM aKI[MOHApHUMa KOjU y BJACHHUIITBY UMajy
3HayajaH CTOK aKLHja.

Tpaxeme INpHjaTe/bCKU PACHOJIOKEHOT TNpeJ-
y3eha - napTHepa T3B. ,6€J10T BUTe3a" je 4eCTo Mpu-
MeHBaHa CTpaTeryvja ca Lu/beM peajausaluje Je-
¢daH3uBHe akBu3uLyje. ,besnu BuTes” je koMmnanuja
KOja CTyna y HaiMeTakbe 3a CTULalhe BJACHULITBA
Ha/J, IM/bHOM KOMIIaHUjOM I10 e HOM HaJIOTy, U Koja
Ipy>ka NOBOJbHU]E YCJI0Be y IOCTYIKY [Ipey3rMarba
o[, MHLIMjaJHOT Npeay3eha - ctuuaTesba. Kako cy
MeHallepH I[u/bHe KOMIIaHHje ,HajpabUBHUja"“ HHTe-
pecHarpynay npolecy HelipyjaTe/bCKOT Ipey3uMa-
1ba, OHU MOKYIIABajy Aa Hahy KoMmaHHjy-cTHLaTe-
Jba y K0jOj 6M HAKOH Npey3ruMarba 3aip>Kaju CBoje
No3uLyje. JenaH o HAYMHA IOCTU3akba TOT LUJ/ba je
npojaja Jiesia cpeficTaBa Lu/bHOT mpenyseha ,0e-
JIOM BUTe3Y" U 3a/ipKaBakbe KOHTPOJIE yIpaB/batba
Ha/J| 0CTaTKOM pecypca Lu/bHOT npeay3eha.

Jla 61 oaBpaTH/Ia MOTEHIMjaIHO ITpey3ehe - cTH-
1aTeJba 0J] HAMEPE /1a 3aBPIIH 3aM04ETO TPEY3UMAbE,
[[WJbHA KOMIIaHUja MOXKe UHULIUPATH PasJIMYUTE Ipo-
MeHe Y CTPYKTYPH KanuTajia U UMoBHHe. Ha Taj HaunH
UBHO Npe/y3ehe NoKyIaBa /1a CMaky BPeAHOCT aK-
BU3MIMje Cca CTAaHOBUIITA CTHHATe/ba. [edaH3nBHE
poMeHe CTPYKTYpe KaluTala U UMOBHHe Moryhe je
M3BPILIMTH HA BUIe HAaYWHA: UCILUIATOM JWUBUJIEHE
aKnMoHapyuMa GUHAHCHUPaHe JOJATHUM 33y KEHHEM,
MHBECTHPabeM IIWBHOT Npeay3eha y HeaTpaKTUBHY
MMOBHHY 3a npeAy3ehe - cTuraTes/ba v MpoiajoM npo-
¢duTabUIHE NPOU3BO/HE JIMHHUjE, pean3allijoM apaH-
’KMaHa Kao mto cy ESOP (Employee stock ownership
plan) u MBO (Management by objectives) Koju oTexkaBa-
jy CTHLIaEe KOHTPOJIE, OTKYIIOM COIICTBEHUX aKI[1ja Ha
OTBOPEHOM TPXKHIITY UJIU IUTACUPAEM jaBHE TOHY/IE.

HajnosHaTuja Mepa akTuBHe ojb6paHe of He-
IIpUjaTe/bCKOT Npey3uMama OCTBapyje ce Ha Cyay,
BohemeM CyJCKUX CIIOpoBa NpoTUB mnpefnyseha -
crunaTtesba. 0BoM MepoM LW/bHO pey3ehe no6uja
y BpeMeHy 3a NpoHajaxeme epeKTUBHUX Mepa
ozi6paHe, MM IOKYLIaBa [ja y TOKY Cy/ICKOT Ipo1ieca
0CTBapH NI0BOJbHUje KynonpoJajHe ycaose. Konau-
HO, HajOpUTHMHAJIHHja, aJu U Hajpebhe kopuimheHa
Mepa ojbpaHe je IJacupalme KOHTpa-NOoHyJAe 3a

npeysuMame CTULATe/bCKe KOMIIaHUje 0Of CTpaHe
nu/bHOT mpenyseha. [lpuMeHa opbGpaHe pyko-
BoheHe MOTHMBOM ,Npey3MH WM hemr GUTH Ipe-
y3eT", IoBe3aHa je ca aHTUMOHOIOJICKUM U JPYyTUM
peryJiaTopHUM Gapujepama Koje JoBO/Jie y MUTambe
JIErMTUMHOCT IJITaHUpaHe M0CJI0BHE KOMOUHAIHje.

1. Cmpamezuja omkKyna aKkyuja yus/eHo2
npedy3eha koje cy y nocedy npedy3eha
cmuyamesoa

OTKyn CONCTBEHUX aKIHja je 06JHUK MOHOBHE
KyNOBHHE BJIACHUYKOT y/ieJ1a y U/bHOM npenysehy
(cTpaTeruja momyJlapHO Ha3BaHa greenmail Wau
»3ejeHa nomra“). [IpenusHuje, TepMuH greenmail
OJZITHOCH Ce Ha OTKYII aKljija LIU/bHOT IIpeiy3eha Koje
Cy y moceay cTuljaTe/ba y3 jiahame BUCOKOT U3HO-
caInpeMuje M IpUCTaHAK CTULATe/ba [ja CTONUPA OT-
oyeTH mpolec mnpeys3rMamwa. CBpxa OTKyma co-
NCTBEHUX aKlja 110 BpeJTHOCTU U3HAJ, TPXKUILIHE je
Jla ce Ha Taj HAYMH YYMHU Kpaj [IpeTHHU HelpHja-
Te/bCKOM Npey3uMamy mpeay3eha of cTpaHe
aKIMOHapa ca BeJMKUM IpoleHTOM ydyemha y
aKIIMjCKOM KaNuTaly LU/bHOT Ipeay3eha.

[lpepnarauu anti-greenmail cTaTyTapHUX aMaH-
JIMaHa KOjH ce 3a/1aKy 3a 3a6paHy NOHOBHOT OTKYIIa
COTICTBEHHUX aKI{ja TBpJe Jia ,yuewmHuBaun (green-
mailers) TpaBe 1ITeTy aKLMOHApHUMA LIUJ/bHOT TIpeJ-
y3eha. AKLHMOHapu ca BeJIMKUM IpPOLEHTYaJTHUM
yuemiheM y akLIMjCKOM KalUTaly LU/bHOT pefy3eha
(T3B. blockholderi) kao KOpPHOpaTUBHU ,Hamnajaqyu’
(raiders) Bplie ekcrioaTalyjy UMOBUHe Npeay3eha
Ha LITeTy OCTaNIUX akLroHapa. Kopucrehu greenmail
3a “IJbavKy” omuITer 6oraTcTBa mpeayseha, ,yuemu-
BayM" 106Hjajy 3HaYajHe ITpeMuje, ocTBapeHe Mpoja-
jOM CBOjUX aKLiHja 0 LIeH! JaJIEKO BUILIOj O, TP>KHULL-
He (Holderness u Sheehan, 1985).

AnTepHaTHBaH CTaB je [la aKLLUOHApHU Cca BeJIU-
KHUM NPOLEHTYyaTHUM yyelTheM y aKI[UjCKOM Kalu-
Tajlly UW/bHOT npeayseha, ykbydyeHH y greenmail
HOMaXy /ia ce U3BPILE NPOMeHE Y MEHAIMEHTY, Kao
U la MeHallepu Bplue greenmail niahama Ja ce 3a-
IITUTE OZf KOHKYPEHIIUje ca TPKUILTA KOPIOPATHB-
He KOHTDOJIE.

YecTo ce y Be3U ca OTKYIOM CONCTBEHUX aKIHja
UJBHOT Npejy3eha cacTaBsba standstill ciopasym y
KOMe Ce aKLJOHap YHje aKLiyje Cy OTKYII/beHe CJIaxe
Jla He HAaCTaBJ/ba UHBECTUPAbE Y KYMOBUHY aKI[Hja
npey3eha kpo3 Ha3HaYeHU TEPUOJ, BpeMeHa (HIp.
10 roguHa). Kag ce cacraBsba standstill cnopasym
aKIMOHAPH Ca BEJIMKUM POLIEHTYaJTHUM ydelnheM
y aKI[MjCKOM KalKTaly LU/bHOT Ipeay3eha jefHoc-
TaBHO Cy carJlacHU a He yBehaBajy cBoje BJacHUII-
TBO, KOje 61 UM OMOTYhHJI0 Tpey3uMare KOHTPOJIE
yIpaB/bamba.
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[IprmeHa greenmail-a Kao akTHBHe CTpaTeryje
oJi0paHe 0/J] HeNpHjaTe/bCKOT CTHUIamka I0CTaje y
npakcu cBe peba. Passiosu 3a To Mory ce Hahu y Ha-
rJIoM naay ydemrha HempujaTe/bCKUX Mpey3nMarba
TOKOM IOC/Ie/ibe /iBe JlelieHYje, IOPecKoM TpeTMa-
Hy aKBU3UIHja, Kao U y IPUMEHU pa3HUx anti-green-
mail cTaTyTapHUX aMaHJMaHa.

[Ipepnarauu antigreenmail cTaTyTapHUX aMaH-
JIMaHa BOJAWJIM CYy U CyJiCKe CIIOpOBe Kako 6U mo-
HUIITUJIY OBe TpaHcakLuje. Cy 0B CY YyCTAaHOBUJIU
Jla Cy WCIJIaTe aKLMOHapuMa KOjHU y BJIACHUILITBY
MMajy 3Ha4yajaH CTOK aKLUja 3aKOHUTEe YKOJIUKO Cy
OBaKBe MCIJIaTe OllpaBJaHe MOCJOBHUM pa3Jo3u-
Ma. PopmMysianja onpagdaHu Noc/a08HU pas3/o3u je
IPUJIMYHO LIHUPOK I10jaM KOjU je OCTaB/beH Ha TyMa-
Yeme yIIpaBy, Kojara MoXke TYMa4uTH Y KOPUCT CBO-
jUX, a Ha LUITeTYy UHTepeca akiuoHapa. /la 61 ynpasa
peasiM30Bajia IJIAHOBE yCMepeHe Ka Mo6oJbLIamky
NOCJOBHUX NepdopMaHcy npenyseha, Mmoxke yTBp-
JUTH [a je 3a OCTBapeme THUX IJIaHOBA NMOTPeGHO
OCyjeTUTH NIpey3uMambe npeayseha o ctpaHe 6usio
KOT CTHLaTe/ba KOjU OM MOrao Jia IpOMeHH paBall
pa3Boja npefyseha.

OnpaBaHKUM IOCJOBHHUM pasjiorOM MOXe ce
CMaTpaTH M pasjidKa y MOCJ0BHOj ¢uno3oduju
r3Mehy MO3UIMOHMpPAHE YIIpaBe U CTUIATe/ba, Kao
Y 33/IpKaBambe 10CaJlallllbe CTOolle pa3Boja U KOHTH-
HYUTeTa IOCJOBHe cTpaTervje. OBakBa Ipecyza
CyJia Ha NOoCpe/iaH HAaYMH NIoMaX<e yInpaBH Ja CIpo-
BeJle AyropoyHe CTpaTellke IJIAHOBe, Ka0 U He-
ONXOJHe CTpaTervje oAbpaHe, Kako 61 ce CympoT-
CTaBUWJIa HellpUjaTe/bCKOM CTULATE/bY KOjU KyIlyje
npenysehe paju npo/iaje eroBe MMOBUHE U OCTBa-
puBama “6p3e U Jlake 3apaze”.

Antigreenmail cTaTyTapHM aMaH/AMaHU 3a6pa-
BYjy WK 006ecxpabpyjy MOHOBHHM OTKYIl aKuuja
IIM/bHOT IpeAy3eha 3axTeBOM Ja ympasa Ipe Io-
HOBHe KynoBUHe 06e36eu of06pere BehuHe niu
cynepBehiHe akMOHapa KOjU HE yYeCTBYjy Y TOM
npouecy. O6passoxere 3aCTyIHUKA KOjU NpeJJia-
XKy antigreenmail aMmaHziMaHe je fa ,yUemUBAYN"
BplIe MPUTHUCAK Ha peAy3ehe ja TOHOBHO OTKYNH
akKnuje HU/bHOT npey3eha 1o BpeJHOCTH BUILOj O,
TpXUIIHe, jep he y CyIpOTHOM LIM/bHOM IpeAy3ehy
YOYyTUTH jaBHY NOHYAY W/ 3amno4eTH 60opby 3a-
CTYIIHUKA y yIpaBHOM oZi60py. OHU cMaTpajy Aa 6u
PU3MK O//1y4YHBaba 3a 6110 KaKBe IOHOBHE OTKYTIe
aKIuja qu/pHOT peayseha Tpe6asio 1a ce mpeHece y
pyKe OHHX KOju Cy HajBHILIE NMoroheHu oJJIyKOM O
IIOHOBHOj KyIIOBUHHU.

HajaBa greenmail TpaHcakuuje npey3ehy o6ud-
HO 3a pe3yJITaT UMa HeraTHUBaH HATIPOCEYaH IpH-
HOC 3a aKIiMoHape oJ 0ko 2% f0 3%, 1ITo je cTaTUc-
TUYKM 3Ha4ajHo ((Bradley u Wakeman (1983), Dann
u DeAngelo (1983), Mikkelson u Ruback (1991)).

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

[locnepuue yucriaTa Be3aHUX 3a OTKYI CONCTBEHUX
aKIyja, y3 ClIopasyM ca CTULATe/beM Ha UMeTaK aK-
[MoHapa, u3Besu cy Bradley u Wakeman (1983) y
CTYZHUjH KOja je 06yxBaTHIa 86 KYIIOBUHA O[] CTpaHe
MHTEpPHUX BjacHUKa u3Mmehy 1974. u 1980. roauHe.
Cryauja ykasyje Ha IITETHOCT OBUX KYyIIOBHUHA 110 aK-
I[MOHApe, TBPAHOM Jia aKI[MOHApH Tr'y6e HOBal IO-
HOBHOM KyIIOBUHOM aKli{ja 0J;, CTpaHe CIOJ/bHUX aK-
nuoHapa. Takolhe, ykasyje Ha TO la yIpaB/baukH THM,
KOjU Ce aHTaXyje Y OBaKBUM KyIIOBHHAaMa, He YUHU
yCJIYTY CBOjUM aKLJMOHapUMa.

2. Cmpamezuja 106uparsa npujamessCKu
HacmpojeHoz npedy3eha-cmuyamessa

Kaga npepysehe mocrtaHe MeTa HenpujaTesb-
CKOT CTHLaTe/ba UM MY CaMo MPeTHU MIpey3uMalbe,
OHO TPaXXU NpUjaTe/bCKU PACIOJIoKeHO Npeay3ehe
- mapTHepa T3B. ,,6eJ10T BUTe3a" ca [IUJbeM peasir3a-
nvje pnedbaHsuMBHOr IHpey3rMama. [lpujaTe/bcku
CTULATe/b IJIaCUpa NOHYAY 3a KYNOBUHY ILeJIOT
npeay3eha Uy caMo jeJHOT HeroBoT JieJsa MoJ 1o-
BO/bHUM VCJIOBHMA OJ] NMPBOOUTHOI CTHUIATEhA,
HyZehy IPUTOM BHILY [[eHY UK 60Jbe YCJIOBE OHY-
Jle [uJbHOM mpeay3ehy. YnpaBa Takohe Moxe a mno-
TpaXky NpHjaTe/bCKU HACTPOjeHOr apTHepa, Koju
Hehe BpmUTH pecTpyKTypupame mnpeay3eha, ot-
NyLITake 3al0C/AeHUX U MeHalepa. Kosuko je Temi-
ko Hahu npeay3ehe cTuiaTe/ba Koju 61 MPUCTAO HA
OBaKe YCJOBE WJIYCTpyje UYHWb€HULA Ja LUJ/bHO
npenysehe moHekaj Mopa JAa BOAM JAyroTpajHe
nperoBope ca HeKHUM ApyruM npeaysehem, kako 61
n36erJio a najHe y pyke IpBOOUTHOT HellpUjaTeb-
CKOT CTHIaTe/ba.

Kaza je y nutamy ynpaB/barbe pecypcuMa ujb-
Hor npefy3eha, ynpaBa TO IOCTHXKe AOTOBOPOM ca
NpUjaTe/bCKU HACTPOjeHUM MapTHEPOM KOjUM 006-
e36ebyje sa moctojehu 4YiaaHOBU yHpaB/bayKoOT
THMa 33/IpKe CBOje 03ULMje Y [U/bHOM peay3ehy.
Jenan oji HauMHA MOCTHU3aka TOT [[WJbA je MpoAaja
JleJia cCpeficTaBa IWbBHOT npeay3eha ,6ejioM BUTe-
3y"“ U 33ip)KaBarbe KOHTPOJIe yIpaB/bakba HaZ, OC-
TaTKOM pecypca u/bHOT npeay3eha.

[Ipeko mpeTXOAHUX KOHTAKaTa LUJbHO Hpej-
y3ehe Moxke Jla mpoHabhe ,6esior BUTe3a" y OKBUPY
WHJYCTpPHje y K0joj mocJiyje, ujiv momohy ycjyra uH-
BECTUIIMOHUX 6aHKapa Koju 61 MOTJIM Jja mpoHahy
oaroBapajyher maprthHepa. [loTeHuujasHu mpuja-
TeJbCKH CTHUIIATE/b MOXKeE /]a 3aXTeBa M0ce6He yCJIo-
Be WJIM YCTYIIKe KaKo 64 MPHUCTAO0 /A YIECTBYje y
npolecy HagMeTama 3a Npey3uMalbe KOHTpOJIE.
Wnak, yKoJIMKO O ce HeKe MOBOJbHOCTH MPYKUJIEe
caMo ,06eJioM BUTe3y", HelpHjaTe/bCKU CTUIATE/b
610 64 mpuHyheH Jia o/lyCcTaHe, jep 61 ce Halllao y
HepaBHOIIPaBHOM I10J10Xajy.
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Y MHOTUM ciy4yajeBUMa O ,,6eJITMM BUTE30BUMA”
Kao CTpaTeruju roBOPHU ce Kao 0 CTpaTeryjy 3alTh-
Te nocrojeher menagmenTa. [IpBo, HEKH ,0€/11 BU-
Te30BU" Cy Hajuelrhe akTUBHO OXpabpeHU UK OJ-
CTAaKHYTH O/ CTpaHe LW/bHOT npeay3eha fa niacu-
pajy puBajicky nonyay. Jpyro, uako ,6enu BuTe3"
MO>Ke YCIEIIHO OA0PaHUTH [U/bHY KOMIAHH]Y OJ
WHUILYja/He IO’y /e, y MHOTUM CJly4ajeBUMa OHa je
WIaK [pey3eTa oJi cTpaHe ,6es0r BUTe3a“. Kao mto
je paHHje MOMEHyTO, YaK U KaJia je MoHy/a ,6e/or
BUTe3a" MpelopyyeHa OJ CTpaHe MeHalIMeHTa
nu/bHe GUpMe, OBO MOXKe OUTH JIpyro Hajoosbe pe-
Hieke 3a TOI MeHalIMeHT (second best outcome).

YkoqMKo nW/bHO mpexay3ehe Texu Ja Mmak
OJIp>KH CBOjy He3aBHUCHOCT, oHO he ce y mpouecy
ozibpaHe O/ HENPUjaTe/bCKOT CTULIATE/bA ONpeje-
JIUTH 32 MOAUPUKOBAHH 00JIHK ,6€eJ10T BUTE3a" T3B.
,0esor mrutoHowy". ,besu mwruToHoma je npea-
y3ehe Koje 060MYHO HHUje 3aMHTEPECOBAHO 3a CTUIA-
e KOHTpOJIe HaJ, LM/bHUM npeny3eheM. Ca cTaHo-
BUILTA LU/bHOT Npeay3eha, Beha kosnyuHa aknuja
ca mpaBoM IJiaca [u/bHOT npeay3eha koja je y pyka-
Ma ,6eJ10T MTUTOHOIIE" Mpe/cTaB/ba U oApehenHy
Mepy CUTYPHOCTH O] NPETHHU, MPEey3UMaheM Of
CTpaHe HelpHjaTe/bCKH PACIOJIOKEHUX Npey3eha.
Besivka KosIM4MHA aKlyja ca IpaBoOM rJjaca C rJe-
JUILITA [[U/bHOT Npeay3eha Tpeb6a Aa 6yie y pykama
KOMIIaHHje, UJIM THBECTUTOpPA KOju UX Hehe mpoja-
TH HelpHjaTe/bCKOM CTHUIATes/by. YUTaB mocao Mo-
Ke 1a Gy/ie 3aK/by4YeH TAaKO /A aKiyje, Jate ,6e10M
IITATOHOLIX, OTPAHUYABAjy Hhera Jla UCTe HyIU Ha
po/1ajy HEMPHjaTe/bCKOM CTHIIATEIDY.

MebhyTumMm, 1a 64 KoMaHuja ,6esu IMTUTOHOoIIa"
yOIIIITe NMpPUCTa/a HA 06aBJ/bakbe yJore Koja joj je
MoBepeHa, MOpajy joj ce MOHYAUTH ofipeheHe GeHuU-
dunuje y bopmu oniyje Ha akiyje U/bHE KOMIIA-
HUje uin y GOpMH KOMIIeH3alldje NpHjaTesbCKoj
KOMIIaHHjH.

[lnacupamy NoHyZe NpujaTe/bCKOT CTULATE/bA
y MHOTHUM CJy4ajeBUMa MPETXO/JM 3aK/byYUBakhe
cropasymMa o0 ,3aMp3aBamby” BJACHUILITBA Ca HUM.
CrnopasyM, HavMe OrpaHU4YaBa KOJIMYHHY JOJATHUX
aKluja Kojy ,6esiM BUTEe3“ MOXKe Ja KYNH TOKOM
oapebenor nepuosa BpemeHa. “benu BuTes", 3a-
y3BpaT, YeCTO A00HUja MeCTO y yIpaBHOM 0A60py
nu/bHOT mnpeny3eha, BHCOK H3HOC [AMBUJIEH[IH,
Y /WK NOMYCT NPY KyNIOBUHH aKIIUja LU/bHOT NpeJ-
y3eha. [IpedepeHuujanHe aknuje omoryhasajy
yIOpaBHOM 0Zi00py Aa oapeDhyje KapaKTepUCTHKe
akiuja (umeHa, AUBHZEHJHA CTONA) TaKo [ia
O/rOBapajy TpaHCaKLHjH, ILITO Ce OOUYHO U
KOPHCTH y TpaHCaKLMjaMa ,6en1 BUTe3".

1) Yecro ce Ha3uBa u leveraged cashout.

[lopen noMeHnyTe Bep3uje, [U/bHO npeny3ehe
MOJe JIa KOPUCTHU U CTPATETHjy Koja MpeJCTaB/ba
KOMOUWHALH]Y ,6e/I0T IITUTOHOLIE" ca ,,0€/IMM BUTe-
3oM"“. [lakeT aKIyja UM ONI[Hja 3a KyOBUHY aKIiija
ca [paBOM TJiaca U/bHO npeay3ehe cTaB/ba y pyke
,0esor BuTe3a" ajyhu My Tako IpeAHOCT y OJJHOCY
Ha NPBOGUTHOT CTULIATE/bA.

3. H3meHe y cmpykmypu kanuma/a u UmMosuHe
yusbHo2 npedyseha

[Iln/pbHAa KOMIIaHMWja MOXe Ja UHHUILMpa pa3He
IIpOMeHe y CTPYKTYPHU KalliuTajla ¥ UMOBHHe. Ha Taj
HAYMH LW/bHAa KOMIIAHMja [OKyllaBa Ja CMambU
BPEeJHOCT aKBU3HILHje Ca CTAHOBUIITA CTULATE/bA.
JledaH31BHe IpoMeHe CTPYKTYpe KanuTana u UMo-
BHHe Moryhe je U3BPIIMTH Ha BUIIe HAYMHA:

1) ucniaToM JUBUIeH e aKITMOHapUMa pUHAH-
CUpaHe JI0OJAaTHUM 33Iy’KerheM, 2) UHBECTHPAkhEeM
LU/bHOT npeAy3eha y HeaTpaKTUBHY UMOBUHY 3a
npenay3sehe-cTunaTes/ba ¥ npoaajom npodpuTabuiHe
NpOU3BO/JIHE JINHUje, 3) pealu3alljoM apaHKMaHa
KOjU OTeXaBajy CTHLlakbe KOHTpOJIe HaJ, LU/bHUM
npenay3eheM kao mrto cy ESOP, MBO 4) oTkynowm co-
NCTBEHUX aKLl1ja HA OTBOPEHOM TPXKULITY UJIU I1J1a-
CUpameM jaBHe TMOHYAe, 5) J0AATHUM AYTOPOYHUM
3aZy’KMBambeM ca Iu/beM ofiBpahama cTULaTesba
o1 Ipey3uMaa npexay3eha.

3.1. Ucnaama dusudeHde akyuoHapuma
¢uHaHcupaHe dodamHum 3adyxrcerbem

[lnaH pekanuTanusanyje npesAcTaB/ba TEXHUKY
dUHaAHCHjCKOT peCTPYKTypHpama Koja y U3BOPHOj
Bep3UjU YK/bYydyje AUCTPUOYLHjy, Tj. HCIJIATY
eKCTpa AUBUJEHJe OOMYHMM aKLUOHApHUMa, NpH
yeMy ce rOTOBMHA Koja he ce UCIJIATUTH aKLIMOHA-
puMa 06e36ehyje BUCOKUM 33aJy>KUBaHkeM Ipeji-
y3eha'. [Ipakca KOpropaTUBHOT yIpaBJ/bakba I03Ha-
je BHIlle Bep3Wja pekanuTanusanuje. Paznuunre
TeXHUKe peKaluTaausalyje Nnpyxajy moryhhHoct
npeay3ehy fa Ha pa3MuUTE HAaYMHE CTPYKTyUpa
WCIJIATY eKCTpa AUBU/IeH e IpeMa aKlJHOHapuMa 1
Jla Ha pasJiMuuTe HauuHe 06e36eJu H3BOpe 3a
drHaHCHpambe UCIIaTa.

[lope AvBUEHAM Ha aKljWje, aKL[MOHAPU MOTY
Jla 100Ujy aKUMjCKy NMOTBpAY (3BaHy TasloOH) Koja
mpeJICTaB/ba FbUXOB HOBU BJIACHUYKHU Y/I€0 Y KOM-
MaHUjU. AKO je TpaHCaKLUja OBAaKO CTPYKTYPHUPaHa,
TO Y CYIITHHHM 3HA4M Jla C€ YMeCTO jeZJHOKpaTHe
JUCTPUOYLIMje TOTOBUHE, IUCTPUOYLIH]ja iesia TOTO-
BHHE OJIJIaXKe JI0 TpeHyTKa gocneha oBUX XapTHja
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0/l BpeJHOCTH WJIU [I0 TPEHYTKA BUXOBOT ON03MBa.
To ucroBpemMeHo 3Ha4H Jja ce 06MYHU aKIIUOHAPH, Y
MebhyBpeMeHy, Ao focrieha WM 0ro3uBa OBUX Xap-
THja 0 BpeAHOCTH, CTABJbajy U y NO3ULIH]Y IOBEPU-
JIana OJHOCHO npedepeHLrjalHuX aKInoHapa’.

HakoH pekanurtanusanuje npeaysehe je mpak-
TUYHO y pyKaMa NOBepuJala, Te YKOJUKO Ipej-
y3ehe Oy/ie yCIEeIIHO U OTIJIATH KaMaTe U IJIaBHUILY
JyroBa, akKUUOHAapU MOTYy MU3BPIUUTH KyHNOBHY
OTIIYjy U OTKYNIUTHU Npeay3ehe Hazaz, 1ok he, y cyn-
pOTHOM, Iipesiy3ehe ocTaTy y pyKaMa oBepuala.
Unak, 4ak U y ciy4ajy cTedaja, akLiIMOHApH yCIeBajy
Jla moBpaTe HajBehu [eo cBOje UHBECTHUIHjE KPO3
WHIMjaJIHe UCIlJIaTe CllelUjaJHuX JUBUJeH U Y pe-
KanuTtanusanuju.’ [laH pekanuTanusanuje oMo-
ryhaBa npejaysehy a npousBeie edbekTe Koje J0HO-
CH JIoOOWpame TNpHUjaTe/bCKU HACTPOjEeHOT Tpef-
y3eha ctunaTtespa. Y CIMYHUM CHTYyaldjaMa MHOTe
KOMIIaHHje yOIILITe He KeJsle Jja TpaXke KOMIIaHUjy
KOja 61 MO C/IyKUJ1a Kao ,6es1v BUTe3", HUTHU J1a IPH-
6erny peanusanuju LBO. [lnaH pexkanurtaavsanyje
je anTepHaTHBa 3a 06e oBe MoryhHocTu. Bennko
noBehamwe ayra yvHM Npeay3ehe Mame aTpPaKTUB-
HUM 33 NOTEeHLHUja/JHOT CTULaTe/ba, TAKO Aa U/BHO
npejy3ehe Ha 0Baj HAYKMH MOKe Jja OCYjeTH IOHYAY
HelpUjaTe/bCKOI CTULlaTe/ba U HaTepa ra Ja
oJZlyCTaHe 0[] Ipolueca pey3nMamba.

[Ipenysehe peanusyje pekanuTaadsaunujy ca
cnegehM MOTUBUMA Y NOCTYIIKY OZ0paHe o He-
npHUjaTe/bCKOT CTULATe/ba: 1) ja npeaynpesu Win
CIpedu OMacHOCT Npey3uMama npegyseha of ctpa-
He HelpHjaTes/bCKOT CTUIATe/ba ¥ C/Iy4ajy nMaja Ka-
MaTHUX CTONA; 2) 1a 06e36eAu CTUMYJIALIH]je 3a Me-
HalIMeHT Kpo3 Behe yyerhe y BJaCHUIITBY, @ TUME
noBehaHy cipeMHOCT 3a KpeHnpambe U IpUMeHY pas-
HUX CTpaTeryja of0paHe of HeMpUjaTe/bCKOT Ipe-
y3uMarba U 3) 1a 06e36e4U CIIO/bHUM aKIIMOHApUMa
Ja ,yHoBue“ (cash-out) 3Ha4ajaH Jileo0 BPeAHOCTU
CBOjUX aKlL{ja y TOTOBUHHY, a Jja UCTOBPEMEHO 3a-
Jip>Ke  BJIACHUYKM  UHTepec Yy  Ipeny3ehy,
n3beraBajyhu Ha Taj HAUMH Jla aKLHUje aJHY Y pyKe
HellpujaTe/bCKOM CTULATE/bY.

MeHnanepu cy 4decTo, ca Iju/beM omoryhaBama
CepBHCHpamba BUCOKUX IyroBa NpuHyheHU Ja mo-
00JbI11aBajy MOCJ0BHY eUKACHOCT U CMakh€e HeNpo-
duTabusHe nHBectuiyje. [lopes onbpaHe ox He-
IpHjaTe/bCKOr CTHIATE/ba, PEKANUTAIN3alMja Ta-
kobe omoryhaBa MeHajepuMa fia HaNopHUje paje
Kako 64 noBehasnu yyerihe y kanurtany.

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

MebhyTum, 3Ha4ajHO noBehamwe puU3UKa cTedyaja
KOje Ce jaBjba ycJie]] IPEBUCOKE 3a/y>KEHOCTH MpeJ-
y3eha jeziaH je o HajBehux HeJoCTaTaKa OBe CTpa-
Teruje. JlofaTHe HeJOCTaTKe peKalUTalH3aLuje
peJICTaB/bajy U YeCTa CMabeHha UK 00YCTaB/batha
yJlaramba y UCTPaKHUBatbe U pa3Boj, IPUCUJIHE MPO-
Jlaje cpeAcTaBa ca UJ/beM OTILIaTe AyroBa, HEMO-
ryhHOCTH UCILIaTe AUBUEHIH, TOBehakkba TPOILIKO-
Ba HAKHA/la MHBECTUI[MOHUX 6aHaKa U CABETHUKA Y
peKanuTaniu3anuju 1 ci.’

3.2. [Ipodaja npogpumabusiHe hpousgodHe AUHUje
U KynosuHa HeampaxkmueHe UMOBUHE

KonTpoBep3Ha M BeoMa peTKO KopuliheHa
CcTpaTervja ojabpaHe oJi Mpey3uMama je Mpojaja
BpeJlHe MMOBUHe. [IposiajoM fesla UMOBUHE KOjy
CTULATe/bCKa KOMIIaHMja cMaTpa aTpaKTUBHOM,
LIM/bHA KOMIIAaHUja CMambyje CBOjy NMPUBJIAYHOCT Y
0OYMMa NOTEHLHjaJTHOT HelpHujaTe/bCKOr CTULaTe-
Jba, Tepajyhu ra Ha Taj HAYMH Ja OyCTaHe OJ, IPo-
Leca rpeysumama.

Kako 6u ziesioBe CBOjUX KOMIAHMWja YUMHHUJIU
Marbe MPHUBJAYHUM MOTEHIUjaTHOM CTUIIATEbY,
MeHallepH [W/bHUX Tpeay3eha Mory ce onpegenutu
3a lepaH3MBHO CPa3MEPHO MpeyCcMepaBambe aKILH-
ja. MehyTum, ykosnko ce yTBpau Ja AedaH3UBHA
npeycMepaBamba YMamyjy UMeTaK aKIMoHapa Wu
OTpaHUYaBajy Npolec ayKiuje, oHa MOTy OUTH
OCIOpeHa KaKo 0/ CTpaHe aKIIMOHAaPa, TAKO U O M0-
TeHLHjaJTHUX CTHUIIaTe/ba.

Pa3/1034 KOjU MOTHBHILY IM/bHY KOMIIAHHjY
Ja npu6er€e KynoBUHM HEKe Jpyre KOMIaHHje
KaKo 6M u36erJsia npeysuMame npeayseha mory
6UpH pa3/JIMYMTH. JeJHa rpyna MOTHBA je ycMme-
peHa Ka u3asuBawby KOHQJIMKTHe cUTyanuje 3a
cTUIATe/bCKO Npeay3ehe y cMucay ogpe6u aH-
THMOHOIIOJICKOT 3aKOHa, IITO 64 NoApasyMeBa-
JIo mpey3uMame KOMIIaHMje U3 AeIaTHOCTH MNo-
c/I0Baka CTHLATe/bCKOT nmpeayseha. Mehyrtum,
YKOJIMKO U IIOCTOjU BeJIMKa BepoBaTHoha aa he
npey3uMame GUTH OCIIOpPeHO Ha 6a3u oJpesa6a
AHTHMOHOIIOJICKOT 3aKOHA, 0BAa BPCTa CTPATErH-
je oagGpaHe MOXe Aa ce JeaKTHBHpa NpPOAAjoM
KyI/beHe KOMIIaHUje HAaKOH Npey3uMama Ii/b-
Hor npegy3eha.

[ln/pHa KOMIIaHUja MOXKe Jja KyIu ApyTy GUpMy
Kako OM yMmarWjia UHTEpPECOBaibe CTHULATe/ha 3a
cebe. /la 6u 0BpaTHJIO MOTEHI[UjATHOT CTHUIATE/bA

2) IloTpe6Ho je mpaBUTH pa3uKy U3MeDhy sieBepHll pekanuTaau3alyje U 0TKymna akiyja fyroM. OCHOBHA pas3JiMKa je 1a KOJ JeBe-
pUIl peKanuTaau3alyje akiilMoHapy He MEHA]jy CBOj BJACHUYKHU Y/ie0 y peay3ehy, a ocTBapyjy 3HauajHe NpUIHUBe FOTOBUHE.

3)  Kommnanuje Mysamumeduja je mpBa peasn3oBasa JeBepHUll pekanuTaausanujy 1985. ronune.

4) Hakon crpoBeieHe JieBepurll peKanMTanMsaunje NpUXOoH o/, r[po,qaje cpeacraBa Cy AaJIEKO UCIIOJ OYE€KUBaHUX.
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IlocaosHe puHaHcuje

01 HaMepa Ipey3uMara BUCOKO MPOPUTAOUIHO U
CTabMJIHO LIMJbHO Mpey3ehe, MoKe CBOja cJ1060/1HA
HOBYaHA CPeJICTBA ja UHBECTUPA Yy KYIIOBUHY Matbe
npoduTabusHujer npenyseha y obsactuma y Koju-
Ma MOTeHIWjaJHa CTHUIlATe/bCKa KOMIIaHHja He
KeJIM Ja IocJyje. YKOJIMKO Cy HaMepe CTULlaTe/b-
cKor mpenyseha 6uiie fa npey3uMame GUHAHCHPA
JlOJJaTHUM 3a/]y>KeHeM, 0BaKaB pa3Boj forahajajoru
BUIlle 6 YyMamkbHO aTPAaKTUBHOCT LU/bHOT TpeJ-
y3eha.

Jowr jemHa MOTyhHOCT pecTpyKTypHpama Ha
pacrnoJiarawkby LM/bHOj] KOMIIAHUjH je JIMKBUAALHja.
JlukBUZan1joM [U/bHA KOMIIAHUja IpOJiaje CBY CBO-
jy MMOBHHY U Cpe/,CTBA OCTBApeHa Ha Taj HA4MH KO-
PHUCTH 3a UCIJIATy JIMKBUJALMOHE AUMBHUJEH/E aK-
LUYoHapuMa. Mcmniata AMBUEH U je JIMMUTHUpAHA
OpOjHUM OrpaHHYeHhUMa Koja LUTUTe HHBECTUTOPE
KOMIIaHHje. Y CKJIaZy ca orpaHUYehbUMa, JUKBU/A-
LJMOHA AMBU/Ji€H/ia Mopa Jia ce U3pauyHa HakoH ¢u-
HAaHCUjCKUX yCKJahuBamwa U UCIJaTe MocTojehux
o6aBe3a. JIMKBUAALMjU ce YOOWYajeHO MPUCTYyNa
aKo He IIOCTOje YCJOBU 3a HacTaBaK HOPMaJIHOT
dyHKLMOHKCaka NpeAy3eha HAKOH HempujaTesb-
CKOT IIpey3uMama U YKOJIUKO je BpeJHOCT NOHy/e
HellpHjaTe/bCKOr CTULaTe/ba HUXKY O CyMe BpeJ-
HOCTH KO0ja 64 ce MOTJIa OCTBApUTH aKo Ce CpeJiCTBa
nojefiMHaYHO NMpoAajy°. Y Haj60/beM MHTepecy aK-
LMOHApa 0Ba UCIJIaTa JUBUJEHJY HAKOH Npojaje
MMOBHHe MopaJia 6U Jla npeBa3ube NOHYAY Helpu-
jaTesbckor cTulaTes/ba. OBo 6u 6uJ0 Moryhe kaza je
[JMU/bHA KOMIIaHUja YBepeHa, M0ox/a 360T HEO6UUHO
HUCKHX LleHa Ha TPXKULITY XapTHja 0 BPeJHOCTH,
Ja je IpeMHja U3HAJ TPIXKUILHE LieHe KOjy HyAHU
CTULATE/b HUCIOJ JIMKBUJALMOHE BPEJHOCTHU
KOMIIaHHje.

3.3. Peanusayuja ESOP u MBO apaHxcmaHa

Kopucrehu ECOII® kao cTparterujy of6paHe o
npey3uMama, [JM/bHa KOMIIaHHWja Tpeba Jja 06e36e-
[lM HajrioBoJbHU]y LieHy kojy he ECOII ga niatu 3a
XapTHje o/ BpeJHOCTH LUU/bHOT npeay3eha. Ykonu-
KO Ipey3ehe nJ1aTU NPEBUCOKY LieHY, TpaHCcaKLyja
6u MorJia Jja 6y/ie oCllopeHa Kao He3aKOHUTa IpeMa
BehHMHHU 3aK0oHa 0 paay. Ykosauko ESOP kynu akuuje
[0 IPeHUCKUM ljeHaMa, IPOTUB AUpeKTopa 61 Mo-
rao Jia 6y/ie HOKpeHyT IIpoliec 3a Kpllekhe NOCJA0BHE
O/ZITOBOPHOCTH Y OJTHOCY Ha aKIjMoHape usBaH ESOP

¢doHfa.

Y opbpaHu o0J HelNpujaTe/bCKOT CTULATesba
ESOP tpaHncakiyje omoryhaBajy:

1) ,pa3byaKuBame” HETO JOGHUTH MO aKLUUjH,
Kao pesyJstaT noBehamwa 6poja akipoHapa
(HOBUX BJIACHMKA - 3aloCJeHHUX), WITO
npe/fy3ehe 4YMHU Mame aTPaKTUBHUM 3a
MOTEeHIUjaIHe CTULLATEIbE;

2) CTBapambe NpernpekKa CTULATe/bY y MPOoLecy
IIpOMeHe KOHTpOJIe yIIpaBJbatba HaJ, [IU/b-
HUM mnpeay3ehem. /la 6u HenmpujaTe/bCKU
CTULIAaTe/b U3BPUIMO TpaHCep KOHTpOJIe
HaJ npenyseheMm Mopa uMaTtu Behu 6poj
aKI{jay CBOM KOHTPOJIHOM CTOKY aKIiyja;

3) TpaHcep BJACHUINTBA ca nocrojehux Ha
HOBOIIpU/OLJIE aKLHOHApe NpHjaTes/bCKU
pacnosioxkeHe napTHepe. EMuTOBaHe ak-
uuje 3a ESOP ytuuy na ce He-ESOP aknuo-
HapHu Cyo4aBajy ca CMabeHUM
BJIACHUYKHUM y4eirheM U cMambeHOM Mohu
KOHTpOJIE HAJ npenay3eheM Kojy mpeznajy
IpUjaTe/bCKOM CTULLATEbY.

Chaplinksy u Niehaus (1994) ananusupajy yTH-
11aj epexata ESOP TpaHcakiiyja Ha MPUHOC aKI[MOHA-
pau/bHUX GUPMHU, Kao U BepoBaTHOhy Aa he iiu/bHO
npenaysehe koje kopuctu ESOP kao mMepy onopaHe
OUTH IIpey3eTo 0, CTpaHe 3aUHTePeCOBAHOT CTHLA-
Tesba. OBU ayTOpH YKa3yjy Aa ESOP, y npoceky, He f0-
BOJM [0 3HayajHOr peJlyKOoBama IpPHUHOCA KOjU
0CTBapyjy akuuoHapy, kao U ga cy ESOP Tpanc-
akIyje BeomMa epUKacHa CTpaTervja ogbpaHe oJf He-
pUjaTe/bCKUX Npey3uMama. Ca apyre crpane, Park
1 Song (2000) 3anakajy fa ¢pekBeHIHja MTPUMeHe
OCTaJIMX CTpaTervja oA6paHe o HENMPHjaTebCKUX
npey3rMMarba jpaMaTUYHO N1a/la HAKOH pa3Boja v ek-
cnaHsuje npumeHe ESOP-a y npakcu. To 3Hauu fa ce
ESOP apanxMaHU cBe yelithe KOPUCTE KAO CYTICTUTY-
TH JPYTUX CTpaTeryja of6paHe, Kao LITO je HIIp. ,I'y-
Tame OTPOBHE MUJIyJIe",

Kako 6u nuspHO npeaysehe o6e36eauio Behe
NOTeHI[WjaJie Y 0A0paHU 0/ HeNpPHUjaTe/bCKOT CTH-
LaTte/ba OHO Ce MOXe onpezeauTd U 3a LESOP
(leverage ESOP), koju omoryhaBa zia ce, y KpaTKOM
POKY, BeJIMKH 6poj akiyja Ijacupa y npujaTesbcke
pyke. 3a pa3aiuky o TpagunuoHanHor ESOP, rae ce
KyllOBMHA akKLHja ¢UHAHCHpA U3 NEPUOSUYHOT
JonpuHoca npexayseha y ESOP, LESOP omoryhaga
jeJHOKpaTHY KYNOBUHY BeJIMKe KOJMYMHE aKLMja
koje he 6utu nosioxkeHe y ESOP, mrto ce puHaHcupa
o6e36ehemeM KpeauTa. Yora ymiara npegyseha -

5)  HcrpaxkuBama Koja cy cipoBesi Skanc u Markesini Ha 37 inkBuanuja o6jaBsbeHux usmehy 1970. u 1982. roguHe, mokasaJsa cy
pocevyaH HaTmpocedyaH npuHoc of 21.4% y TOKy npBor Mecelja HAKOH 06GjaBe pey3uMama.

6) ESOP TpaHcakuuje WY IVTAaHOBY YK/bYYHBaka 3alI0CJAEHUX Y BJIACHULITBO NPe/CTaB/bajy je/iHy 0/ BApUjaHTH IIJIaHOBA 6eHeU-
I[Mje 3a 3a10C/eHe U YeCTy JONMyHYy NeH3WOHUM I1aHoBUMa. ESOP ce peanusyje ca BUCOKUM HUBOOM GUHAHCHjCKOT JIeBEpULIa,
aJIu ¥ cCpeJICTBHMMA 3all0C/IeHUX, Ka0 U CpeICTBUMA NpoJaBla akuuja. Cpeactsa 3a gonpuHoce y ESOP-y 06e36ehyjy ce cpazmep-

HUM CMakbemheM 3apajzia 3aloCJIeHuxX.
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JonpuHoca 3anociaeHux y ESOP TpycrT je npomeme-
Ha. Kox LESOP oBe ymniaTe ce kopucTe 3a miiahawe
aHyuTeTa o Ayrosuma. Kako npeaysehe ormiahyje
JAYyTOBe, aKLi1je ce paclioZie/byjy Ha payyHe 3amocJie-
HUX Cpa3MepHO BUCUHU HUXOBHUX yIlJIaTa.

Kao HauuH ga ce oHeMoryhu npey3sumame KOH-
TpoJie HaJ LU/bHUM Npey3eheM o cTpaHe CTULA-
Tesba Kopuctu ce U LBO. LBO (Leveraged buyout)
npejcTaB/ba (QUHAHCHJCKY TEXHHUKY KoOja MOXe
6uTH ynoTpeb/beHa oJ] CTpaHe CTejKX0J1/iepa, a o -
pasyMeBa KyNOBHUHY akuuja of ctpaHe LBO rpyne
MHBECTUTOPA, IPU YEMY Ce Tpey3uMatbe akiyja pu-
HaHcUpa npuMapHo us ayrosa. LBO je dyecTo nose-
3aH U Ca OTKYIIOM U IIOBJIaYeHeM aKLijja ca CeKyH-
JapHOT TPXKMILITA, Tj. Ca NIpey3uMambeM KOHTpOJIe
Haj npeny3seheM of cTpaHe MaJjie rpyle UHBECTUTO-
pa, IITO y3poKyje TpaHcdopMalUjy jaBHE y 3aTBO-
peHy koMnaHujy. LBO je kao 06JIMK pecTpyKTypH-
pawa npeay3eha 6uo momyJsiapaH TokoM 80-Tux
roguHa XX Beka.

KopumhemweMm LBO TpaHcakuuje [u/bHO mpe/-
y3ehe y ciydajy HempujaTe/bCKOr Npey3uMaimba
MO2Ke Jla OTKYIIM aKLiHje y [oce/ly CIIoJbHUX aKL1o-
Hapa Y TAaKO CIIpeYH Jja OHe NaJiHy Y pyKe HellpHja-
Te/bCKOM CTHLaTe/by. HakoH npecTaHka UHTepeco-
Bama CTHULATe/bCKUX NpeAy3eha 3a npeysuMame
npeay3eha, nu/bHO npefysehe Moxe Aa oJIy4yu Aa
npeay3ehe NMOHOBO IMOCTaHE OTBOPEHO APYIITBO
KpO3 T3B. CEKyH/JlapHy UHULYjaJIHY jaBHY IIOHY Y.

