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Humepegjy

Benuku jyouniej - 60 roguHa
paja 1 mocrojama CaBesa payyHoBoha
U peBu3opa Cpouje

Pa3zoe0p 002080pHO2 ypedHuka yaconuca “PauyHosodcmeo”, mp Pade CmojaHosuh u
npedcedHuka Caee3a pauyHoeoha u pesu3zopa Cp6uje, Muaauna IIpompke, nogodom 60 20-

duHa pada u nocmojarea Cageza PP Cpé6uje

I'ocnoduHe npedcednuue, Case3 PP Cpouje je
doyekao eeauku jyéuej - 60 coduHa pada u no-
cmojarsa.

Moje vecmumke ceum npodecuoHasHUM pavy-
Hosobhama, uranosuma Casesa. Ca sesukum 3adogo-
/6CMEoM Mo2y d KoHcmamyjem da je Cages, 00 OCHU-
8arba na do daHac, cae epeme 06po GYHKYUOHUCAO U
ycneo, na uy Hajmexcum spemeHuma, da ce o0picu,
ojaua u passuja. 00 ceoz ocHusarba do daHac Cases je
npempneo guule op2aHU3ayUOHUX NPOMEHQ, Y CKAAJY
ca npomeHama npuspedHoz cucmema, aAu Yuseesu cy
Y CYWMUHCKOM CMUCAY 0CMA/Au UCmu, camo wmo cy
ocaspemerasauu, npusaazobasajyhu ce peasHoMm
okpydicerby y damom momenmy. [lepuod od 60 2zoduHa
je seoma dye da 6u ce odpcaaa jedHa opzaHudayuja.
To modice camo uzyzemHo dob6po 0p2aHuU308aHa UH-
cmumyyuja, ca jacHuM yu/segumd, 0CMUUL/beHOM 8U-
3UjoM opz2aHa ynpase Koju pykogode mom op2aHu3a-
yujom. Cee wmo cam Haseo Cases je cam ocmeapuo,
Hapo4umo kaoa ce 2080pu 0 do6poj opeaHuzayuju u
pYKogsohery 080M npodhecuoHaIHO CMPYHHOM opaa-
Husayujom.

IlocebHo Hanomurbem da nocaedrux 25 200uHa
npedcmassbajy eeoma mypoysieHmaH nepuod y Ha-

woj 3emsoU U wWupe, y 080M pe2uoHy. Y Hauem cyce-
dcmey eoheHu cy pamoasu, Hawa 3emsba je 6uaa 60M-
6apdosana 6e3 onpasdaHoz pas/ao2a, ygedeHe cy eKo-
HOMCKe CaHKyuje, 00HOCHO 6U/1uU CMO U30/108aHU 00
ceema. Unak, u y nepuody caHKyuja u usosayuje
Hawe 3emsve Cases je HenpeKudHo paduo Ha capadreu
ca mehyHapodHuUM yopysxcerouma padyHosoha. baw y
mom nepuody, 1997. zoduHe, Cages je npumsmeH y
unraHcmeo MehyHapodHe ¢pedepayuje pauyHosoha,
wmo dokasyje da je Case3 jaka u y CywmuHCKOM
cMucay npasa npogecuoHasiHa opzaHusayuja. Y uc-
moM nepuody dow1o je 00 NpoMeHe NoAUMUYKO2
ypeherba. 3anouena je mpaH3uyuja koja je doHesad Ko-
pynyujy, KpuMmuHaa u dpyee HezamueHe nojase. U y
makeuM ycaosuma Cases je 6Uo dobpo op2aHu308aH
u u3 osux nomewkoha usawao jow jayu u op2aHu30-
8AHUjU U CAMUM MUM Ce HAMEMHYO Kao aAudep payy-
HosodcmeeHe npoghecuje y jyeoucmouroj Esponu.

Kosuxko Cages, kao npohecuoHaiHo cmpyu-
Ha opzaHu3ayuja, modxce da ymude Ha doOHoulere
nponuca u3 o61acmu pa4yHo80dcmea u Koauka
je wezoea odzo8opHOCM 3a nocmuzHymu HU8o0
pavyHoeodcmea daHdc, KOjum CUu2ypHO HUKO He



PAYYHOBO/CTBO 2/2015

Modce da 6ydey nomnyHocmu 3a0060./6aH, HAPO-
Yumo mokom nocsedrse deyeHuje?

Case3 HUkada Huje HU UMAO 3a Yusb da ymude Ha
doHowerse nponuca, geh camo da cmpy4Hocm u c8o-
ja, Hecymruso, dpazoyeHa npogdecuoHaHa UCKYC-
mea cmeveHa y cmajaHOM KOHMAaKkmy ca peaaHum
npuspedHUM OKpYydcerbeM, Kao U ca pesesaHmMHUM
CMpaHumM npogecuoHagIHuUM opzaHudayujama Uu
MehyHapOOHUM pez2yAamopHUM meauMd, npeHece
Ha domahu mepeH, a cee ca Yusmbem usepadrse wimo
Kea/umemHujez u payuoHaiHujez cucmema pUHaH-
cujckoe usgewmasarsa y Cpouju.

Haxcanocm, mokom nocaedrwux decem u euuie
200UHA HAUA3UMO HA NOMNYHO Hepa3yMe8drbe no-
jedunaya u3z MuHucmapcmea gpunarcuja. To je Hapo-
YUMo U3PANCEHO Y noc1edruUx nap 200UHe, OMKAKO
cy doHemu Ho8U 3aKOH O pavyyHo800cma8y u nodsa-
KoHcka akma. Osu nponucu, Koju cadpsce jowa u
wmemHa pewerba doHemu cy 6e3 ysaxicasarbd cma-
808a npogecuje, mauHuje mumo npogecuje. Cages je
6.10208peMeH0 yno30pasao U joul y8eKk yno3opasd Ha
HeMUHO8HO Hacmynajyhe wmemHe nocaeduye no
npuspedy, koje ce U NpaAKMu4yHO y C8AKOOHEBHOM
pady daHac umekako ocehajy, na ce Hadamo da cy,
uau da he odzoeopHu u3 MuHucmapcmea unak cyu-
MUHCKU cxgamumu nompe6y 3a capadkoM ca npo-
decuoHarHoM opeanuzayujom, me da he Cages y Ha-
pedHoM nepuody uy 6ydyhHocmu mohu akmusHuje u
npecydHuje da yuecmsyje y pewasarby npob.jiema y
payyHoeodcmgy u (PUHAHCUJCKOM U3BEWMABAILY,
Kao uy uszpadrsu npogecuoHaiHoz cmamyca payy-
Hosoha y Cpbuju, nonym ceojux Ko.1e2ay pa3eujeHum
3emsmama Espone u ceema, jep camo npogecuoHaiHo
CMpY4YHO U emuykKu edykoeaH pavyHosoha modce
yuecmeosamu y uzepadrlU K8aaumemHoz cucmema
¢duHaHcujckoz uzgewmasarsa.

Ha Kkoju HayuH 6ucme cajxcemo npedcmasu-
Au akmueHocmu Caee3a u rezo8e cmpy4yHe
cayxcoe?

Y okgupy cmasanux uzdarba Cage3a 3HauajaH je
KOHmMUHyumem nemHaecmodHegHoz uzdarba “Payvy-
HosodcmeeHa npakca” Koje c8ojumM UHCMpyKmue-
HUM cadpcajem npedcmassba cuzypaH 0CA0HAY NPo-
decuoHaHUM payyHo8ohama, Kao U meopujckoe ua-
conuca "Pa1yHog8odcmeo”, Koju je Ha0/1eHCHO MUHUC-
mapcmeo kamez2o0pu308a.10 Kao Hay4Hu yaconuc od
HAYUOHA/IHOZ 3Ha4dja, a vuju Keasaumem nopeo
ypedHuKa u peyeH3uja uzzpahyje u wmumu Pedakyu-
OHU 0060p cavur-eH 00 HajeMUHEHMHUjUX HAYYHUKA
- YHU8ep3umemckux npogecopa u3 obaacmu payy-
HoBodcmea u nocao8Hux ¢uHaHcuja. “PavyHoso-
dcmeo” mpaduyujom od 60 2o0uHa epwiu noge3usa-
e meopuje U hpakce HA 2/106AAHOM HUBOY U donpu-
Hocu cmaHdapduzayuju u xapMoHu3ayuju @uHaH-

cujckoez uzgewmasarea. Y okeupy akmueHocmu 06-
pasosarba u ycaspuagarea yaaHosa Case3 seh 46
200UHa op2aHu3yje Majcke CUMNO3UJyMe, HaAyYHE CKY-
nose nocgeheHe cagpemeHum meHdeHyujama pavy-
Hogsodcmaa, 0 Yujem op2aHuzosarsy bpuHe Cumnosu-
JyMcKu 0060p vuju 41aHo8U Cy ucmakHymu no3Hasa-
oyu payyHosodcmeeHe meopuje u npakce. Padu npu-
Xeamarba cagpemMeHux meHoeHyuja u yca08da e/ek-
mpoHCcKoz2 nocaosara, Cases uzdaje u axcypupa
EnexkmpoHcku 800Ut Kpo3 noc/108aree, e/1eKMpPOHCKY
36UpKy nponuca Kojy npogecuoHasiHe payyHosohe
ycnewHo Kopucme geh 12 2o0uHa, KojoM je Hacmas-
soeHa mpaduyuja dyza 17 zoduHa Boduua kpo3 no-
c/108ake Yy NanupHoj hopmu.

Cases csoje unaHose, npogecuoHasiHe pavyHo-
sobe, obasewmasa o 3HA4AjHUM NUMArUMA B8e3a-
HUM 3a mekyhe akmusHocmu, Kao u hpaguma u o6a-
8e3aMa NpouCMeKAUM U3 YAAHCMea nymem u3darea
“I'rac payyHosoha”.

YaaHcmeo 8UCOKO 8pedHyje akmugHOCM Cmpyy-
He cayxcbe Case3a npu dasarby 002080pa meaepoH-
CKUM U e/1eKMPOHCKUM NymeM U akmugHoCcmy okeu-
py pedosHUX U BaHpeJHUX cagemosatba. [loped moea,
CMpYYHA CAYHC6a 3adyHceHd je U 3a nogpemeHa u3oa-
Ha noceeheHa mymavery npuMeHe 3aKOHCKe U Npo-
decuoHaHe payyHogodcmeeHe pezyiamuse, nopec-
Kux nponuca u dpya2ux nponuca Koju ce o0paxcasajy
Ha @UHAHCUjCKO NOCA08aHE, KAO U U30aHa HaMeHse-
Ha pedoeHOj KOHMUHYUPAaHoj edykayuju npogecuo-
Ha/sHux pa4yHosoba. [lakae, HeocnopaH je donpuHoc
cmpyuHe caydxcbe akmusHocmuma Case3a u ysepeH
cam da he mako ocmamu u 'y 6ydyhHocmu.

IlTma 6ucme nopy4uau 6ydyhum cevepayuja-
Ma pavyyHoeoba?

JlaHawrse u ceakako 6ydyhe zeHepayuje pa4yHo-
goha mpeba da umajy KeaaumamugsHo dpyzaqujy
y/a02y y o0HOCy Ha payyHogohe 00 npe decem u suuie
200uHa. Yca08u cy 3SHAMHo uamerbeHu. ¥ ceemy u kod
Hac cmeyveHa cy Ho8a uckycmea. U3ysemHo geauke
npomeHe y cgepu uH@opmayuoHe mexHoa02Uje
Hamehy HosuM zeHepayujama pavyHosoha, aau u Ca-
8e3y Kao HUX080j NpodecuoHAAHOj op2aHu3ayuju,
da 3HauajaH deo akmugHoOCcm ycmepe HA U32padry
npogecuoHaaHoz cmamyca pavyHosoha, jep nocse
C8UX HACMA/UX NPOMeEHA payyHo80dcmeo U npoge-
CUOHAJ/IHEe pavyHosohe Mopajy umamu Keaaumamue-
Ho dpyeauujy ¢yHkyujy. To nodpasymesa He ya02y
nacusHoe 6esedxcerba NocA08HUX NpomeHa, 8eh yHK-
Yujy akmueHoz YuHuUoya npu JoHouwery nNoCA08HUX
001yKad, 00HOCHO QUHAMUYKOM yNnpas.bary noc/a08-
HuMm cucmemuma. Camum mum npogecuoHasHe pa-
uyHosohe he cmehu u suwu dpywmeeHu yeaed, aau u
606U MamepujanHu cmamyc.



H3 pada Caee3a PP Cpo6uje

3akspy4nu ca 46. Cumno3sujyma CaBesa
pauyyHoBobha u peBusopa Cpouje
3aTtuoop, 2015.

Y nepuoay ox 28. no 30. maja 2015. roguHe,
Cages pauyHoBobha u peBusopa Cpb6uje, peHOMU-
paHa 4 CBeTCKHU NIpHU3HaTa opraHusanuja npode-
CHOHAJIHUX pauyyHOBoODa, y roAWHU jyouieja - 60
roJiMHa yCIelHor pajia ¥ pasBoja, y capajiiby ca
CyopraHusaTopuMa - [Ap:KaBHUM €KOHOMCKHUM
dakynretuma u3 beorpasa, Huma, HoBor Caga,
KparyjeBua u Kocoscke Mutposule, ofpxao je
Ha 371aTU6OPY TPAAULMOHATHU 46. CAMITIO3HUjyM -
PauyyHoeodcmeo u nocsio8He (puHaHcuje y caspe-
MEHUM YC/A08UMA NOCA08aHwA Ha TeMy “AK-
myeJ/iHU npo6./iemMu U nepcneKkmuee pa4yHog8o-
dcmea u puHaHcuja”. CUMII03MjyM je UMao Ka-
pakTep Hay4YHOr CKyma ca MebyHapoJHUM
ydenrheM.

Ha oBOM HajBHIIEM HAyYHOM CKyIly npodecHu-
OHaJIHUX paudyHoBoba y Cpb6uju, rfe cy ysenu
ydeihe ¥ Npe/iCTaBHULY IPUBAaTHUX PaKyJITETa,
pa3MOTpPEHU Cy aKTyeJIHU pauyyHOBOJCTBEHH M
NIOC/JIOBHO-QHUHAHCHjCKH npobsieMu. KomneTeH-
THH ayTOPH CAONLITUJIN Cy 17 yHanpez IpUIpeM-
JbeHUX pedepaTa, pacnopeheHUx y Tpyu TeMaTCcKe
uesvHe: PauyHogeodcmeo u pauyHogodcmeeHa
peaysamuaa - y3poyu ycnoHa u nada; PauyHo-
6800cmeo uynpas/sarbe pedHocmumad noc108-
HO2 cucmema u Ynpaeseare puHaHcujama y
duHaHcujckom u peasiHom cekmopy. CBU pajio-
BM LUTaMIIaHU Cy Y IOCEOHOM 300PHHUKY,

Y ucTo BpeMe, Ha OKPYTJIOM CTOJIy OPaHHU30-
BaHoM Ha Temy “Kosuko sowa payyHoeod-
cmeeHa pezysnamuea kowma npuspedy Cp6u-
je?“, nofaTHO cy pa3MaTpaHU U TeKyhu npobJie-
MU Be3aHH 3a 3aKOHCKY PauyHOBO/ICTBEHYE pe-
ryJIaTUBY.

PasmaTpajyhu cymtuHy caapxaja pedeparta
Y JUCKYyCHja Y4eCHUKA U3BeJIeH je pe3rMe.

Pe3ume pada Cumno3zujyma

1 3akoHcka pezysamusa kKao deo YKynHe
pauyyHosodcmeeHe pezysaamuse y Peny6-
auyu Cpbuju y nocaedrbux nemuaecm 20-
duHa UHMEH3UBHO uzHOopuuwe docmue-
Hyha ceemcke u HayuoHa/He payyHOB80-
dcmeeHe meopuje u npakce @UHAHCUj-
CKO2 u3geuwmasarsd, wmo je pesyamupa-
/10 HEeK8A/AUmMemHuM U HempaHcnapeH-
MHUM PUHAHCUJCKUM U38EWMAasarseM,
wmasuule, HeKa 00 3aKOHCKUX peulerba
nOMNyHo cy Heno3Hama e8poncKoj u 2/10-
6a/1Hoj npakcu puHAHCUjCcKo2 uzgewma-
8arsa.

2. AKkmyesHuU 3aKoH 0 payyHosodcmaey
(“Cayxc6enu enacHuk PC”, 6p. 62/13) u
nood3akoHcka akma doHema HA OCHOBY
Fbe2a NPaKMu4HoO Cy UCK/bY4Uuau MehyHa-
podHy npodecuoHasqHy pesyaamusy u
npogecuoHasHo-cmpyuyHo2 pavyHoeohy,
K/bYyUHe 0CHO8e Keaaumemda HUHAHCU)-
CKO2 U38ewmasarsa.

3. Ilowmo uHngopmayuje cadpxcare y pu-
HAHCUjCKUM u3eewmajuma npedcmas-
/bdjy cpeduwHU deo mpHcCUWHUX UHPOP-
mayuja, Penybauka Cpbuja Hema oCHOBY
3a ymemesberoe U pa3eoj mpiculiHe eKo-
HoMUje - HapoYumo mpxcuwma Kkanuma-
/10 U Kpeduma, a camMuM mum HU 3Ha4djHe
ocHoge 3a ykmyuusarse Cpbuje y egpon-
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CKe U 2/106a/1He NOC/A08He U (PUHAHCUjcKe
mokoase.

4. OyeHa uHaHcujckoe nosoxcaja u ycneu-
HOCMU NOC/A08HUX CUCMeMa KaKo Y npu-
8AMHOM MAKO U Y JABHOM CEKMOpY, KAO U
npuspede y yeauHu ca HeK8aAumemHuM
duHaHCUjcKUM u3zgewmasarbeM 3Ha4dj-
HO je oepaHuyeHa, a npoyeHa 6ydyhHoc-
mu Hecu2ypHa U HeymeMes/beHda.

5. HekeanumemHuu ¢puHaHcujcku ussewma-
ju y Penybauyu Cpbuju nodcmu4y Hese-
2a/1HO noca08arse U Kopynyujy, YuHe ge-
posamHujum 6aHKpOmMcmeo noca08HUX
cucmema u yzpoxcasajy @PyHKyuoHas-
Hocm u egukacHocm desnosara npaso-
cydHoe cucmema.

6. PauyHosodcmeeHe uHgopmayuje Haaase
ce y ocHosu cmeapara epedHocmu no-
C/I08HUX cucmeMa 3a pa3Ho8pcHe Cmejk-
xosndepe, wmo Hamehe nompe6y 3a us-
epadrom u yHanpeherbeM UHMe2puUCcCaHoe
nNoC/108HO-PUHAHCUJCKO2 U3BEWMABAlLA,
ucmpaxcusarbem Hogux Modesd, Memo-
da, uHcmpymeHama u MeXHUKa ynpas-
/barbd, Y3 3HAUAJHO Yy8AHABAHE NOC/A08-
HUX U PUHAHCUjCKUX pu3uKa, Kako y npu-
8AMHOM, MAKO U jABHOM CEKMopy.

7. Ynpassarwe punarcujama yonwme, a ca-
MUM MUM U Yy GUHAHCUJCKOM U jABHOM
CeKmMopy 3Ha4ajHuUM 0es0M ce 0CAard Ha
noc/a08HO-(UHAHCUjcKe  UH@OopMayuje,
Koje nomu4y u3 38AHUYHUX (PUHAHCUj-
CKUX u3gewmaja u uzgeewmdja Koju ce
npunpemajy 3a nompebe egpekmugeHoz u
edpukacHoz ynpas/barba NOCAOBHUM CUC-
memuma.

Ha ocHOBy npe3eHTOBaHUX pedepaTa U JUCKY-

CHja y OKBHPY paclpaBe Ha OKPYIJIOM CTOJIy JlOHe-
TH Cy:

3aksmyuyu 46. cumnosujyma

1. KBanuTeTHO QpUHAHCHjCKO U3BEILTABAE
Tpeba 1a 06e36e1u MoBepee Y PUHAHCH]CKe U3-
BellTaje, KOje CBe BULE [10CTaje MOCJA0BHU UMIIe-
paTuB. 3aKOHCKA pa4yyHOBO/ACTBEHA peryJjaTuBa
y Cp6uju HenmpupoAHO je IMoJe/beHa, BeoMa
pasybeHa U HecTabuUJIHA, 300T Yera je KBaJUTET
aKTyeJIHOT (HHAHCHjCKOT HM3BelITaBama KOM-
NPOMHUTOBAH U [IOCJIOBHYU PU3ULY BPJIO 3HAYajHU.
HekBasTeTHO QUHAHCH]jCKO N3BelLITaBambe NMa
JlaJleKoceKHe HeraTUBHe Noc/ie/jULle 10 eEKOHOM-
CKH pacT U ApylITBeHU pa3Boj. Haume, Huje npu-
CyTaH jeJlaH OJi 3Ha4ajHUX OCHOBA 3a yTeMe/beHhe
Y pa3Boj TPXKUILHE eKOHOMHU]€e, 0AHOCHO PYyHKIU-
OHHCae TPXKULITA KaluTala v KpeauTa. [loTowm,

HeMa peasIHUX yCJIOBa 3a OAroBapajyhe mepeme
€KOHOMCKOI pacTa U pasBoja. OrpaHudeHe cy
MoryhHOCTH 3a cy36ujambe peBapa ¥ KOpyILHje,
Kao U Kopuluhewe NpeJHOCTH IJaobanusaluje.
JeAHOM pedjy, KOMIIPOMUTOBAHA je 3alUTHUTA jaB-
HOI' UHTepeca Kao OCHOBe pa3Boja eKOHOMHUje U
JpywuTsa. Jlow 1 Heofrosapajyhu kBaauTteT Gu-
HaHCHjCKOT U3BelllTaBamay Cpouju, Takohe, oHe-
MoryhaBa npaBU/IHO PYHKLMOHHUCAEe 3HAaYajHOT
JleJ1a IpaBOCyHOT CUCTeMa.

2. DMHAHCHjCKHU U3BELITAjU, KA0 UHCTPYMEHT
KOMyHHLMpamwa u3Mehy npesayseha u uHBecTUTO-
pa, 071, BeJIMKOT 3Hayaja Cy 3a pYHKLHOHHCakbe 10-
jelMHAYHUX IOCJOBHUX CybjeKaTa, CTaOUIHOCT U
epUKacCHOCT PMHAHCHjCKOT TPKUILUTA U PacT Ha-
LIJMOHa/IHe eKoHoMHje. [Ipouecn npubas/bama
IpeKo NOTPeOHOT KalKTaJla, IpUBJIadeha MUHBeC-
TUTOPa, CMakbewa UHOPMaLMOHe acUMeTpHje U
pU3UKa HeraTHBHE CeJieKLiMje, YUHEe XUTHO He-
ONXOJHUM YyjeJHayaBawe QPUHAHCHjCKOT H3BELl-
TaBamba ca peJieBaHTHOM MehyHapoJHOM peryJia-
TUBOM. OUHaHCHjCcKM H3BelITaju ¥ Cpobuju HUCY
ycaryamenu ca Jupexktusom 2013/34, MebhyHa-
pPOAHUM cTaHJapArMa GUHAHCHjCKOT U3BeIlTaBa-
13, Kao HU ca GMHAHCHUjCKMM U3BellTajuMa 3eMa-
Jba KOje MMajy 6oraTy payyHOBOJCTBEHY Tpaiu-
14jy, kao wto cy Hemauka, UK, ®paninycka u SAD.
BpojHa peluema Koja HeMajy TEOPHjCKYy yTeMebe-
HOCT U KOja He IOCTOje HUTJle y CBeTY, KOMIIPOMH-
TYjy pa4yHOBOJCTBEeHY NpodecHjy U IpecTaBba-
jy BEJIMKHM KOpaK yHas3aJ y payyHOBOJCTBEHO]
npakcy. lllTeTe kKoje 360r Tora HacTajy U3y3eTHO
cy Besiuke. OHe ce He Mepe CaMO BEJINKUM TPOILKO-
BMMa KOje MMa NpUBpeJia NpH MpesacKy Ha HOBe
ob6pacre ¢uHAHCHjCKUX H3BelTaja. MHoro Behu
CYy UMIIMOUATHU TPOILUKOBU KOjU NPOUCTUYY U3
Ipe3eHTOBaba HEZLOBOJbHO KBAJIUTETHUX UHPOP-
MallMja, OJHOCHO 1ITeTe Koja he HacTaTH 3a UHBeC-
TUTOpe, NojeJuHadyHa npeayseha, ApXaBy, Tp-
JKULITe KaluTasla, HallMOHAJIHY eKOHOMHU]jY U pa-
YYHOBOACTBeHY npodecHjy. OTyaa, 1ocToje BeoMa
030UJbHU Pa3J103U 3a U3paly HOBUX 06pasana pu-
HAHCUjCKUX U3BELITaja, [IPU YeMy je HeOolXOoJaH
Jpyradyujy, Aajeko 030U/bHHUjU W OATOBOPHUjU
NPUCTYNl 3aKOHOJABLIA pavyHOBOJCTBY Kao
npodecuju of; jaBHOT UHTepeca.

3.06e36ebheme KBAIMTETHOT U3BELITABAA Y
M3MeHhEHOM I0CJOBHOM OKpPYXeHy, Koje 0JJI1-
Kyjy rjiobanusanuja ekoHoMuje, moBehamwe cio-
»KEHOCTH I0CJI0Bakba, KOMILJIEKCHOCT peryJiaTH-
Be, 6p3e NMpoMeHe Y TeXHOJIOTHjU, HEONXOAHOCT
pyKoBamwa Cl10XKEHUM HHPOPMATHUYKHUM CHUCTe-
MHMa U BeJIMKUM 6a3aMa 1ojjaTaka, 3axTeBa IJ1o-
6a/13aL1jy pauyHOBOJCTBEHHUX CTaHJapJa U pa-
YYHOBOJCTBEHUX Npakcu. CaBpeMeHU payvyHo-
BoDba ce JaHac y CBeTy Cyo4aBa ca 6pOjHHUM U3a30-
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BUMay NpoLecy MMIlJIeMeHTanuje npodecroHa-
He ¥ 3aKOHCKe peryJaTuBe 1 06e36eherma KBaiu-
TeTHUX PUHAHCHjCKUX U3BellITaja y CKJIaJy ca 3a-
XTeBHMMa jaBHOT UHTepeca. KoMmneTeHTHOCT npo-
decroHanHUX padyyHoBoha mojpasyMeBa BUCOK
HUBO 3Hama M BeLITHHA He caMo U3 pUHAHCH]-
CKOI' U yIpaB/badyKOI' payyHOBO/CTBA, Beh U u3
JMCLMILJIMHA Kao LITO Cy KoprnopaTUBHe PpUHaH-
cuje, GUHAHCHUjCKA TPXKUIITA, KOMYHUKALLOHE
TEXHOJIOTHje, KOMIIAHUjCKO IPaBO, ylpaB/bakbe
pecypcrMa u c1. 0BakaB HUBO 3Haka 06e36ehyje
ce Kpo3 KBaJIMTETAH peJi0oBaH cUCTeM 06pa3oBa-
3, 04aTHO podecuoHaNHO ycaBpLIaBambe NPU
CTHLaky NpodecHOoHATHUX 3Bakbha U MPUMEHY
KOHLleNTa KOHTUHYHPaHe elyKallkje HAaKOH CTH-
nawa npodecuoHamHUX KBaaubukaunuja. Mo-
ryhHOCT M3MelITamba padyyHOBOCTBEHHUX yCayTa
y Apyre 3eMJbe, ycJjeJ, HeJl0BOJbHE KOMIIETEH-
THOCTH M KOHKYPEHTHOCTH padyyHOBODha, HOCH
PHU3MK 0J1 OIa/lakba PaYyHOBO/CTBEHUX BELITHHA
Y CMakera 6poja npodpecoHaTHUX payyHOBODa,
mTO BOAH [a/beM KOMIPOMUTOBAKY PAa4YyHOBO-
JicTBeHe npodecdje y 3eM/baMa y TPaH3ULUjH,
KakBa je u Cpbuja. 3akoHOAaBall, Kao KpeaTop pa-
YYHOBO/JICTBEHE peryJiaThBe, MOpa Ja NoACTHYe
CTBapame BHCOKOOOPA30BaHHUX KOMIIETEHTHHUX
npodecroHa/IHUX payyHoBoha. Y cynpoTHOM, 3a-
KOHO/IaBall He MO>Ke /la U36erHe oJiroBOPHOCT 3a
HapyllaBawke pPadyyHOBOJCTBeHe mpodecuje U
HITETY Koja U3 Tora NpoucTHYe.

4. TlpuMeHa KoHLenTa ¢ep BpPeSHOCTH Y
YCJOBMMaA HEINOCTOjama Hajloy3JaHuje OCHOBE
BpeJHOBaa - TPXKUILTA, CAZPKU Makby UK Behy
Jlo3y pusuka. Ca ju/beM CMambema pU3UKa, UM-
IJieMeHTal ja KoHLenTa ¢ep BpeJHOCTH 3axTe-
Ba [IOCTOjalbe KBaJIMTETHUX U BUCOKOOOPaA30Ba-
HUX npodecroHa/HUX padyHoBoba. IlomrTo
MC®HU u MCPHU 3a MCE camu no cebu He npej-
CTaBJ/bajy rapaHT 00jeKTUBHOCTU PUHAHCUjCKUX
V3BelITaja, TeK OoCJalmbalkbeM Ha eTHUKY, Koja y
ONIITHjeM KOHTEKCTY yK/bydyje KaKo IOCJOBHY
€THUKY, TaKO U eTUKY NpodeCHOHATHUX PayyHO-
Boha ¥ BbUXOBY MPOdECHOHATHY 0CITIOCO6/HEHOCT,
MOTY C€ OYEeKHBATH PeCleKTaOUJIHU pPe3yJTaTH
edpekTHBHe IpUMeHe KoHLenTa ¢pep BpeJHOCTH.
YumweHUa [a aKTyeJlHa 3aKOHCKA PavyHOBO-
JcTBeHa peryjaatuBa y Cpb6uju wurHopwuiie
MehyHapoHO Npu3HaTy padyyHOBOJCTBEHY IIPO-
decujy ¥ eTuky npodecuoHaIHUX pauyHOBODa,
ynyhyje Ha noTpe6y 3a NpenCcIUTHBakbeM 3aKOH-
CKe payyHOBOJCTBEHe peryJaTHBe U HeHUM
yCcMepaBalbeM Ka KBaJIUTEeTy PUHAHCH]jCKOT U3-
BelllTaBakba y3 yBaXkaBaibe NpodecHje U eTUKe
Kao paBHONpPABHUX YMHWJALA TOT KBaJUTETA.
OmoryhaBame u feduHUCakbe TPUMeHe KOHIEel-
Ta ¢ep BpeJHOCTH O/ CTPaHe 3aKOHCKe payyHo-

BO/ICTBEHE peryJaTHUBe HWCTOBPEMEHO 3Hayd M
noTpebdy Aia ce y OKBUPY NOPeCKUX NPONKca Be3a-
HO 3a ONope3rBalbe UMOBUHE U OINOpe3UBaibe
JI06UTH MpaBHUX JIMLA U3BplIe yckjaahuBamwa U
npeny3rpama NOBOJAOM YTBphHBamwa Mopecke
OCHOBMUIIE HAa OCHOBY ynoTpebe ¢ep BpeJHOCTH,
IITO TPEHYTHO HHUje C/y4Yaj ¥ IITO KMMa 3a IocJe-
auny Behe ontepehemwe nopeckrux 06BE3HUKA.

5. ¥YTuuaj pery/saTopHor JUMUTUpPawka Npo-
JlajHUX LleHa yYMHaKa eHTUTeTa MoJ JApKaBHOM
KOHTPOJIOM OJipa)kaBa ce Ha cBe cdepe Moca0Ba-
Hba U OMNIUTY CJUKY MOCJIOBHE M (QUHAHCHjCKe
epuKacHOCTU M OJP>KUBOCTH OBHUX EHTHUTETA.
[Ipumena HoBogoHeTOr cTaHgapaa [FRS 14 - Pe-
2y/1IaMOpHO YC/A08/b€HU PAYYHU 8PEMEHCKUX pa3-
epaHuversa nodyeB opf 1. janyapa 2016. roguHe
Tpeba Jla oMoryhu carJieiaBambe U KBAaHTUPHUKO-
Bale yTHUl@ja JIMMUTHpama [pPOJAjHUX LeHa
y4YMHaKa OBUX eHTUTETAa Ha BbUXOBO [10C/I0Bakbe U
IBbUX0Be NepdopMaHce.

6. CaBpeMeHO CTpaTellKO pa4yyHOBO/CTBO UMa
3Ha4yajHy YJIOTY y pa3Bojy U HeQUHAHCHjCKOT U3-
BellITaBalba, OJHOCHO OHO MMa YJIOI'Y KpeaTopa,
opraHusaTopa U peaju3aTopa, TO jeCT HOCHOLa aK-
THUBHOCTH HeQUHAHCHjCKOT U3BELITAaBaha, KA0 Uy
carjiefjaBamwy ujieja u obesexja koja 06e36ebyjy
JlaJbl Pa3BoOj OJHOCA CTpaTellKO-yIpaB/bauke
JHMMeH3Uje yIpaB/bauKol payyHOBOJCTBA U He-
dUHAHCHUjCKOT U3BellTaBamwa, C jefjHe CTpaHe, U
caBpeMeHOr MeHapMeHTa npeayseha, ¢ apyre
CTpaHe.

7. CaBpeMeHHU MOJieJid Mepea neppopma-
CH Cy MONHU CTPaTELIKH aJlaTH KOjH OJIaKLIABajy
npouece (pe)aebuHucama U peasnsalyje cTpa-
Teruje, 06e36ehyjyhu cucreMcku mpUCTyI npe-
Bohemwy cTpaTeruje y jacHo npe/iBU//bUBe U Mep-
JpUBe 1M/beBe. UHTerpucaHe cucTeMe Mepema U
ynpaBJbakba epdopMaHcaMa NOTPeOHO je 06as-
pUBO AM3ajHUPATHU U UMILJIEMEeHTHpaATH 6yayhu
Jla Hea/leKBaTHO JIM3ajHUPAHU CUCTEMHU, HE CaMO
Jila Hehe I0HeTH o4YeKUBaHe KOPUCTH, Beh mory
MMaTH ¥ HeraTUBHE UMILJIMKaLMje 0 OpraHu3a-
MoHe nepdopmaHce.

8. IlpuMeHa mnporpaMmckor OyjeTHpama y
Cp6uju nopasymMeBa 3aKOHOJABHE, UHCTUTYLIUO-
HaJIHe U OpraHM3alloHe NPEeTIOCTABKE 32 Hhero-
BO JI0CJIE/THO U TIOCTYITHO CITPOBOhese, a Ha HUBOY
eHTHUTeTa Tpeba YCIOoCTaBUTH epHKACAH CUCTEM
O/ITOBOPHOCTH, MOHUTOpPHWHIA W eBajyaldje y
cBUM ¢da3aMa U 110 CBUM eJieMeHTHMa U Cy6jeKTH-
Ma YK/bYYEHHUM y peau3alujy IUbHUX Mpo-
IrpaMCKHUX aKTUBHOCTU U mpojekara. Mehytum, y
Cp6uju HUCY OCTBapeHe CBe 3aKOHO/IaBHE, UHCTHU-
TYLMOHAJIHE U OpraHU3alMOHe IPETIOCTABKE KO-
je 6u omoryhusie AoC/JeAHO W TOTIYHO CIIPO-
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Bohemwe n3abpaHux MPOrPaMCKUX aKTUBHOCTH U
MpojeKaTa, 0JHOCHO TPOLIEekha KOja HAaCTajy BbUX0-
BOM peasiM3allljoM ca YCIOCTaB/beHUM Mepama
nepdopmaHcy, 1a je HeONX0HO 06e36e/JUTH CJie-
Jehe: yckaheHOCT cucTeMa U3Bpllea CTpaTell-
KHX U Pa3BOjHUX JIOKyMeHaTa u3Mebhy nojelMHUX
pecopa, MCKasWBamwe LHU/bHUX KOPUCTH jaBHOT
CeKTopa, AeduHHcame Mepa neppopMaHcH, Y3
yBaXKaBare MYJITHLU/bHOCTH jaBHOT J€JI0BabAa.

9. ¥upkoc onpefesbery 3a npuMmeny MPCJCy
jaBHOM cekTopy y CpbUju ce U Aa/be NpUMeYje
HallMOHaJ/IHAa peryJaTHhBa Kao Nocjejula cTaBa
Ha/lJIeXKHOT OpraHa npeMa koMe je npumMeHa MPC
JC oneMoryheHa, 6yayhu ga vCTH HUCY IpeBejie-
HU U oo6penu. Mehytum, CPPC, kao wian [FAC-a
npeBeo je U 06jaBrO 3BaHM4YHA M3Jama MPC ]JC
YHMe je CTBOpeHa MOTYNHOCT 32 lbbUXOBY IIpUMe-
Hy. HepocnegHocT 3akOHOZABHE W HM3BpILHE
BJIACTH OIJIe[ja Ce TaKOhe y YHbeHUIU [ja Baxkehu
CHUCTEMCKHU 3aKOH Huje npahen ojrosapajyhom
M0/I3aKOHCKOM peryJlaTUBOM M3 00J1acTH payy-
HOBOJZCTBa M QUHAHCHUjCKOI M3BellTaBakba KO-
pUCHHUKA jaBHUX cpeAcTaBa. Hajsehu HegocTaTak
pPayyHOBO/JCTBEHOT eBUJleHTHpamwa U GUHAHCH]-
CKOT M3BellTaBama jaBHOI CEKTOpA HUje caMo y
HenpuMewuBawy MPCJC, HUTH y TOMe LITO ce He
IpuMembyje 06padyHCKa pauyHOBO/CTBEHA OCHO-
Ba, KOjy npenopy4yjy cBa MehyHapo/iHa padyHo-
BO/ICTBEHA TeJia, Beh y ToMe IITO ce NpUMemyje
MoavduKOoBaHa TOTOBHUHCKA PavyyHOBOJCTBEHA
ocHoOBa. /lakJie, ¥ mopeJ, MNO3HATUX U NPU3HATUX
peliema Jo6pe Npakce M3BellTaBama y CBETY
W/le ce y IpaBLly HALlUOHAJHUX pellera, Koja He
006e36ehyjy TpaHCapeHTHOCT HU yNopegUuBOCT
dUHaHCHjCKUX U3BELITAja jaBHOT CEKTOPA.

10. MpaBusHO oapebhuBamwe TpaHcPepHUX
LleHa je 0/, BEJIMKOT 3Ha4yaja KaKo ca CTaHOBUILTA
YCHEIIHOCTH MOC/J0Bakkha, TAKO U €a CTAHOBUIITA
MehycoOHUX 0JHOCA MMOBE3aHUX NMPABHUX JIMII,
aJIM ¥ ca CTAaHOBHUILTA LIMPHUX APYLITBEHUX UHTe-
peca, IpBEHCTBEHO paJiv UCKa3UBaa paBUJIHE
OCHOBHIE 3a oOIlope3uBame JAo6uUTKa. Jlambe
yKJahuBamwe 3aKOHCKe peryJjaThBe U MeTOJ0-
JIOWIKUX MexaHHU3aMa y Cpbuju ca cMepHHUILLAMa
OECD 3a npuMeHy npaBu/a 0 TpaHCOEepHUM Iie-
HaMa 3a MyJITUHaLlMOHAJ/IHE KOMIIaHHje U TIopec-
Ke ymnpaBe Tpeba [Ja JAoNpUHece NPaBUIHOM
oapehuBamy TpaHCchepHUX LieHa U KOHTPOJIU UC-
NPaBHOCTU BHUXOBOT o/ipehrBama.

11. UuBecTHhpamwe KamuTajJa UMa 3a LU/b
OCTBapUBa€ LITO BHUILIE CTOIE IPHUHOCA Y3 LITO
MambU CTeleH pU3rKa, 360T Yera je HEOMXOJHO
yIpaB/batbe PU3UKOM. YTpaB/bakbe PU3HUKOM
No/ipa3yMeBa HU3 aKTHUBHOCTU: aHAJIU3Y NOCJI0B-
He aKTHBHOCTH, UJIEHTHPHUKOBamke PU3UKA, Jie-

¢duHucame Mmoryhe peakuuje Ha TeKyhu v noTeH-
[[Mja/IHY PU3HK, Kao U npahewme U HHPOpMHUCakhe
0 pu3uKy. UeHTHGUKOBae M KOHTPOJIa pU3HKa
omoryhaBajy HberoBo cBobhemwe Ha [103BOJbEHY
Mepy, Koja ce Kao TakBa MOXe IIJIAaHUPATH, a y3
OCTBapeme JIaHa Tpeba 0YeKrMBaTH MaKCHMU30-
Bambe NI0CJOBHOT ycrnexa. CUcTeM ynpaB/baba pu-
3MKOM LITUTH N1pejiy3ehe U MHTepecHe Ipy1ie, 10-
Jlajyhu BpeJHOCT, 10K OpraHU3alidje Koje He pas-
yMejy pU3HUKe y IOTIYHOCTH HUCY Y MOTYNHOCTH
Jla epUKaCHO CIIPOBO/Ie leGUHUCAHY CTPATETH]Y.

12. llpunukoM aeduHUCakba NPUXBAT/BUBOT
HHUBOA PU3MKa, y3 KOjHU MOXe Jia ce 06e36e1U CTa-
OMJIHOCT L,OOUTKA U Kpeupame J10JjaTe BpeJHOC-
TH 3a BJIacHUKe Moryhe je KOpUCTUTU UHAHCH]-
CKe gepuBaTe (M3BeJeHe QUHAHCHUjCKE UHCTPY-
MeHTe) Kao IITOo Cy: onuuje, jydepcu, bopBapay,
CBOIIOBHU U /1. MehyTuMm, npumeHa jiepuBara y
npeaysehrMa noapasymeBa padymeBame Mehy-
3aBUCHOCTH [IPUHOCA U PU3UKA, IPOLIEHY Heoue-
KMBaHUX I'ybuTaKa U aZleKBaTHO CTPYKTyHWpaH
CUCTEM yIpaB/batba PU3UKOM.

13. BpxoBHe peBHU30pCKe UHCTUTYILHjE UMAjy
KJ/bY4YHY yJIOTY Y PE€BHU3UjHU CUCTeMa M Ipoleca
yIpaBJ/barba jaBHUM cpecTBuMa. OHe 64 Tpeba-
JIO /la yKa3yjy U Ha peryJIaTOpPHU OKBUP U TaKO Ja
JIONPpUHOCE CTAabUIHOCTH cucTeMa (QUHAHCH]-
CKOT yIpaBJ/bakba U OJATOBOPHOCTH CBUX KOPUC-
HUKa Cpe/icTaBa y OKBUPY CBeyKyIlHe jaBHe I10-
Tpolue. Ha 0cCHOBY u3pakaBarba MULL/bEHA €K-
CTEepHUX jaBHUX peBU30pa 0 PUHAHCHUjCKUM H3-
BellITajuMa eHTUTETa jaBHOT CEKTOpa MOXKe Ce 3a-
K/bY4YWTH [Jia JIM CYy ’bUXO0Be I0CJI0BHE aKTUBHOC-
TH U (QUHAHCHjCKe TpaHCaKl{je H3BpIIEHE Y
CKJIaJly ca 3aKOHCKHM NPONKYCHUMA U Jia JIU CY jaB-
Ha CpeACTBa KopuliheHa HA epuKacaH HAYUH.

14. ¥ ¢uHaHcHjckoM cekTopy Peny6unke
Cpbuje ocurypame 3ay3uMa JApyro MecTo H3a
6aHKapcTBa NpeMa: BeJIMYUHU OGUIAHCHE CyMe,
KalnuTasa u 6poja 3arocieHux, c TUM Jia je u3pa-
»KeH pactyhu TpeH/; 6poja 3an0c/eHUx U onaja-
jyhe ydewrhe y kanuTany GUHAHCHUjCKOT CEKTOPA.
Yuewhe npemuje y B/II1 Peny6.inke Cp6uje usHo-
cu 1,9% (69. MecTo y CBETY), IOK IPEMHja IO CTa-
HOBHHKY u3HocHu 78 eBpa (70. mecto y cBeTy). Ha-
BeJIeHU 10 Ay YKa3yjy Ha Hepa3BHUjeHOCT OBOT
CEKTOpA, Y CMUCJY Werosor yyeurtha y duHaHcuj-
ckoM cucteMy Cpbuje, Majla 6u ocurypaBajyha
JipyuITBa Tpebaso Aa 6yAy jelaH Of IJIaBHUX U3-
BOpa MOHY/le KanuTaja Ha TPXKULITY KaluTasa.
[Toce6HO BaXKHO MOJpyyje AeJaTHOCTU OCUTypa-
1A Koje Mpy:a MOryhHOCTH 3a ia/bU pacT je Ku-
BOTHO OCUTypam€e C 063MPOM Jla KOJ, Hac mpeMHuja
110 CTAaHOBHUKY U3HOCH cBera 5 eBpa (cBera 5%
CTAaHOBHMIIITBA je ’)KUBOTHO OCUT'YPAHO).



H3 pada Caseza PP Cpéuje

15. VMoBHHa eNIeKTPONpPUBPESHUX TMpeJ-
y3eha npejcraB/ba BeoMa BpeIHO 60raTCTBO M-
joM ce ymnoTpeboM y o06aB/bamby JeJaTHOCTU
OCTBapyjy 3HayajHe €KOHOMCKe KOpPUCTH. 360r
TOra, BpeJHOBalkbe OBe UMOBHHe npeMa MPC u
MC®HU gonpuHOCH KBaJUTETY PUHAHCH]jCKOT U3-
BelliTaBaba jep ce UMOBMHA Y U3BeILTajy 0 PUHAH-
CHjCKOM I10J10XKajy McKa3yje 1o ¢ep BpeTHOCTH 3a-
CHOBaHOj Ha TPXUILIHUM LeHaMma. [Ipo6siemu y
BE3U Ca MOCTYNKOM BpeJHOBama Y3POKOBAHU CY
HEeJI0CTAaTKOM KBaJIUTeTHE MHPOpPMaLMOHE OCHO-
Be 32 BpeJJHOBab€e U TellkohaMa y MpUMeHH MpU-
CTyIla U MeTO/|a BpeIHOBaa, OZHOCHO aHAJIUTHY-
Ke MeTOJ0J/IOTHje U CTaHAap/a BpeHOBamba.

16. CaBe3 payyHoBoba u peBusopa Cpbuje, Kao
MehyHapOoJHO MpU3HATA OpraHU3alMja mpodecro-
HAJIHUX padyyHoBoha, wiaH MehyHapoane denepa-
1uje padyHoBobha, EBporcke ¢ezepanuje padyHo-
BOba M Jpyryx peryJaTOpHUX TeJia, U3rpajuia je
TpaHCIIapeHTaH CUCTeM eJiyKaluje mpodecruoHas-
HUX payyHoBoha. OHa MHTEH3MBHO NpPATH HUXOB
paJi 1 KOHTMHYMPAHO WX ycaBpllaBa y CKJIajy ca
J106a/IHMM YIaHCKUM ITpaBUMa U o6aBe3aMa. CaBe3
je ypeauo LeJIOKYNHY MpoLeLypy OCTBapHBaiba
npaBa npodecuoHa/HUX pauyHOBOba y HalMOHaJ-
HUM okBUpHUMa. OH 32 NoTpebe CBOTr YIAHCTBA Npe-
Bogu MCOU, MCOU 3a MCE, MCP u npyry npodecu-
OHaJIHY peryJsatuBy. Kpo3 3BaHUYHY capa/iby U 10-
TIHCAH CIIOPa3yM €a CKOPO CBUM daKyJITeTUMa eKO-
HOMCKOT yCMepeta paZivl Ha yHaIpehewy peZloBHOT
o6pasoBama M NpodecHOHANHOr YyCcaBplLIaBama Y
Cp6uju u mupe. [IpodecronanHe ncnpase CaBesa o
CTeyeHUM ITpodeCHOHAIHUM 3BambUMa U3/ajy ce y
ck/1azy ca MehyHapoZHUM cTaHapuMa eyKalyje
Y PerucTpoBaHUM [Ie/IaTHOCTUMA KO/, HaJJIEXKHOT
perucTpanyroHOr opraHa v NpyU3Hajy ce y CBeTY, LLITO
3Hauu Ja je CaBe3 CBOjUM aKTUBHOCTHMA HUCIYHUO
rJI00a/IHe CTaHzape nmpodecroHa/He peryJaluje
pauyHOBOJCTBeHe mpodecuje. ;7aKBUM CBOjUM pa -
JoMm CaBe3 ycriopaBa MHTEH3UBHO HapyllaBame
KBa/IuTeTa GHMHAHCHUjCKOT U3BelITaBama y Cpoujy,
4yeMy je J0OpHM JieJIoM JJOTIPHHOCUIIA U JOTTPUHOCH
JIollIa 3aKOHCKA pery/aTUBa.

Ha ocHoBy mnpetrxoiHo GopMyJHCaHUX 3a-
K/by4aKa, a ca U/beM NpeBasu/iaKeha Ha3Haue-
HUX aKTyeJHHUX IpobJsiemMa opraHusatopu CHUM-
no3ujyMma Jajy ciaezehe:

IIPETIOPYKE - IIPE/I/IOTE
YYECHHUKA CUMIIO3H]YMA

L. Ca nu/beM TPEHYTHOT 3aycTaBJ/bakba Jla-
Jber HapyllaBakba MOHAKO JIOUIET KBaJIU-
TeTa GUHAHCHjCKOT U3BellTaBamwa y Pe-
nyosuuu CpOuju 3axTeBajy ce XHUTHe

IL

IpOMeHe aKTyeJHOr 3aKoHa O pavyyHo-
BOJICTBY M IIOJI3aKOHCKHX aKaTa 6a3upa-
HUX Ha BbeMy y cieiehuM gesoBUMa:

1. /loHolleme HOBUX MO/ 3aKOHCKHUX aKa-
Ta 0 o6pacuuMa GUHAHCUjCKUX U3Belll-
Taja Mo 06UMY M CaipXKUHHU ycarJjallle-
Hux ca MC®U u ppyrom mebyHnapon-
HOM Npo¢eCHOHAaJHOM peryjaTHBOM,
kao u [JlupektusoM EBponcke yHHje
2013/34 u cnenuduyHoctuma Cpbuje
Y Ha OCHOBY TOTa KOHIIUIIMPaH KOHTHU
OKBUD;

2. Yxupamwe oce6HOT KOHTHOT OKBUpA U
noce6HUX O6UJIAHCHUX LIeMa 3a Apyra
npaBHa JIMLa;

3. CraB/batbe BaH CHare mpaBUJHUKA
KOjH ce 0JTHOCU Ha BpeJHOBaH€ OUJIaH-
CHUX CTAaBKH MUKPO U JPYTUX MPaBHUX
JIUIA;

4. Owmoryhutu npumeny MC®MU 3a cBe 06-
Be3HUKEe H3BeIlTaBamba, YKOJHWKO UM
TO 0JIr0Bapa;

5. PasBpcraBame npaBHUX Julja Tpeba
yckaaguTu ca JupektuBom 2013/34;

6. CrtBopuTH yciaoBe 3a npuMmeny MPC 3a
JC y jaBHOM ceKTOpYy;

7. YKujgamwe ob6aBe3e MmoceGHOr JOCTaB-
Jbatba QUHAHCHjCKUX H3BelllTaja 3a
CTaTUCTUUYKe NOTpebe, 0JHOCHO YBeC-
TH jeJUHCTBEHO J0CTaB/batbe HUHAH-
CHjCKHX H3BelliTaja 3a CBe NMOTpebe, a
pPOK JoCTaB/batba (PUHAHCHjCKUX U3-
BelliTaja ca LU/beM HUXO0Be 6JaroBpe-
MEeHOCTH Tpeba Jia 6ye Kpaj debpyapa
HapeJHe ToJiMHe 3a H3BelITaje Ipe-
TXOJHE TOJIUHE;

8. Iloce6HO mponucaTu NpUMeHYy eTHY-
KOT' KoJleKca 3a IpodecrHoHalHe payy-
HoBOhe; U

9. PenykoBaTu MOTYhHOCT Bohewa IO-
CJIOBHUX KHbUTA N0 CHUCTEMY IPOCTOT
KHbUTOBO/ICTBA.

AKTyeJIHM 3aKOHCKH IPOTHUCH He Aajy HU
MUHHMYM YCJIOBA 32 yTeMeJ/bee KBaJIU-
TeTa PUHAHCHUjCKOT U3BellTaBama y Pe-
nybsannu Cpb6uju, ma je 36or Tora Imo-
TPeOHO XUTHO NPHUCTYIUTU AOHOLIEHY
HOBOT 3aKOHa O PayyHOBOJACTBY M [Jpy-
ruX npomnuca o pUHAHCHjCKOM M3BELITa-
Bamy IO yrjeay Ha Hajpa3BUjeHUjy Teo-
pHUjy ¥ HajboJby MPAKCY V CBETY, KOjU OU
O6uJIM TeMeJb KBAJIUTETA U KOHTUHYHpa-
Hor yHamnpebema kBasuTeTa PUHAHCH]-
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CKOT M3BeLITaBama, TUM Ipe LITO [perno-
pyke Komucuje EY nate y geny 4.6, Ilor-
JiaBsba 6. CKpuHUHTra U3 Jleriembpa 2014,
MHCHUCTHUPA]jy Ha ycKaahuBamwy U ynyhyje
Ha TO Ja “NOTpeOHU Cy Ja/bu HANOpH
KaKo OU ce mocTurJa yckiaheHocr ca Jlu-
pextuBoM EY 2013/34”. TakaB 3akoH 0
PayyHOBOJCTBY U JPYTH NMPOMUCH O U-
HaHCHUjCKOM H3BelITaBamy Ou:
1. OGHWJIM OMNIITH peryyaTOPHU OKBUP Pu-
HaHCHjCKOT M3BeLITaBamka MIPUBATHOT
Y jaBHOT CEKTOPa;

2. mpomnucaaud obaBe3Hy NPUMEHY Me-
hynaposHe pauyHOBOJACTBeHe pery-
JIaTUBe 3a IPUBATHU U jaBHU CEKTOD,
y3 yBa)KaBawe IPaBHUX TEKOBUHA
EBpornicke yHuje, kaja je ped o ¢u-
HaHCHjCKOM U JJPyTUM 06JHUIIMMA U3-
BelllTaBaka, peBU3UjU (UHAHCH]jC-
KHUX W3BellTaja, MOHUTOPUHTY U UM-
IJIeMeHTalUju KOPIOpPAaTUBHUX 3a-
XTeBa U3BellTaBaka U YIIpaB/bama,
jaBHUM oBJaltheUMa, KOPIOpaTHB-
HOM yIpaBJ/balby U €THULIY;

3. [deTepMHHHCAIU OAroBapajyhu HH-
CTUTYLIMOHAJIHU OKBUD Y CMHUCJIY pe-
ryJycama 04rOBOPHOCTH 3a QUHAH-
CUjCKO W3BellTaBalke W KOOpAMUHa-
U]y aKTUBHOCTU (PUHAHCUjCKOT W3-
BelllTaBawa (mocTojehe MHCTUTYLU-
je: HanyoHasiHa KoMUCHja 32 pauyyHoO-
BozacTBO U OA60p 3a jaBHU HAA30D

IIpedcedHuk Komucuje 3a 3aKk/byyke
npodb. dp baazoje Hosuheeuh

3ak/by4im ca 46. CuMno3sujyma, JOCTaB/b€HH CY:

e MuHucTapcTBy duHaHcHja Peny6auke Cp6uje

e MuHucTapcTBY npuBpeae Peny6suke Cpouje

» Hapognoj 6annu Cp6uje

 Tlopeckoj ynpaBu Peny6./ivke Cp6uje

e HanunoHasiHOj KOMUCH]jH 32 pa4YyHOBO/CTBO

e Opn6opy 3a jaBHU Ha/I30p Haj 00aB/bakbeM peBU3Hje
* YHuju nocnopaaua Cp6uje.

