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Hoeociu u3 upogpecuonarnux opzanuszauuja

Onpxan 3. mukyc ceMunapa
"Mpocpecnonanna npakca naTepue peusuje”

¥V opranmzauuju Case3a pauyHoBoha U peBU-
3opa Cpbuje, 22. ¢ebpyapa y Capa lLleHtpy je
onpxaH 3. nukinyc cemuHapa “IIpodecuonanHa
Ipakca uHTepHe peBusuje”’. CeMUHAp je ompxKaH
Ha TeMy ~PeBu3uja MHGOPMALIMOHUX TEXHOJOTU-
ja” 1 OBOM PWIHUKOM je TIPeACTaB/beH U 3BaHUYaH
npeBoj npupyuHuka U T peBusuja on aytopa Chris
Davis, Mike Schiller u Kevin Wheeler.

bynyhu pga ce mnocioBawke y MOIEPHOM
OKpYyXeHy He MOXe HU 3aMUCIUTH 0e3 TIpUMEHE
MHPOpMaAILIMOHUX TEXHOJOTWja, cBe Beha maxkma
ce nocBehyje yrmpaBo OBOj 00J1acTU. Y KOHTEKCTY
WHTEpHE U eKCTepHE peBM3Hje Hampeaak nH@op-
MallMOHUX TEXHOJIOTHja je Yy 3HauajHo] Mepu
yOp3a0 M OJAKIa0 aKTUBHOCTU PEBU3UjE U OMO-

ryhno cBeoOyxBaTHUjU U TAYHUjU YBUJI Y LIEJIO-
KyIlaH IIpolieC MmocaoBama mpeay3eha. Melhyrum,
HMCTOBPEMEHO je YCJIOBUO U T0jaBy HOBUX 0bOJacTu
1 pU3MKa KA0 W 3aXTeBE 3a YCIIOCTaB/barheM ajie-
KBAaTHMX KOHTpOJia. Y TIPBOM JAely CeMHHapa
yYeCHUIIMMA CY TIPeCTaRbeHN HOBU 3aXTEBU KOje
npea QYHKILMjy UHTEPHE peBU3MjE MOCTaB/ba CBE
Beha nprumeHa uHGOPMalLlMOHUX TEXHOJIOTHja Kao
1 TPEHIOBM pa3Boja paaa U Tpolleaypa MHTepHE 1
€KCTepHE pPEeBU3HjE.

ITocebHO je UCTaKHYT 3aXTeB 3a YK/bYUMBaH-EM
CTpyuYH-aka 3a MHPOpMaLMOHEe TEXHOJIOTHje Y pal
KaKoO MHTEpHE TaKO M €KCTepHE peBU3MjEe U
HEOMNXOJHOCT OJMCKe capaame u3Mely onelbera
nHTepHe peBusnje U UT onembera y OKBUPY Mpej-
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y3eha. Takohe cy pasMOTpeHe U HEOIXOJHE KBa-
nuduKanuje u CTpyYHOCT KOjy MOAEPHU UHTEPHU
WJIM eKCTEPHU peBU30p Tpeba 1a rocenyje, HadyuH
Kperpama U CTpYKTyHpatha PeBU3UjCKUX TUMOBA.
Hapounuta mnaxma je mnocBeheHa pe3yaraTuma
PEBU3MjCKOT pama M Kpeupamy JomaTHE BpeaHO-
CTU 3a TIPaBHO JIUIIE.

Y npyrom aeny cemMuHapa IpeICTaBJbeHE CY
crieunuyHe 00JIaCTU paja MHTEPHE PEBU3UjE Y
obnacTu aruiMkauuja, 6asa mogaraka, ornepaTuB-
HUX CUCTeMa, MpeXXHe M KOMyHUKAIMOHe MHppa-
CTPpYKType, PU3NUKUx objekaTa U KOHTpoOJa Ha
HUBOY LI€JIOKYITHOT TIpaBHOT Inlia. PaamoTrpeHu cy
M TIOCTYITIU TIpOLIeHe pM3WKa M aJeKBaTHU II0-
CTyIuM yosaxaBatha U eJIMMUHKUCamba moctojehux
1 TIOTeHUWjATHAX pU3MKa Y3 HEOIXOTHO yBaka-
Barbe OJHOCA TPOILIKOBA U KOPUCTH.

Tpehu neo cemuHapa je 60 OpUjeHTUCAH Ha
pa3Marparse mpogecuoHalHe U 3aKOHCKE peTyJia-
TUBE peJieBaHTHE 32 UH(MOPpMAaLIMOHE TEXHOJIOT HjE.
IIpencTaBbeHe CYy CMEpPHULIE M 3aXTeBU Sarbaness
Oxley 3akoHa, Gramm Leach Bliley 3aKoHa, CMEpHU-
ue Komucuje EBponcke yHuje u bazena Il kao u
CraHaapia o 3alliTUTU TojaTaka y obyjacty riar-
HUX KapTuia.

mp 3opan IIIKObHR

"Knjiga koji spaja postojece osnove upravljanja revizijom sa potrebnim tehnoloskim
uputstvima neophodnim za bavljenje revizijom u doba razvijene informatike."

Iz predgovora koji je napisao Michael P. Cangemi CPA, CISA, Predsednik kompanije Cangemy, LLC
i kolumnista i glavni | odgovorni urednik Zasopisa IS Control Journal

REVIZIJA -
i drugi propisi

INFORMACIONIH
TEHNOLOGIJA

KORISCENJE KONTROLA RADI
ZASTITE INFORMACIONE IMOVINE

Chris Davis, Mike Schiller i Kevin Wheeler

”OBa KibHMTa HHje Morja aa mohe y 0oJbeM Tpe-
HyTKy. "UT peBm3mja” naje omimyHa ymyTCTBA.
IIpuctyn aytopa je MEHTOPCKH Y3 aJeKBATHO
HaJAIIeIame W ycMepaBame Kpo3 MoryhHocTn m
KOHIIENITE TEXHOJIOTHje, 03 NMPeTepPaHor AeTa/bu-
camba WM pa3Marpama PeTKuX, crenupuaHux
KoH(purypanuja. OBa KibHTra NpeacTaBba OPraHu-
3allMOHM MHCTPYMEHT 3a mnpemomhaBame ja3a
u3mel)y ungopmainoHe TeXHOJIOTHje U peBU3HjeE,
y3 hoKycupame Ha OCJ0BHE PU3UKE U peliema.’’

DanMeacham, CISSP CCFES, Meacham Forensics,Inc.

”Kao 106po ucriaHupaH yiioeHuk 3a UT peBusujy
Yy KOM C€ JIMPEKTHUM je3UKOM M Y3 HaBOheH-e
YMHECHUIIA pa3MaTpajy Hajoosbe Ipakce y 001acTu
peBu3Mje, OBa Kibura Tpeba na ce Hajgasu y
oubmorenn ceakor T peBuzopa i UT meHa-
1epa.”’

Andy Miller, CISSP, IT revizor/konsultant, Plexent, L.P.
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Pesume

Jasnu cexiliop Upedciliaéba y 0CHOBU ceMeHill eKOHOMUje jeOHe 3eMmmbe Koju [0 c80joj Upupoou He
yaasu y caciias tpusaiinoe cexiiopa. Ceaka HAUUOHANHA eKOHOMUjA UCTUYe YA02y Opicase y
cmucay 3adosomasara Homwipeba ceojux epahana. 3602 wWoza, a y cepxy wiio 6omee u
Kearutllelinujee 3a0060mera Wux Uoiipeda, Heolxo0awu je paseoj jagHoz cekmiopa.

Hexe akmiuenocmiu opxcasnux u HedpoguiiHux opeanuszayuja (pou3eodwa dobapa u
apyxcare ycayea, eaekmpooucupubyyuja, jasHu wpauciopi u op.) cy cAuyHe aKimueHOC -
Ma dpouitino opujeniiucanux ipedyseha. Ilpema wome, pauynoeodciieHu cuciiiem 3a jaeHu
CeKIop ¥ U36eCHOM CMUCHY je 0CAOEeH HA PAYYHOBOOCHGeHU CUCeM UPUBATUHOZ ceKilopa. Y
8eauKom bpojy cayvajeea aKMUGHOCHU OPHCABHUX U HeUPOYUITHUX OPZaAHU3ayUja ce He Upailie
apogpuitinum meperwem. Takxohe, u Opxucasne u Helpohuiline opeaHu3ayuje Koje ocieapyjy

ipuxode, pacxode u Hello pe3yallaill He Wiexce UPeeacxoo0Ho Makcumupary dpoguiia, éeh
camo obe3behery KOHMWUHYUTHeMIA Ul UOOOLUABARY, 0OHOCHO K8aAuleHujeM HUpyicary
yeayea.

Kada 2osopumo o netipodhuitinum opeanuzayujama, y 060m pady UpeeHciieeHo ce (hoKycupamo Ha
OHe Koje ce gpunaHcupajy usz oyueiia. Mehyimium, y neipouitine op2anuszayuje cepciiasajy ce u
OHe Koje ce He (unancupajy u3 oyueiia, éeh u3 odpehenux uranapuua, domayuja u ca. Oge
fomore HUcy upedmeill Haulee pasmaiiparda.

Ceéakxu pauyHosodciieenu 3axiies uau upobrem Koju yiuue Ha OpicasHe u Heldpouiine
eHutee uma ceoj y3op y upoguiminom cexuiopy. Ho, paziuke y pauynosodciieeHom
dpuciiyity y ee3u ca QurHaHcujckum u3zeewiiagarem usmehy Heupo@uiinux u upopuitiHux
eHllullella WoAUKO Cy u3padcede da 0ba pa4yyHoBoOciiéa 3axilesajy cileyujaruzoeane upu-
PYUHUKe, KOHYelille 0 HOCeOHUM U3eemiiiajuma U UoceOHUM pauyHOBOOCIHBeHUM UP UHUUTUMA,
ciandapouma u upakcu. Takohe, Heke 00 06uUX CYWMUHCKUX pa3auKka moare 6u da 6ydy
olipasdaHe y HUX08UM PAOHUM CPeOUHAMA ULU CY pe3YATHaill Oyeux Wpaduyuja uau paziukay
caciiagy u uepciekmueu ciiandapoa UocwiagveHux 00 UO3ZHAWUX MehYyHapoOHUX
PavyHOBOOCIGeHUX Op2anU3ayuja.

")
) Penosan npodecop Ekonomckor cakynrera y CKommby
Onroeopuy ypeHUK yaconuca "PadynoBojicTso " beorpan
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Yeoo

JaBHUM ceKTOp MMa BEeJIUKY YJIOTY U 3HAYaj Y UC-
MywhaBakby Hajpa3IuYUMTUjUX noTpebda rpahaHa,
Kao IITO Cy 00pa3oBarbe, HayKa, 3ApaBCTBO, KYII-
Typa, pekpealyja, 3a6aBa u cropT 1 octano. Cse
oBe IoTpede Mmajy oapeh)eHy eKOHOMCKY YJIOry y
pa3Bojy cBake 3emibe. MehyTuM, cBaka 3emba
HACTOjM Ja Ha IITO BUIIIEM HMBOY 3aI0BOJbU OBa-
KBe moTpebde rpaljaHa Koje cy of 3aje JTHUYKOT MH-
Tepeca.

HajBaxxHuju Wb GUHAHCUjCKOT U3BellITaBa-
Ha je Ja uH¢opMalivje U3 TUX U3BelliTaja 3aJ0BO-
Jbe MOTpede KOPUCHMKA. Y CKIIaAy ca OKBHPOM 3a
MPUIIPEMY U TIpe3eHTalujy (PUHAHCUJCKUX U3BE-
mTaja, Uu/b (PMHAHCUjCKUMX M3BEIlTaja je aa ce
00e30en1e nH@popmamuje 0 (PUHAHCUJCKOM I10JI0-
Kajy, pe3yJaTaTy u NpoMeHU (PMHAHCUjCKOT T10JI0-
’Kaja opraHu3anyje, IITO je LEeIMCXOIHO 3a M-
POKO TTOIpyYje KOPUCHUKA TIPUITNKOM JTOHOIIEHA
€KOHOMCKHMX OJTyKa.

VY okBupy oBor pama 6uhe o0jalibeH HAaYMH
nmoMohy kojer ce HenpodUTHE OpraHu3aluje pas-
JIVKYjy O IPUBPEAHUX APYLITaBA U 3aLUTO CY UM
MOTPpeOHU jeAMHCTBEHU PAYYHOBOJACTBEHU IMPUH-
UMM 1 npakca. Takohe, ykazaheMo 1 Ha HeKe Ka-
paKTepUCTUKE APXKABHUX HEMPOPUTHUX EHTUTETA
KOjU UX pas3juKyjy oi MPUBPEIHUX ApYyLITaBa U
300r Tora MMajy 3HadajaH yTHULIAj HAa padyyHO-
BOJACTBO M (PUHAHCUJCKO WU3BEIUTaBaHke, pas-
JIMIUTE TPyTe KOPUCHUKA TUX U3BEIITaja U FhUX0-
Be morpede 3a nHpopMaljama.

1. Yaoza jaenoz cexiiopa y 3a0060.0a6arey
uowmipeba 2pahana

VY cBakoj Mare UK BUlllE Pa3BUjeHO] Ip>KaBU
nocToje yHKIMje 01 jaABHOT UHTEepeca Koje U3Bp-
maBa JApXaBa, paau 3aJ0BOJbaBarba IOTpeba
rpahana. Ha npumep, ogbpaHa u 06e30eaHOCT 3e-
MJb€, jaBHU pEI M MUpP, 3APABCTBO, 00pa30Baihe,
ycayTe Ap:KaBHE aIlMMHUCTpalyje, paa aMmbacanay
WHOCTPAHCTBY, W3rpaiiha IIyTeBa, €JICKTPUYIHO
OCBET/bEH-E, BONOBOI M KaHaIM3alMja y OIpe-
heHUM Hace/beHUM MeCTUMA, IOAPYYjUMa WM
peruoHumMa, courjaata momoh uta. OBe GyHKIIMje
¢uHaHCHUpa OpxXaBa. Y IIOjeIMHUM Jp:KaBama,
Heke oj TuX (yHKuIHWja cy ¢MHAHCUpPAHE IEM-
MHWYHO U3 APXKAaBHOT OylieTa, a JeIMMUYHO U U3
MIPUBATHOT CEKTOpA.

Ca npyre crpaHe, cBU TpahaHu UMajy 3ajed-
HUUYKE XKMBOTHE MOTPede U CBU 3ajeJHO MOpajy Aa
ux (puHaHcupajy. Muljbera CMO Ja je CylITHHA

2)

yIpaxmbaBaka 3ajeJHUYKUX XUBOTHUX MOTpeoda,
oOjaumbeHa ciaegehom gopmynauujom: ”Hajsehu
JIe0 aKTUBHOCTHU TIPU OCTBApMBAIGY 3aje JHUUKUX
norpeda MoBe3aH je ca YOBEKOM Kao CybjeKToM y
yIpaB/bakby TUM aKTUBHOCTUMA U JMYHOLIhy Koja
(Gopmmpa cucTem APYLITBEHUX BPEAHOCTU U KOjU
Yy 3aBUCHOCTH OJ TOT KpeTarba CUcTeMa APYIITB-
€HUX TToTpeba, ma CXOMHO TOME M CHCTeMa 3ajell-
HUYKUX moTpeda. JloMeT meroBux Kpealuja y
OBOM CMMCIIy TIPBEHCTBEHO 3aBUCH O]l CTEIleHa
HErOBOT 3Havaja U obumMa uH@opmaluja o1 Kopu-
CTH KOje IPYILITBO W CBAKU H-ETOB WIAH MOIy Ja
Majy y B3 ca 3a0BOJbaBaAhEM 3aje THUUKHUX T10-
Tpeba. Jlakie, ped je o oOpa3oBamy, Haylu,
30paBCTBY, KYJATYpU, peKpeauuju, 3ab0aBu U
COOPTY U Jp. KOju HUMajy oapeheHy €KOHOMCKY
yJIOTYy Y pa3BOjy cBake 3emMJke. A o cTemeHa
pa3Boja CBake 3eM/be YMHOTOMe he 3aBUCUTH U
MoryhHoCT Beher 3a/i0Bo/baBatha 3ajeTHUUKHUX 110~
Tpeba.”?

AXO cy pacIoJIOKUBU MaTepUjaIHA PEeCypcH
OrpaHMYeHM, OH/IA CPENICTBA 3a 3aI0BO/bABALE 3a-
jemnHUYKMX mnotpedba Tpeba ga ce KOpUCTe Ha
Haje(MKacCHUjU HAUMH, ONHOCHO Ha HayuWH Jia ce
ca JaTuM cpeacTBUMa o00e30ehyje MakcuMaiHO
3a10BOJbaBalhe OBUX ITOTPebda ca acTieKTa FbUXOBOT
obuMa U CTpPYyKType. A TO 3HAUU J1a y JATUM YCJIO-
BMMa MOTY JIa C€ KOMOWHYjy pa3He aJlTepHAaTUBe
Kopuiiiherwa TUX cpeictaBa. JIoruyHo je ga ce y
yCJIOBUMA OrpaHUYEHUX CpelicTaBa Tpeba mn3abdpa-
TH OHA aJITepHATUBA Koja 00e30elyje Oobe pe3yi-
TaTe, a Ja 3axTeBa HajMama yiaarama (cost-benefit
aHaiuza). Mehytum, Tpeba HarjaacuTu, U TO,
Kaja je ped o 3ajefHUYKUM IoTpedama, Kpurepu-
jYM 0 eKOHOMCKOj €(PMKAaCHOCTH je pejieBaHTaH 3a
JNOHOILIEH:E OIJIYKE O TOME KOje Cy TO MOTpede u
Ha KOjU HAYMH J1a CE 3aI0BOJbE y onpe)eHOM Bpe-
MEHCKOM TIepHOIy, ali UCTOBPEMEHO J1a C€ BOIAU
pauyHa W O JpYyruMm KpuTepujyma (KyJITYpHHU,
€TUYKU, MOPJIHU, TOJUTUYKHU U JIp.) KOjU TIpe-
CTaBJbajy BaXHE €JIEMEHTE BPEIHOCHOT CHCTeMa
jemHe ApxKaBe.

2. Pauynoeoociueo u gpunancujcko uzeeutiniagaroe
y jaenom cexiuopy

HajsaxHuju uub (HUHAHCUJCKOT M3BEILLT-
aBama je Ja MH(popMalje 3a10B0OJbe MOTPede KO-
pHMCHMKA. Y CKJIamy ca OKBUPOM 3a MPUIIPEMY U
npe3eHTauujy (UHAHCUJCKMX U3BellTaja, LWb
¢uMHaHCHjCKMX M3BellTaja je 1a 00e30eme nHdop-
Malvje o (pMHAHCUjCKOM I10JI0XKajy, pe3yaTaTy u
npoMeHamMa (UHAHCUJCKOT T0JI0XKaja opraHu3a-

Jp Mupocurka Tunkuh: Yipasswars e passojem 3ajeonuukux tiottipe 6a, cost-benefit anamsa, Exonomckn nacturyT, beorpan, 1990, ctp. 16
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1IMja, 1ITO je KOPUCHO 3a LIMPOKO MOAPYyYje KOPU-
CHMKA MPU JOHOLIEHY €KOHOMCKUX OJJIYKA.

Haxko noctoje onpeheHe pasznuke nuzmely mpu-
BATHOT ¥ jaBHOT CEKTOpA, MOCTOje W CIMYHOCTHU
n3mMehy Bbux y oqHOCY Ha nHGpopMalyje noTpedHe
3a OOHOLICHEC ITOCJIOBHUX OJJIyKa. Enturetn
jaBHOT CeKTOopa KOju KOpHUCTe (PUHAHCHUjCKE WH-
¢dopmMmalrje 0 HOBYUaHUM TOKOBUMA, CPEACTBUMA U
obaBe3ama, ¥ IIpoMeHaMa y CpeICcTBUMA U 00aBe-
3aMa, 3aCHOBAHU Cy Ha MPUMEHU padyyHOBOJIC-
TBEHUX MOJejia M pauyyHOBOJACTBEHMX CTaHmapia
13 TIPUBATHOT CEKTOPa U CaAp>KaHU CY Y MHOTO KO-
pucHuX npupydyHuka. Mako ce cranmapau mpu-
BATHOT CEKTOpa He OJHOCE Ha HeKe MU BehuHy
TeéMa ca KojuMa C€ CyoudaBajy Biaje, Kao IITO je
MIPU3HABakhe IMOPECKUX TPHUXOJa, WMAK Caapxke
YITyTCTBA 32 MHOTIE JIPyre eJEMEHTE ca KOjuMa ce
cyouaBajy OyIleTcKke padyyHoBole.?

PauyHoBOACTBO je ycayxxHa (yHKLMja U MPU-
npeMa wuHpopmalnMje MOoTpedHEe Yy onpeheHoj
cpeauHu. Y Ip>KaBHOj U HEMPO(MUTHO] CPEAUHU, OJl-
JIYKE 1LITO C€ OJIHOCE Ha CTULakhe U ajoKauujy gpu-
HAHCUjCKMX pecypca, YIpaBbarbeé U KOHTPOIY
Kopuirhewa (PUHAHCUjCKUX CPEICTaBa, IOHOCE Ce Y
YCIIOBMMA COLMjATHUX WM TIOJUTUYKUX IWbeBa U
cy3apxapama o rnpoguradbwiHoctu. [IpaBue u aja-
MUWHUCTpPATBHE TIpUHYIE KOpPHUCTE C€ Kao
colldjaJiIHE METOJe 3a YCMepaBarhe IPXKAaBHUX U
HENMPO(MUTHUX UHCTUTYLIMja Ka OCTBApUBahY HbUXO-
BUX IIJbeBa. Tako, pauyHOBOJCTBEHO U3BEITABALE
Ip>XaBHUX W HENpoUTHUX  OpraHuzaiuja
yobuuajeHo HarailiaBa KOHTPOJIy U OATOBOPHOCT 3a
MmoTpolleHa (UHAHCHUjCKA cpencTaBa. JIBe Haj-
BaXHMjE BPCTE 3aKOHCKE M aIMUHUCTPATUBHE KOH-
TPOJIe KOje YTUIy Ha padYyHOBOJICTBO Y OBOj CPEIMHM
cy: 1) kopurhewe ¢oHmoBa 1 2) yjora Oyiiera.

PauyHOBOACTBO U (PMHAHCUCKO U3BELLITABAHE
y IpXXaBHUM HENPOGUTHUM €HTUTETUMA 3aCHUBA-
jy ce Ha MmoceOHOM KOHLIENTY, CTaHIapauMma U
npoueaypamMa, OCMUIIBEHUM Jla Ce MNpuaroje
HUXOBOj CPEAUHU U ToTpedama KOpUCHUKA (pu-
HAHCUjCKMX M3BellTaja. JegaH uBpCT (DUHAHCU]-
CKM MEHAIIMEHT KOju o0yxBaTa payyHOBOICTBO,
OyueTuparme, (PMHAHCHUJCKO M3BEIITaBambhe, Kao U
peBU3UjY y IpKaBHUM HENPOMDUTHUM EHTUTETUMA
j€ UCTO TOJIMKO BaKaH Kao Uy NpO(UTHUM Mpeay-
3ehuMa, ¢ TUM 1ITO Cy 00MM 1 pa3HOBPCHOCT aK-
TUBHOCTHU y MOCJIOBaHY EHTUTETA jaBHOT CEKTOpa
JIAaJIEKO CJIOXKEHMjU Off OHUX Yy NpopUTHOM

3)

ceKTopy. BenmumHa M KOMILIEKCHOCT APXKaBHUX
HeTIpO(UTHUX EHTUTETA Y 3aIbe BpeMe CBE BUIIIE
pacrty.

CauyHocT usmMmely OylIETCKMX €HTUTeTa U
HenpoUTHUX OpraHU3allMja ca jelHe CTpaHe U
MIPUBPEIHUX APYIITaBa, ca Apyre CTpaHe, oryiena
ce y caenehem:

o WHTETPaJIHU Cy IEJOBU MCTOT €KOHOMCKOT
cUCTEMA U KOPUCTE (PUHAHCUjCKE, KATTUTAIHE
1 JBYJICKE pecypce 3a OCTBApUBAILE FbHUXOBUX
LIWJbEBA;

. Mopajy ga obOe3bene M IIpeTBOpPE pPETKeE
pecypce y lbbUX0Ba HajaJeKBaTHHUja 100pa 1in
YCIIyTe;

. pacnoJiaxy pa3BHjeHUM MH(OpPMAaLIMOHUM
CUCTEMOM U PAaYyHOBOACTBEHUM CHCTEMOM
Kao KOMIIOHEHTOM M3 KOje MeHallepH,
JIpXXaBHU OpraHu, a HApOUMUTO (PUHAHCUJCKU
MEHAIIMEeHT, KOPHMCTH TTIOAATKe PeJIeBaHTHE 3a
TJIAaHUPAkbe, yCMepaBarbe, KOHTPOIY U Olle-
BbUBakbe Kopullherha peTKMX pecypca;

o TIOIITO CYy PECYPCH PETKU U OTPaHUYEHU, KO-
pHCTe aHAJIM3Y TPOIIKOBA M OCTaJlc TEXHUKE
Ja OM ce YBEpUJIM Jla C€ PECYpCU KOPHUCTE
eukacHO U e(PeKTUBHO; U

o Yy HEKMM CJyyajeBUMa U jellHU U IPyTd MOTY
Jla IPOU3BOJIEe MCTE MPOU3BOME, OJHOCHO
yclyre, Ha TIpUMep, MOTY Ja IOCTOje |
IpKaBHO M MpPMBATHO mpeny3ehe 3a TpaHC-
MOPT U BE3€ WTII.

VY KOHTEKCTY MpEeTXOJHOI HaBOAWMO U3jaBy
Onbopa 3a crangapae GUHAHCHjCKOT paYyHOBOAC-
TBa, y K0joj ce npumehyjy ciaenehe kapakTepucTu-
K€ Yy CMUCJIy 1lITa C€ cMaTpa pa3jinkoMm usmely Oy-
LIETCKUX U HENMPO(MUTHUX €HTUTETA Y OJIHOCY Ha
JIoOuTHe opraHu3amnuje:*

1. JIo0Mjame 3HAYajHUjUX M3HOCA MPUX01a Of
OHMX KOjU Cy OMOTYNUJIM HbUXOB HACTaHaK,
KOjU HE 0YEKYjy Ja TpuMe OWJIO HallOKHAaIy
WIM €KOHOMCKY KOPMCT, IpOIOpLIMOHA-
JIHO U3HOCY TaKO OCTBApE€HUX MPUXOa;

2. OIepaTUBHU LIMJbEBU CE PATUKY]Y O] OHUX
Koju omoryhapajy nobpa wunu yciayre 3a
CTULIaHe mpoduTa U

3. MOCTOjarbe 3aKOHCKUX U aIMUHUCTPATUB-
HUX OrpaHMYeHa M KOHTPOJIE y BE3MW ca
KopulrhemeM CpeficTaBa 3a 33J0BOJbaBAE
jaBHUX MOTpeba.

Kao nieo cBor rexyher pagHor nporpama, Mebyraponna degepanuja pagyrosoba (International Federation of Accountants - IFAC) gorena

je ceT pauyHOBOACTBEHHMX CTaHJapja 3a jaBHM cekTop. MHmmmjanna rpyma crasjapia je y Behem fenmy GasupaHa Ha MehyHapopgHUM

padyHOBOZIcTBeHHM cTanfapauma (International Accounting Standards —IAS), ani Tokom Bpemena KomureT 3a jaBHE CeKTOp IIOYEO j€ fia ce
4) GaBmm Temama ¢uHaHCHjCcKOT H3BEMITaBakha y jABHOM CEKTOPY KOju Hucy oOyxBahenn y IAS.

Statement of Financial Accounting Concepts No.4 - Objectives of Financial Reporting by Nonbusiness Organization, Stamford, FASB,

1980, crp. 3.
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OBe pa3/MKe y OCHOBU IIPOUCTUYY U3 OPTaHU-
3alMOHUX LIMJbEBA, M3BOpa (PMHAHCUjCKUX CpPe-
CcTaBa M peryjaTuBe M KOHTpPOJIE.

PauyHOBOACTBO OyIIETCKUX U HENPOGUTHUX
opraHm3aliyja no3Haje cieaehe pauyHOBOACTBEHE
OCHOBE y B€31 Ca MepeHheM U TPU3HABAEM:

l. HoByaHa ocHOBA (cash basis VI TOTOBUH-
CKa OCHOBA); U

2. oOpauyHcKa OcHOBA (accrual, IPU3HABAKE
edekaTa TpaHCaKIIMja OHlA KaJa HACTaHY).

TToctoje 1 MonudukoBaHU 00aULIM U3MeDy
OBE JIBE€ OCHOBE: MOAU(HKOBaHAa HOBYaHA OCHOBA,
1 Moau(UKOBaHa 0OpadyHCKa OCHOBA.

OcHOBHA KapaKTepHUCTHKa TOTOBMHCKE OC-
HOBE (cash basis) pauyHOBOJCTBA j& ILITO CE€ TpaH-
cakliyje 1 MOCJIOBHE TpaHCaKLIMje IIPU3HAajy CaMo
Kaja ce HOBall IPpUMM WM Kanma ce ucruiaru. Pu-
HAHCUjCKM  U3BEIUTaju  MPUIPEM/bEHU  Ha
rOTOBUHCKOj OCHOBU TPYXajy KOPUCHULIUMA WH-
¢dopmanje 0 U3BOpUMa TOTOBUHE MMPUMJbEHE TO-
KOM TIeprofa, CBPCH yIIOTpeOe TOTOBUHE M O TOTO-
BMHCKMM caJjiiMa Ha JaTyM W3BeIlTaBamba.
®okyc Mmepera y GUHAHCUJCKUM M3BEINTajuMa
jecy TOTOBMHCKA cajja M HacTaje npomeHe. Ha-
IMoMeHe y3 (pMHAaHCUjCKE M3BEIITaje MpyKajy HaMm
nogatHe uHpopmaiuje o obasesamMa, Kao LITO Cy
nmjaaTuBe o0aBe3e M IMO3ajMUIIE, T€ IIOHATKE O
oJpeh)eHOj HETOTOBMHCKO] UMOBMHMU, KAO ILITO CY
MOTpaXXBarba, yjlaramha y HeKpPeTHUHE, TTOCTPO-
jema u ompema.’

PauyHoBOICTBO Ha 0OpauyyHCKOj OCHOBH, (ac-
crual) Kao payyHOBOJCTBEHA OCHOBAa, ca JpyTe
cTpaHe ”...nIpuU3Haje puHAHCHUjCKE e(PeKTe TpaH-
cakiMja v MOCJI0BHUX aorahaja y mepuomy y KoMme
HacTajy, HE3aBUCHO OJ Tora jJa Ju je HoBall
nmpuMbeH viu ucrutahen.”e ExeMenTn GuHaHCcHj-
CKMX M3BellTaja, IpeMa OBOj PauyHOBOJICTBEHO]
OCHOBM, MCKa3yjy ce Kao TPUXOAM, PaCXOIu
(ykibyuyjyhu u amoprtusauujy), cpeactBa (pu-
HaHcUjcKa U HedUHaHCHUjcKa), 0obaBe3e U HETO
cpejacTBa (KamuTal, KOju TpeacTaB/ba pPa3iuKy
n3mely BUlIKa cpeacTaBa Y OJHOCY Ha obaBese).
3Hayu, eaeMeHTU (UHAHCUJCKUX U3BEIITaja y 1ie-
JIVHU Cy KOPECHOHIEHTHU ca pPauyyHOBOACTBOM
MIPUBPEIHUX IPYyIITaBa KOje IPUMEHHYjy IOCIOB-
HU CYOjeKTHU.

5)

Jp>XaBHO pauyyHOBOACTBO [OXMBJbaBa Haj-
KpynHuje npoMeHe. Haume, MHOTe 3eMJbe U 1aHaC
MpUMEYjy Y OYLIETCKOM pauyyHOBOJICTBY ’TOTO-
BMHCKY OCHOBY . MehyruM, eBosyLjoM yiore
npxXaBe, uH(popmaluja, yJIoroM jaBHOCTU U KO-
HAYyHO pa3BOjeM AeMOKpaTuje, pa3BojeM KOHTPO-
JIe IpXKaBHUX M3[aTraka, y CKOpHje BpeMe MHOTe
3eMJb€ M Ha pa3He HauuHe Ipunpemajy uau seh
MpUMeYjy ~00pauyHCKY OCHOBY 3a CacTaB/bahhe
¢UHaHCHjCKMX U3BelTaja’.

JlaHac, CKOpo CBe IpKaBe BUILE WJIM Marbe Ce
cycpehy ca BeIMKuM npo0JeMOM OCUTypaHa KBa-
JIMTETHUX U PpaBOBpEMEHUX MH(pOpMal1ja ca Lu-
JbeM edUuKacHOTI ympabbamba  (UCKAJTHOM U
MOHETapHOM IOJUTUKOM. CUTYpHO M caMe OBe
NIBE TIOJIMTUKE U CUCTEMU CaMU I10 CeOM 3axTeBajy
MHOTo coducTulMpaHuje uHopmMalje 360r
Bohema IMOJMTUKE M JOHOIIECHA KBATUTETHUX U
0JaroBpeMEHUX IIPOMEHA.

Y oKkBUpY pavuyHOBOJCTBA OYIIETCKMX M He-
NnpodUTHUX OpraHu3alvja npuMmemnyjy ce u Me-
hynapoonu pauynosodciisenu cilandapou 3a jagHu
cekiiop. Komutery 3a jaBHU cekTop npu Mehy-
HapoJaHOj (eaepalju pauyHoBoha moae/beHa je
OJrOBOPHOCT 3a JOHOlIeHe MelhyHapomHux
pauyyHOBOACTBEHUX CTaHmapAa 3a jaBHU CEKTOP
(MPC JC). OBe cTaHmapae A0IyHaBajy, TaMo Tae
je HeomnxomHo, Mehyrapodnu ciianoapou @uHan-
cujcKkoe  u3zeewliiasara 34  HPUBAUHU  CEKUiOp
(MC®U IIC) xoje je objaBro Oxbop 3a MelyHa-
poiHe pauyHoBojJcTBeHe cTaHaapiae (OMPC).
CraHpapau ce OpuMelbyjy Ha CBe CyOjekTe U3
jaBHOT CEKTOpa, OCUM 3a jaBHa npeay3eha o Kojux
ce 3axreBa aa ce ycarimace ca MCDOU usgatum ox
crpane OMPC.

OBa 1noBe3aHoCT je objalibeHa y TPearoBopy
u3 Mehynapoonux pauynoeodciieeHux cilandapoa
3a jasHu cekitiop.” Y TOM CMUCIY TIOCTOjU (DpHAH-
CHMjCKO W3BeIlITaBalke 3a CEHTUTETe Y jaBHOM
CEKTOpY MpeMa roTOBUHCKOj OCHOBU 1 (DUHAHCU]-
CKO M3BelUTaBake IpeMa O0pauyyHCKOj OCHOBU
payyHOBOACTBA.$

MPC JC — ®unaHCHjCKO M3BELITABAKE NPEMa FOTOBHHCKOj OCHOBH PAavyyHOBOJCTBA, Maparpag 1.2.2., Mebynaponuu padyHOBOJCTBEHH
6) CTaHIApM 3a jaB Hu cekTop, Mi3gaBay, Cases pauyHosoba u pesusopa CpGuje, Beorpag, 2007, crp. 811

7) Elements of the Financial Statements of National Governments, IFAC, Study 2 New York, 1993.
g) By pexroBopy u3 MehyHapoNHuX padyHOBOICTBEHUX CTAHNIAPAA 32 jaBHH cekrop (International Public Sector Accounting Standards).

O uMIIeMeHTaNHju oBUX cranfapia B Hughes dr Jesse, Munoscku ip 3opan: "A Plan For Implementation of International Public Sec-
tor Accounting Standards In Developing Countries And Economies In transition , The International Consortium on Governmental Fi-
nancial Management, Public Fund Digest, Volume IV, No.1, Washington, February, 2004, p.p. 32-51.
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Tpeba ucrahu na BehuHa apxasa, nopen ¢pu-
HAHCHjCKMX M3BellTaja 3a OIIITe LWbeBe, 00e3-
0elyjy ¢uHaHcujcke nHpOpMaLMje U Ha OCHOBY
cinenehux ocHoBa:

1. cucTeMa HallMOHAJHUX pauyHa;’

2. Jip>kaBHe (DMHAHCHjCKE CTaTUCTUKE Mely-
HapoIHOT MOHeTapHOT ¢oHaa. !0

3. Pazauxe y pauynoeoociugy uzmel)y neiipoguinine
opzanusauuje u upuepeoHoZ opywinea

JlpxaBHe M HernpopUTHE oOpraHu3aluje Y
BEJIMKOj MEPU C€ Pa3JIMKYjy O MPUBPEAHUX APY-
1ITaBa U y norjeay (prMHaHCHjCKOT M3BellITaBaka.
VY Hajsehem neny, ApkaBHe 1 HeNnmpopUTHE opra-
HU3aluje IpyxXajy ycayre ycMepeHe Ka IpyIlu 3a-
WHTEPECOBAHUX, KOje TIPOUCTUYY U3 TTOJMTHIKUX
WA COLMjaJTHUX pa3Jjiora, Uiu U3BpliaBajyhu uc-
TpaXxuBama OJHOCHO OCTajJeé AaKTUBHOCTU 3a
n06poouTt apywrtea. [{umbeBr HEMPOoOUTHUX opra-
HU3allKja, y IpaBuly, HE MOTY Ja Oyay BpeAHOCHO
U3pakeHu, Beh cy 4YecTo OMUCHO aMOMIMO3HO
MOCTaBJ/bEHU U TELIKO ce KBaHTU(DUKY]y. JIp>KaBHE
1 HenpoduUTHE opraHuzanuje yeurhe cy nope3aHe
ca mapTujama Koje um obe36ehyjy cpeacrtsa apy-
rauuja oJ OHMX 3a MPUBPEJHA IPYyLITBA. ¥ HaCTaB-
Ky HaBelllheMo HeKe OJl pa3juKa y pauyHOBOJCTBY
1 (PUHAHCUjCKOM HM3BellITaBamky u3Mely Hempo-
(GUTHUX Y OTHOCY Ha NMpOo(UTHE OopraHu3alIMje.

Pasmuute mucuje. Kao mro ce nompasymena
u3 JgeduHULIMje O HEeNnpo(MUTHUM OpraHu3alu-
jamMa, LIMJb Ap>XKaBHUX OpraHu3alivja je Apyrayuju
0]l ocTBapuBamwa rnpodura. KibyyHu uusmb ¢puHa-
HCUjCKOT M TMOCJIOBHOI HM3BelITaBama je /Ja Cce
00e30ene nHpopMalirje 0 MOCI0Bakby EHTUTETA Y
ToKy nepuoaa. IIpuBpenHa apylmuTBa umMajy oc-
HOBHU LIWb A CTBapajy nNpo@uUT U 1a OCUTYpajy y
TOKY KOHTUHYUPAHOT TocjoBawa npeayseha, mwe-
rOBUM BJIaCHUIIMMA BHWILIE OCTBApEeHOT HOBIIA
HETO ILITO Cy yJoxwini. HapaBHO, BTacHUIIM KaTT-
Taja oOueKyjy JnJa Ty uUHGoOpMalMjy BuUIEe U
Mperno3Hajy u3 pMHaHCUjCKUX U3BEILTaja.

DuHAHCHJCKM M3BEILITAjU HETIPOPUTHUX Op-
raHuzanuja npyxajy uHgopmaiuje o npuivBuma
M OIJIUBMMA TOTOBMHE OPTaHMU3allMje U OCTAIUM
n3BopuMa. Kao ormiTe mpaBujio HagMalllMBamhe
pacxoja HaJ IPUXOAKrMa OCOOUTO Yy JIy>KeM Tepuo-
Iy, CHTHaJIM31pa Ha 030MJbaH (PMHAHCUjCKU TTIOPe-
Mmehaj unm He3amoBo/baBajyhly MeHalIepCKy yc-

9)
10) The System of National Account (CAN), UN, 1995

11y Government Finance Statistics (GFS), IMF, Washington, 1986.

MEeIIHOCT, OJHOCHO HEIOBOJBHY CTPYYHOCT U
MOCJOBHY YMEUIHOCT. AKO (PMHAHCHUjCKU H3Be-
ITaju HenpoPUTHUX OpraHuzaluja yKIbydyjy
caMo HOBYaHE M3HOCE, OHM HEe MOTY Ja IpyXe WH-
¢dopmMalrje HEOIXOAHE 3a OLIEHY YCIIEITHOCTU OP-
raHmzamnyje. 3a TIPaBUJIHO H3BEIITABae O YyC-
MEHOCTU OpraHu3aluje, nopea (prUHaHCUjCKUX
M3BELlTaja HY>)KHU Cy U HePUHAHCUjCKU Toaalu
KOjU ce OJHOCe Ha HuxoBe LubeBe. IlIkomna, Ha
MpuUMep, MOXE Ja YKJbYYM TIOmaTKe O TTOCTUT-
HYTOM YCITeXy YYeHUKa, Kao IITO Cy OLIeHe 13 TeC-
TOBa WM olieHe U3 matype. LleHTap 3a 6eckyhHu-
K€ MOXe Ja Mmpe3eHTupa uHopmauuje o O6pojy
JbYIU KOj€ XpaHU UJIu UM 00e30ehyje amekpaTaH
CMEILTaj.

HexkonkypentHocT. byliercke opraHusaliuje ce
¢uHaHCHpajy Y OCHOBU U3 OylieTa Bjaje, a He Ha
TPXUIITY. Y Mpoliecy OylieTupara, Bjiajga oBe Op-
raHu3anuje KOHTPOJIUIIE MU CHAXXKHO yTHYe Ha
HBUXO0BE NMpUxoje 1 pacxonae. [Ipuxoau O6yieTCKuX
opraHusanuja MOTy OUTH OIpaHMYEHU O
3aKOHOJABHE BJAaCTWM M Taja RBIaja He MOXe Ja
Oylae mpeaMeT KOHKYpPEHIIMje CyOueHe ca TMpUB-
penHum apyiuteuma. IlocToje u HempodUuTHE op-
raHusalidje Koje MOry Ja KOpUCTe AOMNpUHOCE,
yjaHapuHe, U Apyre Npuxoae Koje Iaha Kopu-
CHUK ycJiyra 1 360r Tora He MOTry Ja ce ropejie ca
IIPOAAjoM KOja OCTBapyjy IIpUBpeIHA IPYILITBA.

Pacxoau ctBapajy npuxone. byiiercke u He-
nMpo¢uTHE OpTraHU3allvje OIpeaeuie Cy HUBOE
ycayra koje he usppiuaBaru, oopauyHaBajyhu wu-
XOBE TPOIIKOBE, a 3aTUM Cy YTBPIAUJIE CTOIIE TTOpe-
3a 3a 00e30euBambe MOTPeOHUX Mpuxoaa. 3HAUHU,
pacxonu omnpeaesbyjy npuxone. Mako OyiieTcke u
HernpoghUTHE OpraHu3aliuje He Y4eCTBYjY Y KOHKY-
PEHLMjU HA TPXKMUILITY, OHE HE MOTY jeAHOCTABHO
na ysehajy npuxoae nmosehameM ropesa. ApxaBHa
npeay3deha mMory ma Oymy mon yTuULajeM IOJIv-
TUYKUX Boaehux maptuja.!!

Byuer je HajsHayajHUju (PUHAHCH|CKU U3BELITA].
3a mpuBpeaHa ApyIlITBa, TOAMIIEU W3BEIITaj je
HajBaXHUjU PUHAHCUjCKU JoKyMeHaT. HbuxoB ro-
JNUILIY TUIaH HUje HULITA BUILE IO UHTEPHU J0-
KYMEHT, PETKO [OCTYyNaH WHBECTUTOPUMA WIU
OMIITOj jABHOCTH.

W3Belraj OylleTCKMX WM HENPO(PUTHUX OpTra-
HU3alija O HMXOBOM TOAMIINILEM WM3BEIITaBAHY
CcajJpXu TMOoJATKe O TOME Ja JIU Ce NPUXOAU U pa-
CXOAM 3HAYajHO Pa3jMKYyjy O OHUX KOjU Cy IPEeT-

yHPIBep3I/ITeTI/I MOTY ia OrpaHnY€ IKOJIapUHY Ha HUBOY HpI/I6J'[I/I)KHO CIIMYHOM y UCTUM IIKOJIaMa. Han;e HEKE HerOC])I/ITHe opraHmaque wnm
opraHmaque KOjI/I OGaBmajy MEMNIUHCKA UCTPaKUBamka 633Mpajy HBUXOBE TPOIIKOBE UCK/bYIUBO Ha IbUXOBUM IIPUXOUMA. Koumuko Bume

nosehaBsajy cpeficTaBa y (pOHIOBAMA, TONMKO BUIIE TPOILE.
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XOMHO Owau OyIIeTUpaHU, KAo U IoJaly 0 U3MEHU
OyiieTa y TOKy (puUcKanHe romuHe. 3a OylIeTcKe u
HernpoguTHE opraHu3aluje OyleT uma LeHTpaJTHU
3Hayaj, jep MNOpeiacTaB/ba KyJIMUHALMjy TIIOJIM-
Trykor mnpoueca. Oapehyje Hocuole Koju 1ahajy
SHTUTETY, a KOju 100Mjajy o1 Hhera yCayre, Koje ak-
THUBHOCTH Cy TIOApPXKAaHE a KOje Cy IPOLECHECHE.

IlomiTo je OyileT BeoMma BakaH, TOMUIILU
M3BEIITaj O U3BpLIEeHY OyleTa K3a3uBa OOMYHO
OIlpeUYHEe KOMEHTape, KOju MPOUCTUYY U3 pa3-
JIMMUTUX UHTEpeca MojeIMHUX KOPUCHUKA.

BrnaguH Oyiiet, Kaga ce yCBOjU, ITOCTaje 3aKOH.
BraauHu ciy>kOGeHULIM Cy YIJIABHOM OTPAaHUYEHU Y
Tpollewy He Behem o1 oHora oapeleHor OyrieToMm. 12

JpxaBHU (POHAOBU HEMAjY KOMITETEHTHOCT Aa
TpOllIE HbUXOBA CpeACTBaA. Y JPXKAaBHUM U HETpO-
¢GUTHUM oOpraHuzalijama u3gaud Mory OuTtu
CTBOPEHU CaMO JI0 OIpeieJbeHOT OBlalhera, a To
cy opiaiihemwa 3a yrBphuBame BUCHMHE pacxoia y
Be3U ca cneuuUUHUM LWbEBUMMA WM CIMYHA
oBjialInema Ap:KaBHUX TeJa.

DukcHU OylIET OOMYHO Cce TIpUIIpeMa 3a CBaKu
npxaBHU PoHA. Tako reHepaJHM MeHallep opra-
HU3alMje Tpaxky J03BOJIy APKaBHOT Teja 3a PUK-
CHU M3HOC CpeICTaBa 3a 3apaje, OlpeMy, 3aJIuxe
WTH., 3a BpeMe OyIIeTCKOr Tepuoja, a y Be3u ca
W3BPLIEHUM 3a1auuMa (MUCUjOM) Te OpraHu3alm-
je. OBaj Oy1lieT npeacTaB/ba CPEACTBO 3a JOHOIIE He
OJUTYKE O aJIOKallUju pecypca, yIBphuBare BpcTa u
KOJIMYMHE 100apa 1 yciayra Koje Tpeba ga ce 00e3-
Oene 3a BpeMe OyiieTckor nepuopa. Kaga nmpoueHy
OylIeTCKUX pacxoja ogoOpu ApKaBHO TEJIO, BPILIMA
ce OIpelebehe OJOOPEeHMX pacxoma 3a CHelM-
¢urYHE LMJbEBE M OrpaHUYEH-A M3HOCA KOjU MOTY
OUTU YTPOLIEHU 3a CBAKU CIEUUPUUHU LUb.
Ompene/bere MOpa Aa Ha3Hauu (OHI U3 Kora
MOTYy Jla Ce TpaBe M3Jalyd U CHeHUpUINPALS
IWba, MAKCMMAaJIHU M3HOC U TIEPHOI 3a KOjU CY
u3ganyd ono0peHU. AKTUBHOCTU MOTY OUTU (pu-
HaHCUpaHe U Ol HEKOINKO (GOHIOBA.

Y 1uwby KOHTpOJMCarba W TpUKa3mBarba
OylIeTCKe carylaCHOCTH, ToceOHO Bhaae yTBphYyjy
OylIeTCKe pauyHe y IJIaBHOj KEbU3U JpPXKaBHOT (POH-
na. MHTerpucame OylleTCKMX pauyyHa y padyyHo-
BOICTBEHU CHCTEM je TToceOHO BaxkHO nu30ehu, na ce
300T OYyLIETCKOI IpeKopauema KaXibaBajy WIN
OTIYILLUTAjy AP>KaBHU CIY>XKOEHUIIA WIK CE CITPOBOIE
OCTaI AUCIUTUTMHCKA TTOCTYTIIIN.

ConctBeHU (HOHAOBU, ca IPyre CTpaHe, MOry
OuTU KOHTpoJIMCaHU (PAeKCUOMIHUM OylleTHMa,

12)

KOju ayToMaTcku mnoBehaBajy oBiaiihema 3a
VINHEHE pacxollie y TOAMHU, aKO CYy IIPUXOIH
BehM oj IUIAaHMpaHUX U yMamyjy oBialrhema 3a
pacxone yKOJWKO CYy MPUXOAU MarbW OJ TUIAHU-
paHux. bBylieTcko padyyHOBOICTBO HE KOPHCTH
dunekcubuaHe oyiiete. Mehyrtum, OyiieTCKO pauy-
HOBOJICTBO KOPUCTU Behu Opoj Ip>KaBHUX U He-
NMpodUTHUX OpraHu3ainrja Koje KOHTPOJIUIY HHU-
XOBE COIICTBeHE (poHAOBE MyTeM (PUKCHUX OyIleTa.
®ukcHO OyileTUparbe APKaBHUX M COIICTBEHUX
donHaoBa yenrhe naje MoBOJ 3a JBOjHY OCHOBY
pauyyHOBOACTBA W W3BeIITaBama IPXKABHUX U
HenpodUTHUX OpraHu3aluja, 360r Tora I1ITo:

1. omurenpuxBaheHe pauyHOBOACTBEHE MPUH-
LMIe MPOIUCYjy cnelu@uuHn cTaHAapau
3a MEpere MpUxXoja, pacxoaa, uznaraka u
JIPYrux u3Hoca y GMHaAHCUjCKUM M3BEIlITa-
juMa KOju Ce MpPe3eHTYjy carjlaCHO OIIIITe
npuxBaheHUM pPayyHOBOACTBEHUM MPUH-
udnuma, u

2. 3a OylleTcke UMbeBe, OA00pU APXKABHUX U
HEeNpo(UTHUX OpraHu3alKja MOTy Jia Bplle
MPOLIeHy MPUX0Ja U JI03BOJBEHUX pacxojia
Ha JIPYTOj OCHOBM, a HE HA OCHOBY OITIITE-
npuxBaheHUX pavYyHOBOACTBEHUX TIPUHITU-
na, Tj. HA TOTOBMHCKOj OCHOBH, KOjy YMHE
HOBYaHA MprMakba 1 U3/1aBama.

T'oToBMHCKA OCHOBA ce pa3NMKyje Ol OC-
HOBe 0asupaHe Ha oniuTenpuxBaheHuM
Pa4YyHOBOACTBECHUM IIpUHIUIINMA T10 CJIE-
nehem:!?

1. pauyHu ce nmotBplhyjy Ha OYIIETCKY OCHOBY:
Yy TOKY FOJIMHE Bp1IE ce OYIIETCKE KOHTPOJIE
payyHa M TOOUIILU OYIIETCKUA W3BELITAjU
MOTy OUTH MPUIIPEMIbBEHU Ha OYIIETCKOj
OCHOBU;

2. mnpunarohaBame C€ BpIUM KpajeM TOmUHE
MpeTBapameM Tj. IpeodpakaBarbeM I10/1a-
Taka Ha OYIIETCKOj OCHOBU y payyHe Ha
6a3u omitenpuxBaheHUX pauyHOBOJICTBE-
HUMX MPUHLIMIIA, 1a OM Ha 6a3u OBUX MPUH-
LIMIIA MOTJIM OWTH TIPUIIPEMJBEHU TOIU-
LU U3BELLTAjHU;

3. paziauke u3Mmel)y u3BellTaja Ha OylIeTCKOj
OCHOBM W OHHMX CacTaBJbeHUX Ha 0a3u
omuTenpuxBaheHNX  PauyyHOBOJCTBEHUX
MpUHLIMIIA O0jallilbeHe CY U ycarjallleHe y
TOAUIIHUM (PUHAHCUJCKUM H3BELLTajuMa
JIP>KaBHUX Y HETTPOPUTHUX OpraHu3aIuja.

Byner ce mopa nomrosatu. Ofpebenn Bnagunn cay>KOeHUII MOTY OWTH KaXKH-€He 32 IPEKOpauehe U3BpIIemha OyleTa 3a BpeMe (hucKaIHe
13) ronuHe. TIpema Tome, GyneT Hije JOKYMEHT KOjH MOXE /la C& CXBATH HEO3GHILHO 1 HEOITOBOPHO.

Freeman, Shoulders: Governmental and Nonprofit Accounting, Prentice Hall, New Jersey, 2000, cp.9.
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PauyyHoBOACTBO M (PMHAHCHjCKO M3BEITABAILE O
oynery. bupaum (rpahanu) xene wmH(poOpmaluje
Koje ce omHoce Ha Oyner. OHU Tpaxe Oa ce
OCUTypajy Ia opraHusanuja He TPOLIM BUILE O[
0JI00peHOT U3HOCa, OJHOCHO Xohe 1a 3Hajy aa Ju
Ccy oOpayyHaTy MPUXOAU U PACXOAU O0jeKTUBHU U
peanHu. PauyHOBOJACTBEHUW CUCTEM M OJArOBapa-
jyhn  ¢duHaHCUjcKM U3BEllTaj Mopajy Outu
OCMMIIUBEHU TakKo ga 00e30ehyjy wuHbopmaluje
KOje MOTy Ja 3a/JI0BOJ/b€ 3aXT€BE KOPUCHUKA (pU-
HaHCHjCKMX M3BeIlTaja.

Takohe, MeHallepuMa je IOTpeOaH paudyyHO-
BOJICTBEHU crcTeM Koju he um omoryhutu tekyhe
nHdopmMalje, YKOJIMKO je HhUXOB LInJb OCTBApU-
Bame OylIeTCKUX Ipojekuuja. Mehyrum, Moxaa
MHOTO BakHMje 3a HbUX je Ja UMajy CUCTEM Koju he
WX 3aIUTUTUTUA OJ MPEBEJIUKOr TpOlleHha WiIK J1a
najy npenynpehyjyhe curnane kajga ce cCTpeMu Aa
ce 1o morogu. byuer je KoHTpoaHO ypeheH, aau
“Ma noTpedy 3a TMOJAPIIKOM KOMILIEMEHTaApHOT
PayyHOBOJCTBEHOT 1 UH(MOPMALIMOHOT CUCTEMA.

U Ha Kpajy, peBU30pU 1 OCTajle CTpaHKe Cy 3a-
WHTEepEeCOBaHe 3a paj ApXXaBHUX U HEMPOMGUTHUX
opraHmsanyja M MMajy morpedy, y OCHOBHU, 3a
BpeaHoBamwe gocturHyha. Ilpomena unamely nBa
reproaa Moxe J1a ce (poKycupa He camo Ha TO Ja
JIY je EHTUTET OCTBAapHMO CBOj€ IIPOjeKIIrje MPUXO0-
J1a ¥ pacxona, Hero IoAjeIHaKo je BaXHO, Aa JIU je
WCIYHUO OHO 1UTa je ouyeKuBao oj Tora. IIporie-
HBUBAYM 3aTUM MOTY Ja MPOLIeHEe OpraHU3aloHYy
edukacHoCT ca ynopehermeM UHITyTA.

Melyrenepanujcku kanurana. ['osopehu o KoH-
uenty mehyreHepalujcKor KanuTajaa, MpaBu ce
eKCIIEpMMEHT JIa Ce ycariace TPOIIKOBUA OHUX IIITO
rahajy ca oHMMa Koju he 6UTH KOPUCHULIY YCITy-
ra. Y IpuBaTHOM CEKTOpY ycarialiaBare Mpruxoaa
U YYUFbEHUX pacxoja BPIIU C€ y MOMEHTY KO-
puithera yciyra Ha NpoUTHOj OCHOBU. Y jaBHOM
CEKTOpY 3a HernpoUTHE opraHu3aluje TO ce He
MOXe YYMHUTU Ha TakaB HayWH, jep 3a TaKo
HEILUTO He MOCTOjU jeaAHOocTaBHa Mepa. Harpocto
ce miaha 3a ycayre koje he ce KOpUCTUTU Yy
Oynyhum nepuoauma uiau oa cTpaHe Oymyhux
reHepauuja. Ha npumep, miaha ce gponpuHoc 3a
3IPABCTBEHO OCUTYpale M TIOped Tora IITO Tpe-
HYTHO Hema moTpebe 3a KopuIIhemeM yciayra
3apaBcTBa. McTu je ciayyaj u ca oOpa3oBambeM,
nahajy ce JONpuHOCH My CJIy4ajy Aa Hema Jelie 3a
IIKOJTY, 3a IPOTUBIIOXAPHY 3alUTUTY I1aha ce n3-

14)

HOC Y MOpeJ1 TOra 1ITO MOX/1a HeMa Mmoxapay ToM
MIEpUONY UTH.

Behuna OynieTckux opraHu3aiyja je obaBe3Ha
rpemMa 3aKOHY J1a OMJIaHCHpa CBOj OINepaTUBHU
Oyiier, Kao U1 Behu 6poj HenmpoUTHUX OpraHu3a-
uuja. bujiaHcHU onepaTUBHU OylI€TH OCUTYpaBajy
Jla Y CBAKOM KOHKPETHOM TIepHOIY TIPUXOIN TTOK-
puBajy pacxoje U Ja Kao rpymna 6upaya (rpahaHa)
eHTUTETY Iaha ycayre Koje KopucTu. AKo opra-
HU3allMje MMajy HEypaBHOTEXEHU Oy1IeT U Mo3ajM-
Jbyjy CpEeICTBa Ja IOKpUjy omnepaTuBHE aedu-
HuTe, oHjJa he TPOIIKOBE KOjM HacTajy paiu
Kopulherwa mobapa M ycjayra oj CTpaHe JaHa-
U rpahana maatutu Oyayhu KOpUCHUIIM.

Konuent o miaahawy yciayra Koju KOpPHUCTE
Oupauu (rpal)aHu) U He MpPEeHOoce TEPET Ha CBOjY
mely, Ouo OM TpaguMIMOHAIHO O3HA4YeH Kao
MelyreHepaluujcku KanuTaia. Y NpoLUIUuM Toau-
HaMma, ToKa3ajJo ce Ja CHTUTeTM He Tpeba ma
MIpEeHOCe TPOIIKOBE HU y ToAMHaMa Onke Oyay-
hHocTM, HUTH MaK 1a Ce mpeHoce Ha Oyayhe reHe-
pauuje, u 300T Tora je TepMUH Mehyeenepayujcku
Kaiuman 6vo npuxBaheH Kao HajaJleKBaTHU)jHU.

Jla 6u ce onpzkao Mel)yreHepaljcKy KanuTail,
pauyyHOBOACTBEHU CUCTEMM APKABHUX U HEIPO-
GUTHUX opraHusalvja mMopajy 00e30eAuTH WH-
¢dopmalivje o ToMe 1a JIY je OBaj LiMJb TTIOCTUTHYT. '

Hema nupekrHe moBe3aHOCTH MPUX0a ca pac-
xoauma. [Tpuxoau npxaBHUX U HEMPOPUTHUX Op-
raHu3saliydja He Mory OUTH MTOBE3aHU ca Mpojajama
ycayra wiv gobapa, na npeMa ToMe He MOTy OUTHU
noBe3aHu ca pacxonuma. Ilpuxoau u3 goHauuja
HEeNnpo(UTHUX €HTUTETA MOTy ce noBehaBatu u3
jelHe TOAWHE Y APYTY, ajli IPOMEHE He MOTY OUTHU
npuapyxeHe ojarosapajyheM nosehamwy KBajauTe-
Ta, KBAHTUTETA UJIU TPOILIKOBA 32 U3BPLLIEHE YCITY-
re. M3paga koHuenra (puMHaHCUjCKOT pauyHOBOI-
CTBa, J1a pacxoayd MOpajy OWUTM IIOBE€3aHU ca
oArosapajyhum mnpuxoauma, MOXe UMaTU pas-
JIMYMT 3HA4aj 3a ApxKaBHE U HENpPo(MUTHE OpraHu-
3alMje, Hero i1 Ko IMpUBpeaHUX apyiurasa. ITpu-
BpellHa JpYLITBA HACTOjE /la u3jeHaue TPOIIKOBE
cneuuuyHUX Jobapa Wiu yciayra ca npuxoauma
Koje cTBapajy. Jp>xaBHe U HenpoduTHE opraHu3a-
11iMje, ca CBOjUM MpUXOAuMa IOHEKaa He MOry Ja
MMOKpPHUjy BeJMKU Opoj KaTeropuja pacxoja.

Pecypcu cy orpannyenn. CyrnpoTHO 0of pecypca
MPUBPEAHUX JIPYIITABA, MHOTA CPENCTBA APXKAaB-
HUX U HeNIpOo(UTHUX OpraHu3aluja Cy HamermheHa

Konuent mebyrenepauujcku Kanurtai He Ipeiaxe Jia ipxkaBHe OpraHu3alyje He CMejy HUKaJ a o3ajMibyjy. 3a0paHa 3ayKiBamba OHOCH
ce caMO Ha ONepaTHBHE, a HE M Ha KalWTalHe TpoiKoBe. Jp:KaBHU 00jeKTH, M3rpabeHH ayTONYTEBH WU YHUBEP3UTETH, KYIUbEHA
nabopaTopujcka onpeMa 1 ocTano gaBahe KOpPUCTH y BpeMEHY y>KeM Off je[lHE TOjlHe. JEAHOCTaBHO je (hep J1a KaluTaJIHU TPOIIKOBH Oyay
m1aheHn yTeM yKIbyunBamba IYroBa Y TPOIIKOBE Y BE3M ca NMPYKEHNM ycilyrama, y mope3rMa Ui TPOIIKOBMMA IIKONOBawba rpabana uin

CTyJleHaTa KOji he KOPHCTHUTH T€ YCIIyTE.
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KOHKPC€THUM AKTUBHOCTUMA u HWbEBUMA.
3Ha4yajHO BEJIMKU €0 MPUXOJa Bjaae Moxe OUTh
OJ APYT'MX BJajga KOju MOTY OUTH OIpene/beHU 3a
onpehene nuumeBe. Ha npumep, dpenepanHa Biaaga
MOXe J1a IOAEeNM HEeKOj ApKaBU WJIM JIOKAJTHOj
BJIAW OTALIMjy 3a M3Tpaaiby 3rpaja ca CTaHO-
BUMa 3a oapel)eHe coljajaHe KaTeropuje rpahana
KOju He Mory ruiahartu €KOHOMCKY lieHy cTa-
HapuHe. JloTauyja ce MoXe MCKOPMCTHM CaMo 3a
M3rpanmy Te 3Tpajie, a He 3a IPYTH Wb, HE3aBU-
CHO Ol TOra KOJIMKa BPEIHOCT Tora MOXe Ja
Oyme.!s

W npxaBHe U HENIpOUTHE OpraHu3aliuje Tpe-
0a Ja Mnokaxy IMOJUTUYKKMM MapThjaMa, CTBa-
pambeM onpeheHux ¢poHaoBa, na he HOBal KOpU-
CTUTH HAMEHCKU. Y UCTO BpeMe, Tpeba 1a ImoKaxy
y CBOjUM (DMHAHCHUjCKMUM M3BELITajuMa aa ornpee-
Jb€HU M3BOPU HUCY JIOCTYITHU 3a APYre LUJbEBE
IpyK4Ydje OJ OHUX 3a KOje Cy OIpeae/beHMU.
Takohe, y pHAHCHjCKUM U3BELITAajUMa MOPAjy Ce
pa3rpaHUUMNTH OMpeNe/beHU O HeOoIpenesbeHNX
M3BOpa WIM Ce NpUKA3aTu HAa HEKU APYTM HAauYWH
CpeacTBa 3a Koja cy obe3deheHu M3BOpU KOju ce
MOTY KOPUCTUTH caMo 3a ojapeheHe HaMeHe.

¥V Toky OylIeTCKOT Ieproja, rpellke y Momieay
OrpaHUYera, OJHOCHO OTpelesbehba CpelcTaBa
MOTy ja J0Beay 10 030uJbHUX mnocieauna. OBo
MOXe Jia IIPOy3pOoKYyje Ja opraHusanuja u3ryoum u
npoiiuia u 6yayha npusHamwa cBora pana. Takohe,
ca OyileToM, opraHu3anuja Mopa ga CTBapa CBOj
PaYyHOBOACTBEHM CHUCTEM Ca KOjUM MEHAIIMEHT
Tpeba 1a ce 3alUTUTH OJ HeTMaXJbUBOT, (HeHAMEH-
CKOI, HEHaMepHOT) Tpollema  CpeiacTaBa W3
onpehenux m3Bopa. CBakako Tpeba HAIlOMEHYTHU
Ila Ip>XaBHE W HEeMpo(pUTHE OpraHM3aluje y pas-
BI/IjeHI/IM 3€MJbaMa KOpUCTE Pa4yYHOBOACTBCHU CU-
CTEM MO3HAT KaKoO (POHIOBCKO PayyHOBOICTBO.

He noctoju comcrBennuku yaeo. JIpkaBHe u
Henpo(UTHE OpraHu3aluje HeMajy CONCTBEHUUKE
yJesae Kao OHEe KOJ NMPUBPEIHUX ApylITaBa. 300r
TOora OHM He MOry na Oymy TpomaTu WM TaK
TpaHcepucanu. ITomeHyTe opraHu3anuje Hemajy
aKIIMOHape WJIM COTCTBEHUKE yaelda KOju Cy
npeaBuheHu ga 100ujy A€o0 MpUxoaa OCTBAPEHOT
IO TOM OCHOBY.

OHO 1ITO ce MOXE Hajiakile pasyMeTd u3
(GUHaHCHjCKOT U3BEIITaBaka je MaTeMaTUYKa pas-
nuka u3Mely cpeactaBa M obaBe3a Koja ce He
MOXe Ha3BaTW aKUMOHAapcKM KarmTtan. OBa pas-
JIVKA TIpeicTaBba HETO CPEICTRA.

15)

CnuuHo je u Kon oapeheHUX eHTUTeTa IIe
pa3rpaHuYaBam-e IOKa3yje 1a je Mamby MHTepeC 3a
TPXXUIIHY BPEIHOCT HUXOBUX M3Bopa. Biame He
MOTY Ha KJIJaCMYaH HAaYWH JIa IIPOIajy ayTOIyTeBe 1
KOMYHaJIHY MH(MPACTPyKTypy, T1a 3aTO CAMO HEKO-
JIMKO KOPUCHMKA U3BEIITAja je 3aMHTEPEeCOBAHO 3a
HbUXOBY TPXMUILIHY BpenHOCT. bubnuoreke u
My3€ju MOTy Ja IIpojajy CBOje KOJeKluje, aiu
Moxkaa he Tpebatu ga kopucre poHAOBE 1da Ou ce
HabaBMJIa CIIMYHA CpencTBa. TpXXUIIHA BPEIHOCT
MOXe Ja Oyae o1 BaXXKHOCTU 3a MHTEPECEHTE CaMo
aKo ce 1lieJa MHCTUTyLMja  3aTBOpHU, Tj. Ja
MpecTaHe ca MOCIOBakeM U Ja Ce HheHa CpelcTBa
Taja JUKBUOUPA]y.

Mauna je pa3nuka u3mel)y MHTEpHOT U eKCTEpPHOT
payyHOBOACTBA M H3BemTaBawa. Ha mnoapyyjy
JIp>KaBHUX 1 HETTPOUTHUX OpraHu3alrja, pas3ii-
Ka u3Mel)y MHTepHOT U eKCTEPHOT payyHOBONICTBA
1 W3BEllTaBaka je jaCcHWja HEro Koj MpPUBATHOT
CeKTopa.

ITpBO, y NpUMBaTHOM CEKTOPY €KCTEPHO M3Be-
LITaBab€ ce ycMepaBa Ha npodut. Takohe, u Kox
MPUBPEJIHUX JApPYLITaBa HEKOJUKO OpraHU3aliuo-
HUX jeAWHULA TIPeACTaB/bajy NPoPUTHE LIEHTPE Y
KOjUMa je MEHAlIMEHT KOHTPOJa KJbYYHU (haKToOp
Koju yThue Ha npodut. MCTO Tako, WHTEPHU
MU3BELLITAjU CaJpKe MOAATKE O OCTAIMM MepuiriMa
MOCJI0Bama, Kao 1ITO CYy YKYNHU (PUKCHU TPOLIKO-
BU WM BapujaOWIHU TPOIUKOBU IO jEAUHUILIU
MpOu3BOJA.

Ha noapyuyjy np>xaBHUX U HEMMPOPUTHUX Opra-
Hu3alMja npoduUT BUllEe HUje oarosapajyhe me-
pwIO pe3yirara 3a eKCTepHe KOPMCHUKE Kao IITO
je 3a mHTepHe cermMeHTe. PeieBaHTHA MepuJia Ioc-
JIOBarba TUX OpraHM3alivja M3BOJE CE€ M3 OCTBa-
pema MOoCTaBJbeHNX IIWBeBa, KOjH HUCY UCTU 3a
CBE TpyIie KOPUCHUKA.

[pyro, Koa NpuBpeAHUX ApylluTaBa OylIET ce
rmocMaTpa jefMHCTBEHO Ka0 MHTePHU JOKYMEHT U
PeTKO je HOCTYIaH eKCTePHUM KOPHCHUIMMA.
Kon npxxaBHUX U HENPOMUTHUX OpraHu3aluja TO
j€ KibydHU (DUCKATHU JOKYMEHT BaXkKaH 3a MOpecKe
00Be3HMKE, COIICTBEHUKE OOBE3HMIIA M OCTajle
Oupaue (rpahaHe) Kako U 3a MeHallepe.

Tpehe, paznuka uzmehy UHTEPHUX U €KCTep-
HUX KOPUCHHUKA KOJ JApP>KaBHUX U HEMPOPUTHUX
opraHuM3aiyja Mame€ jeé jacHa HEero Koj IIPpUB-
penHux apyiTaBa. OOBe3HUIIM ITIOpPE3a U YJIAHOBU
opraHu3sainyje, Ha IpuMep, He MOTY Ce MPEeLr3HO
KaTeropm3oBaTn Kao YHyTpalllkbu U CIIOJbHU, aJIU
3aTO MOTY JIa UMajy 3a/Iiby ped Y Be3M ca OpraHmn3a-

Hope3M 1 YJl1aHapHUHE, TaKObe, MOTYy Jia ce€ onpepene. H0p63 mto miaha TpajiCKi XOTEJI MOXKE Jla C€ HAMEHH 3a q)I/IHaHCPIpaH)e JIOKaJTHOT
KOHI'PECHOI IEHTpa WK 3a yHaHpebMBa]—be Typu3Ma. H0p63 O]l AP>KaBHOTI' raCOBO/Ia MOZKE Jla C€ OIpENeId 3aKOHOM Jia ce yHOTpe6PI 3a
n3rpajmy 1 ofipKaBambe ayToIyTa. HCO O] Takce acounjaunja OEMEHTapa MOXe ce yHOTpe6PITI/I 3a HaGaBKy HOBOT 3€MJBHIINTA.
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LII/IjOM " MOCIIOBHOM TIOJIMTUKOM WMJIM IIYTEM OU-
PEKTHOT TIJlacakha UWJIN IyTEM 6I/IpaH>a IIoHyaa.

4. Kopucnuyu ¢unancujcxux ussewinaja opicaenux
U HeupopuiHUX OpZAHU3AUUA U FUXO0BU UULbesU

I'maBHM KopUCHULIM (DUHAHCUJCKUX U3BELLITA-
ja IpXXaBHUX U HEMPOMUTHUX OpTraHU3alluja Cy:

. yrpaBHU 0a60pH,

o VHBECTUTOPU U KPETUTOPH,

o Mopecku OoOBe3HUIM, rpah)aHu U 4YIaHOBU
Henpo(UTHUX OopraHu3aliyja,

e  JIOHATOPUW M JOJe/bMBAYM JOTallWja,

. peryjaropHe areHIiuje,

e  3aIIOCJIEHH,

o Y OCTaJIM.

IIumeBU eKCTEpHUX (PUHAHCUJCKUX U3BELITaja
CY Pa3jIMYUTU OJi KOPUCHUKA 10 KOPUCHHUKA, a 3a
HajBehu Opoj KoprcHMKAa OHU Tpeba 1a omoryhe
carieaBame o

. (pMHAHCUjCKOT CTaHa;

. ynopeady oCTBapeHUX pe3ysiTara ca OylIeToOM;

. onpene/hbrBara O IMOIITOBABY IpOoIHca ITy-
TeM oJroBapajyhnx 3aKkoHa, peryjaTuBe U
OorpaHUYeHa O YrnoTpedu CpeAcTaBa;

. oleHe e(PpUKaCHOCTU U e(PeKTUBHOCTH.

duHaHCHjCKe M3BEIITaje OIIITe HaMEHE KO-
pucTe YIJaBHOM 3aMHTEpPECcOBaHE CTpaHe M3BaH
opranu3zauyje. Kao u y ciaydajy KoprnopaTuBHOT
paYyHOBOJCTBA, M3BEINTAju HAMEHEHU EKCTEep-
HOM M3BCLITaBalby IIOrOAHU Cy KOIA JOHOILICHAa
pPa3IMYMTUX MOCAOBHUX oOjjyKa. M3BpILIHU Ou-
PEKTOpH, TMPEKTOPHU areHIIMja U OCTAIM MEHalle-
pu Mory u Tpeba jga ce ociamajy U Bepyjy aa he
HUXOB UHTEPHU UH(POPMALIMOHU CUCTEM 00e30e-
IUTU UHAHCUjCKE UHGPOPMalIMje KAKBe OHU 3ax-
TEeBajy. Y CBAaKOM CjIy4ajy ITOTpeOHO je Ja ce y3Me y
003up u pasnuka u3Mmehy mHpopmaiuja Koje cy
MOTpeOHE MHTEPHUM U €KCTEPHUM 3aUHTEPECO-
BaHMUM cTpaHama. 300r Tora, MHTEpHEe CTpaHe KO-
pucre u onpeheH 06MM HEOTIXOIHUX MH(popMalIu-
ja, mojgataka u3 (PUHAHCHUjCKMX H3BeIlTaja 3a
OIIIITEe HAMeHe.

Wmajyhu y Buay NpeTXOAHO HaBeleHO, (u-
HaHCHjCKa cpeacTBa obe30eleHa om ApKaBHUX U
Henpo(UTHUX OpraHuzalMja Mory OUTHU orpa-
HUYeHa 1, Kao TaKBa, MOTY Jla C€ KOPHUCTE M0
onpeheHor numura 3a crieludUuHe HaMeHe WU
akTMBHOCTU. Ha mpumep, 1pkBa MOXe a TIPUMU
MOHALIMjy 3a U3Tpaamy, 00JHUIIA MOXE Ja IPUMU
IOTalljy 3a WHTEH3WBHY HEry, rpal MoXe 1a

16)

1o3ajM1 HOBAlL 3a MOCTaR/bathe KaHaIU3alluje Uin
U3Tpaliby, OIJHOCHO IIPOIIMpEH-E O00jekTa 3a
rmapKupama ayToMoOMIIa, a YHUBEP3UTET MOXE J1a
MpUMHK TOTallje 3a WCTPaXKMBAUyKy MEJTaTHOCT.
OBakBa eKcCTepHa OrpaHuYerba HOCE 3HauajHe
o0aBe3e U OJIFTOBOPHOCTU 3aTO 1ITO je KopUlLINeHe
cpelcTaBa TMOBE3aHO Cca YrOBOPHMM OOJUTALIM-
jama. MeHaiMeHT, Takohe, MOXe J1a OApeau CIie-
nupuIHe HUbEeBe 32 oJpeleHa cpeacTBa e MOry
Jla ce KOpUCTe, Kao Ha TIPUMEP, 32 3aMeHY OIlpeMe
WU TIpOILIMpUBaKe Kamnanurtera. 300r Tora IITO
MeHallepcko onpehuBarme cpeacTaBa MpeacTaBiba
MHTCPHU IUIAaH W MOXKE Ja ra NMPpOMCEHU MCHaIlI-
MEHT, OH CHOCH CaMO WHTEPHY OATOBOPHOCT.

Saxvynax

VY 1neHTpy naxwe pauyHOBOJCTBA U (pUHaH-
CUJCKOT M3BelITaBaba AP)KaBHUX U HEMPOGUTHUX
opraHuM3ainyja Hajla3e ce Ap>KaBHU (PUMHAHCHUjCKU
pecypcu 3a Koje Cy OJTOBOPHU ApXaBHU (POH-
JMOBCKU €EHTUTETU, Ka0 Y FbUXOBO aJIOLMPAHLE IIPE-
KO OylieTa 1 Mmpolieca oIpeae/betbha.

Mepuna ycrnexa pauyHOBOJCTBA JAPKaBHUX U
HENMpOUTHUX OpraHu3alyja Cy MPUXOIU Tj. IPU-
JINBU cpencTaBa y nmepuony. CylpoTHO HBUMa, Me-
pwiia 3a IpkaBHO (DOHIOBCKO paYyHOBOICTBO YMHE
u3gauy (pacxoau) Tj. UBHOC (DUHAHCHUJCKUX CPEI-
CTaBa MOTPOIIEHNX Y TOKY OYIIeTCKOT TIepro/a 3a:

. Tekyhe mocyioBe (3apaiae u ci.),

. KanuTajJiHe u3gaTke (3a HabaBKy HedMUHAH-
CUjCKE MMOBHHE Yy CTAJHUM CpEeACTBUMA U
3aj1xama),

e  JIyTOpOuHe o0aBe3e.

W3pauu 3HavyajHu 3a JApXaBHO padyHO-
BOACTBO He Tpeba ma ce moucToBehyjy ca u3-
JalyMa y pauyHOBOJCTBY TPMBPEIHUX APYIITA-
Ba, jep omnpeje/bere 3a HeTo a00uT (mpoduT)
HUje CBOjCTBEHO JAP>KaBHUM U HEMPOMUTHUM Op-
raHu3alujamay ap>xaBHuUM (oHA0BMMA 300T TOTra
IITO TIPOLIEHA MHBEHTapa MOXe MOIMIPUMUTH CaAMO
MOBPIIHY MaXHy jep 3a aMOPTU3alUjy CTATHUX
cpelcTaBa He OAroBapajy M 300T Tora He Tpaxe
Kopulnhewe onroBapajyhux ¢pyHaHCcUjCKUX cpeli-
cTaBa Tj. U34aTaka 3a BpeMe TeKyher rmepuoa.

JIpXaBHe U HeNpo(PUTHE OpraHu3aluje umajy
noTpedy 3a MpuApXKaBamkeM payyHOBOJCTBEHMX
MPUHIMIIA U TIPUHLIUITA (PUHAHCUJCKOT U3BELITA-
Batha, KA0 U 3a MEXaHU3MKMMa O M3BELITABaAHY
pa3IMuYUTUM O]l OHUX Yy IPUBATHOM cekTopy. Haj-
BaxKHUj€ je Ja BUXOB Wb He Oyae yBehame mpo-
¢uta. 300r TOra ce y Kpajiboj JMHUjU pPe3yaTaTu

OmumpHuje o oBome BuaeTu cTyanjy IFAC-a, Bnaguno dpunancujcko uspemrapame, 2000, cTp. 11
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JIP>KaBHUX U HEMPOMPUTHUX OpraHu3aluja He MOTy
MEPUTU Kao KOja MpUBpeAHUX apyluTaBa. OBe op-
raHuzanyje (QYHKIMOHMILY Ha OCHOBY OylieTa.
YnpaBo oBe U ocTaje HUXOBE KapaKTEepUCTUKE
YTUUYy Ha PauyyHOBOJICTBEHY U U3BEIUTajHY MpaKCy
TUX opraHu3aluja. [J1TaBHU KOPUCHULIM (PUHAH-
CUjCKMX W3BEllTaja JIpXXKaBHUX M HEMPOPUTHUX
opraHu3aiiyja cy yrpaBHU o100pU, UHBECTUTOPU,
KpeauTopu, rpahaHu, JOHATOpU, peryjaaropHe
areHuuje u ocTajaud. Y CYWTUHU ApXKaBHUX U
HENMPO(MUTHUX EHTUTETA je Aa PYHKUMOHUIIY U
3aJ10BOJbE€ HEKE MOTpede O LIKMpPEr APYLITBEHOT
uHrepeca. Jla 1u cy Taj 3amaTaKk yCHEIIHO WA
HeycrnelHo 00aBUJIu OITOBOPHU Cy Ja IpyMnu KO-
pUCHMKA — MHTEpeceHaTa MoaHecy (pUHaHCHUjCKe
U MOCJIOBHE M3BEILTaje U IIPE3EHTYjy OCTBapeHe
pesyjarate MOoCa0oBamA.
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Pezume

UDK 006.44:657
[IperneHy HayyHU 4iaHaK

UnentndukoBame H3BEMITAjHAX
cermenara npema MCOU 8

Knwyunu dipobnem u Hajeehu uzazo6 QUHAHCUJCKOZ U3BEUITIABArA 110 CeZMeHIuuMA jecile UOeHuuhU-
Kauuja ussewiiajuux ceemenaiia. Hosu Mehynapoonu citiandapd gurarncujckoe ussemiiasarsa op.
8, yesojen kpajem 2006. codune tiod Hazusom " OilepaitiueHu ceemeHiliu” (ceeMeHitiy Hocaosarsa), 00-
Hocu dpyeauuju Upuciliyd peuiagawy 0602 upobarema y uopehery ca ceojum UpemixoOHUKOM,
Mehynapoonum pauyrogoociieerum ciianoapdom 0p. 14 " Hzeewiasarve tio ceemeniiuma” uz 1997.
2odure. Peu je o uize. menaumenii (yipasmaukom) UPUCIIYIY, V 4Ujoj OCHO8U je cliaé da je
cecMeHayuja 3a cepxe UHIepHoZ uzeewiiagarsa (Wj. U3eewiiaeara MeHayumeHilla) Hajoosa u 3a
eKcillepHe KopucHuke (fipe cee2a, uneeciuiiope u Kpeduiiope). Oaj upuciiyi Huje H08 Y C8elliCKUM
pasmepama, eeh je Upeyseill u3 pereeaniliHoe amepuukoe cilandapoa, koju je wa cHasu o0 1997.
2o0une. Yepadrom MeHaymMeHl UpUciiyia y Hoeu MelyHapooHu clllanoapo HaupaemseH je 3Havajan
KOpaK Ka CeeiicKgj XapMOHU3auuju (YUHAHCUJCKOE u3éeulitiasara io ceeMeHinuma.

Kuwyune pevu: menaymenitl upuciiyii, oilepaitiu6Hu cecMeHill, U3BCUMAjHU Ce2MeHil.

Yeoo

Kpajem 2006. rominae Onbop 3a MehynapoaHe
pauyHoBoJcTBeHe cTaHaapiae (IASB) ycBojuo je
HOBHU CTaHIApJ O M3BEIUTaBaIby 110 CerMEeHTUMA,
MehyHapoaHu craHaapa (QUHAHCUJCKOT M3Be-
mraBarba 6p. 8§ (MCDMU 8), on HazuBoMm Oilepa-
wmuenu ceemeniiu (Operating Segments). HoBu cTaH-
napa je obaBe3aH 3a roauMiimkbe (UHAHCUjCKE
M3BelITaje 3a MepUoAe KOju Iouumby 1. jaHyapa
2009. unu HaKOH TOT JaTyMma, IIpy 4YeMy ce paHuja
MpUMeHa JIOMYIITa, a CBe A0 Taga buhe MepomaBaH
MehyHaponHu padyHOBOACTBEHU cTaHmapn Op. 14
(MPC 14) - Uzsewitiasarwe iio ceemeniiuma. Cty-
TarkeM Ha CHaTy HOBOT Mel)yHapoIHOT cTaHmapia,

)
Exonomcku akynrer Kparyjesaiy

pasnuke um3Mel)y m3BemraBama IO CETMEHTHMMA
npeMa MehyHapoaHUM cTaHaapauMa (puHaHCHjC-
KOT M3BeIlITaBalha M N3BeEllTaBamba 10 CeTMEHTUMA
rpemMa aMepUIKUM ONIITeNpuxBaheHnM padyHO-
BoJcTBEHUM npuHuunuMa (US GAAP) he ckopo y
MOTIYHOCTU OWUTU eauMuHMcaHe (octahe camo
HeKe Marbe 3HauajHe pasznuke). Haume, MCOU §
je TOTOBO MCTOBETaH amMepuykoM SFAS-y 131 -
Obenodarusarwa o ceemeniiuma ipedyseha u tose-
3aHe unpopmayuje (Statement of Financial Accounting
Standards No. 131 - Disclosures about Segments of an
Enterprise and Related Information), KOjU je YyCBOjeH
1997. rogune.

MCO®U 8 canpxu HU3 HOBUHA Y OJHOCY Ha
jomr yBek Baxehu MPC 14. Jegna onx Haj3-
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HauajHUjUX ce TUUYe HauMHa yTBphUuBama Cerme-
Hata O Kojuma he ce wu3BelITaBaTU, OJHOCHO

uszsewiigjuux ce2meHaitia (reportable segments) U ca-
CTOjU C€y MOTITYHOM TNPUXBaTamy T3B. MeHAUMEHIU
ipucidyiia. Y nuTamwy je MPUCTYIl KOjU, Y CBETCKUM
OKBUpUMa, HUje HOB, a 1ojaBuo ce 1997. ronuHe y
Beh nmomeHyToM amepuukom (SFAS 131), kao u
KaHAJCKOM CTaHIaply O U3BelLITaBawy IO
cermeHTUMa (CICA 1701). OBaj mpuctyn je 6uo
yrpahen u y MPC 14, aqu y3 3HayajHa orpa-
HUYEHA, KOja Cy HOBUM CTaHJapJIoM OTKJIOH-€HA.
VY uznarambuma Koja ciaeae 6uhe geTabHO onmMcaHa
npoueaypa UACHTU(PUKOBaka M3BELITAjHUX CEr-
MeHaTa IpeMa HOBOM Mel)yHapoJaHOM cTaHIapiy,
ca MOCeOHMM OCBPTOM Ha pas3jvKe y OJHOCY Ha
weroBor nperxogHuka (MPC 14).

1. Ouepainuenu cecmeniuu

Menaymeniu uau yupasesmsauxku dpuciiyid (man-
agement approach) WIEHTU(MUKOBAY U3BEILITAHUX
cerMeHara, KOju je 3acTyIUbeH y HOBOM Mehy-
HapOJJHOM CTaHIapay, Kao Mojla3Hy OCHOBY y31MMa
HAQ4YUH HA KOju MeHAuMeHUl Op2aHu3yje cecmeHiue
yHywap tpedyseha 3a ceépxe 0OHOWerA UOCA0BHUX
ooryka u ouyere ycilewnocimiu. To 3Haun na uzmelhy
cerMeHara O KojuMma C€ H3BellTaBa WHTEPHO U
cerMeHara o KojuMma ce U3BellTaBa eKCTEPHO Tpe-
0a jga MocToju mnoaygapHocT. HdpyruMm peuuma,
MC®U 8 3abpamyje ga ce u3bOp OCHOBE
CerMeHTaluje BpLIM yHamped, Tj. HE3aBUCHO O
WHTEepHE CTpykType. OAroBop Ha MUTake a JU
IpaBy OCHOBY C€rMEHTaIMje IpeaCcTaB/bajy IIPOU3-
BOOM U yCJIyre, reorpad)cka moapydja, HUXOBa
KoMOUWHalja, UM 4ak Heku Tpehu KpuTepujym,
nobuhe ce HCKIbYUYMBO MOCMaTpamheM WHTEPHE
CTPYKTYype npeay3eha.

Y 0CHOBM OBOT IPUCTYTIA JIEKU MPETIIOCTABKA
nahe, ¢ 003upoM Ha TO J1a je OCMUIIUbEH Ca LIUJbEM
e(ukacHujer OOHOIIEHa OMIyKa MEHalIMEHTAa,
WHTEpHA CerMeHTaluja OWTM KOpUCHA U 3a
JIOHOLLIE e OJJTYKa eKCTEPHUX KopucHUKa. OmHO-
CHO, IPEOBJIaAaio je cxBaTame Aa he "meduHuca-
e CerMeHaTa 0a3upaHoO Ha MHTEPHOj OpraHu3a-
LIMOHOj CTPYKTypu mipeayseha pesyarupatu y
moboJblIaHuM UHMopMmanujama™ . Cmarpa ce 1a je
MMO3HABalkhe MHTEPHE OpPTaHM3ALIMOHE CTPYKType
KOPMCHO caMO 1o cedu, 300T Tora IITO HarjaliaBa
pU3MKe M 1IaHCe KoOje MEHalIMEHT cMaTpa

0)

3HauajHuMm. Haume, "opraHusaiiuja, CTpyKTypa U
CTpaTeTvjcka OpHjeHTaluja MEHalIMEHTa IIpeay-
3eha Mory OUTH OLIEH€HE U aHAIM3UPaHe CII0/ba 2,

CerMeHTH 3aCHOBaHU Ha UHTEPHOj CTPYKTYPHU
1“Majy jolll HajMake TPU BaxkHe MpeaHocTu. I1pBo,
3axBabyjyhu MOryhHOCTM Ja mocmarpajy Ipeay-
3ehe "oumMa MeHalIMeHTa”, KOPHUCHUIIM MOTY
peajiHuje Ja TIpeABUIE HEeroBe akiuje WJIn
peakijje Koje MOry 3HadajHO yruuaTua Ha Oymyhe
HOBYaHe TOKOBe. JIpyro, moumrTo ce uHgpopMaluje
0 cerMeHTHMa Beh reHepuily ca LUbeM 3aI0BO-
Jb€Hha MOoTpeda MeHalIMEHTA, 10AAaTHU TPOIIKOBU
Mpyxarma MHpopmalja eKCTEPHUM KOPUCHULIM-
Ma BepoBaTHO he OuTH pelaTUBHO HUCKU. Hanme,
MEHAIIMEHT MpUCTyNl JeUHULMjU CcerMeHaTa
nonyiiTa npeay3dehrMa Aa y u3BellITajuMa Hame-
BEHUM €KCTePHUM KOPHUCHUIIMMA IPUKAXy WH-
dopmanmje Koje ce Beh Kopucte nHrepHO. Ocum
Tora, oH oMoryhapa JOCJA€HOCT Y OTNMCy KOMITO-
HeHaTa TipeAy3eha y pasauuyuTUM JIeJIOBMMaA
roAuviliher m3Beluraja. ITpehe, cerMeHTH 3acHO-
BaHU Ha MocTojehoj MHTEPHO] CTPYKTYPU BEpoBaT-
HO he 6uTU Mame cybjekTuBHU. CerMeHTaluja 6a-
3MpaHa UCKJbYUYMBO Ha CPOJHMM MPOM3BOIMMA U
yciayrama Wiu reorpadckuM noapydyjuma (1ITo
3axTeBa MPC 14) He MoxKe 1aTu HajOOJbe pe3yJiTa-
Te 300T MOryhmx HEKOH3UCTEHTHOCTH Yy HEHO]
npumeHu. Hawume, npenysehe ca pelaTUBHO
YCKUM TIPOU3BOAHUM acoOpTUMaHOM Moxkaa Hehe
cMarpaTu HekKa JBa MpoOu3BojJa CIMYHUM, JOK he
npeaysehe ca peJlaTUBHO LIMPOKUM aCOPTUMAHOM
Ta JBa Mpou3Boja cMmaTpaTu cimuyHuMm. Ha npu-
Mep, BeoMa AuBep3ndpuKkoBaHo npenysehe koje ce
0aBM U3pajioM MNPOU3BOJAA IIMPOKE IOTPOILIHE,
alu U TIpyXawmeM (PUHAHCUjCKMX YcClyra u
U3rpaakboM MyTeBa, he cMaTtparu CBe MPOU3BOJIE
IIMPOKE MOTPOILILE CIMYHUM. Mehytum, npeay-
3ehe Koje mpopgaje caMo IIPOM3BOJIE IIMPOKE I10-
Tpollikbe he Xujiere cMaTpaTh pasjiMuUuTUM Of
toctepa. [Tonaszehu on HaBeneHor, Tpeba OUeKu-
BaTH Aa he MEHaIIMEHT IIPUCTYIl OMOTYNUTU Kpeu-
pame nHpopMalvja Beher cTeneHa pesesanitiHoc-
wu. C TUM y Be3Uu, 3arOBOPHUILIA OBOT TPUCTYyNa
HWCTUYY Jla PEJIEBAaHTHOCT M YINOPEAUBOCT HMUje
yBeK Moryhe UCTOBPEMEHO OCTBApMTH, Ma Ipe.-
HOCT Tpeba JaTu pejieBaHTHOCTHU.?