CnunyHa TpaHcaknyja LBO-y je TpaHcakiuja ky-
MIOBMHE aKLyja Koje ce HaJjase y Nnoceay CIHO/bHUX
aklMoHapa OJi CTpaHe MeHaljMeHTa npexay3eha
(MBO Tpancaknuja).” Ykoauko ce MBO TpaHc-
aKuuje GUHAHCUPAjy U3 IyTrOPOYHHUX 103ajM/bEHUX
HU3BOPa, TO €y y ucto BpeMe U LBO apanxkManu. Ha
OCHOBY aCUMETPUYHUX HHPOopMaLHja U 6osber 1o-
3HaBama Noc/ioBama npenyseha y ogHocy Ha ayT-
cajaepe, MeHallep OTKYIlJ/byje BJIACHUYKHU Y[EO0 I0
[I0BOJbHMU]jO] LIEHU O[] HIIP. 3aMHTEePeCOBAHUX Kylla-
1a cnosba. MBO TpaHcakiyje MOry UMaTH LUCLMII-
JIMHapHU edeKarT, jep MeHallepy 0CTajy BJAaCHULU
oapebheHor cTOKa akLMja npeay3eha yuja KyloBUHa
je bunaHcHpaHa 3aayxemweM. [la 64 c jeHe cTpaHe
cepBUcUpaIu obGaBe3e IMpeMa NOBEpUOLMMa, a ca
Jipyre cTpaHe u30er/ju npeysuMame U KOHKYpeH-
LUjy ca TPXKUIUTA KOPHNOpaTUBHe KOHTpOJIe, OHU
Mopajy HahM HaYMH Ja CMame TPOLIKOBE U
nosehajy edpukacHocT. Bpegnoctu MBO apanxma-
Ha je Z1a OHM oMOTyhaBajy akIjMOHapuMa IL[U/bHOT
npeay3eha fia nmopej cTBapama NMPETHOCTaBKU 3a
Ipy>Kamwke OTHOopa HelpHjaTe/bCKO] CTULATEJbCKO]
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KOMITaHUjH, edUKaCHUje U TPOPUTAOUTHU]jE KOPUC-
Te COICTBEHE pecypce.

3.4. OmKyn concmeeHux akyuja Ha 0MeopeHOM
mpacuwmy u naacuparse noHyoe 3a npeysumMar-e

Y cny4ajy HenpujaTe/bCKOT NIpey3UMama, Kaja
IIM/bHO Tpesy3ehe cMaTpa /Jja jaBHa NMOHYyAa HeMa
IpeBHIIE LIAHCE 33 YCIEX, MOXKe Ce OJJIYYUTH 3a
CTpaTerujy KynoBUHE BEJIMKOT CTOKa aKIjija Ha OT-
BOPEHOM TPXKHULITY NOKylIaBajyhu Tako ja oHeMo-
ryhu cTULaTe/bCKO] KOMIIAHUjH Jia TIpey3Me KOH-
TPOJIHM MaKeT aKlyja nu/bHor npexayseha. Lo je
BehH mpoIleHaT aKiydja Koje je UJ/bHO mpeaysehe
CTeKJIO KyIOBUHOM Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY, Beha
je BepoBaTHoha zia ce npeay3ehe on6paHu o Hame-
pe crtunartesba. Ha Taj HayuMH 1u/bHO npexny3ehe
ce6u cTBapa 60/by NMO3UIIHM]y jep oceayje 6poj ria-
coBa KoOju oHeMoryhaBajy CTHULATE/bCKOM Ipej-
y3ehy fa yYuHU peasHOM NpeTHy 60p6OM MyTeM
3aCTyIHUKA. YakK U KaJja CTULATesb HE OCBOjU KOH-
TPOJIy HaJi yIpaBHUM 060poM, y MOTYNHOCTH je fa
[IOCTaBH CBOje NpeCTaBHUKE Y YIIPaBHOM 0/160py U
TaKO yTUYY Ha O/IJIyKe KOje OBO TeJI0 JOHOCH.

Y Be3u ca nmpo6JieMOM OTKYIla COTNICTBEHUX aK-
L4ja jaBJ/bajy ce JABe CyIPOTCTaBJ/beHE XUIOTese.
[IpBa xunoTesa - ocurypaBama pyKkoBohema, cyre-
pulie jJa MEHalepH NIpely3sUuMajy OBe apaHXMaHe y
BJIACTUTOM MHTepecy HaHoCehH ITeTy aKLMOHApH-
Ma. MeHayepy, HacTojehu fAa 3aApxke mosunuje y
npeay3ehy, npefy3uMajy oOTKyT CONCTBEHUX aKLIHja
Y Ha Taj peAyKyjy 6poj akiuja JOCTYIHUX CTHIA-
Te/bCKOj KoMIaHuju. CynmpoTHO OBOM IJIEJHUILTY,
XUIIOTe3a 0 UHTepecy aKLlMoHapa TBpAHY Ja MeHalle-
pU IpeAy3uMajy CTpaTerujy OTKylla COIICTBEHMX
aKLyja y MHTepecy akuuoHapa. Kaga ce meHajepu
CyodYe ca NIPeTHOM HellpHjaTe/bCKOT IIpey3uMama,
MOT'y yCMEPUTH CBOje Hallope Ka peaJu3aliuju KpaT-
KOpPOYHMX IW/beBa, Y3 NOLITOBame Beh JoHeTHx
OJJlyKa O WHBeCTHUpamy. 360r TOra, cTpareruje
ofbpaHe, YK/by4yjyhu OTKYIl aKliMja, CMambemeM
npeTme 0J, HellpHjaTe/bCKOr Npey3uMama OMOry-
haBajy MeHaniepuMa ia JoHOCe [yTOpOYHe O 4/IyKe O
VHBECTUpPaWy U pajie y UHTepecy aKLiMoHapa.

3HayvajaH CTOK aKIl4ja Koje Kyl Ha OTBOPEHOM
TPXKUIITY UU/bHO peay3ehe omoryhaBa nmpuMeHy
oapebeHux cTparteruja ombpaHe of, HelpujaTesb-
CKOT mpey3uMama. CTpaTervje o6opaHe yuje Mpu-
MeHa je pojaTHo oMmoryheHa OBOM TaKTHKOM
,OZl0paHe” 0THOCe Ce Ha HIIP. JOHOIIEe ke OJ/IyKa CY-
nep BehMHOM WJIM TO3UBakb€e y MOMOh PyToT mpej-

7)  [opex MBOyynoTpe6u cy u TepMmuau MBY (management buy-in) Koju 03HauaBa TpaHCaKLHje Y KOjuMa ce eKCTEpHHU MEHALIMEHT
THUM jaBasba Kao Kynat, UBO (intitutional buyout) 3a TpaHcakIiyje y KojuMa cy Ky UHCTUTYLIHOHAJHU HHBecTUTOpU U BUMBO
(buy-in management buy out) y KojuMa cy KyniuH 3aje/iHO UHTEPEHH U eKCTEPHU MeHallepH.
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y3eha - ctunatespa (,6esor Butesa“). C gpyre ctpa-
He, LIWJbHA KYIIOBUHA aKliyja MMa 3a Iju/b Aa ,U3BY-
ye“ aKkIMje U3 pyKy akIjmoHapa Koju 61 MOTJIH ia UX
[po/iajy HellpyjaTe/bCKOM cTULaTe/by. PeryiaTusa,
KOja ce 0JJHOCH Ha AUPEKTHY MOHYAY 3a Ipey3uMa-
e CBOjUX aKIiyja, pasjuKyje ce 0], OHe Koja
pery/uile JUpPeKTHe NOHYJe Koje Jojia3e M3BaH
KOMIIaHUje.

HacynpoT TeHjepckuM noHyJama Koje npej-
CTaBJbajy yoOU4ajeHy o 6paHy ycpes HellpujaTesb-
CKOT TOKyIlaja NMpey3uMarba, IOHOBHE KyNOBHHE
aKli¥ja Ha OTBOPEHOM TPXKHULITY MOTY Ja oJiBpaTe
noTeHlyjasHe ctuuarte/be. OaBpahajyhu edekar
MOHOBHUX KyNOBUHA Ha OTBOPEHOM TPXKHUIUTY
MOXKe Jia IPOMCTeKHe U3 GpojHUX passora. [IpBo,
NIOHOBHE KYyIIOBHMHE Ha OTBOPEHOM TPXKUILTY MOTY
Jla moBehajy Tpollak NOTeHLMjaJHUX CTULaTe/ba
TaKo LITO CMawyjy 6poj aKiiuja Koje ApKe OHU Koju
HajMame UMajy KOPUCTH Tj. IITeTe of TpaHcdepa
KOHTpOJIe HaJ, KOpIOpaTUBHUM pecypcuma (Bag-
well, 1991). OBo he noBehaTu u TpolIak KynnoBUHE
KOHTPOJIHOT TaKeTa akKuuja npeay3eha u 1eHy
aKTyeJIHe IOHY/ie.

PocHOoBHe KynoBMHe akliyja Ha OTBOPEHOM
TPXKUILTY MOTY Jia y6JiaxKe areHLUjCKH Npob6JieM U
areHlMjCKe TPOLIKOBE pelyKOBaweM NOTeHIMjal-
HUX NPUXOJAA Of T3B. ,JUCLHUIJIMHATOPHUX Ipe-
y3uMamba. Hirshleifer u Thakor (1992) pasBujajy
MoJieJl y KOMe MeHajepu Npey3uMajy aklijje Ha
OCHOBY ITpe/iBubarma Moryhux nokyiuiaja npeysmuma-
a npeayseha. Poce6Ho y3umajy y 063up penyTta-
[[Ujy MeHallepa U aHaJIM31pajy ynoTpeoby aAyra pagu
ozABpahama o/ NOKylIaja npeysnMarba. [IpemMa mwu-
X0BOM MOJeJly, aKo je LU/b [ipey3uMame drupMe y
K0joj je mpuMeheHo a MeHallepu pajie HeedUKac-
HO, MeHallepu he noBehatu JieBepuil 3a IOCTHU3abE
LW/ba Y TOKY NepyuoJia UHTeH3WBHE aKTHBHOCTH
npeysuMama npegyseha. [I[pumMewmnBameM oBe JIO-
rYMKe Ha IOHOBHE KYIIOBHHE HAa OTBOPEHOM TPKUI1LI-
Ty, HOHOBHE KyTIIOBHHE MOTY GUTH yIOTpeb/beHe fAa
noBehajy JieBepHIl y aHTULUIIMPAbY OKyLIaja Ipe-
y3uMama. [IoHOBHe KyIlOBHHe MOIy Jjla UMajy Kao
pe3yJITaT Mame Cl1060JHe TOTOBHHE U MoBehaHO
VHTEpPHO BJIAaCHUUITBO, LITO Cy KapaKTepUCTUKe
KOje MOTy Ja yMame MOTeHIWjaJHe JOOUTKe
MoryheM ctunates/by. KoHauHO, IJ1aHOBU 3a OTKYII
COIICTBEHUX aKIi¥ja Ha OTBOPEHOM TPXKHUILUTY Jajy
JoTU4YHO] dupmu Behy GJIeKCUMOUIHOCT Aa BpILIU
OTKYII COIICTBEHUX aKlUja y GUJIO KOjeM MePUOAY.
OBa Qp1eKCUOUJIHOCT MOKe J1a Aesyje Kao npenpeka
NOTEHLWjaJIHUM CTULLaTe/bUMa IOLITO NOTEeHLHU-
jasiHa MeTa MoXke 6p30 Ja OATOBOPH TaKo LITO he
W3BPIINTH OTKYI CONICTBEHUX aKLiHja.

CTpaTerdja oTKyna CONCTBEHUX aKllMja UMa He-
KOJIMKO MPEeAHOCTH 32 LIUJbHY KOMIIaHUjy:

1) Besuky npeTwy Ipey3uMamy KOHTpOJIE
yOpaB/batba HaJ, LWBHUM mpeay3ehem
npe/CcTaB/bajy apoUTpaKepu Koju KyHNOBU-
HOM aKl{ja U bUXOBOM KaCHHjOM IIPOJajoM
oCTBapyjy 3HavajHe npodurte. OTKynoM ax-
IjMja aKLMOHapyu oHeMoryhaBajy ap6uTpa-
)Kepe Ja HUX IpoJajy HelpUjaTe/bCKOM
CTULIATEJbY.

2) CBoja pacmoJsioxkuBa cpefcTBa npeay3ehe
MO>Ke HCKOPUCTHUTH 3a NpubaB/bambe CO-
ICTBEHUX aKLuja. Y CynpoTHOM, CTHLa-
Te/bCKO Mpefy3ehe HakoH NIpey3uMama,
OBa CpeJCTBa MOXe HUCKOPUCTUTU 3a u-
HaHCHUpae KyMOBUHe LWbHOT Ipefy3eha.
Ykosnnko uu/bHO npefysehe uckopuctu
HEILTO 0/} CBOjUX TOTOBUHCKUX pe3epBHU 3a
KYIIOBUHY CBOjUX akuuja, npenysehe ctu-
nartesb Hehe Mohu oBa cpe/icTBa KacHUje Aa
yCMepHU Ha OTIJIATy AyroBa KopuUlIheHUX
IpY KyNHOBUHU LWJ/bHOT npeAy3eha.

3) [IpBU Heonxo/,aH KOPaK y UMIIJIEMEeHTAlHj!
cTpaTeruje ojiopaHe ,6e/iM ITUTOHOIIA" je CTUIA-
e aKliMja. YKOJIUKO LM/bHO Npeny3ehe HeMa Ha
pacrnoJiaralkby JAOBOJbHO YHallpeJ, perucTpOBaHUX
aknyja koj Komucuje 3a xapTuje oJ BpeJHOCTH,
Mopa NPBO Jja UX IPUOGABU TIOHOBHOM KYIIOBUHOM.

[IpaBa nu/bHOTr npeayseha Ha OTKyn COICTBe-
HUX CBOjUX aKI|ja HAKOH [IpMMakba HellpUjaTes/bCKe
MOHY/e cTulaTe/ba y BehWHU ciy4dajeBa cy Ha pas-
BHjEHOM TPXKUILUTY KOPIIOPaTUBHE KOHTPOJIE Orpa-
HUYeHa. 3aKOHM HaJIaXy Ja LUbHO npenysehe us-
BpILIM perucTpanujy akyuja npyu Komucuju sa xap-
THje 0Jf BpeHOCTH U Jia MPUJIOXKH ofpeheHe HH-
dopmanyje, ykpydyjyhu u 6poj akiuja koje he
IIOHOBO KYIIUTH Y PasJIor 3a TPAHCAKIIHUjY, Kao U U3-
BOp PuHaAHCHpamwa.

U nopej, HEKOJIMKO OYUIJIEJHUX NMPeSHOCTH
OTKyTa CONCTBEHMX aKlifija 3a BM/bHO npeaysehe
OBa TPaHCaKLMja HYje yBeK NoBO/bHA. OHA MOXKe
6UTH IPBa HHCTMHKTHBHA peaKlyja HanaJHyTOT
IM/BHOT Npejy3eha 1 4iaHOBa ynpaBe KOju Ha CBe
HaYyUHe NOKYIIABajy Jia 0Ap:Ke He3aBUCHOCT KOM-
naHyje. Haume, 4IaHOBY ynpaBe NIOHOBHOM KYTIO-
BHHOM aKIMja NOBJIa4ye CBe PacHoJIoKUBe aKIyje
ca TP>KUIITA, TaKOo Ja ca MakbUM GpojeM pacrnoJio-
»KUBHUX aKIIMja HAa TP>KUILITY CTULATE/bY OJIAKIIaBa
3aJj06Ujambe KOHTPOJIe HaJ, IU/bHUM npeay3ehem,
omoryhasajyhu My ga npu6aB/balkheM Mamber 6po-
ja 06e36equ 51% yaena y npeay3ehy.

3.5. flodamHo 3adyxcusarse ca yusmem odspaharea
cmuyamessa 00 npeysumarea npedyseha

Kako 6u ocyjeTwsio HaMepe HeNpUjaTE/bCKOT
CTULATEbA, IUJbHO Npeay3ehe Moxe Ja ce AUpeK-
THO JOJATHO 33/y’Ku, He MpuberaBajyhu ummsie-
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MEHTalWju pekanutaau3anyje. [a 61 cMawbUI0 U3-
riefne pa Oyae mpey3ero, mnpenysehe Moxe
noBehaT HUBO AyroBamwa y O4HOCY Ha CONICTBEHU
kanuTtaa. HeuckopuinheHu AYKHUYKH KamlalluTeT
U/BbHOT mpeay3eha no6ap je mokasaTesb CTamba y
KOMe Cce OHO Hajla3u M MOXKe MOCAYKUTH HellpHja-
TeJ/bCKOM CTHLATE/bY Aa KopucTehu Taj KananuTeT
00e36eu cpeicTBA 32 pUHAHCHPAbE ITPolLieca Ipe-
y3uMatba npeayseha. MehyTum, HUBO pyU3uKa Ipej-
y3eha yBehaBa ce jogaTHUM 3aJyKUBabEM jep je
notpebaH Behu o6uUM cpejicTaBa 3a cepBUCHpPaHE
Jlyray ogHocy Ha npuiuB npey3eha. Kako nocras-
Jba bapujepe y [OMeHY JUKBUAHOCTH, OAATHO 3a-
JIY>KHBakbe ca IUJbEM OJI0paHe O/ Ipey3uMatha Mo-
IyJIapHO ce Ha3uBa ,cnpiceHa 3emsba’. OBaKBOj KJia-
cuduKalyje oBe cTpaTeryje og6paHe JOIPUHOCH U
YUIbEHUI]A Ja A0JaTHO 3aJy>Kee MOXe J0BECTH
Jlo 6aHKpOTCTBA mpeny3eha. 3agyxema Cy 00UIHO
¢uHaHCUpaHa KOMOWHAIMjOM OCHUTYPaHOT U He-
ocurypaHor ayra. Ocurypanuy KpeJiuT, KOjH ce IIoHe-
KaJi Ha3WBa U M03ajMHIIa HAa 6a3u UMOBHHE, /iaje Ce
Ha OCHOBY 3aJ/lararba 3eMJbHILITA UM HEMOKPETHE
MMOBUHe. Y (QUHAHCHpawy TpPaHCAKI[HUje BHCOKE
BPEHOCTH YECTO YYeCTBYje BUILIE XUIOTEKAPHUX
noBepuJana. Kaziaje ped o HeocurypaHoM KpeauTy,
OTIJIATA Jyra je TrapaHToBaHa 3apahuBaukoM
CHaroM akTHBe, CTAGUJIHUM HOBYAaHHUM NPUJIUBH-
Ma, UCKYCHUM MeHAIMEHT THMOM, CIIOCOOHOINY
peflyKIyje TPOIIKOBA, Kao U moctojehum Heucko-
pumiheHUM KamauuTeToOM 3aJyXKHUBamka IHU/bHOT
npenyseha.

OtleHa OMpaB/JaHOCTH OBE CTpaTeruja o/iopaHe
MOXKe ce U3BPHIUTH QUHAHCHjCKOM aHAJU30M J[0-
JIATHOT 3a/iy>Kerba. PoceGaH akileHaT y c1y4ajy o-
JATHOT 3aJyXela je Ha aHAJIM3M CIHOCOGHOCTHU
UJ/bHOT npe/y3eha a cepBUcHpa A0JaTHU AYT, Tj.
ocTBapyje 3aZ0oBosbaBajyhe mepdopmance y 6y-
OyhHOCTH, YKOJIMKO Ce 0J6paHH 0J HellpHujaTesb-
CKOT CTHLaTesba.

[Ipu6aB/batbe A0JATHOT Ayra IUJbHO Mpej-
y3ehe MoxKe 1a OCTBapH Ha JIBa HAYWHa:

1) [To3ajMUIIOM, AUPEKTHO 01 GaHKe WU IPY-
re ¢duHaHcHjcke UHCcTUTynuje. LubHO
npeny3ehe ce MoXe OAJIyYUTH 33 y3UMarbe
KpeauTa oJi 6aHKe WM 3a Jjo0ujame stand
by xpeauTHe nuHUje. U3HOC KpeyTa 3aBU-
CH OJ1 KpeJUTHE CIIOCOOHOCTH Npeay3eha u
TPeHyTHOI HUBOa JieBepuna. OBaj crenu-
dryaH MHAMpPEKTaH HaYMH o/i6paHe MoBe-
3aH je Ca HHU30M ONACHOCTH 3a I[UJbHO
npeny3ehe. HajouursenHuja omacHocT ce
O/IHOCH Ha HArJM CKOK KaMaTHHUX CTOIa,
Kao 1 MoryhHOCT ry6UTKa IpeAMeTa XUIO0-
TeKe y CJy4ajy HeHM3BplLIewha obaBesa.

2) EmMuTOBameM o06Be3Hula. llW/bHO mnpen-
y3ehe Moxe ce ompezenuTu Ja npubGaBU
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JIOJATHO  3aJyKelke U eMHCHjOM
06Be3HuUIa. OCHOBHM MPOGJIEM Ca KOjUM Ce
OBJle Cyo4aBa [[UJbHO Npeay3ehe npu eMu-
cHju 0OBE3HHIA OJIHOCH Ce Ha KOPEKTHO
HoCTaB/balbe HUBOA KaMaTHe crtomne. Hau-
Me, KaMaTHa cTomna Tpe6a Aa 6yJe Ha HU-
Boy Koju he mnpuByhu Kymie JAa Kyle
06Be3HHIle nWbHOT Tnpexayseha. LubHa
KOMITIaHHja Tpeba Aa o/J1y4u jia v he eMu-
TOBame 00Be3HHUIA ca PUKCHOM KaMaTHOM
cTonoM uau ¢puekcubuaHoM. OGBe3HHUIA
ca (UKCHOM KaMaTHOM CTONOM MOXe
HpeACTaB/baTH CKYyN BU/J NpHU6GaB/bakba 0-
JlaTHOT Ayra, W3 jeJHOCTaBHOT pa3sJjora
IITO y HApeJHUM roiiHaMa Moxe Jiohu Jj0
ONILITEr TMaJla HUBOA IeHe AYTrOpOYHOT
ayra. Kao ussias u3 oBe HexxeJbeHe CUTya-
Iyje, UU/bHO Mpeay3ehe MoXke eMUTOBATH
o6Be3HuUIle ca payKTyupajyhoMm kKamaTHOM
cronoM. MehyTumM, puHaHCUpabe TAKBUM
06Be3HHI]aMa YeCTO HAWJIa3u Ha OTIOP Of
CTpaHe Kynana o0Be3HUIA [U/bHOT Mpej-
y3eha.

[Ipo6sieM Koju ce jaB/ba KO NpHGaB/bamka Ayra
eMHCHjoM 0OBe3HHIIA je Aa npejysehe Moxxe OUTH
Ipey3eTo Npe Hero LITO CTUTHE 0J,00perhe 3a eMU-
TOBame 00Be3HMIA 0/ cTpaHe KoMucuje 3a xapTuje
o BpeaHocTH. KomnaHuje Koje yHanpes Mucie Ha
0/0paHy oJ, NMpey3uMama MOry Ja ce IpUIpeMe
Tako IITO he ojo6peme 3a eMUTOBabe 0OBE3HUIIA
npubaBuTH yHanpeg oz Komucuje. llpenysehe na
oBaj HauuH Komucuju 3a xapTuje of BpeJHOCTH pe-
TUCTPYje CBe XapTHje 0 BpeJHOCTH, KOje HaMepaBa
Jla eMHUTYje y HapeJHe JiBe roJIHHe.

4. Cmpamezuja nokpemarsa
cydcKkoz2 pocmypka

Bobemwe cyackux cnopoBa npoTuB npeayseha
Hanazaya jefiHa je off 4ecTo IpUMemUBAHUX CTpa-
Terdja ojbpaHe oJ HpeysuMamwa. Kao edpukacHa
cTparerdja oAbpaHe of Ipey3rMama Boheme cya-
CKHX CIIOpOBa IIPOTUB Npey3eha Hanaa4a 6uJo je
M3y3eTHO MPUCYTHO Y NPBUM roiUHaMa epe Hellpu-
jaTe/bCKUX NpeysuMamba npeayseha. Kopumtheme
CYZICKOT MOCTYIKA y LIMJ/bY ClIpeyaBarba Mpey3uMa-
Ha U JlJaHac je yecTo KopuinheHa cTpareruja oaopa-
He, /1 CaMO Y KOMOUHALUjHU ca APYTUM COPUCTH-
[IMpaHUjUM TexHUKaMa. Lipton u Stajnberger
(1985) HaBozie YeTHPH LM/bA OBE CTpaTeruje oj-
GpaHe of Ipey3nMama:

1. ojgpehuBame cya koju he HajnoroaHuje
npouecupaTd HeperyJapHOCTH y HoO-
CTYNIKy mpey3uMama npeayseha,

2. oHeMoryhaBame cTUIaTe/bCKOT Npey3ehe
Jla IpBO NOZHECe TYXOY,
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3. MPOJIOHTUPakbe MOHY/e 0K LIM/bHA KOMIIa-
HUja He CTBOPH YCJIOBe 3a yJas3ak IpHja-
TeJbCKU HACTpojeHor npeay3eha maptHepa
y MOCTyNaK HaJIMeTama 3a IMpey3UMambe
KOHTpOJIE YIIPaBJ/bakha,

4. npyKarbe IMCHUXOJIOUIKe MOJPIIKE YIpaBU
IUJbHOT npeay3eha.

[IpeBacxoAHM L{UJ/b TOKPETAbA CYACKOT MpoIie-
ca je U3JaBame CyJICKOT HAJIOTa CTUIATE/bY KOjOM
CyJ, IPUBPEMEHO 3ayCTaBJ/ba MpPOLEC TPey3UMakba
npeay3eha. CnpoBohemwe OBaKBe CyJCKe OJJYKe
MOJKe /Ia 3ayCTaBU HeNPUjaTe/bCKOT CTULIATE/bA Aa
HAaCTaBU KyNOBHUHY HOBHX aKIIHja, CBE 0K He yOeIu
CyJ Jia cy onTyx0e IU/bHOT Tpeay3eha HeoCHOBaHe.

OpJarame mpotleca npey3uMama Aaje [Uu/bHOM
npeay3ehy gparoneHo BpeMe /ia yBeie ebUKacHUje
cTpaTeruje ofbpaHe, omoryhaBajyhu akiuoHapu-
Ma IW/bHOT npeay3eha mpe cBera fja moTpaxe Mmpu-
jaTes/bCKH pacroJIoXKeHOT cTULaTes/ba. Bohemwe cya-
CKOT Ipolieca U HaJIor 3a 00yCTaB/bakbe Mpoleca
npey3vMMama /jajy Lu/bHOM npeay3ehy MoryhHocT
Jla Tojaya HaJMeTame, Aajyhu ocTaluM cTUnaTe-
JbUMa IpocTopa Ja Ao6po pasMoTpe ynyhuBame
CBOjUX MOHY/Ia [U/bHOM npeay3ehy. Yiazak npuja-
TeJbCKH PACIOJIOKEHOT CTUIATe/ba HAKOH OCIOpa-
Batba MOHY/le MPBOOGHUTHOr CTUIATe/ba TPpebasio 61
Jila omoryhu 6oJbe ycJI0Be MOHY/le 3a [[UJbHO IpeJ-
y3ehe. OBa crpateruja omoryhaBa crtunaresby aa
NOJMTHEe IleHy TNOHyJle U Mo6oJbllia ycjIoBe ILIa-
hama. [Ipenysehe mMeTa npeysumamwa MoKe UHJU-
PEKTHO /ia [TpeJioYuH CTULATEbY A3, YKOJIHUKO LieHa U
YCJIOBY MOHYle GyAy moGoJbIIaHu, MOXe Aohu 10
o6ycTaB/bakba 3aMI0YETOr CYACKOT IpoLieca.

Yo6uuajeHu passio3u Bohemwa CyCKUX ITpolieca
pazu ofbpaHe oJ HENPUjaTe/bCKOT Ipey3uMara Cy
NOBpe/ie aHTHUMOHOIIOJICKOT 3aKOHa, HeoJrosapa-
jyha JoKyMeHTalMja U mpeBape.

Ilospede aHmumoHonosickoz 3aKoHa. ToOKOM
nie3/leceTUX M cefjaMzeceTUx rogrHa kaja je Mu-
HUCTapcTBO npazae CA/l 6UJI0 peCTPUKTUBHUjE Y
CpoBobhewy aHTMMOHOMNOJICKUX 3aKOHa Bobeme
CyJCKUX ITpolieca je 6uso epukacHuje. Kpilemwe an-
THMOHOIIOJICKOT 3aKOHAa TOKOM OCaMJieceTHX U Jie-
BeJleCeTHUX roZjMHa MHOTO je TeXe YTBPAUTH jep je
TOMe JI0NIpHUHEeOo 6JIarOHAKJIOH cTaB MUHHCTAapCTBa
npasge CA/.

Heodzoeapajyha dokymenmayuja. TBpAHOM Ja
CTHULaTe/b HI/Ije AOCTAaBHUO NIYHE U KOMILJIETHE IO/~
aTKe y CKJIAZy ca 3aKOHOM O Npey3nMamby, IIU/bHO
npeay3ehe Hajasy OCHOB 3a IOKpETamme CYJCKOT
npoueca. Hegocratak nyHux ¥ KOMIUIETHUX I10Ja-
Taka 0 CTULATe/by aKIMOHApUMa LHU/BHOT HpeJ-
y3eha faje MoryhHoCT 2 U3HeECy TBPAY a HUCY
JIOBOJbHO MHQOpPMHUCAHU U Ja UHPOpManHje Koje
MMajy HETAYHO U HEJI0BOJbHO OJICIMKaBajy IOCJI0-

Balbe CTHUIATe/ba U theroBe HaMmepe. 0BOM BPCTOM
Ty»6e 1U/bHO mpeay3ehe yecTo TBpAU Aa CTUIA-
Tesb HUje y6e/bMBO HABEO HA4MH Ha Koju he 06e3-
6eJMTH HEONXOHA CPEZCTBA 3a KYIIOBUHY aKLHja.
CtunaTe/b Ha OBe ONTYK6e Hajuemrhe oArosapa Aa
Cy JaTH NMOJalM BULIEe HEro oAroBapajyhu u Kom-
IJIETHH, TPUXBaTajyhu npu ToM o6aBe3y Ja Hak-
HaJHO NIPYKU JOoJaTHe NoJaTKe.

Ilpesapa. C 06upoM Ja je ped 0 TelIKO JJ0Ka3H-
BOj ONTYX6H, OCUM Yy eKCTPEMHHjUM CUTYaLHjaMa,
He MO>Ke Ce padyyHaTH Jia OBaKBe TBp/ e MOr'y uMa-
TH 3HA4YajHUjy yJI0TY y OAGPaHU O Ipey3uMaba.

[Ipema Jarrel-y (1986), Bohewe CyACKUX Mpolie-
ca nojaBJsbyje ce y TpehuHH cBUX cy4dajeBa AUpeEK-
THUX [IOHYa. Jarrel cBOjy TBpA by 3aCHUBA Ha CTY-
Iuju u3 1985.roiMHe, Koja je 00yxBaTHU/Ia TOKYIIaje
Y peajv30BaHe aKlyje NMpey3nMarma, YK/byuyjyhu
napHuvemwa u3mehy 1962. u 1980. roaune. Kao mrro
CMO paHHUje HCTaKJH, Bohemwe Cy[CKHUX Ipoleca
MO3Ke /ia 6yJie KOPHMCHO 3a aKL{OHape IIU/bHe KOM-
NaHUje 4YaK ¥ Kajia 3a pe3ysITaT HeMa OAyCTajarbe
CTULATe/ba Of Ipey3uMama. Bohemwe cyackux npo-
Ieca MOXe Jla ce OKOHYa TakKo WITO he mpouec
MOHY/le OJJIOKUTU WU 1ITO he cTuLaTe/b GUTHU
npuHybheH fa noseha neny.

AHanusupajyhu ycrnelHocT npoueca HagMeTa-
Ha Y 3aBUCHOCTH 0] NapHHUIIA Ha KOjuMa Cy ocnopa-
BaHe NOHYJie CTULaTe/ba Jappes je yTBpAMO Ja je
62% moHy1a 110 KOojuMa je BoheHa mapHHUIa TPEIILI0
Npollec HaJiMeTamwa, 0K je camo 11% OHHUX Koje
HUCY IIpollJie Kpo3 NapHUILy IPoIJIO Kpo3 NpoLec
HagMeTamwa. Po meMy, Hako je Hau3rsiez peaaHo Ja
NapHULA yTUYeE Jja CTULaTe/bU T0Behajy LieHy oHy-
Jle Kako 6M MOJCTaK/JW LU/bHY KOMIAHUjy JAa 06-
yCTaBU MapHULy U U36erHe TPOILUKOBe cyhemba,
HeMa Jj0Ka3a 0 OMTHOM yTHIIAjy Ha IjeHy. HakoH oT-
NOYHIbamka CYJICKOT Npolieca IieHe aKLiKja 06UIHO
nazajy, Kako Ko GUpMH Koje cy Ha Kpajy KyIlJbeHEe,
TaKo U KOJ| OHUX KOje Cy ocTajle He3aBUCHe.

5. Cmpamezuja naacuparea
KOHmMpa-noHyde 3a npey3umatrse

[lnacupame KOHTpa-NOHyJle 3a Npey3uMarbe
CTULATE/bCKE KOMIIAHUj€e 0/ CTPaHe LIU/bHOT MpeJ-
y3eha je cTpareruja og6paHe MomyJiapHO Ha3BaHA
»Pac man“. OBa ctpaTeruja of6paHe PeTKO Ce KO-
puctu. Beha BepoBaTtHoha je ;ma onbpana Oyzge
edekTHa ako je uusbHO npeay3ehe mHoro Behe of
CTULATeba, IUTO je peHOMeH yobrdajeH 3a 1980-Te.
Kopumheme oBe cTpareruje oopaHe UMILIALUPA
Jla nu/bHO npeay3ehe Hasma3u /1a je KOMGUHOBabE
JiBejy GUpMe moxkesbHO, aJid Tpedepupa KOHTPOILY
HaJ| pe3y/THPajyhuM eHTUTETOM.
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Y BehuHM TpaHcakIuja npey3MMama MeHal-
MEHT LIM/bHOT Npey3eha Koju ce oflynvpe mpeysu-
Mamy CMaTpa Jia je Ta KOMOUHaLMja HeonpaB/jaHa.
»Pac man“ onbpaHa je BeoMa cKymna ¥ MoXe UMaTH
nory6He ¢uHaHcHjcKe edekTe 1o 06a npeayseha
YKJbydeHa y Taj poLec.

[Ipenysehe cTunaresb Koje miacupa NoOHyAy 3a
npey3uMMame akijyja nubHor mnpenyseha mporec
npey3MMama y MHOTUM Cay4ajeBUMa GUHAHCUPA
Jl0aTHUM 3aZyKermeM. llu/pbHa KoMIIaHuja, 1a 6U ce
oAbpaHWIa Ofi HAMEPE HENPUjaTe/bCKOT CTHUIIATe-
Jba, MOXKe PUMEHUBATH CTPaTEruje o 6paHe Koje
noBehaBajy HUBO JieBepHIia y npeay3ehy. Y caydajy
ycIiexa HellpujaTe/bCKe MOHY/le, peay3ehe ce Moxe
HahH y cUTyalUju y Kojoj ce o6aBe3e npeMa Kpe/iu-
TOpPHMA He MOTY 33/]0BOJbUTH UJIU CE 33/I0BOJbABA]jy
catemkohom (Arnold, 2004). Bucoko y4emthe gyro-
Ba 3HauM Behu U3HOC 06aBe3a Koje ce Mopajy 3a/0-
BOJbUTH U CaMUM TUM Behy omacHOCT oj ysacka y
¢duHaHCcHjcke Henpuauke. Takohe, MOCTOjU PU3UK
Jla dupMe Tpeba Aa KyTe 3HaTaH 6poj akIyja jefHA Y
JIpyroj, Tako Jja 6u cBaka ¢upMa 6usa cMaTpaHa
dumjasom oHe Apyre U 6UJI0 6U joj oHeMoryheHo
Jla rJiaca poTHB ,33ajeJHUYKOT POJUTEBA".

3akmyuak

1360p cTpaTeruje y npouecy npeysnuMara of
3Hayaja je 3a akLKMOHape o6a npeay3eha ykbydyeHa
y Ipoliec Ipey3uMarba 1 Y BEJIMKOj MEPH 3aBUCH 0/
daxTopa KojH IeTEpMUHHULIY [TPOLieC TPey3uMaba.
Meby dpakToprMa Koju yTu4dy Ha U360p cTpaTeruje
noce6GHO je 3HaYajaH HAYMH GHUHAHCHPaAa IPey3u-
Mawa, KapakTepucTuke mnpeny3eha mnoHybaua,
BJIACHUYKA CTPYKTypa MoHyhada U [IUJbHOT Npeay-
3eha, Kao U GpaKTOpU KOPIIOPATUBHOT YIIPaB/bakha.

3Hauaj cTpaTeryja IUJbHOT npeay3eha je pasJu-
YUT Y 3aBUCH OJ] CTakba Ha TPXKUIUTY KOPIIOpaTHBHE
KOHTpOJIe U caMe pUHAHCHjCKe CUTYaLHje Y IUbHOM
npeay3ehy. HuBo JsieBepulla, cajafo TOTOBUHE U
ydeurhe MeHallepa y BJACHULITBY Y TPEHYTKY peasiu-
3aLMje Ipey3uManba, onpe/ie/byjy CTpaTerujy [ubHe
koMmaHwuje. [Ipo6ieMu Be3aHU 32 OJJIYKY O U300PY
CTpaTeryje ofHoCe ce U Ha UHGOPMaLOHY aCUMET-
pHjy, Kao U peryJjiaTopHa orpaHu4ema.

HaumMe, MmeHallepu Kajja cMaTpajy Aa CTULLATE/b
HaCTOjH Jia UCLPIIY KallUTaJI U JbYJICKYy aKTUBY Koja
YUHU 6a3y Lu/bHOr mpexay3eha, oHU Bple HOBY
€MUCHjy aKl|4ja ¥ J03B0/baBajy CBUM aKLJHOHapUMa
Jla KyIle aKIjyje o/ NoBOJbHUJUM YCJIOBUMA Y OJHO-
Cy Ha CTULaTe/ba. AyTOMAaTCKH HOBa eMUCH]a aKIU-
ja nu/bHOT mpejy3eha cMamyje BpPeJHOCT aKIyja
KOjy cTHLIaTe/b JpXKU U IPUMOpaBa Ira Ha Ky[IOBUHY
JOJaTHUX aKLiyja.

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

YcTaHOBJBEHO je 1a Mehy cTpaTrervjama LUJ/bHOT
npeay3eha HajBehe edekTe Aajy cTpareruja jobupa-
Hba pUjaTe/bCKU HaCTpOjeHor npeay3eha cTuiaTes/ba
Y TIOKpeTambe CYACKOT NMocTymKa. Kao u aa je Bohemwe
CY[ICKHX TIOCTyIIaKa NMpOTHB Mpexy3eha cTuiaTesba
yrJIaBHOM YCMepeHO Ka NM060JblIaby YCI0Ba KyMOI-
poJiajHOr YyroBOpa, Kao M Ka HAKHAAHO] NMPHUMEHHU
edeKTUBHUjUX CTpaTervja Lu/bHor npeayseha. Hau-
Me, HEO/IJIYYHOT CTULIATe/ba LIn/bHA KOMITAaHUje MOTHU-
BHUIIIe TAKO LITO Ca FbUM yroBapa BUCOKE HAaKHAJe 3a
IpeKUJ, Mpolieca Npey3uMama. YKOJUKO MpHjaTesb-
CKH CTULaTe/b U3TYOH Y HAIMETAKY 32 IPey3UMathe
KOHTpOJIE, InJbHA KOMITaHUja My ¥ GOPMH KOMIIEH3a-
yje riaha TPOLIKOBE HACTaJle y IPOLleCy HaMeTarba
ca ipyruMm crunaTes/buMa. Tako je BepoBaTHoha ysac-
Ka IIpyjaTe/bCKU HACTPOjeHOr NapTHepa y HaJMeTa-
e Beha yKoJIMKo LIi/bHA KOMITaHWja oMoryhu cTuna-
Tesby ofpeheHe GeHeduIyje.
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Konumpouaa u pesusuja

YIIK

0p Mure dopMmy/sIMCakbe KpUTepUujyma

CTAHUIIUE

3a U3pakaBame MULL/beha
UHTEpHEe peBUu3uje

Pe3ume

Hspadxcasarbe pesu3opckoz Mull/berba, 6U/10 Yy eKCmepHoj Uau UHMepHOj pesusuju, jedHo je 00
BANCHUJUX NUMAHA NOCA08ARA U U38EUIMABAHA 0 NOC/A08AHY. Y eKCmepHOj pesu3uju peau3opcko
Mullberse je cmandapdusoeaHo MehyHapodnum cmandapduma pegusuje u hponucaHo 3aKOHOM
0 pesu3uju. OHO ce UCK/bYHUB0 00HOCU HA peausujy PUHAHCUJCKUX u3gewmaja - 0a.au pUHAHCUjCKU
ussewmaju npyxcajy UCmuHum u nowmeH npez/ed puUHaHCUjcko2 cmarsa U pesya1mama noca108d-
Fa npasHoz Auya. Muul/eerse ekcmepHoz pegu3opa Moxce 6Umu n03UmMu8Ho, MUll/berbe cd pe3ep-
80M, HE2AMUBHO UU ce osaauheHu pegu3op Modice Cy30picamu 00 U3paxicasarsd Mull/berbd ako
Hujey mozyhHocmu da 2a uspasu. Mehymum, y uHmMepHoj pesusuju Mulll/berbe ce daje o epukacHoc-
mu ynpas/barba pusukom U epukacHocmu cucmema uHmepHe koHmpode. [lpo6aem 3a uHmepHe
pesu3ope jey mome wimo 08a Mul/berba HU 3a UHMepPHy pesusujy Hucy cmaxHoapduszosara Cmau-
dapduma 3a npogecuoHaAHY Npakcy UHmMepHe pesusuje, HUMU HeKUM 30KOHCKUM peulerbumd,
0CuM nocmojarba HeKux 3aKOHCKUX 006a6e3a 3a uspaicasarbe Muul/berba. 0saawheHu uHmepHu
pesu3op moxce 0a 0aje MUUL/bera Ha MUKPO UMakpo HuUgoy. I padayuje makeoz muul/eera mpeba
daymepdu pyHKYuja uHmMepHe peau3suje 3a C80jy 0p2aHuU3ayujy y Kojoj 06ae,/6a uHmMepHe peausuje.
Ynpasmaree pusuyuma yobuuajeHo je epadupaHo y mpu Hugoa: 1) epekmusHo ynpassearse pusu-
yuma, 2) edpekmusHo ynpasssaree pusuyuma ca Hedocmayuma, u 3) HeedoeKmugHoO ynpas.barbe
pusuyuma, a oyeHa epukacHocmu UHmMepHe KOHmMpo.ie y nem Hugoa: 1) epukacan cucmem uH-
mepHe koHmpo.ie, 2) 3adososbasajyhu, 3) nompe6Ho uzsecHo yHanpeherbe, 4) nompe6Ho 06uMHUje
yHanpeherse, u 5) Hezadososwasajyhu cucmem uHmepHe KOHmMpoJe.

K/byuHe pevu: unmepHa pegu3uja, 8pcme Muul/beta UHMepHe pegu3uje, CmeneHo8arLe 8UCUHE
pu3uKa, uspasxcagaree Keaumema uHmepHe KOHMpoJie.

Ye0d TUBHOCTHUMa W OQyHKIMjaMa opraHusanuyje. Us-
BPIUHU PYKOBOJMWJIAL, peBU3Hje Mopa NepUoJUIHO
VIHTepHU peBU30pHU [ajy pasjvyuTe CTeleHe /[ia M3BellTaBa BHIIEe PYKOBOJCTBO M 0A60p O CBPCH,

yBepaBama 0 epeKTUBHOCTH IIpolieca yrpaB/batba OBJallhemy ¥ 0JrOBOPHOCTH aKTUBHOCTHU UHTEp-
pPU3MKOM M KOHTPOJIHUX ITpoleca y oApeheHNM ak- He peBHU3Hje, Ka0 U MepU U3BpLIEHA ¥ OJHOCY Ha

")

JloueHT, YHuBep3uteT CUHruAyHyM, beorpas
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miaH. U3Bemtaju Takohe Mopajy cagpxatu HHOp-
Malldje 0 3Ha4YajHUM HU3JI0}KEHOCTHMA PU3UKY U -
TamkHMMa KOHTPOJIA, YK/bYy4yjyhu pUsuKe o IpeBa-
pa, 0 NOZIpyYjy KOPIOPATUBHOT yIpaB/baka U py-
UM MUTakbUMa peMa NOTpe6bU UK 3aXTeBY PYKO-
BO/JICTBA U oj160pa.

WHTepHH peBHU30PH MOpPAjy CAONIITUTH pe3y.Jl-
TaTe aHraxosawa. OHM MOpajy Aa 3aCHUBAjy 3a-
K/bydKe W pe3ysTaTe aHraXKoBama Ha OJrosapa-
jyhuM aHasn3aMa u npoueHama. KoHayHu usBer-
Tajy aHraXK0Bawa MOPajy, KaJia je To IpUMepeHo, Aa
caZip>ke MMIL/bEeHE pPeBU30pa H/UIM 3aK/bYUKe.
Kaza je 06jaB/beHO, MULIbEHE MJIH 3aK/byYaK MOpa
y3eTH y 003Mp OYeKHBama BHIIEr PYKOBOJCTBA,
0/160pa U pyrux 3aMHTepecoBaHUX CTPaHa U Mopa
OUTH NOTKPEINJ/beHO JOBO/bHUM, [10Y3/iaHUM, peJie-
BaHTHHUM U KOPUCHUM MHPopManujama (CTangaps
nHTepHe peBu3uje 2410.A1 - KoHauHY U3BeNITAjH).
Ha HuBOy aHraxoBama Mulllberba MOTY OUTH Ipe-
3€HTOBAHA KAa0 pPaHTMpama, 3aK/by4ly WIH ApYyry
OTHC pe3yJiTaTa. AHraXKoBamwbe MOe OUTH [ToBe3a-
HO ca KOHTpoJIaMa CleliurUIHOr npolieca, pusuKa
WJIM NIOCJIOBHE jeinHuMLe. PopMyianyja OBUX MULI-
Jbeba 3aXTeBa pa3MaTpame pe3yJ/iTaTa aHraXoBa-
Ha Y ’bMXOBOT 3Hayaja.

Kagza ce n3gaje cBeoOYXBaTHO MUIL/bEHHE, OHO
Mopa y3eTH y 0063Up O4YeKHBama BHUIIEr PYKOBO-
JICTBA, 0160pa U APYTUX UHTEPECHUX CTPaHa U MOpa
OUTH MOTKpPEIJbeHO JOBOJbHUM, IOY3JaHUM U KO-
pucHuM uHbopmarnujama (CTaHzap/ UHTEpHe pe-
BU3HUje 2450 - CBeoOyxBaTHA MUIIL/bEHA).

OBaj Hanuc caApKu NIPaKTUYHE CMEpPHULe UH-
TEpPHUM PEBU30PHMaA KOjU KeJie Aa GOpMyTHUILY U
M3pase MUIL/bEH:e Y Be3U Ca HEKUM WJIM CBUM ac-
NeKTUMA KOjU ce OJJHOCe Ha KOPIOPaTHUBHO yIpaB-
Jbatbe, yIIpaB/batbe PU3UKOM U CUCTEMHUMA UHTEPHE
KOHTpOJIe.