Tpeba ypeAUTH y TOrJeay HaJjex-
HOCTH, HEe3aBUCHOCTM U HA4YUHY
bYHKUMOHMCAaWka M0 yrjeLy Ha Ha-
j60JbY €BPOIICKY y CBETCKY IIPaKCy), a
HapOYMTO YJIOTY M 3aJaTKe npode-
CHOHA/IHUX OpraHu3anyja;

4, panu ONIUTH OKBUDP 3a H3TPafiby
JbY/ICKUX pecypca 3a (QUHAHCHjCKO
W3BellTaBakbe, 0JJHOCHO GOpMUpPatbe
Y oJip>KaBatbe 3Haiba, BEITHHA, TPO-
dbecroHaHUX BPETHOCTU U CTAaBOBa,
Kao Y eTUYKOT IMoHaIIamka npodecuo-
HaJIHUX payyHOBODa;

5. CTBOpWJIM yC/I0OBe 33 U3TPa/ilby Kamna-
LUTEeTa U YCIOCTaB/bakhe Ipoleca
dUHAHCHUjCKOT U3BellTaBakba, OJHO-
CHO I[I0CTaBJ/bake CTpaTeruje v aKLu-
OHOT IJIaHa pUHAHCHUjCKOT W3BeLITa-
Bamwa y Peny6usinuu Cpbuju.

Canu/beM peaiM3anyje HaBeJeHUX Ipejiora
HEeOIIXO/IHO je 3all04eTH IPOLLeC XUTHOT J0HOILIe-
Hba HOBUX NIPONUCA U ¥ Ty aKTUBHOCT YK/bYYUTH
npodecroHalHO CTPYKOBHY acolidjanujy, CaBes
pauyHoBobha v peBu3opa Cpbuje, y ckaagy ca 3ak-
JbyykoM 1 CMepHuama Binaze Peny6siuke Cpou-
je 3a yK/byuuBale OpraHusanuja LUBUJTHOT
JpyLITBa y npolec JoHolewa nponuca (,Cayx-
6eHu riacHuk PCY 6p. 90/14), kao u npejcTas-
HUKe aKaJleMCKe 3ajeIHULe eKOHOMCKOT ycMepe-
Hba U KOMIIeTeHTHe NpodecroHaIHe payyHOBOhe
W3 IpakKce.

IIpedcedHuk Cumno3ujymckoz od6opa
npod. dp. Cro60dan MaauHuh
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U3BeluTaj o paay IASB
¢geopyap, 2015.

Onb6op 3a MebynapoaHe pauyHOBOJCTBEHE
crangapae (IASB) oap:ao je jaBHY CeJHHUIy O/
18-20. pebpyapa y cepuiuty IASB y Jlongony, y Be-
JuKoj bputanuju.

Ha gHeBHOM pefy 6uiie cy ciesehe Teme:

o IFRS 3a SME: CBeoGyxBaTaH nperJiej
¢ AKTHMBHOCTH y B€3M Ca NPONUCAHMM ljeHaMa

 [lpuxojau oJ yroBopa ca KJWjeHTUMa — MUTakba
HpPOUCTEKJIA U3 AUCKYCHja 3ajeJHUUKE paJiHe

rpyne
e YTOBOpH 0 OCUTYpaELY

e MHuUujaTUBa 3a 06e/0JatbBakbe — MPUHLUIU
obesioflalbMBakba

» PauyHoBOZCTBEHO 06yxBaTakbe JUHAMUYKOT
ylpaB/bakba PU3UKOM: IPUCTYIl MAKpPO XELUHTY
Kpo3 peBasiopu3aiujy noptdosivja

e JIusuHr

e [lutamwa nocse uMmniaeMenTtauyje IFRS

e [lpersep nocne umnieMentanyje: IFRS 3 - Iloc-
JI08He KoMb6uUHayuje

IFRS 3a SME: CeeoGyxeamaH npezaed
(IlaaH pada 5)
Ha cacranky IASB ogpxxaHoM 18. deGpyapa
npeAMeT pacnpaBe OuJie Cy mpoleaype Koje ce oJ-
Hoce Ha 6yayhe npersiefie IFRS 3a SME.

Ilaau pada 5: Bydyhu npezaedu IFRS 3a SME

IASB je pasMaTpao KOMeHTape KOjU Cy CTUTJIN Y
TOKY jaBHe pacnpase o HanpTy 3a ussarame /Iped-

s0xceHux usmena IFRS 3a SME, o npouecy 6ynyhux
nperJiena IFRS 3a SME.

IASBje noHeo cienehe npeJiMMUHapHE OJJIYKE:

» CBeobyxBarHHu npersnenu IFRS 3a SME Tpe6a na
IMMOYHY OTIIPHUJIMKE IBE TOJUHE I10CJIe CTyllakba Ha
cHary usMmeHna IFRS 3a SME koje cy pesysitat npe-
TXO/ZHOT CBe0OYyxBaTHOT npersefa. CBeobyxBaT-
HU IperJie1 61 y Hadesy Tpebasio Aa NOYHy U3-
JlaBambeM 3axTeBa 3a J0CTaB/batbe MHPOpMalyja.

e H3Meby cBeobyxBaTHUX Nperse/a, y3 uHopma-
[[4je foCTaB/beHe 0/ cCTpaHe I'pylie 3a UMILJIEMeH-
Ttauujy CME, IASB pasmarpa fa /i1 oCTOju 10-
Tpeba 3a NepUOJUYHUM IperjerMa Koju 6u ce
6aBU/IM HOBUM M peBuupaHuM IFRS koju jow
HUCY Y IPMMEeHU UM XUTHUM U3MeHaMa.

» OBaj npoiiec 3Ha4yu aa usmeHe IFRS 3a SME He 6u
6ue yelthe oJf OTOPUJIUKE je JHOM Y TPU TOJJUHE.

JBaHaecT of, yeTpHaecT 4iaHoBa [ASB cioxu-
JIO ce ca OBOM O/JTYKOM.

AxmueHocmu y e3u ca nponucaHuM yeHama
(llaaH pada 9)

Ha cacranky IASB, ojpxkaHom 18. debpyapa
2015. roauHe, npeMeT pacnpaBe 6HO je CyMapHHU
nperJsief koMeHTapa JlokyMmeHTa 3a Auckycujy I1od-
Houlerbe u3zgewmaja o (UHAHCUjCKUM egekmuma
nponucusarea yeHa (y HacTaBky JJOKyMeHT 3a Auc-
KyCHjy).

[lnan paga 9 - UHunyjanHa aHavu3a peakiyja
Ha JIoOKyMeHT 3a JUCKYCHjy

a. Behuna ucnurtanuka caaxe ce jga /loky-
MEeHT 3a JUCKYCHjy caJjpku Aobap Omuc
3HaYajHUX KAPaKTEPUCTUKA TPOIHCHUBAbA
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1eHa. Besivku 6poj yuecHMKa cMaTpa Aa 6u
6ynyhe cmepHuULe Tpebaso BUlle Aa ce $o-
KyCHpajy Ha IpaBa U 0o6aBe3e U lUXOB 0O/
HOC InpeMa MeXaHW3My INpoNrcCHBalka ILe-
Ha, 0K 6U ce ocTasie QyHKLUje pa3MaTpa-
Jle Bulle Kao npaTehe pyHkLyje.

b. MHoru y4ecHULIU Y jaBHOj paclipaBu yKasa-
JIU Cy Ha TO Jja KoOMOUHalLMja IpaBa U oba-
Be3a Koja je pe3ysaTaT AedpHUHUCAHOT Npo-
NMCHBaka lleHa He Mopa yBeK Ja 6y/e Bep-
HO MNpeAcTaB/beHa y (GUHAHCHjCKUM U3-
BelllTajuMa y ckaaay ca IFRS Te ga 61 npo-
jekaT Tpebasio Ja AoBeJe 4O NpU3HaBakba
6apeM HEKUX pery/JaTOpHUX OJJaramwa
cajza payyHa y ¢UHaAHCUjCKUM H3BelTa-
juMma, y ckiagy ca IFRS.

C. MHOTH y4YeCHULY Y jaBHOj paclipaBy CJAAXKY
ce aa je IFRS 14 - PecysiamopHu 0010%ceHU
pa4yHu 706pa noja3Ha Tayka 3a 3aXTeBe Y
Be3U ca obesiofarbUBabUMa.

d. Op 4deTupu npuctyna HaBefeHa y /[loky-
MEHTY 3a JUCKYCH]jy, HajBUIlE OJpLIKe je
ynyheHo npusHaBamky GUHAHCHjCKUX ede-
KaTa NpoNMuCcUBama lieHa Kpo3 noce6He 3a-
xTeBe IFRS.

Ha oBoM cactaHKy HUCY JoHeTe ofjayke. Me-
bytum, IASB je ncrakao fja 61 ocob6sbe Tpebaso L0-
JlaTHO Jia ucTpaxu cnefehe:

e Ha4uH AedUHUCAKA JeJOKpyra MpeaaoKeHor
CTaHJap/a, Ha OCHOBY ONKCAa NMPONHCHUBaKkA
LIeHa;

» 3Hayekmwe U NpuMeHa ,6a3e KOPUCHUKA", T0CeGHO
y KOHTEKCTY TPOCMepHOT oJlHOca u3Melhy eHTH-
TeTa 3a KOjU Ce NPONUCYjy LieHe, peryjaaTtopa u
Kpajier KyILua;

e JIOCJ€JHOCT IPUCTYIA IPUMEHEHOT Y 0BOM IIPO-
jeKTy y nopehemwy ca npucTynuMa KopuuheHum
y OCTaJIMM CTaHAapAnMa U TeKyhuM npojekTumMa
pPadyyHOBOJCTBEHOT 0OyxBaTamwa HeTO epeKaTa
npaBa 4 o6aBesa;

e MHTepaKlH1ja 0BOTI IIpOjeKTa ca NpojeKToM KoH-
yenmyas/1H02 OK8UpAa W HeroBUM JedUHHLIUjaMa
MMOBHHe U 06aBe3a;

e Ha4yMH Ha KOju Hauesa cta”ngapza [FRS 15, Hapo-
YUTO OHA K0ja ce 0JjHOCe Ha UJleHTUQUKaALUjY 06-
aBe3ay Be3u ca nepdopmMaHcama, MOry Aia ce IpH-
Jlaro/ie akTUBHOCTHUMaA MPOIMHUCHUBakha IeHa.

Caedehu kopayu

CaBeToZaBHa Ipyma 3a aKTUBHOCTH Y Be3U ca
NpONMCAaHUM IieHaMa cacTahe ce MOYeTKOM MapTa.
Oco6sbe he pasMaTpaTu NMTawka U3HETA HA TOM cac-
TaHKYy IIpe Hero WTo AeUHHUILE NPeore 0 KOH-
KpeTHUM TeMaMa Koju he 6uTu nogHeTH [ASB-y.

IIpuxodu 00 yzoeopa ca KaujeHmuma -
numarsa npoucmex.ia u3 oucKycuja
3ajedHuuKe padHe zpyne
(llaaH pada 7)

(3ameopena cednuya IASB)

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

Ha ceanunu IASB, oap:kanoj 18. ¢ebpyapa
2015, pacnipaBsbaHo je o pakTopuMa koje IASB Tpe-
6a Jja pa3MOTpH NPUJIUKOM JOHOIIEemha OJJIyKe Aa
JIU 1 Kako Tpeba Jia ce pellaBajy NUTamba y Be3U ca
IFRS 15 - IIpuxodu 00 y2080pa ca kAujeHmuma Koja ce
jaBe TOKOM JHUCKyCHje 3ajefHHYKe pajHe rpyle
IASB/FASB 3a npru3HaBamwe NpUX0/a.

IASB je oGaBellTeH JAa paclipaBa 3ajeJHUYKe
pajiHe rpymne o HajBeheM gesny on 32 gocTaB/beHe
nprMeznbe ykasyje Ha To Jila 6M 3aWHTepecoBaHe
CTpaHe MOorJIe 1a pa3yMejy U IpUMeYyjy 0Baj CTaH-
Japa. MehyTuM, HeKa o/ MM Tama cy nogaHeTa IASB-y
u FASB-y Ha flofilaTHO pa3MaTpame. /lBa of TUX NU-
Tama OJHOCe Ce Ha JINLeHIUpamwe U uJeHTuduKa-
LMjy o6aBe3a Koje ce oJHoce Ha neppopMaHce U 0O
BbUMa je pacnpaB/baHO Ha OBOM 3ajeJHUYKOM
cactaHky IASB-a u FASB-a.

Ha 0BOM cacTaHKy HUCY JOHETE HUKAKBe Oy~
ke. MehyTum, nojeuHu 4iaHoBu 1ASB-a uzpasuiu
Cy CBOje MUILLJbEE /10 KOT Cy JOLLIM pa3MaTpambeM
nojeJMHUX UTaka JePUHUCAHUX TOKOM paclipaBe
3ajelHUUKe paJiHe Ipyle, HAPOUUTO y Be3H ca Mo-
Tpe6OM Jia ce 3aMHTepeCcOBaHUM CTpaHaMa Jajy 06-
jallilbeba HEONXO0/AHA A 6U ce IITO Makbe PEMETHO
nponec MMIJIEMEHTAalMje U ca LUJ/beM OJpKamba
koHBepreHyuje uameby IFRS 15 u Teme 606 - IIpu-
xodu 0d y2080pa ca KaujeHmuma.

(3ajednuuka cecuja ca FASB-om)

OnpxkaH je cactaHak IASB u FASB (y HacTaBKy:
Ozn6opH) Ha KOM ce pacnpaB/balio 0 NUTambHUMa Koja
Cy Cce jaBWJIa TOKOM paZia 3ajeJHUYKe TPaH3ULMOHE
pagHe rpyne. On6opu cy LOHeH OAJyKe Jia pej-
JIO)Ke HeKa Mo06oJblllamka Ca LIUW/beM pasjallilbera
cvepHuna y IFRS 15 u Temu 606 (3ajeHO, HOBU
CraHjaps, o mpuxojuMa) y Be3u ca ciaefehum
TeMaMa:

a. JINNEHIINPpAakhe HHTEJIEKTyaJ/IHE CBOjI/IHe,

6. nieHTUPUKaALMja obaBe3a Koje ce THYY
nep$opMaHCH.



U3 pada npodecuoHaaHux opzaHuzayuja

13

Jokymenmayuja o IlaaHy pada 7B:
JluyeHyuparbe uHmes1eKmya/iHe ceojuHe

YnaHoBHU 06a 0/160pa pacnpaBJbajiu Cy O MUTa-
HUMa y Be3U ca IPUMEHOM JIMIEHIY, Koja Cy onuca-
Ha y HaCTaBKy.

Odpebusarse npupode obeharba eHmumema
npuAUKOM 0agarba AuyeHye

Op60pH cy loHE U OJI/IYKY Jla ce 06 0Jblla Olle-
PaTHUBHOCT U pa3yM/bUBOCT CMepHULA 32 IPUMEHY
y HoBOM CTangapay o npuxoauMa. /la 64 ce To no-
cturjo, Ox60pu cy npeaJioKUIU [1a ce pa3jacHu Ja
obehamwe eHTHTETa KyNly NPUJIUKOM JaBama JU-
LieHIle Ipe/iCTaB/ba JaBake NpaBa Ha MPUCTYI UH-
TeJIeKTyaJ/IHOj CBOjJUHU eHTHUTeTa (Koje ce hCnyHa-
Ba TOKOM BpeMeHa) Kajla YyroBOp 3axTeBa WJIH Ky-
nar, ca NpaBoOM O4YeKyje oJi eHTUTeTa Ja Npefy3Me
aKTUBHOCTU (KOje He YK/byuyjy IpeHoC pobe Wiu
ycJyre Kynuy) Koje 3Ha4ajHO yTHYe Ha IPUMEHY UH-
TeJIeKTya/IHe CBOjHHe Ha KOjy KyIal, uMa paso. Ha
NpUMEeHY MHTeJIEKTyaJlHE CBOjUHE Ha KOjy Kymnalj
H“Ma [IpaBo 3HA4YajHO yTHUYE:

a. KaJia ce O4eKyje a aKTUBHOCTH €HTUTeTa
JloBeZly 10 mpoMeHe 06JIMKA (Ha MpUMeD,
JIu3ajHa) i GyHKIUOHATHOCTH (Ha MpHU-
Mep, MOTYhHOCTH /ia ce BpLIM HeKa QyHK-
[[Mja WY 331aTaK) UHTEJIeKTya/He CBOjH-
He Ha Kojy Kymal, uMa NpaBo, Wix

0. KaJia je BpeIHOCT UHTEeJIeKTyaJIHe CBOjUHE
3a Kynla y 3HayajHOj Mepu U3BeJleHa U3,
WJIN 3aBUCH 0[], OYeKHNBaHHUX aKTHUBHOCTH
eHTUTeTa. Ha npumep, BpefHOCT GpeHAa
WJIY JIOTA je Y 3Ha4ajHOj MepH U3BeJieHa U3,
HWJIX 3aBHUCHU O, KOHTHHYUPAHUX AKTUB-
HOCTU €eHTHUTeTa Koje IOApXKaBajy WU
oZip>KaBajy MHTeJIEKTYa/IHy CBOjUHY.

[Topeg Tora, Ox60pH cy pa3jacHUIU Aa Kajga UH-
TeJIeKTya/lHa CBOjUHA UMa 3Ha4yajHy CaMOCTaJIHy
GYHKIIMOHAHOCT (TO jecT, CmocoGHOCT o6Gpaje
TpaHcaKlyje, Bpliewha QyHKIHje WIU 33[,aTKa, U
MOXe Ja OyJle eMUTOBAHO WUJIM pPenpoyKOBaHO),
Kao 1ITO je copTBep MU MeJIUjCKU caJiprKaj, 3Ha4a-
jaH [eo meHe NpHUMEHE je U3BeJleH U3 Te PYHKIMO-
Ha/IHOCTH W HHUje N0/, yTHLajeM aKTUBHOCTH €HTH-
TeTa Koje He Meajy Ty PyHKIIMOHATHOCT (Kao ILTO
Cy IPOMOTHBHE aKTUBHOCTH ). CBU 4saHOBU FASB-a
Y jefaHaecT 4iaHoBa IASB-a c/103uJu cy ce ca OBUM
CTaBOM.

YnanoBu FASB-a foaaTHoO cy ofiy4uu fa ce y
CMepHUIIaMa pas3jacHU Ja KajJla eHTUTeT oZ06paBa
JIULEeHLy 3a Kopullihemwe HEKE CUMOOJIMUKE UHTe-
JIEKTyaJIHE CBOjUHE (TO jecT, 3a UHTeJIeKTyasHy
CBOjHHY KOja HEMA 3Ha4yajHy caMOCTaJHy QYHKIMO-

HaJIHOCT Kao IUTO Cy OpeH/0BY, KMeHA CIIOPTCKUX
KJIy60Ba WM POGHUX MapKH, UM JIOTOTUIIN), ITpe-
TIOCTaBJba Ce Jja o6ehabe eHTUTeTa Ky NpUIn-
KOM /laBamba JIMILeHlle YK/byuyje npey3uMame ak-
THUBHOCTH KOje 3Ha4ajHO YTU4y Ha IPUMEHYy UHTe-
JIeKTyaJIHe CBOjUHE Ha KOjy KyIall [oJjaxe mpasa.
Ca oBUM cy ce cioxuia yeTupu 4iaaHa FASB.

Odpebhusarbe kada 6u enmumem mpe6aao da
npoyeHu npupody auyeHye

FASB je noHeo ognyky fia ce y Temu 606 pasjac-
HU Jja 64, Y HEKUM CJIy4ajeBUMa, EHTUTET Tpebasio
Jla opeJiM IpUPOJY JIMILeHLe KOja He NIpe/CcTaB/ba
3ace6Hy 06aBe3y Koja ce TU4Ye nepPpopMaHCH KAKO
6u ce aZleKBaTHO NMpPUMEHUJIE OMNIUTE CMEPHULE Y
Be3U C TUM [ia Jid ce 06aBe3a Koja ce Tuue nepdop-
MaHCH UCIIyHaBa TOKOM BpeMeHa WU y HEKOj Tau-
KU BpeMeHa U/WJu Ja ope/id aleKBaTHy Mepy Ha-
npeTKa 3a KOMOUHOBaHe 0b6aBe3e Koje ce TUYY Iep-
dopMaHCcH Koje yk/bydyjy M JuueHny. Ca oBoM
OJZIIYKOM Ce CJIOKUJIO neT 4iaHoBa FASB.

IASB je noHeo oJIyKy Jia HUje MOTPe6GHO pas-
jaulmbeme CMepHUIlA 3a MpakTU4YHy npuMeny IFRS
15 y Be3u ca oBUM nuTamkeM 360r Tora mrto IFRS 15
Y beroBa OCHOBA 3a 3aK/by4YMBambe CafipKe J0BOJb-
He cMepHHuLe. [Ipu foHOLIewy 0BOT 3aKk/by4yKa [ASB
je y3eoy 063up aHa/u3y u3 naparpada 59-64 /loky-
MeHTa O IJIaHy pazga 7B. CBu 4iaHoBu IASB cy ce
CJIOXKHUJIH.

Tanmujeme 3acHosaHe Ha npodaju
uau Ha Kopuuthersy

On6op je 0Iyuno Aa pa3jacHu AeJOKPYT U Ipu-
MeHJ/bUBOCT [[paKTUYHUX CMEpHUI]A 0 TAHTHjeMaMa
3aCHOBAaHHM Ha NpoJaju win Kopuiihewy, o6eha-
HUM Y 3aMeHY 3a JIMLeHIy Ha UHTeJIeKTYalHy CBO-
jUHY Ha cJefiehy Ha4MH:

a. EHTUTET He OuU Tpebaso Ja Aenu jefHY
TaHTHjeMy Ha Jle0 KOju Ce OJJHOCH Ha H3-
y3ehe TaHTHjeMa 3acHOBaHMX Ha MPOJAju
WM Kopullhewy U Ha /Ie0 Ha KOjU ce He
oiHOcH U3y3ehe TaHTHjeMe (IITO 3HAYU A
OU ce Ha Hera 0JJHOCHUJIE OIIIITE CMEPHUIIE
0 MPOMEH/bUBHM HaKHa/IaMa, yK/by4uyjyhu
Y OTpaHUYeHa IPOMEH/bUBUX HAKHA/IA); U

0. r3y3ehe Koje ce 0JHOCH Ha TaHTUjeMe 3aCHO-
BaHe Ha IpoJiaju wid kopuinhewy Tpeba Aa
ce MpUMeYjy yBeK Kaja je mpeoJjiahyjyha
CTaBKa Ha KOjy Ce OJJHOCU TaHTHjeMa JIULeH-
1]a 32 UHTeJIEKTya/IHy CBOjUHY.

CBu unanoBu FASB-a u 13 uiaHoBa IASB cy ce
CJIOKUJIN Ca OBOM OZJTYKOM.
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YZOS’OPHG ozpaHuverba apaHMdCMAaHa o AuyeHyama

FASB je noneo ognyky fia ce y Temu 606 pasjac-
HU J]a yTOBOpHe 06aBe3e Koje Cy onKcaHe y naparpa-
duma 606-10-55-64 [Bb62 craHmapga IFRS 15]
NpeACTaB/bajy obesiexja JWLEHLE, 1a IpeMa ToMe
He yTUYy Ha UJeHTUPUKaLUjy obehaHe pobe mau
ycayra U3 yroopa. Ha mpumep, eHTUTeT He 6M
WJeHTUPHKOBAO pa3JUIUT 6poj o6ehaHuX JuLeH-
L1 Y YTOBOPY KOjH KyILy Jiaje HeorpaHU4eHa IpaBa
HaynoTpeby ogpeheHe UHTe/IeKTYalHe CBOjUHE TO-
KOM JleUHUCAHOT BPEeMEHCKOr Iepruoja Hero y
YroBOpY KOjUM Ce Jaje JIULEHLa KOja orpaHu4aBa
KOJIMKO 4eCTO UHTeJIeKTya/IHa CBOjUHa MOe Jia ce
KOPUCTH TOKOM Ilepuofa Tpajama JuueHue. Ca
OBOM OJIJIYKOM CJIOKHUJIO ce TeT 4aHoBa FASB.

IASB je noHeo oAJIyKy Aa HUje MOTPebGHO pas-
jalimeme CMepHHULA 32 IPAaKTU4HY npuMeny IFRS
15 y Be3u ca oBUM nuTameM 360r Tora wrto IFRS 15
1 weroBa OCHOBA 3a 3aK/by4YUBame CaZipKe J0BOJb-
He cMepHHUIle. [Ipu foHOIEewY 0BOT 3ak/byuka [ASB
je y3eoy 063up aHa/M3y U3 naparpacda 68-73 J/loky-
MeHTa o miaHy paga 7b. CBu unanoBu IASB cy ce
CJI0KUJIN.

Jdokymenmayuja o naaHy pada 7C:
Hoenmudbukayuja o6ase3a Koje ce
muuy nepghopmancu

Op60pH cy AOoHENU OJJIYKY Jla ce J0Jajy WUJycC-
TpPaTUBHU IPUMEPH HOBOM CTaHAapAy Koju ce 6aBU
NpUX0JMMa Kako 6U ce pa3jacHUJ/IO Ha KOjU HA4MH
On6opu HaMepaBajy Ja yIyTe Ha IPUMEHY CMEPHU-
112 KOje ce o/lHOCe Ha uZieHTUDUKAIH]jy 06aBe3a Koje
ce ofHoce Ha nepdopmance. CBU yiaHOBU IASB u
FASB cy ce cy10uu ca 0BUM NpPeAJIOrOM.

[lopep Tora, FASB je noHeo oniyky fa cey Temy
606 yHecy fjolaTHe U3MEHE KOje Cce OHOCe Ha TUTa-
Hhba UMILJIeMeHTalYje y Be3H ca (1) ugeHTudUKaLH-
joM obehaHe pobe WM yciayra Koje 6u 6use npej-
MeT CMepHHUIIA 0 pa3/iBajamy; (2) mpUMeHOM pasJin-
YUTHUX CMEPHUIE; U (3) pauyyHOBOACTBEHUM 006-
yXBaTakbeM aKTUBHOCTH JOCTaBe U PyKOBama, Kao
M ca LWbeM Bpllewma oJpeheHUX TeXHUYKUX
rcnpaBku Teme 606 y 0Boj 06J1acTH.

O6ehaHa poba u ycayze

FASB je ogsiyuro fa ce o1 eHTUTETA He 3axXTeBa
Ja uaeHTHUKyje poby UM yciayre obehaHe Kyniy
KOje HUCY MaTepHjaJHO 3HayajHe Y KOHTEeKCTY yro-
Bopa. OnuuoHa po6a uju ycayre Tpeba Ja HacTaBe
Jla ce payyHOBO/ICTBEHO 00yxXBaTajy y CKJIaJy ca na-
parpa¢uma 606-10-55-41 no 55-45 (maparpadu
539-B43 IFRS 15). Ox eHTHUTETA Ce He 3aXTeBa fa

aKyMyJiMpa poby WM yciyre NpolemheHe Kao MaTe-
pujasHO 6e3HavyajHe y KOHTEKCTY yroBopa U Jia npo-
LleHU HUXO0B 3Hayaj Ha HUBOY (QUHAHCUjCKOT
n3BelITaja. /IBaHaect 4yianoBa IASB ce cnoxmuiio ca
OBOM O/IJIyKOM.

IASB je noHeo o/i/iyKy [la He yK/by4yje CJIUYHE
cmepHune y IFRS 15. /lBaHaect yiaHoBa IASB-a cio-
>KUJIO Ce Ca OBOM OJIJIYKOM.

JPasauuum y koHmekcmy yzogopa.”

[lopen ofnyke fja ce mpy»e AOJATHH UIyCTpa-
THUBHU IpuMepH, FASB je of1ydno fa U3MeHU cMep-
Huney Temu 606 o ToMe kajja o6eharmbe eHTUTETA Ja
V3BPILIH IPEHOC pobe WM ycayra Moxe 3acebHo Ja
ce uaeHTUPUKyje (TO jecT, KaZla ce OHO HCTHUYE Y
KOHTEKCTY yroBopa), U To:

a. KpO3 ZI0/IaTHO 00jallilbehe HCTAKHYTOT, 3a-
ceGHO UAeHTUPUKOBaHOT NpuHIHUNa y Ko-
JUpamy; U

6. Kpo3 peBUAMpame pakTopa y naparpadu-

Ma 606-10-25-21 [maparpad 29 crangapga
IFRS 15] kako 6u 611 60Jbe yckaaheHu ca
dbaxTOopHUMa KojU ce 0HOCE Ha IOHOBO HUC-
TaKHyT, 3ace6HO WAeHTU(PUKOBAH MpHU-
HIMII.

Ca 0BOM OJJIYKOM CJIOXKHUJIM CY C€ CBU YJIaHOBU
IASB.

IASB je oHeo oAJIyKY 1a Ce He Mebajy CMEPHU-
ue y naparpad¢uma 27 u 29 IFRS 15. MebhyTtuwm, no-
peJ WIyCTpaTUBHUX puMepa (Kao LITO je IpeTX0/-
Ho moMeHyTo), [ASB je Takohe ncTakao 1a pacpara
0 aHaJIM3U IUTama Koja ce 0JHOCe Ha Te3y ,pasJiu-
YUT Y KOHTEKCTY yropopa“y naparpadpuma 34 - 43
JlokymeHTa 0 maHy paga 7C, Moxe a IOMOTHe Y
elyKalujyu u tHGOpMHUCcawy Ipakce.

AKmueHOoCcmu mpaHcnopma u pyKkogarsa

FASB je ogny4uo fa pasjacHu cMepHulie y Temu
606 Koje ce oHOCE HA aKTUBHOCTU TPAHCIIOpPTA U
pykoBamwa. PeBuaupaHe cMepHUILe 6U pasjacHuJIe
Jla aKTUBHOCTHU TPaHCIOpPTa M PyKOBama Koje ce
Bpllle TIpe Hero 1To NnpubaB/beHa poba Gyje moj
KOHTPOJIOM KYIILa, IpefCTaB/bajy aKTUBHOCTH HUC-
nywema. Ocum Tora, [ASB je foHeo oA1yKy f1a ce eH-
TUTETY 0406pH, Kao 0jabup pauyHOBO/ICTBEHE M0~
JINTHKE, [1a pAYYHOBOJCTBEHO 06yXBaTa aKTUBHOC-
TH TPAHCIOPTA U PyKOBama Koje ce CIpoBOJe Ha-
KOH LLITO je NpubaB/beHa poba Ao1ljIa 10 KOHTPOJIY
Kynia Kao aKTHUBHOCTH ucnywema. Ca oBOM
OJIJIYKOM Ce CJIOXKUJIO neT 4iaHoBa FASB.
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TexHuuke ucnpaske

FASB je oHeo o//1yKy a ce usBpiile ofpehene
TeXHUUYKe HCIIpaBKe CMEpPHUIIA Koje ce 0JHOCe Ha
uAeHTHPHKaNMjy obaBe3a Koje ce Tudy mnepdop-
MaHcu. Ca OBOM OJJIYKOM Cy C€ CJOXWJIU CBHU
yysaHoBU [ASB.

Caedehu kopayu

Oco6Jbe he 3amovyeTH ca U3paZ0M HaLpTa Npej-
JIOXKEHOT a)Kypupama Ha OCHOBY JOHETHUX Npesu-
MUHapHUX OJJ1yKa.

IASB je noHeo of/1yKy Jla ce paJiu Ha pa3Bojy je-
JUHCTBeHOr Haipra 3a u3sarame KOjU CaApiKU
npejioxeHa objammbema [FRS 15. Hanpt 3a usna-
rame he yk/by4rBaTH pasjallitberha Koja cy IpeMeT
npeJVMHHApHUX 0Jl/IyKa JOHETHX Ha OBOM CaCTaH-
Ky 3aje/lHO ca CBUM OCTaJ/IUM pa3jallilbemhbrMa Koja
IASB cMaTpa HeONXOAHUM Y CBETJY JUCKYCHja 3a-
jeAHMYKe paZiHe rpyIle HA CaCTaHLIMMA O p>KaHUM Y
janyapy u mapty 2015.

Yaoeopu o ocuzyparsy
(Aokymenmayuja o IlnaHy pada 2)

(CedHnuya IASB noceeheHa edykayuju)

IASB ce cactao 19. pebpyapa 2015. ca nubem
HacTaBKa pacnpaBe 0 yTOBOpHUMA O OCUIYpamby Ha
ceagHuuu nocsehenoj eaykauuju. Tema pacnpase
6use cy npeJMMUHApHe OJJIyKe Ha HUBOY arpera-
[[Mje U pa3MaTpame pUMeHe THUX OJJIyKa ca U 6e3
dyHkyja yyenrha.

Huuyujamuea 3a o6esno0darbusarse -
npuHyunu o6ée/10darusara
(Jokymenmayuja o naany pada 11)

IASB ce cactao 19. pebpyapa 2015. paau pac-
IpaBe 0 HAYMHY Ha KOju 6U JIOKyMeHT 3a UCKYCHjY
0 MpUHLMIMUMA 06esiofjatbuBamka Tpebaso jga 06-
yxBaTa uHpopMaIuje Koje ce He ofHOce Ha [FRS.

Hokymenmayuja o naaxy pada 11B:
AnmepHamugHo odMepasarbe nepPopMaHcu

IASB uctuye na IFRS He 61 TpebaJsio Aa 3a6paHu
06eJiolalbUBab€ Pe3yJ/ITaTa aJITEpHAaTUBHUX O/IMe-
paBamba neppopMaHCcH y HarloMeHaMa y3 GUHAHCH]-
cke u3BelITaje. MehyTuM, M3HeTa Ccy pasivyvTa
MUIbEHA Y BE3U Ca TUM Jia JIM Tpeba Ja ce J03BOJIH
obeJsioflabUBakb€e pe3yJ/ITaTa aJITEepHATUBHUX O/jMe-
paBama neppopMaHcy y caMoM GUHAHCH]CKOM H3-

BemTajy. IASB je Takobe 3axTeBao of ocobsba fa
npepajay AepUHULM]jy alTepHAaTHUBHUX OJMepaBa-
alleppopMaHCH U J1a ce ofpe/ie HeKa KBaJIUTaTUB-
Ha orpaHuYeHa Koja ce 0lHOCe Ha IPUMEHY aJITep-
HaTHUBHUX OJ]MepaBama nepdopMaHcy y uHaHCH]-
CKUM H3BELITajUMa, Ha OCHOBY OTpaHUY€eHa ONKCa-
HuX y naparpady 32 /lokymeHnTtainuje o [l1any paja
11B pagu yk/byyema y JloKyMeHT 3a JJUCKYCH]Y.

[ASB je Takobe joHeo oyKy Aa ce y JJoKyMeHT
3a JUCKYyCHjy YK/byuye U caefiehu nmpeJuMUHapHU
CTAaBOBMU:

a. [FRS Tpeb6a fa yk/by4H [j0JaTHE CMEPHULE
KOje ce OJlHOCe Ha ONUC Heyobu4YajeHHUX
CTaBKH, KOje ce He [I0HaBJ/bajy UJIU Ce peT-
KO IIOHABJbajy, Y U3BeELITajy O YKYIHOM
NPUXOJY, y CKJIaZly ca pacnpaBOM U3 napar-
pada 46 oBOr JOKYMEHTa; U

0. npe3eHTalUja JOGUTH Ipe KaMaTa U mope-
3a (Earnings before interest and taxes -
EBIT) u f06uTH Npe KamaTa, nopesa, Jen-
pecujanije ¥ amoptu3anuje (Earnings
before interest and taxes, depreciation and
amortization — EBITDA) y 6usiaHcy ycnexa
yckiaabeHa je ca IFRS, noj ycioBoM aa je
M3BeLITaj Ipe3eHTOBaH ,I10 CBOjoj MpPUPO-
Iu“ ¥ TakBU Mehy36MpOBH Cy y CKJIay ca
naparpa¢uma 85-856 cranzapma IAS 1,
Ilpezenmayuja uHaHcujckux uzgewmaja.

Jokymenmayuja o naamy pada 11C: Ocmane
uHgopmayuje koje He 3axmesa IFRS

IASBje noneo ognyky na /loKyMeHT 32 AUCKYCHU-
jy Tpeba pa cajgpxu ciaefehe mnpenuMuUHapHe
CTaBOBe:

a. IFRS He Tpeba na 3abpaHU yHOLUeHe HH-
dbopmanyja Koje je eHTUTET UAEHTUDUKO-
Bao Kao MHpopMalMje Koje He 3axTeBajy
IFRS y ¢duHaHcujcke U3BelTaje; U

b. [FRS Tpe6a fja npy»u cMepHHUILle O Ipe3€eH-
Tauuju uHQopManuja Koje je eHTUTeT
WeHTUPUKOBAO Kao UHPopMaluje Koje
He 3axTeBa IFRS y ¢uHaHCHjcKUM U3Bell-
TajuMa eHTUTeTa, y HOBOM CTaHZApAy O
obesofamuBamy. Te cMepHuLe 61 Tpeba-
JIO la O/ipaKkaBajy pe3yJiTaTe pacnpaBe Ha-
BeZieHe y naparpady 20 oBor JOKyMeHTa.

Cnedehu kopayu

Ha cactanky y maprty, [ASB nuianupa aa ce pac-
npaBJ/ba O cjlefiehuM TeMaMa:

a. TeMe Koje 4yuHe Jeo npojekrta [IpuHIMnu
obesioflambrBamba, YKbYy4yjyhu ysaory ¢u-
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HaHCH]jCKHX U3BELITAja, He YK/by4yjyhu Ha-
NIOMeHe; U

b. Kao Jeo MpojeKTa Koju ce 6aBU MaTepuja-
HUM 3HadvajeM, cagpxaj Hanpra o usnara-
e 1 M3BewITaj o Ipakcu y Be3u ca MaTepu-
jaJTHUM 3Ha4ajeM.

PauyHosodcmeeHo o6yxeamarse OUHAMUYKO2
ynpae/eara pu3ukKom: npucmyn Makpo XeyuHzay
Kpo3 peesasiopuzayujy nopmdghoauja
(Jokymenmayuja o naaHy pada 4)

IASB je pacnpaBJbao 0 NPUKYIIJbEHUM KOMEHTa-
pYMa NpUMJ/bEHUM y TOKY jaBHe pacipaBe o Jloky-
MEHTy 3a JUCKYCHjy HacJ0BJ/beHOM: PayyHoso-
dcmeeHo o6yxeamarbe QUHAMUYKO2 ynpas/barsa pu-
3UKOM: NpUCMyn MAakpo XeyuHzy Kpo3 pesa/opusa-
yujy nopmgpoauja.

Huje noHeTa HUjeiHA oA Iy Ka.

Cnedehu kopayu

Ocob6sbe hey mapTy 2015. roauHe npeicCTaBUTH
aHaJM3y MHUcaMa ca KOMeHTapuMa O MPeoCTaluM
osiesbuuMa JJoKyMeHTa 3a JUCKYCH;y.

Jluzune ([Jokymenmayuja o niaHy pada 3)

Ha cactanky I1ASB-a oapxxanom 19. dpebpyapa
2015, HacTaBJ/beHA je pacnpaBa 0 IpejJio3uMa H3-
HeTuM y HanpTy 3a u3naramwe u3 Maja 2013, JIusuHr
(ED 3a 2013), ca cieiehM KOHKpPETHUM TeMaMa:

a. npeJa3Hu Nepuof;

b. JIU3UHT UMOBUHE MaJjie BPeJHOCTH; U

C. CToma JAWCKOHTA MoA3aKyna (HOBO NHTa-
be).

Jlokymenmayuja o naaHy pada 3A: IlpeaasHu
nepuod - JlusuHz npemxodHO KAACUPUKOBAH KAO
NOC/A08HU JU3UH2

Kopucnuuu JAU3UHed

IASB je noHeo npesMMHUHAPHY OJJIYKY Jia Ce KO-
PHCHUKY JIM3UHIA 103BOJIU 1A y Ipela3HOM [1epHo-
Jly 6Upa U3Mehy NOTHYHO PETPOCHEKTUBHOr MPU-
cTyna U MoAUGUKOBAHOT PETPOCHEKTUBHOT MPU-
CTyna, U Jila ra JocJAe[HO NMpUMeYyje Ha Leo Mo-
pTdosno HeKaZallmer MOCJOBHOT Ju3uHra. Ca
OBOM OJUIYKOM Ce CJIOKMJIO YeTPHAeCT 4JIaHOBA
[ASB.

Y Be3u ca MOAUPHUKOBAHUM PeTPOCHEKTUBHUM
npuctynowm, IASB je foneo cnegehe npenumrHapHe
oJJIyKe:

a. KopucHuk in3nHra He 64 Tpebasio IOHOBO
Jla Ha3Hayyje KoMIapaTUBHe HHpOpMaL -
je. Y cknagy ca TUM, AaTyM IO4YeTKa IpHU-
MeHe je IIPBU JaH roJvilber U3BelTajHor
IIepro/ia Yy KOMe KOPUCHHUK JIM3UHTa 04U~
Ibe Ce IPMMeHOM 3axTeBa HOBOT CTaHZap-
na Jlusumuez;

b. O/ KOpUCHUKA JIN3WHTa Tpeba Ja ce 3axTe-
Ba /la Ha JAaTyM MO4YeTKa NpUMeHEe HOBOT
craHjapza /lusuHe, Ipu3Ha KyMyJIaTUBHE
edeKTe MOYETHE NMPUMEHe Kao KOpPeKILHUjy
HOYETHOT cajjia HepacnopeheHe A0GUTH
(nM Heke Apyre KOMIIOHEHTE KalHUTAasa,
10 MOTpebu);

C. O/l KOpHUCHWKa JIM3UHTa Tpe6a Jja ce 3axTe-
Ba Jja oiMepaBa 06aBe3e 10 0CHOBY JIM3UH-
ra Mo TPEHYTHO] BPEeIHOCTH MPEOCTATUX
nsahatba Mo OCHOBY JIM3MHTA, JHUCKOHTO-
BaHMM II0 WHKpeMeHTaJHOj (yBehaHoj)
CTOMU T03ajMJ/bHBalba Ha JJaTyM IOYeTKa
IPUMEHE;

d. KopucHuk Jiu3uHra 64 Tpebaso Ja ogade-
pe, 3a CBakKu IOjeJUHU CJ1y4aj JIU3UHT], je-
JlaH o, iBa MIPUCTYIa oJMepaBama 3a lpa-
BO Kopuilhemwa cpefcTBa HaKOH IpeJsiasa,
Kao IITO je HaBeJleHO:

i.  Tako mwTo ce cpefCcTBO ca NpaBOM KO-
puinhera oAMepaBa Kao /ia je HOBU
Cranpgapp /lusduHz ofyBeK NpUMe-
BbHUBAH, aJik y3 HpI/IMEHy AHUCKOHTHE
CTOIlEe 3aCHOBaHEe Ha UHKpPeMeHTaJl-
HOj (yBehaHoj) cTonu Mmo3ajM/bUBa-
HBa Ha L[aTyM IIo4YeTKa anMeHe;
HJIN

ii. Taxko 1WITO Ce cpeACTBO ca MPaBOM KO-
puiihewa ojMepaBa MO U3HOCY
jelHAKOM M3HOCY 06aBe3a 110 0CHO-
BY JIU3MHTa, KOPUTOBAaHOM 3a W3-
HOC CBUX MPETXOJHO MNPU3HATUX
yHanpes niaheHux uiu obpadyyHa-
TUX Iahawka 0 OCHOBY JIM3WHTA.

e. KopucHuKy JiM3WHTa Tpebaso 64 aa 6yje
JI03BOJbEHO [Jla TPUMEYje jeJUHCTBEHY
JIUCKOHTHY CTOMY 33 NOPT(OJIHO0 JIU3UHTA
ca ocobrHaMa Koje Cy y pa3yMHOj Mepu
CJINYHE.

f. KopucHuky Jsi3uHra 6u tpebaso aa 6yge
JI03BOJbEHO Jla U3BpPIIM KOpeKLHjy cpe-
JICTBA ca IpaBOM Kopuiihewa y HpeJas-
HOM IepHUOo/ly 3a U3HOC OUJIO KOT NPETXO/-
HO NMPHU3HATOT IUTETHOT JIM3UHIA, Kao aJ-
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TEPHATUBY BpLIEWY Iperjefia yMamberba
BPeJHOCTH.

g KopucHuky JsiM3uHra tpebaso 6u aa oyge
Jl03BOJbEHO [J]a eKCIVIMUUTHO IPUMEHHU U3-
y3ehe npusHaBama U oMepaBama 3a JIU-
3MHI KOjU UCTHYe 3a 12 Mecely UK Mame
O/ JaTyMa IIOYeTHe IpUMeHe. YMeCTo
TOra, KOPUCHUK JIN3UHTA:

i. pPavyyHOBOJCTBEHO OOyXBaTa OBe JIU-
3WHTe Ha UCTU HA4YMH Kao U KPaTKo-
pOYHE JIU3UHTE; U

ii. MMa 06aBe3y Jila YK/bYYH TPOIIKOBE
HoBe3aHe ca OBUM JIN3UHIOM Y 06eJ10-
JamlBambe KpaTKOPOYHMX TPOILIKOBA
JIU3UHTA y TOAULIKEM HU3BeLITajHOM
nepyuoly no4yeTHe IMPUMEHE;

h. O/1 KOpPUCHUKA JIM3UHTa Ce He 3axTeBa [1a
YKJbYyUU IUPEKTHE UHUIUja/IHE TPOIIKOBE
y oAMepaBale CpejCcTBa ca NPaBOM KO-
puiihema;

i. KopucHuky sm3uHra 6u tpebasno aa
6y/Zile J03BO/bEHO Ja KOPHUCTH Ipe-
TXO/JHA Ca3Haba NPUJIUKOM IpHUMe-
He HOBOI cTaHAapfa JlusuHe, Ha
npuMep 3a ofpehuBame ycioBa 1u-
3MHIa aKO YTOBOP CaJip>KU OMIHjy 3a
NpoayXemwe WK NpeKHu/ JIM3UHTa.

Ca 0BOM 0/1/TyKOM Ce CJI0KHJIO BAHAECT YJIaHO-
Ba 0/160pa, a /jBa cy 6uj1a NpOTHUB.

[ASB je Takohe pacnpaB/bao 0 3aXTe€BHMMa KOjU
ce 0iHOCe Ha 06e/I0jakbUBakbe, a KOjU ce THUY KO-
PHCHUKA JIU3UHIA y TOAULIKEM U3BELITAjHOM IIe-
puoay y koM ce CTaHJjapiU NpUMekYjy NPBU MyT.
[lnan IASB-a je a ce 0 0BOM nUTawy J0IaTHO pac-
paB/ba Kao 0 NMPeoCTasioM MUTAWkY Ha jeZJHOM Of
6yayhux cactaHaka IASB-a.

Jlasaoyu AusuHza

IASB je noHeo npeJMMUHAPHY OJJIYKY /3 Ce Of,
JlaBaolia JIM3KHTIa 3aXTeBa Jla IpUMenyje noctojehy
pPayyHOBO/JCTBEHY OCHOBY Ha CBe JIM3WHTIe KOjH Cy Y
TOKY Ha JlaH No4yeTKa IpUMeHe, OCUM 3a IOCpe S HU-
Ke KaJla ce paAu o noAsakyny (norseaatu JJokyMmen-
Tauujy o niaHy paza 3C I[Ipenasuu nepuof, - [lodsa-
kyn).Ca 0BOM OJJTYKOM Ce CJIO’KUJIO CBUX YeTPHAECT
yyaHoBa [IASB.

IIpea npumena
[ASB je foHeo npeJIMMUHAPHY OJJIYKY Aa 04,006-

pY eHTUTeTHMA KOjUu NIPBU NyT npuMemnsyjy IFRS fga
NpYMeRYjy UCTH MOANPUKOBAHU PETPOCIEKTUBHHU

NpUCTYN KOju he ce MpUMemUBATU Ha eHTUTeTe
KOju NIpUMemYjy HOBU CcTaHAapZ JIusuHz 1o npBu
nyT. Y Be3u ca TUM OJJIy4YEeHO je:

a. 3a EHTUTETe KOjU NpPBU NYT NPUMEHY]Y
OBaj CTaHZap/, [JaTyM Mo4yeTKa NpUMeHe
Tpeba JAa ce cMaTpa AaTyMOM Ipesacka Ha
IFRS y cknany ca IFRS 1 - IIpea npumeHa
MehyHapodHux cmaHdapda ¢uHaHcujckoz
usgewmasareq; v

b. €HTUTETY KOjU NPBU NYyT IPUMEHYje 0Baj
CTaHJap[ He 6 Tpebasio Jja 6y/ie N03BO-
Jb€HO Ja IpUMewyje eKCIVIMLUTHA H3-
y3eha 3a npusHaBame U OJ]MepaBatbe JIU-
3MHra KOju UCTHYe 3a Mame of 12 Mecelu
o[, AaTyMa Mo4yeTKa NpUMeHe.

Ca 0BOM O/IJIYKOM CJIOKHJIO C€ TPUHAECT YJIaHO-
Ba 0/160pa, a jeJlaH je 61O NPOTUB.

Jdokymenmayuja o niaHy pada 3B: [Ipeaa3Hu
nepuod - npodaja AU3uUH2d U NO8PAMHU AU3UH2

[ASBje noHeo cienehe npeJiMMUHapHE OJJIYKE:

a. EeHTUTET He Tpeba Ja MOHOBO NpOLeyje
HUCTOPHjCKe TpaHCaKLje pojaje JIU3UHTa
Y NOBpATHOT JIU3UHTa Ja 6U oJpeAuo JAa
JIY je TpoJaja u3BplleHa y ckiaafgy ca IFRS
15 Ipuxodu od yzoeopa ca kaujeHmuma;

b. npoJasal, — KOPUCHUK JIM3UHIa He 6U Tpe-
6a/10 ja peTPOCIIEKTUBHO PayyHOBO/CTBE-
HO obyxBaTa TpaHCaKLyje Npojaje JU3UH-
ra 4 NoBpaTHOT JIM3UHTA Koje cy KJacudu-
KOBaHe Kao GUHAHCHU]CKU JIN3UHT Y CKIaLy
ca crangappoM IAS 17 - JlusduHe. YMmecTo
TOra, Npo/iaBal, — KOPUCHUK JIM3UHTa Tpe-
6a ga:

I. pPayyHOBOJACTBEHO OOYXBaTH TPaHC-
aKlyje npojaje JIM3WHra U noBpart-
HOT JIU3UHIA Y IIpesla3HOM IIepUOAY
Ha UCTU HaYMH Kao GUHAHCUjCKH JIU-
3UHT KOjHU je y TOKY Ha JaTyM Io4eT-
Ka IIpUMeHe; U

ii. HaCTaBU Ca aMOPTU3AIUjOM JI0GHUTKA
nocJje npojaje y ckaagy ca IAS 17;

C. Mpo/IaBall - KOPUCHUK JIM3UHTA He O Tpeba-
JIO ia peTPOCHEKTHBHO PAYyYHOBO/CTBEHO
obyxBaTa TpaHCaKIUje MpoJiaje JU3UHTA U
MOBPATHOT JIM3WHTIA Koje Cy KJIacuPHUKOBaHE
Kao MOCJOBHU JIM3UHT Y CKJIaJy ca CTaHJap-
nom IAS 17 - JlusuHe. YMecTo Tora, npo/iaBaij
- KOPUCHUK JIM3WHTA Tpebaso O JAa:

i. pauyHOBOACTBEHO 06yxXBaTa NHOBPAT-
HU JIM3UHT y NpeJsla3HOM Nepuoy Ha
WCTH HAYMH Kao MOCJIOBHU JIU3WUHT
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KOjU je y TOKy Ha JaTyM IlO4YeTKa
IIpUMeHe; U

ii. pauyyHOBOACTBEHO 00yxXBaTa OJIO-
)KeHe JI0OUTKe WJIH T'yOUTKe KOju
ce 0/IHOCE Ha HETPXKUIIHE YCIOBE
Kao KOpeKI[Hja MOBPATHOT JIM3UHTa
Cpe/iCTBa ca MpaBoM Kopuiihemwa.

CBux 4yeTpHaecT 4yaaHoBa [IASB cioxwuiio ce ca
OBOM OJIJIyKOM.