Y ocHoBU uaeHTUDUKALIMje cerMeHaTa pema
MPC 14, nak, JexXu MOPUCTYIl PUUK-IPUHOC
(risk-rewards approach). FberoBa ocCHOBHa KapakTe-

Financial Accounting Standards Board (1997), Statement of Financial Accounting Standards No. 131: Disclosures about Segments of
2) an Enterprise and Related Information, June, ctp. 22, naparpac 59.

Axel Haller (2003), "Segmental reporting”. In Peter Walton, Axel Haller and Bernard Raffournier, International Accounting (Z"d ed.),

3) Thomson, London, ctp. 453.

Financial Accounting Standards Board, op. cit., crp. 23-25, maparpacu 60-69.
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PHUCTHKA je TIPETIOCTaBKa Ja Cy pU3UILIM KOjuMa je
npeay3sehe M3710XXEHO UM MPUHOCU KOje OCTBapyje
pe3yaTaT TPOU3BOALE PA3IMYUTUX ITPOU3BOAA U
MIpyKarba pa3InINTHX YCIIyTra, Kao U ITOCJIOBamka y
pa3MuuTUM reorpadckum Ioapyyjuma, U3 Koje
Jlajbe TIPOUCTUYE Ja TPOM3BOOHA U Teorpadcka
OCHOBa CerMeHTalMje Ha Hajoo/bu HayuH OT-
KpuBajy npodui npeayseha ca acriekata pusuka u
npuHoca. Hu oBaj npucTym He 3aHemMapyje UHTEp-
HY CTPYKTYpy, ajlM je cMarpa T[OroJHOM 3a
eKCTepHO M3BEITaBamke CaMo IO YCJIOBOM JIa je
0Oa3upaHa Ha IIPOM3BOAHO] WX reorpadpckoj oOCHO-
BU. Y CYIpPOTHOM CJyuajy, Kopullhewe WHTEpHE
cermMeHTanuje Hehe omoryhuTtu ocTBapehe ube-
Ba KOjU Ce IpeI U3BeIITaBahe 0 CeTMEHTHUMA T10-
CcTaBbajy. 3a pa3zIMKy Ol MEHAlIMEHT MIPUCTYyIIa,
KOju (paBOpuU3yje PEIEBAHTHOCT Yy OJHOCY Ha
VIIOPEIUBOCT, TIPUCTYIT-PU3UK IIPUHOC je M3pa3
MMOKyIlIaja 1a Ce OBE JBE KBaJIUTATUBHE KapaKTe-
PUCTHUKE Ha IITO je Moryhe 00JbU HAUUH NOMUPE.

YmMecTo TepMuHa "MOCIOBHU cerMeHT  (busi-
ness segment) U "reorpadcku cermeHT” (geographic
segment), 3acTymbeHux y MPC 14, MCODU § ko-
pUCTU nojaM "ollepaiiueHu ce2menili” (operating seg-
ment), KOjU MpeAcTaB/ba KOMIOHEHTY npeay3eha:

(a) KOja y4eCTBYje V MOCIOBHUM aKTMBHOCTH-
Ma M0 OCHOBY KOjux Moxe crehu npuxozae
U U3JI0XKUTU ce pacxomuma (yKibydyjyhu
MpUXoOJe U pacxojie KOju C€ OJIHOCE Ha
TPaHCAKLMjEe Cca JIPyTMM KOMIIOHEHTaMa
ucTor npeayseha),

©) Yyije MOCJOBHE pe3ylTaTe peAOBHO pa3mMa-
Tpa 2rasHu OdoHocuaay Hocr08Hux (oiepa-
mueHux) odayka y mpeny3ehy y mumy
JIOHOIIEHA OJIJTyKa O aJloKalliju pecypca U

OLIEHE YCIIELIHOCTU U

(1)

3a KOjy Cy pacIiojioXuBe nocedHe ¢puHaH-
cujcke nHdopMmauuje.*

Jlakie, HMje cBaka KOMITOHEHTa Ipeny3eha
ONEepaTUBHU CETMEHT, HUTU J€0 OIepaTUBHOT
cermMeHTa. Jla 6M HeKa KOMITIOHEHTa IocTaja one-
paTHUBHU CETMEHT WIU HETOB JIE0, MOpa UMATH Ka-
PaKTEPUCTUKE HPOPUIIHOZ UAU UHBECTUUYUOHOS
yeniupa. LleHTpU TpoOILlIKOBa, KA0 HU LIEHTPU MpU-
X0J/1a, HE MOTY MPEICTaB/bATU ONEPATUBHE CETME-
HTe. [IpoUTHU LieHTap MpeAcTaBba JIOTUUHY U
(GYHKIIMOHAJIHO  3a0KPYXXEHY OpraHu3aloHYy
LIEJIMHY YHYTap KOje MeHallepu, y CKjamy ca

4)

IoJe/be HUM oBJalhemrMa, JOHOCe oarosapajyhe
OIUIyKE U CXOJZHO TOME CHOCE OITOBOPHOCT 3a
TPOLIKOBE, MPUXOAE U pe3yaraT. MeHaliepu nHBe-
CTULIMOHUX IIeHTapa, IOpeld OITOBOPHOCTUA 3a
npodut (1oOUTaK), CHOCE OIrMOBOPHOCT M 3a
HabaBKy U Kopullheme UMOBUHE, Tj. OJJIY4Yjy O
HUBOY M BpPCTM yiarama. LleHTpm TpomkoBa u
LIEHTPU TIPUXOJa HEMajy MCTOBPEMEHY OITOBOP-
HOCT M 3a pacxojie U 3a MPHUXOoIe, Ia Ce HhUX0oBa
KOHTpOJIa HE MOKe BPIIIMTU HAa OCHOBY pe3yJITara.’

Ha npumep, BpxoBHa ympaBa KopIiopauuje 1
UCTPAXMBAYKO-Pa3BOjHO OJe/beHhe, KOju He
OCTBapyjy TIpUXOHe, WIM OCTBapyjy TMPUXOIe
CrIopeHe y OOHOCY Ha aKTMBHOCTU Tipedyseha,
Hehe mpeacrasbatu orepatuBHe cerMmeHTte. Ca
JIpyre CTpaHe, OMNEPATUBHUM CErMEHTOM CE CMa-
Tpa KOMIIOHEHTa Iipeay3eha Koja He OCTBapyje
caja, aau he modeTu ga OCTBapyje IPUXOHAE, Kao
IITO je, Ha MpuMep, HOBOOCHOBAHA OpraHM3aI 0~
Ha jelIMHULA.

OnepatuBHUM CerMeHTOM he ce cMmarpaTu u
8EePIIUKAAHO UHIlecpucaHa OpraHu3allMoOHa jelu-
HUIIA, Tj. KOMIIOHEHTa Ipeay3eha Koja yrjaaBHOM,
WIM 4YaK MCKJbYYMBO, IMPOAAje CBOje MPOU3BOAL
WJIA BpIIM  YCIOyre JAPYrUM  OII€PATUBHUM
CerMeHTHMa MCTOT mpenay3eha, YKOJINKO Ce O HOj
MOJHOCE M3BELITaju INIaBHOM JOHOCHOLLY omepa-
TUBHUX o/utyKa. Ha mpumep, MHoTe MehyyHapoaHe
HaTHEe KOMIIaHUje NOoceOHO U3BEILITaBa)y O
paHujuMm ((azama TPOU3BOJHOr Mpoleca (uc-
TpaXXMBake U MPOU3BOJHA), a MOCEOHO O aKTUB-
HOCTMMa y KacHUjuM ¢a3ama (paduHUCaAHkE U
MapKeTHUHT), YaK U aKko ce Hajsehu Aeo uiau cBa
Mpou3BOJAHa paHUjux ¢aza (cupoBa HadTa) WH-
TepHO TpaHcdepullle BUILIMM (a3ama paau 1ajbe
npepage.® 3axTeB 3a 00eI0aabUBake MHGOpMa-
1IMja ¥ O BEPTUKATHO MHTETPMCAHUM aKTUBHO-
ctuma, koju je yrpahen y MC®U 8 (110 yrieny Ha
amepuuku SFAS 131), npeactaBba NPOMEHY Y
onHocy Ha MPC 14, koju je caMO MOACTUIIA0
npeayseha, aiu HUje 3axTeBao OJ HUX Ja TO
JUHE.

ITpBU KOpak Koju KOMITaHHja MOpa Mpeay3eTu
MPUIMKOM yCBajatba MEHalIMEHT TIpUcCTyna
CerMeHTallju jecTe WACHTU(PUKOBAHE IJIAaBHOT
JIOHOCHUOLIA MOCJOBHUX OJyKa. TepMUH 2raéHu
doHocunray, docaroenux (otepatmiusHux) ooayka (chief
operating decision maker) ce onHOCH Ha QYHKUUjY, a
He Ha MeHallepa ca oape)eHOM TUTYJIOM. Y MuUTa-

Ibid., crp. 7, maparpac 10.u Deloitte Touche Tohmatsu (2006), "IFRS 8 Operating Segments”, [4S PLUS (December — Special Edition),

5) crp.2.

Jejar Mammuuh (1999), Aususuonaano pauyHo8o0ciiso : pauyH0800CHI6EHO U3BEULTUAB Abe 10 UPOGUITTHUM U UHBECTIULUOHUM UKD UMA,

¢) Exonomcku dakyirer, Beorpar, cp. 52-75.
MPC 14, Uzsewitiasarse ilo cezmenitiuma, mnaparpag 39.
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By je ¢yHKLMja ajoKaluje pecypca U OLieHe
nepopMaHcu cermeHata npeayseha, koja je
00WYHO JIOUMpaHA Ha HajBULIEM YIpaBbauykoM
HUBOY. YecTo m1aBHOT JOHOCHOLA TOCTOBHUX Ofl-
JIyKa y Tipeay3ehy npencraBiba dojedurnaly, Kao 1To
je u3BpiIHU aupekTop (chiefexecutive officer), Tex-
HUYKU JUPEKTOp (chief operating officer) niam reHe-
pajlHU IUPEKTOp (president), aau TO MOXE OUTU U
2pyila Koja KOJEeKTUBHO JIOHOCU OJUIyKE O
aJloKalluju pecypca 1 BpILLU OLIEHY YCIIEITHOCTH.

HakoH uaeHTudUKalLKje TJIaBHOT JOHOCHUOLA
OIlEpaTUBHUX OMJIyKa, CJAeau uAeHTUUuKaluja
ONepaTUBHUX CEerMeHaTa O KOjUMa Ce€ IOJHOCE
M3BELITAjU TOTUYHOM MOjeauHIly Wiv rpynu. OHu
ce 0O0MYHO MOTy CMO3HAaTW Ha OCHOBY OpraHu3a-
LIMOHE CTPYKTYpe mnpeny3eha, Koja je 6a3upaHa Ha
NMBU3WjamMa, oOlieJberbuMa, 3aBUCHUM Mpeay-
sehumMa winm  apyruMm  jeamHunama. Jlpyrum
pedyuma, "Torjael Ha XMjepapXujcKy opraHU3aluo-
HYy 1eMy Tpeba fa ImpeacraB/ba OpUjeHTALUjy IIpU
UIeHTU(UKOBAY OIMEepaTUBHUX cerMeHara’”’.
OnepaTUBHU CETMEHT OOMYHO MMa CBOT MEHalle-
pa, KOju je JUPEKTHO OJIrOBOpaH IJIABHOM
JIOHOCUOLLYy OIlepaTMBHUX OJJlyKa M OJpKaBa
PEIOBHE KOHTAKTE Ca HbUM y BE3M ca MOCJIOBHUM
aKTUBHOCTMMA, (PUHAHCUJCKUM pe3yiaraThuMa,
MporHo3amMa MJu IUJIaHOBMMA KOjU C€ OJAHOCE Ha
cerMeHT. TepMuH MmeHnayep ceemeniia (ceemeHill
MaHalep) ce, Takohe, oJHOCU Ha (YHKIUjy, a HE
Ha MeHallepa ca nocedbHom TutyjoMm. Ilpu Tome,
WCTU MEHaIlep MOXe OMTU Ha Yes1y ABajy WIN BUILE
cermeHara. Takolhe, m1aBHU AOHOCUJIALL IIOCIOB-
HUX OJIJTyKa MOXE BPIUUTHU U YJIOTY MeHaliepa jen-
HOTI WJIM BUIE OINepaTUBHUX CerMeHaTa.

3a pasnuky ogq MPC 14, koju 3axTeBa 0600u-
MEH3UOHANHO CeTMEHTOBalhE TIpeay3eha, Tj. ucTo-
BpeMeHO o0eiomamrBahe MH(MOpMalja 1 O I0-
CIIOBHUM U O TreorpaCKMM CerMeHTuMa, IIpu
yeMmy jeJlHa IMMeH3Mja CerMeHTalllje nma Kapak-
Tep NMpUMapHE U 3a By C€ 3aXTeBajy JeTajbHuja
obenmomamuBama, MCDU 8 3axteBa jednodumer-
3UOHAAHY CeZMeHiaylyjy, OMHOCHO U3JIBajarhe jei-
HOI ceTa ONepaTUBHMX cerMeHara. Y MHOTUM
npenysehuma je 3aucta u Mmoryhe M3aBOJUTU CaMO
jemaH cerT omepaTUBHMX CeTMeHaTra, ajiu Cy y
HEKMMa MOCJI0BHE aKTMBHOCTHU AMcarperupaHe Ha
IBA WU BUIIE HAYyWHA, Ta TJIABHU JOHOCHJIAIL]
OTMEepaTUBHUX OIJIyKa KOPUCTU [IBA WJIM BUIIIE
ceToBa cerMeHTHUX MHdopmanuja. Tako, Ha nipu-
Mep, Tipemyzehe MoXe HCTOBpPEMEHO KpewpaTu
M3BELITAje U 3a pa3inyuTe reorpadcke obgacTu u

7)

3a pa3jIuuuTe MPOU3BOJE. Y TAKBUM CllydyajeBUMa,
MOpajy ce y3eTM y pa3MmaTpame U J0JaTHU
KPUTEPUjyMU, Kao IITO Cy:

1. cucreM OArOBOPHOCTM MEHallepa,

2. npupoja aKTUBHOCTU KOMIIOHEHTU U

3. uHdopmalMje Koje ce caoIlllTaBajy yrpas-
HOM oA0opy.

YKommKo nBe uiau BUILE AUMEH3Mja CErMEH-
Tauuje omoryhaBajy u3ABajatbe KOMIIOHEHaTa
npenay3eha Koje 3am0BOJbaBajy CBE HaBeACHE Ka-
paKTepUCTHKE OTIEPaTUBHOT CETMEHTA, ajiv je OjI-
TOBOPHOCT MeEHallepa YCIOCTaB/beHa Kopwuirhe-
HBEM CaMO jeJHe NMMEH3Mje, OHJa OHa II0CTaje
pelieBaHTHA 3a eKCTepHO M3BelTaBame. Ha mpu-
Mep, YKOJIVKO TJIABHU JOHOCWIIAIL ITOCTOBHUX Of-
JIyKa KOPUCTU M3BEIITaje M O TIPOU3BOJIHUM U O
reorpad)CKMM CerMEHTMMAa, a WHTEpHa yIpa-
BJbaykKa CTPYKTypa je 0Oa3upaHa Ha reorpadckoj
OCHOBH, 3a CBpX€ €KCTepHOT M3BEIITaBakha KOPU-
ctuhe ce reorpadcka 1MMeH3Mja CerMeHTaluje.

Ykomko npeaysehe uMa MaTpMuyHy OpraHu-
3alIMOHY CTPYKTYpPY, Tj. YKOJUKO CY, Ha IIpUMep,
HEK1 MEeHallepy OATOBOPHM 3a MOjeANHE IIPON3BO-
Jie M yCJIyre Ha CBETCKOj OCHOBH, a APYTU 3a Ioje-
nuHa reorpadcka noapydja, Ipyu 4eMy IJIaBHU J10-
HOCWIAILl TIOCJIOBHUX OJJTyKa PEeAOBHO pa3MaTpa
pesyJrare M jeHOr U JIPYTOr ceTa KOMITOHEHara,
MC®UN 8 ymyhyje cacraBmbauye (PUHAHCUjCKUX
M3BeElITaja HAa TO Ja M300p OCHOBE CErMeHTalluje
M3BpIIIE Y CKIaay ca KJbyYHUM MPUHILAIIOM U3BeE-
lITaBaba MO CerMeHTUMaA (a TO je omoryhaBame
KOPUCHUIIMMA Aa OLl€HE IIPUPOAY U (PMHAHCHU]CKE
edeKTe BpcTa MOCJIOBHUX aKTUBHOCTH KOje TIpeIy-
3ehe o6aB/ba U €EKOHOMCKUMX OKpYXeHa y Kojuma
nociayje).® MHaue, y Be3u ca OBUM MUTaHbEM jaBiba
ce pa3jarKa y OJHOCY HAa aMEpUUYKM CTaHIapi O
u3BellTaBawy Mo cermeHTuMa (SFAS 131), kojum
ce 3axTeBa M360p MPOM3BOIHE OCHOBE.

KonauHo, y MHOTUM TIpeny3ehuma, 06e3 003u-
pa Ha TO IITO C€ TIAaBHOM JOHOCHOILYy OIepPaTuB-
HUX OIJIyKa CTaBJbajy Ha pacliojlarahe BUIIECTPY-
KM W3BELITaju, YNpaBHOM oAOOpYy ce IOoJHOCE
M3BELLITAjU cCaMO O jeAHOM ceTy cermeHara. OBaj
ceT OOMYHO HajOoo/be rOBOPU O MOIJIEAY MEHall-
MEHTa Ha aKTUBHOCTHU IIpeay3eha, 300r yera ce oH
1 Hamehe Kao HAjIOrogHUjU 32 CBPXE €KCTEPHOT
M3BelITaBamA.

MeHailMeHT NOpPUCTYNy CEerMeHTaluju Ccy
ynyheHu u 6pojHu npuroBopu. M3mehy ocranor
ce UCTWYE Jla CerMEHTU 3aCHOBAaHM HAa MHTEPHO]
OpraHM3alMoHOj CTPYKTypu mpeayzeha wmoxkma

8) W. David Albrecht and Niranjan Chipalkatti (1998), "New Segment Reporting”, The CPA Journal (May), journal.com.

Deloitte Touche Tohmatsu, op. cit., cTp.2-4.
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Hehe OuTu ynmopenuBH, KakKo IIPOCTOPHO, TAKO U
BpeMeHCcKU. Ha nmpumep, 1Be KOMINaHuje Koje Mo-
CIlyjy Y UCTUM TIPUBPEIHUM JeJIaTHOCTMMA M Ha
UCTUM reorpadCcKuM JoKaliMjama MOry UMaTu ca-
CBUM pa3IMYUTE IIeMe MHTEPHOT WM3BeIlTaBabha
300r TIpUXBaTamba Pa3IMIMTUX OPraHU3aLMOHMX
npuctyma.’ Mmak, Mox/a 1 HajBask HUja mpuMeaoa
Koja ce yryhyje oBoM NpUCTYITy OJJHOCU C€ Ha ola-
CHOCT Jla Haryracak Ha yIpaBJbauyKuM jeIMHUIIaMa
MOTUCHE Yy ApYIM IuiaH Iipodua mpenyseha ca
acriekTa pu3nKa M IPUHOCA, a yIpaBo ce moMoh
KOPUCHHUILIMMA Yy MPOLIEHU pU3MKa 1 Oynyhux npu-
Hoca npeay3eha cMaTpa jeTHUM OJ OCHOBHUX IIM-
JbeBa W3BellTaBarba IO cerMeHTMMa. Haumwme,
MOXe C€ JIOTOIWNTU Ja HEKM OIEePATUBHU CETMEHT
o0yXBaTH JBa WJIM BUIIE, Ca acliekKra pu3nKa M
MIPUHOCA, CYIITUHCKY Pa3IMIUTHUX IPOU3BOAA U
yciyra, ogHOCHO reorpadckux noapydja. IToBpx
Tora, Heka npeny3deha mMory OMTH cacTaB/beHa OJI
caMo jeTHOT OTIEPaTUBHOT CETMEHTA, a UIIaK NMa-
TH IIMPOK acOPTUMAaH Pa3INUMTHX MPOU3BOAA U
ycayra W/Miad IIAPOKYy Teorpadcky pacrpoc-
TParbeHOCT aKTUBHOCTU. WHTEpHY CTpPYyKTypYy,
OCHUM pa3inKa y pU3ulMMa W TIPUHOCHMA, MOTY
OTIpeIeIUTA U APYTU (PaKTOPH, KaO IITO CY: UCTO-
pujcku  pa3Boj mpenyseha, cTpykrypa wohu,
CTPYYHOCT M TaJeHTH MeEHallepa WIM TpaBHU
entureTu. CerMeHTalMja Koja ogpaxaBa oBe (pak-
TOpe MOXe UMAaTH CMHUCIA 3a TJIaBHOT TOHOCHOIIA
MMOCJIOBHUX OJIJIyKa y Iipeny3ehy, ajiu HUje BEpo-
BaTHO Ja he OUTH MOToaHA U 3a NpeaBuharmbe Npu-
HOCa 1 OIIEHY pU3MKa OJl CTpaHe WHBECTUTOpPA U
Kpeautopa. Takohe ce mcTuMye na MEHAIMEHT
MIPUCTYII OTBapa MPOCTOpP KOMITaHMWjaMa Ja, Tpu-
MEHOM IIIMPOKO Ae(PMHUCAHUX OPraHM3aIMOHUX
jenuHula, TPUKPHUjy OJ KOHKypeHaTa WU WHBe-
CcTUTOpa MH(pOpMaLIUje O PU3UYHUM MPOU3BOIUMA
u Tpxuiutuma.' KpuTudyapu HaBome mpumep
KOMITaHMje Y KOjOj CBaKM OJ HEKOJIMKO KJbYYHMUX
MeHallepa uMa OArOBOPHOCT 3a IopTdoano mehy-
COOHO PA3TUUYUTUX TIOCIIOBA, YNME C€ TECTUPajy
HUXOBE CIIOCOOHOCTHU Ja YIPaBjbajy OpraHu3aiu-
jOM Kao LeJTUHOM.'!

Jlakiie, CylUTMHCKA pa3iuka u3Mel)y HOBOT U
cTapor Melh)yHaponHOr cTaHaapia O U3BEllITaBakby
M0 CerMEHTMMAa CacTOju C€ Y TOME IIITO CE Y HOBOM
WHCUCTUpPA Ha KOHIPYEHUMjU (MOMyTapHOCTH)

9)

CerMeHTallije 3a CBpXe MHTEPHOT U CerMeHTallje
3a CBpXe €KCTEepHOT WM3BellTaBamba, IOK je TpeT-
XOIHUM CTaHAApPAOM y IIPBM IUIAH TOCTaB/baHa
CJIMYHOCT TpPOU3BOJA M YyCjIyra, OJHOCHO TI€O-
rpadckux nojapyyja odyxsaheHux jellHUM CerMeH-
TOM ca aclleKTa pu3vKa M mpuHoca. MHaue, re-
HEpaJjHO IlocMaTpaHo, Moryhe cy u4eTupu
KOMOMHAILMje OJHOCAa WHTEpPHE M EKCTepHe
CerMeHTalljje, ca jeJHe CTpaHe, U KapaKTepUCTU-
Ka MHIWBUIOyaJHUX CerMeHaTa ca acIlekTa CIIH-
YHOCTM MPOM3BOJIA U YClyra, OIHOCHO reorpad-
CKHX MOIpPYYja, Ca APYre CTPaHe, a MPeACTABbEHE
cy ciaeaehom Tabenom:

Cauxa - Mocyhe kapaxinepuciiuxe

ceZmeHilayyje ca acilexkaia KOHZpYyeHuuje u
cauMHociuu?

OmHOC MHTEPHE 1 eKCTepHE
CerMeHTaLje
Outoc ! ony- Henony-
APHOCT APHOCT
AKTHBHOCTH Aap Aap
VHYTap CBAKOT CEMEHTa
CiMyHOCT 1 )i
Pazmmunroct 111 I\

ITouetkoM mipuMeHe HOBOI MelyHapomHOor
crangapga Owmhe Moryhe cutyamuje o3HayeHe
nosbuMma I u I, gok jowr yBexk Baxehu MPC 14
JlonyliiTa cuTyauuje o3HadeHe nobuma I u I1. Ha-
paBHO, CerMeHTallMdja Koja uMa KapaKTepUCTUKE
O3HaueHe ToJbeM | mpeacTaBba ONTUMAIHO pe-
mewe. MehyTum, y Be3u ca MUTaHEeM Ja JIU Mpei-
HOCT Tpeba natu cutyauuju I wiu II yKoJauKo cu-
Tyalja I He ojAroBapa peajHOCTU IIOCTOje
pasnuke, ¢ 003upoM Ha To 1a MCDU 8, no yriueny
Ha amepuuku SFAS 131, npeaBuha Kao moXebHUjY
cutyauujy III, a MPC 14 cutyauujy II. Cutyanuja
o3HaueHa mojbeM IV je Hemoxe/hbHa U Yy ClIydajy
IOCJIeAHOT TIpuApKaBamma OMJIo cTapor, OUI0 HO-
BOT CTaHJaprna, HE MOXE C€ jaBUTHU.

WNHuave, jemHO IIPakKTUYHO MCTPAXKUBAILE je
Mokasaio na GMHAHCHUjCKU aHAJIMTUYap U CMaTpajy
nH(popMallyje 0 CerMeHTUMa MOoy3IaHUjUM (a To-
y3IaHOCT MH(pOopMalivja je o1 CylUTUHCKE BaXKHO-
CcTu 3a (DMHAHCUjCKY aHaJiM3y) YKOJMKO C€ Cer-
MEHTH O KOjuMa Ce€ €KCTepHO M3BellTaBa
rnoayjgapajy ca CerMeHTMMa O Kojuma Cce€ M3Be-

Don Herrmann and Wayne B. Thomas (1997), "Reporting Disaggregated Information: A Critique Based on Concepts Statement No. 2",

10) Accounting Horizons (Vol. 11, No. 3, September), ctp.41.

Simon Hussain (2001), ”The Move Towards ‘Managerial’ Segments: One Step Forward, Two Steps Back?", Accountancy (April), crp.

11) 96.

Don Herrmann and Wayne B. Thomas (2000), "A Model of Forecast Precision Using Segment Disclosures: Implications for SFAS No.
1) 131", Journal of International Accounting, Auditing & Taxation (Vol. 9, No. 1), ctp. 8.

Lisa Koonce (1997), "Discussion of Implications of Proposed Segment Reporting Standards for Financial Analysts’ Investment Judg-
ments”, Journal of Accounting Research (Vol. 35, Supplement), ctp. 26.
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mrTaBa UHTEpHO (cuTyauuje I u Il ca mpeTxoaHe
CJIIMKE), MPU YeMYy TOCTOjame MJM HEIOCTOjaHhe
camyHoCcTM u3Melly aKTMBHOCTM 0OyxBaheHUx
jEIHUM CETMEHTOM HE€ yTHMue Ha HUXOBO IMOBEpE-
e y Te uHbopmauuje.'3

IlperxomHO peyeHO HABOAM Ha 3aKJbyJ9aK [ia
npenazak ca MPC 14 na MC®DU 8 moxe, anu U He
MoOpa JIa Y3pOKyje IIpOMeHe HaurHa WAeHTU(PUKAaLIje
cermMeHaTa jemHor npeay3eha. Axko mpenysehe, y
ckiany ca MPC 14, uneHTMdUKyje cerMeHTe Ha
OCHOBY M3BEIIITaja HAMEH-eHMX 0COOM, KOja ce IpeMa
MC®HU 8 cMarpa mIaBHUM JOHOCHOILIEM OIepaTUB-
HUX OIJIyKa, OJHOCHO, aKo je ped o cuTyauuju I ca
MPEeTXOAHE C/InKe, Hehe OMTU HUKAKBUX IIPOMEHA, a
aKo je y IMTamby cutyauuja I, ouhe mpomemeH HaUMH
cerMeHTaluje u ycriocraBuhe ce cutyauuja IIL.

2. Jlouwyncka obeaodarusarsa

3HavajHy HOBUHY Y OJHOCY Ha CTapu CTaHOap/,
0 u3BelTaBawy 1o cermeHtuma (MPC 14) npen-
CTaB/ba U YCIOCTaB/bakhe 3axTeBa 3a JOIMYHCKUM
nHpopMaljamMma, OMHOCHO T3B. 00e100awusarmuma
o0 upedysehy (enterprise-wide disclosures), Takohe 10
ymieay Ha aMmepuuku ctangapa (SFAS 131). Peu je
obelonamrBakbUMa Koja Ccy, Kao IITO U caM Ha3uB
yKasyje, MOTIYHO He3aBHUCHA OJ OIepaTUBHUX
cermeHara npeny3eha. HbuxoBo mnpornucrBame
MpelcTaB/ba WHIUPEKTHO MpPU3HaHhe jJa MeHall-
MEHT IIPUCTYI HUj€ YBEK Y CTalby J1a 00e30equ 10-
BOJbHO KOPHUCHUX MHpopMaLuja.

C TiM y Be3u cBako Tipeaysehe, ma 4ak U OHO
KOje MMa caMo jeJlaH M3BEITajHU CErMEHT, Tpeba na
TpUKaxke TPU BpcTe MHGpOPMALIMjA, YKOJIUKO HUCY
Beh cagpxaHe y o0enogambyBambMa O ONEPaTUBHIM
CerMeHTHMa. Y MuTamy ¢y MHpopMaluje o:

1. mnpou3BoAMMa W yciayrama WM Tpyrama
CPOIHUX MPOU3BOAA U YCIIyra,
2. AaKTMBHOCTMMAa y MaTU4YHOj 3€MJbU, UHO-

CTPaHCTBY y LI€JIMHU, Kao U CBakoj
3HAYajHOj CTPAHO] 36MJbU U

3. [JIaBHUM KyMNluMa.

Ho, upedyszehe uma tpaso da oee ungpopmayuje
U30Cilasy YKOAUKO je HUX0B0 SeHepucarbe Heu3eoo-
/bUBD, OOHOCHO YKOAUKO OU UPOY3POK0BAND UCY8ULIEe
sucoke wpowkose. Ocum woca, MCDOHU & (kao Hu
SEAS 131) He Oaje Hukakea yuywiciea 3a
uOeHUPUKAUUY CPOOHUX HpOU3600a U ycayea, HUU

13)

SBHAYQJHUX UHOCIUPAHUX 3emasba, Upeiywimiajyhu o
ipocyhueary MeHayMeHiua.

3. Ilpeucuuinuearve oilepaiiuéHux ceZveHaiia u
u300p uzseWMAjHUX CeZMeHaila

Hakon mTo cy, Ha 0a3u MHTEPHOI CHUCTEMa
MU3BEIUTaBaha, WICHTU(PUKOBAHMU  OIIEPATUBHU
CErMEHTU, HEOIXOJHO je UCTIUTATU Ja I CBaKU OJ1
HBUX UCMYHaBa YCJIOBE Ja CE O HeMY U €KCTepHO
W3BellTaBa, Tj. Ja JIM CaJpXu KapaKTEPUCTUKE He-
OMNXOJIHE 32 CTULIAHE CTaTyCa U3GEUilajHOe ceeme-
Hiia. JIpyruM peyrma, CeTMEHTU UICHTU(PUKOBAHU
Ha 0a3y MHTEePHOI M3BEIUTAjHOr cucTema (orepa-
TUBHU CETMEHTHU) TIPE/ICTaB/bajy CAMO KaHAuaaTe 3a
CerMeHTe o Kojuma he ce u3BelTaBaTi €KCTEPHO.

IIpe cBera, HEOMXOMHO j€ UCIIMTATU Ja JIA IIOCTOje
MOryNHOCTHY 3a cilgjare Ba WIX BULIE CErMEHaTa O
KOjUMa Ce M3BEllTaBa MHTEPHO KaKo Ou ce Jo0uo je-
JIaH CEIMEHT 3a CBPXe EKCTEPHOT M3BellTaBara. Ocum
Tora, Tpeba UMaTu y BUILy UYMHEHUILY J1a KOPUCHOCT
M3BEILITaja [0 CeTMEHTUMAa MOXKe OUTHU YyIpOXeHa He-
roBoM npeonrepeheHonrhy napopmanujama. Hanme,
KOPUCT of, 00eIodaruBaka JoAaTHMX MH(OpMaLyja,
Tj. MapTMHAJIHA KOPWCT, HaKOH oapeleHe TpaHUIle
TTOYMILE /1A OTIafa, TIa YaK MOXKe ITOCTaTh M HeTaTMBHA.
WMmajyhu y BUIy OBy KOHCTaTalujy, Opoj U3BEIUITajHUX
cerMeHaTta He O Tpebasio ma Oyae MCYBUILE BEIMKU.
OIHOCHO, HEOITXOHO je TOLUTOBATH HpUHYUL Maille-
pujasHociuy (3Hayaja), KOju TojApa3yMeBa M30CTaB-
Jbatbe MHGOpMalMja O CEerMEHTHMa pPelaTMBHO
Oe3HayajHUM 3a OLIEHY pU3MKa U MMOTEHLIWjaITHOT ITPU-
Hoca npeay3eha y uenuHud. TakBe cerMeHTe Tpeba
WIN, aKO je MPUKIAAHO, NPUAONATA HEKUM JIPYyTUM
CEerMEeHTHMA WM Mel)yCOOHO arpervparu.

JlornuHo je ouekmBaTu ga he, Beh mpuankom
M3rpaabe MHTEPHE CTPYKTYpe M3BEIITaBakbha M KOH-
TpoJie, MEHAIIMEHT UMaTH Y BUIY TIPETXOTHO TTOMe-
HyTe npuHuune. Mnak, noa yruuajem Hu3a akropa,
Kao IUTO Cy, Ha MpUMEpP, UCTOPUjCKM Pa3BOj IIPeay-
3cha, uHTerpauuje ca apyruMm npenysehuma wiun
CTaBOBU M KOMTIIETEHIIMje MEHAIIMEHTa, MOXe Ce J0-
TOIUTH Ja MHTEPHA yIIpaB/kadka CTpPYKTypa He Oyme y
CKJIaJly ca OCHOBHUM HJigjama CErMeHTallje 3a CBpXe
€KCTEpHOT M3BEIITaBaba, 300T Uera ce jaBba norpeda
332 JOJATHUM TIPEUCIIMTUBAIEM  OMEepaTHMBHUX
cermeHaTa. Illyb unTaBor OBOr IIpolIeca jecTe Ja ce
nohe o oitiumannog 6poja u3eewillajHux ceemenaila,
a To je oHaj Koju he "Ha HAajOO/BM HAYMH OAPA3UTH
€KOHOMCKY CUTYyallMjy W uarjiene npemyseha”™, on-

Laureen A. Maines, Linda S. McDaniel and Mary S. Harris (1997), "Implications of Proposed Segment Reporting Standards for Finan-
14) cial Analysts’ Investment Judgments”, Journal of Accounting Research (Vol. 35, Supplement), ctp. 22.

Haller, op. cit., ctp. 455.
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HOCHO Koju he mnocTojehe pa3HOJIMKOCTU YHyTap
npeayseha yuyMHUTA MakKCHMMajJHO jaCHUM 3a
KopucHuke. OnTMMyM HMjEe, HUTHU MOXe OUTH,
yHarnpen aeduHUcaH, Beh je cacTaBbaunMa (PUHaH-
CUjCKMX M3BElITaja TMpeIylITeHo 1a, nojasehu of
KOHKPETHUX OKOIHOCTH, 10 Ibera cturHy. Kao
IMOMON y peam3alyju TOr LIWba MOIY ITOCIY:KUTU
npaBuia 3a arperupame (Crajambe) cerMeHara u
npasuia "10%” 1 "75%”, 3a koja ce maHac Moxe pehu
J1a MMajy KapakTep oIiuTernpruxBaheHmnx.

3.1. Cuajare ceemenaitia

Cnajarbe 1Bajy WM BULLIE CeTMeHaTa OIpaBaaHo
j€ camo YKOJIMKO je Y CKJIaIy Ca OCHOBHUM LIWJbE€BU-
Ma M3BellTaBarba M0 CErMEHTHMA, Tj. YKOJMUKO He
IMOCTOjU OMNACHOCT OJI yrpoxaBarha CIIOCOOHOCTH
KOpPUCHMKA Jia pa3yMejy ycrelHocT npeay3eha. On-
HOCHO, YKOJIMKO JIBa WJIM BUIIIE CETMEeHATa O KojuMa
Ce€ MHTEpPHO M3BELITaBa CaApXe CYWIMUHCKU Uclle
ilocaoéHe  aKimueHocilu, Koje ce obaBmajy
CYUTUUHCKU UCTIOM eKOHOMCKOM OKpYJcery, NHGHOP-
Malljje KOje c€ OJHOCE Ha TakBe IIojeauHaYHe
cerMeHTe ce Mory crnojutu.'’ Tako, Ha mnpumep,
npeay3ehe Moxe rnoceaoBaTh MajJoONpoAajHU JlaHall
on 10 mpomaBHuMIIA, Mpd YeMy CBaka ITOHA0COO
3aJ0BOJbaBa JNe(PUHUILIMjY OIEpaTUBHOI CEIMEHTA,
aji Cy CBe CYIITHUHCKHU UCTe.'®

ITonaszehu on tora, MCPHU 8, Kao 1 HEroB
nperxonHuk MPC 14 u amepuuku SFAS 131,
dollywilia, alli He 3axileéa, CTajarbe CYIUITUHCKU
CIMYHUX cerMeHara. Amepuuku Onpdop 3a ¢u-
HaHCHUjCKO-payyHOBOJCTBeHE cTaHaapae (FASB) y
00pasioxkewy CBOT CTaHAAp/Ja O U3BELITaBamy I10
cermeHTUMa (SFAS 131) uctuue na "mocedbHo npu-
Ka3uBamke CEerMEHTHUX WHdopMmalvja Hehe y
3HAuYajHOj MepU JOINPUHETU pa3dyMeBamy IMpeay-
3eha o1 cTpaHe MHBECTUTOPA YKOJIMKO Cy HeTOBU
ONepaTUBHU CETMEHTU TaKO CJIMYHU J1a C€ Of HbUX
MOTY OYE€KMBATU CYIUTUHCKM MCTU WU3IJeau 3a
oynyhHocT. Og60p je 3aKJbyuymno aa, uako MHGOp-
Mallije O CBAKOM CEIrMEHTY MOTY OWUTU CTaB/bEHE
Ha pacroJjiaratkhe, KOpUCTHU, y OBUM OKOJIHOCTUMA,
He Ou OuJie JOBOJ/BHE Aa TO ompasaajy.”!’

C TuMm y Be3u, Kao Beoma BaxkHO Hamehe ce
MUTake KOje yc106e MOPajy UCTTyHhaBaT CETMEHTU

15)

0 KOjUMa ce MHTEpHO u3BelliTaBa (OrepaTviBHU
CerMEHTH) Jia OU Ce MOIJIM CMaTpaTu CYLUTUHCKU
CPOJIHUM U Ja 61 HUXOBO arperupame (crajame) y
jelaH u3BelTajHu CeTMEHT OWio aonyiTeHo. Tpu
MPEeTXOJHO MOMEHYTa CTaHAapAa [ajy CacBUM
cauyHe onaroBope. Haume, 3axTeBa ce nma cer-
MEHTU:

1. umajy cauune exonomcke kapakidepuciuuike

2. ucnyHe OoilyHcKe Kpuiiepujyme CIMYHOCTH.

Moxe ce oyekuBaTuM jJa he CerMeHTU Koju
MMajy CIWYHEe eKOHOMCKE KapaKTepHMCTUKE
OCTBapUBATU U CAu4He 0Y2opouHe (UHAHCUjCKe pe-
3yaiaitie. Y TOM NOrJeny, Kao noroaaH uHaHcuj-
CKM IIOKa3zeTeb ce Hamehe mpoceuHa OpyToO
Mapxa, ¢ 003MpOM Ha TO Ja je MoJ HajMakUM yTU-
11ajeM ajoKalMje CTaBKU 3ajeTHMYKUX 3a JBa WU
BHIIIe cerMeHaTa.'® Takohe, cerMeHTH KOju nmajy
CIMYHEe €KOHOMCKE KapakTepucTuke he BepoBaT-
HO UMATH U CJIMYHE YTOPOYHE TPEHIOBE MPoaaje,
MIPUHOCE HAa aHTaXOBaHA CpPEACTBA M HOBUYAHE
TOKOBE M3 TOCJIOBHUX aKTUBHOCTH, IIITO 3HAYM Ja
1 OBe IToKa3aTelbe Tpeba y3eTu y 003up. CBa mome-
HyTa Mepwia YCHEIIHOCTU Tpebayo OM OLICHUTHU
nMmajyhu y BUaYy KakKo HUXOB UCTOPUJCKU pa3Boj,
TaKO U OUYeKMBaHa KpeTawa y 6ynyhHoctu. Ilpu
TOME, MEHAIIMeHT MOpa MUMAaTH y BUIY HE caMo
KBaHTUTAaTUBHE pe3yaTate, Beh u pasyore 300r Ko-
JUX Cy TH pe3yJATaT! CIWYHU WA Pa3IMIuTH, TIpe
HETrOo LITO JOHECE 3aK/byyakK O TOME Ja JIU CYy €KO-
HOMCKe KapaKTepUCTUKE CerMeHaTa CIAMYHE WU
He. OCUM YCNEeIIHOCTHU, MOTPEOHO je OLEHUTU U
KOHKYPEHTCKA W TIOCJIIOBHU PU3HWK ITOBE3aH ca
CBaKMM CETMEHTOM. "’

CerMeHTU KOjU Yy MPOILLIOCTA HUCY MCIOJba-
BaJIU CJIMYHE (puHaHCHjcKe TepdopMaHce unak he
Cce cMaTpaTu €KOHOMCKU CJIMYHUM YKOJIMKO je y
TeKyhoj ToIMHu IOLIIO A0 MPOMEHE Y jeHOM Of
HUX KOja je TonprHea CIMUHUM OpyTo Mapxama 1
TPEeHI0BUMA MPOJaje, IPU YEMY je OunmieaHo aa he
CJIIMYHOCTHU 3aApxXatu 1 y oyayhHocTtn.2® Moryhe je
U OOpHYTO, OIHOCHO Ja CErMEHTU KOju Ccy Y
MPOILIOCTU UMAJIU CIMYHE EKOHOMCKE KapaKTepU-
CTUKE, U CTOra OWJIM arperupaHu, y tekyhem nepu-
Oy TiocTaHy paziauuutu. Mnak, HecraHak
CJIMYHOCTU y TeKyheM nepuoay Hehe uMaTu 3a no-
clleqully OJycCTajathe OJ arperuparba cermeHara

Joe B. Hoyle, Thomas F. Schaefer and Timothy S. Doupnik (2004), Advanced Accounting (7th ed.), McGraw-Hill/Irwin, International

16) Edition, New York, ctp. 371.

17) Financial Accounting Standards Board, op. cit., crp. 26, naparpac 73.

1g) Ibid., cTp. 26, maparpag 73.

Emerging Issues Committee (2000), EIC-115: Segment Disclosure — Application of the Aggregation Criteriain CICA 1701, Abstract of

19) Issue Discussed, December, ctp. 2.

20) PricewaterhouseCoopers (1999), Segment Reporting: Guidance for Implementation of CICA Standard 1701, ctp. 13.

Emerging Issues Committee, op. cit., cTp. 3.
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VKOJIMKO je ped O TIpoMeHama IIPUBPEMEHOT
KapakTepa, Tj. YKOJIUKO C€ OLieHYje Ja TYyropouHe
nepdopmaHce ocTajy ciauuHe. Jlakiie, CIMYHOCT
cerMeHaTa ca acrlekTa IyropoYyHMX IepdopMaHCH
MpelcTaRba IIPOMEHJBMBY KaTeropujy, 300T uera
npeny3ehe Tpeba Makap jeQIHOM TOMUIIEE Ja
W3BPILIU NPEUCTTUTUBAE HEHOT TOCTOjakha.

MehyTtuM, caMa 4YMHEHULIA 1a CY OYEKUBaHE
JIIyTOpOoYHe repdopMaHce cerMeHaTa CIMYHe HUje
IOBOJbHA 3a IUXOBO clajame. Haumme, moctoju
omacHocT na he, y ciyuajy cmajamba cerMeHara
camMo Ha 0a3u CIUMYHUX €KOHOMCKHUX KapaKTepH-
CTHKAa, HUBO arperaiuje MoCcTaTh UCYBUILE BUCOK,
wTo Ou y3pOKOBaJO TyOMTaK TMOTEHLUjATHO
BpeaHUX MHpopmaliyja. OgHocHo, Moryhe je aa
JIBa CeTMEHTA IMOKa3yjy CJIMYHE eKOHOMCKE Kapak-
TEpUCTUKE, MAKO CY FbUXOBU TIPOU3BOIM U YCIIyTe,
OJIHOCHO reorpadcka nojpydja, pa3iniuTu.

Crora, MCO®M 8 3axteBa ga, OCUM Iyro-
pouHuX (PMHAHCUjCKMX MOKa3aTesba, ONepaTUBHU
CerMEHTU MCMNOJbE CIUYHOCTA U y mnorieny (a)
npupojae MnpousBoma U yciayra, (06) mnpupone
MPOU3BOAHUX Tipoleca, (1) BpCTe WM Kijace
Kynata, (1) Merojaa 1ucTpuOylivje Mpou3Boaa 1iu
npyxamwa ycjiyra v (e) Npupoae peryjaTopHOT
OKpYyXeHa, Ja O MOrJo Aa ce M3BPLIU HUXOBO
crajambe (CJIMYHOCT €€ MOpa UCIOJBUTU Y CBAKOM
ol HaBeaeHUX et noapyyja). ¥ MPC 14 ce takohe
HaBOJEe KPUTEPUjyMU 3a UCIMTUBAILE CPOJHOCTH
cerMeHara, M TO TocebOHa JMCTa 3a ITIOCIOBHE
(MIEHTUYHA TIPETXOAHO HaBEAEHOj JIUCTU U3
MCO®OHU 8), a mocebHa 3a reorpadcke CeTMEHTe
(LecT KkpuTepujyma).

IIponucuBame CTPOrUX U AeTaJbHUX KPUTEPU-
jyMa 3a cIiajame cerMeHaTa pe3yJiTaT je HacTojarba
ma ce cacrtarbauuM (UHAHCUjCKUX U3BeElITaja
crpede y HaMepu 1a, arperuparbeM HEIOBOJHHO
CJIMYHUX CerMeHarta, MpUKpUjy uHPopMalije o
HeKOoM of kbuX. Mnak, yrBphuBame na iy nocToju
JIOBOJbAH CTETEH CIMYHOCTU n3Mehy cermeHara ma
OU HBUXOBO arperupare OMIJIO OTIpaBIaHO U 1ajbe
ocTaje "TelKo U CyOjeKTUBHO 2!,

ITocTojame yciioBa 3a arperupame cerMmeHara
He Ioapa3yMeBa 00aBe3y cacTaB/bauya (PMHAHCHU]-
CKMX M3BelTaja ga To u yumHe. OHU, HaAUMeE,
MOTY JOHETU OJUTYKY J1a UHdOpMalUje O CAIMYHUM
CerMeHTHMa UIIaK o0ejiomaHe MoceOHO, YKOIUKO
cMarpajy Ja 6u To J0BeJO /10 Iopacta MHEPOp-
MalMOHEe BPeIHOCTU M3BEINTaja 10 CErMEHTHUMA.
OnycTajambe OJ arpervpama CIMYHUX CerMeHarTa
WIIAK je Mame OIAacHO 10 MCKa3Hy Moh
CEerMEHTHOT WM3BellITaja y OJHOCYy Ha CIHajarbe
XeTEePOreHMX CerMeHara.

21)

3.2. Ilpasuno "10%”
(wecii 3HauajHociiu)

HakoH eBeHTyaIHOT cMajarba cerMeHara, ca-
CTaB/hbauM CErMEHTHUX M3BEIITaja MOpajy Ja OJ-
pele KOju CeTMEHTH CY 0080./bHO 3HA4AjHU A OU
nocebHa obOenomawkuBaka O HUMa Ouia
onpaBaaHa. JemaH CErMEHT ce cMaTpa 3HauyajHUM
YKOJIUKO OM M30CTaBbalkbe MHPoOpMaluja o
HEMY JOBEJIO J0 MPOMEHE OJJIyKa Koje JTOHOCe
kopucHuuu. OgHOCHO, nHGpOpPMalMje 0 HEKOM
CerMeHTy Tpeba 00eJIoNaHUTU CaMO YKOJUKO
HETOBE aKTMBHOCTU OCTBApYyjy 3HayajaH yTUIIaj
Ha pU3UK U IIPUHOCHMU IOTEeHLMjal npeay3eha y
LIEJIUHU.

OueHa maTepujalHOCTU, Tj. 3Havaja, He-
KOT CETMEHTa IMpejacTaB/ba BeoMa cy0jeKTUuBaH
npouec. Jla 11 je cerMeHT 3HayajaH WUJIU He
MOXE C€ YCTAaHOBUTM CaMO Ha OCHOBY
Mo3HaBaka CMeuuPUUHUX OKOJTHOCTU Y KOjU-
Ma ce OjJiBMja mocljioBawe mnpenyseha. Mnak,
ITOHOCHOILM CTaHOAapaa HacToje pma, IIpo-
MACUBakeM KBAaHTUTAaTUBHUX KpUTEpHUjyMa,
OJIHOCHO ipazoea (thresholds), orpaHuue cCy-
0jekTUBHOCT. ¥ ToM norineny, MC®D®U 8 He no-
HOCU HUKaKBe mpoMeHe y onHocy Ha MPC 14,
3axteBajyhu npumeny ipasusra 10%, xojum ce
neuHUIY YCJIOBU KOjé HEKM OIlepaTUBHU
CerMeHT (MJIM CeIMEHT HAacTao CliajakbeM ABajy
WA BHUIIIE CPOJAHUX OTIEpaTUBHUX CerMeHaTa)
Tpeba ga ucnyHu ga Ou obesomamuBamkhe WH-
dopmanuja o kbeMy moctayio obaBe3Ho. Hau-
Me, 3aXTeBa ce Ja:

1. YKYITHU NPUXOJIM CETMEHTA, KOjU CE CacToje ol
MpYX0Jia Of MPOJAje eKcillepHum Kyiuyuma 1
Tpuxofa On TIpomaje dpyeum ceeMeHmiuMa,
yriHe Haimarbe 10% yKyiaHux idpuxooa ceux cee-
MeHaa; WJIn

2. pe3yaraTr cermeHTa (HoOUTaK MU TyOU-
TaK) y afcojJyTHOM W3HOCY, YWHHU
Hajmarwe 10% wnn (a) ykyiaHoZ dobuilika
ceux upouimabusnux ceemenaia unu (0)
VKYIHOZ 2yOUiliKa ceux ce2MeHaiiia Koju io-
cayjy ca eyouiikom, y 3aBUCHOCTH OJ1 TOTa
KOjU Ol OBa ABa M3HOCA je& arCOJyTHO
Behu; unm

3. merosa cpeodciuéa uviHe Hajmare 10% yKyii-
HUX cpedciiagéa ceux ceeMeHauia.

Financial Accounting Standards Board, op. cit., ctp. 26, maparpac 74.



PAYYHOBOCTBO 1-2/2008

23

Tabera - Hugopmayuje o olepaimiueHum ceemeniiuma Komidanuje "X~
CraBka Cerment A | Cermentb | Cermenr Il | Cerment I | Cemvent E | Cerment @
[puxo/m cerMeHTa 011 Ipojaje 45 208 R 114 26 6l
[puxomut 01 Mpojiaje eKCTEPHIM KYTIHMa 39 175 33 114 16 43
[puxoau o1 Mpojiaje JPYTHM CETMEHTHMA 6 33 1 0 10 18
Jlobutak (ryburak) cerMeHTa 10 55 (6) (14) 2 15
Cpencrpa cerMeHTa 6 57 8 72 5 73

JIpyruM peurma, TOBOJBHO je 1a CETMEHT 3a00-
805U YCA06e caMO jeOHOZ 00 Wipu Wecilia na 61 ce
HEroBa BeJIMYMHA CMaTpajia TakKo 3HayajHOM Jia
rmocebHa obeylogarbuBarba Oymay HyXHa.?? Y mmTa-
by Ccy ciaenehu TeCToOBU:

1 TECT MPUXO0La,
2. TECT JOOUTKA/TyOUTKa U
3. TECT CpeJicTana.

ITpu ToMe je BaXHO HamIacUTU na u3Mehy
30Mpa npuxojia, OMHOCHO pe3y/TaTa Wiu cpelacTa-
Ba, CeTMEHAaTa O KOjUMa Ce M3BellITaBa MHTEPHO U
Mpuxoja, OAHOCHO pe3yJTaTa WJIW CpeacTaBa,
nmpemy3eha Kao 1eIrMHE MOXe, ajli U He Mopa J1a
IMOCTOjU jemHakocT. HemomymapHocT ce jaBiba
ycien (a) TpaHcakiyja usmely cermeHara (MHTep-
HUX TpaHcakliuja), (0) mocTojara HeaJoLMpaHux
CcTaBKM (MPUX0Ja, pacxoia, CpeJcTana), Tj. CTAaBKU
KOje HUCY J0Je/beHE HMjeJHOM CerMeHTy u (1)
pasjMka y moJjiuTuKaMma Mepera (MpoleHhuBamba)
CerMeHTHHUX MHMOpMalIMja y OTHOCY Ha TOJUTUKE
KopuiitheHe 3a Mepere MH@opMalMja O LEeJIUHU
(MC®MU 8, 3a paznuky on MPC 14, nonyiira pas-
JIUKE y MoJuTUKaMa).

ITpema Tome, yKOJIMKO CETMEHT UCTYHU YCJIO-
BE Makap jeJHOI O/l OBUX TECTOBa, CTUYE CTATYC
u3BellITajHOr cermMeHTa. Ca Apyre CTpaHe, ceeMeHil
Koju He 3a0060.0a6a ycA08e HUjETHOT O FhUX MOXKE:

()  wumak dociaiiu uzeewinajHu ce2MeHil YKO-
JIMKO cacTaB/bayud (PUHAHCHUjCKUX U3Be-
LITaja cMaTpajy Aa cy obelogaruBamba O
HBEMY HEOITXOIHA Y IIWJbY CTUIIarha ITPaBOT
yBUIA Y €eKOHOMCKH TIOJIOXAj M TIepCreK-
THBe Mpeay3eha, OMHOCHO YKOJIMKO MPOo1ie-
yjy Ja he oH oCcTBapUTU 3HAYajaH Iyro-

POYHM YyTHUIIQ] HA IIOCJIOBame Ipemy3eha,

OUTU CIIOjEH Ca jeTHUM WJIM BUILE APYTUX
cerMeHaTa KOjU He TIpejia3e IIparose
3HAYajHOCTU y LWy Ao0Ujarba jeaHOT
M3BEILTAjHOT CErMEHTa, IPU YeMy ce CIia-
jame MOXe M3BPIIMTH CaMO TIOI YCJIOBOM
a OHU TIOKAa3yjy CIWYHOCT y CMUCIY

(6)

2)
Hoyle et al., op. cit., ctp.372.

BehuHe Beh HaBegeHUX KpuTepujymMa 3a
UCTIUTUBAHE CIMYHOCTU, WIN

(1)

OWTHU YKIbYYEH Yy U3BEIITAj [0 CErMEHTMMA
Yy OKBUPY KaTeropuje cee ociiano (all other).

KowmruieTHa mnpouenypa TecTupama 3Hauaja
cermeHarta Owuhe wWJycTpoBaHa jeTHOCTaBHUM
XUTIOTETUYKUM ITpuMepoM. [IpeTmocTaBumo aa ce
rJIaBHOM JOHOCHOLLY OII€paTUBHUX OIJIyKa KOM-
maHyje "X~ TIOMHOCE M3BEINTAju O IIECT CeTMe-
HaTa, IIpu YeMy, C 003MPOM Ha HUXOBY Pa3HOJIN-
KOCT y Be3u ca Uu3JoXeHowhy pU3UKYy U
MIPUHOCHUM TTOTEHIIMjaJIoM, HEMa OCHOBA 3a CITa-
jambe. MHpopmanmje pejeBaHTHE 3a OLIEHY 3HaYaja
(MaTepujaJlHOCTU)  OIEpaTMBHUX  CerMeHarTa
MpeACTaB/beHE Cy y TOPH0j TabeIu.

a) Tect mpuxona. JIa 6u ce cnpoBeo TECT MpPU-
X0J1a, HEOMXOHO je€ YTBPAUTHU 30Up MPpUXOAa CBUX
cermMeHata (MHTEPHUX U  €KCTepHUx). Y
KOHKPETHOM CJlydajy, Taj 30up wuszHocu 488
HOBUaHMX jeauHuna. Ilonazehu on npaBuia
"10%”, cBaku CerMEHT KOjU je OCTBAPUO IIPUXOJL
jenHake uau Behe onm 48,8 HOBYAHMX jeIMHULIA
KBaU(pUKyje ce 3a eKCTepHO U3BellITaBambe, OJ1-
HOCHO II0CTaje u3BellUTajHu cerMeHT. OBaj ycJioB
cnymwaBajy Tpu cermeHTa: b, JI u @.

6) Tect moduTka/rydomrka. Pagu cnipoBohema
OBOT TE€CTa, HEOMXOJHO je HajIpe YTBPAUTU YKY-
MaH J00MTaK CBUX CErMeHaTa KOju Cy OCTBapWJIU
no0uTaK, Kao M YKyIlaH I'yOUTak CBUX CerMeHaTa
KOjU Cy OCTBapwiM TIyOouTak. Y HaBeIeHOM
npumepy, npoputadbusinu cy cermeHt A, b, E u
® u 30up HUXOBUX T0OUTAKA U3HOCHU 82 HOBUAHE
jenunuue (10+55+2+15). Cermentu I u I cy
MOCJI0BaJIU y3 TYOMTaK, KOju YKYIMHO M3HOCU 20
HoBuaHuX jenuHuua (6+14). C o63upom Ha TO aa
jé YyKymaH WU3HOC J00uTKa MpoduTadUIHUX
cermMeHata BehM o] YKyMHOT H3HOcCa TIyOuTKa
(amconyTHO  u3paxkeHor)  HenpohUTAOUIHUX
cerMeHara, HM3HOC YyKynmHOr pobutka onm 82
HOBYaHE jeIMHUIIE MEPOmaBaH je 3a CIpoBoheHe
oBor Tecta. To, Aa/be, 3HAUM J1a CBAKU CETMEHT
yhju je Jo0uTaKk WAM TyOMTakK y arcoJyTHOM
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n3Hocy Behu ox 8,2 cTuye ycjoB Jga MOCTaHe
MU3BELITAJHU CerMeHT. JlaTu yCJIOB 3a10BOJbaBajy
YeTUPU CErMEHTa, a TO Cy cerMeHTUu A, b, [l u @.

11) Tecr cpeacrasa. ITonaszehu on 30upa Bpea-
HOCTM CpeAcTaBa cerMeHaTa, Koju u3Hocu 221,
MMPOMCTUYE A CBAaKM CErMEHT 4Yuja jeé BPETHOCT
cpencrtaBa Beha o 22,1 3am0BoJbaBa YCJIOB Ja CE O
HBeMy ImoceOHo u3BeluraBa. OBaj mpar cy, gakie,
npeiia Tpu ciaencha cermenTa: b, J1 u @.

Pesynrtatm mperxomHa Tpu Tecta U U300p
M3BELITAJHUX CETMEHAaTa IpUKa3aHU Cy Y HApETHO]
Tabenun.

Tabera - Pesysiiaiuiu wmeciiogéa 3Ha4ajHoOCiU
ceemenaiia Komuaruje "X
Onepa- T Tecr Tect Cervert
e€CcT 0 KOME CE
THBHH ——— nobutka/ | cpencra- J3Be-
CEI'MEHT p A ry6m1<a Ba
1ITaBa
A v v
b v v v v
0
1 v v v v
E
[0) v v v v

Yerupu cerMeHTa KoMIaHuje "X’ cy Ipeunnia
Ipar 3HaJaja ¥ TMM€ CTEKJIa YCJIOB JIa c€ O HhUMa
nmocedHo u3seinrana. [1Ipu Trome, Tpu cermenTa (b,
[ n @) 3am0BOBbaBajy YCIOBE CBA TPU TECTa, JTOK
CerMeHT A 3a10BOJbaBa yCJIOBE jeAHOT TecTa (TecTa
nobuTtka/ryoutka). C 063upoM Ha TO, M3BEIITAj O
CerMeHTHMa Mopa cajapxaTu uHdopmaluje o cer-
MeHTuMa A, b, J1 u ®, nox nHdopmauuje o cer-
MeHTuMa Il u E Mory, aqu u He Mopajy OuTtu
obeiogameHe.

Hakie, npaBuio "10%” Hema KapakTep arco-
JIYTHOT MepuJia 3Ha4ajHOCTU CerMeHaTa. YKOJUKO
HEKM CETMEHT He 33[10BOJbaBa YCIOBE HUjEIHOT Off
TpU TeCTa, HE MOXE Ce ayTOMAaTCKU M3BECTH 3a-
KJby4ak J1a OH HUje 3HauyajaH. CTora je HeonxoaaH
ompe3, Kako He OM AOINIO J0 M30CTaB/barba WH-
¢dopMmanmja o BaxXHUM cermMeHTuMa. OIHOCHO,
KBaHTUTATUBHA OllEHA 3Hayaja HYy>KHO Mopa OuTHh
TNONyHheHA KeAMUMAWUBHOM AHAAU30M, jep HEKU
¢dakTopn KOjuU Cce€ He MOTy KBaHTHTAaTHMBHO
MCKa3aTh MOTY YYMHUTH onpeheHM cerMeHr
3HAaYajHUM, yIIpKoc Tome 1mTo mpar ox 10% Huje
nmocturHyT. [1pym TomMe ce MOopa MMaTu y BUOY HE
caMo 3Hayaj cerMeHaTa y cajalllbocTh, Beh u
OUEKMBaHU 3Hauaj y 6ynyhHocTu.

23)
Ibid., ctp. 376.

3.3. Ilpasuno ’75%"

Ca umwmbem yHamnpehemwa BpeIHOCTU aucarpe-
rupaHux (CerMeHTHUX) WH@opMalivja, 3HayajaH
JIeo TIOCJIIOBHUX aKTMBHOCTM KOMTIaHUWje Tpeba ma
OyIe IMpuKa3aH Ha IojeiuHayHoj ocHoBU.2? [Toja-
3ehu ox Tora, MCD®U 8 (xao u MPC 14) 3axTeBa
nIa 30up dpuxoda o0 Hpodaje excillepHUM Kyuyuma
cerMeHara O KojuMa Ce€ HW3BelllTaBa ITOCTUTHE
Hajmare 75% nipuxona of mnponaje npeayseha Kao
LleJINHE, OJHOCHO KOHCOMMAOBAHUX Tipmxoma (y
cJlydyajy KOHILIEpHA).

I nponucuBama npasuia "75%” je crpe-
yaBame CHUTyalllje y KO0joj je Opoj M3BEIITajHUX
cerMeHaTta WCYBMIIE MajJd, a M3HOCU Yyca-
rialaBama udMehy mHpopMalmja 0 cerMeHTUMa
u wuHbopmauuja o ueauHu (Tpeaysehy, KOH-
LIepHy), Ka0 HEONXOJaH CacTaBHU HE0 CBaKOT
CerMEeHTHOI M3BelluTaja, mcyBuile Bucoku. OBO
MIPaBWIO TIPeJCTaBba, 3alpaBo, KOPEKIUjy TIpeT-
XOJIHO m3noxeHor npaswia "10%”. Haume, yko-
JIMKO TIpar on 75% Huje MOCTUTHYT, Tpeaysehe
Tpeba ga, y CBOj U3BEITaj 0 CeTMEHTUMA, YK/bYYH
JoJaTHe cerMeHTe, 0e3 003upa Ha YMHEHUIY Ja
OHM He 3amoBosbaBajy mpar ox 10%, cee 10
nmoctusarba npara ox 75%. Ilpu tome, MCOU 8§,
Ka0 HU H-ErOB IIPETXOJHUK, HE UCTUYE IO KOM
penocieny cerMeHTH Koju He mipesase mpar ox 10%
Tpeba nma mobujajy kapaktep u3BeluTajHux. Jlo-
TMYHO je oYeKMUBaTu aa he cacraBibauu pUHAHCHU]-
CKHMX U3BEllTaja NPEeIHOCT JaTU Haj3HAYajHUjUM,
aJIM HMje 3arapaHToBaHO Aa he ce To yBeK y MpaKcu
u porogut. Ha nmpumMep, koMmnaHuja ca 6 orepa-
TUBHUX CeTMeHarta Ha Koje otnana 40%, 34%, 9%,
8%, 7% w 2% nipuxona npenyseha Moxe ogadbpaTu
na, ocuM uH(pOopMalyja o IIpBa ABa CErMeHTa KOju
3aJ0B0JbaBajy TECT 3HAYajHOCTHU, 00€I0IaHU U UH-
¢dopmMalmje 0 CerMEeHTY Ha KOjU C€ OIHOCHU CaMO
2% npuxona.

Y npumepy kopuinheHOM y LIWbY WIIyCTpaluje
npaswia "10%”, yKyImHM TPUXOIM O IIponaje
npeayseha uzHoce 420 (10 0BOT U3HOCA AOLLIO C€
cabupameM €KCTepHMX IIpuUXoja on IIpojaje
cerMeHara, y3 MpeTIOoCTaBKy Ja HeMa HeaJlolu-
paHUX IIpUXOojda, Tj. IMpUXOJa Koje je mpemy3ehe
OCTBAapMWJIO, a HUCY [JOJAE/beHU HUjSTHOM
cerMeHTy). To 3Hauu /1a Ha CErMEHTE O KOjuMma ce
u3BellTaBa Tpeba Ja ce OAHOCU Hajmamwe 315
HOBYAHUX jeAMHMIIA €KCTepPHUX mnpuxoja. 30up
Mmpuxoma O TIpoAaje eKCTepHUM KyIuMma
cermenara A, b, /I u @, xoju ¢y Ipeuriu Tmpar o
10% w TuUMe CTEeKJIM CTaTyC M3BEIUTAjHUX
cermeHara, m3Hocu 371 (wm 88,3% npuxoma
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Lenokyiina tdpeitixo0Ho uzioxcena upoyedypa u3oopa ceZMeHama o Kojuma ce usseuimiasa (U36eumimajHux
ceeMeHailla) cAUKOBUTIO je UpUKa3aHa oujazpamom Koju caeou.

MJTEHTU®UKOBATA CETMEHTE
HA BA3U HHTEPHOT CUCTEMA
M3BEIITABAIBA

JA

CIIAJALE CE
MOXE, AJTM HE
MOPA U3BPIINTH

JA TN HEKN CETMEHTI

BE RHUHY KPUTEPHJYMA

»75%” 3ANOBOBEHO?

IA JIH TIOCTOJE JA
VCJIOBY 3A CTIAJATGE

HEKNX CETMEHATA?

CITAJAIBE CE
MOXKE, Al HE
MOPA U3BPLUUTHI

JA NN CETMEHTH
3ATOBOJbABATY
ITPABIJIO 10%>?

3AI0BOJbABAIY

3A CITAJARBE?

JIA JA JE IIPABIIO

A

OJAPEAUTU HOBE U3BELUTAJHE
CEI'MEHTE 10 3ATOBOJ/BEIbA

ITPABILIA »75%”

\ 4

y

W3BEIITATHU
CETMEHTH

CITOJUTH TMTPEOCTAJTE
CEIMEHTE Y KATETOPUJY <

”CBE OCTANIO

Cauka 2 - Iocwiyiiak u3b60pa uzeeuiiajHux ceemeHama

npeayseha), 1mro 3Hauu ga je mpar ong 75%
3a70BOJbEH, T1a HUje HEOITXOIHO YKJBYUUTH T0AaT-
HE CerMEHTE.

3.4. Makcumanan 6poj
U3BCUILAJHUX CeeMeHailla

MCOMU 8 He mpormcyje CTPUKTHO W TIpel-
3HO OpOj M3BEIITAHUX CerMeHaTa, HUTU MOCTaBJba
JIOHY U TOpby TpaHully. KoMOuHaluja mpeTxoaHo
nsnoxeHux npaswia "10%” u "75%” Ha u3BecTaH,
WHAUPEKTaH, HAYMH OMpeaesbyje MUHUMaIHU OpOj
M3BELITAjHUX CEerMeHaTa, jep C€ IIOIITOBarheM
OBUX IIpaBWJia JA0jla3u JO OAroBOpa Ha MUTaHE O
KOjUM CerMEeHTMMa Ce Mopa HM3BellTaBaTHU. AJH,
Kao 1ITO je Beh peyeHo, cacTarbauruma (PUHAHCU]-
CKMX M3BEIITaja je OcTaRbeHa cJ10004a 1a, YKOJIM-
KO cMarpajy ImoTpeoHuM, obeogaHe nHpopMaIy-

j€é ¥ 0 HeK1M, MJIM YaK CBUM, CETMEHTHMMA KOju He
3a10B0JbaBajy mpar ox 10%.

Haj3nauajHuja orpaHuuyer-a Opoja M3BEIITaj-
HUX cerMeHaTa IIpeJCTaBlbajy PavyyHOBOACTBEHU
TIPUHIIMITN jaACHOCTU M Toy3maHocTu. Hamme, Be-
JIMKU OpOj U3BEIITAjHUX cerMeHaTa he n1oBecTu 10
npeontepeNeHOCTM CErMEHTHUX WM3BellITaja WH-
dopManimjamMa, yMMe C€ yrpoxkaBa HMXOBa jac-
HOCT. AJM, LITO je joul 3HayajHuje, rnmoBeharmeM
Opoja cermeHara, Tj. noBehameM cTereHa aucar-
peraiuje, CBe BUILIC A0Ja3U A0 U3paxaja Impobdaem
aJloKaluje 3ajeMIHUYKMX CTaBKM Ha IOjeIMHAaYHe
cerMeHTe (HIp. pacxoja Koje 3ajeMHUYKU CHOCE
JIBa WIN BUIE ceTMeHaTa), OMHOCHO, TaKBa aJio-
Kalljja CBe BUILIE MOCTaje apOuTpapHa, 1ITO MMa 3a
MTOCJICAUILY OTTaJarhe TTOY3IaHOCTH 00eTOIamke HIX
nHdpopmaija. pyrum peduma, “nioBeharbem
CTeleHa aucarperaiyje M3HOC AOOMTKA I10CTaje
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CBE CYMHLUBMjU 24, a MCTO, HAPaBHO, BaXXU U 3a
ocTajie uHpopMaluje 0 CerMeHTHUMA.

buno je mpenopyka ga ceé yCIOCTaBU TOpibha
rpaHuuia Ha HUBOY of 8 mo 10 wm3BemTajHux
cermMeHara, y3 oOpasioxewme nga Behu 0Opoj
cerMeHara BepoBaTHO He Ou moHeo Behe Kopuctu
Ol TPOIIKOBAa,?*> ajau Te TIperopykKe HUCY
MIPUXBATWJIM JOHOCHONM cTaHmapaa. Mmak, kako
ce uctuue y MC®HU 8, a takohe n amepruKkoM
SFAS-y 131 (MPC 14 ce oBUM nUTameM He OaBu),
Moryhe je n1a MocToju MpakTUYHO OrpaHUUYEHE Y
Be3U ca OpojeM M3BEIITajHUX CerMeHaTa U3Haa KO-
jer uHdopmanyje O HHUMa TOCTajy WCYBUILE
nerasbHe. C TUM y Be3u, Kaga Opoj U3BELITajHUX
cermeHara nocrane Behu on 10, ipenysehe Tpeba
la pa3sMOTpuM Ja JM je MNpakKTUYHU JIMMUT
mocTUrHYT.  MehytuM, ©Opoj  U3BeILITajHUX
cerMeHara ce He CMe CMamMBaTU YKOJIHMKO OU ce
TUME yTPO3UJIO 3aI0BObEH-€ MpaBmia "75%”.

Saxvyuax

HoBu MmelhjyHapogHu craHmapa KOjuM C€ pery-
JvIe o0JIacT WM3BellTaBarka I10 CEerMEHTHMA,
MCO®OMU 8, y mopelemy ca CBOjUM TTPETXOTHUKOM
(MPC 14), noHocu jApyrauuju  HOPUCTYI
WaeHTU(UKAL MU U3BEIITajHUX cermMeHaTta. Mnak,
He Mopa Ja 3HauM aa he y cBaKOM KOHKPETHOM
ciayyajy gohm no0 IipomMeHe Opoja U cacraBa
M3BELITAJHUX cerMeHara. AKO CBU CETMEHTU O KO-
juma npenydehe caonitaBa WHGpoOpMaluje Ha
ocHoBy MPC 14 3amoBo/baBajy ae(pUHULIA]Y
OTepaTUBHOT ceTMeHTa Kojy camapku MCOU 8§,
npenazak Ha MC®U 8 nHehe noHeTM HUKaKBe
IMpoMeHe y Be3u ca OpojeM U cacTaBOM
M3BEUITAJHUX CerMeHaTa. YKOJIMKO Ipeny3ehe,
npuMewyjyhu MPC 14, Huje uaeHTUGUKOBAIO
CBOje CeTMEHTE Ha OCHOBY M3BeIlITaja HAMEHEHUX
ocobu xojy MCO®U 8 cmarpa TIJIaBHUM
JIOHOCHOLIEM OIepaTUBHUX OJUIyKa, MpoMeHe he
outu HeonxoaHe. IIpaBuia 3a NpeUCNUTHUBAHE
onepaTUBHUX CerMeHaTa M M300p M3BELUTajHUX
cerMeHara (rpaBuJja 3a cliajare CerMeHaTa 1 rnpa-
Buia "10%” u "75%”) octajna cy HElIpOMEmEHa, a
HOBMHY TIpeICTaB/ba HAIIOMEHA O TIOCTOjarby
MpakTUYHOI JHUMUTA Yy Be3du ca Opojem
M3BELITAJHUX CerMeHara.

24)

10.

11.

12.

13.
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IlpemtenHyn Hay4yHM WiaHaK

Ynpasmwame 3annxama

T'AJUR’

Y (DYHKIHjH CHIDKEHA TPOIIKOBA

Pesume

Yipasware 3aruxama toopazymesa obezdehere 0080bHUX 3aUXA 3G KOHMUHYUPAHO 008Ujarbe Hpo-
yeca upou3eo0re )3 UCTHOBPeMeHO CMAarbere HedompeOHUX WIPOUWK08a OpiCarba 8eAUKUX 3aAUXABU.
Buwu nueo 3anuxa obezbehyje ipuepedHom cyojekily o02oeapajyhy gekcubuiHoCci iocioearwa, an
ce UCIOBPEMEHO OPICarbe BUCOKUX 3aAUxXa 00paxcasa Ha yeeharse WPpOUKo8a HUX080e Opicarsa.

Hedociiaiiak 3aauxa modxce dogecitiu 0o 3aciioja y idpoyecy upou3eoore, io iwom 0CHOBY yOuilKka
8peMeHa 3auocAeHux, cyoulika Wpiycuwiia, dpooaje u opy2ux epciia 2youilaka wupoxKux
pasmepa. Umajyhu iwio y 6udy ipou3eo0nu u upooajHu Menayep, ia 4ax u meHayep Habaeke (3002,
Ha Hpumep, KOAUMUHCKOZ Houycila K00 eehux Habaeku) Oulie ckaoHu eehiem obumy 3aiuxa.
Mebyiuum, punancujcku menayep je waj koju he, o Upasuny, CKAOHOCH KA 8eAUKUM 3AAUXAMA
dpuywueaimiu. Yiupaeo cee Wio yKasyje Ha Howpedy 3a payUoOHAAHUM YAPABHAtbeM YAACAHUMA Y
3anuxe, 0OHOCHO 00pXcasarwa 3aiuxa Kojuma he ce, y 0aiium OKOAHOCHIUMA, Y3 MUHUMAAHE
mpoutkose, 00e30e0uiliu KOHIWMUHYUPAHO 008Ujarse Upoyeca upou3eoorwe U iupooaje, HaApOUUIO
umajyhu y eudy oepaHu4eHociil (puHaucujckux cpedciiasa u uouipedy 3a HUxo8um payuoHaAHUM
Kopuuihiersem, a cée ca yuwem 00pIHca8ara AUKGUOHOCHIU U COABe HIIHOCTIU UPpUBpedHO02 cybjeKilia,
V3 yeaxcaearse iexcrl Ka ociligaperyy 00206apajyhes Hueoa peHimiabuiuiieinia oci06ara.

Pauynosoociieo, ca aciiexitia mo2yhuociiu Upyxcara o0aimiaka u uhgopmayuja yiapasnoauxoj
cidpykimypu upedyseha, y 00HOCY Ha 00AyHUBArE 0 YAa2aruMa y 3aiuxe, a ioaazehu u 00 weeoge
Heolxo0He U0Be3aHOCHU ca ocillarum yukyujama y ipedyzehy, uma uzy3eiminy ya02y u 3Haudgj.
Heotixoono je, y wiom cmucay, doceeiiuiiu H0CeOHy UANCHY jauary pauyHo800CuieeHe
UHpopmaitiueHe H00102e, KPO3 pa3egj pauyHoodciieeHe cayicbe, padu obesbeherwa eucoke
uckazne Mohu uHopmayuja pasHo8pPCHUX PA4yYHOBOOCHIBEeHUX U3BeWIiaja.

Yeo00

MeHnaniepcka cTpykTypa npeayseha Mopa outu
CTIpeMHA Ja MCTpaXXW HaAUMHE yMamerha pecypca
HEOITXOOHMX 3a M3BONEHhe ITOCIOBHUX aKTHMBHO-
CTHM, a 3aTUM JIa Ta yMmarmbera TpaHCHOpMUIIE Y
npodut. IorpedbHO je cMakUTU TPOILLIEH-E pecypca
i moBehatm oyTIyT, y3 3ampXaBamke HCTOT

%)
Banpennu npogecop Exonomckor dakynreray Cy6oTHim

HuBoa pecypca. IloTpara 3a BehuM npodurtom, y3
He3a00uIa3Hy payyHOBOICTBEHO-MH(MOPMATUBHY
MOAPIIKY, yoOUYajeHO MOYUHe aHaTU30M UH(POP-
MalMja U3 OuiaHca ycrnexa LieJIMHE U IEJI0Ba MpU-
BpeIHOT cy0jekTa, mopehemhemM ocTBapeHUX pe3yJi-
TaTa ca IUTAaHWpAaHUM, aHAJIM30M TPOIIKOBa
MIPOJAaTUX TIPOM3BOIA, OIMIITUX IMPOMAJHUX W al-
MUWHUCTPATUBHUX TPOIIIKOBA NUTH. AHAIN3¢ Y KOH-
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cTaTalMje 1o ToOM OCHOBY oMoryhaBajy ma ce, y3
aJleKBaTHe Mepe M akluje, IocIelle MO3UTUBHE
TeHICHIMje, 1Oa Cce OTKIOHe Winn Yyb6iaxke
HEraTUBHOCTU U e(eKTH mpeToye y Behy ToOuT.

IIpu TOM ce Mopa UMaTH y BUIY Aa ONCTaHaK,
pa3Boj, KOHKYPEHTCKa IIPeTHOCT TNIPMBPEIHOT
cy0jeKkTa y ycjaoBMMa CTaJHMUX ITPOMEHA U pU3uKa
TPXKMIIIHE NPUBpPEAE 3aXTeBajy HENpeKWIHA MWC-
TpaXMBarha M Yyjarama ca IUbeM KBAJIUTCTHE U
aTpakTUBHE MPOU3BOAHE 1 MpOoJaje Mpou3Boa Mo
lleHaMa Koje cy KyMnuM crhpeMHu aa miarte. Mc-
TpaXXuBarba M MPUMEHA caBpeMeHMX mocTurayha
TEXHUYKOT, TEXHOJIOIIKOT, OpraHM3alMoHOr,
€KOJIOIIIKOT 1 Jp. KapakTepa 3axTeBa U OAroBapa-
jyhy BucuHY yaarama (QMHaHCHUjCKMX CpeACcTaBa o
cTpaHe npeay3eha y ycioBUMa Kaja UX MpaTU He-
JocTaTtak (MHAHCHjCKMX - JMKBUIHMX CpeICcTaBa.
3aro ce, npea MeHalIMEHT Ipeny3eha mocrassba
ynpaB/bayKu 3ajartak, na mno OCHOBY
nHpOpMaTUBHE TTOAPIIKE pauyyHOBOJCTBA, Iedu-
HUIIE U peannsyje TMOJIUTUKY CBPCUCXOIHOT
aHraxoBara W yJlaramwa cpeiacTaBa - UMOBUHE Yy
npouec IIOCJIOBHE aKTUBHOCTU  Tipeayseha,
WCTOBPEMEHO TMOCMAaTpaHO W KpO3 MpU3MY
HayMHa, Tj. u3Bopa (PMHAHCUparba NUCTHUX.

Ca acniekra 3aj1xa nmpobjemMaTuka je 3HayajHa
M aKTyeJIHa, jep 3aJIMXe YeCTO MMajy BUCOK CTeTIe-
H ydyeimrha y okBUpY OOpTHE UMOBHHE, OJHOCHO Y
CKJIOITy YKYITHE ITIOCJIOBHE MMOBHHE mpemy3eha.
300r Tora ce moceOHO MOCTaB/ba MUTAHE 1 3aXTeB
3a e(pUKACHUM YIIpaB/barbeM yjlararbnuMma y 3ajv-
Xe!, IIITO CUTYpPHO TIpeACTaBlba jeJaH O E€KOHOM-
CKUX ITyTeBa 3a moBeharbe IMKBUIHE CIIOCOOHOCTH
mpemy3eha, a THMe U COTBEHTHOCTH, IIITO ITOTIPH-
HOCH YCIIEIIHMjeM ITOCIOBamby npemy3eha.

BenuuuHa ynarawa y 3ajuxe, yCJIOBJ/bEHa je
IEjCTBOM pa3MIUTUX (aKTopa, IO TIPaBUIY
TPXUIITHOT, TEXHWYKO-TEXHOJIOIIKOT, TTPOM3BOI-
HOT, OPTaHM3aIMOHOT U CIWMYHOT KapakTepa. Ha-
BemeHN (PaKTOpW M3BOP CEMUTOBAalba WMajy W3
eKCTepHOT WJIM M3 MHTEPHOTI OKpYyXera IIpeiy-
3eha. MehytuM, ToHekanm je TeIIKO ITOByhu
rpaHuny udMehy nojeAMHuX HaBeleHUX (akTopa,
jep cy yecto y melhyBesm m MelyyzaBUCHOCTH Yy
CBOME JIeJIOBakby Ha IMpOLIeC U BUCUHY yjaramwa y
oapeheHe BuaoOBe 3aiuxa npeayseha.

Ilomazehn om mos3HaTor mpoleca TpaHchop-
Malje Kpo3 KOju Tpoja3e yiaoXeHa HOBYaHA
CpeAcTBa y TIPOM3BONGM, a MCKa3aHO IyTEM
¢opmyne H-P-TI-P,-H,, koHcTaryje ce na
Moja3Hy M 3aBplIHy ¢a3y TpaHchopMalyje YMHe
CpelcTBa Y UCTOM KBaJUTaTUBHOM (HOBYAHOM)
001Ky, ajlli KBaHTUTATMBHO Beha, 1ITO je u

1)
ITpenmer nocMartpamwa je HHLYCTpHUjcKo mpeay3sehe.

OCHOBHA LIW/bHA (hyHKIIMja MpuBpehrBarba npemy-
3eha, Kpo3  I€pMaHEHTHO OCTBapUBarbe
MO3UTUBHOT (PMHAHCUJCKOT pesyJiTata - JOOMTKA.
Ha ocHoOBy HaBeJeHOT, yaaramwa y 3aauxe o0yxBa-
tajy cnenehe paze: P - I1 - P,. Haume, Bug 3anm-
Xa YyCMEpEeH npeMa MPOU3BOAHO] MOTPOIIHU, 3a-
TUM 3aJIMXe Y MPOM3BOJHOM OOJIUKY U 3aUxe Y
3aBpIIHOM pOOHOM OOJMKY, YCMepeHe MpemMa
TPXUIUTY ca LUJbEM Mpojaje.

IIpenysehe y cBOMe TTOCIIOBaIby, Ha IIPOCTOPE
eKCTepHOT OKpYXKeFa — Ha TPXKUIITE U3JIa3U U Ha-
J1a3u ce y ABOCTPYKOj yino3u. Ca jeqHe cTpaHe, yaa-
rameM (pMHaHCUjCKMX CpeAcTaBa y poOHU O0IMK —
HabaBKy 3aJMxe 3a IMOTpede MpOM3BOMILE M, ca
IpyTe CTpaHe, KaJa 3a U3BpIIeHa ylarama y 3aji-
Xe TOTOBHUX TIPOM3BOAA HA TPXUINTY TPaKM
BepuduUKalujy Mo OCHOBY Ipojaaje mpousBoma. ¥
cpenuiuTy, m3Mel)y HaBelIeHe IBOCTpaHE VJIOTe
eKCTepHOT OKpyXewa mpemyseha, Hajma3m ce WH-
TepHa AUMEH3Mja — OKPYXEH-e, Tj. OIBH1ja Cc€ WH-
TepHU TOCJIOBHU XMBOT npeay3eha, Te 1 yiarama
y 3ayimxe y a3y IIpon3BOIILE, Ca IMJbeM To0Mjarba
TOTOBUX ITPOM3BOIA. Y OKBUPY MHTEPHOT JOMEHA
ImocioBarba Ipemy3eha, 3a pasamky on eKCTepHOT
OKpYyXeHa Ha Koje npeayzehe He Moxe (M1, caMo
OrpaHMYEeHO MOXE) YTHMIIATA, MEHAIIMEHT WMa
IIMPOKO €KOHOMCKO IT0Jbe MOTYNHOCTH JIeIoBarbha
IyTeM yIIpaB/bauyKWX akldja 1o THUTarby BUCWHE
yJIarama y 3ajnxe, Koje ce OHOCe Ha OBO MOIpYYje
MOCJIOBHE aKTMBHOCTH, a KOje ¢y “TIpeTXomHu1a”
Ha TIyTy 3a TPXUIIHY BepnPUKaALjy, Kao 3aTUXe
TOTOBUX ITPOMU3BOJIA.

CymTrHa yrpaBibamba 3aJxama cacToji ce Y
HEOIIXOJHOM 00e30eferby MOBOJBHMX 3ajmxa 3a
KOHTUHYWPAHO OIIBWjalbe MpPOIieca TMPON3BOIILE,
V3 UICTOBPEMEHO CMaFheHhe HEOITXOHUX TPOIIKOBA
JIpKamka BEIMKUX 3aiuxa. Bumim HUBO 3amuxa
00e30ehyje mpuBpegHOM cyOjeKTy omromapajyhy
(GIECKCUOMITHOCT TIOCIOBarba, aJlid Ce€ MCTOBPEMEHO
IpXKarbe BUCOKMX 3ajiMXa ofpaxaBa Ha yBehame
TPOIIKOBA HUXOBOT JpKarba. 300r Tora je
HEOIIXOJJHO MCTPaXWUTU (PakTope Oof 3Hauaja 3a
BeJIMUMHY 3ajnXa M MOTyhHOCTM yMarberha
TPOIIKOBA JpXKarka 3ajnxa, a CcBe y (PyHKIHjHN
yBehama ITO3UTUBHMX pe3yJITaTa MOoCIoBarbha.

1. 3aauxe y ciupyximypu yKkyitne itocioéHe umoguHe

AIIEKBaTHO YIIpaB/balhe ylaramnuMa y 3auxe
3aXTeBa HMXOBO TII03HaBamkhe, Ca PasIMIATUX
acriekata. I[luTame je TUM CJIOXEHUje jep UX Ka-
pakTepuie  MYyITU(PYHKIMOHAJIHA  IIPUPOA.
ITpatehu Kpy>XHO KpeTame cpeicTaBa y mpoiecy
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pernpoaykuuje M uMajyhm y Bumy cpeacTsa
aHraxoBaHa y 3anuxama (0OpTHa), OCHOBHHU IIO-
jaBHM OOJMIIM 3aMXa, OAHOCHO CTakha aHraxo-
BaHUX CPENCTaBa Hajase ce y:

. cupoBuHaMa U Marepujany ( P - moueTHu
poOHU 00JIMK),

. HeaoBpileHoj npousBoawmu (IT - npenaszHu
TEXHOJIOLIKW OOJNIUIIM), U

. rotoBuM TpousBoauma (P, . 3aBpiiHu pobHU
00JIUK).

Ca mmeM 00e36eherma KOHTUHYUTETa ITPOolie-
ca MpOU3BOIHE HEOIIXOMHO je pacIioiaraTi OATo-
BapajyhM HMBOOM 3ajiMxa CUpOBMHA 1 MaTepuja-
Jla pa3JIMYMUTOT MojaBHOT 00J11Ka (MojaBHU 00U LI
Y IOYETHOM pPOOHOM OOJIMKY, OMHOCHO Y MPOILIECY
TIpUIIpeMe IIPOU3BOIILE CY: CUPOBUHE, MaTepHjall,
noMmohHU MaTepujajl, CUTaH UHBEHTAp, ambanaxa u
CJ.), @ TIpeMa CBOjOj MPUPOAHOj BPCTH, MPUMEPEHO
noTpedaMa KOHKPEeTHOT NpuBpeaHor cyojekrta. I1o-
CTOjarb€ OBUX 3a1uxa (CUpPOBMHA W MaTrepujajia)
MIPAKTUYHO MTPONCTHYE 13 HeycKiIal)eHoCTH BpeMe-
Ha (puTma) HabaBKM U BpeMeHa YyIoTpebe
(puTMa), OMHOCHO yJlaraka CUpOBMHA U MaTepuja-
JIa y PEMpOAYKIIMOHY TOTPOIILY.

Bucnna oBux 3amxa, OMHOCHO yjlararba y OBe
3a/Ixe, YCJIOBJbEHA j¢ JejCTBOM BHIIE (aKkTopa
KaKoO eKCTepHEe TaKO M MHTEePHE MPUPOIE, OH KO-
JUX ce II0 3Hadajy MCTUYy:

o BpeMe MOTpeOHO 3a M3BPIICHE MTOPYLIONMHE
(BpeMe of M3BpIIeHAa MOPYLIONHE A0 IIprjeMa
MaTepujajia Ha 3ajuxe),

o BpeMEHCKa Y4YecTaJoCT ymoTpebe 3ammxa
(mpuMepeHO KapaKTepucTUKaMa TeX-
HMYKO-TEXHOJIOLIKOT TIpolieca), Kao 1

. OCHOBHE KapakKTepUCTHUKe 3ajnxa ((pU3nukKe,
XeMUjcKe, CJI).

3Hauaj HaBeleHUX (pakTopa HHUje YBEK UCTHU,
OTHOCHO HE MOpa MMAaTH MCTH 3Ha4aj KOJ 3aIruxa
paznmMuuTor mnojaBHor obnuka. IToHekan, ycien
W3Pa3UTUX TTOTOMHOCTH WJIA IMaK clIaboCTH TTOH
JIejcTBOM jeaHoTr (phakTopa, octanu (akTopu ryoe
3Hauaj. TunuyaH OpuMeEp CY 3aJIUXe MOIJIOXHE
Op3oM kBapewy. He3aBrUCHO O ITO3UTUBHOT JI€j-
cTBa Ipyrux ¢akTopa, Ha TIpUMep W3Yy3eTHO
IMOBOJbHUX HAbOaBHMUX IIeHAa, MCTE€ Ce HE MOTY
HabaB/baTW y BEJIMKUM KOJIMYMHAMA.

3anmxe HETOBpIIEHE TPOM3BOMIGE, OTHOCHO
CpeICcTBa aHTaXKOBaHA y IIPOIECY TPOU3BONILE -
IIPOM3BOAIHA M TIONYTIPOM3BOIN, Y CYIITUHY TIPEI-
CTaBbajy OCIMMUWUYHO 3aBpIIeHE IIPOU3BOIE, ca
pasIMYNUTUM CTeTleHOM moBpiueHoctr. Kama cy y
MMATaby 3aTMXe HEOOBpIIeHE MPOM3BOAILE, Beh
TEXHUYKM U TEXHOJOWKM akTopu oxapelyjy
IYy>XKAHY TIpOIleHA TIPOU3BOILE¢ 1 BUCHY OBUX 3a-
nuxa. Mnak, moHekan je moryhe oaroBapajyhum
oJUlyKama, y ojapeheHoj MepH, yTUlIaTu Ha BpeMe
Tpajara TPON3BOILE 1 IT0 TOM OCHOBY U Ha yJiara-

ha Y HEHOBPIICHY NPOM3BOAILGY. OmIyKe MOTY
OUTH pa3HOBpCHE WM 3aBHCE MOOPWUM MEJIOM Of
KOHKPETHUX OKOJIHOCTH, a TIpUMEP TIPECTaBIbajy
OJIJTYKE O BEIMYMHU CepHje, yBOH)erby BUIIIE CMEHA
Yy TpOUW3BOAbY, OMIyKe O HabaBIM [elioBa M
CKJIOTIOBa 3a (pWHAJNHE MPOM3BOAE, MM IAK O
HHXOBOj TTPOU3BOJAHU Y CONICTBEHO] PEXUjU U ClI.
Morso 6u ce pehm na ce pagy 0 OmIyYMBaKy IO
ajTepHaTMBaMa, a KOJ OIpeae/bekha 3a alTepHa-
THBE, HEM30CTAaBHO CE€ MOpa MMATHU Y BUILY OTHOC
yIararmba M KOPUCTH Ol THX yjlararba.