1. 3axmesu 3a uspascasarsem
MuulL/berd pesusuje

Y opraHusanujama Koje 3axXTeBajy CBeoOyxBaT-
HO MUII/beHe U3BPLUIHOT PYKOBOAMOLA peBU3H]e,
Taj PyKOBOAMJAL, Mopa JAa pasyMe HpUpPOAY, 06-
yXBaT U CTelleH HHTerprucaHe Male yBepaBamwa, Aa
pasMOTpH paj Apyrux npyxaaana ycayra (4 ga ce
OCJIOHM Ha 1bera, 110 NoTpebu) npe Hero IITO Ipe-
3eHTYje ONUITY OLleHy 0 KOPNIOPaTUBHOM yIIpaBJba-
Y Y OpraHM3aliljy, ypaB/bakby pU3ULIMMa U KOH-
TPOJIHUM IpolLiecuMa.

3axTeBU 3a M3paXkaBame MUIIbEHA PEBU3UjE
Cy yCNOCTaBJ/bEHU CTaHAapAMa UHTEPHE peBU3Hje
2410.A1 1 2450.Y cnryyajeBUMa Kajia opraHu3anuja
He o4yeKyje CBe0OYXBAaTHO MULL/bEHE, U3BPLIHU Py-
KOBOJWJIALl peBU3HUje MOXe J1a Jesyje Kao KoopAu-

HaTOop MpYy’KaJsiala ycayra yBepaBamba Kako 61 00e3-
6eZ1o 0JCYCTBO Mpa3HUHA ¥ YBeEpaBaby WIH A Te
npa3HuHe 6yay no3HaTe u npuxBaheHe. U3BpiHU
pyKOBOJUJIAll, peBU3Hje U3BellTaBa O CBAKOM He-
JIOCTaTKy Be3aHOM 3a WuHINyT/y4emwhe / HaA-
30p/yBepaBame APYTrux Nnpykajaala ycayra yBepa-
Bama. AKO U3BPIIHU PYKOBOAUJIAL, peBH3Hje CMaT-
pa Jia je MOKPUBEHOCT yBepaBambeM HeaJeKBaTHA
WK HeepeKTHBHA, BUILIEM PYKOBOJACTBY H 060PY
Tpeba 06e36eJUTH aJileKBaTaH CaBeT y Be3U Ca TUM
MMUTabEM.

[ToTpe6a 3a peBU30PCKUM MUII/bEHUMA, Kao U
BEIITMHA U CIOCOGHOCT UHTEPHE PEBU3Uje Jla UX
M3pa3sH, 3aBHUCe 0/ HEKOJIMKO OKOJIHOCTH, YK/bY4y-
jyhu nosHaBamwe noTpebda crejkxogepa (stakehol-
ders - KOpUCHHKA, 3aMHTEPECOBAHUX CTPAHA, yyec-
HUKa), yTBphUBame Je/I0KpyTa, IPUPOJE, TEPMUH-
CKor 1u1aHa (timing) W cTeneHa 3axTeBaHOT PeBH-
30pCKOT pajia, 06e36ehere J0BOJbHO pecypca 3a 00-
aBJbakbe TOT 110CJIA U OlleHa pe3ysITaTa 06aB/bEHOT
rocJia. 3axTeBe CTejKX0J1/lepa 3a MULL/bebHUMA UH-
TEPHUX PeBU30pa, YK/byUyjyhu HUBO 3axTeBaHOT
yBepaBama, Tpeba Jja pa3jacHU pyKOBOA WAL, PEBU-
3Wje ca BUIIUM PYKOBOJICTBOM U GOpPIOM.

JlMCKycHje ca cTejkXo/ieprMa MOry 00yxBaTa-
TH caepehe:

e BpPEJHOCT MMII/bEHA 33 CTEjKXOJIAEDPE, YKIbYUY-
jyhu (rzae To ofroBapa) 3alITo Cce TO 3aXTEBA;

¢ TEPMHHCKH IIJIaH U3[ldBaba U BPCTE MUILJ/bEHhA;

» dopMy MUIIJbEHA KOje Tpeba 1aTH (Ha MpUMeD: y
MUCMEHOj UJIU yCMeHOj GOPMHU);

e HHUBO yBepaBama Koje Tpeba 06e36eAUTH;

e [EpUOJ, UM MOMEHAT BpeMeHa KOjU MUIL/bEHhE
MOKPHBaA;

e JIeJIOKPYT MUIL/bEHA KOjU Ce 3axTeBa (Ha mpu-
Mep: JIaJIM OHO Tpeb6a Jja 6y/ie orpaHUYeHo Ha QU-
HAaHCHjCKO U3BEIITaBakhE, OlEPaTUBHE KOHTPOJIE
WJIY CarJIacCHOCT ca oJijpeheHrM nponucuma);

e KpUTEpHjyMe KOjU Ce KOPUCTE 3a U3paAKaBakbe
MUILbEHA;

 MpOIeC OliekhMBamwka (PejTUHT) KOju Tpeba npu-
MEHUTH Yy Be3H ca N0jeJMHAYHUM PEeBU30PCKUM
Ha/la3uMa;

* MOTEHIUjaJIHe CTEjKXOJIEPE YBEPABaba U3BaH
PYKOBOJICTBA U 6OpAa.

Kapa ce u3zajy MullJbela UHTEPHE peBHU3Hje,
pyKoBoOAMJIAL, peBH3Uje pa3MaTpa MOTEHLHjaJHU
yTHLaj Ha OpraHy3alyjy, YKOJHUKO ce U3BelITaj Joc-
TaBJba CMOJbHUM CTEjKX0JiepUMa. Y TaKBUM YCJIO-
BHUMa NPENOPYY/bHUBO je KOHCYJITOBAaTH IPABHOT ca-
BETHHKA, MOCEOHO YKOJUKO “TajHe (MOBEpJbUBE)
nHbopManuje” npe/cTaB/bajy 3Hadajad GpakTop.

3aK/by4llM U MULI/bEWA CY TPOLIEHE UHTEPHUX
peBH30pa 0 nocjaeuiaMa 3anaxama U Npernopyka
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HaIlperJiefaHe akTUBHOCTH. OHM OGUYHO CTaBJbAjy
3alakaka U INpenopyke y ofpeheHu OKBUD, Ha
OCHOBY HbMXOBHUX CBEYKYIIHUX UMILIMKALKja. JacCHO
HJIeHTUDUKY]y CBAKH 3aK/by4yaK aHIaXKOBamwba y U3-
BellTajy aHraXK0Bamwa. 3aK/byYllM MOTY YK/bYYHUTH
YUTaB 00yXBaT aHTaXKOBakba WM crerudUyHe ac-
nekte. OHU MOTY NOKPUTH, a/IM HUCY OTPaHUYEHHU
Ha, NUTama Ja JI1 Cy onepaTUBHU UJIM IPOrPaMCKHU
LU/b€BU OpraHu3alyje NOCTUTHYTH U Jia JIX aKTHUB-
HOCT Koja ce nperJiefia yHKIMOHHUILIe KAaKO OU Tpe-
6a/10. MulLlUbebe MOKe YK/bYYUTH CBEYKYIIHY Olje-
Hy KOHTPOJIa WM GUTHU OrpaHUYeHO Ha cienuduy-
He KOHTpOJIe UJIU aclleKTe aHraXkoBamwa ([IpakTuy-
HU caBeT 2410-1: KpuTepujymMu u3BelITaBama).

2. U3parxcasarse muul/eerba pesu3zopa

W3BplIHM pyKOBOAWJAL, peBU3Uje Tpeba [Ja
NpOLeH! 06UM OKPHUBEHOCTU MPEeJI0KEHUM IJIa-
HOM Jia 64 yTBpJHUO Ja Ji1 je 06yXBaT JJ0BO/bAH Ja
oMoryhu uspaxkaBakbe MUIIbEHA O yIPaB/bakby
pPU3MKOM OpraHu3alyje ¥ KOHTPOJHUM INPOLEeCH-
Ma. M3BpIIHM pyKoBOAMIAL, peBU3Uje Tpeba Aa UH-
¢dopmMuile Bullle pyKOBOACTBO U 0400p 0 MOryhum
HeJloCTalMMa y TOKPUBEHOCTH PEBU3UjOM, KOjU 61
CTIpeYrId U3pakaBamhe MUILbEHhA O CBUM acllek-
THMa OBUX NpoIieca.

Huje Heyo6uyajeHo Jja ce y PyHKIUjHU UHTEpHE
peBH3Hje [1ajy MULL/beha HA MAKPO U MUKPO HUBOY,
YK/BbY4yjyhH MUIIL/bEA O L[eJIOKYITHOj aleKBaTHOC-
TH NOJIUTHKA, IPOLeAypa U Mpolieca opraHusarnuje
Kao TMOJpPIIKE 3a KOPHOPAaTHUBHO YIpPaBJ/bakbe,
yhnpaB/balbe PU3UKOM U UHTepHe KoHTpoJie. Kaga
Ce J1ajy MULLbEHA, OHA Cy YIJIABHOM y MHUCMEHO]
dopMu 1 IpecTaB/bajy HajBehy BpeAHOCT YKOJIUKO
nMajy dopMy “NO3UTHBHOT yBepaBawa”; MOHEKA/]
Ce Ha IbUX [T03WBA Ka0 Ha MUILJbEH€ “pPa3yMHOT yBe-
paBama”. PykoBouian 3a peBU3Hjy je HajIpuKIaz-
HUja JIMYHOCT 33 JiaBarbe MAaKpO MHULLbEHA 360T
CBOje [T03ULiMje U IIUPOKOT IperJieid peBU30PCKUX
pe3yJITaTa Ha MUKPO HUBOY.

[TosauTHBHO (pa3yMHO) yBepaBawe (positive
assurance - reasonable assurance) o6e36ebhyje Haj-
BUILU HUBO yBepaBaka U jeJHO je 01 Hajjauux BpCTa
pEBHU30PCKOT MHULbeA. [IpunnkomM o6e3behema
NO3UTHUBHOT yBepaBamwa peBU30p 3ay3uMa oipehen
CTaB KOjH MOKe 6UTH GMHAapaH [0 IPUPOH; Ha ITPH-
Mep, Ja MHTEPHE KOHTPOJIe HUCY WU jecy epUKacHe
y TOj CUTYaL{jy WU Jja Ce PU3ULMMA YIIPaBJ/ba WU
He ynpaBJba Ha epUKacaH HAYMH.

Paznvke y uspakaBarby MUILI/bEHA CA IO3UTHUB-
HUM YBepaBambeM MOTY /1a KOPUCTE CTYIHEeBe (o1ie-
He) pu 4eMy ce epUKACHOCT UHTEPHUX KOHTPOJIA
WJIY YTIpaBJ/bakha PU3UKOM OLlehYje IPUMEHOM CHC-
TeMa CTylbeBa (olieHa). Yo6u4yajeHU MPUMepPH CHUC-
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TeMa olleHa o0yxBaTajy Kopuuihewe KoAHpamba
(mudpoBama) y 60ju (Kao 1ITO Cy LpBeHA-KyTa-3€e-
JieHa) WM KopuithemeM oneHa (1-4). Kazga ce xo-
puCTe TaKBe cKaJie, OHe Tpe6a Jla MMajy ycarJaueHo
(mpuxBaheHO0) U pa3yMJ/bUBO 3HAYEH€E Y OpraHu3a-
LUjH.

U3pakaBame MUIL/beHA MOXe Takohe Ja 06-
yxBaTa MH$OpMaLHje 0 CMEPY MUIL/bEHA Y OJAHOCY
Ha IpeTXOAHY peBu3Hjy. Ha npumep, Mullbeme
MOJKe /la YKa3yje Ha TO Jja Cy KOHTpPOJIe U yIpaBJ/ba-
e PU3UKOM 33/l0BOJ/baBajyhu, aiu Aa ce MoOXAa
IHX0Ba eQHUKACHOCT CMambUJIa Y 0JJHOCY Ha IEPHO/,
IpeTX0/jHEe peBU3Hje.

Munberme 0 TO3UTUBHOM YBepaBaby 3axXTeBa
HajBUILY HUBO 0Ka3a. OHO ce 0/THOCH He CaMO Ha TO
Jla JIM Cy MPOLleCH KOHTPOoJIa/ybIaKaBarmba pU3uKa
aJleKBaTHU U epuKacHY, Beh U 1a JIU je CaKyI/beHO
JIOBOJBHO Jl0Ka3a Jia GMUCMO OWJIM CUTYPHH Y pas-
YMHUM rpaHuIlaMa /ia 6u J0Ka3u CypOTHU OJ1 TOTa,
aKo M0CTOje, 6UJIN YONIITe UJeHTUOHUKOBaHU. Pe-
BU30p Ipey3rMa MOTIyHY OJTOBOPHOCT 3a ajieK-
BAaTHOCT ([J0BOJ/bHOCT) PEBU30PCKHUX NpoLeypa Aa
OM 3aK/bYYHO IITA OU TPedasIo [ja Y pa3yMHUM rpa-
HUIlaMa npoHahe jeaH pa36bopuUT (onpesaH) peBU-
30p.

Munberma 0 NO3UTUBHHUM yBepaBawUMa (posi-
tive assurance opinions) 06e36ehyjy unTaony Buco-
KU HUBO [TOBEpea U PeJIaKCHPAHOCTH LITO Ce THYE
MO0Y3/1aHOCTH OCHOBHHUX MHopManuja. Of aKTHUB-
HOCTH UHTEpHe peBH3Hje, Kao TAKBUX, Ce YeCTo 3a-
XTeBa Ja 006e36ehyjy Mulll/berbe O MO3UTUBHUM
yBepaBambHMa.

Munubere MOXKe GUTH U3PAKEHO Kao KBaJU-
¢dukoBaHo (qualified) koje je KOPUCHO y cUTYyaIlHja-
Ma y KOjuMa MOCTOjU U3y3€eTaK OJi ONLITEr MUIL/bE-
wa. Ha npumep, Mulbewe MoXKe /1a yKasyje aa cy
KOHTpoJIe 6uJie “3as0BosbaBajyhe (satisfactory) ca
M3y3eTKOM KOHTpOJIA payyHa AyroBama, Koje 3a-
XTeBajy 3Ha4ajHo noboJbliiame.”

Oz pykoBoMIala peBU3Uje MOXe Ce 3aXTeBATU
Jla UCKaXKy MUI/beHa Ha YKyNHOM (MaKpo) HUBOY
WJIM HAa HUBOY N0jeIMHAYHOT PEBU30PCKOT 3a4aTKa
(Mukpo). Cnenehe ob6jammaBa pasavke usmeby
OBMX /IBajy MUIL/bEHbA.

Maja ce MUILIL/bEH2 HA MAKPO HUBOY U3/1ajy UJIH
006e36ebhyjy y onpeheHOM MOMeHTY (Ha npuMep, Ha
roAMIIKEM HUBOY), MOTKpem/byjyhu peBU30pCKU
JI0Ka3H yTJIaBHOM cCe Ipajie TOKOM U3BECHOT Bpe-
MEHCKOT IepuoJia U 6asupajy ce Ha pe3yJaTaTHMa
HEKOJINKO PeBU30PCKUX 33/iaTaKa, pajJia Koju 06aB-
Jbajy APYTH, Kao U HedOpMasIHUM pe3ysaTaTHMa.
Munubeme Ha MAaKpO HUBOY MOXKe HaCTaTH UJIY ce
NPOMEHUTH Ka/Jia Ce I0jeJUHAYHU 33/]al[1 3aBplIIe U
Jl00Ujy ce I0AAaTHU PEBU30PCKHU 0Ka3H (YKIbY4y-
jyhu Hana3e/u3y3eTke).
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Konmpoaa u pesusuja

Kaza uspakaBa Makpo MULLbEHE, PYKOBOAU-
Jlal] peBU3Hje pa3MaTpa HEKOJUKO $paKTopa:

* CBpXY 3a Kojy he ce MULI/bee KOPUCTHUTH;

e J1a JIU Ce MUIIL/bEE MOXE U3PA3UTU HA OCHOBY
HEepPHO/ia PeBU3HUje U BpeMeHa TECTHPAba;

¢ jacHO pasyMeBame LITa Opra”Hvsanuja nojpasy-
MeBa Mo/ “LieJIOKYTHUM” 3a/10B0/baBajyhuM mo-
CJIOBambEM;

e MPUXBAT/bUBU HUBO PHU3HKA Y OpraHU3alUju U
KPUTEPHUjYME 32 MULIJbELE;

e 3/IEKBAaTHOCT PaJia HA PeBU3UjU U PEBU30PCKUX
Jlokaza (yk/bydyjyhu pag Apyrux ¥ HepopMasiHe
Jl0Ka3e) paZii UCKa3MBama oJpIIKe 3aXTEBAHOM
MUIbEY.

[loHekas MHTepHA peBU3Hja HUje y MOryhHOCTH
Jla 1o6Hje 10BOJbHO A0Ka3a (Ha mpumep, 360r orpa-
HUYEHUX pecypca) Aia 64 ce MOTKpenuJie cBe obJac-
TH o6yxBaheHe Makpo MuUILbeweM. Kao pe3sysrar
TOra caMo OrpaHHYeHO MaKpO MUILL/bE€ je Moryhe;
Ha OpUMep, MULI/bEHE O yCarjalleHOCTH €a eKo-
JIOLIKUM IPONMCHMA MOKe GUTH OIpaHUYEHO HC-
K/byUHBakbEM OLieHe Y Be3U ca NPonucHMa KojuMa
Ce peryJuile oJCTpamHUBame oTnaza. MoryhHoct
OrpaHMYEeHOT MHUL/beka Tpeba YBAKUTH Kao o
npolieca MJIaHUPaka TaKo Jja CTejKXOJIepPH CXBATe
Jia he MuII/bee GUTH OIPaHUYEHO.

HckasuBarbe MUIIL/bEeba Ha MAaKpO HUBOY MOKe
npejcTaB/baTH CJIOXKEH 3ajJaTak. Moxke 3aXTeBaTH
yCIOCTaB/bathe METO/0JIOTHja U IJIaHHUpabe Clie-
neher:

e cabuparbe U MHTEPIPETHPathe Hasla3a U3 HEKO-
JIMKO PEBU3Hja, 01 KOjUX Cy HEKe 3aBplIeHe Mece-

[MMa IIpe JaTyMa UCKa3WBakbha MULLbeba. Y TakK-
BUM YCJIOBUMAa PYKOBOAuUJIaL, peBU3Uje he Mopa-
TH Y3 HEONIXOAHY Ny Jla 06e36e1 IpUMEHY
KOH3UCTEHTHUX CTaH/Japja y CBUM peBU3UjaMa
KaKo 6U ce OLIeHUJ/IU HaJla3U U U3BeJIU 3aK/bY YL 1.
[Topep Tora, Tpe6a pa3MOTPUTH U3BpLIEHE KO-
pekTUBHe Mepe (remedial action) u HapeaHe
Jnorabaje y oJlHOCy Ha paHUjy peBU3U]Y;
MeTO/I0JI0THjY 33 YK/bYUYHBakhe PEBU30PCKUX [0~
Kasa yTBpbheHuUx Npeko Mawe GopMalHUX Cpes-
ctaBa. OBO ce MOXe AOTOJUTH MOLITO CYy MaKpo
MUILL/beHA YOINIITEHO 110 CBOjOj IPUPOJAU LIUPA U
3axTeBajy Behy nokpuBeHocT. Kao TakBo Moxke 3a-
XTEeBATH OC/amakbe Ha Jipyre BPCTe Mpoleca yBe-
paBama. Ha mpuMep, pe3ysiTaTy caMooLielbUBaba
yIpaB/batba U pa3MaTpame HepopMaHUX J0Ka3a
(Tj. okaza koju HUCY crieliuGUYHU 32 PEBU30PCKHU
aHrakMaH) U3 pasHUX U3BOpa MOT'Y C€ KOPUCTUTHU
YKOJIMKO peBU30p Bepyje Aa cy noy3aanu. Hedop-
MaJIHU J10Ka3u MOry 06yXBaTaTU Cy6jeKTUBHY
OlleHy MHTepHe peBU3Hje (Ha NpuMep, Ha OCHOBY
[oceTa JioKaljMjaMa U ocMaTpama M0cjJ0Bamka),
aJli ocJlathalbe Ha TaKBe JloKase ce o6esiofiamyje
KaZla ce U3pakaBa MaKpo MUI/bEIHE;

pasMaTpame JJoKa3a Koju MOry OUTH Jo0HjeHU
ocJIamarbeM Ha paj, Apyrux auna. OBUM ce Moxe
YK/bY4YHUTH, Ha IPUMeEDp, IIperjes paja pasHUxX
rpyIa 3a yBepaBambe 0 KBaJUTETy Y OpraHusanu-
j¥ WM paZia Koju je 06aBJbEH 3a UCNybaBakbe pe-
IyJIaTOPHUX 3aXTeBa, O KOjUX je CBaKK MOTao Ja
6yze 06aB/beH KOpULTheheM pPa3HUX METO/0JI0-
rvjayBepaBama. Y TaKBUM CUTYyallMjaMa UMIepa-
THB je ja pyKOBOJWJIALl 32 peBU3Hjy OLleHU PU3UK
noBe3aH ca KopuinheweM pajia Jpyrux U 06jacHu
OBO Ka/la U3paXkaBa MUII/bEE.

W3BpIK/IM CMO UHTEPHY peBU3Ujy (HABECTH NpeAMeT WU Jpyrd eHTUTeT). Lumb (Lu/beBU) OBOT aH-
rakMasa je 61o (cy 6usm) Ja (HaBeCTH OMIIMPHO peBU30pcKe IU/beBe). [I1aH je cacTaB/beH pa3MaTpa-
eM (HaBecTH nmpuMapHe $akTope) Koju cy KopuiunheHH Aa 6M ce M3BpLIMJIA IUIaHMpaHA peBU3Hja.
WHTepHa peBuU3Hja je cipoBesieHa y ckiay ca MehyHapoaHuM cTaHAapAuMa 3a mpodecruoHaHy Mpak-
Cy UHTEpHE peBU3Hje.

VHTepHOM peBH3HjOM je UCIUTAHO (OMUCATH LITA je UCIIUTAHO; HA PHUMep: YIpaB/bayKd KOHTPOTHHU
OKBMD, CTpaTeryja oljeHe pHU3MKa, HOJUTHKE U Npakce, HHopMaluje KopuinheHe 3a 0Ay4YnBakbe, U3-
BellTaBame IPUMEH/bUBO HAa EHTUTET KOjH je MpeAMeT UCIUTHUBAba, UT/,.).

Jenokpyr peBuswje je 06yxBaTHO (OMUCATH AeJOKPYT). /la/be, UCIUTUBAbE je 00YXBATUIO0 AaKTUBHOCTH
Koje cy o6aBJbaHe y TOKY TOT epuo/a (meproj o6yxBaheH UCIIUTHBAEM ).

KpuTepujymu kopuurheHH 3a oljeHy eHTUTETA Cy GUJIH (ONMCAaTH KPUTEPHjyMe U BbUXOB U3Bop). O Kpu-
TepHjyMUMa ce AUCKYTOBaJIO U PyKOBOJCTBO Ce ycaryacuio (AedrHUcaTH Ko) npe o6aBsbama JeTasb-
HUX PEBU30PCKUX MOCTYHAKA.

3aksbyunsiu cMo Aa (ybauuTe NO3UTUBHO MULIbEH€E/OL[eHY 3a CBAaKH L[1Jb). Hallle yKynmHO MUIIL/berbe 0
XXX je 3amoBoJsbaBajyhe uiv He3aJoBo/baBajyhe (6a3upajTe 1eJJOKYITHO MUIIL/bEe EHTUTETA KPO3 OlLie-
HY MHIIJbetba 0 CelfuGUIYHUM PEBU3OPCKHUM IIU/bEBUMA).

[Ipema MoM npodecroHalTHOM MHULLbERY, JOBObHE U OATOBapajyhe peBH30pCKe NMpolenype cy 06aB-
JbeHe U J0Ka3U CaKyIlJbeHH Kao NOJpIIKa TAYHOCTH 3aK/by4aKa IOCTUTHYTUX U CaJ|p>KaHUX Y OBOM H3-
BelITajy. 3ak/byylld Cy 06a3upaHu Ha ynopehuBamwy cuUTyauuja nocrojehnx y To BpeMe Ha OCHOBY
PEeBU30PCKUX KpUTepHjyMa. OBU 3aK/bY4LM CYy CAaMO IPUMEHJ/bHUBH 32 EHTUTET KOjH je 610 MpeMeT Hc-
NUTHBamA. Jlokasu Koju cy A,06HjeHHU 3a/10B0/baBajy peBU30PCKe CTaHAap/e U J0BOJbHHU Cy Jja 06e36e/e
BHILIEM PYKOBOJCTBY [l0Ka3 0 3aK/by4liMMa J0OUjeHUM Kao pe3y/ITaT UHTepHe peBU3Hje.
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Y HacTaBKy je AaT NpuUMep Makpo MUILbeHa
OHaKO Kako 61 TO peBU30p HalMcao y CBOM HU3Belll-
Tajy. OBOje y cTBapu o6pasar, Npu 4eMy 61 peBU30p
Tpe6aJsio Ja y 3arpajie CTaBH aJileKBaTaH TEKCT .

Mulberba Ha MUKPO HUBOY YIJIABHOM IIpef-
CTaBJbajy pe3yJTaT I10jeJMUHaYHOT peBU30PCKOT 3a-
Jatka. TakaB pajiHU 3aJjlaTak MoKe OUTH Y Be3U ca
KOHTPOJIOM KOje ce 0fHOCe Ha ojpeleHH Ipolec,
PU3UK WM TNOCJAOBHY jefuHuly. PopMmysncambe
TaKBHX MHUIL/bEHA 3aXTeBa pa3MaTpame peBU30P-
CKHX HaJlasa ¥ lbUXOBOT o/iroBapajyher pejTuHra.

MUKpO MULI/bEeH:A 10 IPABUJLY CY MaHe C10XKe-
Ha 0/f MaKpO MHUIL/beHa. AHKeTe Cy II0KasaJjie Ja Cy
BehrHa peBU30pCKUX OpraHU3aliijay CBeTY U3jaje
MUII/bEHA HA MUKPO HUBOY, KOPUILhemheM pejTHHT
CHUCTEMa Kao Jleo u3pakaBama yKyITHOT MULLL/beHa.
MebyTumM, Takobe je 3anakeHo Jja MHOTe peBU30p-
CKe opraHusaluje Hucy pasBuje ¢opMaaHUd OKBUP
KpUTepHjyMa Ha OCHOBY KOjUX LOHOCE CBOje 3akK-
JbYyYKe.

Y HeKUM opraHusalujama, rje peBusop obes-
6ebyje Makpo MUIl/beHA O PU3ULIUMA U OpraHU3a-
LUjU Y LleJIMHU, MUL/bEHA HA OCHOBY INOjeJUHAY-
HUX paJiHUX 33JlaTaka He MOpajy OUTHU TaKo BaXKHa
3a BUIIM HUBO CTejKXOJiJlepa Uau 60pJ MOLITO Cy
OHH YTJIABHOM 3aWHTEPCOBAHH 3a YKYIIHO MAKpPO
MUIJberbe. Y TAKBUM CJIydyajeBUMa NMOCEOHO je 3Ha-
YajHO YCMEPUTH OYeKUBamba CTejKxoJepa fa 6yay
WCIOJ, TOT BUILIEr HUBOA, MOIITO he CTejKXoAepU
O/ITOBOPHHU 3a 06JIaCTH Koje Cy IpeAMET peBU3Nje,
110 MpaBUJIy OYE€KUBATH I/I3BELHTaj U MUIJbEeHE O
3aBpILeHOM cnelUHUYHOM 33JATKY.

3. AHa1u3a pe3yamama pesusuje

Pe3ysTaTu peBu3Hje YK/byUyjy 3amnaxama, 3a-
KJ/by4Ke, MULI/beHa, IPENOpyKe U MJIaHOBe aKTHUB-
HocTU. UHTepHU peBU30pU Tpeba Aa npubase A0-
BoJbHE M oArosapajyhe uHbopMmanuje Kako OHU
0oZipeiVJIY Jia Cy K/byYHHU LiMJbEBH Mpoleca yIpas-
Jbarba PU3UKOM U MHTEpPHE KOHTPOJIE UCTYHEHHU U
dbopMupaiu MULLBbEHE O aJIeKBaTHOCTH Ipolieca
yIpaB/bakha PU3UKOM U UHTEPHOj KOHTPOJIU. 3ax-
TEeBU 0 yIIpaB/balby PU3UKOM U HHTEPHOj KOHTPOJIU
Aatu cy y CtanjapauMa uHTepHe peBusuje 2120.
A1un2130.A1,acBeToje wupe garo y [IpakTuynum
caBetuMma: 2120-1: OyeHa adekeamHocmu npoyeca
ynpas/earea pusukomu 2130-1: OyeHa adekeamHoc-
mu KOHMpPOJIHUX npoyeca.

Kaz peBu3op 06aBY UCIUTHUBAE U CAKYIIH [10-
Kase, Tpeba Jia aHanM3vpa nHpopmanuje. OH peBU-
30pCKe JI0Ka3e MOXKe Jla aHaJIU3UPa CaM, ca THMOM
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WM Ha 06a HayuHa. [locToje YyeTHpHU THUNA Jl0Ka3a:
JIOKyMEHTH U EBU/IEHIINja, UHTEPB]YH, GU3UIKU J10-
Ka3H U IoCMaTparbe.

Tpeba fja nocToje A0Ka3u Koju MOTBPhHYjy ycar-
JIALIEHOCT WJIM HeycarJalleHOCT ca 3axTeBUMa.
Tpeba ga mocToju J0BO/bHO pEBU30PCKUX JJ0Ka3a Aa
64 ce HCIYHUJIM CBpXa U 00MM peBuU3Hje. AKO HeMa
JI0BOJBHO JJ0Ka3a, Tpeba HACTaBUTH Ca PEBU3UjOM
WJIY Ha 3aBPIIHOM CaCTaHKYy 06aBeCTUTH O OIpaHu-
yewHMa WU HellpeABU)eHUM OKOJIHOCTHMA, UJIN O
TOMe 06aBeCTUTH IJIaBHOT peBU30pa.

KoHTpagukTopHe [oKase WM HepelleHa NWTa-
Hba Tpeba pelluTH Ipe U3BellTaBaba 0 pe3yJITaTUMa
peBu3Mje. AKO ce TO He pellM, U3BeLITaj WU Tpedba
KaCHHje MOJAHETH WM HepelleHa MTamba Tpeba pas-
jaCHUTH CBUM CcTpaHaMa (KJIUjeHTy, Cy6jeKTy peBU3U-
je, peBHU30pUMa UTA). MehyTuM, Kpajibe je HeroXesb-
HO OCTaBUTH NHTalba HepellleHa WK 6e3 3aK/by4Ka,
YKOJIMKO He NI0CTOje ToceGHe OKOIHOCTH (pasJior He-
pellIeHOoT UTaba). PEBU30p MOXKe TPaXKUTH [j0[jaTHE
vHdopMalyje Koje MOTY pe3yJTUPATH AONYHCKUM
M3BellTajeM KOjU Ce MIOJAHOCU KaCHUje, HAKOH ILITO Cce
HOBe HHpOpMallje U3aHATU3UPA;]y.

Jlokasu Koje peBU30pH CaKylle IIpe UK TOKOM
peBH3Hje MOpajy ce UcnuTaTH (aHanu3upaty). [lo-
Jlaly ce MOT'y eBUIeHTUPATH Ha KOHTPOJTHO]j JINCTH,
y AHEBHUKY (eBUAEeHIIMja PEBU30POBUX ONICEPBALIH-
ja), Ha doTorpadujama, y HarroMeHaMa Ha Mpa3sHUM
obpacuuma uiau y pedepeHijamMma Ha JOKyMeHTe U
eBU/JIEHIIUjy cybjeKTa peBU3Hje.

[TomaTak ce cMaTpa 06jeKTUBHUM JJOKa30M aKo
ce MOJKe JI0Ka3aTH Ja je TayaH U 6e3 mpezpacya.
Moxxe ca Joka3aTH /a je Ta4aH ako je Moryhe npaTu-
TH ra (Ja 64 ce BepruPpHKOBa0) UJIH AKO Ce MOXKE I0-
HOBO NPEJIOYUTH (APYTH PEBU30P MOXKE /1A IPUKY-
MU UCTH MOJATAK).

HauuH Ha Koju peBU30p copTHpa NoAaTKe Mopa
OUTH y CKJIaJly ca CMepHUIjaMa HberoBe opraHusa-
[[4je 3a TUNIOBe KiacuduKalyja Koje leropa opra-
HM3all¥ja KOPUCTH KaJi U3BellTaBa 0 pe3yJTaTuMa.
Pe3ysiTaTH cy yrjilaBHOM HCKa3aHU ¥ GOPMHU U3jaBe
0 HeycarJalleHOCTH, Kao 1ITO je Kpllewe HaBeje-
HOT 3axTeBa. M3BellTaBawe 0 pe3y/TaTUMa PeBU-
3”je y opMH U3jaBe 0 HeycarJaleHOCTH (3a pasJin-
Ky OJi PYTUX TEXHUKA) je BeoMa epeKTUBHO Cpe-
JICTBO 32 UMIJIEMEHTALUjy U OJip>KaBae CUCTeMaA
ylpaB/balba M 3a HaJr/eJame ycarjaleHoCTU 3a
KOHKpPETHUM CTaHJap0M UJIH YTOBOPOM.

Cnepehu Kopak je copTUpame NojaTaka Ha
OCHOBY BaXXHOCTHU (3Hayaja) U peJsieBaHTHOCTHU. [la
Ji1 je uHpopMalvja pesieBaHTHA 3a OpraHU3aIHjy ¥

1)  TloTpe6HO je a MOCTOjU METO/I0JIOTHja U TPOLEC 32 OLleHY KYMyJIAaTUBHUX Pe3yJiTaTa peBU30PCKUX 3a/jJaTaKa U peBU30OPCKUX Ha-

Jia3da Ja 6u ce HU3pa3unJio TAKBO MUIIJbEH:E.
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K0joj ce o6aBsba peBusmja? [la Jiu je 3aXTeB Ipe-
kpuieH? PeBu3op cBoje nojaTke MoXke Zja COpTUpA
Ha BMIIe HAaYyMHA, Ka0 HajBaXKHUje, Malbe BaKHE U
HpeJieBaHTHeE.

BaXKHOCT ce MO>Ke ITPOIelbUBATH HA OCHOBY:
1. NOHAaBJ/batha (KBAHTUTATUBHU MOJALHN);

2. jeJHOKpaTHOT I0jaB/bMBala Koje uMa Be-
JINKU pU3UK (KBAJUTATUBHU MOJALM).

MebhyTum, youaBame NoHaB/batha He YUHU CAMO
no ce6u joka3 BaxkHUM. Takohe ce Mopajy pa3moT-
puTH nocjaeaune (IOHOBJbEHU M0OCAO0, T'YGUTAK Cep-
TUQHUKATA WY JIMLEHIlE, HeycarjalleH! TPOU3BOoJ,
HU3ry0/beHH Kymnal| UTA.).

KBasuraTtvBHM nojanu (jeAHOKpAaTHO MojaB-
JbHBakbE) MOTY [IOCTATH 3HAYajHU Y Be3H ca IUTa-
bMMa Kao 1ITO cy 6e30eJHOCT, 3aLITHUTA XKUBOTHE
cpefijiHe W MpecTyn (HIp. HEHOLIeHe 3alITHTHE
OTpeMe, oJiJIarame LITeTHOT 0TNaAa, Kpabha, dascu-
¢duKOBame eBUEHIUjE UTZ,).

Ha ocHOBY peBH30pCKUX Al0Kasa Mory ce ¢op-
MyJIMcaTH ciefehn TUIOBU M3jaBa/TBPABU:

e HeycarJIalleHOCT: HEelOIITOBakbe 3aXTeBA Koje
Moxe 6uTH Behe nam mame;

e HaJia3: CUCTEMCKH l'IpO6J'IEM INOTKPEIJ/bEH PEBU-
30pCKHM [JOKa30M;

e MECTO KOje 3axTeBa [000/bllIakhe: MPUIKKA 3a I10-
0oJbllIakbe, @ HE KPIIIEbe;

e HeJOCTaTaK: Mame Kplleme ca MaJoM MOCIeu-
oM;

e 3a0pHUHYTOCT WJM Ipob6JjeM: Moryh 6yayhu npo-
6JieM 32 OpraHU3aALH]Y;

e MO3MTHBHA NNPpaKCa U aXXwkbe BpeJHO JOCTUT-
Hyhe: HEKM acleKT cucTeMa,/mpoiieca KojH je jako
Jo6po ypabeH (Beoma epeKTHBHO).

HajBehu geo eHepruje peBusopa caja ojJa3u
Ha yckJahrBame peBU30PCKUX J0Ka3a ca 3aXTeBU-
Ma (yroBopeHUM KpuTepujymuma). M3BewtaBame
0 ApyruM nojauuma (HIp. 0 MecTMMa Koja 3axTeBa-
jy mo6oJblliamke, Hajoo/ba MpaKca) je JUCKPEUOHO
paBo peBU30pa y3 04006pere KJIUjeHTa WU MeHa-
[1epa peBU30pCKOr porpamMa. PeBusop Mopa nosHa-
BaTH TEPMHUHOJIOTH]jY U IpOLEeLype U3BellTaBamba
Ipe peBU3Hje.

PeBH30p Mopa 6UTH CIIOCOGAH /A CAONLITH pe-
3yJITaTe UCOUMTHUBAA. JelHA OJF HAjyoOUUYajeHUjux
TeXHHKA je OesieXXerbe 13jaBa 0 HeycarJalueHOCTH.
BeoMa je BaXXKHO Jia peBHU30D 3allUllIe jaCHe U3jaBe 0
HeycarJallleHOCTH, TaKo Jia Cy6jeKaT peBHU3Hje Mo-
Ke Jla pellly IpaBU Npo6JieM, a KoJlere peBU30pH Ja
MOTY Ja BepuPUKYjy KOPeKTUBHE aKTUBHOCTH.

Kag samucyjeTe usjaBe 0 HeycarJalleHOCTH,
npuapxaBajte ce popmysie ENRC4. KakBe dokase
(evidence) cte nocMmatpanu? Kakga je 6uia npupoda

(nature) HeycarsaameHocty? llta je 6Uo0 3axmes
(requirement)? Haj3az, ia Jiv je U3jaBa jacHa, KOHYU3-
Ha, komniemHa u mavHa (C4 - yeTUpH peyu Ha eH-
IJIECKOM KOje TMoYMIbY ca C — clear, concise, complete,
correct (C4)). UzjaBe o HeycarsiamieHOCTH he 6UTH
HajYUTaHUjU JeJI0BY PEBU30PCKOT U3BeLITaja.

Cnoco6HOCT peBH3opa Aa dopmyJivile J06pe
M3jaBe 0 HeycarJaueHocTH he ce moBehaBaTH Kpo3
npakcy. OHO LITO je BAXKHO jecTe a 0 MpobJieMuMa
KOje MPUMETH 00aBECTH CyOjeKaT peBU3Hje, TaKO Aa
ce OHU MOTY 103a6aBUTH kbUMa. MHOTH MPOTrpamMu
MHTEpHE peBU3Hje KOPUCTEe HEKY BPCTY ob6pacua 3a
M3BellTaBalkbe 0 HeycarjaueHocTuMa. To Moxe
6UTH 06pa3sall 0 HeycarJaleHOCTH UM o6pasall 3a-
XTeBa 32 KOPEKTUBHOM aKTUBHOIINY.

O peslaTUBHO] BaXKHOCTU HeycarjalleHOCTH MO-
)Ke Ce U3BELITABATH KA0 0 BeJIMKO]j UK MaJioj (Miu
ce MOTy KOPHUCTHUTH APYTY TEPMHUHH, Kao LITO Cy Be-
JILKU y OJJHOCY Ha MaJIu PU3UK, HeycarjaleHocT Y
O0JJHOCY Ha HeJJ0CTaTaK, HaJla3 y OJJHOCY Ha Heycar-
JIANIEHOCT).

Takobe, peBu3op MoXke Ja 06aBeCTH O MO-
ryhHocTHMa M060JbIIakha U HAj60/b0j TPAKCH Koja
je npuMeheHa. [Ipunnka 3a no6oJbLIakE je OCepBa-
[Mja la ce He pajiu O KpllIeky 3axTeBa, ajiu Ja 6u ce
no6oJsbliasa epeKTUBHOCT Npoleca Wil npejMeT-
He opraHu3sauuje. Hajbosba mpakca je ornceppanuja
aKTUBHOCTHU KOja Ce TOJIMKO MCTHUYe Jia je Tpeba
NOJeJIUTH Cca JAPYrMM [leJIOBUMa OpraHusauuje.
HakHasHa uMILIeMeHTaldja HajboJ/be MpaKce of
CTpaHe OCTaJIMX y OpraHusanuju nobospiahe edex-
THUBHOCT U ePUKACHOCT OpTaHHU3aLHje.

O pesysTaTuMa peBu3Mje Takohe ce Moxe U3-
BECTUTH Kao o HaJ1a3y. Hanas ce Mmoxe feduHucaTu
Kao CHCTEMCKH Npo6JeM MOTKpel/beH peBU30p-
CKUM JloKa3oM. M3jaBama y popmu Hastaza moKylima-
Bajy ce rpynucaTH y3pouu npobieMa. Behuna opra-
HM3all¥ja U3BellTaBa O pe3y/iTaTUMa Kao 0 Heycar-
JIallleHOCTHMa 360T HHXOBe jeJHOCTaBHOCTH. 3pe-
JIU CUCTEMH yIIPaB/bakba KBAJIMTETOM MOTY Y3€TH Y
pa3MaTpake M3BellTaBakbe 0 Hajla3uMa Kako 6u ce
neHTUPHKOBAIU CUCTEMCKH Npo6JieMu. PeBusop-
CKH HaJla3 je 3aK/by4aK o olicepBaIyju. Yoo6HU4YajeHo,
W3jaBy NpaTH 0Ka3 KOjU NOTKpen/byje Hatas. [1oT-
Kpelbyjyhu J0Ka3u Mory 6UTH HeycarjalleHOoCTH
Kao U OlcepBalyje Koje ce OJHOCE Ha INHTamba
yuuHKa. [Ipumep usjaBe y dopMu Hasmaza Moxe Ja
u3rJjeza OBaKo:

1. [Ipoliec OoKOHYaKa KOPEKTHUBHHUX AKTHB-
HOCTH HaKOH peBU3Hje HUje epeKTHUBAH U
pe3yJITUPAo je TOHOB/LEHUM peKJIaMallU-
jaMa Kymnara, HenmoTpe6GHUX pPeryJIaTOPHUM
PHU3UKOM U MPOMYCTOM Jla CE UCKOPHUCTE
HOTEHIHjaJIHE VIITEE;
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1.1 mect of, cBakux 10 aatyma jgocneha y ko-
PEKTHBHUM aKTHUBHOCTHMA je POJY>KEeHO
6ap /JBa NyTa;

1.2 Tpyu oA 10 OKOHYAHUX KOPEKTUBHHUX aK-
TUBHOCTH HUje aHa/M3UpaHo Ja 6u ce
YTBPZUJIO A JIU je aKTUBHOCT 6ua edpek-
THUBHa.

CBpxa Hasaza je fja ce uAeHTHPUKYje cUCTEM-
CKU NMpo6JieM NOTKpPeNn/beH HeMOOUTHUM YHHeHU-
ama.

Y HOoBUje BpeMe yCIIOCTaBJ/beHA je MeTO/,0JI0THU-
ja Koja ce mpuMemyje 1a 6U ce OLleHUJIA pe3yJITaTH
06aBJ/beHOT peBU30pCKOr nocsia. OBa MeToZ,0/10THja
MOXe Ce IPUMEHUTH Ha OLlelbUBakbe U PejTUHT I10-
jeAMHAYHUX PEBU30PCKUX Ha/la3a U lbUXOB 3Ha4aj y
O0ZJHOCY Ha II0jeJUHA4YHe IIPOjeKTe, I0jeJUHaYHe Ka-
Teropvje pusrvKa WM OpraHusauujy y LeJUHU. Y
TOM CMHUCJIy Tpe6a pa3MOTPUTH cliefiehe eieMeHTe:

Marepujanuu 3Havaj (Materiality) - O6um
WJIM 3Ha4aj K/bYYHOT NOCJOBHOT LiMJ/ba KOjH je GpyH-
JaMeHTaJ/IaH 3a MULL/bewe, je BaKaH. UHTepHHU pe-
BHU30p Tpeba Jja pa3MOTPHU 06UM Pe3UyaTHOT pH-
3MKa’ 1a MOCJIOBHHU L[U/b Hehe 6UTH OCTUTHYT.

Yrunaj (Impact) - Ytuiaj peBU30pcKUx pesyi-
TaTa/Hasas3a ce pa3MaTpa U y NOTIYHOCTH CXBaTa y
KOHTEKCTy MUIL/beHA Koje Tpeba faTu (Tj. Makpo
HacynpoT MHKpO). PeBU30OpCKOM MHUIbEHY Ce
MOXe JJaTH pa3/IMYMT HUBO 3Ha4yaja IPMMEHOM UC-
TUX KpUTEpUjyMa 3a pejTHUHT, 3aBUCHO OJ yTHULaja
Ha opraHusauujy. Ha npumep, Heku pesyJiTaTu
MOry GMTH O[] yTUIdja U MaTePHjaJIHOT 3Ha4Yaja 3a
NOCTH3ambe LM/beBa WM yOJaXKaBame pPU3MKa Ha
MUKPO HUBOY, aJld HE U HA MaKpO HUBOY (Ha MpHU-
Mep, NPONyCT Ja Ce KOHTPOJIMILY NOTeHLUjaaHa
JyIuia miahamba MoXKe OUTH 0J] MaTepHjaJIHOT 3Ha-
Yaja 3a CyNCUJHjapHy OpraHusalujy, ajJid He U 3a
OpraHHU3aLMjy Y LeJUHH).

4. Oyersusarse pesyamama pesusuje

Kaza ce n3fjaje cBe0GYXBaTHO MULILJbEEHE, MOPA
ce y3eTH y 0631p 0YeKHBarba BULIET PYKOBO/ICTBA,
0160pa ¥ PYTUX HHTEePECHUX CTPaHa U MOpa OUTH
NOTKPENJ/bEHO JOBO/bHUM, TOY3JaHUM U KOPUCHUM
nHpopmauujama (CraHgaps HUHTEpPHe peBU3Hje
2450 - CBeobOyxBaTHA MHUIIJbEHA).

W3BemTaBame he ueHTUPUKOBATH:

» 00yXBaT, yK/by4yjyhy nepro/ Ha KOju ce MUILIJbe-
e 0JJHOCH;

e OrpaHHUuYeHa 06yXBaTa;

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

» pa3Marparbe CBUX MOBE3aHUX MPOjeKaTa, YKJbY-
4yyjyhu U ocjioHal Ha Jipyre MpyKaole ycayra
yBepaBaba;

* OKBUD PU3MKA WJIM KOHTPOJIA WU Jpyre KpUTe-
pujyMe KopuiiheHe Kao OCHOBA 3a JlJaBabe CBEO-
OyXBaTHOT MUIL/bEHA; U

i CBEO6YXBaTHO MUIUJbEHE, OLIEHY HWJIW 3aK/by4YadK
A0 Kora ce ao1lJI0.

Pa3s031 3a HeNOBO/LHO MHULLbEHE MOPaAjy
OUTH 06Pa3JI0KEHU.