IASB je Takobhe JjoHeO MpeJMMHUHAPHY OJJIYKY
Jla ce oJ] IpoJiaBla — KOPUCHUKA JIM3WHIa 3aXTeBa
Jla IpUMembyje NPUCTYN NMpU3HaBawba JleJTUMUYHE
JOOUTHU TpoJaje JM3UHrA U MOBPATHOT JIM3UHTA
caMO Ha TpaHcCaKluje Npojaje JIM3WHIa U NoBparT-
HOT JIN3MHTAa KOje Cy U3BpIleHe HAKOH JaTyMa Io-
yeTKa [IpYMeHe HOBOT CTaHJapAa KOju ce OJAHOCU
HaJIU3UHT. Ca 0BOM O/I/IyKOM CJIO?KUJIO Ce TPUHAECT
YJIaHOBa 0/160Da, a je/jaH je 610 NIPOTUB.

Jdokymenmayuja o niaaHy pada 3C:
IIpesna3Hu nepuod - nodsakyn

[ASBje noneo cienehe npeJiMMUHapHE OAJIYKE:

a. Jla ce 3axTeBa 0J] MOCPeJHOT JjaBaoLa Jin-
3MHTa /ia TOHOBO NPOLIEH! CBaKH MOCJI0B-
HU II0/[3aKYyII KOjU je y TOKY Ha JaTyM IIo-
yeTKa NMpUMeEHe, KaKo 64 ce oJpeAusio Ja
JIU 6U ce Taj Moj3aKyn KJacuPHUKOBAO Kao
IIOCJIOBHU JIM3UHT WM QUHAHCHjCKU JIU-
3uHr. IlocpegHu faBaJjial, JIM3WHra Tpeba
Jla 6asvpa Ty NMOHOBHY NpPOIEHy Ha Ipe-
OCTaJIMM YyrOBOPHHM YCJI0BHMa OCHOBHOT
JIN3VHIa U NIOA3aKyIla, U

b. Jla ce 3axXTeBa, 3a N0/3aKyIe KOju Cy KJIacu-
bUKOBaHU Kao NOCJ0BHU JIM3UHT Y CKJIALY
ca IAS 17, anu kao QUHAHCHUjCKU JIM3UHT
npeMa HOBOM cTaHZapay JlusuHe, fa mo-
CpeAHU AaBaJjall IM3UHra pauyHOBO/CTBe-
HO 0oOyxBaTa MOJ3aKyl Kao HOBU $HHaH-
CUjCKU JIU3UHT aKTHBUpAH Ha JaTyM IO-
yeTKa NpUMEHE.

CBux 4yeTpHaecT 4yiaHoBa [IASB cioxwuiio ce ca
OBOM O/IJIyKOM.

Jokymenmayuja o naaHy pada 3D:
Aedpunuyuja auzunza

IASB je foHeo npeJMMUHAPHY OAJYKY /la OMO-
ryhu eHTUTETY Ja usy3Mme AebUHULU]jY JIU3UHTA 32
CBe YyTOBOpE KOjU CY Y TOKY Ha AaTyM IIo4YeTKa NpHU-
MeHe HOBOT cTaHzapAa /IusuHe. EHTUTET KOjU 011y~
4y [la He IpUMembyje JeUHNLMjY JIM3MHTa Tpebaso
61 TO a ypa/i1 3a CBe YrOBOPE KOjH Cy y TOKY Ha Jia-

TYyM MOYeTKa NMpUMeHe HOBOT cTaHAaapja JIusuHe.
EHTUTeT Tpeba a 06e10aHu Ty YHbEHHULLY.

CeuxyerpHaecT 4aHoBa [ASB-a ce ciioxuiio ca
OBOM OJIJIyKOM.

Jokymenmayuja o naaHy pada 3D:
J/Iu3uHz umoguHe Masie pedHOCMuU

[ASBje noneo cienehe npeJiMMUHapHE OAJIYKE:

a. Jla IOTBPAM CBOjy MPeJMMUHAPHY OJJIYKY
Ja ofo6pu H3y3uMarbe NpU3HaBama U
oAMepaBalka 3a JIM3WHT HMMOBUHE Majle
BpeAHOCTH. Ca 0BOM OJJIYKOM Ce CJI0XKHJIO
jellaHaecT 4JlaHOBA 0/,00pa, a TPU cy 6uaa
IPOTUB;

b. Jla UCTaKHe Jia 3aKyllJbeHa MMOBHHA Koja
3aBMCH WJIHU je Y jaKOj Be3U ca JpyroM 3a-
KYIVJb€HOM MUMOBHUHOM He MOXKe [ja C€ KBa-
JudUKyje Kao UMOBUHA MaJie BpeJHOCTH.
Ca 0BOM OJJIyKOM Ce CJIOKUJIO TPUHAeCT
YyJlaHOBa 0/160pa, a jeJlaH je 6UO MPOTHUB;

C. JAa ce y OCHOBY 3a 3aK/by4YMBamwe YK/by4H
JUCKyCHja O pefy BesJu4yMHe Koju je IASB
MMao Ha yMy NPWJIMKOM pasMaTpama u3-
y3eha. Ca 0BOM 0JiJIyKOM Ce CJIOKUJIO ABa-
HaecT 4J1aHoBa 0/60pa, a iBa Cy 6uJia npo-
THB.

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

IASB je foHeo peJTUMHUHAPHY OJIJIYKY /2 0J00-
pY NOCpeHUM JaBaoliMMa JIM3UHIaA Ja M0oJ3aKyIl
pPayyHOBO/JACTBEHO 00YXBaTajy KopucTehu JUCKOH-
THY CTOIy KOja Ce KOPUCTH 32 OCHOBHHU JIM3UHT, aKO
je moj3akyn kjiacupuKoBaH Kao GUHAHCHUjCKH JIU-
3MHT 4 aKO CTOIIA KOja je UMILIMIMpaHa Y N0/ 3aKy-
Iy He MOXe JIako Ja ce ofpeau. CBUX 4eTpHaecCT
yyaa”oBa [ASB-a cs102uJ10 ce ca OBOM OAJIYKOM.

Cnaedehu kopayu

IASB oyekyje Aa U3BpIIU IperJiesi 06aBe3HOT
npoiieca pajay npojeKTy Be3aHOM 3aJIM3UHT U 1a ce
pacnpasJba 0 JaTyMy CTylama Ha CHary ¥ CBUM Ipe-
OCTaJIMM NHUTamkHUMa Koja ce mojaBe Ha ciaegehem
cactaHky [ASB-a.

IIumamsa y ee3u ca umnaemenmayujom IFRS -
Jokymenmu Koju yuHe deo npoyeca pada
(Aokymenmayuja o niaHy pada 12)

Ha cactanky ogpxkanom 20. pebpyapa 2015. ro-
AuHe, [ASB je nsBpiivo npoBepy Ja Jid Cy CBU He-
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ONXOJHU KOpalM KOjU 4YHMHe Jeo Ipoleca pajsa
npeay3eTH y OKBUPY NTpUIIpeMe 06jaB/bUBaba /iBa-
jy HaLpTa 3a U3Jarame:

a. IloHo8HO 0dMepasarbe hpu U3MeHU, 02PaHU-
Yerby UAU HaMupery naaua / [locmynHocm
pedyHduparba cyuyuma uz naaHa dedu-
HUucaHux npumarea (mpensioxkeHe HU3MeHe
ctanzaapaa 1AS 19 - llpumara 3anocaeHux
u [FRIC 14 IAS 19 - IFRIC 14 IAS 19 - Ozpa-
Huverbe cpedcmea dedUHUCAHUX NPUMAFbA,
3axmesu 3a MUHUMA/AHUM PUHAHCUPAHEM
U KUX08a UHmMepaxyuja); o

b. [Ipozaja unu ysarame cpefictaBa usmMehy uH-
BECTUTOpPA U Her0BOT IPU/PY>KEHOT eHTHTe-
Ta WK 3ajefHUYKOr nogyxsara ([Ipeasoxe-
He usMeHe craHgapga IFRS 10 u IAS 28
(2015)), mpetxoaHo EnuMuHaIMja foOUTaKa
WY TyOUTaKa KOjU HACTajy U3 TpaHCaKIWja
u3Mehy eHTUTETa U HEeroBOr NPUJPYKEHOT
eHTUTeTa WU 3ajeJHUYKOr MOoAyXBaTa.

CBu uanoBU IASB noTBp AWM Cy Aa Cy 3a710BOJb-
HU TUMe 1ITO je IASB ocTBapuo yckiaheHocT ca He-
ONXOJHUM KOpalMMa o06aBe3HOr Ipoleca paja U
JlaJIn Cy HaJIoT 0co6JbY A MOYHe MPOLieC I/acama 3a
06a JOKyMeHTa. JefjaH 4iaH of60pa M3jaBuo je f1a he
M3HETH CBOje Hecsarawe ca HauproMm 3a usjarame
OMNKCAaHMM Y Ta4yKH (6) n3HaA. Huko of octanux wia-
HoBa [ASB Hyje u3jaBuo a HaMepaBa Jja U3pas3u CBoje
HecJlarame ca o6jaB/bUBatbeM HalpTa 3a uU3Jarame
OTMCAHOT y MPETXO/IHO HaBe/ieHOj TaukH (a).

Caedehu kopayu

Oco6sbe he 3amoyeTH Npolec riacamwa 3a npej-
cTojehe HalpTe 3a U3JIarakbe.

IIpezaed nocae umnaemenmayuje: IFRS 3 -
IlocnaoeHe kom6uHayuje ([Jlokymenmayuja o
naaHy pada 13)

IASB je 20. ¢pebpyapa pazmaTpao HaKHaJHO
npahere HeONXO/IHO 3a NperJie]] oc/ie UMIJIEMEH-
Tauuje cranaapaa lFRS 3 - [locsioeHe kombuHayuje.

[ASB je omsiyuuo ga poja ciaeneha nuTamwa y
6yayhu nuiaH paja:

e Kako /Jia ce yHalpeAy TeCTUPalbe YMatbetha Bpe/-
HOCTH y cTa"gapay IAS 36 Ymarere epedHocmu
UMOBUHE;

* KAaKo /Jla Ce M0jacHU AiepUHUIIM]A TOCIOBAA;

e HAKHaJHO PayyHOBOJCTBEHO obOyxBaTambe Iy/J-
BUJIA (YK/bY4yjyhH peslaTUBHE KOPUCTH O, IPU-
CTyIIa KOjU YKJ/by4dyje CaMO YMakbeme BpeJHOCTU
Y IIPUCTYIIA KOjU YK/by4yje aMOpTHU3aLujy U yMa-
betbe BPeHOCTH);

e yjeHTUdUKaALHMja U OAMepaBabe HEMaTepHja-

He UMOBHHE Kao ILIITO je O HOC Ca Kynunma U UmMe-
Ha GpeH/i0Ba.

JleBeT uysaHoBa IASB-a ce cjiouji0 ca oBOM
O/IJIYKOM, JIOK je 5 GHJIO TPOTHUB.

Cnedehu kopayu

IASB ouekyje ja he W3BerTaj o HOBpaTHUM HH-
dopmanujama o umnieMenTtanuju IFRS 3 6utu 06-
jaB/beH y Apyrom kBaprtany 2015.

ILnaH pada - npojekmosaHu Yyusbeau Ha daH 24. dhe6pyapa 2014.

[naBHu npojekTu

(neneha npekpeTHULA Y peanu3aLyjn NpojexTa

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

Mpepcrojehun cranpapam
[ToHoBHa
YroBopu o ocurypaty pa3MaTpaba
JIusunr LinmbHu [FRS
LnrbHu u3merbe-
(BeobyxBaThu npernep IFRS 3a SME it IFRS 30 SVE

Mpeacrojehn HaupTH 3a u3narawe

KoHuenTtyanHu okBup

| LnrbHu ED
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06jaBmeHn JOKYMEHTH 3a AUCKYCHjy

PauyHoBop(TBeHO 06yxBaTatbe ynpaB/batba
AVHAMUYHUM PU3NKOM: AHanmsa
Mpucryn peBanopusauuje noptdonuja

KOMeHTapa
MaKpO XeJHHrY [poK 3a Cnatbe KomeHTapa buo
je 17. oktobap 2014.]
AKTUBHOCTH Be3aHe 3a nponucuBaibe LeHa AHanu3a
[poK 3a Cnarbe komeHTapabu o je 15. janyap 2015.] KOMeHTapa

Mpeacrojehin fokymeHTH 32 AUCKYCHjy

WHuumjaTnBa 3a o6enopammBaibe

MpuHyunu o6enogamwuBamba | | L{ubhn DP
MHuumjaTiBa 33 06enofatbuBakbe je NopTdON0 NpojeKaTa MCTpaXMBatba i MNEMeHTaLuje.
MpojekTn umnnemeHTayuje
(negeha npexpeTHULA y peanu3aumju npojexta
N3meHe orpaHnyeHor o6uma 2015. Keaptan 1 | 2015. Ksapran 2 | 2015. Ksapran 3 | 2015. KBapran 4
loauwwtba nobosbiuarba 2014-2016. Unbhn ED
PasjawmwaBamwe kKnacudukaumje u ogmepaBamwa MoHoBHa
TpaHcakuuja nnahatba akyujama ([lpesnoxexa nsmexa
pa3matparba
cranaappa IFRS 2)
Pazjawreasarwe IFRS 15 [Tpuxodu 00 yz080pa ca knujemuma LnbHn ED
Knacudukaumja obaBesa MoHoBHa
(MpeanoxeHe 3meHe cranfapaa IAS 1) pa3maTparba
WhnupmjaTnea 3a o6enoparuBame
N3mene IAS 7 JaBHe
[poK 3a (narbe komeHTapa je 17. anpun 2015.] KOHCynTaLuje
EnumunHaumja go6utaka unm rybutaka Koju Hacrajy
3 TpaHcaKuuja u3mehy eHTUTETa U H>€roBor Npu- WuroHi ED
APYEHOT eHTUTETa UK 3ajefHUYKOT NOAYXBaTa
(MpeganoxeHe 3meHe craHfapaa IAS 28)
OnmepaBatbe dpep BpegHocTu: 06pauyHcka jeanHnLa lToHoBHa
[Pok 3a cnare kKomeHTapa je 16. janyap 2015] pa3matpatba
MpusHaBarbe 0AN0XKeHUX NopecKknx cpeicTaBa 3a He-
peanusoBaHe rybutke MoHoBHa
(Mpeanor u3meHa craHpappa IAS 12) pa3matpatba
[PoK 3a Cnarbe KomeHTapa je 3aBpLueH 18. neuembpa 2014]
MoHoBHO ogmepaBatbe Npy U3MEHHU, OrpaHNnyerby
WK oCTBapetby NnaHa/loctynHocT pedpyHauparma LuroHi ED
cyguumTa u3 nnava gegpuHUCAHNX NpUMama
(Mpeanor namena craHpapaa IAS 19 n IFRIC 14)
(negeha npexpeTHULA y peanu3aumju npojexta
Mpernepau nocne uMnnemeHTalmje 2015. Keapran 1 | 2015. Ksapran 2 | 2015. Ksapran 3 | 2015. KBapran 4
LinrbHu
IFRS 3 - llocnosHe Kom6uHayuje UsBELLITa) 0
MoBPaTHUM
nHdpopmaunjama
Konyenmyannu oxkeup
(nepeha npekpeTHULA y peanu3aumju npojexta
2015. Keaprtan 1 | 2015. Ksaptan 2 | 2015. KBapran 3 | 2015. KBapran 4
Konyenmyannu oxeup Linbhn ED
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UctpaxmBauku npojekTu

(neneha npekpeTHULA Y peanu3aLujin npojekta

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

KpaTkopouHu 1 cpeilb0pOYHM NPOjeKTH:

MocnoBHe Kom6UHaLMje NOA 3ajeAHUYKOM KOHTPO-
nom

Nnckycuja ogbopa

WhnumjaTnea 3a o6enoparuBame

Onwv npernes obenofatbuBatba

Juckycuja onbopa

LinmbHu HaupT u3-

MarepujanHoct (MmaTepujanHu 3Havaj) Qnckycuja ogbopa BeliTaja 0 NpakaH

MpuHyunu o6enopamwuBamba LinHu DP
JnckoHTHe cTone [Ninckycuja Oabopa

(xeme 3a TProBUHY emucMjama racoa Ninckycuja Oabopa

PauyHoBof(TBeHN MeTO yAena Juckycnja Ogbopa

rau::;c':n;cm MHCTPYMEHTH (a KapaKTepucTukama Inckycuia oa6opa

Mndnauuja Juckycuja ogbopa

06aBe3e — usmene Crangappa IAS 37

Y npunpemu pa3pajia npojexta KouyenmyanHoe okeupa

I13BewTaBatbe 0 nephopmaHcama

Juckycuja ogbopa |

YrOpOYHY NPOjeKTy:

EKcTpakTUBHe aKTUBHOCTM/HeMaTepujanHa cpe-
ACTBa/aKTMBHOCTY MCTPaXKUBatba U pa3Boja

Mpesoheme cTpate Banyte

Mope3 Ha fgobuTak Nnckycuja ogbopa

:E::n?;a N0 NpecTaHKy 3anocnemwa (ykmyuyjyhin Iuckycuja oa6opa

Mnahawa akyujama Nnckycuja ogbopa

IASB pa3Buja cBoje McTpaxmBauKe kanauuTeTe — 3a AeTaibHuje iHQopmaumje nocetute IFRS UcrpaxmBaukm LeHTap

Komnnerupanu IFRS

[naBHu npojekTn naTy":::j:B'b"' Cryna Ha cHary ggﬂ::l :::eeTKK"a
npumeHe*

IFRS 9 - QuHancujcku uHcmpymeHmu jyn 2014. 1. janyap 2018. Huje oanyueHo

IFRS 14 - PezynamopHu 00n10xeHu payyHu janyap 2014. 1. jaHyap 2016. Huje ognyueHo

IFRS 15 - llpuxodu 00 y2080pa ca knujesmuma maj 2014. 1. janyap 2017. Huje oanyueHo

*[Ipernes nocne uMnaeMeHTaLMje 06MYHO NOUMHHE HAKOH LUTO Cy HOBY 3aXTeBY [iBE FOAMHE NPUMEtbUBaHIN Ha MefYHapOAHOM HUBOY, LUTO je
0614HO 0K0 30—36 MeceLy NoCIe laTyma CTyNatba Ha CHary.

N3meHe orpanuueHor o6uma ﬂaTyng:iJ:Brbm- (Tyna Ha cHary
1AS 32 - QuHancujcku uncmpymenmu: lpesenmayuja —

npebujaroe puHancujckux cpedcmaea u puHancujckux | peuembap 2011, | 1. jaHyap 2014,
o6aeesa (3meHe cranpappa IAS 32)

Wneecmuyuoru esmumemu (3mene CraHpapaa IFRS 10, .

IFRS 12 1 IAS 27) okTobap 2012. 1.jaHyap 2014.
O6enodarousare HA0OKHAOUBO2 U3HOCA 3d He(pUHAH- . .

cujcka cpedcmea (/13mene craHpapaa IAS 36) Maj 2013. 1. jatyap 2014.
3amena cmapux depusama Hoeum u Hacmasax payy-

H0800Cmea XeuuHza jyn 2013. 1. jaHyap 2014.
(M3mene I1AS 39)
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Ilnanoeu degpurucanux npumarea: lpumarea 3anoc-
JneHux (Vzmere cmanoapoa IAS 19)

HoBembap 2013.

1.jyn 2014.

Foauwmba no6omiuamwa 2010-2012.
o |FRS 2 - [lnaharea akyujama

 [le¢puHuumja ycnoa cruuamba
* FRS 3 - [locnoste kombuHayuje

» PauyHoBop(cTBEHO 00yXBaTame NOTeHUMjaNHe
HaKHajie y NoCNOBHOj KOMOMHaLMjn

o |FRS 8 - Ceamermu nocnosarea
o 06jepumbaBambe cermeHaTa nouioBatba

 Ycarnawasatbe canpa MMOBUHE N3BELUTAjHUX
cermeHarta nocioBama ca canfiom UMoBH1He eH-
TUTeTa

o |FRS 13 - Odmepasarse hep 8pedrocmu
« KpatkopouHa notpaxuBarma n o6aBese
o |AS 16 - HekpemHune, nocmpojerva u onpema

o MeToa peBanopusauuje—nponopLyuoHanHo
npenpae/batbe aKyMmynupaHe amopTusaumje

o |AS 24 - Obenodarbusarba noge3aHux cmMpaxa
« Yaiyre KJby4HOT pyKOBOACTBA EHTUTETa
o |AS 38 - HemamepujanHa umosuHa

o MeToa peBanopusauuje—nponopLyuoHanHo
npenpae/batbe aKyMynupaHe amopTusaumje

Aeuembap 2013.

1jyn 2014.

Foauwmba no6omiuamwa 2011-2013.

o |FRS 1-[Ipsa npumera MehyHapooHux cmaHoapda uHaH-
CUjcKoe u38ewmagarea

¢ 3Hayeme ‘epekTuBHux IFRS’
« |FRS 3 -MlocnosHe kombuHayuje

 U3y3eun penokpyrasasajeHuuKe nogyxsare
o |FRS 13 - Odmepasarve hep 8pedrocmu

« [lenokpyr naparpada 52 (u3yserak y Be3u no-
pronuja)
o |AS 40 - MgecmuuyuoHe HekpemHUHe

« Pasjawmere mehycobHe Bese cranpappa IFRS
3 n IAS 40 npunukom Knacudukaumje Hekper-
HUHe Kao UHBECTULINOHE HeKPeTHUHE UNW He-
KPETHMHE Y K0joj 60paBy BnacHuK

Aeuembap 2013.

1.jyn 2014.

PayyHosodcmeeHo o6yxeamaree cmuyarea yyewfhia
Y 3ajeOHUYKUM NOCI0BALUMA
(M3meHe cranpappa IFRS 11)

Maj 2014.

1. janyap 2016.

Pasjawrbasarbe npuxeamrougux memoda
denpecujayuje u amopmu3sayuje
(M3mene cranpappa IAS 16 u 1AS 38)

Maj 2014.

1. janyap 2016.

Moronpuepeda: Buwezoduwirbe
noseonpuepeoHe Kynmype
(M3mene IAS 16 n 1AS 41)

jyn 2014.

1. janyap 2016.

Memod ydena y nojedurayrum puHaHcujckum useeuw-
majuma (MpeanoxeHe u3meHe cranaapaa IAS 27)

aBrycr 2014.

1. jaHyap 2016.

Mpodaja unu ynazaree cpedcmasa usmehy uHgecmu-
mopa u re20802 npudpyxeHoz eHMuMema usnu 3djeo-
Huykoz nodyxeama (MpeanoxeHe U3MeHe (TaHgapaa
IFRS 10 1 1AS 28)

centembap 2014.

1. jaHyap 2016.




H3 pada npogecuoHanHux opzaHuzayuja 23

Toduwirea noborewarea 2012-2014.

« |FRS 4 CmanHa ¢pedcmaa Koja ce dpxe 3a npodajy u npexuo
noc108ara

pomere y HayuHy omyherba

o IFRS 7 Qunancujcku uncmpymenmu: 06enodarougarea
Yenyxuu yrosopm

MpumeHmbMBOCT M3MeHa IFRS-a 7 Ha caxeTe nepuoguune | entembap 2014, | 1. jaryap 2016.
dMHaHMjCKe U3BeLLTaje

o [FRS 19 - [lpumarea 3anocnexux

JlncKOHTHa cTona: NUTame perMoHaNHor TPKULWITa
o |AS 34 [Tepuoduuro GuHaHcujcko usewmasarse

06enopamuBatme MHPpoOpMaLMja Ha APYrom mecry y
nepuoauYHOM GUHAHCMjCKOM U3BeLTajy

Uneecmuyuonu enmumemu: llpumena u3ysehia 00
KoHconuooearea (N3meHe crangapaa IFRS 10, IFRS 12 n Aeuembap 2014. | 1.janyap 2016.
IAS28)

WHuyujamuea 3a o6enodarbusarve (/3meHe cranpapgalAS1) | peuembap 2014, | 1. jauyap 2016.

Hatym
Tymauemwa objammBara Cryna Ha cHary
IFRIC 21 Jaxo6une maj 2013. 1. jaHyap 2014.

KoncynTaumje o nnany paga

IASB je nocBefen cnpoBofetby pesioBHMX jaBHIX KOHCYATaLMja O MaHy paja @ UIbem Tpaxetba GOPMAHOT MHMYTa 0 CTPaTELIKOM MpaBLy U
yKynHor 6anatca nporpama paga. MoBpatHe nHGOpMaLMje a HalMX MPBUX OPMaITHUX KOHCyNTaLMja 0bjaBibeHe ¢y y Aelembpy 2012,

(neneha npekpeTHULA Y peanu3auujin npojekta
2015. 2016.

WHuyuparve Bpyrinx jaBHUX KOHCYNTa-
Likja Ha TPOTOAMLLEEM HUBOY

JaBHe Koncymauuje Ha Tporoauilikbem HUBoy

MehyHapoaHu cTaHaapA
cdmHaHcujckor nsBewTaBawa (IFRS)

3a mane u cpeame eHtutete (SME)

CaBe3 pauyHoBoha u peBusopa CpbGuje je cXoAHO
npaBuMa ¥ oGaBe3aMa IO OCHOBY YJAHCTBA ¥
MebhynapoaHoj penepaunju pauynorobha (IFAC) u mo
oBaamhewy ®PoHpanuje ogb6opa 3a MehyHaponHe
pauyyHOBOACTBEHE CTaHaJapAe y capazibu ca CaBe3oM
pauyHoBoba u peBusopa Penybsuke Cprncke u
HUHCcTHUTYyTOM cepTudUKOBaHUX payyHoBoba llpHe
[ope u3zBpmuo npesBoj U ob6jaBuo MebhyHaposaHu
cTaHjap/, GUHAHCHU]CKOr H3BellTaBakka 3a Majle U RS
cpeame entutete (IFRS 3aSME).

[IpeBos MehyHapozHor cTanZapa GUHAHCHjCKOT U3BeIITABaKka 33 MaJjle U CPefitbe EeHTUTETe
(IFRS 3a SME) ono6peH je on ctpaHe KomuTeTa 3a mpersie/] Koju je nMeHoBasa PoHpanuja
onbopa 3a MehyHapoaHe pauyHoBojcTBeHe cTaHagapze (IASCF) v 3BaHMYHO NPUMEHJ/BUB 3a
Teputopujy Cpduje, Lipue 'ope u BocHe u Xepuerosune.

3BaHMYHU IpeBo/, 00yxBaTa: MehyHapoHU cTaHAapA GUHAHCHjCKOT U3BellITaBaka 3a MaJjie v
cpenmwe enturete (IFRS 3a SME), UnycTtpaTruBHe duHaHcHjcke u3Belrtaje, KOHTposHy JiMcTy
npeseHTaldje U obesofambuBaba 1 OCHOBE 33 3aK/byUrBatbe.

Bumre nndopmaryja Ha WWW.STTS.I's ITH www.praksa.rs




U3BeluTaj o paay IASB-a
mapm, 2015.

On6op 3a MehyHapoiHe pauyHOBO/ACTBEHE CTaH-
nmapze (IASB) ogprkao je jaBHy cegauly of 18. no 20.
debpyapa y ceguinty IASB y Jlongony, y Benukoj
Bpurtanuju.

Ha nHeBHOM pepny 6uiie cy ciaenehe Teme:

e JIu3uHr

o Iocneamwe napopmanyje o HCTPAKUBABLY

+ NHMnujaTHUBa 3a 06€/10albUBakbh€e

» IIpuxoau oa yropopa ca KivjeHTUMaA - NIUTA-
Hha NPOMCTEKJIA U3 JUCKYCHja 3aje JHUYKE
pajaHe rpyne

» KoHnenTtyanHu okBUp

» Odmepasare KOmupaHux uHeecmuyuja y 3a-
8UCHe KoMmnaHuje, 3ajedHUYKe nodyxeame u
npudpysceHe KomnaHuje no ghep epedHocmu
(MpeanoxeHe usmeHe craHaapga IFRS 10,

IFRS 12,1AS 27,1AS 28 u IAS 36 u UnycTpaTuB-
HUX npuMepa 3a IFRS 13)

e PauyHogodcmeeHo oGyxeamarse QUHAMUYKO2
ynpae/eard puzuKkoM: NPUcnyn MakKpo XeyuH-
2y Kpo3 pesaJiopuzayujy nopmghoauja

* YroBOpH 0 OCUTYypamby

Jluzune (Jokymenmayuja o niaHy pada 3)

Ha cactanky [ASB-a ogp»xxaHom 17. mapTta 2015.
HacTaBJ/bE€HA je pacnpana o Npeja03uMa U3HETUM Y
HanpTy 3a usnarame u3 mMaja 2013, Jlusunr (ED 3a
2013), ca cnepehuM KOHKpeTHUM TeMaMa:

a. obeJio/lakbHBatba NpeJia3Hor nepuoja (Ho-
BO NUTaE); U

b. nporec paja, IOHOBHO M3Jlarake U 0/06-
paBambe rJjacama.

Ilnan pada 3B: Obesodarsusarsa 0 npeaasHoM
nepuody — Hogo numaree

IASB je noHeo npeJIMMUHApPHY OJJIYKY A3, y TO-
JUIIbEeM U3BelITajHOM IepUoy KOjU YKJbyUyje Jia-
TYM NOYeTKa IPUMeHe HOBOT CTaHAapAa JIusuHe, y
($UHAHCHjCKMM U3BelITajuMa KOPUCHUKA JIU3UHTA
Tpeba Ja 6yzie obesiofjlambeHo ciefehe:

a. [lonsepucaHa mpoceyHa WHKpPeMeHTaJHa
(yBehaHa) cTona no3ajM/bHMBamka Ha JATyM
HOYEeTKa NMPUMEHE;

b. O6janmmeme CBUX pa3Jivuka usmeby:

i. pe3yjiTaTta JUCKOHTOBawa o6aBe3a
[0 OCHOBY IOCJIOBHOT JIM3WHrA Ha-
3HAYeHUX Yy CKJaJy ca CTaHAapAoM
IAS 17 Jlusuue, Ha Kpajy ToAUILIKET
M3BELITajHOT Iepruojia Koju MpeTXo-
AU laTyMy MoveTKa NpUMeHe; U

ii. o6aBe3a o0 OCHOBY JIM3UHTA PU3Ha-
THX Y OUJIAHCY CTarba 0/IMax Mo YHO-
ey KyMYyJaTHUBHOT KOPHUTOBarba
3a MpPeTXO/[He EPUO/ie HA JATyM I0-
YeTKa NMpUMeHe.

OBa o6esiolatbMBakha TpebaJsio 61 Jla 3aMeHe 3a-
XTeBe Yy Be3M ca ob6esiolarbUBakbeM M3 maparpada
28(f) cranmappa IAS 8 - PauyHosodcmeeHe noaumu-
Ke, npoMeHe pavyyHo800CMEEHUX NPOYeHa U 2peuiKe
KOjH ce 0J{HOCe Ha MPBY NPUMeHY HOBOT CTaHZapAa.

Ca 0BOM OJJIYKOM CJIOXKUJIO Ce jeflaHaeCT 4JaHOBa
Op60pa, a TpU Cy 6UJia IPOTUB.

IASB je Takohe nmpuMeTHO /13, ©aKO ce 0Ba obe-
JloJjalkbuBama Hehe KOHKPETHO 3axTeBaTH 3a Nepu-
oauvHe GUHAHCHjCKe U3BellTaje, cTanaapz IAS 34 -
IlepuoduuHo puHaHcujcko u3eewmasarbe 3axTeBa
Jla HalloMeHe y3 nepuouyHe QUHAHCHjCKe U3Bell-
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Taje YK/bYy4yjy ONUC MPUPOAe U edeKkaTa IPOMeEHe
payyHOBO/JACTBeHE NOJUTHKe. Y CKJIaJy ca TUM, Y 3a-
BUCHOCTH O/] 3Hauaja [o4eTKa NpuMeHe IpoMeke-
He pauyyHOBO/JCTBEHE MOJIUTHKE, MOXKe OUTHU peJie-
BAHTHO Jla EHTUTET, y NepuoJUyHe U3BellTaje Mo-
c/le AaTyMa Io4yeTKa IpUMeHe YK/bYUU 00e/104abU-
Baha CJIMYHA OHMMA K0ja ce 3aXTeBajy 3a IpeJlasHu
nepuoj y roauikbUM GUHAHCUjCKUM U3BELITajuMa.

Ilaau pada 3A: Ilpoyec pada, NOHOBHO U3/1azarse
u odobpasarsbe aaacarba

IASB je usBpino nperJsez; 06aBe3HUx U Heoba-
BE3HHUX KOpaKa npoleca paja koje je IASB npegyseo
y TOKY npunpeMe o6jaB/bHBakba HOBOT CTaHJAapAa
JluzuHe, uctudyhy Takohe U yJIOry Kojy je umasa
KoHBeprenuuja ca FASB-oM y okBupy npojekra Jlu-
3UHT, U pas3Jiore 3a CBe HecarJacHe oJJjIyKe.

[ASB je Takohe pazmMaTpao KpUTepHujyme 3a 10-
HOBHO u3Jjarawe y [Ipupy4HuKy o npoyecy paoda.
HcTakHyTO je Aa cy yHeTe U3MeHe y NpejJore u3
Hanpra 3a usnarawe 3a 2013. roguHy, anu:

a. Jla cy Te u3MeHe Beh 6uJie mpeMeT jaBHE
pacnpaBe (Ha mpuUMep, padyyHOBOJCTBEHH
MOJiesl Ca jelTHUM KOPHCHHKOM JIU3UHTa
npeasoxeH je y HaupTy 3a u3jarame 3a
2010. roauny);

b. Ja Cy TO U3MeHe Koje MMajy 3a LW/b 3a-
Jp>kaBamwe nocrojeher pauyHOBOJCTBEHOT
MoZiesia (MM Mojesia JaBaolla JIM3UHTA);
nJIn

C. Jla TNpeACTaB/bajy NOjeJHOCTaB/bebA WU
objallbera CMepHULA NpejJIOKeHUX Y
Haupty 3a usnaramwe 2013. kao oAroBop
Ha Jo6ujeHe noBpaTHe UHQopManuje (Ha
npuMep, usysehe Koje ce 0HOCU Ha NpH-
3HaBame U O/JMepaBalkbe HUMOBUHe MaJje
BpPEJHOCTH).

IASB je Takobhe nprMeTHO Aa cy nuTama y Han-
pTy3ausaarame 3a 2013.roauny 6uaa popmy.irca-
Ha TaKo Jla 3aXTeBajy KOHKpeTaH 04roBop O aJTep-
HaTHWBHUM NpPUCTYyNMMa Pa4yyHOBOJCTBY JaBajala
¥ KOpHCHMKA JIN3UHT3, ITO je J0BeJo 0 Tora Jia
6y/ie NpUMJbeH BeJIMKY Opoj NOBpaTHUX UH$OpMa-
1[1ja y oBOj o6s1acTH. Y ckiiafly ca TuM IASB je joHeo
OJJIYKY /1a HUje NOTPe6GHO IOHOBHO M3Jlarame 360T
TOra lITo je MaJio BepOBaTHO /ja he 6UTH OTKpUBEHE
Heke HoBe uHbopMauuje. CBU wiaHoBu Ozbopa
CJIOKUJIU CY Ce Ca 0BOM OJIJIyKOM.

CBuunaHoBu IASB-a cy noTBpAuu a cy yBepe-
HU Jia je IASB u3Bpuivo cBe Heonxo/JHe KOpake y
NpoLecy pajia Ha NMPOjeKTy U Aa je 0cobsbe JJ06UI0
HaJIoT 1a OTIIOYHE a IPoLeC U3pajie HOBOT CTaHAap-
Aa JlusuHe.

Jepan 4nan IASB-a usjaBuo je fa HaMepaBa [Ja
Y3pas3y Hecslaramwe ca 06jaB/bMBakbeM HOBOT CTaH-
Aappaa JlusuHe.

Cnedehu kopayu

Oco6s/be he moyeTH Mpoliec rjacamka 3a HOBU
cranjapn Jlusuxe. Ha cnenehem cactaHky IASB he
pacnpaB/baTd O JAaTyMy CTymnawma Ha CHary u
MOryhuM HOBMM MUTaHUMA.

Ilocnedrwe unghopmayuje o ucmpazcusary
(Aokymenmayuja o niaaHy pada 8)

Oco6Jbe je npe3eHTOBaAJO NOCAe e HHPOPMa-
L[4je 0 cTaTycy IpojekaTa y IporpamMmy UCTpaKUBa-
wa. Ox [ASB-a HUje 3aXTeBaHO [JOHOIIEHE OGHJIO
KaKBUX OJJIyKa.

Huuyujamuea 3a o6esnodarsusarse
(Jokymenmayuja o naaHy pada 11)

18. mapTa ogpxaH je cactaHak [ASB-a Ha koM ce
pacnpasJ/bajlo 0 MPUHLMINMA 06esoflalbuBama U
MaTepHjaJHOCTU y Be3u ca HMHunujaTuBoM 3a
obesiolakbUBambe.

Mamepujaanocm

Jlokymenmayuja o naaHy pada 11A: Useewmaj o
npakcu — [IpumeHa npuHyuna mamepujaiHocmu
y duHaHcujckum uzgewmajuma

[locsne pasmarpama, IASB je uspasuo wWUpoky
NOAPIIKY NpaBLy U CaApPXXHWHU NpPeAJOXKeHOT U3-
BelllTaja 0 IPaKCH Y Be3u ca NpUMeHOM NpUHIUINA
MaTepujasHocTu. IASB HamepaBa aa o6jaBu HaupT
3a U3Jlarame 0 OBOM M3BewTajy o Ipakcu y jyHy
2015.

Huje noHeTa HUjeiHA oA Iy Ka.
IIpunyunu o6es0darusarsa

Jlokymenmayuja o naaHy pada 11B - Yaoea
@uHaHcujckux uzgewmaja, He yK/byuyjyhu
HanomeHe

IASB je noHeo mpeJMMHHapHY OAJIYKY Aa 6U
CTaHAapj, o 06e/jofakbUBakby Yy ONIUTEM CMHUCIY
(xao urro je IAS 1 lIpesenmayuja puHaHcujckux us-
gewmaja uau cmavdapda koju he eza 3ameHumu)
Tpeb6aJsio Aa:

a. JepuHUIIe fa ce U3BEIITaju O GUHAHCH]-
CKOj MO3ULMUjH, LOOUTKY WJU TYOUTKY U
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OCTaJIOM YKyIIHOM IIpHUXOAy, IIpOMeHaMa
Ha KalluTa/ly ¥ TOKOBUMA TOTOBMHE, 3aje]-
HUYKM Ha3uBajy ,lIpUMapHUM ¢HHaAHCH]-
CKHUM HM3BellTajuMa‘;

b. YBEK CaZipKe TayaH HaBOJ| MecTa Koje IJia-
cH ,y NpUMapHUM (PpUHAHCUjCKUM H3BeLI-
TajuMa“ WM ,y HamoMeHaMma“ Kaja ce
KOpHCTEe pevyH ,Ipe3eHTOBaTU" WM ,06e-
JI0JlatbBaTH";

C. caZip>e OMUC yJIoTe IpUMapHUX pUHAHCH]-
CKHUX U3BellTaja U UMILUIUKaLYja [oje JUHUX
M3jaBa Koje IpeJCTaB/bajy Ae0 PpUMapHUX
UHAHCHjCKHX HU3BelITaja.

IASB je Takobe JjoHeO MpeJMMHUHAPHY OJJIYKY
Jla Hehe npeay3vMaTH AoJaTHe aKTUBHOCTHU Y IIPO-
jexTy o [IpuHIIMIMMa o6esloabMBaba J1a 6U ce Mmo-
HOBHO IIPOLEHHUJIO O/ KOjUX N0jeiJUHAYHUX U3Bell-
Taja je cacTaB/beH NOCTOjehr CKyn NpUMapHUX Qu-
HaHCHjCKUX U3BelITaja.

CeuxyeTpHaecT 4aHoBa IASB-a ciioxuiio ce ca
OBHM OJiJyIyKaMa.

Cnedehu kopayu

Ha cacranky y ampuay 2015, y Be3u ca
npojektoM Matepujannoct, [ASB nmyianupa fa ce
BOJIU pacnpana o:

a. NpeJJIOKEHUM H3MeHaMa cTaHAapga [AS
1 - [Ipezenmayuja puHaHcujckux uzgewma-
ja u IAS 8 - PayyHosodcmeeHe nosaumuke,
npomMeHe pa4yHo8odCMeeHuUx npoyeHa U
epewke u JedUHULIMje MaTepUjaIHOCTHU
paau yk/byuuBamwa y JOKyMeHT 3a AUCKY-
cujy IlpuHyunu obesodarbusarsa; u

b. nperjiefy npoueca paZa Koju je U3BpLIEH
Ha NpojeKTy MamepujaiHocm U 0 3aXTeBY
Ja ce rjaca 3a Haupr 3a ussnarame H3Bemn-
Taja 0 MpaKCHu.

[ASB Takobhe nJiaHvpa Jia ce y OKBUpPY NpojeKTa
[IprHLMNHK 06esio/jalbBakba BOAU pacipana o cJie-
AehuM JoKkyMeHTHUMa:

a. [Ipersien nocrojehux crangapga — CTyAU-
ja objaB/beHa of, cTpaHe Cro/bHOT oj60pa
3a usBemTaBame HoBor 3esanga (NZ
XRB);

b. Arperanuja y KOHTEKCTY 00€eJ10/1atbUBaba;
U

C. Cappxaj HaroMeHa.

IIpuxodu 00 yzoeopa ca KaujeHmuma - numarea
npoucmeka u3 JucKycuja 3ajedHu4Ke paoHe
epyne ([lokymenmayuja o naaHy pada 7)

(3ajednuuka cecuja ca FASB-om)

18. mapTa 2015. roauHe oJp»KaH je cacTaHakK
IASB-a 1 FASB-a (y HacTaBKy TeKcTa: 0/160pH) Ha
KOM Ce paclipaBJbajio 0 NUTawkHUMa Koja Cy ce jaBujia
TOKOM pa/ia 3ajeJHUUKe pajiHe IpyIe 3a npesa3Hu
nepuof. Tema pacnpaBe 6uJ1a cy ciejeha nutamwa y
Be3U Ca UMIJIEMEHTALKjOM OJHOCHO CMEpHHUIIaMa
u3 ctangapza IFRS 15 - IIpuxod o0 yzoeopa ca kau-
jenmuma u Teme 606 - [Ipuxodu 00 yzo8opa ca kau-
jenmuma (3ajegHo, HoBU CTaHAApA O MPUXOJUMA):

a. IpaKTUYHA pellleha TOKOM Mpesa3Hor me-
puoja — H3MeHe yroBopa U 3aBpllUeHHU
yroBopH

b. Ipe3eHTalMja 1Mope3a Ha NPOMET: GPYTO
Hacnpam HeTo

C. HEroTOBUHCKe HaKHaje

d. pasMaTpame HallJIJaTUBOCTH HaKHaJa

pasMaTpamke OJHOCA IPUHIOUIIAJ — ATEHT Y
Be3H Ca HaKHaJZaMa

Jokymenmayuja o naaHy pada 7A - [I[pakmuyHa
peulersa moKom npeaa3Hoz nepuoda — usmMeHe
yzo080pa u 3a8puieHu y2080pu

HzmeHe yzoeopa

On6opu cy JoHenu OAayKy o oApebuBamy
NpPaKTUYHUX pellleba TOKOM IpesasHOr Nepuoja
Koja 64 eHTUTeTy oMoryhu.a fia pauyHOBOJICTBEHO
06yXBaTHU U3MeHWEHH yroBop TakKo 1WTo he:

a. YTBPJIUTU CBE HCIyHEHE U HEUCHyHeHe
yroBOpHe o6aBe3e y norJsejy nepdpopman-
CH Ha JIaTyM U3MeHe yroBopa, y yemy he ce
orJieJlaTy cBe MoJiMpuKaIje o7 HACTaHKA
yroBopa Jio JaTyMa U3MeHe;

b. OZlpeJUTU BpPeJHOCT TpaHCaKLHje Ha [a-
TYM U3MeEHEe yroBopa, y ueMy he ce orseja-
TH cBe MojaubUKalMje O0J, HacTaHKa
yroBopa [10 JaTyMa U3MeHE; U

c. WU3BPIUIMTH aJIOKaIMjy BPeJHOCTH TPaHC-
aKIMje Ha obaBese y norJyeay nepdopMaH-
CM UJeHTHPUKOBaHe HaA JlaTyM H3MeHe
yroBopa Ha OCHOBY UCTOPHjCKe caMOCTaJI-
He IleHe 3a CBaKy po0y WU YCIAyTy.

Ca oBoM ojgsykoMm ce ciaoxuno 11 4dnaHoBa
[ASB-a u net ysanoBa FASB-a.

FASB je opsydydo Jla eHTUTETH KOju omabepy
MyHU PETPOCNEKTUBHU METO/, 3a Npesia3HU MepPUO/]
Tpeba Jla KOPUCTeE MoYeTaK HajpaHujer Npe3eHToBa-
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HOT Nepro/ia Kao AaTyM U3MeHe YTroBOpa, a /ja eHTU-
TEeTHU KojU oAabepy MOJUPUKOBAHU PETPOCIEKTUB-
HU MeTO0/ 3a IpeJia3Hu epuo/ Tpeba Jla KOpUCTe Aa-
TYM NOYeTKa [IpMMeHe Kao JaTyM U3MeHe YyroBopa.
CBu wiaHoBu FASB-a nospxanu cy oBy O4JIyKy.

IASB je moHEO OJIYKY Jla EHTUTETH KOju 0/jabe-
py HyHU PETPOCHEKTHBHU WU MOLUPHKOBAHU
peTpocneKTUBHU MEeTO/, 3a Npesia3HU NepUoj Tpe-
6a ja KOpUCTe oYeTaK HajpaHUjer Ipe3eHTOBAHOT
nepuojia Kao AaTyM HU3MeHe yrosopa. TpuHaecT
yiaHoBa [ASB-a nogpikaJio je OBy OA/IYKY.

3aspweHu y2o80pu

IASB je loHeo oYKy 0 oJipehuBamby npakTH4-
HUX pelllerhba Koja 6U oMoryhusja eHTUTETY KOju
onabepe NyHU PETPOCIEKTUBHU METO/, [ia PETPOC-
NeKTUBHO NIpUMebyje HOBU CTaHJap/ Koju ce 6aBu
NpHX0JMMa caMo 3a YTOBOPE KOjU HUCY 3aBpIlleHU
Ha [laH NI04YeTKa HajpaHHujer Ipe3eHTOBAaHOT IIepUuo-
Ja. 3aBplIeH yroBOp je OHAaj yroBOP 3a KOjU je eHTH-
TeT U3BPIINO TpaHchep CBUX poba U ycayra UjeH-
TUPUKOBAHUX y CKJIaAy ca cTaHgapoM IAS 11 - Yeo-
gopu o uszpadmu, 1AS 18 - IIpuxodu, ¥ MoOBe3aHUM
TyMaudewHMa. [leBeT uinaHoBa IASB-a cioxmuiio ce ca
OBOM OJJIyKOM.

FASB je omsy4uo ga ce 3a Temy 606 He ozipehyje
CJIMYHO MPAaKTU4YHO peliewe. [leT yianoBa FASB-a
MO P3KaJIo je OBY OJJIYKY.

O6esnodarbusarea y npesadasHoM nepuody

On6opu cy oAJy4UJIU [1a Ce OJf eHTUTEeTa 3axTe-
Ba ob6eJsiofjalbuBale NMpUMEHe NOMEHYTUX Mpak-
TUYHUX pellewha U Yy MepHy Yy K0joj je TO pa3yMHO
Moryhe, KBaJIUTaTUBHY NpolieHy edeKaTa IpUMeHe
NpaKTUYHUX pellewma. OBy OAJIYKy NOJApKaJo je
TpuHaecT yiaHoBa |ASB-a u cBu unanoBu FASB-a.

TexHuuka ucnpaska

FASB je noHeo ofJ1yKy /1a ce U3BPIIX TEXHUYKA
HCIOpaBKa 3a NMPUMEHY IOYHOI PeTPOCHEeKTUBHOT
IpHCTyNa nocje no4yeTka npesasHor nepuoga. Of
eHTUTeTa ce Hehe 3axTeBaTU o006e/0JamkUBabE
KaKo 6 eroBe puHaHCHjCKe MHpOopMaluje u3rJe-
Jlajie ako 64 ce IpUMemHBaJIU ONUITeNpUxBaheHU
pPayyHOBO/JACTBEHHM NIPUHIIMIIHN Y IePUOAY YCBajamba
HOBOT CTaHJAapAa Koju ce 6aBu npuxoguma. Oaayky
Cy noAp:KaJjiu cBYU 4iaHoBU FASB-a.

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

FASB je oneo oanyky aa ce ofpeyd NPaKTUYHO
peliemwe Koje he oMoryhuTu eHTUTETY, Kao U360p
pPauyHOBO/JCTBEHE MOJUTHUKE, 1a IPe3eHTyje U3HO-
ce HarlaheHe o1 Kymartia 3a opes yHyTap AeJI0Kpy-
ra [logreme 605-45 (maparpad 606-10-15-2(e))
HeTO OJi MIpeHeTHUX MOoBe3aHUX U3Hoca (To jecT, TH
HW3HOCHU 6M OUJIK UCKJ/bYYEeHHU U3 oJipehuBatba leHe
TpaHCaKl{je IpeMa HOBOM CTaHAapAy Koju ce 6aBu
npuxoguma). EHTUTeT Koju He ojjabepe 0BO Mpak-
THUYHO pelllelhe IPUMEHUBA0 6 HOBU CTaHAAPJ, O
NpUXOAHMa, KaZia Oyle 06jaB/beH, 3a ojpehuBame
Jla JIU TU nope3u Tpeba Ja 6yy YK/byUeHH Y LleHY
TpaHcakuyje. 07 eHTUTeTa 6U ce 3axTeBaJsI0 06eJio-
JlatbuBalbe HeroBe ofabpaHe pPayyHOBOJCTBEHE
MOJIMTUKE 3a Npe3eHTalyjy U3Hoca [ope3a Halljla-
heHux oj Kymaua Ha HeTO OCHOBHU. OBY OJJIYKY je
noJAp:xaJio net 4iaaHosa FASB.

IASB je ogsiyduno ga ce He oAapebhyje CAUYHO
npakTU4HO pewemse 3a IFRS 15. Ca oBoM ofiykoM
Cy ce C/I0KUJHY CBU 41aHoBU [ASB.

Jdokymenmayuja o naaHy pada 7C:
HezomoeuHcka HaKHada

FASB je noHeo of/1yKy [Jia ce ITOjacHe CMepHHULe
y HOBOM CTaHAapAy 0 NpUXoAuMa y Be3U ca I0CTaB-
JbalbeM 3axTeBa [Jla Ce HEroTOBUHCKe HaKHaje
o/iMepaBajy Ha OYETKY peasn3aluje yropopa. CBu
yyiaHoBU FASB-a noap»anu cy oBy OAJIyKY.

FASB je Takobhe j0Heo 04JIyKY Jia ce pa3jacHu Ja
KaZia dep BpeIHOCT HETOTOBUHCKE HaKHa/le Bapupa
Y 3aBUCHOCTH 0Jf 06JIMKa HAKHAa/Je U APYTUX pasJo-
ra KojU ce He OJJHOCe Ha 06GJIMK HaKHa/le, OTpaHuye-
e NPOMEeH/bUBUX HaKHaja 6U ce MpUMeEHUBAIO
CaMo Ha IPOMEHJ/bUBOCT KOja je Ioc/eAuLa pasJjora
KOjU Ce He 0JJHOCe Ha 06/IMK HakHa/e. CBY Y4JIaHOBU
FASB-a nozpxasu cy oBy OJJIyKY.

IASB je foHeO0 04JIyKY /ia ce He Bplile U3MEHE 3a-
XTeBa Y Be3U Ca HETOTOBUHCKHWM HaKHaJaMa HUTHU
nosesaHor UnycrpatuBHor npuMepa 31. Ogiyky je
noap:xaJsio 13 unaHoBa [ASB-a. IASB je ucrakao aa
[IPUCTYII KOjU Ce 3aXTeBa U3MeHaMa Koje je npe/Jio-
»kuo FASB, ako 61 OHe CTynuJie Ha CHary, He 64 610
jenrHo Mmoryhe Tymademe IFRS 15. IASB je ox cBor
ocobJ/ba TPaKMUO Jia NpaTH Hampejak koju FASB
MOCTUKE y BE3U Ca OBOM TEMOM.
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JAokymenmayuja o naany pada 7D:
Pazmamparsa Han1amueéocmu HaKHada

FASB je ogsiyuno na U3MeHU CMepHUIE KOje ce
OZlHOCe Ha HAIVIaATUBOCT HaKHaJa y Kopaky 1
(Unentudukanuja yroopa) y Temu 606 na 6u ce
[10jaCHUJIO:

a. Ka/la je yroBop ,IOHUIITEH" ¥ CKJIaJy ca Na-
parpadpom 606-10-25-7 (nmaparpad 15); u
b. Jla je IW/b Mpara HalJIaTUBOCTH U3 Hapar-

pada 606-10-25-1(e) (maparpad 9(e))
IpolieHa U3/I0KEHOCTH eHTUTETa KpeauT-
HOM PHU3HUKY 3a pobe U ycayre Koje he 6utu
IpeHeTe Kynuy. Y CKJajgy ca TUM, ¥
o/ipeheHNM OKOJTHOCTUMA eHTHUTET MOXK/Aa
Hehe NMpoLeHUTH CBOjy CIOCOOHOCT Aa Ha-
IJIaTH CBe HaKHaZle y yroBopy Kako 6u ce
JIOCTUTa0 Ipar HallJIAaTUBOCTH.

Opnyky cy noAp»kasiuv cBU 4iaHoBU FASB.

IASB Huje 0HEO HUKAKBe TEXHUYKE OJIJIYKE Ha
OBOM CacTaHKY y Be3H ca HalJIaTUBOIIhyY U Ha cJie-
neheM cacTaHky he JoHETH 0/IJIyKy 0 ToMe Jia Jid he
Y Ha KOjY HA4YMH I0jallllbaBaTH OBE 3aXTEBE.

JAokymenmayuja o naany pada 7E:
Pa3zmamparse 00HOCa npuHyuna. -
azeHm y noz/iedy HakHada

Oco6sbe je ob6aBecTusio O60pe O TPEHYTHOM
CTalby aKTUBHOCTH KOje ce 0/IHOCEe Ha HaKHa/le MTPH-
HI[MMaJTy Y OAHOCY HAa HAKHA/le areHTy (M3BellTaBa-
e 6PYTO HACIpaM HeTOo MPUXo/ia).