Putam ynarawa (cMpoBMHA W MaTepujan) y
npeja3He TeXHOJIOUIKEe 00JuKe 3ajiuxa (Mpou3s-
BOJ/IHba U MTOJYIIPOU3BOAM) MOXKE OMTHU pa3IuIUT U
3aBUCU OJI BpCTE 3a/1Mxa (CUpOBUHA 1 MaTepujasa)
M OJ IpHUPOIE TEXHOJOWIKOT mporeca. Takohe,
JNe0JIOKUpame UCTUX Pa3IMKYyje ce M0 TOM OCHOBY.
Haume, xao mto u ymarama Mory outu, y Behoj
WIM Mawoj Mepu, IIocTereHa, TakKo ce U
neOJIOKMpake MOXE BPIUMTU HeKal OIjelHOM, a
yrjilaBHOM mnocteneHo. M3 Tux pasjora y mnpe-
JIJa3HUM TEXHOJIOIIKUM 00MIMMa 3a/I1Mxa, Y pas-
JIMYUTUM MOMEHTHMMa TEXHOJIOIIKOT TIpoIieca,
MPUCYTHE CY UM KOJMYMHCKU U BPEAHOCHO pas-
auuure 3anuxe. OTyga ce BUCMHA aHTaXKOBaHMX
cpelcTaBa Y OBUM Ipela3HUM TeXHOJOIIKUM 00-
JMLKMMa, TOCMaTpaHO y LEeJWMHU, MOXEe pa3Mart-
paTu camMoO Kao IIpoceyHa CyMa aHraxKoBaHUX
cpencrana.

INpomsBemeHn a HEMPOAATH TOTOBM ITPOM3BOIN
MpeAcTar/bajy jeaaH o MMojaBHUX oOOJMKa 3aiuvxa.
OmyunBarke 0 BUCWHM 3ajTMXa TOTOBMX IIPOM3BOIA
aKTyeJTHO je TIPUJIMKOM TIPOM3BOMIEE 3a HEITO3HATOT
Kymia. Harme, Kom TIpom3BOIIGE TT0 HApy[IOW OBHX
3aTMXa TIPaKTMYHO W Hema. BucmHa 3aymxa roroBrX
IIPOM3BOIA YCJIOB/bEHA je OOMMOM TPAXKILE, OTHOCHO
npodaje. Bapmjaumje y oOumy 1pomaje jacHO
YCJIORbABAjy Bapujallije Y BUCUHM 3a/MXa TOTOBMX
nponsBona. M3 Tmx pasiora norpeOHO je, Ha OCHOBY
WCTPpaXMBamA TPXKWINTA, INTO TayHMje W3BPIIATH
MPOLICHY 1 TIPOjeKLIMjy TPaxKEb-e 1 TIPOJIaje v TO TTIOCMa-
TPaHO W Y OMHOCY Ha Kpahu M IyK1 BpeMEeHCKH Tie-
puon. Jep, TIpoMeHe y TOM TIOIJICAYy HEMWHOBHO
Tpake TIpwiarohaBare OOMMAa IIPOM3BOIILE, IITO
YyecTo Huje Moryhe, morotoBo y kpaheM BpeMeHCKOM
nepuony, ©Oe3 TojaBe MpobsiemMa OpraHU3aALKMOHE
npupoae 1 Behux TpollKoBa 1o jeAMHULIM IPOM3BO/A.

Cpencrea aHraxoBaHa y CHpPOBWHAMa W
MaTtepujaay, ITOTOM Y TIpeJIa3HUM TEeXHOJIOIIKAM
o0MIIMMa MOMEHTOM 3aBpIIETKa TIPOU3BOIIHE
HUcy ocioboheHa (mebaokupaHa), Beh ocTajy
Be3aHa y OOJNIMKY 3aIMxa 3aBpllieHe MTPOU3BOMIHE,
CBe JO0 TpeHYyTKa HUXOBe Mpoaaje. Putam neb-
JIOKMpama CpefcTaBa aHraXKOBaHUX Yy 3auxamMa
KpO3 TIpOJajy TOTOBUX IIPOM3BOIA IUKTUPA]jyY,
VIJIaBHOM, TPXUIIHHW YCJIOBU (IIpomaja yKyITHE
3aBplIeHE TIPOM3BOIIGE OIjEMaHITYyT, ITOCTENeHa
Mpojiaja pa3inyuTa MO OOMMY U YYeCTaJoCTH
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nopyliouHa). M3ysetak nmpeacraBiba MPOU3BOIHHA
10 Hapyliou, Tae UCIopyKa CIear OnMax HaKOH
3aBpIIIETKA TP OM3BOIIHE.

M3HeTo IonprHOCH Ja je CTarhe aHTraXKOBaHUX
CpeAcTaBa y 3aJMxamMa TOTOBMX mpou3Boma (y
3aBPILIHOM POOHOM O0JIMKY), O OOMMY U IO Bpe-
MEHY nocTa HeompeheHo. YrimaBHOM Hocu 00e-
JIeKja KapaKTepUCTUYHA 32 KOHKPETHY ITPOU3BOI-
wy. [IpeMa ToMe, KOO OBOT OCHOBHOT IIOjaBHOT
00JIMKa 3aJinxa, CTarke aHTasKOBAHOCTU Be3aHOCTHU
cpeicTaBa MOXe ce YIBphMBaTH M3padyyHaBarbeM
IIPOCEeYHEe CyMe aHTakKOBaHUX CpeAcTaBa.

2. HUnchopmaiuuena wodpuka cuciiema
PavyH0600cilieeHoZ uzeewiniasara equKacHom
yupaenary yiazarbuma 'y 3aiuxe

IIpen dbuHaHCcHjckM MeHaIIMEHT mpeay3eha 1mo-
CTaB/ba Ce HM3 NHWTAama OJ 3Hayaja 3a YCIICLIHO
Boheme U ynpambambe Ipeay3eheM. Y ToMm mnorneny,
jeIHO OJ1 3HAYajHUX je MUTaHe yIpaRbatba YKYITHOM
MMOBHMHOM - TIOCJIOBHMM CpeIcTBUMA. To TTompa3sy-
MeBa Ja ce y3 IITO Marba yJlarara y YKyITHa TTOCJIOBHA
CpeICTBa, Ka0 W IHbMXOBE TIOjeMMHAYHE CTaBKe,
nojaBHe OOJIMKE Y OKBMPY MCTHX, OCTBapH 1To Behn
00MM TIOCTIOBHE aKTMBHOCTH ¥ TUM ITyTeM yTHUYe Ha
noOoJbllIake pe3yiTara (pPeHTaOMJIHOCTU TOCJTIO-
Barba) M OpKaBarbe JIMKBUIHOCTH HA ONITUMATHOM
HUBOY. MicTrde ce y TOM TOTJIey ITUTarbe YITpaBiba-
Hha OOPTHIM CpeICTBMMA Y LICIMHU, a M3Mehy ocTa-
JIOT U TIMTake yIparbarka yarariMa y 3ajixe.
PazymypnBo, 300r TOra IITO OOPTHA CpEICTBA MMajy
3HauYajHO y4elrhe y YKYITHUM TTOCJIOBHMM CPEICTBU-
Ma IIpUBPETHOT Cy0jeKTa, a IITO je YCIOB/bEHO M KOH-
KPETHUM OKOJTHOCTUMA (TEXHWNYKO-TEXHOJIOIIKE Ka-
PaKTepUCTUKE TIPOM3BOTHOI IIpoIieca, MOryhHOCTH
npubaBkarba OOPTHUX CpeACTaBa pa3HUX IMOjaBHMX
o0Ka y CMUCJTy pacioioKMNBOCTH, IIeHA, TPOIIIKOBA
npubaB/barba, BpeMeHa IprubaBbatba U C1.).

Texma MeHallepcKe CTPyKType mpenyseha je
Ja palMOHAJHUM IIOCIIOBHUM OITyYMBarbEM
OCTBapM IITO MOBOJbHUjE PE3YITATE Y3 IITO MaFhe
aHTaXXOBaHMX cpencTaBa 1 Kanurana. Ca acrekra
VKYITHUX OOPTHUX CpPEACTaBa, Kao W TOjeINHUX
Kareropuja - rojaBHUX 00JMKa OOPTHUX CpeacTa-
Ba, MOTJIa OM ce y TOM TIOTJIeAy ITOCTaBUTH LINJbHA
¢yHkuuja cneneher obnuka:

C —» MinU —» MaxA,

2)

y Ko0joj: ”U” mpeAcTamba yjaramha y YKyITHa
00pTHa cpeacTBa, a”’A” 0OMM ITOCIOBHE aKTUBHOCTH.

PamvonanHo yripaBbarbe YKYITHUM TTOCJIOBHAM
CpEICTBMMA, Y OKBUPY FbHMX OOPTHUM M Ca acreKra
OBOT paja aKTyeJTHUM 3ajMxXama, TIpelICcTaBba ITOMI-
pydYje y KojeM padyHOBOJICTBO MMa MCTaKHYTY (PyHK-
ujy u yiory. Hamme, pauyHOBOACTBO ca cBOjuM (hpu-
HAHCHjCKO-pauyHOBOACTBEHM MCKa3nmMa Tpeba ma
npyku MOryhHOCT M 00e30ea1 yBUl y HU3 MoAaTaka
HEOITXOTHMX 3a aHATM3Y CTaFrka M KpeTarba OJf 3Havaja
3a OIUTYyUMBAKLE O YJlararbiMa y 3aJTiXe, a aKTyeTHUX
MPBEHCTBEHO TTOCMATPAHO KPO3 MPHM3My. HabaBHE,
MPOU3BOJHE, TpoJajHe U MOCeOHO (DMHAHCHUjCKE
dyHkumje.

PauyHoBoncTBEHM MHGOPMATMBHU  CUCTEM, TIO
OCHOBY pavyHOBOICTBEHOI Tipalicktka ¥  KOHTPOJIE
no3viyja OWIaHca Crama M OwIaHca ycriexa, Tpeba na
00e30emu, TTope, OCTANINX, pesieBaHTHe MH(pOpMaLmje 3a
noTpede PaLMOHATHOT YIpaB/bakka YKYITHUM 1 TTOjeIy-
HAM BpCTaMa CpPeICTaBa M M3BOPYMA HHHXOBOT (PUHAH-
cupara. Y Bohery ofarosapajyhe MojMTuke 3aiixa (1
VOITIITe Y YIIpaR/baksy CPeICTBAMA M M3BOPIMA CPEICTa-
Ba), Y CBOJCTBY M3BOpMILITA ToAaTaka U MH(opMalyja
KUCTUYE Ce 3HAuaj pauyHOBOINCTBEeHE (hyHKIIMje, 3HAuaj
TIOBE3aHOCTM PayyHOBOACTBeHE (DYHKLMjE M padyHO-
BOZICTBEHOI MH(OPMALIMOHOT CHCTEMa Ca  OCTAINM
dyHkimjama y npenysehy. EdpukacHo Bolerbe mmormTike
3aMxa TIPETIIOCTARBA TIOBe3aHOCT PadyHOBOICTBA Ca
octaymM (pyHKIMjaMa y Tipeny3ehy, a 1moceOHO ¢
¢uHaHcHjckoM  (yHKUIMjoM, (DyHKIMjoOM  HabaBKe,
(yHKIMjoM Npor3BoiLe 1 (pyHKIIMjoM Tiponaje. Hanmve,
Ha BUCHHY TIOjeIMHAYHVX M YKYITHUX 3QI1MXa MOXE Ce
YIULIATA OITyKama: (PMHAHCHjCKe, HabaBHE, IIPOM3BOIHE
un nponajae ¢yHkuyje. Beza m3melly pauyHoBoacrBa 1
ocTanvx (pyHKLIMja y peay3ehy je yzajaMHO YCIORBEHA 1
TTOBE3aHa, jep KaKo padyHOBOICTBO KOPHCIH TIOHATKE Ha
OCHOBY aKTMBHOCTM OCTamMX (yHKIMja y Tpedy3ehy,
TaKo je ¥ HOPMATHO OJBUjaHe aKTMBHOCTH 110 (DYHKIIM-
jama ycJoBHO KopuiihereM, HajpehnM — menoM,
PaJYyHOBOICTBEHMX TTOIaTaKa 1 MHGOPMALja 1 TO CBHX
CcerMeHaTa padyHOBONCTBA, Tj. TIofaraka 1 nHgopmMalja
KIGMTOBOJICTBA, PAYYHOBOICTBEHOT TUTAHUpPAHhA, PATYHO-
BOZCTBEHOI Haa30pa M padyHOBOICTBEHE aHami3e. Jep,
MaKo He jeMVHU, padyHOBOICTBO TIPEICTARBA jelaH Off
OCHOBHIX M3BOpa TToHaTaka 1 nHdopMarmja MeHaLMeH-
Ty Tipedy3eha CBUX OpraHM3alOHUX HUBOA.>

VYIIparbare yiararbrMa y 3aIiXe YecTo TIPSICTaRba
JEITHO O KIBYIHMX TIATAFa TTOCJIOBHOT OITy4YMBAHA KOII
TPOM3BOIHMX Tpemy3eha 1 3aciyxXKyje ImocedaH TpeTMaH.
V3 ypaxaBaHe CHELM(UYHOCTU CBAKOI TPYBPEIHOT

3a HOTpeGe yIpaBJ/bama yjaarambuma y 3ajiuxe (PI HE caMo 3a T¢ HOTPCGC), KO/l pa4yHOBO/ICTBEHOT U3BCLITaBaba, Msmeby ocranor, OuTHO je

AMaTH y BUAY:

- KOje ojiaTKe ¥ uHpopMauyje je noTpedHo 06e36euTH o 06uMy 1 cafpKajy;

- KOMe Cy Toflal ¥ MH(opManije NOTPeOHH U y KOjy CBPXY;

- Kaja cy nojauu u PIH(i)OpMaIH/Ije HOTpe6HH IIOCMaTPaHO 10 y4ECTAJIOCTH; U
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cy0jeKTa, MCTHIY ce Ty TITara 1 IpooseMu — TIpeacTa-
BJbAjy TIPaBE M3a30BC — a OOHOCE Ce Ha IPOOIeMATHKY
MPOLICHbMBA-A  PeJIeBAHTHMX TpoIIKoBa 3aimmxa, EKH
Mornen omydnBamA - EKOHOMWYHA KOJMIMHA HabaBKe,
Moies1 HabaBKe iwiauro Ha gpeme (JIT—Just intime), UMIUIU-
Kaluje rpelaka y npeasuhary Ui’

2.1. ABII cuciiem kaacugukosarwa
U yapassawda 3aiuxama

IIpu omnyyuBawy O ylarambuma y 3ajluxe,
uMajyhu y BULy 3Hauaj UCTUX, HEOTIXOAHO je mohu
OJI KOHCTaTaluja jia:

. BUCHHA 3ajmxa Tpeba ma 06e30ea HOpMaIHO
OIBHWjarbe Tpolieca PeIpoAyKIIMje 1 1a

o pacmojlarame ¢ oAroBapajyhmM 3aamxama
MpOy3poKyje onropapajyhe Tpoiikose (pruHa-
HCHUparba, OIp:KaBarma, OCUTYparba WTI.).

C pa3ynorom je akTyeJiHO YTBpHUBaHE OMNTU-
MaJIHUX 3ajuxa, Koje Tpeba jga, ¢ HajMarmbUM
moryhuM HUBOOM omoryhe HOpMajHO OABUjaH€
TOKa pernpoAyKIiiyje, 1To, 10 MpaBuily, 3a Mocje-
JIUlly Tpeba Ja MMa 1 HajHUKe TPOILIKOBE 3auXa.

VTBphuBame BHUCHUHE ONTUMAJIHUX 3ajlvxa
HUje jemHocTaBHO. Pasym/bmBO, ako ce uMmajy y
BUIY CBM MOMEHTHU OJl 3HaYaja 3a OIIyYMBAILE O
3ajMxaMa, Kao IITO Cy, Ha TIpuMep, MHOTOOpOjHE
BpPCTe 3ajixa pa3jnddTe IO KapakTepy, IO
KOJIMYMHCKOj M BPEIHOCHO] 3aCTYIUbEHOCTH ¥
VKYIIHAM 3ajJiiXamMa W OOpTHUM CpeACTBMMA
YOIIITE, pa3inynTa Op3ruHa o0pTa y Mpoliecy pel-
ponykuuje, MoryhHocTM HabaBke, MoryhHoOCTH
oIpXKaBama 3ajmxa UTA. M3 Tux pasjiora pa3Buje-
HO je HHN3 METOHOJOIIKMX TIIOCTyllaKa MarTe-
MaTUIKO-CTATUCTUYKE TIpUpOAC OXA 3Hauaja 3a
IOHOIIIEHhEe OJJIyKa O 3aJmxaMa, OTHOCHO O
3HayYaja 3a yIpap/bambe ylIararbiMa y 3ajmxe.

3anuxe ce MOry, mpeMa KapakTepucTUKama,
3Hayajy y MpolLecy penpoayKiuje, KOTUUUHCKOM
1 BpPeIHOCHOM ydyellhy y YKYNHUM 3ajiMxaMa, Ha
oJroBapajyhu HauMH rpynucar, Kako Ou ce cBa-
KOj TIpynu 3ajuxa, TMPUIUMKOM OIJydydBarha
nocBeTwIa ojarosapajyha mnaxwwa. Y Ty CBpXY
moryhe je, u KopucHo, npuMeHuTH ABII cuctem
KJacuduKalyje 3aauxa.

IIum rpynucamwa 3anuxa no ABLL cuctemy je
yTBphUBame BpCTa 3aanxa W HHBOA FHUXOBOT
yuyemha y yKymHMM 3ajimxaMa, Kako OW ce, 1o

3)

TOM OCHOBY, TIpUMEHUJIE METOIE KOHTPOJIE KOje
MojeHE 3aIMXe 3aCIIYXKYjy.

IIpema naBemenom ABII cucremy, 3ammxe ce
pa3BpcTaBajy y Tpu rpyre. [1pBy, ”A” rpymy npen-
CTaBJbajy 3aJlMXe Koje 3axTeBajy Hajseha HoBYaHA
yjarama 1 MMajy MaJjio BpcTa 3anuxa. Y npyry, °B”
TPYITy CBPCTAaBajy Ce 3aJIiXe KOje 3aXTeBajy BUCOKA,
any He TOMWHAHTHA yJlararba y OMHOCY Ha YKYITHE
3aIMXe W caApxKe HEITO BHIINE BpCTa 3alumxa.
Tpehy. ”11” rpymy mpeacTaBibajy IpeocTaje 3aju-
Xe, Tj. 3aJIMxe KOje 3axTeBajy cpa3MEepHO HajMamba
yinarama. [1pu rpymmcarby 3aimxa, Ma ce y BUILy 1
BUCHMHA TTOjeAMHAYHUX IIeHA BPCTA 3aJIMXa Y OKBU -
Py OCHOBHMX IOjaBHUX 00JIMKa, Ka0 U FbXOB KOe-
¢duLujeHT oOpTaja.

Cpa3MepHO 3Hadajy 3ajMxa cajgp>XaHuxX IIo
MOjeIMHAM Tpylama, IMpUMEbYje Ce BUIIM WIN
HUXW CTENeH KOHTpOJIE HUCTUX. Y pPeEXUM
OINTUMAJTHE — EKOHOMWYHE BEJIMYNHE MTOPYLIONHE
Ccrajajy 3ajavxe U3 rpyme “A” 1 eBeHTYaTHO 3aJIuXe
n3 rpyne "Bb”. Ha 3amuxe u3 rpyne “II” ce, mo
MIpaBWIy, HE IPUMEIbYjE OIITUMAaTHA ITOPYLIOMHA.

Y KOHKpETHUM YCJIOBMMA, Y YCJIOBMMA IOTpede
3a pacrojiararbeM BEJIMKUM OpojeM, IO Kapak-
TEpUCTMKAMa U 3Hadajy, pa3IMuMTUX BpCTa 3a1KXa,
KiacudrKalMja ce MOXE BPILUTY HA BUILIE HAYMHA.

2.2. Beauuuna uopyubume u yupasmarse
3aauxama

VY uuspy octBapeha MaKCUMaJHUX MOCIOBHUX
aKTMBHOCTH Ca IIITO Makhe aHTaKOBAaHUX CpeIcTa-
Ba M KamuTajla HEOIIXOAHO je pallMOHaJIHO yIpa-
BJbakhe yJlaratkhuMa YOIuTe, ra uaMmely octanor u
yjaramkbuma y 3aiuxe. Y ToM Torjieay (puHaHcuj-
CKM MeHallep Mopa KOOPAMHUPATH MeHalieprmMa
OCTaMX TMOCJAOBHUX (yHKIIMja, a y Be3u ca
¢uHaHCHUpamkeM 3ajJIiXa, IPBEHCTBEHO Cca MEHa-
epuMa HabaBKe, MPOM3BOAH-E 1 IIpoaaje. JacHa je
norpeda KOHTpOJIe O yJarambuma y 3aluxe, Kako
He Ou JOIUIO A0 TMpeBeIMKUX yilaraka y Be3u ca
THME M CXOIHO TOME Be3WBarha HOBYAHUX CpEII-
CTaBa, ca jeJHe U, KaKO HeJOoCTaTaK 3aiuxa He Ou
JIOBEO JI0 3acTOja y MPOU3BOAY U MPOAAju U IO
TOM OCHOBY IIpOY3pPOKOBAO IITETe IIUPOKHUX
pasmepa, ca Ipyre cTpaHe.

ITpunMkoM omlyyrBama o yiarambuma y 3aiu-
xe (kaga npubaBUTU, KOJUKO, Y KOjUM BpeMeH-
CKMM WHTEpBalMMa), Y3UMajy Ce€ y pa3Mmarparbe
peJieBaHTHU TPOILIKOBU 3aiuxa. TpOIIKOBH 3a11xa

ITpema: Michael Maher, Cost Accounting - Creating Value for Management, IRWIN 1997. str. 743 — 767., i Charles T. Horngren,
8 George Foster, Srikant M. Datar, Cost accounting, Prentice — Hall, Inc. 2005., crp. 840-854.

O eKOHOMETPHjCKMM METO/laMa yIpaBibatba OOPTHUM CPEICTBAMA U 3aIiXaMa, leTalbHo BujieTH y: npod. ap Henag M. Bywaxk, Quuancujcxu

mernaymeniti, Ekonomcku pakyarer Cyboruua, 1999, crp. 259-269.
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ce, Y OCHOBM, MOTY CUCTeMaTU30BaTU Ha cieaehe
rpyne TpOIIKOBa:

Tpowrosu 3aauxa

JApKama 3aJIuxa

Tponkosn TIpUOABIbAHA 3ATNXA

HECIOCTATKa 3aJIMXa

Ca. 1 Tpowkosu 3aruxa cuciemaiiuzo8anu
uo epyuama

Pacnonmarame oaromsapajyhnM HUBOOM 3almxa
npeaysehy mnpyxka MoryhHocT duieKCuOuIHujer
MOHAIllakka Y OMHOCY Ha HabaBHY, IIPOM3BOIHY U
npogajHy ¢GyHKuujy. MelytuM, HEM30CTaBHO ce,
KOII pa3MaTparba 1 OJJIydMBamka 0 3a7IuxXama, Mopajy
y3eTu y o003up, Beh TOMEHYTH, peJeBaHTHU
TPOIIKOBY KOjU IO TOM OCHOBY Ipom3wiase. Hau-
Me, 3ajmxe Tpeba rmoBehaBaTh 10 BUCMHE 10 KOje Cy
ylTeJe IO OCHOBY JApXama 3aimxa Behe of
TpOIIKOBA ApXama 3annxa. OmIyduBamke y TOM
MOMIEAY YCIOB/BEHO j€ TPaBWJIHOM IIPOIIEHOM:
CTBApHUX YIITEJA, OJHOCHO KOPUCTU OJ JIpKama
3aJIMXa, BUCMHOM TPOIIKOBA JpXKakha 3a/IMXa, Kao 1
eukacHomhy KoHTpone 3aimxa. HemMmmHOBHO, TO
3axTeBa pa3MarTparbe NMPOU3BOTHOT, MAPKETUHIIIKOT
n (GUHAHCHUJCKOI IIOIpydYja, a CBE y CKiamy ca
OMIITHMM M NOCeOHMM ImbeBMMa npenyseha. Kom
OUTyYMBarba O yJjlaramMMa y 3ajJIMxe Ol 3Haydaja je
MO3HABaHe MPOrHO3MpaHe - IUIaHUpaHe yIoTpede
3aJIMXa, Kao ¥ TPOIIKOBA HApy4MBaha U JpXKama 3a-
yxa. HapyuuBarbe 3amixa noapasyMmeBa KylTOBUHY
WM TIPOU3BOIILY oaroBapajyhux 3ammxa.

JenHOo o 3HAyYajHUX TMUTaAkA OJIyYHMBama O
3amxaMa TIpencTaB/ba yTBpHUBarbe BETMYMHE
MMOpYIIOMHE ¥ TO €KOHOMUYHE BEJIMUYNHE TTOPYII-
o6ure. 3a yrBphuBarmke eKOHOMUYHE BEJIMYMHE T10-
pyLIOMHE, Y3 TIPETIIOCTABKY CTATHUX> U MO3HATHUX
ImoJgaTaka: 0 YKYITHUM IToTpebaMa 3a 3ajmxama, o
TPOIIKOBMMA HapydMBamkba W TPOIIKOBMMA HAp-
>XKamba 3aJInXa KOPUCTH ce obpasall, ¢hopmyia ciie-
neher obmmka:®

2DP

EOQ = ,|—/—
rIe cy:
EOQ = eKOHOMHWYHA BeJUYMHA TOPYIIONHE,

D = yKynHa IijlaHupaHa moTpeba 3a 3ajiuxama
Ha TOJUILHLEM HUBOY,

5)

P = IUTaHWpPaHU TPOILIKOBU IO jeHOj TTOPYII-
OuHU U

C = TUTaHWpaH! TPOIIKOBU IpXarba (ompka-
Barba) jeAUHULE 3aJMXa.

3a wunycTpauujy yrBphuBama €KOHOMMUYHE
BEeJIMUMHE TIOPYIOMHE ajeMO TIoAaTKe O:

. YKYOHUM MoTpebama 3a MaTepujajioM y
obpayyHckoM mnepuoay u uzHocu 1.125
jennHuIA,

. TPOLIKOBUMA MO jeHOj MTOPYLIOMHU KOjU 13-
Hoce 150 HOBYaHUX jemMHMULA U

e  TPOIIKOBMMA OApXKaBarba jeAWHUIIC 3aamxa
Koje u3Hoce 15 HOBYaAHUX jeAUHMLIA.

Ha ocHoBy HaBeneHOT, EKOHOMWYHA BEJINYM-

Ha nopyriouHe (Economic Order Quantity —EOQ) u3-

Hocu 150 jemmanna u yrBpheHa je y ckiamy ca Ha-

BemeHOM (popMmysioM Ha ciemxehm HauYmWH:

2DP 2*(1.125*150 .
EOQ:\/ C :\/ ( 5 )ZISOJCI[I/IHI/H_[a

IMpuxBaT/LUBOCT, OMHOCHO TAaYHOCT YTBpheHe
€KOHOMMWYHE KOJIWYMHE ITIOPYLIONHE YCIIOBJbEHA je
MPBEHCTBEHO TayHOIINy IUIaHUpama, Tj. IpoLeHe
rnojaraka, Ha KojuMma je oopayyH 3aCHOBaH.

VKyIIHM TpOILIKOBM 3ajmxa (Ha TOIUIIHEM
HUBOY) 3a OMJIO KOjy BEJIUUYMHY TOPYIIOMHE MOTY
ce, nonaszehu ox Beh mM3HeTOr, yIBpIAUTUA HAa CJIie-
nehyn HauymH:

TRC:E'F%
0 2

VYkynmHu TtpoumikoBu 3amuxa (Total Relevant
Costs) rae ¢y HoBU cuMbOoau: TRC — VYkynHU
TpolKoBU 3anuxa u Q — KonauuuHa.

IMonazehu om  eKOHOMHUYHE  BeJIMUYMHE
nopyiorHe yTBplyjy ce€ YKYMHM MUHUMaJHU
TPOIIKOBM 3aJIMXa, 4 KOjU U jeCy aKTyeJTHU Kaj je y
MNUTawky YyIpaBbamkbe ylarakbuma y 3aluxe. Y
KOHKPETHOM MpUMEpPY TO OU OUJI0:

1.125*150 N 150*15
150 2

TRC = =2.250

IpetnocTaBke 3a yTBphUBame €KOHOMITYHE BEINUNHE NOPYLOMHE MOTY MIMAaTH ¥ IPOMEHJbUB KapaKTep, IITO HEMUHOBHO TPaXKH OflaTHA
pa3marpama n oOpauyHaBamwa (aeTabHo Bujetd y: ip Jparan Kpacyima, [Tocaosne ¢unancuje, Exonomcku pakynrer Beorpap, 1998, ctp.

¢ 265-270.

Ipema: Mishael Macher, Cost Accounting — Creating Value for Management, IRWIN, 1997. rop. ctp. 746.
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Ipapuuka usyciipayuja Hasedenux obpauyna uzereda kao na Ipagurony op. 1.

5000

4000 1

=2250

3000 1

TpoLukoBU

MUHUMASTHM YKYIHYU TPOLLKOBY:

2250 | mmm - —

2000 4

|
|
1000 4 I
|
|

YKYMHM TPOLLKOBU

/
!

TpoLIKOBU ApKarba 3annxa

TpowkoBu HapybnHa

/

0 50 100 150 200

EkoHomnuHa BenninHa=150

250 300 350 400 450 500

Benununna HapyLibuHe

Ipachuron 6p. 1.

I'papuuku cy aHanuzuMpaHu, OJHOCHO TIpa-
GUKOH TIpHMKa3yje YKYITHE TONWIIILE TPOIIKOBE
MopylioMHAa W YKyIHE TOOWIIIGE TPOIIKOBE
IpXama 3ajixXa TpH pa3juMTAM BeJINYMHaMa
nopyiionHa. I'padmKoH MIyCcTpyje CYNpPOTHOCTU
OBE NBE€ BpPCTE TPOIIKOBa. Jep, YKOIMKO je
nopyiiobnHa Beha, yrommko cy Behm roauinmmu
TPOIIKOBH JIpXKarka 3aJIMXa, ali Cy UCTOBPEMEHO
HIKA TPOIIKOBW TOPYIIOMHA ITOCMAaTpaHO Ha
TOAVIIIEbEM HUBOY. YKYITHU TOOUIIEGN TPOIIKOBH
3aJixa HajHMXKW Cy Yy TadyKd TOe Cy YKYITHH
TPOIIKOBM  TOPYIOMHA 3alMMxa W  YKYITHU
TPOIIKOBY ApXKarka 3ajiixa UCTH. Y KOHKPESTHOM
ImpuMepy, a IITO ce Ha rpauKOHY BUAU, TO je
BpeaHocCT of 2.250 HOBUAHUX jeIMHMIIA.

2.3. Bpeme napyuusawa u cudypnoche 3aiuxe Kao
aximiop yipasemara 3aruxama

OmryurBame O 3ajuxaMa y3uMa y o003up, Io-
pen  yrBphuBama  CKOHOMHUYHE  BEJIMYMHE
nopylLiorHe (HabaBKa WU MPOU3BOIHA), U Apyre
MOMEHTE OJf 3Hayaja 3a yIpaBbarbe ylarambnuma y
3anuxe. JegaH o HUX je MOMEHAT NMpuOaB/barba
3ajmxa, OMHOCHO BpeMe HapyunBarba 3ajiixa.

MomeHaT — BpemMe HapyyMBama 3aj1xa je cTa-
€ — HMBO 3ajJuiXxa IpH KOjeM je TTOTpeOHO Hapy-
YUTH HOBE 3ajiuxe. Y cCTaOMJIHUM yCJIOBMMA, TayKa
HapyuyuBama HOBUX 3ajiixa (HabaBKa WU MPOU3-
BO/Hha) YCIOBJbEHA je:

. BpEMEHOM TIOTPEOHMM 3a peaau3anujy
nopyuiorHe u

o nmortpebaMa 3a 3ajamxaMa y BPEeMEHCKOM
pa3go0/by peanmsalje MopyLouHe.

Exonomuuna — odmiumanna eeauvuna opyybune

AKo Ou ce BpeMe peaqm3anuje IOpPyLIOMHE
MCKa3aJI0 y JTaHNMa, TayKa HapydrBarba (HUBO 3a-
JMxa) 6u ce MorJia u3padyyHaTu Ha cieaenu HauuH:

Bpeme (momenain) =
Bpeme peanruzauuje iiopyubune (y danuma) x
llnesna Howipeba 3a 3a4uxama HApY4UBAtLA

V3 mpernocTaBKy Ja je 3a peaau3alujy HabaB-
Ke moTpeOHO IeT JaHa M Ja je JHeBHa IToTpeda 3a
oaromapajyhnM 3ammxama cegam jeInHuIa, MoOMe-
HaT 3a MJjacupame NnopyiloruHe 6o 6u Ha HUBOY
OJI TPUIECEeT TIeT jeAMHMIIA 3aInXa.

Bpeme (momenaiu) napyyusarwa = 5x 7 = 35.

MelhytuM, y KOHKPETHUM OKOJIHOCTHMA HUCY
ca curypHolrhy nmo3HaTy Imogaly O yIoTpeou 3a-
JINXa, ’hUXOBOj MOTPOIIEN Y TIPOIIECY TTPOU3BOMI-
e, a TaKohe M TpaKiba 3a TOTOBUM IIPOU3BOAMMA.
He moxe ce, ocuMm TOTa, ca CUTypHOIIhy pauyyHaTH
Ha KOHCTAaHTHO BpeMe y TIOTJIeqy W3BpIIcHha
nopyioude. @uykryanuje cy Moryhe y CBakoM
noreny. M3 Tux pasnora, Hajuemnrhe je HEOIIXOTHO
pacmojiaraTd  M3BECHOM PEe3epPBOM 3ayinxa, T3B.
pe3epBHUM WM CUTYPHOCHUM 3ajinxama. Hamme,
He OM Tpebayio MO3BONUTU 1A 3ajiMxXe MagHy Ha
HYJIy U Ja npeay3ehe nohje y cutyauujy 1a He MOKe
3aJ0BOJBUTHA TOTpebe Tporeca IPOU3BOAILE VY
MOTJIeMy CMpOBMHA U MaTepHjajia, WM ITaK MoTpe-
O¢ TIpucIeNMX MOpyILIOMHA O CTpaHe Kymama. Y
TOM CMUCIY, CUTYPHOCHE 3aJiuxe uMajy (pyHKIUjy
mpemonrhaBarba HEMIPEIBUANBUX MOTpebda, OMHO-
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CHO 3allITUTC rlpe):[y3eha on chyaque HEOOCTaTKa
3ajiunxa.

W jemno m gpyro, Tj. HegocTaTakK 3ajuxa U
CUTYPHOCHE  3aJluxe, MMa CBOjy “leHY .
Pacriomarame curypHOCHMM 3ajIXamMa 3aXTeBa JI0-
JaTHe TPOIIKOBE OpXarba 3anmxa. CymnmpoTHO
TOM€, HEMOCTaTaK 3ajMxa TMPEeTIIOCTaB/ha OTroBa-
pajyhe OmOpTYHMTETHE TPOIIKOBE, Ha IpUMeEp
300T 3acToja ITPOM3BOAHE MJIM ITaK HEOCTBAPEHMX
IpUxola IO OCHOBY IIPONYIITEHE IIpojaje.
BennunHa CUTYpHOCHUX 3a/IMXa YCIOBJBEHA j€ CTe-
IIEHOM HEM3BECHOCTH Y BE3U ca yIIOTpeOOM 3aJm-
Xa, BPEMEHOM IIOTPEOHMM 3a U3BpLICH:E IIO0-
pylIOMHE M CBaKakKo TPOIIKOBMMA OJIpKaBarba
3anuxa.’

2.4. "JUST IN TIME” Habaska u yupasmarse
3aauxama

Ca (pmHaHCHjCKOT acIeKTa IocMaTpaHo, 6110
O0m HajOosbe ma y mpeny3ehy Hema 3ajmxa 10 MO-
MCHTa 3a ILMXOBUM ToTpebama. KoHKpeTHO 10
MOMEHTAa IBUXOBOT YTpoOIIKa (MaTepujal u
MTOJTYTIPOM3BOAM), OOTHOCHO IO MOMEHTA HHUXOBE
npoaaje (mpousBoau u poda). Mehytum, Telko je
ca cuTypHOIINY MpeABUACTH Taj MOMEHAT ITOTpebe
3a ojaromapajyhoM BpCTOM, KBaJUTETOM MU
KOMMYMHOM 3anmxa. 300r Tora ce y CYIUTHHHU
yIIpaBJbarbe ylararbMMa y 3ajluXxe CBOOM Ha
IpXarbe 3a11MXa Ha HajHIKeM HUBOY, Tj. HA HUBOY
KOju He yrpoxKaBa HOPMAaJHO OABHjakbe IIpolieca
MpOU3BOAH-E U Mpojaaje. TakaB HUBO 3ajiuxa Tpebda
Ja JOTIpMHECe yMarbetby TPOIIKOBa (hMHAHCHPaFha
" IpXama 3ajiuXa U TMM IyTeM T00O0JbIIamy pe-
3yJITaTa IOCJOBaibha. MehytuMm, wm 1open
npobseMa UM 3HayajHUX Telikoha y Be3u ca
yTBphBarkeM MOMeHTa IoTpeba 3a omrosapa-
jyhum 3anuxama, paau MpoHajlaxerwa O00/bUX U
IpYTaurjuxX pellemha YCMEPeHUX Ka  YMambeHy
TPOIIKOBA  3aMXa, KOHAYHO W  YKYITHHUX
TPOIIIKOBA, INTO OM, y3 oOCTaje HEIPOMEHCHE
YCIIOBE JOTIPUHEIO OOJbeM pe3ysITary IoCIoBamba,
TeopHuja 1 npaxca mosHajy Cucrem JUST IN TIME
(JIT) HabaBKe, OTHOCHO HAOABKE TAYHO Ha BpEME.

HaGaBka TauHO Ha BpeMe MpeacTaB/ba TaKBY
HabaBKy y OKBUpPY Koje ucrnopyka pobe u MmaTepu-
jaja ympaBo TIPETXOIM TPaKibM, JaKJie M3BpIllaBa
ce maurno Ha eépeme. lako TPOILIKOBU 3aJiixa MOJ-
pa3yMeBajy TpPOIIKOBEe NpHOaB/hamkbha, TPOIIKOBE
IpXarba, dyBarba 3ajlMxa, TPOIIKOBE HeAoCTaTKa
3aiuxa (Mpa3HuX 3ajiMxa), unak npeayseha koja ce
orpenesbyjy 3a JIT cucteM HabaBKe pa3Jior BUIE
IMOCeOHO Y TOTIEHEHOCTH TPOIIKOBA UyBarha 3a-

7)

yxa. OcuM Tora, YOIIuTe, aju 3a Ha0aBKYy TaAUHO
Ha BpeMe IToCeOHO ce MCThYe 3Hayaj KBaJIUTeTa U
MPaBOBPEMEHOCTH UCIOPYKE, jep BpeMeHa 3a KO-
pexuuje Hema. 300T Tora cCy 3a peajnu3aiujy
OBAaKBOT cUCTeMa HabaBKe HEONMXOMHU MPELU3HO
JeUHUCAaHU OJHOCU ca Jo0aBbauvMa, OJHOCHO
cHabmeBaynMa y Be3U ca curypHourhy MCIopyke,
KOJINYMHOM M KBaJIUTETOM MCIIOPYKE WM BpEMEH-
CKe IMHaMUKe MCIOopYyKe. YKOJIMKO J00aBbauy He
HWCIIyHU yroBOopeHe obaBe3e, npemy3ehe xymai he
MNpeTpreTy LITeTe IUPOKUX pa3Mepa. 300r tora
npuMeHa JIT cucteM HabaBKe 3aXTeBa BUCOK HUBO
KOMYHUILIMpama ca nobasbaunMa.

ITpema Tome, nmpuaukoM npumeHe JIT cucre-
Ma HabaBKe MOCEOHO ce MOpajy pasMOTPUTU U
BpeIHOBATU J00aBRbauu, PeJEeBaHTHU TPOILIKOBU
KBaJuUTeTa U IpaBoBpeMeHe ucnopyke. Mcnopyke
Ha BpeMe KBaJUTETHUX 3ajJ1UXa cy oceOHO 3Hava-
jHe y JIT cucteMy HabaBku. Poba ca rpemikom u
HebJaroBpeMeHe UCIopyke ojpa3uhe ce Kpo3 3a-
CTOj TIPOM3BOIIHE 1 U3TYOJbEHY ITPOJajy Ha TeKyhn
pesyaraTt, aad Moryhe M JAyropoyHo Kpo3
U3ryo/beHa TPXKUIUTA U Ky, 300T HEU CITYHe HUX
yroBopeHuX obase3a. 30or Tora npeny3eha xoja ce
onpenene 1 npumeHe JIT cucteM HabaBKe MOpajy
NaXJpMBO OMpaTu nobambaye M Takohe, Mopajy
MOoCeOHY IIaXHy IIOCBETUTH pa3BHUjarby Io0pe
JIyTOPOYHE Capajie ca UCTUM.

ITpunukom omnpenembera 3a npuMeHy JIT cu-
creMa HabaBKe, HEOMXOMHO je M3BPIIUTU KOM-
napaiyjy TpolKoBa Ipema TeKyhoj moJIuTUIM Ha-
6aBke, mpema EKH cucremy HabGaBKe, OAHOCHO
HabaBUM TIpeMa CEKOHOMWYHO] KOIWYMHU —
BeJIMUYMHU HabaBke U TpolukoBa mo JIT cucremy
HabaBKe, Tj. HA0aBLU WauHO Ha epeme. TPOLIKOBU
HabaBKe MO jeAMHUIA HUCY IIOA YTHUIIAjeM
nopyyeHe KOJIMUKMHE, 1UTO 3Hauu 1a he npu uctom
obumy HabaBKe 3a oparomsapajyhm mepuon
TPOIIKOBY OMTH MCTY HE3aBMUCHO O IIPUMEHESHOT
cuctemMa HabaBKe UM HUCY peJIeBAHTHU 3a
omnyunBamwe. Koa TpollkoBa mnopydyrBama IO
HapylOM MpeaHOCT je Ha CTpaHU cucTeMa HabaBKU
M0 €KOHOMWYHOj BEJUYMHU TOpYyLIOMHE (Mamu
Opoj mopyndbuHa), 3a paszauky oa JIT cucrema
HabaBKM TjAe Cy MCTU TPOIIKOBU Behu 300r
yyecTaJMjux mopyliouHa (mocMaTpaHo Ha HUBOY
ucror mnepuoga). Mehytum, 3HayajHe pasznuke
usmehly oBa aBa cuctemMa HabaBKU MOry ce
OYEKMBATU KOJ TPOIIKOBA YyBamha 3ajuxa. Y TOM
nomieny IIpegHOCT je, y mpaBwiy, Ha cTpanu JIT
cucteMa HabOaBke, 30or yemhmx anmm Marmbux

HeramHo supetn: ap dparan Kpacymwa, [Tocao sre punarcuje, Exonomcku dakynrer beorpag, 1998, crp. 265 - 268.
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HabaBKMU, 1IUTO O Tpebaso 1a ce oapa3yu Ha BUCUHY
TPOIIKOBA YyBama 3ajmxa. KOHKpeTHO, He Ou
Tpebano jJa Oyme 3ajmxa, Ia HeMa HM TPOIIKOBa
yyBama 3anmxa. [lomnTtnkoM HabaBKe MO €KOHO-
MWYHOj BEJIWYMHU TOPYyIIOMHE HeMa ~TIpasHMX
3ajiixa, 11a HeMa HU TPOIIKOBAa HeAoCTaTKa 3ajIi-
xa. Aimm, kon JIT cucrema HabaBKe “mpa3He” 3a-
JINXe, OTHOCHO TPOINKOBW HEIOCTAaTKa 3aJimxa
MOTY JIa TIpeACTaBbajy 3HadyajaH MmpoOjieM, IITO 3a
ETOBO TIpeBasmiIakere, Kako je Beh pedeHo,
HEMMHOBHO TPaX! CTaJHYy KOMYHUKAIH]y C 1o0a-
BJbauMMa.

KonauHo, HaBeneHO yKa3yje Ha 3aKJbydyak aa
j€ TPOIIIKOBE 3aJIMxa HEOIXOIHO 100po MO3HABATH
7 TIPSLIM3HO YTBPOUTU HUXOBY BUCHHY YKYITHO 3a
oJrosapajyhm BpeMEHCKU MEPUOJ U M0 jeAUHUIIA
HabaBKe, 1IITO OM Tpebayo Ja MpeacTaB/ba peaiHy
OCHOBY TIpY OIIpeIc/beiby 3a MOJUTUKY HabaBKe.
3a KOHTPOJIY M BpeAHOBarbe IMOJUTHKE HabaBKe
3HAuYajHO je Au3ajHUpaTv ojaroBapajyha mepuia
VCIIELTHOCTH yIIpaBJbamka ylaralbuMa y 3aamxe. Y
TOM TIOTJIAy WCTUYYy Ce€ yiora W 3Hayaj
pauyyHOBOACTBEHe WH(MOPMATUBHE ITOAPIIKE, a
HapOYMTO VYIIPABbAYKOT pPadyHOBOACTBA KOje
6JaTOBpeMEHNM W KBAJTUTCTHAM W3BEIITAaBAFHEM
06e30ehyje nHpopMaTUBHY MJIaTGoOpMy 3a MOTpe-
Oe aHaIM3e 1 OITyIMBaha.

3. Dunancujcku uepghopmancu yipaswvarba
3aauxama

ITonazehwn ox 3Havyaja 3aamuxa y CTpyKTypH I10-
cIoBHe uWMOBHMHe  Tipemy3seha, Kako ca
€KOHOMCKOT, TakKO U ca (pMHAHCUjCKOT acIeKTa,
HCTHYE ce IoTpeba 3a mpaherbeM ITomaTaka,
yTBphUBameM oJaroBapajyhux nokasaresba akTHUB-
HOCTU, pallyja yrnpaBjbartba, OAHOCHO paluo 6po-
jeBa,® 1 TT0 TOM OCHOBY aHaJIM3e, KOja yKa3yje Ha
KOHCTaTaluje o epUKaCHOCTH yIIpaB/barha yiara-
BUMa y 3a]InXe, U TOTpeOy 3a eBEeHTYyaTHUM TIpe-
Iy3UMabeM KOPEKTUBHUX Mepa Y TOM ITOTJIeTy.

IToxazatesb (panuo 6poj) obpTa 3anuxa npeai-
CTaBba PACIPOCTPALCHU MOKa3aTelb ¢(PUKacHO-

8)

ctn Kopuihemwa 3anmxa. [lokazaTtelb — paimo
oOpTa 3anMxa caMmo je jemaH y HU3Y IToKasaresba
oBakBe Bpcre.’ IlpencraBiba peraTmBaH OITHOC
usmehy ynorpebe 3anuxa (agekBaTHO UCKa3aHe) U
MIPOCEYHOT CTarka 3aJMxXa y II0CMaTpaHOM
oOpauyHcKoM miepuony. YTBphyje ce yoOuyajeHo
TOAMHY JaHa, IITO HEe UCKIbYy4Yyje MOTYNHOCT Hhero-
BOT yTBphMBama M 3a Kpahy BpeMeHCKU MEePU O/,
OcHOBY 3a FbMXOBO M3padyHaBarbe IMPEeaCTaBbajy
rmomany W3 OwmyaHca cTarba M OMJlaHca ycriexa.
ITonazehn on muUxoBoOr 3Hayaja, n3rpaheHa je me-
TOJOJIOTYja HUXOBOT YTBphUBama, aHaJIu3uparba
¥ TI0 TOM OCHOBY OIJTyYMBaiba.

Llena xoumtama
KoeduumjeHr, pamuo obpra, _ TPOAATUX NPOU3BOJA

VKYITHUX 3aIuXa

IIpoceune crame
3aIUXe

MeTononomikd TMocMaTpaHO KoeUIIUjeHT
o0pTa YKymHUX 3aiuxa yTBphyje ce ciaeaehum
penamyjama:

AHaJMTUUKe MOTpede Hajaxy YTBphUuBame
HaBEeIECHUX TI0Ka3aTe/ba IOCEOHO 3a T0jemuHE
0o0sMKe 3aJMxa, OJHOCHO 3a MaTepujajl, He-
JOBpPLIEHY MPOU3BOHY, TOTOBE MPOU3BOJIE, Ma U
3a MOjeIMHE CTABKE YHYTap HaBEACHUX OCHOBHUX
nojaBHUX OOMMKa 3a1uXxa.

Llena kouTama
Koeduuujent, paumo obpra, _ TPOIATUX NPOU3BOAA
FOTOBUX ITPOM3BOAA ITpoceune 3anuxe
TOTOBUX MPOU3BOIA

Ilena komrama

Koeduuujenr, paino obpra, _ 3aBpILIEHE NPOU3BOHE

HEOOBPIICHE IMPOU3BOIHEC

ITpoceune 3anuxe
HEOBPIIIEHE TIPOU3BOIHE

TpoikoBu matepujana
MpeIaTor y MpOU3BOAbY
IIpoceune 3amixe

Matepujaia !0

Koeduuujenr, pauuo obpra, _
maTtepujaia

Y TeXHHU [1a CE OlIeHH 1 PAKaXe MoN0XKaj npefyseha, IocMaTpaHo ca pa3NMYUTHX acleKaTa, KOPUCTE ce NOKa3aTelby - paluo Opojesu. Y

CYIITHHH yTBPbY]y ce CTaB/balkeM y OFHOCE 1 peNaluje Pa3IMUATHX EKOHOMCKIX BeJMYNHA - KaTeropuja. bpoj Moryhux penanuja je BeuK.

Pa3ymib1BO, jep ce aKTUBHOCTH NPUBPEJHOTr Cy0jeKTa MOTY IOCMATpaTH U OLEHUBATH Ca Pa3IMUNTHX acnekara. M3 Hu3a 3HayajHux, 3a 1o-
9) Tpebe OBOT pajia, 3Bajajy ce pauuo GpojesH - OKa3aTelbi ypaplbatha 3aIxama.

Kao 3navajuu u3pajajy ce cnenehu:
- [I0Ka3aTesb - Palio 06pTa MOCIOBHE MMOBUHE (YKYIIHE),
-I10Ka3aTesb — panio obpTa Kamirana,
-1IoKa3areJsb — paiuo oopTa oOpTHE (TeKyhe) IMOBHE,
-II0Ka3aTe b — par o o6pTa 3amxa,
10) -TOKa3aresb — pauuo o0pTa NOTPaKHBAKA O KyNala

ITpema: np Hukona CreBaHoBuh, Yipaswauxo pauynosodciiso, ExoHomcku caxynrer beorpan, 2006, crp. 202, ap Jparan Kpacyma,
ITocnosHe unancuje, Ekonomcku pakynrer beorpan, 1998, u ip Joan Pomuh, np Munosan ®ununosuh, ITocaosre punarncuje, ASIMEX,

Beorpan, 2006, crp. 400-402.
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INpuarKoM METOIOJIOIIKOT YTBplBarba Koe-
¢dunujeHaTa oOpTa 3aaMxa y UeJUMHU, aJlu U Moje-
IWHAYHO, TI0 FHUXOBUM TOjeAWHUM II0jaBHUM
obnuuyMa, OMTHO je MMaTh y BUAY jeaHOOOpas-
HOCT MCKa3uBara 0pojuolla 1 UMEHHMOIIA.

IIpu aHanu3upamy 00pTa Moje IMHUX MMOBUH-
CKMX AejioBa, Tpeba y3eTu y o03Up JejCTBO TOT
o0OpTta Ha oOpT yKyImHe uMOBHUHE ITpeay3eha. Hau-
Me, yop3ame o0pTa Jej1a UMOBMHE, KOHKPETHO 3a-
JUxa, JOIPUHOCHY yOp3amy 00pTa LIeJIMHE UMOBU -
He mipeny3eha. OcuMm TOra, BpeMe Be3MBaba
yarama y 3ajinxe TpeacTaBba MWHGOPMAIN]y Of
3Havaja npu aHaau3m oopra 3anmxa. Kpahe Bpeme
obpTra 3ajgMxa ofpaxaBa Cc€ TIO3WTWBHO Ha
JNTUKBUAHOCT npeny3eha, jep Behu pamo odopra 3a-
JIMXa, y3 ocTajie HellpoMeHeHe YCIIoBe, JOTIPUHO-
cu Behoj mukBumHOcTM mpeay3eha M oOpHYTO.
IIpoceuyHo BpeMe Be3nBama CpelCcTaBa y 3amxama
(3ampxaBame 3anuxa) y npeaysehy yTrephyje ce
CTAaBhAleM Yy OIHOC BPEMEHCKOT IIeproma
(ronnHa gaHa) ca KoeuliMjeHTOM obpTa 3ajiuxa,
Ha cienehn HaYWH:

IIpoceuHo Bpeme Be3nBarba 365

yJarama y 3aamMxe Koeduimjent obpra 3anmxall

3Hajyhu 1a ce nomohy o6pTa 3anuxa (1 yKymn-
He TIOCJIOBHE WMMOBHWHE) pa3MaTpa e(UKaCHOCT
yIpaBJbarba HEJIOBMMAa W IICIMHOM CpeIcTaBa
npeny3eha, yrBpleHe ITOKazarebe KOPHUCHO je
aHaJIM3UpaTH y IpocTopy M BpemeHy. Haume, Tpe-
0a MX YINOpEIUTU ca COIICTBEHUM OCTBaperuMa
MPETXOJHUX IIEpUOAa U OCTBapeHrMMa Y OKBUPY
WICTUX U TI0 YCJIOBUMA ITOCJIOBaHha CIMYHUX MPeIy-
3e¢ha. Kon ynmopehuBama mokaszatesba, UCTUX IO
BPCTU, HEOITXOIHO je OOpaTUTHU MaXiby Ha METO-
JOJOIIKY ITOAYIAPHOCT HUXOBOT M3padyyHaBamAa.
INopehema TakBe BpCTe Cy KOpHMCHA KO OLICHE
e(UKACHOCTM  COIICTBEHOI  IIOCJIOBama U
pasMaTpama y Be3d ca MoryhHocTuMa HeTroBOT
no0oJblIaha.

3aepwine Koncimainayuje

3a BehuHy mpeny3eha ynararba y 3aamxe Cy
BpJIO 3HAYajHa, YeCTO U JOMMHAHTHA Y OJIHOCY Ha
yjaaratba y (UKCHA CpelIcTBa, a YMOpaBlbabhe
3aimxaMa TIpeACTaB/ba 3HAYajHO TMTamke 3a TI0-
cioBarbe Tpemy3eha, 3a ympaB/baukKy CTPYKTYPY
mpemy3eha, HAPOUNTO aKO ce OBO MUTaHLE ITOCMa-
Tpa ca acrekTa (pMHaHCUpama 3aauxa, uMajyhu y
BUIY YNECHUILY Ia ¢y GUHAHCUJCKI PECYpCH, He-

11)
Hcro ce yTBphyje o noTpe6u noceGHO 3a CBaKy BPCTY 3aluxa.

3aBUCHO Ol (bUXOBOTI KapaKTe€pa, MambC MJIN BUIIC
OIrpaHNYCHU.

CymtrHa yrpaBbarba ylararbiMa y 3alluxe
orlefa cé y TOME Ja ce 3aimxe HabaBlbajy M
aHTaXxyjy OHIa Kama Cy moTpebHe, Y ONTUMaTHUM
KOJIWYMHAMA U Y3 MUHUMAJHE TPOIIIKOBE. 3aTnxe
omoryhaBajy npeay3ehy n3BecHy (rIeKCMOMITHOCT
y TIomIeAy ONBMjarba aKTMBHOCTHM HabaBHE, ITPO-
n3BogHe u npopajHe ¢ynkuuje. IIpobdiem ce ca-
CcToju y yTBphuBamwby TakKBOI HMBOA 3ajMXa Kajaa
TPOIIKOBY H>HUXOBOT JIpKakha He Mpesia3e BUCUHY
kopuctu. Haume, 3anuxe Tpeba moBehaBaTu cBe
JIOK VIIITEIEe HAacTalie IO OCHOBY JApXKarba 3aJmxa
IIpeBa3uja3e TPOIIKOBE FLMXOBOT ApxXarba. [1pu-
JINKOM OIITy9VBamha O 3aJIMXaMa y3UMajy ce y 00-
31p 3HaAyajHa MWTama Kao INTO CY YTBphUBambe
€KOHOMMUYHE BeJuYMHe mopyliouHe (y3 yBaxa-
Balbe PEJICBAHTHUX TPOIIKOBA 3ajnxXa) U BpeMme,
OMHOCHO MOMEHaT TipubaBbarba 3alIMxa, Y3
MIPETIOCTABKY CTATHOCTH yCJIOBa MpUOaBibarba M
IpXKarba 3ajJMxa, aJu W y3 TIPEeTIIOCTAaBKY HEM3-
BECHOCTM W pH3WKa TII0 OCHOBY IIpOMcHA
ITOMEHYTHUX YCJIOBA.

Y ycioBuMa KOHKpETHE TIPUBPEIHE TIpaKce He
MOTY C€ ca CUTYpHOIINY YTBpIWUTH TTOTpebe 3a OfI-
ropapajyhuM 3aiumxama. ¥ TOM IIOTJieAy IOCTOje
M3BECHE pa3IMKe Y OMHOCY Ha OCHOBHE ITOjaBHE
o0auKe — kateropuje 3anuxa. KapakrepuctuyHo
je 3a IMOTpakiby 3a TOTOBMM IIPOM3BOIMMA A je
noanoxHuja Behoj Hem3BecHocTu. HauenHo, 1mo-
Tpebe 3a 3ajMxaMa CUPOBHMHA, Marepujajia |
MOJyIIpoOM3BoAa Cy IIpeABUIUBMBHjE, jep CY
YCIOBIbEHE U 3aBUCHE O IIPOM3BOIHOr TIporpama.
OcuM TOTa, BpeMe HEOIXOTHO 3a peamn3alujy
nopylLIOMHEe MOIJIOXHO je BapujaliMjamMa M3 pas-
JqmauTux pasnora. Ilomaszehm om HaBemeHOT
HEOITXOIHO je, y YUTOBMMA HEM3BECHOCTH MOTpeba
3a 3aIMxaMa M BpeMecHa HEOIXOMHOT 3a IpubaB-
Jbarbe¢ HOBMX 3ajIMXa, pacIioyiaraTd CUTYPHOCHHUM
3anmxama. CUTypHOCHE, OMHOCHO pe3epBHE 3aJIM-
X€ HEOTXOIHe Cy KaKo mpemxy3ehe He OM IOIDIO ¥
CHUTYyalIMjy n1a 300T HeIOCTaTKa 3a11xa He MOXe Ja
3aJ0BOJBM TIOTpeOEe TPIKUILNTA, WM TIAK ITOTpede
mpoiieca Ipou3BoAmke. MehytnuM, Mopa ce, Kama
Cy y IMTarby CUTYPHOCHE 3aJINXE, pauyHaTH Ha JI0-
JaTHE TPOIIKOBE ApXKarba 3aj1Xa, y3 YNFbEHUIY
JIa ¥ HeIOCTATaK 3aJMXa MMILTMLIA pa onroBapajyhe
TPOIIKOBE OMOPTYHUTETHOT KapaKTepa.

Pagn mpoHanaxema O00JBMX pelIerha yeMepe-
HUX Ka UCITyH-eHY IToTpeda 3a 3axamMa y3 moryhe
yMamehe TPOIIKOBA 3ajMXa M Ha Taj HAYMH I10-
OoJpIIIarke pe3yJITara IMmocjaoBama, Teoprja 1 IpaK-
ca paspuiie cy cucteMm “JUST IN TIME” OZHOCHO
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Cuciuem Habaexe wiauHo Ha eépeme. OBaj ClICTEM
noapa3syMeBa HabaBKy IIpM KOjoj MCIIOpyKa pobe n
MaTepujaja yIpaBo MPETXOI TPaKIbH. 3a HeTOBY
MIpUMEeHY HEeOIIXOMHa je cTajHa KOMyHMKalMja ca
nobaBjbaurMa W TIPEIM3HM ITOTOBOPHU y Be3W ca
KBaJINTETOM, OylaroBpeMeHomly M KOJUYMHOM
ncrnopyka. I[lopejemeM TpoOIIKOBa 3aimxa IO
OBOM CHCTEMY y OIHOCY Ha CHCTeM TeKyhmx
HabaBKM M0 €eKOHOMMYHOj BEJIMYMHU MOPYLIOMHA,
ymnpaB/hbadyka CTPyKTypa Iipeny3eha Tpeba ma, y
CKJIANy ¢ KOHKPETHUM OKOJHOCTMMA T€XHWYKOT,
TEXHOJIOIIKOT ¥ OpraHM3allMOHOT KapakTepa,
JIoHece oJroBapajyhy omiyKy. 3a KOHTPOJIY U O1ie-
HY IOHETe W TIpUMEIbeHe OMIyKe, OMHOCHO 3a
OIICHY YCTICIITHOCTH YIIpaBJbatba yjlararbnMa y 3a-
JIVXe, OCMMIIJbEHA Cy oAroBapajyha mepuia, om-
HOCHO TTOKAa3aTeJbH.

W3pauyHaBawe nokKaszaTesba 10 OCHOBY YITpa-
BJbarba yJlaratkhbuMa y 3aJuxe MMa 3a L1Jb OLEHY
e¢(PMKACHOCTM COIICTBEHOT IIOCIOBarka W 1O TOM
OCHOBY pa3MaTpama MOTYRHOCTH HeTOBOT IIO-
Oospiiarba. [TpuXBaT/LMBOCT MoKa3aTe/ba YCJIOB-
Jb€Ha je peasHolNy mojgaTaka Ha OCHOBY KOjUX CY
u3pauyHaBara BpllieHa, Ha TNpuMep, UMajyhu y
BUIY peaTHOCT IUTAaHUPamba, TIPUMEHEHNX METOAA
OuMmaHcHUpama W ClI., Y3 HEMUHOBHO yBaXaBarbe
KOHKpEeTHMX ycyioBa. KoHayHo, Ha MEHAIIMEHTY
npeny3eha je ma, y yoioBuMa crneuupUIHOCTUA
npuBpeaHor cybjekta, noutyjyhu oaropapajyha
npaBuia ¢uHaHCUpara, UMajyhu y Buay oarona-
pajyhim HMBO JNUKBUAHOCTM WM PEHTAOMJIHOCTU
Imoc/IoBama Tpenay3eha, y3 KoopanHUpame Ha HU-

BOYy HabaBHe, MIPOMU3BOIHE U MpoaajHe GyHKIM]E,
ycMepaBa TOJUTHUKY 3ajliXa ca IWheM MUHU-
MU3Mpama ylarara M TpOIIKOBa, INTO Tpeba ma
JIOBele 0 MAaKCMMHparba pe3yiraTta.
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Meropooruja BpeiHOBa®HA

KAMATAJA H MO/ MPUBATH3ANHje
y Peny6mmn Cpouju

Pezume

Ilpouerusarse epednocitiu katuiiana 3a uoipebde upusamuszayuje je HyxcHo, 6yoyhu oa ce ek
HAKOH U38puieHe UpoueHe U CHIUUAHA 3HAA 0 8PeOHOCU Kalduliara u bonulieimia dpedyzeha
Moxce odabpatiu adeksailan Moden upusamuzayje.

Yeoo

Y Cpbuju je 10 caga KOHLENT IIpUBaTU3alyje,
1 y CKJIagay ca TUM KOHLENT BPeIHOCTHU, OTIpeaAME-
heH y mpornucaHoj METOMOJIOTMjU BpeaHOBamAa,
MemaHoj Bulle mnyta. O oTnounbarmha NpUBATU-
3anuje, 40 JaHac, 3aKOHOAABAIl je MeHhao OpojHe
MOJeJjIe TIpUBaTU3AlIje 1 METOIOJIOIMje IIPOLIeHE,
Te je Kanuraja mnpeay3eha mmoHekan OMBao IpuBa-
TU30BaH TpeMa KHUTOBOICTBEHO] BPETHOCTH Y
jemHoM mepuony (ca momycTuma wiu 0e3 momy-
CTa), peMpOAYKIIMOHOj BPEAHOCTH Y APYTOM, TIPO-
CEYHOj BpelIHOCTM M3Mel)y MPUHOCHE U pernpo-
NYKLIMOHE y Tpehem Imepuoay, IOOK Ce€ JaHac
KanuTaja NpuBaTU3yje IMpeMa CBOjOj TPXKUILIHO]
BpeOHOCTU. bpojHe mpoMeHe Y KOHLEHIUjCKUM
peliemuMa OTBapajy IMTarbe ONMpPaBIAaHOCTU 3a-
KOHCKMX pelllerba M OlLIeHe aJieKBaTHOCTH HajHO-
BUjET pellieha, JOHETOT y OKBUPY HOBOT KOHIIETI-
Ta NpuBaTU3alIMje.

JloHOo1IEHeM 3aKOoHA O MpUBaTU3ALMjU H0Ja-
34 JI0 3HaYajHe NMPOMEHE KOHLIENTa MpKYBaTu3aluje
M KOHIIEeINTa BpeaHocTH Kamurtana. IIponucyje ce
MpUMeHa MPUHOCHE METOAE 3a BpPEIHOBaHE YC-

")
oueHT Ha MeraTpeHy yauBep3uTeTy y beorpany

MeIrHnX Tpeay3eha M JTUKBUIALIMOHE METONE 3a
BpEIHOBakhe HeyClelHux Ipeayseha. ¥ oBom
pany hemo mpukaszaTu Aa je JMKBUIALMOHA Bpe/-
HOCT KaIuTaja, BpeIHOCT KOja UMa CBOjy HAMEHY
3a JIpyre CBpXe, JOK TIpeAcTaB/ba HeaaeKBaTHY
OCHOBY 3a BpEIHOBAaIbE KalWTala y TIIPOIecy
npuBaTu3auuje. HakoH usmeHe Ypeade o MeTo10-
JIOTHjU 3a TIPOIIEHY BPETHOCTH KaruTaja M MMO-
BMHE, IIpUBaTU3alMja KaluTajla ce BpIIA II0
TPKUIIHOj BPETHOCTHA KammuTaja Tpemay3eha, mok
Cé KammTajl TIpoleyje MO METOAU KOjy je
3aKOHIaBall Ha3Bao Meiloda Kopueoeane Kibeo600-
ciusere epednociiu (KKB).

OtBapa ce NMUTamke CBPCUCXOAHOCTU MpOlie-
mUBamka KanuTanaa metogoM KKB, kana ce nmpuBa-
Tu3aluja npeayseha Bpluu Mo TPXKMILIHOj BPEAHO-
cru. Kao mnocneauiia HaBeIeHOT, y CTPYYHUM
KpyroBuMa ce Hawia3u Ha CTaB Ja MPOLIEHY Bpe-
HOCTM KaluTaja He Tpeba HU NMpOoNuCcCHUBaTHU, UMa-
jyhm y Buay ma mpolermeHa BPeJHOCT KanuTaia
HUje BPEIHOCT MO K0jOj C€ KanuTaja NpuBaTU3yje.
OBMM pajioM ce yKa3yje Ha TO Jia je MpOoNUCUBaHE
MPOLEHE BPEeJHOCTU KanuTajaa HyxXHo. [IpuBaTu-
3anuja npeayseha He cMe OUTH LIMJb caM 3a cebe, C
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o031poM Ha TO JAa IMpuUBaTU3allMja cama Mo cedu
HE MOXe pelIuTH TpobjeMe y eKOHOMUjU.
ITpuBaruzaiuja npeayseha mo 1eHU NOCTUTHYTO]
Ha TPXXUINTY Ha ogpeheHu maH, y HAIllUM YCIOBU-
Ma Hajuyelrhe JOBOIM 10 Mpoaaje Karmuraja Ipeay-
3eha 1o neHu Ucnon peajHe BPEeIHOCTU. Y YCJIO-
BMMa IIPEBHMCOKE JIMCKOHTHE CTOIle, Kao
TTOCIeANLIE TIPELIeHhe HOT PU3KKa, IPUHOCHA METO-
I1a, KOjy MPeTeXXHO KOPUCTEe MHOCTPAHM yjIarayu,
Jlaje Majly BpeIHOCT KamnuTajia, IITo ynyhyje Ha
nmorpedy oajiararba npuBaTusauuje. Mehyrum on-
Jlarame TIpMBaTU3alMje Yy CagalllFbM YCJIOBMMA
HEMUHOBHO BOOM Ka Taay BPEIHOCTH KaruTaia
npeay3eha ycaen nenoBama Apyrux ¢akropa.

IlpuBatu3aliyja KamnuTaja Mo LEHU Jpac-
TUYHO Mam0j Ol MPOLEHEHE BPEAHOCTHU, YKa3yje
WM Ha HealakBaTHO MpOLIeHUBAkEe KanuTaia
npenyseha wiv Ha HeajekBaTaH MOJieJ MpuUBa-
TU3aluje.

1. Konueititu u upucidyuu upouenu xaiuidaia

IIpoGiem BpegHoBama Ipeay3eha ce jarmba y
CBOj CBOjOj CJIOXEHOCTM YCJed pa3IuduTOr IOM-
Mamba 1 AepuHUCcaka BpeJHOCTU npeay3eha, 0poj-
HUX acIieKaTa BpegHOBarba (€KOHOMCKH, TPaBHM,
¢UHAHCHUjCKM, UMOBUHCKM, MaTeMaTU4KU, CTa-
TUCTUYKHU) U XETEPOTEHOCTU aMOUjeHTa y KOjeM ce
BpeJHOBambe obamba.! HecropHo je ma BpemHO-
Bambe Mpeay3eha kao ueauHe Hamehe mpe cBera
MUTarbe M300pa KOHIIEINTa BpeAHOCTH Ipemy3eha
KOju OjiroBapa LMJbY MpPOLIEHE, a 3aTUM U U300p
oaromapajyhe meromojyioruje. Y JuUTeparypu je
IIMPOKO PACcTIPOCTPAeHO MUIIJbEHLE ITPEMa KOME
ce pa3uKyjy TpM OCHOBHA METOIOJIOIIKA KOHIIETI -
Ta KOjM MpOoU3Wia3e 13 ITIouMara caMe BPEIHOCTH,
N TO: IIPUHOCHU, TPXKUIIHU MU TPOIIKOBHU KOH-
LIETIT BPEIHOCTH:

. HUpUHOCHU KOHYelil je HajoNrXu 0a3nuHOj
MPEMHUCH BPpeAHOCTH, IIpeMa KO0joj je BpeJHOCT
npeay3eha jeqHaxka camallirboj BPeIHOCTU He-
roBux Oyayhux pesynTara;

. WPHCUWHY KOHYeUlW NToJIa3yu N0 BPENHOCTH
nopehewmem npeay3eha ca CIMUHUM IIpedy-
3ehuma uujaje TpXKUIIHA BpeIHOCT M03HaTa;

. WMpowKoBHU Upucily, KOju TMojga3u Ol
TPOIIIKOBA 3aME€HE CpeJcTaBa KojuMa Ipey-
3ehe pacnonaxe.

Hako je y cTpydyHOj IMTepaTypu LLIMPOKO pac-
MPOCTPatkbeH CTaB O MOCTOjatby TPUjy OCHOBHUX

0)

KOHILIENaTa BpeAHOCTHU, 3HAYajHO je HAIOMEHYTHU
Pratt-OBO MUIIJBEHE, IPEMA KOME CE€ CBAaKU MOKY-
1aj cucTeMaru3oBarba IIPUCTyNa, IPUHLMIIA,
KOHLIENaTra Wik MeTojia MPOLEHE MOXe MpuxBa-
TUTU WM onbaluTU, Y3 HallaXeHe Ba/baHEe ap-
ryMeHTaluje, Te CTora, HUujeaHy KiacuguKaiujy
He Tpeba cMaTpaTh MEPUTOPHOM.>

1.1. Ilpunocna epednocii tpedyseha

IIpunocHa BpegHocT mnpeny3eha je obpauy-
HaTa BpeIHOCT Tpeay3eha Kao eJnmHe, Ha OCHOBY
MpoleHe Herope 3apaluBauke Mohu. YpaBo oBa
3aCHOBAHOCT IIPUHOCHE BPETHOCTM Ha 3apahu-
Baukoj Mohu nipeay3eha 4yMHU OBaj BPEAHOCHU
KOHIIETIT KOMTIAaTUOVUTHUM Ca [IUJbEM ITOCI0Baha,
Mpu yeMy ce NpoUT jaB/ba KA0 OCHOBHU IOKpe-
Tauy npuBpehrBama y TpXUIIHOj eKOHOMUju. [Tpe-
Ma TOMe, OHa OATroBapa KOHLENTY TPKUIITHE Bped-
HocTu npeny3eha kao neauHe. C 003MpoM HA TO Ja
je HOBM BJIACHUK CIIpeMaH Ja YIOXHU Y KYITOBUHY
npeay3deha caMo M3HOC KOju My rapaHtyje ga he
Kpo3 Oynyhe HOBYaHE TOKOBE ITOCTMNM LIUJbHY
cromny ykamahema FeTrOBOT yJIora, OBO C€ cMaTpa U
HajBAKHMjUM KOHLIETITOM BPEIHOCTH Kajia je y Mu-
Tawby BpelHOBake Mpeay3eha kao ueauHe. 3060r
Tora je omnurenpuxBaheH cTaB ja je NMPUHOCHA
BpegHoCcT Tipeay3eha 0OaswyHa, mOpuMapHa U
He3ao0umIa3Ha, Tj. IIpaBa BpeAHOCT mpeay3eha.

IIpuHOCHA BpEeaIHOCT Ce MOXKEe MpPOLIeHhUBATH
nosazehu on: O6yayhux auBuaeHau, Oynyhux pe-
gyjarara (qoO6uTaka WIM HOBYAHOT TOKa) WU
OIMOPTYHUTETHUX MHBECTHUIIUjA.

1.2. Tpxucuwna epednocii tpedyseha

VY TpXXullIHUM eKOHOMUjaMa aK11je KOTUPaHUX
npeayseha ce Kymyjy M IIpoAajy IO BPeAHOCTU
yTBpheHOj Ha OCHOBY ITopeherha IMTOHYIe U TPAXKhe
3a TUM akiujama Ha Oep3u. BpemHoct mpenyseha
nU3payyHaTa Ha OCHOBY TeKyhux O0ep3aHCKMX 1ieHa
aKiyja, OMHOCHO MHOXEHEM W3IaTuX akKluja
TeKyhoM Tp>XKUIIHOM BpeaHolhy (00MYHMX) aKI1-
ja, Ha3MBa ce TPXKUIITHOM KanuTaau3auujoM (market
capitalization) WJIW TPXUIIHOM BpeaHoIINy Ipeay-
3eha. [TpuarMkoMm npouewrBaba BpeIHOCTU aKiirja
HEKOTHMpaHUX npeay3eha, HajjeITHOCTAaBHUjU HAUUH
je mopeheme npemy3eha ca camyHuUM mpemy3ehem
yyja TPXUIIHA BPEeIHOCT je Mo3Hara. BpemHocT
npenyseha ce, nakjie yrBphyje Ha OCHOBY XUIIOTE3€
nma mpenay3ehe Bpeay OHOJMMKO KOJUKO U CIMYHO

2) Powmuh, JI., "Ananuza MeTofia 3a poleHy BpefgHocTH pey3eha kao nenune", [JJokropeka qucepranmja, beorpan 1994., crp.4.

IMpewma: Pratt,S.P., Reviewing a Business Appraisal Report, National Association of Review Appraisers & Mortagage Underwriters,

Scottsdale, Arizona.
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KOTUpaHO mnpeaysehe, uMja je 1LeHa Mo3HaTa ca
6ep3e. Kao pedepeHTHa 1IeHa y3uMa ce IIpocedyaH
KypcC, WJIM IT03HATA IIeHa HeIaBHO 00aBJbeHe TpaH-
cakiyje, Kaaa je y nuTamby Ipeay3ehe umje ce akium-
je He KoTupajy Ha 6ep3u. HapaBHO, rOTOBO HEMO-
ryhe je npoHahu saBa amncojlyTHO WIAEHTUYHA
npeay3eha. 36or Tora cy yCTaHOB/bEHU OPOjHU MO~
Kazare/b! Y BUIY MYJTUILIMKATOpa WJIM MPOLICHTA,
Y 3aBUCHOCTH O] BpcTe npeay3cha, oMHOCHO aemaT-
HOCTU. Y TPXKHUIIHMM €KOHOMMjama Hajuelthe ce
KOPHUCTE MHINKATOPH : TPXKUIITHA IIeHa aKIInje/HETO
noburak 1o akuuju (P/E); TpXKUILIHA lieHA aKIU-
j€/TIpUXOo IO aKIMjH; TPXKUIITHA IIeHA aKLIHje/HEeTO
roToBUHa 10 akuuju (P/cash flow); HETO AUBUAEHAA
10 aKUMju/TpXKUIHA 1ieHa akimje (Dividend Yield);
Y WHAWKATOp TPXKUIITHE U KIbUTOBOJCTBEHE BpE/I-
HOCTU 10 akuuju (Price/Book paiuo).

1.3. Peupodykuuona épednociii ipedyseha

Y utepatypu, ma TMME M y IIpaKCu, IIOX
PeTpOAYKIMOHOM BpEIHOIINY YeCTO ce TompasyMe-
Bajy pazanuuTe BpenHocTu.? [TpeTexkHo npeosanaBa
CTaB MpeMa KOMe ce PeTpoAyKIMOHA BPETHOCT CMa-
Tpa BpeaHollly MOHOBHE HabaBKe WMOBUHE KOjy
npeny3ehe mocemyje, ymarbeHOM 3a 00aBe3e IPEeIy-
3eha. Penpomykimona BpemHocT cxBaheHa Ha
TTOMEHYTH HAYMH Jaje TpeliebeHy BPEIHOCT KaIlTnTa-
Jla Kaja cy y IUTamy mnpeny3eha Koja mociyjy ucnom
TpocevHe npruHocHe ctore. Ctora, TojeAnHI ayTOPH
3aCTyIajy MULIUBEH:E Aa je perpOayKILIMOHA BpeIHOCT
“usrpalleHa Ha MapKCUCTUUKOM TOIJIey Ha
€KOHOMMjy M HAUMH CTBaparha eKOHOMCKE BpPEIHO-
CTU”, T€ PENPOAYKIIMOHOj BPEIHOCTU OIPUYY FOTOBO
0110 KaKBY MPUMEHJbUBOCT.*

Y TpXulIHUM eKOHOMMjamMa ce MehyTum,
LIMPOKO Mperopydyyje YrBphUBame U PernpoayK-
LIMOHE BPENHOCTU KanuTajaa, Oymyhu ga ce pernpo-
NYKIIMOHA BPEOHOCT carjieaBa Kao ~MMHMMAaIHA
BPEIHOCT (PUpMe, TTOIITO He y3UMa y 003U P IIPUHOCE
Koju he ce ocTBapuBaTu y OynyhHoctu”S. Penpomyk-
1IMOHA BpEeIHOCT cxBaheHa Ha HAUYMH Ha KOju Cce
CcXBara y pa3BUjEHUMM TPXUIIHWM €KOHOMMUjama ca-
reaBa ce Kao BPeIHOCT KOja 1aje MUHMMAJTHY Bpe-
HOCT (hMpMe, a He Kao BpeIHOCT KOoja MpelLierbyje Ka-

3)

MUTAJI KAO IMOCJIENNLLY BPEIHOBAaA MOIPEIIHUX UH-
BECTMIIMOHMX OIyKa W TEXHOJOIIKE TIpeBa-
3ul)eHOCTH, KaKO Ce€ OHa YIJIaBHOM carjiefaBa Koi
Hac. PenpoaykiuuoHa BpeaHOCT cxBaheHa Ha
MOMEHYTU HAUMH CaJpXXU HU3 CYOjeKTUBHUX €IeMe-
Hara, ycjie[ OKOJHOCTH J1a C€ BPEAHOCT MMOBHMHE
KOpuIyje CYOjeKTMBHO OLICHh€HOM MCTPOIIeHOIINY
MMOBHMHE, 3a UHIACKC HEANCKBATHOCTH, 1 1a CEC YU TAB
HU3 OMJIAaHCHUX TMO3ULIMja TIPOLEHbYje MO APYyTrUM
BPEOHOCTHUMA, Tj. NPUHOCHUM, JIMKBUAALMOHUM
WIM TPXUIIHUM, 4 HE€ MCKJbYYMBO BpEAHOCTUMA
3aMeHe KakKo TIOjeNMHM ayTOpM CYTepuIly, Kana
PeNpOayKIMOHY BPeAHOCT Ae(PUHUIITY Ka0 BPETHOCT
3aMmeHe.® Perponykimmona meTona gaxkie, He KOpUCTH
HUCKJbYYMBO  BPEOHOCT IIOHOBHE HabaBke 3a
BpeIHOBaH¢ MMOBHHE Mpeay3eha, Beh ce 1eo akTuBe
BpelHyje W 1O MPUHOCHUM, TPXUIIHUM U
JIMKBUAALIMOHUM BpemgHOCTMMa. 300r tora mpod.
Vernimmen, ca IIyHUM TIIpaBOM WCTUYE Ja
,,PETIPOYKIIMOHA METOAa, Koja ce cacTtoju y
BpemHOBarby TIpemy3eha Kao IeJIMHE WMOBHMHE
yMameHe 3a o0aBese Ipedy3eha, Mame MpeacTaBba
METOIy caMy II0 CeOM, a BUIIIE CBOJEBPCHY CHUHTE3y
IIBEjy TIOMEHYTMX MeTofa (MeTome IMCKOHTOBAaHa
HOBYAHMX TOKOBA U TP XKHUIIHE MCTOIC — HpI/IMe,[[6a
ayTopa) Ha Koje ce 1LIMPOKO Mo3uBa Ja 01 BpeHOBasIe
uMmoBuHy.”” Y pgomahoj nutepaTypu ce MehyTum
PETIPONYKIIMOHA METO/IAa CMaTpa CaMOCTATHOM METO-
JIOM, Koja ce TOBPEMEHO, y 3aKOHCKMM U TI0I3a-
KOHCKMM TEKCTOBMMA, KAa0 U CTPYYHUM YJIAHLIMMA,
Ha3MBa: aHAIMTUIKO-MMOBHHCKOM METOIIOM, PETIpo-
JYKTUBHOM ME€TOIOM, METOAOM HETO MMOBHMHE, TPO-
IITKOBHOM METOIOM M METOIOM CYTICTaHIIE.

1.4. Jluxeudayuona epednocii tpedyseha

3a pasnuKy o MPETXOAHMX KOHIIENaTa Bpe-
HOCTH, ITOJIa3HY IIPETIIOCTAaBKY KOHILCIITA JUKBU-
JTalIMOHE BPETHOCTH YMHM TIpecTaHaK pama Tpemay-
3eha, OJHOCHO HeroBa JIMKBUnalyja. JInksraalyoHa
BPEIHOCT je& ”T10 CBOjOj CYLLITUHU aHTUTE3a BPEAHO-
ctu nipeay3eha Ha 0a3u  ycriemHocTu”® Tlon
JIMKBUIAIIAJOM C€ TToJpa3yMeBa IMOCTYITaK OKOH-
yaBarba IOCIOBHE JeJaTHOCTH Tipenyseha, ca mm-
JbEM HETOBOT pacTypama.’ JIMKBUaalyja ce 4ecto

O KOHIENTY penpofyKIMoHe BpejHocT! onmmpHuje BugeTy y: [Tanosuh, B., ITpeuciuitiuearse peiipooykuyuone épedHociiu ipedyseha,

4 Pauynosoncreo 6p. 3/4, CPPC, Beorpag, 2007.

sy IIpema: Ciosuh, 1. (1995): Ipusarusauuja kamirana. Beorpan: ®unekc — JIpymrso ekonomncra beorpaga, crp. 83 - 85.

Tadjeddine, Y., Lévaluation des firmes comme convention, Document de travail Forum 2004-04 Working Paper 2004-04FORUM,

gy Université Paris X Nanterre, ctp. 4.

7y Hnp. HemarepujanHa ynarama ce, GyAyhn ia Hemajy p epofyKIHOHY BPEAHOCT, IPOLEH:Y]Y 10 PHHOCHOj BPEJHOCTI.

g) Vernimmen, P. (2005): Finance d’entreprise, 6° édition par Pascal Quiry & Yann Le Fur. Paris: Dalloz, cp. 843.

Pratt, P. S. (1989). Valuing a business, The Analysis and Appraisal of Closely Held Companies, Second Edition, Dow Jones-Irwin,

9) Homewood, Ilinois, ctp.25.

Pankosnh, J. (1996): Cnenmjanan 6unancu. beorpan: ITponakom, cTp.249.
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nmouctoBelyje ca MOCTYIIKOM IIJIAHCKE IIpojaje
(yHOBUaBaHa) CBUX UMOBMHCKHUX JI€JI0OBa jeJHOT
npeny3eha ca uubeM ucilahuBamwa npeocTaaor
JleJla IprXoAa BIacHUIIMMA, TI0 UCIIaT 00aBe3a,
y CKJIay ca oapeadama CTaTyTa WM APYIITBEHOT
yroBopa. Pacrypame jegHor 1ipeay3eha He
03HayaBa HECTAaHAaK JApYLITBAa, Beh JMKBUIALMja
MpelcTaB/ba jegaH MNpolec KOoju Iojpa3ymMeBa
OKOHYaBale TeKyNux II0CI0oBa, JMKBUANPAHE
Bucehux (ne6aehux) nociosa, nponaajy (yHoBuYa-
Barbe) peayHe UMOBUHE M XapTHja Ol BPEAHOCTH,
HariaTy moTpaXuBama 1 UcriaTy ayrosa. [Ipemy-
3ehe y aukBuganuju, mpeMa ToMe, 1 Jabe IMoCTOoj!
Kao TIpaBHO JINIIE, ajli ca MU3MEHEHOM IPBOOUT-
HOM JieJlaTHollhy, YMECTO KOje ce Kao 1iuJb Hamehe
JIMKBUalMja (TallleHe).

JIukBuUgalmoHa BpeIHOCT TIPeACTaB/ba HajHU -
Ky BpeaHocT npeayseha. M3y3eTak UMHM Cilyyaj
Kanga rnpeny3ehe ncnymaBa yCcIoBe 3a CTeYaj, alu
M3 HEKUX IPYTHUX pa3jiora HacTaBjbha J1a MOCIyje ca
ryOUTKOM. Y TOM CJydyajy BpeaHOCT Ipeay3eha
jeaHaka je JMCKOHTOBaHOj BPEIHOCTU OIJIOXKEHE
JIMKBUIAIIMOHE BPETHOCTH.

HpOLIeH)I/IBaH)e JIMKBUJALIMOHE BpPEAHOCTU
YIJIABHOM C€ BpLIM II0 HaJOry cyla, KOju u
aHraxyje npouewuBade. CTora ce nmpu NpoueHU
He y31Majy y 0031p UCKJbYYMBO CTaHAAPAY IIPOLIe-
He, Beh UM TMOCTYNuUM MPONMUCAHU 3aKOHCKOM
peryiatuBoM Koja Cc€ OIHOCM Ha CTeuaj,
100pPOBOJBHO U MIPUHYAHO MopaBHawe. Hajuenrhe
1IeHa, KOja MOXe JIa Ce MOCTUTHE MPOJajoM MMO-
BUHe npeny3eha, 3aBucu ox BpeMeHa y KOMe Ipo-
nmaja Tpeba ma ce M3BpIIU. YKOJIMKO je BpeMe 3a
nmpoxaajy kpahe, 1ieHa je HuXa 1 OOpHYTO.

2. Yceojenu Konueitiiu épedHociiu u ipouucane
Meiiodoaocuje épednosarba Kaituinala 3a ioupeoe
upueaimuzauuje y Cpouju

Y Cpbuju je mo cama KOHLENT IpUBaTU3aLIje,
Uy CKJIQIy Ca TUM KOHIENT BPEIHOCTU OIpeaMe-
heH y npornucaHoj METOMOJOTrMju BpeaHOBaH-a,
MEHWbAaH BUIIC ITyTa. O,[[ OTIIOYMHhakha IIpuBaTU3a-
1yje, 10 JaHac, 3aKOHOAaBall je, IMpoI1ucUBao pa3-
JIMIUTE MOJeJie TIPMBaTU3allfje U, CXOTHO TOME,
pa3InuunTe METOJIOJIOTHje ITPOLIEHE.

10)

ITpuBatuszauuja je y Cpbuju 3amouyeta Ha
OCHOBY CaBe3HOT 3aKOHa O APYIITBEHOM KaITMTa-
ay u3 1990. roguHe, 1 Tpaje g0 JaHac. 3a pa3iuKy
oJ npehalmmux Moaesia NpUuBaTU3alivje, akTyeaH!
MoJjiesl je opoueH. POk 3a OoKOHUYame IpuBaTU3a-
uuvje je Beh jemaHmyT nmpoayxeH (3a Kpaj Tekyhe
roJiuHe), a Mo HajaBaMa PeCOPHOT MMHMUCTPA, POK
he ce TOHOBO MPOMYKUTH 3a TOAMHY JaHA.

WHTepecaHTHO je 1a je mpoliec NpuBaTUu3aluje
3aImo4YeT KHBUTOBOACTBECHOM BpC,Z[HOHIhy KarurTa-
JIa, OMHOCHO 0e3 MpoliehUBakbha BPEIHOCTHU KaIl-
Tajia, U Ja ceé OKOHYABa MPUMEHOM KH-UTOBOJC-
TBEHE BPEJIHOCTHU KanuTaia, Tj. 0e3 mpolehbuBambha
BpeIHOCTU Kanurtaja. Haume, mpema caBe3HUM
3aKOHCKMM Iiponucuma u3 1989. romuHe, Bpen-
HOCT KamuTaja ce€ Huje mpouewuBaia, Beh ce
JIPYWITBEHU KanuTaja TpaHcopMucao Tipema
KH-UTOBOJICTBEHOj BpeIHOCTH. !0

KwuroBojcrseHa BpeJHOCT MpPOMNKUCUBaHA je
Kao OCHOBHA BPEJHOCT 3a NMpUBaTU3aLM]y Y MHO-
r'MM 3emjbamMa Yy TpaH3uluju. KHbUroBoJIcTBeHa
BPEJHOCT C€ Yy HALIOj 36 MJ/bM KOPUCTUJIA KAO OCHO-
Ba 32 yTBpYUBaHE BPEIHOCTU APYIITBEHOT KAIK-
Tajla y UWbY MpuUBaTU3alMje YeTUpWU IyTa, Ha
YEeTUPU HAYMHA, U TO:!!

o Ha OCHOBY caBe3HUX mponuca u3 1989.
TOInHe,

. Ha OCHOBY penyoJMukux mpomnuca uz 1991.
TOInHe,

e Ha OCHOBY caBe3Hux nponwuca us 1996.
TOInHe,

. Ha OCHOBY peny0auukux npomnuca uz 2002.
TOIMHE.

Mehyrum, yTBpheHa KHUTOBOACTBEHA BpE-
HOCT HUje OuBaja u BPeIHOCT MO K0jOj Ce KanuTal
IpylITBeHux npeny3eha TpaHchopmucao, oyayhu
Jla cy onobpaBaHU YTBpHEHU MOMYCTHU.

KmuroBoacrBeHa BpeIHOCT COICTBEHOT Ka-
MuTaja He TIpelacTaB/ba aleKBaTHY OCHOBY 3a
MpuBaTU3alMjy KarnuTaaa. Jep CONCTBEHU Kamu-
TaJl UCKa3aH Y pPeJOBHOM OWJIAaHCY HUje pe3yJiTaT
BpelIHOBatha OWJIAHCHUX Mo3ullMja (cpeacTaBa u
obaBe3a) 1o npaBUYHUM (ep) LieHaMa, MOLLTO je
peaoBHM OMIaHC CpEACTBO ojJjarama 3a Oy-
NyNHOCT BpeAHOCTH KOje He MpuIianajy Tekyhem

Cape3nan 3aKOH O M3MEHAMa W JOoNyHaMa 3aKOHA O MPOMETY M PACIOJaramky APYWITBEHMM KANHTaIoOM OMO je Ha CHa3W JI0 OHOMIEH:A
: : " "
11) peny6amakor 3aKoHa 0 ycI0BIMa 1 TOCTYTIKY IPe TBapama IPYIITBEHe cBojue y npyre obnuke ceojure. ("Cu. rmacauk PC" 6p. 48/91.)