OneHa pe3yJiTaTa peBU3Hje J0s1a3u nocie dpase
a”asuse. To je 3HavajHa ¢asa pasa peBU3Hje Kaja
peBH30p Iperjesa pe3yjaTaTe U JOHOCH 3aK/by4yKe
KOjU MOry a 06e36e/ie OCHOBY 3a Ipenopyke U Ko-
HayHy [oMoh MeHalyMeHTy. /leJoKpyr peBu3uje
MO3Ke HajboJbe a ce CXBAaTH [IOCMaTPamkeM pesyJi-
TaTa peBU3Hje Koje ce 06aBJ/ba HA TPU HUBOA.

1. Kosnko cy n06pu MOCTUTHYTH pe3y/ITaTh
nperJsiega? To Moxxe GUTH TPUIHMYHO YCKO
NHATamke Ha HUBOY ycarJlalleHOCTH ca Io-
CeOHOM TMpOLENypOM WM MOXKe OUTU
036UJbHUj€e IUTabe ¥ BE3U Ca TUM KOJIMKO
edukacHo ce o6aBsba ofpehena nmocioBHa
akTUBHOCT. OBaj IOCTyNaK 4eCTo yK/by4yje
CBEYKYIIHY OlleHy epUKACHOCTH MOCJTOBHE
AKTUBHOCTH KOja je pejMeT peBU3Hje.

2. 3alTo cy pesyJTaTH nperJe/a TAKBU Kak-
BHU Ccy? 3allTO je MOC/I0Barbe yTBpheHo npe-
iejoM Jo6po uau Jjouie? YKOJHUKO Cy
OTKPHUBEHU GUJIO KaKBU MPO6JIEeMH, 3aLITO
pe3ysaTtatd Hucy 6osbu? OBaj mocTymak
yKJbyuyje OlLleHy Y3pO4YHHUX PaKTopa KOju
ce KpHUjy M3a Haslas3a peBusuje. UHTepHa
peBHU3HUja Tpeba Jja MOCBETH MOCEOHY MaXK-
by CTeNeHy y KojeM cy 0BU GaKTOPHU MOr-
Ju J1a 6yny epuKacHUje KOHTPOJIMCAHU.

3. IlITa ce moxe 60sbe ypagutu? UHTEpHA pe-
BHM3Mja Tpeba Jja MOCTAaBU MHUTamka Kao LITO
cy fia 1 Tpeba HampaBUTH epHUKACHH]e
npouenype. Tpeba U MewmaTH HEKY
ozpeheHy MOUTUKY U je HanycTUTH? [la
JIU Cy YK/bY4YE€HHU NpaBU JbYJH y Npouec 1
Jla JIU Cy OHU 3/IeKBAaTHO OOyYeHHU U HaJl-
rienanu? Heku ol 0BUX 3aK/by4yaka Cy jac-
HU 1 MOT'Y IOCTaTH OCHOBA 3a crenuduyHe
npenopyke. Y JpyruM cjiy4ajeBAMa BHUILE
uHdopMalja WM, YKOJIUKO TO HUje U3-
BO/IJbUBO, NpeNopyKa MOXe jeJHOCTaBHO
O6UTH Ja je TOTPe6GHO Aabe WCIUTHBAMbE.
OBe o IyKe y Be3U ca AeJIOKpYTroM Ipeno-
PYKa, CBaKaKo, 3aBUCe 0] CUTYaL1je U CIo-
COGHOCTH I'pyne 3a UHTEPHY PEBU3H]Y.

2) Peauayanﬂn PU3BHUK je IpeocTao pU3UK O UHXEPEHTHOI pU3HKaA, HAKOH LIITO MEHAIMEHT IPUMEHH KOHTpPOJIE.
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Y Toky cBUX da3za pajia MHTEpHA peBU3Hja Tpe-
6a J1a ce 6opu Jja nocTUTHe HajBehy Moryhy edukac-
HocT. OBaj pas HUKaJ He Tpeba 06aB/bATU HA Py-
THUHCKH U MEXaHWYKH Ha4WH. be3 063upa ja jiu ce
pajZiv 0 HCIUTHUBAKY JOKYMEHATa, pa3roBopy ca 1no-
jeAMHIMMAa WJIM MOCMaTpamy Pa3sHUX MOCIOBHUX
aKTHBHOCTH, MHTEPHU peBU30p Tpeba yBeK Jia pas-
MUIIJba O OCHOBHUM YCJOBHMaA KOjU ce OJHOCe Ha
CUTYalH]jy 3alla’KeHy ¥ TOKY CBUX JleJI0Ba UCIIUTH-
Bamba. lllTa je mpaBuiHO? KOJIMKO je 0iTOBOPHO 06-
aBsbeHa oapehena aknuja? Kosvko cy BpeaHu pe-
sysitatu peBusyje? llTa ce jour Moxke ypaJJuTH Kao
Jle0 OBOT HCNUTHBawa? OBO Cy THUNHYHA MUTaHba
KOja MHTEPHU peBU30p Tpeba YBeK Jja UMa Ha yMy.
Maza MHTEpPHH peBU30p HUKAJAA He Tpeba Ja uMa
HCKPUBJbEHO BepOBakbe /1a je cBe JioLle WiH ja he ce
JloroAnTH Heka Hecpeha, oH HUKaJa He Tpeba Aa
Oy/Zle HU HauBHU ONTUMUCTA. UHTepHU peBU30PHU
Tpeba Ja noceAyjy UCIUTUBAYKU U CyMIbU4YaB (1o-
JIO3PUB) MPUCTYI UCIIUTHUBAKY U MOCTAB/bALY H-
Takba U Tpeba Jja UMajy pesiaTUBHO Behy moTpeby Jia
ce yBepe o] Apyrux ocoba y opraHu3anyju. Mazga
WHTEPHU peBU30p Tpeba yBeK Ja ce 6opu Aa 6yje
OTBOpEH U ¢ep, OH Tpeba Jja MoKaKe U MPUPOJIaH
CKENTHIM3aM U MOTpedy /1a pa3yMe CBe peJieBaH-
THe HH}OopMalyje Koje ce 0HOCE Ha IUJbEBE UCIIH-
THUBalka U oArosapajyhe 3aksbyuke. 06a3puBOCT
HMHTEPHOT peBHU30pa NoMaxe Jia ce 06e36ese 60/be
3aIITUTHE YCIyTe 3a MEHIMEHT, a TAKODe omMaxe U
Jla ce HEMIPECTAHO Tpara 3a yHanpehemweM.

[Ipupoja u popMa U3parkeHOT MULL/beH-A 3aBU-
ce oJ;, AieJIOKpyra o6aB/beHOT pajia U CaKyIllJbeHUX
peBU30PCKHUX Aoka3a. KibyuHH Kopak y pa3Bojy Je-
JIOKpYTa je u3pajia peBU30PCKOT IIJ1IaHa Koju he MMa-
TH 3a pe3yJ/ITaT A0BoJbHe U oAroBapajyhe peBusop-
CKe Jj0Ka3e Koju oMoryhaBajy peBHU30py Ja JjoHece
3aKJ/by4aK O pe3yJITaTHMa 06aB/bEHOT PEBU30PCKOT
nocjaa. Kaga JUcKyTyje 0 IJIaHy ca K/by4HUM CTej-
KXO0JIZlepMMa PyKOBOJ WALl 3a PeBU3HUjy NPELHU3HO
JeduHulle 1ITA je YK/bYUYEHO y AEJOKPYT paja U
BPCTy MHIJberba Koju he uspasutu. BaxHo je uH-
dbopMucaTH K/byIHE CTEjKXOIAEPE 1a 6 ce nu3berJia
KOH}Yy3Hja, HAPOUUTO y Be3U Ca MHULIbEHHMA Ha
Makpo HUBOY.

PasmaTpame aJleKBaTHOCTH JeJOKpyra peBu-
3Mje ce 3aXTeBa U 3a MULL/bekha HA MaKpO U MUKPO
HUBOY. MehyTHUM, Ko, MaKpo MUILL/bEHA TO [TOCTaje
ciaoxeHuje. Jla 14 je Makpo MHUI/beHE O PYKO-
BoDhemwY, yIIpaB/batby PU3UKOM U KOHTPOJIM MoTyhe
3aBHcHhe y MOTIYHOCTH OJ JieJIOKpYTa peBU3Hje U
KOJIMKO TOT JleJIOKpyTa peBU30p NokpuBa. M3paxa-
Bale MHUI/beHha Ha MaKpo HUBOY MOXe TpajaTH
Jly’>Ke Kao pesysTaT obuMMa paja Koju he 6UTH no-
Tpe6GHO ia ce 06aBU U OTpPebe /1a ce cabepy pesy.J-
TaTH HEKOJIMKO peBH3Uja Koju he 3ajeZlHO MOTKpe-
IUTH MUIL/bEHE HA MAKPO HUBOY.

YobuuajeHu eJleMeHTU YK/by4eHHU Y AeGUHULIU-
jy AeJIOKpyra Ha KOju ce MUlJbeHe IPUMERYyje Cy:

* OIINC /leJI0Ba OpraHHU3alyje Koju cy o6yxBaheHw,
Jia JIY je 1eJIOKPYT JepUHKCaH Kao opraHusalyja
y LeJIMHU WM caMo cnefudruyHe KOMIOHEHTe
opraHusanyje, pU3UIM BUCOKOT HUBOA (HA MpH-
Mep, aKTUBHOCTH KOHKYp€eHaTa) UM KaTeropuje
pusuka (KpeAUTHU PU3UK);

e KOHTpOJIHE KOMIIOHEHTe 06yxBaheHe peBU3HjoM,
Tj. ciegiduyHe GUHAHCH]CKe, OllepaTUBHE KOH-
TPOJIe UJIU KOHTPOJIE CarJlaCHOCTH ca MPONKCHUMa
(Ha mpumep, cnenPpUIHO HaBOhEE J1a Ce MUII-
JbeHe 0JJTHOCH Ha MpolLiece IJIaHUpaba, [U/beBe
MI0CJIOBAaba, 3aXTEBE y BE3U Ca JJOKYMEHTAL1joM,
¢drHaHCHjCcKe pe3yJITaTe, UTA,);

i oapehex—m MOMEHAT WJIM BpEMEHCKH ITEpHUo/ 3a
KOje Ce M3paKaBa MUILIJ/bEE.

5. H3eewmaeatse o pezyimamuma
PesU30pCKUX aKmueHocmu

HMaxo ce dopmMaT U caip>KMHA KOHAYHOT U3BeLl-
Taja aHTaXKOBama Pa3JIMKYyjy y 3aBUCHOCTHU OJf opra-
HHU3alMje U TUIla aHTaXK0Baba, U3BELITajU HajMambe
Tpeba a caip’Ke CBPXY, 00YXBaT U pe3yJiTaTe aHra-
»KOBama ca MUILberbuMa. KoHayHa ¢asa paja uH-
TepHe peBU3Mje MMa 3a MOCJeJULly pa3Boj peBU-
30pCKUX 3aK/byvyaka U npenopyka. UHTepHa peBU-
3”ja Tpeba y oBOj a3y Jja pa3aMOTPHU HU3 MOTyhux
aKIyja Ha Kpajy npersena. Ca jejHe cTpaHe, UHTep-
Ha peBH3Uja MOXe jeJHOCTAaBHO /ja U3BECTH O CBO-
jUM Hasla3uMa 6e3 UKaKBUX IpernopykKa Uiu npej-
y3uMamba Apyrux Kopaka 3a yTBphuBame Ja Ju je
6110 KOPeKTUBHUX aKLUja. UHTepHa peBH3Uja 61
jeJHOCTaBHO H3BellTaBa/la O CBOjUM HaJjla3uMa U
Ha Taj HaYMH oMoryhusa nmpuMaoly W3BeLITaja o
peBU3UjU [a TAaYHO OJJIy4YHd KOje akLuje [a Npej-
y3Me U Kaja. Ca Apyre cTpaHe, MHTepHa peBU3Hja
MO>Ke [ia IOKylIa Aa Ha/Jrje/a IpMMeHy Npenopy-
YeHe aKlyje JOK Ce joul Hajla34 Ha TepeHy. Maza ce
yIJIaBHOM yKa3yje Jjla MHTepHa peBu3H1ja U3BeLlTa-
Ba 0 CBOjUM HaJla3uMa, Zjaje IpenopykKe 3a Npeiy3u-
Mambe KOpeKTUBHUX Mepa U oMoryhaBa MeHalIMeH-
Ty Jja Ipely3Me oAroBapajyhe akliyje, ”HTEpHHU pe-
BU30pU he NnoHeKaJ, GUTU NpeTepaHo YK/bYYEHU Y
IoMarame y NIpMMeHHU THX KOPeKTUBHHUX akKluja.
OBHM ce mpUOIMKABA jejHOj PUHO] IMHUjU T /ie UH-
TepHa peBH3H1ja KeJH 1a HacTaBU Jja 6y/ie He3aBUC-
Ha. YKOJIMKO je UCYBHIIIE yK/by4deHa y npahere npu-
MeHe IpenopyKe MHTepHa peBU3Hja pecKUpa Aa Us-
ry6u o6jeKTUBHOCT. CTBapHU mpoGJieM je 4ecTo
CTeIleH 0 Kojer je Moryhe za ce ycMepe nojeiuHa
NMTawka npemMa 06aB/beHO] aKLUUjU. Y MHOTUM
cJlydyajeBHMMa Ty MOXKe Jia ce paJii 0 HedeMy LITO ce
MO3Ke 0J]Max ClipoBecTU. To Moxke 6GUTH KOpeKIiuja
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HeKe rpellKke WM MOXJAa 60/ba MHTEpHpeTaluja
MOJIUTUKE KOMIIaHHje.

Jpyru ciiyyajeBU MOTy GUTH KOHTPOBEP3HU)HU U
MOTY 3aXTeBaTH OJJy4MBakbe UJIU UCIIUTUBAE Ha
BUIIUM OPraHM3allMOHUM HUBoUMa. MebhyTum,
Ba)KHA CTBap je Aa CBe CTpaHe MMajy o6aBe3y Ja
NIpUMeEYjy KOHLENT IpeAy3uMama MaKCUMaJHe
KOpPeKTHBHe aKliyje Kao OATrOBOp Ha Hajase y W3-
BelllTajy UHTepHe peBU3Uje. Pa3sio3u 3a oBaj npu-
CTYII Cy Zia paHo NpeJly3rMarbe aKLivje yop3asa 1o-
CTU3ambe OYeKUBaHe JoJaTe BpeJHOCTH. [la/be, map-
THEPCKU OJHOC MHTEPHE peBU3Uje U OATOBOPHOT
MeHalMeHTa MoXe ce epUKacHHUje NPHUMEHUTH.
WHTepHa peBH3HMja U MEeHAIMEHT MOTY OJMKe [Jia
capabyjy ¥ Jia ce cJioxKe OKO Tora IITa Tpeba ypau-
TH. Ha oBaj HAUWH HHTEPHO] peBU3HjU ce oMoTyhaBa
Jla peaJIMCTUYHHUje IPUKaKe CBOjy HaMepy Ja Io-
MOTHe JIOKaHOM MeHalIMeHTY, a He Ja 6y/ie ’bUXOB
M0JIM1ajall, Kao ¥ CBOj YKyIlaH MHTepecC 3a OpraHu-

3auujy.

6. U3pacicasarse Muul/berod
0 UHMepPHOj KOHMpoAu

JenaH o GUTHUX LU/beBa UHTEPHE PEBU3H]E je
OlleHa a/leKBaTHOCTH KOHTPOJIHUX nporeca. PyH-
KLMja HHTepHe peBU3Hje Mopa Jja IoMaXe OpraHu-
3al4ju y ofpxaBamy ePeKTHBHOCTHM KOHTpOJA
TaKo IITO Ollelyje hbUXOBY ePeKTUBHOCT U edHU-
KacHOCT U IPOMOBHIIE HHUXOBO KOHTUHYUPAHO
yHanpehuBame.

W3BpmHM pykoBojuJal, peBU3Hje dopmupa
CBE0OYXBAaTHO MUILI/bEHE O 3JIEKBATHOCTH U edeK-
TUBHOCTH KOHTPOJIHMX THpoueca. H3paxkaBame
MUILbEWHA T€ BPCTE 0J] CTPaHe U3BPIIHOT PYKOBO-
JIMOIla peBH3Hje 3aCHOBAHO je Ha JI0BOJbHUM PEBU-
30pPCKHM /I0Ka3UMa, IPUKYIIJbEHUM NyTeM 06aBJbe-
HUX peBU3Hja U, YKOJIUKO je IPUMEePEHO, 0C/Iatbakby
Ha paj Jpyrux Mpyxajauna yciayra yBepaBamwa.
M3BplIHKM pyKOBOAWJIAL, pEBHU3Mje CAOMIITaBa
MULbEHE BULIEM PYKOBOJCTBY U 04,00pY.

W3BpIIHU pyKOBOAWJIAL, peBU3HUje pas3BUja
NpeaJOKEeHU IJIaH peBU3Hje Kako 6U 06e36e/10
JIOBOJbHO [Jl0Ka3a 3a oleHy epeKTHUBHOCTU KOH-
TpoJIHUX Mpoueca. [lnaH yk/bydyje aHraKoBama
Y/WIu ApyTe NMpolueaype KojuMa ce IpUKyIba J0-
BOJbaH, 0/iroBapajyhu peBH30pCKHU [0Ka3 0 CBUM
BehuM palHUM jeJUHUI]AMa U TOCJIOBHUM QYHKIIH-
jamMa Koje Tpeba OLeHUTH, Kao U perJie/| HajBaXKHHU-
jUX KOHTPOJIHHUX IIpoLieca KOju Ce NpPUMEBY)y y
OKBHUDY opraHusauuje. [linan Tpeba fa 6yne diek-
CUOMJIaH TaKo Jja ce y TOKY FOZJMHe MOXKe U3BPIUUTH
npuJarohaBame, Kao pe3yyTaT IpoMeHa y cTparTe-
T'Ujy yIpaB/bakba, EKCTEPHUM yCJI0BUMA, HOAPYYjU-
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Ma BUCOKOT' pU3WKa UJIKM peBUAWPAHUX OYEKHBaAba
Y B€3U Ca NIOCTHU3amkbeM IIU/bEBaA opraHﬂsaque.

K/by4uHU H3a30B 33 aKTUBHOCT HHTEpPHE PEBU3U-
je mpefcTaBsba oljeHa epeKTHBHOCTH OpraHU3aLuo-
HUX KOHTPOJIHUX IPOIieca, 3aCHOBaHa Ha TPUKY/ba-
by MHOIIITBA [0je/IMHaYHUX olleHa. Ta Bpe/iHOBamba
Beh1HOM ce 106U1jajy U3 peBU30PCKUX aHTAXKOBAba,
npersie/la camoolielbMBatha PYKOBOJACTBA M paja
JIpyTHX Mpy>Kajiala ycayra yBepaBama. TokoM pajia
WHTEPHU DPEBU30PU MPABOBPEMEHO H3BEIITABajy
oJiroBapajyhu HUBO PYKOBO/ICTBA O CBOjUM HaJsla3u-
Ma, TaKo /ia ce MOTy Ipeiy3eTH 6p3e Mepe 3a KOPUTo-
Bakhe WIH YMaibethe MOC/IeUI[a OTKPUBEHUX KOH-
TPOJIHUX OJICTYTakha UJIH CJ1a00CTH.

[IpuamkoM oneHe yKynHe epeKTUBHOCTH KOH-
TPOJIHUX NPOIieca ¥ OpraHU3alujH, U3BPLUIHU PYKO-
BOJIMJIAL peBU3Hje pa3MaTpa /a Ji Cy:

e OTKpHUBEHA 3HaYajHa O/CTyIama WU/ C1ab0CTH,

e yUMIbeHe UCNpaBKe WIM M000JbIlakha MOC/Ie OT-
kpuha,

e OoTKpHha ¥ MOTeHIUjaIHe NOoC/IeANLIe JOBEJH 10
3aKJ/by4Ka 0 I0CTOjalby IPEeOoBJIaIaBajyher cTama
KOje JJONIPUHOCH HeNIPUXBAT/bUBOM CTEIlEeHY pHU-
3MKa.

I[locTojame 3HauYajHOT OACTYyNaKa WU cl1aboc-
TH He JOBOJM HY>HO /10 OLieHe Jla OHe NIpeoBJaja-
Bajy U HOCe HeNpUXBaT/bUB pU3MUK. [Ipuinkom
yTBphuBama a v je yrpokeHa epeKTUBHOCT KOH-
TPOJIHOT IpoLieca 1 a JIU I0CTOjU HENPUXBAT/bUBU
HHUBO PU3HKa, HHTEPHU PEBHU30D y3UMa y 063Up
NPUPOJY U CTENleH U3JI0KEHOCTH PU3HKY, Kao U I10-
TeHLUja/IHe [ocae[uLie.

W3BeTaj U3BPIIHOTI PYKOBOAWOLA PEBU3HjE O
CTamy Npolieca KOHTPOJIAa Y OpraHu3aluju 06UIHO
ce jeJHOM roJulimbe Npe3eHTyje BULIEM PYKOBO-
JICTBY U ozn6opy. W3BemTaj Harsamasa BaXKHOCT
yJIOT€ KOjy Y JOCTU3amy LIM/beBa OpraHU3aliuje Ur-
pajy KOHTpoJIHY npoLecH. U3BeluTaj Takohe onucy-
je IpUpoJy W CTeleH I0CJa U3BPUIEHOT 0ff CTPaHe
dYHKLMje UHTEepHEe peBU3Uje U IPUPOAY U CTeIeH
oCJIamama Ha ipyre [py»Kaolie ycjyra yBepaBama y
bopMyucamy MUllbeba.

O6yxBaT MHTEpPHE peBU3Hje Tpeba Aa YKIbYyUU
CBe KOHTpOJIE NOTPeOHe 3a 06e36eherme pa3yMHOT
yBepaBamwa /Jia ce pusnnuMa eGeKTUBHO yIpaBJba.
OBe KOHTpOJIe Ha3UBAajy ce KJbyYHUM KOHTpPOJIaMa -
OHHUM KOje Cy HEOIXO/IHE 3a YIIpaB/batbe PU3UKOM
NOBE3aHUM Ca KPUTHYHUM IOCJIOBHHUM L[HU/bEM.
CaMo K/by4YHE KOHTpOJIe Tpeba a GyAy OlLiereHe,
Ma/la UHTEepPHHU PEBU30P MOXKE YK/BYYHUTH U OLEHY
KOHTPOJIa KOje HUCY K/by4YHe (HIP., CYBUIIHE, IyTLJIe
KOHTPOJIE) aKO MOCTOjU BPEAHOCT Y MpYKaky TaK-
BUX yBepaBamwa. UHTepHU peBHU30p Takohe Moxke
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Konmpoaa u pesusuja

pasroBapaTu ca PyKOBOJICTBOM O TOME Ja JIU Cy
noTpeGHe KOHTPOJIE KOje HUCY KJbYUHE.

KoHauyHU U3BelITaju aHra)K0Bamka MOpajy, Kaja
je To mpUMepeHo, /1a caJipiKe MUIIL/berbe PEBU30pa
Y/unu 3ak/byuke. Ha HUBOY aHra»>KoBarmba MUILILbeE-
ba MOTY GHUTH Npe3eHTOBaHA Kao paHrMpama, 3a-
K/bY4YLlU WJIK JIPYTU ONHKC pe3y/TaTa. AHraXKoBambe
MOKe GUTH IOBE3aHO ca KOHTpoJiaMa crnenuduy-
HOT IIpolieca, puU3MKa WM TOCJOBHE jeJUHHULE.
®opmynanyja 0BUX MUILbEHA 3aXTeBa pa3MaTpa-
e pe3yJiTaTa aHTaKOBakha U HUXOBOT 3HAYaja
(Crangapna untepHe peBusuje 2410.A1).

WHTepHU peBU30PH ce 0xXpabpyjy Jia y U3BeLl-
Tajy 0 pe3yJITaTUMa aHTKOBakma 06aBecTe Kaja je
MocJa0Bame 3ajl0BosbaBajyhe (satisfactory) (Ctan-
JlapJ uHTepHe peBusuje 2410.A2).

HeagekBaTaH cucteM HHTepHe KOHTpoOJie
(Inadequate System of Internal Control) - Hanasu
yKa3yjy Ha 3Ha4ajHe cJ1ab0CTH KOHTPOJIE U TOTPeOy
3a XUTHUM KOPEKTUBHUM Mepama. TaMo rjie Kopek-
TUBHE Mepe joll HUCY 3ano4veTe TeKyhe Mepe, y Bpe-
Me peBU3HUje, HUCY JI0BOJbHE WM HEJOBOJbHO Ha-
npenayjy aAa 6u ce peuiusie 036u/bHe yTBpheHe cia-
60CTH y KOHTPOJIH.

AJleKBaTaH CHCTeM MHHTEpHEe KOHTpOJIe
npeaMeT U3pakaBakwa pe3epBH (Adequate System
of Internal Control Subject to Reservations) - U3Bec-
TaH OpOj HaJ1a3a, 0/] KOjU Cy HeKH 3HA4YajHH, Cy IOBY-
4yeHH. TaMo rzie ce KOpEKTUBHE Mepe IPUMewY]y 3a
pellere OBMX HaJla3a U Apyry Npo6JieMHu cy o3Ha-
TH MEHAIIMEHTY, Te Mepe Cy CyBHlle Y paHoj a3y Ja
6u ce omoryhusio fja ce uckaxe 3aZ0BoJsbaBajyhe
MUIL/bEHE O PEBU3UjU.

3agoBosbaBajyhu cucTreM MHTEpPHE KOHTPO-
ae (Satisfactory System of Internal Control) - Hanasu
N0Ka3yjy Jla Cy y LeJUHH KOHTpPOoJie 3a/]0BOJ/baBa-
jyhe, Mazia ce mpenopy4yjy Heka yHanpehema.

Panzupare edhekmueHoOCMu UHMepHe KOH-
mpo.Jie y yemupu HUgoa

OuetbeHe KOHTpOMe Cy aiekBaTHe, Or0Ba-
EuKacHo pajyfie n epukacqe aa obesbehyjy objekTus-
, HO (pa3yMHo) yBepaBakbe /1a e PU3HLI KOH-
(Effective) Tponuwwy v Aa LurbeBu Tpeba fa byay no-
CTUTHYTU.
MotpeGHo je HeKonKo cewduuHyX clabocTi y KOHTPo-
13BeCHO W je 3anaxeHo; MehyTUM, yIMaBHOM, oLie-
yHanpebetbe tbeHe KOHTpONe cy aaeKBaTHe, oaroBapajyhie
1 eQuKacHe Ja obe3bepe pasymMHo yBepaBa-
(Some Improvement |, 3 1 co pus KOHTPONMLLY 1 /1 LiUrbeBY
Needed) Tpe6a aa byay ucnyH-eHu.

Motpe6Ho je 3anaxeHo je BUlLIe CTeLUGUUHIX ClabocTi y
o6umuuje KOHTponu. Huje BepoBaTHO [1a OLieHbeHe KOH-
yHanpehetbe Tpone 0be3bekyjy pasymHo yBepaBatbe Ja ce
(Major Improvement | PU3ULy KOHTponuwWY 1 Aa fie uwbesu Gutn
Needed) nenyreHn.
HesapoBorbaBa- OuerbeHe KOHTpONe HUCY afieKBaTHE, OAT0-
jyhe Bapajyfie unn e¢ukacqe fa o6esbene o6jex-
, TUBHO yBepaBatbe fia Cy PU3MLN KOHTPONCa-
(Unsatisfactory) HI 1 [1a LyWrbeBY Tpe6a fia By y ucnyHeHu.

Panzupare edhekmueHocmu uHmepHe KOoH-
mpoJie y mpu Hugod’

OBa KaTeropuja CTpyuHOr MULLbebA NOPa-

3yMujeBa Aa je CUCTeM UHTEPHIX KOHTpona y
3apoBomasajyhie- PeBH3UPaHOM NpoLiecy YCroCTaBbeH Ha Bu-

COKOM HUBOY KOj) OCUrypaBa MIHUMMU30Ba-
No3UTUBHO d

tbe NOTEHUMjaNHUX PU3KKa, YUMe JONpUHO-

1 OCTBaperby NOCTaB/baHNX MOCTOBHMX -

JbeBa.

OBa KaTeropuja nofpasymujesa Aa je pyko-
3apoBorbaBajyhie | BOACTBO yCNOCTaBUO CUCTEM UHTEPHUX KOH-
y3 Maibe 3HauajHe | Tpona, MefyTm, peBu3opy cy TOKOM 06aB-
HepocTaTKe Jbatba peBu3uje younnu oapelieHe cermeHTe

Koje je noTpe6Ho nobosbLuaTy.

OBa kateropuja mogpasymujesa fa cuctem

WUHTEPHUX KOHTpONa MMa Aocta cnaboctu. Y

HaBefieHoj CuTyauuju pesusopu he patu
HesapoBomaBa- i
- e3ah (TPYYHO MULLBEHE [ je CUCTEM MHTePHUX
jyhe — HeraTuBHO .

KOHTpONa He3aJ0Bo/baBajyfin v HaBecTh He-
c AeTa’bHUM

LOCTaTKe 1 IIX0BE NOUbEAMLE Ha MOUT0Ba-
nperneaom tbe cybjekta. CTPyuHO PeBU30OPCKO MULLbe-
HeflocTaTaKa YOJEKTa. LTPYIHO P p

tbe Jiaje ce M0 (BaKOM KOHTPOJIHOM LWbY, a

(Be0OyXBaTHO 3a UMTaB PeBUANPaHN NpoLiec

y Aeny pe3rmea 3a BUCOKI MeHaLIMEHT.

6.1. Oyerwusarbe UNU paH2UPArE PUUKA

WHTepHU peBU3OpHU Aajy pas/U4YUTE CTeleHe
yBepaBamwa 0 epeKTHUBHOCTH Npolieca ynpaB/bakba
PU3UKOM M KOHTPOJIHUX IIpoleca y oApeheHuM ak-
TUBHOCTHMa U QYHKIHjaMa OpraHusaluje.

PaHrupame pusuka HeJocTaTaka (cJgabocTn)
10 IPUOPUTETY

CBaka MHTepHa peBU3Hja y CBOjOj OpraHU3aLU-
ju Tpeba fa HaNpaBU CBOjy paHT JIUCTY, OJHOCHO
MaTpuly ca oApeheHuM 6pojeM HUBOaA pU3MKa U
OTIMCOM TOT HUBOA PU3HKA, OUJIO /1A je Taj HUBO 3a-
CHOBaH caMO Ha MaTepHjaJIHOCTH U1K Ha KOMOUHa-
LJMjU MaTepHjaJIHOCTH HeMoXKe/bHUX NOc/AeHla U

3)  IlpupyuHuk 3a uHmepHy pesusujy ca cmaHdapouma uHmepHe pesusuje, MuHuctapcTBo unaHcuja buX, ctp. 30, unu Memodoioau-

ja pada unmepHe pesusuje, cTp. 38.



140

BepoBaTHOhe eliaBarma TUX HEXXe/beHUX II0C/Ie1U-
1a, wTo je metogoJsoruja COSO I1.

CBM KpUTepHUjyMU HaBeleHHU y HACTaBKY TeKCTa
rMahe 3a pe3y/aTaT paHTUpamke NMPUOPUTETA IMOJ
yCJIOBOM Jla KOHTpOJIe 3a y6J/lakaBatbe pU3UKa He
rocroje:

 IlocToju noteHuHjalHU GUHAHCHjCKU U3BELITA]
WJIM HeTayaH GUHAHCHjCKU U3BeIlTaj KOjU 3aXTe-
Bajy KopUroBamwe GpUHAHCHjCKHUX U3BeLITaja UJIU
oarosapajyhux o6esofalmbuBama nocje ornope-
3WBalba, Koje je BUIle WU jeHako $XX MUIMOHA.

» KonTposie He PyHKIIMOHUILY KAKO je IIJIAaHUPaHO
U IIpolLeyje ce Aa MoXe Jia MOCTOju MoryhHoOCT
edHKaCHOT MOC/I0Bamka Koje MMa NMOTeHIUjaIHU
ekoHOMCKH edekaT Behu oz 0,5% yKynHOTr HeTO
npuxo/a win Behu oz 1% kinacupukanuje rpymna
pavyHa GMJIaHCa CTamba, Kao LITO Cy OCHOBHA Cpe-
ZcTBa, Tekyha (06pTHa cpeficTBa), Tekyhe o6aBe-
3e, UTA., WIH /1a I UMa HeraTHUBaH edeKaT of; Ma-
TepUjaJHOT 3Ha4yaja [0 penyTanujy KOMIaHuje.

» KibyyHa KOHTpoOJIa He QYHKIIMOHHUILE KAKO je
IJIAHUPAHO, IpeMa pe3yJiTaTUMa peBU30PCKUX
TeCTOBa 10CTOje U3y3ely Koju npeBasunasze XX%
(kopuwhemeM JJ0BOJbHE pelpe3eHTaTHBHE Be-
JINYMHE y30pKa) U He II0CTOje KOHTpoJIe 3a y6.1a-
»KaBarbe (MM HMXKM HUBO TECTUPaHUX U3y3eTa-
Ka, YKOJIMKO je U3JI0KEHOCT PU3UKY 3HA4ajHa).

o KputnuHu vHPOpMaALMOHHU CUCTEMH (KaKoO Cy fie-
drHMCaHM) 3HAaYajHO CY KOMIIPOMHUTOBAaHU 360T
HeepUKACHUX KOHTPOJIA JIOTUYKe /allJIMKal[MOHe
CUTYPHOCTH, 3alTUTE MojAaTaka (yK/by4dyjyhu
uHpopManuje o KIUjeHTUMa/3aM0CAeHUMa) U
HeJloCTaTKa [poBepa CUCTeMa U OTPaHUYEHUX
KOHTpOJIa 3a yOJIaKaBambe pU3HKa.

 [IlpuopuTeTHe c1a6OCTH KOHTpOJIA yTBpheHe y
NIPETX0/JHOj HHTEPHO] PEBU3UjH OCTajy Hepelle-
He 6e3 ONMpaBJaHOT pa3Jiora 3a Kallbeme.

» PeBu3opckuM Hasa3uMa cy yTBpheHe HeedurKac-
He KOHTpOJIe Koje Cy A0BeJie ;0 UHTEPHUX UJIHU
eKCTepHUX NpeBapa (kao o je fepuHucaHO Aa
Cy JOKa3aHe WM IOCTOjU BeJIMKa BepoBaTHONa
Ja moryha (Tj. BepoBaTHa) npeBapa 64 MorJa Ja
0CTOjH, Koja je Beha o $XX*.

Jour jemaH ¢axkTop KoOju TpebGa PasMOTPUTHU
KaJia ce olemyje afleKBaTHOCT KOHTpOJa Yy Makpo
MUI/bEHY je OLeHmHUBamke HUBOA PU3HMKA Koje ce
BpLIM oCcTOjehuM KOHTpoJIaMa Tako /Aa he nusbeBu
PYKOBO/CTBA OGUTHU NOCTUTHYTH.

Ciefie npuMepHu cUCTeMa KOjU Ce MOTY NpUMe-
HUTH Jja OU Ce OLeHWJIM U1K paHTUPa/Iv pU3ULU. 3a
CBE BbUX BAXKHO j€ pa3jaCHUTHU KOHTEKCT (Tj. pejTUHT
KOjU ce OJHOCH Ha OpraHu3alyjy Kao LieJIMHY Ha-
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CynpoT npeaMeTa peBusuje). OBa ollelUBakba pU-
3MKa MOTY Ce Takohe MPUMEeHUTH Ha U3BECHA MUIL-
Jberba Ha MUKPO HUBOY.

Hajuemrhe paHrupame pusMKa je Ha BHCOK,
CpeJilbH M HU3aK WJIM BeOMa BUCOK, BUCOK, Cpe/ibH,
HU3aK 1 BeoMa HU3ak. MehyTum, oBJie 1ajeMo jeTHO
MHUIL/bErbE 0 YeTUPH Ipajialivje pU3rKa Koje ce IpU-
MeYjy Ha MaKpo HUBOY — BPJIO BUCOK PU3UK, BU-
COK, Cpe/itbU U HU3aK PU3UK.

['pajauuja (pejTUHr) pU3HKa Ha MUKPO HUBOY

Pusuk ce rpasupa npema Hejocranuma (cia-
6ocTHMa) y peBU30PCKUM Hasa3uMa. Y HaCTaBKY ce
Jlaje rpajjaljdja pu3uKa Ha TpPH HUBOA.

Pusuk BUcOKor mpuopurteta (High Priority
Risk) - TlowrTo ce pasy 0 MUTaky BUCOKOT MPHOPHU-
TETa, OHO 3aXTeBa HENOCPeIHY (XUTHY, MOMEHTAJ-
HY) N2y MeHaMeHTa. OBO je 030M/bHO MUTAKE
MHTepHe KOHTPOJIe U yIIpaBJ/bakha PU3UKOM U aKO ce
He y6JIaXKH, MOXKe Y BEJIMKOj MepH I0BECTH [I0:

e CYIITHHCKUX I'ybHTaka, Moryhe y Be3u ca JpyruMm
€1a60CTUMA Y KOHTPOJTHOM OKBUPY WJIH OpPraHU-
3allMOHOM €HTHUTETY U/ NPoLeCy KOjHU je Ipes-
MeT peBHU3lje;

e 030MJBHOT IpeKplIaja (HOBpese) KOPHOPATHUB-
HUX CTpaTeruja, NoJUTHKA UJIU BPeLHOCTH;

» 036MJbHOT yIpokaBarba pemnyTaliyje, Kao IITO je
HeraTWBaH NyGJULUTET Yy HAallMOHAJTHUM U
MehyHapoAHUM MeAHjUMa;

e 3HA4YajHOr HEraTUBHOT PeryJaTOPHOT YTULAja,
Kao LITO je r'yGUTAK JIMLeHIIH 3a I0C/0Bakbe WU
3Ha4ajHe HOBYaHe Ka3He.

Cpeawu pusuk (Medium Risk) - Ilourto ce
pajiv 0 pU3UKY CpeJiibeT IPUOPUTETA, HEOIIXOAHA je
paBOBpeMeHa Nakiha MeHapMeHTa. OBO ce mUTa-
b€ 0JJHOCH Ha UHTEPHY KOHTPOJIy UJIM YIIPaB/babe
PU3MKOM U MOXE JJOBECTH J10:

o dUHAHCHUjCKUX I'YOUTaKa (MpeJBUIUTE HUBOE);

e IybUTKa KOHTpPOJIay OpraHU3alMOHOM EHTUTETY
WJIM NIPOLLECY KOjU Cy NIpeiMeT peBU3H]jeE;

e HapyllaBaka pellyTallyje, Kao LITO je HeraTuBaH
Ny6JULUTET Y JIOKAJIHUM WU pETHOHAJIHUM Me-
AUjuUMa;

e HEraTHUBHOT peryJaTOPHOTI YTHIaja, Kao LITO Cy
jaBHe CaHKIYje UJIM HOBYaHe Ka3He Koje HUCY Of
MaTepHjaJHOr 3Ha4aja.

Hu3ak pu3ukK (Low Risk) - [TomrTo je oBo nuTa-
e HUCKOT PUOPHUTETA, 3aXTEBA Ce PYTHHCKA MMaX-
Ha MeHaMeHTa. OBO je U Tabe UHTEPHE KOHTPOJIE

4)  /lBaniv BHIle 3aMakakba IPUJIMKOM paHTUparba IPUOpUTeTa MOI'Y UMaTH 3a pe3yJITaT “He3a/j0Bo/baBajyhe” peBU30pCKO MHUIII-

JbeHbe.
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WJIY yIIpaB/batba PU3UKOM YHje pellere MoXe J0-
BECTH /10 yHampehewa KBajuTeTa U/uau epukac-
HOCTH OpPraHM3aLlMOHOT EeHTHUTEeTa WM Ipoleca
KOju Ccy IpejMeT peBHU3Hje.

I'pajanyja pusuka Ha Makpo HUBOY

PaHr pr3rka Ha MaKpo HUBOY Hajuelnhe ce mpu-
Kasyje y IepuoJUYHMM U3BeLITajuMa UHTEpPHe pe-
BU3MUje. UHTepHa peBU3Uja MOXKe UMaTH 06aBe3y Aa
MeHalIMeHTY U 060Dy A0CTaB/ba TPOMeCeYHe U ro-
JMLIbe U3BeLITaje 0 pe3yJITaTUMa 06aB/beHe PEBU-
3uje. ¥ opranvsainujamMa MUIL/beHa 1aje Ha MaKpo
HUBOY 3a NojeMHayHe (QYHKLMOHA/JHe 006J1acTH
(dyHK1Hje U ceKTope, TOCJ0BHE NpoLece U CUCTe-
Me), KaKo UHTepHa peBU3Hja, TaKO U MEHAIIMEHT.
Ciiefie yeTHpU HUBOA rpajlalivje pU3rKa.

BpJio Bucok (Very High) - TlpeocTtasiy pU3HK
nocJie pasMaTpama aZleKBaTHOCTH U/uau epukac-
HOCTH KOHTpoJ1a/y6J/1akaBarba pU3HKa 0CTaje BPJIo
BHUCOK IpeMa Tabeau (KpUTEPHUjyMU OlleHHBamba
pu3HuKa) olLelmUBakha PU3NKa opraHusanuje (oge-
Jberba WM eHTuTeTa). OBO je M3HAJ NPUXBAT/BUBOT
HHUBOA TOJIepaHLyje.

Bucok (High) - [lpeocTtanu pyusuK mnocjie pas-
MaTpama aleKBaTHOCTH U /UM ePpUKACHOCTH KOH-
TpoJia/y6akaBama pU3UKa OCTaje BHUCOK, IpeMa
TabeJ/iu oLlebMBatba pU3UKa opraHusanyje (ojesbe-
a WM eHTUTeTa). OBO je M3HAJA NPUXBAT/HHUBOT
HHBOA ToJIepaHIiyje.

Cpeawu (Medium) - [lpeocTanu pU3UK Mocjie
pa3MaTpama afleKBaTHOCTH U/WIH edHUKaCHOCTU
KOHTpOJIa/y0/iakaBarmbha PU3HKA je CpeAtby, IpeMa
TabeJsu oLlelhbMBatha pU3UKa opraHusanuje (ogesbe-
Hba WJIM EHTUTETA) U TAKO je Y OKBUPY TOJIEpaHIIMje
pHU3HMKa y OpraHy3alyju.

Hmusak pusuk (Low Risk) - [IpeocTtanu pusuk
1ocJie pasMaTpama a/leKBATHOCTH KOHTPOJIa/yo-
JlaykaBakba PU3MKa je HU3aK U TaKo je ¥ OKBUDPY TO-
JlepaHIl4je pU3UKa opraHusanuje.

6.2. [InaHuparse u3paxrcasarba MUUl/bEHA

Yciyre yBepaBamwa YK/by4yjy 00jeKTUBHY oOlie-
Hy /l0Ka3a o/; CTpaHe UHTePHOT peBU30pa, paju 06-
e30eherma HE3aBUCHOT MUII/bEHA WM 3aK/bydaKa
0 eHTHUTETY, onlepalujy, yHKIUjH, IPOLecy, CUCTe-
MY WM JpyroM npeamety. [Ipupoay v o6yxBaT aH-
ra)xoBarba yBepaBarba o/ipehyje UHTEpHU PEBU30D.
Y ycnyre yBepaBama y Hadesy Cy YK/bydeHe TPH
ctpaHe: (1) ure wiau rpyna AMPeKTHO MOBe3aHa ca
eHTUTeTOM, ONepanujoM, GYHKLHjOM, NPOLLECOM,
CUCTEMOM WJIM APYTUM NpeMeTOM — BJaCHHUK IPO-
neca, (2) 1vie UaM rpyna Koja fjaje oljeHy — UHTep-

HU peBU30p U (3) JHle WK rpyna Koja KOPUCTU
OILIEHY — KOPUCHHUK.

[IpumkoM u3pa/ie J1aHOBa PEBU3H]je KAO MO/ -
pIlIKe 32 M3paKaBale MUILbEHA, OCTOjU U3BeEC-
TaH 6poj pakTopa Koje Tpeba pa3MOTPUTH Y AKTHUB-
HOCTHMAa UHTEpHE peBU3Hje:

* jeJUHCTBeHe KapaKTEPUCTHUKE MHUILIJ/bEHA HA
MaKpo HHUBOY, HACYNIPOT MULI/bEHUMA HA MUKPO
HUBOY. MakKpo MUII/bera Cy YIJIaBHOM Ga3upaHa
Ha pe3yJTaTHMa BUIIEe PEBU30PCKUX MPOjeKaTa,
JIOK Cy MUKPO MHIIL/bEEhA 110 TPABUJTY 3aCHOBAHA
Ha pe3yJITaTUMa jeJHOT PeBU30PCKOT MPOjeKTa
WJIM MaJioT 6poja mpojekaTa U3BpLIEHUX Y Orpa-
HUYEHOM BPEMEHCKOM NEPUOAY;

e MPUPOJY MUILI/bEHA KOje Tpeba 06e36eJUTH; 10-
ce6Ho, fa iy he 6UTH U34,aTO NO3UTHUBHO UJIH He-
raTHBHO yBepaBatbe (nocumuse op Hezamuee ac-
cypaHye). YTIaBHOM, 32 MUIL/bEHE O MO3UTHUB-
HOM yBepaBaiby NOTpPe6HO je BHllle JOoKa3a U
HIMPHU JeJIOKPYT pajia;

e CBPXY M KOpHUIIhee CrielUjaTHUX 3aXTeBa r/e he
MHUI/bEHbe OUTH JaTO;

e MPHUPOJY U CTENEH PEBU30PCKUX J0Ka3a MOTPes-
HUX /]a Ce IOTKPeNY MUIJbee Koje Tpeba uspa-
3UTH U BPEMEHCKU MePUOJ, KOjU je ToTpebaH Jja
ce o6aBu Taj mocao. OBO je moce6HO 3HAYAjHO 32
MaKpo MHILbea rae he ce 3axTeBaTu 3a CBpXY
M3paXKkaBalha MUIL/bEHHA 1A ce 06aBH BUILE NIPOje-
KaTa;

e JIUCKYyCHje U LOTOBOP ca cTejkxosgepuma (mo
IpaBUJIy BUIIlE PyKOBOJCTBO U 60p/]) O KpUTEPH-
jyMuMa koju he ce KOPHUCTUTH NPHUJIUKOM
oapehuBamba MULLbEHHA;

» NOTpeOy 3a NAK/bUBUM IJIAHUPAEM U U3PATOM
PEBU30PCKOT MJIaHa U MPUCTYTa Koju he 06e36e-
JIUTH UHTEPHO] PEBU3UjU JOBOJbHO PESIEBAHTHUX
Jl0Ka3a 3a MOTKpel/bUBakhe MUIIL/bea. OBaj MpU-
CTyIl MOXe /1a 00yxXBaTH cabupame pe3yJTaTa
NPEeTXOAHO 00aB/bEHUX PEBU3U]jaA 32 HOAPLIKY
MUILbEWA, UIH YTBphUBake 006/1aCTH 01 3Ha4Yaja
Y pU3HKa e Tpeba 06e36eJUTH peBU3OPCKE JI0-
Kase 32 IOTKPeI/bUBalbe U3PaKaBatba MJIaHUpa-
HOT MUIL/bEHA UHTEPHE peBU3Mje. [lopen Tora,
r/le ce 3aXTeBa BUIIE MTPOjeKaTa 32 U3paAKaBae
MULI/bEHA OBU MPOjeKTH Tpeba Aa 6yay yT-
BpheHU U YK/byUEeHH Y IJIaH UHTEPHE PEBUBH]E;

» pa3MaTpame CBUX O/ATOBapajyhux mjiaHupaHUX
npojekara (yk/by4yjyhu ocnamware Ha paj Apy-
FUX UJK CaMoollelhMBamwa), U o6e3behruBame
BpeMeHa 3a KOHa4HY olleHy. Ha npumep, faBame
MHUILJbEHA 0 KOHTPOJIaMa 3a/1MXa y TJ106aJHOj
opraHusanuju (Ha npumep: peBusuje Ha 30
MehyHapoHUX JioKalyja) he 3axTeBaTH eKCTeH-
3UBHHUje IJIaHUpakbe JeJIOKPYTa pajia ¥ BpeMeHa
Jla ce 06aBY MOCAO0 MPe HETO LITO Ce U3pa3y MULI-
JbEIHE;
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e Jla JIU [IOCTOje aZleKBaTHU PeCcypcy U CIOCOOHOC-
TH J1a ce 06aBHU CaB I10Ca0 KOjH ce 3axXTeBa Jja 6u ce
06e36eaua LOBO/bHA NOAPIIKA 33 MULI/bEE.
Ako To Huje cay4aj, yTBphyje ce aa iy 1a ce on6a-
U U3pakaBakbe MUILI/bEHA, UM Ja ce U3pasu
MUIJbekbe ca KBauduKanujama (MCK/byIHUBa-
HeM U3BECHUX 06J1aCTH UJIU PU3UKA U3 JieJIOKDPY-
ra MUIILJbEHA);

e JIMCKYCHje ca MeHAlIMEHTOM U MHPOpPMHUCAE O
IJIaHy UHTEpHE peBU3Uje, YKIbYyuyjyhu TepMUH-
CKM IJIaH U JIeJIOKPYT CBAaKOT MPOjeKTa, Kao U
KpUTepHjyMe Koju he ce KOPUCTUTH NPUIUKOM
oZpehruBama MUIIJbeHA Koje Tpeba 06e36eAUTH
3a PYKOBO/CTBO, U, aK0O TO O/Ir0Bapa, 6opay.