UctpakuBauku mnpojekaT FASB-a oGyxBaTa u
pa3MaTpame HaciebheHux omiutTenpuxBaheHUX pa-
YYHOBO/JCTBEHMX IIPUHILIMIA U HOBOT CTaHJApJa o
NpUXO0JMMa, ¥ OJHOCY Ha HaKHaJle areHTMMa Ha-
CrpaM HakHaJa NpUHIMIANYy, YK/bydyjyhu cueHa-
pHO Y KOM EHTHUTET NpoJiaje poby UM YCayTe Kpaj-
HeM KYILYy T0CPeACTBOM areHTa, aJli He 3Ha KOJIU-
KO je HamuiaheHo kpajweM Kynuy. Jluckycuja FASB o
0BOj TeMH je 61J1a [IOYYHa, aIh HUCY JOHETe HUKaK-
Be TEXHUUKE OJIJIyKeE.

IASB je joHeo oA/IyKy Jla CBOje TeKyhe aKTHUB-
HOCTHU yCMepH Ha ojpebuBame Jja ik je eHTUTET Y
CBOjCTBY IpUHLIMIIAJIA UJIU areHTa. JloHeTa je o4J1y-
Ka U J1a ce Hehe 6aBUTH U TalkbUMa UMIIJIEMEHTAaLU-
je, a Koja ce oJHOCe Ha CueHapuje Y KOjuMa eHTUTET
npojaje poby WM yciayre KpajibeM Kymiy Hmocpe-
JICTBOM areHTa, aJlu He 3Ha KOJIMKO je HamuaheHo
KpajibeM Kynuy. OBy o4/IyKy Cy IOAPKaJ/IM CBHY 4JIa-
HoBHU [ASB.

Cnedehu kopayu

FASB je o1 cBOT 0co6Jba TPAXKKO J1a U3PaAJU Ha-
UPT mnpenJsora AXypUpaHUX pPadyyHOBOJACTBEHUX
CTaHJapja 3a IJacambe MUCMEeHUM NyTeM KOju 6u
YKJbYYUBao U NpeJuMUHapHe oaayke FASB-a. FASB
je oJ1y4mo [ja jaBHa pacrpasa 0 IpeJI0KeHOM axKy-
pupamy Tpaje 45 faHa.

IASB je foHeo 0J/IYKY [a YK/bY4H CBOje Ipesu-
MHHapHe OJIJIyKe Koje ce 0JHOCe Ha U3MeHe YyroBo-
pau 3aBplueHe yroBope y HanpT 3a us/iarame npef-
JIOXKeHHUX objamimwema crangapza IFRS 15, o yujem
HacTaHKy je JloHeTa oJJjyka Ha ¢ebpyapckoM
cactaHKy. IASB odekyje fa of06peHa nojallmbemha
O6yny yk/bydeHa y oBaj HaupT 3a usnaramwe 3a
cactaHak y jyHy 2015.

Konyenmyasinu okeup
(Aokymenmayuja o naaHy pada 10)

19. maprta IASB je pacnpaB/bao 0 muTamUMa
KoOja Cy ce jaBWJj1a IPUJIMKOM U3paje npegsora Han-
pTa 3a usJarame o KoHlentyaaHoM oKBUpY (y Ha-
CTaBKy TeKcTa: HaupT 3a u3snarame) U J0OHETe Cy
cnepehe npesvMHUHapHe O4JIyKe:

a. Jla ce MojaCcHU pacnpaBa 0 TOMe KaKo Hens-
BECHOCT Mepera MOXe Jla YTU4e Ha peJie-
BaHTHOCT $UHAHCUjCKUX UHopMauuja y
cMmepy ogpebenom y Ipusnory A JlokyMmeH-
Tauuje o maaHy paga 10. Yianosu IASB-a
Cy NMpeJIOKWJIN Ja Ce YK/bY4Yd WU M3jaBa
CIMYHa NOCJIeb0] pedyeHU M naparpada
QC16 nmocrtojeher KonyenmyasHoz oksupa
M Jla ce YKJOHM NpuMep U3 naparpada
2.12A npeguiora. OBaj npeasor Hyje CTaBs-
JbEH Ha IJlacabe;

b. Jia ce y Haupry 3a ussiarambe KOpUCTe Cile-
Jaehu u3pasu:

a. ,A3BellTaj(1) 0 GUHAHCUjCKUM Tep-
dopmaHcama“. Ca OBUM MpeJJioroM
ce CJIOXKUJI0 fieBeT 4ynaHoBa IASB-a, a
neT je GUJIO NPOTHUB;

b. ,OCTaJIM YKymnaH npuxoz“. Ca oBUM
npeJioroM ce CJOXKWJIO JiBaHAeCT
yysaHoBa IASB-a, a aBa cy 6usa npo-
THB;

C. NpPUJIMKOM IpecTaHKa INpHU3HaBamwa Ccpe-
JACTBA WM obaBe3e, KakKo Jia ce onuuie
TpeTMaH NOBe3aHUX JOoOUTaKa W/ rybu-
Taka aKyMyJIUDaHUX Y OCTaJOM YKYIHOM
npuxoay (OCI). OBaj TpeTMaH Tpeba Aa ce
OMMIlIe HAa HA4YMH KOjH je foc/eilaH yobuya-
jeHo KopuuiheHMM 3HayewHMa I0jMOBa
»PELMKINpame” WIH ,pekgacupukanuja‘,
60/be Hero 06JIMK pallyjakuBama. CBU
4aHoBM [ASB-a nozp:xajy cy oBy OAIYKY;
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d. Ja ce y Haupt 3a usJsiarame 0/ja pacupasa
0 HAYMHY Ha KOoju ce oZpeDyjy orpaHuYema
M3BELITAjHOI eHTUTEeTa KOjU HHUje IpaBHU
cy6jekT. OBa pacnpaBa 61 TpebaJsio Aa caj-
Py nozcehame Aa je NOTPeO6HO pa3MoOT-
PUTHU KBaJIMTaTUBHE KapaKTepUCTHUKe
KOPUCHUX (QUHAHCUjCKUX HHPpopMauyja.
Hecet 4naHoBa IASB-a je moapxano oBy
OJJIYKY [OK Cy TpW 6uJa NMpPOTUB. JeJjaH
yjaH IASB-a Huje 6u0 nmpuUcCyTaH;

e. Jla ce [oJa joll jeqHa CTaBKa y MpejJior
[ASB-a 3a axxypupame nocrojehux pede-
peHny Ha KoHyenmyaanu oksup. JlonaTHe
pedepeHue ce mnojaBmyjy y IFRS 2 -
Ilnaharwa akyujama. TpuHaecT 4Yj1aHOBa
[IASB-a moppxxano je OBy OAJNYKY. Jenan
yjaH [ASB-a Huje 6u0 npucyTaH.

Cnedehu kopayu

IASB ns1aHupa o6jaB/buBame HalpTa 3a u3Jiara-
e y ApyroM kBapTany 2015. roguHe.

Odmepasarwe KOmuUpaHux uHeecmuyujay
3as8ucHe KomnaHuje, 3ajedHu4ke nodyxeame u
npudpyceHe KomnaHuje no ¢hep epedHocmu
(llpednoskcene usmene cmandapda IFRS 10, IFRS
12,1AS 27, IAS 28 u IAS 36, u HaycmpamueHux
npumepa 3a IFRS 13 - lTokymenmayuja o niaHy
pada 6)

IASB je ozap:xao pacnpaBy 0 CYMapHUM IperJie-
JUMa IpUMJbEHUX KOMeHTapa Y OKBUPY jaBHe pac-
npaBe o Haupty 3a usnarawe Odmepasaree komupa-
HUX UH8eCcMuUyuja y 3a8ucHe KOMnaHuje, 3ajedHUYKe
nodyxeame u npudpyxceHe KomMnaHuje no gep aped-
Hocmu ([peasokeHe uaMeHe cravaapga IFRS 10,
IFRS 12, IAS 27, 1AS 28 u 1AS 36, u UnycTpaTuBHUX
npumMepa 3a IFRS 13).

Hucy nonerte HUKaKBe OJJIyKe.

Caedehu kopayu

IASB he HacTaBUTH Jja pacnpaBjba 0 0BOM IPO-
jeKTy Ha cBojuM 6yAyhuM cacTaHLUMa.

PayyHogodcmeeHo o6yxeamarbe QUHAMUYKO2
ynpas/ara pusuKkoM: npucnyn MaKpo XeyuHzay
Kpo3 pesasiopu3zayujy nopmdghoauja
(Aokymenmayuja o naaHy pada 4)

IASB je oap:xao pacnpaBy 0 CyMapHHM IperJe-
JUMa IpUMJ/beHUX KOMEHTapa Y OKBUPY jaBHe pac-
npaBe PauyHogodcmeeHo o6yxeamarse QUHAMUYKO2
YyNnpas/earea pusuKoOM: NpUCmMyn Makpo XeuuHzy Kpo3
pesasiopusayujy nopmghoauja.

Hucy nonerte HUKaKBe oJJIyKe.

Caedehu kopayu

IASB he pazamoTpuTu Moryhe Kopake Ha CBOjUM
6yayhuM cacTaHLIMMA.

Yaoeopu o ocuzypary
(Aokymenmayuja o naaHy pada 2)

(Cednuya IASB noceehena edykayuju)

IASB ce cactao 19. mapTa 2015. y 1u/by HacTaB-
Ka pacrpaBe 0 yroBOpUMa 0 0CUTypakby Ha CeJHULU
nocseheHoj efykanuju. Tema pacnpaBe 6usa cy Tpu
K/by4YHa IMTama 3a pa4yyHOBOJACTBEHO 0OyXBaTambe
yroBopa ca obesiexjuma ydeurha:
e Jla JIM Y KaJja yTOBOpeHa Map:ka 3a ycJyre Tpeba

Jla ce KOpUryje Kako 6 oJjpakaBaJia IpoMeHe
yZiesia eHTUTeTa y OCHOBHHUM CTaBKaMa;

e KakKo Jia ce oZipeJie TPOIIKOBU KaMaTa y J0OUTKY
WJIN TYOUTKY; U

* Kako Tpeba Jja ce MU3HOCU YTOBOPEHUX Map:KU 3a
ycJiyre ajonypajy Ha J0OUTaK UM rybuTak Kaja
€HTUTET Ipy»a yCIyre OCUrypaHUKY.

Hucy noHeTe HUKaKBe IpeJIMMUHApHE OAJIyKe.

ILnaH pada — npojekmoeaHu yuseeeu Ha daH 24. mapma 2015.

[naBHu npojekTn

(neneha npekpeTHULA Y peany3aLyjn npojexTa

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

Mpepcrojehun cranpapam
loHoBHa
YroBopu o ocurypaty pa3MaTpaba
JIusunr LinmbHu [FRS
LnrbHu u3metrbe-
(Beo6GyxBathu npernep IFRS 3a SME Wit IFRS 30 SV
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Mpeacrojehin HaupTH 3a M3narawe

Konyenmyannu okeup ‘

LnbHu ED

06jaB/meHn JOKYMEeHTH 3a AUCKYCHjY

PauyHoBoACTBeHO 06yXBaTatbe ynpaB/batba AUHa-

[poK 3a cnatbe komeHTapa je 15. janyap 2015.]

muyHum pusukom: lpucryn pesanopusauuje noprgo- lMoHoBHa

NKja MaKpo XeMHTY [poK 3a nake KomeHTapa 6uo je 17. pa3matpara

okTo6ap 2014.]

AKTMBHOCTM Be3aHe 3a NponncuBabe LieHa .
Juckycuja ogbopa

Mpepcrojehn pokymeHTH 3a ANCKyCHjy

WhnumjaTuea 3a o6enoparuBame

MpunHyunu obenoparbuBamba ‘

‘ LinHu DP

WhuunjaTuBa 3a obenoatbuBatbe je NOPTHOAMO NpojeKaTa UCTPAXKMUBatbA U MMMNIEMEHTALIMjE.

MpojekTu uMnnemeHTaymje

(negefia npekpeTHULA y peanu3aumju npojekTa

N3meHe orpaHuyeHor o6uma

2015. Keapran

2015. Kapran 3

2015. Keapran 4

2016. Keapran 1

ma

2
Foauwmwba no6obwamwa 2014-2016. L{nrHu ED
PasjawmwaBame kKnacudukaumje u ogmepaBarmwa MoHoBHa
TpaHcakumja nnaharwa akumjama (peioxeHa n3meHa 3MATDA
crangapaa lFRS 2) p p
Pasjawrbasatbe IFRS 15 - Mpuxodu 00 y2080pa ca knujeHmu- Wnrohu ED

Knacudukaumja o6aBesa ([lpeanoxeHe n3meHe cranaap-
nalAS1)

[ToHoBHa
pa3matpatba

WNhnumjaTnea 3a o6enoparuBame

uuMTa U3 NNaHa geduHUCAHNX Npumaba (Mpeanor u3-
meHa craHpapaa IAS 19 n IFRIC 14)

N3meHe IAS 7 [pok 3a cnarbe KomeHTapa je 17. anpun JaBHe
2015.] KOHCynTauuje
EnumunHaumja pobutaka unu rybutaka Koju Hacrajy us

TpaHcakuuja usmely eHTuTeTa u eroBor npuapyxe- LlnoHi ED
HOT eHTUTeTa UNK 3ajegHNYKOr noAyxsara ([peanoxe-

He U3MeHe cTaHAapaa IAS 28)

OnmepaBatbe dpep BpegHocTu: 06pauyHcka jeanHnLa loHoBHa
[Pok 3a cnare komeHTapa je 16. janyap 2015.] pa3martpatba
MpusHaBarbe 0AN0XKeHUX NoOpecKkux cpeicTaBa 3a He-

peanusoBaHe rybutke MoHoBHa
(Mpeanor n3meHa cranpapaa IAS 12) [Pok 3a natbe KomeH- pa3matpatba
Tapa je 3aBpLueH 18. aeuembpa 2014.]

MoHoBHO ogmepaBatbe Npy U3MEHHU, OrpaHNuerby Unm

Hamupery nnaHa/flocrynHoct pegyHauparba cydu- LloHi ED

(negefia npeKkpeTHULA y peanu3aumju npojekTa

Mpernepu nocne uMnnemeHTauuje

2015. Keapran 2

2015. Keapran 3

2015. Ksapran 4

2016. Ksapran 1

IFRS 3 - [locnosHe kom6uHayuje

LiubHu n3gelwLTaj o
MOBPATHUM WH-
dopmaumjama

KonyenmyanHu okeup

(neneha npekpeTHULA Y peanu3aLyjn npojexTa

2015. Ksapran 2 | 2015. Ksaptan 3 | 2015. Keaptan 4 |2016. Ksapran 1
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Kony enmyaiHu okeup

‘ Liubhun ED ‘

WcTpaxuBauku npojektu

(neneha npekpeTHULA Y pean3aLmjn npojexTa

‘2015. Ksapran 2 ‘ 2015. Ksapran 3 ‘ 2015. Ksapran 4‘2016. Ksapran 1

KpaTkopounu u cpeH0poYHM NPOjeKTH

MocnoBHe kom6uHaLuje nog

MarepujanHoct (MmaTepujanHu 3Havaj)

3ajeHUYKOM KOHTPONOM Auckycwja onbopa

Mocnoatbe (nedunuumja)

WNhnumjaTnea 3a o6enopamuBame

OnwTy nperneg obenofammBarba Nlnckycmja onbopa
LInbHY HaLpT U3-

BeLLTaja 0 npakcu

MpuHyunu obenogarbuBama

LinHu DP

[IucKoHTHe cTONE

Jlnckycuja ogbopa

PauyHoBOACTBEHM MeTOA YAena

Nlnckycuja onbopa

QMHaHCMjCKI/I WHCTPYMEHTH (a KapaKTepucTnkama Ka-

(paHmje (xeme 3a TProBUHY eMucMjama racoBa)

nWTana Qnckycuja onbopa
lyasun

Bucoka nndnauuja Qnckycuja ogbopa
/3BewwTaBame 0 nephopmaHcama Nlnckycuja onbopa
Mexanusmu ogpehuBarba HakHafa 3a 3arahemwe Iuckycnja onopa

Pe3epB|/|ca|-ba, I'IOTEHLI,MjaHHE obaBese
n I'IOTEHLI,MjaHHa (penctBa

*Y 3aBUCHOCTI 0 pesyntata ﬂpOjEKTa I{OHuenmyaﬂHu oKeup.

JlyropouHu npojextu

EKCTpaKTHBHe aKTMBHOCTH/HeMaTepujanHa cpe-
ACTBa/aKTUBHOCTN UCTPAXKMBakba U pa3Boja

MpeBohetbe cTpaHe BanyTe

Mope3 Ha fo6uTak

Qnckycuja ogbopa

Mpumarba no npecraHky 3anocieta (ykbyuyjyfin
neHsuje)

Nnckycuja onbopa

Mnahamwa akyujama

Qnckycuja ogbopa

IASB pa3Buja (Boje McTpakMBauKe KanauuTete — 3a AeTaibHuje iHGopmauuje nocetute IFRS UcTpauBaykm LieHTap

Komnnetupanu IFRS

FopuHa oueku-
. Hatym
[naBHu npojexTu . (Tyna Ha cHary | BaHOr moyYeTka
o6jaBmbuBama %
npumeHe

IFRS 9 - OUHAHCNjCKN MHCTPYMEHTH jyn2014. 1. janyap 2018. Huje ognyueHo
IFRS 14 - PerynaTopHu 0f10:KeHU pauyHu jaHyap 2014. 1. janyap 2016. Huje ognyueHo
IFRS 15 - Mpuxoau of yroBopa ca KnmjeHTUMa Maj 2014, 1. jaHyap 2017. Huje oanyyeHo

* [lperneg nocne MMnnemMeHTaLyje 06MYHO NOUMHE HAKOH LUTO Cy HOBI 33XTeBM JBE FOAIUHE NPUMeHUBAHM Ha MefyHapOJHOM HIBOY, LUTO je
061yHO 0k0 30—36 MeceLy noce JaTyMa CTyNakba Ha CHary.

Hatym
N3meHe orpanuueHor o6uma o6jaBmMBatba Cryna Ha cHary
1AS 32 - QuHancujcku uncmpymenmu: lpesenmayuja —
npe6ujaree punancujckux cpedcmaea u puHancujckux | feuembap 2011. | 1. janyap 2014,
o6aeesa (13meHe cranpappa IAS 32)
Wueecmuyuonu esmumemu (M3mene Cranpapaa IFRS 10, .
IFRS 12 1 1AS 27) okTobap 2012. 1. janyap 2014.
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O6enodarousare HA0OKHAOUBO2 U3HOCA 3d He(pUHAH-
cujcka cpedcmea (/13mene craHpapna IAS 36)

Maj 2013.

1. janyap 2014.

3amena cmapux depueama HoBUM U HACMABAK PayyHO-
800cmea xeuuHza
(M3mene 1AS 39)

jyn 2013.

1. janyap 2014.

lnaxnoeu degpunucanux npumarea:
Mpumarea 3anocneHux

(M3meHe cTanpapna IAS 19)

HoBembap 2013.

1.jyn 2014.

Fopuwwa nobomiwara 2010-2012.
o |FRS 2 - llnaharea akyujama

o [lepunuumja yoroa cruamwa
o |FRS 3 - llocnogHe Komburayuje

o PauyHoBoaCTBeHO 06yxBaTatbe NOTeHLMjaNnHe
HaKHajie y NOCNOBHOj KOMOMHaLMjn

o |FRS 8 - Ceamenmu nocosara
» 06jepuiaBatbe cermeHaTa NoUioBakba

* YcarnawaBamwe canga UMOBUHE usseunajuux
(ermeHaTa nocioBatba Ca cafifom UMOBUHE €H-
TUTeTa

o [FRS 13 - Odmepasarve hep 8pedHocmu
 KpatkopouHa notpaxuBama 1 o6aBese
o |AS 16 - HekpemHuHe, nocmpojersa u onpema

o MeTop peBanopusaumje—nponopuuoHanHo
npenpae/batbe aKyMynupaHe amopTusaumje

o |AS 24 - Obenodarbusarea noge3anux cmpaHa
« Yanyre Kiby4yHor pyKOBOACTBA eHTUTETA
o |AS 38 - Hemamepujanxa umosuHa

» Metoa peBanopusaunje—nponopuMoHanHo
npenpaesbatbe aKyMynnpaHe amopTusaumje

Aeuembap 2013.

1.jyn 2014,

Foanwwba nobosbluawa 2011-2013.

o |FRS 1- flpa npumera MehyHapooHux cmandapoa GuHan-
CUjcKoz u38ewmasarea

* 3Havemwe ‘e¢pextuHux IFRS’
o |FRS 3 - llocnogHe Komburayuje

« l3y3eun genokpyra 3a 3ajeaHnYKe nopyxsare
o |FRS 13 - Odmepasarve hep 8pedHocmu

 [lenokpyr naparpaga 52 (u3y3erak y Be3u no-
prdonuja)
o |AS 40 - MusecmuyioHe HekpemHuHe

 Pasjawmwere mehycobHe Be3e usmehy cran-
napaa IFRS 3 u1AS 40 npunukom knacudukaumje
HeKpeTHUHE Kao UHBECTULMOHE HEKPeTHNHe
WIN HeKpeTHUHE Y Kojoj 6opaBy BnacHuK

Aeuembap 2013.

1.jyn 2014,

PayyHosodcmeeHo o6yxeamaree cmuyarea yyewhia y
3ajeOHUYKUM NoCI08abUMA
(M3mene cTangapaa IFRS 11)

Maj 2014.

1. janyap 2016.

Pasjawirasarbe npuxeamsougux memoda denpecuja-
yuje u amopmusayuje
(M3mene cranaappaa IAS 16 u 1AS 38)

Maj 2014.

1. janyap 2016.

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

jyn2014.

1. janyap 2016.
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Memod ydena y nojedunayrum GpuHaHcujckum usgeul-
majuma (TlpefnoxeHe u3meHe craHaapga IAS 27)

asrycr 2014.

1. jaHyap 2016.

Tpodaja unu ynazaree cpedcmasa usmehy uHgecmumo-
Pa u ke20802 npudpyxeHoz eHMuUMema unu 3djedHuy-
Koz nodyxeama (peanoxete n3meHe craHaapaa IFRS 10
IAS 28)

centembap 2014.

1. jaHyap 2016.

Toouwra noboreuwarea 2012-2014.

o |FRS 4 - Cmarnka cpedcmaa koja ce dpxe 3a npodajy u npexud,
noci06ara

Mpomene y Haunny otyhemwa

o IFRS 7 - OuHancujcku uncmpymermu: 06enodarbugarea

Yenyxnu yrosopu

[pumeHmbuBoCT M3MeHa IFRS-a 7 Ha caxeTe nepuoanyHe

duHaHmjcKe u3BeLLTaje

o IFRS 19 - lIpumarea 3anocneHux

JlncKoHTHa cTona: NUTame perMoHaNHor TPKULWTa

o |AS 34 - llepuoduyro (uraHcujcko usgewimasarwe

06enopamwuBarme MHGOpMaLuja Ha APYrom MecTy y
nepuoaNYHOM GUHAHCMjCKOM U3BELLTajy

centembap 2014.

1. janyap 2076.

Uneecmuyuonu esmumemu: lpumena u3y3elia 00 KoH-
conudosarba (/13mene cranpapaa IFRS 10, IFRS 12 U IAS 28)

Aeuembap 2014.

1. janyap 2016.

Wnuyujamuea 3a o6enodarousarve
(M3meHe cTanpappa IAS 1)

Aeuembap 2014.

1. janyap 2016.

Tymauemwa

Hatym
o6jaBmuBama

(ryna Ha cHary

IFRIC 21 - Jlaxx6une

Maj 2013.

1. janyap 2014.

KoHcynTauuje o nnany paga

IASB je nocaefien cnpoBolietby peaoBHIX jaBHIUX KOHCYNTaLMja 0 NNaHY Paja (a LWbEM TPaetba GOPMaNHOT MHMYTA O CTPATELIKOM NPaBLy W
yKynHor 6anatca nporpama paga. NospaTtHe MHOpMaLMje a HalLux NpBUX GOpManHUX KOHCynTaLuja 0bjaBrbeHe ¢y y Aelembpy 2012.

(negefia npekpeTHULA y peanu3aLmju npojekTa

2015.

2016.

JaBHe KOHcynTauuje Ha TpOroANLLILEM HUBOY

VHnumparbe Apyrux jaBHux KoHcynTaumja

Ha TPOrognilkbem HUBoy




DUHAHCUjCKO pa4yHO80dCME0

VJIK 005.334.1:657.375(497.11)

op Baazoje Y3pouu ¥ nmocjaesuiie
HOBUREBHUTE' -
HeKBa/IMTETHOT (PUHAHCH)CKOT
U3BelITaBawa y Penyosinuu Cpouju”

3awmo Kynosamu akyuje KOMNAaHuja Yujum @UHAHCUjCKUM U38eWmajuma
He gepyjeMo uau ux He pasymemo (Breadly & Majers & Markus).

HHneecmumopu mpe6a da 3Hajy kakas je kpedubuaumem @UHAHCUjCKUX U3-
gewimaja, a He camo Kea/umem UHcmumyyuje uau gupme.

PauyHoeohe npodykyjy gpuHaHcujcke undopmayuje, a pesuzopu sepudukyjy
ruxo8y mayHocm (IFAC).

Pe3ume

Aymop y pady aHaau3upa y3poke u nocaeduye aoue ypeheHoe cucmema GuHaHcujckoz
uzgewmasarsa y Penybauyu Cp6uju. Y pady ce nosasu 00 moza da k8aaumemHo u 0o6po
ypebeHo puHaHcujcko ussewmasarse ho4usa Ha odzosapajyhem 3akoHO0ABHOM, pe2yaamop-
HOM U UHCMUMYYUOHA/IHOM OK8UPY, NOMOM HA A0eK8AMHOM HopMUparsy u uszpadrsu npoge-
CUOHA/HUX pavyHo8oha u pesusopa kao npodecuoHaHuUx payyHosoha nap exyesneHye u Ha-
j3ad, Ha uzepadrbu dpy2ux Kanayumema u npoyeca puHAHCUjcKo2 U3gewmasarsd. AHa1U3a no-
Kasyje da je 3akoHOO0agHU U pe2yaamopHU OKeUup PUHAHCUjcKo2 U3seuwmasara 8eoma caaob,
UaKo cadpaicu 20moeo cee pesie8AHMHe eeMeHme. MIHcmumyyuoHaaHu 0Keupy noasnedy nocmo-
jarsa odzosapajyhux uHcmumyyuja, 002080pHOcMu 3a PUHAHCUjCKO U3gewmasarse u npogecu-
OHA/IHUX PA4yHO80JCMBEHUX 0p2aHU3ayuja ckopo u He nocmoju. Ilaxcroa je noceehena camo
dopMuparby U paszeojy pesusopa, Uako je ouueiedHo da Hema dob6poz pesu3opd Koju npemxodHO
Huje 6uo pavyHosoha. HauuH goopMuparea pegusopa je Ha 8eomd HUCKOM HU80y. HayuoHaHa
cmpamezuja u akyuoHu NJaH Koju mpacupajy nym uszpadree dpyeux kanayumema u npoyeca
6e3 npodecuoHagiHUX pavyyHogoha Koju nocedyjy 3HaraA, 8eWMuHe, 8pedHOCMU U cmaeose y
ckaady ca mehyHapooHumM cmaHdapduma edykayuje u Koju cy yceojuiu npasuaa u npuHyune
emuy4koz noHawarea y ckaady ca IFAC-oeum Emuukum kodekcom 3a npodecuoHaiHe payyHo-
sobe, 2ybu ceaku cmucao. be3 npogecuoHarHux pauyHosoha Hema nogeperba y puHaHcujcke
usgewmaje, a Hema HU MpaHCNapeHmMHocmu Ha 24106a1HoM HUgoy. [IpogecuoHarHe pavyHo-
sohe yHoce ceoje pa3yMHO mymauerse, d06po pacyhusarbe U emuuka Hayead y PUHAHCUJCKO
usgewmasarse, 6e3 Kojux Hema KeaaumemHuoz UHAHCUjCKO2 U38ewmasarsd.

KyuHe peyu: keasumem, Hekeaiumem, nogeperse, npogecuoHasiHe pauyHogohe, npogdecuo-
HA/IHe op2aHu3ayuje, eKOHOMCKU pacm, mpicuwime Kanumana.

“)  PemoBHu npodecop ExoHoMcKor dakynTeTa YHUBep3uTeTa y Huuy
) OBaj Hamuc je 06jaB/beH y 360pHUKY 46. cuMII0o3ujyMa "AKkmyeaHu npo6aemMu u nepcneKkmuse pa4yHogoocmea u guxancuja”
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Yeod

Bucok kBasiuTeT PUHAHCUjCKOT M3BeELITaBaka
JOIPHUHOCH pacTy HallMOHA/IHUX U CBETCKe EKOHO-
Mmuje. [[podecronaiHe pauyHoBohe cacTaB/bajy u-
HaHCHjCKe U3BellITaje Koju Tpeba Aa OyAy KBaJu-
TETHH, a PEeBU30PU MOTBPDHYjy HUXOBY Ta4yHOCT.
O6aB/barbe 0OBUX aKTUBHOCTH Ha BHCOKOM HHBOY
noZipa3dyMeBa [IOCTOjakbe pa3BUjeHe akaJeMCKe 3a-
jelHHIle U jaKy U KOMIIETEHTHY NpodecuoHaIHy
opraHusauujy. Pag akajgemcke 3ajegHule U npode-
CUOHAJIHEe opraHusauuje cy y GyHKIUjU eKOHOM-
CKOT pYLITBEHOT pacTa ¥ pa3Boja, ILITO je y OCHOBHU
jaBHOT UHTepeca. EKOHOMCKY U ApyILITBEHHU PacT U
pa3Boj Ipe/iCTaB/bajy 3a/laTak BJiaJia Ha HALlMOHAJ-
HOM HMBOY ¥ MHOTMX HHCTUTYLIWja U OpraHu3anuja
Ha r/106a71HOM HUBOY. Biiajie Ha HallMOHA/IHOM HHU-
BOY CTBapajy 10BOJbaH aMOUjeHT 3a paj, akaJieMCcKe
3ajegHulle YU npodecuoHalTHUX opraHusauuja. Cu-
HepreTckU edpeKaT CBUX IOMEHYTHUX yYeCHUKa Tpe-
6a Ja npeAcTaB/ba UHPOPMALLMOHY OCHOBY BUCOKOT
KBaJIUTETA U CTAGUJHOT U KOHTUHYUPAHOI €eKo-
HOMCKOT U JIpYLITBEHOT pacTa U pa3Boja, WITO je y
CpeAuUITY 3alTUTE jaBHOT HHTepeca. TeMesbHa 06-
pajZia 3a/jaTe TeMe OBOT pajia 3axTeBajia 61 3HATHO
06UMHUjU paj, aikd MU heMo ce Hajlipe OCBPHYTU Ha
HallMOHAJIHU U IJ106a/1HU 3Ha4aj GUHAHCUjCKOT U3-
BellTaBamwa, NOTOM he GUTHU pedu 0 IOBePeEmY Kao
YacHOM J,06py pauyHoBoACTBeHe npodecuje u KoH-
yenmya/aHoM oksupy PUHAHCUjCKO2 U38ewmasarsa,
Kao ¥ 0 ONlepaTUBHOM /JieJly KBaJiuTeTa pUHAHCH;]-
CKOT M3BellTaBama, /ja 6MCMO Ha OCHOBY TOTa MOT-
JIX la Ka)KeMO HEeITO O y3poLyMa M nocjaeaunaMa
HeKBaJIUTETHOT U3BellTaBamwa y Cpouju.

1. HayuoHaaHu u 2106a/1HU 3HAYAj
duHaHcujckoz uzsewmasar.a

Q®UHAHCHjCKU CUCTEM jefHe HALMOHaJ/IHE eKOo-
HOMHje Ma ciefiehe, BeoMa C10KeHe, 3aJlaTKe:

e Opura 0 MOOGMJIHOCTH OTPaHUYEHUX PUHAHCH]-
CKHX pecypca,

* 06e36ehere CTabUIHOCTH yCI0Ba N0C/I0Bamka,

e CMakbeme pU3MKa ylnpaBbakba QUHAHCU]CKUM
pecypcuMa,

e JoJe/buBame QUHAHCHUjCKUX pecypca NojeJUHUM
NIPOjeKTHUMa,

e Gpwura o Kopuihemwy pecypca Kpo3 KOpIopaTHUB-
HO ynpaBJbame U

* 06e36eheme muaTHOr npoMeTa usMely ydyecHu-
Ka.

Pazu usBpliaBama OBUX 33/laTaka, pUHAHCH]-
CKOM CHUCTeMY NOTpebHe Cy pesieBaHTHE, I0y3/aHe,
KOMILJIETHE, TIPaBOBpPeMeHe, NMOTBP/JHUBEe, KOH3UC-
TeHTHe ¥ ynopeause uHopManuje. Takse uHdpop-

Manuje ce 06e36ehyjy kpo3 cucteM GUHAHCHUjCKOT
M3BellTaBakba, KOjy ce Hajla3u Y OCHOBU QYHKILIMO-
HUCaka (QUHAHCHjCKOT CUCTeMa CBaKe 3eMJbe U
npe/cTaB/ba KaMeH TeMeJball CTAOUJIHOT eKOHOM-
CKOT pacTa M CHOXKHOT ¢UHaHCcHjcKor cucTeMa. OHe
006e36ehyjy, ucto Tako, ycrneniHo pyHKI[MOHHUCAbE
CBUX yYeCHHKay eKOHOMCKOM XM BOTY HallHOHAJIHe
eKOHOMUje, a IPeKo 0BUX U PUHAHCHjCKUX TPIKUIL-
Ta U yKyllHe CBeTCKe eKOHoMMje. Kaja Tpxuiire
dyHKIMOHMUIIE 06PO, LleHe KallUTala Cy KOPpeKTHe,
aJloKalyja KaluTajaa y eKOHOMHU]Y je epeKTUBHA U
cBakoMe je 6osbe (Pilea, 2013, p. 248). KapaunasiHa
CUCTeMCKa yJiora pUHAHCHUjCKOT M3BellTaBama je
NOTNYHO 6pojuaHO oOyxBaTamwe, CaoNlITaBakmbe U
WMHTepIpeTalja NocJ10BHO-GUHAHCHjCKOT XKUBOTa
Y nepGopMaHCH CBUX YYeCHUKA Y eKOHOMCKOM KU~
BOTY je/jHe HallMOHa/He JpxaBe. PMHAHCHjCKU U3-
BellITajH Cy K/byYHU UHCTPYMEHTH 3a peryJjncame
o/iHOca U3MeDhy MOCIOBHUX CHCTeMa Y OKBUPY Ha-
IJMOHa/He eKOHOMHMje. OCHOB Cy KOMYHHUIHpamba
n3Meby nocjsoBHUX cucteMa. OHU Jajy NyH A0NpHU-
HoC noBehamwy eKOHOMCKe aKTUBHOCTH, palliOHaJI-
HOj ynoTpe6u pecypca v noBehamy }KUBOTHOT CTaH-
Japfa.]eqUHCTBEHU HA4MH IPU3HaBakha, Mepera U
obesiolamrBakba N031LUja GUHAHCUjCKUX U3Bell-
Taja, OJHOCHO HAuMH OJipa)kaBakba pPa3HOBPCHE
e€KOHOMCKe CTBapHOCTH o/ipehrBaH je 0 CKOpo Ha-
[JMOHAJIHOM peryjaTuBoM. Ha dpuHaHcHjcKe n3Bell-
Taje CBUX y4eCHHMKA NOCJA0BHe aKTUBHOCTH Ha Ha-
[JMOHA/IHOM HHUBOY 0CJIakhajy Ce U CTATUCTUYKU Ha-
[IJMOHA/HUA PayyHH, Ha OCHOBY KOjUX ce yTBpPhyjy
MaKpOeKOHOMCKH arperaTy. Ha Taj HauuH 3a0kpy-
KYjy ce yJiora ¥ 3Ha4yaj GUHaAHCHjCKOT U3BelITaBa-
Hba Ha HAJMOHAJIHOM HHBOY.

[Iponec pauyHOBOACTBEHOT Kpeupawa UHPop-
Malyja, OJAHOCHO eMUTOBawa (GUHAHCHjCKUX U3-
BellITaja 0 CTpaHe CBUX yYeCHUKa Y IOCJI0OBHUM aK-
THBHOCTHMMa HallUOHAJIHE eKOHOMHje, Kao U ’bUXO-
BOT arperuparba Ha HUBOY Te EKOHOMUje Yy OCHOBH je
byHKIMOHNCaba TPKUILTA KallUTala, jep Cy Te UH-
dopManyje nojjeJHaKO AOCTyIHe — TpaHCIapeH-
THe, IOBePJ/bHUBE U CUT'YpHe. TpaHCapeHTHOCT eKo-
HOMCKe CTBapHOCTH, KOja ce OrJiefia y UHTEeH3UTeTy
Y 6J1aroBpeMeHOCTH GHUHAHCHUjCKOT 06es10[ambUBa-
Hba, HEONIXO/IHA je paJiu 0YyBaka jaBHOTI MHTepeca.
Ona ce 3acHMBa Ha MHAHCHUjCKUM HHPOpMaLHjaMa
caZpXaHUM y ceTy (QUHAHCHjCKUX W3BellTaja U
OCHOBA Cy eKOHOMCKOT pacyhuBama pasu JoHole-
Hba MOCJ0BHUX ojsyKa. PUHAHCHjCKH W3BELITajU
Hy/le “HpopMallije Koje MOTY OTKPUTH IIOCTOjatbe
pU3UKa M HeroB yTULAj] Ha LieHy KamuTajda M
KpeAuTa.

TpaHcnapeHTHU QUHAHCHjCKU U3BEIITAjU Y Ha-
LIMOHAJIHUM OKBUpPHMa JOIPHUHOCE:

* epeKTHBHOj aJIOKALUjU KAaUTAJIa,
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* OJIaKIIaBamy NPOTOKA KaUTaIa,
* jeJHOCTaBHOCTH IPOTOKA CTPAHUX UHBECTHUIIH]a,
e CTHUMYyJIAlUjH IPOMETA XapTHja 0] BpeJHOCTH,

e pPaBHOMEPHOj pacmnojiesii 60raTcTBa, jep OHEMO-

ryhaBajy ocTBapuBame HEyOOUYajeHO BUCOKUX
COTICTBEHUX IOOUTAKA Ha PauyH JIPYTHX U JP.

Biaje HaUMOHA/NIHUX ApXKaBa 6uje cy jefuHHU
peryJiaTopu ¥ KpeaTopyd (pUHAHCHjCKOT H3BelITa-
Bakha KOjUM cy 06e36ehuBasie jeIMHCTBEHU €KO-
HOMCKH MPOCTOP U je/JTUHCTBEHY UHPOPMALUOHY
OCHOBY 3a HeHO BoDheme U ycMepaBame Ka KeJbe-
HUM [WJb€BUMA, [JIODAJHUM CTpaTervjama u
npaBIKMa pa3Boja.

Y ycioBuMa riobanusanyje sHavaj GUHaHCH]-
CKOT M3BelllTaBama y3A1XKe ce ca HallMOHAJHOT Ha
Ha/JlHallMOHA/IHU HUBO U 3axTeBa HOB HA4YMH pery-
Jiicama U Kpeupamwa. ¥ ToM CMUCIY MehyHapoHa
peryJiaTopHa TeJjla KperpaJia Cy BeoMa LU POK CIIeK-
Tap MehyHapo/iHe pauyHOBOJCTBEHE PeryIaTUBE,y
OKBUPY KOje Cy CBaKako Haj3Ha4yajHuju MPC/MCOU
u Ypen6a EBpomnckor mapsnameHTa U Beha
1606/2002, koja npuxBata MPC/MC®HU 3a yHan-
peheme epeKTUBHOCTH U ePUKACHOCTH QYHKIIMO-
HUCawa TpKULITa KanuTasa. MPC/MC®U ce paHac
CMaTpajy HajOpUKIaJHUJUM U HAjIOy3JaHUjUM
O/ArOBOPOM Ha 3axTeBe 3a jeJUHCTBEHWM EeKOHOM-
CKUM MepemeM U QUHAHCHjCKUM H3BellTaBamkeM.
HaumMe, mrxoBa npuMeHa y HalJMOHAJHUM €KOHO-
MMjaMa JOINPUHOCHU pa3Bojy TUX eKOHOMHja U HUC-
TOBpPEMEHO pa3Bojy CBeTCKe ekoHoMHuje. Hanme,
MPC/MC®HU cy ocHOB 3a aJIeKBaTHO peryJucambe
onHoca usMeby mnpeayseha pasnuuuTUX 3eMasba,
npeMouthaBawe pavyyHOBOJCTBEHUX IpelnpeKa y
€c710604HOj pa3MeHU nAobapa, yc/ayra, KamuTasa,
JbYJM W 3Hamba, Kao U yckiahuBawe eKOHOMCKUX,
NpaBHUX M JpyLITBEHUX NpPUJIHKA y cBeTy. OHY,
WCTO TaKo, YCNOCTaBJ/bajy pep KOMyHUKALH]y U 00-
e36ehyjy curypHOCT MHBECTUTOpA ¥ IOBEpHUJIaLa U
Ha Taj HAYUH CMalyjy PU3UK yJaramwa, a TUMe U
LleHy KamuTaja U KpeauTta. DyHkuuoHucamwe du-
HaHCUjCKUX TPXKUILTA IIOCTaje jaCHUje U KOH3WUC-
TeHTHHUje, a UHTerpalyje ce 0BUjajy Ha OCHOBY Ha-
j6osbe Moryhe ymoTpebe pecypca, KajJla ce eKOHOM-
CKO Mepeme U GUHAHCHjCKO U3BellTaBambe 6a3upa-
jy Ha MPC/MC®H. Kpo3 mnpumeny MPC/MCOU
pPayyHOBOJACTBO IIOCTaje IOCJOBHHM je3UK CBUX
y4ecHUKa y TJ100a/JHOj eKOHOMCKO] apeHu U OHHU
roBOpe UCTHUM IOCJOBHUM je3ukoM. “CTaHzapAu30-
BaHO TPXKUILTE KaluTajJla Haj6o/bu je HadyuH
NOCTH3aka TPAHCHAPEHTHOCTH U BUA/BUBOCTH”
(ACCA, 2012).

[Ipumena MPC/MC®MU Ha rjio6aHOM HUBOY je-
JlaH je o/, HajBaXXHUjUX Aorabhaja y 06J1acTy KopIo-
paTUBHOI ynpas/bakba 3a 21. Bek. OHa 3Ha4ajHO
0J1aKIllaBa aHa/IM3y QUHAHCHjCKOT [10JI103Kaja, Hero-

Be IIPOMeHe U PEHTAOUJIHOCT YYeCHHUKA y EKOHOM-
CKOj aKTUBHOCTH, Ha KOjy je Ipe ’bUX0Be IpUMeHe
yTpOllIeHo MHOTr0 HOBLA. OJIaKIIaHU Cy IPUCTYII 110~
TeHLHUja/THUX MHBECTUTOpA U KpeAUTOpa, Kao U
ynopeAuBOCT OCJA0BHUX pe3yJiTaTa U neppopMaH-
cu. CTBOpeHe Cy NpeTHOCTaBKe 3a 3ajeJHUYKA yJIa-
rakba M 3HATHO JIAKLIY OLeHy YCHeUIHOCTH
¢dunnjana. OcTBapeHe cy OrpoMHe yIITele Yy
TPOLUKOBHMa IIpeBohema U aHaIn3e.

2. [loseperbe Kao 4acHo d06po
pauyyHoeodcmeeHe npodecuje

U KOHYenmyaJ/IHU 0Keup KeaJaumema
duHaHcujckoz uzgewmasarsa

PauyHoBoACTBO je UHQOpPMALMOHU CUCTEM
KOju MepH, obpabhyje u npeHocu GUHAHCHjCKEe UH-
dopManyje paau HAeHTUPHKOBamka IOCJAOBHUX
cuctema. tberoBe mHdopmanuje cy ocMUI/beHe
TaKoO /la Ce Ha OCHOBY HUX U3BaH W YHyTap Hpej-
y3eha JoHOce NoC/I0BHE 0/I/1yKe. 3all0C/IeHH Y pady-
HOBOJCTBY A00Ujajy uHpopMauuje 0 TOMe IITa
¥MMajy, WTa Cy JOOWJM U 1ITa MOTy AOGUTH y Oy-
JyhHocTH.

OHo wTO ce foraha y HOBOj EKOHOMUjH MHOTH
OIUCY]y Kao yTOBameE KOje NOYHEbe TEXHOJIOTH)jOM,
a 3aBplIaBa ce noBepewmeM. [loBepemwme je Heolxo-
JlaH YCJIOB CBUX IIOCJIOBHUX TPAaHCAKLHja U OCHOB
3/ipaBe eKOHOMHUje. EKOHOMCKH pa3Boj y AUPEKTHO]
je cpazMepH ca MOBEpPEHEM, jep OHO yTUYE Ha 06UM
€KOHOMCKMX TpaHCaKLi¥ja U Ha CTeleH NpUCyCTBa
HeNpOoAYKTHUBHOT NOHaulamwa. [loBepeme je of cy-
THHCKOT 3HaYaja 3a ycrex 6110 Koje opraHu3aiiyje,
JlaHac BUIlle HEro UkKa/J, paHuje.

3eMJbe ca BUCOKUM HUBOOM IIOBEpeHha 10 CBOjOj
NpUPOAY Cy NPUBJIAYHUje 3a cTpaHu KanuTaJ. [lo-
Bepeme NpejcTaB/ba CalallllboCcT U 6yAyhHOCT pa-
YYHOBOJCTBeHe npodecuje U noJpasyMmeBa noBepe-
e nu3Mehy npezayseha, o/JHOCHO npodecroHaATHUX
pauyHoBoba, KOju Mepe pa3sHOBPCHY E€KOHOMCKY
CTBapHOCT, OJHOCHO TpaHCaKLyje U ApyTe Aorabhaje
KOjH Ce Y TOj CTBAPHOCTH OJIBUjajy, C jelHe U jaBHOC-
TH, KOja ce 0 TOMe U3BeLITaBa, C pyre ctpaHe. OTy-
Jla jaBHU HHTepec U pauyHOBOJCTBeHa podecuja.
CywrtrHa noBepema usaMelhy npesyseha u jaBHocTH
obyxBaTa NoBepeme U3Mehy Ay>KHHKA U [TI0BEPHO-
113, 3ajMOJlaBLia U 3ajMOTpaXMOLA, MeHallepa 1 ak-
LIMOHApa, KyIlia U IpoJaBLa xapTHja 0, BpeJHOCTH
Y [Ip., aJIU U MHOTO LIUpe oBeperbe U3Mehy nojesu-
Hala, cTpaHala, IoBepewe y ApKaBy U HbeHe HH-
CTUTYyLHje U cJ1. Pagy ce 3anpaBo o noBepewy y ayT-
nyTe pUHAHCUjCKOT M3BelITaBawka WU eKCTEepHO
nosepemwe. Teopujcku A06po GyHAUMpPAH U Npak-
THUYHO J0Ka3aH 3Ha4aj QUHAHCHUjCKOT M3BellTaBa-
Hba, HAKAJIOCT y NoC/e/ibe BpeMe U Kpo3 6pojHe U
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BeJiMKe PpUHAHCHjCKe CKaHAa/e ca TEeUIKUM Hera-
TUBHUM IMOCJeAHUIIaMa 10 MojeuHe HalOHAJIHE,
aJId ¥ CBETCKY EKOHOMHU]Y, ZIOBEO je /10 Tora Jia ce y
HOBUje BpeMe MHTame IOBepema INPeHOCH Ha
no/ipyyje NpUIpeMe U cacTaB/batbe GUHAHCH]jCKUX
W3BeIlTaja, OJHOCHO WMNyTe (¢GUHAHCHjCKOT
v3BellTaBala yHyTap npeayseha. To moBepeme
obyxBaTa:

e JIOBepeme 3all0C/IEHUX y CIIOCOGHOCT

e UHTETPUTET U JO0GPOHAMEPHOCT MeHalIMeHTa
npeay3seha u

e MoBepeme U3Mehy 3anocieHUX yHyTap npej-
y3eha.

CMmatpa ce, HauMe, a y IOCJIeil-e BpeMe U I0Ka-
3yje, /ia je OBO OBEPEHE TeMeJb KBaJUTeTa GUHAH-
CHjCKOT M3BelITaBaba U Aa JUPEKTHO JJONPUHOCU
nosehamwy leroBor ksasiuteTa. Haume, noBepemwe y
MHNYyTe QUHAHCUjCKOT U3BeIITaBamwa, 0HOCHO MO-
Bepewe YHyTap npejyseha oJakiiaBa KOMYHHKa-
L4jy paju pa3MeHe uHdopMaluja U 3Hawa, Kao U
pa3sBUjama capajibe, IITO je BeoMa 3HayajHo 3a KBa-
JuTeT PUHAHCHUjCKOT U3BeEIlTaBaka y OKBUPY Kojer
BeOMa BaXkHY yJ10Ty Urpa npodeCHOHaTHU padyyHoO-
BoDha Koju JUpeKTHO npouemwyje, pacyhyje u Bpea-
Hyje nojeAyHe no3unyje GUHAHCUjCKUX U3BEIITaja.
Y TOM KOHTEKCTy CocoOaH MeHAlIMEHT U MeHall-
MEHT Ca UHTeTPUTETOM U J0OpUM HaMepaMa Ipy»xa
CBOja 3Hama 0 IPOrHO3Upaby U MPOLEHH, IITO UMA
BEJIMKOT yTUIaja Ha KBaJUTeT QUHAHCHUjCKOT W3-
BellITaBaka KaKo Ca acleKTa KBaJuTeTa J06UTKa,
TaKO U Ca aclleKTa KBaJIUTaTUBHUX KapaKTepHUCTU-
Ka MHbopMalHja Koje cajip>ke pUHAHCHjCKU U3BEIII-
Taju. PaaMeHa 3Hawa U3Mehy MeHallMeHTa U TUMO-
Ba KOjU pajie HAa NPUIIPEMU U cacTaB/batby PpUHaAH-
CHjCKUX U3BelITaja CTBapa ycjoBe 3a 06yxBaTame
BUIIIe aJITEpHATHBa ycief, 60/ber Kopulnhemwa 3Ha-
HBba yHyTap THMOBA, LITO MO6OJ/bIIaBa KBAaJUTET
0/J1yKa, yHanpebyje neppopmMaHce cBUX TUMOBA U
CJ1.Y TakBOM aMOHjeHTY TUM KOjy IIpUIIpeMa U1 cac-
TaB/ba (PUHAHCHUjCKe H3BeIlTaje, OJHOCHO BpIUU
NpY3HaBambe, Mepeme U 06es10jambrBakbe 0311 Mja
WJIM CTaBKHW QUHAHCHjCKUX U3BeIlTaja CIpeMaH je
Jla TpaXKU 3Hawe U MHbopMalije MeHalIMeHTa KaJia
3a TUM NocToju noTpeba. CMaTpa ce, a Ipakca YecTo
TO ¥ noTBphyje, Aa pasMeHa 3Hawba YHyTap Hpej-
y3eha ucToBpeMeHO 3Ha4yy Behu KBaJuTeT GUHAH-
CHjCKOT M3BellTaBaka. HanMe, ucTpaxuBama 10-
Ka3yjy /ia MeHalIMeHT ca Haj60/bMM HaMepaMa Huje
y CTamy Ja caCTaBu KBaJluTeTHe GUHAHCHjCKe U3-
BellTaje 6e3 MoBepera y 3aMoc/eHe KOjU Cy ToBe3a-
HU Cca  HUXOBUM  KpeupameM, OJHOCHO
npodecruoHaHe payyHoBODe.

[loBepeme y KBaIUTET UHTEPHUX KOHTPOJIA O,
K/bYYHOT je 3Haydaja 3a KBaJUTeT GUHAHCUjCKOT U3-
BellTaBama. HaI/IMe, KBaJIUTET UHTEPHUX KOHTPOJIA

JUPEKTHO je M0Be3aH ca MepLeLiujoM 3a0CJIeHUX O
MeHalIMeHTy mpeay3eha. VHTepHe KOHTpoJe cy
OCMMLI/bEHE O/ CTpaHe MeHalIMEeHTa, 1a YKOJIUKO Cy
OHe ycMepeHe Ha o6eJioflatbUBalkbe UHTEPHUX C1a-
60CTH, cMaTpa ce Jia je ped 0 MeHalIMEeHTY ca UHTeT-
pUTEeTOM U J06pUM HaMepaMa, OJHOCHO MeHalIMeH-
Ty Ca jaCHUM eTUYKHUM oOllpeZie/berbuMa. McTo Tako,
VHTEH3UBaH U OpWXaH OJHOC MeHalIMeHTa IpeMa
WHTEPHUM KOHTpPOJIaMa 03HauyaBa TeXHbY Ka OTKPU-
Bamwy BHIIE HHTepHUX cyaabocTu. KomyHMKauuja
yHyTap npeayseha, koja npe/cTaB/ba 3Ha4ajHy KOM-
MOHEHTY UHTEPHUX KOHTPOJIA, YKOJIHUKO je 6a3upaHa
Ha MHTEPHOM IMOBepemy, AonpuHehe npeBeHTHUB-
HOM /leJIOBakby Ha CJ1Iab0CTH, OJHOCHO JieJIOBaby Npe
Hero LITO Ce 0 BbMMa U3BellTaBa, a TUMe he ce cMa-
BUTHU N0Tpeba 3a 06esojambBakba UHTEPHUX C1a-
6octu (Bedard and Graham, 2011). I[Ipo6sieMu MH-
TepHe KOHTpOJIE jaBJ/bajy Ce Ha HAajHWKUM HUBOUMaA
MeHalIMeHTa, KO/, paJlHUX TUMOBA U MOjeJUHUX U3-
BplUMIana. UCTUHCKO onpefie/bebe MeHaIMEHTa Jia
OTKpHje Mpob/ieM HHTEPHUX KOHTPOJIA U Jla UM I0-
CBeTH 0/iroBapajyhy nakmwy Aokasyje ce ¥ I0CToja-
HBEM KaHa/la KOMyHHUKalLUje 0 TAKBUM NpobJieMUuMa
npeMa TONl MeHAIMEHTY Y 0GpPHYTO, IpeMa HUKUM
HUBOMMAa MEHalIMEHTa, paJHUM TUMOBUMAa U W3-
BpIUKoLUMa. [IoBepeme y TOM NPOLECY UTPA KJbYUHY
yzaory. [Ipakca nokasyje Aa yKoJHKO HeMa I10Bepe-
13, 96% npobJieMa UHTEPHUX KOHTpOJIA Ce He 0be-
JioJlamyje, jep ce cMaTpajy MaTepHjaaHO OGe3Hayaj-
HUM, JIOK je 06UM 06esio/latbiBakha 3HAaTHO Behu
KaZla IOCTOjU U pa3BUja ce IOBepere U3Mehy MeHall-
MEHTa U 3all0C/IeHUX, C jeJHe U u3MeDhy caMUx 3anoc-
JIEHUX, Ca ipyre CTpaHe.