IMponucane meTofie 3a yTBphUBame BPEJHOCTH KamWTala, KOje Ce 3aCHHMBA)y HA KILHTOBOACTBEHO] BPENHOCTH, Hajuelrhe nMajy
KIUTOBOJICTBEHY BPE/IHOCT Ka0 OCHOBY, a BPEJHOCT KaluTana ce fo0uja MpUMeHOM ofipeheHe MeTofjooruje 3a yTBphuBame BPEHOCTH
KamuTana. M3padyHaTa BPEeJHOCT COICTBEHOT KaNWTala NMOMOhY ofjpeheHMX MeTOfoNoruja MOXe BHIIE WM Mame OfiCTYNaTH Of
KHUTOBOJICTBEHE BPEHOCTH CONCTBEHOT KanuTana. Ha nmpumep, npema [Ipasununky, o6jasmeromy "Cryx6enom riacauky CP Cp6uje” Op.
48 1 50/92, KBUroBOACTBEHA BPENHOCT APYIITBEHOT KAMNTajla padyHaTa je TaKo LITO Cy CE [YTOPOUHA pe3epPBUCak-a i MACHBHA BPEMEHCKA
pasrpaHnyerma M3jeHauaBaga ca CONCTBEHMM KalUTAlOM, MaKO CE NPeMa TajallkeM 3aKOHY O PauyHOBOACTBY H jyrOCIOBEHCKHM
PavyHOBOJICTBEHMM CTaHJapAuMa, Kao M NpeMa MehyHapoJHHM padyHOBOJCTBEHHM CTaHAap/uMa AyTOPOYHA PE3€pBHCAHkA W MACHBHA
BPEMEHCK A Pa3rPaHAUEHha MOTY H3je/JHAYATH HCKIbYUHBO ca 00aBe3ama.
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OunaHcy ycrexa. bujmaHc Hema 3a UMb Ja IIpU-
Kaxe O00jeKTMBHY BPEOHOCT MMOBHHE, a TUME U
COIICTBEHOr Kamnurasna, Beh je OuaaHC mpe cBera y
(GYHKIMjU UCKa3uBaka YIOPEAUBOr TEpUOaU-
yHor pesyirata. Cem Tora, OMJaHCHE BPEIHOCTHU
Cy YCIOBJbEHE MNPUMEHOM aITEPHATUBHUX payvy-
HOBOJICTBEGHUX IMOJUTUKA. 300r TOora KibUIO-
BOJICTBEHA BPEIHOCT HE TpeICTaB/ba CTAaHIAPIHY
BPEIHOCT. Y JIUTEpaTypd, a M Yy 3aKOHCKUM
TEKCTOBMMA ITOMHUILE C€ METOJa KIbUTOBOJACTBEHE
BPEIHOCTHU, KOjOM c€ YTBphyje KHWUIOBOJICTBEHY
BpeaHocT mnpenyseha. Mehyrtum, He Moxe ce
TOBOPUTU O METOOU KHUTOBOIACTBEHE BPEIHOCTHU
Oynyhu ma KEbMTOBOJACTBEHA BPEIHOCT HUjE PE3YII-
TaT TIpolehbUBaka OMJIAHCHUX ITO3WIMja Tpema
olpeheHoj MEeTOA0JIOTHjU BpEeAHOBAHa Ca LIMJbEM
hCcKa3uBamkba BPEAHOCTM CyICTaHue, Beh je
KIbUTOBOACTBEHA BPEIHOCT TOCJEAUIIA KHHbUTO-
BOJCTBEHOr 00OyxBaTarba MOCJIOBHUX Jgorahaja Ha
HaYnH AepUHUCAH PauyHOBOACTBEHUM CTaHAAp-
IMa, OJHOCHO 3aKOHOM.

KmuroBoacTseHa BpeoHOCT He TIpeacTaBiba
peayHy BpeaHOCT npemay3eha, Te CXOmHO ToMe He
MpeacTaB/ba aAeKBAaTHY BPEIHOCT 3a IIPUBATH-
3auujy npeay3eha. YKonuko je KimbUroBOACTBEHA
BpeIHOCT yTBpheHa y3 MOINTOBarbe 3axTeBa Ou-
JIAaHCHUX HayeJjia ONepallMOHAIM30BaHUM Y pady-
HOBOACTBCHUM CTaHAapAWMa, KHBUTIOBOACTBECHA
BPEIHOCT je YBeK TMoTueweHa. IloTuemeHoCT
COIICTBCHOI' KariyTajia IIpeBacXoaHO IIPOUCTUYEC U3
3axTeBa Hadeja OMPE3HOCTH, KOje ce cXBara Ipe
CBEra Kao 3axTeB ~’Ja ce TPromeall caM Ipea coooM
Y Mpen ApyruMa cMaTpa CUpOMallHUjUM HETO LITO
3aucra jecre”'? M3 Hauesia onpe3HoOCTU'? Tipouc-
TUue 3abpaHa akTHUBUpawa goodwill-a KOju HUje
CTeUYeH KYIMOBUHOM, 3a0paHa aKTUBUpama UHTEP-
HO CTEYEHMX HeMaTepHjaIHUX yJjarama, MpoIie-
BUBaKE 3a/1MXa YUMHAKA 10 IIEHHW KOIIITama, Kao
1 MoryhHocT cripoBohera MoJauTUKe OulaHca yc-
MepeHe Ha CTBaparbe JaTeHTHUX pe3epBH.l4

VBaxkaBajyhu cTaB Ja KHUTOBOACTBEHA BpPE-
HOCT HUje ajJieKBaTHaA BPEJIHOCT 3a MpUBaTU3ALIU]jy
npeayseha nmpeMa U3MeHEHOM MOJIENy MpPUBATU-
3anuje (3aKoHy O TIpUBaTHU3alLMju'’), KOjU je Kao
OCHOBHE ME€TO/ie INpuBaTu3alMje Mpomnucao ayk-
LUy U TEHIEp, 3aKOHOAaBall, YpeaooM O METOI0-
JIOTUjU 3a MPOLIEHY BPENHOCTU KaluTajia U UMO-

12)

BUHE'® 1 YIIyTCTBOM O HAUMHY ITIpUMEHE MeTOo1a 3a
MPOLIEHY BPEIHOCTM KaluTaja 1 HNMOBUHE U
HayMHY MCKa3MBama MIPOLeHheHe BPEAHOCTH, HUje
npeapuheHa KHHUTOBOACTBEHA BPEIHOCT, HUTHU
BpEIHOBAaHE CYICTAHIIE.

Vpenoom!” ce mpomucyje mpuMmeHa MeETOJE
JNIUCKOHTOBawa HoBYaHux TokoBa (AHT) wu
aukBuganuoHe Mertone (JIB). 3akoHonasall je
MOIIIa0 Of TPXKUIIHOT PEe30HOBarba, IpemMa KoMme
TPKUIITE Tpeba Ja oapeay TpaHCAKIMOHE IIeHe,
YMECTO aAMMHUCTpAaTUBHOT apoutpupama. Crora
j€ 3aKoHoOJaBall MpeaBUIE0 METOI0JIO0THUjY 3a MPO-
LIEHY BPEIHOCTH KalnTaja Koja Kao pe3yJTar Tpe-
0a ma McKaxe paclioH OYeKMBaHE TpaHCAKIMOHE
lIeHe, JJOK Cce KOHayHa lieHa yTBplhyyje Ha OCHOBY
TPaxXIbe.

2.1. Heaoekeaiminocii meiiodonoduje upouucate
Ypedbom o meitiodorocuju 3a HpoueHy eépedHoCHiU
Kauumanra u umosuHe

VYpenba o MeTomoI0ruju 3a IMPoLEeHY BpeaHO-
CTU KaIluTajla U MMOBUHE HE IPOIIMCYje aaeKBaT-
HO NpOolIeHhUBakhe KaluTaja CprcKux npemyseha.

2.1.1. Headekeaiminociti dpumene meitiode
duckouimiosarwa Hosuanux wokoea (HAHT) 3a
totipebe tpusamuzauuje v Cpouju

Oniure NpaBuJio jecTe Ja Ha TPXKUILHY Bpe-
HOCT aklMja yTU4y, Npe cBera, aHTULIUIIMUPAHU
npuHoCcHU npeay3eha, Wi KynoBHa Moh 3aUHTEpe-
COBaHUX Kynaua. Y TpXWUIIHUM €KOHOMUjama,
KOj& KapaKTepullly pa3BUjeHO TPXKUIUTe KanuTaja
M BHUCOKa KyMOBHa MON CTaHOBHMILTBA, MOCTOj€
KPYIHU UHBECTUTOPU (MEH3UOHU U UHBECTULIUO-
HU (PoHI0BU, ocUrypaBajyha ApyluTBa u 1p.), a u
BehmHa 3amocieHux rpaljaHa Mory ce jaBUTHU Kao
NnoTeHlMjalHU WHBecTuTOopu. Ca Apyre cTpaHe,
TpaH3WLIMOHE MPUBpPEJE KapaKTepullle OJCYyCTBO
pa3BUjeHUX MEH3UOHUX U MHBECTUIIMOHUX (POH-
JI0Ba U ocurypasajyhux apyumrasa, U ocupoma-
IIEHO CTaHOBHMILTBO ca MaJluM OpojeM OoraTux
nojeauHana. To 3Haum ga cyOjeKTH, KOju Cy IIO
MPUPOAU CTBAPU Haj3aMHTEPECOBAHU)U TOTEH LU~
jaJIJHU UHBECTUTOPU (3aMOCJIE€HU Y JAPYLITBEHUM
npeay3dehuma u nmpeay3eha Koja cy y mapTHEPCKUM

13) Pankosuh, J. (1999) Teopuja 6unranca. Exonomcku dakyarer y Beorpany. crp. 173.

HpeMa CTapPIjOj CUCTEMATHIH, OK IIpEMa HOBI/IjOj CHUCTEMATHUIN, IOPENl Ha4Y€Ia ONPE3IHOCTH, KOje Ce cana upyra'mje TyMa4i#, MIOTHEHEHOCTH

14) KIBbUTOBOJCTBEHUX BPETHOCTHU JOIIPUHOCE 1 HAYEJIa pasrpaHuiCHha.

CMUIIIBbEHO CTBapame JIATCHTHUX PE3€PBU HATa3! OINpaBiamkbe y HA4Yely q)I/IHaHCPIjCKe TakKmheE, KOjI/IM C€ TOACTUYEC JIMKBUHOCT Hpeny3eha,
15) ann Tpe6a uMaTu y BUny 1a je HUCTVHUTOCT OMIIaHCa YTOJINKO Makbha YKOJIUKO Cy NOTHEHUBakba Beha.

16) 3aKoH o mpuBarn3atuju, "Cir. rnacknk PC", 6p. 38/01.
17) "Cn. rmacruk PC", 6p. 45/01 u 45/02.
"Ca. rmacuux PC", 6p. 45/01 n 45/02.
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oJIHOCHMa, 0110 Kao Kymnail, Ouio Kao 100aB/bay),
HE MOTIy Ja OTKYIUbyjy KamuTajg Tnpeny3eha
MPOLIEHEHOT T10 TPUHOCHOj MeToau. Moxke ce 3a-
KJbyUUTHU Aa je JIOTMKa, IIpeMa Kojoj mpeay3ehe
BpeIM Yy CKJIamy ca NPUHOCOM Koju oxbaiyje,
HEOCTIOPHO, TEOPHUjCKM MCIpaBHA, aju TOTOBO
upejaeBaHTHA 3a BehuHy mnpeay3eha y yciaoBuMa
CHUpPOMAIIIHOT CTAaHOBHUILTBA M BEJIMKOr Opoja
npeayseha Koja HUCYy y MOryhHOCTM Ja MHBeEC-
TUPajy, a KOjU C€ y TPaH3ULIMOHUM 3eMJbaMa ja-
B/bajy Kao jeIMHUW 3aUHTEPECOBAHU CYOjeKTU 3a
BehMHy OpymITBeHUX/IpKaBHUX Tipemy3eha Koja
ce MpuBaTu3syjy.

HMako je mpuHOCHa MeToja Hajuelrhe KOpu-
urheHa MeToIa TpUJIMKOM BpeTHOBama Mpeay3eha
Yy TPAaH3UIIMOHMM yCJIOBMMaA, MCITOCTaBJba Ce A je
y yCJIOBAMA OTPAHMYEHOT TPXKUILTA, HEAOCTATKA
OOpTHOT KanuTaja, HeMCKOPUITNEHOCTH Kamnally-
TeTa, HUCKOI KBajJIMTeTa yYMHaKa BEJIMKOI Opoja
npeay3eha Koju uCIyHaBajy yCaoB 3a JIMKBUIALM -
jy U cTedaj, a KOju Ce€ jaB/bajy Kao Iy>XXKHHUIIU
ycnelmHux mnpeay3eha, 1mITo cBe 3ajenHO 00e-
JIexaBa TIpOLeC TpaH3UIMje, OBa METOola Heale-
KBaTHa.

IIpu ToMe, HUjemHA MeTOAa MpPOleHEe KOju Ce
3aCHMBA Ha IMMPUHOCHO] CIIOCOOHOCTU HE MOXeE Ce
MPpUMEHUTH Ha HepeHTabwiHa mnpenyseha. IMpu
TOME, OBII€ Cy y Haueay moryhe nBe cuTryaluje.

IIpBa - xkanga je npeaysehe HepeHTaOMIHO, ajln
ce MOXe OYeKMBATH M3J1a3aK U3 30HE T'yOuTKa U
MnpoUTaAOUIHO TIOCJIOBak€ HAaKOH caHalluje |
MoJAepHM3aluje. Y OBOM CJyd4ajy je MpUMEH/bUBA
METo/1a KOjy Cy pa3BuJii Barnay u Calba, mpema Ko-
joj ce ompenu mnoTpedaH KamuTaja, IPOLEHU
OYeKMBaHa PEHTAOMIHOCT HAKOH MOOO0JbIIaBarba /
ocaBpeMemMBarba MPOU3BOIILE M IIeHa KaruTana
Koja he omoryhutu npopayyH BpeIHOCTU. ¥ OBOM
Moneay npeaBul)eH je jeraH JUCKOHT Ha UME€ pu-
3MKa, YKOJUKO Cy IPUCYTHE OpOjHE HEU3BECHOCTU
MIPWJINKOM TIpopadyHa. '

Jpyra cutyauuja je Kaia He TMOCTOjU peajiHa
MmoryhHocT jga npeays3ehe nzalhe u3 30He ryourka.
IIpuHOCHA BpemHOCT Tajga He MOCTOjU U MPEOCTaje
NCKJbYUMBO ITPOLUCHNBAKHLE Ha OCHOBY JIMKBHUA-
LIMOHE BPEAHOCTH.

Mozke ce 3aKJby4UTH Ja 3a MaJu Opoj Impeay-
3eha nojenuHe BapujaHTe IPUHOCHE METOIE IIPe-
CTaBJbajy ajiekBaTaH OCHOB 3a eBajlyauujy. bynyhu
ma cy peHTabuiaHa mnpeny3eha mo moHolIeHa
VYpende yrnaBHoMm Beh Omia mpuBaTU30BaHa, HUjE
MpeocTajgo MHOro mpeay3eha koja cy ce moria
BPEIHOBATU TIPUHOCHOM METOIOM.

18)

bynyhu na je y o0CHOBYM NPUHOCHE METO/IE aHa-
JU3uparbe crpaTervje npeayseha, cTparelkux o-
JIyKa, OMHOCHO TIPeay3eTUX MHBECTUIIMOHUX ITPO-
jekara, y3 aHaaM3y MOryNHOCTM peaau3aluje
pa3BojHE CTpaTeTHje, IIpUMeHAa OBE METOIE Y Ipe/I-
y3ehuMa 6e3 pa3BojHe cTpaTervje v orepamuoHa-
JiM3anmje Te cTpaTeruje myTem oarosapajyhux nH-
BECTULIMOHUX IIpojekaTa Hehe maTu amekBaTHY
BpeaHocT KanuTtana. C o03upoMm aa je AreHluuja 3a
MpuBaTU3alMjy OrpaHUYUIa MOT'YhHOCT MHBECTU-
pama, y3 MHaue 4ecTO TPUCYTHY alaTtujy MeHail-
MEHTa M 3alOCJICHUX YCIea WITYeKHUBarbha OTIIO-
Yyualkhba, a KacHMUje M OKOHYaBama IIpoleca
MIpUBaTU3alMje MPOU3UIA3Y 1A je Y OBAKBUM IIpe-
ny3ehnma nprHoOCHa MeToja cyiabo ynorpedsbuBa.
C npyre ctpaHe, npuMeheHa je U mojaBa 3aHeMa-
puBama WHTepeca Tipeay3eha om MeHalIMeHTA
BOleHOT MCKJbYUYMBO JMYHUM MHTepecuma. OBa
rnojasa U HUje u3HeHahyjyha umajyhu y Buay na je,
T10 TIpaBUJY, jeHa OJ MPBUX, aKO HE U IIPBa OIIy-
Ka, HOBOT(MX) BJIACHUK(A) CMEHUBAHE MEHAIIMEH-
Ta IIpMBaTU30BaHOr Ipeny3eha. Y muwby crpeva-
Barba JOHOIIIEHha OTYKa MOTUBUCAHUX IIPEBACXOIHO
rnopeharbeM JIMYHOI OOraTcTBa MEHAIIMEHTA IIPEay-
3eha Koje ce Haja3u IIped IpUBaTU3aLMjOM,
AreHuyja 3a IIpuMBaTU3alyjy je Kao YCJIOB 3a MHBE-
CTUpare TpeaBujeia obaBedy NMpudaBbarba HEHE
carjmacHocTU. Tlowiro je mog TakBUM OKOJIHOCTMMA
0JIarOBpeMEHO MHBECTHUpPAIhe OTeKaHO, TIPETITOC-
TaBKe 3a MPUMEHY IPUHOCHE METOJe CYy 3HaYajHO
JIOBE/IeHE Y IMUTAHC.

IMopen HaBexeHOT, IpkaBHA Tpeay3eha yecTo
HE MOCJyjy Mo NPo(UTHOM MPUHLIUITY, OAHOCHO
ca LIWbeM MakKcuMu3oBama mpoduta. a Ou ce
npenysehe MpolEeHUBAIO TTPUHOCHOM METOIOM,
MMPETXOTHO ce Mopa AedUuHMCAaTU Wb IIpeay3eha y
BUJYy MakcuMmu3auuje npodura. Apyra OKOJTHOCT
je ma ce mpeMa JIpYIITBEHUM M APKaBHUM TIpeIy-
3ehnmMa MEHAIIMEHT YeCTO MOCTaB/ba MCKIJbYIUBO
Ha OCHOBY IOJUTUYKE IMOZOOHOCTH, 3aHEMapy-
jyhu cTpydHocCT.

Kama ce 3Ha 1 ma mpUHOCHA MeETOHa 3axTeBa
yBaxkaBarhe UCTOPUjCKUX MOJaTaKa 1 YIJIaBHOM He
I03BO/baBa 3HauyajHUja OJACTyNarha AaHTULUIIM-
paHuX pe3yaTara of MnocTojehrx, UCMoCcTaBba Ce
J1a je TPUHOCHA BPeHOCT Y OBAaKBUM yCJIOBUMA 34
BehuHy npeny3eha HeagekBaTHa. Jla Ou MpuHOCHA
BPEIHOCT TIpeICTaBjbasia aleKBAaTHY BPEIHOCT 3a
MpUBaTU3alMjy, HY>XKHO je TPETXOJAHO M3BPLIUTHU
”IpUBaTU3ALMjy TIpoleca yIipaBbama’ .

3akJbyuyje ca J1a IIpUHOCHA BPEAHOCT OATOBa-
pa norpebamMa npuBaTU3aLMje UCKIbYYMBO 3a MPO-
¢urtadbunHa npeayseha, ca jacHo ¢popMyJIMCAaHOM

Prema : Sage, E. (1979): Comment évaluer une entreprise, Paris: Edition Sirey, crp. 136.
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CTpaTerujoM, ornpelMoHaJIM30BaHOM MYTEM OJTO-
Bapajynux MHBECTULIMOHMX ITpojekaTa. OKOIHOCT
Koja He wujae y npuior Bakehem 3akoHy o
npyBaTU3alMjU jecTe Ta jJa Cy Takpa mpeny3eha
(Cuniienon, Xemoghapm, Metwianay, Atamiuncka
idueapa W Jp.) yIaBHOM Beh mpuBaTH30BaHa
ayTOHOMHOM TpUBaTU3ALIKjOM MO TMpehalibum
3aKOHHMA.

MeToma AMCKOHTOBAHOr JOOUTKA WIM HETO
HOBYAaHOI TOKa ce, MeljyTuM, 00aBe3HO Mopa
MPpUMEH/bMBATU y MPOLECY NpuBaTU3aliuje 100po
BoheHux peHTabuIHUX npeayseha. C 003upom Ha
TO Ja Cy Y TOTajly YKyInaH JOOUTaK 1 YKyTlaH HETO
HOBYaHM TOK jeIHAKH, KAo Pe3yJTar IOCIOBarba
ce MOXe aJTepHAaTUBHO Y3€THU JOOMTAK WA HETO
HoBUaHU ToK. OBaj cTaB je omiuTenpuxBaheH u
HeMa noTpebe obpasznaratu ra. Mehyrum, pazmu-
MOWIaXeHa TII0CTOjé Yy Be3d ca TPEeTMaHOM
yTBph)eHE TIPUHOCHE BPEJIHOCTU. YTBphHUBaATU
MIPUHOCHY BPEIHOCT, a 3aTUM TIPUBATU30BATH
npemy3ehe mo mNpuHIOUIY “KO Aa BUIIE, HE
oba3upyhu ce Ha OBy BpeAHOCT, LITO HAJIaXe MO-
nen mnpusBarusauuje 'y CpOuju, obecMmullubaBa
YTBp)eHy NPUMHOCHY BpeOHOCT. Jep, 1lITa 3HA4u
yTBpl)eHa MPMHOCHA BPETHOCT YKOJIMKO HE IMTOCTO-
j¥ IJIaTEXXHO CIIOCOOHA TPaXXiba 3a KYITOBHY aKIlv-
ja mpeayseha. Ycien HaBeIeHOr, YECTO CE€ YyJIO
MUTame: 300T Yyera yommTe Tpeba IMpOoLeHUBATH
nmpemy3eha, yYKOJMKO TIpOLIEHeHA BPEIHOCT HE
3HaYM TOTOBO HuIITa? OATrOBOp HAa OBO MUTAHHE
CTUTA0 je M3MEHOM 3aKOHCKHUX ITPOMHCa, KOojuma
ce TIpoIleHAa BPEAHOCTH KaIMTala TPaKTUYIHO
ykupaa. Jlakie, KanuTaj Tpeba, IIpemMa HallleM MO-
ey IIpuMBaTU3alje, IUTO XWUTHUjE IIpUBaTU-
30BaTu, He 00a3upyhu ce MHOro Ha 1LieHy Koja he
ce noctuhu Ha TpxuiuTy. OOpa3aoXehe 0BaKBOT
MMOCTYTIKA HUje eKCIUIMLMTHO JaTO, aJli Ce U3 TIPU-
xBahieHOr KOHIIeNTa TMpUBATH3allfje OIrOBOP
Ha3upe M IIacU: 3aTO IITO je MpWBaTHA MMOBHMHA
edukacHuja o1 APYLITBEHE U JApPXKABHE, 3aTO LLITO
he mpuBatM3oBaHa mpeay3eha mmatu 06e30eheH
pacTu pa3Boj, To he 3anoukaBaTu rpahaHe Kama
jeIHOM CTaHy Ha HOTe U JIp. YKOJIMKO OBaj OArOBOP
HHUje TayaH, a HUje,!® MpOUCTUUE /1A je MOTrpelIHo
MTOCTaBJbEHO TTUTAIbE, a 1a MCIIPABHO IMTUTAHe IJ1a-
CU: KOju MOJea TpuBaTu3auvje he yBaxkaBaTu
00jeKTUBHY BPEAHOCT CPICKUX Mpeay3eha?

19)

2.1.2. Headekesaiinocii dpumene
auxeudayuorne meiiode (J/IB)
3a Howipebe upusamuzayuje y Cpouju

Ykomiko mipeaysehe mnociyje y3 ryOuTak u
HeMma M3rjiena Ja ce cuTyaluja ToIpaBu, Bac-
HULM TIPUCTYTNajy HEroBoj JMKBUIALMjU, jep he
TakBo Ipeny3ehe majbuM MOCI0Ba-EM YMAbUBATH
KanuTaJl BJIaCHUKA. YKOJMKO mpeny3ehe uma
HepeHTAaOWJIHE OpraHM3alloOHe IeJMHE, MEHall-
MeHT he TIpomaBaTti, OTHOCHO TACUTH TaKBe JeJI0-
Be, KaKO ce He OM ymawmKuBao yKynmaH Opour
npenay3eha. Ha nperxomHo onurcaHu HaYMH (PyHK-
LIMOHMIIIY Mpeny3eha y TpXXUIIHUM €KOHOMUjama
(ocuM Kaja je pedy 0 HeKUM jaBHUM mpeny3ehruma).
Ycnenm OKOJTHOCTH 1a APYIITBEHO BJIACHUIIITBO HAJI
cpencreuMa omoryhaBa npeay3sehuma na HacTaBe
MOCJIOBAabe M Kaja y IyxKeM IMepuoay MOCyjy y3
ryouTak, HU3 JAPYLITBEHUX Mpeay3eha nma Behy
JIMKBUIAIIMOHY BpeIHOCT o1 ImpuHocHe. [1o3nBa-
jyhu ce Ha IpeTXOJHO HaBeIeHO, 3aKOHOAaBall je y
Cpbuju je Ypenbom o METOIOJIOTHUjU 32 MPOLIEHY
BpEOHOCTU KamnWTaja M WMOBUHE? IIpOIMcao
00aBe3Hy MPUMEHY METOJIE JIMKBUIALMOHE BpeI-
HOCTH, TIPY YEMY C€ HABOIHU Ja C€ JUKBUIALIMOHA
BPEIHOCT KOPUCTM Kao KOHTPOJIHA BeJIWYMHA.
ITomenyToMm ypenbom 3aKOHOAABAll je IPEIBUICO
WCKJBYUWBO TIPUMEHY IIPMHOCHE MeToAe U
JIMKBUAALIMOHE METoJle, oOpa3iaxyhu cTtaB ga ce
KOHTPOJITHM KapaKTep orjiefa y ToMe IITO KOHaYHa
MpoIeHeHa BPEIHOCT KaluTaja He cMe Ja Oyme
HUXXa 0J1 BpeAHOCTU 100UjeHE OBOM METOJOM, OJI-
HOCHO JIMKBUAAIIMOHA BPEIHOCT TpeACTaBba JT0-
U JIUMUT, Tj. HAJHUKY BPEAHOCT KanuTaaa. YKo-
JIMKO €€ IIPUHOCHOM METOAOM A00uje Mamba
BPEIHOCT OI JUKBUAALIMOHE, OHAA je BPETHOCT
KarnuTaJjia jefHaKa HheroBoj JUKBUIALMOHO] BpeI-
HOCTWU.

OBakaB cTaB, IipeMa KOME€ Ce€ CIIopHa
JIMKBUAAIMOHA BPEIHOCT YBOAU, JOK C€ WUC-
KJbyuyje KHUIOBOJACTBEHA M PENpoaAyKIMOHa
BPEAHOCT, Yy OMJIAHCHOj TEOPUjU je HeIo3HaT. Y
CTPYYHOj IMTEPATYpHU AaHAC JOMUHUPA MUILITbEH-E
Ia ce KoJ JUKBUIALMOHOT OMaHca 3aJpxKaBajy
KIbUTOBOJICTBEHE BPEIHOCTH, CEM YKOJIMKO Ce OHE
He MOTY peaJlu3oBaTh, IITO 3HAYM Jga Cy
TpelierbeHe, aKo Cy HamnpoTUB, OHE TOTIECHCHE,
IMOHOBHO IPOliekhMBamhe HUje moTpedHo. ”OTyaa u
ClleIn 3aKJbyvak Jia Cy IMpoTeXupaHe MoryhHocTH
MpelehuBama, Ipe CBera, caMoO pallMOHAJHU
KOMIIDOMUCU Yy WHTEPECY HUXOBE IPAKTAYHE

Iornepatn omuupruje y: IMasnosuh, B., Koctuh-Hukomuh, C. " Yiuuyaj ipusaiiusayuje Ha ¢punarncujcke u it exHULKO-illeXHONOULKE

20) Bepopuance iipedyseha”, Cimopr, 3natudop, jy 2006.
"Cnyx0enu rnacauk PC", 6p. 45/01.



46

PAYYHOBO/ZCTBO 1-2/2008

npumeHe.”?! MHaue, carjacHO LWbY JIUKBHUOA-
LIMOHOT OujiaHca, Omiaa OM HEomXomHa ITpOLieHa
CBUX HWMOBMHCKHMX TIpeIMeTa Ha  OCHOBY
MpPeTIOCTaB/beHUX MNpoaajHux 1eHa. OBakBO
peliewme je onpaBaaHo Oyayhu ga JUKBUIALIUjY
JIpyllITaBa BpIIE BAACHULUA APYLITaBA KOjUMa U
MIpUMaga JUKBUAALIMOHN OCTaTaK. YJIOTY JIMKBU-
Jaropa y ApYLITBMMA JIMIA BpIe OpTaly, OCUM
VKOJIUKO je IPYLUITBEHMM YIOBOPOM OBa yiora
rmoBepeHa Tpehem Juily, a y ApyLITBUMA KaluTaja,
1O TIPaBUJTy, WIAHOBM YIIPaBHOT 0OA0O0Opa, OCUM
YKOJIMKO jé CTAaTyTOM WJIM OJJIYKOM TeHepaHe
CKYMIUTUHE OJJTy4yeHO npyrauuje. JlormyHo je na
JIMKBUIALM]Y OPYIITBEHUX/IpKaBHUX TIpemay3eha
Takohe BpIlE BJIACHULIA, Y OBOM CJIydajy MMe-
HOBaHM TPeACTABHULIM APKaBHOT KamuTasia, jep y
TOKY pacTypama Inpemy3eha Moxe ga ce mojaBu
T3B. 100UTaK U3 Mpojaje, Koju MpeAcTaBba y CTBa-
pu 00jeKTUBHUpame TaTEeHTHUX PE3CPBU.

MehyTuM, MOMEHYTOM ypeadoM HUje MpeaBU-
heHo ma BiacHMK npeny3eha, y oBOM ciydajy Ip-
>KaBa, BPILIMW JIMKBUIALIM]y W MPUCBOjU JIMKBUJIA-
LIMOHM BUIIAK, Beh ce JuMKBUAalLMja TperyliTa
kymnuy. ITocrasmba ce nuTame 300T yera ApxKapa He
MPUCBOjU JMKBUJALMOHU BUILIAK, Beh To mpe-
MylmTa MOTeHUUjaJIHUM KyMnuuMa. A yKOJUKO
npenysehe uMa rnepcnekTUBY U He Mopa ja Oyne
MOABPTHYTO JUKBUAALIUjU, TTIOCTABbA C€ MUTAHE
300r yera 6u Tpedasio yrBphuBaTH JUKBUAALIMOHY
BPEIHOCT, YMECTO YyTBphUBawa penpoayKIiivOHe
BpeAHOCTH. HakHagHOM HM3MEHOM W JIOITYHOM
VYpende omoryheHo je AreHuuju Aa COpoOBOAU U
NTUKBUAALM]y apyluTaBa. OBakBO pelliere, IMak,
3Ha4YajHO OTBapa MOTYNHOCTU KOpymLuje.

2.2. Headekeaiinociti Meitio00a02uje HAKOH
usmere u Ooilyne Ypedbe o meitiodorouju 3a
ipoyeHy 6peOHOCHIU KauuWiana u umosuHe

M3meHoM 1 goryHOM Ypende o0 METOmOJIOTUju
3a MPOLIEHY BPEIHOCTH KalluTajga U MMOBUHE? TO-
koM 2002. romuHe, TIOHOBO ce adupmulie
KHMTOBOACTBEHA BpeaHoCT mpeayseha. WctuHa u
nabe ce Ypeaoom npeaspuha ynorpeda JJHT metone,
aJlv je KHUTOBOJACTBEHOj BPETHOCTHU JIaTa MPeIHOCT.

HWctuHm 3a BoJby, 3aKOHOmABall je TIpaBy
KHUTOBOJACTBEHY BPEAHOCT, IO3HATY U Y PaHUjUM
3aKOHCKUM pellewrMa, Yy Ypenbu Ha3Bao Kopu-

21)

208AHOM  KmUBOOCHIGeHOM  @pedHowhy,  Koja
O3HayaBa HEIITO CAaCBUM JIPYro (3aKoHojasall je
KOPUTOBaHY KIbUTOBOJICTBEHY BPeIHOCT Me(UHU-
€a0 Kao BPEIHOCT YKYITHE aKTUBE YMarbeHe 3a 13-
HOC I'yOMTKa M YKyIIHUX o0aBe3a, y Koje yoOpaja
obaBe3e, ONIOXEHN pPEeBATOPU3ALMOHN JOOMTAK,
JIIyTOPOYHAa pe3epBHcarba U MAacMBHA BpeMEHCKa
pa3rpaHUuYeH-a), YMME je MO0Ka3ao HeNOo3HaBakhe
eJIEeMeHTAapHUX pPayyHOBOJCTBEHUX KaTeropuja.
IIpu Tome, 3aKOHOMABAIl je IIPOITMCA0 TIPUMEHY
MeTOJe KOPUTOBaHE KbUTOBOACTBEHE BPEAHOCTH,
MaKo KHWUTOBOACTBEHA BPEOHOCT HUje pe3ysTaT
npuMeHe onpeljeHe MeTome 3a TPOLCHUBALE
BpEIHOCTH KalmmuTana, Beh pe3ynrar 3akbydnBarba
KHUra BoEHUX MpeMa YCBOjJEHUM payyHOBOJIC-
TBEHUM CTaHAApAMMAa U 3aKOHY, a ca IMUJbEM ITO/I-
Bajarka MOCI0Bama u3Mel)y CyKiieCMUBHUX ITOCJIOB-
HUX TOIWHA.

JloHole e Ypenbde o nuameHama Ypeaoe o mmpo-
LIEHW BpPEOHOCTM KaluTalia OWIo je, Ipe cBera,
MOTHBHCAHO YOp3arbeM IOCTyIKa IpuBaTHU3AlIMje.
Onpenebere 3a KEUTOBOACTBEHY BPEOHOCT Kao
roasuiTe 3a (GOpMUpPaAHe LIEHe KaluTaja IyTeM
ayKlyje ¥ jaBHOT TeHIepa 3aKOHOAaBall je apryMeH-
TOBaO TUME€ IUTO ce, MpeMa BaxkeheMm KOHLENTY
MpuUBaTU3alje, KaruTaja Mpojaje Mo LEeHU KOjy Cy
Ky CIIPEMHU Ja MOHYJe (Y3 yBaXKaBame 1 IPYrux
KpUTEPUjyMa, aKo je y MuTamy TeHaepcKa Mposaja),
TIpY YeMy TMTame IMOYeTHE 1LIeHe HUje O BEIMKOT
yTuligja, Beh TMpe cBera IUTake MUWHUMAJIHO
oapehene neHe. JIpyru apryMeHT, KOju OIpaBaaBa
NOHOIICHe M3MEHEe U JIONMyHe Yypeade, jecre
YUHCHULIA [Ia je 3a IBe TOOMHE KOje Cy ITPEeTXOMMIe
VYpenbu, nHaexkc pacta neHa Ha Majio uzHocuo 300,
JIOK Cy IEBU3HU KypceBU MupoBaiu. OBa aHOMajuja
je ToBesia 10 ToTa JIa HOMMHATHA BPeIHOCT KarnTa-
Jla, M3paxkeHa y JMHapuma, Oyme yCTOCTpydeHa,
yclien  peBajiopv3alifje  COICTBEHOr  KamnmTalia
MIPUMEHOM CTOIIe pacta Ha Mayio y Penyomuim Cp-
Ouju, a caMUM TUM U J€BU3HA BPEIHOCT Karnuraa.
Crnenehu apryMeHT je YnibeHMLIA Ja IIPolieHa Bpea-
HOCTM KamnmTajla 3axTeBa, TIIopel BpeMeHa, |
3HaYajHe TPOLIKOBe. MHOIrM Hallli €eKOHOMUCTU CY
YII030paBaJIv Aa jeé CBPCUCXOJHUj€ yJaraTd y HOBa
pagHa MecTa, YMECTO JECETOTOMUIILET yiararba y
MpOLIEHE BPEAHOCTU KanuTasia,?? uctuuyhu na je
”IpaBa LigHa KaluTaja OHa KOjy TPXKUILTE IUKTUpa
(onpehyje), a He oHa Kojy yTBpaM IMpojaasall apou-
TpapHO. 24

1) Pankosuh, J. (1996): Citeyujaanu 6unancu. Beorpan: ITpourkom, crp.269.

23) "CyxGenn rnacuuk PC", 6p.45/02.

Illesep, b. "Y3pouu ycnopeHor mpoleca TpaH3WIMje M BIacHWUKE Tpancopmanuje", 300pHUK pajoBa: Bracruuka Tpascdopmanyja
24) npenyseha u 6anaka, JyrocnoseHcka 1 Mehynapopna uckycrsa u nepcnex tuse, 2000. rop., crp. 34.

IlleBep, b. "ExonoMCKe (HE)TOrMIHOCTH — EKOHOMCKA CTPYKa W TpaH3unmja", mTBO eKoHomucra beorpaia, Exonomcku Butwuiu 6p.1,
P

mapr 2003, cp.81.
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OBKMM  aprymMeHTMMa IIpOKJamMOBaHa je
KIbUTOBOJACTBEHA BPEOHOCT Ipeay3eha, uuja ce
¢dyHKIIMja UCKIbYYMBO CBOJAM Ha TOJA3HY Bpel-
HOCT 3a ayKluje, Ipu 4eMy KyIIOIpojajHa LieHa
Moxxe u3Hocutu camo 20% ose BpeaHocTu. Tume
j€, Yy CYIITHHU, KOI Hac, OKOHYAHO TMPOILICHIBAHE
BpeAHOCTU Npeay3eha 3a moTpede npuBaTU3aliyje.
3axBasbyjyhu mojeny npuBaTuzalivje, mpema Ko-
jeM ce kanuraJ npeayseha npomaje mo TPKUIIHO]
BPEIHOCTU y TPEHYTKY ayKIWje WUIM TeHiaepa, a
KOjU je Yy TOjeIUHUM CTPYYHUM KPYrOBMMa Olie-
EeH Kao “HajpalliOHAJHUje Y HajIpUXBaT/BUBUjE
pelemne”?, oTeo ce 3aKJbydak Jia je MPoLeHa Bpe-
HOCTH KaIrTaJa HepallMOHaJHA U HeoTpeOHa, Te
je He Tpeba HU BPILIUTH, C 0O3UPOM Ha TO ~Hda je
caMo IIeHa KOja ce IMTOCTUTHE Ha TPXXUILTY peaiHa
1eHa.”%%, Te Kao IoJla3Hy OCHOBY Tpeba mpuxBa-
TUTH BPEIHOCT KOja HE 3aXTeBa TOJAaTHE TPOILIKOBE
HEHOT YTBphUBarka — KIbUTOBOIACTBEHY BPEIHOCT.

Y3 mponmcaHu MojeNa MpuBaTU3alMje, HaBe-
IEeHU apryMeHTHU Aeyjy 3aucrta yoemmubo. Huje
MMOTPeOHO TPOIINUTU HU HOBAIl HU BpeMe J1a Ou ce
YTBpIMJIA HeKa BPEIHOCT Koja Takopehum Hema
HUKAaKBOT yTHllaja Ha Ja/bM TOK IpuBaTU3alllje
npenyzeha. MehyruM, oTBapa ce HOBO MUTaHE 1A
JIV je TaKaB MOJIeJI MIpUBaTU3alNje aaeKBaTaH.

Jlo uera moBoau omabpaHu MOIEJ NpuUBa-
TU3alMje KOju He yBaXaBa IIPOLEHEHY BPEIHOCT
KanmTaja MOXe C€ WIYyCTpOBaTU Ha IIpUMeEpy
¢dabpuke nekona ,.3apaBbe” a.n. Jeckosai. OBa
¢dabpuka je HauMe, TIpogaTa Kynuy ca Mcmanga y
okTo0Opy 2002. PeBanopuzoBaHa BpeAHOCT COIIC-
TBEHOT KaluTajay BpeMe npojaje u3Hocuiaje 2,7
MUJIMjapayv AMHapa, a 70% kanmTajaje mpoaaro 3a
3,5 mMuamoHa eBpa, wto u3Hocu 11,5 % ykyrHe
BpPEIHOCTU JPYIITBEHOr KarmumTajna mnpeayseha,
KOje je TIOCJoBaj0 ca BMCOKOM IPO(PUTHOM
CTOTIOM, Koja je npenaswuia 15% roauiime. Y oBoM
cJIy4ajy KynomnpoiajHa LieHa U3HOCWIA jeé Mame O
20% weHe KmbUTOBOACTBeHE BpeaHocTh. OBO je
omoryheHO THMe IITO Cy C€ YCIOBU TeHIepa
3aCHMBAJIM Ha IMPOLICHMU APYLITBCHOI KalluMTalla
Koja je 0a3upaHa Ha TEPMUHY I'OTOBO II€T roJMHA
Ipe CIIPOBEIEHOT TeHaepa (MpolieHa jeé U3BplIcHa
1997. ronuHe). ,,YripaBo je TO 4yecTo KopuiiheHa
urpa. AKo ce xKeJjie NOBO/bHUjU TEHAEPCKU YCIOBU,
TepMUH TIPOLIeHE ce IoMepa y Ha3al, jep caMmo 3a
Tpu roguHe (1999, 2000. 1 2001) uHbnanujaje no-
MepuJia HOMWHAJIHY BpEIHOCT KamnmuTaaa 3a

25)
26) Hcro.
27) HUcro.

yetupu Tryta.” ¥’ 'Y anpuny 2007. romuHe akuuje
,3lpaBjba”’, HOMMHaJHE BpeaHoctu onx 1o 1.000
nuHapa, npomaBaHe cy o ueHu og 20.000 nuHapa,
na 6u ce y aBrycty u cenremopy (ao 12. 09.2007)
TPpXUIIHA BPEJHOCT aklMja crabujiM3oBajia Ha
18.000 munapa.

3. Ilpeucuuiiueare adexeaiiHoCiu yC80jeH02
Mmodeaa upusaiuuzauuje y Cpouju

VY pany je mpukazaHo ga akTyejaHa MeTOI0JI0-
rvja IpolueHe?® oaropapa aKTyeJIHOM MOy IIPHU-
BaTU3allxje, OMHOCHO IIpeMa IIPOIMCAHOM MOIETY
npuBaTHU3alMje, MpolieHa y CYIUTMHA HeMa HU-
KaKBOI' 3Hauaja, Te Ipey3uMathe KHhUTOBOJICTBEHE
BPEAHOCTU 3a1CTa IIpeAcTaB/ba HajpallMOHAIHUjE
peuiere. A 3aHeEMaprBake 00jeKTUBHE BPEIHO-
CTU KamnuTaja oTBapa OpojHa nuramwa, mely Koju-
Ma U cieaeha: ga JM je ajekBaTaH MOJEN Mpu-
BaTU3allMje KOju He y3uma y 003Up OOjeKTUBHY
BPEIHOCT KalMTAaJIa; Aa JIK je IPollehUBarhe KaIll-
Taja 3a1cTa HEeIoTpeOHOo; Aa JIM je 3aucTa Hajpa-
LIMOHAJIHUje pellierhe IMpoaaBaTi GupmMe I1o [eH!
KOja cé MOCTUTHE Ha TPXUIUTY, Tj. Ja JU je Oujio
Hajoosbe pelere mpogati PapMaleyrcko XeMuj-
cky mHayctpujy “3aparmbe” A.J. JleckoBail 1o
LICHU I10 KO0jOj je IpoaaTa; aa Ju je 3aucTa CBPCUC-
XOJHO NpMUBaTU30BaTU (MpojaBaTU) CBa Mpeay-
3eha (1 106pa u joiia npeayseha) UCKIbYUYMBO ITy-
TeM ayKuMje U TeHAepa U Ap.

AnexkBataH Mozel TpUBaTU3alldje Mopa
yBaxkaBaTu CIleLIU(pUUYHOCTU IIPUBpPEIE Y KOjoj ce
MpUBaTU3alMja COPOBOAY. YBaxkaBajyhu yclioBe y
KOjuMa ce CIpOBOAM MpUBaTU3allMja, KOHL N 1ja
MIpUBaTHU3alMje, OIepalroHaIn30BaHa OATroBapa-
jyhuM MonenoM, Tpeba ma Oyme m3pa3 3axTeBa 3a
peanusanujom oapehenux mumena. Ilpema Tome,
MpuBaTHU3alMja HE MOXe OMTU LIUJb caMa I10 CeOu.

Iumwesn npusBaTtuzauuje cy: (1) caHupamwe u
OXMB/baBamke HEJIMKBUIHUX, HECOJBEHTHUX, ITPe-
3aJy>KEHUX U HepeHTabuaHux npeayseha; (2) npo-
HIMpehe KarnaluTeTa y3 M3BO3HY OPUjeHTUCAHOCT
ycnemHux nipenyseha; (3) oapkaBake U TOBe-
haBate HMBOA 3amocCieHOCTH; (4) MoACTULIAHE
pa3Boja (PMHAHCHUJCKOT TPXKUIITA, CTUMYJIUCAHEM
KOHBEP3Uje LTSS ¥ IYTOPOYHE XapTHje O Bpead-
Hocty; (5) coumjanHa mpaBaa; (6) IMOIyHaBakkbe
neH3uoHux ¢poHaosa; (7) Bpahame Ap>KaBHUX 1y-
roBa.

IMpema: Parkosuh, J., ,,IIpeBnim n npomamajn y moctynky npusarusanuje ox 2001. o 2004. (1) — Kibyyna peanna mponena Kannrana',

2) TTommuka, 20. 05. 2005.

Wako Huje y miTamby METOROJIOTH]a 3a IPOLEHY jeP KU OBOJCTBEHA BPETHOCT HUje PE3YJITaT OfipeheHe METO0NOrHje MPOLiEHe KaluTaa.
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YcBojeHn wMopen mnpuBaTHU3alvje HE OMO-
ryhaBa ocTBapuBal-€¢ HaBeJEHUX LIWbeBa, Beh nma
3a MOCJIENULLY:

o HecTajakbe APYIITBEHOT KamuTaja Kpo3
OyLIETCKY IMOTPOIIILY;

o OIITUB KaIMTajJa M3 3eMJbe IO OCHOBY
TpaHcepa 1oouTKa ucruiaheHor Ha UMe JU-
BUIEHIM U1 ydyelnha y JHOOMUTKY BIaCHULIMMA
MHOCTPaHUX KOMIIAHU]a;

. temkohe mnahawa kamate u Bpahame
IOCIIEIMX paTa KpeauTa, AOOUjeHUX 3a
M3MUpeHe 00aBe3a 10 OCHOBY M3JTUIIUTUPAHE
KYTNOBUHE APYIITBEHOI KAIlUTAJIa;

e JoaaTHU nopemahaj ¢huHaHCUjCKE CTPYKTYpE,
rnopact TeKyhux M KymMyJupaHuUX TyOuTaka,
ycJIoB/baBajyhu pact uH(manuje;

. OIaTHO yMamhe e Opoja 3a1rocineHux, koju he
ryOMTKOM TIOCJIa TTACTY Ha TePET 3aIlOC/ICHHX,
ITO, Kako 3anaxa CTUIIN3, HUILITA HE H0-
MPUHOCU HALIMOHAJIHO] €KOHOMU)HU;

. HEMOryhHOCT npuBaTu3aluje puHaHCUjCKU
MPONaJuX M PEHTAOMIUTETHO YTPOXEHUX
npeay3eha ca oko 400.000 3amocinenux. OBo
”Moxe na Oyae omiydyjyhu pasior 3a omIyKy
OpXaBe Ja OJHOCHU IIPOOJIEM pelId II0o
npumMmepy cmeaepesckor Captuga”, y KoM
cJyyajy 6u HajBehy LieHy, IIaTWIN CBU ITOBE-
pHOLIM, a 3aTUM AYTOPOYHO TJIeNaHO, U CBU
rpahanm.””

3abenexeHa je U mojaBa KYIOBUHE goMahux
nmpeay3eha on cTpaHe MHOCTpAaHMX KOMIIaHWja ca

LIWbEeM TUTacHpalha COIICTBEHUX IMPOU3BOHAA IPO-

M3BEJIEeHNX Yy TOMULIWIHAM JApXKaBaMma TUX TPeIy-

3eha, a Ha payyH IMPOM3BOMAA MIPOMU3BEACHUX Y 3€-

mpu. OBa TIojaBa KymoBuHEe mpeay3eha ca

HaMepoM “0cCBajarba” JIOKAJHOT TPXUIITA 3a0¢ee-

JKEHa je Uy IPYIrUM TPaH3ULIMOHUM 3eMJbama’’, Te

je Mopana ga Oyage y3era y o03Up IIPUINKOM

dopMmyancama MOJeIa IpuBaTU3alyje.

AKTyeJTHM MOJeJN TIpUBaTHU3allvje 3aIl0CTaBba
3Hayaj caHUpama, OMHOCHO MOTpaBibarba (pUHAaH-
cujcke cutyauuje npeny3eha. Kama ce Bpiuu mmpo-
aja KanmuTana IIyTeM TeHIepa, jeaHa of oapendu
YIOBOpA jeCTe MHBECTUPAIhE Y CKJIamy ca MHBECTH -
LIMOHUM TIporpamoM. Ilpu ToMe, UTHOpUCaHA je
YyecTO MPUCYTHA CUTyaluuja Aa mpeaydehe Huje y

29)

CTatby HOPMAJIHO Ja TOCJyje HU TIpyU JaTuM
KarmauydTeTUMa yCie I Ipe3aay>ke HOCTU WX TIope-
MmeheHe (puHaHCHjCKe cuTyaluje. Y TUM ciydaje-
BUMa je IPUOPUTETHO CaHUPaHE, Tj. PUHAHCHUJCKO
03IIpaB/bEILE, INTO jeé MHOTO IIUPU TI0jaM Of
WHBECTULIMOHOT yjaramwa. ,,Jep, Aeayje 4yaHo Ja
ATreHIMja Tpaxky ylarame y IOoCTpojermhcKa 1o0pa,
a 3aHeMapyje YMbeHUILY Aa je mpemy3ehe koje je
MmpeaMeT Ipojaje (puHaHCUjCKUM OOJIECHO, aa je
WHCOJBEHTHO, KpPEIWUTHO HECIOCOOHO W 1a
mocjyje ca ryoutkom.”3!

ITocToju BuIle y3poKa KOjU UMajy 3a ITOCIeaN-
11y 3HATHO HUKY IOCTUTHYTY LIEHY Ha ayKil1jama 1
TeHAEpUMa y OJHOCY Ha TIPOLECHCHY BpPEIHOCT.
Mehy wuMa cy Haj3HAYajHUjU: BeJMKa ITOHYIA
HacIIpaM Majie TIJIaTeXKHO CIIOCOOHE TpaXKihe M He
VKIbydnBame mToMahe IITeamhe y IpuBaTU3aloHe
MpoIrece Kao TIOCAeAWIIe KOHIENTa IIPUBATHU-
3auuje Koju npeasuha kynosuHy 70% xarnwurasa.
HenoBopbHa Tpaxiba HacIlpaM TOHYAE KanuTalia
Ha ayklMjama 1 Oep3ama, yKasyje Ja IMpoIuCcaHuU
MOJE/ IpUBaTU3al|je HUje aJieKBaTaH YCI0BUMA Y
3emJbr. Ha 0oBo je yrmo3opaBao u HoOeoBal M-
toH ®puamaH ... HU jegaH MHBeCTHTOp Hehe
nohu y 3eMiby ga 6u momorao 3emby. OH he nohm
na 6u umao Kopuctu on tora u 3ato 6u CPJ 6una
MMpUCUJbEHA IIPOAABATU II0 HAjHIMKO] LIEHU CBOja
Hajoospa npeay3eha.”? Kama je Tpakma 1 CyBUIIE
Majla, MOXE€ C€ WIM OI'PaHUYUTHU IIOHYyIda, WJIN
CTBOPUTH TUIATEXKHO CMOCOOHA TpaXKHha. YKJbYyUM-
Bakh€ BayuyepCcKe IMpuBaTU3aliMje CTBOPWJIO Ou
IUIATEKHO CIIOCOOHY Tpaxiby.’? YKbyuuBame
BayJyepcKe MpUBaTH3allMje MPETIOCTaB/ba IMPOMe-
Hy nipaBHe popme mpemyseha, oMHOCHO TIpeTBapa-
e JPYLITBEHUX W JApXaBHUX Mpeay3eha y ak-
IIMOHApCKa JpYILITBAa, KOjUM OM yIIpambaja
Ip>kaBHa IoBepuJlaukKa Koprnopauuja. Tume 6u ce
TTOCTUTJIO:

1. mpoMeHa HauyMHaA YNOpaB/bakka, IITO je U
WAEHTU(PUKOBAHO Ka0 MPUOPUTET;

2. TIPOLICH-MBAHLE BPEIHOCTH KarMTajia aneKBar-
HOM MeTonoJjiorjoM, oymyhu na Ou meHar-
MEHT TIPpUMEHMBA0 METONOJIOTH)Y TIPOIIeHe
KOja je TorojgHa 3a KOHKpeTHO mpemy3ehe;

30) Ipema: Pankosuh, J.,"Pesynrtatu focajanmse npusatusanuje”, Ekonomerap, ITomTuka, 15.11.2005.

Ipema: XKuskosuh, M., "PecTpykrynpame fomahux mpefy3eha — myT ka javamy KOHKYPEHTHOCTH, MebyHapoHi HayyHH cKyI : Jauame

31) KOHKypenTHOCTH Tipefiy3eha i mpuspene”, menem6ap, 2005., ctp. 58.

Pankosuh, J., ,,[Tpenmn u npomanajn y moctynky npusarusammje off 2001. 1o 2004. (1) — Kspyuna peanna nponena kamirana ", [Tommrika, 20.

1) 05.2005.

IMpewma: lllesep, b. "Exonomcke /He/mornunoct — EKOHOMCKa CTpyKTypa i Tpansunmja ", beorpan, Exonomcku Buguunu VIII, 6poj 1/2003,

3) crp.82.

Bupetn peramHuje y: ITaBnosuh, B., 3Hauaj nponeHe BpeJHOCTH KamuTajga 3a IpUBaTU3alujy mpenyseha,

dakynret 3a nocnosHe cryauje, beorpay, 2005.

JlokTopcka Aucepraiyja,
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3. noBehana Ou ce IIarexXHO CIocoOHa Tpa-
XKFba TIO JIBA OCHOBA:

a) Bayuyepu OM camu mo cedbu nopehanu
TJIATEXKHO CMIOCOOHY TPaXHYy;

0) mnpojajoM MambUX MakKera akiyja yc-
MelmHux mpeny3eha ctumyaucanso Ou
Cce ylarame ITeIhe Y akluje;
4, MpoaajoM oAroBapajyiux ImakeTa axkiiuja
(mpema TMpoOLIEHM MEHAIIMEHTa) CMaHUO
Ou ce MpUTUCaK MOHYIE;

5. MOJICTaKao Ou ce pa3Boj (GMHAHCUjCKOT Tp-
XKHUILTA;
6. peuiro 6u ce npobaeM mospahaja HalLMO-

HaJM30BaHe MMOBHMHE, Oymyhu na He mo-
CTOje CpelICTBa U3 KOjUX OM ce HACIeTHULIN
HaMUPWINA, a MOTY CEé HaMUPUTU U3IaBa-
HhEM Bayuepa,;

7. yMamhuia 0u ce MoryhHocT Kopymiuje,
Oynyhu je moBepumauyka KopIiopauuja Mo
HaJUICIIITBOM I1apjaMeHTa, a He Biane,
win onpehere IMOJUTUUYKE MapTuje Koja
KOHCTUTYHUILIEC BJIady.

Jlp>kaBHa ToBepujayka KopIliopaluja Ou, Io
paBy oBjamrhema, mpoaaBaja eJuHy, I JeJ10-
BeE MaKeTa akiiMja Wiu yaesa, Kao BehMHCKU Bac-
HUK, TTOKpeTaja MOCTylaK caHupama (CYICKOT U
BAHCYICKOT'), BPIIIJIa peOpTraHn3alIijy Makpo-op-
raHM3allMoOHEe CTPYKType M TPaBHOr cTaTyca ca
nau 06e3 JoKanuTaIu3aluje v MoKpeTana, Kao Be-
hMHCKM BIACHUK, IIOCTyIIaK JIMKBUAALIMjE WU
cTeyaja, YKOJMKO je TO y MHTepeCy HarpeTKa Mpu-
Bpene. OBa KOHIEIIMja je KOJ Hac HM3HETa y
IIpensnory 3akoHa o npuBaTu3auuju rnpod. PaHnko-
Buha. ”Ileo mocao caHauuje, JoOKaIruTaau3aluje u
NnpUBaTU3alMje Tpeda MOPerycTUTH Ipodecruo-
HaJlHOj MHCTUTYLIMjU U eKclepTuma, Koja he
paautu no opyamhewy ITapaaMeHTa 1 Ha OCHOBY
dopmynaucaHe nmoauTuke Biane m BalbaHUX 3aKO-
Ha.”3* MeHalIMeHT ApKaBHE KOpIOpaluje MOrao
0u na Oyzae npey3uMaH U U3 JPYLUTBEHUX MpPeay-
3eha koja mo06po nmociyjy. Pesynraru 6pojHUX UC-
TpaxXuBama yKa3yjy Ha TO na Ou OWJIO ymyTHO
YCTYIIMTHU JICO aKiMja MEHAIIMEHTY IO OCHOBY pe-
3yJTaTa I0cJIoBama.3?

AXTyenmHu MojJeNl IpuBaTu3alMje mnpeBubha
YUILCHUIY Ja WCTA MOAeJ IIpuBaTU3aluje He
MOXe OUTU afgekBaTaH 3a cBa mpeaydeha. IIpema
TOME, TIOTPEOHM Cy PANTUYUTHU MPUCTYIH TPUBa-
TU3auMju 3a pasnmmuuta npeay3eha. Huje moryhe
npoHahu yHuBep3aJiHO go6ap Mojesl MpUBaTU-

34)

3alMje  Koju Oum OuMo IomjemHako J00po
MpUMEH/bMB Ha cBa mpeay3eha: mpoduradbuaHa
npeayseha, y Kojuma ce TEIIKO MOXE A0JaTHO
nmoauhy e@pUKACHOCT IIOC/IOBama; HempodguTa-
6unna npemy3eha; mpemyseha 6e3 TpxwuiTa u/uian
TIPUCTYIIa CaBPEeMEHUM TEXHOJOTHjaMa; TIpeIy-
3eha ca g00pUM TPXXMIIHUM M3rJeauma, a ca
jomMM (pUHAHCUjCKMM TII0JI0XajeM; Iipemy3eha
KOjuMa HelocTaje OOpTHU KamuTaj; npeayseha y
KOjuMa je Hy>KHO MPOLIMPUTU KanauTeTe; peay-
3eha Koja uMajy ajgexkBaTaH (PMHAHCUjCKU TOJIOXKA]
U Hemajy mnoTpebe 3a JOKanWUTaJIu3alujoM HUTHI.
MeHalIMeHT MOCTaB/beH OJI CTpaHe ApXKaBHE IO-
BepuJiauke Kopriopauuje 6uo 6u y MoryhHocTu aa
oipemy aaeKBaTHY METOMOJIOTUjY 3a IIPOLEeHY
BPEIHOCTU KamnuTaia, aaeKBaTaH MOJIE]T U BpeMe
npuBaTu3auuje. TakBom npuBaTU3alLMjoM Ou ce
MO3UTUBHO YTULIAJIO HA pa3BUjal€ TPXKUILITA Ka-
nura’a.

HujenHa npuBaTtM3aunuja He MoXe OUTU arl-
COyTHO mpaBenHa. MehyTum, mocroje IpaBen-
HUje U Make NpaBeaHe NpuBaTuiaiuje. Canailmbu
MOJE/] TMpuBaTU3aALMje je M3pa3UTO HeIlpaBemaH.
HajnpaBennuju mMomen jecTe IpuBaru3anyja Koja
YKJbyuyyje M Bayuyepcky TmpuBaTuzauujy. Ocum
MpaBeIHOCTH, BaydepcKa MpUBaTHU3aLMja JOBOIN
1o (opmupama IIaTeXXHO CIIOCOOHE TPaXihe 3a
akuujama mnpeayseha, mTo mMa 3a ITOCIEIUILY
peanHuje popMUpame KYIoIIpoaajHe LieHe aKly-
ja, 1 NIO3UTUBHO yTUYE U HA pa3BOj (PMHAHCUjCKOT
TPKUIITA.

Saxvyuax

ITpuBaruszauuja He MoOXe OWUTU YCIIEIIHO
crnpoBejieHa 0e3 ca3Hawa O BPEAHOCTU KaluTaja
npeay3eha HaMeHEeHUX NPUBATU3ALIUjU. Y KOJIUKO
Cce KamwuTaj IIpUBaTu3yje 1o JApyroj BPeOAHOCTHU Yy
OJHOCY Ha MpPOLIEHkEHY, IITO je KO Hac CIyyaj, y
MUTamy je WIK HealnakBaTHO MPOLEHUBAHE Kalu-
Taja Tipeny3eha WM HeadekBaTaH  MOJEI
npuBatu3auuje. Ilpouctnye ga y CpOuju Huje
MPOIMCaH HU ajieKBaTaH KOHLENT MpoliehrBakha
Kanuraja HUTU ajieKBaTaH MOJIeJl puBaTU3aluje.

IMpouewrBame BpeAHOCTU KaIlMTajia 3a I0-
Tpebe mpuBaTU3aluje je Hy>xHo, oOynyhu ma ce Tex
Ha OCHOBY 3Hama O BPEIHOCTH KaIuTaaa |
OoHureTa npeayseha Moxe omadpaTu amekBaTaH
Mozea npuBatuiauyje. OCHOBHA rpelka 3aKOHO-
JaBlla CacTOjM C€ Yy TMPOIMCUBAWKY jeNUHCTBEHE
METOH0JIOTHje 3a cBa mpemy3eha, 300r Tora mro u

35) Panxosuh, J, "IliTa foHOCE HOBE ypenoe o npuBaTu3anuju?" ®unancuje, 2002, 6poj 9-10, crp. 512.

Bunern onumpunje y: Ilasnosuh, B.,
itepgpopmance iipedyseha”, Cumopr, 3natuGop, jyu 2006.

Kocruh-Hukomuh, C. "Yumuyaj tpusaiiuzayuje Ha guuaHcujcke u exHud Ko-ileX HOAOULKe
il {1
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IIprMeHa MeTo/a 3a TIPOlIeHY BPeIHOCTH KaIllTa-
JIa, KOje Cy IPUHLUITHjeTHO TIpUMepeHe pas3io3n-
Ma rpolieHe, Hehe naty BasbaHe pe3ysnTaTe YKOJIM-
KO Ceé He yBaXe OCHOBHE IIPETIIOCTaBKEe Koje
onpeheHe KOHIIENITE BPEIHOCTM KalMTala YWHE
MIPUKJIAJHUM 3a TIOTpebe MpuBaTU3aIuje, OIHO-
CHO He ulIeHTU(UKY]jy orpaHMYaBajyhu hakTopu y
CPIICKOj MPUBPEAU KOju ojipeh)eHe KOHLETITE Bpe-
HOCTU YMHE HeageKBaTHUM. bpojHe MmeTome mpo-
LIeHe BPEIHOCTHU KaIluTaa yrpaso MOCToje U3 pa3-
JIora IITO CBakKa MeTolda MMa CBOja OTpaHUYeHsa.
Crora je moTpeOHO omabpaTy MeETOAE IIPOLiCHE
KOje OJroBapajy KOHKpeTHOM Ipeny3ehy uuju je
KanuTaa TpeaMeT mnpoleHe. Ilpu Tome, on
rmoceOHOr 3Hayaja Cy: rpaHa y Kojoj mpeny3ehe
Imocjayje, BeanuyrMHa Ipeay3eha, opraHCKu cacTaB
KanuTaja, MOPUHOCHA CIIOCOOHOCT mpeny3eha,
€KOHOMCKO-(MHAHCUJCKA TMOoJjIoXaj Tpemy3eha,
¢aza XKMBOTHOT IIUKJIyca Y KoMme ce rmpeny3ehe Ha-
na3u3, ¢paza KOHIEHTpallKje rpaHe y KOjoj MoCIyje
npeny3ehe’’, u ap.

ITpuBaruzaiiyja Koja 61 6uga CripoBeaeHa O
CcTpaHe MeHallepa Ap:KaBHe areHIMje yBaxkaBajia
6u cneuumpuyHOCTA mpuBpene PemyOnuke
Cpbuje, UMHEHULY Ja je pasjuuuTUM Ipery-
3ehrma moTpebaH M pa3IMuYUTH TPUCTYIT TPHUBa-
TU3AlIMjU, U UYUHEHUIY Ja HHUje CBPCUCXOAHO
MIPUMEHUBATH jeIUHCTBEHY METOIOJIOTH]Y TIpOIIe-
He 3a cBa npeny3eha. IIpuBaTuzanuja He cMe ga
Oyme Tmocaemuiia MIEOJOLIKe 3abiyae da
JIPYIITBEHU U APKAaBHU KaImuTai Tpeda oaMax, Mo
OWI0 KOjuUM YCJIOBMMA, TpaHchOpMUCATU Y
MpUBaTHU KanuTajl, oyekyjyhu na he npuBaTHO
BJIACHUINITBO CaMO II0 CeOM PEIINTU TIPUBPEIHE
npobaeme. IIpoueHa BpenHocTu npeayseha mpema
OBOM MOEJy je of U3y3eTHOr 3Hauvaja. Mehytum,
TIpoliebeHa BPeIHOCT He OU TIpeacTaBibaia BpeI-
HOCT IIO KOjoj OM ce KyIoIlpomaja KamuTaiza
obaBJbaja, IITO je OJJIMKA ITPETXOIHUX 3aKOHCKUX
peuiewa. BpeagHoct ©6u  ce (¢opmupanra Ha
TPXUILITY, ajJu HaKoH mnoBehawa rIaTexXHO
CIoCcOOHE TpaXHe U cMamuBama MoHyae (He ou
ce usHeso 70% BpeaqHOCTU KamuTajla Ha TPKUILLITE
IITO je caga cilydaj, Beh Ou ce M3HOCUIM Marbu
MakeTu akiiyja), 1TO OM MMalo 3a MOCIEAUILY
dopMupare BPeIHOCTH aKIMja Ha BUIIIEM HUBOY
HEro 1To je To cama ciaydaj. Jlo 3auHTepe-
coBaHOoCTM rpahaHa 3a yjararbe y axkiudje u
nosehama BpeJHOCTU KanuTaaa, OM mpeMa OBOM
MOJIEy, MTOIIJI0 Kao TOCIeaniia IpoMeHe HaumHa
yIpaB/barba. MICTUHCKM TIPHMOPUTET IIPEACTaBIba
IIpoMeHa HaYMHa yIpaBJbarba.

36)

10.

11.
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Meroze mepema

NpoUTAOWTHOCTH KOMIIAHH]a

Pezume

Okonuaree Hoca06He 200UHe C8AKAKO je UpUAUKa 0a ce, y OK6Upy cucilleMa aHaause, HocebHo Uckaicy
u uoxkaszamenu upoguiiadburnociiu. Osde cmo bpedcitiasuau éehu Opoj Hokaszaliesa Koju omo-
2yhasajy rako u eqUKAcHO U3PAvyHasarse U UCKA3UBAre UPOPUIaOUAHOCTUU, Koje Modice Ouiliu
[peociliaseHo aKYUOHAPUMA U OpYSUM KOPUCHUUUMA HOCAOBHUX U3Beuilaja jasHux Komuanuja. Me-
perve Kopiopaiiuete dpouiiaburtociiu omoeyhasa 0obpo pazymesarve yciexa y3 Koju Komuaruja
yiotpebpasa pecypce tpu ociusapuearby 000uilika u dodailine 8peOHOCHIU 3a c60je aKuUoHape.

Yeoo0

ITpoduTabMIHOCT je u3pa3 MOCIOBHOT yCIIexa
KoMmmaHuje. JIok ce moOuTak HMCKasyje y HOMU-
HaJIHOM U3HOCY, Npo(GUTaOUIIHOCT je pelaTUuBaH
OJIHOC, J1I00UjeH TnopeheeM pa3IMYMTUX KMCKa3a
TTOCJIOBHOT ycIlexa IpeMa W3BpIIEHUM Yyiara-
bUMa, Kako 01 ce TU pe3yJiTaTu OCTBAapWiIU. 300T
IIMPOKUX MOTIYNHOCTM Mepewma mnpoduTadui-
HOCTH, KOje ce 0a3upajy Ha mojgauummMa u3 puHaH-
CUjCKMX U3BellTaja KOMIaHWja, yTBp)UBaHe OBOT
MoKas3aTesba BPIIM C€ HAa BMIIIE HAYMHA, a Y OBOM
pamy mpenctaBuheMo METOMOJIOTHje M3pavyHaBa-
Ha 3a Koje cMaTpaMo Ja Ha Haj0oJbr HAUMH Mpe/-
CTaB/bajy aKIIMOHApUMa, KPeAUTOPUMA, TOCIOB-
HUM MHapTHepUMa M OCTajioj jaBHOCTU MOryhHOCT
oCTBapuBarba MNPOPUTAOMIHOCTM  KOHKPETHE
KoMnaHwuje. Ty HaAUMHU YyTBphMBama rokaszaTesba
MOTY C€ MOIEJINTHU Y IBE TpYyIIe.

IIpa rpyma nokasare/ba NpPOUTAOUITHOCTU
M3BOJM Ce U3 MojaTaka caapKaHuX y OUJiaHCy yc-

*)
Casetnuk y International CG, Beorpan

rexa, 1 MepU OCTBapMBakLe MOjeIMHUX KaTeropuja
Io0UTKA KOMIIAaHMjE€ y OMHOCY Ha MpuXoAe Koje
ocTBapyje. Tu mokasaTebu Cy:

. cToma IOCJIOBHOI AOOMTKA,

. cTona J0oOUTKA M3 PEIOBHOI MOCJIOBakha,

o cTomna JoOUTKA IIpe ONOope3MBamba,

. cToma HEeTO A00UTKa, U

. edexkTUBHA TTOpecKa CTOIIa.

Jpyra rpynma nokasareba NpoGUTaOUIHOCTU
nckasyje ce KopuuheweM IojaTaka U3 OunaHca
CTama, U MEPU OCTBAPUBAHE TMOjEeNMHUX KaTero-
puja 106MTKa KOMMNaHKje Y OJHOCY Ha UMOBUHY U
KanuTajJ Koje KOMIlaHWja yjaxe paaud HUXOBOT
ocTBapuBama. Tu mokasaresbu Cy:

e  TIPUHOC HA MMOBUHY,
e  TIPMHOC HA KaIMTal U U
e  TIPMHOC HA YITOCJICHM KaIlUTaJl.

Kao mro ce Buau, nocroju Behu 6poj mokasa-
TeJba KOjuMa Ceé ca pa3IMYUTHX aclieKara Mepu
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npopuTadbUIHOCT KOMIIAHUja, MHpU 4YeMy Tpeba
ucrtahu Ja je KOPUCHO CBE HUX MPUMEHUTU Y
LIEJIOBUTOM carjiefaBamy IIpoGUTaOMIHOCTU, alu
j€ UCTO TaKO KOPUCHO 3a OLIEHY YKYITHOT TOCJIOB-
HOI' ycrnexa KOMIMaHMWje Ha Kpajy TMOCIOBHE
roIvHe, OBe TTO0Ka3aTelbe YTPamuTh Yy YKYIIaH CU-
CTEM aHaJl3e MOCJI0BaHa KOMITAHUjE.

1. Yuephusamwe upouimiabuinociiu Ha ocrHogy
ciloite dobuitika

Y oBoM Jzies1y MCTTUTHBaba MPOGUTAOUIHOCTHU,
npeacTaBuheMo YeTHMpU BaxKHa IOKa3aTesba, T3B.
cTone AOo0MTKa, KOja BpJIO jeMHOCTAaBHUM H3pa-
YyHaBamkeM Jajy jaCHY CJAMKY KOJUKO J00UTKa
MEHAlIMEHT KOMITaHWje ycCIleBa Ja OCTBapu U3
Tekyher TocioBama, Kao M jemaH I1oKa3aTelb
edekTuBHe KamaTHe crome. Cam wu3pa3s ,.CcToma
J0O6UTKA” 3HAYU J1a CMO KOHKPETaH U3HOC jeTHOT
0]l U3pa3a nobuTKa y OWIaHCy ycrnexa ynopeauan
ca OCTBAapeHMM TMpUXOAMMA U3 KOJUX je Taj
no0UTaK reHeprcaH. 3aTo ce MpU aHaJu3U CTOIe
I00UTKA MpUMeEIbYyje MPOLEHTYaJTHO NUCKA3UBaAIhE,
Koje omoryhasa ynopehuBame mpohuTadMIHOCTU
KOHKpPETHE KOMIIaHMje Ha UCTOPUjCcKOj 0a3u (ox 3
0 5 roiuHa), Kao U ynopehuBame ca CPOIHUM
KOMITaHHWjaMa WM LeJuM aexaTHoctuMa. I[Ipema
TOME, CTOIle JOoOMTKa Cy cyMe AoOuTraka Koje je
KOMITaHMWja yTBpOMJA, HMCKa3aHe Kao IIpolieHaT
ocTBapeHUX mpuxoda. Ilpemmer aHamm3e cToIe
moburaka jecte yTBphuBarmbe KOH3UCTEHTHOCTH,
OJHOCHO TIO3UTUBHUX / HEraTuUBHUX TPCHIOBA Yy
cTomaMa IojeIMHUX MCKa3a JoO0MTKa, I1a TUME U
npouTabUIHOCTA KOMITaHUje.

Y ObunaHcy ycnexa 3a mpuBpeaHe CyOjeKTe, Kao
Mn3pa3y OCTBapeHOr JoOUTKa, YIBphYjy ce:

1) nocjoBHU gooutak (AOIT 213),

2) obuTak U3 peaoBHOr nocjaoBamwa (AOIIT
219),

3) nobutak mnpe ornope3vuBama (AOIT 223),
Kao (a3HM pe3yaTaTu IoCIoBamba YHyTap
YKYITHOT pe3yJiTaTa, KOju YyKazyjy Ha
KOMITQHUJCKY YCHEUIHOCT y MOjeIUHUM
CerMeHTUMa I0CJIoBaa, U

4) Heto pgoburak (AOII 229), kao xoHayaH
U3pa3 YCIEIHOCTH IOCJI0BaHa, OJHOCHO
PACIOJIOKMBOCTU CPENICTaBa 3a MHTEPHY
pacrnozeny.

IToxkazatesbu npoUTaOUIHOCTM U3BOJE C€
YHyTap OMJIaHca ycriexa, 1akjie y OKBUpy Tekyher
pe3yaTaTta M OgHOCA TOjeAMHUX KaTeropuja Mpu-
xoJa u pacxona. MoxeMo rcrahu jia ce nokasare-
JbUMa TpopUTAOMIHOCTU MepU €(PUKACHOCT Y3
KOjy KoMnaHHuja yrnorpedsbaBa cBoje pecypce. Ha-
MMe€, alCOJIYyTHU M3HOCU MOjeAUHUX HOOUTaKa y
OMJIaHCY ycIliexa He TOBOpe HaM MHOro, 30or yera

MOpPaMo CIIPOBECTHU aHAJIU3Y cToMNa 100U TKa, 1a 6u
YTBPAWJIU TIpaBy Npo@UTAOUIHOCT KOMMaHUje.

1.1. Cimoiia HocnoenoZ Odobuilixa

ITowro mpuBpegHa ApyIITBAa OCTBApYyjy Haj-
Behm meo mpuxoma M pacxoma y OKBUPY CBOje
OCHOBHE€ JIeJIAaTHOCTU, Hajrpe Tpeda YTBPAMUTHU
KakaB je pe3yjaTaT y TOM CeTMEHTY, IITO Ce MOXe
YTBpAUTU cieaehum ogHOCOM:

Tocnosuu gobutak (AOII 219)

Iocnosuu npuxoaun
(AOIT201+215+217)

Crona nocnosor -
nobutka (%)

OcTBapuBame IIOCIOBHOI JOOUTKA, caMO IO
cebr Moxe OMTH KBAJIUTET MOCJIOBHOT pe3yJiTaTa,
a YyjeIHO M WHAMKATOp MO3UTUBHE EKOHO-
MWUYHOCTH, aJdWd peaJHu HUBO ITOCIOBHOT
nobuTtka noduja ce HeroBUM ymnopehrBameM ca
MpUxojaMmMa U3 Kojux je Hactao. OBlie ce MOoCI0B-
HU JOOWTaK CTaB/ba y OMHOC TpeMa MMOCTOBHUM
npuxoauma, a CBE Y OKBUDPY PEIOBHOT
MOCJIOBarka, OAHOCHO MCKa3yje ce KOIUKO MMHA-
pa nocJIoBHOT 100uTKa ce ocTBapyje Ha 100 nuHa-
pa TTOCJIOBHMX TIpuxopaa. Pe3ynTaT ox, Ha mpumep,
0,30 3Hauu na ce Ha 100 quHapa MOCIOBHUX MTPU-
xojaa octBapyje 30 nuHapa MOCIOBHOI JOOMTKA.
OnmHocHo, Ha cBakux 100 muHapa ITOCJIOBHMX
npuxojaa, 70 auHapa ojjla3u Ha MOKPUBAHE IO-
ciaoBHUX pacxoga a 30 mmHapa mpeocTaje 3a I1o-
KpUBalkhe OCTAJIMX pacxoda W €BEHTYaJTHU HETO
nobuTax.

3Hayvaj OBOT moKa3aTeJba Mpo(PUTaOdMIHOCTH je
Yy YMIBCHULM Ja ce HHUMEe Mepe CcTpaTeTuja
MoCTaBJbatha lIeHa MPOU3Bo1a U €(PUKACHOCT KOH-
TpoJie TPOILIKOBA KoMIlaHuje. Haume, MeHalIMEeHT
“Ma 3HaudajaH yTUllaj, KaKo Ha IIpojAajHe lieHEe U
MPOJIajHy MOJUTUKY (ITOCTOBHU MPUXOAU), TAKO U
Ha onepaTvBHA TPOllieHa (MOCJOBHU pacxoau), na
ce TTO3UTHUBHA WJIY HeraTMBHA KPeTama CTOIIe T10-
CJIOBHOT J00uTKa, y HajseheMm aeny, ITUPEKTHO
MOTY MPUNMCATU OITyKaMa MEHAIIMEHTA.

CToma TIOCIOBHOT J0OMTKAa WHBECTUTOPY
yKa3yje Ha TO KOJMKO KOMIaHHuja 3ajpxKaBa OJ
CBakKOr JOWHapa TIpOJAHUX TIPOU3BOAA, TIpe
Kamarta 1 oriope3uBama. Kama ce oBa cTorma Kkopu-
CTU Kao CpeJCTBO yTBphUBamwa KBaJWUTETa
MOCJIOBama, HajooJbe je TornegaTd Kako ce
Memajla TOKOM BpeMeHa, Te yropehuBaTu
KBapTaJHC€ WJIW TOAUIIKHE I104aTKE HOje,Z[I/IHe

KOMHaHI/Ije ca NCTUM rnoganmuma HBCHUX
KOHKypeHara.
YKo/mmKko ce cTomma TIIOCJIOBHOT JOOMTKa

yBehaBa, To 3Hauu Ja KoMmmaHuja 3apahyje Buile
noOUTKa 3a UCTY KOJUYMHY MpUXoJa Of Mmpoaaje,
OJHOCHO TO MOXE 3HAUMTU Ja KOMIIAaHUja uUMa
e(rKacHy KOHTPOJIy HaJ TPOLIKOBMMA, a TaKohe u



54

PAYYHOBO/CTBO 1-2/2008

Ia Ipojaja pacTe OpXe OJ OIepaTUBHUX TPO-
mkoBa. IIITo je ctoma mocioBHOr noouTtka Beha,
TO je 00Jbe 32 KOMIIAHU]Y.

1.2. Cwoua
pedosHoe dobutika

OcuM IOCIOBHMX MPUXOAa, KOMITAHU]jE OCTBa-
pyjy 1 (pMHaHCHUjCKE U OCTajle TPUXOAE, a OCUM
MOCJIOBHUX pacxojia, ocTBapyjy U (DMHAHCUjCKE U
ocTajle pacxojie, KOju 30MpPHO UYMHE TPUXOJe U
pacxole H3 pPEHOBHOT IIOCiOBamka. HboruxoBuMm
ynopeheweM, KoMIaHKWja yTBphyje Takohe OuTaH
MelhydasHu pe3yaTar y CBOM IOCJIOBamby —
JIOOUTAK U3 PEJOBHOT MocjoBawa. OBaj 106UTaK
OCHOB je 3a M3pauyyHaBamhe CTOIC I00MTKa U3
PEIOBHOT TTOCIOBaMbA:

Jloburak 13 pefoBHOT
nocnosama (AOIT219)

Tpuxo/u 13 pefoBHOT
nocnoBama (AOIT 201+215+217)

Croma nobutka u3
PesloBHOT =
nocnosama (%)

OBaj ucka3 npouTabMIHOCTU 3HAYAjaH je jep
MoKa3yje OJHOCe YHyTap IpUXOJa M pacxoja U3
pEIOBHOT IIOCJIOBarba, KOjU Cy 3a KOMIIAHHUje U
HajBehe craBKe mpuxoma U pacxoga. OBo mpak-
TUYHO IIPEICTaB/ba MTPOPUTAOMITHOCT U3 PEIOBHOT
IMOCJIOBama, jep MpeiAcTaBba CTOMY JHOOMTKA
OCTBapeHy KaJa Ceé W3 CBUX PEIOBHUX IPHUXOma
MOKPUjy CBU PEIOBHU pacxoad U OCTBApu
MMO3UTHBHA pa3inKa, a MEpu ce TPOLEHTYaJTHO
yuewrhe Te paziMke y YKYITHUM PEIOBHUM IpU-
Xxoauma.

1.3. Cimoiia dobuitika
upe ouopesusarba

Jlobutak mnpe ornope3uBama je pe3yiaTar
ITOCJI0Barba HAKOH CBUX BPCTa IIPUXOAA U pacxoia
a mpe ombujarba mope3a Ha goOurak. Y Hallum
ycaoBUMa, pasnvka  usMehyy ,Jo00utka U3
PEIOBHOT IIOCJIOBamka” U ,,JO0UTKA IIPE OMOPE3U-
Bama” IojaBuhe ce ako KOMIIaHMja McCKasyje y
CBOM OuIaHCy HOOUTKE MM T'yOUTKE IOCI0Bama
Koje ce obycTaBba. AKO Te CTaBKe Yy OWJIaHCY
HeMa, 0Ba JABa U3pa3a Jo0UTKa Cy jeAHAKU, a Cy U
cTOIle J00MTKA IO OBMM OCHOBaMa jeIHAaKe.
MehyTtum, aKko KoMIlIaHUja Y CBOM OUJIaHCY MCKa-
3yje HeTO JOOUTAK MJIM HETO ryOMTaK IMOCIOBaha
Koje ce oOycTaBiba, AOOMTAK Ipe OMNope3rBara
O6uhe Beuu WIM Mawu O JOOUTKA U3 PEIOBHOT
MOCJIOBama. ¥ TOM CJy4ajy, TOOUTaK Ipe Ornope-
3MBama J1I00Mja KapakTep JOOUTKA U3 YKYIMHUX
npuxojga M YKYyIIHUX pacxoja, IUTO je Takohe
BaXkaH u3pas npodutadbunHoctu. Haume, cmatpa
ce Ja je mope3 Ha goOuUTaK oOaBe3a HaMeTHYTa
KOMITaHMju, T1a 300T Tora JOOMUTaK Mpe Omope3u-

Baka MPeICTaB/ba CBOjeBPCHM e(heKaT II0CI0OBamba,
Yy KOju Cy YK/bYYEHU CBU IIPUXOIU U PacXoayd M3
rnocjoBama. 300T Tora ce J00UTaK IMpe onope3u-
Barba CTaBJba y OJHOC TIpeMa YKYITHO OCTBApeHUM
puxoauma:

Jloburax mpe
Croma 10o0uTKa _ onopesusama (AOIT 223)
npe onopesuBatba (%) Yxynau npuxoau(AOIL

20142154217 +221)

OBaj n3pa3 nmpo¢puTadbuJIHOCTU CE U3padyyHaBa
neJberbeM JOOUTKA ca YKYITHUM NPUX0oauMa, a Imo-
Kasyje KOJIMKHU Je0 YKYIMHUX MPUXojaa KOMIaHuja
3ajpxaBa y 00JMKYy JOOUTHU IIpe Omope3uBamba.

1.4. Ciuoiia
Hewio Jdoouitika

Heto nobutax je kpajiby u3pas IocjaoBamba, na
TMM€ M KOHAYHO MEPUJIO CTEIIeHa MPUXO0I0BaIbha,
KpPO3 OJIHOC IpeMa YKYyIHUM IIpUXOaMMa, IpU
yeMy Cy JaKiIe y3eTe y 003Up CBe CTaBKe MPUXOIa U
pacxona, ykbyuyjyhu u nmope3 Ha gooutak. OBaj
u3pa3 npoPpuTadbMIHOCTU MOTa0 OM ce Ha3BaTU U
citioiiom dobuitixa, jep ce HajBulle yIIoTped/baBa U
nckKasyje, a 0] CTpaHe MHBECTUTOpaA U Hajueunhe
KoHTpoJnie. Popmya je:

Hero noburax (AOIT 229)

YxynHu npuxoau
(AOIT 201 +215+217 +221)

Croma Heto
nobutka (%)

OBaj mokazaTe/b NpouUTadMIHCTU YTBphHyje
KOjU TPOLEHTYaAJIHU Je0 VYKYITHUX IIPUX0Ia
MIpeocTaje 3a paclojeny y KomnaHuju. Ha mpu-
Mep, KOJl OIHOCA HETO J0OMUTKA MpeMa YKYIMHUM
npuxoauma, yrephieHa maprusa oa 10%, 3Hauu na
Ha cBakux 100 nuHapa npuxona 10 nuHapa ocTaje
KOMIIaHMjU 3a COICTBEeHEe MoTpede. OBie MMaMo
YBEK y BUJ1Y /14 je HETO 100U TaK OCTaTaK HaKOH TO-
Kprha CBUX TPOIIIKOBA TTOCJIOBaha, W Ja TpeacTa-
B/ba 1IMJb IOCJIIOBamba. 300T Tora je OJHOC HETO
JIo0UTKa MpeMa IpUXOAVMa HajjlakKIld HaYuH Ja
ce HCKaXe KaKO MEHAIIMEHT KOHTPOJIMIIE II0-
CJIOBHE, (pMHAHCUCKE 1 OCTaJjie pacxojie, NoceOHO
KajJa ce U3HOCU CToIle 1o0uTKa yropehyjy ca apy-
MM KOMTIaHMjaMa, WJIM ca TIPETXOMHUM roguHaMa
MOCJIOBarba, Py YeMy Tpeba HarJacUTH ITO3HATO
MpaBWIO Ja je KOHTPOJa TPOIIKOBA KJbYY
npo¢uTadbMIHOCTU. YjenHO, OBaj IMOKa3aTeb je
OuTaH jep IIOCJIOBaH€ 3axTeBa Jda ce A00MTaK
OCTBapyje paau OICTaHKa Ha AyXKe cTase.

1.5. Edeximiusna iopecka cioia

IToceban m3pa3 mpo¢uUTaOMIHOCTU, KOjU Ce
MOXe€e YTBpJAMTU Ha OCHOBY MojaTaka U3 OuiaHca
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ycrexa, jecte ,,edpekTuBHA mopecka croma”. OHa
ce u3pauyHaBa ynopehemeM mopesa Ha 1O0OUTaK ca
JITOOUTKOM TIpe OTope3nBarba, OMHOCHO:

IInopes3 Ha foburax

EdexrieHa (AOTI 225-227)
nopecka crora (%) JlobuTax mpe onope3uBama
(AOIT 223)

OBaj mokazaTe/b, MAaKO 3HA4YajHO 3aBUCHU Of
IMpUMEHEe MpOoIIrca O mope3y Ha JoOUT, Aaje 100py
CIIMKY TIope3a ca KOjUM Ce cyodyaBa KOMIIaHWja.
WMcka3zaH kao crToma, OBaj MHoKa3aTe/b MCKa3yje
KOjU TIpoleHaT [Jo0uTKa TIpe Orope3ruBama
,,OTKIJa” ope3 Ha JOOMTaK, M TAKO YMamYje HETO
noobutak. ITope3 Ha mobuTak je Oa0MTHA CTaBKa
MPpWINKOM yTBphrBama HETO 1006MTKa, 300r yera
yTBphUBake BUCUHE yTHlIaja OBOT MOpe3a Ha HETO
nobutak, yTBphUBamkeM HeroBor yuewha vy
IOOUTKY IIpe OIope3MBaa, 3HauajHO yKasyje Ha
YTHUII] OTIOpEe3MBaka Ha HETO MPUXOA0BAEe KOM-
MaHuje.

2. Ilpunoc na umosuny

OcuM ca KanuTajioM, KOMITAaHUjE pacTioyiaxy
1 ca KOHKPETHOM MMOBMHOM, KOja je BPEIHOCHO
Beha on kanuTana, a odyxBata (GMKCHY U OOPTHY
UMOBUHY. UMOBUHA je y LeIMHU Yy (QYHKIUjU
OCTBapMBama NMpUxoja U A00MTKa, 3aTO je MpU-
HOC Ha UMOBMHY OMTaH noka3aTesb IpopuTadui-
HOCTU, Ka0 MEPWIO CTOIE AJOOMTKA Yy OTHOCY Ha
MMOBHHY ca KOjoM KomIlaHuja pacnoyaxe. KoH-
KpPETHO:

I Hero noburax (AOIT 229)
MliAH;B(;ICH;a = TpoceuHa ykynHa
nMoBuHa (AOIT 024)

IlpyHoc Ha MMOBMHY KOMIIaHHUje IOKa3yje
CTIIOCOOHOCT Ja Ceé MMOBMHA YIIOTPeON KOPUCHO U
eduxkacHo, ga 6u ce 3apaguo gob6ap npuHoc. OBaj
BUA NOpodUTAOMIHOCTA HCKa3yje MpolLeHaT
moburka 3apal)eHor Ha cBakM AUHApP MMOBUHE U
300T TOra je Mepujo e(prUKacHOCTU KOMIIaHUjE Y
CcTBapamy Nnpodura U3 Herore MMoBuHe. Jloouje-
HU pe3yiaTaT M3 OBOI IIoKa3aTeba YTBphyje
MpoLeHaT MPMHOCAa HA UMOBUHY KOjy KOMMaHUja
ynotrpebbaBa y cBOM IocyioBatby. OTHOCHO, Ha
OBaj HAUMH C€ HUCKazyje 1LITa KOMIIaHMja MOXe
YUYUHUTU Ca UMOBUHOM KOjy Moceyje, Ha Ipumep,
KOJIMKW M3HOC HETO JOOUTKA MOXE OCTBAPUTH TIO
jeIUHUIIA UMOBHMHE Y CBOM BJIaCHMINTBY. CMaTpa-
MO JIa C€ Y OTHOCY Ha IMOBUWHY MOXe CTaB/baTU U
MOCJIOBHU JOOUTAK, MOLLTO je OH eheKaT OCHOBHE
NIEJaTHOCTYA MNPUBPEIHOr APYILITBA, 300r Koje je
MMOBMHA U aHTaxkoBaHa. JaCHO je 1a KOHTUHYUTET
MocjoBama 3axTeBa Aa ce MNpoUTAOMIHOCT IO

OBOM OCHOBY IIpaTH y CYKH€CMBHUM BPEMCHCKUM
rnepuoauMa, Kao M ynopehuBambe ca CpPOITHUM
KOMIIaHMjaMa.