6.3. Ycnocmasswarse
odzosapajyhux Kpumepujyma 3a MUul/berbe

PeBu3opu Tpeba 1a noceAyjy CpeAcTBO 3a Mepe-
e WM OLlelbuBamhe pe3yJiTaTa U yTulidja eseMe-
HaTa yTBpheHux 3a BpeMe peBusuje. To ce Moxe no-
ctuhu yTBphUBameM okBUpa KpuTepujyma. Ofro-
Bapajyhu KpuTepujymMu cy GpakTopH Koju cy peJie-
BaHTHHU U 0/iroBapajyhu 3a noce6He KapaKTepPUCTHU-
Ke opraHu3alyje Koja je npegMeT peBU3Uje U HaA
OCHOBY KOjHX C€ MOT'Y 00jeKTUBHO OLleHUTH CTBap-
HU pe3yaTaTd. OHU ce QOKyCcHpPajy, TAe ToJ je To
Moryhe, Ha pe3yJsiTaTe 3a Koje ce 04eKyjy Jia oyay
MOCTUTHYTU NOMOhy chcTeMa MHTEPHUX KOHTPOJIa
Y y WJleaJIHOM C/y4ajy ce YTBphYjy npe U3BpILema
VKYIIHOT IJIaHa peBu3Hje. OBU KPUTEPHUjYMH Tpeba
Jla 6y/ly pesieBaHTHHU, [I0y3/JaHH, HeyTpaJHH, pas-
YMJbHMBH Y KOMILJIETHU. Ha mprMep, ykynaH 6poj rno-
cMaTpamwa oMoryhaBa peBU30pCKOM TUMY Aa dop-
MUpa 3aK/by4aK 3a CBaKHU L}UJb peBHU3Hje UJIU O IPo-
necy win GyHKLUHjU Kao LejuHU. PykoBoauaal 3a
peBU3Hjy 06e36ehyje 1a MOCTOju OKBUP 3a OlleHhHU-
Bambe 3a Taj IpoLec.

Kao fieo npoueca niaHvparma 0 OCHOBY 33 MULL-
Jbebe Ce IUCKYTYje ca pa3HUM CTejKXO0JIiepUuMa Ko-
puiihemeM OKBUpPa KpUTEPHUjyMa U OlleHHBamba.
OBUM je yK/by4yeHa U AUCKyCHja O ClenuUIHUM
LU/bEBUMA Ca HOCUOLMMA K/byUYHHUX IIpolieca, BU-
IIUM PYKOBOJCTBOM, U JAPYTMM CTejKXO0JIlepUMa,
yK/by4dyjyhu 60pa, npemMa notpe6bu. 3Ha4yajHo je Ja
PYKOBO/ICTBO y OpraHu3alyjama Koje cy npeaMeT
peBU3Hje, pa3yMe U MpUXBaTa Te KpUTepUjyMe U
KaKO0 OHM MOTY Jla YTUYY Ha BbUX U FbUXOBY OATOBOP-
HOCT y BE3HM €a OJip>KaBakbeM jaKUX MHTEPHHUX KOH-
TpoJa.

Y cBety, PyHKIMje UHTEpHE peBU3Hje yCIoC-
TaBJbajy pa3/IMuYUTe KpUTEpPUjyMe paHTUpamwa UH-
TepHe KOHTPOJIe, yIipaB/bakba PU3ULUMA U KOPIIO-
PaTHUBHOM yllpaB/baky. [IpuinKoM ycrocTaB/bamba
oAroBapajyhux kpurepujyma 3HadajHo je 3a PyHK-
LIMjy UHTEpPHe peBU3Hje Jja ce YTBPAU Ja JIU je opra-

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

HH3allMja YCIIOCTAaBU/Ia OCHOBHE MPUHIUIE ¥ BE3U
ca oAroBapajyhum ymnpaB/batbeM (pykoBohemeM),
yIpaB/balbeéM PU3UKOM U KOHTPOJHUM IpaKcaMma.
OBuM ce obyxBaTa cienehe:

* jacHo u3pakaBame JePUHHUILIHje KOHTPOJIEe YCBO-
jeHe WK KopuIIheHe 0 CTpaHe OpraHu3alHje;
Ha IpuMep, Aa JIYA je opraHusanuja ycsojuja
COSO uau CoCo Mopen;

e Jla pyKOBOJCTBO pa3yMe LITa YMHU 33/J0BO/baBa-
jyhu HUBO KOHTpoJe. Ha nmpuMep, 3a10Bo/baBa-
jyhu moxe fa 3Hauu Aa 90% (uau HeKU ApyTu
NpPUXBAT/bMBU MIPOLEHAT) TPaHCaKL{ja y OKBUPY
jeJHOT KOHTPOJIHOT LiW/ba ce 06aBJ/ba y CKIAAY ca
yTBpheHUM KOHTPOJIHUM NpolLeaypaMa; UJH,
Mo>Ke 3Ha4uTH Ja 85% (U1u Apyru NpuxBaT/bu-
BU IIPOLEHAT) YKYIIHUX KOHTpoJIa GYHKIMOHU-
L1y Ha HAYMH Ha KOjU je [JIaHUPAHO;

e jacHO apTHUKyJIMCale OJi CTpaHe PyKOBOJCTBA
ToJIepaHLHje UK IPUXBAT/bUBOI HUBOA PU3HUKA,
yKJ/byuyjyhu nparoBe MaTepHjaJHOT 3Ha4aja.
TakBu K/bYYHU KOPIOPATUBHU NMPHUHLIUIU 06€3-
6ebyjy npuxBaheHu (foroBopeHu) OKBUD Ha
OCHOBY KOjer ce MOT'y MOCTHhY 3aK/bYy4IIM U MUIL-
JbeHbe U3PaKeHO Ha HAYUH KOjU NOo/JjeJHAKO pas-
yMejy pyKOBOJACTBO U UHTEPHU PEBU30PU.

Y oACyCcTBY TaKBUX NMPUHIMIA NpPeENopyYyje ce
Jla UHTepHA peBU3Uja HE Jlaje MUIIJbebe MOIITO He
MIOCTOjU OKBUD 33 06jeKTUBHY MOAPLIKY 3aK/by4Ka
HWHTEPHOT peBU30pa.

6.4. Kopuwheroe cmynroega
30 uU3paxcasarbe MUU/bera

Yo6uuajeHo je fja ce y aKTUBHOCTUMA UHTEPHE
peBH3Hje KOPUCTH CUCTEM OLleHa KaJia ce U3/1ajy U3-
BellITaju 0 peBU3Uju. Kaga ce kopucTu cucreM one-
IbHMBalba 33 CAONIUTABahe MUII/bEeHha O MO3UTHUB-
HOM yBepaBawby Mopa ce BOAUTH padyyHa O TEKCTY
(peyrMa), HaApoO4YHTO Kajia ce JePHUHUIITY “OCET/bU-
BU TepMUHU” (“waterlines” = nparoBu rasa, BojJieHe
JINHYje) Kao IITO Cy aJleKBaTaH U HeaJleKBaTaH.
TekcT Tpeba Jja 6y/ie jacaH U GopMyJIMCaH Ha OJ[r0-
Bapajyhu HauuH 3a yuTaona. Kopuurhemwe onmrux
TEepMHHA Kao IITO Cy 33Zi0BOJbaBajyhu, epurkacaH,
WJIM He33a/10B0JbaBajyhu MoXx/1a HeZ0OBOJbHO Aedu-
HUIYy 3Havyewe. Opra"usauuju je moTpebHO Ja
CXBaTH Ha jacaH U jeJHOCTaBaH HAa4YUH OBe TepPMUHE
Y IITa YUHU NPUXBAT/bUBU HUBO MOCJI0BAKA, a CBE
TO 3axTeBa OKBUp ymyTcTaBa (o6aBemTera). Ha
pUMep, TEPMUH epUKacaH ce 0OUYHO OJTHOCH Ha
KOHTpOJIE KOje Ccy edUKacHe W y IJIAHUpawy U
byHKUMOHKCaBY. MUlLlUbee Tpeba [ia YKake Ja JIu
cy obyxBaheHa 06a 3Ha4Yema.

Jacnoha koMyHuKalje je yHanpeheHa yKOJIUKO
je opraHu3zaiyja npuxBaTuia AedUHUIM]y UHTED-
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HUX KOHTpOJIAa y LIUPEM CMUCJy, Kao wTo je y COSO
Mozeny. [IpunmukoM cacraB/bamba U3BELITAja PyKoO-
BoJMJAL, peBU3Mje 06e36ehyje fa CBU TeXHUYKU
(cTpy4uHH) TepMUHHU (Ha IpUMeED: CJ1a6OCT Of] MaTe-
pHyjasiHOT 3Ha4aja) 6YAy jacHO JedHHHUCAHU 32 YH-
Taoua. PazBoj cMepHULa Koje ce 4eCcTo J1ajy Ha Kpajy
PEBU30PCKOT H3BelITaja eJUMHUHUILY U3BeCTaH
CTeNeH Cy0jeKTUBHOCTH U TMOMaXke /ia ce u3berHe
koHy3uja. /la 6y1eMo jacHHjU - MPUJIUKOM NMUCaba
CBAKOT M3BeLITaja UHTEPHE peBU3Hje 110J1a3U Ce 0/
111a6J10Ha, OJHOCHO Y3HMMa Cce memMn/ame U3BeLlTa-
ja. He cTapTyje ce oj npasHor ¢aj/ia 3a CBaku U3-
BellTaj. Ha kpajy cBakor Tor ma6JioHa Moxe Jja CTo-
ju rpajanyja MULI/bema O PUSUKY U MULLbEHA O
MHTEPHOj KOHTPOJIM, Ca jaCHUM OIIMUCOM CBaKOT
HHUBOA MULIJbea. To MoMaXke MEHaIMEHTY /ia 60Jbe
pasyMe CTynam JAaTOr MUL/bEHA.

Kopuwheme ckase oLeHa yriaBHOM 3axTeBa
l06po AedrHMCAHYy CTPYKTYpYy oOlielkhuBama. Ha
IpHUMep, MUIL/bEHE KOje caMO HAaBOAH Jla UHTEpHE
KOHTpOJIe 33/10B0/bAaBajy MUHUMYM JedUHHUCAHUX
KpuTepujyma Hehe 3axTeBaTH MHOrO JloKas3a Kao
MHUII/bEIbE KOje HaBOJU KOJMKO Cy MHTEpPHE KOH-
TpoJie 6GoJbe UM JioLIKje oA AedUHHUCAHOT pernepa
(benchmark).

Beha mpenusHocT ko mHpopMaluja Koje ce
Jlajy Y MUIIJbeY HOpMaJIHO noBehaBajy 06uUM [J10-
Ka3za MOTpeOHUX Kao MoJApIIKa MUlbewy. 00e3-
OoehuBame olleHe Kao Zie0 MO3UTUBHOT YBepaBakba
MOXXe J1a MPY>KH KOPUCHY MHPOpMAIUjy YHUTAOLY,
aJii IOTPeb6HO je JOBOJBHO Ji0Ka3a /ia 6U ce OTKpe-
MK1o Taj PUHUjU HUBO JleTasba KOjH je AT Y MULILbe-
wy. Ckasa olleHa 06jallibaBa Ja JIU Ce MUIL/bEHbe
OZJHOCY Ha OpPraHU3aLUjy Y LleJIMHU UJIU Ha IpeIMET
peBu3yje (cnenududaH peBU30PCKHU 33/1aTaK).

Takobe je BaXXHO pa3MOTPUTHU KOH3UCTEHTHOCT
U OAPXKUBOCT CHUCTEMa OLiekhHBabkba Yy rogWHaMa
KaJia ce BpLIM peBU3Hrja. CUCTEMU OLlelbUBakba KOjU
ce CyBHUIIE YeCTO Memajy MOory 6UTH KOHQY3HHU 3a
CTejKX0JI[ilepe U MOTY YTULATHU Ha yIOpeJUBOCT U
jacHohy HM3BellTaBamba y opraHu3alyju.

Kopuihemwe Munbewa Moxe Jja UMa 3a pe3y.Ji-
TaT noBehaHo oc/amate Ha U3BeLITaje 0 UHTEPHO]
peBusuju. OBO je moke/baH pe3yJTaT NOIITO IIO-
BehaBa BpeiHOCT U jacHOhy HHBOa yBepaBama Koje
je maTo y WU3BelTajy O peBU3HUju. MebyTum,
noBehaHo ocsamame Moxe Takobhe Ja uma 3a pe-
3yJTaT NpaBHe WU Jpyre MocjaeAulle YKOJUKO ce
HEKO OCJIOHU Ha U3BELITAj O peBU3HUjH, a IPOIYCT Y
KOHTPOJIM HACTaHe MOLITO je W3BEIITaj 00jaBJ/beH.
[lopen Tora, 1M4HO NOTBPhEeHU aKpeLUTHBU PYKO-

BO/IMO11A pEBU3Hje MOTY ITPETPIIETH TPABHE U AipyTe
nocJie[iulle, YKOJIMKO Ce TI0jaBy HEMOLITOBaka Mpo-
nuca. Bogehu pauyHa o oBUM nocjiejuaMa, AUpeK-
TOp peBHU3Hje MOXe JJa KOPUCTH oJroBapajyhu je-
3UK Y U3BELITAjy U KJIAy3yJy 0 06Hjamby 04roBop-
HOCTH (disclaimer) xojoM o6aBelITaBa 4MTaOld O
OTrpaHHUYehUMa Y Be3U ca HUBOOM JjaTOr yBepaBa-
wa. Disclaimer ce ctaB/ba y o6umy g0 100 peun’.
Kaga notnucyje Mulubewe y H3BEITajy Kao
oBJialtheHu peBu30p, OBJAIINEHU UHTEPHU PEBU-
30p, WJIH IPYTH CIMYHO oBJ1aliheH npodecroHanar
JIMPEKTOP peBU3Hje Tpeba Ja yIo30pu YUTAOLE Aa
Huje Moryhe 06e36eJUTH allCOIYTHO YBepaBake U
Jla X MOTCTAKHe /1a pa3MOTpe CBe NpaBHe UMILIU-
Kanyje. PasjalimbaBakbeM THUX UTakba U BBUXOBUM
JIOKyMEHTOBAbEM CTejKXOJIZlepyuMa M3BellTaja
JIMPEKTOP peBH3Hje MOXKe J1a KOHTPOJIHUILE OYeKU-
Barba ¥ OTPAHUYHM HENOTpebaH NPaBHU PU3HK.

Kopuuihewe Mul/bewa ca HETATUBHUM
(orpaHnyeHUM) yBepaBameM, U “HedpopMaHUX
MUIL/bEHA

Munubewe ca “HeraTHBHUM yBepaBakbeM”
(negative assurance), Ha Koje ce HOHEKa/, I031Ba Kao
Ha MHUIbeHe Ca “OrpaHUYEHUM YyBepaBarmbeM”
(limited assurance), npejcTaB/ba HaBOJ Jja HUIITA
HUje 13a3BaJlo AKXy PeBU30pa y Be3U ca NOCEGHUM
[[U/bEM, Kao LITO je epUKACHOCT cCHUCTEMA UHTEPHE
KOHTpOJI€, 3/IeKBaTHOCT Npolieca yrpaB/batba pU3H-
KOM WJIM OWJIO KOje Ipyro moceGHO nutame. UHTEp-
HU PeBU30p HeMa HUKAKBY OJATOBOPHOCT 3a JJ0BOJb-
HOCT 06MMa U Ipolieiypa peBusyje Ja 6u yTBPAHO
CBe 3HaYajHe CyMHbe WM NUTamka. TakBa MUIbeba
0GHYHO ce CMaTpajy Marbe BPeJHUM O TO3UTUBHOT
YBEpaBama U CTOTA PEBU30PHU Pa3MaTpajy HHUXOBY
BPEJIHOCT IIpe HETO IITO UX MPE3EHTY]y.

[loHekaz ce oJy UHTepHEe peBU3Hje TPAXKHU “He-
dopmanno” (informal) niv ycMeHO MUIILJbERE (Ver-
bal opinion) o afeKBaTHOCTU YINpPaB/batha, YIPaB-
Jbatby PU3UKOM WM MOJHUTHKaMa M MpoliecuMa
KOHTPOJIa, HA MaKpO WJIM MUKPO HUBOY. ['Zie je ToO
Moryhe, U3pakaBalbe TaKBOT MUIL/bEHA He Tpeda
Jla 6yjae cy6jeKTUBHO MO CBOjoj mpupoau, Beh ga
Oy/Zle 3aCHOBAHO Ha OGjeKTHMBHHUM J0Ka3uma. Me-
DyTHM, YKOJIUKO CTEjKXOJIIepH PUXBATAjy Cy6jek-
THUBHUj€e MULIL/bEhe YN beHHUI[A [a j€ MUIILJbEbe Cy6-
jeKTUBHO Tpeba na 6yze jacHO obesiofjlarbeHa Y3
YCMEHU KOMEHTap.

5)  Ilpumepdisclaimer-a: PeBU30pCcKyU U3BELITA] je cacTaB/beH HAKOH U3BPILEHE peBU3Hje IPUMEHOM PEeBU30PCKHUX METO/]a U TEXHU-
Ka.360r orpaHHUYeHa Koja IpaTe CBaKy peBU3Hjy, MoTyhe cy rpeliKe UK IPONYyCTH UHTEPHUX peBU30pa. HeasilekBaTHO U3paa-
Bakbe PeBU30PCKOT MUII/bEHA MOXKE OUTH MOCAeHUIla Pa3JHIYUTUX GaKTOpa U3 OKPYKema.
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Kaza ce uspaxaBa HepopMasHO MUILJbEHE TU-
pPEKTOp peBHU3Mje pa3MaTpa U3BecTaH 6poj dpakTo-
pa:

e 3JIeKBAaTHOCT ([JOBOJbHOCT) PEBU30PCKOT pajia
(vkpyuyjyhu paj apyrux, u HepopMasHe JoKa-
3e) Aa 64 ce MoApKasIo 3aXTEBAHO MUILLJbEHLE;

* JlaJIM ce MOXe JIECUTH []a MUIL/bEHhEe KAaCHH JI0K ce
He J06Hjy OAaTHH J0Ka3H;

e KPUTEPHjYMHU 32 MULI/bEIHE U jJACHO pa3yMeBatbe
mTa OpraHusalnuja cMaTpa 3a0BoJbaBajyhum
II0C/IOBaHbEM;

e MPUXBAT/bUBU HUBO PU3UKA ¥ OpTaHU3aLHUjU
(risk appetite);
e CBpxa 3a Kojy he MUIlJbee GUTY KOpUIIheHO;

e na v he HepopMasHO MULLL/bEHLE IO CBOjO] MIPHU-
po/iv GUTH MO3UTUBHO UJIK HeraTUBHO (positive /
negative);

e JjaJv he MULIUbeHE GUTH OTPAHUYEHO U CTaBJbe-
HO Y KOHTEKCT OHOTra 3a [ITa NOTKpenbyjyhu fo-
Ka3 HUje WM jecTe fobujeH (Ha mpumep: “OBo
MUILL/bEHbE je 3aCHOBAHO Ha ceJlaM peBHU3Hja 06-
aB/beHUX OBe roguHe. Hucmo o6aBuiu peBusuje
cyncuaujapHe opraHusanuje XYZ 1 Hallle MUII-
Jberbe je He 06yxBaTa.”)

Y cymrtuHY, PaKTOPHU KOjU CY Pa3MOTPEHU UCTH
Cy Kao OHU KOju 6U ce pa3MaTpaJlv 3a U3pakaBarbe
MUIbEHA Y THCMEHO0j GOPMHU.

Buhe 3HaYajHO MPUXBATUTH Cy4yajeBe Ife Ha-
jIIOrOJHUjHU OATOBOP Mpe/CTaB/ba 3HAK Aa he 6UTH
noTpebaH Jja/by paji ja O ce U3Pa3niio MULbEHE O
00J1aCTH Koja je mpeMeT AUCKYCH]e.

Y HekUM ciy4ajeBHMa Guhe HEONXOJHO /1a UH-
TepHa peBU3Uja OAYCTAHE Of] YCMEHOT MUIL/bEHA,
HapOYUTO aKO He IOCTOjU JOBOJbHO JI0Ka3a WU
paza Jia 61 ce IOTKPEMUI0 MULIJbEE.

Ocnamwame Ha paj, APyrux
KaJla ce MOTKpel/byje MUIL/bemhe

Y MHoOruMm oprasusanyjama IOCTOjU U3BeCTaH
0poj GyHKIM]ja WK Jby AU KOoju 06e36ehyjy MeHal-
MEHTY ¥ 60pAly YBepaBaibe y Be3U ca cneluPpuiHuM
acneKTHMa II0CJI0Bamka OpraHU3aIiyje Ha Koje ce 00-
MYHO [I03UBajy Kao Ha “Apyre NpoBajliepe yBepaBa-

”

ba .

YKOJIMKO AMPEKTOp peBU3Hje MMa HaMepy Jia ce
OCJIOHM Ha OBaj paji 3a CBPXy M3pakaBama CBOT
MUIILJbEHha, TPeba 1a peay3Me oAroBapajyhe kopa-
Ke, yK/bYy4yjyhH ollerUBabe KOMIIETEHTHOCTH, He-
3aBUCHOCTH U 00jeKTUBHOCTH JAPYTHUX MPOBajAepa
yBepaBama. /lupeKTop peBU3sUje:

» yTBpbyje fa i1 Apyru NpoBajAep yBepaBama I10-
ceZlyje 3Hame, CIOCOOHOCT U JIpyre KOMIIeTeHI1-
je mnoTpe6He 3a paji Ha KOjU ce MOXe OCJIOHUTH;

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

* Ollelyje OpraHU3aloHe OJHOCE APYTOT MIPOBaj-
Jlepa yBepaBama Jja 61 yTBPJIMO J1a He MOCTOoje
HUKAaKBH OJTHOCH KOjU GU CIIPEYHJIU JpyTe Mpo-
BajAaepe yBepaBawma Ja Jla HeNpUCTpacHa
pacybuBamwa U MULIJbeHA Y 00aB/bathy aKTHUB-
HOCTH YBEpaBaha;

e Jno6uja f1oBO/bHO UHPOpMAlLKja Yy Be3U ca LU-
Jb€BUMa U [leJIOKpPYroM paZia Apyrux nNposajaepa
yBepaBata Ja 6 ce MOTBPAUIIO [ja OHU 33/JJ0BO-
JbaBajy cnenudUiHe 3aXTeBe peBU3Uje. YobHYa-
jeHa Haj6oJba MpakKca je a ce OpraHU3yjy YECTH
MHPOPMATUBHU CaCTaHLU IJle pyKOBoAUWIAL, pe-
BU3Mje UMa YBU/a y IJIaHMpaHe aKTUBHOCTH, pe-
3yJTaTe paZia U M3BelLITaje Apyryux NpoBajlepa
yBepaBama (WU Apyre cJUYHe KOMYHUKalYje);

* olelyje pu3uKe Kopulthemwa pasa Jpyrux mpo-
Baj/lepa yBepaBama, MOCE6GHO Y BE3U Ca HUBOOM
yBepaBama U 0Bepema y MUILJbEA.

Kaga pykoBoaunan, peBusdje oaay4du ga he ce
OCJIOHUTH Ha paj, Apyrux, Ta YMbeHHUla Tpeba Ja
6yJe yK/bydyeHa y JUCKYCHje ca KJbyYHUM CTEjKXO0JI-
JlepuMa U, aKo je 3Ha4yajHo, ca 6opaoM. BaxkHo je fa
CBe CTpaHe pa3yMejy Kako paJi Apyrux nposajaepa
yBepaBama MOXe Ja yTH4Ye Ha MaKpO WM MHUKpPO
MUIbEHA PeBU3Hje, YK/BYIYjyhu cTeneH nosepe-
Ha KOjU ce MOke UMaTH Yy TaKBa MUI/beHba.

3aK/byvakK

Bopj, pykKoBOACTBO U OCTaJIH CTEjKXO0JIAepH 3a-
XTE€Bajy 0Jf UHTEPHHX PEBU30pa Jia []ajy MUI/berba
Kao /le0 CBAKOT 110je/INHAYHOT U3BEILTAaja 0 PEBU3U-
jU, Ka0 M O YKYNHO] aleKBaTHOCTH YINpaB/baiba,
ylpaBJbatba PU3UKOM M KOHTPOJIM Y OpraHU3aLHjH.
OBU 3aXTeBH Ce MOTY OJJHOCUTH Ha YBepaBarbe UJIH
MHUII/bEIbE HA LIMPEM HUBOY 33 OPraHM3alyjy Kao
1eJIMHY (MULLbebe Ha MaKpo HUBOY) UJIY O T10jeAH-
HayHMM KOMIIOHEHTaMa I0C/I0Baka OpraHusanyje
(MMIL/bEE HA MUKPO HUBOY). MHUILI/bEHA CE MOTY
M3pa3uTH Kao NO3UTUBHO, KBAJM(PHUKOBAHO U Hera-
TUBHO.

CBeTcKka npakca je fja ce y U3BelITajuMa UHTEP-
He peBH3Hje YBeK Jlaje MULLJbehe 0 UHTEPHOj KOH-
TPOJIM 3a YKylaH PeBU30PCKU aHT'aKMaH/U3Bell-
Taj. PeBU30pH Aajy peBU30pCKO MUIL/bEHE O TOME
Jla JI1 Cy UHTepHE KOHTPOJIE Y peBUJHMPAHOM Jiesly
MIOCJIOBHOT IIpoLieca:

* ajiekBaTHe (IIpaBa KOHTPOJIA HA MPABOM MECTY U
y CKJIaJy Ca PU3UKOM);

* KOH3UCTEHTHO NMpUMeHeHe (CIPOBOJE JIU ce ca
HEOMNXO/IHOM NaKHhO0M CBUX YK/bYUEHUX 3aM0Ce-
HUX U Y TOKY YUTABOT PaJIHOT BpeMeHa);

e TPOUIKOBHO eKOHOMHYHe/epeKTHBHE (TPOILIKO-
BU KOHTpOJIE He TpeBa3uIase A00HjeHe KOPUCTH);
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e CBeOOyXBaTHe, pa3yMHe U UHTEeTrpuUpaHe C
ONLITHUM IIU/bEBUMA CY6jeKTa.

Hajyenrha je rpajianuja orieHe MHTEPHE KOHTPO-
Jie y IeT HHUBOA, ajIu MOXe GUTU y TPU WU YEeTUPH
HUBoa. KaTeropusauuja peBHU3OPCKOI MHULLbEHA
eBH/IeHTHPa Ce TAKO IITO Ce 3a CBaKH JIe0 IIpoLeca Ha
KOjU Cce OJHOCE 10jeJUHAYHU HaJla31 HABOJ Y 1a JIU je
CUCTEeM UHTEPHUX KOHTPOJIAa Y TOM JieJly IIpoLieca 3a-
JI0BOJbABajyhy, JeJMMHYHO 33/]0BO/baBajyhu WU
He3a/l0B0/baBajyhu, 0JHOCHO IpeMa HUBOMMA Koje
cMO ycnocTtaBuau. OBe HMHTEpHU peBU30p Jaje
CTPYYHO MUIILbEHE O TOME KOJIMKH je HUBO CUTYP-
HOCTH /ia he UHTEpHE KOHTpPOJIe y IPOLECY OJHOCHO
y [10je JUHUM JleJI0BMMa Ipolieca 06e36eUTH OCTBa-
pHBambe MOCJ0BHOT 11MJba NIponeca. 3aTUM, Ha OCHO-
BY CBUX OBHX OlleHa [I0jeJMHUX Tpoleca (WK JieJio-
Ba Ilpolieca) Aaje ce je AMHCTBEHO 3aK/bY4YHO MUIL/be-
e 3a 1le0 MOCJ0BHU Ipoliec/cUCTeM KOju je 6UO
npefMeT peBU3Hje.

Taxkobe, Hajuemha npakca je fja ce 3a CBakH pe-
BU30PCKHU HaJla3 /1a OlleHa BUCHE PU3UKA TOT HaJla-
3a, Ka0 BUCOK, CPE/ItbY WUJIM HU3aK PU3UK.

[IpuMepu MUIL/bEHA HA MAKPO U MUKPO HUBOY
ob0yxBaTajy ciaenehe:

e MHUILLbEHE O L[eJIOKYITHOM CUCTEMY UHTEPHE KOH-
TpoJie HaJ, UHAHCHUjCKUM U3BELITABAKbEM Y
opraHusanuju (Makpo).

e MHUIbEHE 0 KOHTPOJIAMa U IpolieAypama Koje ce
O/IHOCE Ha ycaryaleHocT (IoLUIToOBamwe) ca MpHU-
MEH/bUBHUM 3aKOHHUMA U MPOMUCHUMA, Kao LITO CY
34paBJbe U 6e36eHOCT, KaJla Ce OBE KOHTPOJIE U
npolefype NPUMeY]y V BUllle 3eMasba WU CYTI-
CUJIMjapHUX OpraHu3aIyja (Makpo).

e MHULLbEHE 0 eQUKACHOCTH KOHTPOJIA KA0 LITO je
dUHAHCHjCKO MIaHupame (6yleT) U KOHTpPOoJIA
U3BplIaBamba, KaJla ce TakBe KOHTPOJIe 06aB/bajy
y BUIIE CYNICUAHjapHUX OpraHu3alija U 06yxBa-
Tajy BehuHCKU Jleo cpeficTaBa (MMOBHUHE), pecyp-
ca, MpUxoAa, UTA. (Makpo) .

e MHULUbEHE O M0jeIUHAYHUM NTOCJOBHUM IpoLie-
CHMa UJIM aKTUBHOCTHMa Y OKBUDY je/lHe OpraHu-
3alyje, oJie/berba UM JoKaluje (MUKPO).

e MMUII/bEHE O CUCTEMY UHTEPHE KOHTpPOJIE ¥ CYII-
CU/IMjapHOj je JMHULY UJIU jeAJUHULU U3BelITaBa-
13, Ka/1a ce LieJIOKyTaH paj, 06aB/ba y jeHOj pe-
BU3UjU (MUKPO).

e MHUILbEHE O CarJIACHOCTH (MOIITOBAKY) OPTaHU-
3aLMje ca NOJUTHKaMa, 3aKOHMMa M Npon1cUMa
KOjH Cce OZHOCe Ha TAajHOCT NoJaTakKa, Kaja ce Je-
JIOKPYT pajia 0JHOCH Ha jeJHy UJIK MaJIu 6poj 1mo-
CJIOBHUX jeJuHMIIA (MUKPO).

3a cBe ’bUX BAXKHO je pa3jaCHUTU KOHTEKCT, Tj.
MUII/bEE 0 OPTaHU3aLUjH Y LleIMHU (MaKpo), Ha-
CyIpOT NOjefiIMHaYHOI PEBU30PCKOT IperJjeja no-
ceGHOT npegMeTa WK npoueca (MUKpO). 3HaYajHO
je fia mocToje mpouec U MeTOA0JIOrHja paHrMpama
pHU3HMKa M KOHTPoJ1a TpH GOpMyIHCahy MUILL/bEA.
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UHCTUTYIMOHA/IHE JeTePMUHAHTE
nopecke eBasuje y Cpouju

Pe3ume

Cusa exoHomuja y Cpbuju npoyersyje ce Ha oko 30% B/I11, ycaed ueza nopecka esasuja UsHoCU OKO
10% B/, wmo je 3a oko 1/6 suwe y odHocy Ha npocek dpxcasa Llenmpaare u HcmouHe Eepone
(LHE). Teopujcku Modeau u eMnupujcka ucmpaxcusarsa nokasyjy da cy eeposamHoha omkpusarea
nopecke esasuje, BUCUHA KA3HU U BUCUHA NOPeCKUX cmona K/eyyHe demepMUuHaHme nopecke esasuje.
KomnapamusHa aHaausa nokasyje da cy nopecke cmoney Cp6uju Ha Hugoy (uau ucnod) npoceka se-
Masea LIUE, da je kasHeHa noaumuka do 2014. 2z00uHe 6usa HeadekeamHa, a da je eeposam+oha om-
Kpuearea nopecke esasuje y Cpbuju 3HamHo Huxca Hezo y dpyeum dpacasama pe2uoHa. Cmoead cy 3a
cy3bujarbe ymaje nopesa K/eyHHe UHCMUMYyYuoHaaHe pedpopme ycmepeHe Ha noseharbe seposam-
Hohe omKkpusarea ymaje nope3sa u pedpopma kasHeHe noumuke, 00 Kojux cy Heke cnpogederey 2014.
200uHu, dok chposoherbe 3HamHoz desia mux pegpopmu mek hpedcmoju. [Ipoyersyje ce da cy do cada
cnpogedeHe UHCMUMyYUOHA/IHEe pedhopMe ca YusbeM cy36ujara cuge ekoHoMuje U nopecke esasuje
dosesie do cmarberba ymaje nopesa 3a oko 20 mMapd. dunapa (0,5%) BJI1-a, a da ce akmusupareem u
docaedHoM npumeHoM dpy2ux UHCMUMYYUOHAIHUX pehopMu y cpedroeM poKy Mogy ocmeapumu
dodamHu nopecku hpuxodu 0d oko jou 20 mapd. duHapa (0,5% B/JI1-a).

KmyuHe peuu: nopecka esasuja, sgepoeamHoha omkpusarea, kasHe, nopecke crmone, uHcmumy-
yuje, Cpouja.

YeodHa pazmamparea - cuea eKkoHomuja u
nopecka esasujay Cpé6uju

CuBa eKOHOMMja OOyxBaTa CBe JieTajlHe eKo-
HOMCKe aKTUBHOCTH (IpoMeT Aobapa U yc/ayra, uc-
IJ1aTa J0X0/aKa, ocefloBalbe MMOBHMHE U CJ1.) Koje
ce 06aB/bajy HepOpPMaJHUM NYTEM, Tj. U3BaH 3Ba-
HUYHUX eBU/JieHIMja. OCHOBHU MOTHB 3a 6aBJberbe
CUBOM €KOHOMHUjOM je Hemahamwe 1nopesa, ajiu 1o-
peJ, Tora MOr'y oCcTOjaTH U ;pyTy MOTUBH (U36era-

7 JlonenT Ha EkoHOMCKOM aKynTeTy YHUBep3uTeTa y Beorpaay

Barbe TPOLIKOBA yCcK/IahuBama ca ApyromM, Hermopec-
KOM peryjaTHUBOM M cJ.). CUBa eKOHOMHUja ce He
MO>Ke MepUTH NpeLu3Ho, Beh ce mponewyje nprme-
HOM pasJIMYUTHUX METO/A — 3aCHOBAaHUM Ha HaLUO-
HaJIHUM pauyyHHUMa, eKOHOMETPHjCKUM MojeauMa
Y/uau anketama. O6UM cUBe eKOHOMUje, OJHOCHO
HeH U3HOC Hajuellhe ce MCKa3yje Kao MpOLEHAT
BJIT1. U3HOC yTajeHOT Oope3a 3aBHUCH 0/ HUBOA CUBE
eKOHOMHUje U BUCHHE Nopeckux crona. CTora ce us-
HOC HeHarJlaheHoT nopesa ycJie/, CiBe eKOHOMHU]e
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I'pagpukon 1 - Hueo cuse ekoHomuje y dpxcasama LHE (% BJIT)
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HUzBop: Kpctuh u gpyry, 2015

npolemyje Ha 0CHOBY IIpolieHe HUBOA CHBe eKOHO-
MUje 1 BaykehHX MopecKux cToma.

[IpeMa HOBUjUM eMIMPHUjCKUM HUCTPAXKUBAU-
Ma, cuBa ekoHoMHja y Cp6uju u3nocu 30,1% B/II1-a,
IITO je 32 oko 1/6 BULIE y oJfHOCY Ha 3eMJbe lleH-
TpanHe u Uctoune EBpone (LIME), ox xojux Behu
HHUBO CHBE EKOHOMHUje UMa jeiHo byrapcka, 10K je
y BehuHu Apyrux 3emasba LIUE oHa Ha HHKeM HUBOY
Hero y Cp6uju (I'padukon 1). UcToBpeMeHO, Ha HU-
BOY Liesie EBpOIICKe YHUje IpOoceYaH HUBO CUBE KO-
HoMHUje u3Hocu oko 19% B/II.

BHCOK HUBO CMiBe eKOHOMHUje HEraTUBHO yTHYe
Ha OJPXHUBOCT jaBHUX QUHaHCHUja (360r rybuTKa
MOPEeCKUX MPHUX0/ia), aJIi U Ha YCJIOBe 32 HHBECTH-
pame U nocjaoBame y Cpouju, 360r HeJlojasIHe KOH-
KypeHIyje npeay3eha Koja mocyjy y CHBOj 30HH.

[losnazehu on pesysnTaTa eMIUPUjCKUX HCTpa-
>KMBakba y Be31 ca HUBOOM CBe EKOHOMUje U IIopec-
Kux crona y Cpouju, npouemyje ce 1a MOPecKH jas
(vTajenu nopes) usHocu oko 10% B/II. C 063upom
Jla CMBa €eKOHOMHUja II0CTOjU Y CBUM Jip>KaBaMa, HUje
peasMCTUYHO OUeKUBATHU Jja 6U ce Cy30UjameM crBe
eKOHOMHUje OPecKd NPUX0JH MOIJU NoBehaTH 3a
10% B/, jep To 61 3HAYMJIO fja Ce CBA EKOHOMUja
y MOTNYHOCTH eJJMMUHULIE. Peasad uusb 3a Cpbujy
MOTIJI0 GU J1a Ipe/iCTaB/ba CMatbehe CUBE EKOHOMU-
je Ha HMBO mpoceka ynopeauBux JpxaBa — LIUE,
KOje Cy IpeMa JpyLITBEHUM U eKOHOMCKUM Kapak-
TepucTHKaMa caudHe Cpouju. To 3Hauu Aa 64 cMa-
Ibeme cuBe ekoHoMHje y CpOuju Ha HUBO IPOCeKa
OHE uMninnypasno pacT NOpeCcKUx NIPUXo/a 3a 0KO
1% B, a 1a 61 cMambebe CHBe EKOHOMUje Ha HUBO
npoceka EY noBesio 0 yKynmHOT pacTa NOpPeCKUX
npuxoja 3a 2% B/II1-a, mTo 61 Morao jja 6y/e ayro-
pPOYHM LIW/b, 32 YHje OoCcTBapeme je noTpedbHo 5-10
ro/ivHa.
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Kako 6u ce gu3ajHupase Mepe Koje omoryhaBa-
jy cMameme HUBOA CHBe eKOHOMHje U opecKe eBa-
3uje y Cp6uju Ha HUBO IpOCEKA YIIOPeAUBUX ApKa-
Ba LIME, HeonxoAHO je UIeHTUPUKOBATH OCHOBHE
VHCTUTYLMOHA/JIHE y3pOKe BHCOKOI HMBOA CHBeE
eKoHOMHUje U nopecke eBasuje y Cpouju. CToracy y
OBOM paZly NpejcTaB/beHU oAroBapajyhu Teopu;j-
CKH OKBHUDP U EMIIMPUjCKU pe3yJTaTU Koju ynyhyjy
Ha pesieBaHTHE JleTepPMHUHaHTe [OpecKe eBasuje y
Cp6uju, HaKOH yera cy aHaJIM3MpaHe J10 cajia CIpo-
BeJleHe Mepe 3a cy36ujarbe 0BUX I10jaBa, JaTa mpo-
IleHa pe3yJiTaTa TUX Mepa U GopMyHCcaHe Iperno-
pyke 3a Aasbe yHanpehewme HHCTUTYLMOHAJIHOT
OKBHpa 3a Cy30ujame CHBe eKOHOMHje U IopecKe
eBasuje y Cpbuju.

1. /lemepmuHanme nopecke egasuje: meopujcKu
okeup u cmatse y Cp6uju

[IlpeMa cTaHJApAHOM TEOPHUjCKOM MOJEeNy
(Allingham and Sandmo, 1972), nopecka eBasuja ce
aHaJIN3Mpay KOHTEKCTY paljMOHAJHOT NOHAIIAkha y
YCJIOBMMa HEU3BECHOCTU. Y TOM CMHCJIY, OAJIyKa
NojeIMHIIA O TOME [Ia JIH, U KOjH [Ie0, CBOT I0XOTKa
Hehe mpujaBUTH JpKaBU 3aBUCU 0J 0YEKHUBAHUX
KOPHCTHU U OUeKUBAHUX TPOIIKOBA O/ TAKBOT MOHA-
marba. Kopucr o1 HenpujaB/bHBamba 10X0TKa OrJie-
Jla ce y VIITeAW Ha Mope3y, 0K je TPOLIAK TaKBOT
NOHalllakha Ka3Ha Kojy he MopaTH fja J1aTH y ciy4a-
jy OTKpHUBama, NMOHJepHcaHa BepoBaTHONOM OT-
KpuBama. [lopecku 06Be3HUK he 6UTH cipeMaH Ja
noBehaBa /ieo J0X0TKa KOjH He ITpUjaBJbyje Ap>KaBU
CBe JIOK je rpaHUYHA KOpPHUCT of Tora Beha of rpa-
HUYHUX TPOIIKOBa. CXOHO TOME, OBaj TEOPHUjCKH
MoOJiesl, KOjU ce cMaTpa OCHOBHHUM 3a CaBpEMEHe
aHa/IM3e MOpecKe eBa3uje, UMILIMIMpPA Aa OAJIyKa
MopecKor o6Be3HUKA 0 (He)NpHujaB/bUBAKY J0XOT-
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I'pagpukon 2 - [lopecku npuxoduy 2013. y 3emmwama LHUE (% B/II)
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H3Bop: Taxation Trends in EU 2014 1 HauroHa/IHa MUHUCTApCTBA GHUHAHCH]a

Ka 3aBHCH OJI: a) BUCHHe FPaHUYHe [TI0pecKe CTolle —
IITO je Mopecka cTomna Beha, CKI0HOCT Ka HellpHjaBs-
JbUBaKY je U3pakeHHja, 6) BUCHHEe Ka3He 3a HellpH-
jaB/bMBame J0XOTKa/HNOTPOLIKhE/UMOBUHE — IITO
je ka3Ha Beha, eBa3uja je Mawa, B) BUCHHE BepOBaT-
Hohe OTKpHBama TAaKBOT MOHallama - Beha Bepo-
BaTHOha OTKpUBamba UMIJIMIIMPA Matbl HUBO yTaje.
OcuM TOra, HOBUjU TEOPHUjCKU MOJEJU peJieBaH-
THUM JleTepMHUHAHTaMa CBe eKOHOMHUje U IOpecKe
eBa3uje CMaTpajy U IICUXO0JIOLIKe TPOIIKOBe [I0Be3a-
He Ca yTajoM Iopesa, CTelNeHOM pallMPEeHOCTH
npakce mnopecke eBasHje (kaZa je TO pallMpeHa
[paKca, CKJIOHOCT N0jeIMHLA Ka TAKBOM [I0HALIAkY
je Beha), cTemeHoM nopeckor MopaJsa, BUCHHOM
TPOLIKOBA NI0BE3aHUX €a UCNIYHaBambeM IOPEeCKUX
00aBe3a, KBAJIMTETOM jaBHHX Jobapa Koja ce
¢duHaHCHpajy U3 MopecKux npuxona u Ap. I[lpema
pe3y/iTaTUMa €MIIMPUjCKUX UCTPaXKUBakha, HajBe-
hu yTHLaj Ha OJIyKY O yTaju ope3a MMa BUCHHA Be-
poBaTHOhe OTKpHBamwa TaKBOI' MOHALIAaka, 3aTUM
BUCHHA Ka3HY, JOK je YTUILAj BUCHHE IOPECKHUX
crona HajMawkbu (Pommerehne and Weck-Hanne-
mann, 1996).

Cxo/iHO HaBeZIEeHOM, Y3POLY BULIET HUBOA CUBE
ekoHoMuje y Cp6uju y OAHOCY Ha Jpyre ApKaBe
[IUE, Hasaze ce y HekruM(a) o/ HaBeAeHUX paKTopa
- BUCHHHU I0pPe3a, BUCUHU Ka3HU ¥ BepoBaTHONH OT-
KpHUBamba, Kao U y HEKUM JApyruM GakToOpUMa, Kao
IITO je BUCHHA TPOLIKOBA MCIyHhaBakkha MOPeCKUX
o6aBe3a, KBAJIUTET jaBHUX Jjo6apa U Jp.

1.1 BucuHa nopesa
Opnoc nopeckux npuxozaa U b/lll-a cmaTpa ce

CBEOOYXBaTHUM HHJWUKATOPOM YKYyHHOT (HUCKaJI-
Hor ontepehewa y oapeheHoj agpxkaBu. ¥ ToM cMuc-

Jly, IOpecKy NpUXoAU (YK/byuyjyhu U JonpuHoOCe 32
006aBe3HO COLUjaJIHO OCUTYpame) y Ap:kaBama L{UE
kpehy ce y miupokoM pacnony oJ; oko 27% B/I1-a (y
Pymynuju u JlutBanuju) go npeko 38% B/lIl-a y
Mabapckoj u buX (I'padukon 2). ¥ npoceky, nopec-
KU npuxoau y 3emsbama LUE (y 2013. roguum) us-
Hoce oko 33,4% B/lI1-a, wTo je 3a 0KO ABa NpOLEH-
THa MOeHa Marbe 0J HUBOA MOPECKUX NPUX0JA Y
Cp6uju. Mako je HUBO nopeckux npuxojay Cpoujuy
2013. roauHu BUIIK of, npoceka 3emasba LUE,
Cpbuja ce Mehy nocMaTpaHUM 3eM/baMa Hasla3u Ha
cpeAvHU pacnojeJie (3ajegHo ca YemkoMm u LjpHoM
['opoM), Tako a yeTHpH Ap>KaBe UMajy Behe nopec-
ko ontepehemwe (Mabapcka, buX, CinoBeHuja u
XpBarcka), a IeT 3eMasba UMa HUXKe [opecKe OInTe-
pehemwe (Ectonuja, CnoBauka, byrapcka, Pymynuja
u JlutBaHuja). HUcToBpeMeHO, YKYNHH IOPECKU
npuxoau y Cpbuju (kao % B/JI1-a) cy 3a oko jesan
NPOLEHTHUA II0OEH HWXXU Y OJHOCY Ha Ipocek 28
3eMaJba YiaHula EY.