[loBepeme je 01 BEJIMKOT YTUIAja HA NTepLEeNLU-
jy pY3HKa o/ CTpaHe peB130pa ca aclieKTa UHTerpu-
TeTa MEeHaAlIMEHTa, I/I3FpaI:)EHI/IX €TUYKHX BpeaAHOC-
TH W CTaBOBAa W yrJjeza Ton MeHapMmeHTa. Crtora,
HUje CJy4ajHO LITO Ha WUHTErpuUTeT MeHalMeHTa
yKa3syjy u MebyHapogHu crangap/ iy pesusdje. Hau-
Me, cMaTpa ce Aa, LITO je Behu UHTErPUTET U U3pa-
’)KEHHWjU MOpa/IHU KapaKTep MeHalIMeHTa, TO je
HUWXU PU3MK 0] IpeBapa, a Makby pU3UK ayToMaT-
CKHM 3HAaYM Makbu M3HOC HaKHa/le 3a peBU3Ujy ¢u-
HaHCHjCKUX U3BellTaja. To 3Ha4M /ja je moBepemwme y
HEraTHBHOj KOpeJallMju ca CTeleHOM pHU3UKa M
HaJl0KHaiaMa peBu3opa. HauMe, usrpahena kysity-
pa noBepema U OTBOPEHOCTH U pa3BUjeHa UHTEH-
3MBHA KOMYHHMKalldja yHyTap npefy3eha 3Haye
60/be KOHTPOJIHO OKpYKEH-€, a TUMe je U HUXKHU
PH3UK KOjU MOTY IepLIUIIUPATH PEBU3OPH.

[loBepemwe Tako MocTaje feo JPYLITBEHOT Ka-
NMTala U N0CTaBJ/ba Ce KAao MOCJIOBHU UMIIEPATHUB.
Temes/bHe ocHOBe 3a QYHKLHOHUCAE NIOBEpPEHhA Y
HOBOj eKOHOMH]jU 06e36ehyjy npodecruoHa He pa-
YyyHOBODe Koje HemocpeJHO NMPUIIPEMajy U cacTaB-
Jbajy GUHAHCHUjCKe U3BElITaje, Kao JOKYMEHTA Koja
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caZip>ke HCTUHY O OHOME LITO Ce OTKPUBA, MEPHU U O
yeMy ce GPUHAHCHjCKH U3BellTaBa. [[poMoBucame
NOBepewka Y UICTUHUTOCT Meperha U U3BeLITaBamba
[IOCTAJIO je OCHOBHU 33/laTak NpodecruoHaJTHUX pa-
yyHOBOha Koje MpuUIlpeMajy U cacTaBsbajy GUHAH-
cujcke u3BellTaje. McTHHa 0 Mepewy U U3BellTaBa-
Y 3aCHUBA Ce Ha YHaNpeJ, JaToM OKBUDPY PpuHaH-
CHjCKOT U3BeLITaBakha, KOjU Ca4uHbaBajy NPOIUCH,
JUPEKTHUBE, CTaHAApAH, IpaBuJia U NPUHIMIIY, [O-
TOM Ha K/bYYHHUM HayeJMMa eTUYKOr MOHallakha,
Kao LITO Cy 06jeKTUBHOCT, IOBEP/bUBOCTH U UHTET-
pUTET, Kao U NpodeCUOHAIHOT BAafamka y CMUCTY
“HeoNxo/lHe MaXHbe”, 6JIarOBPEeMEHOCTH, JbyOa3-
HOCTH, IOLITOBama, OATOBOPHOCTH U NOY31aHOCTH.
Opmax Tpeba pehu Aa nmponucu, AUPEKTUBE, CTaH-
JlapZiy, IpaBuJa U NPUHLUIMU YHAIIpeJ He OMUCYjy
HUTHU 06pasiaKy UCTUHY O EKOHOMCKOM Mepemy U
duHaHcUjckOM u3BellTaBawy. To Mopa YyYUHUTH
npodecroHaIHU padyyHoBoha Kpo3 npodecuoHasi-
HO pacyhuBame, BJaJjalbe U MOLUITOBakbe K/bYYHUX
eTUYKUX NpuHLMNa. Tako ce npodecruoHalHe paydy-
HOBODe M pUHAHCHjCKU U3BELITajH, Kao pe3y/ITaTH
BbUXOBOT PaZia, N0jaB/byjy Kao TeMes/b MOBepera
cBakor npegyseha. [loTpe6a 3a cTBapameM noy3/a-
HUX, CUTYPHUX U HEOMETaHUX TOKOBA IMOCJIO0BHE
eKOHOMHUje HaMeTHyJa je NMOTpeby 3a [0JaTHUM
yHarnpehewmeM noBepewa Yy UICTUHUTOCT Mepera U
M3BelITaBaka, Koje Bpllle jaBHU pauyHOBobhe - pe-
BU30pPH, OJHOCHO YCIOCTaB/bakbeM UHCTUTYTA pe-
BU3HUje PHMHAHCHjCKUX U3BellTaja. PeBU30pU Tpaxke
Y OTKPUBAjy UCTUHY Y CKJIay ca HABeZleHUM OKBHU-
poM QUHAHCHUjCKOT U3BELITaBakha, Y3 HE3aBUCHOCT
HayMHa MULLJbeHA U [leJI0Baba. TaKBUM CBOjUM Je-
JioBaweM npodecroHalHe pauyHOBohe, Henocpea-
HO Kpo3 popMyIHUcame 6UJIaHCHE CTpaTeruje u no-
JINTHKe U U360p MocTynaka U npouejypa lbUXoBe
peasusanyje, yTU4y Ha eKOHOMCKHM ycCIeX INpef-
y3eha, OJHOCHO HeroBO €KOHOMCKO 0OJ1arocTame.
PeBusopu, mnpodecroHasHe padyyHoBohe “par
exellence”, HaKHaAHO MOTBPhYjy UCIPABHOCT TAKO
o/labpaHe GUJIAHCHE CTpaTerdje, Kao U 0/labpaHux
MOCTYTaKa U NMpoLeaypa bUX0oBe peanusanuje. Ha
Taj HAYMH ce MHPopMalyje 0 BUCHHU PACIOJI0NKU-
BOT KalMTaJsa U MOr'YhHOCTU HeroBOT eeKTUBHOT
ycMepaBamba U epUKaCHOT Kopulihewa ABOCTPYKO
npoBepaBajy. UcThHa 0 Mepewy (GUHAHCHjCKUX
vHpopMaLMja U NoBepemwe y GUHAHCHjCKe U3Bell-
Taje KOju Hoce Te HHPopMaldje cy “yacHa gobpa”
KOje cTBapajy pauyHoBobe.

3. OnepamueHa dumeH3uja
Kea/sumema (hUHAHCUjCKO2 u3gewmaaara

JacHa, koHIM3HA, epEeKTUBHO OCMUUI/bEHA U
edpukacHo npunpem/beHa pUHaHCHjcKa MHPOpMa-
L|Mja NpeJcTaB/ba A0OPY OCHOBY 3a [IOHOLIEHe UH-

BECTULMOHUX oJiyiyKa. PMHaAHCHjcKa MUHPOpMaLuja
je IpPOAYKT payyHOBOACTBA 4YHjU je 3ajaTak Ja
Mepy, Ipolecyupa u npeHocu dpuHaHcujcke UHPOP-
Maryje. [IpeHoniewe GpUHAHCUjCKUX UHPOpMaIiHja
je cBOjeBpCTaH NpoLeC BUX0BOT CaoNlITaBambha Be-
JIUKOM 6pojy pasHOBPCHUX KOpPHUCHUKA KOjU Ha
OCHOBH BbUX Tpeba Ja JJ0HeCy pa3jnynuTe NOCTI0BHE
oaayke. Taj npouec Ha3uBa ce GUHAHCH]jCKO U3BeLl-
TaBaibe, a IpeHeTe UHPOpMalMje cMaTpajy ce jaB-
HUM po6pom (Wolk, Francis and Tearney, 1992).
3alwTuTa BJaCHUKA KaluTala U KBaJUTET pUHAH-
CUjCKHUX M3BellTaja UAY pPyKy noj, pyky. Ksaaurer
¢duHaHCHjCcKOT U3BelITaBama ONpejebyje KBaJlu-
TeT TP>KUILITA KanuTaaa. Ha ocHoBy kBanuTeTa pu-
HAaHCHjCKOT M3BellTaBalka NO03ULUOHHUpA Ce U
TpKulITe Kanutana. [Ipeaceanuk FASB, Edmund
Jenkins kake fa mocToju jacHa Be3a usmebhy edek-
THUBHOCTH U ePUKACHOCTH aMEPUYKOT TPXKUILTA U
KBasiMTeTa QUHAHCUjCKOT U3BelITaBawa. OTyAa 3a-
XTeBU Ja QUHAHCUjCKO U3BellTaBamwe Oy/le KBaIu-
TeTHO. Mako je HeyxBaT/bHBa Ipel3Ha JepUHULIU-
ja KBaJIUTeTa U TPAHCNAPEHTHOCTH PUHAHCUjCKOT
M3BellTaBakba, OHO ce Hajuellhe Be3yje 3a TAYHOCT
NpYKa3WBaa pe3yJTaTa npejay3eha ca acnekra
o/ipa’kaBarba HberoBUX NOCJ0BHUX NepOpMaHCH U
HBbUXOBY YIIOTPeb6/bUBOCT 3a NpeABubame 6yayhux
HOBYaHUX TOoKoBa (Scott and Iren, 2008). Mepa y ko-
joj dHHaAHCHjCKO U3BelITaBakbe MPEHOCH MOTIYHY,
HeyTpaJsIHy U TauHy UHGOpMaLHjy 0 PUHAHCHjCKOM
[0J103Kajy, YCNEIHOCTH U NpoMeHU GUHAHCHjCKOT
noJsiokaja ozapehyje KBauTeT GUHAHCHjCKOT H3-
BeliTaBamwa. OBo ofpehewe kBanuTeTa PUHAHCH]-
CKOT U3BelllTaBama Be3yje ce 3a GUHAHCHjCKU Ka-
pakTep MH$OpMalHja, KaKBe Cy OHE UHULUjaJIHO U
y jelHOM Jly>keM lepHoly pa3Boja3anuctay ouie. Of
CYLITUHCKOT 3Ha4aja 610 je KBaJIUTET JJOOUTKA, Kao
0o/lpa3a eKOHOMCKe peaJJHOCTH Ha pesyJTare M
nepdopMance npeayseha, LITO je U JaHAC aKTYeJTHO
Y 3Ha4ajHo (Krishnan & Parson, 2008; Masiuauh, /1.,
2014).

MebyTum, y HOBUM ycji0BUMa PUHAHCU]CKO U3-
BellITaBake je MHOIO LIMPe, jep caZipu He caMo QU-
HaHCHjCKe, HET0 U HepUHaHcHUjcke UHOpMaLHje,
KOje Cy oJi U3y3eTHOT 3Ha4aja 3a oJy4uBame. [IoT-
IIyHO je JIOTUYHO Ja y TOM KOHTeKCTy IASB y KoH-
LeITYaJIJHOM OKBUPY PUHAHCHUjCKOT U3BellTaBamba
HCTU4Ye NOTpeby 3a CBEOOYXBAaTHUM OLielbHBakheM
KBaJuTeTa (UHAHCHUjCKOI H3BellTaBawa (IASB,
2008). KBanuTaTUBHE KapaKTepUCTHKe GUHAHCH]-
cKuX uHdoOpManuja, UCTAKHYTe Y KOHIENTyaJlHOM
OKBUPY GUHAHCH]jCKOT U3BELITABakha, 10Ka3yjy CBe
acnekTe ynoTpe6/bUBOCTH Y TOCJIOBHOM O/JIy4MBa-
By Y npodecuoHasHoM pacyhuBamwa (Manunuh, C.
2008). OBe KapaKTEPHUCTHKE Cy CBOjeBPCHA olepa-
LMOHa/NIu3alMja KBaJuTeTa GUHAHCHUjCKOT U3Bell-
TaBama. [I[peMa KOHIleNTya/lHOM OKBUpY MebhyHna-
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pPOAHUX CTaHAapJa QUHAHCHUjCKOT HU3BeLITaBaHba,
KBaJIMTaTHBHEe KapaKTePUCTHKe Cy peJIeBaHTHOCT,
BEPOJOCTOjHOCT U ep Npe3eHTalWja, yIOpeaU-
BOCT, MOT'YAHOCT J0Ka3HUBaka, 61arOBPEMEHOCT U
pasymsbuBOCT. OHe ce cMaTpajy GyHAaMeHTaJIHUM
3a OHE KOjH YCIIOCTaBJ/bajy CTaHAapAe U dupme Koje
Tpeba Ja Jj0Hecy pauyHOBOJCTBEHE OJL/IyKe, Hapo-
YUTO OJAJIyKe 0 U360py U IpoMeHaMa padyyHOBO-
JcTBeHUX noauTuKa. [loce6bHO MecTo je AaTo pese-
BAaHTHOCTH M BepOJ0CTOjHO] U dep mnpeseHTALUjU
KOje ce Ha3WBajy NpUMapHUM, JOK ce OCTaJjle CMaT-
pajy CeKyHJApHHM KBaJUTAaTUBHUM KapaKTepucC-
THUKaMa. PesleBaHTHOCT M BepHa Npe3eHTaLHja
oapebyjy cazapkaj wuHdopmauuja ca acnekTa
yIOTpPeO/bMBOCTH Y MOCJOBHOM OJJIyYUBaby.
YnopenuBocT, 6/J1aroBpeMeHOCT U Pa3yMJbHUBOCT
n060/b1IaBajy KBAIUTET MHPOpMalyja caZpiKaHuX
y GUHAHCUjCKUM M3BellTajuMa caMoO KaJa Ccy
NpyUMapHe KBaJINTaTHBHE KapaKTepUCTHKe
o06e36ehene. OHe camocTa/IHO He MOTY /ia oNpejiese
KBa/JIMTEeT PUHAHCHUjCKUX U3BeLITaja.

3.1. IlpumapHe KgaaumamueHe
Kapakmepucmuke uHgopmayuja
duHaHcujckux uzsewmaja

[IpumapHe KBaJUTAaTUBHE KapaKTepUCTUKe
npema IASB-oBoM KoHyenmyasnHom okeupy ¢puHaH-
CUjCKO2 U38ewmasarea Cy peJieBaHTHOCT U BepoJ,0C-
TOjHOCT M dep npeseHTaLHja.

PesieBaHTHa uHopMalyja je oHa uHPopManu-
ja KoOja uMa 3HayajaH U JO0Ka3uB YTULQA] Ha
oapehenu caspxaj, oiHOCHO MHPOpPMaIMja Koja mo-
Kasyje caZipkaj KojuM Tpeba 3a/J0BOJ/bUTH MOTPeLe
oApeheHUX KOPUCHUKA Y Be3U Ca JJOHOLIEHEM I0-
C10BHUX o/ii1yKa. PHHaHCHjcKka MHpopMaIiyja je pe-
JIeBaHTHA aKO MMa BpeHOCT /ia IOMOTHE KOPUCHHU-
IMMa Jia JOHOCe U BPeJHYjY OAJYKe O aJOKalUju
peTKHX pecypca, ajlu U IpodpeCroHaTHUM padyyHo-
BobhaMa Ja u3Bple oJroBapajyhe npoieHe Koje cy
VMaHeHTHe QUHAHCHjCKOM U3BellTaBamwy. PuHaH-
cyjcka MHboOpMalMja KOpUCHA 3a JOHOUIelwe U
BpeJHOBake€ 0JJIyKa UCTOBPEMEHO MOXKe TIOMOhH y
npeasubawy O6yayhux cuTyanuja u GopMUpamby
O4YeKHBama, Ka0 U UrpaTH yJOry yBakaBamba I10C-
JIOBHOT BpeJilHOBama y npouwioctu. OTyza npouc-
THU4Y OCHOBHE o/ipe/i6e pesieBaHTHe MHpopMalyje:

e MMa jaK yTHILaj HA eEKOHOMCKE OJ/IyKe,

e paCMOJIOKHMBA je y BpeMeHY Kajia UHBECTUTOPU
JIOHOCE OJJIyKe U

e MMa MHTYUTHUBHY BPeJHOCT jep IoMaxe /ia Cce 10-
TBP/ M IPOILJIOCT, BpeJiHyje caJlallbOoCT U polie-
HHU 6yayhHOCT.

Y HajlIMpeM CMUCJY pedy pesieBaHTHe PpUHaAH-
cujcke HH$oOpMaLMje, O4HOCHO MHPOpMaLyja caj-
p’kaHa y PUHAHCHjCKUM M3BellTajuMa:

e nokasyjy moryhHocT npeasubama 6ygyhHocTH
npeayseha, ogHocHO popMHpama CONCTBEHUX
O4YeKHBamwa 0 CIOCOOHOCTH Npeay3ehe aa reHe-
pulie 6yayhe HOBYaHe TOKOBe U NMpeABUAHU
6yayhe o6UTKe;

e IOKa3yjy LIaHCe U PU3UKe N0CJA0Baka Ha 6asu
Mmoryhux 6yayhux ciieHapuja npeayseha, uma-
jyhu y BUAy pas/ivuuuTe NOCJ0BHE TPaHCAKLU]e,
KOje je OHO M3BPUIMJIO HA TPXKUILTY, ald U
Jorabaje koju cy ce ogurpajayd y caMmoM mnpej-
y3ehy;

» 1nokasyje pep BpeHOCT o/ipeheHe UMOBUHE U 06-
aBe3a, Koja je y IpeJHOCTH y OAHOCY Ha UCTOPU]-
CKY BpeIHOCT y mpoliecy npejiBubama 6yayhHoc-
TH Npesy3eha, jep oBa NpBa NoOKasyje TPEHYTHY
BPEAHOCT ¥ OHOCY Ha OHY KoOja je BaXKuJia y Mo-
MEHTY CTUIakha UMOBUHE, OJHOCHO HacTaHKa 06-
aBe3a. McTpaxkuBama nokasyjy Aa npuMeHa dep
BPEJHOCTHU JUPEKTHO yTUYE HA peJIeBAHTHOCT
nHbopManyja cajip>kaHux y PUHAHCUjCKUM U3-
BEIITajuMa, 4aK ce cMaTpa Jia je bep BpeJHOCT je-
JlaH 0J1 OCHOBa Mepewa Nno3unuja y puHaHcHj-
CKUM M3BellTajuMa U MeToJa noBehamwa peJie-
BaHTHoCTH (Bart et al, 2001).

BepopocTojHa ¥ ¢ep npeseHTanuja uHPopMa-
L[{ja OLHOCH Ce Ha eHy NOYy3aHOCT, OZAHOCHO Be-
POZOCTOJHOCT U CUTYPHOCT Ja NMpe3eHTyje OHO Ha
1ITa ce olHocU. BepoiocTojHa muHpopMariyja je He-
yTpaJiHa - HEPUCTPACHA, IOTIyHa U 6e3 rpellaka,
KOJIMKO je To Moryhe — UCTU4e eKOHOMCKY CYLUTUHY
W3HaJ npaBHe popMe U noJpa3yMeBa ONMPE3HOCT ¥
NpY3HaBamy U Mepewy UMOBHHE, 06aBe3a, IPUX0-
fa u pacxoja (Strojek-Filus, 2013; Nobes and
Stadler, 2014, p. 38).

HeyTpasiHOCTH y aliCOJIyTHOM CMUCJY HEMA jep
ce IpH3HaBakbe U Mepembe No3ulinja GUHAHCHjCKUX
M3BelITaja BPUIM Y YCA0BUMA U3pa3uTe HEU3BeEC-
HOCTH. Y3 TO, y nponecy ¢UHAHCHjCKOT U3BellTaBa-
A YK/by4YeHe Cy MHOTe IPOLieHe U NMPETIOCTaBKe
o/, cTpaHe npodecuoHa/JHUX padyyHoBobha. Ho, 6e3
0631pa Ha TO, NOCTUTHYTH HUBO NPELIU3HOCTH je
JIOBOJbaH Jia ce TakBe MHPopMalLuje ynoTpebe 3a
Ba/baHO MOCJOBHO O/IJTy4YHBaIbE.

[TornyHocT nH$opMaLHja cafip>kaHUX y HUHaH-
CHjCKMM H3BelITajuMa TeMeJ/bU Ce Ha JO0CJe[HOj
NpUMEeHHU pa4yHOBO/CTBEHUX NPUHIUIIA U pa3yMe-
Bamy OCHOBA Mepema 0J CTpaHe NpodeCroHaTHUX
pauyHoBoba. TakBUM HOCTYNKOM CMamyje ce
MOryhHOCT HacTaHKa MaTepHja/THUX Ipelliaka.

BepopocTojHa u ¢ep npeseHTalHja yKa3yje Ha

noBepemwe Apyrux y uudopmanuje. KpeaubuiHocr
Y yBEP/bMBOCT y HHOpMauujy, LITO je BHUIle
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Moryha, ykasyje Ha leHy N0y3AaHoCT. BepHo npu-
Ka3aHa MHQopManuja y GUHaHCHjCKUM U3BeLITajU-
Ma uMa ciefiehe KapaKTepUCTHKe:

e jacHO CBeJIOYH O MPETIOCTAaBKaMa U U3BPIIEHUM
npolieHaMa y pHUHaAHCHjCKUM U3BelLITajuMa mpe-
y3eha,

e jacHO pasrpaHhyYaBa NO3UTHBHE U HeraTUBHeE
TpaHcakIlyje U Jjorahaje Koju yTu4dy Ha pe3yJiTa-
Te npe/y3eha,

* U3 e Tpeba ganporucTekHe HeMOgUPUKOBaH U3-
BelITaj peBU30pa UMajyhu y BUAY Aa peBHU30D
Tpeba Ja PY>KU pa3yMHO yBepaBakbe 0 BEPOA0C-
TOjHOCTHU U dep Mpe3eHTALUjU UHPoOpMaLIHja Y
GUHAHCHjCKUM U3BEIITajUMa,

e MpyXajy onumiMpHe uHdoOpMaliyje o ylpaB/bamby
KopropaluujoM, 1ITo nosehaBa BepoBaTHOhy Be-
pozocTojHe U dep npes3eHTalyje, 1oceGHO aKo ce
NOLITYje KOJeKC KOPIIOPAaTUBHOT yIpaB/baa.

3.2. /lodamHe keasumamuegHe
Kapakmepucmuke uHgopmayuja
duHaHcujckux uzsewmaja

Pasym/bMBOCT UHAHCHjCKMX HHpOpMaLHja
nojipasyMeBa /A00p0 OpraHM30BaHO GUHAHCHjCKO
M3BellTaBame Npeayseha, jacHe HanloMeHe y3 Qu-
HaHCHjCKe U3BeIITaje, jaCHO rpadUIKo U Tabesap-
HO NpHKa3MBame, J0C/NeHY YII0Tpeby NnojMoBa U
CTPYKTYypa y npouecy QUHAHCHjCKOT U3BellTaBamba
Y cJ1. PasyM/bUBOCT MHPOpMalvja cafp>KaHUX U QU-
HaHCUjCKUM H3BelUTajuMa HUje amncoJsyTHa, Beh
noApasyMeBa Ja KOPUCHMLM HMajy ofpebeHo
3Hamwe O NOCJOBHUMM aKTUBHOCTHMA U padyyHOBO-
JAcTBy npegayseha.

TpenzpoBU drHaHCHjCKe O3HULH]je Y YCIeIHOC-
TH npeay3eha nparte ce ynopehuBameM GUHAHCH]-
CKHX M3BelITaja y HU3Y CYyKI,eCUBHUX 06padyHCKUX
nepuofa. OuneHa puUHaAHCHjCKe MO3ULMje U ycnen-
HOCTHU npeny3seha BpimiM ce u ynopehuBamweM Qu-
HaHCUjCKUX H3BellTaja pas/IMYUTHUX Ipenyseha.
[Ipr3HaBame, Mepeme U U3BelliTaBawkbe Mopa 6UTH
V3BpIIEHO Ha JA0CJeJlaH OAHOCHO KOH3UCTEHTaH
Ha4yMH.

YnopeauBocT ¢QUHAHCHjCKUX HHOpManuja
nojipa3ymeBa ciejehe:

e MpUMeHeHe PAaYYHOBO/ICTBEHE MMOJUTHKA MOPa]jy
y Hamomenama u3 ¢pruHaHCHjcKe U3BellITaje Aa
Oy/ie objallbeHe ca acClleKTa bUXOBUX IPOMEHa,

e HallOMeHe Koje ce 0JHOCe Ha payyHOBO/CTBEHE
NpoleHe U pocyhuBawa MOpajy yBakaBaTH UM-
IJIMKall¥je peBusuje,

e npenBubamay Toky ogpebeHux nepuoza cy npu-
JiaroheHa npomMeHaMa y pauyHOBOJCTBEHHUM MO-

JIUTUKaMa ¥ peBHU3HjaMa pauyyHOBOJACTBEHUX
NPOLIEHa,

e YIOPEeAUBOCT Ca UCTHUM WJIU CIUYHUM UHOpMa-
I[MjaMa JpyTux npeayseha,

e GUHAHCHUjCKY UHAEKCH U palidja Mopajy UMaTH
WCTHU caZipkaj 3a cBa npeay3eha u ap.

duHaHcHjcka uHopMalMja Koja je peJieBaH-
THa, I0y3/laHa U MaTepHjaJHO 3Ha4YajHa ryou peJe-
BaHTHOCT YKOJIMKO HUje pacnoJioK1uBa y BpeMe [i0-
Holllewa oAroBapajyhe nocjioBHe o4J1yKe, 0HOCHO
HUje 6s1aroBpeMeHa U axxypHa. CXo/JHO TOMe, pacro-
JIOXKMBOCT 3a NpoLiecyupamhe U U3BellaBame Qu-
HaHCUjcKe MHPOpMalyje 3Ha4ajHO je OrpaHUYerbe
peJsieBaHTHOCTU MH$oOpMandje. Y TOM KOHTEKCTY
Moryhe cy cuTyalnuje kaZa he goHocU/IaL, OJyKe
MOpaTH Ja BplM U36op nsMeby dpakTuuke pacmno-
JIOXKMBOCTH Ca acCleKTa 3BAaHUYHOT PpUHAHCHUjCKOT
M3BelITaBaka U 61aroBpeMeHOCTH ca acleKTa Mo-
CJIOBHOT OJJIyYHMBama, IITO CBAaKaKO MOXKe MUMaTHu
jauu WM cnabuju yTULA] HA peJIeBAHTHOCT M IO-
y3aHOCT Te pUHAHCUjcKe HHPOopMalbje.

4. Y3poyu Hekea1umemHoz hUHAHCUjCKO2
u3zgewmasarsa y Peny6auyu Cpéuju

AHanu3a y3poka HeKBaJIUTeTHOI (QUHAHCH]-
CKOT u3BellTaBawa y CpbuUju mojpasyMmeBa Iipe-
TXOJHO WUAEeHTUPUKOBame CTy60Ba U HUXOBUX
KOMIIOHEHAaTa Ha KOojuMa noyrMBa GUHAHCUjCKO U3-
BelllTaBame Koje je pe3y/TaT Hajpa3BUjeHUje Teo-
pHje U Haj6oJbe IpaKce y CBETY. Y TOM CMUCJY, IPBO
heMo yka3saTu Ha Te CTy60Be U HhUXOBE KOMIIOHEH-
Te, la 6UCMO OTOM NOKYLIAIU A UX UJEeHTUPUKY-
jeMo y OKBHpY aKTyeJHOI OKBUPa PpUHAHCUjCKOT
v3BelITaBawa y Cpouju.

4.1. Cmy6o8u 8UCOKOK8AAUMEmMHo2 U
mpaHcnapeHmHoz
¢uHaHcujckoz ussewmasarea

Cpb6ujaje HUCKOT MHPOPMALIMOHOT OKpPYKeka U
KBa/JIUTeT PUHAHCHUjCKOI U3BelUTaBama je 0f U3-
y3eTHor 3Havaja. [[pema Gerhard Mueller-y (mpoge-
COpY €eMepHUTYyCy Ha YHUBep3uTeTy y BallMHITOHY,
ony MehyHapo/iHe pauyHOBO/ICTBEHE e/lyKaluje U
MehyHapoHUX pauyyHOBOACTBEHUX CTaHAAP/AA O/ -
HOCHO cTaHjapja MehyHaposHor ¢GUHaHCHUjCKOT
M3BelITaBaka) KBaJIUTETHO GHUHAHCHUjCKO U3Bell-
TaBaka ce 6a3upa Ha YeTUPH CcTy6a: cTyo6 A - 3aKo-
HOJZ|JaBHU U peryJiaTOpHU OKBUP; cTy6 b - UHCTUTY-
KMoHa/JHHU oKBHUp; CTy6 Il - U3rpaama byACKUX Ka-
nauuTteTa; M CTy6 /] - u3rpa/itba KanayuTeTa v po-
ueca. CTy6 A ce 6a3vpa Ha 9 esemenara: Al - ®u-
HaHCHjCKU U3BELITAjU U 06esiolakbuBamba, A2 - Pu-
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HaHCHjCKU U3BELITajU jaBHOT CEKTOPA, 06eJ10/jab1-
Balba U peBU3Hja, A3 - PeBusuja, A4 - U3Bewtaju o
OKpYy:Kemwy, APYLITBY U ynpaBbawy, A5 - Pa3Boj,
MOHUTOPUHI, HUMIJIEMEHTALUja KOpIOpaTUBHUX
3axTeBa 3a M3BelllTaBambeM, A6 — JaBHa oBJalhemna,
A7 - KopnopaTuBHo ynpaBJ/bame, A8 - ETukau A9 -
[Ipahemwe, AUCIUIIMHOBAaKe U TpeHUH3U. CTy6 b
6a3upa ce Ha TpH esieMeHTa: b1 - UHCcTUTYIIMOHA-
Ha oaroBopHocT, b2 - Koopaunauujau b3 - I[Ipode-
CHMOHaJIHAa pa4yyHOBO/ICTBeHa opraHu3anuja. Cty6 L]
Be3yje ce 3a 8 eseMeHaTa: L[1 - Onwra npouneHa
JbYJICKUX pecypca 3a GUHAHCHjCKO U3BellTaBalbe,
112 - [IpodecuoHanHa efykanuja u TpeHUHsy, 13 -
[IpodecuoHanne Bewtune, 4 - IponeHa komne-
TEHTHOCTH U CIIOCOGHOCTU NpodecuoHATHUX pady-
HoBODa, L5 - 3axTeBU 3a NPaKTUUHUM HUCKYCTBOM,
116 — KoHTHHYyHUpaHu npodecruoHalHu pa3Boj, 117 -
Cnenujanusanyje y pauyHoBo/CcTBY U L8 - 3axTeBun
3a N03HaBawbeM HHGOPMALIMOHUX U KOMYHUKAILMO-
HUX TexHoJsioruja. CTy6 /I - [locTaB/bambe cTpaTeruje
Y YyCTaHOBJ/baBame aKIIMOHOT IJIaHa Kao yCJI0Ba 33
W3rpajJilby KanayuTeTa YCIOCTaBJ/balbe IpoLeca,
paau obe3beherma BHCOKOT KBaj/MTeTa Kopropa-
THUBHOT yIlpaBJ/bakba.

4.2. AHaau3a 3ak0HOOA8HO2 U pe2y/1amopHO2
oksupa uHaHcujckoe usgewmasarsa y Cpouju

Ananusa cty6a A - 3aKOHOZABHU U pPeryJaaTop-
HU okBUp y Cp6Uju noKasyje Jia je OH pa3fpoO/beH.
HauMe, nose/beHa je 3aKOHCKa perysiaTuBa puHaH-
CHjCKOT M3BelITaBamwa Ha jaBHU U NPUBATHU CeK-
TOp, Zla 61 HajHOBUjUM 3aKOHOM O PAa4yHOBOJCTBY
CBe TO KYJIMUHUPAJIO y NOCTOjalbé HU Makbe HHU
BUIlIe Hero 14 KOHTHUX oKBUpa. PUHaAHCHjCKO U3-
BellTaBame y jaBHOM CEKTOPY YOIILITe HUje peryJiu-
CaHO 3aKOHOM Hero ypeznb6aMma (/Be ypezoe — Ypes-
6a o 6yneTckoM padyyHoBoAcTBY u3 2003. u Ypenoa
0 npuMeHH MebhyHapogHUX pavyyHOBOJACTBEHUX
cTaHAapza3ajaBHU cekTop M3 2010) kao moJ3aKkoH-
CKUM aKTHMa.

3aKOHCKHU U peryJIaTOpHU OKBUP je, UCTO TaKO,
HENOCTOjaH, HeMoy3/4aH U HecTabWJiaH M0 CBUM Ha-
MeHaMa, a HApO4YMUTO Ca aclleKTa CHTYPHOCTH UHBeC-
TUTOPA, KOju cy CpOUjU HACYLIHO TOTPEOHU. JeiHA
Jlobpa cTpaHa oBor okBupay Cp6Uju je npuxBaTambe
MehyHapogHe npodecroHaHe peryJjaTuse 3a Qu-
HaHCHjCKO U3BellTaBame, IITO je JaJ0 0CHOBA Ja ce
HMCKOPUCTE CBe IIPeJHOCTH KOje 0BAKBO olpe/elbe-
e ca coboM Hocu. M3melhy Hampes HaBeJleHUX
NpeJHOCTH, peasHo je 6110 0O4eKUBATH /ia Ce HAKOH
npuxBaTaka MebhyHapo/iHe pe4yHOBOJCTBEHE pe-
ryjaThBe Hehe 4ecTo MeHaTH HU 3aKOHCKU HUTH
peryjatopHu okBup. Mehytum, ox 2002. nma 3a-
KkJ/by4HO ca 2013.roauHoM, 6€3 06jeKTUBHUX IIOTpe-
6a JoHeTa cy TpU 3aKOHa O payyHOBOJCTBY, jeiaH

3aKOH O peBHU3UjU U BeJUKHU 6pOj MOJA3aKOHCKUX
aKaTa, a/Jli UCTO TaKO Y BeJIMKY 6poj u3MeHa Tor 3a-
KOHa Koje Cy NoBJIauuJie JOHOLIEHEe N1013aKOHCKUX
akaTa. OHO IITO je TOTOBO BU/I/bMBO Ha IPBU IOTJ/IE/,
je Aa je cBako cieziehe 3aKOHCKO pellewme GUI0
3HATHO JIOUIM]je O PEeTXO0LHOT. Y3 TO, CBAKO JJOHO-
nierbe 3aK0OHa U leroBa UMIlJIeMeHTalja u3a3uBa-
jy 3HavajHe TPOLUKOBe. Y cuTyaluju Kaja je Cpouju
HAaCyIIHO TOTpebaH ¥ BeoMa 3Ha4yajaH CBaKH AUHAP
KOjU ce MOXe OIBOjUTH 3a EKOHOMCKHU pa3Boj, jesa-
HaeCTOroJMllilkbe TPOLIeke HOBLA 3a JOHOLIeHe
CBe JIOIUjUX U JIOIIMjUX 3aKOHCKUX pellera CBaKa-
KO Tpeba Ja 3abpHHe OATrOBOPHE 3a peryJjucambe
duHaHcUjcKOT U3BellTaBamwa. HemoTnyHo npeysu-
Mambe M HeaXypHo npujarohaBamwe MehyHaposHe
peryJaTuBe je, Takobe, jejHa 0/ KapaKTepPHUCTHKA
duHaHcHjcKOr H3BelITaBawa. Haume, npBu 3Ba-
Hu4HU npeBoJ; MPC/IFRS o6jaB/beH je menem6pa
2003. rogune. Taj npeBoJ je 06yXBaTHO CaMO KOH-
LeNnTyaJHU OKBUDP U cBe MPC, anu 6e3 TyMauemna,
Kao U 6e3 cTaHAapZa KBajluUTeTa U 06pa30BHUX
ctaHzappa. Hakon Tora je y janyapy 2004. ronune
o6jaBsbeH npeBo/, IFRS 1, mocJie yera je HacTao mnpe-
KU/, Y 2XKypHpamy MehyHapojHe pauyHOBO/ACTBEHE
pery/aTuBe,y Tpajamy O 4 rofuHe. Y TOM IepUOAY
IASB je 06jaBuo 1 Hanoxuo npuMeny IFRS 2 o IFRS
7,anu u peuaupao MPC 2. Y ¢pebpyapy 2008. rogu-
He 3BaHUYHO Cy 006jaB/beHH HOBU IpPeBOAHU
MPC/IFRS, kao ¥ TyMaueHa, ajii 6€3 OCHOBA 3aKJ/bY-
YHBaka, WIYCTPATUBHUX MPUMEpPA, CMEPHULA KO-
MeHTapa U CyIpOTHUX MULL/bEHA, KOjU O OJ1aKIIa-
JIU padyMeBame U 60/by IPUMeEHY cTpaHgap/a. bes
OBUX eJjieMeHTa HOBU npeBoau MPC/MC®U npen-
CTaB/baJIM Cy Kopak yHasai. Cnexehu npesoj
MPC/MC®HU o6jaBsbeH je y okTobpy 2010. roguHe, a
nocje/ha Bep3uja npeBojia nojasuia ce 2014. ro-
AuHe. Naxko je 2009. roguHe IASB fioHeo cTaHzaph
nocBeheH MaJIuM U cpeilbuM pey3ehuma, y Cpou-
ju je oBaj craHAap/ yrpabheH y peryJjiaTopHH OKBUP
Tek 2013.roauHe. Ha Taj HAa4YUH je Ha nepuoJ Of de-
TUpH FoJiMHe Npeay3ehrMa 6e3 jaBHe OATOBOPHOC-
TH oHeMoTryheHo Kopulihewe 0BOI 10 MHOT'O YeMY
jenHOCTaBHUjer CTaHJApAa, IITO CBAKAKO YTHYe Ha
BUCUHY TPOLIKOBAa NMpUIpPeEMe U cacTaBbawka QU-
HaHCHjCKUX U3BellTaja. CxoaHO ToMe, ¥ Cpouju cy
NpUMEmbHUBAHU CTaHAapAy KOju HHUCY OAroBapalv
IASB-oBuM Bep3ujama ctaHgapza. [lopes Tora, noa-
3akoHCKUM akToM U3 2009. npeaysehuma y Cpouju
JOINylITeHa je NMpUMeHa padyyHOBOJCTBEHOT IIO-
CTYTIKa KOjU je MOTHYHO CynpoTaH 3axTeBuMa MPC
21 koju ce ofjHOCe Ha TpaHCaKIMje y CTPaHOj Baly-
TH. UcTo Tako, HapogHa 6anka Cp6uje je on dvHaH-
CHUjCKUX HUHCTUTYLHja 3axTeBaja JAa NpPUMEHY)Y
pPayyHOBO/JCTBEHE NOCTYIKe CyIPOTHE 3aXTeBUMaA
MPC/MC®OHU.
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Camu mpeBoJM MehyHapogHe pauyyHOBO/ICTBEHE
peryJjiaTuBe Cy HeaJleKBaTHH, UMajyhHl y BUy HOBY
TEPMUHOJIOTH]jy KojoM o6unyjy MPC/MCOMU. Tloce-
6aH mpob6JieM MpeBohewa NMpPeJCTaB/bajy 3axXxTEBH
MPC/MC®HU koju cagpke HOBe KOHIIENTe HE/[0BOJb-
HO N03HAaTe U HajynyheHUjUM No3HaBaoLuMa pady-
HOBO/JICTBEHE TeopHje U Mpakce, a KAMOJIM OHHUMaA
KOjH{ Cy Ha OCHOBY CKPOMHOT 3Haha €HIJIECKOT je3U-
Ka JlaBaJii cebY 3a paBo Ja ce 6aBe U TAKBUM KOH-
[enTUMa. Y TUM NpPeBoJMMa MOX/a Ce U MOTy pas-
YMETH pevH, aJIi HUKAKO KOHLENTH U IyX CTaHAap-
na. [lpumepu oacTymama NHpeBoJa OJf MU3BOPHHUX
ozapeno6u MPC/MC®U cy 6pojuu 1 610 61 noTpebaH
MHOI0 0GMMHUjH paj Aa 61 ce OHU caMo NO6pPojaIH.
JopatHy 3a6yHy u npuMeHd MPC/ MCOU cTBapajy
yTUIIAjHE KOMepIiMjaJHe KOHCAJITUHT PupMe, Koje
6e3 UKaKBOT OCHOBA /Jajy cebu 3a MpaBo Ja TyMaye
oJpen6e MehyHapoJHUX CTaHAAp/a.

JoHoleweM 3akoHa 0 padyyHoBoAcCTBY 2013.
roiMHe HaHeTa je BUIIECTpPyKa LITeTa KBAJIUTETY
¢duHaHcHjcKkor u3BeliTaBamwa y Cpouju. Haume, so-
TUYHO je 6us0 Aa ce ca nojaBoM MCOU 3a mana u
cpeawa npepyseha, oH ynpaBo IpeiBUAM Kao
MHCTPYMEeHT 3a GMHAHCHjCKO U3BELITaBakbe MaluX
U cpeamwux npeayseha. MehyTum, 3akoHoaBal je
C/Iy4ajHO WJIM HaMepHO peJslaKCMpao 3Hayaj OBOT
CTaHJapza Tako IUTO je MOpeJ MaJUX U CpelbuX
npesiBUJIe0 U KaTeropujy Mukpo npeayseha, mo
yIJie/ly Ha eBpPOIICKe IUPEKTHUBE, Koje Cy U Haj6poj-
HUje, IITO je CBakako A06po. MehyTum, opuruHai-
HOCT 3aKOHO/IaBlLia je y TOMe LITO je npeJBUEO I10-
cebaH N0/I3aKOHCKHU aKT Kao OCHOB 3a [IPUINIPEMY U
cacTaB/batbe PUHAHCHUjCKUX U3BeLITaja, KOjU JOHO-
cu MuHucTapcTBO GUHAHCHja. Y3 TO, 3aKOHO/AABALL
je KCTOBpPEMEeHO 3a MaJa, Cpe/ilba U BeJIMKa Npej-
y3eha mogurao rpaHulie y Be3u ca BUCHHOM IIPUXO-
Jla ¥ IpOCeYHOM I10CJIOBHOM UMOBHUHOM M Ha Taj Ha-
YHUH JUPEKTHO YIrpo3UO0 KBaJUTET PUHAHCHUjCKOT
M3BellTaBawa 3HayajHor 6poja npeayseha u Tume
Jl0laTHO HapyLIMO yKyHNaH cucTeM PpUHAHCUjCKOT
u3BewtaBawa y Cp6buju. Haume, mebhyHapomuu
CTaHAAp/A 3a MaJla U cpefia Npefyseha HacTao je
Kao pe3yJTaT Hajpa3BUjeHHje pPaYyHOBOJCTBEHE
TeopHje U Hajo0/be CBETCKE MpPaKCe, a NOA3aKOHCKHU
aKT Tpeba Ja JoHece aj]MUHUCTpalMja MuHucTa-
pcTBa pUHAHCHja y3 KOHCY/ITalUje CYMIBbUBUX KBa-
auteTa. OBaj NOJ3aKOHCKU aKT Tpeba Aa Gyze 3a-
CHOBaH Ha “ONIUTUM PayyHOBOJACTBEHUM HaueJU-
Ma” (kako he ux mpeno3HaTH U pa3yMeTH OHAj KOjU
He 1oce/lyje 3Hame U3 pauyyHOBO/CTBA, a 3aKOH MY
Jl03B0OJbaBa Jla 06aBJ/ba Te [OCJ0BE), MaKap LITa TO
3HA4MJI0, Kao Ja 0Baj MehyHapoAHU cTaHJap[ HUje
6a3upaH Ha TUM HavyeJMMa, ajld M Ha IPUHLIUMIKNMA,
NpaBUJMMa, NpoleAypaMa, TyMayemuMa U CJL.
BpahameM HauMoHa/He peryJjaTuBe y cUCTeM Qu-
HaHCHjCKOT M3BellTaBaway Cpbuju yBeJieH je 1Boj-

HU CUCTEM M3BellTaBakbha ca CBUM HeraTUBHUM I10-
cieguuaMa. HauMe, He OCTOjU jeAUHCTBEHU CUC-
TeM GUHAHCHUjCKOT H3BellTaBamba Kao OCHOBA
dyHKLIMOHNCalkha je JUHCTBEHOT TPXKUIITA Y OKBU-
puMa HalMoHa/lHe eKoHOMHUje. TakaB cucteM ¢u-
HaHCHjCKOT H3BelllTaBaka yAabaBa Cpoujy of
Moryher yk/bydyMBama y TJIoOGalHe TPXKUIIHE
TOKOBe W Mpoliece, a CaMMM THM M Kopuinhemwa
NpeHOCTHU Koje TH Iporuecu Hoce. HanuoHasHoM
CTaTUCTUKOM U MepemeM eKOHOMCKOI pacTa, KOju
Cy npeMa 3aKOHOJABLly BeOMa Ba)XHH, UMajyhu y
BUJly IIPOCTOpP KOjU je 3ay3esa AreHuuja 3a
NpUBpeJHE perucTpe, cabupahe ce maprapene u
rpamak. TelKko 1 HallMOHAIHOj CTaTUCTULY U KO-
HOMCKOM pacTy.

Hazsop Ha Tako 3Ha4ajHUM IUTamkbeM Kao LITO
je duHaHCHjcKO U3BellTaBawe y Cpobuju npema 3a-
KOHY 0 pauyHOBO/ICTBY CBOJJM Ce CaMO Ha “IIpoBepe
HCIIPAaBHOCTH €BUJEHTHPama N0CJ0BHUX IIPOMEHa
y NOCJOBHUM KmwUrama”. Taj ¥ TakaB HaZi30p Bpuie
[Topecka ynpaBa 1 Hapozpna 6aHka Cp6uje. UcTrue-
MO Ja NpoBepy UCIHPAaBHOCTH eBUJEHTUpama II0-
C/IOBHHUX IIPOMEHA Y IIOCJIOBHUM KHbUIraMa He MOXe
KBaJINTETHO J|a BpLIY [TI0peCcKa yIpaBa, jep HeMa I10-
TeHIIYja/la HY 3Hama 3a TaKo HelITo, U3y3uMajyhu
JIMLia Koja nocefyjy npodecroHanHa 3Bamwa. Ucto
Tako, HM Haposina 6aHka Cp6uje HeMa NOTeHIMjata
HUTHU 3Hama 3a [IpOBepy UCIPABHOCTU €BUJIEHTHU-
pama IMOCJOBHUX [IPOMEHA y IOCJOBHUM KHUrama
Ko/ 6aHaKa, GUHAHCHjCKUX UHCTUTYLHja U Ap. To
MOTY /ia Bpllle CaMo JIMLA KOja Cy HOCUOLU npodecu-
OHAJIHUX 3Bama, KojuMa NnpodeCHOHANHO pacy-
brBame 1 eTHUYKO NOHallamwke Npe/CTaB/bajy HAYMH
>KUBOTA.

WHdopmanuje koje cazpke GUHAHCHjCKU U3-
BewTaju y Cpbuju cy dopmasiHe, BeoMa YeCTO Jax-
He, HENOTINYHE, HeJoC/leiHe, TapLUjaiHe U cJ1. Tak-
BM II0Jall HUCY YIIOTPE6JbUBU U HUYEMY He CIIYXKeE,
M3y3€eB areHLUju 3a IPUBpPeIHE PETUCTPE, KAaKo 61
06aBJ/bajia CBOjy MOHAKO APYLITBEHO 6ECKOPUCHY
dyHKIIMjy, a K0joj je HAjHOBHUjU 3aKOH O payyHOBO-
JACTBY II0CBETHO 3Ha4ajHy naxmwy. Haume, o ykyn-
HOr 6poja 4JlaHOBa OBOT 3aKOHA, Kao M CTPaHUIa,
nsMehy 20% u 25% ce ofHOCe Ha 10CTaB/bakb€e U pe-
rucrap ¢puHaHcujckux n3Bentaja ko AllP. “IlogaT-
Ke U3 MOTIYHUX U PAYYHCKU TaYHUX (MaKO UMaMo U
HanoMeHe, Koje Hajuelihe HUCY 6pojyaHO u3paxe-
He) QUHAHCHjCKUX U3BellITaja” AreHiiyja jaBHO 06-
jaB/byje. OBakBe KapaKTepUCTHKe NojaTaka y ¢u-
HaHCHjCKUM U3BelITajuMa HUje leprHUcala HUje -
Ha npodecroHanHa peryJaatusa. Perucrap ¢uHan-
CHjCKHUX U3BellTaja y 0BOM 3aKOHY ce o/ipeDhyje Kao
LleHTpaJlHa, jaBHa, jeJUHCTBEHA eJIeKTPOHCKA 6a3a
no/iaTaka U3 NOTIYHUX U Pa4YHCKU Ta4HUX PHUHAH-
CHjCKHX U3BellTaja, a MU [0[ajeMO - IOTIIYHO Ha-
KBaJIMTETHUX U HEKpeJUOUIHUX ojaTaka. U3 Tak-
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BUX [I0/IaTaKa AreHnuja cTBapa “noce6Hy 6a3y mnoz-
aTaka 3a CTaTUCTHUYKe U Apyre norpebde”. [loganu
OBaKBOT KBajJUTeTa U3 PUHAHCHUjCKUX H3BeLITaja
Cy, 3ajelHO ca IojalnuMa Koje LOCTaBJ/bajy ApYyru
Ha/lJIEXKHU OpPraHU U 3aUHTEepPecOBaHU KOPUCHUILU
yCJIyTa, OCHOBA ATeHIIHjU Ia BO/M “6a3y 1moiaTaka o
6oHuTeTy”. TelIko U CTATUCTUIIM U GOHUTETY ca
OBaKBUM I0JALUMa, Ka0 U JPYTUM KOPHUCHULIMMA
npeasubeHuM yiaHoM 41. 3akoHa, ogHocHO Hapos-
HOoj 6aHuu Cp6uje, koja he curypHo Hanhu Ha du-
HaHCHjCKe H3BellTaje ca “MOTIYHUM U PAYyHCKU
Ta4HUM NOJalluMa”, a/ld CACBUM JipyTe Caip>KUHe Y
0/ZIHOCY Ha OHY KOjy Cy KOPUCTUJ/Ie GaHKe NPUTUKOM
onobpaBama 3ajMoBa. [lopecka ynpaBa he yBugetu
Jlace TH “IIOTNYHU U pAayyHCKU TayHU nojganu” y du-
HaHCUjCKUM U3BeLITajuMa YOIILITe He CJIaXy ca HbU-
XOBUM OIlepaTUBHUM NOJAlMa HA OCHOBY KOjUX CY
yTBpAuar 6uiio I[1/IB 6usno nmopes Ha pesyatat. CBe
O0BO HacTaje 360r Tora IUTO HUje HPELU3HO
oapeheHo Ko je oiroBopaH 3a pMHAHCHjCKO U3Bell-
TaBame y “npaBHoM Jjinny”’. Haume, wianom 32. 3a-
KoHaynyhyije ce 1aje “3a MCTUHUTO U IOIITEHO MPU-
Ka3uBambe GUHAHCH]jCKOT I10JI0Kaja U YCIeUTHOCTH
[10CJI0Bakba NPaBHOT JIMLA 0 FOBOPaH 3aKOHCKHU 3a-
CTYNIHUK, OpraH ynpaB/baka U HAA30pHU OpraH
NPaBHOT JIMLA... KA0 ¥ OATOBOPHO JIMLe U3 YJaHa
14. oBor 3akoHa”. YsaH 14. npeasuba Ja “npaBHO
JIULE... ONMIUTUM aKTOM ypebyje HIKOJICKY CIpeMy,
paZiHO UCKYCTBO U OCTaJjle YCA0Be 3a Jule Koje je
OITOBOPHO 32 Bohere MOC/I0BHUX KbUTa U CacTaB-
Jbatbe GUHAHCHUjCKUX U3BellTaja”. Y yiany 46. 3aKko-
Ha y CTaBy 2. npeiBuheHoO je “3a paamwe U3 ctase 1.
OBOT YJaHa KasHuhe ce 3a NpUBpeJHU NMPeCTYI U
0/COBOPHO JIMIlEe Y TpaBHOM JikLy...” OBe CBe oZipei-
6e cy c/ly4ajHO UJIM HAMEPHO HejacHe, HEMOTIYHE U
HeKOH3UCTeHTHe. [IpBo, PUHAHCHjCKO U3BellTaBa-
e HUje caMO0 Be3aHO 3a QUHAHCHjCKU N0JI0XKaj U
YCHeHOCT NMpaBHOr Jjuna. Jlpyro, ako cy cBe TO
OJrOBOpHA JIMIA, KOje OATOBOPHO Julle he 6UTH
KaXKibeHOo 3a npuBpeAHu mnpectyn? Tpehe, nune
0ITOBOPHO 32 Bohere MOC/I0BHUX KHbUTa U CacTaB-
Jbatbe (QUHAHCHUjCKUX H3BeIlTaja je payyHoOBoODa,
HMaKo Ce HeroBa aKTUBHOCT He UCLPIJbyje caMo
THMe, jep OH TpebGa Ha OCHOBY OKBUpa $HHAHCH]-
CKOT M3BelliTaBamwa Jla BpIIY IpU3HABabe, Mepebe,
Npe3eHTaLU]jy U 06esiofjlalbuBabe CTABKU Y pUHaAH-
CHjCKHM U3BELITajUMa, a BOheHe NOCJAOBHUX KHbUTa
Y cacTaBJ/batbe PUHAHCHUjCKUX U3BELITAja je mpoLec
KOjU Tede YyNopeio ca OBUM aKTUBHOCTUMA.