Kenumo ga uctakHeMo Ja je IIpucyTaH jolll je-
JIaH KOPUCTAaH HAYMH 3a M3padyHaBame MPUHOCA
Ha UMOBUHY, KOjU IJacu:

Tpunoc Ha uMoBuHy = Croma Heto fobuTka X OGPT NMOBHHE

ITpumep M3pauyHaBarma OBOT IOKa3aTesba I1o-
KazaheMo Ha OCHOBY ITogaTakKa 3a jegHy KOMIla-
HUjy U3 HapejaHe Tabee:

Kareropnja Texyha rommna Hl;ﬁ;’:l(:{l;ﬂa
HmosuHa 9.912.000 9.428.000

YKynaH npuxon 18.430.000 17.155.000
Hero jioburak 470.000 463.000

EnemMeHTH 3a u3pauyHaBarbe I10Ka3aTeba IpU-
HOCa Ha UMOBMHY cy cieaehu:

Heto
Croma oBHTAK 470.000
HETO = Viynan = =2,55%
J00UTKA XA 18.430.000

[poceuna umosuHa = (9.912.000 + 9.428.000) : 2 = 9.670.000

Viyna 18430000
O6pr _ pUXOJL _ =1.9%
UMOBHHE HpoceqHa ’
JMOBHHA 9.670.000

Cama MOXeMO wu3pauyyHaTu
VMOBUHY

"IPUHOC Ha

ITpuHOC HA UIMOBUHY = CTOMA HETO A0OUTKA X 0OPT UMOBHHE =
=0,0255x 1,9 = 10,048 = 4,8%

ITpema oBom pesyaTaTy, Ha cBakux 100 nuHa-
pa MMOBMHE KOMIIaHMja ocTBapyje 4,8 auHapa
HeTo goburka. IIpemMa oBuM pe3yaTaTuMa,
KOMIIaHMja MOXe JONKU A0 BUCOKOT MPUHOCA Ha
MMOBUHY WX ToBehameM cTorme HeTo HoOMTKa,
WM, WTO je edukacHUje, ynorpeOoM MMOBUHE
panu yBehama npuxoja.

Y npuHuMy, WTO je HUXU U3HOC T0OKUTKA MO
IUHApy HWMOBHWHE, BHUIIE je IO WMOBUHU
WHTEH3MBHO TocioBame. IIITo je Buim gobuTak
1Mo JAWHApy WMOBUHE, Mambe je MMOBUHCKU
WHTEH3MBHO TOCJIOBame. Y3 ocTajie 1aTe eJeMeH-
Te, 1UTO je MMOBUHCKU MHTEH3UMBHUjE MOCIOBAE,
BUILIE HOBLIA MOpa Jla C€ PEMHBECTUPA y TTOCIOBa-
e Ja OM ce HacTaBWIO cTBapame gobutka. Kao
reHepajHO MpaBWwIo, cBe ucrnox 5% je BpIo
VMOBUHCKM WHTEH3WBHO (IIPOM3BOAIbA, KeJe3-
HMLA), a cBe u3Haa 20% 3Hak je MaJjior IpucycTBa
MMOBUHE Yy MOCIOBaHY.



56

PAYYHOBOCTBO 1-2/2008

CriomMeHHUMO J1a ce “TIPpUHOC Ha WMOBHUHY
MOXe padyyHaTu U Ha cienehn HaumH:

Hero noburax +
Tpouikosn kamara

YKynHa IMOBHHA

ITpunoc Ha UMOBHHY =

Ha oBaj HauuH yTBph)yje ce HeTo A0o0uTax,
yBehaH 3a kamare Koje r1aha KoMIaHuja y OoqHOCY
Ha uMoBUHY. OBO je BaxkaH paiyo 3a KOMIIaHUjy
Koja oJJIyuyje 0 ToMe aa Ju Aa yhe y HoBU mpoje-
kar. OcHOBa OBOr panyja je: ako he KoMmaHuja
MOYETU HOBU TPOjEKT, OHA oueKyje aa he 3apaaguTtu
MIPUHOC OJ Iera, MCKasaH Kao IIPUHOC Ha
NMOBUHY. Je,[[HOCTaBHO, aKoO IIpNHOC Ha UMOBUHY
W3HAA HUBOA II0 KOME KOMIIaHMja I03ajMIbyje
CpelcTBa, Taj Mpojekar Tpeda MpuXBaTUTH, a aKo
HUje, Tpeba ra ondaluTHU.

3. Ilpunoc na xauuinaa

WckazuBame 100UTKA jecTe MO3UTUMBHA TEH-
JIeHIIMja y KOMITaHUju, MelyTUM aKliMoHape He
nHTepecyje O6uno kakaB aobutak, Beh mobuTak
KOja TIpeACTaB/ba aleKBaTaH MPUHOC Ha KaryTaj
KOjU CY YHEJN Y KOMIIAaHU]jy, WM HA UMOBUHY KO-
joM KommaHMja pacriojaxe. Ha mpumep, HeTo
Io0uTaK, Koja ce UCKa3yje MOCcJie CBUX TPOILIKOBA U
rnmope3a Ha A00UTaK, HHTEpecyje axKlMOoHape,
HajMaw€ M3 JBa pasjiora: uckasyje moryha cpen-
CTBa 3a pacIiofie/ly IUBUACHIN, a Takohe 1 cToIry
MMpMHOCA Ha KamuTajJl KOju Cy akKUuuoHapu
yJI0XMUIN. 3aTO je jeaaH o OCHOBHUX MOKa3aTe/ba
MpoUTAOUTHOCTU Y TOAUILIHEM TOCIOBaKY Ofl-
HOC HETO JOOMUTKA U KaluTana:

Hero noburak
(AOIT229)

Kamuran (AOIT 101)

ITpuHoc Ha kamuran =

OBo je moka3zaTte/b KOju C€ CBpCTaBa y painuje
npopuTabMIHOCTU, U jeJaH je ojn Hajuelrhe
ynoTpeb/bUBaHUX 32 MCKa3uBame (hPUHAHCUCKUX
nep¢opMaHCH KOMIIaHMja, IIpe CBera y JTOMEHY
weHe 3apahuBauke criocodHocTu. ITprHOC Ha Ka-
MMUTaJI OTKPUBA KOJIUKU JOOUTAK KOMIIaHMWja CTBa-
pa, kopuctehu HoBall KOjuU Cy aKkIMOHApU MH-
BeCcTUpaIu y By. IIprHOC Ha KanuTaa je KOpUCcTaH
nmokasaTe/b 3a ynopehemwe mnpoduradbuaiHOCTH
JIpyluTaBa y OJHOCY Ha CJIMYHA APYLITBA Y UCTOj
WHAYCTPpUjU. Y NpuHUUIY, (DUHAHCUjCKU aHaAJIU-
TUYapu CMaTpajy Ja TPUHOC Ha KamnuTal y
pacriony 15 — 20% mnpeacrasba aTpakKTUBaH HUBO
3a UHBECTUPAHE.

OBo je 6uTaH nokasarteb 300T Tora IITO MEPU
e(pukacHOCT ca KOjoM KOMIIaHMja yIOTpeObaBa
COMNCTBEHU KamnuTal. 3a akKlMOHApe OBO je jedaH
0/l HajBaXXHUjUX MMOKa3aTesba, MPBO, jep UM TOBOPU

KOJIMKO ce e(pMKacHO HhMXOB HOBAll yIoTpeOJbana,
a Ipyro, jep UCKa3yje peaaHy MOCIOBHY YHHHEHUILY
— Ja JIM aKu{OoHap OCTBapyje JOBOJbHO IpoduTa
KOjU MYy KOMIT€H3Yje pU3UK yjarama y nocao. OBo
jé MpakTUYHO IIOoKa3aTeb €(PUKACHOCTU Y3 KOjy
KOMHaHI/Ija yrouljbaBa COIICTBCHU KaIltuTajl, O4HO-
CHO KamnuTajl CBOjUX akKiMoHapa. 300T Tora, oj
KpeTarba OBOT IoKa3aresba OMTHO 3aBUCU U OlleHA
paza yrpase oI CTpaHe aKIMOoHapa Ha TOIMIIHOj
CKYNIITHWHHU.

WMako ce MprHOC HA KanuTaj cMaTpa BaXKHUM
rmokasaTe/beM npoduTabujiIHOCTU, Tpeda yIo-
30pUTU 1 Ha BeTroBy ciaaboct. Haume, Tpeba nma-
TU y BUAY J1a HEMIPOMOPLMOHAJHO yuelrhe mTyrora
y CTPYKTYpU (PMHAHCHUpaha KOMITaHHje TOBOAU 10
Mamer M3HOoca KamwuTaja, Ma y Toj CUTyalluju u
HUXXY HMBO HETO T00MTKA MOXe OMOTyNUTHU UCKa-
3MBabe PEJIATUBHO MTOBOJBHOT TIPUHOCA HA KaITu-
Taj. 300r Tora ce caBeTyje Ja ce€ KOMIAaHUjCKM
TIPUHOC Ha KaIlUTajl He IJIeJa N30J0BaHo, Beh me-
ropa BucuHa, 0e3 003uMpa Ha TO KakBa je, Mopa
OUTU WHTEPHpEeTUpAHA Y KOHTEKCTY CTPYKTYype
rnmacuBe OwiaHca, OJHOCHO yuelrha ayroBa y
n3BopumMa prHaHcupama. [Tomoh y oBomM cmuciy
MOXe TIPY>XKUTU U HapeAHU ToKa3aTesb KOjU OBJIE
pa3marpamMo — IIPUHOC Ha YIOCAeHU KaInuTall.

4. Ilpunoc na yocaenu xauuiaa

INokazaTesp MpUHOCA HA YIOCJACHUW KaIlMTal,
MCKa3aH Kao MpOLIEHAT, HaloBe3yje ce Ha MpeT-
XOJIHO TPEJCTaB/bEHU ,,IPUHOC HA KaUTaa” , TakKo
IITO Ce HAa KaIMTajl I0Jajy U KanuTajJlHe obaBe3e
KOMIIaHUje, 1a O ce UCKa3a0 YKYITHO yIIoTpedsbe-
HM KammTal Yy TocioBawy. Llwb oBakBor
npukasuBama jecte Jga ce omoryhu OGosbe
carjiefaBame CIoCOOHOCTM KOMITaHUje a OCTBa-
pyje IpMHOCE Ha OCHOBY CBOje KamnuTajaHe Oase.
DuHaHCUjCKU aHATUTUYAPU CMATpajy Ja je oBaj
rnokasaTes/b MOTHYHUjU M3pa3 MpopUTaOUIHOCTHU
oJ ,,IpMHOCA Ha KamuTaja’ jep jacHUje yKa3yje Ha
CIOCOOHOCT MEHAIIMEHTA 1a OCTBApyje MO3UTUBAH
(GUHAHCHjCKU pe3yaTaT ca YKYIHUM pacho-
JIOXKMBUM KaInuTajaoM KommnaHuje. Dopmyna 3a
OBaj MokKasaresbe je:

Hero noburax
Yrocnenn Kanuran

ITpunoc Ha ynocnenu
KamiTan

ITpu uemy je:

Ynocienu kamuTan =
TPOCEYAH M3HOC KaTTaja + MpoceyaH H3HOC IyroBa

YV nosunujy ,u3HOC ayroBa” Tpeba y3eTu
JIyTOBE KOju HOCe Kamary (KpaTKOpoyHe W Ay-
rOpoyHe KpeauTHe obaBe3e).
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IIpema ToMe, KeJIMMO J1a YKakeMOo Ha To ja je
L,JAPMHOC Ha YIIOCJ€HM KamuTaj’ BeOMa BaxKHO
MEPUJI0 KOMITaHUjCKe MPOPUTAOUIHOCTHU, jep Mo~
Kazyje KOJMKO J00uTKa KOMIlaHWja MoOXe Aa
OCTBapM Ha CBaKu JMHAp YKYMHOT KanuTaja Koju
KOPUCTU. MHOrM WHBECTULIMOHU aHaJUuTHYapU
cMarpajy Ja YHollewe ,Jyrosa” 'y yKylaH
KopulltheHU KanuTaa KOMITaHUje JONMPUHOCH MOT-
MYHUjOj OLIEHW HauMHA Ha KOjU MEHAIIMEHT KOpHU-
CTU JYrOBe U KamnuTaj, KOje MMa Ha pacriojaramwy.
Cwmartpa ce Ja MHBeCcTUTOpU Tpeba m1a oBaj Imokasa-
Te/b UMajy Kao jeHO Of IJIaBHUX, aKO He 1 IJIaBHO
MEpUJI0 KOMIIaHUujcke TpodutabunHoctu. Ilpu
TOME CE€ MOXE CaBETOBATU Ja MPUHOC HA YIOCIEHU
KanuTaja Tpeba aa 6yae y HUBOY, WJIM U3HAI HUBOA
CTOIIE I10 KOjOj KOMIaHMja 1o3ajMibyje CpeaCcTBa, y
CYNpOTHOM, cBako ToBehawe Kkpenuta he
YMambUTU MIPUHOCE aKIIMOHApUMA.

Saxvyuax

Y 0BOM WIaHKy KeJieIM CMO J1a YKaXeMO Ha
BUILIE HAyMHaA Ja C€ TMPUCTYNU YTBpHUBarby
npopuTabuIHOCTU KoMmmaHuja. Bunenu cmo na ce

IMyTeM MoKa3aTesba MpoUTaOMIHOCTU 3aIIPaBO MC-
Ka3yjy BUTAJIHU pe3y/iTaTh KOMMaHuja — ol epuKa-
CHOCTU MPUXOJI0Bakha M KOHTPOJIE TPOIIKOBa (O1I-
HOCHO HCKa3uBame jJoburaka y OujaHCy ycriexa)
IO Meperba HUBOA TUX JOOUTAaKa y OMHOCY Ha Cpel-
CTBa KOja KOMIaHHWje KOPUCTE 34 HhUXOBO OCTBAPU-
Barbe. TOMe YympaBO U CiIyXe IIOKa3arelbu
NMpoUTaOUIHOCTU — TO je BpcTa (PUHAHCHUJCKUX
Mepuwia Koja ce ynoTpeO/baBajy 3a OLiEHY CIIOCO0-
HOCTH OM3HMCA J1a TeHepUllle JOOUTaK y OTHOCY Ha
TPOIKOBE KOje 3axTeBa U CpeACTBa Koja ymoTpe-
O/paBa. 3a BehMHy OBUX MOKa3aTe/ba, OCTBAPUBAHLE
crore Behe y oqHOCY Ha KOHKYPEHIIU]jy, WU Y Ofl-
HOCY Ha MCTe IoKa3aTesbe N3 MIPETXOIHNX MePUoa,
O3HauaBa Jia je KOMIlaHuja Ha J0OpoM MyTy U ja
KOHTPOJIUIIIE pecypce Koje KOPUCTU 32 OCTBapMBa-
e CBOT pe3yJiTaTa 1 3a UCHYHhEHhe IToTpeda CBOjux
aKIMoHapa.

Jluinepaiuypa:
1. Hparan Byuunuh, [locaoeue gunancuje-gu-
HaHcujcku menaymerid, YHuep3uter bK
2. JoBan Pomuh, ”"Teopuja m aHammsza Ou-

nanca”, Ilpuspednux



Mmp Anexcanoap
IIETKOBUFR"

Konwpoaa u pesusuja

UDK 657.6
343.85:[343.53:336.741.1
CTpyYHU YjiaHaK

Yaora pesusuje y
CIpevaBamy Npama HOBIA

Pezume

Y ceeitiny naiiopa y Hawioj 3emal U C8ellly, YCMEPeHUX Ka OWKAAHArY MOEYRHOCHU 0a UOHUHUOUY
KpusuuHux 0eaa Kopucilie He3aKOHUIIO citieueHe Upuxode, 3HA4ajHa HAXNCHA HOKAAHA Ce OMWKPU-
eamwy U cipeyasamwy Upara HO8UA Wj. HocHydaka HpeHOca UaU KOHEep3uje UMOBUHe Koja je
cilleeHa HQ He3aKOHUI HA4UH 4 ¢4 C8PXOM UPUKDUBAIA HeHOZ He3aKOHUWIOZ HopeKaa U
ipubasmarea. Tlovunuoyu KpUMUHAAHUX PAOU Y (PUHAHCUJCKUM U38eiajumMa HeolX00HO je 0a
Apomusipasro HpubasweHy Kopucid, cilleyery ouso iyilem Kopylduyuje, upuceajara cpedciiasa
UAU NAHCHUM PUHAHCUJCKUM U3BeUUTHABAbeM, KOPUCHie Ha Ha4uH Kojum he uzeope UpoiiusipagHo
Apuceojenux cpedciliea UpuKasailiy 3aKOHUmuUM. Y Woj Hamepu Kopucile ce OpojHe ieXHUKe
aparba Hosya, Koje 08y Kaille2opujy KpUMUHAAHE PaOrbe HUHe 3HA4ajHOM 3a eopujy U Apakcy pe-
susuje. Ha wio obase3yjy u 3akoucke o0pedbe y Hauioj 3emmu, Koje u 00 oerauthenux pesusopa
3axiiesqjy cipogoherwe odpehenux mepa u padwu Kada UPUAUKOM 00a6/6arma C8OjUX HOCA08A

Hauhy Ha cumiiiome Koju MO2y yKa3aiu Ha Uparse Hosya.'

Yeoone naiiomene

3apan mpaBWJIHOT oapehuBamba mojMa Mpamba
HOBIIA Kao KaTeropuje KpUMUHAIHE pamme y pu-
HAHCHjCKMM M3BEIITajuMa, IIOTPEOHO je ITPETXOIHO
UCTPaXKUTH caMmy ITIpUPONY OBe TI0jaBe, IbeHe
IWbeBE, Ka0 W HAYMHE FHbUXOBOT OCTBapeHa.
IlojaBa mpawma HOBLA Y €KOHOMCKOj WCTOpUjU
TEeCHO je TToBe3aHa ca CUCTeMMMa pa3MeHa KOjU CY
KopulrheHu na 60U ce pa3MeHusie pode MM yCIyre.
IIpBoOMTHN cucTeM OMO je HaTypajHe NpHUpPOJE,
rae cy Jbyau Meh)yCOOHO TpaMIIUMJM HenoTpeOHe
IIPOM3BONE WUIM BUWINKOBE IIPOM3BONA, 3a Ipyre
pobe. CypoBHM KMBOTHM YCJIOBU HaMETaIM Cy U

)
1y Homaunjcka ynpasa Hosu Caj

cypoBe ogHoce Mel)y JbymrMa, KOju Cy JeIMMUYHO
oMM 3aCHOBAaHM M Ha POOOBIACHUYKOM OIHOCY,
IUbauKW, OTUMAYUMHM U JAPYyTMM BUIOBUMA
HACWJIHMYKOT W  KPUMHWHAJHOT  TIOHAIllaFha.
CHaxHuju U MONHHUjU HEpPeTKo je OTHMMao O
cjabujer, T¢ 3aTO M HMje MMao IIoTpede ma y
JaHAIlbeM ToMMamy Mely/byICKMX omHOoca, Ha
KpVMWHAJIAaH HaYMH TIPHUCBOjeHe CTBApW IPUKPH-
Ba, jep ra je uyBaja roja cujia. PazBojem npBux o0-
JINKA IPKAaBHOCTH, Ka0 W 300T HENPUKIIATHOCTU
HaATypaJJHOT BHIa pa3MeHe, TOKOM JaJbeM
€KOHOMCKOT pa3Boja JAPYIITBa, TOTOBUHA Y OOIUKY
3JIATHOT, CpeOPHOT, METAITHOT WIN TTaliMPHOT HOB-
11a TIoYeJia je 1a MOTHUCKYje CHUCTeMe pa3MeHe ,,po0y

OmumpH#je BUfieTH y: 3aKOH O cIpeyaBamby pawa HoBla, Cayicoenu 2aachux Peitybauke
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Ilpuxaz 1. Ilpednociuu u mane cuciliema pasmena ca cilanosuwiiiia upara HoOGUa*

l'lpezmocm 1 MaHe 0e3r0TOBHHCKOI CHCTeMa pa3MeHe 32 MOYHHHOLIC KPUMHHAIHUX paibi H 1Iepayue HOBLA

ToToBHHCKH cHCTEM pasMcHe

be3roToBHHCKH cHCTeM pasMcHe

IIpemoctu:

. CBAKO IOCEMyje TOTOB HOBAIL la TLIATH 33 HE3AKOHUTO CTEUEHY
poby 1 yenyre,

. HEOCTATAK EBUJICHI]A YNHH TEKUM NPOHATIAKEIHE

TIOBE3AHOCTH Heke 0cobe ca KpMMIHAHAM PaImaMa I ca
KYMOBHHOM HE3aKOHUTO CTEUEHHX poda MK yCIyra,

. HENPHjaBJbeHH MIPUXOMH HE MOTY OUTH OTIOPE30BAHH,
. BAIYTa je CBYI/IE PUXBATIbUBA.

ITpenocTu:

. TocTOju Beha yermemuocT u 6e30eIHOCT Y IPEHOCY CpesiCTaBa,

. Heke 00JIMKe MPOTHBIIPABHOT PUCBAjaba CPEICTABA ¢ JAKIIE
KOHTDPOJIHCATH,

. JIpyre MOCTOBHE MOTYRHOCTH Cy JOCTYITHE TIOTTYT MHBECTHPatba
y HEKPETHHMHE M XaPTHje 01l BPEAHOCTH,

. 3aKOHHTA IOCTOBAbA Cy APATOLEHA OCHOBA 32 TIOCTOBAE H
yJararme rOTOBOT HOBLA CTEYEHOT KDUMHUHAIIOM,

. BJIACHHYKH OJHOC Y TIOCTIOBHOM CBETY JOHOCH YITIe]l Y 3ajeH UL
¥ YTHI[4] T 00e30¢eljyje ToaaTHy MacKy 3a KpUMUHAIIHE JIeTaT-
HOCTH.

Mate:

- Y BEIMKMM KOJTHYHMHAMA, TOTOB HOBALl U3a3UBA CyMIbY 1 ckpehe
NAKBY OHKX KOjU ra IPUMajy TOKOM YILIaTe,

. HEIOCTATaK PEBU30PCKOT Tpara M eBUICHIIMjA YHHH TEKUM
crpeyaBame Kpaha

. BETHKE KOJMYMHE TOTOBOT HOBIIA CY HEPUKJIAJIHE 32 PYKOBAMbE
¥ TPAHCIIOPT,

. ompelieHa IMOBHHA (e He MOKE KYIIHTH 3@ TOTOBHHY 0€3 TpeT-
XOIHOT HCTMTHBAHA O PEKIIA TOTOBOT HOBIIA.

Mane:
. Ha TPHKA3aHU IPUXOJ, T0OUT UTI. MOpajy ce Iiahati mopesu

. TIOCTOBHE EBUIEHIIM]E Cy MPEIMET TPOBEPE MOCOABAIIA I
JPKABHIX OpraHa U HHCTHTYIIH]A,

. KPHBOTBOPCH:E JOKYMEHATA je HE3AKOHHTA PaTtha i MOKE BOIHU-
TH KPUBUYHOM TIPOTOHY 1 663 T0Ka3MBamA APYTHX KPUMUHAT-
HUX ICIATHOCTH,

. TpaHCaKIje MMajy H3BOP H OJPE/IMILITE KOje MOXKe A0BECTH J10
KPUMHUHAJIHOT U3BOPA U AKTUBHOCTH.

3a poOy”. ¥V cucremuma pa3MeHe 3aCHOBAHUM Yy
Hajeehoj Mepu Ha yrnorpedu roroBor HoOBlia, U T0-
pen jayarka JpxKaBe Koja je CBOjUM 3aKOHMMa
KaxrbaBaja HACWIHWUYKO W KPUMMHAIHO TIOHA-
l1akhe, KpUMUHATHE CTIPYKType 300r ojapeheHux
KapakTe pUCTHKA TOTOBOI HOBIIA PETKO Cy MopaJje
Ja TPUKPUBAjy CBOjeé KPUMMHAJIHO CTeYeHe
npuxonae. [oToB HoOBall ,,HMje 000jeH”, HE OCTaB/ba
JOKYMEHTOBAaHM Tpar, Tako Ja ce IO U3BOpa U Hhe-
TrOBOI' MOpeKJja TeKO MOXe 1 1ohu. AHOHUMHOCT
LKema” mpyxajna je (pIeKCUOMIIHOCT Y HhErOBOM
TPOIIEIbY, T1a Cy C€ CUCTEeMM pa3MeHe 3aCHOBAaHU
Ha TOTOBOM HOBILY KOPHCTUIJIN, a M calla Ce YIIoTpe-
0spaBajy 3a BehrHy HE3aKOHUTUX aKTMBHOCTH.

Hako je cucrem pazMeHe ynoTpedboM roToBOr
HOBILIA 100po AesioBao, 300r ogpel)eHnx HemocTa-
Taka, Kao 1 300T HallpeTKa MH(POpMaLMOHE 1 IPY-
re TexHoJioruje, npaheHe najbuM APYIITBEHO-EKO-
HOMCKMM pa3BOjeM, JOLLIO je JO Mo0OoJblIaka y
cuctemuMa pasdMeHe. IlojaBoM HOBUX MHCTpyMe-
Hara ru1ahama, Kao U pa3BojeM caBpeMeHUX 00J1u-
Ka UHaHCUjCKUX MHCTUTYIIMja, OaHaKa U XapTuja
on BPEIHOCTH, HACTYIIWIO  je BpeMe
0e3roTOBUHCKOT CUCTeMa pa3MeHe KOjU je T0CTao
Op>Ku, CUTYpPHUjU, U TaUHUjU Y Bohery U UyBaHy
eBUACHIIM]A. IIpenazak ca TOTOBMHCKOI Ha

2)

0E3roTOBUHCKHU CHUCTEM pa3MeHe YUYMHHUO je KpHu-
MUHaJIHE CTPYKTYPE parbliBUjUM, jep BEJIUKE CyMe
TOTOBOT HOBLA CTUIIAHE KPUMUHAJIOM MOCTajajue
Cy CBE€ YOWbMBMje, VYKOJIUKO OU ce Tmopen
CUTYpHUjer M JaKiler 0e3roTOBUHCKOT cucTemMa
KOPUCTWIIE Y TTPOMETY.

Besnke Komm4nHe MpshaBor HOBLA HUCY BUILIIE
MOTJIE OCTaTW HEMPUMETHE, TE€ Cy IMOYUMHUOLM
KPUMHUHAJIHAX PAIbU MOPAJIA OCMUCIUTA HAYNHE
Kaxo n1a:2

o MIPUKPH]y TIPETXOTHO U3BPIIICHE KPUMUHAITHE
pamme O KOjUX Cy MPHMXOOM HACTaju,

o OCUTYpajy HEOMETaHO TpPOIIeHhe TaKo
CTEUCHUX TIPUXOHa WAV FHUXOBO yiarame y
3aKOHUTE TMOCJIOBE.

Tama cy Ha clieHY ITodYesie CTYNaTy pa3IndnuTe
TeXHUKE ,,JIparba” , IIp/baBOI”’ HOBIIA KOje Cy Taja,
Kao M JaHac nuMmaje 3a UWhb: 3

. npeTBapame ,,JIp/hbaBOT” TOTOBOI HOBLIA Y
HEKy ApPYrd MMOBWHCKM OOJIMK,

(] IIPUKPUBAHKHE CTBAPHOI' BJJaCHMIITBA WMJIN U3-
BOpa HCJICTAJIHO CTCUYCHOI IIpMXozaa,

(] CTBapamke MpuBHUIA 3aKOHUTOCTU M3BOpa U
BJIACHHUIITBA.

3) Bupern: Stessens, Guy: Money Laundering - a New International Law Enforcement Model,

8 Bupern: Stessens, Guy: Money Laundering...op.cit. cTp- 84

ITpema:Madinger, John., Zalopany, A. Sydney:Money Laundering, CRC Press, USA, 1999. cTp. 14
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IIpame HOBIIA TOCTAO je TTOCTYTAK ,,03aK0Ha-
Barha HE3aKOHUTO CTEUEHOT HOBIIA Ca IIMJBEM TTPU-
KpHBarba lheroBse IpaBe IpUpoie M n3Bopa’s, Koju
jé peTKoO yBaxaBao JIOKaJHe, HalMOHAJTHE WA
MehyHapogHe TpaHUIIE.

ITomTo je mpare HOBILIA ITO CBOjOj IPUPOIU
OUUTJIeIHO KpUMHUHAJHA paika MNPUKPUBAHA,
TEIIKO je TayHO OJPEAUTU HEHY pachpocTpa-
HBEHOCT y  MehyHapogHUM  (PUHAHCUjCKUM
TOKOBMMa. IIpemMa HEKUM MUIIbEHHUMA, Y CBETY
ce rogumme ,omnepe” m3mehy 500 mo 1.500.
MWIVjapau mojlapa’, IITO TIPeACTaBlba O30MIbHY
NpeTkhy pas3Bojy MehyHapomHUX (PUHAHCUjCKUX
cucTteMa 1 CBETCKe TProBUHE.

CyoyeHe ca oBUM IIpobieMoM, OpojHe
MmehjyHapogHe opraHu3auuje, (puHAHCHUjCKE WH-
CTUTYLIMje, CTPYKOBHA YApYXeHa, Kao WM Haluo-
HaJIHE IpXKaBe, moyetie Cy yjaaraty Harope 3a Impa-
BWIHO neduUHUCAIbe, IIpoydyaBarbe M Cy30ujarhe
oBe nojase. Ha camuty ogpxxanoMm y Ilapuzy 1989.
romgyHe, rpyrna ceJgaM Hajpa3BUjeHUjUX MHAYCTPU]-
ckux 3emasba (13B. I'7) ocHoBasa je rimobanHy op-
raHus3alyjy 3a Haa30p IIparka HOBIA Ha3BaHY
Pamna rpyma 3a puHaHcHjcKy akuujy (PuHaHIIN-
am Aurmon Tack ®opme),” ok cy YjemnmeHe
HallMje cayvHuje NIO0AJIHU mporpamM IIPOTUB
npawa HoBHa (United Nations Global Programme
Against Money Laundering). M 3eMsbe-unanuie EB-
porcke 3ajenauie 1990. romune cy y Crtpa3oypy
ycBojuie KoHBeHLHMjy O Tipawby, MOTpasu,
3aIUIEHM M OAy3MMamy IpUXola CTeYeHOT
KpUMMHAJIOM, KOjOM je Takolhe yKa3aHO Ha
HY:XHOCT crpoBol)erba oapeljeHux Mepa IIpOTUB
OBOT BUIAa KpUMUHaNHE naenaTHocTu.® Mako cy
MHOro6pojHe MeljyHapomHe opraHu3zanuje, WH-
CTUTYLIMjE U ApXKaBe Jajie OpojHe AepuHMIINjE, 3a
norpebe OBOI MCTpakMBalha Ipamhe HOBLA Ce
MOXE OJPEIMTH Kao HM3 CJIOXCHMX U MeljycoOHO
MOBe3aHMUX ITOCTyIIaKa KOjuMa ce NPUKPUBAjy U3-
BOp, NMPOTUB3aKOHUTA MPUPOJA, MOCTOjarbe, MeE-
CTO, pacmopel WJIM KpeTamhe MMOBUHE CTeucHE
BplIEH-EM KpPUMUHAJIHUX pagmkbUh, Kako Ou ce
TakBOj MMOBUHMU, 3apaj Jake HeoMeTaHe
ynorpebe, 1a0 NpUBUI 3aKOHUTOCTH.

5)

1. Dasze u mexnuxe uparoa Hosua

Kao 1mro ce n3 HaBegeHe OePUHUIINjEC MOXKE
YOUMTH, Ipathe HOBIA HUje ITojeMHaYHa panmba,
Beh cioXeH Ipoliec KOju ce cacToju u3 Tpu dase
Koje ce MehjycoOHO MOTY IperumTaT:®

. ¢as3a nosarama,
. ¢dasza npuKpuBama,

. ¢aza yKibyuuBama.

VYV okBupy oBe Tpu ¢asze, IMOUMHUOLM MOIY
NPUMEHUTU OpojHe MeToAe W TEeXHUKE Koje ce
Mel)ycoOHO MOTry BeoMa pa3JMKOBaTHM y CJIO-
JKEHOCTH U JieTajbyiMa, KaKo O ce y CBaKOj 1ojeIu-
HayHoj (ha3” OCTBApMO LIWJb - TIPEKU Be3a n3Mel)y
KPVMWHAJTHAX pagibh W CTeYeHE MMOBHUHE.

2.1. ©®asza Honrazawa 20Wi060Z HOGUA

VY 0B0j a3u ,roTOB HOBAIl KOjU HEMOCPEITHO
moTude o 6aB/berba KpUMUHAIOM, MPBU MyT CE
nojaxe y GMHAHCUjCKY MHCTUTYLIUjy UJIU CE KO-
PUCTHU 32 KYMIOBUHY HeKe UMOBHHE.” !? YKOIUKO ce
KpVMMWHAJHE CTPYKType OjIyde Ja ,,JIp/baB” HO-
Ball TMOJIOXE Y HeKY (DMHAHCHUjCKY WHCTUTYLMH]Y,
OHE TaJa HacToje Aa, KopuinhermeM onapeheHux
TeXHWKa, M30eTHY IPUBIAYCHhE ITaXibe, IOIITO
030MJbHE KpUMWHAJIHE pamibe MOTY CTBOPUTH
OrpoOMHE CyM€ IOTOBOT HOBILIA.

To je mona3Ha Tauka CBUX aKTUBHOCTU Mpama
HOBIIA, KOja O TIepaya HOBIIA 3aXTeBa MTO3HABAFLE
HAlIMOHAJIHMX 3aKOHOMIAaBCTaBa, Koja y BehwHM
ciyyajeBa Hamehy mmoTpeOy 3a mpujaBbUBakEM U
0o0aBellTaBalbeM CBUX TOTOBMHCKUX YIIJIaTa WM
HCTIIaTa Koju TIpelia3e oapel)eHr BpeTHOCHM TIpar.
¥V mpakcu, ocobe koje ce OaBe IparbeM HOBIIA,
KpO3 BpIIebe MalbMX yIjaTa Koje Cy WCIION
IeH3yca 3a TpUjaB/hbBambe, M JaBarbeM ITPUBHIA
3aKOHUTOCTH TpaHCaKIdja, TOKYIIaBajy na He
MIPUBYKY Maxiby Ha cebe. TexHmMKe Ioararba
TOTOBOT HOBIIA MOT'Y C€ M3BPIIUTH:

. YCUTH-aBaHeM T'OTOBOI' HOBILIA,

. roJjlarakeM Ha pauyHe ,,(p)aHTOMCKUX” pUupMu
U off shore IpaBHO JIUILIE,

. JIp/barbeM” 3aKOHMTHUX ITOCJIOBa,

. OCTaJlMM TeXHMKaMma.

¢) Business dictionary.com - hitp://www.businessdictionary.com/definition/money-laundering html

ITpema: Council of Europe, Multidisciplinary group on corruption, Strasbourg:Feasibility
study on the drawing up of a convention on civil remedies for compensation for damage resulting from acts of corruption,

7) Strasbourg, 15 January 1997, cp. 4
g) Omumpnuje Bupetn: Financial Action Task Force

9) Bupern: Convention on Laundering, Search, Seizure and Confiscation of the Proceeds from Crime,

10) Gilmore, C. William:Dirty Money: Council of Europe Publishing, Strasbourg, 1999, crp.29

Videti: Gilmore, C. William:Dirty Money...op.cit.ctp. 29
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2.1. 1. Ycummwasawe yiinaiia 20iiogoe Hosua'!

Jenna op Hajuemrhmx TexXHUWKa MoJiararba
IIPJHaBOT TOTOBOT HOBIIA jECTE MMYTEM YCUTH-aBarba
HETOBUX YITIaTa Y CBETY IO3HATOT Kao CMypGhWHT.
YcurmaBame ce TTOCTIDKe Kpo3 pasiBajarba BeJId-
KOT TIOjeIMHAYHOr M3HOCA TOTOBOT HOBIIA Y Mambe
CyMe 3a KOje He IOCTOjU 3aKOHCKa obaBe3a mpHuja-
BJ/bMBama TMPUIMKOM YyIviaTta y OaHuu. Te Mambe
CcyMe ce nonesbyjy Behem 6pojy ocoba Koje omiase y
0aHKy ¥ TIOJaXy CpeAcTBa Ha CBOje padyyHe
GU3MYKNX JUIAa ¥ HAKOH Tora Bpile TpaHcdep
cpeacTaBa y apyra reorpadcka moapydja. Tume ce
mpBa Be3a n3Mel)y HOBIIA M FheTOBOT HE3aKOHUTOT
nopekijia ryou. OBo je 80-TUX roavHa MpPOLLIOT
BeKka OuJia oMUbeHa TeXHMKa HajBeNMx CBETCKUX
HapKoO KapTea, Koja UTlakK WMa CBOja OrpaHNUEeHba.
Ca cBe BehuM M3HOCKMMa TOTOBOTI HOBIIA KOje je
Tpebaso ,,onpaTi’, pacia je nmorpebda 3a cBe Behum
OpojeM ocoba - ymaTuiala ITOMyJIApHO Ha3BaHUX
,Myna” .12 Takohe je pacia MOTyhHOCT 1a HEKU
VIDIATUOLIM OTKPHWjy CTBapHE pasjiore FbUXOBUX
yIuiata ¥ MopeKJIo , Kela”, Ka0 M1 MOTyhHOCT OT-
KpuBawka Of CTpaHe OaHKapCKuX ClyX0OeHuKa.
Wako joi11 yBeK y yroTpedu y nojeAuHUM AeJIOBUMA
CBeTa, 0Ba TeXHUKA CBE Marbe IMOCTaje OMMJbEHA, 1
Yy HOBHje BpeMe YCTyIla MECTO TEXHUIIN T1ojlararma
,,[IPJbaBOI” HOBLIA Y 3aKOHUTE MOCJIOBE.

2.1.2. Ilonazarwe 20itioeoZ HOBUaG Ha pauyHe
haniiomckux pupmu u off-shore Komianuja®

JemHa om TexHMKa TIparba HOBIA KapaKTepH-
CTMYHA 3a HaIly 3eMJbY jecTe M yrmorpeba padyHa
¢daHTOMCKIX (UPMU UMje CY OCHOBHE KapaKTepH-
CTUKE ,,JTIOC/IOBaa” O0jallibeHe Y TMOIIaB/by KOjUM
je obpahieHo MPOTUBITPAaBHO IPHUCBAjarbe CPeaCTaBa.
CylITHUHCKH, ,y OCHOBM IOCJIOBama ,,(0aHTOMCKOT
npeay3eha”, Haja3e ce ABE paaibe - ITyHCHe U
Mpaxiberhe Tekyher padyHa.”'* YKoaMKo ce padyHu
¢daHTOMCKUX (UPMU KOPUCTE 34 Il0OJarame
,,TIPJBABOT "TOTOBOI HOBIIA, KPUMHWHOJIOIIIKA TIpaKca
y HAIIIOj 3eMJBH je ToKa3ajia a ce Taaa TOTOB HOBAII
MoJjaxe IIon BUAOM ,,IT03ajMUIa OCHMBa4Ya”, 3aTUM
IMyTeM yIUlaTe (PMKTUBHUX THEBHUX T1a3apa M Jp.,
MpuY YeMy TOTOB HOBall Hajuellthe moTuye o1 Npojaje
poba, mpubaB/beHNX Ha MpeBapaH HAYMH U TO Ha
LUPHO”  TPXWILTE, WIM KpO3 pa3He BUIOBE

11)

Hel03BOJbeHUX TproBuHa. ITocToju 1 nocebaH TOK
MpJbaBOI HOBILIA YMNOTpeOOM pauyyHa (HaHTOMCKUX
¢dupmMu, TyTeM KOjer ce y Halloj 3eMJbU, BPLIU
Mpare HOBLA OJl YyTajeHOor Iope3a Ha JI0AaTy Bped-
HocT."S [1p/baB TOTOB HOBAaIl MOXE CE TTOJIOXKUTH ¥
Ha pauyHe off-shore KOMMaHWja y MHOCTPAHCTBY,
npu 4YeMmy je oBa TexXHMKa JocTa pu3uyHa 3060r
HapuHcKux Oapujepa, TOKOM YHOca M M3HOCA
FOTOBOI HOBHA. Y TakBUM  OKOJIHOCTMMA,
MOYMHUOLIM KPUMUHAIHUX paarbUu, TOTOB HOBAL|
CKJIamhajy Y CKpOBUTA MECTA Y TPEBO3HUM CPEICTBU-
Ma 1 JIMYHUM CTBapyMMa, U CyIITUHCKU Ia, He TIpuja-
BJbYjyhy LIApUHCKMM OpraHuma, Kpujymuape.

2.1.3. "Ilpmarwe” 3axonuiiux Hocaoea

OBa TexHMKa ITpara HOBLA CACTOjU C€ Y UCKO-
puithaBatby 3aKOHUTHUX IOCJIOBA y KojuMa ce y
BEJIMKOj MEPU IO MPUPOAM JeIaTHOCTU, YHOTpe-
OJbaBa rOTOB HOBall. ¥ OBOM MOJEy, ca TOTOBUM
HOBLIEM KOjH jeé OCTBApeH Y 3aKOHUTOM TMOCJIOBaHY,
cmaja ceé W HOBall OCTBapeH KPUMUHATHUM
pagmaMa, M TakBa , JIp/baBa” MelllaBUHA ce yoaiyje y
¢uHaHCHjcKM cucTeM. PucKamM3alyja Majolpo-
JajHUX aKTUBHOCTU YBEJIMKO je oTexaaa OBy
KPUMHWHAJIHY TE€XHUKY, jep je Y BEJIUMKO] MEPU OHe-
Moryhmia pyKoBame TOTOBUM HOBLIEM Oe3 rmpaTtehmx
MaJIOTNpoAajHUX pauyyHa. MelyTum, 1 iabe mocroje
MOCJIOBU KOje Y MOTHYHOCTU HE MOXE ,,TOKPUTH”
duckanuzaimja, U KOju c€ MOIy UCKOPUCTUTHU My-
TeM OBE TeXHUKE (HIIP. TAKCU CIIyk0e, rpaljeBuHCKa
oreparrBa, KOLKApHULIE UTL.).

2.2. @asza upukpusarea

IIpukpuBare TIpeacTarba ¢a3y Ipolieca
npama HOBLIA, MyTeM U3BOheHa H1U3a TpaHCaKliuja
¢ LIWBEM OIIBajarba MPUX0Ja O HUXOBOT KPHMMMU-
HaJTHOT TIOpeKia, W TIpUKpWBama ITOKyMeHTa-
IIMOHO-PEBU30OPCKOT Tpara.

INpukprBare KpUMUHAJIHOT TTOpeKJa HOBIA
Hajuemrhe ce BpIIM KPO3:

. daHTOMCKE (DrpMe,

. off - shore TIpaBHOT JIM1IA,

. ,,oTyheHe” npxaBe W TepuTOpUje,

. daHTOMCKE WM OaHKE ,,IIKOJbKe” 10,

12) Smurfing (y eHreckOM rOBOPHOM NIOAPY4jy HME je ATO 110 jyHaLMa LpTaHuX (GuiIMoBa

13) Exrn.mule

O HauMHMMa OCHMBaMa, TEXHMKaMa KPUMHHANHHX Pajibd H IPYTUM NUTamUMA y BE3W JieloBama (PaHTOMCKUX (PUPMH Ha IOAPYY)y
14) PenyGmuke Cp6uje Bunern: Jankosnh, Cunmma:Pantomcka npefysehia Kao 06K KPHMIH alTHE e 1aTHOCTH, Yaconnc 6e3Gesoct, 6p.1,

15) Jankosuh, Cunma:@anromeka npefyseha...OmLUUT.cTp.92

IMomro ce BenuKky Gpoj TEXHHKA yTaja IOpe3a, IPeMa MULIJLEHY ayTOPa, 10 ofipe heHUM KapaKTePUCTHKAMA HE MOKE CBPCTaTH UCKIbYYHBO Y
16) KPUMUHATHE Pajitbe Y (PUHAHCHCKMM W3BCILTAjMA, Beh HMajy KapakTepHCTHKE MaBep3aluja Kao WHPET NojMa, O OPECKO] yTaju

Enru. Shell banks
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2.2.1. QDanimiomcke upme

Kao o je Beh HaBeaeHO, (haHTOMCKe (hupMme
NpeacTaBbajy (PMKTUBHA IIpaBHA JMIla, Koja ce y
3eMJbU WIN Y MHOCTPAHCTBY, OCHWBAjy Ha CTBapHE
1M HernocTojehe ocobe, 1 perucTpyjy Ha CTBapHe
WM HemocTojehe ampece ¢ jeIMHUM LIMJbEM
YUbeHha MW MMPUKPUBaFha KPpUMUHATHUX PadibU.
Ca unsbeM ryoberha peBU30pCKOT Tpara, repayu
HOBIIA MOTY PETHCTPOBATH MPEXY (PaHTOMCKUX
npeny3eha, Ipeko Kojux ce 00aBbajy HU3O0BU
TpaHCaklivja, KOju oOTexXaBajy Tparame 3a
IMOYETHUM M KpajIlbUM OIPEAWIITeM W HAMEHOM
onpehene ymare.

2.2.2. off-shore Komulauuje

off-shore mocyiOBamkbe y CYLUITUHU TOApPa3yMeBa
npyxame GUMHaAHCUjCKUX yCJIyra o] cTpaHe 6aHaka
W APYIUX MOCpPeIHUKA MPaBHUM U (PU3UYKUM JI-
H¥Ma Koju cy Hepe3uaeHTU. OBakBe ycjyre came
no cebu HUCY U HEe Mopajy Mo MNpaBUJy MMaTu
KPUMUHAJIHY caapXuHy. MehyTum, yKOIuUKO ce
TakBe ycayre Tpyxajy Hepe3uIeHTUMa-TIpaBHUM
JIMIIMa PETUCTPOBAHUM Ha TepUTOpHjaMa Koje ce
300r CBOje BeoMa MOBOJbHE (pUCKaTHE TMOJUTUKE
YyecTO Ha3uWBajy U IOpPEecCKMM pajeBUMa, Tama y
OKOJJHOCTMMA MOCTOjakba UYBPCTUX OaHKapCKUX
TajHU MpyxkKaolla OBUX (YUHAHCUjCKMX YCJyra,
off-shore mociaoBame U off-shore KOMIIaHUjEe MOTY
OuTu uckopuilheHe 3a Mpawe HOBLA.

2.2.3. ,, Omyhene” opxcase
u wepuiuopuje

MehyHapoiHM OTHOCH CYy U Y JaHAIIH¢ BpeMe
onrepeheHn OpOjHUM JIOKAJIHUM M PETMOHATHUM
CcyKoOMMa, paToBUMa M HEpelIeHNM OTHOCWMA
Mehy npkaBama, IIITO HECYMILUBO YTUYE U Ha €KO-
HOMCKE TOKOBE Y CBETy. ¥ TAKBUM OKOJTHOCTHMA,
KpUMUHAJIHE OpTraHu3aluje W TOjeIMHIU Cy
CKJIOHU Ja OCHMBAjy MpaBHa JiMlla WX OTBapajy
pauyHe y OaHKama y 3emJ/bama U TepuTopHjaMa 3a
Koje ¢y curypHu jaa Hehe 6uTu BoJbHE Ja IOCTaBe
HeonxomHy MelhjyHapogHy Tiomoh, y BuUOy
JOCTaB/bakba MoJaTaka O U3BPLIEHUM TPaHCAKIIM--
jama. Tum mpuCTynoM OTBapajy ce MOryhHoCTu
MIPUKPUBarba CTBAPHNX HOBYAHMX TOKOBA, INTO je
BaXaH MHCTPYMEHT y TeXHWKaMa IIparba HOBIIA.
Ocum Tora, ImocToje 1 MonuepHo ypeleHe mpxkaBe
Koje MMajy 3aKoHEe KojuMma ce OaHKapCKuM

17)
18) Shell bank

CIy:KOeHMIIMMa 3a0parbyje a MpyxkKajy Omjio Koje
ImoJaTke O KIMjeHTMa, padyHa WA TpaHCaKIIKja
IO TIPETHOM KasHe WM 3arBopa. OTBapameMm
pauyHa y OKBUPY jelHe OJ OBUX ,,0TyheHux”
TepUTOpHja WM IpXKaBa, KPpUMUHAIHE CTPYKTYpe
cy obe3beheHe moTrnmyHoM TajHolnhy y Be3u ca
MIPUJINBOM M OIJTMBOM HOBIIA.

2.2.4. bauxe wxomke

daHTOMCKA MM GaHKa IIKOJbKA TpeAcTaBiba
,,UHAHCHjCKM M3pa3 KOju omnmcyje 0aHKy Koja
HeMa (U3NYKO TIPUCYCTBO Y HEKOj 3eMibH,” 'Tj. y
3aKOHOJABCTBY Y KOjoj je ocHoBaHa. OBakBe
KBa3u-0aHKapCKe WHCTUTYLUje ,,00M4HO HMajy
orpaHMYeHa CpeIcTBa M 0co0Jbe, 1 YITTABHOM KO-
PUCTE KOPECITOHACHTCKE padyyHe Y 00aBJbarby Orie-
panuja, TIpyXamy yciayra KIujeHTUMa, W IIPEHOCY
cpencTBa.”!'® BaHke IIKOJbKE MOTY YCIIOCTaBUTH Y
HEKOj 3eMJbM KOPECTIOHIEHTCKE padyyHe ca CBAKOM
0aHKOM KoOja je perucTpoBaHa 3a o00aB/bae
GaHKapcKe JIeJJaTHOCTH Y JOMUIIVITHOj TIPUBPEIN.
Tu payyHu Jajy  HUXOBUM  BIACHUIIMMA
HeTocpeaH MpUCTYn (GUHAHCUjCKOM CHCTEMY M
cyobony obaBibalba TpaHCaKIIMja IIMPOM CBETa.
IIpoGnem Kopuirhema KOPECIIOH JCHTCKMX
pauyHa 6aHaKa IIKOJHKHU y TIpary HOBIIA ITOCEOHO
je m3paxeH ,y CjenumbeHuM AMepnuykuM JIpxka-
BaMa y KoOjuUMa Cy MHOre OaHKe YCIIOCTaBWIIC
KOPECITOHACHTCKE OJHOCE Ca BHMCOKO PU3MYHUM
OaHkKaMma IIOIyT:

. 0aHaka IIKOJbKM KOje HeMajy (pu3uukor
MPUCYCTBA Y HEKOj 3eMJbU 32 00aB/bakbe MO-
CJIOBa ca CBOjUM KJIMjeHTUMA,

. off-shore 6GaHaka ca J03BoJaMa OrpaHUYEHUM
Ha MOCJOBHE TpaHCaKlMje ca ocobama BaH
3aKOHOJIABCTaBa y KOjUMa Cy OCHOBaHE, WIN

o 0aHaka perucTpoBaHEe y 3aKOHOJABCTBMMA Ca
cjabuM KOHTpoJIaMa IMPOTHB IIpakba HOBLIA.

Hexke on oBux 6aHaka MOry OMTH YKJbydeHE Y
KpVMMMHAJHE pagme, HEKe MMajy KJIUjeHTe KOjU Cy
y TaKBe pajike YK/bYyUeHH, a HEKe UMajy Tako ciabe
KOHTpOJIe TIPOTHB Mparka HOBIIA Ia He 3Hajy I1a JIN
Cy WIM HUCY HbUXOBU KIWjeHTH YKIBYYeHH Y KpU-
MUHaTHEe paare”.’” KoMOMHOBaHkEM HEKOJIUKO
HaBeICHUX TeXHWKA, y (a3u MIpUKpHBamha Iepadn
HOBIIA CTBapajy CJIOXEHY MPEXyY ICTUMUYHO WM
MMOTIIYHO aHOHWUMHUX TpaHCaKIInja.

Correspondent banking: a gateway for money laundering: By Linda Gustitus, Elise Bean, and Robert Roach, Committee on Govern-

19) mental Affairs, U.S. Senate
Shell bank
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2.3. Dasza ykmwyuerwa

Haxkon ycnemHo obaB/beHUX (pa3a mnojiarama
W TIpUKpUBarba, CBE Be3e ca HE3aKOHUTUM
JIellaTHOCTMMa oOMYHO cy mnpekmHyte. ®Pazsa
VKJbyderba Kao TIocyiemrba pasa Tpara HOBIIA,
MPEICTaB/ba TOCTYIIaK HEIPUMETHOT YHOIICHa
VCIIELTHO PelMKINPAHOT ,,lIp/haBOT” HOBIIA KOME
ce TeIIKO TpOHANa3M JOKYMEHTAIlIOHU W PeBU-
30pCKM Tpar y 3aKOHUTe (UHAHCHCKE TOKOBE.
OBa ¢aza noapazyMeBa ynorpedy pa3HOJUKHUX,
HaM3rJIel 3aKOHUTHX TTOCTyTaKa TPOIIeHa, MHBe-
CcTHparba M Mo3ajM/buBamka CpPeAcTaBa y 3eMJbU U
WHOCTpaHCTBY. Mel)yTuMm, MmocraBjba ce€ oIpaBia-
HO MUTambe, 3a1ITO OM ce ,,0NpaHn’’ HOBAIl YOITIITE
VKJBy4YMBAO y JierajJHe (WHAHCHjCKE TOKOBE M
3aIllTO He OM OMO OCTaB/beH Ha payyHMMa J1a ce
YyBa WM 0 NOTpeOr Tpoluu. 3allTO ra je norpeo-
HO WHBECTMpaTH y 3aKOHUTE TIIOCIIOBE, KOjHU
Hajyemrhe moHOCE Marby 3apaay Ol KpUMWHAIHMX
panmu? I[IpemMa HEKMM MHUIIIJbEFMMA, MHOTA JINTA
KOja cy 0oraTcTBo cTekjda KpUMMHAIHOM JejiaT-
Holhy, UIak cMaTpajy Ja MOCTOjA PU3UK OTKPU-
Bama TIP/haBOT HOBIIA aKO C€ OH OpXW Ha
padyyHMMa y 6aHKaMma, WUIM y BUOY OOBE3HMIIA M
akmuja. OcuM Tora, y eKOHOMMjaMa TZIe ITOCTOjU
HeIITo BWIA WH(IIaLMja, pacT IIeHa IMpeacTaBiba
mope3 Ha JpXare HOBIIA, jep pasjela HeToBy pe-
anHy BpenHocT. MHdmammoHu mope3 je jemaH onx
HEKOJIMKO ITope3a KOji CMBa eKOHOMHja HE MOXE
n36ehu.”2° OBo Mory OUTH HEKU O]l pa3jora Koju
IIpUMOpaBajy mepadye HOBIIA 1 KpUMHWHAJHE CTPY-
KType na npuberny ¢as3m ykbyderba ,,IIpjbaBor”
HOBIIA ¥ 3aKOHUTE (PMHAHCHUjCKE TOKOBE, KPO3:

o TTOCJTOBE Ca BUCOKMM y4ellihieM rOTOBOT HOBIIA,
o KpEINTHE TTOCTOBE,

e  YBO3HO-M3BO3HE IIOCIIOBE,

e  TpaHCaKIIMje ca HeKpEeTHMHAMa W HAKHUTOM,
o MpUBATU3AIIIOHE TTOCTIOBE.

2.3.1. Ilocrosu ca eucoxum yuewifiem
20lli060E HOBUA

Viaramwe ,,onpaHor” HoOBLA y TOCJIOBE KOju
IMoApa3yMeBajy HyXaH TPUJINB U OIJINB BEJIUKE
KOJMYMHE ,Kellla”, (KoUKapHulle, KJIaJuOHUIIE,
Takcu ciiyx0be, rpaljeBuHa UTA.), OJIMYAH je MYT
cTBaparba TpPEAycioBa 3a OTIOYNHAaFhe HOBHX
IUKIIyca Tojarama HoBia. KymoBwHOM IocioBa
ca BUCOKMM ydelnrheM ToTOBOT HOBIIA, KPUMITHAIT-
He CTpPYKType omoryhaBajy ceOu mosaramke HOBUX
KOJIMYMHA ,,TIPJbaBOr” HOBLIA Y (PMHAHCU]CKU CU-
CTEM, KpO3 IbeIrOBO Mellarbe, Tj. ~TIpjbarhe” ca ro-

20)

TOBUM HOBLIEM KOjU je Y TUM MOCIOBUMA OCTBApEH
Ha 3aKOHUT HAYWH.

2.3.2. Kpeouiinu iiocaosu

YV da3su yxmyumBama ,JIpJbaBOI” HOBLA Y
3aKOHUTE (PUHAHCHUjCKE TOKOBE MyTeM KPEeIUTHUX
MOCJ0Ba, MOYMHUOLU KPUMUHATHUX PallbU MOTY
MNpUMEHUTU OpOjHe HAauMHE Ja HOBall NPUCBOjeH
KPUMMWHAJHUM aKTMBHOCTUMa Oyjae uckopuinheH
Kao ,J1o3ajMuia” npeko 0aHaka mKobKu. OcuM
TOTa, ,,JIpJbaB” HOBAI] KOjU CTOj HA ITOjeAMHUM
pauyHuMa off-shore KoMmaHuje, OTBOPEHUM Y
MHOTMM  3aKOHUTUM M1a U  TPBOKJIACHUM
0aHKapCKMM  MHCTUTYLMjamMa, MOXe OuTuU
MOJIOXKEH KAao TapaHIlMja 3a oJoOpaBarbe pa3zHUX
BUJOBa II03ajMHULIa W KpeauTa, WTA. Koje ce
YCMEPaBajy y 3aKOHUTE MOCJIOBE.

2.3.3. Yeoszno - uz603nu Hocnaoéu

Koxm oBe TexHnKe, TOYMHUOLN KPUMHUHATHUX
paamy OCHUBAjy WJIM KOopucTe mnpeay3eha aHra-
JKOBaHa y YBO3HO-U3BO3HMUM MnocjaoBuMa. Kprumu-
HaJIHE CTPYKType Ce II0jaBJbyjy Kao M3BO3HUIIU
onpeheHnx poda mpema off-shore MpaBHUM JTULIMa
KOje Cy IoJ HUXOBOM KOHTpoJioM. IIpunrikom
13B03a, (pakTypHa BpeIHOCT U3Be3eHe pode rmpema
off-shore KOMITaHUjU ce Mpelemyje, a poda ce uc-
Mopyyyje CTBAPHOM KYIIIYy Y MHOCTPAHCTBY KOMeE
ce Jaje MHCTpYKLMja Ja U3HOC peaHe BPeAHOCTHU
pobe yruiaTM Ha padyH off-shore mpaBHOI JMIIA.
Pasznuka cpencraBa usMmehy peaiHe U NpeLeHheHe
pobe mpencrTasiba ,,IpjbaB” HOBAIl KOju je y ¢da3u
nosjarara Beh Toj0XeH Ha pauyyH  off-shore
MpaBHOr JIMla- HaBOAHOI YBO3HHUKA. Kana
off-shore KOMMNaHuja, YIJIaTU MPELEHEHY YKYITHY
¢dakTypHY BpEIHOCT H3BO3a Ha payyH ¢upme
W3BO3HMKA, TMpPJbaB HOBAll jeé YK/bYyYeH y MJIaTHU
IMpOMEeT W Yy TIOTOYHOCTH TIOTKPEIUBEH HOKY-
MeHTHMMa. TeXHMKa je joll KOpMCHHUja 3a Iiepade
HOBIIA YKOJMKO ce off-shore KOMIIAaHMjH ,, U3BO3e”
ycayre (MapKeTUHT, KOHCAJATUHT UTA.), jep ce 13-
OeraBa MaHuUNyJalMja pobamMa M HUXOBUM
BpEIHOCTUMA.

2.3.4. Tpancakuyuje ca HekpeiHUHaAMA
U Hakuiiom

VY nocnenmoj ¢a3u mpama HOBIA ITOYMHUA O
KPUMHUHAJTHAX padfbd CE HEPETKO OIPEACibYjy Ia
HeJIeTaJIHO CT€YEH HOBall YJIOKE U Yy KYIIOBUHY

Buperu: I'peropy H.Mankuw: Maxpoexonomuja: ekom Booke,Hosu Cap, 2005, ctp. 492
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HEKpETHMHA M HaKUTa. Y Hallloj 3eMJbH je IT03HaTa
agepa ,,Konecap”, y k0joj, mpemMa HaBogMMa areH-
nuje , TpancmapentHoct CpOwuja” mocToje oc-
HOBaHE CyMmbe Ja je OuBILIM clyKOeHuk Bianme
Penyonuke Cpouje Hemama Konecap, HoBal on
nonMuhuBamwa KOju je A0O0MO y MOCTYNKY TEH-
nepcke rpojgaje padbpuke memenrta ,,Hosu Ilomo-
Ball”, MPMMUO ca pauyHa off-shore pupme ,,MajpoH
Cejnc JItn.” perucrpoBaHoj Ha CejIIEICKUM OC-
TpBUMAa, T3B. iopeckom pajy, Ha CBOj IEBU3HM
pauyH y Penyonuuu Cpbuju,2! 1 UCKOPUCTUO 3a
KYNOBUHY JIYKCy3HUX cTaHOBa y beorpamy.2? Ha-
paBHO, ,,HUKO He MOXe OUTH cMaTpaH KPUBUM 3a
KPUBUYHO AEJIO JOK TO He Oyme yrBpleHo ImpaBo-
CHaXXHOM OJUIYKOM HaJIJIeXXHOT cynma”23, 1ma Hu
MOMEHYTU Clyx0eHuK Bnane, anu cagpxxuHa 1o-
MEHYTHX CYMIGM CIIMKOBUTO OIMNCYje TEXHUKY
YKJbYUrBama ,,[ip/baBOr” HOBIIA, yTeM KYIOBHHE
HeKpeTHUHA.

2.3.5. Ilpusamiuzayuonu Hoci106u

Y BpeMeHy IpUBaTU3ALIMOHNX TIPOIIeca y 3e-
MJbaMa T3B. “HCTOYHOT OjioKa” y KojeM je Y
MIPUBPETHO] W BIACHWYKO CTPYKTYpU TIpeo-
BrmahjuBana Ap>kaBHA U APYIITBEHA CBOjITHA, KYIIO-
BMHA KanmWTala TIOjefMHUX IPYLITBEHMX W Ip-
>KaBHUX mpeayseha ,np/baBUM” HOBLIEM ToOcTajla
je crBapHocT. Kao mpumep ce MoxXe HaBeCTU
cllyyaj pycke Ha)THE KOMIIaHUje, TTPaBHO JIULIE
Yukos. Pyckm mpaBOCymHM OpraHUW cy OwWBIIEr
W3BPITHOI JIHPEKTOpa OBE pYCKe KOMITaHHje
Muxaniga XOIOPKOBCKOT W H-ETOBOT TapTHEpa
IInaTona JlebeneBa ocyamiau Ha 9 rommHa 3aTBopa
300T ONTY:KOM 3a TTIOPECKy yTajy u mpeBapy. Pycko
TYXWJIAIITBO j& OMMCAI0 X OMOPKOBCKOT M FheTOBE
MmapTHepe Kao ,HeMWIOCPAHE TajKyHe KOju Cy
MaHUITYJINCATH TIPOILIECOM TIpUBATU3AIIje TIpaTe-
hu xomanc komyHusma y Pycuju, ycmepaBajyhu
KJbyYHY MMOBMHY IpeMa HUXOBUM IIPUBATHUM
off-shore moppydjuMa Ha IOTETy aKIUoOHaApa U
PYCKMX ITOPECKMX 00Be3HM KA. ”?* YTBpheHo je 1aje
,Yukos Kopuctmo OpojHe off-shore dupme n
paYyHOBOICTBEHE TEXHUKE TpaHCcpepHUX IIeHa,
Kako O6u n36erao mMpeKo MUJIMjapAay Joaapa mopesa
npeMa pyckoj apxkaBu.”?> Ca cTaHOBMIITA Mpama
HOBIIA, TIPUPOJIA OBOT CJIy4aja je 3aHUMJbMBA aKo

21)

22) Bupern: Tpancnapenrroct CpGuja- Menuju o kopymuuju y Cpouju

ce pa3MOTpHU caM HaYMH IpuBaTuU3anuje Yukos-a.
OBa kommnaHuja je ocHoBaHa 1993. roauHe, Kao
pe3yiTaT chajarba ABa pycKa OpKaBHa HadTHA
npenyseha, Yuganskneftegaz u Kuibyshevnefteorgsin-
tez. [1o MUIIIJbEIbY MHOTHX, ,,CTIOPHA ayKIIMja OAp-
KaHa y nmeuemOpy 1995. rommHe 3a pesyiarart je
¥Masia TIpojAajy KOHTPOJHOI MakeTa aklivja OBe
IpXKaBHE KOMIIaHHWje TIpaBHOT JWlla MeHaTen
6anuu(Menaten baHk) 3a 350 MuauMoHa monapa.
CKpoMHa 1IeHa 3a TaKO BpeaHY KOMITaHU]jy Ow1a je
HABOAHO pe3yaTaT OaMcKuX Be3a maMmely pycke
Blale W TIPBOT YOBeKa Menatep-a, Muxawmia
XoponpkoBcKor.”2¢ [Ipema HEKUM TBpAHaMa, Ha-
KOH TpuBaTu3auuje Yukos-a ,Menatep je OuUO
YKJbYUEH y IIpeycMepaBaibe 4,8 MuIrjapau gojiapa
cpeacraBa koje je MehyHaponHu MOHETapHU
¢donn nozajmMuo Pycuju 1998. ronune. OcuM Tora,
oBa 0aHKa je Ouia onTyXeHa of CTpaHe MOojeAn HUX
¢dpaHIlyCKMX M aMepUYKHX HOBUHApa Aa je BehuHy
TpaHcaklivja IIPEKO CBOjUX padyHa obaBpajia y
rotoBoM HOBIly. Natasha Gurfinkel Kagalovsky,
OuBLIM cayxOeHux Ibyjoplike O0aHkKe M XeHa
MMOTIIPeICEIHMKA TpyTie Menatep OMIa je onTykKeHa
Ja je romMaraja OBOj Tpynu Yy IMpawkby OKO 7
MWIWjapay goyapa Iopekiom u3 Pycuje. Ame-
PUYKK MCTPaxKHU OPTaHU Cy MOKYyIIanu aa yhy y
Tpar ,IIpJbaBOM” HOBILy KOjU je IIOTeKao U3
Menatep-a, ajiu je To 0uJio 6e3ycreliHo, 2’ usmehy
oCTajoT U 300T YMHEeHMIIE Ja je Menatep OaHKa,
ynaHua Group Menatep, off-shore ¢dupme ca
cequiuTeM Ha I'mOpantapy, ,,mopeckoMm pajy”’. Ha
71 je Yukos KYIIJbEH TIpJbaBUM HOBIIEM, U KaKaB je
HW3BOP TOT HOBIIA, PYCKW MCTPAXHU OPTaHU HUCY
yCIIeM YTBPAUTA M3 MCTUX pasjiora KOju Cy
CIIPSYIUTN M aMePpUIKe NCTPaXKHe opraHe. Mumxani
XomopkoBcku ocyheH je 300r Imopecke yraje u
mpeBape W KacHHMje My je 3aTBopcka Ka3Ha
nperHadyeHa Ha 10 roguHa.

3. Ilpawe nosuya u pesusuja punancujcKux
useewinaja

ITomro cy ocobe koje ce baBe MpameM HOBIIA
CKJIOHHMj€e Ja IpaBHa JMIla KOPUCTE TIpe Kao HEKy
BPCTY ,,lIeBOBO/a” 3a TOKOBE ,,JIPJbaBOI HOBIA”,
HEero Kao o0jeKaT HeIloCpeJHOT ITpHucBajarba MMO-

23) Bupern: [lnesnn macr , Jlanac"- Adepa " Cejurenn” y3npmana Konecapa

24) 3AKOHMK 0 KpuBIHOM nocTynKy PenyGmuke Cpouje, Cryxoenn mucr CPJ,
Yukos: A Big Oil Company’s Fate At Stake in Billion-Dollar Russian Tax Roulette
25) Part I: Yukos, Apatit, and Avisma, By Stephanie Ayres, October 2005, Moscow, Russia

26) Yukos: A Big Oil Company’s Fate...op.cit.

) Yukos - Company Profile, Information, Business Description, History

Bupietn: Bank Menatep, From Wikipedia, the free encyclopedia
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Ilpukasz 2. Pasze, obauyu u wexHuKe Upara HOBUA

NPA lbE HOBLA

®A3A MONATA LA ®A3A MPUKPUBAHA ®A3A YKIbYYMBAILA
YCUTHABAHEM NPEKO ®AHTOMCKMX Y MOCNOBE CA

FOTOBMHE SUPMU BUCOKWUM YYELIREM
rOTOBOI HOBLIA

MNONArAHEM HA PAYYHE
PAHTOMCKUX PUPMU

NPEKO OFF-SHORE
KOMNAHWA

Y YBO3HO U3BO3HE
NOCNOBE

"MP/bAHEM"
3AKOHUTUX NOCNOBA

NPEKO" OTYBEHMX"
3EMAILA U TEPUTOPWA

Y KPEAUTHE NOCNOBE

OCTANE TEXHUKE

MPEKO ®AHTOMCKNX H
WUNN BAHAKA "LLKOJbKMN" [ <=2

H

i |

i

:ﬂ Y NPUBATU3ALUOHE
NOCNOBE

Y HEKPETHUHE U HAKUT

BUHE,”MaJia je BepoBatHoha ga he mpamwe HOBLA
“MaTu yTuillaja Ha (UHAHCHUjCKe M3BELITaje Kao
HeKe Ipyre KaTeropuje KpUMWHATHAX pamrbu.”?8
3aTo ce mocTaBiba OIPaBIAHO MTUTALE 3alIlTO je 3a
peBU3Ujy (PUHAHCUjCKUX H3BellITaja, MOTPeOHO
pa3maTtpaTd OBaj BHI KpUMHWHAJIHE panibe,
ITOTOTOBO 300T YMILCHMIIE Ja CY ,,Maje IIaHce aa
he Tnmpake HOBLUA  pEeBU3UjOM OUTU U
OTKpHUBeHO.” 2bopba TIpoTUB TIparba HOBIA, OMa
jé  omyBeK WCK/BYYMBO y  HaIJIEKHOCTH
KPUMHWHAJMCTUIKNAX CIIYXKOU. Mehytum,
MOXEJPHO je Ja Teopuja M IIpakca peBM3Hje Y
JaHalllhe BpeMe MMa TEOPUjCcKa M MpaKTUIHA ca-
3Hama O Mpakhy HOBIIA KA0 KATeTOPHji KpUMITHAII-
HUX paabu Yy GUHAHCUjCKUM U3BellTajuMa 300r:

e  HCIyHaBarba 3aKOHCKMX 00aBe3a,
e  TIpYyXama NMpoheCHOHATHUX YCIyra.

28)

3.1. Ilpawe Hosua u 3aK0HCKe o0basese pesuzopa

On HemaBHO, OpojHE BJlane 3eMa/ba MOACPHUX
TPKUILITHUX EKOHOMM]ja IOHEJIE CY WU CY Y IPOLIECY
JIOHOIIIeH-a 3aKOHa KojuM he ce om IpaBHUX U
GUBMYKUX JIALA 3aXTeBaTU Ja YKOJMKO TOKOM
MOCJIOBaHba youe OMJIO KaKBY CYMELUBY JEIaTHOCT
Koja Ou MorJia OMTH y Be3M ca IparbeM HOBIIA O TOME
obaBecTe HaIeXKHe IpxKaBHe opraHe.?? Y ckiamy ca
TUM, TIPEJl CBAKUM PadyyHOBONOM M PEBHU30POM MO-
rao OM ce MOCTaBUTU TaKaB 3axTeB. Y HaIIOj 3eMJbH,
CXOOHO 3akOHYy O cIpedyaBarby IIpama HOBIIA,
SJpenysehe 3a peBusujy, oBnairheHW PEBU3OpP U
MpaBHO WK (PU3NYKO JIMIIE OJTOBOPHO 3a BONEHe
MOCJIOBHMX KIBUTA WIM KOje ce 0aBU ITOPECKUM
CaBeTOBaIbeM, Kajla YYeCTBYje y IUIAaHMpamy WIN
obaBparby TpaHCaKiIMja 3a CBOT KJIMjeHTa y Be3n ca
KYyIOIIPOJajoM HEMOKPETHOCTH WIM MPaBHUX JINLIA,

29 IFAC: Discussion Paper on Anti-Money Laundering: International Federation of Accountants,

30) Bupern: IFAC: Discussion Paper...op.cit. ctp. 6
Bupern: IFAC: Discussion Paper ...op.cit.ctp.2
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VIIpaBJbatbeM HOBIIEM WJIM MMOBWHOM, OTBapareM
WIM YIIpaB/batbkeM OaHKApCKMM padyHUMa WM
padyyHMMa 3a XapTHje O BPETHOCTA M OCHUBAILEM,
BOl)CHbEM WIIH YITPaBJ/baFbeM TPAaBHUM JIMIMMA, Kao
W Kajga WMCTYIAjy 3a padyyH CBOr KIIMjeHTa y
(UHAHCUJCKO] TpaHCaKUWjU WA TpaHCAKLUUjU Yy
BE3W Ca MPOMETOM HEMOKPETHOCTH, OILICHM 1A TIO-
CTOjU CyMIba Jia C€ paay O Tparby HOBIIA Y Be3W ca
oape)eHOM TpaHCAaKLMjOM WIM JWLIEM WIM Kama
KJMjeHT TpaXW CaBeT y Be3W ca TparbeM HOBIIA,
JIyXaH je Aa y MMcMeHoj ¢opMU O ToMe 00aBeCTU
VYmpaBy (3a cipeyaBare HOBLIA IPUM.TIPEB.), Y POKY
ol TpPM JaHa OO JaHa OTKpMBarka pa3iora 3a
CyMIby. 3! Y ToM cMuUCITy, TPWINKOM CTHUIIaa pas3-
yMeBama IIPaBHOT JINIIA U FeTOBOT OKPYKerha, pe-
BM30p Moxe Hamhm Ha ciaenehe morahaje, uim
HaroBellTaje, KOju ,,Ha MPBU MOrJiea” MOTy yKa3aTu
Ha MOryhHOCT IIpaka HOBLIA:

. M3BpIIeHEe TpaHCaKIIMje KOje OACTYNajy O
yoOuuajeHuX obpazalia M3BplIEHA,

. OKOJIHOCTH Y KOjuMa je TellKO Win HeMoryhe
VTBPIWUTH JIMYHU U TIOCTIOBHU MICHTHUTET IT0O-
CJIOBHOT TIapTHea,

. HeyoOMUYajeHO BeJIMKEe TpaHCakIMje HOBIIA,
MOCeOHO Y pa3MeHHU 3a MIPEHOCUBE WHCTPY-
MEHTE,

. TpaHCaKIMje KojuMma ce n3berasa MIeHTU(PU-
Kalja KJIWjeHTa,

e  TpaHCaKIIMje ce BpIe MPEeKOo MocpeaHnKa 6e3
OYUIVICAHOT TTOCJIOBHOT pa3JIora,

o obaB/barbe TpaHcakuuja ca dupMama U
payyHMMa OTBOPEHUM Y 3eMJbaMa ITO3HATUM
Kao ,,JIopecKUM pajeBuMa” u ca off-shore
MpaBHUM JIMLIMMA,

e  OCHUMBame MpeACTaBHUINTABA M (GuUIvjana y
WHOCTPAHCTBY 0€3 ONpaBIaHNX ITOCIOBHUX
pasJora,

e  KYIIOBMHA TIO IIeHaMa 3HAYajHO HWKWM WM
BUILIMM OJ TPKUIIHUX lIeHA,

e  TMpeTepaHe WM HeoOUYHE MPOBU3HUjE 3a MPO-
Jaje Wi BeJMKE UcIlaTe 3a HeoapeheHe
YCJIyre WM IM03ajMUlle KOHCYJTaHTUMA, IO-
BE3aHUM CTpaHaMa, 3aroCACHMMA U B,

. MOCJIOBake ca MPaBHUM JHMIIMMA KOje UMajy
KapakTepucTuke (aHTOMCKUX (pUpMU,

e  3HayajHu MPUXOAM, UMOBHMHA UJIU OOaBe3e
KOje MOTUYy U3 3aKOHOJABCTaBa BUCOKOT PU-
31Ka, MO3HATUX ,,pajeBa OAHKApPCKUX TajHU~ 1

e  HEOOMYHO BUCOKA aKTUBHOCT €JIEKTPOHCKOT
TpaHcdepa HOBILIA MMpeMa 3eMJbaMa BHUCOKOT
MOCJOBHOT U MOJUTUUYKOI PU3UKA WUTA.

31)
) 3aKoH 0 clipeyaBarmy Npaba HOBLA...OILUUT. uIaH 27
Bupern:IFAC: ,,Discussion Paper...op.cit. ctp. 3

ITomro camMm HaroBelTaju HUCY O0Ka3
npawa HoBLA, Beh camMo MOryhHOCT IocCTojama
OBe KpUMHWHAJTHE pagimbe, PEBU30OPY Y WCITY-
HaBaky HEroBe 3aKOHCKe obaBe3e Momaxke Io-
3HaBamke, TEXHMKA W KapaKTepHUCTUKA OBOT THUIIA
HE3aKOHUTOT Je/ioBama.

3.2. Ilpoghecuonanne ycayee pesusuje
u dparwe HOBUA

MHora HauMoOHaJlHAa 3aKOHOMAaBCTBA Y
¢UuHAHCHjCKO] O0IacTU 3axTeBajy o IpaBHUX
JIVIIA 1a, Y CKJIamy ca Ipernopykama PamHe rpyrre 3a
¢uHaHcujcKy akuujy (FATF-a), ocMUCJe U CIIpo-
BOJe IIporpaMe y Be3W ca HaA30pOM Haj
MMOJIMTKaMa 1 KOHTpoJIaMa IIPOTUB TIpakha HOBIIA.
Y HeKMM CllydajeBUMa MHTEPHU PEBH3OPU CIIPO-
BOJIE OBO HE3aBMCHO TECTUPAK:E, a 3acall Ce y OBaj
BUA TIpoBepa Marbe YK/bYUyjy HE3aBUCHU WU
IpXaBHU peBHU30pH. MHOTe IpkaBe Cy Takole
MpOMMcalie WA pa3MaTpajy JOHOIIEHE 3aKOHAa U
npomnuca KojuM he ce mpaBHa Jilia obaBe3aTu jaa
W3BpIIIE PEBU3MjY yCADIAIIEHOCTH ca IIPOIUCcuMa
MpOTUB Mpara HOBLA Ha jeaaH oj cieneha aBa
HayMHa:?

o HE3aBUCHU PEBU30p CE aHTaXYyje Y peBU3M-
ju ycarjalmeHoOCTHU, Tj yckiaaheHocTH
MpaBHOT JNIIA ca MMOJUTUKaMa, 3aKOHOM U
JPYTUM ApKaBHUM MNpONHUCUMaA y 00J1acTU
crpedyaBarba IIpara HOBIA, NPU YEMY O
CBOjUM HajJa3WMa HemocpeaHOo oba-
BellITaBa MpaBHO JUIE U HaJJIeXHE Ip-
>XaBHE OpTaHe;

o IIpaBHO JINIE je 00aBE3HO Aa CaMOCTaITHO
W3BPIIN IIPOLIEHY ycarjlalleHOCTU CBOjUX
MOJUTUKA U MOCTyIIaKa ca 3aKOHHMMa U
NpoIMcHhMa JIp>XXaBHUX OpraHa y obyactu
cIIpeyaBarba Ipama HOBIIA, JOK je He3aBU-
CHM peBU30p y 00aBe3n 1a IMpyKu yBepaBa-
B€ V BE3W ca MHTErPUTETOM M3BPIICHE
MpoIecHe.

Wmajyhu y Buay ImpaBlie pa3Boja Kopmopa-
TUBHE U 3aKOHCKE ITpaKce y CBeTY, MPaBHUM JIU-
nuMa he oyuriiegHO cBe BMILIE OUTU HAMETHYTE
obaBe3e ocMmUlllJbaBakba U NpUMEHHUBara HH-
TEPHUX KOHTpoOJa, uuju he uUUbeBU OUTHU
yCMEpeHM Ka ycarjallaBaky HUXOBOT IOCJO-
Bakba ca 3aKOHMMAa U MponucruMa IpoTUB Ipama
HOBLIA. YKOJUKO OU c€ Yy TAKBOM OKPYXeHYy He-
3aBUCHU PEBU30P aHTaXkoBao HAa PEBU3UjU yca-
rJ1alleHOCTU, OlleHa Te peBu3uje OM ce Morjia
M3BECTU pa3BUjakbeM IOCEOHMX PEBU3OPCKUX
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ImporpaMa 3a KOHTPOJIHE TECTOBE Iparba HOBIIA
KOjy 61 MOTJIM MMAaTH Cafip>XXUHY, Kao y IIpUKa3y
opoj 3.

3axkmwyuak

VBaxaBameM UM HeHUILIA 1a Mel)yHapoIHe op-
raHmsanuje 1 puHaHCHjCKEe MHCTUTYLHjE TIPUIAjy
BEJIMKM 3Hayaj pamraMa M MepaMma Koje Tpeba
MIpeay3eTH Ha HAIMOHATHAM W HaTHAIIMOHATHUM
HMBOMMA OJTOBOPHOCTM O CTpaHE CBHUX
TPXUIITHUX YIECHNKA, KaO U APXKaBHUX OpraHa u
WHCTUTYLIWja, TAe peBuU3uja, Kao Teopujcka U
MMpakTUYHA OUCHUIUIMHA, CBOjUM TIPUCTYIIOM
MpoBepU Ba/baHOCTU (DMHAHCHUjCKUX H3BEIITaja
MMa CBOje MeCTO U yJiory. M3a30BU KOju ce y TOM

cMucay Hamehy peBU3MjH, TeMelbe ce Ha FeHUM
3aKOHCKMM oObaBe3ama obaBelllTaBamba O CBEH-
TyaJTHUM ca3HamHUMa Ha ITOCTOojarbe IIparba HOBIIA,
Kao W MoOryhHOCTH TIpyXama TpogheCUOHATHUX
yCIIyTa y Be3u ca yBepaBambeM O carjjacHOCTHMa ca
3aKOHMMAa M TIPpONMHACHMa JOMUIIMIHE TIpUBpeEne
IIOBOIOM CITpeYyaBamha OBE€ HE3aKOHWTE AcaaT-
HocTHu. [IpeayciioB 3a ncnymaBame 3aKOHCKUX
obaBe3a M TpyxXame IMpo(pecHoOHATHUX YCIyra
oIl CTpaHe PeBU30pa M peBU30PCKUX OpTaHM3a-
1Mja jecTe HUXOBO ITO3HABamke cCaMorl IojMa U
MIPUpPOIE Tparba HOBIIA, U OCHOBHUX TEXHUKA
U3BpIIeHha OBE KaTeropyje KpUMUHAIHE panmbe,
YyuMe Ce U Yy TCOPUjCKOM CMUCIY TMPOIINpYje
cazHajHu GoHA peBMU3Mje Kao HayYHE IUCIIM-
TUTAHE.

Ipuxas 3. Ilpoepam uociiyiaka u ipoyedypa 3a KOHMWPOAHe Weciioe Upara Hoeya’’

UMCHOBAH OJ1 CTPAHC U3BPIIHUX AUPEKTOPA TIPABHOT JIMIA,

TIPAKCH NIPOTHUB MPatha HOBIIA;
3aKOHNMA;

TIPEJICTABHAIITBA U (UITHjAIe Y 3eMIbH H HHOCTPAHCTBY;

MEma uKKX MOCTI0BA);

00aBe3HO Jla C€ M3BECTE HAJIEKHNU JPAABHU OPraHy;

3aXTCBC Y BE3U Cd U3BCILITABALEM O TOTOBUHCKUM YIUTATAMa;

3eMaJjba BUCOKOT PH3HKA);

MMajy CBOj H3BOP Y HE3AKOHHTO CTEUCHO] MIMOBHHH,

HOBIIA,

. Mcnuramy a mu nporpaM npoTuB Iparmba HOBLA 3aXTeBa 0100paBambe 071 YIPaBHOr 0160pa

. Vcnuramy jia i mpaBHO JTHIE MMA TIPOrpaM CArjaCHOCTH ca 3aKOHMMA U ITPOITHCHMA KOjH YKIbY'yje MMEHOBAbE CITYKOCHHKA Or0BOP-
HOT 32 ycaralaBame 1 HaIIeName Mepa i pallib1 KOje Ce CIPOBO/Ie MPOTHB Mpaka HOBLA HA CBAKOXHEBHO] OCHOBH 1 KOjH j

. IIpernenari nucmeHe NOTMTHKE Koje JOKYMEHTY]y TOCTYIIKE KOjM C& MOPAjy M3BPLIMTH PajIH CIPEYaBAba, OTKPHBAIHA M H3BEIITABAIHA O
CYMI>MBUM TpaHCaKIjaMa Koje ¢y Ousie 000peHe O/ M3BPIITHIX PYKOBOIUNIAIIA,;

. Wcnuramy ma mu npaBHO Jvile MMa Cyk0y MHTEPHE PEBH3H]e W HEKY He3aBUCHY Tpely CTpaHy Koja peloBHO BPIIIH OLEHY TONUTHKA 1
. Vcnuramy jia i npaBHo JIMIE MOCe/yje POLIEyPe Y Be3H ca UyBateM eBHJICHI]a O CYMIbUBUM TPAHCAKI[MjaMa, CXOTHO PUMEHIbHBUM
. Wcnuramy 1a i mpaBHO JIvIe 3aXTEBA J1a CE TONTUTHKE 1 IPOIIEAype YCMepeHe POTHB Mpakba HOBIA IPUMEHY]Y Ha CBa

. Wcnuramy 1a miu npaBHO JTvile BPIIM OLICHY PH3HKA, YCMEPEHY Ha KJIM]EHTE M TPAHCAKIIM]E KIHjeHATA Y BE3H ca ParbeM HOBIIA;

. Wcnmramy ma mm npaBHo Juiie mocBefiyje ofroapajyhiu HUBO Ty)KHE TakEe HEOMXOIHE 33 KATEropHje KIMjeHaTa i TPAHCAKIIH]a 3a Koje
TPABHO JHIIE UMA PA3I0ra I3 BEpyje a MOCe/yjy moBehiaH pH3HK OJf HE3aKOHUTHX AKTHBHOCTH Y HITH KPO3 TIPABHO JTHIIE;

. [locmarpaty 1a i IpaBHO JHIIE MPUMEHHYjE Mepe U Palibe 38 HICHTH(MKAIN]Y CBOJUX KIMjeHATa, YIUbYuyjylixt MOaaTke 0 CTpaHKaMa y
CITy4ajy eBUACHTHPAHNX TPAHCAKIIH]A, OTBAPAIbd pauyHa MT/. (Ha PUMED, HMeE, PE3HME, alipecy, TeedoHCKH 6poj, 3aHUMAbE UTL., 4 Y
clTy4ajy paBHOT JMIIA MATHYHK OPOj, TOPECKH MICHTHDUKAIMOHH OpOj, OaHKaMa MPUITHKOM YIITaTa TOTOBOT HOBIA OJf CTPAHAKA K

. Vcmuramy a i npaBHO Jidile MMa 00aBe3y MPUKYIUbatba MOATAKA Y Be3d CyMIbUBHX TPAHCAKIMjA KIMjeHATa;
. Ucnmramy moctojame 1 MperiieaTl MOJUTHKE X MPOLEAYPE YCBOjeHe 3a WICH THMKALIH]Y U U3BEIITABAME O TPAHCAKIIMjaMa 3a Koje je

. Vcnmram fa 11 npaBHO JIMIIe CITPOBOIH MEPe U Pa/iihe HEOTIXOMHE 32 YOUABAE TPAHCAKIIMjA OCMHIIUBEHIX TAKO J1a H30ETHY MPOMHCe |

. Vcnuramy ja i npaBHO JMIE TPOBEPABA TPAHCAKIIM]E KIMjeHATA WM TPAHCAKUHM]E KOje PABHOM JIILY U3IIIENa]y KA0 BUCOKO PH3MUHE
(koje Mory yKIbyunTH 0cole, hr3nuuKa UM NIpABHA JIMLA UIM 3eMIbe KOje Ce KOl IPKaBHIX OpraHa U MHCTHTYLMja Halla3e Ha Jucrama

. Wcnuramy ma i mpaBHO JTuie OCEMyje MOJUTHKE KOje 1]y Pa3yMHO YBeperbe /1a ce Helie M3BPIIMTH TPAHCAKIM]E 3a Koje Ce CyMba 11

. Mcmmram fa mu npaBHO Juiie MMa IPOrpaM HAA30pa 32 CYMIbHBE WIH HEOOMYHE AKTHBHOCTH KOje CKPUBAjy TpaHChepe HOBLa;
. Mcnmurari moctojame MOMMTHKA KOjMA ce TpaTe 1 NPUMeHbYjy HOBH WIH H3MeHe nocTojelinx 3akoHa 1 Mponuca Y Be3u ca MpambeM

. Wcnuramy ma mu npaBHO JIvile MOjeAMHUM KaapoBruMa 00e30eljyje 00VKY y Be3u ca MepaMa MpOTHB Iparkba HOBIA, Koja YKIbYUYyje
HIeH THOUKAIIH]Y U M3BENITABALE Y B3 TPAHCAKIIH]A O KOjMa Ce MOpa 00aBECTHTH HaJISKHHU APKABHH OPraH, IPUMEPE PasTHIuTHX
0o0IHKa Mparba HOBLA, i MHTEPHE TOMUTHKE YCMEPEHE Ha CIIPEUaBatbe Nparba HOBI.

33)

Iprka3anu nporpaM CIyXH caMo Kao OCHOBA, jep €& TECTOBH MOTY M Tpebajy NPOIIMPHBATH Y CKIAjly ca NOCEOHMM 3aXTeBHMa CBaKOT

HOjCJIHHa'-IHOI‘ HaIlMOHAJIHOT 3aKOHOaBCTBa
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Pezume

Padu sehez tioy3dara uneeciiuttiopa y puHancujcke usgeuiliaje, danac ce 00 peeu3opa 3axiiesa
da, tioped pedosHe peu3suje (hunaHcujcKux uzeewiiniaja, uzepuie U pesusujy eqpuxacHociiu unilep-
HUX KOHUIpoAa Hao uHancujckum usgewiniagarsem. Pesusuja unitlepne Koniipose QuHancujckoe
U36emiliasara je excitleH3uean upoyec Koju obyxeailla Hek 0auko iocilyiaka, yKasyuyjyhu uaanu-
paree pesu3sije, oyeruBarse upoyeca Koje je MeHaymenil Kopuciiuo da 6u 06aeuo ceoje ouerouea-
we epukacrHociiu UHilepHe KOHUpoJe, pasymesare UHepHe KOHipoae, oyeHy eQuKacHoCiu
KOHUUAUPAHOCTHU U UpUMeHe UHIepHe KOHIupoae U opmupare Mulibera o iwome 0a Au je uH-
iWiepHa KOHIPOoAa (YUHAHCUJCKOE U3Belasara epuKacHa.

Tocyiiyu koje peeuzop 06aema 0a bu Wecliupao u oueHuo epuK acHoOCl OCMUULDEHOCTHY UHTIED-
HUX KOHIpoaa 00yX6ailiajy UCHUMUBAra epCoHaNa KoMilaHuje, 3aiaicara y 6e3u ca UHepHUM
Kouiipoaama, HocyiiKe u cieyu@uuHy oyeHy o iwome 0a AU KOHpose Mo2y 0a cipeye Uil Oli-
Kpujy uogpewno Upuxazuearwe QUHAHCUjCKUX U3BeWiNajd, YKOAUKO QYHKYUOHUUY dpema
yiepheHom inamy.

Y o6om pady ce pasmaiipajy iweciiuparba U oyerpu8ara euKACHOCU UHIHEePHUX KOHIEPOAA U
3axiiesu yuyhenu pesusopy oa UpumeHu UpopecUoHANHO MUlberbe, 3HAe U UCKYCIIBO U3
obaacitiu uHillepHe KOHMPOAe PUHAHCUCKO0E U3GeUINABAa HA CBOje pa3yMesarse KOHMpPOoaa
KomiaHnuje.

Kuwyune peuu: chunancujcku uzeewiniaju, uHillepHe KOHWpoie, pesusija.

Yeoo

VYV CjennmbeHUM aMepUUKKM JpXkaBama y Tie-
puony npeko 70 rogrHa, 0TKaKo je JOHEeT 3aKOH O
O0ep3u xaptuja oj BpeaHocTu (1934), nocrojane cy
OITOBOPHOCTH Yy 00J1aCTH KHHMTOBOJCTBA U U3BE-
1ITaBarba, a jaBHE PadyHOBOACTBEHEe (puUpMe cCy
obe30ehuBae TeMe/bHO UCIIMTUBAHE U JTOKa3€ O
TOMeE Ja (PMHAHCHjCKU U3BEIITajU KOje je cacTaBUO

)
Bojsobancka 6anka, Hosu Capg

MEHAaIIMEHT 32 UHBECTUTOpE, Oy1y 00jeKTUBHU. To
j€ CUCTEM 3alUTUTE KOjU je J0OPO CYXKUO jaBHOCTU
KpO3 UCTOPHUjy CBE JOK HEJIaBHU MOCJIOBHU CKaH-
JlaJIv HUCY JIOBEJIU HeTOBY €(DMKACHOCT y TTUTASE.

Kao 1 xog MHOTMX cucTeMa IIpoBepe U caj-
IMpama, BpeMe U IMIPUTUCAK YTULIAIU CY Ha eek-
TUBHOCT 3aKOHa 0 Oep3u XxapTuja o BpeAHOCTU. Y
IaHaIIbO] CUTYallMju OLITPE IMOCIOBHE KOHKY-
peHluje, Kaga ce I00aJIHO TPXKUIITE ca BUCOKUM
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yJI03MMa TaKMMYM 3a KarlWuTal WHBECTUTOpA,
MOCTaJ0 j& jaCHO Ja MHBECTUTOPU U jaBHOCT CMa-
Tpajy a MOpa J1a ojaya yjora peBusopa. To ce na-
Hac OCTBapyje TaKo IITO PEBU30PU, TOPEI PEBU3M -
je ¢puHaHCHUjCKMX HM3BellTaja, Tpeba yIrmopemo Ja
ypane u peBu3njy e(pUKaCHOCTH MHTePHE KOHTPO-
Je GMHAHCHU]CKOT M3BEIlITaBaha 1 O TOME CauylHe
WU3BEIITAj.