MebyTuM, pesraTHBHA BUCHHA IOPECKUX TPUXO0-
Jla He Ipe/ICTaBJ/ba 0BOJ/bAH [T0KAa3aTe /b BUCHHE M0-
pe3ay je[iHOj Ap>KaBH, C 003UPOM Jla BUCHHA MTOpec-
KUX MPUX0/]a 3aBUCU HE CAMO 0/l BUCHIHE TIOPECKUX
cromna, Beh U o/ IMpHHEe OpecKe OCHOBUIE, CTPYK-
Type npuBpefe u B/lIl-a u gp. Tako je y 3eM/bama
KOje UMajy BEJIMKHU yBO3 U iedULUT TeKyher pauyHa
IJIATHOT 6WJIaHCA BUCHHA MOpecKuX npuxo/ia Beha
Hero y 3eM/baMa Koje UMajy Behu U3B03 U MambH Jie-
buuuT Tekyher pauyHa naTHoOr 6uJaHca (y3 UcTe
MIOPEeCKe CTOIIE), 3aTO IITO je YBO3 OLITPO ONOpPe30-
BaH (uapune, akuwuse, I[1/|B), nok je u3B03 ocjo-
6oheH mopesa Ha moTpoiiwy (Apcuh u Jpyry,
2013). To je ynpago ciay4aj y Cp6uju, koja mehy no-
CMaTpaHUM JpKaBaMa UMa jeJlaH oJ] Hajeehux Je-
dunuTa Tekyher padyyHa miaTHoOTr 6usiaHca. Ctoraje
3a OlLleHy BHCHHe Tope3a y ojapebeHoj apxasy,
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nopeJ; BUCHHE NOPECKUX MPUXO0Aa, OTPEOHO aHa-
JIN3UPATH U BUCHHY OCHOBHUX OMNILUTUX MTOpe3a.

Tako je cranzapana [1/IB ctona y Cp6uju (on
20%) u fasbe Mehy HpKKMMa y rpynu 3eMasba LIUE.
Huwxy cranpapguy crony I1IB on Cpb6uje mmajy
camo lpHa l'opa v buX, cromny ucty kao Cp6uja npu-
Mewyjy byrapcka u CioBauka, LOK CBe fpyre Io-
cmarpase gpxase LIME umajy Buiue crangappaHe
crone [1/IB, koje ce kpehy y pactiony oz 21% (y Jlut-
BaHUju U Yemkoj) 10 27% (y Mabapckoj). [Ipocedyna
ctanaapaHa crona [1/]B y 3emsbama LIUE je 3a jegan
MpOLIEHTHU NoeH BuIia Hero y Cp6uju ('padpukon
3). UcToBpeMeHO, ¥ IpeMa BUCUHU CHUXKEHE CTOIe
[1/1B, Cp6uja ce Has1a3u y cpeJuHU pacnojiese Mmehy
ocMaTpaHUM Jp:KaBaMa, TaKo /ia je CHUKeHa CTo-
naon 10%y Cp6uju 3a 2,2 mpoIjeHTHA TOeHA HIDKA Y
O/ZITHOCY Ha nnpocek 3a 3eMsbe LIUE.

0z 2013. roavHe cTomna nopesa Ha JOOUT Npe-
y3ehay Cp6uju noBehana je ca 10% Ha 15%. Unak, u
HakoH noBehama, cTomna nopesa Ha f06uT y Cpouju
je3al,1 npoLeHTHH ITIOEH HWXKA O/ IPOCeKa 3eMasba
UE (I'padukon 4). O mocMaTpaHUX 3eMasba, HUKY
CTOIMy Iope3a Ha JOOUT UMajy caMo TpHu - Byrapcka,
buXwu llpHaT'opa, ,OK TOTOBO CBe Apyre UMajy BULLIe
CcTome mope3a Ha J0OWUT, y pacnoHy oxa 16% (y
Pymynuju) no 22% (y CioBaukoj).

Kazaje ped o mopesy Ha joxozak rpabaHa, Heke
o apxasa IME npruMemyjy MoJes1 oniope3rBamba ca
jeJMHCTBEHOM MOPECKOM CTOIOM, JAOK ApyTe NMpU-
Membyjy nporpecuBHe nopecke crone. Ctora he ce
nopehemwe BUCHHE NTOpe3a Ha [,0X0/aK BPLIMTH Ha
OCHOBY HajBUlIe 'PaHWYHe CTOIle I10pe3a Ha J0XO0-

W3Bop: KPMG databases

Jak. Tako HajBUIlIA IPaHUYHA CTOMA Nope3a Ha [J0-
xonak y 3emsbama LUIUE y npoceky usnocu 20,8%,
LITO je 33 OKO IeCT POLIeHTHUX [I0eHa BUILIe HETO Y
Cp6uju (I'padukon 5). Ox mocMaTpaHUX 3eMasba
[JUE camo wux Tpu (LpHa 'opa, byrapcka u buX)
VMMajy HWKY HajBUILY I'PaHUYHY CTOINY Iope3a Ha
JloxoJiak rpahaHa, 10K je y ocTaIuM Jp:KaBaMa OHa
Beha u kpehe cey pacnony oz 16% (y Mahapckoj) go
50% (y CnoBeHuju).

C Apyre cTpaHe, YKyIIHa CTOINa JONpPHHOCA 3a
06aBe3HO colMjaHO ocurypame y CpoUuju u3HoOCH
37,8% 1ITO je MPUOIMKHO jeJHAKO TPOCEKY 3eMasba
[IUE (37,6%), mpu uemy ce Cp6Hja UCTOBPEMEHO Ha-
JIa3u y CpeINHU pacnoesie NoCMaTPaHUX 3eMasba,
npeMa BUCUHHU cTole aonpuHoca ('padukoH 6).

[IpeTxoaHO onucaHa nopehewa ynyhyjy Ha 3a-
K/by4aK Ja ce MpeMa BHCUHU CTOMAa OCHOBHMX
OMNIITHUX OPeCcKUux 06/iMka Cpbuja yrjaBHOM HaJla-
31 HAa HUBOY npoceka 3eMasba L{UE, uau ucnog tor
npoceka, LITO yKa3yje Ha TO Jla BUCHMHA MOpe3a He
npezcTaB/ba GaKTOP KOjU 6U y 3HATHHjOj MEpH MO-
rao Jja o6jacHU BUIIY HUBO CUBe eKOHOMHUje U MO-
pecke eBaszuje y Cpouju y ogHocy Ha 3emsbe LIME.

1.2 BucuHa Ka3HUu

Y cny4dajy Hemsahawa mope3a y 3aKOHCKOM
POKY ¥ Y IyYHOM M3HOCY, HAa U3HOC HeraheHOr 1o-
pesa 3apayyHaBa Ce 3aTe3Ha KaMmaTa W oJrosapa-
jyha kasna. CBpxa 3aTe3He KaMarTe je /1a 32 IOpPeCKor
006Be3HUKA YYMHU HEUCIJIATUBUM (UHAHCHpambe
Ha payyH Jp:KaBe, Kpo3 oJJjlarame UM HelJlahame
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mopesa, Te je cTora HeONXOAHO Aa 6y/ie je/lHAKaA Ka-
MaTH Koja 61 Ha TPXKULITY 6GUJIa ruiaheHa 3a 06e3-
6ebeme inkBUAHOCTU. C APYyTE CTPaHE, CBPXa Ka3He
je la oueKrBaHe TPOILKOBE 0/ 6aB/berba yTajoM I0-
pe3a y4YUHH JJ0BO/bHO BUCOKHM, KaKo 61 Ta ONIuja
3a 06Be3HHKa G1JIa Marbe UCIIJIaTUBA.

KasHe 3a nopecke npecrtyie, npekpliaje U Kpu-
BUYHA fesia y Cpbuju cy no 2014. rogvHe 6uJie mpo-
nYcaHe MaTepHjaJHUM IOPEeCKUM 3aKOHUMa, Kao U
3aKOHOM O MOPECKOM NOCTYNKY U NMOPECKOj afAMU-
HucTpauuju. To je yecTo cTBapasio MpaBHY HEU3BeC-
HOCT Y Be3U ca TUM Koje KadHeHe oZpe/ioe he ce npu-
MEUBATH, jep Cy 3a UCTa JieJla Ka3He 4yecTo GuJe
NpoNvcaHe pa3/IMYUTHUM 3aKOHUMA, Ha pasjUuuUTe
HauuHe. To je yjenHo oTexaBasio U [lopeckoj ynpaBu
Y Ha/IJIeXXHUM Cy/I0BUMa J]a Ha 0/[roBapajyhu Ha4YuH
CaHKLMOHUIY HENOIITOBakb€e OPECKUX MPOIKCca.

Ka3He ce MOTy IpOnMCUBATH y aliCOJTYTHOM U3-
Hocy uau ad valorem — Kao npoiieHaT HelJiaheHor
nopesa. EMnupujcka uctpakuBara nokasyjy Aa cy
ad valorem ka3He 3HaTHO edeKTHHje y oJiBpahamy
0/l IOpecKe eBa3uje, HETO Ka3He KCKa3aHe y amnco-
JIyTHOM H3Hocy. CTora cy KasHe 3a Kpllleke nopec-
KUX MPOMKCA y €BPOICKUM JiprKaBaMa Hajueuthe
nponucase y ad valorem U3HOCY WM KOMOUHOBA-
M allCoJIyTHUX Ka3HU U ad valorem usHoca. C ipy-
re cTpaHe, kasHe y CpOUjU Cy yrjlaBHOM GuJIe Po-
MHCaHe y afncoJyTHOM HU3HOCY, ITO OTeXaBa edek-
THUBHO Nopehere BUCUHE Ka3HU Ca [PYTUM JIp>KaBa-
Ma. Takobe, kKa3He Koje Cy 6usie Ha CHA3H /10 Cpeiu-
He 2014. roauHe yIJIaBHOM Cy YBeJieHe npe 5-6 ro-
JIMHA, TAKO J1a je ycile 1 ieJI0Baba HHPIIAnMje BUX0-
Ba BHUCHHA y MehyBpeMeHY peasiHO Omasa 3a OKO
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I'pagpukoHn 6 - Cmone donpuHoca 3a coyujaaHo
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40%. Tpehu npobJsieM ca Ka3HEHOM IHOJUTHUKOM Y
Cp6uju orsiea ce y 6J1aroj mpuMeHu, 6yayhu aa
aHa/u3e CyJCKe Ipakce MOKa3syjy Aa cy gocybeHe
Ka3He 3a Kpllewe MOpecKux mpomuca Hajueuhe
6,113y JOHe TPaHulle NPONMCcaHOT pacnoHa. CXoaHo
HaBeJIeHOM, MOXe Ce 3aK/by4YUTHU Jla HeaJleKBaTHa
napaMeTpusalMja U IpUMeHa Ka3HeHe MOJHUTHUKe
3a HEMNOLITOBakE MOPECKUX NMPOMIHUCcA MOXe Npej-
CTaBJbATH jeJlaH 0/ OUTHUX PpaKTOpPa KOjU YTHUUY Ha
TO Jia je CMBa €KOHOMHja U IOpecKa eBasuja y
Cp6ujy u3paxkeHuja Hero y Apyrum aAp>xkapama LIUE.

1.3. BeposamHoha omkpuearba

O OCHOBHMX TEOPHjCKUX JeTEPMHUHAHTH IIO-
pecke eBasyje, BepoBaTHONA OTKpHBamba U KaXmba-
Batba MMa HajBehH 3HayYaj, IITo 3Ha4Yu Jja noBehame
BepoBaTHOhe oTKpuBama 3a 1% uma Behu yTuuaj
Ha CMambelbe [0pPecKe eBasuje, HEro y c1y4dajy cMa-
betha nope3a uiau nosehamwe kasHu 3a 1%. Bepo-
BaTHOha OTKpHBama 3aBUCH O/ pa3BUjeHOCTH WH-
CTUTYIHMja Koje ce 6aBe KOHTPOJIOM — npe cBera [lo-
pecke ynpase, aji U APYTUX HHCHOEKIHjCKUX CITYXK-
6u (Mucnekyje pasa, TpKUILHe HHCIIEKIUje U P.),
Kao U eUKACHOCTH CyJOBa y TMpOLEeCyHpamy
c/lydajeBa Kpllema [T0pPeCcKUX MpoIuca.

Eduxkacnoct Ilopecke ynpaBe 3aBucu of 6poja
3al0C/AEHUX Y TOj MHCTUTYILUjH, 6poja 06Be3HUKA
KOjU cy IpeAMET KOHTPOJIE, Te KBaJIUTETA CUCTEMA
cesleKLiMje, HANIpe0Bamwa U HarpahuBarba 3amnocJe-
Hux y [lopeckoj ynpaBy, Kao 1 0 eUKACHOCTH CUC-
TeMa pa3MeHe HH$OpMalLMja U KoopJMHaLUje paja
ca ApYruM JpXXaBHUM HHCTUTyLUjaMa. OCHOBHHU
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I'pagpukoH 7 - Bpoj 3anocaeHux y llopeckoj ynpasu Ha 1.000 cmaHo8HUKa
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Tax Administration in OECD and Selected Non-OECD Countries: Comparative Information Series (2008) and Fiscal

Reform and Economic Governance web site (www.fiscalreform.net). 3a Cp6ujy — o6pauyH ayTopa

WHJUKAaTOp KOjU Ce KOpUCTU Yy MehyHapogHUM
nopehewnMa BepoBaTHOhe OTKpHUBama 3aCHUBA Ce
Ha peJsIaTUBHOM 6pojy 3amnocieHux y Ilopeckoj
ynpaBH (6poj 3anocienux Ha 1000 cTaHOBHUKA).

Tako npema nogauuma OECD u apyrux pese-
BaHTHUX UHCTUTYLH]a, y 3eMbaMa JUE y npoceky
nma 1,3 3anocnenux y Ilopeckoj ynpasu Ha 1.000
CTAaHOBHUKA3, 10K je Yy pa3BUjeHUM 3eMJbaMa Taj OJ-
Hoc 1 Behu. Ca ipyre ctpane, y Cp6uju je y [lopeckoj
ynpaBu 3anocieHo cBera 0,9 iuna Ha 1.000 cTaHOB-
HUKa, IITO je 3HATHO Mambe OJ, NpoceKa 3eMa/ba
[JUE, a Mmawu 6poj 3anocieHux y [lopeckoj yrpaBu
0/l eBPOINCKHUX JApaBa HUMajy jeauHo lllnaHuja u
HUrtanuja, Koje ce Takohe cyoyaBajy ca BUCOKOM CTO-
[I0OM CUBe eKOHOMUje U nopecke eBasuje ('padpukoH
7). OuekuBaHa BepoBaTHoha OTKpHUBamba MOPECKE
eBasujey Cpbuju 0JaTHO Ce CMambyje, ako ce y3Me y
063up unmbeHula Ja je ceera 10% 3anocjieHux y Toj
VHCTUTYLMjA aHTAXKOBAHO Ha MOCJ0BHMMa KOHTpPO-
Jie, 10K 0CTa/iu 06aBJbajy aMUHUCTPATUBHO-TEX-
HUUKe nocsioBe. Takobhe, cucteM cesekiyje, Hampe-
JloBama U HarpahuBama kaZpoBa Beh fyro Huje 3a-
CHOBaH UCK/bYYMBO Ha MEPUTOPHUM NepdopMaH-
caMa, a pacrnpocTpambeHa je u npakca ad hoc ¢pop-
MaJIHOT JIOIIKO0JIOBakha paju Jo6ujara BUIIUX 3Ba-
3, 6e3 CyLITUHCKOT noBehaa 3Hawba U BeLITHHA.
[lopen Tora, u cucreM pasMeHe MH$opMalUja ca
JpyTUM [JpaBHUM HHcTuTynujama (Katacrap,
®oHI0BU conpjaHOT OcUTypama, HapoaHa 6aHKa
Cp6uje, Uncneknyja pasa u c1.) He QyHKIIMOHUILE
eduKacHo.

[lonasehu oz HaBeJjeHOT KBAaHTUTATUBHOT UH-
JIMKATopa, Te APYruX OMHMCAHUX OKOJHOCTH U Qak-
TOpa KOjH YTHYy Ha BUCHHY BepoBaTHohe OTKpHUBa-
ba NIOpecKe eBasHje, NpoLemwyje ce a MaJia Bepo-
BaTHOha OTKpHBama yTaje NpeACcTaB/ba jeflaH Of
Haj3HA4YajHUjUX pasjora BUCOKOI HHUBOA CHUBE
eKOHOMHUje U opecke eBasuje y Cpouju.

2. Cy36ujarse nopecke ega3suje y Cp6uju -
npedyzeme mepe u ocmeapeHu pesyimamu

Y Cpbuju je duckanuu gebunuty 2013. roguau
usHocuo 5,5% BJAII, a y 2014. roguHu oko 6,6%
B/II, wiTo je yjeHo U jefaH of HAjBUILKX HCKaI-
HUx febunuta y EBponu y 2014. rogunu. Iloce-
JIUYHO je ¥ jaBHH JIyT 04Yeo 6p30 J1a pacTe, TAKO Aa
ce oz kpaja 2008. 10 kpaja 2013. roguHe nosehao 3a
42,4% B/, nocturaBimu HUBO oJ mpeko 70% BII/.
OBako HeraTuBHa QUCKa/JHA KpeTawa yinyhuBaia
Cy Ha IOTpeby 3a XUTHUM CIpPOBOhemeM nporpama
duckanHe koHconuganuje y 2014. roquHu. Y ToM
cMuciy, 60p6a IPOTUB CUBE eKOHOMUje NpesCcTaB-
JbaJia je jeTHy OJi pETKHX Mepa Koje 61 uMaJie mo3u-
TUBHe edeKTe U Ha jaBHe PUHAHCHje U HA IPUBpe-
[y, @ KOja UICTOBPeMeHO He 61 MMaJsia JUPEKTHE Mo-
JIMTUYKE TPOLUKOBe 110 JJOHOCHOLe oayKa. CTora je
cpenvHoM 2014. ropyHe CHpoOBeLEHO HEKOJMKO
OUTHHUX MHCTUTYLHOHAJHUX pePOPMHU U OIIEPATHB-
HO-TeXHUYKUX yHalpehewa JesoBamba HaA1eKHUX
Jp>KaBHUX UHCTUTYLIHja, YCMepeHUX Ha cy36ujame
CUBe eKOHOMUje U NTopecKe eBasuje. Y TOM CMUCIY,
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npemMa CBOM 3Hauajy, MOCe6HO ce W3/iBajajy yHarl-
pebewe akTUBHOCTHU [lopecke ynpaBe Ha KOHTPOJIU
nopecKux 00Be3HHKA, pepopMa Ka3HeHe MOJIUTHKE
(3a HemowmITOBame MOPECKHUX MpOIKca), U3MeHa
paZiHOT 3aKOHO/IaBCTBa, Te CMakbekbe ToJepaHLyje
JipkaBe npema Hermsiahawy nopesa (PanbesnoBuh,
2014).

Haj6uTHUja ollepaTHUBHO-TEXHUYKA Mepa ycMe-
peHa Ha cy36ujambe CHBe eKOHOMUje U IOpecKe eBa-
3uje, cnpoBeAeHa TokoM 2014. roqvHe, oiHOCH ce
Ha noBehame 6poja 3anocneHux y [lopeckoj ynpasu
aHTa)KOBaHMX Ha IOCJIOBHUMA IOpecKe KOHTPOJIE,
LITO Ce Olielwyje Kao MCIPaBHO U HEOIXOJHO,
6yayhu f1a je TpeTX0HO 3aK/bYYEHO /A je HUCKA Be-
poBaTHOha OTKpHBamA jeflaH 0f IJIaBHUX y3pOKa
BHCOKOT HUBOA CMBe EKOHOMUje U IIOpeCcKe eBasuje.
Y llopeckoj ynpaBu Cp6uje 3anocsieHo je oko 6.000
JbYyAH, of] yera ce cBera ibux 600 6aBu Mocja0BUMa
KOHTPOJIE, 0K Cy OCTaJIM aHTaXKOBaHH Ha alMMHUC-
TPaTUBHO-TEXHUYKUM I10CJ0BMMA, [1I0BE3aHUM Ca
pHjeMOM U 06paZioM IOPeCKHUX NIPHjaBa, pellierha U
Iap. Umajyhu y Buay na y Cp6uju mocToju Buille CTO-
THHA XW/ba/la 00Be3HUKA (pa3/IMYMTHX Mope3a), 3a-
K/byuyje ce Jia je BepoBaTHOha OTKpHBama Mopec-
KUX IpeKpllaja U KpUBUYHHUX Jesa Majaa. HakoH
yBohema 06jeilbeHe HaIlJIaTe ope3a U JOIPUHO-
ca U eJIeKTPOHCKOT O HOIlIEeha NOPeCKUX NpHjaBa
3a HeKe 0Ji Haj6UTHHUjuX nopeckux obsnka (I1/B,
1ope3y W JONPHUHOCH Ha IJIaTe U Jp.) MOYETKOM
2014. roguHe, BUllle CTOTHHA 3anocnenux y [lopec-
KOj yIpaBU KOjU Cy ce GaBUJIM TEXHUYKHUM IpHje-
MOM M €BUJEHTHPakeM NMaNUPHUX IOPECKUX NPHU-
jaBa je epeKTHUBHO OcTas0 6€3 3HATHOT JeJsa paj-
HUX o6aBe3a. C 063UpoM Jia je yrJIaBHOM pey O JIU-
LMMa Ca CPeAHOM CTPYYHOM CIIPEMOM, OHA HUCY
MorJia Aia 6y/ly aHra)koBaHa Ha [OCJIOBUMMa CJIOXKe-
HUX MIOPECKUX KOHTPOJIa, aJv je 6110 Moryhe aHra-
’)KOBAaTH UX Ha jeZJHOCTaBHUjUM BUJ0BHUMa KOHTpPO-
Jie (u3gaBame GUCKAJIHUX padyHa U Ap.), LITO je u
y4ubeHo. Y npBoj nosoBuHu 2014. roauHe us-
BpLIEHA je ’HUX0Ba 06yKa, Kao U ojAroapajyhe us-
MeHe IPoNHca Koje cy oMoryhusie ’bUX0B TEPEHCKU
pan, Tako ja je oko 300 3amocnenux y Ilopeckoj
ynpaBy, of cpefuHe 2014. rogrHe aHTaXKOBaHO Ha
KOHTpOJIM H3JaBata GUCKaJHUX padyHa. To ce
olLlelyje Kao HeOonx0HO U UCIIPABHO, jep je cTona
HeusZaBawa (QUCKATHUX payyHa, HApPO4YUTO Y
YTOCTUTE/bCKMM 00jeKTHMa, IpU 4eMy je JoJaTa
BPELHOCT BeJIMKA, 6MJIa U3Pa3UTO BUCOKA — IIpeMa
pesyJTaTUMa €eMIMPHUjCKUX HUCTPaKHUBawka Y
CEKTOPYy YroCTUTEe/bCTBa Cce npeko 33% mnpomeTa
o6aB/ba y CHMBOj 30HH, IITO je HAKOH rpaheBuHa-
pCTBa HAjBUILUA CEKTOPCKA HUBO CHUBE €KOHOMMje
(Kpctuh u gpyry, 2015).

[lopen jayawa koHTpoOJe, y 2014. rogvHU U3-
BpIleHa je ¥ TeMeJsbHA pedpopMa Ka3HeHe MOJUTUKE
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3a HENOLUTOBame IMOpecKHUX INpomnuca. M3meHama
3aKoHa 0 IOPeCKOM NOCTYIKY U [I0PeCKOj alMUHUC-
TpaLujy, ycBojeHUM y jyHy 2014. rogune, KasHe 3a
CBe IOpecKe Mpekpiaje fepuHUCaHE CYy jeJHUM 3a-
KOHOM, IITO MOpeAcTaB/ba 3HATHO YHampeheme
TPAHCNIAPEHTHOCTH U ITPaBHE CUT'YPHOCTH, 6yAyhu
Jla cy 1o TaZia Ka3He OuJie fiebpuHrcaHe BehuM 6po-
jeM MaTepHjaJTHUX NOPECKUX 3aKOHA, Kao M IOMEHY -
THM KPOBHMM 3aKOHOM, TaKO /ia je I0CTOojaJa Ipas-
Ha HECUTYPHOCT y Be3U ca TUM Koje oJipei6e ce pu-
Mewyjy. OcuM Tora, NpOMemeH je HAa4MH UCKa3HuBa-
Hba Ka3HH, TAKO /ia Ce y HOBOM CUCTeMY, KaJ| TOJL je TO
Moryhe, Ka3He HCKa3yjy Kao npoleHaT HemaheHor
nopesa, a BHCHHA Ka3HU je epeKTUBHO 3HATHO
noBehaHa. Takobe je npoMerweH 1 HAYUH yTBphUBa-
Iba KaMaTe 3a HeGJlaroBpeMeHoO Iiahamwe jaBHUX
MPHUXO0/1a, TAKO Jia ce OHA cajia yTBphyje Kao pede-
peHTHa KaMaTHa cTomna, yBehaHa 3a 10 mpoueHTHUX
NoeHa, yuMe je GUHAHCUpaEe Ha TEPET JApKaBe,
KpO3 oJi/1arare U3MHUperba opecKux 06aBe3a, yuu-
BbeHO HeucmsaTUBUM. OBoM pedopMoM Ka3HeHe
MOJINTUKE CUCTEM Ka3HU 3a HENOLITOBame Iopec-
KUX INPOIUCA YYUHEH je TPaHCIApeHTHUjUM, jek-
HOCTaBHUjUM, pUTOPO3HUjUM U ePUKACHUjUM.

Ha 6aBJ/berbe CHBOM EKOHOMHjOM U yTajoM Iope-
3a, nopeJ, ¢paKTopa MOBE3aHUX €A MOPECKUM CHCTe-
MoM (Hopecke CToIe, Ka3He U KOHTPOJIa), YTUIY U
JIPYTH peryaaTopHu GaKTopH, Koju o6aB/bambe I0-
C/IOBHE aKTHBHOCTH Ha ¢popMasiaH U jierajaH HauuH
YHMHE PU3WYHUM U NIOTEHLMjaJHO CKYIIUM. JeflaH OJ
Haj3Ha4ajHUjUX IpUMepa Te BPCTe OHOCH Ce Ha paj-
HO 3aKOHOABCTBO ¥ CpOHjH, KOje je JieraJHo 3anoni-
JbaBakbe paJIHNKa YUHUJIO0 PU3UYHUM (360T KOMILIU-
KOBaHe IpolleZlype OTKa3UBawba yroBopa o paay) u
CKynuM (360T BUCOKHX OTIIPEMHUHA 32 TEXHOJIOLIKE
BHUIIKOBE Be3aHe 3a LieJIOKYIIaH paJHU CTaX 3aIoc-
JIEHOT KOJI CBUX IPETXOAHUX ITocioaBana). Ctora ce
olemyje fa U3MeHe 3aKOHa O pajly, yCBOjeHe y jyny
2014. roguHe, Koje Cy JieraJIHO 3alolll/baBakkbe yIu-
HUJIE Makbe PU3UYHUM U CKYIIMM 3a I0CJ0JaBLeE,
Takohe npeAcTaB/bajy jeAHY 0 OUTHUX UHCTUTYIU-
OHaJIHUX pedopMH, Koje 61 Tpebasio Aa CMame Mo/ -
CTHUIIAj 32 6aB/beHE CHBOM EKOHOMHjOM U yTajoM I0-
pe3a. OBUM U3MeHaMa paJHOT 3aKOHOJAABCTBA MC-
IJIaTa OTIpeMHMHA [10CTaJla je Be3aHa caMo 3a [lepu-
0/1 IPOBe/leH KO/, TPEHYTHOT M0CJ0/aB1ia, U3Bpllle-
HO je MoOjalllkbaBame YCJ0BA U I0jeJHOCTaBJ/beHE
npoueAype 3a 0TKa3 yroBopa o pajy, IPOJy>KeH Iie-
puon moryher pajsia Ha oapebeno Bpeme u ap. Ha Taj
HA4YUH TPXUILITE PajJila yIUmbEeHO je (JIeKCUOUIHU-
juM, a NOTEHLMjaJIHU TPOLIKOBH 3a MOCJ04aBLA 110
OCHOBY (OpPMaJIHOT aHTKOBamwa pPaJiHUKa Cy CHU-
»keHU. THMe je OTK/IOH€EH jeJjaH 0Jf GUTHUX MOTHUBA
3a MOCJOJABLE Ja aHTaXyjy pajHUKe ,Ha LpHO“.
OcuM Tora, akTUBUPAH je CUCTEM eJIEKTPOHCKe IIPOo-
Bepe yIuca 3arocjJeHux y eBuJieH1yju LlenTpanHor
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I'pagpukon 8 - [lopecku npuxodu y Cp6uju (% BAI)
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U3Bop: Panhenosuh, 2015

peructpa o6Be3HHKA COLUja/IHOT OCUTYpaha, IITO
0JIaKIllaBa TEPEHCKY MPOBEPY NpHjaB/bHUBatba paj-
HUKa y peaJlJHOM BpeMeHy. TuMe cy CTBOpeHe UHCTHU-
TYILIMOHAJIHE MPETIOCTABKE 3a CMarhere paja ,Ha
[[pHO" ¥ eBa3uje mope3a Ha Zj0X0/laK U JONPHUHOCA 3a
006aBe3HO COLMjAJTHO OCUTyparbe. nak, ja 64 To 3a-
WCTa U JI0BEJIO I0 CMambela pajia ,Ha LPHO", He-
OIIXO/THO je Aa 6y e ojadyaHa KoHTposia MHcnekuuje
paaa, [lopecke ynpaBe U pyrux Ha//1eXKHUX UHCTH-
TyLHja.

OcuM HaBeJleHUX UHCTUTYLUOHAJHUX MpoMe-
Ha, opeJ, Tora LITO Cy NopecKe KOHTPOoJie 3HaTHO
ydecTaje oJi CpeJjUHe ToJUHe, ycjeJ MoBehamwa
6poja /byi1 aHFAXKOBAaHUX Ha MOCJ0BUMA NOpecKe
KOHTpOJIe U CMakbema ToJIepaHliyje ApKaBe IpeMa
CUBOj eKOHOMU]jH, moBehaHa je ¥ MeMjcKa MOKpH-
BeHOCT akLuja [lopecke ynpase u UHcneknyje pazga
y TOM JIOMEHY, IITO je Takohe yTHULA/IO HA jauyambe
yTHCKA Mehy 06Be3HHLIMa O TOMe /a je BepoBaT-
Hoha koHTpoJie noBehaHa. Kao nocieauna HaBee-
HUX HUHCTUTYLHUOHAJHUX U OpPraHU3alMOHO-TeX-
HUYKHUX IpOMEeHa U jayakha KOHTPoJIe o, cTpaHe [1o-
pecke ynpaBe, y Apyroj nojsoBuHU 2014. roaune
JIOLJIO je [0 CMamera CUBe eKOHOMHUje U pacTa
MOpeCcKUX Mpuxoja - npe ceera of [1/[B u fonpunoca
3a colyjasiHO ocurypame (I'padpukoH 8).

JVHaMKKa pelaTUBHOT HUBOA IOPECKUX IIPHU-
xona og 2007. no 2014. roguHe nokasyje ja je y
2014. roAVMHM OCTBapeH pacT MOPeCcKUX NpUXOoAa
(yx/py4yjyhu u fonmpUHOCe 33 COI[HjaJIHO OCUTYpa-
we) 3a 1,7% BAIl y ogHocy Ha 2013. roguny. Taj
pact nopeckux npuxogay 2014. y ognocy Ha 2013.

1) Bugeru: Paubenosuh, 2015

2010

7.0%

2011 2012 2013 2014

roJIMHY MocJeaulia je AejioBama Beher 6poja dpak-
TOpa, Of KOjUX Cy Haj3Ha4ajHuju’: a) mosehame
Huxe croneI[1/IB ca8%na 10% ogjanyapa 2014. ro-
JIuHe, 6) noBehame cTome mope3a Ha JJOOUT HpeJ-
y3eha ca 10% Ha 15% ox 2013. roguHe - Taj mope3
ce epexkTuBHO 1ahao y 2014. roguHy, B) pacT ocTa-
JIMX IOPECKUX IPUX0/1a, 10 OCHOBY NoBehara nope-
3a HAa UMOBHHY, HAaKOH yKHJamba HaKHaJie 3a KO-
puuthemwe rpaheBUHCKOT 3eMJbUILTA, KOja je Mpej-
CTaBJ/bajla HEMOPECKH NPUXOJ, T') Cy30Ujarbe CHUBe
ekoHoMUje of cpeauHe 2014.roguHe. Kao nocneau-
IlJa UHTEH3MBHpamka aKTUBHOCTH Cy30Ujarma CHUBe
eKoHoMHuje, y Apyroj nosoBuHu 2014. ropune,
ydenthe jaBHux npuxozaa y BJAIl je y nmocnegwmem
KBapTasy Te roguHe 6uo Behe 3a 15% y ogHocy Ha
npoceyHo y4yelrhe y npeTxoJHa TpY KBapTaja, oK
je IPOCevYHO CE30HCKO OICTYIakhe TOPECKUX TPUXO-
Ja (kao % BJII) y nocyeameM KBapTady y OJHOCY
Ha MIpoceK MPeTXOAHUX KBapTaja, y NpeTXOJAHUM
roZivHaMa uU3HocuJ0 0ko 11%. Ako ce pasinka npu-
nuie epeKTHMa 60pbe MPOTHB CUBE EKOHOMHU]E,
npolemwyje ce Aa je N0 TOM OCHOBY Y YETBPTOM
KBapTasly OCTBAapeH JI0laTHU MOPECKU MPUXOJ, OF
4-5 MJIpA. fAUHApa, Te Aa 6M HacTaBaK TaKBOT TPEeH-
Jla J0BEO J10 MO UL IbET pacTa MOPeCKUX IPUX0/ia 3a
oko 18-20 mupa. suHapa (oko 0,5% B/II1-a). CinuHa
npoleHa ce jAo6Hja Kaja ce OJf YKYNHOI pacTa
nopeckux npuxosa y 2014. y opnocy Ha 2013.
TOJIMHY 0J16Ujy eDeKTH ieJioBakba Apyrux GpakTopa
(moBehawa ctome I1/[B u mopesa Ha A06UT, MoO-
Behama nopesa Ha UMOBHHY U Jp.).
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3. HucmumyyuoHaiHe pedhopme ycmepeHe Ha
cucmeMcKo cy36ujarse nopecke egasuje

OcTBapeHU pe3yJITaT y Cy30HUjamy yTaje nopesa
OLiebyje ce Kao 3HavajaH, ajlu je 3a ’berOBY O PKHU-
BOCT Yy HapeJHOM NepuoAy MOTPebHO Jabe pajiu-
KaJIHO yHamnpehewe HUHCTUTYLUOHATHUX daKTopa
KOjU yTU4Yy Ha HUBO CUBE EKOHOMHU]e U IopecKe eBa-
3uje. EMnupujcka uctpaxubamwa (Kpctuh u gpyry,
2015) yka3syjy Ja je cucTeMCKOM 60p6OM MPOTHUB
CUBe eKOHOMHUje, KOjoM GU ce OHA CBesia Ha HUBO
npoceka gpxaBa LIUE, Mmoryhe y cpeambeM poky cMa-
UTHU opecky eBasujy 3a 1% B/II1. Kako ce ebexTn
Jl0 caZia peiy3eTUX Mepa npolewyjy Ha oko 0,5%
BAIl, 3ak/ydyje ce Jga ce CUCTEMCKHUM YHall-
pebemeM GopbHe MPOTUB CUBE eKOHOMU]je V Hapes-
HUX HEKOJIMKO FOJJMHa MOTY OCTBAapUTH JAOAATHHU
nopecku npuxoau og, oko 0,5% BJII, Tj. 3a joir oko
20 MJIpJ. IMHApA TOUIIIb€. Y CyTPpOTHOM, 6€3 ia/be
cucTeMcke 60p6e MPOTUB CMBe EKOHOMUje U yTaje
nopesa, 0CTojao 61 pU3UK A U [0 Cajla OCTBApeHHU
edekTu 6y/ly HEyTpaJUu30BaHU.

C 0631poM /12 je TPOLIEHEHO /1a HU3aK HUBO Be-
poBaTHOhe OTKpHBama U Ka)KibaBakba 300T HEIol-
TOBama MOPECKUX MPOMKCcA NPeJCTaB/ba jeHY 0f
[JIaBHUX JIETEPMUHAHTU BUCOKOT HHUBOA yTaje 1o-
pe3ay Cp6uju, Hajeehu 6poj npenopyka 3a Jjasbe UH-
CTUTYLIMOHATHE pedopMe yCMepeHe Ha Cy36Hjambe
NOopecKe eBa3uje ycMepeH je Ha moBehawe BepoBaT-
HOhe OTKpUBaWka M KaXKikhaBarba. Y TOM MOTJIELNY,
OCHOBHE HMHCTUTYLHMOHAaJIHe pedopMe Koje je He-
OMXO/HO CIPOBECTH Y HapeIHOM IIePHOJY Cy™:

a) Cucmemcka pegopma Ilopecke ynpase u
dpyeux uHchekyujckux cayxcou - [la 6u no-
YeTHU Pe3yJTaTH y Cy30Hjamby CHBE €KO-
HOMHje OWJM AYropovyHO OJPKUBH, He-
ONXOJHO je CIPOBECTH TeMeJ/bHY TpaHC-
dopmanujy [lopecke ynpaBe, Koja 641 noj-
pasyMeBaJsia IPOMeHY HeHe OpraHusaluje
pasa, Op3 3aBplleTaK IMpesacka Ha eJieK-
TPOHCKe MOpecKe MpujaBe 3a CBe MOpecKe
obusinke (o kpaja 2015. roguHe, a He A0
2017. kao wTo je 3akoHOM NpeABHUhEHO) U
TeMe/bHy NpPOMEHYy Ha4yuHa yIpaB/bakba
JbYJICKUM pecypcumMa. [I[poMeHa opraHu3a-
IMje paja 6u, mopej NpoMeHe OpraHu3a-
I[MOHEe CTPYKTYpe, Tpebasio a 06yXBaTH U
YCIOCTaB/bakbe CHAXKHOT O/le/bekba 3a aHa-
JIN3Y U NPOLIeHy PU3UKa, KA0 U CUCTEMCKHU
HaZ30p HaJ, pe3y/ITaTUMa NOCTojehux mo-
pPEecKUX UHCIEKTOPA, €a UJbEM IPEeBEeHIIH-
je xopynuuje. YHamnpebemwe ymnpasbarba
JbYACKUM pecypcuMa Tpebaso 6u aa 06-
YXBaTHU TeMeJbHY IPOMEHY CUCTEMA CeJleK-

2) Bunetu u: Panbesnosuh (2015)

6)
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1lMje, HallpeloBamwa U HarpahuBama 3anoc-
JseHux. To 6U mojpasyMeBasio yCIOCTaB-
Jbarbe IpaKce 3amoll/baBamba, yHanpehu-
Bama U HarpahuBama KaJpoBa KOjU Cyll-
THUHCKH (a He caM0 GOPMaJIHO) UCTyHaBa-
jy kBanuurKalMoHe YCJI0Be U UMajy fo6pe
pe3syatarte. To 61 3HAYMJIO IPEKUJ, ca A0-
Ca/lallllbOM IPAKCOM Koja je 6usa 3acTyIl-
JbeHa y AP>KaBHOj YIIpaBH, a nocrojehu 3a-
IIOCJIEHU Ca CPellbOM CTPYYHOM CIIpEMOM
y KpaTKOM pPOKY A,06Ujajy JUIJIOME O CTe-
YeHOM BHCOKOM 00pa3oBamy, Hajuelihe y
00pa3soBHHUM HHCTUTylLHjaMa CYMEUBOT
KBQJINTETA, a HA OCHOBY KOjUX 6UBAjy IO-
CTaBJ/bEHU Ha ylIpaBJ/badyKe N03ULHje. 3a TO
6M OWJIO HEONMXOJHO U YCIOCTaB/baie
TpajHe CUCTEMCKe capajiibe ca 0O6pasoB-
HUM HHCTHUTYLHjaMa, Koje 6 Tpebaso aa
06e36ebhyjy 60Jby clienyjasiu3anujy cTyae-
HaTa 3a OBY IP06eMaTHKY KPO3 OCHOBHE,
MacTep Y CHelujaJUCTUYKe CTyJHUje;

HHnmeH3usuparbe akmusHocmu Ha cy3ouja-
Ky weepya akyusHux npousdsoda - Y 2014.
TOJIMHY je CMarbeH IBepl HAQTHUX JAepH-
BaTa, yBohewmeM MapKupawa TOpHBa, a
KpajeM rojiiHe OTIIOYeJse Cy U UHTEH3UB-
HUje aKTHBHOCTU Cy36HUjarba HeJIeraJHoOT
npoMeTa JyBaHCKUX NpepabeBuHa. Umak,
npolemwyje ce Aa je 06UM poMeTa AyBaHa
Y IyBaHCKUX IPOM3BO/a BaH JieraJIHUX TO-
KOBa U Jja/be BeJIUK, LITO 3HAaTHO yTUYe Ha
jaBHe npuxoje ([1/1B, akuu3e, mopes Ha fi0-
OUT), /11 U Ha yCJIOBE MOCJOBamka MPouU3-
Bobaua koju mnocayjy JjerasHo. C TUM y
Be3M, HEONXOJHO je MHTEH3UBUPATU aK-
THUBHOCTU Pa3JIMYHUTHUX JPKaBHUX UHCTH-
TylMja, ca LMWbEM 3aTBapama KaHajla
HIBeplia OBUX NPOU3BOJA;

Cnposoherbe YHAKpCHE hpoyeHe UMOBUHE U
doxodaka ca yusmsem omKpuearsa Henpujas-
s/beHoz2 doxomka — Uako Beh rotoBo jefHy
JelleHujy NO0CTOjU 3aKOHCKU OCHOB 3a CIIpo-
Bobheme yHaKpCHe NpolieHe HMOBHHE U JI0-
xofaka QU3NUKHUX JULQ, a JpKaBa je Impe
JiBe ToAiuHe of rpahaHa 3axTeBasa MOJHO-
ere CBeobyxBaTHE NpHjaBe lbHX0BE UMO-
BUHE, Y IPAKCH joll HUje 3aKUBeJa paKca
yTBphUBamwa MNopecke o6aBe3e METOAOM
YHaKpCHe NpoleHe. YKplITameM HHPoOpMa-
jMja U3 pa3IMuUTHX 6a3a nojaTaka y BJjac-
HUIITBY ApKaBe U MOoAATaKa U3 MOAHETHUX
IIOpeCKUX TpHjaBa Moryhe je H3BpIIUTH
yTBphHBamwe HelpujaB/bEHOT JOXOTKA, Ha-
POYHUTO KOJ, JIMLia Ca BEJIUKOM UMOBHHOM, a
3aTHUM U HBHUXOBO KaKmkaBalbe, ILITO ou y
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6yayhHOCTU [ieJloBajo  [JleCTUMYJIaTUBHO
Ha yTajy mope3a. C 063upoM Ha cBe Behy
pacnoJiokuBocT nogaraka (Katacrap, @oH-
JOBU coLujalHOr ocurypama, Ilopecka
ynpaBa, MYII u fip.), HEONXO/IHO je y KpaT-
KOM POKYy NOKpeHyTH MOCTYINaK YHaKpCHe
KOHTpOJIe MMOBUHE U JI0X0JlaKa, IPBO KOJ,
06Be3HMKa KOJ, KOjUX je Ta JUCKpeNaHLa
HajBeha W Hajouyur/IeHUja, YUMe OU ce IOo-
CJ1Ia0 CUTHaJ 0 TOMe Jia ce noBehaBa Bepo-
BaTHOha OTKpUBama U KaKHaBamwa;

Cnpoeohere Medujcke kamnarbe y UYu/msy
yho3Hasara 2pahaHa ca 3Havajem cy3ouja-
a ymaje nopeza - CrnpoBohere Mapke-
TUHIIKUX KaMIlamkba Koje MMajy 3a LUJ/b Aa
yIMo3Hajy 06Be3HMKe ca CBpXOM Itahamba
nopesa ¥ nocjejuuaMa Hemahamwa nope-
3a, NpejAcTaB/ba OUTAaH MeXaHHW3aM 3a
noBehame HamJaTe opesa, Ha LITa yKa3y-
jy 4 IO3UTHBHA UCKYCTBA 3€Ma/ba perMoHa
(aop. UpHa T'opa cpefuHOM feBefeceTHx
rojrHa), kao u Cpbuje, MOYETKOM JIBEXU-
JbaguTux. Ha Taj HauuH crnpeMHOCT 3a
miahawe mnopesa (M 3a TNpUjaB/bUBaIbE
OHUX Koju mope3 He Iuiahajy) 6u ce
noBehasa. TakBa kaMmnama 64 Tpebasio mno-
ceOHO Jla YKaKe HA 3HA4aj jaBHUX Aobapa
Koja ce puHAHCHUPAjy U3 TOpe3a, a Yuja Aoc-
TYIHOCT Ce YeCTO y3uMa Kao HeyIHUTHA U
oecriaTHa (jaBHa 6e36eAHOCT, 06pa3oBa-
e U Ap.), WITO CYIITHUHCKH HHje TavdHO.
Mnak, MapKeTHHLIKA KaMIlakba MOXKe OUTH
olpaB/aHa caMo YKOJIMKO je mponpaheHa u
edrKaCHUM [leJIOBabEM [JIPXKaBe ca [[U/beM
noBehawa KBaJIUTETA jaBHUX Jobapa U
ycJIyra ¥ HaIlJlaTe Iope3a of; CBUX, YUME ce
adupmuie ocehaj mpaBUYHOCTH;

Yuanpebere koopduHayuje pada uHchek-
yujckux cayxcéu - HeonxosnHo je yBecTH
CHCTEMATCKY pa3MeHy HHpOpManHja U Ko-
OpAYHALMjy y IJIaHUPalke U BplIeHwke Te-
PEHCKUX KOHTPOJIA 0 CTpaHe pa3JnIUuTHX
WHCHEKIUjCKUX CAYXOU. Y TOM CMHCIY,
HOBM 3aKOH O MHCIEKIHjCKOM HaJ30py,
KOjH je ycBojeH y anpuity 2015, Tpe6asio 61
Jla CTBOpH Z,06pe MHCTUTYLMOHAIHE Tpe-
TIIOCTaBKe 3a OBaj mpouec. Umak, na 6u
HOBH 3aKOH /120 IyH edeKaT, HEONIXOHO je
U3BPLIUTH J00pY OpraHU3allMOHO-TeX-
HUYKY NpPUIIPEMy 3a HEeroBy NpHUMeEHY U
yCIIOCTaBUTH O/roBapajyhu cucreM HaJj30-
pa Hag HEroBomM I/IMHJIeMeHTaL[I/IjOM;

Yeoherwe cucmemckux nodcmuyaja s10kana-
HUM camoynpasamda 3d ygohere HeKpemHu-
Ha y nopecke esudeHyuje u 606y Haniamy
nope3a Ha UMoguHy - Pe3ysnTaTu eMnupuj-
CKUX UCTPaXKMBaa I0Ka3yjy Jia ce uamehy
14% u 22% cBux HenokpeTHOCTH y Cpbuju

He HaJa3d y eBUJEHIHjaMa JIOKaJHUX
ynpaBa jaBHUX npuxoja (Apcuh u gpyruy,
2012). To je nocaeauua cucreMa GUHAHCH-
para JIOKaJTHUX CaMOyIpaBa, KOju He CTBa-
pa MmoAcCTHIdje ONIUTHHAMa U I'paJloBHUMa
Jla Hariahyjy JiokaJiHe mope3e of CBUX 00-
Be3HUKQ, Beh f1a ce y Behoj Mepu ocnamajy
Ha YCTyIUbeHe IpUXoZie U TpaHcdepe.
YBobhemweM Harpa/ia 3a JIOKaJIHe caMoyTpa-
Be KOje U3BpIIE A0JATHH HAOP ca LIU/beM
€eBU/IEHTHpalha HEKPETHHHA 3a IOpecKe
CBpXe W Ka3HU 3a OHE Koje To He 4yuHe (y
dopmMu Behux WAM Mamux TpaHcdepa),
CTBOPHO OM Ce MOJCTHULAj 32 CHUCTEMCKO
yHanpeheme eBU/IeHIIUja 33 OTIOPE3UBAE
VMOBUMHE U CMambembe yTaje nopes3a y OBOM
JIOMEHY.