Y noMeHyTHM ypebaMa, KOjuM je ypebeH cuc-
TeM (UHAHCUjCKOT U3BEIUTaBaka ¥ jaBHOM CEKTO-
py, IUTabe 0JrOBOPHOCTH 32 PUHAHCUjCKO U3BeLI-
TaBakbe je jolll HelpelU3HUje peryJarcaHo. Bohemwe
MOCJIOBHUX KIbUIa, IPUIIPpEMY, AOCTaBbambe U 00-
jaB/bUBame GUHAHCHjCKUX U3BelITaja [Ipema Ypen-
61 0 payyHOBOJACTBY 06aBJ/ba CTPYYHO JHILE KOje

HUje KaKHhaBaHO 32 KPUBHUYHA JeJa, a YCI0OBHU 3a
ocrnoco6/baBambe CTPYIHUX JIMIA U CTULIAEbE CTPYY-
HUX 3Batba ypeDhyjy ce HallMOHAJTHUM CTaHJAP/0M,
0e3 mpenu3upama KOju je TO HallMOHAJHU CTaH-
Jlapa v Ko Tpeb6a Ja ra JjoHece. MehyTuMm, 3a npe-
Kpiaj he ce Ka3HUTU OATOBOPHO JiKIe Y GUHAHCH]-
CKOj C1y>k61 KOPUCHUKA 6YIIeTCKUX CPE/ICTaBa, Koje
HUjeJTHOM 0JIpe/iooM OBe ypenbe HUje Ha3HAYEHO
Kao 0JIrOBOPHO JILIIE.

Ha ocHOBY TakBuX HH}OpMaIHja CafApKaHUX Y
(YHAHCHjCKUM M3BEUITajUMa PavyyHOBOJICTBEHO
pacybuBamwe - mpocybhuBama je MOTIHYHO OHEMO-
ryheno. Camum UM, Cp6Hja ce o/ipeksia nHPOpMa-
I[Mja KOje Cy OCHOB O//Iy4MBarba U yIpaBJbakba I0-
C/IOBHUM CHCTE€MHMA M HallUOHAJTHOM EKOHOMHjOM
y CBeTJIy IJio6anusanyje.

4.3. AHa/1u3a UHCMUMYYUOHA/IHO2 OK8UPA
duHaHcujckoe ussewmasatsy,
usepaodrbe /bYy0CKUX u dpyaux kanayumema u
npoyeca y Cpbuju

AHanu3a cty6a b - UHCTUTYLHOHA/IHU OKBHUP
KOjU IpeABHDAa MHCTUTYLMOHAJHY OJTOBOPHOCT,
KOOp/JIMHaLYjy U IpodecuoHalHe payyHOBO/ACTBe-
He opraHusalyje, Nokasyje Aa oH GpakTUYKU U He
nocroju. Hanme, HHCTUTYMOHA/IHA OATOBOPHOCT
je HadeJIHa U Be3yje ce 3a Ap:KaBy — MUHUCTAapCTBO
¢drHaHCHja - MUHUCTAp HaJJleXKaH 3a nocjaoBe Gu-
HaHcHja, HapoaHy 6anky Cp6uje u KoMmucujy 3a xap-
THje of, BpegHOCTU. OArOBOPHOCT JpXKaBe je JAa
yTBphyje npeBoje MCOU, ognocHo MCPU 3a MCII
(41.39), 0AHOCHO O/ITOBOPHA je 3a OHO LITO MO NMPHU-
pOAM He Cllafia y HbeHy OAroBOpHOCT. MUHHCTAp
Ha/lJIexkaH 3a N0cJ0Be pUHAHCHja IPONKCYje KOH-
THU OKBUP U CaZpKUHY U popMy obpasana ¢prHaH-
CHUjCKHUX M3BellTaja 3a IpUBpejHa A pyILITBa, 3a4py-
re U Npejy3eTHUKE, Kao U 3a Jpyra npaBHa JIMLA,
ITO NpeMa MehyHapoAHO] pery/1aTUBH HUje HY>KHO
HU obaBe3HO. HaposHa 6aHka Nponucyje KOHTHU
OKBUD M CafipKUHY U popMy GUHAHCHjCKUX U3Belll-
Taja 3a 6aHKe U Apyre GUHAHCHjCKe UHCTUTYIIH]je,
JpyLITBa OCUTypamba, IITO HHUje 06aBe3HO HUTH
HY>XHO NpeMa MehyHapo/iHOj npodecruoHa Hoj pe-
ryjatuBu. KoMmucuja 3a xapTuje o BpeHOCTHU
NpOMNHKCyje KOHTHU OKBUP U GopMy U CaApKUHY
$UHAHCHjCKUX HM3BelITaja 33 UHBeCTULHOHe (QOH-
Jl0Be, JpYLITBA 33 yNpaB/bakbe WHBECTULMOHUM
donz0BUMa U Gep3e U BPOKEPCKO-AUIePCKaA JpyLI-
TBa (4. 13. u 26).

HanuvonanHa komucuja 3a pauyHOBOJCTBO U
On6op 3ajaBHU HaZA30p, IpeiBuheHH 3aKOHOM O pa-
YYHOBO/ICTBY M 3aKOHOM 0 peBU3HjH, Tpebasio 61 Jja
Bpllle KOOPAWHALUjY y npouecy GUHAHCHU]CKOT U3-
BelmTaBamwa y Peny6smnu Cp6uju. Haume, Hanuo-
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HaJIHa KOMUCH]a 32 pa4yHOBO/CTBO, IpeMa 3aKOHY
0 pauyHOBO/ICTBY, UMa 3aZ,aTaK caMo Jia IpaTH npo-
Lec npuMeHe MehyHapoaHe npodecruoHalHe pery-
JlaTuBe — AupeKTUBa EBporcke yHUje U3 06.J1acTu
pauyHoBojacTBa ¥ MCOU 1 MCOU 3a MCII u pemiara
eBeHTYyaJIHe NPo6JIeM y MOCTYNKY HeHe IPUMEHE.
Tako ozapebeH 3ajjaTak TelIKO a MOe OIIPaBAaTU
HbEHO MOCTOjakbe, alu ce jenHoM oBa Komucwuja
ocMesinJa Jia Cy3u NpuMeHy MehyHapozHe npode-
CUOHAJIHe peryJjiaTuBe 6e3 UKaKBOI' peryJiaTOpHOT
ocHOBa. MehyTuM, Tesio 3a KoopAUHALHU]jy Tpeba Ja
IIOCTOjH, jep KOOpJAMHALMja paJia CBUX HeINOoCpes-
HUX YYeCHHUKa y cucTeMy GHUHAHCHjCKOT U3BellTa-
Bakba Y CBUX JPYIUMX UHCTUTYLMja MU OpraHu3anuja
KOje KoOje UMajy HenlocpeZlaH UM ocpesaH yTULaj
Ha 0Baj cucTeM (Apyra MUHUCTApCTBa, Npodecuo-
HaJ/IHe opraHu3alyje, 6ep3se 1 Ap.) Mopa Jia I0CTOjH.
Paj oBor Tesa Tpeba Jja ce oJBUja y CKJIaJy ca pas-
BUjEHOM CTpPATErujoM U NOTPe6GOM 3a pelllaBamheM
ONepaTUBHUX INUTawka y Be3u Ca KBaJUTETOM
¢$UHAHCHjCKOT U3BelITaBamwba.

3aKOHOM 0 peBH3MjU HEIITO Cy O030MJ/bHUje
oapebenu o6um 3aataka Og60pa 3a jaBHU HAZ30D,
TeJIa Koje je [yro O4eKMBaHO IIpe CBera oJi pa4yyHo-
BOJiCTBeHe NpodecHje M Of, Kora ce 04eKHBaJOo,
uMajyhu y BUziy ia je Tpebasio J1a 6y/ie He3aBUCHO U
CaMOCTaJIHO, Jia ypeau NUTawe KBaluTeTa pUHaH-
CHUjCKOT U3BellITaBama I10 yI/ely Ha pa3BUjeHe Ky.JI-
Type HHQOpMHUCama U U3BelliTaBalkba. MehyTUM, TO
ce HUje foroauao. HauMe, oBo Tesio HeMa HUKaKBe
Ha/IJIEXKHOCTU Y CMUCJY U3pULakha CaHKIMja 3a He-
KBaJIUTETaH pajl y pa4yHOBOACTBY U peBU3Hju. Ha-
VIMe, OHO MOXe Jia NIpeJiJIoKU NpeAy3ruMare Mepa
MuHucTapcTBY ¢uHaHcuja. McTo Tako, Telko ce
MO>Ke FTOBOPUTH O HE3aBUCHOCTH OBOT TeJla aKo je
neT 0o/; YKyIIHO ceJlaM 4JaHOBa MMeHoBasa Biaga.

Tpehu eneMeHaT MHCTUTYLMOHAJHOI OKBUpA
duHaHcHjCcKOT HU3BelITaBakba NpodecuoHalHe pa-
YyYHOBOJICTBEHE OpraHu3aliyje yonuITe HUje Nnpej-
BUDhEH, HAPOUUTO KaZa ce pajjd 0 payyHOBobhaMma,
JIOK Kajia je ped o npodecHoHaTIHOj OpraHu3aIuju
peBU30pa, pajud Kojux je ocHoBaHa Komopa
oBJslautheHUX peBU30pa, TELIKO Ce MOXe JaTH elu-
TeT npodecuoHalHe opraHusanuje. Of oBakBe
opraHusaliyje He MOXe Ce OYeKHWBATH HM Ja Io-
TBPAHU TAYHOCT, a KaMOJIU Jia NOINpPaBU KBaJUTET
¢duHaHcHjckor U3BellTaBawa y Cpouju. OBo U3 cie-
Jehux passora. [IpBo, To 3anpaBo U HUje npodecuo-
Ha/lHa opraHu3alyja y IpaBoM CMHUCIY peud, Beh
JpxaBHa u3BpuiHa areHnuja (Lllesuh, Illko6wuh,
2015, cTp. 34). Ipyro, 3aKOHCKH je TaKO peTyJIUCaHO
Jla peBU30pHU Tpeba camu cebe KoHTpoJuiy. Haj-
3a/], CyLUTUHCKU MHOI'O 3Ha4yajHUje je Ja peBU3Uja
Jl0J1a31 HAKOH 06aBJ/beHe NIPUIIpeMe U cacTaB/bamba
$UHAHCHjCKMX M3BelllTaja y 4eMy DEeBU30pU He
y4ecTByjy HennocpegHo. OHHU foJ1a3e C110/ba, TAKO Ja

Cy yAa/beHH HEKOJIMKO KOpaKa 0fi CaMOT O/|BHjatba
THX TpOLEca, a Ca acleKTa BpeMeHa peBHU3Hja
HacTaje 1ocJjie TPU U BUILIE MeCelly.

[IpodecuoHasHa opraHudsanuja je 4yyBap KBa-
suTeTa GUHAHCHjCKOT U3BeLITaBakba U 3alUITUTHUK
jaBHOT MHTepeca y CKkJIaJy ca CTaHJapAuMa jaBHOT
VHTepeca, pedjy CTabUJIHOCTH pacTa U pa3Boja eKo-
HOMMUje U py1ITBa. Y TOM Ipouecy oHa GopManusy-
je, cucTeMaTH3yje W YCIOCTaBJ/ba 3ajeJHO Ca aKa-
JleMCKOM 3aje/JHULI0M HayMH CTBapama U pasBoja
CMOCOOGHOCTH, Kao UCX0/a YYeka, U KOMIIeTeHIIHja,
Kao MCX0Ja NpaKTHU4YHOI JeJsioBamwa. COCOGHOCT
npodecruoHaIHOT pauyHoBohe ojipehyje 06MM 3Ha-
Hha U BEIITHHA, Koja je CTeKao Kpo3 oJiroBapajyhe
akaJieMcKo o6pa3oBame. OBO 3Hame ce KOHTUHYHU-
paHo pa3BHja U ycaBpllaBa peko npodecruoHa He
opraHuvsalyje, Yujyu 3aZlaTaK y3 TO je 1a KOJ, payyHo-
Boba pasBuje ojpebeHe BpeAHOCTH, NOACTUYE U
CTUMYyJIMLIEe eTUYKO NOHAllalke U Y49u Kako Jia 3a-
y3Me oZpeheHe npodecroHasiHe CTABOBE, KA0 MEH-
TaJ/IHe CTAaBOBE WJIX PaCHoJIoXKemha y Be3U ca Yhbe-
HULlaMa. JlokasaHa cnoco6HOCT NMpodecroHaNTHUX
pauyHoBoba Jja u3BpiuaBajy ofpeheHe cTBapHe 1o-
C/I0Be U 33jJaTKe IIpeMa 3axTeBUMa ojpebeHux
CTaHJapha y CTBapHMM KOHKPETHUM YCJ0BHMA
NpeACcTaB/ba BbUXOBY KOMIETEHTHOCT, IUTO je MO,
KOHTpOJIOM npodecuoHasHe opraHusauyje. [Ipo-
decroHanHa opraHusaunuja 6pUHe O MOLITOBaY
NpHHIMIA U DpaBUJa eTUYKOT NOoHalllama npode-
CUOHAJIHUX pauyHOBODa, KOHTPOJIUIIIE HbUXOB paji U
LITUTHU HbUXOBE UHTEpPECE.

CaBe3 pauyHoBoha u peBuzopa Cpbuje je
MebhyHapoZHO npy3HaTa npodecruoHaJHa OpraHu-
3aluja, Koja 3a CBOj paj Ha MOJbYy pa3Boja CIoco6-
HOCTH U KOMIIeTeHIYja npodeCHOHATHUX padyyHo-
Boba oAromapa Jp»kaBH, alid U MehyHapoaHUM pe-
ryjaTopuMa UHAHCHjCKOT M3BelLITaBakka, Ha
OCHOBY 4JIaHCKUX 06aBe3a nmpeMa wuMa. Peryia-
TOPHU OKBUP PUHAHCUjCKOT U3BellTaBamwa y Cpou-
ju oBakBy npodecruoHalHy OpraHU3aLUjy 3aHeMa-
pyje. Ha Taj HauuH pasBujarbe ClIOCOOGHOCTH U KOM-
neTeHLMja NpopecuoHaJlHUX padyyHoBoha npenyu-
Ta CTHUXUjH, a pa3Bujambe oApeheHnx npodpecuoHal-
HUX BpeJHOCTH, NOACTHLAKmE U CTUMYJIMCAbE
€THUYKOI TNOoHAallaka U NOoTpeby 3a popMHpameM
CTaBOBa NPe/CTaBJ/ba Kao NOTIYHO HenoTpe6He. Ha
Taj HAYMH MOTIIYHO Ce UTHOPHIIEe YUHEHULA /4 je
pPayyHOBOJACTBEHO NpocyhuBame KaMeH TeMeJball
OHOTa LITO YUHHU NpodecUoHaSHOTI pavyyHOBODY,
KOjU je YK/by4yeH y OM3HUC 3aCHOBAaH Ha KOMYHHKa-
I[MjaMa ¥ JoHoulewy oanayka. [Ipodecuonante pa-
YYHOBODe Cy UCTOBpPEMEHO U TeMeJb GU3HUCA, alU
YMMajy 3HavajHy YJIOTY U y Mpoliecy 06pa3oBamba,
3/1paBCTBAa, )KUBOTHOT 6GJiaroctawa v cji. OHU 06aB-
Jbajy JbYACKY AEeJaTHOCT TaKo Ja oMoryhasajy Apy-
ruM npodecujaMa ¥ 3aHMMamwMMa Ja JOoNpHHOCe
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€KOHOMUjU U ApYLITBY yoriuTe. To je BbUXOBA “gacT
u ogrosopHoct” (Malley, 2008). 3Hame, BeLITHHE,
BPEJJHOCTH U CTABOBH, Ka0 U MOpaJIHe BpJHHE -
eTHKa O/} U3y3eTHOT 3Ha4ajy Cy IPUJIMKOM IIpU3Ha-
Baiba, Mepema, NpoliemhuBamba U 00e10abiBaba
$rHaHCHjCKMX H3BellTaja HacTaJUX Ha OCHOBY
TpaHCaKIdja U jorabaja 4yujy CyuITUHY MPOTHCH,
JIMpeKTHBe U CTaHJap/ 1 06jeKTUBHO He MOTY jaCHO
IIpero3HaTH, jep je TO CKyIl IpaBU/a U NpUHLMIA
KOju II0 CBOjOj NPUPOAX He MOTy AaTu INOTIyHe
OArOBOpe 3a BpJIO PA3HOJIMKY WU KOMILIEKCHY
€KOHOMCKY CTBAapHOCT. ¥3 TO Cy HAMETHYTH CI10Jba.
Ty ce HajasW npocTtop 3a npodecroHasHa Npo-
cybuBama paduyHoBoba.

C/iM4HO MponucyMa, JUpeKTUBaMa U cTaHJap-
JUMa HU NpaBUJia U NPUHLUNU GUHAHCHjCKOT U3-
BellTaBawka He MOTY jaCHO NpPeNno3HaTU CYLUTHHY
MOCJIOBHUX IPOMeHaA U forahaja 360r Tora 1TO cy
Hea/leKBaTHU, HAMETHYTH CI10/ba, CaMOIlopaXaBa-
jyhn u xoutpagukropuu (Cheffers & Pakaluk,
2009). HeagexkBaTHU cy jep He MOTY 06YXBaTHUTH Iie-
JIOKYIIHy €KOHOMCKY cTBapHocT. HauMe, yBek he
MOCTOjaTH CJly4yajeBu Koju Hehe 6UTH 00yxBaheHHU.
HcTo Tako, npeTepaHa npaBu/ay Mepewy U GUHAH-
CHjCKOM U3BelITaBawy MOTY N0 CTULIATU HeXeJbe-
HO noHauame. CX0HO TOMe, NpaBuJja U NIPUHIUIHN
Cy HEOIIXO/IaH a/lv He U [J0BOJbaH yCJIOB 3a pa3BHja-
e JJ06pe pauyyHOBO/JCTBEHE IIPAKCe, a TUME U KBa-
auTteTa PUHAHCUjCKOT H3BelLITaBawa. JloBoJbaH
YCJIOB je pa3yMHO TyMademe. PasyMHO TyMauemwe U
Jlo6po pacyhuBame He MOXXe HUTH CMe J[a BpLId
Bnaga, kao y Cpb6ujy, jep oHa MO CBOjOj NPpUPOAU
HUje HeyTpa/IHa CTPaHa U 10/} CHAXKHUM je yTULajeM
nosuTuke. To je 3afaTak npopecuoHalHe OpraHu-
3alyje Koja y CMHUCIY TyMaudewma U pacyhuBama
Moxe oZpehuBaTH Mawu WM Behu 6poj LoJaTHUX
noce6HUX NMpaBUJIa U Havesa, Koja Cy Cyu reHepuc
HeJZlJ0BOJbHA Y HeaZleKBaTHa U3 CKOPO UCTHUX pasJio-
ra Kao Y ONIUTH IPUHLUIM U IpaBujia. Haume, pas-
YMHO TyYMaueme U 106po pacyhuBame ce BeoMa uec-
TO NI03MBAjy Ha y3BHUILEeHe UJease, KOjU Cy y CTaj-
HOM CYKOOY ca CBpxoM (UHAHCHjCKOT U3BellTaBa-
Hha U CTBAapHUM NpaBUIMMa eKoHoMHUje. OBaj cyko6
ce penlaBa €TUKOM Kao jeJMUHUM JeJOTBOPHUM U
CTabWJIHUM pellemeM, Koja ca CBOje CTpaHe
oApebyje npaBusia ¥ NPUHLIUIIE, YUjU TPABU CMHCAO
Jl0J1a3u 0 U3paxkajay ,06poM KapakTepy npodecu-
OHAJIHUX payyHOBoOba.

[IporieHy BpeAHOCTH HEKPETHUHA, TOCTPOjerha
U ompeMe, HbUXOBOT BeKa Tpajalba U pe3uzlyaaHor
OCTaTKa, MOTOM MPOIlieHa BPeJJHOCTU Pe3epBHUCahA,
oJpehuBambe MeTO/Ia OTHHCUBAKa U BUCUHE 00€3-
BpehuBamwba U CJI, Ka0 U NPUMeHY pep BPeJHOCTH
IpU HUXOBOM Mepewy U Mepewy HeTO MpojajHe
BpPEeJHOCTH 3a/IMXa U JIp., HEMOCPEJHO Bplile mpode-
CUOHAJIHE PayyHOBODe, Ha OCHOBY 3Haha, BEIITHHA

Y u3rpabeHux Apyryux BPeAHOCTH KOje Cy CTEKJU U
M3rpajiujy Kpo3 akaJleMCKy 3ajeJHULY U I10ce/[0Ba-
JIM TIpe Hero LITO cy noctaiu npodecuoHanuu. Ta
3Haa, BeITUHE U u3rpaheHe BpeJHOCTH podecu-
OHaJIHE payyHoBobhe cTa/iHO pa3Bujajy U yHanpehyjy
TOKOM H3BpIIaBamka NpodecHOHaJHUX 3aJlaTaka,
any 1 u3rpabyjy apyre npodecroHasiHe BpeIHOCTH,
3ay3UMajy CTaBOBe U yCBajajy NpUHIIMIIe U IpaBUJIa
eTUYKOT IOHalllaka y OKBUPY NpodecruoHaHe opra-
HU3aLHyje.

HcTo Tako, 3a Mepeme edpekaTa 6pojHUX TpaHC-
akuyja u gorabaja y oKBUPY pa3HOBpPCHE EKOHOM-
CKe CTBAapHOCTHU He IOCTOje ersakTHU U M0oy3JaHu
CUCTEeMU Mepema, 0JHOCHO yTBphuBame BpegHoOC-
TH 110 KojMa he ce U3BPLIMTH HbUXOBO IPU3HaBambe
Kao CcpeAcTBa, o6aBese, IpUX0Ja U pacxoja Beh ce
noce6GHO 3axTeBa pPa3yMHO TyMadewe U JA06po
pacybuBame npodecroHa/HUX padyyHOBODha, Koje
he Ha 0CHOBY CBOjuX KOMIIETEHLMja 3HATH Jia IPo-
IleHe HUBO BEPO/IOCTOjHOCTH U pep Npe3eHTaLHje U
BeJIMUMHY MaTepUja/HUX Ipellaka, Kao U U3Bplle
1360p payyHOBOJACTBEHUX MOJUTHKA Y yCJ0OBUMA
HEU3BECHOCTU U CIL.

[IpodecruoHasnm pauyHoBODha jeJUHU [ja MOXKe
BpIIM pa3yMHO TyMaueme U J06po pacyhuBame,
LITO MpeJCTaB/ba CYIUTUHY KBaJUTETHOI pUHaH-
cUjcKOor M3BewTaBawa. OH JaHac QyHKLMOHHUILIE
npeMa [0orTOBOPeHOM NaKeTy Me)yHapoJAHUX CTaH-
Jlap/ia payyHOBOJCTBa U peBH3Hje, Kao U MehyHa-
pPOJHUX CTaHAap/a 06pa3oBamba KOjU 0Ny Y]y OBe
CTpy4He U npodecroHasHe cTanAapze. [Ipodecro-
HaJ/lHe pauyHOBODe yK/by4yjyhu U peBU30pe CTUUY
ONMuTa U crneyrdUyHa 3Hawa U NpodecroHaNHe
BEITUHE TOKOM CPeJHOIIKOJICKOT, BUCOKOIIKOJI-
CKOT U paKy/ITeTCKOI 06pa3oBara U3 06J1acTH: pa-
YYHOBO/CTBa, pMHAHCHja U OATOBapajyhux 3Hama;
OpraHM3aLMje U IOCJT0BHUX 3HAHA; U 3Haha U KOM-
neTeHLMja UHQOPMaLlMOHUX TeXHoJI0THja. OBa 3Ha-
1A Cy YCJIOB 3a yJla3aK y pauyHOBOJCTBeHY npode-
CHjy U lajbe CTHULIabe U KOHTUHYHPAHO ycaBplliaBa-
e 0BUX MPOPeCOHATHUX 3Haka, 3aBUCHO 0O/ HU-
BOA 3BaHba, IOTOM ycaBplilaBakbe NpodecHoHaTHUX
BellITHHA, U3rpafby U yHanpehewe npodecroHa-
HHUX BpPeJHOCTH, €eTUYKOT NOHAlllamka U 3ay3uMaba
npodecroHaJHUX CTABOBa, Kao pyTe eJleMeHTe Be-
3aHe 3a U3TPaAbY JbYJCKUX KanaluTeTa U3 cTy6a L]
Yy OKBHpPY pauyHOBOJACTBEHUX NpodecUOoHaJTHUX
opranuzauuja (MehynapodHu cmandapdu edykayu-
je 3a npogpecuornasiHe pauyHosohe, 2005, Manuuuh,
C., 2006).

Be3 nocTojata npodecruoHasHe opraHusanuje
pauyHoBoDba, cTy6 1] - /byicKUM KanalUTeTH, HU Y je -
HOM eJIeMeHTY He Moxe Jja 6y/ie peaM30BaH. Y TOM
KOHTEKCTY U cTy6 /| - U3rpajma kanayureTa U po-
Lleca, Koja ce Be3yje 3a ycBojeHy HaimonasHy ctpare-
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TUjy ¥ aKLMOHH IJIaH, TyO6U CBAaKW CMHUCAO0. YCIyT U
OHa je J0CTa MamKaBa jep ce 0J, YKYIHO 21 Hy>KHOT
eJleMeHTa, CUCTEMAaTU30BaHUX Yy 4YEeTHUpPU CTyba,
o6pabhyje BpJio CKPOMHO Y OKBHUPY LIeCT CTy60Ba 0/]
KOjU Cy TOjeJUHU CTYOOBU 3alpaBO eJleMeHTH CTY-
60Ba Koje Koje npezsoxuo Gerhard Mueller - orar
OCHOBHe MebhyHapoiHe peryJiaTuBe. MHTepecaHTHO
Jla je y jeIHOM O/ CTy0OBa Yy OPUTHHAJIHOj Bep3UjU
JOKyMeHTa Ha KOjH Ce M03UBajy TBopLM Hanyonas-
He CTpaTervje 1 aKLHOHOr [/IaHa HAaIKCaHo “pavy-
HOBO/ICTBeHa npodecyja U eTUKa” U36EeTrHyTO Ja ce
Hanuuie ,paiyHoOBO/CcTBeHa npodecuja”’. Mucaum ga
TO I0BOJbHO CBE/I0YM O KBAJIMTETY OBOT JOKYMEHTa
KOjY Tpeba Jla pelly KanayuTeT U npouece y GrHaH-
CHUjCKOM H3BellTaBamy.

CxonHO TOMe, NUTalke KOOpAWHALUje paja y
cucTeMy (QUHAHCHUjCKOT M3BeLITaBamka, a MOTOM
KBaJIUTET JbYyACKUX OTEHI|Mjasia payyHOBoDa 1 Ha-
j3aZ, U3paZia cTpaTervje M aKLUOHOT IJIaHA Kao
OCHOBe 3a pa3BHjambe JbYICKUX U PYTrUX NOTEHIU-
jana u mpoueca u y Peny6smuu Cpbuju, HeMajy
HUKaKBOT CMHUCJIA.

5. [locaeduye HeksaumemHoz HUHAHCUjCKO2
uszeewmasara

Kao o je npeTxojHO HaraueHo, Hy»KHe KOM-
MOHEHTe KBaJUTEeTHOT GUHAHCHjCKOT U3BellTaBa-
bha IpHKasaHe y OKBUpYy cTyboBa y Peny6unnu
Cp6uju nau cy caabe Wiu He noctoje. CX0HO TOMe,
cucTeM (UHAHCHUjCKOI M3BellTaBawa MOTIYHO je
KOMIIPOMMUTOBAH, a TPXKULIHM PU3ULIU CY OUUTJIE] -
HO BeoMa 3HaydajHH. “Jlouu GHHAHCHjCKH U3BELITA-
ju MyTe BoZie TproBuHe”. CTBapame yCJ0Ba 3a €KO-
HOMCKH pacT Y 3alITUTY jaBHOT UHTepeca Cy LinJbe-
BM Koje nojjeHako aese Biajga u npodecronante
opraHusanuje U wUxoBa Tesa. MehycobHO yBaxa-
Bame U nojpiika Biazse u npodecroHanHux opra-
HU3all¥ja o[ KpyLUjasiHe je BaXKHOCTU 3a YCTAaHOB-
JbeHbe U pa3B0j KOMIIETEHTHe PadyyHOBOJACTBEHE U
peBU30pcKe npodecuje ca HE3a06UIA3HUM E€TUU-
KUM NOHalaweM. UrHoprcambeM NpopecuoHaIHUX
payyHoBoba 1 ynTaBe payyHOBOJACTBEHE U MaprHu-
Ha/IM30Bakbe peBU3opcke npodecuje, Braga Cpbuje
o/ipekJsia ce noTpebe 3a KBAJIUTETHUM (PUHAHCH]-
CKUM M3BelllTaBamkeM, a TUMe HHje HU CTBOpUJIA
yCJI0Be 3a eKOHOMCKH pacT, a IOTNYHO je KOMIpPO-
MUTOBAJIa 3alUTUTY jaBHOT MHTepeca y 4ujeM cpe-
JUIITY je cTabuaH pacT U pa3Boj NMpUBpele U
JApylTBa. 360r HEKBAIUTETHUX GHUHAHCUjCKUX U3-
BeniTaja CpOUja He 3HA KOjUM 60raTCTBOM paciioJia-
>Ke, Kao HU KOJIMKO Ce OHO U3 roJijiHe y FOJHY CMa-
1bYje, oAHOoCHO oBehaBa. Husak u HecTabu/aH eko-
HOMCKH pacT Cpbuje y nociaenwux 15 roguHa no-
caefula je 3Ha4ajHUM JIeJI0M HEKBaJIUTETHOT QU-

HaHCHjCKOT M3BelITaBama, Koje GUTHO yrpoxaBa
NOJCTHIIAje 32 HHBECTHUILMOHA yJarama Kako
JloMahMX, TaKO U UHOCTPAHUX UHBECTUTOpPA, 3Ha-
yajHo mnoBehaBa HHGOPMALUOHY aCUMETPUjy U
BOJIM HEKBAJIMTETHOj CeJeKIHUju UHBECTULUOHUX
yJaaramkba Kpo3 ojbainuBambe Moryhux 60J/bux
aJITepHaTUBA.

Bnaga Cp6uje He MOXKe aZleKBaTHO OLleHhUBaTH
YU BpeJHOBAaTH €KOHOMCKa OCTBapema U MepuTH
NPOJLYKTUBHOCT, @ KAMOJIY aZleKBaTHO IIJIaHUpaTU
€KOHOMCKM pacT ¥ pa3Boj, Kao HU pacT UJIU NTaj, 1po-
JYKTHUBHOCTH, jep cy GUHAHCHjCKU U3BELITAjU MO-
TIYHO HEKpeAUOUIHU U HENlOY3/JaHHy, jeJHOM peyjy
MOTIYHO Cy HeKBaJuTeTHU. OZJIyKe 0 jaBHUM NIpHU-
XoAuMay BUAy nopesa Biaga noHocu Ha OCHOBY He-
KBaJIUTeTHUX QUHAHCHjCKUX U3BEIITAja, a U 06jeK-
THUBHOCT KbUXOBOT YOHpatha JIaKo MOe OGUTHU J10Be-
JeHay nuTame. [lopes Ha j0o4aTHY BpeAHOCT opec-
KU MHCIIEKTOPU MOTY YyroBapaTH ca MeHallMeHTOM
npeay3eha u noMaraTu UM Jla cacTaB/bajy opecke
npujase. OBo je Moryhe jep ce nopecke KOHTpoJie
ropesa Ha [J0JaTHY BpeJHOCT 3aCHUBAjy Ha NapLHy-
jaJIHUM JJOKyMeHTHMa, 6e3 ToBe3uBamwa ca 0CTaJI0M
peJieBaHTHOM JOKYMEHTALUjOoM U CUCTEMOM OU-
HaHCH]jCKOT U3BellTaBama. Kaja je ped o nopesy Ha
pe3yJiTaT, TEK Ta/J, HacTaje Mpo6JieM jep je HOTIYyHO
yrpoxKeH MNPUHIIUMI MepoJaBHOCTH MOCJOBHO-U-
HaHCHjCKe 3a NopecKo u3BellTaBamwe. Hanme, mno-
C10BHO-GHHAHCHjCKU U3BEILUTAjU ce IpeMa 3aKOHY
cMaTpajy KBaJluTeTHUM ako [lopecka ynpaBsa u Ha-
pozHa 6aHKa yTBp/e Aa Cy UCIPaBHO eBUIeHTHUpa-
He [I0CJIOBHE NIPpOMeHe y IIOCJIOBHUM KHbUIaMa, a He
Y Jla JIM je 1,00p0 U3BPILEHO IPU3HABabe U Meperbe
edekaTa TUX IpoMeHa U forabhaja. Y nocsoBHo-dU-
HaHCHjCKHUM M3BelITajuMa TaKBOT KBaJIUTeTa J0/a-
jy WiM ofy3suMajy CTaBKe pesieBaHTHe 3a [IopecKe
W3BellTaje U Tako ce yTBpbhyje pesyiTaT Kao
OCHOBHIIA 3a omope3uBame. 3a npodecroHa Ha
pauyHoBobe oBJie je CyBHUIIAH CBAKU KOMEHTap.

CMmameme nocieuia 6pojHUX pauyHOBO/ CTBE-
HUX CKaHJaJja U cy3bujare MpeBapa U Kopymnuje
Biaga Cpbuje He MOKe U3BPUIMTH, Ma KOJIMKO Ce
JeKJapaTUBHO 3a TO 3aJlara’ja, jep HeMa KBaJIuTeT-
HYy MHOPMalLMOHY MOJAJIOrY, Y K0joj 61U pUHAHCH]-
CKHM M3BeIllTaju 3ay3uMaid LeHTpPaJHO MeCTO M
MOX/a jelMHO MNoJasuiuTe. Haume, mocroje emMmnu-
PHjCKM J0Ka3u Ja GUpOKpaTCcKa KOpyILHja U He-
JlOCTaTaK TPaHCHAPEeHTHOCTHU Yy paAdy (HeJocTaTak
KBaJIUTETHOT PUHAHCUjCKOT U3BELITABakha, jABHOT
CeKTopa) AeJyjy BpJio JeCTUMYJIaTUBHO Ha IPUJIUB
CTpPaHUX AUPEKTHUX UHBECTHLIUja U TOPTOJIHO aK-
uuvja. EMnupujcku nogany cBefoye Ja MojeAvHA
npenay3eha npuberaBajy koTupamwy Ha 6ep3ama 3e-
MaJba Ca 3HaTHO HallpeJHUjUM U eQUKaCHUJUM CYJ-
CKHM CUCTEMOM, 3HAa4ajHO MamkOM KOPYNLHjOM H
CTPOXXKUM 3aXTeBUMa 3a 06eJsioflatbUBakbMMa. AKO
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JoMahu kanuTas Texxy Aa HanycTy Cpbujy uiysop-
HO je O4eKMBAaTH NPHUJHUB MHOCTPAHOT KanuTaJa.
Tosnuko 0 mepcnekTMBaMa eKOHOMCKOT pacTa M
pasBoja Cpouje.

[TocsioBHU cucTeMu y Cpbuju HEMajy KBaJIUTET-
Hy UHGQOPMALMOHY OCHOBY, YHMjy OKOCHHUIy YHUHe
VHpOpMaLyje caip>kaHe Y eKCTEPHUM U HHTEPHUM
(UHAHCHjCKMM H3BelITajuMa, 3a KOPHOPaTUBHO
yIpaB/bakbe U MEHAIMEHT KOHTpOJy, LITO INOBe-
haBa BepoBaTHOhy ¥ pU3HK 0/ HLUXOBOT 6AHKPO-
TcTBa. HeTpaHclapeHTHO U HEKOH3UCTEHTHO Qu-
HaHCUjCKO u3BellTaBamwe y CpbUju He MOKe MpU-
Byhu cTpaHe HUTH nojacTahu fomahe UHBeCTUTODE.
Ha Taj HauWH ce npomny1Ta aHca 3a yHanpehewe
CUCTeMa KOPIOPaTHUBHOTI yNpaB/bakka U yNpaBJba-
Hay jaBHOM CEKTOPY Kpo3 Behe NprucyCcTBO CTPaHUX
WHBECTUTOPA, KOje BOoJle AV CIIEP3UjU BJACHULITBA Y
OKBHPY KOpHopauyja 1 c1ab/beby BeoMa CHaXKHOT
OTIIOpa HallMOHAJ/IHe GMpPOKpaTHje, 0 YHUjoj Y1031 Y
€KOHOMCKOM pacTy 6M ce MOIJI0O MHOIO TOra
HalUCaTH.

Ha kpajy, ouursiegHo je camo nosehamwe cupo-
MalllTBa U MHTEH3MBHO pacJ/iojaBambe rpahana 36or
HepaBHOMepHe pacrnogese 6oraTcTBa Kpo3
yBehame CONCTBeHOr 60raTcTBa Ha padyH JpYyTrHX,
YyeMy 3Ha4yajHO JJONPUHOCE HEKBJIUTETHU PpUHAH-
CHjCKU U3BeLITajU. Y TAKBUM ycJ0BUMa HeMoryhe je
YTBPJUTHU HUBO CUPOMAILTBA Kao U 60raTcTBa, O/i-
HOCHO KOJIMYMHY HEepaBHOMEpPHO pacloje/beHOT
6oratcTBa.

Be3 KBa/IMTeTHOT PUHAHCHjCKOT U3BellTaBamba
HeMa OCHOBe 3a yTeMe/beHe U Pa3B0j TPIKUIIHe
€KOHOMHje HUTU ePUKACHOCTU HU MO0Yy3J4aHOCTH
TPXKUIITA KalldTala U KpeAuTa. TakKBO TPXKULITE
KaluTajla U KpeJuTa NpeycioB je 32 eKOHOMCKY
CTabUIHOCT, PacT U pa3Boj, av U noBehamwe 34paB-
Jba U 6s1aroctama rpahaHa. OCHOB 3a OCTBapUBamwe
OOUJIHUX KpeJuTa U TPXKUIITA KalluTasla YuHe pas-
BUjeH IPUBAaTHU CEKTOP U pa3BUjeHe KpeJUTHe UH-
CTUTYLIH]j€e, Kao U BUCOK KBAJIUTET U [10Y3/1aHOCT UH-
dopManuja caspkaHux y PUHAHCHjCKUM U3BellTa-
juMa, a Koje cy 6a3upaHe Ha eTULU U UHTeIPUTETY,
BHUCOKOM KBa/IMTeTy MehyHapoaHe npodecruoHal-
He peryJiaTuBe, Kao U paZly, pa3yMHOM TyMademwy 1
Jlo6poM pacyhruBamky UHTEPHUX U EKCTEPHHUX NpPO-
decuoHanHux payyHoBoha. Ciaba eduKacHOCT
TPXKUILUTA KaNuTajla U KPeJUTa, BUCOKU TPXKHULIHU
pU3ULU U TPOLUIKOBHU KanuTasa y Cpbuju okasyjy
HUBO KBaJIUTeTa GUHAHCH]jCKOT U3BelllTaBamwa. Jjo-
Ka3aHO HHU3aK HUBO KOHKYPEHTHOCTH, Cy:KaBambe
eKOHOMCKe aKTHBHOCTH, BeOMa BUCOKa CTOIIa He3a-
MOCJIEHOCTH, KpeTame EKOHOMCKHUX aKTHBHOCTHU
npemMa KOHKYpPEeHTHMa U JApYyrMM HallUOHaJTHUM
€KOHOMHUjaMa, HallJMOHa/IHa eKOHOMCKA HeCcTabuJ-
HOCT, Kao Y 6POjHU APYTY HEJOCTALH, OUUTJIe[JaH CY

Jl0Ka3 HMHPOpPMALMOHOT CHPOMAIITBA M HHUCKOT
HHBOA KBajJUTeTa (QUHAHCHUjCKOT H3BelITaBamwba.
HapaBHo, uHGOpPMaLMOHO CHPOMALITBO HUje jefu-
HU pasJior 3a To, aJlU jeCTe BeoMa BaXkaH.

[IpeMa kBasnuTeTy QUHAHCUjCKOT M3BelITaBa-
wa Cpbuja je gaHac gabe of EBpone Hero mro je
6usa 1996. roguHe, Kajia je ©MaJjia TOTOBO XapMo-
HU30BaHO GQUHAHCHjCKO U3BellTaBake ca Baxkehum
fupektuBaMa EBpomncke yHuje. CaMUM TUM, U UH-
Terpucamwe y EBpoICKy yHUjy Ha OCHOBY Haj6oJbe
Moryhe ynotpe6e pecypca Beoma je oTexxaHo. Cpou-
ja Huje y MoryhHOCTH Ja yckJahyje eKOHOMCKe,
NpaBHe U ApyLITBeHe NpUIKKe ca EBponom u cBe-
TOM jep HeMa TpaHCNapeHTaH U KOH3UCTeHTaH
cucteM GUHAHCHjCKOT U3BeEIITaBamba.

HekBainTeTHO GUHAHCHjCKO H3BELITaBake y
Cp6uju napanuile paj NpaBoCyAHUX opraHa y o6-
JIaCTH NMPUBpPeJHUX criopoBa. [IpaBocyiHU opraHu
6a3vpajy cBoje oAJsyke Ha HHbOpMaLMjaMa Koje
caZip>ke PYHAHCUjCKU U3BEILTAjH, Kao [ja Cy OHE BU-
COKOT U peclieKTHOUJIHOT KBaauTeTa. OBo je nuTa-
e 0 KOMe Ce MOXe J|0CTa IMcaTH, aii 3a NoTpebe
OBOT pajia ¥ 0OBO je J0BOJbHO.

3aK/pyvakK

CucteM prUHAHCHUjCKOT U3BeELITaBakha jeJjHe Ha-
LIMOHAJIHE eKOHOMMje OJi U3y3eTHOT je 3Hayaja 3a
HBEeH CTabW/aH pacT ¥ pasBoj, IITO je U OCHOBA 3a-
LITUTe jaBHOT MHTepeca. OCHOBY N10Y3/,aHOT CUCTe-
Ma GUMHAHCHUjCKOT M3BelITaBabha YMHE KBAJIUTETHU
dUHAHCUjCKY H3BeLITaju NPUIPEMJ/bEHHU OJ, pady-
HoBoDa ca MOTBPZOM Ta4HOCTH 0J] peBusopa. du-
HaHCHjCKH U3BELITaju KOjU HUCY IIpe/iMeT peBU3Hje
CMaTpajy ce KBAJIUTETHUM U TaUHUM U 6€3 peBU30-
pa. MHdopmManuje Koje mpeHoce OBU H3BELITAjU
NpeACTaB/bajy jaBHO 406P0 Uy GYHKIUjH CY 3aLUTH-
Te jaBHOT MHTepeca. KBasnTeT ¢prHaHCHjCKOT U3-
BellITaBama ce 360r PUHAHCHjCKOT KapaKTepa HH-
¢dopManuja npuMapHO Be3MBao 3a TAYHOCT NPUKa-
3MBama pesyJ/TaTa npegyseha ca acnekTa oapaxa-
Bama Bber0BUX [IOCJ0BHUX TepPOPMaHCH U lbUXOBY
yHOTpe6/bUBOCT 3a NpejiBubame O6yyhyx HOBYa-
HUX TOKOBA, OJHOCHO KBAJIMTET UCKA3aHOT pe3yJI-
TaTa - J06uTKa. MehyTuM, y HOBUM ycioBuMa pu-
HaHCHjCKO M3BeLITaBale je MHOrO LIUpE, jep caj-
p>ku He caMo PpUHAHCHjCcKe, Hero U HepUuHaHCHjcKe
nHbopMalyje, 0, U3y3eTHOT 3Ha4aja 3a oAJ1y4uBa-
e U npodecroHaNHO pacyhrBame M IWHPU ce Ha
KBaJIMTaTHBHe KapaKTepUCTHKe HWHopManuja
Koje cajpxe GUHAHCHjCKU U3BEILTajH, LITO Mpej-
CTaBJ/ba CBOjEBPCHY OllepalMOHAJU3aLUjy KBaJIU-
TeTa GUHAHCHjCKOT U3BeEIlTaBamba.

Jorabamwa y HOBOj EKOHOMUjU OMHUCYjy Ce Kao
MyTOBake KOje MoYHHe TEXHOJIOTHjOM, a 3aBpliaBa
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ce noBepemeM. [loBepeme je HeoNxXo4aH yC/lI0B CBUX
MOCJIOBHUX TPAaHCaKLMja M OCHOB 3/paBe eKOHOMH-
je M eHor pacTa 360r Tora ITO yTH4e Ha 06UM eKo-
HOMCKHUX TpaHCaKLiMja U Ha CTelleH NPHUCYCTBa He-
NPOJYKTUBHOT MOHalllaka. To TNoOBepeme Mpej-
CTaBJ/ba CaAALIKOCT U 6y AyRHOCT pauyHOBOACTBe-
He npodecuje 1 payyHoBoha. Paau ce 3anpaBo o no-
Bepemy y GMHAHCHjCKe U3BelllTaje Kao ayTIyTe, OJ-
HOCHO HbHXOBY YNOTPEG/BUUBOCT 3a IMOCJAOBHO
0/ITy4MBame Pa3HOBPCHUX KOPUCHUKA TUX UHOP-
Mallyja WM TPaJULMOHAIHOM €eKCTEPHOM M0Bepe-
wy. [loTpeba 3a KBaJIUTETHUM PUHAHCHjCKUM U3-
BellITaBame Y HOBUje BpeMe HYXHO je JoBeJsa /0
JApyre JUMeH3Hje I0Bepema Koje ce Be3yje 3a 0JHO-
ce MeHalJMeHTa U NpodecuoHaHUX pauyHoBoha y
dasu mpumpeme M Ipe3eHTanuje PUHAHCHjCKUX
u3BellTaja. UHTEpHO U eKCTepHO IMOoBepeme Cy
MeDhyco6HO yCcKO NOBe3aH!U M BOJle Y HOTNYHOCTH U
ONTUMHU3ALHMjH KBaJuTeTa GUHAHCHjCKOT H3Bell-
TaBama.

3aKOHO/aBHU U perynaTopHU okBup y Cpbuju
je HempUPOAHO NOJEJbeH, pa3ipo6/beH, HENOCTO-
jaH, HENOTIYH U HecTabW/aH [0 CBUM peJieBaH-
THUM eJIeMeHTUMa, U To: PUHAHCUjCKH U3BELITaju
1 obesioflatbMBatba, PUHAHCUjCKU HU3BEILITAjU jaB-
HOT CeKTOpa, 06esio/jatbBakba U peBu3uja, PeBusu-
ja, U3BeluTaju 0 OKpyxemy, APYLITBY U yIpaBJba-
by, Pa3Boj, MOHUTOPUHT, UMILJIEMEHTALHja KOPIIO-
pPaTUBHUX 3axTeBa M3BelLITaBama, JaBHA OBJIALI-
hemwa, KopnopaTtusHo ynpaBs/bame, ETHka 1 npahe-
Bbe, JUCLUIINHOBakhe U TPeHUH3HU.

WHCTUTYIIMOHA/IHY OKBUDP (QUHAHCHjCKOT W3-
BelliTaBaka CKOPO M He NocToju. HauMe, HHCTUTY-
LJMOHAJ/IHA OJFOBOPHOCT je pellleHa Ha OTIYHO He-
oarosapajyhu u y npakcu HenosHaT HauuH. Koop-
JIMHalMja 06jeKTUBHO He nocToju. [IpodecruoHanHa
payyHOBOJACTBeHa OopraHusalyja U npodecroHasl-
He pauyHoBoDe MOTNYHO Cy UTHOpHCaHU. UrHopu-
catbeM TINpodecUoHa/lHe OpraHM3aluje OHEMO-
ryheHo je ocTBapHBame CBUX ejJleMeHaTa cTy6a L,
OJIHOCHO HHje Moryhe cTBOpUTH oOJrosapajyhe
Jby/ICKe ToTeHIujajle 3a GUHAHCHjCKO U3BellITaBa-
e, 0AHOCHO GopMUpaTH U pasBHUjaTH npodecHo-
HaJ/lHe payyHOBohe Kao U3BOpHe KpeaTope KBaJlu-
TeTa GUHAHCHjCKOT U3BellITaBama, U3 KOjux Tpeba
Jla ce perpyTyjy peBH30pH Kao npodecuoHaHe
pauyyHoBobe nap exesieHne. Mcto Tako, HeMoryhe
je ocrocobuTH creyujaarcTe 3a nojeuHe 06J1acTu
payyHOBO/ACTBA.

HekBainTeTHO GUHAHCHjCKO H3BELITaBake y
OCHOBHU je [aJIeKOCEKHUX HeraTUBHUX MOcCaeaula
10 EKOHOMCKHU PacT U JIpyLITBeHU pa3Boj Cpbuje, y
YIPOXKEHOCTH jaBHOT MHTEpec Ha KoMe ce 6asupa
0Baj pacT. He nocToje TeMes/pbHe OCHOBE 3a HACTAHAK
TP>KULIHE EKOHOMHja U TPXKULITa KanuTanay Cpou-

ju. Hema ocHoBa 3a kopuiihemwe nNpeJHOCTH I106a-
JM3alnyje Koje noJpasyMeBa KBaJMTeTHE U TPaHC-
napeHTHe ¢UHAHCHjCcKe u3BelTaje. Cpbuja uma Be-
OMa HM3aK HUBO KOHKYPEHTHOCTH, KOHTHHYUPaHO
Cy»KaBale eKOHOMCKe aKTHBHOCTH 360T KpeTama
€KOHOMCKUX aKTHBHOCTH IIpeMa KOHKYPeHTHUMa U
JIPYTMM HallMOHaJIHUM eKOHOMHjaMa, BeoMa BHCO-
Ky CTOIy He3aNoC/JeHOCTH, HAallHOHAJHy eKOHOM-
CKy HeCTabWIHOCT, BeOMa HU3aK HUBO IPYIITBEHOT
6s1aroctama U c1. O4UraejHO je ’eHo ya/baBambe
on EBporne, nako joj je y cpepu drHaHCHjCKOT U3-
BellITaBama KpajeM NPoLLIOT BeKa 61J1a Hajo 1mxkKa.
OuursnenHy cy 6pojHM (QUHAHCHUjCKU CKaHJAJIH,
npeBape W KOpyNlHja, Kao U HeolpaBAaHO 6ora-
heme nojeanHana Ha payyH Jpyrux. HeksanureTHH
$rHaHCHjCKU U3BELITAjH NAapaIuLly paj paBoCy /-
HUX OpraHa y 06/1acTy NpUBpPeHUX CIIOpPOBa.
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QDUHAHCHjCKO-U3BELUTAjHO OKPYKEIbe MpeTpIe-
JIO je 3HaYajHe NpOMeHe y MocJae[bUX JBaJeceTak
roguna. [1o6any3anyja TpKUILTA poba U TPKULITA

U CTPYKTYPY 3BAHUYHUX
dVHAHCHjCKUX U3BelITaja”

Pe3ume

/JloHowierbe HoBUX 3aKOHCKUX U NOO3AKOHCKUX akama u3 06.1acmu pavyyHo8odcmea u pegu3uje u3aseaso
Je owmpe nosiemukey cmpy4Hoj jasHocmu. Oge pacnpase ce Kpehy y wiupokom pacnoHy. C jedHe cmpate,
Kpeamopu pezysaamuee ucmu4y 0d je H08a pezy/a1amued y homnyHocmu yckaaheHa ca pesesaHmHom
MehyHAapOOHOM pezyaamueoM U 0a npedcmas./ba 8e/AuKU KOpak Hanped y paseojy pavyHosodcmeeHe
npakce. /[lpy2y KpajHocm npedcmas/ba Mull/berbe 0a je Hosa pezy/samusa mo/iuko siowa da je mpeba
nosyhu u 3ameHumu HogoM.

Y ¢oxkycy osoe pada Haaa3u ce aHaau3a HogodoHemux ob6pasaya GUHAHCUjCKUX U3gewmaja,
npe8eHcmeeHo 3602 KUX0802 02POMHO2 3HAUAjd, HAPOHYUMO 3d UHBECMUMOpe, aauU U 3d dpyze eK-
cmepHe U UHmepHe KOpUcHUKe. 3602 036U/bHOCMU NojeduHUX npobeMa u nompebe 3a FUX08UM
meopujckum 06pasaazarbemM, aHaAu3a Huje moaaa da 6yde yeaosuma. PpazmeHmapHa je u 00-
HOCU ce Ha HEKOJIUKO K/bYYHUX npobsiema. Y npgom desy pada mopasiu cmo da ce nodcemumo da
¢duHaHcujcko uzgewmasarbe npedcmas./bd jagHu UHmMepec U da 3axmesa 8UCOK cmeneH npoge-
CUOHA/IHEe U emu4Ke 002080pHOCMU OHUX KOjU yuecmsyjy y Kpeuparsy pezysamuse. Hakon moaa
aHaU3UPAU CMO NPUMeHseHU Memood 6U/IAHCUPArsd pe3yimama, npe21edHocm UHAHCUJCKUX
useewmaja, aau u busaHcuparse nojeduHUX No3uyuja, Kao Wmo cy 2y6umak, emMucuoHa npemuja
U npuxodu 00 akKmusupar-a y4uHaka u pobe. Ha kpajy je dam kpamak ocepm u Ha dpyze npob.ie-
Me Kojuma ce y 080m pady, 3602 02paHuveHo2 npocmopa, HUCMo Mmo2au wupe 6agumu. KmyuHu
3aK/bYYaK je 0a aHAAU3UPAHA peliera HemMdajy meopujcKy ymemesseHocm, da Hucy ynopeduad ca
npakcom uzgewmasarsay ceemy, me da cy wmeme Koje Hacmajy 3602 makeux peulersa 8eAukKe.

KmyuHe peuu: punaHcujcku uzsewmaju, 6UAaHC cmarbd, 6U1aHc ycnexa, yckaahetnocm, npezaed-
HOCM, KOH3UCMEHMHOCM, ynopedu8ocm, Memod yKynHux mpouwkosa, Memod npodamux y4uHakKd,
2ybumak, eMucuoHa npemuja.