IIusb peBu3opa je 1a u3pa3yv MUIILBEHE O TOME
Ila T je olleHa MEHAlIMeHTa, WM 3aK/byyakK O
e(UKaCHOCTU UHTEpPHE KOHTpOJie (PUHAHCU]CKOT
M3BellTaBakha OO0jeKTHMBAaH y CBUM 3HauyajHUM
acriektuMma. Jla 61 momapkao CBOje MUILJEEHE pe-
BMU30p MOpa a0 00e30enu J0Ka3 O TOME Ja Ju je
WHTEepHA KOHTposa (PMHAHCUjCKOT M3BEILTaBaHa
eukacHa. PeBuzop 06e30ehyje oBaj moka3 Ha He-
KOJMKO HAaUMHA, YKJbYUyjyhu OolLieHy U TecTUpame
Impolieca OlLieHhUBakha Koje 00aB/ba MEHAIIMEHT;
OLICHbUBALE U TECTUPAHLE pafa Ha MHTEPHOj KOH-
TPOJU KOju 00aBJbajy APy, Kao 1ITO CYy UHTEPHU
peBU30pH; U TecTHpara ¢(pUKACHOCTA KOHTpOJIA
Koje o0aB/ba caM €KCTEPHU PEBU30pP.

1. Ilun peeusuje epuxacnociu uniiepne Kowiupo.e
dunancujckoz uzsewinasarna

ChnyuajeBu npeBapa y PUHAHCUJCKOM U3BEIT-
aBamy Ce He MOTYy pa3MaTpaTv aKo HUXOBU KOPU-
CHUILIM HUCY YIIO3HATH Ca noBehaHUM 3axTeBUMa
3a Mo0OOJBIIAHOM TpaHCITapeHTHoIhy y Kopropa-
TUBHOM U3BCLITaBAKLY. AKLII/IOHapI/I 1 UHBECTUTO-
pu XxeJje ga 00/be pa3ymejy 1 OLieHe PU3UK O IIpe-
Bapa Kako ou Moriau JOHOCUTU UHBECTUIIMOHE
oJUTyKe 00/be MH(MOPMUCAHM.

Y npouutocty peBUM3OpU M MEHAIIMEHT CY
BEJIMKY Maxwy oOpahaiu Ha mNpuka3uBame ¢Gu-
HAHCUjCKMX WMH(opMallMja U KOH3UCTEHTHOCT ca
yTBpEHUM CcTaHIapAuMa U rpaBuanMa. Mehytum,
Kako cy gporahaju y TIpOTEeKJMM ToaMHaMa
MoKa3ajau, CaMoO YycamIall€HOCT ca yTBpheHUM
CTaHJapAMMa 332 MPUKA3UBAHKE U 00EJI0JabUBAHKE
HEMajy yBeK 3a pe3yjrat uHdpopmaluje 3a Koje ce
BEpyje 1a Cy JTOBOJbHE WU 1A UX Pa3yMEjy UHBECTU-
TOPU U IPYTU YYECHULU. TpaHCHapeHTHOCT Y CBOM
HajIIOTIYHUjeM CMUCJY 3HaUu BUllie o1 WHGpOpMa-
11ja 0 (PMHAHCUJCKOM MOCI0Bakby KOMITaHU]e.

3amucao o noBehaHoj TapHCIAPEHTHOCTU —
nHpopMalivje O IIUPEeM KPYry akKTUBHOCTU KOM-
MaHuje WIKu yrpaBbara, Kao 1 Jo1aTHe uHGopMa-
LIMje O acleKTMMa I0CJIOBakha KOMIIaHUje — Ce ja-
cHO orjeaa y SOX 3akoHy U ojarosapajyhum
npaBuirma SEC-a 3a npuMmeHy. Mu cMmaTpaMo na

1)
Sarbanes-Oxley Act, SAD, 2002., Section 302, Section 404.

00jeKTMBHA OYeKUBama Koja IMpaTe 3aKOH U HaK-
HagHa mpaBwia SEC-a cy na he peBusopu
capajyBaTu ca KOMUTETUMA 3a HAA30p U MEHall-
MEHTOM Aa OM yHarpeawiu, rae roj je To moryhe,
TPaHCITAPEHTHOCT y WM3BellITaBalkby HMHBECTUTOpPA
O]l CTpaHe KOMIIaHUje.

W3Bemitaj o mnoTBphuBamy O00jEeKTUBHOCTU
npuKasrBamba GUHAHCUJCKMX U3BELITAja U APYTUX
nHpopmMalldja HUje orpaHUYeH caMo Ha TO JAa Ju
cy MHaHCUjCKU U3BEILITAjU U Apyre MH(opMalu-
je mpuKasaHM y CKJIaay ca ’omiuTe npuxBaheHum
pavyyHOBOACTBEHUM IIPUHLIMNMMA W HUje MHAYE
OrpaHUYEH Ha TOo3MBambe Ha OIIUTE NMpuxBaheHe
PauyyHOBOACTBEHE MpUHLUIE. Sarbanes-Oxley 3a-
KOH kojer je noHeo Konrpec CAJl 3axteBa 06€3-
Oeheme yBepaBamwa ga ¢puHaHCHjCKe UHdopMaL-
je Koje cy obellojambeHe y M3BELITajy, TJeIaHO Y
LEJIOCTU, 3aJ0BObABAjy CTAaHAAPA UEJOKYIHE
MaTepyjajJiHe TAYHOCTU U KOMIUJIETHOCTM ILTO je
IKpe OJ 3axTeBa (PMHAHCUCKOT M3BELITaBaHha Y
CcKJIajay ca omniuTe npuxBaheHWM pauyHOBOJICTBE-
HUM TIpUHIUTMA. '

byayhu na peBusuja e(puUKaCHOCTU WHTEPHE
KOHTpOJIE YMHM CacCTaBHU JI€0 peBU3Uje (PUHAH-
CHjCKMX W3BeIlITaja, CacBUM je IIPUPOJHO Ja
MOJIa3Hy TayKy y TOM TOCITY TIpeACTar/ba IpoBepa
OlIEHEe MEHalIMEHTa KOjy je Jao O e(PUKaCHOCTHU
MHTEepHE KOHTpoJie. IlpornemnBameM OlLieHE Me-
HaIIMEHTa O MHTEPHOj KOHTPOJIM, PEBU30p MOXKE
Jla “Ma TIOBepera 1a MeHAlIMEHT MMa OCHOBY 3a
M3paxkaBarbe CBOT 3aKJbyUKa y TOTJIeay e(hMKacHO-
CTU WHTEpHE KOHTpoje. TakBOM TPOIIEHOM ce
Takohe 06e30el)yjy nunpopmaiuje koje he momohu
peBU30pY J1a ce YIO3Ha ca MHTEPHOM KOHTPOJIOM
KOMIIaHMje, IIITO My IToMaxe Ja IIaHupa MOCI0Be
nmoTpedHe 3a obaBbarbe peBU3Uje, U 00e30ehyje
HEKe O] J0oKa3a Koje he peBu3op ynoTpeObuTu Kao
MOJIPIIKY 32 CBOj€ MUILJBEHE.

Jlakie, olieHy 0 e(pMKaCHOCTU MHTEPHUX KOH-
TpoJja IpBo Tpeba Ja 1a MeHAIMEHT, a 3aTUM LIJb
peBuU30pa y peBU3Uju €(pUKACHOCTU UHTEPHE KOH-
Tposie (PMHAHCUjCKOT M3BEIlTaBama je a u3pasu
MUIUBEHE O TOME KaKO je MEHAIIMEHT OLIEHUO
e(PUKACHOCT WHTEpHE KOHTposie (HUHAHCHUjCKOT
M3BelITaBakba y CBOjOoj KommaHuju. Jla Owu
dopMrpao OCHOBY 3a H3paxkaBarbe TaKBOT
MUIIUBEHha PEBU30P MOpAa J1a TUTAHUpA 1 00aBU pe-
BU3Mjy 1a O 10010 00jeKTMBHO yBEpaBaAhE Tj. 10-
Ka3 0 TOME Jia JIY je KOMIIaHU1ja ofpKaBpaJia, y CBUM
3HAYajHUM aclieKTuma, epuKacHy MHTEPHY KOH-
TpoJly (UHAHCUJCKOT U3BellTaBama. PeBu3op
Takohe mMopa jga obaBu peBU3UjY (DMHAHCHUjCKUX
MU3BellITaja KOMIIaHUje 3aTO IUTO WH(popMaluje
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KOje peBU30p A00Mja y TOKY peBuU3Hje (PUHAHCU]-
CKMX H3BellITaja Cy pejieBaHTHE 3a PEBU30POBO
JIOHOIIIEHhEe 3aKbydkKa O e€(MUKACHOCTU HWHTEepHE
KOHTpoJie (PMHAHCUjCKOT M3BellTaBamha y KoMIla-
HUju. OapxaBame e(pUuKacHe KOHTpoJie (PUHAH-
CHjCKOT WU3BCIlTaBarha 3HAYM Ja He II0CTOoje
3HayvajHe cnaboctu. Crora, UWbhb PeBU3Uje UHTEP-
HE KOHTpoJie (DUHAHCUJCKOT U3BELLITaBaHha je Aa Ce
00e30equ 00jeKTMBHO yBepaBam€ Ja HE IOCTOje
3HayajHe cJ1aboCTu ca AaTyMOM KOju je HaBeAeH Y
OILICHM MEHalIMeHTa.

PeBuzop Tpeba nga Boau pauyHa O TOMeE Ja
oco0e Koje ce ociamajy Ha mHpopmaliije Koje ce
OJJHOCE Ha WHTEPHY KOHTpoay (PUHAHCHUjCKOT
M3BeIlITaBaha YK/bY4yjy U WHBECTUTOPE, KPEIu-
Tope, OopI AMpeKTOpa U KOMUTET 32 Ha/130p, U J0-
HOCHOILIe TIponuca y cCheuujaiu30BaHUM JeJiaT-
HOCTHMMAa, Kao 1ITO cy 0AHKapCTBO U OCUTYpaH-E.
PeBuzop Tpeba ga Boau payyHa a Cy €KCTepHU
KOPUCHULIM (DUHAHCUJCKUX U3BEILLITaja 3aUHTEPE-
COBaHU 3a UHGOpPMaliMje 0O UHTEPHOj KOHTPOJU
(MHAHCH]CKOT M3BEllTaBakha 3aTO 1LUTO OHE YHa-
npehyjy kBaauTeT (puHAHCHUjCKOT M3BelITaBambha U
nosehaBajy nmosepewe y puHaHcHjcKe MHGOpMa-
nuje objarbeHe y repuoauMma nudMelly roauiintmux
M3BellITaja, Kao 1ITO Cy TpOMeceUuHe MH(POpMalU-
je. Mudopmauuje o0 MHTEpHOj KOHTPOJIU (PUHAH-
CHUjCKOT M3BEllITaBama Cy Takohe HaMereHe na
YI030pe Ha CaMOM ITOYETKY OHE Y YU U3BAH KOMMa-
HUje KOju Cy Y MO3ULIUjU Ja UHCUCTUPAjy Ha yHa-
npehermbruMa UHTEpHE KOHTpoJie (DUHAHCUjCKOT
M3BellITaBaka, Kao 1ITO Cy KOMUTET 3a HaA30p U
JIOHOCUOLIY MPOIMca y CelMjaiIu30BaH UM JesiaT-
HOCTUMA.

2. Ilpouedype peeusuje epuracnociuu uninepre
KOHilIpoae hunancujckoz uzeewinasaroa

VY peBusuju euKacHOCTU UHTEPHE KOHTPOJIE
(¢UHAHCUJCKOT M3BellTaBarba PEBU30p Mopa Ja
00e30ea1M JOBOBHO KOMITETEHTHMX JloKaza O
JIN33ajHy U OIepaTMBHO] €(PUKACHOCTU KOHTpOJa
(G UHAHCHUjCKMX U3BEIITaja KOjU CE OIHOCE Ha CBE
3HayajHe padyyHe U obeomamuBama y (puHaAHCH]-
CKMM Hu3BellITajuma. PeBu3op Mopa jna miaaHupa u
00aBu peBU3Ujy J1a 6 006e36ea10 00jeKTUBAH J0-
Ka3 Ja HeJAOCTalM Cy KOoju 01, MHAMBUIYAJIHO UIN
YKYIIHO, MOTJIY Jia IPeICTaB/bajy yTBpheHe ciabdo-
CTU, OJ MaTepujaJHOTr 3Haudaja. 300r ITOTEHLM-
janHor 3Havyaja nHPopMalja 100UjeHuX 3a BpeMe
cripoBohewa peBu3drje (PUHAHCUJCKUX M3BeLITaja
3a peBU30POBE 3aKIbYUKE O €(PUKACHOCTU MHTEPHE

2)

KOHTpOJI€ (PUHAHCUJCKOT M3BellTaBaHka, PeBU30P
He MOXe J1a 00aBU peBU3Ujy e(DUKACHOCTU UHTEP-
HE KOHTpoJsie (PMHAHCUjCKOT U3BellTaBama, a Aa
HMCTOBPEMEHO He 00aBU KOHTPONY (PMHAHCUjCKUX
MU3BeEIITaja.

PeBuzop Mopa na ce mnpuapxaBa OILLITHX
CTaHAapJa U cTaHAapAa u3Bol)ema Koju ce OJHOCe
Ha pajg Ha TePeHY W U3BEIlITaBahe MPWINKOM 00a-
BJbarba PEBU3U]jE €(DMKACHOCTU UHTEPHE KOHTPOJIE
¢uHaAHCHjCKOT u3BellTaBama y KoMmnaHuju. OBo
yKibyuyje ciienehe:?

a) IUIaHUpakhe peBU3Uje e(PUKACHOCTU WH-
TepHEe KOHTPOJIE;

0) OlleHa MUIIJbE€Ha MEHalIMeHTa O epukKa-
CHOCTU UHTEPHE KOHTPOJIE;

11) TeCTUpakbe U OlleHa e(UKACHOCTU TIIaHa
WHTEPHE KOHTpoJie (PUHAHCUjCKOT M3Be-
IITaBamhAa;

I) TECTUpabe U OICHMBAKE OIepaTUBHE

e(prKacHOCTU MHTEpHE KOHTpoJie (PMHAH-
CUjCKOT M3BelUTaBama; 1

e) dopMuparme MUILBEHA O €(PUKACHOCTH
WHTEpPHE KOHTpOJie (PUHAHCUJCKOT W3-
BeITaBaha.

Yak mako Cy HEKM 3aXTeBU ITOCTAaB/LEHU Ha
HAYMH KOjU CyTepHIlie CEeKBEHIIMjaJHU IIPOIIEC,
peBusuja e(pUKACHOCTU UHTEPHE KOHTposie (u-
HAHCUjCKOT U3BEIlITaBakha 00yxBaTa Npouec npu-
KylJbaha, axypupamka U aHaiu3e MHPopMalluja.
To 3Hauu na peBU30p MOXKE Ia 00ap/ba HEKE Off
MpOoLEAYypa U OLIEHA UCTOBPEMEHO.

2.1. Ihanupawe peeusuje eguracHociiu
UHIlepHe KOHUpore

PeBusrja epuKacHOCTU WHTEPHE KOHTPOJIE
¢UuHaHCHjCKOT M3BellITaBaka Tpeba /a ce obaBsba
no yHanpea ojapeheHum crangapauma. Kana nna-
HUpa PEBU3UjY UHTEPHE KOHTPOJie PUHAHCUjCKOT
MU3BelITaBamba, peBU30p Tpeba 1a OlLleHU Kako he
ciaeaehu acrekTy yTULIATY Ha I1aH 00aB/bama pe-
BU3Uje:

o 3Hale y Be3W ca MHTEPHOM KOHTPOJIOM
(rHaHCHjCKOT U3BellITaBakha KOMITAHU]je KOje
j€ CTEYEHO 32 BPEME JIPYTMX aHTaXMaHa,

. acneKTU OJTHOCHO €JIEMEHTU KOju UMajy yTh-
11aja Ha JEJaTHOCT y OKBUPY KOje KOMIMaHUja
MoCJIyje, Kao 1UTO Cy mpakce (pMHAHCU]CKOT
M3BellITaBama, EKOHOMCKH YCJIOBU, 3aKOHU U
TIPOITMCH, W TEXHOJIOIIKE TIPOMEHE,

An Audit of Internal Control Over Financial Reporting Performed in Cowunction with An Audit of Financial Statements, Public Com-

pany Accounting Oversight Board, 2006.



72

PAYYHOBO/ZCTBO 1-2/2008

CTBapM KOje ce OJJHOCE Ha MOCJ0BaHhe¢ KoMIa-
HUje, yKIbyuyjyhu opraHuzauujy, onepatuBHe
KapakKTepUCTUKE, CTPYKTYpy Kaluraja u
METOIe AUCTpUOyUparba,

HUBO HAjHOBUjUX MPOMEHA, ako UX UMa, y
KOMIIAaHUjU, H€HOM I10CJIOBakby, UJIU HEHO]
WHTEPHO] KOHTPOJIM (PUHAHCUjCKOT U3BEIlITa-
Baha,

MpolEeC MEHalIMEHTa 3a OlLieHMBathe eprKa-
CHOCTU UHTEpPHE KOHTpose (PMHAHCUjCKOT
U3BelITaBakha KOMIIaHMj€ 3aCHOBAHOI Ha
KpUTEpUjyMHUMa KOHTpPOJIE,

npeJUMUHapHa MUIIbEHA O MaTepuja-
HOCTH, PU3UKY Y ApYIUM (hakToprMa Koju ce
OJIHOCE Ha YyTBphuBame c1ab0CTU OO MaTepu-
jayiHOr 3Hauvaja,

HeJOoCTallMl y KOHTPOJM KOjU Cy paHWuje
CaoIUTEHU KOMUTETY 3a HAA30p WJIM MEHall-
MEHTY,

NpaBHa WJIM peryjlaTopHa NMUTama Koja cy
Mo3HaTa KOMIaHUjH,

BpCTa U HMBO PACMHOJIOXUBUX JI0KA3a KOjU Ce
OJHOCE Ha €(PUKACHOCT UMHTEPHE KOHTPOJIE
(UHaAHCHCKOT U3BEllITaBatkha KOMIaHUje,
npeJMMUHapHa MULLJbEHA O €(PUKACHOCTHU
WHTEpHE KOHTpOJie (DMHAHCUJCKOT M3BellITa-
Bakha,

OpoOj MOCJIOBHUX JIOKalMja UIA jeIUHUIIA,
YKJbyuyjyhu q1oKyMeHTalMjy MeHalIMEHTa 1
MOHUTOPUHI KOHTpPOJa y TUM JioKalujama
WJIU TIOCJIOBHUM jeMHULIAMA.

2.2. Ilposepa muuimversa MeHaumeHila o
epukacHociiu UHillepHe KOHIUpoae

PeBu3op Mopa [1a ce yIo3Ha U J1a OLl€HU IIPO-

IIeC MEHAIIMEHTa 3a OlleHbUBamke e(QUKACHOCTU
WHTEpHE KOHTpoJe (PMHAHCUjCKOT M3BEILTaBaHa
kommaHuje. Kana ce ymo3Ha ca TMM peBU30p Tpebda
Jla OJTy4d Ja JIu ce MeHalIMeHT 6aBuo cienehum
MMUTabUMa;

OnpehuBame Koje KOHTpoJie Tpeba TecTu-
paTH, yKbYUuyjyniu KOHTpOJIE CBUX pelie-
BaHTHUX A0Ka3a KOju Ce OJHOCE Ha CBe
3HaYajHe padyyHe M obOenomamuBama y ¢Gu-
HAHCUjCKUM K3BellITajuMa. YOIIIUITEHO, T€
KOHTpOJIe 00yXBatajy:

e KOHTpOJIE HWHMULIMpama, oOBjallhema,
eBUICHTUpAaba, 00paze M M3BellTaBarba
0 3HavYajHUM padyHHMa 1 00eI0IarbuBa-
BbUMa, U APYIrUM J0Ka3uMa KOju Ce Ofl-
HOce Ha (PMHAHCUjCKE M3BEIUTaje,

e KOHTpOJIE M300pa U MpUMEHE pavyyHO-
BOICTBEHUX IOJUTHKA KOje CY Y CKIamy
ca omure npuxBaheHUM padyyHOBOJC-
TBEHUM TIPUHLATINMA,

e TIpOTpPaMU U KOHTPOJIE IPOTUB NpeBapa,

e KOHTpOJIE, YKIbYUYjyhNu OMILITEe KOHTPOJIE
MH(OpPMaLIMOHE TEXHOJIOrMje, O KOjux
3aBHUCE JApYyre KOHTpoJe,

e KOHTpOJIE 3HAYaQjHUX TpaHCaKldja Koje
HUCY PYTMHCKE M CHUCTEMCKE, Kao IUTO
Cy pauyHH KOju 00yXBaTajy MUIIUbEHa U
MPOLIEHE,

e KOHTpOJIE HA HMBOY KOMIIaHUje, YKIbY-
yyjyhu:

- KOHTPOJIHY CPEAUHY U

- KOHTpoJie Tipolieca (DUHAHCHUjCKOT U3-
BelllTaBarha Ha Kpajy oapeheHux rmepu-
ofa, YKJbyayjyhy KOHTpoJIe IIpoLeaypa
KOje C€ KOPMUCTE 3a YHOC (KHMXKEHE)
YKYIMHUX U3HOCA TPaHCaKII1ja y IJIaBHY
KIBUTY; Ja OM ce MHULMpaja, onoopu-
Jla, eBUACHTUpaAJa U oOpaguia KibU-
>Kerba M3 MTHEBHUKA Y TJIABHY KIbUTY; U
J1a OU ce eBUACHTHpAJIa MepuoTnIHa 1
HeTlepUoaMYHa KOpUTOBarba (puHaH-
CUjCKUX U3BEllTaja (Ha MpuMep, KOH-
COJIMIOBAE KOPEKIIja, KOMOMHAIIje
M3BellTaja U peKiacuuKaluje);

oliekhMBake€ BepoBaTHONe jga he mpormyct y
KOHTPOJIM UMaru 3a pe3yJTaT HETauyHO Tpu-
Ka3UBame, CTereH TOI  HeTayHOor
TpYKa3uBarba, U HUBO O KOjer Apyre KOH-
TpOJi€ MOTY YMamUTU PU3UK,

oapehuBame Koje JoKallMje M IIOCJIOBHE
JENMHULIE YKIbYYUTH Y OLIEHY 32 KOMIIaHU]y ca
BUILIE JIOKAllMja U MOCJIOBHUX jeIMHULIA,

OlLiehMBake €(PUKACHOCTU AU3ajHUPAHOCTH
OIHOCHO KOHLIMIIMPAHOCTU KOHTPOJIA,

OlICHhMBae OIepaTUBHE e(PUKACHOCTH KOH-
TpoJia Ha 6a3u mpoleaypa Koje Cy JOBOJbHE 1a
ce olieHM orepaTtuBHa edukacHocT. [Tpume-
pM TaKBHX MpOoLeaypa 00yxXBarajy TeCTUparbe
KOHTpOJa OJI CTpaHe MHTEPHE peBU3Hje,
TeCTUpakhe KOHTPOJIA O CTpaHe HEKUX IpYy-
rmx 1mojna ylrpabB/balkbeéM MCEHAIIMCHTA, KO-
pulrhemeM H3BellITaja OopraHu3aluja 3a
MPYXarbe yeJIyra, MHCIEKLM]Y JOKa3a IIpruMe-
HEe KOHTpOJIa, UM TeCTHUpare MPOIecCOM
CcaMOOlLIeH1Baba, O KOjUX HeKa MOTy Ja ce
Jlorojie Kao Jeo Tekyhux akTUBHOCTHU
MOHUTOpPUHTA Koje 00aBJba MEHAIIMEHT.
CamouncrnmTrBamka HUCY TOBOJbHA J1a ce 00aBU
OBO oliewbuBame. [la 6u ce olieHu1a epuka-
CHOCT UHTEPHE KOHTpoJie (PUHAHCUjCKOT
U3BCUITABaAHha KOMHaHI/Ije MCHAIIMCHT MOpa
Jla OILIEHM KOHTPOJIE CBMX 3HAYajHMX IOKa3a
KOjU Cc€ OJHOCE Ha 3HauyajHe payyHe U
obenogamnBama;
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. yTBphUuBame HelocTaTaka y MHTEPHOj KOH-
TpOJau (PUHAHCUjCKOT M3BelliTaBamba 3a Koje
MocToju BepoBaTHoha ma he ce morogutu y
onpeheHOM cTeIieHy,

. caoMniuTaBake PEBU30PY U JIpyruma o Hajla3u-
Ma, YKOJIWKO je TO MPUMEHJbUBO,

. OlLIEHUBAKE J1a JIU CY HaJla3u O0jeKTMBHU U Ja
JIA MOTKPEIUbYjy OLIEHY MEHAlIMEHTa.

Kao neo ynosHaBama U OlieHkUBamba Mpolieca
MEHalIMEHTa PEBU30P Ce YIIO3Haje ca pe3yjJTaTuma
Ipoueaypa Koje cy apyru obasuwiu. Tu gpyru ooy-
XBaTajy UHTEPHY peBU3Hjy U Tpeha ulia Koju paae
Moj yrpaB/bakeM MEHAIIMEHTA, YKJbyuyjyhu apyre
peBU30PE U PAYYHOBOACTBEHE CTPYUHhaKe KOjU CY
aHTaXOBaHU Aa obaBe MpoLEIype Ka0 OCHOBY 3a
OliebMBaLe Koje 00aBba MeHalIMeHT. McriuTuBa-
e MEHAIMEHTA W JIPYIMX IPEACTaBlba IMOYETHY
TauKy 3a pazyMeBambe e(pMKACHOCTU MHTEPHE KOH-
Tposie (PUHAHCUJCKOT Hu3BellTaBarba. MehyTum,
caMa UCIIUTUBama HUCY JI0OBOJbHA 3a JOHOLIEHA
3aKJbyuKa y BE€3U ca OUJI0 KOjUM acriekKToM edrka-
cHollthy MHTepHe KOHTpoJie (PMHAHCUJCKOT U3Be-
IITaBarba.

Jloxymeniuayuja menaymenivia. Kaga ce oape-
hyje ma 1M JOKyMeHTalMja MEHalIMeHTa 00e3-
O0elyje 00jeKTMBHY NOIPIIKY HEerOBe OLICHE, PEBU-
30p Tpeba Ja MpOLIeHM Ja JIM Ta JOKyMeHTalluja
cagpxu cieaehe:

. miaH (KOHLMUMOMPAHOCT) KOHTpOJia CBUX
peeBaHTHUX J0Ka3a KOjU ce OMHOCE Ha CBe
3HayajHe padyyHe U oOenomamuBama y Qu-
HAHCUjCKUM M3BeluTajuma. JlokymeHTaluja
Tpeba Ja yKibydyje NeT KOMIIOHeHaTa MHTepHE
KOHTpoJie (PUHAHCUjCKOI M3BellTaBama,
YKJbyuyjyhu KOHTPOJHO OKPYXEHE U KOHTPO-
Jie Ha HUBOY KOMIaHMUjE;

. vHGopMalurje 0 TOME Kako Cy UHUIIMpaHe,
opo0OpeHe, eBuaeHTUpaHe, oOpaheHe wu
CaoINIITeHEe TpaHCaKlIuje;

. IOBOJbHO MH(poOpMallMja O TOKY Mpoleca
TpaHcakliuja 1a Ou ce yTBpAuIe Ta4Ke y KOjuM
MOXe Oa Aohe Mo HeTayHOT MpUKa3uBarba
300r rpeuiaka Wiad MnpeBapa;

o KOHTpOJIE KOje Cy IUITaHWpaHe J1a cripedye WIN
OTKpPUjy peBapy, yKbyuyjyhu v To Ko obaBsba
KOHTpOJI€ U OATroBapajyhy noaeny Iy>KHOCTH;

o KOHTpOJIE Tpoleca (PMHAHCH]CKOT M3BeIITa-
Bakba Ha Kpajy oapeheHux nepuonaa;

o KOHTpOJIE 3aIUTUTE CpeIcTaBa, U

e  pe3yiTare TeCTUparka 1 OlLiehMBarba Of CTpa-
He MEHAIIMEHTA.

3)

JlokymeHTalja MoXxe OUTU y BUIlle O0JIMKa,
Kao IITO Cy JOKyMeHTa (Iarmumpu), eIeKTPOHCKE
naroreke (dajaoBu), Wi APYrU MeIuju, U MOXe
la obyxBata pasHe HH(opmaluje, yKbydyjyhu
MIPUPYYHUKE O TIOJUTUKAMa, MOJeJie IIpolieca,
IyjarpaMe TOKOBa, OMMCe TTOCI0Ba, JOKYMEHTa, 1
obpacue. O6aMK M 00uMM gJoKymeHTauuje he
3aBUCUTH Ol BEJIMUMHE, MPUPONE U CIOXEHOCTH
KOMIIaHUjE.

JlokymMeHTalja IUIaHa KOHTpOJia peleBaHT-
HUX JOKa3a KOju ce OJHOCE Ha 3HavyajHe padyyHe U
obeonamrBaba MPEACTaB/ba UYMILEHUILY JIa Cy
KOHTPOJIE KOj€ C€ OIHOCE Ha OLIEHY MEHAIIMEHTA O
e(DEeKTUBHOCTU UHTEPHE KOHTPOJe (DUHAHCUjCKOT
M3BEllTaBama, YKJbYyuyjynu MpoMeHe TUX KOHTPO-
J1a, WASHTU(PUKOBAHE, 1a CE MOTY CAOIIUTUTH
ocobaMa OIroBOPHUM 3a HbUXOBO (PyHKIIMOHUCA-
Be W Ja UX MOXE MpaTUTU OJHOCHO Haa3upaTu
kommnaHuja. Ta nokyMeHTal1ja Takohe o0e3oehyje
OCHOBY 3a oAroBapajyhe nHdopMucame y Be3u ca
OJIrOBOPHOCTMMA 3a O0aB/bakhe KOHTpOJIAa U 3a
OlIEHUBaHe U MOHUTOPUHT €(hUKaCHOT (DYHKIIMO-
HHCamba KOHTPOJIa KOMIaHuje.?

HenoBo/bHa mOKyMeHTalMja IlaHa KOHTPOJa
peaeBaHTHUX J0Ka3a KOju Ce€ OOHOCE Ha 3HayajHe
pauyHe U obesonarbUBaa MpeacTaBba HEAOCTA-
TaK Yy MHTEPHO] KOHTPOJU (PUMHAHCHUjCKOT H3Be-
LITaBama y KomnaHuju. Pesu3op tpeda ga mpoueHu
HeAOCTaTaK OJHOCHO HEaJeKBAaTHOCT  JTOKyM-
eHTauuje. OH MOXe Ja 3aKJbyyu Ja HeaocTaTak
TpeICcTaB/ha CaMO HEIOCTATAK, WIN 1a HEJOCTaTaK
MpejacTaB/ba 3HaUajaH HeloCcTaTak Uiiv cj1abocT of
MaTepujaJiHOT 3Hauaja. IIpuavkoMm oliewrBamka
HEIIOCTAaTKa Y CMUCIY HerOBOT 3Haudaja, pPeBU30p
Tpeba ma oApeAu na JIM MEHAIIMEHT MOXe aa
IIEMOHCTpUpPAa KOMIIOHEHTY Koja C€ OJHOCHM Ha
MOHUTOPUHI MHTEPHE KOHTpoOje (PUHAHCHUjCKOT
M3BelITaBama.

HenoBo/bHaA JOKyMeHTalMja MOXe Takohe jJa
JIOBeJIe peBM30pa A0 3aK/bydyKa Ja TOCTOjU Orpa-
HUYEHbE Y BE3U ca JIeJIOKPYTrOM aHTakMaHa.

2.3. Tecwiuparve u ouyena eghuxacHociiu
KOHUUUUpaHoclu uHmepHe KOHUupoae
uHancujckoe ussewiiniasarea

MHTepHa KoHTposia PUHAHCUjCKOT U3BEILITa-
Batha je J00pO KOHLMMMUpPaHAa, OJHOCHO TIlJja-
HUpaHa Kaja ce€ OJ MpPUMEHEHUX KOHTpoJa
oyeKyje Ja cripeue Uiu OTKPUjy TpeLlKe WU Ipe-
Bape KOjeé MOTry MMaTu 3a Mocjeaully 3HayajHa
HeTayHa IpuKa3uBama y (PMHAHCUJCKUM W3BeE-

Michael Ramos, How to Comply with Sarbanes-Oxley Section 404: Assessing the Effectiveness of Internal Control, Wiley, 2004., p.

120-131.
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mrajuma. PeBuzop Tpeba ga ompenu ga M
KOMITaHHMja UMa KOHTPOJIE 3a UCITYHhaBaHe LINIbE-
Ba KpUTepUjyMa KOHTpOJIE:

. YTBphUBakeM KOHTPOJIHUX LIMJbeBAa KOMIla-
HHUje Yy CBakoj obJacTu;

. VYrBphuBameM KOHTpPOJA KOje MCHOyHaBajy
CBaKu LUJb, U

. OnpehuBarbe 1a 11 KOHTPOJIE, YKOJMKO Mpa-
BUJIHO (DYHKIMOHMIIY, MOTY €(pUKACHO 1a
cripeye WJIM OTKPHUjy Tpelrke WU TpeBape
KOje MOry J1la uMajy 3a IIOCJIeAUly HeTayHa
npuka3vBawa y GUHAHCUjCKUM U3BEIITA-
juma.

Ilpouenype koje peBu3op obOaBba ga Ou
TECTUpPao M OLEHMO e(pUKACHOCT KOHIIMIMpA-
HOCTU MHTEPHE KOHTPOJIE YKIbYUYyjy UCIIUTUBAIHA,
rmocMarpama, Inpahera, MHCIIEKILWjy peeBaHTHE
JMIOKYMEHTaIl1je 1 TT0CeOHO OIeHMBAILe 1a JIU T10-
CTOju BepoBaTHoha a he KOHTpoJie CIIPEYUTH WU
OTKPUTH IpelIKe WIN IMpeBape Koje MOTy UMaTH 3a
MOCJAEeAULYy HEeTauHa IMpUKa3MBama, YKOJIUKO HUX
o00aBJbajy, Kao 1ITO je MPOoIIUcaHo, oarosapajyhe u
KBaJIM(pUKOBaHE 0CO0e.

IIpouenype koje peBU30p 00aBba MPUIMKOM
TIpolIebMBama Impoieca QYHKIIMOHNCaha MHTEP-
HE KOHTpPOJIE U HeHEe OlleHE OJ CTpaHe MeHall-
MEHTAa, Kao U YIIO3HAaBame ca paoM MHTEPHE KOH-
TpoJjie (PUMHAHCHUjCKOT U3BEllTaBama, Takohe My
00e30ehyjy moka3 o epuKacHOj KOHIIUITMPAHOCTU
U JAW3ajHUPAHOCTH HHTEPHE KOHTpoJie (PUHaH-
CHUjCKOT U3BElITaBakha.

2.4. Tecimiuparwe u oyewuearse oiepaiiusHe
eqpukacHociiu UHllepHe KOHIupoae

PeBu3op Tpeba ga olieHU OoNepaTuBHY edurKa-
CHOCT MHTEepHE KOHTpOJIe YTBphuBameM Ja JIn ce
MpuMeyje NpeMa IJaHy 4 jAa Ju ocoba Koja je
obaB/ba mocenyje TmorpeObHO oBiamheme U
KBaIMUKallMje 3a HeHO 00aB/bare Ha euKacaH
HaA4YUH.

Ilpupooa weciiosa kownuipose. TecToBM KOH-
TpoJia oIepaTuMBHE edPUKacCHOCTU Tpeba ma oOy-
XBaTajy KOMOMHALIMjy MCIUTUBakha oJrosapajyher
0co0/ba, MHCIEKIIM]y peJieBaHTHE JOKyMEHTallHje,
rmocMaTparme IOCJI0Bamka KOMIAHWje M TTOHOBHO
obaBbake KoHTpoJie. Ha nmpumep, peBU30p MOXe
Jla TIPUMEHU TIPOLIeIype 3a OTBaparhe TOIITe U 00-
pany HOBYaAHMX MpPUJMBA 1a OU TecTUpao orepa-
TUBHY e(DUKACHOCT KOHTpOJIE HaJ HOBUYAHWUM
npuiuBumMa. [lomTo ce mocmaTpame MpuMerbyje

4)

caMo y MOMEHTY Kajia ce To poraha, peBu3op Tpeda
Jla JOMYHU MOCMaTpamke UCIUTUBAHEM 0C00Jba
KOMIIAaHMje U MHCIEKLMUjOM JTOKYMEHTalUje O
(GYHKIIMOHNUCAY TAKBUX KOHTPOJIA Y HEKO IPYTo
Bpeme.*

HcnuruBame je mpoueaypa Koja ce cacToju of
Tpaxkerwa uHPopMaluja, (UHAHCUJCKUX U
He(UHAHCUjCKUX, OJ CTpyuyrbaka y KOMITaHUjU.
HMcnuruBame ce KOPUCTU TOKOM Liejie peBU3uje 1
YeCTO je KOMILJIEMEHTAPHO ca 00aBJbathbeM APYTUX
npornenaypa. McrmuruBama mory nhu om dpopmain-
HUX Y TNKUCMeHO] (opMU 10 HehOpMaTHUX YyC-
MEHUX UCIUTHUBaHA.

OuemnBare OAroBOpa Ha IMUTaka MpencTa-
B/ba HMHTEIpaJIHMU AOC€O0 IIpOoHCAYpPE€ HUCIIUTHBaAHA.
ITpumMepu MHoOpMalivja Koje UCIUTUBAHA MOTY
na obe30ene, yKIbydyjy CIOCOOHOCT M KOMIIETEH-
THOCT JIMLIAa KOja 00aBJbajy KOHTPOJY, peJlaTUBHY
OCETJBMBOCT KOHTPOJIE 3a CTIIpeYaBathe NN OTKPU-
Bakh€ I'pelllaka Wiu MpeBape, U JMHAMUKY Y3 KOjy
ce KOHTpoJe 00aBmbajy Ja Ou ce crpedyuwsie Wid
OTKpWJIe Tpelike Winu npesape. OIroBoOpu Ha MC-
MUTUBaK-a MOTY 1a 00e30e1e peBu3opy uHgpopma-
1Mje KOoje HUje paHHuje MMao WMJIM Oa IIOTBPJE
nokase. AJITepHAaTUBHO, OATOBOPU MOTY J1a 00e3-
Oene mHpopMalvje Koje c€ 3HaTHO pas3jMKYjy On
Ipyrux uH@opmauuja Koje peBu3op jaoduja, Ha
npumep, UHGoOpMaliMje Kojeé Cce€ OJIHOCEe Ha
MOryhHOCT MEeHalIMeHTa Ja oadauu KOHTpoe. Y
HEKUM cnyqajeBMMa OIroBOpM Ha HCIUTHBaAHA
00€e36elyjy oCHOBY peBU30DpY Ja MOAUGDUKYjE UIU
00aBU JOITYHCKE IIpolLeaype.

ITowro camo ucnuTuBame He 00e30ehyje mo-
BOJbHO JI0KAa3a Kao IOIPIIKY OIlepaTuBHE eprKa-
CHOCTHU KOHTpPOJIe peB130p Tpeba Ja 0daBu J101aT-
He TecToBe KOHTposa. Ha mpumep, yKOIUKO
KOMIIaHWja MPUMeEHYje aKTUBHOCT KOHTPOJIE Tl
MeHallep 3a Ipojajy BpIUM IIperjieae U3BelTaja o
¢dakTypama ca HeyoOM4YajeHO BUCOKMM WJIU HU-
CKMM OpyTO MapkaMa, UCTIMTHBakha MeHaliepa 3a
MpoAajy 0 TOME Ja JIM OH MCTpaxyje OJACTyHama,
O6u Ouo HeamekBarHO. Jla Ou ce mOOMO JOBOJbAH
JI0Ka3 0 OIlepaTUBHO] €(pUKACHOCTU KOHTPOJIE pe-
BHM30p Tpeba Ja MOTBPAM OATOBOpPE MeHalepa 3a
Mpoaajy obaBbarbeM APYTUX Ipolieaypa Kao IITO
Cy MHCIIEKIIMja U3BellTaja WU Apyre 1OKyMeHTa-
1I1je KOju Ce KOpHUCTe WIu 100Mjajy oOaBbameM
KOHTpOJIE, U Aa TIPOLIEHU Aa JIM Tpeba IMpeay3eTn
oaromapajyhe akTMBHOCTU y BE€3M ca OACTyIIa-
BbUuMa.

ITpupona KoHTpoJie Takohe yTuue Ha IPpUpoIy
TECTOBa KOHTPOJIa Koje peBu30op obaska. Ha mpu-

Michael Ramos, How to Comply with Sarbanes-Oxley Section 404: Assessing the Effectiveness of Internal Control, Wiley, 2004. p.

209-221.
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Mep, PEBU30p MOXE J1a M3BPIIU IIpeTie TOKyMe-
HaTa KOjU Ce€ OJHOCE Ha KOHTPOJIe 3a KOje MOCTOjU
JIOKYMEHTOBaHU JA0Ka3. Mehyrum, 10KyMeHTOBa-
HU JI0Ka3 KOjU Ce OJHOCH Ha HeKe acIekKTe
KOHTPOJIHOI OKPYyXetba, Kao 1ITO Cy (puao3oduja
Y TIOCJTIOBHM CTWJI MEHAIIMEHTAa, MOXIa He TIOCTO-
ju. Y ciydajeBUMa y KOjuMa He MOCTOjU UJIU CE€ He
OuYeKyje Ja IOCTOjU JOKYMEHTOBAHM J0Ka3 KOH-
Tpojie Win obaB/barba KOHTPOJA, PEBU3OPCKU
TECTOBU KOHTpOJIa OU ce cacTojajiv o UCTIUTUBA-
Ha oarosapajyher ocobsba 1 npahema aKkTUBHOCTHU
komnaHuje. Kao jour jenraH npumep, MOTIKUC Ha
MakeTy BayJyepa KOju 03Ha4yaBa [1a Tra je ITOTIMCHUK
omoOpuo HE MoOpa Ja 3Hauyd ga je Ta ocoba
MaXX/bUBO TIpeTjienajga TakeT Mpe MOTIMCUBarba.
ITakeT je Morao 6UTHU MOTIIMCAH HA OCHOBY CaMO
JISTUMHUYHOT TIpeTiena Win 0e3 MKaKBOT TIperjeaa.
Ycaem Tora, KBaJMTeT JOKasa, Yy CMUCIY
eukacHor GyHKIMOHUCAKkA KOHTPOJIE, HE MOpa
OuTU JOBO/BHO 3HAayajaH. YKOJIMKO je TO Cy4aj,
peBu3op Tpeba J1a MOHOBO 00aBU KOHTpOdy (Ha
IpuMep, TIPOBepy LieHa, TPOAYKeHha BAXKHOCTH, U
HOBUX Ha0aBKHM) Kao JIE0 TECTUpama KOHTpOJE.
ITopenm Tora peBM3Op MOXE Ha MCIHMTAa OCOOY
OITOBOPHY 3a ofoOpaBarbe IMakeTa Baydepa IITa
OHa 3axTeBa Kaja ogoOpaBa makeTe M KOJIMKO je
rpeiaka npoHalheHo y rmakeTuMa Baydyepa. PeBu-
30p Takohe MOXe Ja MCIUTA CyNepBU30pe 1a JIN
3Hajy 3a Te Ipellke Koje je ocoba oAroBopHa 3a
omobpaBame IMakeTa Baydyepa MpOITyCTHIA Ja OT-
Kpuje.

Bpeme weciiuparwa xouiiposa. PeBuzop mopa
Ia 00aBM TECTOBE KOHTPOJA TOKOM BpPEMEHCKOT
Mepuoaa Koju je J0BOJbaH Ja OApeau Aa JIU, Ha Ja-
TyMm oapeleH y M3BEIITajy MEHAlIMEHTa, Cy KOH-
TpoJjie nNoTpedHe 3a e(PUKACHO MOCTU3AHE LIUJbEBA
KOHTpoJie, eprukacHe. BpeMeHCKM nepuo y KojeM
peBU30p 00aBJba TECTUPAE KOHTPOJIA 3aBUCU O]
MIPUPOJE KOHTPOJIA KOje ce TeCTUPajy M TMHAMUKE
y3 Kojy oapelheHe KOHTpoJie (DYHKIMOHUIIY U
oJpeheHe MoJUTUKE ce MpUuMemnyjy. Heke KoHTpo-
JIe c€ HeIpecTaHO MpuMewyjy (Ha npumep, KOH-
TpOJie Nponaje), N0K Apyre ce MpUMeEmyjy camo y
M3BECHO BpeMe (Ha mpuMep, KOHTPOJIE TIPUIIpeMe
MECEUYHUX MJU TPOMECEUHUX (PUHAHCUJCKUX
MU3BelITaja 1 KOHTPoJIa (pU3NYKOT ITONKrca MHBEH-
Tapa).

PeBU30opoBO TecTHpame onepaTuBHE eduka-
CHOCTHU TaKBUX KOHTpOJIa Tpeba 1a ce 0baBu y Bpe-
Me Kaja ce INpuMenyjy KoHTposie. KoHTpoie
onpeheHor maryma oOyxBaTajy KOHTpOJE pelie-
BaHTHE 3a WHTEPHY KOHTpOay (PMHAHCUjCKOT
MU3BelITaBakha KOMIIaHUWje Tor oAapeheHor maryma,
yak M Kajga TakKBe KOHTpOJe MOXJIa HUCY
TIpUME-eHe CBe JI0 TT0cie TOoT onpeleHor matyma.
Ha npumep, Heke KOHTpoJsie mpoleca (PUHaH-
CHUjCKOT M3BellTaBama Ha Kpajy onpeheHor nepuo-
J1a ce 0OMYHO MPUMEHHYjY CaMO MOCJje TOT JaTyMa.

Crora, yKOJMKO KOHTpoJie mpolieca ¢UHaAH-
CHMjCKOT M3BellITaBalha Ha Kpajy Mmepuoaa permumo
31. meuemOpa 2007. roguHe ce MpUMEHYjY V ja-
Hyapy 2008. romuHe, peBu3op Tpeba ma TecTupa
KOHTpOJIy Koja ce mpumemyje y janyapy 2008.
roguHe, na 6u 00e30ea1o JOBObAH JOKa3 OIepa-
TUBHE edukacHOCTU Ha naH 31. neuem6bpa 2007.
TrOAWHE.

Kama peBu3op mogHOCH M3BEIITaj O KOHTPO-
jaMa edukacHocTd ca oapeheHUMM aaTymMoM a
00e30eaM J10Ka3 O OIepaTUBHO] e(dUKACHOCTHU
KOHTpoJIa gaTyMa y MehjyBpeMeHy — y oapel)eHoj
¢da3u, oH Tpeba Aa oApenu KOju JOIMYHCKHU AOKAa3
Tpeba ga 06e30enu y Be3u ca (yHKLMOHUCAHEM
KOHTPOJIE 3a TIPEOCTANIN ITepUO. 3a OITyINBahE O
TOME PeBU30p Tpebda Ia MPOLeHN:

. oapeheHe KOHTpOJE KOje Cy TeCTUpaHe IIpe
Tor ojipeheHor naTyMa v pe3yaTare TUX TeCTU-
pama;

. CTeleH A0 Kojer je o0e30eheH mokas o
OornepaTUBHOj e(PUKACHOCTU TUX KOHTPOJIA;

e JYXMHaA IPeocTajor rnepuona; u

. MOTYNHOCT J1a je 6110 HEKMX 3HAaYajHUX Mpo-
M€Ha Y UHTEPHO] KOHTPOJU (PUHAHCUjCKOT
M3BelITaBaka IOocCjae TOT JaTtymMa y Me-
hyBpemeHy.

3a KOHTpoOJIe 3HAYajHUX HEPYTUHCKUX TpaH-
caxiyja, KOHTPOJIe padyyHa WJIM IPOlLiece ca BUCO-
KUM CTEIIEHOM CYOjeKTUBHOCTM WM JlaBame
MUIIUbCHA MMPUIIMKOM OLI€CHhBakha, NJIM KOHTPOJIC
eBUAEHTHUpakha KOpeKIMja Ha Kpajy Iepruoaa, pe-
BU30p Tpeba Ja 00aBU TeCTUpama KOHTPOJIA KOoje
cy omixe ompeheHoMm garymy miad Ha oapeheHu
IaTyM YMECTO Ha JaTyMm y MehjyBpeMeHCKoj da3u.
Mehyrtum, peBu3op Tpeba ja CTBOPUM PaBHOTEXY
n3Mehy obaBibarba TECTOBA KOHTpPOJA KOjU Cy
Omvxxu uaM Ha onpeleHu matym, ca moTpedbom aa
ce nobuje JoBOJbaH J0KAa3 orepaTuBHE €(PUKACHO-
CTH.

IIpe matyma oapeheHOr y m3BellTajy MeHall-
MEHTa, MEHAIIMEHT MOXe J1a MPUMEHU ITPOMEeHe
Ha KOHTpOJIE KOMMaHWjOM JAa OM UX YYUMHUO
ebUKaCHUjUM WM Ja OU OApearMO HEAOCTaTKe
KOHTpOJie. ¥ TOM Cjy4dajy MoXaa HUje MOTpeOHO
J1a PEBU30P OLieHYje KOHTPOJIE KOje CYy 3aMEHCHE.
Ha mpumep, ako peBU30p OIIyYH Ja HOBE KOH-
TpoJie TIOCTXKY oAroBapajyhe 1ujbeBe KpUTepujy-
Ma KOHTpOJIe M Ha CHA31 Cy IOBOJbaH BPEMEHCKU
nepuoj na oMmoryhe peBu3opy 1a oLeHU eduka-
CHOCT HMXOBOT IJIaHA U (PpyHKIIMOHMCama, 00a-
BJbaHEM TECTOBA KOHTposia Hehe 6uTH moTpedbHO
la olemyje IJIaH M ONepaTuBHY e(pUKACHOCT
3aMEILeHNUX KOHTpPOJa 3a CBpPXy M3paxkaBarba
MUIIUBEHa 0 MHTEPHOj KOHTPOIU (PUHAHCUjCKOT
M3BelITaBama.

Mehyrtum, peBu3op Mopa aa 00aBeCTU KOMU-
TeT 3a HaA30p O CBUM YTBpHEHUM 3HAYAjHUM
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HenocTaluMma U ciiabocTUMa OJ MaTepujaTHOT
3Hayaja y KOHTpoJlaMa y TucMeHoj ¢popmu. [Topen
TOra, peBu3op Tpeba aa IPOLEHU KOJIUKO ce eu-
KaCHOCT TIIJJaHa M OIlepaTUBHA e(QHUKACHOCT
3aMeeHMX KOHTPOJIA OMMTHOCE HA OC/Iarharhe PEBU -
30pa Ha KOHTPOJIE 3a CBPXY peBu3uje pUHaHCU]j-
CKMX M3BEllITaja.

Obum meciiuparwa KoHIpoaa. 3a KOMIaHUje
KOJI KOjuX ce 00aBjba peBr31ja UHTEPHE KOHTPOJIE
CBake TIOAMHE peBM3Op Mopa Jna o00e30equ
JIOBOJbAH JI0KA3 O TOME Jia JIM MHTepHa KOHTpoJja
(MHAHCHUjCKOT U3BellUTaBarba KOMIAHUjE, YKIbY-
yyjyhu KOHTpojie 3a CBE KOMIOHEHTE WMHTEPHE
KOHTpoJie, pyHKunoHuiue edpukacHo. To 3Ha4mM
Jla CBaKe roJiMHe PeBU30P Mopa aa 0be30eau JoKa3
0 eduKacHOCTU KOHTpOJa 3a CBE pEJIeBaHTHE
YUIHEHUIIE KOje Ce OJHOCE Ha CBE 3HaYajHe payyHe
u obenogarmuBamka y (PUHAHCUjCKMM M3BEIITA-
juma. PeBu3zop Tpeba Takohe U3 ronuHe y roJuHy
Jla MeHa TIPUPOIY, BpeMe U OOUM TeCTHparba KOH-
TpoJla, Kako OM yBEO HEIPEABUIBUBOCT Y
TeCTUpPakhe M ONTOBOPMO Ha MpoMeHe oapeheHnx
yciaoBa. Ha npumep, cBake roiMHe peBU30p MOXe
Jla TECTUpa KOHTPOJIE Y pa3IMUUTUM Melyrepuro-
nuMma; na noBeha wim ymamku Opoj M BpCTe
TECTOBA; WJIM J1a TPOMEHU KOMOWHAILUj)y KOpPU-
mrheHuX mpoueaypa.

IIpunukom onpehuBarba obuma Ipoleaypa
Koje Tpeba ja obaBu, peBU30p Tpeba Ja IiaHupa
npoueaype na 6O6u  00e30eAMO BUCOK HUBO
yBepaBaiha Ja je KOHTPOoJIa Koja ce TecTupa epuka-
cHa. Jla 6u oBO ofpeano, peBu30p Tpebda aa Impole-
HU ciaenehe akrope:

. Ilpupoda kouwipose. PeBusop Tpeba na
MOABPTHE MaHyeJlHEe KOHTpPOJe EeKCTEH-
3UBHUjEM TECTUPALY Y OMHOCY Ha ayTOMAaTCKe
KOHTpOJIe. ¥ HEKMM YCIOBMMA TEeCTUPAHE
jeaHe omepalnuje ayToMaTcKe KOHTPOJIE MOXKe
OUTU ITOBOJBHO J1a C€ N00Mje BUCOK CTEIIEH
yBepaBama Ja je KOHTpoJia eduKacHa, IOHI
YCJIOBOM JIa OITIIITE KOHTPOJIe MHPOPMAIIMOHE
TEXHOJIOTHUje TakKohe Oymy epuKacCHO Mpu-
MemeHe. 3a MaHyeJIHe KOHTpOJe AOBOJbaH
J10Ka3 0 OlepaTUBHOj €(PUKACHOCTU KOHTPOJIa
nobuja ce olueHhUBakheM BUILIE TIPUMEHa KOH-
TpoOJa M pe3yjiTaTa cBake KOHTpoJsie. PeBu3op
Takohe Tpeba Ia MpOLEHU CIOXKEHOCT KOH-
TpoJie, 3Hauyaj MUIIJbEHha Koja ce MOopajy
M3paXaBaTy y BE3U Ca FbUXOBOM IIPUMEHOM, 1
HHUBO KOMIETEHTHOCTH Oco0e Koja obaBiba
KOHTpOJy, Koja je nmorpedHa aa 06U KOHTpoJa
6una epukacHa. Kako c10XeHOCT 1 HUBO
pacyhuBama pacTe WIM HHUBO KOMIIe-
TEHTHOCTU 0Cc00e Koja o0aB/ba KOHTPOJIY CE
cMarbyje, o0OMM PEBU30POBOT TECTUPaHha Tpe-
06a ga ce ysehasa.

. Hunamuka dpumene. YONIITEHO, ILUTO C€
yelrthe mpuMemyje MaHyeJIHa KOHTpoJa TO
peBu30p Tpeba aa ux Buile Tectupa. Ha npu-
Mep, 3a MaHyeJIHy KOHTPOJIYy Koja ce IpuMe-
byje V Be3W ca CBAKOM TPAHCAKIIMjOM PEBU-
30p Tpeba 1a TecTrpa BUILIIE IPUMEHa KOHTPO-
JIe y TOKY JOBOJbHOT BPEMEHCKOI TEepHOoaa
MnoTpedHOr 100U1je BUCOK HUBO yBepaBama 1a
je KoHTpoja eukacHa. 3a KOHTPOJIE Koje ce
TIPUMEIbYjY MarboM IMHAMUKOM, Kao IITO CY
MeCceUHa ycariallaBarba M1 KOHTpOJIe padyHa y
TOKY Tipolieca (PMHAHCUjCKOT M3BEllTaBara
Ha Kpajy Tepuoaa, peBU30p TeCTUpa MHOTO
Mame IMpUMEHY KOHTpose. MehyTtum,
peBM30pCKa OlleHa CBaKe TIPUMEHEe KOHTPOJIe
KOja ce BpIIM He Tako ydyecrajo Ouhe Bepo-
BaTHO eKCTeH3uBHMja. Ha mpumep, Kaga ce
ouemwyje (PYHKIMOHUCAhEe MECEYHOT M3Be-
1IITaja O U3y3elrMa, peBU30p Tpebda aa mpolie-
HU Ja JU Cy JaTa MHUILbeHha y Be3W ca
u3y3enuma ojarosapajyha u ageKBaTHO
noTkperybeHa. HamomumeMo Ja Kazaa je y3op-
KOBakhe oArosapajyhe u Kkaaa je o0uM KOHTPO-
J1a Koje Tpeba TecTUpaTy BeJMKU, moBehame
obuma He mnoBehaBa IIPOMOPLIMOHATHO
3axTeBaHy BEJMYMHY y30pKa.

. 3nauaj kouimpose. KoHTpoIie Koje Cy pelaTuB-
HO BaXXHUje Tpeba TecTupaTu €KCTEH3UBHMU]E.
Ha npumep, HeKe KOHTpOJIe Ce MOTY CITIPOBO-
JIIUTU y3 BUlIEe MOTBphUBama (PUHAHCHUjCKOT
M3BellTaBatha, U U3BECHE KOHTPOJIE 3a OT-
KpUBakh€ Ha Kpajy Mepuojaa MoTy ce cMaTpaTu
3HAYajHUjUM O]l oJroBapajyhux nmpeBeHTUB-
HUX KOHTpoJia. PeBu3op Tpeba ma Tectupa
BUILIE MPUMEHA TaKBUX KOHTpOJa WJIU, aKO
TaKkB€ KOHTpPOJIE HUCY YECTe, peBU30p Tpeda
Jla MpOLEHU caBaKy MPUMEHY KOHTpOJie
€KCTEeH3UBHUjE.

Kopuwhewe dpoghecuonarnoe ckeuiiuyusma
UpUAUKOM OyerUsara pe3yaiaitia iweciuparea. Pe-
BU30p MOpa aa 00aBu PeBU3Ujy UHTEPHE KOHTPOJIE
(MHAHCHjCKOT M3BellTaBakha U peBU3njy (puHaH-
CUjCKMX U3BellTaja ca Npo(peCUoOHaTHUM CKENTU-
LIM3MOM IIITO MpPEACTaB/ba CTaB KOjU 00yxBaTa MC-
MMUTUBAYKU ITYX U KPUTUYKY OIEHY PEBU3UjCKOT
nmokasza. Ha mpumep, 4ak m aKo KOHTpoJIy 006aBiba
HCTO JIMIIE 3a KOje peBM30p Bepyje Aa je 00aBumiIo
KOHTpPOJIY Ha epKacaH HAYMH y TIPETXOTHUM IIe-
puomMMa, KOHTpoja He Mopa OuTtu edukacHa y
Texyhem nepuony, 300r Tora IITO je TO JIM1E MOTJIO
Jla TIOCTaHe CaM03aI0BOJbHO, pacejaHo, MU 1a Ha
JIIpyrM HauuH He Oyae y cTawby Ja e(pUKaCcHO
MU3BpIIU CBOje obaBe3e. Takohe, 6e3 003upa Ha pa-
HUje WMCKYCTBO INTO C€ THUYE EHTUTETa WJIU
BEpOBarba PEBU30pa Y MOIITEHEe U UHTETPUTET Me-
HalIMEeHTa, peBU30p Tpeba ma IMPUXBATH MOTY-
hHOCT 1a 3HauyajHO HETayYHO NpUKa3uBame 300r
rnmpeBape Moxe ga ce goroau. Hame, mpodecu-
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OHAJIHU CKENTUIM3aM (CyMIbMIABOCT) 3aXTeBa Off
peBu3opa Jia pa3MOTPHU Jia i A0OUjeHU T10Ka3 yKa-
3yje Ha TO Ja je JOLLIO IO 3HAa4ajHOI HETa4YHOT
npukasuBama 300r npesape. IlokasuBameM Mpo-
(hecuoHaIHOT CKEeNTULIM3Ma MPUIUKOM CaKyIljba-
Hha U OLICHMBama J0Ka3a peBH30p He CMe Ja ce
3a70BOJbM JTOKA30M KOjU HHUjEe TaKO yIeyaT/bUB
300T BepoBamha Ja je PyKOBOACTBO IIOIITEHO.

Kama peBu3op yTBpAM M3y3eTKE IITO CE TUYE
MPONUCaHUX KOHTPOJIHUX MpoLeaypa KOMIaHUje,
OH Tpeba ma oapeau, KopuihemeM IpodecHuo-
HaJIHOT CKeNTUIM3Ma, YTUIaj TOI M3y3eTKa Ha
MIPUPOIY U OOMM JOAATHOT TECTUPAHha KOje MOXE
o6uTu oaromapajyhe ujiu nmorpedbHO, U Ha omnepa-
TUBHY €(PMKACHOCT KOHTPOJIE KOja ce TecTupa. 3a-
KJbyJakK J1a yTBphieH! n3y3eTaK He MpeacTaRba He-
JocTaTaK KOHTpoOJie je oAromapajyhm camMo ako
JI0Ka3 KOju UAe Aabe O]l OHOTa ILITO je peBU30p Ha
MOYeTKYy IUIaHWPao U WMCIUTHUBAO, TMOJApXKaBa Taj
3aKJbyJak.

Kopuwihere pada dpyeux. Y cBUM peBU3HjaMa
WHTEpHE KOHTpoJe (PMHAHCHUJCKOT M3BEILITABaH-a
peBu3op Mopa Oa 006aBM JOBOJBHO TeCTHpamba
CaMOCTaJIHO, TAaKO J1a COIICTBEHUM pagoM obe30e-
IV TJIAaBHU TOKAa3 3a M3paXkaBarbe CBOI MUIIUbEHHA.
MehyTum, peBU30p MOXE Aa KOPUCTU paid APYTUX
la O M3MEHUO TIPUPOIY, BpeMe WM odbuM pama
KOju OM OH MHaye 00aBuo. 3a OBE CBpPXE pan ApY-
rux obyxsara pejieBaHTHE IOCIOBE KOje 00aBJbajy
WHTEPHU PEBU30pPHU, 0CO0/be KoMmaHHUje (mopen
WHTEpHUX peBU30pa), U Tpehe cTpaHe Koje pajie
MO yIIpaBbakheM MEHAlIMEeHTa MJIM KOMUTETa 3a
Haa30p KojuM ce 00e30elyjy nndopmanuje o edpu-
KACHOCTU UHTEPHE KOHTpose (PUHAHCUJCKOT U3-
BellTaBamba.

2.5. @opmuparwe muminvera o epukacHociiu
UHIllepHe KOHIpoAe (YUHAHCUJCKOZ U36eulinasara

Kana dopmMupa mullubermhe 0 MHTEPHOj KOH-
TPOJIU (PUHAHCHjCKOT U3BEIITaBaHka PEBU30P Tpe-
0a ja mpoleHU JoKa3e JoOujeHe 13 CBUX M3BOpA,
yKibyuyjyhn:

. afeKBaTHOCT OLIEHE KOjy je 00aBMO MeHall-
MEHT U pe3yJITaTe peBU30POBE OlleHE TIaHA 1
TeCTHUparba KOHTPOJIa OTIepaTUBHE € (PUKACHO-
cTH;

. HETaTUBHE PE3YJITATe CYIUTUHCKUX IMPOLEIY-
pa Koje cy o0aB/beHe y TOKY peBu3uje (PprHaH-
CUjCKUX M3BElITaja (Ha MpUMEP: KHbMXKEHE U
HEKIbIDKEHE KOPEKIMje YTBpleHe Kao pe3yii-
TaT obaBbathba PEBU3MCKUX TOCTyMNaKa);, 1

o cBe yTBplheHe HemocTaTke KOHTpOJIE.

Kao n1eo oBe onigHe peBU30p Tpeba ga cripoBe-
JIe Imperje] CBUX U3BeEITaja Koje je u3gana uHTep-
Ha peBU3uja UJIU CIMYHE PYHKLMjEe, Yy TOKY T HE
KOju ce 0aBe KOHTpoJIaMa KOje Ce€ OJHOCE Ha MH-

TepHY KOHTPOJIy (PMHAHCUjCKOI M3BEllITaBama, U
OLICHM CBE HEIOCTAaTKe y KOHTPOJIM KOju Cy
yTBphleHU y oBUM wu3BewiTajuMa. OBaj Tperjien
Tpeba Ja oOyxBaTy M3BEILTAje KOje je u3aaja UH-
TepHa peBU3Mja Kao pe3ylITaT ONepaTUBHUX PeBU-
31ja WK CIIeU(UIHUX Mperyiefa KbyIHUX MPO-
1ieca YKOJMKO TU M3BEIITaju ce 0aBe KOHTpoJIaMa
KOj€é C€ OJHOCE€ Ha WHTEPHY KOHTpony (UHaH-
CUjCKOT M3BellTaBambAa.

H3paxncasarwe mumwmversa 6e3 pezepsu. PeBuzop
MOXE Jla u3pa3yd MUlUbeHhe 0e3 KBaludukauuja
caMo Kajga HeMa yTBphHeHUX 3HauyajHUX c1ab0CTu
HUTHU OTpaHNYCH-a Y Be3U ca AeJOKPYTOM paja pe-
Bu3opa. Iloctojame 3Ha4YajHUX c1abOCTU 3axTeBa
J1a PEBU30p U3pa3u HEraTUBHO MUIJEEH:E O e(Pu-
KaCHOCTU MHTEpHE KOHTpoJie (UHAHCUjCKOT
M3BeIlITaBama, JTOK OTpPaHNYCHA Y JEJTOKPYTY Hhe-
rOBOT paja 3axTeBa OI peBM30pa Ja wu3pas3u
MUIIUBEHHE Ca KBaM(pUKAILIMjaMa WK Ja Ce OTpaaun
Ol OITOBOPHOCTH Y BEe3U Ca MUIIIJBEHHEM, 3aBUCHO
0] 3Hayaja orpaHUYCHba Yy BE3M Ca IeJIOKPYTOM Hhe-
rOBOT paja.

Ouemusarse HedocllaiiaKa y UHIHEPHOj KOHIPO-
AU uHancujckoé uzsewinaéarsa. PeBruzop Mopa aa
olLleHM yTBph)eHe HeAOCTaTKe y KOHTPOJIU U OJpe-
I Ja JU TU HEJOoCTaly, MOjeAMHAYHO WIH Y
KOMOMHALIUjU, TIPEeACTaB/bajy 3HaYajHe HeI0CTaT-
Ke WIM c1ab0oCTU o1 MaTepujaaHor 3Hadyaja. OueHa
3Hayaja HeJOCTaTKa Tpeba Ja o0yxBaTa M KBAaHTU-
TaTUBHE U KBaJIMTaTUBHE (pakTope.

PeBuszop Tpeba ia olleHU 3Ha4aj HeJoCTaTKa y
WHTEPHOj KOHTPOJIU (DMHAHCUjCKOT M3BELITaBaha
oapehuBameM:

o BepoBaTHOhe Ja HegocTaTak, MM KOMOU-
Hallvja HegocTaraka, MOXe JIa MMa 3a Ioce-
OULYy HETAYHO IPUKa3MBaH€ cajga Ha pa-
YyHY; U

[} HHUBOA HOTeHLII/IjaJIHOF HETAa4YHOI IIpHUKa-
3MBarba Koje 01 OMJ10 pe3yaTaT HeJocTaraka.

3Havaj HegocTaTKa y MHTEPHO] KOHTPOJM
(UHaHCHjCKOT U3BellITaBakha 3aBUCH O MOT'YhHO-
CTU Ja iol)e 10 HETAYHOT U3BEllITaBama, a He 1a JIu
j€ 10 HeTauHOT MpUKa3uBaka CTBAPHO AOLILIO.

Hexonuko ¢gakropa yTuuy Ha BepoBaTHONY aa
OuW HegocTalM MOMIM Jla MMajy 3a IOCIEIuIly
HETAYHO IIpMKa3uBame cajila Ha pauyyHy Wiu
obenomamwuBama. Tu pakropu oOyxBarajy:

. NpUpoay pauyHa (hMHAHCUjCKMX M3BELTaja,
obenogamuBama, U oArosapajyhux moxasa;
Ha IIpuMep, TPUBPEMEHH pauyHH 1 OATOBapa-
jyhe TpaHcakuuje ykibydyjy Behu pu3UK,

. MOMJIOXKHOCT oJAroBapajyhux cpencraBa uiu
obaBe3e TyOMTKY WU IpeBapu; Tj. Beha moj-
JIOXKHOCT ImoBehaBa pu3uK,

. Cy0jEeKTMBHOCT, CJIO0XEHOCT WJIM CTEIeH
pacyhuBama Koju ce 3axTeBajy Ja ce YTBpAU
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oarosapajyhu n3Hoc; 1j. Beha cy0jeKTUBHOCT,
CJIOKEHOCT UJn pacyhuBame, KOju ce OJHOCE
Ha PavyyHOBOJCTBEHY IpolieHY, noBehaBajy
pU3UK,

e  V3POK M AUHAMUKY MO3HATUX WU OTKPU-
BEHUX M3y3€TaKa 3a OlepaTUBHY e(DUKACHOCT
KOHTpOJIE; Ha IpUMep, KOHTpoJa ca IpU-
MeheHUM HUBOOM jeBHjaLMje (OACTyMama)
Koja ce He MOXE 3aHeMapuTH, TIPeICcTaBlba
HeIoCTaTaK,

. MHTepaKIyja WIX OJHOC KOHTPOJIE Ca APYIUM
KOHTpOJiama; Tj. HE3aBUCHOCT WX Npeodurbe
KOHTpOJIE,

o MHTEpaKilMja HeJoCTaTaka; Ha TIpuMep, Kaaa
ce oleYyje KoMOMHalLMja ABa WX BUIIE He-
JlocTaraka, Ja Ji HeAOCTalu MOTY Ja yTUu4y
Ha UCTe pauyyHe (PMHAHCHUjCKUX M3BELITaja U
Jokase,

. Moryhe 6yayhe mocieauile HelocTaTka.

Kana ce ouemyje BepoBaTHONha 1a HegOCTaTaK
UM KoMOMHAlMje HeaocTaTaka JONpPUHECY He-
Ta4HOM M3BEINTajy, PeBU30p Tpeba Ja OLEHU Me-
HycoObHO [ejcTBO KOHTpoJia ca APYTMM KOHTpPO-
nama. IlocToje KOHTpoJiE Kao IUTO CYy OIIITE
KOHTpOJIe UWH(POpPMALlMOHE TEXHOJOrUWje Koje
3aBHCE O JApPYyrux KOHTposia. Heke KoHTpoie
(GYHKIMOHUIIY 3ajeJHO Kao Trpyrna KOHTpOJia.
Jlpyre KOHTpOJie ce MpeKJIanajy y CMUCIY 1a OBE
JIpyre KOHTPOJIE OCTBApYjy UCTE IIUbEBE.

3. Heouixoonociu pecyaucarsa pesusuje
uHillepHe KoHipode y cpouju

IIpBe y CpbOuju Koje cy ce cyouusie ca ImpoodJie-
MOM OIICHUBakha M PEeBU3MjE MHTEPHE KOHTPOJIE
Oowie cy 6anke. Y wiany 87. 3akoHa o OaHKaMa je
yBeleHa obaBe3a OaHakKa O M3BElITaBalby O MHTEP-
HOj KoHTposu.> Ilpema oBoM 3akoHy OaHKe cCy
nyxHe nma Hapomnoj 6anum CpOuje mocraBe
TONUIILE M3BEIITaje O afeKBATHOCTU YIIpaBJbabha
puU3ULIMMa U UHTEPHOj KOHTpoJiu OaHKe. HaBeneHu
V3BEITaj docilias.ma ce ca 200uutrum uHancujcKum
usgewiigiem y3 NpPeTXOJHO HETOBO OJ00pEHe Oj
yrpaBHor ojabopa 6aHke. M3BeliiTaj o pusuiiuma u
KOHTpoOJIaMa Mopa Ja caapxu ciaenehe uzjase:

1) janv cy ynpaBHU M U3BPLIHU 01060p OaHKe
UIeHTU(UKOBAIN 3HAYQjHE PU3MKE;

2) Ja a4 cy TOJUTUKE UHTEPHE KOHTPOJe U
yIIpaBJbatba pU3ULMMa y OaHIIU aJieKBaTHE
U Ja U ce e(PUKACHO IIPUMEHY]Y;

¢ CayxGemn rnacuuk PC”, 6p. 75/05

3) nau cy HaponHoj 6anuu Cpbuje noctaB-
JbCHUM TaYHU IPUKAa3U IMOJIMTHUKA YIIpaB/ba-
Bba pusnayuMa U CUCTeéMa MHTECPHUX KOH-
TpoJa;

4) na je yrBpheH miaH akTUBHOCTM 3a OTKJla-
HhaHhe HEJ0CTaTakKa U J1a Ce IIprUMetbyje Uin
na he 6utu yTBphEeH M JOCTaB/bEH Ha yC-
Bajarbe YIIpaBHOM OJ00py OaHKe.

IIums Hapomune Oanke CpOuje je ga oBOM
oapendooM 3alITUTH MHTepece aKIMoHapa, AeTo-
HeHara, ILITeAuIla, ajJd U CTAOMJIHOCT U O0jeK-
TUBHOCT (PMHAHCUJCKUX TPXKMILTA, HA TIPBOM Me-
CTy TpXWIITA KaluTaja W  WHBECTUTOPA.
ITocmaTpajyhu pa3BojHU MYT OlieHMBaba UHTEP-
Hux koHTposa y CAJl, koju je moyeo oj OGaHaka
MTOYETKOM JIeBeAECeTUX TOAMHA, a 3aBpIINO Ce
JIOHOLLIeHeM Sarbanes-Oxley 3aKOHA KOjU C€ MPU-
MeHyje Ha cBa jaBHa npeay3eha. [Tocie cepuje mo-
CJIOBHUX Heycllexa BeJIMKUX KOMIIaHuja, YMje cia-
0OCTU y MHTEPHO] KOHTPOJIM HUCY OTKPUBEHE
PEIOBHOM pEBU3UjOM (PUHAHCUJCKUX U3BEITAja U
caMUM JaTUM HEMCTUHUTUM MUIIUbEHUMA PEBU-
3opa, amepuuku Konrpec je 2002. roquHe T0HEO
3akoH Sabanes-Oxley, KOjU je Takohe Mo3HAT TO.
uMmeHoM Peghopma pauyHnosodcitiea jaernux opyuiia-
6a u 3akon o 3awimuimiu yaacaya. HakoH Tora
PCAOB (Public Compani Accounting Oversight Board)
noHeo je 2004. roqmHe peBU3UjCKU CTaHIapA KOju
YCTaHOBJbAaBA MPUHIIUTIC PEBU3Mj€ MHTEPHUX KOH-
TpoJia (GUHAHCHUjCKOT M3BelITaBaHa.t

IIpema ToMe, MM MOpaMoO [1a Pa3MHUIIIBAMO O
TOCTaBJbalby CTaHIAPIA peBU3UjEe MHTEPHUX KOH-
TpoJia KOjy je MoTpeOHO 00aB/baTu Ha TOAUIIHEM
HUBOY 3ajellHO ca pPeBU3UjOM (PUHAHCUjCKUX
M3BELlTaja U O TOME U3laBaTu NMocebaH W3BELLTa].
Mako ce ouekuBajo, rmpeMa HaBeACHOM YJIaHy 3a-
koHa HBC, ma he ona Oiumxe mporucaTu caip-
KMHY M3BeIlTaja O UHTePHOj KOHTPOJIU, TO A0 Ja-
HAac HUje YUMHEHO.

ITpuimkoM nocTaB/bawba CTAHAAPAA PEBU3UjE
WHTEpHE KOHTpPOJe, MOXEeMO ofdadparu jedaH ol
JBa paznauuura npucrtyina. C jeHe CTpaHe MOXeMO
na omabepeMo J1a IOCTaBUMO CTaHAApAEe W3-
rpalleHe Ha PEeBU3OPCKMM TNPUHLUIIMMA U
CYIITUHCKUM TTOCTynIMMa. TakBYW CTaHIApIu W3-
rpah)eHu Ha OCHOBY npuHUUNA he omoryhutu pe-
BU30pUMa JIa TJIAHUPAjy PEBU3UjCKU MIPUCTYIT KOjU
Ou ce ykilanao y OKOJIHOCTU U PU3UKE €HTUTETA.
OBUM TMPUCTYIIOM Ce€ TIpMXBaTa Ja peBU3Mja HE
MpeacTaB/ba MEXaHUUKU MTPOLEC U Ja HeH KBaJu-

An Audit of Internal Control Over Financial Reporting Performed in Cowunction with An Audit of Financial Statements, Public Com-

pany Accounting Oversight Board, 2006
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TET 3aBUCH O] IPUMEHE 3IpaBOr MPOoQPeCUOHATHOT
pacyhuBamwa. Crangapau peBu3uje 0a3uMpaHu Ha
MIPUHILIMIIUMA TIPEACTaRbajy CMEpHMUIIE 3a TUIAaHU-
pame U NpuMeHy oAroBapajynux peBU3UjCKUX TO-
CTyIlaKka M CIyxXe aa ce o0e30eau modpa peBU30-
poBa olieHa M 31paBo pacyhuBarbe y MOCeOHUM
ycjioBUMa cBakor aHraxmana. CtaHgapau 0asu-
paHu Ha nNpuHUUNMMa he 6uTH Takohe KoMmaTu-
OMTHM ca HWbEeM Ja Ce WIe Halpex IpeMa
ra00aJ1HUM CTaHAApAKXMa, 300T TOra IITO €€ MOTY
MIPUMEHUTH Y YCJIIOBUMA Pa3IMUMTUX €KOHOMMUja.

AntepHaTuBa 3a CcTaHaapae Oa3upaHe Ha
MIPUHLIMIIMA 61 61O Bullle ~perynaaropaH’ TIpU-
CTYII MJIM “TIPUCTYII TIpoBepa’ IITO OM 3HAYMIIO A
Ou cTaHmapau peBU3Uje CBE BMIIE M3IJICTAIN KAO
npaBHU nponucu. Mako 61 ce TaKBUM IIPOIUCHU-
Ma oJl peBM30pa 3axXTeBaJO Ja paje BUlIE OHU HE
OM BoAMIM Ka e(pUKACHUjUM HUTU TeMEJbHUjUM
peBu3ujama. OmacHOCT je Aa OM TakBU IPOITMCHU
MOIJIM J1a OrpaHrndye MOTYhHOCT peBM3OpHMMa Ia
KOPUCTE CBOje MPO(MECUOHATHO AUCKPELMOHO
MpaBo Aa yTBphyjy moapydja HajBUILET pU3MKa 3a
MojefHaYHe KOMIIaHuje, U MOrjiu Ou nga omoryhe
KOMIaHUujaMa Jia MpUMeHYjy Te MOCTYIKe ca M-
JbEM Ja TIpeBape peBU30pe, Ja UX ONBEIy y TO-
rpelliHoM TipaBly. PeryinatopHu Tmpuctyn 0Ou
Takohe MOrao, CKOpo jeé CUTYpHO, J1a KOMILUIUKYje
Hamope y Be3u ca yBohemeM IJIo0aaIHuX cCTaHaapaa
peBusuje.

¥ cBakowm ciyyajy, ctangapa Tpeba ga oynae 3a-
CHOBaH Ha MpolieHn pusuka. [71aBHU 1eo BpeMeHa
peBu3opa ce nmocehyje obsractuma Hajseher pusu-
Ka O]l 3HauajHOI HeTayHOTI TMpukasuBara. CBuU
(dakTOpu MOTY AONPUHETU ~CIAULIA PU3UKA~ KOM-
naHuvje. Heku pusuiim Mory OMTH NpUCYTHU CByIa
Yy YMTaBOj JEJIATHOCTH, a HEKM MOTY OJpaxkaBaTu
UCTOpMjaT KOMIIAaHUWje WU CTPYKTYpe KOHTpOJIA.
ITowTo je mpucrynm 3acHOBaH Ha IPUHLMIIMMA
MJaHupaH 3a e(puKacHo (GoKycupame eKCIepTU3e
peBu3opa, Bepyjemo aa he oBaj npuctyn 60sbe mo-
CJIY>KUTU HAjOOJBUM MHTEpPECHMa MHBECTUTOpA Y
OIHOCY Ha MPHUCTYN PETyJaTUBHUX MPOBEpA.

Ha kpajy, MoxXe ce oueKuBaTu Ja y 3aKOHY O
PayyHOBOJICTBY W PEBU3UjU, 3aKOHY O TPXKUILTY
XapTvja oI BPEAHOCTU U 3aKOHY O MPUBPEIHUM
IPYIITBAMA CBOjeé MECTO, IIpe Hero ITo Oyme
KacHO, 3ay3Me TpeTMaH O WHTEPHOj KOHTPOJU
¢ MHaHCHjCKOT U3BellITaBaka, Koju Ou ce mpume-
HBUBA0 Ha onpelieHa TpuBpeaHa IPYIITBA, TIPE
CBera JpyIlITBa 4Mje ce aKIMje KOTHUPajy Ha Oep3u.
Takohe, Behu 3Hayaj TpebGa MOCBETUTU IOCTO-
jehrmM u3BelTajumMa 0 UHTEPHO] KOHTPOJIU OaHa-
Ka, Koje cy ob0aBe3He J1a UX cauyuibaBajy U JOCTa-
Bbajy Hapomnoj 6anum CpOuje. Tu usBelraju
Tpeba 1a KOpUCTe M MHBECTUTOPMMA, a HE CaMoO
Hapoanoj 6anuu Cpouje.

Saxvynax

IIpenopy4/bMBO je yCMEpUTH 3axXTeBaHE Tec-
TOBE KOHTpOJa Ipe Ha ’pejieBaHTHA MOTBphHuBa-
Hha’ HETO Ha ’3HayajHe KOHTpoje”. Y TOM CMUCITY
peBu30p Tpeba Ia MpUMEHU TecTHparmha Ha KOH-
Tpojie 3HauyajHe 3a OOjeKTUBHO IIpUKa3VBame
CBakor peJIeBaHTHOT Jo0Ka3a y (PUHAHCUJCKUM
u3BellTajuma. Huje noTpebHO TecTUpaT CBE KOH-
TPOJIe HUTH je TOTPeOHO TeCTUPATH IPEeBUILIE KOH-
TpoJia, OCUM YKOJIMKO je 001Jbe KOHTPOJIa CaMO 10
cebu LIMWb KOHTPOJIE, KAao IUTO je CJydaj Koj
MU3BECHUX KOMIIjyTePCKUX KOHTpoJjia. MehyTtum,
0oJbe je CTaBUTH aKleHAT Ha pejieBaHTHE J0Ka3e,
rae ce morahajy morpeliHa NpuKa3uBamba, HEro Ha
3HauyajHe KOHTpose. OBaj aKileHAT IOACTUYE pe-
BHM30pa J1a YTBpAM M TECTUpa KOHTPOJIE KOje ce
0aBe MpuMapHUM obsiacTuMa rue ce gorahajy mo-
rp€iiHa InpukKadrBalka, a LITO MIIaK OrpaHMU4YaBa
pan peBM30pa caMO Ha HEOITXOAHE KOHTPOJIE.

YrpaBHU 0g00pH, pauyHOBOJICTBEHA W PEBU-
30pcKa Ipodecuja oAronapajy 3a TaYHOCT, MOY3-
JIAHOCT U 00jeKTUBHOCT (PMHAHCUjCKUX U3BellITaja
KOjU IpelIcTaB/bajy OCHOB 3a IIOBEpEH-€ y Halla
¢uHaHCHjCKa TpxXUIUTa. AKLMOHapu mnpeayzeha
3aXTEBajy Jla TOCJIOBHO OKPYXEHe KapaKTePHIIy
MIPUHOUIIN TPAHCIIAPEHTHOCTU, UHTETPUTETA, O~
TOBOPHOCTU M CTBApHO CTalke HE3aBUCHOCTHU.
Houx He Tpeba onako cxsatatu. Ilpe 6u ce pekio
la C€ TW MNPUHLIMIIMA MOpajy MpPU3HATU, TPUX-
BAaTUTU U Yy ITIOTIIYHOCTU IIPUMECHUTU Y AYXY HBUXO-
Be HaMeHe, Kao TMOApIIKa JAHIY 3ApaBoT U
e(prKacHOT KOPIOpAaTUBHOT M3BellTaBamka, U Ha
Taj HAaUYUMH OJApPXaTu TIOBEPEHE MHBECTUTOpaA Yy
Tp2KHUIITA KaruTasia.

Jluinepaiuypa

1. Auditing standard no. 2 - An Audit of Internal
Control Over Financial Reporting Performed in
Cowunction with An Audit of Financial State-
ments, Public Company Accounting Oversight
Board, 2006.

2. Michael Ramos, How to Comply with
Sarbanes-Oxley Section 404.: Assessing the Ef-
fectiveness of Internal Control, Wiley, 2004.

Sarbanes-Oxley Act, SAD, 2002.

4. The Committee of Sponsoring Organisations of
the Treadway Commission (COSO), ,/Internal
Control — Integrated Framework”, USA, 1992.
(prva kwiga)

5. The Committee of Sponsoring Organisations of
the Treadway Commission (COSO), ,,Internal
Control — Integrated Framework”, USA, 1994,
(npyra Kmura)



80

PAYYHOBO/ZCTBO 1-2/2008

Guide to the Sarbanes-Oxley Act: Internal Con-
trol Reporting Requirements, Frequently Asked

Questions Regarding Section 404, Protiviti Inc.
2003

Sarbanes-Oxley Section 404: Management as-
sessment of internal control and the proposed au-
diting standards, KPMG LLP, 2003

PricewaterhouseCoopers, The Sarbanes-Oxley
Act, Strategies for Meeting New Internal Control
Reporting Challenges: A White Paper, 2002

President’s Council on Management Improve-
ment, Model Framework for Management Con-
trol Over Automated Information Systems, Wash-
ington, D.C.: U.S. Government Printing Office,
1988.

10.

11.

12.

13.

14.

Chorafas, D. N. Implementing and Auditing the
Internal Control Sistem, Palgrave Publisher, New
York, 2002.

Anne M. Marchetti, Beyond Sarbanes-Oxley
Compliance: Effective Enterprise Risk Manage-
ment, Wiley, 2005

Robert R. Moeller, COSO Enterprise Risk Man-
agement: Understanding the New Integrated
ERM Framework, Wiley, 2007

Internal Control Methodology, Strategic Finan-
ce, The Institute of Management Accountants,
Sep2003, Vol. 85 Issue 3, p3, 1p.

Mary Locatelli, Internal control reporting: What
director should know, Directorship, September
2003.



0p Baaciuumup

Moneiapna ioauinuxa u mehynapoonu eKoHOMCKU 00OHOCU

UDK 339.727.2
[IperneqHy HayyHU WiaHaK

Excrepnu usBopu (punancupama

BYKOBUFR"

peaHor ceKTopa npuBpene

Pezume

Ekcitiepnu uzeopu ¢hunancupara tpuspede najuewhe ce, upema obauyuma, paepciiasajy Ha
bankapcke u HebaHkapcke Kpeduiie u OyJcHUUKe U 8AACHUYKe Xapiuje 00 epedHoctiu tpedyseha.
Kpeduiino ghunancuparve tpuepede lipeosrahyje y ceum 3emMmama, He3A8UCHO 00 HUBOA eKOHOMCKE
paseujeHociiu U UpoUyA3USHOCHIU PUHAHCUjCKOZ Wpxcumitia. baunkapcku kpedutiu OoMuHupajy y
eehunu 3emasna, U0CeOHO 3eMMbAMA Y PA360Jy U WPAH3UYUU, HUjU CY PUHAHCUJCKU cuciliemu Hedo-
80HO paseujeru. Komilanuje y eKOHOMCKU HAPA3BUJEHUM 3eMbAMA AHZAXNCY]Y 0aleKo Hajeehe u3-
Hoce Kpeduiia, aticonyiiHo u peraiiueno. HcKycilieo eKxOHOMCKU HAJpa38UjeHUjux 3emana yKasyje
Ha Kopeaayujy HUeoa KpeOullluparba u eKoHoMcKe eguxacHociiu Hojeduravnux ipedyseha u ykyiine
ipuspede.

HUuciuumyyuonasnu monoion domahux 6anaka Ha kpeduile U eLUMUHUCAE HEOAHKAPCKUX
KpeOutiHux uHCmUmyyuja 000amHo cy y4epciuiuiu 00MUHAYUY KpeOUuliHoZ UHAHCUPatLa y
Cpbuju. Pectipuximiuena mMoHemiapta HoAumuKa jeouna je upeipexa jouwr 6picoj kpeduimnoj
exciiaH3uju. Yoeo oupekimiHux kpeduiia upedy3ehuma u3 uHoCclipanciuea eeoma 6p30 paciie.
Ayxchuuke u éaracnuuke KopiopaiiueHe xapiiuje 00 8peOHOCHIU UMAjy MAPSUHANAH 3HAUA]
3a Quuancupare idpuspede. Kpeduitioyenwipuuna cllpyKiypa eKcililepHux u3eopa y3pokKyje
OpojHe eKOHOMCKe UMIAUKayuje, HpeeHCleeHo ca acieKkila mMoZyhAHoCiiU U WPOWK08a
gunancuparwa wwexyhes iocaosarwa u uneeciiuyuja. Be suwa onyoa domahux u ciipaunux
Kpeduilia cHadxicHO Yilluve Ha Hepgopmance yes0KyHUHOZ peanrnoe ceKmopa u UojeduHavyHux
ipuspedHux Opyuinasa.

Kuwyune peuu: excitiepnu uzeéopu gunancupara, 6aHKapcKu Kpeouiliu, HebanKapcKu Kpeouiiu,
dyacHuuKe KopuopailiueHe xapiiuje, aKuyuje.

Yeoo

Peayru cexrop npuBpene je ripeoniaahyjyhu nHBe-
CTUTOp, KOJM PazmMKy u3Mel)y YKYIHMX ylarama u
COIICTBEHOI PacMoJIOXKUBOI  KanuTaia (QUHAHCUpa
KopuilitheteM TyhuX, OHHOCHO €KCTepHMX W3BOpa.
TpamuuoHATHM €KCTepHU W3BOpPU (PUHAHCHpaHha
peaJHOT CeKTopa NMPUBPE/IE Cy CEKTOP CTAHOBHUILITBA U

)
MHcTuTyT eKOHOMCKUX HayKa, beorpaj

¢uHaHCcUjcku cekTop, gomahu u crpanu. CTaHOB-
HHUIITBO MOXKE KYyIoBaTh OYXXKHUYKE W BIACHUYKE
xaptuje of BpeaHoctu (XoB) npenyseha viau ynaratu
HoBall Koja (uHaHcujckux nocpenHuka. McTo Tako,
OaHKe Kpeaurupajy NMpUBpedy, ajli Ce HCTOBPEMEHO
TMOjar/byjy ¥ KA0 KyTMLM KopriopatuBHUX X0B. Otyna je
HajIpelI3HMja TIo/IeNIa eKCTEPHUX M3BOpa TpeMa HM-
XOBUM OOJIMIIMMA Ha: OaHKapcke kpenute (1), HebaH-
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Kapcke kpeaute (2), nyxHuuke XoB (3) u akuuje(4)!,
KOjU MpeMa POYHOCTU MOTY OUTU KPaTKOPOUHU, TyTO-
POYHU U TpPajHU.2

PacripocTpameHo je yBeperhe CTPYYHE U IIKUpe
jJaBHOCTMU Jia €eMUTOBake X0B MoTuckyje KpeauTHO
¢uHaHCHUpakhe, Kao MOoCaeanlia pa3Boja TPXKUIITa
KanuTaja. TayHOCT TakBUX yBepera MOXE ce
MTPOBEPUTHU UCK/bYYNBO aHAJM3UPaAEeM OATrOBapa-
jyhux eMInupMjcKuX IojaTaka 3a €KOHOMCKHU
pa3BUjeHe 3eMJbE, Kao M 3a 3eMJbE Y TPAH3ULIUjU
(3YT) u 3emme y passojy (3YP). Hauun
¢uHAHCHparba TIOCJIOBHUX AKTMBHOCTU WMa U
n3y3eTaH MpakTU4yaH 3Hayaj, Kako 300r moce-
IWYHUX TPOIIKOBAa, TakKO0 M ca acrekTa
BJIACHUUYKHX OJHOCA U IYXXHUYKUX obaBe3a. 300T
Tora je IlpenopyybrBO MPBO Pa3MOTPUTU CTPYK-
Typy €KCTepHMX M3BOopa (MHAHCUpama y CBETY U
KOII HaC, a 3aTUM aHaJIM3UPaTU peJIaTUBHE OTHOCE
Y CBETIy €KOHOMCKMX WMIIJIMKAIldja CBakKe
BapujaHTe puHaHCcupawa. KpenuTtHa ekcrnaH3uja
noceOHo Hamehe nNUTawke HEHOr YTHIAja Ha
ceKkTopcke nepgopmaHce U e(PUKACHOCT I10je -
HauHUX He(DMHAHCUjCKUX TPUBPEIHUX ApYIITABA.