[lopen HaBegeHUX pedopMH, KOje OU UMasie 3a
nu/b noBehamwe (mepuunvpane) BepoBaTHohe OT-
KpUBaka HENOIITOBalka MOPECKUX MPOMUCA, He-
OINXO/JHO je MU3BPIIMTH jOIl HEKOJUKO pery/aTop-
HUX pedopMH, Koje 61 oMoryhuie 3aTBaparbe BeJIu-
KHX KaHaJla CUBe eKOHOMMUje U yTaje rnopesa. Pey je
npe cBera o 3ab6paHy Mpo/iaje HOBUX MHAYCTPHjCKUX
IPOM3BO/Ia HA 3eJIEHUM U 6YBJ/bUM NHjaliaMa, Ha Ha-
YHH Ha KOjH je TO I0YeTKOM [|BeXU/baJUTHX YUUHe-
HO Ca aKI[M3HKUM MPOU3BOUMa. Ped je 0 moUTHIKH
HEIOMYJIAPHOj, a1 eKOHOMCKH ONPaB/IaHOj MepH,
KO0ja 61 y KpaTKOM POKY MOT.JIa /la 06e36e/i1 3HaTHe
pesyJstare. ¥ ToM cMuc1y 6UI0 64 ONpaBJaHo He-
KOJINKO MecCelld YHalpeJ HajaBUTU Ty 3a6pany,
KaKo OU ce 0CTaBWJIO BpeMeHa rpahaHuma u npej-
Y3eTHULIMMA, KOjH TO KeJle, 1a U3BPIIe Npesa3ak Ha
dbopMasHEe MexaHHU3ME TIIOC/IOBama (BUJETH:
PanbesioBuh, 2014). Takohe, cBaKo MOHOBHO 0706-
paBame BaHPEJHOI OTIIHCA MOPECKUX AyroBarba
(wmu npunazajyhux kamarta 3a He6GJaroBpeMeHO
nahame nopesa) BeoMa HEraTUBHO OU ce 0Jipa3u-
JIO Ha HUBO MOPECKOT MOpasa, jep OU CYUITHHCKH
OWJIN K2XKHeHU IIOPECKU 0OBE3HULIM KOjU Ha BpeMe
HW3MHpYjy CBOje obaBe3e, 0K 61 HebeHeBOJIEHTHH
NOpecKH 06BE3HUIY GUJIN JI0BeJIeHH Y TPHUBUJIETO-
BaH MnoJioxaj. CTora 64 Jip»kaBa Tpebasio Ja ce oba-
BeJKe /la TAKBUX OTIHCA BULIE He 6y/ie, TUM IIpe jep
HCKYCTBa U3 MPETXOAHUX IJUK/IyCca TaKBUX OTIHCA
MOKa3yjy Ja TO He JOBOJAM [0 pacra 6yayhux
MOPEeCKUX NMPHUXO0/3, Tj. Ja OHU KOjUMa Ce NOpPeCcKH
ZIyT ONPOCTH He MOYHY Jia y 6yAyhHOCTH pesjoBHO
HU3MHPYjy opecKe o6aBese.

OcuM HaBe/leHOT, HEONIXOAHO je U UHTEeH3UBU-
paTH aKTUBHOCTH CUCTEMCKOT YHanpehemwa KBaiu-
TeTa jaBHUX Jo6apa. HauMme, cipeMHOCT 06Be3HUKA
Jia m1ahajy nmopes Mo3uTHBHO KOpesaHpa ca KBalu-
TeTOM jaBHUX J06apa Koja TUMe ,KyMyjy*, Te je CTo-
ra yHanpehemwe epHUKaCHOCTU afMUHHUCTpALHje U
nojAu3ame KBajJIUTeTa ycayra ob6pa3oBama U 3pa-
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BCTBEHE 3alITUTE, KA0 WU APYTUX yCJyra jaBHOT
CEKTOpA, K/bYYHO 3a CTBapame MoACTHUIaja 3a MJa-
hame nopesa.

3ak/syyHa pazmamparea

EMnupujcka ucTpauBamba NoKasyjy Jia Cy cuBa
eKOHOMHUja u yTajanopesay Cpbuju3al/6 Behu Hero
y ApyruMm ap>«aBama LIME, a 1a je Hucka BepoBaTHOha
OTKpHBama IJIaBHU Y3POK TAKBOI CTamwa, AOK je
ozpeheHH JONMPHUHOC MMaJia M Hea/leKBaTHa Ka3HeHa
nosinTrKa. Y 2014. roauHu cipoBe/ieHe cy oapeheHe
MHCTUTYLMOHA/IHe pedopMe ycMepeHe Ha Cy30uja-
Ibe yTaje 1nopesa, Kao 1ITo je noBehamwe 6poja Jura
aHTKOBAHHUX Ha MOCJIOBUMA IOPECKE KOHTPOJIE, Te-
MeJbHa pedopMa Ka3zHeHe MOJIUTHKE, JIubepanusa-
[[{ja TPXKUIITA pajia v CJ1., Koje UMajy 3a epekaT cMa-
IeHbe YTaje nopesa 3a oko 20 MIp/|. JUHApa roul-
we. MehyTum, 1a 64 ce TH pe3yJTaTH OApPXKAIA U
YHarnpeJu/u, HEOIIXO/JHO je CIIPOBECTH jOLI peJIaTHB-
HO BeJIMKU 6p0j MHCTUTYLIMOHAJIHUX U OpraHU3aLH-
OoHMX pepOpMH, 01 KOjUX je HajBehH 1eo ycMepeH Ha
noBehame nepuunupaHe BepoBaTHOhe OTKpHBamba
yTaje mope3a. YKoJIMKO 6U ce Te pepopMe cripoBesie U
HUBO CUBe eKOHOMHje ¥ CpOujH CIyCTHO HA HUBO
npoceka apxxaBa LIME, y cieiehrux HeKOIMKO rouHa
yTaja mopesa 64 ce MOIJIa CMawbUTH 3a jour oko 20
mipA. auHapa (0,5% BJII) roguiime, 10K 64 y ciy-
Yajy U30CTaHKa THX PepOpMH OUJIH YTPOKEHU U 10
€a/la OCTBApEHU pe3yJITATH.

Hako je ped 0 Mepama Koje fiajy ebeKkTe y HEIITO
JIy>KEM POKY, Ca FbUXOBOM NPHUMEHOM je IOTPeGHO
KpeHYTH 0IMaX. JeIMHO Ha Taj HAaYMH Moryhe je 10
caZla OCTBapeHe MO3UTHUBHE pPe3yJTaTe YYUHUTU
O/IP>KUBUM UM €BEHTYAJIHO UX oBehaTH y HapegHOM
nepuony. Ha Taj HauuH 64 ce 06e36eAU/IU 1OJATHH
NPUXOAU y OYIETY U yHAIPEeA U YCI0BH 32 UHBEC-
TUpame U NocioBawe y CpoHjH, jep A03BO/baBabE
CUBe EKOHOMUje I0BO/JI Y HEpaBHOIIPaBaH M0J10Kaj
npeyseha koja mociyjy sierajHo.
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9oy 0p Braowuy (JCUTYPJHBUBOCT U PEOCUTYPJBHUBOCT
PpU3HKA Y YCJIOBUMA KJIMMATCKHUX
[IpoOMeHa: TPAAULMOHA/ITHA U
aJITepHATUBHA pelliemha

ETOMHUP’

Pe3ume

Kamacmpodaanu dozahaju npedcmassajy pemke dozabhaje koju ce y Hoguje 8peme, 3ax8a/by-
Jyhu kaumamckum npomenama, dewasajy cee yewhe. Ocugyparse, Kao K/by4HU 064UK 3aumume
00 pusuka, dyzo je, 3axeamsyjyhu mozyhHocmuma dusep3ugdukayuje pusuka u mpaHcgpepay peo-
cuzyparse, npedcmassbaao U K/ay4HU MexaHu3aMm GUHaHcupara nocieduya ocmeapersa spe-
MEHCKUM NpUAUKaMa yca08/6eHux wmemHux dozahaja. Y Hosuje epeme, 3axeaswyjyhu kaumam-
CKUM npomeHaMma, Koje ymuyy Ha nosehare seposamHohe u unmeHsumema nocaeduya
wmemuux dozahaja, cee 3Ha4ajHUjy ysa02y dobujajy mpaHcep pusuka Ha mpyicuwime kanuma-
/10, Kao U napmHepcmeo npusamHo2 cekmopa ocugyparea ca 0pHcagHuM op2aHuma. Y pady je
AHAAUIUPAHA OCU2YP/LUBOCM PU3UKA Y YCA08UMA KAUMAMCKUX NPOMEHA, Y1020 Peocu2yparsa,
mpaxcuwma kanuma.a u dpsxcase y puHaHcupary nocaeduya kamacmpodaaHux dozahaja.

KsyuHe peuu: kiumamcke npomeHe, 0cugyparbe, peocuzyparbe, mpicuuime Kanumand, 0picasa.

Yeod

BpojHe cTyauje ykasyjy Ha TO Jia CBe BUILIE XKHU-
BUMO y CBETY 00eJIeXKeHOM BEJTUKOM U3JI0KeHOoUThy
py3UnMMa TJI06AJHOT KapaKTepa KOju MMajy Mo-
TeHLUjas [ja ce u3poJe y KatacrpodasHe forabhaje.
['1o6asr3aliyja nocjoBama je JoHe a 6pojHe MO3HU-
THUBHe edeKTe C jelHe CTpaHe, aJlU je Takohe y cMuUc-
JIy YKyIIHe CJIMKe PU3HKa JOIpHHe/a HeTaTUBHUM
edexkTrMa nopacTa Kako BepoBaTHOhe HHXOBOT
OCTBapema, TAKO U UHTEH3UTeTa MOryhux mociue-
JAulla ocTBapemwa pusuka. Ocum Tora, npupoza ce
Takohe Mema, y BEJHMKO] MEPH U KA0 MOCAeAHIA
ri06a/HOT 3arpeBama. CBe TO A0BOAU 0 CBe Behe
W3JIO)KEHOCTU JpPyLITBA HOBUM PHU3ULMMA, Kao U

")

Jipyradyujer HClo/baBarba MO3HATUX PHU3UKA KOjH
Y3POKyjy HacTaHakK KaracTpodasHux gorabaja.
Taxko, Ha mpuMep, Kao K/bYYHU PU3HUILM ca MOTYhUM
KaTacTpodaTHUM NocIeAuaMa HaBoie ce: maH/e-
MUje (HApOYMTO ONACHOCT OJf ITUYHjer rpuna Koju
IpeTH Jia npebe ca NTHLA HAa YOBEKA), YTUILIA] KJIHU-
MaTCKHUX NPOMEHA, IUKJIOHH, yparaHu, 3eM/boTpe-
cu, nopact MehyHapoaHOr TepopusMa, nmoBehame
POU3BO/IH-E€ OPY’Kja 32 MACOBHO YHUIITEE, ONac-
HOCT O/] MPeKUa KPUTUIHUX MHPOPMALIMOHUX UH-
dpacTpyKTypa, OMacHOCT OJf pU3UKa KOje J0HOCe
HaHoTexHoJsioruje u aAp. Ha 'padukony 1 ce jacHo
BHU/Y JOMUHAIM]ja KaTacTpodanHux gorahaja nsas-
BaHUX KJIUMATCKUM paKTOpUMa, UMajyhu y BUAY Jia
Hajehe yuyeurhe umajy osyje u nomaBse (mojefu-

dakysTeT 3a MpaBHe U OCJI0BHE cTyuje Ap Jlazap Bpkatuh, HoBu Cag
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I'pagpukon 1 - Bpcme npupodHux kamacmpodgpa
Koje cy ce dozoduey ceemy y nepuody uzmeby 1991. u 2005. 2odune

3em/moTpecnu
W LUyHaMunju;

Onyje; 25%

MNoxkapu
(amneroK); 4%

Knuzareana;
5%

Monnase; 32%

8% BynkaHu; 2%
Ennaemuje;
13%

MycTowera
HcekaTa; 1%

Cywe; 6%
EkcTpemHe

TemnepaType;
4%

M3Bop: United Nations International Strategy for Disaster Reduction - http://www.unisdr.org

I'pagpukoHom 2 npedcmassveH je pacmyhu ymuyaj, y ee3u ca 6eAu4UHOM MamepujaaHux wimema,
kamacmpodhaiHux dozabhaja y3pokoeaHux dejcmeom npupodHUX cCU1d HA MpxcUlime ocu2ypara y
nepuody od 1970. do 2012. 2oduHe.
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U3Bop: Bevere, L., Seiler, T., Zimmerli, P. and Feyen, H.: ,Natural catastrophes and man-made disasters in 2012: A year of
extreme weather events in the US“, Sigma No. 2, Swiss Re, Zurich, 2013.

Ha4yHO), Koje 3ajeJHO ca cCyulaMa, NnoXapuma H
eKCTpeMHHUM TeMIepaTypaMa AepUHUTHBHO YHHE
Haj3HavajHUje MPUPOIHe KaTacTpode.

Y Cp6uju HajBehe xKpTBe HacTajy 360T MoXKapa,
Kao LITO ce MoKe BUieTH Ha ['padukony 3, 1ok eko-
HOMCKe LITeTe ¥ HajBehoj Mepy U3a3UBajy MOIJIaBe
Y Cyllle, Kao LUITO Ce MOXKe BUJeTH Ha ['padukony 4.
EBUzEHTHO je, Aakie, Aa U y Cpbuju UMaMo TpeHJ,
OCTBapema KJIMMaTCKUX IPOMeHa c 063UpOM Jja Ha-
jBehe HeraTuBHe edeKTe NPOJYKYjy YIIpaBo KaTac-
Tpodannu gorahaju ©3a3BaHU BpeMeHCKUM NIPUJIH-
KaMa.

Y HoBHje BpeMe, IOCEOHY NMaXKiby MpUBJIAYe U
IporHo3e Jia ce y 6yAyhHOCTH MOXKe OYeKUBaTH a
KaTtacTpodasnu Jorahajy, ycaoB/beHH IpoMeHaMa
BpPEMEHCKHX NPUJHKa, BehoM r/06aau3anyjoM U
pas/ivKaMa Ha peJialijyu 6oraT - CHpOMALIHH, 110-
CTaHy CBe y4eCTaJIj1 ca CBe Pa30PHUjUM HeraTHUB-
HUM nocsienuuama. [foctaBsba ce NUTamwe NOTEHIH-
jaJHOr yTHIAja OCTBapewa CBe yellNuX U CBe HH-
TEeH3UBHUjUX KaTacTpodaaHux forahaja Ha ceKTop
OCUTYpama, Kao M IUTame YJIOre PeoCHUTypamba,
TPXKHUIITA KallUTala U JJpXKaBe Y lbUX0BOM PUHAH-
cupamwy. M3asoBu u MoryhHocTu koje Hamehe
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I'pagpukon 3 - CMpmHocm y3poKko8aHa ocmeapereM kamacmpodgaaHux dozahajay Cp6ujuy
nepuody uszmehy 1990. u 2014. 2oduHe

CHeHe
onyje; 9,2%

Mpas; 6,2%

WymcKmn
noxapw; 3,1%

Ocrtano; 2,6%

Monnase;
7.7% Rnusarsa

Tna; 4,6%

M3Bop: United Nations International Strategy for Disaster Reduction - http://www.unisdr.org

I'pagpukoHn 4 - EkKoHoMmcKe wmeme u3za3eaHe kamacmpodgpaarvum dozahajumay Cp6uju y nepuody
uzmebhy 1990. u 2014. zoduHe

CHexHe
onyje; 10,1%

Mpan; 8,1%

Monnaee;
30,2%

Octano; 4,3%

3emmboTpecy;
15,1%

Cywe; 32,1%

M3Bop: United Nations International Strategy for Disaster Reduction - http://www.unisdr.org

ocTBapeme KaTtacTpodayHUX WITETa Y CMUCTY Pu-
HaHCUpaka HHUXOBUX MNOCIeIHLA HpPeJCTaB/bajy
npo6JIeMaTUKy HCTPaKUBakbha IMPE3eHTOBAHUX Y
OBOM pajy.

1. Ocuzyp.sueocm pusukay ycao8uma
KAUMAMCKUX npomeHda

[IpunrkoM nedprHUCAA CAMOT 110jMa OCUTYpa-
Hba YyoOHUYajeHo ce yKa3yje Ha TO Jja Ce OCUTyparbe
0as3upa Ha JONPUHOCHMMA BeJIMKOT 6poja 3a CIy4aj

LITEeTEe KOja MOXKe 3aleCUTH HeKoIMLMHYy. Ocurypa-
e He 64 MOIVJIO /1 [IOCTOjU [ja He NT0CTOje HOCHUOLU
pU3HMKa, OAHOCHO OCUTYPaHUIIM, KOjU CY BOJbHU Ja
ce pacTepeTe pu3MKa U Ja 3a TpaHcdep puU3UKa U
HEeroBUX MOTEHLUjaJHO IITETHUX NOCAeULA TJ1a-
Te Y BUILIE OJ] peasiHe BpeIHOCTHU IPETNOCTAB/bEHOT
pusuka ocurypaBauy. Ctora je pyHAamMeHTaJHU
KOHLIENT OCUrypaka YApPY)KHBakbe PpHU3MKA Of
CTpaHe ocurypaBajyhux pyurasa.

[IpaTehu koHLENIHjy U3/10XKeEHY Y pasy bepsu-
Hep-a' MOXeMOo cMaTpaTH /ia [I0CTOje TPU BU/a OCH-

1) Berliner, B.: Limits of Insurability of Risks, Prentice-Hall, Upper Saddle River, NJ, SAD, 1982.
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I'YpJ/bUBOCTH PHU3HKA: IPABHA OCUTYPJbUBOCT, aKTY-
apCKa OCUTYPJbUBOCT U EKOHOMCKA OCHUTYPJbHUBOCT.

IIpaBHa OCUrypJ/BHUBOCT. [IpaBHU BuUJ, WU
NpaBHa OCUTYPJbUBOCT 3aXTeBa 3a MOCTOjame Ba-
JIUJTHUX YyTOBOPA O OCUTYpama [1a je UCKYCTBO OCH-
rypaBauvay MorJie/ly liTeTa HeMJIaHUPaHO, OTHOCHO
Jla MCcnyaBa oApeheHe KpUTepHjyMe HACYMUYHOC-
TH, IpU 4eMy Moryha MakcHUMaJ/iHa IITeTa He OU
cMeia Ja 6y/ie HEKOHTPOJIMCAHO BeJIMKa, uMajyhu y
BHU/Iy 3aXTeBe 32 06e36ehere COTBEHTHOCTH OCUTY-
paBajyhux gpyirasa.

AKTyapcKa ocuryp/bUBOCT. AKTyapcKa OCH-
IYpJ/bUBOCT NoJpasyMeBa MoryhHocT Mepema, 0-
HOCHO MOTyYhHOCT Ja nmpoceyHa UITeTa 3a OCUrypa-
Bajyhe apymtBo 6yae ueHTUGUKOBAHA U KBAHTHU-
¢duKoBaHa, a J]a PU3ULNU MOPAjy OUTU YAPYKEHHU
TaKO /la Ce 3aKOH BeJIUKHX 6pojeBa MOXKe MPUMEHHU-
TH, IIITO NMOJpa3yMeBa Jia pU3UIY NpruxBaheHU Kao
ocurypaBajyhe nokpuhe Mmopajy ga 6yay mehyco6HO
He3aBHUCHH. [lakJie, ca aKTyapCKOT acleKTa pUu3nuLu
HCIYHaBajy YCI0BE OCUTYPJ/BUBOCTH YKOJHMKO I0-
cToju MoryhHocT ocurypaBaya Jia UJleHTUQUKyje U
kBaHTUUKYyje MoTryhy BepoBaTHOhy ocTBapema
LITeTHUX norabaja kao U MoryhM HUHTEH3UTET
LITEeTHOT AejcTBa. UMajyhu y BUay npupoiHe KaTac-
Tpode Koje cy y3poKoBaHe KJIUMATCKUM IIpOMeHa-
Ma, Ipo6JIeM KOjH ce jaBJba jecTe J1a HaBeIEHU YCJI0-
BU He 6U MOTJIY /1a OYAY UCTTYHEHH.

OcHoBHa H/ieja Koja ce MOXKe IPUMEHUTH jecTe
Jia ce npusaroau [lapeToBa guctpubynuja JUCTPU-
O6yuuju 1wTeTa, 3a Hajehe wreTe. [lapeToBa Auc-
TpUOYIHja IJIacH:
b
F(x)=P(X <x)=1- X or log[(x)] = a+blogx

0

I'neje

a
oneﬂﬂ_z)

Crora, y cayyajy X-y Aujarpama Jjior X, Haclipam
log[1-F'(X;)] xoju ce Haja3u Ha NpaBoOj JHUHHU]jH,
OJLUITETHU 3aXTeBHU JUCTPUGYHpaHH cy npema [la-
peToBOj AUCTPUBYLIUjH, a HArK6 je 6, MpU YeMy VKO-
JIUKO je:

-b>1

Tajia je E(X) HeorpaHU4yeH.

Jlak/ie, HaBeJleHa JiBa ycJOBa MOBe3aHa Cy ca
KOHILeILHjOM pU3HKa Ka0 HEU3BECHOCTH, IPU YeMY
pU3UK Mopa 6UTH 6a3upaH Ha HEU3BECHOCTH BePO-
BaTHoha. /lpyru 3aXTeB je HAPOUYUTO 3HAYAjaH UMa-
jyhu y BUJy 3Hayaj LleHTpailHe 'PaHUYHe TeopeMe
Koja ce 6a3upa Ha He3aBUCHOCTH O/ALUITETHUX 3aXTe-
Ba koju oMoryhaBajy u3Boheme UHTepBaJjia 10y3/a-
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HOCTH M CTOra NpoLieHe AO0JATHOT KaluTaja He-
ONXOAHOT 3a 06e36eherme COMBEHTHOCTU WU CU-
IYPHOCHMX MapryHa 3a YTBphHUBambe NpeMuje oCu-
rypama. Y ciaydajy nmosuTuBHe MebhysaBucHoCTH,
Kao ILITO je Ha NpuMep reorpadcka 3aBUCHOCT Kazia
Cy XWJbaJie O LITeTHUX 3aXTeBa I10 Pa3/JIMYUTHUM 110~
JnrcaMa Mehyco6HO noBe3aHe, KalMTaJl OCUTypaBa-
ya Mopa 6uTH noBehaH, JOK MpeMHUje MOTy OCTaTH
Heu3MemeHe. JeZlaH o/l K/bYyYHHX M3a30Ba NPUPOJ-
HUX KaTacTpoda je a 0He MOTY Jia yrpo3€e COJIBEH-
THOCT YUTABOT TPXKHUIITA OCUTYparba U peocurypa-
wa. [lebrHrcame KaTacTpode NpeJcTaB/ba pesa-
THBHO TEIIKO UTakbe Y CMUC/IY YTULAja HA CEKTOP
OCUTypama M OCUTYP/bUBOCT, ald je K/byYHHU
KOHLeNT reorpadcka 06J1acT ¥ NOCTOjame KopeJa-
Ijyje mwWTeTa y nopTdesby, OAHOCHO CUTYalHja Kaja
JvBep3uduKaliyja Bullle HUje Moryha.

ExoHOoMcKa ocuryps/bUBOCT. KoHauHO, Mopa
[IOCTOjaTH M EKOHOMCKA OCUTYPJ/bUBOCT KOja Takohe
¥“Ma /Ba ycjaoBa. OCHOBHM yCJIOB €KOHOMCKE OCH-
TYpJ/bUBOCTH jecTe OACYCTBO MOpaJIHOT Xa3apha U
HeraTUBHe ceJleKL{je pU3HUKa U IIOCTOjakbe TPKULLI-
Ta OCUTypara, OLHOCHO NIOHY/la OCUT'ypama Koja ce
CyoudaBa ca TPaXKHOM Y3 YCIIOCTaB/bakbe PAaBHOTEXKE
LleHe, 0JHOCHO NIpeMHje ocurypamwa. HeratusHa ce-
JIEKLIMja pU3MKa pe/iCTaB/ba KOMIJIEKCHO NIUTambe
Y MPOU3BO/ je UHOPMAILOHE acCUMeTpHje Kapak-
TEPUCTUYHE 33 TPXKUILTE ocUrypama. [loce6Ho ce
0Baj Mpo6JieM KOMILIMKYje Y CIy4ajy IPUPOAHUX
KaTacTpoda Koje MOry 6UTH IOKpPHUBEHE CAMO VKO-
JILKO IIOCTOjU YA PYKUBaHe€ J0BObHO BEJIUKOT 6po-
ja ocurypaHuka. Hajuemhe cy, mehyTum, pusunu
HEeXOMOTeHH, C 063UPOM Ja Cy Mopyyja Koja HUCY
nprobaiHa Mamwe pU3MYHa y 0JJHOCY Ha Ipruob6aaHa
noapydja y CAJl. C gpyre cTpaHe, MOpaJIHU Xa3ap/,
npe/cTaB/ba TaKohe KOMIIJIEKCHO TUTakbe, HAapOyH-
TO y C/Iy4ajy MOCTOjarha MPUPOJHUX KaTacTpoda.
MebhyTumM, moctoje 1 MexaHU3MHU KOju oMoryhaBajy
peliaBame Npo6seMa MOpaHOT xas3apJa U Hera-
THUBHe cesieKlyje. Ha npuMep, y HEKUM 3eMJbaMa,
kao wro je CA/l, ocurypame o pu3HKa 0o/ II0I1/1aBa
YCJIOBJbEHO je IPUMEHOM IIpeBeHTUBHUX Mepa. Haj-
Behu mpo6JsieM CBaKako MpecTaB/ba NMOTpeba 3a
yTBphUBameM eKBUIUOPHUjYMCKe LleHe OCUTYpatba,
LITO Ce MOXe OMUCAaTU IpeKo NpHMepa AATOT y
Business Insurance HoBuHaMa. Peu je o0 ocurypaHnu-
Ky u3 CUjeTJia y”ja cymMa ocurypama je ogjpeheHa Ha
HuBOY ox 250.000 mosapa y3 ¢panmusy og 43.750
JloJ1apa, Mpy 4eMy MpeMUja OCUrypama Kojy miaha
n3HocHu 768 posapa. l[losazehu of unmbeHuLe 1a je
PU3HMYHOCT 3a OCTBapeme 3emJ/boTpeca y Cujerny
paBHa BepoBaTHOhM ocTBapema 1y 250 roaunHa, of-
HocHO 0,4, jacHoO je Jia je ca CTaHOBUILTA OCUT'ypaBa-
jyhe kommaHuje o/ijpeheHa paBHOTeXHa I1ieHa, C 06-
3MPOM /[ia je MpOoLielheHU PU3MK Ca aKTyapCcKor ac-
nekTa jegHak 0,37 (768/(250000-43750)). Meby-
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THM, Ca aClleKTa OCUTypaHHKa, BepoBaTHOha ocTBa-
pema 3eM/bOTpeca je Maja, Te hie ce ocUrypaHUK
TEeLIKO ONpeJeJUTH 33 3aK/byderhe OCHUrypama.
[TocebaH mpo6/ieM HpeAcTaB/ba U YUIEHHIA Ja
360r oYeKHBama Aa Karacrpodannu gorahaju Hehe
HaCTYIIMTH 4eCTO U30CTajy U IpeBEHTUBHE Mepe.

TpaguuMoHaNMHO MOCTyHawe ocurypaBajyhux
JpyliTaBa y NorjeAy OCUTYpPJ/bHBOCTH PU3MKa Ca
BEeJIMKHM HHTEH3UTETOM HeraTUBHHUX MOC/AeAula
6u1a je fuBep3rvduKalvja pu3rKa, 1o rpaHaMa 0CH-
rypama, o reorpadckoj jokauuju v cji. Ocum tora,
MpeHOoCOM y peocurypaBajyhe nokpuhe o6e36ehu-
Basla ce reorpadcka AUCTPUOYIMja pU3HKa, UMa-
jyhu y BUAy za je peocurypare 1o cBojoj Ipupoau
MehyHaposHu mocao. MebhyTtuM, katactpodasHu
PU3UIY CY KapaKTepUCTUYHHU 110 T3B. HArOMUJIaBa-
Y, OJJHOCHO KyMyJIUpaby pHU3MKa U3 BUILIE IpaHa
OCHTYypama, IPU YeMy Cy PU3HULIU MO3UTUBHO Me-
hHyco6HO KOopesiMpaHy, a YeCTO 3axBaTajy U LIMPOKa
reorpadcka noApydja, LITO OrpaHUYaBa NpUMeHY
JIUMUTUDPaka pU3UKa NyTeM Heroe guBep3udu-
Kauuyje.

TunudaH npuMep orpaHu4YeHe OCUTYPJbUBOCTH
pu3MKa Koju M3a3uBajy KaTacTpodasHe LITETE U
OTPAaHUYEHOCTH ocurypaBajyher mokpuha 3a oBe
pHU3HKe jecTe IPUMEpP OCUTypama OBUX PHU3HKaA Ha
®yopuu HakoH ce30He yparanay CA/l us 2005. ro-
JuHe. HavMe, HaKOH OBe Ce30He yparaHa, Koja npej-
CTaBJ/ba HajKaTacTpodaHHUjy TOAUHY 32 TPHKUILTE
ocurypama U peocurypama o Kaja ce oBe JiesarT-
HOCTHU 06aBJbajy Ha OpraHM30BaHU HAYUH, JOBeJa
je 1o noBehaHe moTpe6e 3a KaUTaJOM y OCUTYypa-
Bajyhum apyumteuMa. Behu usHoc kanurasa 3axre-
Ba Behe KanmuTa/He TPOLIKOBE, 360T OrpaHUYEHOC-
TH HETOBe aJITeEpHATUBHE YIIOTPeDeE, a TO Y KPajHboj
JINHUjU JOBOJM [0 3HATHOT noBehaBamwa npeMuja
ocurypama. TuMe ce yrpoxaBajy OCHOBE Ha KOjuMa
no4yrBa ocurypamwe. Mehytum, y iopuau je HakoH
ce3oHe yparaHa u3 2005. rogyHe CKOpo y IOTIYHOC-
TH OrpaHUWYeHa pPacloJIOKHUBOCT OcHUrypaBajyher
nokpuha, UITo je 3axTeBasIo JP>KaBHY UHTEPBEHIHU-
jy, oAHOCHO ocHUBamwe GoH/a 3a MoKpuhe pUsnka
yparasa (Florida Hurricane Catastrophe Fund). To
OorpaHuyYaBame MOHY/le, a He caMo noBehawy npe-
MHUje OCUrypama Koje pe/icTaB/ba TpaAUuLIMOHATIaH
HauMH CyouyaBama Cca OBAaKBOM INPOGJIEMAaTUKOM
ocurypaBajyhux ApylTaBa, 6UJ0 je yCI0B/bEHO U
noBehaBameM 1jeHa peocurypaBajyher nokpuha, a
TPXKULITE peTpoLecyja TOTOBO Jia je ImpecTalo Aa
noctoju. Takohe, pejTUHT areHIHje, KOMIIaHH]je Koje
npoLewnyjy $UHAHCHjCKYy CTaOUJIHOCT OCUTypaBa-
jyhux apyimtaBa, cBe BHILe 3aXTeBajy 0J OCUTypa-
Baua /ia 3a IpyKambe ycayra ocurypanajyhe 3amrtu-
Tey OBUM 06J1aCTUMa, KOjU CY U3JI0’KEHU YeCTOM Jie-
jcTBY ocTBapema KaTacTpodaiHux gorabhaja, noBe-
hajy usHoc notrpe6Hor kanurtasja. KoM6ruHOBameM

HaBeJileHUX GakTopa /JoLLIO je [0 MOTHYHOr
HeCTaHKa MOHyJe ocurypaBajyher nokpuha 3a
KaTacTpodaste pusuke y Paopuau. OBakso pearo-
Bambe ocurypaBajyhux apyimrasa y NOTIYHOCTH je
OTPaBJaHO jep oHAa GYHKLMOHMIIY MpeMa TPKUIL-
HUM INPUHLUNIKUMA.

2. UMnaukayuje KAumMamcKux npomeHda Ha
peocu2yp/sug8ocm pusuka y yc/a08umMa
KAUMAMCKUX npoMeHda

Kao mTo nojeMHIM U NPUBPEIHU Cy6jeKTH ca
[[M/beM 3aLITHTE 0J OCTBAapeha pU3uKa NprbaB/ba-
jy ocurypaBajyhe nmokpuhe, ocurypaBajyhe komma-
HUje npubaBJbajy peocurypanajyhe nmokpuhe, kako
6U ce 3aLITUTHJIE OJf pU3MKa 4YHje 6U oCTBapeme
yTPO3UJI0 BbUXOB OllcTaHak. [lomto ce y peocurypa-
e I10 IPaBUJLy IPEeHOCe PU3ULIU KOjU UMajy IIOTEeH-
IjMjaJ1 /ja u3a30By BeJIMKe LITeTe, U CaMU PeoCUry-
paBauu IpeHoce /leo pU3MKa Ha Jipyre peocurypa-
Baue, IOCTYNKOM peTpoliecHje. Haume, peocurypa-
BauyHM y 3eMJ/bH Hajyellhe He 3a/paBajy y LeJMHU
npey3eT PU3HK 0J, OCUrypaBajyhux ApyluTaBa Beh
Jle0 TOT pU3KKa, U3HaJ, COTICTBEHOT CaMOIIpU/prKa-
ja, mpeHoce NyTeM peTpoLecuja NHOCTPAaHUM peo-
curypaBajyhuM JpyuITBUMa, OLHOCHO Ha CBETCKO
TPXKUILITE PEOCUTYPatba.

[lyTeM peocurypamwa U peTpolLecHja NpBO ce
JUCTpUOyUpa MpeMHja OCUTyparba, a IOTOM, YKOJIU-
KO Ziohe /10 ocTBapema WTeTHUX Aorahaja, AUCTpu-
6yupa ce ¥ 1ahatbe mreta. UMajyhu y Buay HaBe/e-
He QYHKIIMje PEOCUTypama U peTpoliecHja, HapoUu-
TO BbUXOB 3Ha4aj y JJIOMeHy 3alTUTE OCUTYpaBajyhux
JIPYIITaBa 0J] BUCOKUX KOHIIEHTpalKja PU3KKA, Kao
IITO je Cy4aj ca KJIMMAaTCKUM IpoMeHaMa U3a3Ba-
HUM MPUPOJHUM KaracTpodama, YHHeHHULA je Ja
pacIo/I0KUBOCT OCHUTYparba y BEJIMKOj MEPU 3aBUCH
U 0/, IOCTOjarba peoCUrypamba U peTpoLecHja.

Y ycj0BUMa OYUTJIEAHUX KJIMMATCKUX NpoOMe-
Ha, peocurypaBajyha JpyurTea, HApOYHUTO BEJTHKA
Kao mTo cy Swiss Re u Munich Re, usnoxeHa cy
CHaOXHUM KOHLEHTpallijaMa pU3MKa OCTBapema
OpUpoAHUX KaTacTpoda, 360r orpaHUYeHUX
MoryhHocTU JuBep3uduKkanuje pusuka. Kinumar-
CKe IpOMeHe YTU4Yy Ha y4ecTalidje IojaB/bUBambE
NpUPOAHUX KaTacTpoda ca cBe pa3opHUjUM IOCIe-
JlMllaMa Ha CBe LIMPUM reorpadCcKkuM noApydjuma.
Ako je HekaJja 6uJo Moryhe JUBep3udUKOBATH PU-
3uK ypara"a y CA/l ca pu3sHKOM 3UMCKHUX OJIyja ¥
EBpony, 3axBasbyjyhu yTHIAjy rJ106aJHOT 3arpeBa-
13, TO BUllle HUje Moryhe. Takobe, npupoHe KaTac-
Tpode y HOBUje BpeMe, Kao LITO MOKa3yjy ce30He
ypara"Hay CA/[u3 2004.u 2005. roguHe, fonpuHOCe
CHa)KHOM KyMYyJIUpawy pU3uKa (Ha mpuUMep, y CJay-
yajy yparana KaTpuH - KyMyidpamwy pu31Ka nomJa-
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Ba ca pU3UKOM oJ1yje). OrpaHudeHe MOoryhHOCTH Ju-
Bep3udUKallyje pyU3MKa JoBese Cy 0 MOBJaderha
HEeKHMX peocHUrypaBaya ca TPKHUIUTA, Kao U IOBe-
hama 3axTeBa 3a KanuTajoM. Kao pe3ysTaT cHax-
HOT yTHULaja KJIMMaTCKUX IPOMEHA y HOBUje BpeMe
Jlonasu Ao mnoBehamwa LeHa peocurypasajyher
nokpuha, jep oHe MOpajy oApasuTH noBehaHe 3ax-
TeBe 3a KalWTaJIOM KOjU je moTpebaH Aa 6u ce
noJipxaJsia Beha M3J103keHOCT peocurypaBaya KaTac-
TpodasHuM jgorabajuma.

Ha ocHOBY eMNIMpHjCKUX NIOJATaKa OYUTJIeHO
je Ja KJIMMaTCKe IpOMeHe YTHU4y Ha II0C/I0Bame pe-
ocurypaBajyhux ApyliTaBa Ha CJIM4aH HayKH Kao U
Ha ocurypaBajyha fapymrtea. MehytuMm, umajyhu y
BU/y /ia Ce yJI0Ta peoCUrypamba yrjiaBHOM CBOJ Y Ha
npeysuMakme OJATOBOPHOCTH 3a MOKpuhe peTKux
aJIu eKCTpeMHUX Aorabaja, jacHo je Aa KJIMMaTCKe
[IpOMeHe UMajy joLl HarJalleHWju yTU1aj Ha IT0CJI0-
Babe peocHrypaBayda. YopaBo 360r Te YMHeHHUIEe
peocurypaBajyhe koMmaHUje Cy mpBe yKasajie Ha
I7106a/IHO 3arpeBambe U MoApiKaJe UCTPAKUBAYKe
CTyJMje ca LM/beM Jjo6Hjarba CTaTUCTUYKY 110Yy3/a-
HUjUX CPEIHOPOYHUX U JYTOPOYHHUX POTHO3a Bpe-
MEHCKHUX NpUJIMKA. Y caflallilbUM yCJI0BUMA, IpeJ
peocurypaBadyuMa cToje, yrpoluheHo nmocMaTpaHo,
Ha pacnoJiaramy JBe aJTepHaTUBe: eJJMMUHHUCabe
oZpeheHux pusuka U3 peocurypanajyher nokpuha,
LITO je HeMPUXBATJ/bUBO, C 063UPOM Jia 6U Y TUM yC-
JIoBUMa U ocurypaBajyhe nokpuhe 3a TakBe pU3UKe
M30CTaJio WM noBehaBamwe NpeMUja peocurypama
Koje 6U JOBEeJIO 10 HEMPAKTUYHOCTH ciipoBohema
OoCUTypama.

Ockyauna peocurypaBajyher kanagureTta Koja
HEMUWHOBHO IpPaTH ec])eKTe KJIMMATCKHX IMPOMEHa
3axTeBa [IPOHAJIXKehe HOBUX pelllerha y ypasJba-
by PU3UKOM OCUTypama. 360r Tora peocurypaBadu
HacToje Jja NpUMemyjy codUCTULIMPaHuja MOJeJIH-
pama py3MKa U JUCLHUIIMHOBaHUje Npey3uMambe
pH3HMKa aJld, Ha OCHOBY MOJAPIIKe UCTPAKUBaKbUMa
dbeHOMeHa K/JIMMATCKUX NpPOMEHAa, U aJlalTUBHE
Mepe Kao LUTO Cy Ce30HCKa NpeABUbhama yparaHa,
pa3yMeBama 0CeT/bLUBOCTH HOBUX MHAYCTpPHja, UC-
TpakUBama ca Lu/beM HcKopullhaBaka Mo-
ryRHOCTH HOBUX TPXKUILTA.

Pusnny ocTBapewma NPUPOAHUX CUJIA KOje pe-
3yJITUPajy KaTacTpoda/HUM LITeTaMa MMajy 3Ha-
yajHor ydeurha y noptdespuMa ocurypanada 1 peo-
curypaBayva. 3axBa/byjyhn BUCOKOj BapujabUIHOC-
TH KaTacTpoQaHUX LITETA TOBE3aHUX Ca TPUPOJ-
HUM CHJIaMa, Y HapeJHOM nepuoay 6uhe BaXKHO 10-
CBETUTH aJleKBaTHY NaXHy yHanpehewmuMa y [j0-
MeHY pauyHapCK{ MOJAPXKaHOT MOJeNHpara OBUX
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norabaja. Ped je o o6Js1acTy Koja BUIlle HETO IpyTe 3a-
XTeBa YBPCTY HAyYHY OCHOBY, Ka0 U €KCIIEPTHU3Y U3
o6JsiacTy ocurypamwa. KoMmO6rHOBameM caBpeMeHUX
Hay4YHUX A0CTUrHyha U ekcliepTu3e U3 006J1aCTU
ocurypama U peocurypama Mojesau o6e36ehyjy
aJleKBaTHY OCHOBY 3a 6yayhe mpolieHe KaTacTpo-
¢daHUX 1ITEeTa YCJI0B/bEHUX OCTBAPEHEM TPUPOJ -
HUX CHJIa U CTBapajy 0CHOBY 3a PHMEHY ajITepHa-
TUBHUX MeXaHH3aMa TpaHcdepa pU3HKa yCI0BJbe-
HUX KJIMMaTCKUM IpOMeHaMa.

3. Kaumamcke npomeHe u asimepHamueHuU
mexaHu3mu mpchgﬁepa pu3uKa yc/a108/6€HUxX
KAaumMmamckKum npomeHama

TpaguuuoHaHU OOGJIMK [HCIep3dje pU3UKa
KOju cy ocurypaBajyha apymrBa npuMewmuBajia u
OpHUMeRYjy, OCUM IpeKko GpopMupama COICTBEHUX
pe3epBy, jecTe peocurypame. Mako je peocurypame
0/l eCeHIIMjaJIHOT 3Hayvaja 3a ePpUKACHY aJI0OKALU]jy
KaTacTpoda/HUX PU3HUKA, TPKUILTE pPeoCUryparba
He pacnoJiaxe ca HeOrpaHW4YeHUM KamnaluTeTHMa
3a npuxBaTambe pusuka. Hanme, npuBpeiHu passoj,
rjo06asHa NpoMeHa KJIMMe Kao U CBe yuecTaJjldje Mo-
jaB/bHBambe KatacTpodaysHux gorabhaja ca cBe UH-
TEeH3UBHUjUM IOCIeAULaMa JOBeJIU Cy 40 yrpoxa-
Bakba PacIoJIoKMBHUX KallallUTeTa YKYMTHOT TP>KULLI-
Ta OCUTypama U peocurypama.

OrpaHuM4eHOCT pacHoJIOXKUBUX KalaluTeTa,
Yyak [OTNYHOT NOBJIayeka peocurypanajyher kana-
LUTeTa 3axBa/byjyNy KPU3U Ha TPXKULITY peTpoLie-
CHja, HAPOUYMTO je AOoLLIa A0 U3paxaja nocaeJHbUux
ro/IUHa, HAKOH TepOpUCTUYKUX Hamaja y CA/l u3
2001. roguHe u ce3oHe yparaHa y CA/l u3 2004. u
2005. roauHe. OBa OrpaHUYEHOCT KallalyTeTa
npaheHa mpouecoM KOHCOJMJALN]e, ieperyaanyje
y cbepu pUHAHCHjCKUX YCIyTa U YJIaCKOM OaHaKa U
JApyrux GUHAHCHjCKUX UHCTUTYIMja Y HETPAIUIIHU-
oHaJIHe cdepe GaHKAPCKOr MOCJ0Baba, A0BeJA je
Jl0 pa3Boja aITepHATUBHUX HaYMHA QUHAHCHPabha
pU3MKa ocUryparba’.

TprkuiITa KanuTasa MocTajy cBe Ba)XHHUje HH-
CTUTYLIMje yTHUIIaja Ha KIMMaTCcKe NpoMeHe. Haume,
KJIMMaTCKe MPOMEHE CY OYMIJIE/IHE, @ KA0 K/bYYHH
Y3POK H/IeHTHHUKOBAH je JbyICKU GaKTOp U eMHUCH-
ja IITeTHUX racoBa, 0JHOCHO racoBa KOju N3a31Bajy
edekar crak/eHe 6amtTe. OCHOBHe Cy IPETHNOCTAB-
Ke [la CMambHBamkheM eMHCHje OBHUX racoBa 4OBeK
MO>Ke YTHIIATH Ha yCIopaBakbe, [1a U 3ayCTaB/bakbe
rJ100aJIHUX NMPOMEeHa KJIUMe, HApOYUTO y JAOMEHY
rJ106a/IHOT 3arpeBarba.

2) Paine, C.: Reinsurance, Institute of financial services, Charted Institute of Bankers, Kent, UK, 2004, str. 17-19
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Mmajyhu y BuZly HaBe1IeHO, yTHU1IAj TPXKUILTA Ka-
NMTaJa Ha KJIMMAaTCKe POMeEHeE MPBO Ce jaB/ba y AU~
PEKTHHUM MMILIMKAl[MjaMa, OJHOCHO jaBHUM Jie6a-
TaMa ¥ BUXOBHUM IOC/AeAHIlaMa Ha NPOMEHY Yy
CTPYKTYpH HHBECTHLHja y mpaBuy ¢opcrpama
Beher y4emrha nHBecCTHUIMja Koje moApKaBajy MpH-
MeHy aJITepHAaTUBHUX U3BOpa EHEPrHje, a JeCTUMY-
quiy ¢opcupaHo Kopuuihewe GOCUNIHUX TOPUBA.
Takobe, Besivika moJpiika HacTOju Jja ce MPYKHU UH-
BECTHIIMjaMa YCMepPEeHHM Ka eQpUKacHUjeM Ko-
puiihewy noctojehux eHepreTCKUX U3BOpa Koju Cy
WHTEH3UBHH Y NOIJIEAy EMUCHje IITETHUX racoBa y
atMmocoepy.