Yeo00 KaluTasla y KOHTUHYUTeTy HaMehe 3axTeB 3a yjea-
HayaBameM NpaBuJia GUHAHCHjCKOT U3BeLITABaba.
[lojaBa BesMKUX (UHAHCHUjCKUX CKaHAa/Ia LIAPOM
CBETa, Y 4MjOj OCHOBU Ce yBEK HaJla3WJia MpeBara
napuujajHor (IpUBaTHOT) HaJ jaBHUM UHTEPECOM,

PenoBuu npodecop EkoHoMckor pakynTeTa YHHBep3uTeTa y beorpaay
OBaj Hanuc je 06jaB/beH y 360pHUKY 46. cumnosujyma "AkmyenHu npobaemu u nepcnekmuse paiyHogoocmea u puHaxcuja”



QuHaHcujcko pauyHosodcmeo,

51

HaHeJIa je OTPOMHY LITETY F'OTOBO CBUM I0Oje/JUHaY-
HUM MHTEpPEeCHUM IpyliaMa U HallMOHaJHUM eKOHO-
MHjaMa y nesuHU. OdyBame M0/by/baHOT Kpeauou-
JINTETA Pa4yHOBO/CTBEHe Npodecuje Halaxe yHall-
pebeme 3akoHCKe U npodecuoHaIHe peryJjaaThBe U
NoJv3ame OATOBOPHOCTH CBUX y4YeCHUKaA y JIAHLY
¢dHHaHCUjCKOT M3BellTaBaka. JOlll YBEK aKTyeJHa
¢$uHaHCcHjcKa KpY3a UMaJia je 3a MoCJeAULy Jla pady-
HOBO/ICTBeHa Ipodecuja y Be3u ca U360poM HopMa-
TUBHE OCHOBE y peJIaTUBHO KpaTKOM POKY pebe myT
0/l BeJIM4amka ¥ MHTEH3UBHOT 3aJlarama lojeJuHUX
VHTEepeCHUX rpylasa MyHy IprMeHy ¢pep BpeJHOCTH
(nepuop, mnpe ¢uHaHCHjcKe Kpu3e), A0 036U/bHOT
NperCIUTUBakba OBAaKBUX CTaBOBa (TOKOM ¢GHHAH-
cujcke Kpuse). [IpoMeHe y CTPYKTYpU €KOHOMH;e,
KOje J0BO/ie [10 pacTa 3Hayaja EKOHOMHUje 3aCHOBaHe
Ha 3Hawy, aKTye/au3yjy Npo6seM HU3BeLITaBama O
HMHTEJIEKTYaIHOM KalluTasly.

CBa npeTx0/jHa JielllaBarba yTUYY Ha IpaKcy ¢u-
HAaHCHjCKOI' U3BelllTaBawa. [Ipy ToMe, 3axTeBU 3a
yjeHa4aBambeM Pa4yHOBOJCTBEHUX IIPAKCH IOCTa-
JIY Cy IPUOPUTET HajBeher 6poja 3eMasba y cBeTy. To
je mpoliec KojH je 3aXBaTHUO U pa3BUjeHe 3eMJbe Koje
Cy uMaJjie 60raTy pauyHOBO/CTBEHY TPaJULIHjy, aln
Y 3eMJbe Y pa3Bojy, Koje 4eCcTo HeMajy JOBOJbHO Ka-
naygyTeTa 3a pasBUjalbe HallMOHA/IHe peryJlaTUBe.
3a oBe Aipyre 3eMJ/be TO 61 610 ¥ HepalloHa/IaH IIpo-
1ec, jep 61 ¥ TaZia HallMOHAJIHA peryJaTuBa MopaJa
Jla 6ysie 3acHOoBaHa Ha Meh)yHapo/iHOj pery/ilaTUBH.

[Ipo6sieM yjeaHayaBawka GUHAHCHUjCKOT M3BeIl-
TaBawa y Cpbuju uMa pesiaTUBHO YTy UCTOPH]Y, TO-
KOM KOje je OH pelllaBaH Ha pa3/jM4UTe HauuHe U ca
pas/JIMYUTHM CTENIEHOM YCIeIlHOCTH. ['eHepaHo uc-
IpaBHa opujeHTaLMja Ha MehyHapoaHe cTaHAapze
duHaHCcHjcKor u3BelITaBawa oMoryhuia je ga npo-
Ljec U3BellITaBama 6y/ie 3aCHOBAaH Ha LIMPOKONPUX-
BaheHO0j payyHOBOJCTBEHO] PAKCH, /1a 3HakbE payy-
HOBODa 6y/ie Ha peJlaTUBHO BUCOKOM HUBOY Y, LLITO je
BeoMa BaXKHO, /ia ce polec pUHAHCHjCKOT U3BellITa-
Bakba YIJIABHOM CavyBa OJf YTUIaja PAa3IMYUTHUX UH-
TepeCcHUX rpyna. YIopeAUBY U 32 UHBECTUTOpPE YUT-
JbUBH (QUHAHCHjCKA U3BELITajd, 3aCHOBAaHU Ha HUC-
TUM NpPaBUJIKMMA, CMakyjy TPOIIKOBE HUXOBE MpU-
npeMe, noBehaBajy TpaHCHAapeHTHOCT Mpolieca Ha
TPXXULITHMMA KalliTa/a, CMamwyjy PU3UK OJ HEraTUB-
He ceJleKlMje U noBehaBajy CUTypHOCT MHBECTUTO-
pa. KBasinteTHO QUHAHCUjCKO U3BeELITaBabe OMa-
>Ke MHBECTUTOPHUMA Ja JIaKlle NPOoLeyjy pU3uKe U
JloHOCe 60Jbe oJJ/IyKe. Y TaKBUM OKOJIHOCTHMaA aJlo-
KalMja KanuTaja je epUKacHHja, a TPOILKOBU Kalu-
Tasa HWxu. [IprMeHa cTaHZapza oJakliaBa npej-
y3ehrMa OpUCTYN TPXULITHMA KalUTajla LIKPOM
CBETa, y HAacTojamby Jla NpoHaby HajlloBOJ/bHUje U3BO-
pe ¢uHaHcupamwa. CBe 0BO je OUTHA JAeTepMUHAHTA
CTBapamba NOBOJLHOT NIOCJIOBHOT aMbujeHTa Koju he
npyuByhH MUHBECTUTOPE M OMOTYNhUTH CJ1060/1aH MPO-
TOK pobe ¥ KanuTajia.

AKo MMaMo IPeTX0/AHO Y BUJly, He H3HeHabhyje uu-
HeHMIIA Jja CY BU3HjY TJI00ATHUX PayyHOBO/ICTBEHUX

CTaHJapJa jaBHO MoJpkajie 3HauyajHe MebhyHapogHe
HWHCTUTYIHje, Kao 1to cy ['20, CBeTcka 6aHka (World
Bank), Mehynapoauu moHetapau ¢onp (IMF), bazes-
cku komuteT (Basel Committee), MehyHnapo/iHa opra-
HU3alMja KOMHCHja 3a XapTuje o0J, BpeLHOCTU
(International Organization of Securities Commissions -
I0SCO) u MebynapogHa denepanuja padyHoBoha
(International Federation of Accountants - IFAC). He pa-
4yyHajyhu 3eMJ/be KOje 3aXTeBajy WIH JAONYIITajy MpH-
MeHy MebyHapoaHUX cTaHJapAa GUHAHCUjCKOT U3-
BellTaBawa U MehyHapoaHUX padyyHOBOJCTBEHUX
crangapaa (MCOH/MPC) 3a Mamwu 6poj KoMIaHuja U
OHe Koje Cy y npotiecy npesiacka Ha MCOU/MPC, gaHac
114 3emaspa 3axTeBa npumeny MCOU/MPC 3a cBe
KOMIIaHMje 1y, HajBeNrM JiesioM, 3a jaBHa JpyIUTBaA U
duHaHcujcKe MHCTUTYIHje'. Ha 0CHOBY OTCEeXHUX UC-
TpaXKUBamba pe3y/Tara ckopo 100 akaZieMCKUX CTyAu-
ja MOXKe ce 3aK/bYYUTH Jja HajBehHr 6poj UCTpaKHBarba
npyxa fokase ga npumeHa MCOW/MPC ynanpebhyje
e(dUKaCHOCT IMOC/I0Balba Ha TPXKUILTY KamnuTajla U
cross-border nnBecTunyja’.

[Ipouec yjenHayaBamwba npodecuoHalHe U 3aKOH-
CKe PauyHOBO/CTBEHE pery/aTHBe BeOMa je CI0KEH.
U3mebhy ocrasor, Jo06pyUM JesioM MoApasyMeBa Ha-
NylITamke HEKUX HAIMOHAJIHUX U NPUXBaTambe IJI0-
O6asHUX pelletba. Hamepa Cp6uje ma mnpuctymu
EBpornckoj yuuju (EY) Hamehe o6aBe3y yckiahuBama
HaI[MOHA/IHOT 3aKOHOJABCTBA (Jak/ie, U payyHOBO-
JICTBEHE peryJsiaTHBe) ca MMPaBHUM TeKoBUHaMa EY.
To f0faTHO KOMIIMKYje IpoLec ycaryiaulaBama, jep
je mopej ycarjamaBawba ca MCOU/MPC, noTpe6HO
ycarjiallaBame U ca perysatiBoM EY. Mako je mponec
yjelHaYaBamba MPUCYyTaH U Ha IJI06aIHOM HUBOY (AH-
pektuBa EY ca MCOU/MPC), paziuke usamehy aBa pe-
ryJaTOpHa OKBUpA MOCTOje, all OHE, PEKJIM GUCMO,
HUCY HENPEMOCTHBE.

JloHolIere HOBe 3aKOHCKe Pa4yHOBO/ICTBEHE pe-
ryJaTUBe M3a3BaJIo je J0CTa paclipaBa y jaBHOCTH.
O36M/bHMM TpellKaMa YYMEeHUM Y OBOM IpoLiecy
NpONyLITeHa je NPUJIMKA Ja ce CTBOPU JYyTrOPOYHO
OJIP’KUB CHCTEM QHUHAHCHjCKOT U3BelITaBamba 1 06e3-
6esle Mpeko NoTpebHa CTAOMJIHOCT U YNOPEAUBOCT
pauyHOBOJCTBeHe pery/aTuse. [Ipu ToM, MoXxaa Mo-
»KEMO U la pa3yMeMo HeCHa/laXKekba Ka/ia Cy Y TUTamby
MehycobHo cynpoTcTaB/beHH 3axTeBu MCPU/MPC ca
€BpOICKOM DpEeryJaTHUBOM, ajd He MoXeMo Hahu
olpaB/iambe 3a 6pojHa 3Ha4ajHa O/ CTyNamba 0/} 06a pe-
ry/JIaTOpHAa OKBUPA.

Y oBOM pajly 6aBMMO ce caMO KPUTHUYKOM aHaJIu-
30M obpaszana GHUHAHCHUjCKUX U3BELLTAja, JaKjie He U
KPUTUYKOM aHa/IM30M 3aKOHa O paiyHOBOJCTBY U 3a-
KOHa 0 peBH3UjH, IIITO 360T HAMEHe 1 OTpaHUYEeHOT IIPOo-
CTOpa OCTaB/baMo 3a HEKy Apyry NpUIMKy. Pasiosu 3a
OBAKBO ONpe/ie/berbe Cy 030U/bHE N0C/IeULIe KOje HOBU
UHAHCHjCKY U3BENITaju UMajy TI0 KOPUCHUKe UHOP-
Mallyja U HEONXOJHOCT XUTHUX KopeKLuja. O6UM npH-
Me/iOH je TOJIMKO BEJIMK Jla UCK/by4yje MOryhHOCT pac-
npaBe 0 CBUM Npo6sieMUMa KOjU MIOCTOje Ha OBOM IO/~
py4jy. 3aTo he aHaiv3a 6uTH PpparmMeHTapHa. CBe Mpu-

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

2) Pacter, P., IFRS as global standards: a pocket guide, IFRS Foundation, 2015. p. 24.
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Me/10e 6H Ce MOTVIE MO/IE/TUTH Ha OHE KOje Cy OYUIJIEIHE
Y Heop>kuBe, Te ie Kao TakBe GUTH peIMET JIeTa/bHU-
je aHasIM3e€, U OHe Koje cy y Behoj WM Mar0j MEpPH JUC-
KyTabwiHe (IIpy 4eMy GH ce 3Ha4YajaH Opoj KX GU MO-
rao NpUK/bYYUTH IPBO] IPyIIH), Koje heMo 360r orpaHu-
YeHOT MPOCTOPa CaMO MIOMEHYTH.

OCHOBY 3a OBy aHa/IM3y YMHE HOBA 3aKOHCKa pe-
ry/JaTuBa’, HOBY o6pacuy GpUHAHCHjCKHMX U3BeIlTa-
ja 3a npuBpe/Ha ApyIUTBa 3a/ipyTre U Mpefy3eTHH-
ke*, MCOU/MPC® u [lupexktuBa 2013/34/EY°.

(He)ocHoBaHOCT HEKUX YCBOjeHUX pelllera MoTpa-
>kuheMo U y IpaKcU 3eMasba Koje UMajy 60raTy pauyHo-
BOJICTBEHY TPaJULHjy, Ka0 Y IPAKCU 3eMasba U3 OKpYKe-
Ha. 3a CBpXe NPOLieHe CTelleHa ycar/iallleHOCTH PadyHo-
BOJICTBeHe perysatvBe y Cpbuju ca Meh)yHapogHOM pe-
IyJIaTUBOM CMaTpaMo ONPaBJaHUM, He caMo nopeherme
3aKoHa O pavyyHOBOJACTBY U 3aKOHa O PEBU3UjU Ca
MC®H/MPC u [lupextrisoM 2013/34/EY, Beh n nopza-
KOHCKHX aKaTa KOjlMa Cy Y Hallloj 3eM/bU NPOIUCaHH 06-
pacuy prHaHCHjcKYX u3BelITaja. OBo MPBEHCTBEHO 360T
YUHbeHULIE J1a Cy 06paciy GUHAHCHjCKUX U3BELLTaja Cajl-
pxanu y [lupexktuu 2013/34/EY, MCOU/MPC, kao 1y
Jla Cy OHU Ca/Ip>KaHH Y 3aKOHUMa MHOTHX 3eMasba (HIIp. ¥
Hemaukoj, @panityckoj, YK u ap.)

KoHauHo, MpU/IMKOM NHCaka OBOT TEKCTA UMAJH
CMO y BUAY U OlleHy EBporcke KoMucHje U3HETYy y
“UzBerntajy o HanpeTky Cp6uje 3a 2014. roguny” u
npatehem gokyMeHTy “CTpaTervja mnpoliuvpema U
ri1aBHU u3a3oBu 2014-2015”. OBa olieHa U3HeTa je y
norJiaBJby 6 o Ha3MBOM , KoMmnaHujcko mpaBo”, rae
je ucraknyTo: “Ha nodpy4jy kopnopamusHoz pavyHo-
800cmea u pesu3uje ycgojeHU ¢y c8u aKkmu Koju oMo-
eyhasajy umniemeHmuparse HoO8UX 3aKOHA O PAYYHO-
s8odcmay u pesusuju. [lompebHu cy da/bu HaNoOpu Kako
6u ce nocmuzaa yckaaheHocm ca HOBOM pa4yHOB0-

dcmeerom dupekmusom EY uz 2013. zodune”.

1. 38aHuUYHO hUHAHCUjCKO u38ewmasarse:
002080pHOCT NnpeMd jagHOM UHmMepecy

Jloka3uBame /ia je 3BaHUYHO GUHAHCHjCKO U3-
BelllTaBame y jaABHOM HHTepecy He 3axTeBa IpoLy6-

Jb€Ha TEOPHjCKa pa3MaTpama, a joll Makbe eMIIUpH;j-
CKa UCTpakUBamwa Koja 61 NOTBpAMWJIA TaKBa pas-
MaTpama. /laHac je 0BO Mambe-BHlle ONLITE [I03HATa
CTBap, He caMo 3a pauyHoBobe. Y cBUM yl16eHULIUMA
y KOjuMa cy npeJiMeT u3y4yaBama GUHAHCHjCKO U3-
BelliTaBale W aHaiu3a GUHAHCHUjCKHUX W3BelITaja
Beh y yBOJJHUM JieJIoBUMa caMo ce noJjceha Ha Bax-
HOCT QUHAHCUjCKUX HU3BeLITaja 32 pas/MuUTe KO-
pYCHHKe MHQOpMalYja Koje ce HaJa3e y ibrMMa. Ha-
>KaJIOCT, 1OCJ/Ie JOHOILelha HOBE PAa4yYHOBOACTBEHE
peryJiaTvBe ¥ npaTehux N0A3aKOHCKHUX aKaTa, y Ko-
juMa cy IpOIUCaHU Caip>KUHA U CTPYKTYpa 3BaHUY-
HUX (UHAHCHjCKUX W3BELITaja, yTUCAK je Jla oBe
eJleMeHTapHe JIeKlHje joll HUCY CBU CaBJaJaJu.
OTyza u noTpeba 3a ejleMEHTapHUM MoJcehameM.

3BaHMYHU GUHAHCHjCKU HU3BeLITaju Cy Hemocpe-
JlaH Mpou3Bo/, GMHAHCHjCKOT U3BeLITaBawa U U3 Iep-
CNIeKTUBE HHUXOBUX KOPUCHHKA HAjBAKHUjU J1€0 TOT
cucteMa. To Cy M3BelITaju KOjU HUCY HACTA/IX Kao I10-
Tpeba pauyHOBODa, peBU30pa, pauyHOBOACTBEHUX UH-
CTUTYLMja WX NI0je AMHAYHUX PO EeCHOHAIHUX Opra-
HU3alYja. Joll Mame Cy TO U3BEILUTajH KOjU ce IpaBe
pazu 3a/I0BOJbeH-a NApLMjaIHUX HHTepeca 6UJIo Koje
noje/jMHa4YHe HHTepecHe rpyne. [logpasymesa ce 1a 3a-
KOHO/IaBal] loce/iyje CliocO6HOCT U Moh J1a ce oZyTipe
OpUTUCLMMA 6UJI0 Koje UHTepecHe rpyne. To HUCY HU
M3BelITaju KOje 3aKOHOaBall ITPOITHCY]je TeK J1a 6 3a-
noBosbHO popmy. Takobhe ce moipasymeBa Jja OHU Oy y
JYyTrOpo4HO OApXKUBU. HapouuTo je HelmpuxBaT/bLUBO
Jla Y3pOK NpoMeHa 6y/ie HEOPXKUBOCT JOHETHX pellle-
Hba yC/le[l HeZloCTaTKa 3Hama Koja ce MOTy CBPCTaTU y
KaTeropujy ONIuITeNno3HaTHX.

[ToTnyHu ceT GUHAHCUjCKUX U3BellITaja 00yxBa-
Ta: U3BelITaj 0 PUHAHCHjCKO]j MO3UIIUjH (OUIAaHC CTa-
Hba WIH jeJHOCTABHO OUJIAHC y TepMUHOJIOTHjuU [lu-
pexktuBe 2013/34/EY), usBeniTtaj o pe3yaTarty (Koju
ce KoJ| Hac HellpaBUJIHO Ha3WBa 6UJIaHC ycrexa)®, us-
BellITaj 0 TOKOBUMA rOTOBHHE, U3BELITAj 0 IPOMeHa-
Ma Ha KalluTajly U HarloMeHe y3 pUHaHCHjCKe U3BeLl-
Taje. OBU U3BeLUTAjH NPYKajy YBUJ, Y GUHAHCH]CKY
KOHCTUTYLH]y npeay3seha, 0JHOCHO HeroBy GpuHaH-
CHjCKO-CTPYKTYPHY MO3UIHjy (6UIaHC), YMEIIHOCT

3)  3aKOH 0 payyHOBOACTBY, ,Cayx6eHu riacHuk Peny6uke Cp6uje, 62/2013 u 3akoH o peBU3HjH, ,Cy6eHH rJ1acHUK Peny6uin-

ke Cpbuje, 62/2013.

4) IlpaBW/IHUK O cagpXuHHU U $opMH oGpasana GUHAHCHjCKUX M3BellTaja 3a NPUBpPeJHA APYIITBA, 3aJjpyre U Npeay3eTHHKE,

,Cayx6eHu riacHuk PCY, 6p. 95/14.

5)  International Accounting Standards Board, Conceptual Framework for Financial Reporting, IFRS Foundation, 2010, kao u:

6)

7)

8)

International Accounting Standards Board, IAS 1 Presentation of Financial Statements, IASB Foundations, 2010.

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

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

OBaj u3BeluTaj ce y Cp6uju NorpeuIHo Ha3uBa GUJIAHC ycrexa. MicipaBHO 61 6110 KOPUCTUTH HAa3UB U3BEILTAj O pe3yJITaTy UIN
HW3BelTaj 0 yKynnHOM pe3yJITaTy, aKo ce ocJakbaMo Ha TepMuHoorujy MCOU/MPC, unu n3Bemtaj o JOGUTKY U I'YOUTKY, aK0 KO-
puctumo TepmMunosorujyy Iupexktusu 2013 /34 /EY.Y HacTaBKy Tekcta heMo KopucTUTH Hajuelthe Ha3UB, U3BELITAj O pe3yJITa-
Ty, 211 1 TePMUH GUJIaHC ycrexa, 6y yhu fa ce OH KOPUCTH y 3BaHUYHO] TepMHUHOJIOTHjU ¥ Cp6uju.
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CTBapamwa 1061 TaKa Kao N3Bopa MPUHOCA 3a BIACHHU-
Ke (M3BelITaj 0 pe3y/ITaTy), CIoCOGHOCT yCKIahuBa-
Ha MPUJIKBA U OJJIMBA HOBLA H, Y TOM KOHTEKCTY,
MOTYhHOCT HaMUpHBamba UHTEpeca K/bYYHUX CTej-
KxoJJlepa (U3BeLITaj 0 TOKOBUMA TOTOBHHE), TPpOMe-
He Ha KallUTally Koje HacCTajy TOKOM 0OGpauyyHCKOT
neproja Mo OCHOBY OCTBapeHOr JOOUTKA, UCILIaTa
JUBUAEH/IU, TOKpruha ry6uTKa, NpubaB/baba Kamu-
Tasia, OTKyIa CONCTBEHUX aKI¥ja U C/1. (M3BELITaj 0
npoMeHaMa Ha KaluTaly), Kao ¥ uH$opMalyje Koje
6J/11Ke 06jallilbaBajy IpUMemheHe pauyHOBO/ICTBEHE
MOJIMTHKE U CaAP>KUHY 10jeJMHUX I103ULI1ja U3 IIpe-
TXOJIHUX U3BellTaja (HanmoMeHe). Ped je o jeauHOM
CcBeOGYXBaTHOM CHUCTEMY H3BellTaBama KoOju 06-
yXBaTa CBa NOCJIOBHA 36MBamwa yHyTap npeayseha,
Kao U ofHoce mpeay3eha ca oKpyxemweM. YIPKOC
OpPOjHUM KpUTHKaMa KojuMa je prUHaAHCHUjCKO U3Belll-
TaBakbe U3JI0KEHO, U3BECHO je Ja 10 cajJia Huje Ipo-
HabeH 60/bM HAYMH U3BellITaBama 0 nNepdopMaHca-
Ma npejyseha.

[IponucuBame cafipKMHe U CTPYKType GHHaH-
CHjCKHX M3BelllTaja BeoMa je 036U/bHA aKTUBHOCT
KOja He Tpnu uMnpoBusanuje. Tpebaso 6u aa 6yae
JIOBOJbHO J1a KaXKeMO /ia je ped 0 pUHAHCUjCKUM U3-
BellTajuMa KOjyu UMajy jaBHU KapaKTep U Ja oJMax
CXBaTHUMO Ja je y NUTamy HEeLITO IITO 3aXxTeBa BU-
COK CTelleH 04TrOBOPHOCTH CBUX OHUX KOjH y IIpoLe-
Cy U3BellTaBama y4eCTBY]y, I04€eB 0/, KpeaTopa pe-
ryJIaTUBe, IPeKO Pa4yHOBOJCTBEHUX UHCTUTYLIHja
Y npodecuoHaJHUX OpraHusalyja, cBe A0 MeHall-
MeHTa, podeCcHOHaNTHUX pauyyHoBoba U peBH30pa.
JaBHU KapakTep nozpasyMeBa BUCOK CTeNeH OJT0-
BOPHOCTHU IpeMa jaBHOM HHTepecy. Ped je o duHan-
CHjCKUM U3BeLITajuMa KOjU Ce cacTaBJbajy U Ipe-
3€HTYjy y IpONIMCaHUM peJJOBHUM BpeMeHCKHUM UH-
TepBa/iMMa (Ha TOJULIKEM, MOJYTOJULIEEM, a
Heka npey3eha ¥ Ha KBapTaJIHOM HUBOY), LITO 110~
TeHLUpa He CaMO peJOoBHOCT, Beh U ¢opManHy U
CaZIp>KUHCKY YIIOPeMBOCT. JaBHU UHTepeC U peJj0B-
HOCT cacTaB/batba (UHAHCHUjCKUX H3BeIlTaja U3-
JiBaja pa4yHOBO/JCTBEHE 0OJ] CBUX JIpyTUX HHPOpPMa-
Luja.

CywrtvHa je y ToMe ja QUHAHCHjCKY U3BEeLITajU
HMMajy CBOjy CBpPXY KOja IPOUCTHUYE U3 CTBAPHUX I10-
Tpeba OHUX KOjU UX KopucTe. PUHAHCHjCKU U3BeLl-
Taju Cy NPUMapHO OKPEHYTH NocTojehuM U NoTeH-
LMja/IHUM UHBECTUTOPUMA KOjU Ha OCHOBY HbUX JI0-
HOCe BaXKHe eKOHOMCKe OJi/IyKe, a/iu cy HHopMa-
IlMje y /bMMa BeoMa yNnoTpe6/bMBe U 3a Apyre CTej-
kxosigepe’. bes asiekBaTHUX MHpOpMalUja UHBeEC-

TUTOPHU He MOTY IPAaBUTHU J106pe NpoLeHe IaHCU U
pU3MKa KOjU IpaTe UHBECTULMOHE a/ITEpHATHUBE.
TauHo je npu TOM Ja ce “MHBECTUTOPH 0C/Iaajy Ha
passnunTe uHbopMauyje, ykbydyjyhu oHe o eko-
HOMMUjY, [10jeJUHUM UHAYCTPUjaMa, KOMIIaHUjaMa U
MIPOU3BOJIUMa, .... AJIM aKO OHH JKeJie Jla Ca3Hajy He-
IITO BUllle 0 TeKyhoj GUHAHCHjCKOj MO3UIIUj U TIpei-
y3eha ¥ 1beroBoj nepcneKTUBH y 6yAyhHOCTH, OH/A
cy GUHAHCHUjCKHM U3BeLUTAjU BEPOBATHO HAj60/bU
u3Bop uHdopManuja”’’. buxoBu MHGOPMAIUOHH
JloMeTH Cy BeoMa BesMKH. OHU Ccy He3ao6uJa3Ha
MHPOpMaLMOHa OCHOBA 3a carJje/iaBambe OHOTa LUTO
ce JellaBaJio y INPOIWJIOCTH, NPOjeKTOBame Iep-
CNeKTUBHUX NepdopMaHcy Npefyseha, onieHy KBa-
JIUTeTa ylpaB/bakhba IOBEPEHUM KallUTaJIOM U IIpe-
N03HaBak€e paHUX ymno3opaBajyhux cur"ajia. OHu
cagp:xe nHdopMalUje Koje UHBECTUTOPU He MOTY
Jla mpoHahy Ha IpyroM MecTy U Koje Cy TOJIMKO BaXK-
He /1a UX MOpajy 3HaTU NPUJIIMKOM JOHOLIEeHha 04J1y-
Ka O MHBECTHUPAaY U [e3NUHBEeCTUPaY.

Jofe/buBame CBOjCTBA jaBHE JOCTYIIHOCTH 3Ba-
HUYHUM (PUHAHCHjCKUM U3BeIITajuMa GUJIO0 je of
K/bYy4YHOT 3Ha4aja 32 UXOBY BaXKHY YJIOTY y IIpolie-
cuMa yb6JiakaBalba MHGOpMalMoHe acuMeTpHuje U
noAu3ama CUTYPHOCTH UHBecTHTOpa. CMamwyjyhu
pPU3HK NOTpellHUX U360pa, OHU JoNpHUHOCe edU-
KacHOj aJIOKallYjh KaluTajla U CMamhelhy pU3UKa
HeraTHBHe ceJIeKlyje, [ITO je HApaBHO BaXKHO 3a I10-
jeAMHauyHe MHBecTUTOpe. MehyTuM, O0BO je Beoma
Ba)XHO U 33 HallMOHAJIHy eKOHOMU]y. ,EdekTuBaH
nporec aJloKaliije KalluTala je 0J, KpUTUYHOTL 3Ha-
Yaja 3a 3/paB/be HallMOHaJ/IHe eKOHOMHUje, 6yayhu
Jla OH IPOMOBHI1IIe TPOAYKTHUBHOCT, 0Xpabpyje NHO-
BalMje, 06e36ehyje ePUKACHOCT U JIMKBUAHOCT
TPXKUIITA KallMTa/la Y 0JIaKIlaBa 00Hjame KpeJu-
Ta. HemoysjaHe u wupesneBaHTHe uHoOpMalnuje
ynyhyjy Ha oy ajiokanujy KanuTasaa, Koja uMa He-
raTUBaH YTULAj HA TPXKUILUTe KaluTala U eEKOHOM-
cku pact”''. KBauTeTHO pUHAHCHjCKO U3BELITaBa-
e CMamyje MOTYhHOCT QUHAHCHjCKUX NpeBapa U
JIONPHUHOCH CTAOUJIHOCTHU GUHAHCHjCKOT CUCTEMA.

Mako ce cucrteM QUHAHCHUjCKOT M3BelITaBamba
[0CTaBJ/ba IPUMapHO NpeMa noTpeb6amMma UHBECTHU-
TOPa, TO HUIOLUTO He 3Ha4H Ja CY OHU Make BaXKHU
3a Jpyre HHTepecHe rpyme. ¥ GHUHAHCUjCKUM U3-
BelllTajuMa CBOje MHpOpMalMoOHe NUHTepece POoHa-
Jla3e MeHalIMeHT, 3all0C/IeHH, IOPeCKU OpraHy, BJa-
JIUHe areHliyje, peryJjaTopy, HaZi3opHa Tesaa, Qu-
HaHCUjCKU aHAJIMTUYapH, PEjTUHT areHlvje U jaB-
HOCT y HajliupeM cMucay. BaxHo je ucrahu ga ce

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

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

11) Kieso, D., Weygandt, J., Warfield,T., Young, N., Wiecek, I, Intermediate Accounting, John Wiley &Sons, Ontario, 2010. p. 6.
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NOHeKaJ, NHPOPMALlMOHU MHTEpecd MeHalJMeHTa
HeoIlpaBJaHo CyKaBajy U CBoJie Ha Kopulihemwe Hu-
HaHCHjCKHMX U3BellTaja CONCTBEHUX NpeAay3eha 3a
noTpebe JOHOLIEHA PA3JUYUTUX INOCTOBHO-OU-
HAHCHjCKUX OJJIYKa, Be3aHUX 3a yIpaBJbame 1oje-
JWHUM JleJIOBUMa UMOBHHE, yIIpaBJ/bake HOBYaHUM
TOKOBHMa, IpHbaB/bamke KaluTala, T0CI0BHO-OHU-
HAHCHUjCKO peCcTpyKTypUpame, [10CTaB/bakbe CTpa-
Teruje, MPOLleHy PU3UKa U CJ. 3abopaBJba ce NpH
TOM /ja Cé MeHallepu HaJla3e HEelIPpeCTaHO U y Y1031
eKCTepHUX KopUCcHUKaA. OHU ce ocJ1ambajy Ha UHPOoP-
Manuje U3 GUHAHCHjCKUX U3BellTaja IPU NPoLieH!
ONpaBJaHOCTH IJIaCMpama BUIIKOBA PACIOJIONKH-
BUX CpeJiCTaBay BJIaCHUYKe U JY>KHUUKe XapTHje 0
BPeJHOCTH Apyrux npenyseha, y oneHu $puHaHCH]-
CKe CHare CBOjUX Kynaua v Jjo6aB/baya, IpH J0OHO-
Hlemy OJJIyKa O Npey3uMamwy ApPYrux npenyseha,
IpU NPOLIEeHH jaKUX M C1abuX CTpaHa KOHKypeH-
THUX npefyseha u gp.

@duHaHCUjCKU M3BELITAju Cy, JakJ/e, BaXKHU 3a
byHKIMOHNCabe NojeJUHAYHUX TIOCJOBHUX €HTHU-
TeTa, aJIu U 3a QYHKLHMOHHUCAe TPXKHULITA poba U
ycayra (Tp»yuTa HabaBKe U TPXKUILTA NMPoJaje),
TPXKUIITA KallUTaJla U yKyIllHe eKoHoMuje. Iloce-
JlMlle HeKBAJIUTETHOI MU3BeEIlTaBama Cy OTPOMHE.
One yBeJIMKO Ha/iW/Ia3e TPOIIKOBE UMIIJIEMEHTAIIU-
je HeasleKBaTHe peryJiaTuBe. lllTeTe Tpre UHBeCTU-
Topu (OBe LITETe Mepe Ce U3HOCOM U3TyO/bEHOT
yJI0KEHOT KallKuTasla, U3ry6/beHUM NMpUHOCUMA Y
BUAY JUBUIEH/H, U3TYO/bEHUM KallUTaJIHUM J,06U-
[[UMa, ONOPTYHUTETHUM TPOIIKOBUMA IO OCHOBY
onbadeHMx O6oJ/bUX alTepHATHBA, NoBehaHuUM
TPOLIKOBHMA Mepera KBaJMTeTa pauyHOBO/CTBe-
HUX UHOpMaIHMja), nojeJuHavYHa npeay3eha (ry-
6uTaK penyTalnuje, aj TPKUILIHE KalMTaau3alHje,
Tellkohe ycrnocTaB/batba HOpMasHe QUHAHCHjCKe
CTPYKTYpE, OTEXaH MPUCTYN U3BOpUMa PpUHAHCH-
pama, noBehame TpPOLIKOBA KamuTala, GaHKpO-
TCTBO), ApaBa (ry6uTaK MpUX0/1a [10 0CHOBY MOpe-
3a, Y3[pKaHOCT UHBECTUTOPA 360T HECUTYPHOCTHU
yJaramwa Wjiu OTexXaHe MpoleHe N0CI0BHO-GHHAH-
CHjCKHUX pU3HKa), 3a110c/IeHH (IyOUTaK I1aTa, ryou-
TaK 10cJ1a) pauyHOBO/CTBeHa MpodecHja (ryouTak
KpeAuOUINTEeTa KOjU Ce TEIIKO CTUYe, ald Ce JIaKo
ryou), TpXKUIITe KanuTana (TyOUMTaK MoBepema y
(OYHKLMOHNCAbe TPXKUIITA KallKUTala, CMarbere
3aMHTEPECOBAHOCTH MHBECTUTOPA, OTEXKAHO IMpH-
6aBJbalbe KaluTasla Kpo3 MpUMapHe eMUCH]e, aj
JINKBUHOCTH TP>KUILTA) U HAl[MOHATHA EKOHOMMUja
(cMameme HHBECTHIIYja, CMambewe 6pyTo foMaher

pPOM3BOJIa, CMaleHme 3arocjeHocTd, noBehame
TPOIIKOBA Be3aHUX 3a YCIOCTaB/balbe KBAJIUTET-
HOT cHcTeMa GpUHAHCHjCKOT U3BeINTaBamba) 2.

Q®UHAHCHjCKU W3BEIITaju MpeAcTaB/bajy MOCT
u3Mehy nojgHocHUIala U KOPUCHHKA GUHAHCH]jCKUX
usBellTaja. OHM UMajy CMHUCJIA CaMO aKo IpeJCcTaB-
Jbajy UCTUHUT U NOUITEH NPUKa3 eKOHOMCKe peaJl-
HOCTH Y aKO JIOTIPMHOCE CMakbeby MHPOopMaLuoHe
acuMeTpHuje U3Mehy OHUX KOjU cy Y UHPOPMALOHO
NOBOJbHUjOj MO3UIMjU (MeHAIMEHTA) U OHUX KOjU
cy y MHPOpMaLMOHO WHQPEPUOPHHUjOj NO3ULUjU
(unBecTUuTOpA). [IpyrUM peuynMa, OHU Cy MHCTPY-
MeHT KOMyHHULIUpaa u3Mebhy npegyseha u uHBec-
tutopa (Cavka 1 - Ha cnefehoj cTpanu).

[locne cBera, cymupajMo Ha jeHOM MeCTy UH-
dbopManuoHe AoMeTe (UHAHCHjCKUX HW3BEIITaja.
OHM cy ocHOBa 3a NpPOLEHY NPOPUTAOUIHOCTH,
NpOLeHy U3JI03KeHOCTH npeAy3eha KpaTKOPpOUHUM
Y JYyTOPOYHUM INOCJOBHO-QUHAHCHjCKUM PU3ULIU-
Ma (JIMKBUAHOCTH U COJIBEHTHOCTH), IPOLEHY U3-
JIOXKEHOCTH PU3HUKY O[] CTe4aja, NIPOLeHy KOHKype-
HTCKe MO3UljMje CONCTBEeHOr U Tyhux npenyseha,
npoieHy GUHaHCHjCKe CHare MOCJIOBHUX TapTHepa
(kymara v jo6aBJbaya), NpolleHy paHUX yII030paBa-
jyhux curHasa, moctaB/batbe CTpaTeryje, KOHTpoJe
MMIlJIEMeHTallije cTpaTeryje, 06J1MKoBame puHaH-
CUjCKe CTpPYKType, BpeJHOBaibe COICTBEHOr U
Tybux npegyseha nmoTeHuujaJHuUX KaHAuJaTa 3a
npeysuMambe, Haj6oJbe TMoJIas3UILTeE 3a [IPOjeKToBa-
e 6yayhux ocTBapewa, BpeJHOBame LieHa aKLHja,
NpoLeHy aTPaKTUBHOCTH yJlarama y IojeiuHy rpa-
Hy WM KOHKpeTHO npeay3ehe u ap. MKMaMmo J1u cBe
NpeTXOAHO Y BUAY, Pa3yMJ/bUBO je 3allTO Cy UHBeC-
TUTOPHU NOCEOHO OCET/bUBU Halll HA KBAJIUTET pady-
HOBOJICTBeHUX UHopManyja. Basbaa je v pazymsbu-
BO KOJIMKH CTeIeH 0/IT0BOPHOCTH UMajy OHU KOjH CY
Ha/lJIEXKHU 32 NpONUCUBame cajpXuHe U dopMe
dUHAHCHjCKUX U3BEIITaja.

2. Hoee 6unaHcHe weme:
00HOC 3aK0HOda8ya npema jasdHOM uHmepecy

[Iponucanu GyHaHCHjCKM U3BeLITaju onTepeheHU
Cy 6pOjHMM NIPO6JIEMKMA YHje IPHUCYCTBO CMatbyje bH-
XOBY UCKa3Hy Moh. OB po6J1eMU Cy pasInIuTe NpH-
po/ie ¥ TELIKO Ce MOT'Y KOH3UCTEHTHO CUCTeMaTH30Ba-
TU. Be3aHu cy 3a roToBO cBe pUHAHCHjCKe U3BELITAje U
TaHTUPAjy pas3/Iv4YvTe IPUHLMIIE YCTPOjcTBA KBaJIU-
TeTHOT U3BellTaBaiba. Heku of TUX Mpo6sieMa y3poKy-
jy BeJlMKe LUTETHe NOCJAeAMLIe [0 KOPUCHHUKe PUHAH-

12) O oBOMe Bullle NorJieAaTy y pagosuMa: CteBaHoBuh, H.,, Manunuh, /I, @eHomeHoJ10rHja 6uiaHca, EkoHoMuKa mpeayseha, cienyjaninu
TeMaTCcKU 6poj: TajHe 6GuiaHca: MeHalepcku yrao, CaBe3 ekoHomucta Cpbuje, beorpay, mapt-anpui, 2009. ctp. 83-89; Malini¢, D.,
Accounting profession credibility as a factor of capital market developement, The 2010 Kopaonik Business Forum, Serbia beyond the
crisis: Positioning oneself in the global economy emerging from the crisis, Ekonomika preduzeca, Savez ekonomista Srbije, Beograd,
januar-februar, 2010. pp. 15-28. i Malini¢, D., Creative financial repoting as a source of information risks, Ekonomika preduzeéa, Savez

ekonomista Srbije, septembar - oktobar, 2008. pp. 182-193.
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Cauka 1 - PUHAHCUjCKU u3gewmaju Kao UHCMpYyMeHm KOMyHUyuparea usmehy
npedy3zeha u uHgecmumopa

MHBecTUTOpH, MEHALIMEHT,
IIOCJIOBHU NIAPTHEPH,
dUHAHCHjCKU aHAJTUTUYAPH,
BJIaJlMHe areHLiYje,
IIOPECKU OpTaHH,
perysaTopH, jaBHOCT

P®UHAHCH]CKHA U3BELITAJU

BUJIAHC CTAA
BUJIAHC YCIIEXA
W3BELITAJ O TOKOBUMA
TOTOBUHE
U3BELITA] 0 TPOMEHAMA
HA KAITUTATTY
HAIIOMEHE

KBanutaTtuBHe
KapaKTepucTUKe HHPOpManyja

1]

PauyHoBoJcTBEHH cTaHJapAU
PayyHoBOACTBEHHM NPUHLIMIIN

CHjCKUX M3BellTaja. JIpyru MoX/Aa MMajy Mabe IocJie-
Jule, aJId MaTepyjasiHe IrpellKe Koje ce Be3yjy 3a lbUX
YHHe TaKBa pellekha HeoApKUBUM. YMHHU HaM ce Jo-
TMYHUM /la CBAKO Meakbe peryJaTrBe, YK/bydyjyhu U
npoMeHe o6pasana GUHAHCUjCKUX U3BELITaja, MOpa Ja
3al0BO/bM HEKOJIMKO K/bYYHHX LIW/beBA: TeOpHjCKa
OZIP’)KMBOCT pellerba, yCKaaheHOCT ca pesleBaHTHOM
MehyHapoTHOM peryJIaTUBOM, CTAOUIHOCT (MCK/bYdy-
je HENOTpe6HO YeCTO Meratbe PeryJiaTUBe) U KOPHUC-
HHUYKa OPUjEHTHUCAHOCT, OJJHOCHO BUCOK CTelleH YIIOT-
pebHe BpeJHOCTH 32 KOpUCHUKe UHopMalyja. Yipa-
BO OBe NapaMeTpe heMo UMaTH y BUAY NPH Aa/b0j aHa-
JIM3U GUHAHCHjCKUX U3BEILTaja.

2.1. BuaaHcuparse pe3yamama:
Henpuxeamssbu8o KOMNAUKOBAHE
JjedHocmasHux peulerba

BunaHcupame pe3yJrara je forabaj on HajBehe
BA)KHOCTH y Tpouecy GUHAHCHjCKOT U3BeLITaBakba.
M3abpaHu MexaHH3aM OWJIaHCHpama pe3yJsTaTa y
BeJIMKOj Mepu ofpehyje ¢popMy, CTPyKTypy U caj-
DPXKMHY U3BellTaja O pe3yJTaTy M CaMUM THM
oapebhyje beroBy UckazHy Moh. Y TEOpHjCKOM CMUC-
Jly Ha OBOM IIOZPYYjy CUTyallyja je IPUJIUYHO jacHa.

Y 3aBUCHOCTH OJ] TOTa Jja JIU Ce Kao NoJIa3ulITe y
NpuIpeMamy U IpUKa3MBamwy OWJIaHca ycrexa y3u-
Ma NpOU3BOAHA U ePeKTHU aKTUBHOCTU CBUX IIO0-
C/I0BHUX QyHKIMja Y TOKY jeJHOI 06padyHCKOr Ie-

Kopucaunu
duHaAHCHjCKUX
HU3BeulTaja

Moct usmeby
NOZHOCHOLIA U
KOPUCHHUKA

dUHAHCHjCKUX
M3BelITaja

MogroCHOLM:
NpUnpeMame
dbuHaHCHjCKUX
v3BellTaja

pHoJa WK ce IPeSHOCT Aaje akTUBHOCTUMA NPo/Ja-
je, kpeaTopuMa pUHAHCUjCKUX U3BEIITaja HA paciio-
Jlaramwy CToje /iBa OCHOBHA MeXaHU3Ma WU METOJa
6uiaHcUpama: MeTo/| yKYITHUX TPOIIKOBA U MeTO[
NpoJaTUX YYMHaKa. Uy jefHOM U y ApYyroM cay4dajy
NOCTOjU Npo6JieM ycKiIahrBamkba NpUXoa U pacxoja
y CBUM CHTYyallMjaMa Kajia ce 06UM NPOU3BOAME U
006MM mpojiaje He MokJanajy. /JlaBawe NpesHOCTH
yTBphUBamwy pe3y/TaTa U3 nepcrnekTUBe NPoAajHUX
aKTHUBHOCTH NOJIpa3yMeBa Jia ce YKYITHUM IPUX0AU-
Ma, He3aBUCHO U3 KOT IIep1o/ia IpoAaja IOTUYE, CyI-
pOTCTaBe BPEMEHCKU pa3rpaHUYeHH pacxofu Koju
oJroBapajy TUM npuxofuma. To 3Hauu Jja NPUXOIU U
pacxofy Mory Aa 6yAy y LleJIMHU Be3aHU 3a TeKyhu
00pavyyHCKU NIEPUO/, KaJa je 06MM IPOU3BOALE jef-
Hak 0O0UMYy Npo/jiaje, Ja 00yxBaTajy AeJMMUYHO aK-
TUBHOCTH TeKyher o6padyyHCKOI nepuoja, Kaja je
06UM MpPOM3BO/ikbe Behu o/ 061MMa npojaje, Ui Jia
obyxBaTa Bullle 06payyHCKUX Iepuo/ia Kaja je mpo-
Jlaja Beha oz o61MMa npousBome. [Ipu ToMe, pacxo-
JlY ce IpUJIarohaBajy KpeTamwy NpUX0o/a of IpoJaje.
Y apyroM ciydajy ycarsallaBarmbe NpHUxoJa U pacxo-
Jla je mojpeheHo 3axTeBy Aa y GUIAHCY ycrexa Oy1y
NpHKa3aHe aKTUBHOCTH npeAy3eha y jeaHoM o6pa-
YYHCKOM Nepuofy. Taza ce npaTe YKyIHU pacXony,
Kao M3pa3 U3BPIUEHHUX yJlarama y TOKY je/lHOT IIepu-
oJla ¥ kbuMa oArosapajyhu npuxoau. To 3axTeBa zAa
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Ce KOpeKIdje 0 OCHOBY OJCTyMNarba 061Ma Mpou3-
BO/Ibe 01 06MMa MPo/aje BpIle Ha CTPaHU NPUX0/a,
O/IHOCHO [1a IPUXO0/IU NIpaTe YKYITHO HAcTaJe pacxo-
Jle y jeZIHOM 06pavyyHCKOM IepUOY.

WMajyhu npeTxofjHO y BUAY, IPUMEHA MeTOjie
YKYIIHUX TPOLIKOBA M0 pa3yMeBa Jia ce NOCJ0BHU
pe3yaTtaT npeay3eha yTBphyje kao pazivika usmehy
YKYIIHO CTBOPDEHUX yYMHAKa y jeJHOM MepUuoay U
YKYIIHO HacTaJIuX pacxo/a I0Be3aHMX ca TUM YYHH-
LMMa, He3aBHUCHO 0/ TOra Jia JIU Cy OCTBApPEHU YYUH-
L1 peaJIM30BaHU UJIM Ce joLlI YBEK Hajla3e Ha 3aJlu-
xaMa'®. ¥ 0BaKBMM OKOJIHOCTUMA, Ka/la ce pacXojHa
CTpaHa Be3yje 3a YKYIIHO IpoM3BeJieHe YYUHKe je]i-
HOT' 06payyHCKOT NMEPUO/IA, PacXou MOry Aa 6yay
HCKa3aHU caMo Mo BpcTama. [Ipuxozy npu TOM Mo-
pajy ma npate pacxoge. OTyza, KaZjla CBU YYUHIU
HUCY peaJi30BaH{, Ha CTPaHU NPUXOAA, y ey
KOjU ce OJJHOCH Ha NpoJiaTe yuuHKe 6uhe npukasa-
HU IPUXO0/IU [10 OCHOBY IIPO/iaje peaJu30BaHUX IPO-
M3B0Ja, 10K hey fiesly Koju ce 0AHOCU Ha HelpoJaTe
Npou3BO/Jie GUTU UCKA3aHU IPUXOAU Y BUCHHU LieHe
KOLITama HeNpoJaTHUX Y4YMWHAaKa, IITO je OmleT y
CKJIaJly ca HayesJoM peasin3alivje Koje 3abpamyje
VCKa3uBamwe J0OUTaKa Mpe Hero IITO Cy OHU IO-
TBpheHu Ha TpxkumTy. CyluTHHA QYHKLMOHUCAkA
MeTo/ie YKYITHUX TPOLIKOBa y yCJOBUMA Kaja je
MpoU3BO/Hba Beha o/ MpoAaje npukalaHa je Ha Ciiu-
nu 21,

CanpefcraB/beHe CJIMKeE jaCHO Ce BUJHU /1A je Lie-
JIOBUTOCT M XOMOT'€HOCT PacXo/iHe CTpaHe 04yBaHa.

OHa ofpaxaBa yKyIIHO yJIOXKe€He Halope y AaToM
06pauyHckoM nepuofy. Ca ipyre cTpaHe, IPUXOAHU
O/roBapajy Npou3BeJleHUM yYMHIUMa U IPU TOM CY
NpUKa3aHU y CKJIaJy ca HaueJIoM peajn3alje (fo-
OUIIM Cy UCKa3aHU CaMo y Jiesly Y KOMe Cy YYUHIHU
peaiu30BaHH, OJHOCHO NOTBpPHeH!U Ha TPXKHUILTY).

Y 06pHyTOj cCUTyaLMjH, Kaja cy IpoJaTH yYHH-
1y Behy of; npou3BeleHUX y 06padyHCKOM NepHo-
Ay, OIleT ce KOpeKLUja BpILIX Ha CTPaHU MPHUXO/3,
TaKO LITO Ce IPUXOJU yMamyjy 32 BpeJHOCT y4HHa-
Ka [IpOU3BeJIeHUX Y IPeTX0JHUM Nlepuojuma. Tako
KOPUI'OBaHU NPUXOJAU CaZpaKe YKyIIHe pacxoje Ja-
TOTr 06padyyHCKOT IeEpHOo/a U YKyIlaH OCTBapeHH! No-
CJIOBHHU pe3yJ/ITaT Yy TOM IIepUOAY, IIPH YeMy je OH
jeHUM fieJIoM nIoc/le Ml IPoAaTHX YYMHaKa IIpo-
V3BeJleHUX Y TOM 00padyyHCKOM NepuoAY, a APYyruM
JleJIOM Ioc/ieuua NpoJaje 3ajuxa U3 NpeTxoHUX
nepuoja.

W3 IpeTXOoAHOT jaCHO NPOMCTUYE OCHOBHHM I\U/b
OUW/IaHCHpamwa pe3yJjTaTa N0 MeTOAU YKYIHMX
TpomKoBa. OH je caZipXaH y 3aXTeBYy Aa Cce Ha pac-
XO/{HOj CTPaHH NPUKAXy YKYIIHO HaCTa/I4 pacxo-
JAM jeJHOT OGpPAYyHCKOr NMepuoja, a Ha JApyroj
YKyIIHa BpeAHOCT yYMHAKa POU3BeJ€HUX Y TOM
HMICTOM IIEPHUOAY, HE3aBHCHO O/ TOTA /ia JIK Cy OHU Y
LleJIMHY IPOJaTH WK HUCy. [IpeiHOCTH OBaKBoOT GU-
JIaHCUpama pe3yJ/iTaTa Cy: jeJHOCTaBHOCT IpUMEHe,
JIAaKO W JIOTUYHO NOBe3MBamwe KIbUT0BOJCTBA U OU-
JIaHCa ycIiexa, jacHO pasjBajatbe GUHAHCHUjCKOT pa-
YYHOBO/CTBA Y IOTOHCKOI 06pavyyHa, Jlaka KOHTPO-

Cauka 2 - CywmuHa hyHKYUuoHUCara memoda yKynHux mpowkoseda
- c/ayuaj nogeharsa eapedHocmu 3a4uUxa yHuHaKa -

Pacxoau

IIpuxoau

PaCXO,ELl/l npoAaTHUx yduHaKa yKyHHl/l pacxoau

nepruoja paur4jaakbeHu

o BpCTaMa

Jleo pacxopna neprojay

. [leo mpuxo/a 3a mokpuhe
[Ipuxonu ox npojaje
pacxoja npoAaTux ydYruHaKa

JlobuTak cap>xaH y MpuxoArMa

HenpogaTHUM 3ajiMxama

JlobuTtak

[ToBehame cTama

3aJjiMXa y4YuHaKa

H3HoC jeJHAKUX BPeTHOCTH

HeyTpa/IHUX 32 BUCHHY ycllexa

13)

Buuie o MmeTozama GusiaHcupama norsuegatu y: Pankosuh, ap J., Teopuja 6usanca, EkoHoMcku dakynaret, Beorpaz, 1992. ctp.

433-463,. kao u: Manuuwuh, /I, Munuhesuh, B., CreBanosuh, H., Ynpaswsauko pauynosodcmeo, ExkoHoMmcku ¢aky.tet, beorpag,

2015. cTp. 57-62.

14)  PanxkoBuh, ap J., op. cit,, cTp. 441.
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JIa CTPYKTYpe TPOLIKOBA, epUKaCHO opeheme ycne-
xa n3Mebhy npegyseha u osakiiaHo o6payyHaBambe
CTAaTUCTHUYKUX arperara.