1. Cipyxiypa exciiepnux uzeopa unancuparoa

KoMmo3suiiujy ekcTepHUX u3Bopa (prHaHCcUpa-
Hha OUTHO ojapehyje HBUXOB YKynaH oouM. OmpHoc
IITEAHE, MHBECTULIMjA U HETO KpeauTa (pe3uayal
IITEAHE U WHBECTULIMja) mpemMa OpyTo momahem
npousBony (BJIT) wuHAMKATOp je HUXOBOT
penatuBHOr u3Hoca. Ilpema mnomamma MM®@-a
yAeIU 1ITeIHhe U UHBecTULIMja y cBeTckoMm BJITT-y
usHocum cy 2006. ronune 23,3%-23,0%, 1wro je
npuMeTHo Bume onx  20,9%-21,1% y 2003.
WHTepecaHTHO je Ja pa3BUjeHE 3eM/be MMajy HUXKU
YI€0 LITEAHE U MHBECTULIM]ja TTOCIEAHUX FTOJHA —

Ha rpuMep, 2006. ronure 20,0%-21,4%, Tako na je
BPEIHOCT HETO KpeauTa HeratuBHa. Harmpoceuna
BesvunHa bBJIIT-a mMoxe Outh jenHO of
o0jalmberba, ajlld He U JOBOJHHO.

Hcre 2006. rogmHe 0BY NPOLEHTYATHNA YAEIN
usHocuau cy 14,1%-20,0% y CAI, 21,6%-21,6% y
€BpO-30HH, 22,8%-17,8% y Hemaukoj,
28,0%-24,1% vy Janany, 18,2%-24,6% y ueHrpai-
Hoj u ucrounoj Esporu (3YT) u 32,6%-27,8% vy
oCTaJlMM 3eMJbaMa Y pa3Bojy. Hajsehu HeratuBHU
Heto kpeaut umajy 3YT (-6,4%) u CAJl (-5,9%).3

Irenwa u umHBectulMje y CpOuju mpema
BAII-y 3HayajHO 3a0cTajy 3a octanum 3YT, maga
je meBu3Ha 1Tedra rpahana y 2007. romuHmM
nosehaHa 3a pexkopaHux 1,48 Muaujapau eBpa.
JaxBabyjyhu wu3BaHpegHO Op30M IIOpacTy O
44,2%, yKynaH M3HOC OBE INTEIAIbE€ JOCTUIAO je
4,84 munujapau eBpa, 4 ITO je HOMMHAJIHO 3HATHO
M3HaA YKYITHOT M3HOCA CcTape NEeBU3HE IITEIIbE.
IIpu Tome je HEeOIMXOAHO UMAaTU y BUAY JIa je cTapa
JIeBU3HA LITEeAHha KyMyJaupaHa 25 rojauHa, a HoBa 5
rogrHa. 3a aHaJIM3y M3Bopa UHAHCUpama MPU-
Bpede HajBaXHUjE je Ja LITeAha CeKTopa CTaHOB-
HUIITBA Op30 pacTe, 6e3 003Mpa Ha TO LITO HEHO
WHBECTUILIMOHO aHTaXXOBare W3UCKYyje WHTEp-
Meaujauujy 0aHaka.

Paznuke y CTpPYyKTypu €KCTEpHUX U3BOpa
¢uHaHCcupama jacHo mokasyje mopeheme CAJL,
Janana, Hemauke u Kanane y nepuomxy 1970-2000.
roOaAuHE.

Kpenutu cy u name npeosialyjyhu ekcrepHu
U3BOp (PMHaAHCcUpawa U Yy €KOHOMCKU Hajpa3Bu-
jeHujuM 3eM/baMa CBeTa. Y OWbMBA j€ JOMMUHALIKja
OaHkapckux Kpeaura y Janany u Hemaukoj, 1ITo je
KapakKTepUCTUYHO U 3a CBE OCTajle 3eMJb€ CBETA.
Ha npsu noryien n3HeHalhyje HU3aK yueo akiiuja,

Tabenra 1 — Ciipykiiypa ekciieprux u3eopa (uHancuparsa peaanoe cekimopa puspede 1970-2000.

M3Bop / 3eMiba CAQl

Jaman

Hewmauxa Kanana

Bankapcku kpeaut 18%

8% 76% 56%

HebaHkapcku KpenuTy 38%

8% 10% 18%

YKYIHO KpeauTu 56%

86% 86% 4%

Hyxunuke XoB 32%

9% % 15%

11%

Axuyje

3% 8% 12%

WsBop: E.S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets

1)

2) Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial markets, 8th edition, Pearson Adisson Wesley, 2007.

OrTyna ce prHancHpame npefyseha reaepaHo passperasa npeMa pouroctd. [Tpy Tome ce KpaTKOpoYHO (PHAHCHPAHE MOXKE JIETNTH Ha CIOHTAHO
¢prmancnpame (spontaneous financing) n yrosopero ¢unancupame (James C. Van Horne, Financial Management and Policy, 12th ed.:
Prentice Hall, 2002). IlpBa rpyma oGyxBara o6aBe3e mpema jo0aB/badiMa M T3B. aKyMyJmpaHe pacxofie (accrued expenses), OJHOCHO ocTayie
3) Rocrene o0aBe3e, Oflakile i NOTHYE HA3MB CIOHTAHO (PMHAHCHPAtbe.. Y OBOM Pajly aHAIM3UPA]y Ce UCKIbYMBO OO/IULM YTOBOPEHOT (pUHAHCUPATHA.

4 International Monetary Fund, WORLD ECONOMIC OUTLOOK, October 2007

www.nbs.yu (08.01.2008.)
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Tabena 2 — Jlomahu bankapcku Kpeduiiu dpuepedu u yoeo y YKYUHUM OGHKAPCKUM Kpeouiiuma
Munon.

Jatym i Pacr ba3. mnp. Mumona Pacr bas. unp. Yneo
31.12.2003. 140.420 - 100,0 2.055,6 - 100,0 75.7%
31.12.2004. 197.022 40,3% 140,3 24974 21,5% 121,5 69,4%
31.12.2005. 281.855 43,1% 200,8 3.296,9 32,0% 160,4 64,8%
31.12.2006. 322,972 14,6% 230,1 4.088,3 24,0% 198,9 59.2%
30.09.2007. 402.256 24,5% 286,5 5.030,7 23,1% 2447 51.2%

Wzsopu: HBC, bauxapcku cexitiop y Cpouju, zBemtaj 3a yeTBpTu kBaprtan 2005, Mapt 2006. u HBC, bauxapcku cexitiop y
Cpouju, 3Bemiraj 3a Tpehn kBapram 2007, HoBem6ap 2007. romgune

aJiv je 300T CBOjUX €KOHOMCKMX UMILIMKAal1ja ca-
CBUM pa3ymM/buB. YJeo O0aHaka ce He MCUpPIUbYje
KpeauTuma, jep 6aHkKe y cBOM IOPTGOIUjy UMajy
KopriopaTuBHe Ay:kHUUYKe XoB, a 6aHke y JanmaHy
1 Hemaukoj TpaauliMOHAJHO CYy BJIACHUIIM Jieja
akiuja HajBehmx momahmx aKUMOHAPCKUX APY-
1ITaBa.

3eMJbe Y pa3BOjy 1 3eMJ/b€ Y TPAH3ULIU UMAjy
jomr Behe yuemhe OaHKapcKuUX Kpeaura Y
eKCTepHUM M3BOpYMaA, IITO HUje caMo TToCeania
HEIOBOJbHE Pa3BUjEeHOCTH TPXKUINTA KamuTaja,
Beh M mDOrogHocTM Koje TIIpyKa OBaj OO0JUK
¢ uHaHCcUpama puBpeae. 3aTo je pa3yMJbUBO LLITO
Cy crore pacta OaHKapCcKuX Kpenwrta y BehmHmM
3VT nocneawux roguHa Ouie BeoMa BUCOKE.
Hajsehu nopact nomahux xpeaurta on 2003. nmo
2005. roaguHe ocTtBapeH je y PyMyHMju (KymyJia-
tuBHO184,8%), Cpbuju (165,0%) u Byrapckoj
(138,4%).5 I1pu TOMe ce HUjeaHA O OBUX 3eMaJba
HUje npubavxkuia yaenay kpenuta y bJIT-y unu
3ajMoOBa per capita KOjeé WMa, Ha TPUMED,
XpBaTcka.

ITopeheme ca 3emmama EY, unju puHaHcujcku
cuctemMu crnagajy Mehly HajedpmkacHuje, ITOKa3syje
CTBapHY MPOINYJI3UBHOCT OAHKAPCKUX KPEAUTHUX
M3BOpa 3a TTOCJIOBahEe PeaHOT CeKTopa MpUBpeae
3VT. YkynaH uzHOC KpeauTa nNpuBpenu y BehuHu
3eMajba — crapux uaaHuua Esporicke yHuje (EY 15)
nmocTke win npemainyje BpeagHoct bJIIT-a! [Tpema
TOME, JOINPUHOC TPUBPEAHUX KpeauTa pa3BoOjy
peanHor cexktopa y 3YT joiun yBex je HU3aAK.

YTIpKOC BUCOKOM YAeNIy KpeauTa TpUBpean y
BJIIl-y 3emama EY, pact oBor msBopa HUje
ycnopeH. Kpeautu HeduHaAHCUjCKMM Kopriopa-
nujama Tokom 2006. romnae y EMY 12 (Esporicka
MOHeTapHa yHuja) rmopaciu cy 3a 12,8%, ay EY 25
3a 13,8% nopeheno ca 2005., mrro jacHo moTBphyje

5)

pactyhu 3Hauaj OaHKaApCKUX KpeauTa 3a eKCTePHO
(pvHaHCHUpawke PEATHOr CEKTOpa MPUBPEAE €KO-
HOMCKM Hajpa3BUjeHUX 3eMaba.’

ExcrepHu wu3Bopu (UHAHCUpata peaTHOr
cekTopa npuspeae Cpouje cBoae ce Ha OaHKapCcKe
Kpeaure, y3 MapruHaiHo yyelithe akuuja. [Tpuky-
IJbarbe KanuTaia ynyhuBambeM OTBOPEHOT jaBHOT
M03uBa NOTEHIIMjaTHUM UHBECTUTOPUMA 3a KyTlO-
BUHY akuuja jaoMahux He(UHAHCHUjCKUX KOM-
fnaHWja joul yBEK HMMa CUMOOJIMYAH 3Hayaj.
HeGankapcku kpeautu U ayxkHuuke XoB
MOCJeNHbUX TOAMHA CYy TOTOBO €JUMMHUCAHU U3
€KCTEPHUX U3BOpAa.

Jlomahu GaHKapCcKu KpeauTH MPUBPEIU, Kao
mTo ce Buaum y Tabemu 2, mocturau cy 30.
centemOpa 2007. romuHe wu3HOc ox 402,3
Muidjapae nuHapa win 5,03 munujapau espa. ’
ITopacT mpuBpemHUX KpeaWTa y OMHOCY Ha Kpaj
MPEeTXOAHE TroauHe K3HOocHo je 24,5%, wmro je
Cropuju pacT y nopehemwy ca CeKTOpOM CTaHOB-
HUILTBA, 300T yera je HUXOB YIEO y YKYIHUM
nomahium  kpeauTuma yMmameH ca  59,2%
(31.12.2006) nHa 57,2% (30.09.2007). VYuewihe
peaTHOT CeKTopa y YKYITHUM KpeauTuMa TeHICeH-
LIUjCKK OIlafa U3 TOAMHE y TOANHY, MPEeBACXOTHO
ycien KpeaUuTHOT OyMa y CEKTOpY CTaAaHOBHUIIITBA.
YouJbrBO je na cy KpeauTu HaMeHheHU NpUBpeAU
Op30 paciu U y AeBU3HOM U3pasy.

PouHa cTtpykTypa nomahux 6aHKapCcKux Kpe-
INTa TIPUBPEeIN KOHTUHYMPAHO C€ MEHajla y KO-
PUCT IYTOpOYHUX IUIacMaHa, KOju Cy OpKe paciiu,
Tako Ja je kpajem centemoOpa 2007. HUXOB ylIeo
TOTOBO W3jeMHAYeH ca KPAaTKOPOYHUM KpeIdr
THUMa.$

Y nprkazaHOM BPEMEHCKOM TIepHUOIY jaCHO Ce
W3aBajajy ABa noanepuonaa. IpBu je 1BOTOAMIL b1
uHTtepBai (2004-2005) yop3aHor pacta Kpeaura (1

) European Bank for Reconstruction and Development, Transition report update 2007, May 2007
7) European Central Bank, EU BANKING STRUCTURES, October 2007

8) IIpepauyH y eBpe BplIEH je IpeMa Kypcy Ha laH Tpeceka CTama.
HBC, Crarucruuku 6unren, Cenrembap 2007.
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Tabeaa 3 — Ilpusaiunu ciomnu dye Cpbuje (y muauonuma eepa)

Crame Ha Kpajy meprona 2004. 2005. 2006. 1X2007.
[TpuBaTHY CHIO/BHH YT 3.242 5.350 8.464 10.151
(v % B/Ill-a) (16,8) (25,3) (34,0) (35,5)
Jyropounu 2.582 4.156 7.263 9.152
banke 087 1.260 2.929 2.628
[Tpuspena 1.895 2.895 4334 6.524
Kpatkopouru 660 1.194 1.201 999
banxke 444 924 942 875
[Tpuspena 216 271 259 123

UzBop [Maene [Merposuh, Aymko Bacumesuh, Hosa ungpnayuja y Cpouju: [la m he wiok na citipatu toHyoe Ouitiu akomMooupam

pacition wpaxcrve?, www.FREN.org.yu (28.12.2007).

uH(paanuje), HakoH dera ciueau romuHa 2006.
(ronyHa ycrnopeHoOr pacta), a Ou Beh y MpBOj
nosoBuHU 2007. 6O ocTBapeH pejaTUBHO Behu
pacT Hero TOKOM IieJie TIpeTXOAHE TOAWHE.
OuurnenHo je ma O6u crome pacta 6pyro momaher
nmpousBoga Owie 3HATHO HUXE O0e3 OBakBe
KpE€INTHE IMOAPLIKE.

KapakTepucTUUHO je Ja HMCTOBpEMEHO Op30
pacTy MHOCTpaHU OaHKApCKU KpeauTu JoMahum
npenysehuma (IUPEKTHO 3alyXXUBakbe), LITO MO-
Ka3zyje nogaTak ia je lhuxoB Mehyroauiliby pacT y
npyrom kBaprany 2007. mocturao crony ox 144%
(1).? Oryna He n3HeHalyje 1a 0BU KpPEeIUTU HA Kpa-
jy Tpeher kBaprana goctky 22% BJ1I1-a.

IlpuBaTHM nyr 4YMHUO je KpajeM cenTemMoOpa
npouie roguHe 62,0% yKyITHOr CITOJBHOT Iyra
Cpbuje (16.361 MuaMoHa eBpa), HOOK ce
npeoctanux 32,0% omHocuio Ha jaBHu ayr (6.210
MuiIMoHa eBpa). [IpeMa nHAMKATOpUMa EKCTEPHE
MO3ULIUjE 3eMJbE (EKCTEPHA JIMKBUJIHOCT U EKCTEP-
Ha coJiBeHTHocTH), Cpbuja jour yBeK HUje
nmpe3agykeHa, ajJyd TO HHUjEe CIIpedyuyio 0Ojaro
omnajgarbe HEHOI KpeauTHOr pejTuHra. Haumwme,
jyHa 2007. mehyHapoaHa areHuMja Standard&Poor's
je mpetxonHu Bbb-/mo3nTHMBaH pejTMHT 3aMeHIa
pejtuarom bb-/crabwian, u3jemHaYMBIIN CE TAKO
ca areHuujoMm Firch.' Kopekuuja pejTuHTra
ayTOHOMHO je YTMIIaJia Ha pacT IMPOCEYHOT HMBOA
MHO KaMaTHMX CTOIIA, IITO he peasTHu CeKTop MpH-
BpelAe ONTEPEeTUTH TOJATHUM TPOINKOBMMA
¢uHaHcUpama. PacT pedpepeHTHE KaMaTHE CTOIIE
HBC (peno cTone) yciaenuo je 1Ba Mecelia KacHuje
(on aBrycra), 06e3 peaJHUX u3LIeaa jaa ce y
JIOTJIEAHO BpeMe CTabmin3yje Ha HIKeM HUBOY.

9)

Bucoke BpemHOCTH MHANKATOPA U3JTOXKEHOCTH
(GUHAHCHUJCKOM PU3UKY (MOKPUBEHOCT IMpuUMap-
HOTI HOBLIA M HOBYaHe Mace M1 meBU3HUM pe3ep-
BaMa HBC) unax cy ouyBaHe, Tako n1a CpOuja joru
yBeK cmana y d¢uHaHcujcku curypaumje 3VYT.
Hartnpoceuna ¢uHaHCHUjCKA CUTYPHOCT 3EMJbE
TTOTO/Iyje aHraxkOBamky CTPAHMX €KCTEPHUX U3BOpa
¢uHaHCUpara TpUBpele, MOCeOHO OaHKapCKUX
Kpeaura.

MaKkpoeKOHOMCKH HEIOXeJbHa KpeIuTHA
eKCIlaH31ja, K0ja HeHAMEHCKUM U TTOTPOLIaYKUM
KpeauTUMa CTAaHOBHUINTBY CHaXHO IIOTCTHYE
arperaTHy TpaxKky, CUTYpHO OM Ousia ycropeHa
kaga 6u Bnaga u HbBC oduuujenHo ycBojuie
YBpPCTO IIpaBUJIO na Hehe npuxBaTutu Qopma-
JIM3alnjy UMIUIMOUMTHUX (OYEKMBaHWX) TrapaH-
1I1ja, OMHOCHO HaKHAIHO TpaHCHOpMUCarhe TIPU-
BaTHUX AyroBa y jaBHe.!! QuekuBama CTpaHUX
Kpeautropa 3acHuBajy ce Ha Cnopasymy CP
JyrocnaBuje ca JIoHODOHCKMM KJIyOOM IIOBe-
pwiala y Be3M ca peryncameM KOMepIUjaTHUX
Iyroma, Majga Ce€ HeKaaallllke o0aBe3e apy-
IITBEHUX M APXaBHUX Mpeay3eha He MOTy ITO-
VCTOBETUTHU Ca aKTyeJTHUM AYTOBMMA IIPUBATHUX
npeny3eha.

IMocnennyHO ycmopaBarbe pacTa CTPaHUX
OaHKapCKMX KpeauTa HEe OU 3HavyajHUje peay-
KOBAJIO OBaj EKCTePHU U3BOP (DMHAHCHUpakha IIpe/i-
y3eha, ¢ 003upoM Ha TO Ja JOMUHAHTHU 3ajMO-
MPUMIU KOMIIaHUWje Y CTPAHOM BJIaCHUIITBY UMajy
HATIpoCeYaH KPEAUTHU PEjTUHT, OMHOCHO BUCOKY
CIOCOOHOCT OTIIaTe M aAeKBaTaH KoyiaTepai.

10y Hapopna 6anka Cp6uje, U3BEIITAJ O HHOJTALIMIH, Asrycr2007.

11) HUcro.

Bnactumup Bykosuh, ERIoreRn HBECTHTOPCKM NIOTEHIHjal, EkoHOMCKU anaau, TeMATcK | 6poj, anpui 2006.
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2. Jleiuepmunanive u umiiauxayuje ciipyxiaype
eKcillepHuUX Uu3e0pa

CTpyKTypy €KCTepHMX H3BOpa IPECYAHO
olpelyjy HMXOBe KapakTtepuctuke. IIpucty-
MMAYHOCT M e(pMKACHOCT KpeauTa, Koja ce oreaa y
MoryhHOCcTMMa NOCTU3ama MUHUMAJIHE KPeaUTHE
CIIOCOOHOCTH,  YIOTpPeO/bMBOCTA  KoJiaTepaJa,
peIaTUBHO] jeAHOCTAaBHOCTU IIpolieaypa, Op3uHMN
Teuaja (kopulnhewa), CrpOBOI/BMBOCTA MOHUTO-
pUWHTa ¥ KOHTPOJIE OJ CTpaHe KpeauTopa U IpyTuM
npegHocTuMa, obe3oelyje HUXOBY CyIIepUOPHOCT
Mely eKCTepHUM U3BOpUMaA. 3aTO KPeAUTU OCTajy
JIOMUHAHTaH 00JIMK eKCTepHOT (DMHAHCHPArha, CBE
IOK Oye IMoCcTojao HOBALl U TPXKMUILHA ITpUBpEaa.

baHkapcku KpeauTu TOMMHMPAjy Y CBUM 3e-
Mibama, n3y3eB y CAJl. Paznor Huker yaenay CAJL
jecy cTpora peryjaropHa orpaHuyera 0aHKapCcKOr
MmocjoBama, yBoheHa mnocie Benuke pempecuje.
Wmajyhu y Buay na cy 0OaHKe HajyclelHUje Yy
pemiaBamy IpoOiaeMa HeraTUBHE CeJIeKIje U
MOPAJTHOT Xa3apjaa Ha KPEOUTHOM M IIEJIOKYITHOM
(UHAHCHJCKOM TPXMUILTY, pa3yM/buBa je HMXOBa
JIOMUHALIMja Y eKCTepHOM (DMTHAHCHU Palby TIPUBPEIE.
ITopen Tora, akryeaHa Aeperyaanyja GUHAHCUjCKOT
cucteMa y BehuHu 3ema/ba oMoryhuia je OaHkama
aKBMBUIINjY WU (Hy3MOHHCAE Ca OpOjHUM APYTUM
(UHAHCHUjCKUM MOCPEAHULIMA.

banke yuyecTByjy y hMHaAHCUpamby NPUBPEIHUX
JpylITaBa He caMO KpeauTuma, Beh U KyloBUMHOM
BbUXOBUX JYXXHUYKMX U  BilacHMYKuUX XoB.
PeunTerpanyja KoMepuujaaHOr U UHBECTULIMOHOT
OaHKapCcTBa y CBETCKMM pa3MepaMa CHaXHO je
MoACTaKJIa AuBep3nduKaLujy o0anKa 0aHKapCKOr
¢uHaHcuparwa mnpuBpeae. Ilopen Tora, OGaHke
yTUUY U Ha HeOaHKapCcKe KpeauTe, MHaHCUpaHheM
OCTaIMX KPEeAUTHUX WHCTUTYIHjA.

Jlomahe OaHKe ycMepeHe Cy MCK/bYYMBO Ha
KpeauTHO huHaHcupamwe. [Ipu Tome 6aHKe umajy
3aKOHCKM MOHOIIOJI Ha KpeauTe, jep 4iaH 5, cTaB
2. 3akoHa o OaHkama u3pU4IUTO oApehyje na
”HUKO OCUMM 0OaHKe He MOXe ce 0aBUTHU JlaBaHeM
kpemuta”.'? OG3MpoM 1A Cy MCTUM 3aKOHOM
YKHHYTE HEKaJalllkhe Apyre (hMHAHCUCKE OpraHu-
3aluje — IITeAHO-KPEAUTHE 3aapyre, ITeAHO-Kpe-
JIWTHE OpraHu3alyje U IITeIMOHUIIEe, MHCTUTYIINO-
HaJIHO je OHeMOryheHO TIOCTOjarbe  JIPYIHX
KPEAUTHUX MHCTUTYLIUja, YOOUYAjeHUX Y CBUM 3e-
MJbaMa TPXKUIIHE €KOHOMUje. MapruHajaHa MOHY-
a Oy>KHUUYKHUX 1 BlacHMYKMX XoB nomahux kom-
rnaHuja Takohe je pa3jor KpeauTOLUEeHTPUUHOCTH.

12)
13) 3akou o 6arkama, "Ci.racuuk PC”, 6p. 107/2005.

KpemutHa exkcnansuja y CpOuju goHEKIIe je
cy30MjeHa pPECTpUKTUBHUM MepaMa MOHETapHe
MTOJIUTUKE — YBehaBarbeM cTora o0aBe3He pe3epBe
0aHaka M CTepWIM3ALIMjOM CJIOOOMHOI KamuTaja
perno omnepauujama. Excrnio3uBaH pacT KpeauTta
JlaTUX CTAHOBHUIUTBY 0OYy3/1aBaH je J0AaTHUM
npyaeHuuonuM wmepama HBC - puroposHum
OrpaHMYeHheM pOKa HEHAMEHCKMX KpeIuTa W
YMaleHeM JIMMUTAa 3a OpyTo ILIacMaHe OBOM
CEeKTOpY.

MoHeTtapHa MOJUTHUKA je jeauHa IIpernpeka
KpeautrHoMm oymy y CpOuju, ¢ 003UpoM Ha TO 1a je
KpeIuTHa CIIOCOOHOCT BehuHe 3ajMoTpaxuiala,
y3 pacmojIOKMBE KoJjiaTepaje, OYUIJIeTHO 3al0-
BosbaBajyha. Mehyrum, HbBC He Mmoxke yTunatu Ha
HUBO OUPEKTHUX KpEIWTa M3 WHOCTPAHCTBA Y
ycJIOBUMa U3pa3uTe AeBU3HE Jubepanu3aiiuje.
AIMWHHUCTPaTUBHO OTpaHWYaBare CTPAaHUX Kpe-
auta Oujao OM y CynpoTHOCTH ca Baxehum
peryjiatopHuM okBupoM. CacBuUM je Jpyro
nutawe ¢ep yrakmullie Ha jgomMaheM TPXKUILTY
KpeauTa, TIOIITO OBJAIbe OaHKe TpIe BUCOKO
TPOIIKOBHO omnTepehere y omHocy Ha cTpaHe
KOHKYypeHTe (mpumepa paau, 6aHke y XoJaHAUju
HeMajy HMKakBy o0aBe3Hy pe3epBy). HapasHo,
0aHke he 3aKOHOMEpPHO IMPEBAJUTU TPOIIKOBE
MOHETapHe peryiamnyje Ha KOPUCHUKE KpeanTa.

KoprnopaTuBHe ay>KHUUKE XapTUje 01 BpeIHO-
ctu  umajy Behu 3Hauaj y 3em/bama ca
Pa3BUj€HUjUM TPKUILITEM KaIruTaaa u TpaaulvjoM
BUXOBOT Kopuinherma 3a eKCTepHO (MHAaHCHpa-
we. HajBehe orpannuene peaTMBHO OpKer pacTa
OBOTr 00JIMKA TIOCJIOBHOT (pMHAHCUpPaHa IIpeacTa-
BJba MPOOJIEM CUTYPHOCTU UHBECTUTOPA Y YCIIOBU-
Ma aCUMETPUYHOCTU TPXMIIMHUX HMHPOpMaluja.
Otyna ce ynpaBo 6aHkKe U Apyru (DUHAHCUjCKU
MOCPEAHMUIM, KOjUMa CYy JOCTYIIHMje peeBaHTHE
nHopMalidje U KOju MOTYy KBaJu(UKOBaHO Aa
MpoleHe pu3rKe, Hajeehn Kynuy KOprnopaTuBHUX
nyxxHnukux XoB. TTpumepa paau, ox 1970. ronuxe
y CAJl cBera 5% oBHMX XxapTuja IUPEKTHO CY
KYIWIM aMepudyKu rpahanu. '

HyxHuuke XoB mnpenyzeha y Cpbuju, npe
cBera koMepuujagHu 3anucu, no 2003. romuHe
uMajle ¢y MHUHMMAajJaH YAeo Y €eKCTepHOM
¢uHaHcupawy npuBpene. HakoH crynama Ha
CHAary IIpBOTr HOBOT 3aKOHA O TPXKUILTY XapTHja O
BPEAHOCTU U JAPYIMX (DUHAHCUjCKUX UHCTPyMe-
HaTa, KOjUM Cy YBEJAEHWU CTaHAApAHU YCJIOBU U
npoleaype u3jaaBamba KopnopatTuBHUX XoB — ay-
JKHUYKMX U BJIACHUYKMX, €MUTOBaH€ KOMep-
LIMjaJTHUX 3aIluca U JPYruxX CIAMYHMX XapTuja je

F.S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets.
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3ampisio. IlpakTuyHO, OBaj OOJMK €KCTEPHOT
(buHaHcupama qomaher peaHOT CeKTOpa CaCBUM
j€ TIOTUCHYT.

BennunHa KoMIlaHUje ¥ MMOTPEOHOT KamnuTaia,
peryJIMCaHOCT TPXKMIITA aKiydja W TPUHLM-
naj-areHT npobJieM OCHOBHE CYy JeTepMMHAHTE
Kopuinhera akiyja 3a €KCTepHO (hbMHAHCHpPAHLE.
36or Tora cy wMmoryhHOCTM Kopullhewma OBOT
HajMakbe 3aCTYIJbEHOr O00JMKa KOPIOpaTUBHOT
¢uHaHCUpawka pelaTMBHO orpaHuyeHe. Wiy-
CTpaTWBaH je CIy4aj TOHAllarba aMepUYKMX He-
(¢UHAHCUjCKUX KOpIlopaliyja y JApPYroj IMoJIOBUHU
80-1x romuHa MpoILJIOr BeKa, Kaja je MPEeKUHYTO
eMUTOBarb¢ HOBUX akKIlMja, y3 HWCTOBPEMEHO
KyloBah¢ Beh eMUTOBAHMX aKlMja y CEKYHIapHOM
npomeTy. Ha Taj HauMH 01O je 1O CBOjeBPCHE
CEKTOpPCKe AeKanuTaau3alrje, a akiyje cy Ioctaie
HeraTMBaH U3BOp (PMHAHCHUpaa.'*

Axiivje umajy 3aHeMapsbuBo yuellihe y ekcrep-
HOM (UHaAHCUpawy peajHOr cekTopa aomMmahe
puBpeae. YKOINKO Ce MCKIbyde JTOKAIUTalIn3a-
nuje npeaysehay ¢pyHKIMjU pa3BoahaBarbha Kamu-
Tala U CTULlaHha BehuHCKOT BJIaCHUIITBA, ITPUME-
pa IpaBe NpuUMapHe Ipojaje akiuja ca ILUbEM
MpuKynbaka Kanurtaia yrnyhuBambeM OTBOpPEHE
jaBHE MOHyJe OMIO0 je cBera HEKOJIMKO.

ITocTojehe akuuje HUCY Ouie HaMEHEHE TIPU-
KylUbaky KamnuTana, Beh mnpuBaruzauuju apy-
IITBEHUX U JApxXaBHUX npeaydeha. TpaHchopma-
yja y aKkiMOHapCcCKO APYLITBO Owia je Hajuelrhe
KopulINeHW MOJAJIUTET IIpuBatu3aluje 300T
MIPEIHOCTH, TIPUJIUKOM OOpaIyHCKe Moesie Kar-
Tajla (BeoMa peTKko je KopuluheHa omnuuja TpaHC-
¢dopMmalnyje y ApyIITBO ca OTPAHUYEHOM OATOBOP-
Hourhy).  IlpuBaTu3zamuja je  peajlvM3oBaHa
MMpYMapHUM ITOKJIakhakeM, a He IpoAajoM akiiuja.
30or Tora ce Halla MpuBaTU30BaHa Ipeny3eha
Mory neduHMcaT Kao aKIIMOHAapCKa APYIITBA U3
npuHyae (3aKoHCKe obaBe3e), a 3alloClIeHU U
TEH3MOHEPU Kao KoJIaTepaJlHU  aKIMOHApH,
MIPUCUJbEHU Ha Taj cTaTyc paaud edeKTynpara
1paBa CTeUYCHMX roamHama pagHor crtaxa. Cy-
IITUHCKY HE3aUHTEPECOBAHOCT MHCajiepa -
caMmoyIIpaB/baya 3a aKilfje COICTBeHUX npemy3eha
rnokasajo je Majo Kopuliihewe npaBa OGeHedu-
LIMpaHe KYITOBMHE pe3uayasa akiiuja — y3 MOIyCT
1 Ha parTe.

BenuunHa nomahux npeayseha u (He)JIMKBU-
HOCT MaJjior goMaher TpXUILUTa KanuTajaa yKasyjy
Ha 3aK/byyakK Ja ce ylIeo akiyja y €KCTEPHOM
¢uHaHcupawy Hehe 3HauajHuje yBehaBaTu
HapeaHux ronuHa. HaBeneHu 3akjbydak nmorephyje

14)
15) HUcro.
HUcro.

U pactyhu Opoj axkUMOHApCKMX JpylliTaBa,
HacTaluX NMpUBaTU3alLIMjOM, KOja Cce TpeTBapajy y
JIpyLITBa ca OTPaHUYEHOM OATrOBOpHOIINY (MHAM-
KaTUBHO je Jia y TOM€ MPEeJIHOCT UMajy ApYIITBa Yy
MPETEXHOM CTPAHOM BJaCHUIITBY). OCHOBAHO ce
MOX€ MPOLIEHUTU Ja CBEra HEKOJMKO HalluX
komnaHuja, kao wmrto cy EIIC u HHUC, mory
WCIIYHUTHU YCJIOBE 3a yCIIelllaH HACTyIl Ha jomahem
YU CTPaHUM TPXKUIUTHMA KanuTasa.

Paznuke y TpolkoBMMa OaHKAapCKUX U
HeOaHKapCKUX KpeauTa 3aBUCE O KPEAUTHE CII0-
COOHOCTHM 3ajMOTPaKMOLA, ITOCIOBHE MTOJIUTUKE U
OoHuTeTa Kpeautopa. HajmMawe  TpOILIKOBE
¢uHaHCcHUpara y3poKyje Kopulllneme aklivja, aau
ca JATEeKOCEXXHUM TIOCeanIIaMa T10 BJIACHUUKY
CTPYKTYpY aKilMoHapckor mapyiuTrBa. DOukcHe
MIPUHOCE Ha KOPITOpaTUBHE TY>XKHUUKE XapTHje CBe
yelrthe 3aMerbyjy BapujabUIHe KaMaTHE CTOIE, Be-
3aHe 3a TPOMEHEe TPXKUIIHUX KaMaTHUX CTOTIA.
Takohe ce wmHcuUcTMpa Ha oarosapajyhem
KoJilaTepany 3a o0e3beherbe UCIiaTe eMUTOBAHUX
xapTvja, 300r uyera JyxHu4kKe XoB rybe
eBeHTyaJIHE TIPEAHOCTH y OJHOCY Ha KpeIauTe.
EBUAEHTHO je M WCTUCKMBAMe KOpPIOpaTUBHE
TpaxXibe Ha TPXKUILTY KanuTajaa ApsKaBHUM XapTH-
jaMma, 4Mju cy eMUTEHTHU BIaA¢ 1 LIEHTpaJIHe OaHKe.

CymapHo mnopeheme TpoiikoBa (prHaHCUpa-
Ha, JY>XHUYKMX o0aBe3a M BIaCHUYKUX IpaBa
CBUX €KCTepPHMX M3BOpa Mokasyje Ja pe3yJTaHTa
jakux U cjaabux cTpaHa HEKPEeAUTHUX BapujaHTU
HE MOXE KOMIIEH3UpaTU MPUCTYITauyHOCT U edu-
KaCHOCT KpeauTa, nocebHo 6aHkapckux. [TpegHo-
CTU UHAUPEKTHOT (PMHAHCUpama, NMpeKo (PrUHaH-
CUjCKUX  TIOCpEeIHMKa, JOJAaTHO  Yy4uBplunyjy
JNIOMUHALMjy KpeauTa y yCJIOBUMa aCUMETPUUYHUX
nHpopmallja Ha 1LEJOKYNHOM (DUHAHCHUJCKOM
TPKUIITY.

M cKycTBO €KOHOMCKM Hajpa3BUjeHUjUX 3eMa-
Jba jaCHO IIOKa3yje 1a BUCOK HMBO KPEIUTHOT
¢uHaHCHUpara KOpPECIIOHIMpa ca PacTOM IMPOU3-
BOAE, IpoduTadMIHOIINY U CUCTEMCKOM JIMK-
BUIHOLINY peaJlHOr cekTopa npuBpenae. bpojHu
ayTopu Op3MHY €KOHOMCKOI pacTa oOjalllaBajy
yIpaBo pa3BujeHollNy (PUHAHCUjCKOT cCUCTEMA U
edukacHowhy ¢uUHAHCUjCKE UWHTEepMeaujaliuje.
dunaHcujcka penipecuja (financial repression), Koja
O3HayaBa HEIO0BOJbHY Pa3BUjeHOCT (DUHAHCUjCKOT
cucTeMa, HaBOJIM Ce Kao KIby4yHU (DakTop Criopujer
ekoHoMckor pacrta 3YT u 3YP.D Oryna
eKCIaH3Mja NMpuBpeaHux Kpeaura y Cpouju Huje
caMa 1o cebu npobseM, Beh mweHa Op3vHa U YTU-
11aj Ha MHQJIAlMOHA OUYeKMBaHA.
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3. Yiuuuaj kpeouinine exciianzuje na cexuiopcke u
Komilanujcke itepghopmance

IToGomiame epopMaHCH peaiHOT CEKTopa
nomahe mpuBpene AMPEKTHO je IMOTCTULIAHO pa-
ctyhum 6ankapckuM Kpeautuma. OCHOBHU UHIM -
kaTop je Op3 pact BbJIII-a mociemmux romuHa,
KOME OBaj ceKTop Hajsuiue morpuHocu. Ilose-
hame NpOAYKTUBHOCTHU j€ APYTU UHIAUKATOP, Maaa
j€ MCTOBPEMEHO JIOIIJIO 10 TMopacTa T3B. TPaH3U-
1IMOHE He3arocjieHocTu. Bucoka cexTopcka
JUKBUAHOCT Takole je moka3aTe/b MO3UTUBHOT
yTuliaja 0aHKapCKOT KpeIuTuparba.

ITonazehu onm ymmenune na je BIAII mcto-
BPEMEHO CyMa CTBOPEHUX AoAaTuX BpeaHocTH (1)
u cyma 3apaheHux akTopckux goxomaka (2) Ha
onpeheHoj Teputopuju y ogpeheHoM BpeMEHCKOM
MePUOIY, MOXe Ce ITPOLIEHUTH OJHOC OaHKapCKUX
KpeauTa TipeMa ITuiataMa, npouTHMa, peHTama,
KaMaTtamMa M JOpyruM (PakTOpcKUM moxouuma.'t
ITowro HUBO Kpenuta y 3embama EY 15 noctuxke
u mnpesasunasu BpenHocT bJIIT-a, moxe ce
M3BECTU 3aKJbyUakK J1a je MPUBPEIHO APYLITBO YUjU
je 30up (pakTopcKMX J0xo1aKa u3 OuiiaHca ycrnexa
MPUOIMKaH M3HOCY aHTaXKOBAaHUX KpeauTa Ipo-
CEYHO 3amykeHo, arpokcuMatuBHo. OmHOC
b/IIT-a 1 npuBpeaHUX KpeauTa, fomahux u cTpa-
HUX, KOJ Hac je joiu yBek ucrnon 50%, 1o 3Hauu
na je mpenysehe unju cy KpeauTu jegHaku 1 Behu
ol TOJOBUHE cyMe (PAaKTOPCKMX JOXOJaKa 3a-
NY>KEHO M3HaJ npoceka nomahe mpuBpene. YKo-
JIMKO C€ MMa y BUAY Ja je 30up (PaKTOPCKUX T0XO0-
JaKa jegHaK CTBOPEHO] J0maToj BPEIHOCTH,
jeIHOCTaBHUjU METOH je mopeheme cymMe OCHO-
BHULIa 3a oOpauyH II/IB-a ca mpoceyHO aHra-
>)KOBaHUM Kpenutuma. Ha oBaj HaUMH MOTy ce He-
MTOCPEIHO IMOPEAUTH MaKPOEKOHOMCKE CEKTOPCKE
1 MUKPOEKOHOMCKE KOMITaHUjCKe TTephopMaHCe.

Pactyhe kpenuTHo puHaHCHpare npeay3eha
nojayaBa edekatr (UHAHCUJCKOT Jgegepuua. 300r
TOra pacTe Kako panuo obaBe3a 1 Kanurtana (YKyI-
He obaBe3e / COINCTBEHU KaIlMTajl), TaKO U paluo
obaBe3a u akTuBe (YKyIHe obaBe3e / akTuBa). I1o-
caeauyHo, noBehaBa ce (PMHAHCUCKU PU3UK, OJ-
HOCHO MoryhHOCT najga nmpo¢uradb MJIHOCTU U I10ja-
Be  HECOIBEHTHOCTM  300r  (pUHAHCHpamba
3ayKUBamkeM. 7

16)

PenatuBHO TpoimkoBHO omnTepeheme Kama-
TaMa HcKasyje pauuo rnokpuha (coverage ratio), Tj.
OJHOC OpyTO 10OUTKU ca KamaTaMa IpemMa YKyIHOM
M3HOCY KaMaTa, KOju MoKa3yje KOJIMKO IyTa Cy
kaMmate 3apahieHe. OnTuMagHa CTPYKTypa eKCcTep-
HUX M3BOpa pe3yiITHpa HajHUKMM TPOIIKOBMMA
¢uHaHCUpama, JOK Ce HajloxebHUja KOMOUHA-
1IMja KpeauTa Mepu M3HOCOM obaBe3a 10 OCHOBY
HETO KaMara, CBEJIeHUX Ha HETO Calallliby Bpeld-
HOCT. OKBUpHE MOTYNHOCTU KPEAUTHOT (hUHAH-
cupama oapel)eHe cy KamamuTeTOM 3aayKrBarba
(debt capacity).'8

IIumHu edexaT Kpeautuparba je MoBehame
NnpoUTAOUIHOCTU, HU3PAKEHO PACTOM MpHUHOCA
(Heto mpoduT) Ha comcrBeHn Karutaa (ROE)."
ITox npernocTaBKoM Ja je MpUHOC (HEeTo MpoduT)
Ha akTuBy (ROA)X HeNnpoMeweH, KpeauTUpare
MPOITYJI3UBHO Jejyje Ha IpopUTadMIHOCT, YyBe-
haBameM akTHBe. PacT akTuBeE MpemMa CONCTBEHOM
Kanutany (A/E) nokasyje MyJTUILIMKATOP KanuTa-
ga (EM).2! EM je mo aeUHULIMU WMHIUKATOD
¢uHaAHCHUjCKOT JieBepulla, Koju oxapehyje omHOoC
ROA u ROE npogurabunHocty, Tako Aa je ROE =
ROA x EM. OuuriegHo je aa ROE npodu-
TaOUJIHOCT MOXKE€ PaCTU YaK U YKOJIMKO IMPUHOC Ha
aKTUBY oOIlaaa, Mo YCJAOBOM Aa MYJITUIUIMKATOP
Kanuraaa pacte 6pxxe Hero mto POA nHaukaTtop
onama. Cienum ga je nOpuxBaT/bMBa TIpaHUIIA
KpeauTHOr ¢uHaHcuparba oapeheHa pacTom
npoduTabWIHOCTA CONCTBEHOr KamnuTajnaa, 0e3
yIpoXaBara COJIBEHTHOCTHU.

Kay3zanny Be3y kpeauta v Ipo¢uTaduIHOCTH
MOTBphyjy He camo pe3yaTartu npeayseha Koja ce
CB€ BHUILIE KpeAUTHO (puHaAHCHUpajy, Beh u 1eno-
KYITHOT peaJiHOT ceKTopa npupene. IIpu Tome je
HajBaXHMja e(PUKACHOCT aHTraKoBamwa (ynotpeoe)
KpeauTa, a He ’bMXOB arncoayTHH u3Hoc. [Tpumap-
HM TI0Ka3aTesb YCIEIIHOCTU YyIoTpede KpeauTa
yIpaBo je npuHoc Ha Kanutan (ROE), nmoa npet-
IMOCTAaBKOM JIa COJIBEHTHOCT mpeay3eha Huje yrpo-
JKeHa.

Sarkvynax

ExcrepHo ¢duHaHCcHpame pealHOr CeKTopa
MPUBPEJIE Y CBUM 3eMJbaMa U Ja/be HajBUllIE 3aBU-
cu oj kpeaura. HeprHaHCHjcKe KOMMIaHUje 3eMa-

leHepallHO: IUTaTe 3aNOCIICHNX, BIACHMYKY JOXOLM, PeHTe (3aKyNHHHE), HETO Kamara, npodut mpepyseha, aMopru3aiyja u mopes3 Ha
17) IPOU3BOA Y (Paul A. Samuelson, William D. Nordhaus, Economics, 18th ed.: Mc Grow Hill, 2005).

18) James C. Van Horne, Financial Management and Policy.

19) Kananurer sajiyxunsama je MaKcHMalaH H3HOC IyTOBa Koje Npefiy3ehie Moxe ypeno otmiahusat (Hcro).

20) ROE —return on equity.
21 ROA — return on assets.
EM — equity multiplier:
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Jba y TpaH3ULMjU, Kao wTo je Cpbuja, eKCTepHO
¢uHaHCHUpare TOTOBO Y MOTIYHOCTU 3aCHUBAjY Ha
KpeauTuMa, OaHKApCKMM U HeOaHKapCKUM.
OCHOBHU Y3POK KPEIUTOLIEHTPUYHE CTPYKType
eKCTepHOr  (MHaAHCUMpama TIpUBpeNe  HUje
(He)eduKacHOCT (PUHAHCUJCKOT TPXKMUILITA y pas-
BOjy, Beh mpegHOCTM KpeauTa y OJHOCY Ha
NYXXHUUYKE U BIACHUUYKE KOPIIOpaTuBHE XapTuje.
Hajsehy npeaHoOCT KpeauTHoOr (huvHaHCUpama 3a
KOMMNaHU’je YMHEe MPUCTYNaYHOCT U €(PUKACHOCT.
KpeauTHu mimacMaHu Cy HajIIOrOAHU)U 1 32 OaHKe,
jep onakiasajy npenynpehuBame npodaeMa Hera-
TUBHE CeJIEKIIMje U MOPAJIHOT Xa3apAa Ay>KHUKa U
OTKJIaW-ajy IPUHIMIIAT-areHT IIPo0ieM, KapaKTe-
pucThYaH 3a (PMHAHCUpaHE U3aBakbeM aKluja.

bankapcke kpenute npuBpeau y Cpbuju orpa-
HHUYaBa UCK/bYYMBO MOHETapHa ITOJIMTUKA, KOja je
JI0 cajla crpevyaBajia Npepacrtarme BUILETOIUIIHeE
eKCIlaH3Mje Yy KpeauTHU OyM. VYKOJIMKO Ou
MOHETapHa IOJUTUKA JO0CJeAHMjE yBaXuiaa pas-
nuKe y edexTuMma KpeauTa Ipeay3ehyuma m crta-
HOBHMUILTBY Ca acnekra (PMHAHCUjCKE CTAOMIIHO-
CTU, PacT KpeAUTHOr (pMHAHCUpParba TPUBPENE
Morao Ou jga Oyme u Opxu. CBe Behe yuyemihe
NUPEKTHUX KpeauTa ngomahum KoMmaHujama u3
WHOCTPAHCTBA, 0€3 BUAHOT YrpoXaBara 1IEHOBHE
CTAOMJIHOCTH, NOTBpyje BaXHOCT CEKTOPCKE
CTPYKTYpe KOpPUCHMKA KpeauTa (rpahaHuma HUje
JI03BOJbEHO KPEIUTHO 3aayKHMBake y WHOCTPAH-
CTBY, Ka0 HM KYITOBMHA IY>KHUYKHX XapTHja CTpa-
HUX Kopropaiuja).

WHcTuTynnoHanm3anujoM 6aHKapCKOr MOHO-
1oJjia Ha KpeauTe U eIMMUHKUCAaHheM HeOaHKapCKUX
KPEIUTHUX WHCTUTYLIMja JOJAaTHO je OoCUrypaHa
JIOMUHAallMja OBAaKBOI €KCTepHOr (hbMHaHCUpara
npuBpeae Cpouje. Ilepdopmance gomahux npemy-
3eha, peryjaTuBa M3JaBara KOPIOPATUBHUX Xap-
THja U MPOIYJI3UBHOCT JoMaher TpXKMILTa KaruTa-
Ja OocCTajy TJlaBHe TMperpeke (uHaHCUpama
MpUMapHOM MPOJajoM XapTuja OJ BPEIHOCTH.
MehyTtum, cupomailiHa CTPYKTypa €eKCTEPHUX U3-
Bopa (pMHaAHCUpawa MPUBPEIE HUjE ITaBHU Y3POK
peJllaTUBHO  BHUCOKMX  TPOIIKOBA  KpeauTa
MpUBPEaM, Ka0 Y CTAHOBHUINITBY, Beh pejTuHT 3e-
MJbe (BB-/cTabuiiaH) M pellaTUBHO BMCOK HHMBO
pedepentae kamatHe ctorie HBC. OuekuBaHO
MMOOOJBbIIAE PEJTUHIA M CMarbUBaHE TPOIIKOBA
MOHETapHOT peryjvcamba oMoTyhuno 6u He caMo

OpXku pacT, Beh M 3HATHO MOBOJbHUjE KOMIIa-
HUjCKe KpeauTe, ca cBuM edekruma Ha BJIII, 3a-
MTOCJICHOCT M M3BO3.

OCHOBHM WHIWKATOP OMNPABIAHOCTU KpPEIUT-
HOr (hpMHaAHCUpama 3a npeny3eha je upogpuiiabun-
Hocill, OMHOCHO #puroc (HeTo MPoMUT) Ha coliciiéeHu
Kkaiuitian. CUTYpHOCHU KOPEKTHB jé COJIBEHTHOCT,
KOja HE cMe OUTU yrpoxkeHa 300r (puHaHCHpama
34Ty KIBAEM.
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Konnecnje n HoBH (pMHAHCHjCKH METOH

I'PAXOBAL"

yIpaBbama jaBHAM npeny3ehnva

Pezume

Konuecuja je dpasnu odnoc usmely dpicase-koHuedeniia u UpasHoZ 0OHOCHO (PU3UUKOE AUua
KOHUecuoHapa, y OKeupy kojeZ KOHueleHill yCilylda KOHUeCUOHapy upaso kKopuuihiera jagHoe
dobpa uau obaswara jasHe cayicoe y3 oopeheny Haknady. Konyecuje cy caspemenu ghpunancujcku
Meiiod huHancuparwa usspaorse UuHGPAcUpyKiypHuX objekaiia, Koju ce 6a3upa Ha OMUAGTHY UH-
BeCUYUOHUX TIPOWIKOBA U3 HOBYAHUX Hpuxoda Koje ocuieapyje uzepahenu objexaid. Ilpema
HauweM 3aKoHY, 3a UpojeKaill Koju ce (UUHAHCUPA KOHUEeCUOHUM QUHAHCUJCKUM Mellilo0oM OCHUBA
ce KomilaHuja Koja ce 6pume 0 uzeparwi, Kao U o ekciuroamiayuju uzepahenos oojexima y ckaady ca
KOHUeCUOHUM Y2080poM U Hoeraciiuyama koje omocyhasa. Aymiop uma Hamepy da UoOcHiaKHe
iipoyec doilyHe Ho3uiliuGHe 3aKoHo0asHe peeyratiuse y Peityoruuyu Cpouju ca Hogum depusaimiuma
KoHuyecuja, Hogum ghunancujckum meimioouma. Hoeu gunancujcku meiioou mo2y obezbeduitiu He-
olixo0Ha cilipana yrazara y UpojeKiie eceHyujaite 3a gpalane, Hoge Upuxode y Oyuely A0KaAHUX
KomyHa, Kao u opucase Cpouje.

Kwyune peuu: xonyecuje, nosu ¢punancujcku metioou, BOT, BOOT, BTO, BBO, LDO, AOO, CAO,

uHeecmiuyyja, jagna 0obpa u uHGpacwpyK mypHu objexiiu.

Yeoo

Tutynap BIaCHUILITBA CBOjUHE YYECTBYje Y
TPXKUIIHOj pa3MeHHU, pa3Merbyjyhu pode u yciayre
Ha TpXMUIUTY. YoOjuuyaBame CBOjUHE MpaTu U
yoOMuaBambe TPXKUIITA Kao IPYIITBEHE, EKOHOM-
cke kareropuje. IIpuBaTHa CBOjuHA CTBapa CHa-
>XaH MOTMBALIMOHU (haKTOpP KO YUYeCHUKA TPKU-
IIHE pa3MeHe poba M ycayra. Tpxwuiure je
peryiarop rjae ce IojaBbyje CBOjuHa Haj podama
KOje Cy IpeaMeT TProBayke pa3MeHe, U y TPXKU-
IIIHO] YTaKMUIIM C€ BaJIOpU3Yjy BPEOIHOCTU poba
noHyheHux Ha TpxuTy. [lakie, CBOjuHa aeTep-

*)
He3asuchu ananutiyap u3 Baukysepa, Kanaga

MUWHHUILIE LEJTOKYITHE €KOHOMCKE OJJHOCE Ha TPXKHU-
wty. CBOjuHA je KOMILJIEMEHTapaH U KopeJaTuBaH
rnojaM ca MMOBMHOM U OHa je MaTepUjaJiHO OMTaH
caJpxkaj y cBakoM IipaBHOM Jauny. IIpema Tome,
MMOBMHA je YCJIOB HACTaHKa IMPaBHOT Julla KOju
Ha TPXXUILTY UCTYIA y pa3MeHy ca pobama u yciy-
raMa M TMpey3uma OArOBOPHOCTM HacTajie Y
MPOMETY.

KoHuecuje cy MCTOpUjcKM BUIA ApKaBHE KO-
JIEKTMBHE CBOjUHE a OIJICAajy Ce JaBateM Ha MCKO-
puithaBake NPUPOJHOT OOrarcTBa WM OMILTET
nobpa jeaHe 3eMJbe KOHLIECMOHApy Ha onapeheHo
BpeMe Y3 HakHainy (MaTepujajiHy WU HEKY JAPYry
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yaiyry). KoHuecuja je mpaBHU ogHOC u3mely ap-
2KaB€-KOHIECACHTa 1 IpaBHOI' MJIN (I)I/IBI/I‘-IKOF JIa
KOHIIECHOHApa, y KOMe KOHIEAEHT YCTyra KOH-
LIECMOHApy MIpaBo Kopullihera jaBHOT no0pa Win
o0aB/babe jaBHE CayXk0Oe y3 oapeheHy HakKHamy.
Jlenerupamse yrnpasbama JOOpYMa OfI OITILTEeT UHTe-
peca moIpa3yMeBa YIIPaB/bakhe OIMIITUM J00pHMa
IaBamkeM KOHIlecHja mpeay3ehrma. JaBHe IIpuBpe-
He TrpaHe cy mobpa WIM YCIyre O OIIITer WIN
jaBHOI 3Hayaja 3a LEJOKYITHO CTAaHOBHUINITBO 0e3
KOjUX C€ HE MOXe OCTBAPUBATU CABPEMEHU KUBOT, Y
CBUM TIpagoBuMa, PEruoOHaJHUM WIM OpXaBHUM
3ajeJHULIAMA Ha MIOYETKY HOBOT MIIEHUjyMa!.

3aueTke geduHMCaa jaBHUX go0apa Haja-
3UMO jOII Y aHTUYKUM JpKaBamMa, MHCTUTYTUMa
PUMCKOT TpaBa, Koju AeUuHUIIY jaBHA 100pa Kao:
“res sacrae”, “res sancate”, “res publicae in res in
publico uso”, ”res communes omnium” UTA. [Ipenmer
jaBHMX no0apa cy: 3emba, LIIyMe, pyae, MUHEpaJIu,
MIPUPOIHO, KYIATYPHO W UCTOPUjCKO OOTATCTBO Y
LIEJIMHY jeHE 3ajeJHULE U IPYre HETTOKPETHOCTU
Ha 3eMJbi, MOpe, MOpcKa obajia, MOPCKH CBET U
rnmomMopje ca ¢cBUM MOryhumMm pecypcuma Koje je
Moryhe Hahu u kopuctutu. IlpaBHa nmoGpa on
OMIITeT WHTEpeca Cy YycTaBHA KaTeropuja y
caBpeMEHUM 3aKOHOJJABCTBMMA, KaKo cy 100pa o
OILLTET MHTepeca AepuHucada y Ycrasy CPJ (.
73). JyrocJIoBEHCKM YCTaBHM KOHILIENT je Aa Cy
MnpupoaHa 60rarcTBa o OMILUTEr UJIM jaBHOT UHTE-
peca y JApXaBHOM BJIAaCHMIUTBY, C TUM Ja je
MMOJBOTIPUBPEIHO  3€MJBMILITE JOMUHAHTHO Y
TIPUBATHOM BJIACHUINTBY, TaKO Ja C€ HAYETHO ON-
HocM U Ha KoHiecuje. HapaBHO, 3aKoHOmaBail je
pa3pal)uBao OBy BeOMa BaxkHy MaTepujy y 3aKOHU -
Ma O CTpaHUM yJlarambnMa, PemyoJITnIKIM 3aKOH! -
Ma O KOHllecujamMa TNpUPOJHUX OoratctaBa, 3a-
KOHY O pyIapcTBy M 3aKOHY O T€OJOLIKUM
M CTpaXUBamkUMa.

”CaBpeMeHO IIpaBO IIOA IIOjMOM KOHIIeCHja
00MYHO MoApa3yMeBa 0o00peHe Koje BJIACT J1aje CBO-
juM rpahlaHuMa M CTpaHUM JApXKaB/baHUMa, IO
oapeheHrM ycmoBuMa, paau oOaB/batba MHIY-
CTPUjCKO-TPrOBUHCKE WIN MTPUBPEIHE ICTaTHOCTH 2,

”KoHuecuje, mak y MelyHapogHOM MpaBy
3Haue JaBarbeé CTPAaHOM (PM3MYKOM MJIM TIPABHOM
JIVITYy TIOBJIACTUIIE 3a BpIIEHe HEKUX M3Y3eTHUX
1paBa, Koja, 1o IpaBwWiIy, He TIPUIIAaajy CTpaHIM-
Ma. To cy HIIp. ekcrjioaTaluja IpupoaHux boraTc-
TaBa (HadTe, pyna, 1 CJl.), jaBHe CIyX0e, na 4yak u

jaBHe BiacTu (HarmiaTa mopesa, ClIy:X0e peuHe mo-
guudje v cia.). OBU  yroBopu  HeEMajy
MelyHapoJHO-TIpaBHU KapaKTep, OCUM YKOJIUKO
C€ TO U3PUUMTO HE CAHKIIMOHUIIE y KaCHUje 3a-
KJbyUYEHUM 3alUTUTHUM yroBopuma usmely aBejy
npxasa (npakca CAJl 1a yroopoM 00e36eau cebu
MIpaBO MHTEPBEHIIWjE, paay M3BpIllaBamha YyroBopa
KOjU Cy aMepuUKe KOMIIaHUje 3aKJby4uJIie ca Apy-
UM JIp>KaBama)’3.

Konuecuje cy caBpeMeHU (PMHAHCUjCKM METOLL
¢uHaHCUpaa  M3rpafme  MH@PaCTPYKTYpHUX
objekara, Koju ce 3aCHMBA Ha OTIUIATU MHBECTULINO-
HUX TPOILIKOBA M3 HOBYAHMX IIPUXOJa KOje OCTBapyje
n3rpahenu objexat. ITpeMa HallleM 3aKOHY, 3a Ipoje-
KaT Koju ce (puHaHCUpa KOHLIECMOHUM (pUHAHCU)-
CKMM METOJIOM OCHHMBA Ce€ KOMIIaHMja Koja ce OpuHe
O M3rpamby, Ka0 M O eKCIUIoaTaluju uarpaheHor
o0jekTta y CKJagy ca KOHIIECMOHMM YrOBOPOM M
roBJiacThlIaMa Koje omoryhasa. KoHliecuoHapu Ha-
CTOje Ja Y KOHIIECMOHOM POKY OCTBape IOBOJbaH
Npuxon Koju he uM BpaTUTH yiaramwe W IiaHUpaHu
NnpodUT, Kao HUXOBY lieHYy KamuTana. ITo ucteky
YTOBOpEHE KOHIIECHje, BIACHUIITBO 00jeKTa ce IIpe-
HOCH Ha JIpXKaBy KOja JOHOCH OUIYKY O JIOJCIbUBAFLY
HOBOT IIepMoAa eKCIIoaTaluje o0jeKTa CTapoM WIN
HOBOM KOHILIECHOHApY.

1. Hoeu chunancujcxu meiioou

JenHna BpcTa KOHIIecHje je (PUMHAHCHUjCKU METOI,
BOT (Build-Operate-Transfer, U3zpadu— Kopuciuu -I1p-
edaj) win BOOT (Build-Own-Operate-Transfer), KOju
CIyXu 3a (pMHAHCUpalhe M3Tpamibe MHEPPACTPYK-
TypHUX oOOjekaTa, a KopullheH je 3a u3rpagmby
KalUTAJIHUX objekara y 3emibama y pa3Bojy, ®Pu-
junuHauma, Ilakucrany, Manesuju WTa, BUILE O
necet ronvHa. OBaj (GMHAHCHUjCKU METO KOPUCTHU Ce
Kao BUI TIpMBATH3allMje KaJa BJlaie HUCY CIIPeMHE
na way y TpuBaTusdauudjy oxapeheHux uHbppa-
CTPYKTYpPHUX OOjeKaTa Koje cMarpajy CTpaTelIKUM
ca MOpUBPEIHOI WIM BOJHOI acrekra. Y HeKUM
cllydyajeBMMa BJaJe MeH-ajy MUIIUBEHC O 3Hayajy,
€KOHOMCKOM UJIM CTPaTELIKOM, HEKOT 00jeKTa KOju
je 6uo ¢puHaHcupaH 1o BOT MeToIy, T1a BUILIE HEMa-
jy MHTepec Ja UM ce MpeHece BIACHUIITBO, Kao Y
ClIydajy JIyKe Ha IaKWCTaHCKOj pelu Xabd wWin
MaJie3njCKOor BomocHabaeBamba SABA, y KOM ClIydajy
HacTaje HOBU (pMHAHCUjCKU MeTod BOO (Build-Own-
Operate, Hzepadu-HUmaj-Kopuciiu)*.

2) Bume:Tame, Auppnja, Ceojuna, 1991, Beorpan: Hayuna Ksnra, crp.122 — 123.

3) Munosuh, Pajko M., Jaeno iipedysehe y espoiickon iipasy, 1998, Ilopropuma: BuGnmorexa: Ekoromuja nnpaso, ctp.124.

4 ITpasHa enmukionenunja — beorpan: Caspemena Aomunucipayuja, 1989.r.

Upper Jack L. i Baldwin, George B., eds., Public Enterprises Restructuring and Privatization, Washington, DC: International Law In-

stitute, crp.134 —135.
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BOT (Build-Operate-Transfer)

FO,U,I’ILLIH)I/I LPUXOUA HHBECTUTOPY 5

RTINS N N N A I

[ v v v v v v
Tpancdep roinuimux

TIpUXoaa BITACHUKA

v

Nusectummja

BOO je MmeTton (UMHaHCUparba, U3rpaabe U
eKcIuioaTaluuje HOBUX WMHQPACTPYKTypHUX 00je-
KaTa Koju He mpeaBula TpaHCdep BIaCHMIITBA,
jep 1o yroBopoM u Huje npeasuheHo. OBaj MeTox
je KopuinheH Koj MU3rpaarhe (PpaHILyCKOI TyHeaa
MUSE, 6aHrkouuke xejnae3Hulie (”Bangkok Hope-
well Rail”) 1 MEKCUUKOT ayTO-ITyTa.

BOO (Build-Own-Operate)
FO,EU/".UH')W TTPUX0IN HHBCCTHTOpy
SRR N A A A
l l l l I VvV VvV VvV VvV VvV Vv v—>

Wusecrnimja

JlepuBatu (puHaHacujckor meroga BOT cy
takohe BTO (Build-Transfer-Operate), BBO unu BBC
(Buy-Build-Operate), LDO (Lease-Develop-Operate),
AOO (Add-Own-Operate) 1 CAO (Contract-Add-Ope-
rate)’>. OBU (DUHAHCHUjCKU METOIU TPEACTaB/bajy
J1e0 HOBE (DMHAHCUjCKE TEXHUKE KOja C€ KOPUCTU
Kao HauyuH TpUBIaY€Ha WHBECTULIMOHUX CpPEI-
CcTaBa 3a u3rpajiry MHOpacTpyKTypHMX objekara
KOju Cy O] BEJIMKOT jaBHOT MHTepeca rpahaHa, anu
Koju cy mpodutabunHu y ekcrjoarauuju. OBu
HOBU (UHAHCUJCKM METOAUM Cy M MyTeBU
CBOjUHCKE TpaHCPopmaluje Koja IpyXa CUTyp-
HOCT UHBECTUTOPUMA.

BTO (Build-Transfer-Operate, W3rpagu-Ilpe-
naj-Kopucru) je jenaH yroBOpHM apaHXMaH Koju
He KapaKTepullle IPUBaTHO BJIaCHUINTBO, Beh nMma
BUIlIE KapakTepUCTUKe (ppaHllM3e Hero BOT-a. Y
¢uUHAHCHUjCKOM apaHXmaHy BTO-a 4YecTto je
npucyTHo ydelrhe jaBHUX (oHA0BA y (DUHAH-
cupamwy ojpxaBawa ornpeme. [Ipumepu oBakBOr
(¢UHAHCHCKOT apaHXMaHa Cy y CJiyyajeBUMa Ha-
rJaTe ApymMapuHe Ha nyTteBuMma y Hemaukoj u
Mahapckoj, kao u aepoapoM Moaun y ITo/bckoj.
¥V 0BoM (pMHAHCHjCKOM apaHXMaHY MOBOJbHUJU je
1oJioXaj yroBopHe cTpaHe, Biaze.

BBO vnu BBC (Buy-Build-Operate, Kyiiu-H32pa-
Odu-Kopucwiu) je puHaHCHUjCKM METON TIPUBATU-
3aluje Kaja Bjiajga Ipoja, npuBaTusyje, nHdpa-
CTPYKTYPHHU O0jeKaT ca KeJbOM J1a HOBU BJIACHUK
noseha kananuteT nocrojeher odjekra. Ipumepu

5)
Ibid. ctp. 134 —-142.

ariMkauuje oBor ¢MHaAHCUjCKOr meToaa cy Jlao-
quH, HWpckm kpyxau 1nyr, @OuiamnuHcka
xkene3nuua u IlakucraHcka tenedonHuja.

LDO (Lease-Develop-Operate, Jluzune-Pa3zeuj-
Kopuciiu) je ¢uHAHCUjCKM METOJA YyroBopa o
JIM3UHTY, Koju je aepuBaT BBC. OCHOBHA KapaKTe-
pHUCTHKA OBOT YTOBOPHOT OJHOCA je nma Biaaa
3aJp>kaBa BJIaCHMYKA IpaBa U J100Uja IIPUXOHd OJ
MmapTHepa ca KOjuM je 3aKjbydusia yroBop o LDO.
IIpumepu oBe BpCTE MOCTOBHOT OJHOCA KOPHUCTE
ce 3a aepoapoMcKu TepMuHal y Toponty u Kyana
JIymnyp/KayHraH Hariary myTapuHe.

Cneneha nBa nepuBaTHBHA (hpMHAHCHCKA Me-
Toja, e Biaja 3aJpkaBa BJIACHUILTBO Yy IOC-
JIOBHOM apaHxMaHy, cy AOO (Add-Own-Operate,
Hooaj- Baacnuwitieo- Kopuciuu) n CAO (Contract-
Add-Operate, Yeoeop-Jlooaj-Kopuciiu). Y ciydajy
AOQO TpuUBaTHU CEKTOp (puHaHCHUpa €KCIaH3Ujy
nmocrojeher o6jekTa OMHOCHO ONpeMe U MHBECTHU-
TOp j€ BJIACHUK caMo mpoluupera odjekra. [Tpu-
Mep OBOT apaHXXMaHa ce cpehe Ha mpolMpersy
KarauyTeTa IMMyMITHAX CTAHWIIA Ha aepoApoOMUMa,
LITO AONPUHOCU NoBehawy epUKACHOCTU U KBa-
aureTta yciayra. Y ciaydajy CAO IIpUBAaTHOM CEK-
TOpPY HHUje YOmNlITe J03BOBEHO YaK HU yuelthe y
¢duHaHCUpawy Mpollrupera rnoctojehux odjekara
WIY TOCTPOjeHha.

VY Bupy nepuBara KOHIIECHje pa3BUjEH je HU3
HOBUX (PMHAHCHUjCKUX METOAA H3rpajime, €KC-
Tloaraliuje HOBUX WM CTapuxX MHQPPaACTpyK-
TYpHUX o0jekaTa y 3eMJbaMa y pa3Bojy, aJIu Uy UH-
NIYCTPUjCKU pa3BUjeHUM apxkaBaMa. HeMUHOBHO,
HOBU (DUMHAHCUJCKU METOAU, WH@PPACTPYKTYpHE
WHBECTULIMjE, YKIbY4yjy U MehyHapomHe (uHaH-
CHjCKE yCTaHOBe, OaHKe, KOje 4eCTO (PpuHaHCUPajy
LIeJIOKYIIaH IMOoAyXBaT 3a CBOI KJIMjEeHTa ca KOjUM
1“Majy YyroBOpeH apaHxMaH. 300T MHBOJIBUPAHO-
ctu GaHaka y peajusanujy oBUX (PUHAHCHjCKHUX
MeToJa, MHBECTULIMja, CI000AHO ce MoxXe pehu aa
Cy OHM jegHa 3HauyajHa BpcTa MehyHapogHuX
6aHkapckux nocjiopa. HoBu prHaHCcuHjcku MeTO-
o cy BOT (Build-Operate-Transfer) niu BOOT
(Build-Own-Operate-Transfer), BOO (Build-OWN-
Operate), BOT (Build-Transfer-Operate), BBO ili BBC
(Buy-Build-Operate), LDO (Lease-Develop-Operate),
AOO (Add-Own-Operate) 1 CAO (Contract-Add-Ope-
rate). OBe PHAHCUjCKE TEXHUKE CYy NTPUBJIAYHE 3a
CTpaHe UHBECTUTOPE, jep UM IIpyXajy Behy curyp-
HOCT OIJIO/Ith€ KanuTaljla y U3rpajmhy U yrnpaniba-
Y UH(PPACTPYKTYpHUM 00jeKTuMa. Y UCTO Bpeme
IMOCTOjU CHaXXaH jaBHM uUHTepec rpahaHa 3a
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U3rpaaby, OMHOCHO Kopuliiheme oapeheHux MH-
GdpacTpyKTypHUX objekaTa.

2. Konuecuje y bueuwem jy2ocao8eHckom ipasy u
ipasHuM HacaeOHuUUAMA

KoHuecuje cy ce Bparujie Ha Majaa Bpara y
JYTOCIIOBEHCKO MO3UTUBHO 3aKOHOMABCTBO, KpO3
TPU 4jlaHa O CTpaHUM yjaarawbuma u3 1988, mocne
CKOpPO T0JIa BeKa COIMjaTUCTUYKE-CaMOyIIpaBHe
3a0J1yne. 3aKOHOM O CTpaHMM yjarambuMa Ouio je
MIPOIMCAHO Ja C€ Y BUAY KOHIIECHja MOTY HaTh
(He)oOHOBJ/bMBA TIpUpOAHA OoraTcTBa, A00pa y
OMIUTOj yNOTpedu, nojeniuHu objexTu, npeayseha,
JIEJIOBU WIX IIOCTpPOjeHa 3a MCKopuIllIhaBame Ha
onpeheno Bpeme. HannexxHu apkaBHU opraH Ha
OCHOBY 3aKOHa MOTao je JaTu KOHLecHje y Io-
CTYNKY JULIUTaLuje, cTpanuM junmMma. CaBe3Ha
BJIaJia je IOHEeJa OMJIYKY O IIOCTYNKY CIIpoBohema
jaBHE IUIIUTaALIMje, KaKo Ou 00e30eamia TpaHcHa-
PEHTHOCT Tmpoleca, ald W  aTPakKTUBHOCT
rpey3nuMama KOHIIeCHja Ol CTpaHe MHOCTPaHUX
WHBECTUTOpA.

Ilocne Mpyror cBerckor para ®HP Jyrocna-
BUja je TpuxBaTWJa KOHLENT JpXKaBHE -
COLIMjaJIUCTUYKE TPUBpeAe Ha OCHOBY Iporpama
COBjETCKO-00JblIIEBUYKE MTApTHje, KOju ce Oa3upao
Ha Heralyju CBOjuHe, oHeMoryhaBamby KOHKYpPEeH-
1lMje MpUBaTHUX MOAY3€THUKA U YOOJIMuyaBamby
KOMaHJIHO-TIJIAHCKE COLIMjAIMCTUYKE TIPUBpEIE.
Kpajem 1980-ux mpso je y JyrocnaBuju pasor-
KpUBEHA BeJMKa COLMjaJIMCTMYKA CBOjUHCKA
3abyma 3eMaba MCTOuHe EBporme y CBOj CBOjOj
MOryOHOCTH, TIa Cy C€ TPaXUJIM HAYMHU Ja ce
TpaguIIMOHATHE BPEIHOCTH TPKUIIIHE €KOHOMUjE
TTOHOBO yrpaje y IpaBHU CUCTEM Y €EKOHOMCKY pe-
ajlHOCT. MHCTUTYT KOHILECHje Cy IO3HaBaje U
kopuctuie KpamweBune Cpouja u Llpna T'opa y
Kopullthewy W ylpabbalky NMPUPOIHUM Ooratc-
TBOM (pPYIHOM OOraTcrBy) joul npu Kpajy 19-or u
nmouetkoM 20-or Beka. OBe gBe (penepaiHe
jemuHulie JyrocjiaBuje Cy IIOHOBO AOHEIE CBOje
3aKoHe 0 KoHuecujama: Pemyonuka Cpouja 1990,
a llpua I'opa 1991. roouHe.

CP JyrocnaBuja, OuBmia ¢eaepanyja IBe
penyonuke, Cpobuje u Llpue I'ope, Ouia je ypehena
KabJbauKuM YCTaBOM JOHETUM Y nipoJiehe 1992. Y
HOBOj JpXKaBU 3arloyeT je TIPOoleC pecTaypuparba
TPagUIIMOHAITHUX BPEIHOCTH TPKUIITHE €eKOHOMMU -
je, 1ITO je JOMPUHEI0 BeoMa XKMBOj 3aKOHOAAaBHO]
aKTUBHOCTU ycKJiahuBawa U ypehuBama HOpMU
MIPaBHOT CUCTEMa, KaKo OM ce CTBOpUJIC TeHepa-

6)

HE MPETNOCTaBKe 3a TPXMUIIHO MpuBpehuBame 1
MIpUBIAYEHEe CTPAHOT KanuTaja HEOITXOMHOT 3a
TPaH3ULIUjy COLIMjATUCTUUKE TNPUBPENE Yy TPXKU-
wHy npuBpeny. Haxanoct, oBaj mpouec je 6uo
oHemoryheH cankuujama CaBeta 0e30emHOCTHU
VH npema CP Jyrocnasuju, cBe 1o 1996. Kana cy
cycnengoBaHe caHkiuje, CaBe3Ha Biaga je
KpeHy/ja y HOBy Jubepanusanuyjy, uaMeHama 3a-
KOHAa O CTpaHUM yJlarambnuMa’, KoHIlecrjaMa’ Kao 1
3akoHOM O Ipeay3ehuMa, ajau, HaXajaoCT, Majo
0/l OBE HOPMAaTUBE je 3aKMBEJIO0 y TpaKcu 300r Mo-
HOBO yBeaeHux caHkiuvja 1999. HoBa 3akoHcCKa
pelliera Cy yBaxkaBajla yoOu4JajeHe HOpMe IIpaBa
TPXUILIHUX TIpUBpeNa M 3ajelHO ca APYyTUM
MMPaBHUM aKTMMa U MepaMa eKOHOMCKE TTOJIUTHUKE
Tpebaso je Aa MPUBYKY KalluTaJj, a Ipe cBera crpa-
HU (jaBHU, NPUBATHU Wiu MeloBUTH). KoHle-
cmje, MOJAJIUTETU U KOHLHECHMOHE aKTUBHOCTU CY
rMajie BeoMa BaXXHO MECTO Y Jimbepanuzauuju
TIPOTIHCA.

Konuecuono npaso y CpObuju nose3aHo je ca
cneuyjaJJHUM 3akKOHMMa O pyaapcTBY, €JIeK-
TPUYHO] €HEPrujMu, >XeJe3HULU, TyTeBUMa WTA.
3aKoH O CTpaHUM yjaramkuma U 3aKOH O KOHIIe-
cujaMa Haja3ze ce y OJHOCY OITIUTEer U ITI0CEOHOT ca
TTOMEHYTUM CITeLIMjaJITHUM 3aKOHUMA.

Konuecnono npaso Penyonuke Cpouje u LlpHe
T'ope 3ajenHo ca pelieBaHTHUM CaBE3HMM 3aKOHMMa
MMaJIo je CBpXy Aa oMmoryhu mpaBo Tpehum auuuMa,
noMahuM WIM CTIpaHUM penpe3eHTUMa jaBHOT,
IIpMUBaTHOIr WIXM MCEHIIOBUTOI KarmTalia, Ja KOPUCTE
NMpUpomgHa OoraTcTBa, O00pa y OIMIITOj yHoTpeOu,
Bple ojipeheHe jaBHe ciayxxoe Kao 1 B.O.T. mocjioBe y
OKBHPY 3aKOHCKE peryJyiatvBe. 3aKOHOM je TTPOMnrcaH
OINLLITU MakcuMaiaHu pok o 30 roguMHa Ha Koju ce
MOXE JaTh KoHIlecrja cTpaHoM Jiity. CrpaHo 1uie
He MOXE€ JOOMTU KOHLEcHjy 3a ojpel)eHe mocjioBe
KOju cy oApeleHU CaBe3HUM 3aKOHOJIaBCTBOM OIHO-
CHO jaBHUM WHTEPECOM, HIp. IIPOM3BOAA U
TPTOBUHA BOJHOM OITPEMOM, CTPATEIIKU TTOCJIOBU Y
00J1aCTH jaBHOT MH(pOpMUCaHa U TEJIEKOMYHMKALIUja
uta. CaBe3Ha Bjajga Owia je 3aKkoHOM omialrheHa ma
MPOIMILIE TPAHCIIAPEHTAH Y MPABEIaH HAYUH CIIPO-
Bohemwa jaBHE JIMLMTALIMjE 3a JIOJEIy KOHIIecuja.
Konuecuje pmajy HamaeXXHU Jp>KaBHA OpraHu,
peryoimmuKe Biame IyTeM HamIeXKHUX MUHMCTap-
cTaBa WIM HaUleXkHe pPenyOolnmdIKe WM JIOKAJTHE
BJaJMHE areHuuje (rpaicke WJIM OIMIUTUHCKE).
Penyonmuka Bnana je hopmupana AreHIujy 3a yaara-
Ha y AEJaTHOCT Y uHTepecy 3a PermyOinky, koja uma
3amaTak Ja 00aB/ka CTpPyYHE IIOCJIOBE Y Be3W ca
IaBalkeM KOHIIECMja M KOHTPOJIOM OOaB/barbha

7) 3akoH o ctpaHuM ynarawuma, "Cir. mact CPJ", 6p. 79/94 1 29/96, un.20 cr. a, 1, 1, 1 win.22.

3akoH o KoHlecnjama, "Cir. rmacauk PC", 6p. 20/97, u 3akoH o konuecrjama, " Ci. muer PLIT™, 6p. 13/91
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KOHIIECUOHMX aKTMBHOCTH, pealu3alidje o0aBe3e u
MpaBa HAaCTAJIMX Ha OCHOBY KOHLIECMOHOT YrOBOpa.
AreH1ja ydecTBYyje Y MOCTYNKY MpUIIpeMe MpeaMeTa

KOHLIECHje, TIpeliora 3a JOHOIIEeHhE akTa o
KOHIIECUjU, BOAM  IIOCTYIIAK  TpaHCHApEeHTHE
JIMLUTALYje, eBUIACHIIN]Y 0 3aKJbYYCHUM

KOHIIECMOHAM YTOBOPMMA, TIpy:Ka CTPYYHY ITOMOh
YITOBOPDHMM CTpaHama, IIOJHOCU u3BellTaj Biagu
Penyonuke CpOuje HajMame jeAHOM TOJUILHLE, O
peamm3aiuji yropopa O KOHIeCHjaMa U JIPyTUM
ynararbuma y Penyonuuu ntn. KoHuecnonap tpeba
IpeMa 3aKoHY Ja 00e30enu oapxaBame 1 e(pruKacHO
(GYHKIIMOHNCAE TEXHUUKO-TEXHOJIOIIKOT CUCTEMA,
paLMOHATTHO YIIpaB/balhe y CKIIAMy ca 3aXTeBUMa O
3AIITUTHU KUBOTHE CPEIUHE.

Yroeop o KoHIeCHjU 3aKJbydyje ce u3mehy
YTOBOPHUX CTpaHa, BJIACHUKA - OMHOCHO HOCHOIIA
rpaBa pacrojiararb-a MMOBHMHE Y CKJIamy ca
3aKOHOM - M KOHIeCMOHapa. 3akibyudyje ce y
3aKOHOM YTOBOpPEHOj (hopMU, Koja AepruHUIIE HU3
BeOMa BaXHHUX IIpaBa M o0baBe3a KoOje HacTajy
n3Mely yroBopeHux cTpaHa: IIpeaMeT KOHIeCHje,
BpeMe Tpajarba KOHIIEeCUje, YCI0BU Kopulihewa,
HaKHaja 3a Kopuirhermne, yCIOBU pacKua yroBo-
pa, HAUMH U POKOBU o00e30ehera cpeacTaBa 3a
¢uHaHCUpae, BpeMe TPUNPEMHUX paimU 3a
Kopuiltherwe npeaMeTa KoOH1ecHje, paBa u obape-
3¢ Y PEXMMY OIITE CUTYPHOCTA M 3alITUTE
KMBOTHE CpeIVHe, HaYMH pelllaBarba CIopoBa
uTa. 3aKOH oMmoryhaBa peHOoC KOHILeCHje Ha Ipy-
ro JIMIIe ISTMMUYHO WIN Y LIEJMHU caMo Y3 carja-
CHOCT J1aBaolla KOHliecHje, KoHleaeHTa. CaBe3HO
MUHHUCTApCTBO 3a TPTOBUHY BOIUJIO j€ €BUACHIIU]Y
U OLICHMBAI0 ycKiIal)eHOCT yroBopa O KOHIIECHUU
ca TO3UTUBHUM TMpONMCHMMa W WU3aaBajlo je
pellehe 0 perucTpalmju uiv ondujaky yroBopa.

3akoHoM 0 KoHuecujama Pemybiauke CpOuje
npeasuljeHn Cy HAUMHU TpecTaHKa KOHILecHje:
MpecTaHak yroBopa (CIOpa3yMHUM PACKUIOM WJIN
MPEeCTaHKOM YroBopa), OAy3UMame KOHILECUje U
IPYyTd pas3no3u YyTBphHeHM YyroBOpOM O KOHILIECHUjU.
ITo mpecTaHKy KOHIIECHje KOHILIECMOHAp IIpeaaje
objekar, ypehaje, mocTpojerba U ApYyTy OIpeMy Ipe/-
MeTa KOHIIECHje, KOja ce IOHOBO Bpaha y mocenm
Penyonuke CpOuje.

MHCTUTYT KOHIIECUje CY MO3HABaJIe U KOPUC-
tuiie Kpamesuna Cpbuja u IlpHa T'opa y Kopu-
whewy U ynpabbabkby MPUPOIHUM OOraTcTBMMa
(pynama) Ha kpajy 19-or u moyetkom 20-or Beka,
kao U KpajbeBuHa JyrociiaBuja usamel)y aBa CBET-
cka parta. ITocae Ipyror cBeTCKOTr pata KOMyHUC-
THUYKa BJIACT, IO y30py Ha IMpOrpaM COIWjauc-

)

Tuuke-0omeBuuke napruje CCCP-a, ctaBuia je
BaH CHare 3aKOHOAABCTBO 0a3MpaHO HA TPaIWUIINA-
OHaJIJHUM BpC€IHOCTMMA TPXKHUIIHE CKOHOMI/Ije.
KoHuecuje cy ce BpaTuiae y jyrocJIOBEHCKO
MMO3UTUBHO 3aKOHOIABCTBO Kama C€ COIUjaTHC-
TUUYKM KOHLENT €KOHOMMUje Pa30TKPUO Y CBOj CBO-
joj TMOTryOHOCTM M Kaga CYy jYyrocJOBEHCKO]
MpUBpeaU Tpebasie 3HaUajHe CTpaHE UHBECTULIM]E.
KoHugecuje cy rmocrajie mo3uTUBHO 3aKOHOAABCTBO
y COPJ 1988, y 3akoHY 0 CTpaHOM yJiaramwy, 1a ou
Penybnuka CpOuja noHena 3aKOH O KOHIIECHUjaMa
1990, a LIpua I'opa 1991. Cse ce TO 1eCHIIO y OKBU-
py TIpolieca pecTaypuparma TpaauIMOHATHUX BPeI-
HOCTU TpXUIlIHe eKoHoMuje. Perryomika Cpbuja je
JIOHeJIa HOBM 3aKOH O KOHIIeCHjama IIOIUTO CY
cycneHnoBaHe caHkiuje CaBeta 6e30eqHocTM YH
npema CP JyrocnaBuju 1996. ronune.

3. Konuecuje y Hciniounoj Eepoitu

Y  uCTOUHOEBpOIICKMM  Jip>kaBamMa  OuBlLe
COBjETCKE E€KOHOMMUjE pecTaypupajy c€ WHCTUTYTU
TPXXUIIHE €KOHOMHUje Y MPBUM roauHama 1990-ux,
KOju Ccy OWIM YKUMHYTU JEKpeTMMa MapMOHETCKUX
COBjeTcKuX Biaga nocie Jpyror cBerckor para. Ha-
paBHO, TIPOMEHE TIPAaBHOT peXKrMa HYCY MOTJIe OIMax
J1a aHyJIMpajy CBe HeraTuBHE e(ekTe OMBIIIET CUCTE-
Ma. TpaH3uiyje OMBILMX COBJETCKUMX €KOHOMMja
HUCY OWJIe jeTHOCTaBHE, U €BUACHTAH je 11€0 CIEKTap
pa3TMUUTHX OOJIHMX MCKYCTaBa M pe3ynTara. [Iporiec
TpaH3ulMje OMO je ychelaH y caMO HEKOJUKO
OMBIIMX KCTOYHOEBPOIICKMX JApxkapa: Yellkoj,
Cnosaukoj, ITomckoj u Mahapckoj. Mahapcko
HUCKYCTBO j¢ WHTEPECAaHTHO, jep je Ipommcanio
WHCTUTYT KOHILIeCHja Kao eukacaH MHCTPYMEHT y
pedopmu jaBHE TIpUBpPEAE OOJHOCHO Mpemy3eha.

Mahapcku IlapnamenT je moneo Ak XV 1991.
roJIMHEe KOjUM Cy MPOIMCAaHEe jaBHE WM JIeJaTHO-
CTU O[l OIILUTEr MHTEpeca Koje Cy OCTale Yy WC-
KJbYyUM BOj HAJIJIEKHOCTHU JP>KaBe OJTHOCHO HallMO-
HaJIHE U JIOKAJIHE BIacTU. 3aKOHOM CY IMPOIMUCaHU
YroBOp O KOHllecujama W AepuBatu BOT (Build-
Operate-Transfer) Kao0 HauYUH YyIOpaBbaka U
razioBama IMPUPOJHUM OOraTCTBMMa, jaBHUM
nobpuMa U UHGPPACTPYKTYpHUM OOjeKTuMa, Kao
LITO CY YroBOp O KOHLECHUjU O HUCTPaXKUBakby
pyAHUX OoraTcTaBa, IIPOU3BONHE €JIEKTPUUYHE
eHepruje, eJIeKTPUUHUX LIEHTpaja M Mpexa 3a
MIpEeHOC YW JUCTPUOYLIMjy €JIEKTpUYHE EHepruje,
TeJIEKOMYHUKAallMja, jaBHUX IyTeBa, XeJe3HUlle,
KaHaja U CUCTEeMa 3a HABOJHhaBaHe, JyKa, aepo-
JIIpoMa, KOMyHaJTHe MHPPACTPYKType UTHS.

Pannier,Dominique, ed., 1996,Corporate Governance of Public Enterprises in Transitional Economies, The World Bank (Technical Pa-

per No.323), Washington, USA, ctp. 32 —33.
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Mahapcku 3akoHOmaBall je JeduHUCA0 KOHIIE-
CHjy Kao MpaBo ApKaBe, HALIMOHATHOT, perMOHATHOT
VIV JIOKATHOT HMBOA BIIACTH /14, Y CKIIAAy ca BaxKe-
huM 3aKOHOM, YyroBapa IIpUBPEMEHO YCTYTIare YIpa-
BJbaha U Ta310Bama oapeheHruM nprupoaHuM doraTc-
TBUMA, jaBHUM J00puMa U WHGPACTPYKTYPHUM
cucteMruMa U objekTiMa TpehuM JMIMMa, KOH-
liecCMoOHapyUMa, Koju Iviahajy HakHamy 3a H00MjeHO
ornaitherwe Koje caapku MOHOMOJ Wi onpeheHy
NnpuBWIEeTHjy Ha TpxuuTy. OppeleHe jaBHe wiu
OIMIITe AeTaTHOCTA MahapcKe IIpuBpeIe U 110 HOBOM
MalhapckoM peOpPMCKOM 3aKOHOIABCTBY OCTAJIE CY'y
HCKJbYUYMBOj HAJIEXXHOCTHU JPXKAaBE.

IIpoyuasajyhu 3aKOHOIABCTBO 3eMajba y TPaH-
3ULIMjU, OMBIIMX COLMjaJIMCTUUKUX JApXKaBa, BUJI-
JbUBA je jacHA HaMepa 3aKOHoJaBalla aa IIpuByde
MPpUBATHU Kamnuraj, a HAPOUUTO CTPaHU, y jaBHU
CEKTOp MNPUBpPEIE, jep OUUTJIEAHA je¢ HEOIIXOAHOCT
YVHOIIIEHa KalmnuTaja, a MCTO TaKO M TEXHOJOIIKUX
3Harba v OTIpeMe y jaBHa Tipeay3eha o omimrer uH-
Tepeca. JaBHU WM OIUTU UHTEPEC je omiyuyjyhu
KON 3aKOHOAaBala Kaga Cy ce OIpeldeNuand Ia
yobJIue aTpaKTMBaH CUCTEM 3a TpMBaTHE WHBe-
CTUTOpPE, YKIbYUyjyhu MHOCTpaHe.

CucrteM KOHIIECHja WM KOHIIECMOHO IIPaBO je
Ba@KaH MHCTPYMCHT 3a IPUBJIAYCHC CTPpaHNX UHBEC-
cTATOpa, jep CTpaHU OU3HUCMEHM TIO3HA)y Taj
WHCTUTYT BeoMa J00PO U3 TPKUILHE TIPUBpPEIE, 3a-
THM, KOHIIECMOHM OJHOCH OCTaBJbajy yTUCAK
TPAHCIIAPEHTHOCTUA U CUTYPHOCTUA UHBECTUTODY, 32
pa3uKy oOf JApYyrux OOJMKa WHBECTUpaHA,
KpaTKOPOUHUX T03ajMULIA UJIU JTYTOPOYHUX Kpear-
Ta, y jaBHa Tnpeay3eha 3emaba y TpaH3ULIWjU. JaBHU
MHTEpEC ce MOpa BeoMa IMakKJbUBO TPOLCHUBATH U
HOPMUPATU, HEOMNXOJHO j& HEroBaTu IOJUTUUYKY,
MpaBHYy M €KOHOMCKY KOH3WCTEHTHOCT M CTaOWI-
HOCT, KaKo OM 3eMJba OCTBAapHJIa UMHUII CUTYPHOT 1
npoduTadbuHor aMmOujeHTa 3a CTpaHe MHBECTUTOPE
Ha ayru nepuon. HapaBHO, mompasymeBa ce aa
MpaBHa peryjaTiBa Mopa OMT BeoMa jacHa 1 Jia Ce y
Xooy Mopa npujarohaBaTd IUTO MOTIIYHUjEM
OCTBapMBarby jaBHOT OJHOCHO OIILTET MHTEpeca
rpahaHa OMBILIMX COLIMjaATUCTUUKUX APXKABa.

IIpepaHo je cama roBOPUTU O OINIUTUM AO-
MeTHUMa KOHIIECMOHOr TIpaBa y IIPOIecy IIpv-
BJIaYeH-a cTpaHux nHBectumja y Cpoujy, 30or m1o-
Opo TI03HAaTe TMOJUTUIKO-TIPABHE U EKOHOMCKE
cutryanyje y mperxonHoj neueHuju. KoHiecnuoHo
MpaBoO je MOCTaJIO0 HE3aMEHJ/bUB MHCTPYMEHT Y
MpuBJayYeby CTPAaHUX MWHBECTULIMjA Y JpPYyrUM
npxaBama Mcrtoune EBporme, aau je join mpepaHo
VM3BOAUTHA TeHepalHe 3aKJbydyke O KOHKPETHO]
e(PUKaCHOCTHU MOjeAUHUX Mepa.

9)
Ibid. cTp. 134 —-142.