OcuM n0Be3aHOCTH TPXKHUILTA KallUTala U KJIU-
MaTCKHUX IPOMeHa y JOMeHY CTPYKTYpe UHBeCTUpa-
a Koja [0/|p>KaBa CMambemhe eMUCHje IITeTHUX ra-
coBay aTMocdepy, bUX0Ba IOBE3aHOCT Ce OCTBApPY-
je My ApyroM Z0MeHy, OJHOCHO Y JoMeHy GUHAHCH-
pama rnocjeuna Koje u3a3rBajy riaobaniHe npoMe-
He kJguMe. HauMe, ped je 0 pa3Bojy anTepHaTUBHUX
06JIMKa yIpaB/batha PU3UIMMA OCUIypama Koju
[0/ pa3yMeBajy Ja ce OBUM PHU3ULMMa yMeCTO Ha
TPXKULITY OCUTYpama U peOCUTypama ylpasJba bU-
XOBHM IIpEHOCOM Ha TpXHUIUTe KanuTaaa. OBHU
WHCTPYMEHTH Cy 6POjHH, a HAPOUUTO Ce Pa3BHjajy
noyeB o/, 2005. ro/iuHe, Kajia je UCMOJbeHA OTPAHU-
YEeHOCT KalanuTeTa Ha TPXKUIUTY OCHTypamba.
WHcTpyMeHTH KOju oMoryhaBajy TpaHcep pusuka
ocHTypama Ha TPXKULITA KanuTasia u3mehy ocranor
YK/bY4yjy 0OBe3HHIe 3a KaTacTpodasHe IITETE,
MHCTPYMEHT KOjU MMa HajBeny yJIory y 0BOM TpaHC-
bepy pu3HKa, UHCTPYMEHTE YCJOBHOI KalWTaJIa,
duHaHCcHjCcKe fepuBaTe U c1.°

EMuTOBambeM 06Be3HHIa 3a KaTacTpodasHe
LITeTe OCUI'YpaBayu U peocCUrypaBadyu UMajy Tpe-
HyTaH NPUCTyN yBehaHOM KanaluTeTy Ha 6a3u UH-
BEeCTHLIMja UHCTUTYLUOHAJTHUX UHBECTUTOPA Y OBE
o6Be3nuIe*. OBe 06BE3HUIE NIPe/CTaB/bajy CaBpe-
MeHe XapTHje 0J] BpeJHOCTU Koje cy mpujaroheHe
peocurypamwy paZy peHoLlemha pU3nKa 0J, 0CTBa-
pema KaracTpodaiHux wmTeta’. Ped je, makie o
KpajmbeM NPOAYKTY Npolieca CeKjypuTUusanuje Ko-
jUM ce pHU3UK OCUTypama TpaHchepullle y JUKBUJ-
HU QUHAHCHjCKHM MHCTPYMEHT KOjUM Ce Tpryje Ha
TPXKUIITY KanuTas a. 06Be3HUIle 32 KaTacTpodaniHe
mTeTe omoryhapajy cioHsop® fia y c/iy4ajy HacTaH-
Ka npeBuheHor katactpodanHor gorahaja He U3-
BpLIM CBOjy 06aBe3y, 0JJHOCHO UHBECTUTOPH Y OBe

00Be3HUIle MOTY HU3TyOWUTH MpuMaaajyhy kamarty
WJIM U TJIABHULLY, YKOJIUKO Ce OCTBapH npeABuheHu
OCUT'YPaHHU CJIy4aj.

Mako ce mpBe 00Be3HHIle 3a KaTacTpodasiHe
mTeTe jaBJbajy jomwr 1992. roauHe, HAaKOH yparaHa
EHJipjy, npaBu pa3Boj 0BUX 06BE3HUIIA Ca KapaKTe-
pHCTHKaMa KaKBe JlaHac I03HajeMO HacTaje HaKOH
1997. roauHe. bpojHu cy GaKTOpH KOjU Cy YCJIOBU-
JI1 pa3BOj 0BUX 06BE3HUIA, KAaKO €a aclleKTa OCUry-
paBaya, Tako U ca acrnekTa uHBectuTopa. [locmar-
paHo ca acleKTa OCUTypaBaya, pa3Boj 06Be3HUIA
HACTao je Kao MocJeAula C jefiHe CTpaHe Jioller Gu-
HaHCHjCKOT JieBepHIla yciae Beher ydemha aknyj-
CKOT KaluTajia y OJHOCY Ha AY>KHUYKH, IITO je pe-
3yJITUPAJIO MalkbUM IPUHOCKMMA 3a aKIMOHApe U C
JIpyTe cTpaHe, c1abe GUHAHCHjCKe MT03UIIHje, 3aXBa-
Jbyjyiy BUIIETOJUIILUM JIOUIUM pe3yJiTaTUMa U3
[I0C/IOBaka KOjU Cy NPOUCTEK/IN U3 HeaJleKBaTHOT
BpeJHOBaa PU3UKa, BUCOKUX TPOLIKOBA CYJICKUX
NapHULA, KaTacTpoda/HUX LITETa, OCTBApEHEM
KpeJUTHHUX pU3UKa y ciaydajy ,EHpoHa" U Beukux
TeJIEKOMYHUKAlJMOHUX KOMIAHMja, Kao U cJIabuMm
VHBECTULMOHUM NIPUHOCHUMA.

Takobe, mpomMeHe Mozesa MpoOIeHe PU3UKA U
CTPOXHU 3axTEeBU pPeryJlaTOPHUX OpraHa U PejTUHT
areHuujay norJey pacrnoJioXKHBOTr KanuTaJsla aju 1
MpH3HaBamka 06Be3HMIIA 32 KaTacTpodasiHe LITeTe
Kao pesieBaHTHOT MexaHHW3Ma TpaHcdepa pU3MKa,
JlOJJaTHO Cy JONpPUHEJU pa3Bojy OBUX $HHAHCH]-
CKHUX UHCTpyMeHaTa. Tpxullite kanutana y CA/ je
ToKOM nepuoza of 1999. no 2002. roguHe KapakTe-
pucasa peljecrja HaKOH Kpu3e ca akljdjaMma UHTep-
HeT KOMIIaHUja U npaTehe HUCKe KaMaTHe CTOIIE,
KpPeJAUTHHU U pauyyHOBOJACTBEHHU CKaHJAJU U BUCOK
CTelleH KopeJialuyje uaMehy Ay KHUYKHX U BJIaCHUY-
KHX XapTHja 0J, BpeJHOCTU. Y 0BaKBUM YCJIOBHUMa,
Ka/la je Ha TPXKULITY OCUTyparba HeJ0CTajao NPeKo
noTpebaH KamalHUTeT 3a IMPUXBaTalbe PU3UKA, a
TPXKUIITY KalmuTajda HeLOCTajasu (PpUHAHCHjCKU
MHCTPYMEHTHU KojuMa 6u ce yHampeause nepdop-
MaHCe UHBEeCTULUOHUX NopTdesba, A0JIa3U 0 pas-
BOja 06Be3HMUIIA 3a KaTacTpodasiHe LITETeE.

CaM mpolec o/jBYja ce TAaKo IITO ocUrypasajyhe
WJIM peocurypasajyhe apymtso ¢popMupa peocury-
paBajyhe cpesicTBO nmoce6GHe HaMEHeE U Ha Ibera Ipe-
HOCH PU3UK U Ile/IUpa IPeMUjy 3a peocurypanajyhe
nokpuhe. Hakon npuxBaheHor pu3uKa U Ha OCHOBY
Ibera, peocurypanajyhe cpe/icTBO noce6He HaMeHe

3)  bberomup, B.: Ocuzyparse u peocuzyparbe: mpaduyuoHaavu u aamepHamusuu npucmynu, Teurtyc, 3arpe6, 2011.

4)  Mberomup, B.: ,YnpaBsbare pU3UKOM y OCUTypaby eMHUCHjOM 00Be3HHUIA 3a KaTacTpodaJsiHe mteTe”, EKOHOMCcKa mucao, Bou. 39,

6p.3-4 , Beorpag, 2006, cTp. 183-202.

5)  Maposuh, b. u )Kapkosuh, H.: J/lekcukon ocuzyparsa, ATl Bynyhunoct, HoBu Caz, 2007, cTp. 182

6) Kao cnoHsopu Hajuewhe ce jaBJbajy ocurypaBajyha u peocurypaBajyha ApylTBa, ajiu cy y ocjiefmbe BpeMe 3abesierkeHe U eMU-

CHje IpUBPEeAHUX CybjeKaTa U Jp>KaBHUX OpraHa.
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BpLIM eMUCH]jy 0OBE3HUIIA 32 KaTacTpodasHe LITe-
Te KOje UHBECTUTOPH Ha TPXKUILITY KaKUTala KyIy-
jy. Ha Taj HauuH ce mpeko peocurypaBajyher cpe-
JicTBa noce6He HaMmeHe 06e36ehyje peocurypana-
jyhe nokpuhe 3a cmoH30pa, a CpeACTBA MPUKYIL/bE-
Ha U3 TPU U3BODPa, O IpeMHuja, [JIaBHULA U KaMaTa,
NOCPeICTBOM MHBECTULMOHUX GaHaKa IJIACHPajy
ce y HajKBaJIUTeTHHje XapTHje 0/, BpeJHOCTH.

MIMOBHMHa MHBECTUIIMOHUX GaHAKa CIYXKHU Kao
rapaHnyja 3a o6aBe3e peocurypaBajyher cpectsa
noce6He HaMeHe Koje MPOUCTHYY U3 peTpolecuje
pu3uKa ocurypamwa. UHBeCTULIMOHM NPUXOJ, Tpeba
Jla 6yZe 6a3upaH Ha pepepeHTHOj KaMaTHOj CTOIIY,
kao wto je LIBOR yBehan 3a ozapehbeHu pacnon,
yTBpheH Ha OCHOBY NpeMUje peocUrypama, 04HO-
CHO aHTHIIMNKMpaHe BepoBaTHohe HAacTaHKA U WH-
TeH3UTeTa IOCJeUla WTETHOT Jgorahaja, a Koju
npeJcTaB/ba MOACTUIAj UHBECTUTOPUMA 3a yJiara-
Ibe Y 00Be3HMUIle 32 KaTacTpogaJsiHe IITETE.

Haume, nmpemuje miahene peocurypaBajyhem
CpeACTBY noceGHe HaMeHe 0/ CTpaHe CIOH30pa U
MHBECTULHOHHU NPHUXOJH OCTBAPEHHU MOCPEACTBOM
MHBECTULHOHUX 6aHaKa Mpe/ACTaB/bajy OCHOBY 3a
¢drHaHCcHpame UCILIaTa [VIaBHULA U npunaiajyhux
KaMaTa MHBECTUTOPHUMA, Y C/Iy4ajy Ja He Jobe [0
oCTBapema WTeTHOTr Jorahaja, kao u 3a mokpuhe
TpOIIKOBAa (QYHKIMOHUCAKA peocurypasajyher
cpeAcTBanoceOGHe HAMeHeE. YKOJIMKO Ce OCTBapH Ka-
TacTpodasiHu forabhaj, 3a yuje je nokpuhe ocurypa-
Bajyhe IpyLITBO U IpeHe/I0 PU3UK Ha PeOCUTypaBa-
jyhe cpeficTBO moceGHe HaMeHe, HaBeJeHU MPUXO0AU
ce KOpPHCTe 3a MCIJIaTE OCUTypaBayy, OJHOCHO
CIIOH30pY.

[Toce6GHY BpCTYy ajTepHAaTHUBHUX MeXaHH3aMa
TpaHcdepa pU3UKa NPeACTaB/bajy T3B. PEOCUTYpa-
Bajyhe mpukosuie. PeocurypaBajyhe mpukosnie
NpeACTaB/bajy HAjHOBUje aJITEpHATUBHE OO6JIMKe
TpaHcdepa pUsrKa ocurypasma. Ped je o cpeacTBu-
Ma nocebHe HaMeHe Koja Cy “IiprKadeHa” 3a MOCTO-
jeha peocurypaBajyha gpymTBa Ha c/iM4aH HauYuH
Kao LITO Cy ¥ PUKOJIUIlE TPUKAYeHe 32 MOTOIUKIIE.
Haume, ka0 IITO ¥ IpPUKOJHUI[AaMa MPUKAYEHUM 3a
MOTOILUKJIe HUje oTpebaH moce6aH MOTOP Ja UX
nokpehe, Tako W peocurypaBajyhe mpuKoJnie
(reinsurance sidecars) He 3aXTeBajy 0/]BOjeHy a/]MH-
HUCTpALUjy WU MOCJOBHE MPOCTOPHj€e, OJHOCHO
HBUXOBO QYHKIMOHH Cakbe 6a3upa ce Ha EKCIIEPTU3U
3aM0C/EHUX Y peocurypaBajyheM JpylITBy 3a Koje
Cy IpUKaY€eHe U 0] KOjUX CY ¥ MOTIYHOCTH 3aBUCH3,
a KkojuMa o6e36ebhyjy Kos1aTepasn30BaHO MOKpHhe,

PAYYHOBO/ICTBO 2/2015

yobHyajeHo MyTeM yroBopa 0 KBOTHOM peocUrypa-
Wy’

BpeMeHcKkU JlepuBaTH NpeACcTaB/bajy $HHaH-
CHjCKy MHOBall¥jy 3aCHOBaHy Ha IloJalnyMa o Bpe-
MEeHCKHMM NIpUJIMKaMa Kao IITO Cy: KOJIMYMHa Naja-
BHHa (KHIlIe U CHera), 6poj KUIIHUX JlaHa, 6Poj CyH-
YaHUX CaTH, TeMIlepaTypa Ba3/lyxa Uiy 6p3vHa BeT-
pa. TproBuHy 0BUMM NpPOU3BOJOM HHHULMpAJIE CY
KOMIIaHHje Koje 0GaBe eHepreTukoM y CeBepHOj
Amepuny, Janany u Esponu. Ilo cBOjoj cymTuny,
BPEMEHCKH JIepUBATH He NPeICTaB/bajy 06JIMK JHC-
nep3uje pu3MKa OcCUrypaBajyhux JApyLITaBa, aau
omoryhaBajy 3alTUTY U Of, OCUTYP/bUBUX PU3UKA,
IpPHYMEHOM HHCTPyMeHaTa CJINYHUX GUHAHCHjCKUM
JlepuBaTyMa. YCIelHOCT IOMEHYTUX KOMIIaHHja y
JUPEKTHOj je Be3U ca TeMIepaTypHUM GJIyKTyalu-
jama Tj. IpoJiaja eHepruvje U JHeBHe TeMIiepaType
Ba3/lyXa cy y 6JIMCKOj KopeJsaluju. UHTepecaHTHO je
3amakame Ja BUCOKe TeMIlepaType y XJaJHUjUM
MecelMMa JOIPUHOCE ONaJamy NpoJaje eHepruje
KOja Ce KOpPUCTHM 3a 3arpeBame, JOK Ha ApYyroj
CTpaHH NOCTOjH HATJIU TOPacT 06MMa npo/iaje KIu-
Ma ypebaja.

TpxxuliTe 3a TproBawe BPEMEHCKUM JepUBa-
THMa pa3BUjeHO je 1996.roAvHe, OTIPUJINKE Y UCTO
BpeMe KaJja Cy KperMpaHe U IpBe 06Be3HHIE 3a Ka-
TacTpodasiHe TeTe. PacT 3Ha4aja 0BOT TPXKHUIITA U
BPEMEHCKHUX JilepuBaTa Kao QUHAHCHjCKUX UHCTPY-
MeHaTa OMO je M3y3eTHO 3HaydajaH, a MoceGHO ce
y6p3aBa y HOBUje BpeMe, HApPOUHTO NOC/IeLHHUX I'0-
AuHa. Hanpumep,y 2006.roguuu y ogHocy Ha 2004,
FOJJMHY YKYIIHO TP>KULITE je IOopacjo 3a BHUILE O]
JeceT nyTa. Hajpehu 06uM pasmeHe 0BUX UHCTDY-
MeHaTa ocTBapeH je y CA/l, anotoM ciese EBpomna u
Asuja.

Pa3Bojy 0oBUX HHCTpyMeHaTa JOIpHUHesa je
CHaXKHA TpaXKHa Koja je IPOUCTEKJIa U3 lbUXOBe KO-
pucHocTU. HanMe, 0BM MHCTPYMEHTH C jeJiHe CTpa-
He oMoryhaBajy 3alllTUTy KOMIIaHHWjaMa YUjU CY
NpUXOJY AUPEKTHO YTPOXXEHHU HENOBO/bHUM Bpe-
MeHCKMM Npuaukama. C pyre cTpaHe, UHCTUTYLU-
OHAJIHU MHBECTUTOPH, IIpe CBera ocurypanajyhe u
peocurypaBajyhe KoMmaHuWje, UMajy MOTpeby 3a
ylpaB/batbeM OCUTYP/BUBUM PU3ULMUMA LITO NPU-
MEHOM BPEMEHCKHUX JiepuBaTa MOTY WHAUPEKTHO
OCTBApUTH, yJlaramkeM CBOjUX CpeJicTaBa y IpUxBa-
Tambe PU3UKa, OJHOCHO jaBJ/bajy Ce Kao CBOjeBPCHU
Kymiu pusuka’.

OcurypaBajyhe koMnaHuje cy 3a OBe UHCTpY-
MEeHTe 3ahHTepecoBaHe C 063MpOM Ja UM OMO-

7)  Hberomup, B.: ,,PeocurypaBajyhe npukoJiie Kao MHOBaTUBHU 06JIMK yIpaB/batba PU3UKOM OCUTYpawa“, PayyHosodcmeo, BoJ.
54, 6p. 1-2, CaBe3 pauyHoBoDha u peBusopa Cp6uje, beorpaz, 2010, cTp. 72-83.

8)  Hberomup, B.: “Yiora puHaHCHjCKUX AepUBaTa y ynpaB/bakby PU3UKOM ocUrypama“, PayyHosodcmeo, Boa. 55, Bp. 3-4, CaBe3 pa-

yyHoBoha u peBusopa Cpo6uje, beorpan, 2011, ctp. 73-85.
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JaeHe ¢puHaHcuje

ryhaBajy Aucnep3ujy pUu3rvKa Ha HUBOY nopTdesba
jep ce TpaAULMOHAMTHO IPY YIIpaB/bakby PUSULUMA
OpPUPOJHUX KaTacTpoda HUCY GOKycHpaau Ha
yIpaBJ/bakbe PU3ULIMMa CE30HCKUX BpPEMEHCKHUX Ba-
pujanuja. BpemeHcku JgepuBaTH ocurypaBajyhum
KOMIIaHHWjaMa C je/lHe cTpaHe oMoryhaBajy nmpouu-
perbe 0OCHOBHOT 110CJIa, 0JHOCHO oMoryhaBajy um jia
Jl0/laTHO NOHY/le NoKkpHhe 3a MaTepuja/iHe IITeTe U
ryOUTaK 3apajie ycief, ocTBapewma KaracTpodal-
HUX IITeTa. Takobe, ocurypaBajyhe koMmaHWje
MMajy NpeJHOCT y OAHOCY Ha Jpyre UHCTUTYLIH]e, C
00631pOM Jia ce y yIIpaB/batby PU3UIMMa OCUTYpakba
ylpaB/balke INPUMEHOM BpEMEHCKUX JepuBaTa
nojyAapa ca oCHOBaMa CHpoBohema OCUTypama,
HapO4YUTOY AeJly IpUMeHe aKTyapCcKe MaTeMaTHKe.

4. lompe6a 3a uHmepeeHYyujoM dpxcase Ha
mpacuwmy ocuz2yparea y yc/a08umda
KAUMAMCKUX npoMeHda

@duHaHcUpame KatacTpodajHUX ULITETa, MO
[paBuUJIy, yCJI0B/baBa YJIOTY MPUBATHOI CEKTOpa Y
TP>KUILHO OpHjeHTHCaHUM eKOHOMUjaMa. [lp>kaBHa
MHTepBeHLUja y cbepama rae TPXKULIHA MeXaHU3-
MU QYHKIMOHUIIY 06UYHO ce moucToBehrBasa ca
IJIAHCKUM eKOHOMHjaMa. MehyTum, 3HavajaH yTu-
1jaj KJIMMATCKUX IPOMeHa KOju JO0BOJH, Kao LITO je
yKa3aHO Yy IPETXOAHUM H3JIarambuMa, 10 OrpaHuye-
HOCTH KalaljuTeTa IPUBATHOT CEKTOPA 3a NPUXBAT
pusuka, HaMmehe MoTpedy 3a UHTEPBEHLUjOM JprKa-
Be. Yjiora apxaBe y uHaHcUpawy KaTacTpodai-
HUX LITeTa 06UYHO Ce y pa3BUjeHUM 3eM/baMa [10Be-
3yje ca HalMOHAJHUM INporpamMoM 3a ob6e3beheme
o nomnaBa (National Flood Insurance Program)
Koju je. popmupan 1968. y CA/.

HMako ocurypame npejcTaB/ba K/bYy4HU 0OJIUK
ynpaBJ/baka KaTacTpodpalHUM pU3ULHUMA, ToBeha-
Ha BepoBaTHoha HacTaHKa KaTacTpodalaHUX J0-
rabaja TOkoM MocJiefitbe AelleHrje CKpeHyJia je max-
Y Ha JIMMUTE OCUTYP/bUBOCTU Y OKBUPY TPXKHULIHO
OpUjeHTUCAaHe eKOHOMUje U Ka peJIeBaHTHOCTH jaB-
He UHTepPBEHLMje Ha CI060JHOM TPXKHULITY Jie/berba
pU3UKa - TPXKHUIITY ocurypamwa. KaractpodanHu
PU3HLM CY KapaKTEePUCTUYHU 110 HATOMUJIABAY -
KyMyJIMpaky pU3WKa U3 BHUILE I'paHa OCUTypama,
[P YeMy Cy PU3UILM MehycoOHO MO3UTHUBHO Kope-
JINPaHH, 4eCTO 3aXBaTajy LIMpoKa reorpadcka noa-
pydja, IITO OrpaHUYaBa NpHMeEHY OrpaHUYaBamba
pU3MKa MyTeM Hherose guBepsudukanuje’. Ykasa-
HO je Ha TO /ia je TUIIMYHA peakKiiyja ocurypaBajyhux
JPpyLITaBa, Koja oCyjy Ha TPKUIIHUM IPUHLUIIU-
Ma y TakBMM YCJOBUMa JIMMUTHpAke OCUTypaBa-

jyher nokpuha uiu nopehaBamwe npemMuja oCUrypa-
’a, YUMe Ce yTPOXKaBajy TeMe/bU KJby4YHE YJIOTe
OCHUTypama U peoCUTryparay IpUBpeaH U IPYIITBY,
3alITUTE OJ] PU3WKa IojeJUHAlA U TPUBPEIHUX
cy6jekata. To y3poKyje 3HauyajHe H3a30Be 3a
ocurypaBade, peocurypanaue, rpahaHe, npuBpeHe
cy6jeKTe U APYIITBO V LIEJTHUHU.

Y BpeMe Kajja je CEKTOp OCUTypama ¥ peocurypa-
Hba pacrioJiarao ca J0BoJ/bHO KanaruTeTa 3a IpUxBa-
Tare pU3UKa yJIora MHCTUTYIIUja Ap>KaBe OUJIa je uc-
K/byYHMBO OTpaHUYeHa Ha PETYJIMCAe MOCI0Bama,
Ipe cBera ocurypaajyhux ApyuITaBa, C OCHOBHUM
[[UJbEM 3AIUTUTE OCUTYPAHHUKA C 063UPOM Ha MOCTO-
jambe MHPOpMaIMOHE acHMETpHUje Koja HUje Kapak-
TepUCTHUYHA 33 0JIHOCE U3MeDy ocurypaBaya v peo-
curypaBaya. Mehytum, cBe Beha BepoBaTHoha Ha-
CTaHKa KatactpodasHux gorahaja ca cBe pa3opHH-
jUM IocJeAMIIAMa YCI0B/baBa MOBIAYEHE OCUTYPa-
Bajyhux ApymTaBa U3 nojeAMHUX reorpadckux o06-
JIaCTHU U BPCTa OCUTypamba jep HacToje Ja pefyKyjy
CONCTBEHY U3JI0KEHOCT PU3ULIMMA Y CBETJY CBE U3-
pa’KeHHUjUX 3aXTeBa 3a JAUCLHUIIMHOBAHUM IPey3H-
MameM pusnka. OBaKBO CTartbe HEMUHOBHO YCJIOB-
JbaBa MOCTOjalbe AUPEKTHE ApKaBHE UHTEPBEHIHje
y OpyKamwy yciayra ocurypaBajyher nokpuha y o6-
Jactuma. /lp»kaBa, OJJHOCHO HHCTUTYIMje KoOje je
nepcoHUPUKYjy, IMa UHTEPEC 3a COLHjaTHy OPUTY O
CBOM CTaHOBHMIUTBY. 3aTO je jp»KaBa 3auHTEpeCcoBa-
Ha Jia ocurypaBajyhe nokpuhe nocroju 3a cBe pusu-
Ke, a 360r cBe yemhux kaTactpodasHuxX aorabaja
IPYU OrPAaHUYEHO] TOHYAM MPUBATHOT CEKTOPA, OHA
ce cBe Bullle yIuidhe y mocjsioBe 06e36eherma ocury-
paBajyher nokpuha, npy yeMy ce y TOM CMUCJTY y HO-
BHje BpeMe CBe BHIlle cycpehe mpoGiieMaTHKa capaji-
Hb€ jaBHOT U NMPUBATHOT CeKTOpa. OCHOBHO MUTakbe
Koje ce, MehyTHM, MocTaB/ba, y NOC/IE/[Hbe BPEME, HE
OJIHOCH Ce Ha TO J1a JIH je Ap>KaBHA HHTePBeHIIHja 0~
TpeOHAa, Beh Ha Mepy y K0joj je MOTpe6HO JUPEKTHO
Melllake ApKaBe y nokpuhe pusuka karactpodai-
HUX LITeTa. Y 0BOM IIOTJIaB/bY YKa3yjeMo Ha yJory
Jip>kaBe y GMHAHCUPamby LITETA Y3POKOBAHUX KJIH-
MaTCKUM IIpoMeHaMa.

Y npeTxonHUM HU3JlaralkbUMa yKa3aHO je Ha TO
Jla KJMMaTCKe IMpoMeHe, yTUYYhW Ha OCTBapeme
CBe MHTEH3UBHUjUX KAaTaCTPOPAJHUX LITETA, YTH-
4y W3pa3sUTO HEraTUBHO Ha KalallUTeT, BUCHUHY
npeMuja U pacnoIOKUBOCT ycyTa ocurypasajyher
nokpuha npuBaTHOT CEKTOpa ocurypama. [Ipusar-
HU CEKTOp OCUTypama, MaKO Haj3Ha4yajHUjUu U Ha-
jIpUXBaT/bUBUjH MeXaHM3aM yIIpaB/batba PU3ULIU-
Ma KOjuMa Cy M3JIOXKEHHU IOojeJUHIIM U NIPUBPEeSHHU
Cy6jeKTH y CaBpeMeHUM YCJA0BHMA TPAKULIHOT MPHU-

9)  Daniels, R/J., Kettl, D.F. and Kunreuther, H.: Kunreuther, Howard: On Risk And Disaster: Lessons from Hurricane Katrina, University

of Pennsylvania Press, Baltimore, MD, SAD, 2006, str. 207
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BpebrBama, Mlak UMa CBOja OrpaHUYEeHa, OTHOCHO
HECaBPLIEHOCTH KOje MOTY IMPOHUCTULIATH GUJIO OF
dakTopa noHyze 6ua0 of pakTopa TpaKibe, IMpe-
M/la 3aXBa/byjyhu [pyraunjeM KapaKkTepy eacTuy-
HOCTH TpaXkKibe 3a ycjayrama ocurypaBajyher mo-
Kpuha, yJiora je JHUX U Ipyrux GpaKkTopa MoxKe GUTH
pasIMyYnTa, OHOCHO yJiora ¢aKkTopa MoHy/ie 3HaT-
HO je u3pakeHHja y pa3BHUjeHUM 3eMJ/baMa, [OK Yy
3eMJ/baMa y pasBojy W Hepa3BUjeHUM 3eMJbaMa
3HaYajaH YTHIA] Ha HECABPIIEHOCTH TPMKHUIIHOT
MexaHU3Ma 06e36ehema ocurypaBajyher mokpuha
MMajy ¥ GaKTOpH TpaKie U GaKTOpU IOHYJE.

[ToBehaHa BepoBaTHoha HacTaHKa KaTacTpodai-
HUX fiorahaja TOKOM NOC/Ie/ibe AelieHuje CKpeHyIIa je
MKy HA JIMMUTE OCUTYPJ/bUBOCTH Y OKBUPY TPIKHILI-
He eKOHOMMje U Ka peJIeBaHTHOCTH jaBHE UHTEpPBEH-
I[¥je Ha CJI0O0HOM TPXKUILITY Jle/beHha PU3UKA, OJJHO-
CHO TPXKHUIITY OCUT'ypamba. JIp>KaBa je myTeM UHCTUTY-
I[1ja Koje je nepcoHUUKYjy 3aMHTEpecoBaHa Ja 06-
e30e/11 OCUTypaBajyhy 3alITUTY 3a CBe PU3UKE U CBe
OCUT'YpPaHMKE, a 110/, yCJI0BHMa I10J] KOjUMa je IIOHyAa
OCUTypama 3a KaTacTpodasiHe pU3UKe 0 TPUBATHOT
CeKTOpa OrpaHUYeHa, JpXKaBa ce [0 NPaBUJLy AUpEK-
THO yK/bydyje y TOC/I0Be ocurypama'’. [IMpeKTHa
yJiora ip>kaBe Ha TPXKULITY OCUT'Ypakba 0CTBapyje ce
OCHUBAIEM JIPXKAaBHHUX OCHTypaBajyhux ApyluTaBa
WM nyTeM QUHAHCHjCKe MOAPIIKE TPUBATHOM CEK-
TOpy, Kajla ApKaBa MMa yJIory (pe)ocurypaBaya y
KpajH0j UHCTaHL Y.

Y Be3W ca yK/byYHBambEM JIpPXKaBe y MOCJIOBE
OCHUTypama U PEeoCUTypama IMOCTOje Pa3IU4UTa
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MUILJbEHA TEOpeTHYapa U MpaKThYapa ocurypa-
wa. OBa MUILL/beHa BApUPa]jy, Of MOTIYHE Heramu-
je 10 moTHyHOT of06paBama AUPEKTHOT YIJIUTA-
Hba IpKaBe y Bplee GYHKIUja OCUTyparba U peo-
CUTYypama, Na YaK U 3axTeBamwa OCUTypaBajyhux
JApyliTaBa 3a ApXaBHOM HWHTEPBEHLHUjOM. Yjiora
JAp>KaBe [10CTaJla je HEONX0AHA y C/1y4Yajy KaTacTpo-
¢danHux norahaja wMpoKux pazMepa KoOju y3pOoKyjy
HeMOTryYhHOCT TPXHUILTA OCUTypaka U peocurypa-
Ba Ja ancopbyje 1ITeTe Yy3pOKOBaHe TaKBUM
Jorabajuma. MehyTuM, nmocMaTpaHO ca eKOHOM-
CKOT aCIekKTa, yJiora JAp»aBe Moxe GUTH U KOH-
TpanpoJyKTUBHA. TunuyaH npuMep npejcTaB/ba
JIp>)KaBHO CIIOH30pUCAHO OcUrypaBajyhe gpyiiTBO
Citizens Property Insurance Company, KOJ, KOjer ce
jaBUJIa mapajoKcajHa CHUTyal{ja, 3axBasbyjyhu
NpOLIMpEeY HberoBe yJjaore U 3amMp3aBalbeM Ipe-
MHja OCHUTypama, Ja OBO APYLITBO A06Hje yJaory
npBor M36opa yMecTo “moc/jefier yTo4YuiTa”.
[Ipogaja ocurypaBajyher mokpuha 3a KatacTpo-
dbasHe pu3KKe UCHIOA TPXKULIHE IleHe, UHAHCHpa-
HEeM pa3JiMKe NPUX0JUMa OJ MpeMHja U3 JPYTUX
BPCTa OCUTYpara UK HOBLEM IOPECKUX 06BE3HU-
Ka, CTBOpUJIA je Npo6sieMe 3a IPUBATHU CEKTOP.

Takobe, ocuM npo6JieMaTHKe AyropovyHe He-
OAPXHBOCTH, OBAKBUM NIPUCTYIIOM C€ HE IOACTUIY
rpabaHu [a NpeKUHY WHBECTHpama y ob6jacThuMa
M3JI0’KEHUM /[IejCTBY KaTacTpodpasHuxX pusuka. Ju-
peKTHa yJiora Jp:KaBe npeMa npezJory Swiss Re-a
TpebaJsIo 61 1a ce OTPAHUYH Ha T3B. BpXOBE PU3HUKQ,
Kao ILITO NoKa3syje rpapuKoH.

T'padhukon 5 - [lompe6a 3a desverbeM puzuka uzmel)y jagHoz u npueamHoz cekmopa

Benuunna
wTete
> Op>xaBa
TpxuwTe Kanutana
Mmob6anHun
peocurypaBaym
OcurypaBa4mn
OcurypaHuum
LTeTHn
Aorahaiju Manu  Cpeary  BEnWKW  KatacTpodarnHu

H3Bop:

Schnarwiler, R.: Public Private Partnerships in Disaster Risk Management, Swiss Re, prezentacija na skupu u

organizaciji Svetske banke pod nazivom “Dialogue on Private-Public Partnerships for Disaster Risk Reduction”,

Washington, DC, 22 February 2007

10) Hberomup, B.: , Tpxuiite ocurypama 1 yjora Jip>kaBe - CTame U epclekTHBe QUHAHCUpama kKaTacTpoda“, PunaHcuje, Bo. 66,

Bp. 1-6, beorpag, 2011, cTp. 256-288.
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JaeHe ¢puHaHcuje

JenaH oz npo6JsieMa ca KojuMa ce CyouaBajy 3eM-
Jbe y pa3Bojy jecTe He[,0BOJbHA 3aCTYI/bEHOCT NPU-
BATHOT OCUTYpaba, 6UJI10 300T HEPaCHoJI0XKUBOCTH
oapeheHe BpcTe nokpuha, 6UJI0 360r He3auMHTepe-
COBAHOCTH OCUTYpaHMKa, N0jefjuHaNa U NpUBpes-
HUX CybjekaTa, KOju ce HaJiajy Jp>KaBHOj MoMohu y
CIy4ajy ocTBapema KaTacTpodalHUX C/aydajeBa.
TakBe TeHJeHILMje IPUCYTHE CY U y 3eM/baMa peru-
oHa. Ha npumep, 3a cBe 3eMJbe Y peTMOHY PU3HK I10-
IJIaBa U PU3UK 3eMJbOTpeca NPe/iCTaB/bajy pU3MKe
ca IMOTeHLH{jaJIHO Haj3HAa4YajHUjUM NocJejULiaMa.
[IpeMa noganuma Katosnnukor yuuepsuretay Jly-
BeHy y besruju nomnase u3 2010. rogune cy Mehy
NpBUX JleceT HajKaTacTpodaTHUjUX IPUPOJHUX Ka-
TacTpoda KaJja HaCTaIUX U y XpBaTCKoj U BocHU 1
XepueroBuHu 1 Cp6uju. Ynpkoc ToMe, ¥ XpBaTCKOj
je cBera 6% rpabaHa UMaJI0 3aK/bY4€HO OCUTYpakbe
ca yTOBOpPEHHM JIONyHCKUM NMoKpuheM oJf pu3uKa
ox momiasa, ay Cpouju jey ceera 0,8% UMOBUHCKHUX
ocurypama yroBopeHo AONyHCKO mokpuhe 3a pu-
3UK 0/] 3eMJbOTpeca U nomnsiasa. [locToje 6pojHu pas-
JIO3Y KOjH ce HaBO/le IPOTUB HENOCpeJHOT Mellamha
Jp>kaBe Ha TPXKUIUTY ocurypama. CBakako Haj3Ha-
YajHHja je OMAaCHOCT OJ pa3BHjarba KyJIType 3aBUC-
HOCTH OJ1 Ap>KaBHe MHTEepBEHILHje, LITO 06ecxpad-
pyje pa3Boj NIpUBaTHOI OCUTypama, alk U CBUX APY-
rux MexaHH3aMa peyKLMje BepoBaTHohe ocTBape-
Ha U LWITeTHUX NOCAeUIIa, KaJa IITeTa Beh HacTy-
nu. 'pabanu mounmby Aa ce ocaamajy HCK/bYYUBO Ha
Jp>aBHy nloMoh, 3aHeMapyjy He caMo MOTYhHOCT U
noTpe6by 3a 3aK/byUMBamkeM IPUBATHOT OCUTYPaha,
Beh ozycTajy u of mpeAy3uMama Mepa peayKiuje,
LITO LOBOJH JI0 CTBAapamwa CUTyalyje MOpaJIHOT Xa-
3apga. CMaTpaMo Jia ce MHOTO 60/bU HAaUUH AUPEK-
THOT y4elnha GyIIeTCKUX CpeAcTaBa y GuUHaAHCHPa-
By LITETa, HacTaJIMX OCTBapewmeM KaTacTpodai-
HUX Jorabaja, Mo)ke OCTBApUTH YCIOCTaB/babeM
NapTHepCTaBa jaBHOT U IPUBATHOT CEKTOPA, Kao U
o6e36ehememM dHUHAHCHjCKE KOMIIEH3AIHje OIITe-
heHUX y c/y4yajy ocTBapera pU3HUKa Koju He UCITY-
1baBajy yCJOBE OCUTYP/bBUBOCTH IOCTaBJ/bEHE Of
CTpaHe npuBaTHoOr cekTopa. [IpegHoCT nmapTHep-
CTaBa jaBHOT Y IPUBATHOT CEKTOPA je y YNHeHULU
Jla ce Ha Taj HAYUH MOXKe yHanpeguTu: 1) crnoco6-
HOCT MoJe/Jupama KaTacTpodaiHUX LITeTa, 2)
nJieHTUOHKOBabe epEeKTHBHUX Mepa 3a CMaIbemhe
BepoBaTHOhe ocTBapema ajlu U HEraTUBHOT yTHLA-
jay cay4ajy kaza ce mrete Beh Jiece, a mpeBacXoJHO
3) KananuTeTa 3a NpUxXBaTame pusuka'’.

Ynora aprkaBe Ha TPXKULITY OCUTyparba Bapupa
oJ1 3eMJbe J10 3eMJbe. Tako, Ha mpyuMep, y BehuHU 3e-
Ma/ba EBpore yiora pxaBe yrjaBHOM je OIpaHU-

11)  Hcro.

YyeHa Ha peryjucame TpXKULITA OCUTyparba.
MebhyTum, y CAZ] mocToju JUpPEKTHHjA UHTEPBEHITH-
ja ApxaBe, Kao MocJeHLa CHAXKHO HEFaTUBHO HC-
N0/beHUX KaTacTpopaTHUX PU3UKA ¥ OBOj 3eMJbU
TokoM 2001, 2004.1u 2005. rogune. Ha npumep, npe-
KO ocurypaBajyher JpyuTBa ca yJOroM ‘mocief-
wer yrouumra” - Citizens Property Insurance
Company u peocurypasaua - Florida Hurricane
Catastrophe Fund, ap>xaBa nuMa JUpeKTaH yTUIIA]
Ha TPXKUILUTe ocurypama y @aopuau. Yaora apxase
HUje, MehyTuM, KapakTepucTuyHa camo 3a CA/l. Y
BeJINKOM 6pojy 3eMasba uianuna OECD-a popmupa-
jy ce Ha 6a3u mopecKux Npuxoja GpoHJ0BU 3a HAKHA-
Jly 1ITeTa HAKOH HacTaHKa KaTacTpodaaHux
nJorabaja. OcuM Tora, T3B. MerakaTactpode Koje ce
MOTY [10jaBUTH ca cBe BehoM BepoBaTHONOM Y HOBU-
je BpeMe, mNpeBasw/ja3e He CaMO KanaluTeTe
TPXKHUIITA OCUTYPathba, Beh Yak U JipXKaBa, 1ITO je ja-
CaH MOKasaTes/b MOTpebe 3a MOCTOjarbeM MapTHe-
pPCTBa jaBHOT ¥ NPUBATHOT CEKTOpa Ha MehyHapo[-
HOM IIJIaHY, Ha LITa ce MOCe6HO yKa3yje HacTojambe
OpraHusanuje 3a eKOHOMCKY capajilby U pa3Boj -
OECD™. KomuTeT 3a $MHAHCHjCKA TPKUIITA U KO-
MUTET 3a OcUrypame U npuBaTHe neHsuje OECD-a
MOKPEeHYJIN Cy MHULMjaTUBY NOJ Ha3uWBOM Inter-
national Network on Financial Management of
Large-Scale Catastrophes koja ©uMa 3a I[UJ/b yCIOC-
TaB/balbe IJI00AJIHE Mpexe capajiibe y Be3u ca
nuTambrUMa QUHAHCHUjCKOT yIpaB/baba (MeHalIMeH-
Ta) KaTacTpodaJHUM JorahajuMa BeJUKUX pa3Me-
pa, paaMeHOM HHpOpMaLMja U UCKycTaBa usMehy
3eMa/ba YJIAHMIA, aJIM U OHUX KOje HUCY 4YJIaHUIEe
OECD-a.

3aK/byvakK

KaTtactpodannu forahaju ycioB/beHU KIUMAT-
CKUM IpOMeHaMa JielllaBajy ce cBe 4Yelihe, a 3axBa-
JbyjyhH KOHIlEHTpaldjaMa JbyAU U MaTepUjaTHUX
6oraTcraBa M3a3UBajy LITETE CBe Beher HHTEH3UTe-
Ta. YIIPKOC HapyllaBakby OCHOBHUX IIOCTYJIaTa OCHU-
I'ypJ/bUBOCTH, OCUTIypaBajyha ApyLITBa UMajy K/byd-
Hy yJ10ry y GUHaHCUpamy N0C/IeJ1Ija OCTBApEHha Ka-
TactpodanHux gorabhaja. Y HeMoryhHoOCTH Jia cBe I1o-
cnepune KaractpodasHux Jorabaja mokpujy co-
ICTBEHUM CpeJCTBUMA, ocurypaBajyha ApyiiTsa
BUILIE Of] jelHOT BeKa KOpuCTe TpaHcdep pu3uKa y
peocurypame. MehyTuM, ocTBaperwe KaTacTpodal-
HUX Jorahaja y HOBUje BpeMe ZIOBEJIO je /10 TOTBp/ie
OTPaHUYEHOCTH PaCIOJIOKUBUX KallaluTeTa U OCU-
rypaBajyhux u peocurypaBajyhux apyiitaBa 3aje-
HO, a PeTPOLIECUOHU KallalUTeTH Cy BUPTYEJIHO He-

12)  Messy, F-A.: Catastrophic Risk and Insurance, Organisation for Economic Co-operation and Development, Paris, France, 2005.
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cTanu. Y ycJOBMMa OrpaHU4YaBama IOHYJE MO-
ryRHOCTH TpaHCcdepa pU3UKa Y PEOCUTYPAHbE, OHO-
CHO peTpoLiecHje, jaB/bajy Ce TeXHbe Ka aJITEpHATUB-
HuM MoryhHocTtuMa. TpaHchep pU3HKa OCUTyparba
Ha TPXKULITE KalMTajJa HacTaje Kao norpeba 3a
yBehameM KananuTeTa 3a IPUXBaTakbe PU3NKA HbU-
XOBUM IPEHOCOM Ha TPXKHUIITe KanuTajaa. Pusuke
KOjHMa Ce TPaJMLIMOHAHO YIIPaB/bajIo HA TPXKHUIITY
OCHUTYpatba MOYUBY J1a TOKPUBAjy CBOjUM KalUTa-
JIOM UHBECTUTOPH Ha TPXKULITHMA KAalKUTAJIa, KYIIO-
BUHOM XapTHja 01 BPEJHOCTH KOje Ce 0JJHOCE Ha pH-
3UK ocurypama. Takobe, jaB/ba ce U HOBa yJjora
JIp’KaBe y BU/ly TApTHEPCTaBa jaBHOT U MPUBATHOT
CEKTOpa. YMeCTO paHHje MPUCYTHOT JUPEKTHOT U3-
JiBajarba M3 OYLIETCKUX CpefcTaBa HamnpefHUje Gu-
HaHCHUpake HACTaje Y CJy4ajy MoJpIlKe MPUBATHOM
cekTopy. [lakse, yjora ocuryparma U Moj U3Mekwe-
HUM YCJI0BHMMA JJOMUHAHTHA je U HeM36eXKHa, ajlH je
3axBa/byjyhu HOBOHACTAJMM TPEH/J0OBHMA HCIOJba-
Bama KJIMMATCKUX IMPOMeHa U HUMa YCIOBJ/BEHUX
katacTpodasHux Jorabaja HacTtajsa mnoTpeba 3a
TpaHchEPOM Jlesia PU3MKA Ha TPXKHULITE KANUTAJa,
Kao U N0Tpeda 32 YK/bYYUBAEM JIPXKaABE.

Jlumepamypa

1. Berliner, B.: Limits of Insurability of Risks,
Prentice-Hall, Upper Saddle River, NJ, SAD,
1982.

2. Bevere, L., Seiler, T., Zimmerli, P. and Feyen,
H.: ,Natural catastrophes and man-made
disasters in 2012: A year of extreme
weather events in the US“ Sigma No. 2,
Swiss Re, Zurich, 2013.

3. Daniels, R.J., Kettl, D.F. and Kunreuther, H.: On
Risk And Disaster: Lessons from Hurricane
Katrina, University of Pennsylvania Press,
Baltimore, MD, SAD, 2006.

4. Maposuh, b. u apkosuh, H.: JlekcukoH
ocueyparsa, Il Byayhnoct, HoBu Cag,
2007.

10.

11.

12.

13.

Messy, F-A.: Catastrophic Risk and Insu-
rance, Organisation for Economic Co-ope-
ration and Development, Paris, France,
2005.

Hberomup, B.: “Yiora ¢puHaHcujckux Jepu-
BaTa y ynpaB/batby PU3UKOM OCHUTyparba‘,
Pauynosodcmeo, Bou. 55, bp. 3-4, CaBe3s pa-
yyHoBoha M peBusopa Cp6uje, Beorpag,
2011, ctp. 73-85.

beromup, B.: ,PeocurypaBajyhe npukosu-
Ile Ka0 MHOBAaTHBHU OOJIMK yNpaB/baiba
pU3UKOM ocurypamwa“, PauyHosodcmso,
Bou1. 54, Bp. 1-2, CaBe3 pauyHoBoha 1 peBU-
3opa Cpb6uje, beorpaa, 2010, cTp. 72-83.

Hberomup, B.: , Tpxuuite ocurypama u yjo-
ra ip>aBe - CTakbe U NnepcrneKkTuBe GprUHaH-
cupama katactpoda“, PuHancuje, BoJ. 66,
Bp. 1-6, beorpag, 2011, ctp. 256-288.

Hberomup, B.: ,YnpaB/bate pu3nKoM y ocu-
rypawkby eMHCHjoM 00Be3HMI]a 3a KaTac-
TpodainHe wrete”, ExoHoMcka mucao, BoJt.
39, 6p.3-4 , beorpan, 2006, cTp. 183-202.

Hberomup, B.: Ocuzyparee u peocuzyparse:
mpaduyuoHaaHu U aAmepHaAmMusHu npu-
cmynu, Tectus, 3arpe6, 2011

Paine, C.: Reinsurance, Institute of financial
services, Charted Institute of Bankers, Kent,
UK, 2004.

Schnarwiler, R.: Public Private Partnerships
in Disaster Risk Management, Swiss Re,
prezentacija na skupu u organizaciji
Svetske banke pod nazivom “Dialogue on
Private-Public Partnerships for Disaster
Risk Reduction”, Washington, DC, 22
February 2007

United Nations International Strategy for
Disaster Reduction- http://www.unisdr.org