Saxvyuax

Konuecuje cy jenan caBpeMeHU (prHAHCU]jCKHI
MeToll (bMHAHCHUpara U3rpaame MHEPACTPYKTY-
pHux objexkara, Koju ce 6a3upa Ha OTIUIaTU UHBe-
CTULIMOHUX TPOILIKOBa N3 HOBYaHUX IIPpMUXOJa KOje
ocTBapyje usrpahenu odjekat. Konuecuja je npas-
HU oJHOC U3Mel)y ApkaBe-KOHUEAECHTA U TTPaBHOT
Wi (QU3NYKOr JIMla KOHIIECMOHAapa, y KOMme
KOHLEIEHT YCTyla KOHLECUOHAPY IIPaBO KOPU-
urhera japHor 100pa ujiv 00aBbatha jaBHE CIIyK0e
y3 oapeheHy HakHany. Jenerupame ymnpabibarba
JIoOprMa of OTIIITEr MHTepeca Ioapa3yMeBa yrpa-
B/bAaFbe OIMIITHM J00pMMa JaBarbeM KOHIIeCHja
npeny3dehuma. Ilo ucrteky yroBopeHe KoHIleCHje,
BJIACHUILITBO O0jeKTa ce IIPEHOCH Ha JpXaBy Koja
JIOHOCH OIUIyKY O IOACIbUBarby HOBOT Teproja
eKcmjoaraluyje o0jeKTa CcTapoM WIM HOBOM
KOHIIECHOHAPY.

JenHa BpcTa KoHIIecHje je PUHAHCHUjCKU METO,
BOT (Build-Operate-Transfer) wna BOOT (Build-
Own-Operate-Transfer), KOju CIy>XU 3a UHAHCUPA-
Hbe U3rpajime UHGPACTPYKTYpHUX objekarta, a
KopuUIlINeH je 3a u3rpajy KanuraJlHux objekaTa y
3eM/baMa y pa3Bojy M Y pa3BUjeHUM 3emjbaMa.
JepuBatu (pvHaAHCUjcKOr MeTona BOT cy Takolhe
BTO (Build-Transfer-Operate), BBO wi BBC (Buy-
Build-Operate), LDO (Lease-Develop-Operate), AOO
(Add-Own-Operate) 1 CAO (Contract-Add-Operate )°.
OBM (MHAHCUjCKU METOIU CY HOBa (PMHAHCHjCKa
TeXHUKA KOja c€ KOPUCTU KAO HAUYMH MpUBIaUeHa
WHBECTULIMOHUX CpelicTaBa 3a U3rpajawy UHPppa-
CTPYKTYpHUX oOjeKaTa ol BEJIMKOT jaBHOT MHTEpE-
ca rpahana, aju Koju ¢y npo(duTabMIHA Y €KCILIO-
aTaluju.

OBU HOBU (PMHAHCUJCKU METOIM CYy U MYTEBU
CBOjUHCKE TpaHcdopMallMje Koja Mpyxa CHUIyp-
HOCT MHBECTUTOPUMA jep MO3HAjy OBE UWHCTUTYTE
13 TPXUIIHUX eKoHoMuja. Kao agepuBaTu KOHIIe-
CcHja pa3BMjeH je U HU3 HOBUX (DMHAHCUjCKUX ME-
TOJa U3rpajHe, eKCIIoaTalije HOBUX UJIU CTapUX
MHPpPacTPYKTYpHUX objekaTa y 3eM/baMa Y pa3Bo-
jy, 1M U y UHAYCTPUjCKU pa3BUj€HUM JpKaBama.
OBe (UHaHCUjCKE TEXHUWKE Cy aTpaKTUBHE 3a
CTpaHe UHBECTUTOPE, jEp UM TpyXKajy Behy curyp-
HOCT OIJIO/IHh€ KanuTaljla y u3rpajitbv U yrnpaniba-
Y UH(PPACTPYKTYPHUM 00jeKTuMa. Y UCTO Bpeme
IMOCTOjU CHaXXaH jaBHM UHTepec rpalaHa 3a
WU3rpaatby, OAHOCHO Kopulhewe oapeh)eHux vMH-
¢dpacTpykTypHUX objekara.

KoHllecMoHO TIpaBo je mocTajo He3aMEeHJbUB
WHCTPYMEHT NpUBJIaYeHa CTPaHUX MHBECTULIM]jA Y
MHOIMM 3eM/baMa MCTOuYHe EBporie, anu je jouu
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IIpepaHo M3BOJIUTU OIIIITE 3aK/bYyYKe O KOHKPET-
HOj e(PMKaCHOCTU TOjeIMHUX Mepa, YKIbYUYjyhu U
CpOujy.

IITa 6u cBe Tpebaso HopmupaTu? (De Lege

Ferenda)

Hamehe ce HEONXOMHOCT J1a C€ KOPUCTE CBU
(GUHAHCUjCKM METOAM CTPAaHUX yjaramwa, a
MoceOHO Cy aTpaKTUBHM OHU KOjU HE TOBOIE
IO 3adyXKuBama rpal)aHa — MOpPECcKUX o0Be-
3HMKA, HETO TPEACTaBIbajy IUPEKTaH TTPUXOT
y OylIETY JIOKaJTHE KOMYHE WJIA JIPXKAaBe.
3akoH Penyb6nuke CpOuje o KoHliecujama,
CTpaHUM YyJjaramuMma, pyZapcTBY M Teo-
JIOLIKUM HCTpaXXuBarmbnMa Tpeba MTOIMyHUTHU
HOBUM JieprMBaTMMa KOHLleCcKHja U HOBUM (hu-
HaHCUjCKUM METOAMMA.

Jluinepainypa

Annual Report 1999., National Bank of Hungary,
Budapest, str. 127-128.,

I'amc, Augpuja, Ceojuna, 1991, beorpan:
Hayuna Kwuea, Tamc,AHnpuja, CBojuHa,
1991, beorpan: Hayuna Kmura,

Munosuh, Pajko M., Jasno dpedyzehe y
espoiickom upasy, 1998, Ilonropuna: bub-
ymotexa: ExoHomuja u ipaeo,

Pannier,Dominique, ed., 1996, Corporate Gov-
ernance of Public Enterprises in Transitional
Economies, The World Bank, (Technical Paper
No.323), Washington, USA,

IIpaBHa eHuokonenuja — beorpan: Ca-
BpeMeHa AnMuHucTpauuja, 1989.,

Roberts, Beatrix, Telecommunications Country
Profil: Hungary; Washington, DC, US Depart-
ment of Commerce — Office of Telecommunica-
tions Technologies, 2000.,

Upper Jack L. i Baldwin, George B., eds., Public
Enterprises Restructuring and Privatization,
Washington, DC: International Law Institute,

United Nations, Department of Economic and
Social Affairs, Division for Public Economics
and Public Administration, New York, Privatiza-
tion of Public Sector Activities, 1999.



mp Pysxcuua
MPIAKOBHUR LIBETKOBUR®

UDK 339.92 (497.11:470)
CTpy4yHU 4jaHaK

Perpocnextusa, akTye/aHu
Mpo0JieMH i NepCeKTHRE

ekoHOMcKe capatme Cponje u Pycuje

Pezume

Pycka ®@edepayuja je jedan 00 HajsHauajHujux ciomsHompeosunckux dapiinepa Peitybauke
Cpouje. Obum pobue pazmene uzmehy Cpouje u Pycuje y 2007. 2odunu uzrocuo je 3,1 murujapoe
doaapa. Yeo03 uz Pycke Dedepayuje usnocu 2.626 muasuona dosapa, 00 ueza cy 80% enepéeniviu -
uciopyxke Haghuie u eaca. Mzeo03 Cpbuje y Pycujy uznocu ceéeea 450 muauona doaapa.
Tpaduyuonanno, jowr CCCP 6una je jedan 00 najeaxcuujux exonomckux tapiinepa CPPJ. Haj-
savicHuja je 6uaa capadwa y obaaciiu pasmene pobe u ycayea, am cy ouau passujeHu u opyeu
8udosu capadrwe: UHBeCHIUYUOHO-HIeXHUYKA capaodia, Upou3eo0Ha Kooulepauuja, 3aje0HUYKa
yaaaara. Ciiopasym o capadwu y obaaciiu Hagitie u 2acHe tpuspede Koju je HOMAUCAH Y jaHYapy
2008. ciieapa tpedycaose 3a dawu dy2opouHu paszeqj capaowe uszmelly Cpouje u Pycuje.

Kwyune peuu: Cpouja, Pycuja, exonomcka u ¢punancujcka capaorwa, Hagima u eac, caopazymu.

Yeoo

Bnaga Penybnuke CpbOuje m Bimama Pycke
Depepanyje 3akJbyuniie cy, janyapa 2008. ronuHe,
Criopa3ym o capanmu y 001acTu HaTHE U TacHe
MpUBpeEJE ca LIJbeM yHarnpehewa HapTHE 1 racHe
MIpUBpeae IBEjy 3eMaba, CTBapara IOBOJbHUX
yCJIOBa 3a MPOjeKTOBake, (PMHAHCUparhe, U3rpaj-
By, PEKOHCTPYKIIMjy U Kopulithewe objekara rac-
He U Ha(pTHe MpuBpee Ha TepuTopuju Penybauke
Cpbuje u noBehawa eHepreTcke CUTYPHOCTU U
obe30ehema KOHTMHYMpPAHUX MCIIOpyKa raca u
Hadte u3 Pycke Deaepaumje y Penybnauky
Cp0Oujy, 1bUXOBOT TpaH3uTa y Tpehe 3eMJbe, Kao U
MPOU3BOJIHbe HA(PTHUX JepUBATA HA TEPUTOPUjU
Penyonuke CpOuje.

)

Wcrpaxusayd capauuk y IHCTATYTY 3a e KOHOMHUKY IIOJLOTIPHBPENE

OBaj cnopa3yM u3a3Bao je OypHe peakluje u
onpeheHe Tomene y MOJUTUIKUM KpyroBumay Pe-
nyoauuu Cpbuju, jolll Mpe HeroBOr MOTIUCHBaA-
a. ¥ OBOM paay nokyiaheMmo ga JaMo OJroBope
Ha ciejaeha nuTama:

. 11ITA OBAj CIOpa3yM MpeAcTaB/ba 3a EKOHOMU]Y
Cpbuje,

. KaKBE HaM TIPEAHOCTU TIpyxKa,

[} ITa MOXKEMO OUYCKMBATHU O] lh€roBC IIPUMEHE,

e  KakBU MO3UTHUBHU e(PEKTU CE OUYEKYjY Y Be3M
ca cHabaeBeHouhy Haller TpXUIITa €Hep-
TeHTUMA,

. yIIOIJbaBake paJHUKA U pa3Boj ompeheHux
IIPpON3BOAHHMX KarmaluTeTa, 1

. MOTeHIIMjaJIHE HeTaTUBHE peIlepKycuje Ha
crambe y nipuBpenu CpOuje.
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Jla Ou ce carnemane moryhe ajlTepHaTHBe
namber pa3Boja eKoOHOMCKe capammwe Cpbuje u
Pycke Denepanyje, MoTpedOHO je OCBPHYTU Ce HA
JIocajaliby eKOHOMCKY M (PMHAHCHUJCKY capamiby
Cpbuje omHocHo JyrocnaBuje ca Pycujom, omHO-
cHo O6uBmMM CoBjeTckuM CaBe3oM M carjieaaTtu
akTyeJiHe npooiieMe Mel)ycoOHe capaaihe OBUX 3€-
Masba.

1. Jlocadawmrma capaowa Jyzocaasuje
ca Cogjeitickum cagezom

CrpyKTypa, IMHAMUKa U Pa3BOj EKOHOMCKE ca-
panme ca Pycujom M Apyrum MCTOYHOEBPOIICKHAM
3eM/baMa YTULIAIM CY Ha pa3B0j capaiibe y 001acTu
iahawa u Kpenutupama. EKoHOMcKa capaama ca
VMICTOYHOEBPOIICKMM 3eMJbaMa M3Yy3eTHO je BaxkHa 3a
Haury TpuBpeny. OBa Tpylia 3emajba IpelCcTaBiba
3HAYajHO TPXKUIITE 3a HaIll U3BO3, aJl U TTOIpYYje 3a
CcHabjeBarbe TIPUBpEIe CTPATEIIKUM CUPOBUHAMA U
onpeMoM. Jlyro roauHa jemHy TpehuHy yKyIHe
JYTOCJIOBEHCKE CITOJbHOTPTOBUHCKE pa3MeHe YMHU-
J1a je pa3meHa ca oBuM 3emibama. Cosjercku Cae3
6uo je HajpehM cro/bHOTProBUHCKM naptHep Colm-
jamactuuke MeneparuBHe PenyOnuke Jyrocnasuje.
TproBuHCKM cropasyMy 3aK/bydMBaHU Cy 3a
oapeheHy ToaunHy, ajau Cy AMHaMUKa 1 oOuM poOHe
pa3MeHe TUIaHUpaHu U yTBpHUBaHU POOHUM JIMCTa-
Ma ¥ 3a TIeTOTONMIIILE TIepUOIE.

300T HEKOHBEPTUOMIHOCTY HALIMOHATHUX Ba-
nyra, Jyrocinasuja je ca 3eMibama Mctoune EBporie
MelhycobOHa miahama peryjaucaia 3aK/bydriBaHkeM
KJMPUHIIKUX criopasdymMa. o 1974. ronuHe ca
CBUM MCTOYHOEBPOIICKMM 3eMJbaMma Tuiahama cy
ce obambajia Ha 0a3yW KJIMPUHIIKUX TLJIATHUX
cniopazyma. CpeIMHOM celaMaeceTuX TomuHa ca
HEKMM 3eMJbaMa 3aK/byuyeHH Cy CIOpa3yMH o
npejackKy Ha KOHBEpTUOMIHM HauuvH uiahamwa. Ca
Mahapckom, ITosbckoM, PymyHujom 1 byrapckom
MpelLUIo C€é Ha KOHBEPTUOWIHM HauuH ruiahama
1975. rommne, a ca CosjerckuMm Cape3oM, Uexo-
cioBaukoM, [P Hemaukom m AnbaHUjOM KOH-
BEPTUOWIHM IUIaTHU CIOpPa3yMu 3aK/byYeHU CY
neBemeceTux roguHa. [1peras ca KIMpUHIIKOT Ha
KOHBEPTUOWJIHA HAUYWH T1ahawa 0JBUjao ce Mo-
cterieHo. Hajnpe cy y OumnarepaniHe KJIMPUHIIKE
IJaTHe cnopa3syMme yrpahjeHe ompenbe nma ce
ahama 3a TOCIOBE IYTOpOYHE ITPOM3BOIHE
KooTiepaluje, IyrTopodHe TTOCIOBHE aKTUBHOCTU U
3ajeJJHUUKU HACTYIl Ha Tpeha TpXuiliTa 00aBbajy y
KOHBEPTUOWJIHUM JAeBM3aMa, WM Ja Ce CBa
niaahama nu3mely ABejy 3emMarba, M3HAA MU3HOCA pe-
BOJIBUHT KpeauTa, Bpllle y aMepUIKAM J0JIaprMa.
Ilocne 3akpydyerba KOHBEPTUOWIHUX TIJIATHUX
criopa3yma M aajbe Cy ce, 300r HeoCTaTKa IeBU3-
HUX CpeICcTaBa, MPOBIAYMIIN €JIeMEHTH KIMPUH-
IIKOT HauuHa mjahama. IToueTkoMm AeBemeceTux
ronuHa 3akJbyueH je IlnatHu crmopa3ym o mpenac-

Ky Ha KOHBEPTUOWJIHM HauuH Iuiahawa usmely
C®PJ u CCCP, nornucan 01.11.1990. roguHe, a
moyeo je ga ce npumemyje 01.01.1991. rogune.

OJ MCTOUHOEBPOIICKMX 3eMaJba 1001jaau CMO
MelhyapXxaBHe KpeauTe, YrjaBHOM poOHeE, Koje
CMO KOPHUCTUJIM 3a YBO3 OIIPeMe W PEeTpOIyKIINO-
HOTI MaTepujajia ca 0BOT NOApyYja, a HajBaXKHUjU 3a
Hally NpuBpey OUO je YBO3 eHepreHara, rpe cBe-
ra Ha¢te. KomepuujaaHu KpeauTu Cy Mamer oou-
Ma U Marbe BaXKHU 3a Hally MpUBpeLy.

Y KUpUHTY HE MOCTOjU (PUHAHCUJCKU KPEIUT
y obpauyHcKoj BanyTu. To je pa3ymJbuMBO, jep Ou
BUXOB TIJIaCMaH TIPeACTaB/bao IMPOCTO JTO3HadYa-
Barbe, MyTeM KJIMPUHILIKOr payyHa, KpeAUTHOT 13-
HOCa KOPUCHUKY Y Apyroj 3emsbu. OBakaB huHaH-
CHMjCKM KPEIUT CBeO OU ce Ha TO 1a 3eMJba JaBaJiall
Kpeaura Oyae camo 3a U3HOC KpeauTa 3aay>keHa Ha
KJMPUHILIKOM pauyHy, 0e3 ojarosapajyher pooHor
nmokpuha, a ma 3emJpa TIpUMajall KpeauTta Oyme
yIIpaBo Ta Koja KpeaAUuTUpa, jep OM M3HOC KpeauTa
ucruiahuBaja Ha OCHOBY JO3HAKe y HallMOHAJHO]
BaJIyTU KOPUCHUKY KpeauTa.

Ca KIMpUHIIKOT ToApydYja Hobujaau cMo Ap-
>KaBHE UM KOMepLMjaTHe KpeauTe, y3 IMOBOJbHE yC-
JIoBe (KamMare W POKOBHU OTILIaTe). AHanu3a Kpe-
JNIUTHO-(PUHAHCUjCKUX OIHOCA Ca KIMPUHIIKUM
MCTOYHOEBPOIICKMM 3eMJ/baMa IOKa3yje nIa je IIo
OCHOBY KpeTarka IyTOPOYHOT KalnTaja TOKOM
ocaMIeceTHX TOAWHA JOINIO IO BEJIMKOT HETO Ofl-
JmBa cpeacTaBa u3 Jyrocaasuje. OTIUIaTe I1aBHULIE
JTyTa 1o KpeAuTUMa y3eTUM 13 OBUX 3eMaJjba Behe cy
oA kopuiihewa HoBUX KpeauTta. HeTto omiuB
JIYTOPOYHMX CpelIcTaBa HAcTao je TOTOBO MC-
KbyuuBO y onHocuma ca CCCP-om. OBO yMambeHe
HMBOA Ayra 110 OCHOBY KOpHIITNeHha CPeTHOPOUHUX
M IYyrOPOYHUX KpeauTa MEeTUMUYHO je KOMITeH-
30BaHO HellTO BehuM KopullheweM KpeauTra u3
Yexocnosauke u AP Hemauke.

Hamehy COP Jyrocnasuje u CosjeTckor Ca-
Be3a Hajpa3BUjeHUja je Oumia KpeauTHa capaimba y
BUAy MehyapxKaBHUX KpeauTa. 3a OBe KpeauTe
rapaHToBaia je apxansa. OBa (popMa KpeauTHe ca-
paame je ocaMIeCeTUX rogrHa y CBeTy Oujia Marbe
3aCTyMJbeHA, BeJIMKU Opoj 3eMasba jy jé HaIycTHoO.
CCCP je oBaj Bua Kpenura 3aapkaBao a MU CMO
MMpUXBaTaJu, MaKO CYy HAlIUM IPUBPEOHUM CyO-
jexTuMa BUILIE OJroBapajie apyre ¢opmMe KpeauTHe
capambe M CaMOCTAJTHOCT Y CIIOJbHOTPTOBUHCKO)]
chepu. Kpenure cMo mobujasim moj MOBOJBHUM
yCJIOBMMaA: KaMaTHe cTore cy oue 2%, ma cy 3a-
tuM nosehane Ha 4%, a pOKOBU OTILIaTe OWIU CY
on 10 mo 12 roguna. Og CCCP cMmo pobujanu u
KOMEpLMjaJIHe KpenuTe. 3a OBe KPEauTe yCJIOBU
cy Om1M Majo HEeMOoBOJHLHUjU: KaMaTHA cTona on 4
1o 6%, a pok oriuiate on 6 g0 8 romuHa. Ilpu
kopuiithewy pooHux Kpeauta uz CCCP 6uo je
MPUCYTaH IIPOOJEM HeEIOoBIaYeHha OdO00pPEeHUX
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KpeauTa M, y TaKBUM CIIy4ajeBUMa, TPAXKWIO Ce
MIPOAYXEeHme poKa Kopuirhema UCTOI KpeauTa Ha
HapeaHu nepuon (IMpojoHrupawe). Kpemur ce
KOpPUCTHUO TIIOoBjauemeM poba u3 CoBjeTcKor
Cagesa, a ornjahuBao ce OWIO MoJarameM M-
HapCKUX CpeacTaBa JoOMjeHUX MPOJaajoM Te pobde,
Oowio ucnopykama pobe. Kpenutu n kamara oT-
miahuBaHU Cy MyTeM KHUXeHa oaronapajyhux
M3HOCA Ha CIelMjajHE pauyyHe Y O0OpayyHCKUM
nojapumMa, Koje Cy OTBOpuWJIE HaiJjieskHe OaHKe
(maH oTmiare je JaTyM KibMXKeHa Ha CIIeUjaTHUM
payyHuMa, a yNMcaHU U3HOCHU Y3UMajy ce y 003up
Mpu ycarjailaBalky poOHUX JUCTA).

Jyrocnasuja je om CCCP nobuna kpeaur o 40
MWJIMOHA J0Jjiapa, y3 KaMary ol 2% roAuiibe, Ha
ocHoBy CniopazyMa O €KOHOMCKOj U TE€XHUYKO]
capagmby y U3rpaabU XUAPOEHEPTETCKOT U I1J10-
BuabeHor cucrema ,, bepaan” mu3 1965. rogmue.
IIpenBuheHo je ga ce KpeauT KOPUCTU Y NEPUOIY
1965-1971, anu, MOIITO KPEIUT HUje OMO MCKO-
puiitheH y npeaBul)eHOM pOKy, POK je MpOayXeH
1o 1975. ronuHe. YroBOpeHO je Aa oTILIaTa Kpeau-
Ta TIOYM e IeCET TOAMHA TTocie Kopuinherma Kpe-
nuta. Kpenur og 33 MuimoHa oOpadyyHCKUX J0J1a-
pa ono0peH je Ha ocHOBY CriopazyMa o TpyxXaky
TexHnyke nomohu on crpane CCCP y obHOBM
rpaga Ckorba. Kamara je 2%, orrmuiata kpo3 10
rojvHa, padyyHajyhu oj 3aBpliieTKa Ucropyka.

3a riahame MpojeKTHUX pajoBa U ONpeMe To-
TpeOHe 3a M3Tpanmy W IPoIMpeHe Tpemyseha
LIpHe 1 000jeHe MeTaaypruje ogoOpeH je KpeauT
oz 160 munmoHa gosapa, Ha ocHoBy Criopasyma o
€KOHOMCKOj U TEXHUUKO] capalkbUu U MPOIIUPEHY
y CDPJ npenyseha 1pHe u obojeHe MeTanypruje,
€HepreTuKe U IPyrux MHAYCTPUjCKUX oOjeKaTa u3
1966. ronute.

Bnaga CCCP onobpuna je Bmagu CDPJ me-
hyapxaBHu KpeauT o 540 MUIMOHA O0paYyHCKUX
noJjapa, y3 Kamaty of 2% roauliihe U poK OTIIaTe
12 ogHocHo 10 rogmua, 3a mepuon 1973-1980.!
OBaj KpeauT KOpPUCTUJIE CY jyTOCIOBEHCKE Opra-
Hu3auuje 3a miaahame ompemMe, maliMHa, rpabhe-
BUHCKE MeXaHMu3alMje U HEKUX Marepujaia Koju
ce ucrnopyuyjy n3 CCCP 3a usrpagmy U peKOH-
CTPYKLIMjy WHAYCTPUjCKUX Tipeay3eha TmpeaBu-
heHnx y cmopa3yMy, Kao 1 3a IMPOjeKTaHTCKE Pago-
Be 3a oOjekTe 00OjeHe W LIpHE MeTajypruje u
MMOA3eMHeE XeJie3Hulle y 3arpedy.

CCCP je onobpuo JyrocnaBuju mehyapxaBHu
kpeauT ona 450 MuiIroHa oOpadyyHCKMX Jojapa 3a
IPUBPENHY U TEXHUYKY Capaamy y U3rpagmbu U

0)

PEKOHCTPYKIMjU UHIYCTPUjCKUX U APYTUX O0jeKa-
Ta.2 YrosopeHa je kamata on 4% TOIMIIELE U POK
orruiate 10 roguHa, ¢ TTOYETKOM OTIIJIaTe 2 TOOMHE
MOCJIe UCTeKa TOJUHE Y KOjOj jeé M3BpIIeHA UCIIO-
pyka. Kpeaut u kamara miahajy ce KbUXKEHEM
oAropapajyhnx M3HOCa Ha cCHelMjajdHe payyHe, y
obopauynckum CAJl ponapuma. YcariallieH je
CIMCAK UHAYCTPUjCKUX W JApPYyrux objekata Ha
YKjoj U3rpalitbhi U PEKOHCTPYKLMjU he ABe cTpaHe
capahuBaT y CKJIagy ca yCJIOBUMa OHOOpeHOTr
Kpeautra W pacrogeie cyme Kpeaurta. IIpekopa-
yewe Kpeaurta Tiahamo ce mpema IlmatHoM wm
TproBuHCKOM CIOpa3yMmy, a Ha OCHOBY JOTOBOpa
3aMHTEPECOBAHUX OpraHuM3alivja (Kpajkbu KOpU-
CHULM Owiu Ccy AyXHM Ja Yy poOKy oTmahyjy
JIOCTIeNly JAWHApCKy MPOTUBBpPeNHOCT, Iuiahajy
KaMaTy W Apyre TPOIIKOBE Ha HEMCKOPHUIIheHU
neo kpeauta). 3a obaBe3e Kpajwer KOpPUCHHKA
rapaHToBaJa je perny0/uKa, OJHOCHO MOKpajuHa.

KapakrepuctuuHo je ga je Cosjercku CaBes
01O HETO KPEeAuTOp TO jeCT 0A00paBao je BUIIE
Kpeaura Hero 1wTo je ysumao. CCCP je npBu y
ucropuju, on 1965. roauHe, YKUHYO MPaKTUYHO
CBe JaxkOuHe Ha yBO3 pobe M3 3eMasba y pa3Bojy 1
CBOj& KpeauTe OBMM 3em/baMa 0A00paBao je Mo
IMOBOJbHUjUM YCJIOBMMA OJI OMIUTUX YCI0Ba KOjU CY
BaXWIN Ha CB€TCKOM TpPXKMIITY Kalurajia.
CpenHOM ocCaMIeceTUX roguHa oOuMM IioMohu
kojy je CCCP npyxao 3eM/bama y pa3Bojy, mpema
nogaunMa OYH, uznocwuo je 1,4% mwerosor 6pyTo
HallMOHaJHOT npou3Boja. O6um nomohu ox EE3
usHocuo je 0,51%, Jamana 0,35%, a CAJl 0,24%.

VY npouecy KoHcomaauuje KINPUHIIKAX MO-
TpaxuBawa usMehy Jyrocnasuje u CoBjeTckor
Case3a, mocjie yKujama KJIMPUHIIKOT HadyuHa
miahama rnpeBpeMeHo je oTiiaheHo 647 MUIMOHA
nonapa ayra CCCP-y nyrem npeOujama ca Io-
TpaxkHuM caingoMm koa Hapomne Oanke Jyrocna-
Buje. Jlomaha npenyseha uyuju je Ayr npeBpeMeHo
otriaheH 3amgyxeHa cy koa HBJ 3a uctu usHoc,
anu y3 HoBo jocrniehem obaBesa. 300r ykugama
KJIMPUHIIKKUX criopa3dyMma, on 1991. roquHe ce He
KOPUCTE KPEAUTU Y KIMPUHIIKUM JoJlapuma.
CpeamopoyHu KpeauT of 555 MujnmoHa Aonapa,
koju je 1988. rogune ogoopeH Jocoanyu (Ip>KaBHO]
0aHLIM) 3a JMKBUAALIUjY OeCKaMaTHOT MOTPAXXHOT
cajja KJIMPUHIIKOT payyHa, ITIOHOBO je, 1991. mo-
cJie yKUIama KIMpuHTa, BpaheH y moTpaxkHu caj-
1o Hapogne 6anke JyrocinaBuje. OBOM TEXHUYKOM
omnepauujoM HM3BpIIEHA jeé KOHCOJUAAalLMja KJIM-
PUHIIKUX MOTpaXuBarba U obaBe3a uzmely aBejy

Ciiopazymom 0 eKkOHOMCKO] U IeXHUUKO] capaoksu y u3zpaoiu u peKoHCupykyuju unoyctupujckux ipeodyseha u objexaitia y CPPJ, u3 1972.

5) TonuHe

Cnopasym u3 198 1. rogune u ITpotoxonu y3 Cnopasym u3 1986. u 1988.
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3eMasba. CpeHhOPOUYHU U TYTOPOYHU CITOJbHU AYT
JyrocnaBuje y TOj roaMHM je u3HOcuoO 15.636
MWINOHA JOjlapa, OA Tora KOHBEPTUOMITHUX
15.113 MunvoHa W KIUMPUHILKUX 523 MUIMOHA
nmoJiapa. 3ajeIHMIIM He3aBUCHUX ApXaBa je y 1992.
roavHu ormiaheHo 219 MuiarMoHa fnojapa KpeauTa,
KOMHCHBaLII/IjOM ca IOoTpaXHUM CajJAOM Ha
KJIMPUHIIKOM PayyHy.

VY obnactu Kpenutupawa OUIU Cy NPUCYTHU
oapeheHn npobysemu. JeaHa on Haj3HAYAJHUJUX
WHBeCTULIM]a je Mel)yapkaBHU KPEIUT 32 CaHALIUjy
MK ,CmenepeBo”. Jlocnene obaBe3ze y 1988. on
180 MuIMoHa KIMPUHILIKUX Jojapa TpaHcdepuca-
HE Cy Y 3ajeIHUYKO yJarame, TpaHcep 100Ut u
perpaHcdep OCHMBAUKOr KanuTaaa Tpebasio je na
nouHe 1993. 3a HabaBKy MHBECTULIMOHE OMPEME U
¢uHAHCHparbe WHBECTUILIMOHUX pamoBa o00e3-
OeheH je 1 3ajemHUYKM yJIOT OJ COBjeTCKOT MapT-
Hepa, Kpo3 HOBU POOHU KPEAUT Y BUCUHU o 142
MWIMOHA KJIUPUHILIKUX Jjojapa. MeTanypliku
kombuHar CmenepeBo je 1988. Tpaxuo omiarare
niaahama obaBe3a mo kpeautry ox 180 mumnuoHa
nonapa 1o 1994. u ogobpeme HOBOr pOOHOT Kpe-
nuta on 120 muimoHa gojapa.

2. Hawun pezyaucara Kaupunwikux iompaxcuearoa
wmel)y oueme CO®PJu CCCP

Kmmpuniikun HauvH njahama omoryhasao je
na ce moBeha oOuMm poOHe pa3MeHe ca OMBIINM
COLIMjAIMCTUYKMM 3eMJbaMa, Koje Cy MCTO Kao U
MU UMajM IpobiieMa ca 00e30el)ereM KOHBEPTU-
OWIHUX cpelicTaBa Mjaahama, ajiu cy O IPUCYT-
HU TIpoOJIeMU aKyMy/Iuparka HallleT TOTPakKHOT
caja Ha KIMPUHIIKUM pauyHuma. [locne pacna-
na COPJ HeonxomHO je OMIJIO MOAETUTH KINPUH-
1IKa MOTpaXuBata U3Mel)y OMBIIMX jyrOCIOBEH-
ckux penybauka. Kpurepujymyu Ha OCHOBY KOjuUX
je M3BpIIeHa oBa IToAeja CIUYHU CYy KPUTEpH-
jymumMa 3a geo0y yKyHMX AYyroBa U MOTPpaKUBakha
ousme C®PJ. IlouerkoM ocamieceTnx TroaMHA
BUIIIE O] TIOJIOBMHE jyrOCIOBEHCKOT M3B0O3a pea-
JIN30BAHO je y KTMPUHIIKAM apaHXXMaHUMa. AHa-
JIM3a TIapuTeTa YBO3HUX M WM3BO3HUX II€HA Y
KJIMPUHIIKOj pa3MeHM yKasyje Ha TO Ja Cy licHe
Behe ox momahmx lieHa y M3BO3Yy Ha KJIMPUHIIKO
MmoApydJje, a Ja Cy IIieHe yBO3a Ca KJIIMPUHIIKOT
noapyuja 6uie sehe v ox fomahux 1eHa v o1 1ieHa
YBO3a Ca KOHBEPTUOWIHOT IIOApYyYja.

Buiie yBO3HE 1leHE HUCY C€ MOTJIe
KOMII€H30BaTH BUILIMUM U3BO3HUM LiIEHaMa, jep cy-
0jeKTH KOju Cy U3BO3WIN Ha KJIUPUHILIKO IIOJIpYyYje
1 KOjU CY YBO3WIM Ca KJIMPUHIIKOT IOApYyYja HUCY
uctu. KIUpMHILKU yBO3, CKyIJbU o Homahux
npousBoja W MpPOM3BOAA  YBE3EHMX  ca
KOHBEPTUOWIHOT IIOApYyYja, AeaoBao je MHJa-
TOPHO (Ha CTpaHU TPOLIKOBHEe UHQauuje). M3Bo-
3HULIM Cy, ca Jpyre cTpaHe, HacTojaid Ja U Ha

noMaheM TpXUIUTY IIOCTUTHY ILieHE KOje Cy
OCTBapUBAJIM Ha KIWPUHIIKOM TPXUIUTY U TO j€
Takohe MpencTaB/bajio MNPUTHUCAK HAa MHQIALU]Y.
Ilpenad ca KIMPUHIIKOT Ha KOHBEPTUOMJIHU
HauuH mnjahamka MMao je 3a LWb pellaBambe
Mpo06ieMa HallleT TyTOTOAMIIIET TTOTPaXKHOT cal-
Jla Ha KJIMPUHILKKAM padyHuMa. Pe3ynarar je ycrno-
CTaBJbalbe CBETCKUX IIeHA y pa3MEHU ca OBUM 3¢-
MJbaMa, Kao 1 pa3MeHa KBaJUTeTHUje pobe.

Magja je y ronrMHamMa HerocpeaHo Mocje yBO-
hewa KOHBEPTUOWIHOT HauMHa Miahawa JOIIIO0
0 U3BECHOT 3acToja y pooHoj pa3menu ca CCCP,
300r npujiarohaBatmha NpUBPEIHNKA HOBUM YCJI0-
BUMa U HOBOj peryjaTUBU pa3MeHe, KacHHUje ce
obum pa3meHe yBehao, anu ce ucrosbaBa TEHIEH-
1IMja CTaJHOT pacTa HallleT TPTOBUHCKOT JeUIIn-
Ta. Pamu ymamema meduunTa Tpeay3uMaHe Cy
oapeheHe Mepe, Ha MpUMeP YBoheHe CarjlaCHOCTHU
Ha yBO3.

Ha auHamMuKy M 0o0MM €KOHOMCKE capajhhe
n3Mehy aBejy 3eMaba yTULIAIKU CYy U cafa yTU4y U
JIpyru (pakTOpu: MOTUTUUKU (HAKTOPH, CIIOJbHOTP-
TOBMHCKA TIOJIUTHKA 3eMajhba (BE3aHOCT 3a OBO
TPKUILTE, MPOOJIeM 3aayKEHOCTH U HACTOjarbe Ja
ce noBehameM 13B0O3a y3 peCTPUKIINjY yBO3a 00e3-
Oeme AeBM3HA CPEACTBA 3a OTIJIATY AYroBa, TPET-
MaH Hallle 3eMJb€ Y OKBUPY LIE€JIOKYITHE CIIOJbHOTP-
TOBUHCKE TOJUTUKE), a HajBaXXHUjU Cy (aKTOpu
CTPYKTYypHe mnpupoje (cTpykTypa yBo3a). Kana
HIIp. y CPIICKOj MPUBpPeIn nohe 10 ymamema yaena
yuelrtha MHBECTUIIMja Y OCHOBHA CPEICTBa y OpyTO
noMaheM mpou3BOAY, YMalyje C€ YBO3 OIpeMe U
MalmHa. Y CTPYKTypu pa3meHe ca Pycujom
3HAYajHO MECTO MMa YBO3 MAIlIMHA U OIIpeMe, IIITO
3HAYU Jla je yMameH YBO3 U3 TE€ 3€MJbe, a TO OU ce
MOTJIO OIPa3WUTH M Ha Halll U3BO3.

Cnopa3dymoM O cyklecuju usmehy OMBIIHX
penyonuka COPJ, y okBupy nozaese odbasesa u mo-
TpaxkuBamwa wu3Mel)y OMBIIMX jyrOCJIOBEHCKUX
penyonuka, yTBpheH je M K/byd 3a IOACIIY
KJMPUHIIKKUX ToTpaxXupama o ousiuer CCCP.

Jleoba KJIMPUHILIKKUX MOTPaXX MBaka U3BpIllIeHa
je vy ckiiagy ca 3aKoHOM O paTudurKauuju MEMO-
pangyma wusmel)y Bimage Pycke ®Denepauuje u
Bnage bocue u Xepuerosune, Biage Penmyonuke
Makenonuje, Bnane Cpouje u Lipue I'ope, Bnane
Penyonuke CnoBeHuje, Bnage Penybauke XpBat-
cKe o peryaucamwy MehycoOHUX (UHAHCUJCKUX
MOTpaXXMBaka Mo odpayyHUMa B€3aHUM 3a pOOHU
npomeT u3Mely ouBier CCCP u 6usme COPJ.
Mewmopannym wusmelly Pycke @enepauuje u
OUBILMX jYrOCJIOBEHCKUX penyojuMKa O peryu-
camby MelhycoOHUX (PUHAHCHUjCKUX MOTpakuBaHa
rno obpauyHruMa Be3aHUM 3a POOHU TPOMET (yr-
JIJAaBHOM KJIMPUHILIKU CaJII0 Ha pauyyHUMa) usmelhy
oume CO®PJ u oupmer CCCP, mortmnucan je y
Mocksu 17.9.2003, anu ra je CkyniurudHa CHT
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patudukoBana 2004.3> Bnaga Pycke @Deaepaunje
npuxsatuia je, 2. anpuia 1993. rogune, o6aBe3y
Mo MOojelMHUM KaTeropvjama ayroBaka OuBILIET
CCCP npema cTpaHUM NOBEpUOLIUMA.

VYkynan cango oOpauyHa  HM3HOCHUO  je
1.291.951.838,77 xiMpuHIIKUX gojapa, y KOPUCT
npxaBa cykiuecopa OuBme COPJ. OBaj canmo
KJMPUHILKUX MOTpakuBama, YTBphHeH Ha JaH MoT-
nucuBamka MemopaHayma, 17. cenrembpa 2003,
KOHAyaH je 1 He mojyiexe 00aBe3u peBuU3Mje.

MemMopaHayMOM O peryiaucamwy MehycoOHUX
(UHAHCHUJCKUX TIOTpaxuBata MO oOOpauyyHUMa
Be3aHUM 3a poOHU mmpomeT u3mel)y ouine CPOPJ
ca ouBmiuM CCCP pgoroBopeHo je Koju mehyBia-
nuHu criopazyMu uamely ousiuer CCCP u 6uBlie
C®PJ u mporokoiu y3 HUX, Kao U MehybaH-
KapCcKU CIIOpa3yMH O TEXHUIIM oOpadyyHa 10 TUM
criopazymuma (19 ,opurmHajaHUX KPEOUTHUX
criopazymMa” HaBEAEGHO je y MeMOpaHAyMy)
Mpecrajy Jga Baxe JaHOM  IOTIKHCHMBaHa
MEMOpaHayMa WIM TMpecTajy Ja Baxe JIaHOM
CTyNawka Ha CHary MeMopaHayMa Yy OJHOCHMa
usmelhy Pycke Denepanuje u apxapa cyklecopa
ousire COPJ.

MeMopaHayMOM Cy peryiaucaHa ciemeha mo-
TpaXMBamA:

IMoTtpaxuBama ousine CPOPJ npema OuBieMm
CCCP y knmupuHwikum CAJl nonapuma:

e OCTaTak Ha OGecKkaMaTHOM JIMKBUIAIIMOHOM
pauyHy Op. 1 HapomHe 6aHke JyrocnaBuje y
BweriekoHoMbaHIU 873.473.452

e OCTaTak Ha OGecKaMaTHOM JIMKBUIAIIMOHOM
pauyHy 6p. 2 HBJ y

BmelekoHoOMOaHLIM 558.862.639
e  KaMara II0
JIP>KABHOM KpEIMUTY 313.695.879

e  JIyTOBamba 3a U3BO3HE MCITOPYKE
y ouBum CCCP 29.482.747.

IMTorpaxxuBamwa ousiier CCCP npema OMBILOj
CO®PJ y xmpunmkum CAJl monapuma:

e  IMOTpPaXuBama IO

JP>KaBHUM KpeauTUMa 263.735.182
. obaBese 1o

aKLEeNTHUM MEHHUIIaMa 214.890
e  JyroBama IO aKpeIuTHUBMMA

banaka ousie CDOPJ 32.708.076
. JIyroBama I10 oO0payyHUMa

y 00JIMKy O3HaKa 20.000.000.

3)

ITotpaxuBamwa y CAJIl posapuMma: canuo
crnelujaiHOr KamarHor pauyyHa A BHellekoHoOM-
6anke 'y Hapomnoj ©Oanmm  JyrocnaBuje
(29.963.234), canjo creuujaJHOr KaMaTHOr payyHa
b Buemekonomb6anke y HapogHoj 6anuu Jyrocia-
Buje (136.631), ayroBame IO M3BO3HUM aKpeIu-
tuBnmMa opyainhennx 6anaka CDOPJ (16.358.581) u
KoMmeprujaaHa gyroBama ousire CDOPJ (582.941).
ITorpaxuBama y CAJl noapuma rpepadyHaBajy ce
y kupuHike CAJI nosnape 1o Kypcy | KNUpUHIIKA

CA $§ = 0,625 CAL $.

VKynmHO  KIMPMHILKO JyroBame  Pycke
Denepanyje (1,3 MumMjapay KIMPUHILKUX J10J1a-
pa) pacnojebyje ce usMely apxaBa cykiecopa
C®DPJ y cpazmepu koja je yrBphena CriopasymoM
0 CyKliecuju, Ha ciaeaehn HauMH:

e bBocHa u Xepuerosuna 15,5%
o PenyGnuka Maxkenonnja 7,5%
e  Cpbuja u Ilpua T'opa 38%
(wn 490.941.698,73
KJIUPUHILKKUX J0J1apa),
e  Peny6nuka CroBeHuja 16%
o  Peny6muka XpsaTcka 23%

Onpenbama o 6aHKapCKMM IIpoLieaypamMa pe-
ryidcaHo je na he BmemiekoHom 6aHka u Ha-
ponHa 6anka CpOuje 3aTBOPUTU CBE pauyyHe KOju
Cy OWJIM OTBOPEHM Y CKJIAMy Ca OpUTUHAJHUM Kpe-
IUTHUM CIIOpa3yMUMa HaBeACHWM Yy MeMOpaH-
JIyMY 1 OTBOPUTHU jeAMHCTBEHU pauyH Koj BHee-
KOHOMOaHK, Ha uMe HapomgHe 6anke COPJ u ner
rmojapadyHa Ha WMe€ CBakKe IpXkaBe CcyKlecopa
ousire COPJ. Opum Criopa3zyMoM JOTOBOPEH je 1
HAuYMH peryjiucama Jejla KpaTKOPOYHOT KOMEp-
nujanHor pyra HUC-a npema pyckoj HadTHO]j
KoMIaHuju ["acripom.

HauuHn Ha Koju je u3BplleHa Mojeja KJu-
PUMHIIKMX TIOTpaXwBara CIWYaH je KPUTEpUjy-
MMMa 3a TofaeTy ayroa U KkBotre y MM®. Ilonmena
KJMPUHIIKUX TIOTpaXKuBarma Tpebaso je na ce
CIIPOBEJIE HA MAJIO Ipyradyuju HayuH. Tpebdano je
MMaTH y BUAY Ja Cy M3BO3HUIM Ha KIUPUHIIKO
noapyyje yrapHoM npeaydeha uz Cpouje u nmpema
TOME yjaeo norpaxupama CpbOuje 6u Tpebano ma
Oyme 3HaTHO Behu. AHaIM30M pervuoOHaJIHE YCMe-
peHocTu n3Bo3a penybauka ousiie COPJ u yrBp-
huBameM mpolieHaTa yyelrha rnojenMHUX penyo-
JIMKa y YKYITHOM KIWPUHIIKOM wu3Bo3y COPJ
IONLJI0O OM ce 10 MpaBUX KPUTEpHUjyMa 3a IIOACILY
KJMPUHIIKUX MoTpaxuBamwa o ouser CCCP. C
003MpOM Ha TO Ja CMO MaJla 3eMJba, KOja YECTO

,»Cn. mact CUI'-Meb. yrosopu", 6p. 22/2004. MeMopaHyM ce TPHBPEMEHO NPUMEHYj€ Off AaHa MOTNHCHBAKA U CTYIA HA CHATY Off laHa
TIOCTIE/IbET MICMEHOT obaBemTema 0 ToMe fia cy Crpane (npxkase cykiecopu 6usmre COPJ u Pycka ®epepanmja) o6aBuie MHTEpHE I

Mebyup)KaBHe nponeaype HEONXOAHE 3a IbErOBO CTYIIakhE Ha CHAry.
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MoOpa Ja ce TIOBUHYje eKCTEpHUM YTUIIajuMa, TaKo
je 6o u y oBoM cayyajy. IlpecymHy yiory y
yTBphuBamwy ydyelrha OUBIIMX jYrOCJIOBEHCKHUX
pernyoiIvKa y mofaeau KIUPUHIIKUX ITOTPpaKBakba
nmMaia je mel)yHapomHa 3ajegHuIia.

3. Axiiyeanu upobaemu exonomcke
capaowe Cpouje u Pycuje

Pycka @enepanyja je Haj3HAYAjHUjU CITOJHHO-
TproBuHCckU naptHep CpbOuje. Yiaramem Kanura-
Jla y cprcka npeay3eha HacToju ga 3aapXu CBOje
MECTO Ha CPIICKOM TPXHUIUTY. YKYITHU OOUM pyc-
KHMX MHBECTUIIMja M3HOCU CKOPO Toja MWIHjapae
nonapa. Pycuja je 6una Hajpehu crio/bHOTProBUH-
cku maprHep Cp6uje. YBo3 u3s Pycuje je y 2006.
6wuo 2,3 Munujapae Jojaapa u o0yxBaTao YrjlaBHOM
eHeprenTe, a u3Bo3 Cpbuje y Pycujy cera 300
MWINOHA J0Jiapa, TOIITO Cy CPIICKM TPOM3BOIAN
U3ryOUIM CBOjy MO3ULUJy HA PYCKOM TPXKUIUTY
300T jake KOHKYypeHIMje ca 3amnaia. ¥ CTpyKTypu
n3Bo3a CpbOuje y Pycujy Haj3HayajHUjU je U3BO3
pobe IMMpPoKe MOTPOILE U Tpeba UICKOPUCTUTH TO
LITO CYy PYCKM MOTPOIIaYM HABUKJIM Ha Hallly pooy
LIMPOKE MOTpOlIHe. TpaXeHu Cy U MObONPUB-
pe€aHU IIpOM3BOAU, BUHO, HEKE BPCTEC T'YMEHHX
mpou3Boaa, rpa)eBUHCKM MaTepujai (Lpen, Kepa-
Muuke iouyuue). Y 2007. ronuHu yBo3 u3 Pycuje
(oko 2,6 MumMjapau nojiapa) je CKopo celaM IyTa
Behu oa u3Bo3a (oko 450 muinunoHa nojaapa). Ilo
obumy po6He pasmeHe Pycka ®Denepaluja je caga
JApyra Ha JUCTU CIIOJbHOTPrOBMHCKHMX IIApTHEpa
Cpbuje, nza Hemauke. Pycuja je 6una u 6uhe roa-
pydyje 3a cHabaeBake Haller TPXUIITA CTpa-
TELIKUM CUPOBUHAMA, OIIPEMOM U perpoMaTepH-
jasmom. ITa umak, Ha JIMCTU CTPAHUX JAUPEKTHUX
nHBectuuuja Pycuja je yak Ha 18. mecTy.

MynTtunarepaHiM MEMOPaHIYMOM O HauyUHY
peryiarcarba MellycoOHMx 00aBe3a ¥ MoTPaKuBaba 110
OCHOBY pobHe pa3meHe nm3melly Pycke Deneparmje n
omBumx penyomika CPOPJ, yrBpheH je TauaH wu
KOHAYaH Ca/ll0o KJIMPUHIIKUX MOTpaXkuBama, KOoju
Pycka ®@epepaija ayryje OMBILIAM jyTOCTIOBEHCKUM
peryoikama y uzHocy of 1.290 MwiroHa KiIMpYH-
mKux gonapa, on vera Cpouju u LpHoj Topu 490
mwmoHa kmupuHIIKUX CAJl ponapa. IlpepauyH
kmpuHiikux CAJIl gonmapa y aMmepuyke aoJiape
M3BpIIIEH je rpema Kypcey 0,625, Tako 1a je u3Hoc oba-
Be3a Pycke @enepanmje mpema Cpbouju 288 MumioHa
aMepUJKUX goJiapa, a mpema LpnHoj I'opu 18 Mmunmmona
aMepUJKUX gojapa. MynTwiarepaIHiM MeMOpaH-
JIYMOM CTaBJbEH je BaH CHAre IUIaTHM CITOpasyM M3

4)

1990. rogune, anu ce 1wiahama cama 00arbajy y CKiia-
ny ca omgpembama wiaHa 8. Craryra MM® o
KOHBEepTMOWIHMM Iv1ahamsuMa (3a cBe TeKyhe TpaH-
caklyje rmpemMa UHOCTPAHCTBY).

MeMopaHIyMOM O pa3yMmMeBamy y Be3u ca
MUTakeM peryircama Meh)ycoOHux obaBe3a U Mo-
TpaxkMBam-a II0 OCHOBY pOOHE pa3MeHe, KOju je 3a-
KJbyuyuO 3aMEHUK MUHUCTpa (puHaHcuja Pycke
Denepanvje ca MuHUCTpUMa (uHaHcUja Penyo-
nuke Cpbouje u Penyoauke Lpue T'ope, 2004. ro-
JIMHE, YTBplEeH je HauuH peryjucara odasesa. On
288 MunanoHa gonapa, Konuko CpOuja moTpaxyije,
peryimucaH je ayr HadrtHe unmyctpuje CpOuje
npeMa I'acnpomy y u3zHocy 188 muinoHa nosnapa,
3a ucnopyke BpiieHe y nepuoay ox 1994. mo 2000.
roguHe. Ocratak on 100 munuona CAJl monapa
Pycka ®@enepanuja he uaMupuTn Mcrmopykama nH-
BECTULIMOHE OIIpeMe 3a npojekar ,, bepman”, kao u
3a U3rpaamy akleneparopa ,BuHya”, u ucrmopy-
KaMa oIpeMe€ 1o MHAWBUAYAITHUM YroBoprMMa O
HCIIOpyKama OTpemMe.

Cnopa3sym o ci1o6oaH0j TproBunu usmehy CPJ
u Pycke Denepalivje 3akjbydeH je U 00jaBJbeH je y
,,Ci1. nucty CPJ — MehyHapogHu yroBopu”, Op.
1/2001. Cnopasym ce mpumMembyje, Mama ra Pycka
Denepanyja jour HUje patudukosana (oapeade o
LIAPUHCKUM TIOBJACTUIIAMA, CTaTyC HajIloBIa-
wrheHuje Haiuje).

Cnopa3yMm o uzberaBakby JBOCTPYKOT OMOpe-
3UBama 3akbydeH je ca Pyckom DepepanyjoMm u
IIpUMeEbYyje ce.

Cnopa3yM o y3ajaMHOM IIOACTHUIIAjy U 3aLLTH-
™ wuHBecTULMja ca Pyckom Denepamujom 3a-
KJby4eH je 1996. ronune. HBecTUIIMOHA capaarba
ca Pyckom ®DenepaliijoM OJBHja C€ YCIIEIIHO.

HajBeha cTpatenika MHBECTUIIMja OBOT BEJIMKOr
CTpaTellKor MapTHepa y HAallloj 3eMJbU j€ yJaramhe
pycke HadTHe KomraHuje ,JIykoun” y KYINOBUHY
,,beoreTpona”. Mana ce oBIe ucrosbaBajy U HEKe He-
raTUBHE TECHICHIIWjE: 3a YeTUPU TOAMHE yIIpaBbarba
npenysehem Pycu cy ykKuHyaM Bejlenponajy v TUMe
OTPaHMYMIM TIpuxome ¢UpMe Ha MaJoIpomajHe
1LIeHe, HYCY UCTUIahmBaIv IMBUACHIEC MATUM aKIIAO-
HapyMa 1 CBEJIM CY BpeaHOCT akipja ca 706 eBpa Ha
YETBPTUHY TOT U3HOca. PeBr31joM je yTBphHeHo 1a HU
rope3 Huje peloBHO yiiahuBaH. [la M je oBae ped o
HepeaTHOM MNpUuKa3uMBary (PUHAHCUjCKUX pe3yaTaTa
(duxTBHY IryOUTaK) y IWbY peeKcIiopra npopura,
Tpebaro OM Aa YIBpIE pPEBU30OpU, aIU j& OBOM
WHBECTULIMJOM MOOOJbILIAHO CHAOJEBaHkE€ CPIICKOT
TPXMIITa HAQTHUM AepuBaTUMA.*

XpunyHos, A.,2007., Peu fipuspeonuxa c.11. n 3Bemraj ca KoHceperImje 3a MTaMITy Mannx akiyoHapa ,,Jlykonn Beonerpona", ITomnTika

2.8.2007.
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Pycka ¢upma ,,BU3A” xynuna je ,,Pexopa”.
Vpancka pymapcko-MmeTalypilika KOMIIaHHWja Ky-
nuia je npeay3sehe 3a npou3Boawy 0aKapHUX 1I€BU
»,Majoanmnek”. Pycuja ynaxe u y Hauly TpaHC-
MOpTHY MHGPACTPYKTYpY (HIp. JyKa borojeBo Ha
JlyHaBy), a 3aKJ/byyeH je W yroBop o ydeurhy
pyckux dpupmu y usrpamwsy TE ,Hosu Can 2006,
Koja he paguTu Ha rac.

Pycke xoMITanuje cy 3amHTEpecOBaHe 3a Ky-
noBuHy JAT-a, npenyseha koja ce OaBe Ma-
HIMHOTPAIHbOM, TOJBOTIPUBPEIHNUX KOMOMHATA,
WHIOycTpuje rpahieBUHCKOr Marepujaia (LEMEHT,
upemn), npemy3eha n3 obaacTy MeTamypruje u apy-
rux.> HbuxoB unHtepec 3a kynoBuHy HUMC-a n
MOA3eMHOI CKJIaauilTa raca ,,baHarcku asop”
KOHKPETU30BaH je “eHEpPreTCKUM CIopasymMoM”
3aKkJbydyeHuM Yy janyapy 2008. ronuHe.

Pycuja je 3emiba Oorara cupoBUHAMa W PYyIHUM
60FaTCTBOM, I1a MMa 1ITa aa InoHyau Ha CBETCKOM
TpxuTy. 300r TOora oOBa 3eM/ba cajla Hema
njaaTHo-OwiaHCHMX IIpoOJsiema, Beh ocTBapyje
cypuLuT y poOHOj pa3MeHU ca MHOCTPAHCTBOM.
Wnak, Harno nosehame cydpuumra y 2004. 1 2005.
TOAVHM PEe3yJITaT je Mpe CBera CKoka 1eHa HadTe
Ha cBeTCKOM Tpxuiuty. Cydpuuut Pycuje ce y mne-
puony nocie 2000. roguHe KpeTao y pacIiioHy Of
30 (y2002) ma no 59,6 munujapau gonapa (y 2004).

4. Cuopaszym uzmeljy Baaode Peniyoauxe Cpouje u
Baade Pycxe Dedepauuje o capadmwu y obaaciiu
Hadpiane u 2acne upuepede

Cnopa3zymoM 0 capanbu y objactu HapTHE U
racHe IIpMBpeJE YrOBOpEHa je peanu3aluja clie-
nehux npojekara:

1. u3rpaama Ha teputopuju Penyonuke Cp-
Ouje JEOHUIE TacOBOJHOI cucTeMa (Ta-
COBO/l) Y OKBUPY MarucTpajHOI TacOBOI-
HOT cucTeMa y narpaamsu u3 Pycke @ene-
pauuje kpo3 LlpHo Mope 1 TepuTOpujy Tpe-
hux 3emama u Penyonuke Cpbuje 3a TpaH-
3UT W UCIOPYKE TIPUPOIHOT Taca y Apyre
3emibe EBpore;

2. M3rpajba MOA3eMHOr CKJIAOWIITA raca Ha
MEeCTy MCLIPIUBEHOT TacHOT 1oJjba ,, baHar-
cku JIBop”, xoje ce Hayasu 60 krtoMerapa
cesepouctouHo og Hosor Cana;

3. PEKOHCTpYKILIMja U MOJAEpPHMU3ALIMja TEXHO-
JIOIIKOT KOMIUIEKCa KOjUu Mpunaaa AKIIUO-
HapckoM JpyiiTtBy ,HadTHa wmHmyctpuja
CpOuje”.

5)
ucro,c. 11.

Y mwby peanuzanuje Ipojekara racoBoia u
MOJA3EMHOT CKJIAAUIITA Taca 3eMJbe TMOTIHUCHUIIE
criopazyma mehycoOHO Tpykajy momMoh y OCHHU-
Bakby ojaropapajyhux kommnaHuvja. KommnaHuje
yuecHUIM cy ucrpen Pycke @enepauuje - OrBO-
PEHO aKLIMOHAPCKO APYIITBO ,,l'actipom”, Wi me-
rosa aduavpaHa Juia (KoMmiaHuje - hepke) kKoja
oHO onpenu, a ucnpen Penyoiuke Cpouje JaBHO
npeaysehe ,,Cpbujarac”. HH@pacTpyKTypHHU,
MPOU3BOJHU U JAPYTU 00j€KTHU, KA0 U JApyra UMo-
BMHA KOjy KOMIIaHUje Tpame, MOASCPHMU3IY]Y U/ UIu
HabaBJ/bajy TOKOM 00aBjbarba MPUBPEIHE JeIaTHO-
CTU y OKBHPY CBaKOT O] IIpojeKaTa mpeacTaB/bajy
BUXOBO BjacHUINTBO. MMOBMHA KOMIIaHUja HeE
MOXe OWTH eKCIpompHcaHa, HallMOHAJM30BaHa
WJIA TIOIBPTHYTA MepaMa eKBUBAJICHTHUM IO TI0-
cleguiiaMa eKCOpomnpujalivdju  WJIM HalMOHa-
JIA3ALUjHU.

ITonena yaena y OCHUBauKOM KamuTasly CBake
O]l KOMITaHMja M3BpIIeHA je Ha ciaeaehu HauMH:

. PYCKU YJYeCHUK — HajMame 51 oacro;
. CPIICKM YYECHUK — HajBule 49 ojacTo.

Jlo ocHUBama KOMIIaHHja CBE TPOIIKOBE, KOje
YYECHUIIM JOTOBOpE, Be3aHe 3a FbUXOBY JeIaTHO-
CT, CHOCE YYeCHHIIN Yy CKiIamy ca yaenuMa. HakoH
OCHUBalha KOMIIAaHWja CBakKuW OJ yYEeCHUKA
caMmocTaiHO 00e30ehyje huHaHCHUpare AeJIaTHO-
CTM KOMITIaHHWja, Y CKJIQay ca CBOjUM YIEJIOM Yy
OCHMBAauyKOM KamnuTajay KOMIlaHWja. ¥ KOMMaHUjy
ce MOTY ITPUBJIAYUTHA HOBU aKIIMOHAPH, Y3 OJrOBa-
pajyhy npepacnozeny yzaeua.

T'acoBon, koju he 6uTH M3rpaleH Ha OCHOBY
OBOTI cnopa3ymMma, umahe IpoIrycHy Moh o1 HajMa-
e 10 Muirjapau KyoHUX MeTapa NMPUPOJIHOTr raca
rouvilithe M cacrtojahe ce oI JMHMCKOT Aeia,
KOMIIPECOPCKUX CTaHWUIIA, Kao W Apyre mHQpac-
TPYKType HeomxoAHe 3a (PyHKIMOHHUCAHE Traco-
BOJA. YUECHMIIM AOTOBapajy MaplIpyTy racoBoja,
yKJbyuyjyhu reorpadcke Tauke HeroBor yjacka Ha
Teputopujy Penybnuke CpOuje U uznacka u3 we,
Kao U pOojeKTHY nponycHy Moh. Pa3maTpahe ce u
MoryhHocT mnoBehawa oOuMa wucnopyka MOpu-
poxHor raca u3 Pycke ®@enepanuje y Peryonuky
Cpbujy, KopuirhemeM racoBogHor cucrema. KoH-
KpPEeTHU OOMMM, YCJIOBU U POKOBU TAaKBUX MCIIO-
pyKa npupomaHor raca oapelyjy ce oarosapajyhum
YrOBOpHUMA.

Cpb6uja u Pycuja he HacTojaTu 1a ce racoBOJ-
HOM CHUCTeMy HOJAEJM CTaTyC TpOjeKTa TpaHCEB-
POTICKE eHEepreTCKe MpexKe, Kako OM ce MCKOpUC-
TUJIE CBE MPEIHOCTU KoOje a00ujajy CIMYHU
racHOTpaHCIoOpTHU npojekTu. CpIicka cTpaHa ra-



PAYYHOBOACTBO 1-2/2008

103

paHTyje TTyHu OOMM W HEOMETaHUW TpaH3UT raca
KpO3 racoBO/I.

Ha ocHoBy oBor cropa3yma 6uhe usrpaheHo
NMOJA3eMHO CKJIAAMIITEe raca,® oduma o HajMarbe
300 MmuauoHa KyOHMX MeTapa raca u Kanaiurera
IIPOTOKA OJ] HajMame 1,6 MuIrMoHa KyOHUX MeTapa
mHeBHo. OcTajne KapakTepucTuke Ouhe mperm-
3MpaHe HAKOH CIpoBoljerha HEONMXOMHUX MCTpa-
KMBama.

IleHe ycayra TpaHCIIOpTOBama U YTUCKKUBaHA,
(cknaauMiuTeH-a) U MpoTOoKa raca oapelhyjy oarona-
pajyhe KomIaHuje, 1ITO jeé Y ’hUXOBOj UCKIbYUMBOj
HaIJIEXKHOCTH.

IlpaBo Ha Kkopuiihewme CBUX KallaluuTeTa
racoBojia M MOA3EMHOr CKJIaaullITa raca npumnana
PYCKMM YYE€CHMIIMMA.

YnanoM 9. ciopa3yma peryaudcaHa cy nuTamba
y Be3u ca mnpomajom HMUC-a, xoja cy momenmna
aKTyeJlHe MUHHCTpPe y Biamu. oK ce MUHUCTAP
€KOHOMUje IIPOTUBMO OBOj MPOIaju U TBPAMO Aa Ce
Hama HadTHA KOMMaHWja MoXe IpoaaTu
MapTHEpMMa ca 3araja 3a MHOTO BUIILY CYyMYy HOB-
11a, MUHUCTAp €HepreTuke’ u BehuHa JIpyrux
yJlaHOBa Biaje cy 6uiu 3a BapujaHTty aa ce HUC
rmpoga IO HIKOj ILIEHW, ajdd Ja TYyTeM OBOT
criopazyma 00e30eguMo CTaOMIHOCT y cHabne-
Barby €HEpPreHTHMa HapeIHUX TPUAECET TOAMHA.
Ca uubeM peam3aliyje MpojeKTa peKOHCTPYKIIUje
M MOAEPHU3AIMjE TEXHOJOIIKOr KOMITIeKca
akuMoHapckor npywrsa ,HadrTHa wHIycTpHja
CpOuje” cprncka ctpaHa 1poaaje OTBopeHOM
aKUMOHApCKOM  JIpywTBy  ,lasnpom”, wm
aduivpaHoM Juny (KoMmaHUju-kKhepku) Kojy
OHO ojpeau, S1-mpoueHTHU yaeo ydeltha vy
AxupnoHapckoMm ApywrBy ,HadTHa uHmycTpuja
Cpbuje”, moa yciloBMMa KOje OHHM JIOTOBODE,
nonazehu on tora aa ce A.JI. HUC cacrtoju on
LIEJIOKYITHE MMOBUHE KOja Ce HaJla3u Y FeTrOBOM
BjacHUINTBY Ha naH 31. meuembpa 2007. roguHe,
yKkbyuyjyhu (anu He orpaHuuaBajyhu ce Tume)
objexTe 3a pnoOujarbe, IPOU3BOIEY, IIpepamy,
TPaHCIIOPT M IUlIacMaH HapTe U HaPTHUX Jie-
puBara.

M36op wu3Bohaya, kKao u wucCHopyyuiana
MaTepUjaTHO-TEXHUUYKUX pecypca (MCIopyKe IMo-
TpeOHMX MalllMHA 1 oIlpeMe, obaBjbaibe rpale-
BUHCKO-MOHTaXHUX pajoBa W APYrux ycjyra) u
opraHm3alyja Koje IpyxKajy yciIyre HeoIxoaHe 3a
peanu3anujy OoBMUX IIpojekaTa, obasibajy Komma-

6)

HUje 1 AKIIMOHApCKoO IpywTBo ,,HadTHa mHRyC-
Tpuja Cpbuje” Ha OCHOBY KOHKypca (TeHaepa). Y3
IpyTe MoAjeqHaKe YCIOBe Ha TEHAEPY IIPEAHOCT Ce
naje npuBpenHuM cybjekruma Cpouje u Pycuje.

Cnopa3ymMoM je peryaucaHo M o00e30eherse
MOjeIHOCTARbEHE TPOLIEAYPE TPeacka rpaHuLa
3a CTpyuHbake, MaTepujaie, rpal)eBUHCKO-MOHTA-
XKHY TEXHUKY U OIIPEMY, HEOIIXOAHE 3a pea-
JIU3alyjy OBUX MpojeKaTa. YjemaHo je JOrOBOPEHO U
na ce 06e30ene HeONMXOAHU YCJIOBM 3a HEOMETaHO
o0aB/pabe pagoBa Ha pealu3alvju HaBeIeHUX
Ipojekara, Kao U J00ujarbe O CTpaHe KOMIIaHUja
CBUIX I03BOJIA U JIVIIECHIIN.

Cp0Ouja 3a peanusalujy HaBeJeHUX MpojeKaTa
o0e30ehyje:

e  JIOHEIY 3¢MJBUILHUX IMapIielia Koje 3a10B0oJba-
Bajy LIMJbEBE U YCJIOBE peaymn3alivje MOMEHY-
THX TIpojeKaTa, 1 HEOTIO3UBY JOAEITY Y OTHOCY
Ha HaBeJIeHe 3eMJBHIITHE Tapliesie mpaBa Koja
00e30ehyjy HeoMeTaHy peanau3alujy OBUX

rpojexara;

o HUXOBO CUTYPHO U CTAOUJIHO €HEPTreTCKO
00e30eheme;

o JIoJIe]ly TTOBOJbHOT LAPUHCKOT U IOPECKOT
pexunmMa;

. 3a/Ip>KaBakbe y IepUuoy J0 3aBpllieTKa peKOH-
CTPYKLIMje U MOJEPHM3ALMjEe TEXHOJOIIKOT
KOMILIeKca AKLIMOHApcKor ApyuiTea ,,Hapt-
Ha uHayctpuja CpOuje” Baxkehux 3axTesa y
BE3UM ca KBaJWUTETOM MpojyKaTa of Ipepaje
HadTe KOju ce MpOu3BOJE.

Y uuwpy nosehama eKOHOMCKE e(DUKACHOCTH,
Cpbuja ce obaBe3yje Aa he goaennTy KoMIaHujama
HajTIOBOJ/bHUJU TOPECKU PEeXUM Yy CKIaay ca
BaxkehnM 3akoHogaBcTBOM CpOuje u pa3aMOTpUTHU
MOTYhHOCT Jia ce MaTepujaiu, yCayre U pajioBu He-
ONXOIHM 3a peajn3aliujy npojekara, 0ocao00/e mo-
pe3a Ha IoAaTy BPeOHOCT IO JOCTH3arha HhUXOBE
UCIUIaTUBOCTMU.

Onope3nBame AeJATHOCTH KOMIAHHMja, AKIHO-
Hapckor apymrTBa ,,Hadrna unanycrpmja CpoOuje”,
YYeCHHKA W M3BOI)aya Koju y4yecTBYjy y NMpojeKTUMAa
BPIIN Ce€ Y CKJIAJy ca 3aKOHOAABCTBOM JPKaBe Ha
4YMj0j TEPUTOPHjU Ce TA NENIATHOCT 00aB/ba. Y CJy-
4ajy yHomema y 3akononasctso Penyomke Cpouje
H3MeHa Koje J0BOJie 10 MOTOpIIakha yCJIOBa ONope-
3uBama (yBol)ere HOBMX MOpe3d, TAKCH, LAPHUHA
H/WIM Ipyrux CAWYHUX Jak0mHa, ysehame mope-

dynKuHje onepaTepa racoBoja U MOJ3EMHOT CKJIafIMIITa raca OCTBapyjy ofropapajyhe Kommnanuje ocHOBaHe paji peaau3anyje HaBeeHnxX

7) npojeKaTa.

Opranu oBnamrhe HA 3a peanu3alijy OBOT ciopasyma cy: ca pycke Ctpane — MuHICTapcTBO HHyCTpHje U eHepreTuke Pycke ®efepanyje, aca
cpncke Crpane — MunmCTapcTBO pyfjapcTBa u eHepreTuke Penyomnke Cpouje. CriopasyMm je caunmeH Ha CPIICKOM M PYCKOM je3HKY. Y clyuajy
pasyika y TyMauemy ofipefiaba MepofiaBaH he OMTH TEKCT Ha PYCKOM jE3HKY.
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CKHX CTONA, H3HOCA TAKCH W HAPUHA W/WJIH APYTHX
CJIMYHUX NAKOWHA) KOMNAHHjA, AKIMOHAPCKOT Y-
mrBa HUC, yyecHnka n n3pol)aua Koju y4ecrByjy y
HABEJIEHNM NPOjEeKTHMA, ONOPE3UBAme KOMNAHUjA,
AJl. HUC, yyechmka m wu3sohaua y mnepmomy
yuemha y mpojeKToBamy, U3rpaimhid U Kopumhemwy
racoBoja M MOJ3EMHOr CKJAJWIITA raca, Kao u 'y
PEKOHCTPYKIMjU M MOAEPHU3AIMH TEXHOJOIKOT
kommiekca A.JI. HUC no 1ocTu3ama HCIIATHBOCTH
JaTUX mnpojekata Bpumhe ce y ckaaxy ca
3akoHonascreoM Peny0smke Cpouje, Koje je 0mio
HA CHA3M HA JaH NOTHUCUBAKA OBOT CIOPa3yma.

OBaj criopa3ym CTyIla Ha CHary HaKoH ILTO JIBe
Ap>XaBE€ AUIJIOMAaTCKUM IIYTEM IIPUME IHNCMEHO
obaBellITele Ja Cy obaBuiie IPOLEAype YHyTap
JIpkaBe, HEOTIXOIHE 3a FheTOBO CTYIIarke Ha CHAry 1
Baxxu 30 romunHa. Ilo wmcreky oBor mnepuona
crniopa3yM he ce ayrToMaTcKul Mpoay»KaBaTu Ha Clie-
nehe meTorouiimhe Mepruoae, ako jeaHa Ol CTpaHa
He o00aBeCTW JUIJIOMATCKUM IyTeM JIpyry
HajkacHUje 9 MmecenM Ipe ucTeka onaromapajyher
repriofa 0 HamMepu 1a ra packuHe. Criopasym ce
MIPUBPEMEHO ITPUMEIbYje O JaTyMa IMOTIHCUBabha.

3aKbyyehe OBOTI Cropa3ymMa 3Hayu na Ou
Cpbuja y HAapeTHOM TPUIIECETOrOAUIILEM TIEPUO-
Iy MorJjia UMaTu obe3beheHo cHabneBamhe racom 1
IPpYTUM eHepreHTuMa. M3rpamma racoBojga Kpo3
Hallly 3eMJby, KaO0 M M3rpajma MOA3eMHOI CKJa-
IYIITa raca W peajuzalldja IpYrux Mpojekara,
00e30ehyje ompehleHe MHBECTMIIMOHE paaoBe Ha
tepuropuju Penyonuke CpOuje, 1ITO moapazyme-
Ba 3amolbaBarbe pagHuka. CBaKo YITOIIbaBathe
panHuka yBehama 1iaTexkHy CIIOCOOHOCT CTaHOB-
HUIUTBA, NoBehaHy Tpaxwy Ha JoMaheM TPKUILTY
" 3aMax IIpou3BOAHC Y HEKUM APYTMM CEKTOpUMaA
(HIp. pobOe IIMpPOKEe TMOTPOIlIHkEe, MpexpamOeHe
WHOyCTpHUje, ITIPOM3BOMIbA amapara 3a JoMa-
hUHCTBO U ap.). YjenHO, MPOU3BOAHa ONpeMe U
MaTepujaja HEONXOJHUX 3a peajn3alujy mpojexa-
Ta N U3Trpaawky OBUX Kanmanurera, HEMMHOBHO he
YTULATU Ha pa3Boj ojipeheHuX NpUBpeIHUX I'paHa
(MalllMHCKa WHIyCTpUja, MHAyCTpuja rpaheBUH-
ckor Matepujana uta.) y Cpouju. Marpangmwa Kkana-
LIMTETa 3a TPAH3WT raca MMa M CTpaTelliKy 3HA4aj,
jep he ce 3eMsba Hahu Ha jeHOj O HajBaXKHUXUX
€BpOICKUX ,,caobpahajHuiia” eHepreTcKe MpexKe.
CurypHo je n1a he Cpbuja uMaTu BUILECTPYKY KO-
pUCT OJ OBOI CIIOpa3yma M IIpojekaTa, jeAUuHO
OCTaje  OTBOPEHO IMUTaHE IleHe KOllTakha,
MIpomajHe 1ieHe 1 MPOolIeHe KIbUTOBOJICTBEHE BPE/I-
Hoctu HadrHe unnycrpuje Cpouje.

Saxvynax

TpaguuuoHano pa3BHjeHa €KOHOMCKA U (pu-
HaHcujcka capammwa m3Mmelly Pycuje u CpOuje
yTUIIAJIA je Ha TPUBPEIHU Pa3BOj Halle 3eMJbe U

dopMupare MPUBPEIHE CTPYKTYpe Y 3eMJbU (Be-
JIMKM 1€0 TTPOU3BOIHUX KanaluTeTa usrpalheH je u
MOCJI0BAa0 je pajayd u3Bo3a Ha OBO noapyuyje). Ilep-
cnekTuBe capanme Cpbuje u Pycke @enepauuje
cy y noBehamy 13B03a Ha OBO BEJIMKO TPXKUIITE, 32
IITa MMOCTOje MPETIIOCTaBKe TpaaulIMOHAHE ca-
panme, HaBUKE PYCKMX IOTpollaya ga KYyIyjy
poOy 1mmpoke 1oTpoiute u3 Cpbuje, kao u
3aMHTEPECOBAHOCT 3a YBO3 XpaHe M nMuha, BUHA U
rpaheBuHcKor Matepujaia. IlepcnektuBe Yy
WHBECTULIMOHO] capaiiby OBHUX JBEjy ApXKaBa
orjenajy ce y ToMe IUTO OMCMO MOMIM Ja
00e30e1MMO TOBpaTak Halllux rpaheBUHCKUX
GupMu U u3BOheHe KPYMHUX MHBECTULIMOHUX U
rpah)eBUHCKUX pajgoBa y Pycuju, yuume 6McMO To-
OoJblIaIU cTamhe IaTHor omnaHca Cpouje u Tpe-
0ano OUM HCKOPUCTUTU MpeAHOCTH Yyuelnha vy
WHBECTULIMOHUM pamoBuMa. HoBu criopaszym o
capaamy 'y objacTy HapTHE M racHe IIpPUBpEIe
Tpyka MOTYRHOCT MHBECTUILIMOHE Capaaibe y U3-
rpajbyd KanuTaTHUX UHGPPACTPYKTYPHUX objeka-
Ta, Kao IITO Cy TACOBO Y IPYT'Y eHEePreTCKM Kara-
uuTeT. MHBECTUIIMOHM paJoBU 3a HaBeleHe
npojekte yrunahe Ha nmoBehame 3aMOCIEHOCTU Y
Cpbuju u pa3Boj oapeheHUx NMPUBPEIHUX TpaHa.
YjenHo, criopa3ym npeacTaBjba rapaHIMjy 3a CTa-
OWUJIHO U COJIMIIHO CHabJeBakhe CPICKOT TPXKUIITA
HadTOM, TacoOM U JAPYTUM €HEepreHTHMAa 1 TPaH3UT
raca y Tpehe 3embe.

Jluiiepainypa

1. Cnopasym usmel)y Bnage Penyomuke Cp-
ouje u Bmame Pycke @enepauuje o ca-
panmu y obacty HaTHE M racHe TIpUBpe-
e, www.srbija.sr.gov.yu

2. Peu mnpuBpenHuka janyap-mapt 2007.:
,Cpricka mipeny3eha y Oopbu 3a pycko
TPXKUILTE” — UHTEPBjY ca AHIpejoM Xpu-
MYHOBUM, JUPEKTOpOM Pyckor TproBuH-
cKor npejacTaBHuiuTea y Cpouju, c. 10-12;
LI1pon3Boama 3HavyajaH YMHUJIAL Y TIPHU-
onuxaBawy Penybsike CpOuje eBpor-
CKUM uHTerpauujama”, c. 13-16; Ipuspe-
nHa Komopa BojsoauHe, HoBu Can.

3. 3akoH o parudukaludju MeMOpaHIyMa U3-
Mehy mimage Pycke @epepaumje u Biane
bocue u Xepuerosune, Binage Penyonuke
Makenonuje, Bnane Cpouje u Lpue I'ope,
Bnane Penyonmuke CinoseHuje, Bnanme
Pentyomike XpBaTcKe o perynucamy Mehy-
COOHUX (DMHAHCUjCKUX TOTpakuBaka IO
obpauyHMMa Be3aHUM 3a POOHU TPOMET
mmel)y ousmer CCCP u 6usie CDPJ,
,,Cnyxx0enu ymct Cpbuje u Llpue I'ope —
Mehynapontau yroBopu”, 6poj 22/2004,



PAYYHOBO/CTBO 1-2/2008

10.

11

12.

13.

105

3axkoHu o noTBphuBawy Crniopazyma o Mnu-
TawbuMa cykuecuje, ”Ciyxo6enu auct CPJ
- MehyHapoanu yrosopu, 6/2002”.
W3speiutaju HaponHe 6aHke JyrociaBuje u
Haponxe 6anke Cpbuje (ronviirkbu U3Be-
wtaju: ox 1981. no 2005.), HapoaHa 6aHka
JyrocnaBuje u Hapomna Oanka CpbOuje,
beorpan.

WHutepHer anpeca: http://www.nbs.yu

I'aspriosuh Josanosuh, Ilpegpar. 2006.
Mehyunapoono  tocaoéHo  urancuparve,
ExoHomcku dakynteT, beorpan
JyrocnaBuja 1918-1988, CraTucTUuku ro-
muimak, 1989. CaBe3Hu 3aBod 3a CcTa-
TUCTUKY, Beorpan.

JyrocnaBuja 1945-1985, 1986. CaBe3nu 3a-
BOJI 3a CTaTUCTUKY, beorpan.

Wmuh, borman. 2005. , IlepcriekTuBe pas-
BOja 3eMa/ba y TpaH3uuuju’, ExoHomcKu
anamu, 6p. 165, c. 185-212, ExoHoMCKM
dakynret, beorpan.

Pycuja — 3emsba maptHep, 2005., IIperaen,
beorpan.

MpunakoBuh Pyxuna, EkoHoMmcka capan-
wa JyrociaaBuje ca ICTOYHOEBPOIICKMM 3¢-
Mbama, Exonommka 2/1990, beorpan.

Ilnaram  crmopasym  wmsmelhly ®HPJ un

CCCP, 5.1.1955.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

TproBuncku cnopasym usmehy ®@HPJ n
CCCP, 5.1.1955.

IlnmaTHU criopasym o Ipesiacky Ha KOHBep-
TMOMAHM HauyuH Iutahamwa n3melly CPJ u
CCCP, 1.11.1990.

MemopaHayM O pasyMeBamy IO IMUTamy
peryaucama Mel)ycoOHuMX obaBe3a U II0-
TpaxuBarha IO OCHOBY pPOOHE pa3MeHe,
mmely Pycke ®Denepanuje, u Penybnnke
Cpouje u Pemybonuke Llpue T'ope, 2004.
TOIVHE,

ITpBynoBuh, Jbyouina. ExkoHoMcKa capaj-
wa JyrocnaBuje ca Cosjerckum CaBe3oM U
demsbama HMcroune EBpone, Kperawa y
CBETCKO] TPUBPEAU U HUXOB YTUIIAj Ha
npuBpeny Jyrociaasuje 7/1985, Konzopum-
jyM MHCTUTYTA.

IIpoTokon o Bpuiewy oOpauyHa usmehy

CCCP u COPJ mpeko jegHOT pauyHa,
24.1.1968;

CrankoBuh, Mummcas. 1978. Cuciuem me-
hynapoounux tnahara y eKOHOMCKUM OOHO-
cuma 3emana uciioune Eepoile, noKTopcKa
muceptanuja, Exonomcku ¢akynarer, Ca-
pajeso.

Criopa3yM 0 c10001HOj TPTOBUHU U3Melhy
CPJ un Pycke ®enepauuje 3ak/byyeH je U
objaBmeH je y ,Cin. mucty CPJ -
Mehynapoauu yroBopu”, 6p. 1/2001.
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Judgement and

Decision Making in Accounting
(ITponena n noHOMWERHE OJTYKA Y PAYYHOBOJICTBY)

Ayiuop: Sarah Bonner

H30aeau: Pearson/Prentice Hall, New Jersey,

2008., cup. 462.

Kmura ITpouieHa 1 JOHOILLIEHE OIJIYKA Y pauy-
HOBOJICTBY, YHWjU je ayTop Sarah Bonner, yriemHa
npodecopka YHuBepaurera Southern California y
CAJl, npBu nyrt je objapbeHa 2008. ronuHe. Kako
caMa ayTopKa MCTUYe, TIPOLIeHA W JTOHOIIECHE OJI-
JaykKa cy nOpoxumajyhm — eJIeMeHTH  CBUX
pPaYyHOBOJCTBEHMX peTyjlallija, a WCTPAKABAFLE
MpoLEeHe U TIOHOLIEeHa oalyKa (Judgement and Deci-
sion Making - JDM) je jenHa on Hajsehux U Haj3-
HayajHUjux o0JACTU pauyyHOBOJCTBEHUX WC-
TpaxuBara. [1pu ToMe ce oBa KibUra 3aCHMBA Ha
MPUCTYITY YTEMEBLEHOM Ha CaBPEMEHOj CHUHTE3U
3ajelHUUKOr yTUuliaja oaroBapajyhe aurepatype u3
00J1acTu TICUXO0JI0TMje U pa4yHOBOJACTBA Ha MPOILie-
C TIPOLIEHE U JIOHOIlI€Ha OJJIyKa, IUTO jeé YMHU
CBOjEBPCHOM MOHOTpadujoM U3 OBOI JIOMEHA,
KOjU y pauyyHOBOJICTBY JIO0 CajJia HUje CBEOOYXBaTHO
HUCTpaXeH, a HapouuTo y Jomahoj JuTeparypu u
npakcu. OTydga oBa KibUTa 3acilyXkyje ITOCEOHY
Maxmy, HE caMo 3a morpedbe oOpa3oBama CTyjIe-
HaTa Ha CBMM HMBOMMAa (OCHOBHE, MacTepc W
JIOKTOpPCKE CTyauje), Beh je BeoMa KOpUCHa U 3a
pauyHOoBohe y IIpakcu, KOjU Cy OOTOBOPHHU 3a
onpeheHe mporpame ¢GUPMU KOju 0OyxBaTajy
e(eKTUBHOCT TIpolieca MPOoLIeHe U JOHOIICHA OJI-

*)
IMpocpecop Exonomckor akynrera y Kparyjesmy

Judgment

Decision

Making
Accounting

SARAH E. BONNER

ayka. MMajyhu cBe OBO Yy BUAY, OBY KHULY
MOXXEMO TOIJIO TIPETIOPYYUTH CBUMA KOjU Kele
JeTaJbHUje Ja Ce YIO3Hajy ca BeoMa CJIOXEHUM
MIPOIIECOM TIPOLIEHE M IOHOIIIEHA OMIyKa y pady-
HOBOJICTBY.

OBa kmura je nojebeHa Ha 10 noriassba.

Y npBoMm mnoriaBby, YBOI Y MCTpaXMUBaihe
MpoLICHE U JOHOIIeHa OmjIyKa, oopaleHe cy cie-
nehe tauke: 1) JledpuHuumje, 2) IpoueHa u 10HO-
mewe omiyka (Judgement and Decision Making -
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JDM) y cpku pauyHOBOJCTBa, 3) Pa3io3u 3a uHaAU-
BUAYaJIHO M3yyaBatbe JDM y pauyHOBOJCTBY, 4)
Kako uzyuaBat JDM y pauyHOBOJCTBY U 5) Pe3u-
M€ MPEeoCTaJUX IMOTJaBba.

Jpyro nornasmbe, KBaauTeT mpoueHe U J10-
HollleHa ojTyKa, obyxBaTa cienehe tauke: 1) [e-
¢duHucame JDM kBanuteTa, 2) Ilpoliec Hacripam
acriekata yuuHaka JDM kBaiuteta, 3) KibyuHe
nuMeH3uje JDM KBajuTeTa 3a MpOLeC U acleKTe
yuuHaka, 4) Illta je Bucoku KBaiuTeT JDM uiu
”ekcneptuza’?, 5) McrpaxuBambe pasnuka JDM
KBaJIMTETa U HUXOBUX Nocjeauia u 6) Pesume.

Tpehe mornasbe, 3Harbe U JUYHA YKIbyde-
HocT, oOyxBara cinenehe tauke: 1) PakTopu Koju
noap:xkasajy JDM kBanautet, 2) ITpouec Kpo3 Koju
daxkropu noapxkapajy JDM KBaiuTeT, 3) 3Hawe U
JIMYHA YKJbYYEHOCT - TIPOAYKTU HWCKYyCcTBa, 4)
Edextu cagpkaja 3Hama u CTpyKType U JDM KBa-
auteT, 5) YTULAjM JUYHE YKJbyueHOCTU Ha JDM
KBajuTeT U 6) Pe3sume.

IIpenmeTr oOpame uyeTBpTOr morjamiba, Crio-
COOHOCTM, CYIITMHCKA MOTHUBalLlja M OCTaje
JIMYHE IIPOMEHJ/bMBE, cacToju ce op caeaehnx
tavaka: 1) EdexkTu cnocobHocTH 1 JDM KBaJIUTET,
2) YTuuaju CylmruHcKe MOTUBalMje Ha JDM KBa-
nuret, 3) EdekTu noapxaBawa U JDM KBaJUTET,
4) YTruuaju caMonoy3iaHOCTU U Ha JDM KBaJIUTET,
5) Edbextu pu3nuHUX apxKatha 1 JDM KBaJlUTeT, 6)
VYTunaju KOHrHUTUBHOT CTWIA U JIPYTUX JUYHUX
KapakTepucTuka Ha JDM kBanuter, 7) EdexkTtu
daMunujapHOCT M KyJATypHOr Hacjieha Ha JDM
KBasuTeT U 8) Pesume.

Y nerom nornaBmby, KOHrHUTUBHU mpolec,
obpahene cy cnenehe Tauke: 1) OmmTu nperien
KOHTHUTUBHOT TIpoleca, 2) MeTtoae wu3yyaBama
KOHTHUTUBHOT Tipolieca, 3) Edexkru meMopujaiHor
nospahaja u JDM kBanurter, 4) YTuliaju Tpaxkera UH-
dopmanyje Ha JDM kBamreT, 5) Edekru npobnema
npecTar/bathba U JDM KBajuTeT, 6) YTUliaju reHe-
pucamwa xunote3a Ha JDM kBanuter, 7) Edexktn
XUIOTe3a 1 eBUASHIIMje eBayauuje u JDM KBaau-
TeT U §) Pesume.

IIIecro nornasmwe, OnepaTuBHE TPOMEHJBUBE,
obyxsata cienehe tauke: 1) Edexru onepatusHe
CJIOKEHOCTU 1 JDM KBaJuTeT, 2) YTuuaju uHdop-
MaTUBHE peJIeBAaHTHOCTU Ha JDM KBajuTeT, 3)

Edexkru dopmynucarwa u JDM  KBaiuTeT, 4)
Y1uuaju undopmaruBHor peaocnena Ha JDM KBa-
nutet, 5) Edexktu dpopmara npukaszvBambha U HAUM-
Ha peakuuje u JDM kBanuteT u 6) Pe3ume.

Cappxaj ceamor morynasiba, [IpoMeHBUBE OK-
pyXewa, ogHocu ce Ha cieaehe Tauke: 1) YTuuaju
MoTuBaluje Ha JDM kBanurteT, 2) EdexTtu HOB-
yaHUX MojcTuliaja u JDM kBaiuteT, 3) YTulaju
OIATOBOPHOCTHU U ONPaBIaHOCTH Ha JDM KBaJIUTET,
4) Edextu nocraBbeHUX LWbeBa U JDM KBaju-
TeT, 5) YTuliaju noBparHe cripere Ha JDM KBajiu-
teT, 6) EdekTu rpyna u TumMoBa u JDM KBaJIUTET,
7) YTuuaju BpeMeHCKOr NpuTHUcKa Ha JDM KBaiu-
teT, 8) EdekTu craHgapaa v peryiauuja u JDM
kBasuteT U 9) Pesume.

ITpeamer oOpane ocMmor moriasba, CxBaTame
daxropa Koju nojapxanajy JDM KBaJUTET, Cy Clie-
nehe tauke: 1) OmuTu nperjien cxsarawba JDM of
CTpaHe payyHOBOJACTBEHe Ipodecuje, 2) Kopu-
mwheHu mpolecu HaKOH MpuxBatarma JDM of cTpa-
He npodecuje, 3) YHyTpallithe pa3jiuke cXxBaTama
JDM oj cTpaHe payyHOBOACTBeHEe mpodecuje, 4)
WuauBuayanHa cxBaTtama CONCTBeHOr JDM, J)
PauyHOBOJACTBEHE CTyauje O cxBaTawy JDM of
CTpaHe pauyyHOBOACTBeHe Ipodecuje, 6) PauyHo-
BOJICTBEHE CTYyJI1je O MPOHULbUBOCTU U 7) Pe3anme.

VY neseTom nornarby, MeToae 3a moOoJblIaLEe
JDM, obpaheHe cy cienaehe Tauke: 1) OkBup 3a no-
O6osmiawe MeTojae JDM, 2) MHCTpyKiMje, rpakca
1 noBpaTHU yTUuLaj, 3) IlepconanHa orpahuBama,
4) ITomohHa cpeicTBa o/yTyurBama, 5) [pumMeu-
Barbe OKBHMpPA - OCTBaApeHE MIPOMEHE Y IMYHUM Ba-
pujabnama, ornepaTUBHUM Bapujabiama 1 Bapu-
jaGyiama okpyxemwa u 6) Pesume.

Jleceto momiaBibe, 3akibydyak, oOyxBaTa Cclie-
nehe tauke: 1) bynyha ncrpaxxuBama 3acCHOBaHa Ha
pe3nMey OKBHUpaA - OCTBapeHa UCTpaxuBama JDM,
2) bynyha ucTtpaxuBara 3aCHOBaHa Ha aKTYeJTHOM
PauyHOBOJICTBEHOM OKpyXemwy 1 3) Pesume.

Ilpen Hama je M3y3eTHO BpejHAa U MOTpeOHa
KIbUTa, BeOMa akTyejdHa, jaCHO W TIPEIJICAHO
HanucaHa. be3 o03upa Ha TO WITO je MaTepuja
TelIKa 300T CJI0XEHOCTU W WHTEPAUCHUILIMHAP-
HOT TIPUCTYTIa, KIbUTA ce JIaKo YuTa U pazyme. OBO
j€ Kmbura Koja 3acily>kyje MHOTOOpOjHE MoxBajie, a
HaMeHleHa je CBMMa Koju ce 0aBe IpobiieMuma
TIPOIIeHE W JOHOIIeHha OIJyKa y PauyHOBOJICTBY,
KaKo y CBETY, TaKO M KOJ Hac.