Mako MeTo/ia poJaTUX yYMHAKa MMa KBaJIMTa-
TUBHO Jipyrayyje MoJia3uILTe U CBOjy YHYTPaLIkbY JIO-
T'HKY, KOja je Takobe jacHa ¥ pa3yM/bUBa. Y TBphHBam-€
pe3yJiTaTa NPUMEHOM MeTOJe NpOoJaTHX Y4YMHaKa
noZipasymeBa Mehyco6HO cyyesbaBambe YKyIHUX pea-
JIN30BaHUX NIPUX0/a, HE3aBUCHO OJ, TOra Jia JIU Npo-
JlaTU YYUHLIM IpUIajiajy camo TeKyheM Uiid ce O4HO-
Ce U Ha IIpeTX0/iHe 06pauyHCKe epHo/ie, U YKYTTHUX
pacxozia Koju ce 0JHOCe Ha OCTBapeHe yuuHKe. Kpu-
TEPUjyM 32 00JIMKOBabe CaZpKUHE, POPME U CTPYK-
Type GWJIaHca ycliexa je Mpojaja, AOK je BUI/bUBOCT
Halopa JApYyrydx NOCJIOBHUX ¢yHKLMja nofpeheHa
NpPOJajHUM akTMBHOCTUMa. [IpuarohaBame pacxoj-
He CTpaHe HCKa3aHUM npnxogmMaje O4YHUTIJIeJHO U He-
YIUTHO, 6alll Kao LITO je HEYIIUTHO OGPHYTO NpuJa-
rohaBame KoJ, IpUMeHe MeTO/ie YKYITHUX TPOLIKOBA.
OBakBo mpu/arobaBame YMHU HeMOTyhHUM 3ajp:Ka-
Bakbe TPOLIKOBA M0 BpCcTaMa y GUJIAHCY ycliexa, Beh
3axTeBa CTPYKTypUpakbe pacXofHe cTpaHe Mo QyHK-
LMOHAJIHOM NIPUHILMILY, IITO PETIOCTaB/ba pa3BHje-
H{ 0OpayyH TPOLIKOBA U y4YMHaKa. Y CUTyalujamMa
Kajia je 06MM MpPOM3BOJHE Behu oJ] 06MMa Mpojaje
pacxo/iHa CTpaHa je HEMOTIIYHA, jep CaZip>Ky caMo pac-
XO0/ie KOjH Ce OZJHOCe Ha Jleo TPOU3Be/IeHNX YYMHAaKa y
TOM 06paYyHCKOM IIepPHUOAY, UJIH je HEXOMOTeHa, KaZa
je 06uM npojaje Behu o 06MMa MPOU3BO/HbE, Kaja
Ca/Ip>KU pacxo/ie pasInYUTHX 00pauyHCKUX Iepuoja.

HesaBucHo of Tora fa Jiu je npuUxBaT/bUBHje
pa3MUII/bATH 0 06pAvYyHY pe3yJsiTaTa y KOHTEKCTY
MeTO/ie YKYITHUX TPOUIKOBA UJIM METO/e MPOJaTHUX
y4uMHakKa (IITO HapaBHO HHje HEOGUTHO), Mopa ce
vctahu Ja je ca CTaHOBHUILITA OCTAaB/bEHOT OCHOB-
HOT IJWJba (Cy4e/baBake peaJM30BaHUX IPUXO/ia ca
pacxoiiMa Koju Cy UX U3a3Baslk) MeTo/ia MPoJjaTUX
yYMHaKa JIOTUYHO NOCTaBJ/beHa. ¥3 To, 6yayhu ga
nprYMeHa MeTo/e IPoJaTHUX YYMHaKa NoApa3yMeBa
pa3BHUjeH 06payuyH TPOILIKOBA U yUMHAKA, OHA NIOT0-
Jlyje CerMeHTOBaY pe3yJiTaTa 10 BEpTHUKAIH U Hbe-
rOBOM pallvjalbaBamkby 0 XOPU30HTANU ([IOTOHH-
Ma, IPOU3BOINMA, KaHAIMMa IPo/iaje U CJ1.), LLITO Cy
HeHe OCHOBHE NPeHOCTH.

Anasinza HoBompomnucaHor obpacua 6uJjaHca
ycrexa nokasyje Ja OH 3HadajHO OACTyIa Of Ipe-
TX0HO Baxkeher 6usaHca ycnexa. To caMmo o ce6bu
He Mopa Ja 6yze jiomia BecT, 6yayhu fa v npeTxoA-
Ha 6UJIaHCHA llleMa HUje 6uiia »ujieaiHa. Mehytum,
Beh 1 NOBpIlIHA aHa/u3a OTKpPUBa BeoMa 036UJ/bHE
npob6seMe. PanryiambaBake TPOLUIKOBA [10 BpcTaMa
Ha pacxo/iHOj CTpaHH jacHo ynyhyje Ha npuMeHy
MeTo/ie YKYIHUX TPOLIKOBA, LITO MOXKEMO OLleHU-

TH Kao fobap usbop. MehyTrmM, HecXxBaT/bUBO NO-
Mepame KopeKnyje BpeJHOCTH 3a/IMxa ca NpH-
XO/JiHe Ha pacXxo/JHy CTpaHy AedopMuUcaIo je 6U-
JIaHC ycmexa ¥ 030U/BbHO J0BeJIO Y NHTambe mbhe-
roBy uckasHy moh. OBo nma 3a ocsieiuLy HU3 Be-
oMa 030U/bHUX TPO6JeMa, IPU YEMY Ce HEKH MOTY
peJIaTUBHO JIAKO OTKJIOHUTH, 0K Cy HeKHU Beh us-
a3Ba/id HeloNpaBJ/bUBe LITeTe. Y HACTaBKy HaBO-
JYMO HajBaXKHUje.

Ilpso, nepopmrcaHa NpUMeHa MeTOJe YKYII-
HUX TPOLIKOBA HEMa A00py TEOPHjCKY yTeMebe-
HocT. OB0 360T TOra IITO OHA O/ICTYIIA O IPETXO/I-
HO MOMEHYTOT OCHOBHOT I1WJba GUIaHCUpakba pe-
3yJiTaTa NPUMEHOM MeToJie YKYINHUX TPOILIKOBa
(cydye/maBame YKYIHO HacCTaJHUX pacxojia jeHoOr
nepuo/a ca yKynHOM BpeAHOIINY yYMHaKa IpPOUs3-
BeJIeHUX Y TOM UCTOM mepuojy). [IpeMemtameM
KOpeKIMje BpeJHOCTH 3a/IMXa Ha pacXoHy CTpa-
HY, YKYIIHU pacxoAy Cy CBeJeHH Ha HHUBO KOjHU
OAroBapanpuMeHU MeToe NpoJaTHUX yYUHAKA. Ha
Taj HAYMH PacXo/iHA CTPaHa je mocTasa HexoMore-
Ha, 6yayhu a cy casia noMelaHy pacXoJy U yIuH-
M. Y3 To, pacXoZiHa CTpaHa BHUIIe He ofpakaBa
YKYIIHO YJIO’KEeHe Hanope y jelHOM Iepuojy, Beh cy
OHU MOMeIIaHH Ca HAaOPUMa KOjH Cy YJI0KEHU U Y
JIPyTUM MepUoiuMa.

OBaKBO CTPYKTypHUpake pacxoJHe CTpPaHe OHe-
MoryhaBa epuKacHy aHa/IM3y CTPYKTYpe TPOILKOBa
Y OTeXKaBa BbUXO0BY KOHTPOJIY. Y3 TO, 0TEXaHO je Me-
peme CTaTUCTUYKUX arperara, LITO Ce Kao 3aXTeB
eKCIUIMIMTHO ucThye y KOHIenTyasHoM OKBUpy ™.
OuursiesHo je Aa ce JepopMUCakEM METO/E YKYII-
HUX TPOLIKOBA [0BOJie y NUTame CBe NpPeJHOCTH
Koje oHa UMa. C pyre cTpaHe, IpUXOJHa CTpaHa je
0CTaJla HEeNOTIYHa, jep YMeCTO Ja OJpakaBa YKyI-
He YYMHKe [lepHuo/ia, OHa je CBeJleHa Ha HhUXOB pea-
JIN30BaHH Jieo (kajja je Tporu3Bo/ba Beha oz mpojia-
je) wiu J0BOAM [0 Mellakka YYMHAKa Pa3IuiUTHX
nepuojia (Kazaa je nmpojiaja Beha o mpou3Bofbe).
JeauHo 1WTO OCTaje UCTO je BUCUHA UCKA3aHOT pe-
3yJITaTa, ITO CUTYPHO HHUje je JUHU LUb. MehyTuM,
¢dopmMasiHa eKBUJIMOPUCTHUKA Ca 3a/1MXaMa, IOTIYHO
TEOPUjCKU HeyTeMe/beHa U 6e3 UKaKBOT palluoHaJI-
HOT pa3J/iora, HaHeJIa je BeJIUKe IITeTe. AKO je HaMe-
pa 6uJia fa ce ycnex o6payyHaBa cyuye/baBambeM pe-
aJIN30BaHUX NpPHUX0Ja Ca TPOLIKOBMMA NPOJATHUX
NpOM3BO/ia, UITO je MpeMa HallleM MUIL/behY Matbe
Jlo6pO pellewe, 332 TO NOCTOjU KOH3UCTEHTHO MO-
CTaB/beHa MeTOJa TPOIIKOBA NPOJATUX yUYMHAKa.
MoTHBY 3a 0BAaKBO IOCTYNamke OUUTIeHO HUCY 10-
cleAyla 3ajaralkba 3a TeOpPHjCKO-MeTOJ0JI0LIKO
YHUCTYHCTBO U [J0CTHU3akbe YIopeJUBOCTH y MehyHa-

15) International Accounting Standards Board, The Conceptual Framework for Financial Reporting, op. cit. p. 5.
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POAHMM OKBUPHMA, IITO UCK/bYy4yje MOTYNHOCT Jia
ce ’brMMa 6aBMMO y OBOM pajy.

/Jlpyzo, 3a GUHaAHCHjCKe aHa/IMTHYape BepoBarT-
HO HajBeha 1ITeTa je HApyIIaBame ynopeAuBOCTH
nHopmanmja. [o6po je mo3HaTo Ja ce A0 OBe ro-
JIMHEe KOPUCTHO OUJIaHC yCIexa KOju ce 3aCHUBAO Ha
TEOPUjCKU A06pO yTeMe/beHO] METOAU YKYIHHUX
TPOLIKOBA, 0€3 HAjHOBUjUX YIJABHOM CPIICKUX
“nHoBanuja”. Cajialbe pellehe ca HeMMpUMepeHOM
CTPYKTYpPOM pacxo/ia NOTNYHO je IPEKUHYJIO Be3y
ca npeTXoJHUM 6uiaHcuMa ycnexa. [lopehewe pac-
X0Jla CBe/leHUX Ha TPOLIKOBe NP0JaTHX NPOM3BO/a
Ca YKyOHUM TpOLIKOBUMA je OeCcMHUC/IEHO.
MebyTum, npo6bJieM HUje caMO y BpeMeHCKOj HeyTo-
pesuBocTy. Ha oBaj HauMH oHeMoryheHa je KBaiu-
TeTHa yIopeJuBOCT pa3induTux npegyseha. C 06-
3MpoM Ha npeosJjabhyjyhy npakcy y cBeTy, MOpaMo
KOHCTaTOBaTH Ja je NmpobJseM ynopeiuBOCTH Ca
VHOCTpaHUM Ipesy3ehuMa Takohe mocrao akTye-
JIaH ca calalllbuM peliewuma. Hehemo noce6Ho mo-
MUHATU NPOGJEM OTEXAHOT KOHCOJIMJOBawma y
npeny3ehuMa koja cBoje dusinjaie uMajy y pasJiu-
YUTHUM 3eMsbaMa. CUTypHHU CMO Jia ce CTpaHU UHBec-
TUTOpU Hehe jlakille cHA/Ia3UTH Ca OBaKBUM U3Bell-
TajuMa. HanpoTus, 6uhe UM 3Ha4yajHO Texe, HApo-
YUTO aKO TOMe J0ZlaMO U HelperaefHocT GrHaH-
CHjCKHUX U3BelIlTaja.

To Hac Bpaha Ha nuTame ca noyeTKa paja: 3Ha-
MO JIY yoniuTe 4eMy GUHAHCUjCKU U3BELUTAjU CIY-
»ke? Cynehu no pelieuMa, yTUCAK je a He 3HaMO.
['e ce usry6ulile UHTepecH HHBECTUTOPA, GPOjHUX
bUHAHCHjCKUX aHAIUTHYApa, eKOHOMCKHUX eKcIie-
paTa, pa3JIMYUTUX BJIQJAUHUX areHuuja, puHaHcyj-
CKUX UHCTUTYLHja, IpOoLiekbUBada pU3HKa, CTPaHUX
WHBECTUTOpA U JPYyrUx KOpUCHUKA? [la Jiu je HOp-
MaJIHO NMPEeKUHYTH KOHTUHYUTET Y U3BeLUTaBakby
NpYXBaTakbEeM pelllerha Koje HUje 3aCTYII/beHO HU Y
jelHOM peryJlaTopHOM OKBUPY ca KOjUM 6UCMO MO-
pasiu Wim 6u Tpebaso Aa ce nopegumo? CMmucie-
HOCT U3abpaHor pellierka 6uhe Beoma jacHa ako 61
HEeKOo MOKYyLIao /ja 0roBOpHY Ha nuTame: Jla i 3a
OBaKBO pelllere NOCTOjU UjefjlaH BabaH pasJior?
CacBUM CMO cUT'YpHHU Jia ra HeMa. KoHauHO, 0BaKBO
peliese je y cynpoTHocTu ca MPC 1 - [IpesenTanuja
dUHaHCHjCKUX U3BeITaja, maparpadu 45 u 46, kao
v caysaHoM 9. cras 1. lupektuse 2013/34/EY koju
ce 0JlHOCe Ha IPUHLMI JJOCTeAHOCTH NIpe3eHTaLU-
je. OTyza, MopaMo Ja KOHCTaTyjeMO Jia je OBaKaB
NpUCTYyN OWJIAHCHpawy pe3yJiTaTa OrpoMaH Ko-
paK yHa3aJ, ca BeoMa IUTETHUM AYTOPOYHHM
AejCTBOM.

Tpehe, HeynopeAUBOCT ca peieBAHTHOM Me-
bynapogHoMm peryaatuBoM. /locTu3ame yrope-
JHUBOCTH ca MehyHapOoHOM pauyHOBO/ICTBEHOM pe-
IyJIaTUBOM jeJlaH je 0oJi K/byYHUX LU/beBa Koje je

Tpeb6a/io OCTBAPUTH HOBOM peryJaTuBoM. UMajyhu
y BUAY MHTEeH3MBHe aKTUBHOCTHU Cpbuje y mpouecy
NpUK/bydYUBamwa EY, 1oru4Ho je ouekuBaTH JOCTHU-
3akbe MaKCUMaJIHO Moryhe yropeUBOCTH €a HajHO-
BujoM JlupektuBom 2013/34/EY o rogunimum pu-
HaHCHjCKUM U3BeLITajuMa, KOHCOJIUJ0BaHUM PpUHAH-
CHjCKMM U3BeLITajuMa 1 I0Be3aHMM U3BeLITajuMa 3a
osapebheHe BpcTe npefy3eha, KOjoM Cy cTaB/beHe BaH
cHare IV u VII gupekTusa. C gpyre cTpaHe, OILLITA TEH-
JeHlyja kopuuhewa MehyHapogHuX cTaHapaa ¢u-
HaHCHjCKOT M3BellTaBawba U omnpezes/beHocT Cpbuje
Jla IMILJIEMEHTHpA TaKBY NpaKcy, 6apeM y NpeTxoj-
HOM [leCeTOroJIULIEeM NIepHoAy, HaMehe moTpebdy 3a
NOIUTOBawkeM peliena nponucaiux MPC 1 Ilpesen-
Talyja pUHAHCHjCKUX U3BEITaja.

Y MPC 1 IlpeseHTanyja $pUHAHCUjCKUX U3BeLl-
Taja, y naparpaduma 99-105, HeABOCMUCJIEHO Ce Ha-
BO/le IBe MOT'YNHOCTHU 3a cacTaBJ/batbe OUIaHCa yCIie-
xa. [IpBa nogpasyMeBa NpHMeHy MeTOJe NMpOJATUX
YYMHaKa U KjJacuuKalujy TPOIIKOBa 10 GyHKIMja-
Ma, a ipyra NpUMeHy MeTo/ie YKYITHUX TPOLIKOBa U
kJacudUKalyjy TPOLIKOBa [0 BpcTaMa. PasyMibuBo,
y CKJIaJly ca TEOPHjCKOM MOJJIOTOM, KOpeKLirja Bpe/i-
HOCTH 3a/1MXa BPLUY Ce Y OKBUPY Npuxoja. Y Yy TCTBY
3a npuMeny MPC 1 - [I[pezenmayuja puHaHcujckux us-
gewmaja, Koje YMHU CaCTaBHM Jle0 OBOT CTaHAAp/a,
CBe HaBe/leHo je MOTBphHeHo NpuMeprMa.

Y nomenyTtoj aupektuBu 2013/34/EY Beoma
IpeLusHo ce JebrHuUlle HAYUH OCTaB/batba GUJIaH-
ca ycmexa ¥ o6pacy Koju ce MOTy KOPUCTUTH 3a To.
[Tpu ToM 13abpaH je pJieKCUOUIaH MPUCTYTI KOjU J103-
BOJbaBa 3eMJ/baMa WIAHHUIIAMA MPONUCUBAE jeHOT
o6aBe3yjyher, Wik UM Npy»*a MOoryhHOCT fa usabepy
jenaH o ABa nponvcaHa HadyuHa. Y wiaHy 13. koju ce
O/IHOCH Ha NMOJHOLIebe payyHa JOOUTKA U IYOUTKa,
HCcTUYE ce: ,3a nodHouwerbe pavyHa dobumka u 2y-
6umka, dpacase uiaHuye nponucyjy jedat o0 obpasa-
ya uau o6a obpacya odpeherna y npusozuma V u VI.
Ako dpacasa unaHuya nponucyje oba obpacya, oHa
donywma npedy3ehuma da odabepy koju he od npo-
nucavux obpasaya yceojumu.” Ilpu ToMe y IOMeHY-
THUM NpUJIO3UMMa Cy ToHyheHa oueKHBaHa pelliemba.
Y npusiory V npomnucaHa je CTpyKTypa payyHa [Jo-
O6UTKa U TyOUTKa KOja oA pa3yMeBa NIpMMeHY MeTO-
Jle YVKYITHUX TPOLIKOBa. Pacxoau cy npukasaHu o
BpPCTaMa, 10K Ce 3a U3HOC NpOMeHe BPeJHOCTH 3a-
JINXa KOpUTyjy npuxou. ¥ npuiory VI nponucana
je cTpykTypa 6uJiaHca ycnexa Koja oAroBapa npu-
MeHH MeTO/le MPOAATUX yYrHaka. To 3Ha4YM aa cy
NPUXO/U BE3aHU 33 IPO/IAjy U 1A CY paCXOH pHKa-
3aHu 0 QyHKLMOHAJTHOM npuHUuny. O6a nonyhe-
Ha pellera Cy JIOTUYHO NOCTaB/beHA U TEOPUjCKHU
yTeMeJsbeHa.

Ilocsie cBera Moxke ce onpaBJaHO MOCTaBUTH
NHTame OJlaKJe HUjeja KpeaToprMa GUHAHCHjCKUX
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Ta6ena 1 - Komnapamuexa aHau3a
npumeHe memoda 6u1aHcuparsa pesyamama

MeToa yKynHUX
TPOILIKOBA - KOpeKLja
BpPEJIHOCTH 3aJIMXa

Kopekuuja npuxoja v v v

Kopekuuja pacxoza

MeToa npoaaTux
y4MHaKa

M3BellTaja la IPONHUILY pellere Koje He IOCTOjU HU
y MCO®U/MPC uu y ilupexktuBu 2013 /34 /EY. [luTa-
b€ je HApOYUTO CMMCAOHO aKO UMaMo y BUAY Jia je
NpeTXOAHO pellerhe Ko/, Hac 6110 ucnpasHo. Ca Ko-
jOM peryJjlaTUBOM Cy OHJa ycK/aaheHe Halle 6GUJIaH-
CHe mieMe?

YnopeaMBOCT ca peliel-UMa y 3eM/baMa ca 60-
raToM payyHOBOACTBEHOM TPaJULUjOM M 3eM/ba-
Ma y OKpyxKemy. [Ipo/ly6/beHHja aHaiM3a yKasyje Ha
,OCHOBAHOCT" M3a6paHOT HAaYMHA OUJIaHCHpamba yclie-
xay Cpbuju. Ha npumepuma ogabpaHux 3eMsba TECTU-
pasid CMO 3aCTyIUbeHOCT IIPYMeHe MeTo/a TPOLIKOBa
OPOJATUX YYMHAKa U MeTOJA YKYIHUX TPOLIKOBA.
360r HeslorTMYHOr ojabvpa NprMeHe AepopMHcaHe
METO/le YKYTTHUX TPOLIKOBA NPMHyheHH cMo Jia Tpara-
MO U 323 3eMJ/baMa Koje KOPHCTe TaKBO pellehe.

Pazsio3u 3a 0abup 3eMasba Koje Cy mpejMeT
KOMITIapalHuja Cy, YMHU HaM ce, ouuraefHu. O Bax-
HocTu peryyatuBe EY u MCOU/MPC u Heonxos-
HOCTH yCcKJIahuBama ca 0BOM pery/iaTUBOM Beh cMo
roBopuid. CA/l, YK, ®panuycka u Hemauka cy 3eM-
Jbe ca 60raToM pauyyHOBOJCTBEHOM TpPaJHULIUjOM,
TaKo /ia Cy ’bUX0Ba UCKYCTBa JparoLeH TecT 3a Ipo-
LleHy HUCIIPaBHOCTH pelllerha y GUHAHCHjCKUM U3-
BelTajuMa. CBe ocTajle 3eMJ/be Cy U3 Halllel Helloc-
peJJHOI OKpy»XeHa, ca AYTOroAUIIOM 3ajeHUY-
KOM padyyHOBOJACTBEHOM TPaAULIMjOM. YIIpaBO aHa-
JIU3a HUXOBUX (QUHAHCUjCKUX H3BelITaja HyIHU
O/IrOBOP Ha MU Takbe 0OJlaKJie IOTUYY HEKa pelllemna y
Halloj peryaTuBy. Heko/IMKO 3anakarma 3aciayxy-
je Moce6HY NAXKHY.

TpaguLMOHAJIHO y pauyHOBOJACTBEHO] MNpaKCH
CA/Zlv YKnpenHocT ce jaje METOAU IPOAATHX YIMHAKA
(naxoy YK je mpomnucaH 1 6U1aHC ycrexa npemMa MeTo-
JIM YKYTTHUX TPOILKOBA, HAPaBHO ca KOPEKLIWjOM 3aJId-

Xa Ha CTPaHU NPUX0/1a), IOK Cy 3eM/be KOHTHHEHTa/IHe
EBporne Bullle opujeHTHCaHe ITpeMa IPUMeHU MeTo/ie
YKYIHUX TpolukoBa (PpaHIycka, Ha IpuMep, MPOIH-
cyje 06aBe3Hy MPUMEHY MeTo/le YKYITHUX TPOLIKOBA),
IIPY 4eMy Ce 4ecTO HyAu MoryhHocT u3bopa usmehy
ZiBa MeToJia (Ha mpuMep y Hemaukoj). HapaBHo, o6e
3eMJbe jaCHO KOPUIYjy PUX0/ie 3a IPOMEHY BpeiHOC-
TH 3aJIMXa yYMHAKa. UHTepecaHTHO je IOMEHYTH Ja O/
CBUX aHa/JM3UpPaHUX 3eMa/ba Koje KOPHUCTe MeTOoAy
YKYTHHUX TPOIIKOBa caMo PpaHIycka KOPUCTH METO/,
NyHUX YKYIHMX TPOIIKOBa (Iopef, poMeHa BpeJHOC-
TH 3a/IMXa yYMHaKa Y OKBUPY IPUX0/1a, MCKa3yje U IIPo-
MeHy BpeJJHOCTH 3a/1MXa MaTepHjajia y OKBUPY pacxo-
1a)"®, 0K cBe OcTaJIe 3eMJbe PUMEHSY]y METO/] HETIOT-
NYHUX YKYITHUX TPOILIKOBA, KOjU He 3aXTeBa KOPEKLHjY
BPEJHOCTH 3a/1MXa MaTepHjasia.

3emsbe 6uBlie COP] BUIle cy opujeHTHCaHe
IpeMa MCKyCTBUMa 3eMa/ba KOHTHHeHTalHe EBpo-
ne. CBe 3eMsbe 6uBliie COPJ onpesesbyjy ce 3a MeTo-
Jy YKYITHUX TPOLIKOBA, ¥3 u3y3eTak C/10BeHUje Koja
HyAu MoryhHoCT usbopa usMehy MeTozie YKYIHUX
TPOIIKOBA U METO/ie IPoJIaTHX yuruHaka'’. O cBUX
3eMa/ba HaBeJIeHUX Y NPeTX0/HOj Tabesu Koje Mpu-
MeHyjy MeTOJ YKYIHHUX TpPOILIKOBa, JedOpMHCaHY
MeTOJly YKYIIHUX TPOLUKOBA IIpUMemyjy XpBaTcKa U
®enepaunja bocHe v XepuerouHe. Cajia UM ce NpU-
JIpyxuia u Cpouja.

2.2. llpeanedHocm uHaHcujckux uzeewmaja

Ako UMaMo y BUJy /1a je OCHOBHH I[UJb GUHAH-
CHjCKOT U3BellITaBalba Be3aH 3a pYy»Kakbe peJieBaH-
THUX U IOy3/IaHUX UHPOpManuja o/i 3Hadaja 3a J0-
HOIlIeH€ BAXKHUX EKOHOMCKHX O/IJIYKa, pa3yMJ/bUBO
je MHCHUCTHpame Ha UCTHUHUTOM U IMOIITEHOM H3-

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

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

17) Zakon o gospodarskih druzbah, Uradni list Republike Slovenije $t. 42, 2006.
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BellTaBawy. [Ipykare CUTypHOT yBUAA Y TpoduTa-
OUJIHOCT Tpe/1y3eha, leroBy GUHAHCHjCKY MO3UITH-
jy ¥ KpeTame HOBYaHUX TOKOBA ofipehyje ynoTpe6-
Hy BpeJHOCT QUMHAHCHUjCKUX M3BellTaja. PeseBan-
THe U Bepo/IoCTojHe HHOpMaIHje CMabyjy PU3UK
0/l OHOIIeha NMOrpelIHUX oJiyKa. To JonpruHOCH
noAu3amy eQPUKACHOCTH TPXKHUIITA KalduTalda U
CMawemy lLieHe KanuTaja Ha HUBOy NpuBpefne. Y
HCTO BpeMe, 60/ba 06aBeIITEHOCT oMoryhasa CTU-
llatbe KOPUCTH U M0je[MHAYHUM HHBeCTUTOprMa'®,
[Ipy TOM, 0/ K/JbY4UHOT 3Hauaja je KBaJIUTeT BpeJHO-
Bama MOjeJUHUX OUJIAHCHUX MO3ULHja, YUME Y
OBOM pajly He MOXKeMo Jia ce 6aBUMO.

[lopen Tora, ynorpe6/bUBOCT (PUHAHCHUjCKUX
M3BellTaja JoJaTHO MOXe Jia 6ye HapylleHa Ay6u-
HOM palllyJlakbaBamwa N03UlyMja y ojeAuHU U3Bell-
TajUMa U HAaYMHOM CUCTeMaTHu3aluje No3ulyja y
wUuMa. [Ipy ToMe, HeI0BO/BHO AeTa/bHO pallly/iamba-
Bakbe, cajUpame NojeJHHUX IO03ULUja U HEeMO-
ryhHocT car/iefjaBatba GUHAHCHjCKO-CTPYKTypHE
No3MlMje U U3BOpa 061 TaKa 6U/JIaHCHUX NO3ULM]a
MOTY Jla Ipe/iCTaB/bajy 030M/bHO OTpaHUYEE. |e]i-
HAaKO BeJIMKU [IP06JIeM je MpeTepaHo U HeJ0CIeJHO
paurdiamaBakbe 6UIaHCHUX 03ULM]a, HeTIperies -
HOCT, Kao U BpeMeHCKa U CaJ[p>KMHCKa HenoyAap-
HOCT, LIITO CBE 3aje/JHO yMatbyje YUT/bUBOCT PUHAH-
CUjCcKHUX M3BellTaja. O4roBOPHOCT 3a NperjefHOCT
$UHAHCHjCKUX U3BELITaja je y HAJJIEXXHOCTH pery-
JlaTopa cucTeMa GUHAHCUjCKOT U3BEIITABaa, IITO
je y caydajy Cp6uje MuHucTapcTBO PpUHAHCH]a.

BuTHa oA 1vKka GUHAHCHjCKUX U3BELITAja, Kao U
MHOTHMX JpYT¥MX IPOU3BOJA KOje CBAKOJAHEBHO KO-
pUCTUMO, MOpa Jia O6y/ie ’bUXOBA KOPUCHUYKA OPHU-
jeHTanMja. Y ToM CMUCIY, TpoOIlleHa KBajiuTeTa pu-
HAHCHjCKUX M3BellTaja ca CTAHOBMIUTA IIperJej-
HOCTH 3axTeBa HUXOBY aHa/IU3y Ca CTAHOBULITA
NPHHIMIA jACHOCTU U KOH3UCTEHTHOCTH, UMajyhu
y BUAY NIpocedyHe KOpUCHHUKe. [IpuHLUI jacHOCTH
3axTeBa pa3yMHO palllyJlatbaBame OWUJaHCHUX MO-
3UIIMja, obesiexkaBame MojeJJMHUX Mo3uIkja Ha Ha-
YHMH Ja Ha3WBU OJroBapajy caJp>XWHH, JOCAeLHO
rpylycambe y KapaKTepUCTUYHe Tpyle U NOATPYIIe,
CUCTeMaTHU30Bake y CKJIay ca ogpeheHUM NpaBu-
JIUMa Y BULIEC/I0jHO (CEerMeHTHO) HCKa3WBamwe pe-
3yJiTaTa Kako 64 ce noBehasa uckasHa Moh ¢puHan-
cujckux usBelrtaja. OBae heMo ce 3aAp:aTu camMo
Ha AyOMHU pallyakaBaka M0jeJUHUX TNO3UILUja,
O0/ZJHOCHO Ha 6pojy Mo3uiiuja Koje ce Hajla3e y 6U/IaH-
Cy CTama U U3BELITAjy O pe3yJITaTy.

YTHUCcaK je Aa cy KpeaTopu obpasala ¢rHaHCH]-
CKHX M3BelITaja yNaJy y 3aMKy HEOCTIOPHOT 3aXTeBa
3a 06e36ebhermeM TpaHCIAPEHTHOCTH U3BEILTaBaha.
HauMe, TpaHcmapeHTHOCT U3BelLlTaBama ce 06e3-
6ehyje cBUM 06aBe3HUM GUHAHCHUjCKUM HU3BEIITAjH-
Ma, ITO Cy GUJIaHC CTaka, U3BEILTAj O pe3yJITaTy, u3-
BelliTaj 0 TOKOBUMA r'OTOBHHE, U3BELITAj 0 IPOMeHa-
Ma Ha KalluTajy ¥ HarloMeHe y3 pUHaHCHjCKe U3BeLl-
Taje. HepeTko foBohewe y cyMmy KBasuTeTa Qu-
HaHCHjCKUX U3BeILTaja, HeJ0BO/bHO TPaHCIIapeHTHe
HalloOMeHe Koje OM MopaJje JeTabHUje Ja objacHe
KpeTawa Ha I0jeJUHUM OW/IAHCHUM MO3ULHjaMa,
HeaJleKBaTHA peBU3Hja (UHAHCHUjCKMX H3BellTaja
KOja OBakBe Mpo6JieMe YIJIaBHOM UTHOPHUIIIE, Kao U
HEHaBUKHYTOCT KOPUCHUKA Jla KOPUCTe HalloMeHe
JIOBeJIU Cy [0 BepoBama Jia ce peliere MpobiemMa
TPAHCNIIAPEHTHOCTU MOXe TPaKUTU y TOMe Ja
OCHOBHM (QUHAHCHjCKM HU3BeIITaju (Mpe cBera 6u-
JIAHC CTaka U U3BeLITaj O Pe3y/TaTy) Npey3my Jeo
HaIllOMeHa, IITO je Y OCHOBU NOrpeliaH NPUCTYII.

CacBUM je CUTYpHO Jia ce jemaH mnpobsem (y
OBOM C/1y4ajy HEKBaJIUTETHO U3BeELITAaBaka O/ CTa-
He INOjeJUHUX OOBE3HUKA U3BellTaBawa U ToJie-
PaHTHOCT peBH30pa) He pelllaBa TaKo LITO Ce OTBa-
pa Zpyru (y OBOM CJIy4ajy cacTaB/bakbe Hellperaes-
HUX U TEIIKO YUT/bUBUX U3BEILTAja).

JpyruMm peyuMa, HeOBOJbHY TpaHCHApeH-
THOCT WJIM HeJI0BOJbHO KopHluhewe 6110 KOT Qu-
HAHCHjCKOT M3BellTaja He MOXXeMO HaJOMeCTUTH
Tako 1mto hemo noBehatu 6poj mo3uiyja y Ipyrum
dUHAHCHjCKUM U3BeIITajuMa.

Jla oBakBa 3amaxkama He 6W OuJa pe3yJTaT
caMo cJ0060AHe TMpolieHe ayTopa, no3Bahemo y
nomoh ynopeausy npakcy. [Ipu ToM, Harsiacak hemo
CTaBUTH CaMO Ha GUJIaHC CTakba U U3BELITaj O pe-
3yJsTaty, 6yayhu fja ce npo6JieM nperjaeJHOCTH O/ -
HOCH yI/1aBHOM Ha wux. OBa aHa/M3a fgoselthe Hac
Y 10 IPEKO NOTPeOGHOT OATOBOPA HAa NUTaHe KOJIU-
KO Ccy Hal1 GHMHAHCHjCKU U3BEILTAjU YIIOpeJUBU ca
MC®U/MPC u [JlupexktuBom 2013/34/EY, 6yayhu
Jla je oBa peryJiaTuBa 6uja (UM je MopaJia Jia 6yje)
MoJIa3uUITe 3a peryJucame MaTepuje GuHaHCH]-
CKOT H3BelllTaBawa. Y Tabenu 2 u Ha ['padpukony 1
NpYKa3aH je CTelleH palldy/albaBatba, MepeH 6pojeM
Mo3H1IiMja Koje ce Haja3e Y 3BaHUYHUM PUHAHCH]-
CKMM H3BeIUTajuMa, y CKJagy ca JUpeKTUBOM
2013/34/ EY u MCO®U/MPC. Ilperseg je npoiminpeH
Ha Hemauky, 3eM/by 4Mja pa4yHOBO/CTBEHA IIpaKca
TpaJULMOHAJHO UMa yTHULaja Ha GUHAHCHjCKO U3-
BelTaBame y Cp6uju, kao u ®pannycky u YK, kao

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

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

Standards, 2013.
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Ta6enaa 2 - KomnapamueHa aHa/u3a cmeneHa pawyiarasarsa
nosuyuja y 6us1aHcy cmarea u useewmajy o pesy.amamy

I'pagpukon 1 - YKynaH 6poj
nosuyuja y 6u/i1aHcy cmarea

TPOLLKOBA 1 KOju Ce NpiuKa3yje y Gopmu ncTe.

Mory fia byay npuKka3aHy Kao jefiaH i J1Ba 0fiBojeHa)

+ Y (BMM perynatopHum okBupuma (3y3umajyfin Cpbujy) nponucata je moryhHoct u36opa
u3mely MeToa yKyNHUX TPOLLKOBA U METO/A TPOLLKOBA NPOAATUX YUMHAKA.

« Ynpernepy ¢y cafpxaHe uHdpopmaLiyje Koje oaroBapajy bunacy ctarba Koju ce npukasyje y
$opmu ABOCTPaHor Nperneaa n bunaxcy ycnexa Koju je 3acHoOBaH Ha METOAM YKYMHUX 50 -

+ Y OpaHuycKoj cy nponucaHe Tpu Bep3nje GUHAHCHCKIX 3BeLLTaja: 0CHOBHa, CkpafieHa u 0 -
npoLumMpeHa. Y nperneay je npukasax 6poj nosuuuja U3 npoLumMpeHe Bep3uje.

+ [13Bewraj o pesyntaty, npema MCOW/MPC, n bunanc ycnexa y Cpbuju ykibyuyjy nosuumje BesaHe 1 3a
113BeLwTaj 0 jobuTKy 11 rybutky (GunaHc ycnexa) v 3a U3BeLuTaj o 0cTanom peyntaty (01 U3BeLLTajI

- i u uszsewmajy o pesyamamy

Pupancujcka gy MCOU YK Ppan-  yovauka |Cpouja

U3BelITaju LyCKa

busaHc crama 67 32 77 135 61 137 a0 Sl
HUsBewiTaj 21 35 30 79 26 99

0 pe3yJTaTy 200 - I
YKynHo 88 67 107 214 87 236

HanowmeHe: 150 - E

100~

Hemamma
Cpémja

DpaHuycKa

g

3eMJbe Koje UMajy JyTy peCneKTUOUIHY TpafAuLujy
Ha N0ApyYjy PUHAHCHUjCKOT U3BellTaBamwa. 3apaj
CTUL@alkha NpeJcTaBe O YINOpPeJUBOCTH pellema y
Cp6uju, nperJjiely CMO IPUK/bYYUIN U 6POj TO3UILIU-
ja y HalllMM 3BaHUYHHUM U3BelLITajuMa.

Y MPC 1 - lIlpezenmayuja puHaHcujckux uzeew-
maja npuKasaHe Cy K/by4He CTaBKe, IIpU 4yeMy je
OCTaB/beHa MOTYNHOCT Ay6J/ber palld/ambaBabba.
OBO ocTaB/ba MaHeBapCKU NPOCTOP KpeaTopuMa
$UHAHCHjCKUX U3BeLITaja 32 BbUXOBO KOHAYHO 00-
JIUKOBawe. MehyTuM, y TaKkBUM CUTyalldjaMa Taj
IIPOCTOp CUTYPHO HUje HeorpaHudveH. Iberoso
omebhaBamwe BpLIM ce MOMONY NPUHLUIA YPeIHOT
KHUTOBO/ICTBA U OUJIaHCUPaha, ITpe CBUX TPUHLIU-
I jaCHOCTH WJI NPerJieJHOCTU U KOH3UCTEHTHOC-
TH WU ynopeauBocty. Hamm akryesiHu ¢uHaH-
CHjCKU U3BELUTAjH Y AOGPOj MEPU HUCY Y CKJIALY
HH Ca jeJHUM O IOMEHYTHUX IPUHIMIIA.

Y cuTyanuju kajja He yMeMo 1006po Aa pasrpaHu-
YMMO ILITa IPUNa/a OUIaHCY CTarba U GUJIaHCy ycIe-
Xa, a IlITa HanloMeHaMa y3 GHUHAHCHjCKe U3BELITaje,
BEPOBATHO je 6oJ/be pelllelhe OpHjeHTanuja Ha [Ju-
pexktuBy 2013/34/EY, u 360r Tora mrto JlupeKkTHBa
2013/34/EY He ocTaBJba MpeBEJUKH MaHEBapPCKH
IPOCTOp 3a OACTyNamwa 0/, 3aXTeBa MPOMUCAHUX Y
10j. ¥ npusio3uma Il u IV nponvcanu cy obpaciiy 6u-
JIaHCa CTaka U U3BellTaja 0 JOOUTKY U Ty6UTKy. [Ipu
TOM GHJIAHC CTamba y GOPMH KOHTa (pellere Koje
CMO IPUXBATUJIN) CafApku 67 GUIaHCHUX MO3ULHja
(Mpuor I11), ok 6unaHC cTaba y GopMH JTUCTE Cafl-
pku 79 6mancHux no3unyja (Ipusor 1V). Ca apyre
CTpaHe, YKOJIMKO Ce Toje/jiHe 3eMJbe YaHHUlle onpe-

JleJie 32 MpUKa3MBarbe ycrexa npeMa MeToAu YKyII-
HUX TpOIUKOBa (pallulamaBame TPOIIKOBA IO
BpcTaMa) npeABUheHo je ja 6UIaHC ycrexa CafpKu
21 noswunyjy ([Ipusor V), 10K je 3a NpHUKa3uBakbe
ycriexa mpemMa MeTo/i1 IPoAaTHX YIMHaKa (paridia-
HbaBakhe TPOIIKOBa InpeMa ¢yHKLIMjamMa) Mpej-
BubheHo 15 nosunyja ([Ipusor VI). YKoIMKO 0BO y110-
peauMo ca peliewsuma y Cpoujy, Bugehemo aaje 6poj
OWIaHCHUX N03UIYja KoJ Hac Behu 2,6 myTa.

JMpeKTrBa 0CTaB/ba NPOCTOP U 3a noBehame
6poja mosuiyja y 6uJIaHCHMAa, aJIU Taj IPOCTOpP ONEeT
Huje npeBeJiuK. OH je o/ipeheH paHuje MOMUbAHUM
NPpUHLUMUNKMA, alkd U ofpenbama y JMpekTusu. Y
yJjaHy 9, cTaB 2. ce HaBoAU: Y 6usiaHcy cmarea u pa-
uyHy dobumka u eybumeka, cmaske damey AHekcuma
I1 u VI uckasyjy ce o0eojeHo npema HA3HA4€HOM pe-
docaedy. [lpacase uaanuye donywmajy demasoHujy
nodesy cmasku, y3 nowmosarse nponucaHux obpa-
saya. /pxcase uanaHuye donywmajy dodasarbe
Mehy36upoea u Ho8ux cmasku y3ycaos8e da cadpicaj
HoB8UX cmasKu Huje o6yxeaheH HU jedHOM 00 cmasKu
Yy nponucaHum obpacyuma. Jpsxcase yaaHuye mozy
3axmesamu makse dasbe nodese uau mehy3bupose
uau Hoee cmaske.”® OBo cBakako He 3HA4U Jja 6U-
JIAaHCH MOTy Jia 6yly onTepeheHH BeJIUKUM GpojeM
[03ULMja KOjU YrpoXaBajy HUXOBY INperjeJHoOCT.
@duHaHCUjCKHM U3BeLITaju Tpeba HemocpegHo Ja
6yly ynoTpe6/bUBU 3a olleHy GUHAHCH]jCKOT M0JIO-
»Kaja u npodUTAbMIHOCTH Npeay3eha, 63 bUXOBOT
nocebHor npeypebemwa. To 3Hauu fa y wHUMa Inpe-
rJeJHO Mopajy Za 6yy BUJJ/bUBe K/byyHe OUJIaH-
CHe peJialiyje Koje JleTepMUHUILY GUHAHCUjCKU 10-

20) Directive 2013/34/EU on the annual financial statements, consolidated financial statements and related reports of certain types
of undertakings, Official Journal of the European Union, June 2013. p. 19-76.
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JIOXKaj U U3BOpe fo61TKa. YhTame u3BellTaja Tpeba
Jla 6yne omoryheHo He caMO payyHOBOJACTBEHHUM
eKcrepTUMa Koju 1o6po N03Hajy pauyHOBOJCTBO U
6usaHc, Beh U IpyruM KOPpUCHUIMMA KOjU MIO3HAjy
OCHOBHe peJlauuje usMehy K/bYYHUX GUJIAHCHUX
nosunyja. OBo He JOBOJAU y UTawke UHPOpMaImo-
HY TpaHCIApeHTHOCT, 6yayhu Jla ce oHa He 06e3-
6ebhyje caMmo OUJIaHCOM CTamba U GUJIAaHCOM yCIexa,
Beh M JpyruM usBellTajuMa, YK/bydyjyhu HanoMe-
He, U3BeILTaj 0 IpOMeHaMa Ha KaluTaly U U3Bell-
Taj 0 OCJIOBAY.

Y npuJior Te3u o HenoTpe6GHOM noBehamwy 6poja
nosuiyja HaBemheMo caMo HEKOJIMKO IpuMepa. Y
6usaHcy ctamwa y AHekcy Il JlupexktuBe 2013/
34/EY (dopma ABOCTpaHOr NperJiejaa), Ha HUBOY
pHUMCKHUX 6pojeBa noctoju 13 cTaBKY, JOK HA UCTOM
HUBOY y 6UJIaHCy cTamwba y Cpouju noctoju 33 cTas-
KHU. Y OKBUPY KallUTaJla U3BPLIEHO je HEMOTpeGHO
JleTa/bHO palld/iamkaBakbe 0CHOBHOI KalKMTaJjla Koje
YIJIaBHOM IIPATHU MOCTOjatbe Pa3JIUnIUTHX MPABHUX
¢dopmu. OBakaB NpUCTy HEMa CMUCJIA jep He JoI-
pHHOCH noBehawky TpPaHCHApeHTHOCTH U MCKa3He
Mmohu u3BemrTaja. HauMe, npema 3akoHy 0 mnpej-
y3ehuma y 4iaHy 22, cTaB 2. UCTHYE Ce ,[I0CJI0BHO
rMe 06aBe3HO Ca/Ip>KX Ha3UB, lpaBHY popMy U Mec-
TOy KOMe je cejuuITe ApyiuTBa“*, Yak v kaja Apyui-
TBO KOPUCTU cKpaheHO NOC/I0BHO MMe 06aBE3HO ce
HaBO/I Y NpaBHa popma (u1aH 23. 3akoHa). Pazym-
JbUBO, ¥ OUJIAHCY CTakha aKLUOHAPCKOT ApPYIITBA
6uhe aKLMjCKU KaNnuTasl, y APYLITBY ca OrpaHHAYe-
HOM ojroBopHouhy 6uhe yaenn uta. /loBosbHO je
Jla y 3arjaB/by GHUHAHCHUjCKOT H3BeIlTaja yMeCTO
HasuBa (Kako je cajja npeBUbheHO) CTOjU MOCIOBHO
VMe, KOje yK/by4yje Ha3uB, CKpaheHHUIy 3a NpaBHY
¢dopmMy (mpomnucaHe WiaHOM 22) ¥ CEUIITE, IITO 6U
W3BpIIEeHO Ay6J/be palldakhaBake YYMHUIO0 Gec-
npeJMeTHUM.

Y 6usaHcy ycnexa, y AeJ1y KOju ce 0JHOCH Ha Io-
cnoBHe npuxofe, y Jlupexkrtusu 2013/34/EY npen-
BUDeHe Cy caMO YeTHUPH CTaBKe, [IOK je y HallleM OU-
JlaHCy ycnexa npegsubeno 17. Mako 61 Moxjaa Tpe-
6a/10 YK/bYYUTH HEKy JOJATHY MO3ULH]jy, TO HAC
CBaKako He OW O/BeJI0 Ha MOMEHYTHUX 17 cTaBKHU
(vkmpyuyjyhu Mehysoupoe). OBo Huje Tpebano
yPaAuTHU U3 CYIUTUHCKUX U GOopMalHUX pasJjora. Y
JupexktuBu 2013/34/EY y unany 18, craB 1.
eKCIJIMIUTHO ce HAaBOAU: “Y HanomeHama y3 PUHaH-

cujcke usdgewmaje, eeauka npedyseha u cy6jekmu 00
jasHoz uHmepeca, ocum uHgopmayuja Koje ce 3axme-
8ajy y unavosuma 16. u 17, u ocmaaum odpedbama
oee [lupekmuee 06jasmwyjy u UHPopMayuje 8e3aHo 3a
Hemo npuxod pawy1areH no Kamez2o0pujama aKkmue-
HOCMU U 2eo2padckum mpicuwmuma, ako ce me Kda-
mezopuje u mpicuuima 3HamHuo Mehyco6Ho pasaukKy-
Jy, y3umajyhuy 063up HauuH Ha KOju je 0p2aHU308aHA
npodaja npou3zeoda u npyxcarse ycayza‘®’. Cnegehu
OBY JIOTMKY W NpUApKaBajyhu ce NpUHLMIA KOH-
3UCTEHTHOCTH pallyJiatbaBakba 03Ul yja y puHaH-
CHjCKHUM M3BeIITajUMa, OBO 3Ha4H Ja HU KOPeCIIOH-
JleHTHe CTaBKe y OUJIaHCy CTama He YHMHEe CaCTaBHU
Jleo 0BOTI M3BellTaja, Beh UMajy cBoje MecTo y Hamno-
MeHaMa. HapaBHO, 0BakBuX NpHMepa UMa joll, alu
MX 360T OrpaHUYEHOT NPOCTOpa He MOXKEMO Jajbe
HaBOJUTH.

/10 CIMYHUX 3aK/bydaKa MOXeMO JJONU U aHa/IH-
30M QUHaHCHUjCcKUX HU3BelTaja y Hemaukoj, YK u
®pannyckoj. [Ipy ToMe, Haj6o/bU IpUMEp [ OCAEL-
HOCTH Yy palll4JarbaBamy peMa 3axTeBuMa Jupek-
TuBa EY je Hemauka. MaTepuja ¢puHaHcHjcKOT U3-
BellTaBaway HeMaukoj je perysyvcaHa TproBaykum
3aKOHOM, Y KOMe Cy ponucaHy ¢popMa, caZipKUHa U
CTPYKTypa pHMHAHCHjCKHX U3BelTaja (41aH 266)%,
Tpe6a pehu fa je npolec ycar/amasama ca Jlupek-
TUBOoM 2013/34/EY y Toky, anu npema [Ipegiory
M3MeHa 3akoHa Hehe JohM 10 3Ha4YajHUjer oACTyma-
Hba Yy CTPYKTYPU U CaJpKMHU QUHAHCHjCKUX U3-
BelliTaja ¥ OAHOCYy OHe INponucaHe [JUpeKTHBOM
2013/34/EY**. Yak he 6poj nosunuja 6UTH HELITO
MamH. C/iM4Ha je cutyanuja u y YK*. Jequnu usyse-
TaK y Be3H ca AYOMHOM palldalbaBaiba [pesCcTaB-
Jba PpaHLycKa, KOoja UMa TpU Bep3Hje PHUHAHCH]-
CKHX M3BeLITaja: OCHOBHY, ckpaheHy M mpoiupe
Hy*®.

[IpeTxoAHO HaBeZeHO HaM je [JOBOJbHO Jia 3a-
K/bY4MMO [Jla HM €a CTAaHOBHUILUTA MperjieJHOCTH
nponucaHd GUHAHCHjCKM U3BellTaju He OAro-
Bapajy 3axTeBMMa NpoONUcCaHUM y /IUpeKTHUBH
2013/34/EY.

KomnapaTuBHa aHa/u3a npobJieMa npersej-
HOCTH (pUHAHCHjCKHUX U3BELITaja ca 3eM/baMa OUB-
e COP] oTkpuBa Aa Behy 6poj 3eMasba MMa CJIMYHe
npo6J/ieMe Ha 0BOM Nopy4jy. Moxaa je nesioM pas-
JIoT ToMe Melyco6HO yTie/jatbe NPUINKOM KpeHupa-
Hba peryJaTuBe, LITO HUje KapaKTePUCTUYHO CaMo

21)  3axoH o npeny3sehuma, Caysxcberu aaacHuk Penybauke Cpbuje 36/11 1 99/11.

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

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

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

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

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

http://www.anc.gouv.fr
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Ta6enaa 3 - KomhapamueHa aHa/u3a cmeneHda pawyiaragarsa
nozuyuja y 6u1aHcy cmara u uzeewmajy o peyamamy y

3em/bama y OKpyicery

I'pagpukon 2 - YKynaH 6poj
nosuyuja y 6uiaHcy cmarsa
u uzeewmajy o pesyamamy

Yy 3emswama y OKpyscersy
PuHaAHCHjCKU Iipua |CnoBe- XpBat- |Make- P. depn, .
. EY . . CpGPl]a 300
U3BelTaju lopa |Huja |cKa AoHMja (Cpricka buX s 2
BunaHc ctama 67 48 102 | 110 | 112 | 127 | 135 | 137 250 1
205
W3BeuTaj 21 34 42 60 93 127 | 144 99 200 - -
O pe3yJTarty 150 144
YkynHo 88 82 144 | 170 | 205 | 254 | 279 | 236
100

Hanowmene:
« Y nperneny cy cappxaHe uHdpopmaviuje Koje ofroBapajy bunancy crarba Koju ce npukasyje y 7

dbopmu ABOCTpaHOr npernesa 1 6unaHcy ycnexa Koju je 3aCHOBaH Ha METOAM YKYMHUX 0

TPOLLKOBA I MPUKa3yje ce y popmu amcTe.

« YIi3Bewaj o pe3ynTary ykibyueHa cy 06a teroa ena y Xpearckoj, Makenonmju, Oenepaumijn buX,

Peny6nuum Cpnckoj u Cpbuju.

Lpua Iopa
CuoBenuja
XpsBarcka
Makejonnja
P.Cpncka
®en. buX
Cpouja

Jupextnsa 34

3a pauyHOBO/CTBO. JeguHo LipHa 'opa 6apeM y 6poj-
YaHOM CMMUCJIy MMa CTeNEeH pally/ambaBama buiaH-
CHUX NI03UIYja C/IMYaH 3aXTeBUMa KOjH Cy cajpixa-
HU y [JlupektuBu 2013/34/EY. Mebytum u no-
BpILHA aHaJIM3a OBUX U3BellITaja OTKPUBA Jla Cy OHU
y BEJIMKOj MepH CIMYHU GUHAHCHjCKUM U3BEIITAjU-
Ma y Hallloj 3eMJbM IIpe MPONUCHBakba HajHOBUjUX
o6pazana. [lpukas creneHa pau4jambeHOCTU OU-
JIaHCa CTama U 6uJIaHca yciexa, MepeHo 6pojeM 1no-
3unyja, AaTje y Tabesu 3 v Ha 'padukoHy 2. Y oBOM
nperJiefly 3aZip:Kajau cMo U MHbopMaluje Koje cy
nponucuBaHe /JlupektusoM 2013/34/EY, kao fo-
6ap oCHOB 3a opeheme.

Beh cMo ucTakiu Aa ce TpaHCHApeHTHOCT U
KBaJIUTET U3BellTaBakba He Be3yjy caMo 3a 6poj no-
3ULIMja y OUJIaHCY CTama M U3BEILUTAjy 0 pe3yJITary.
[ToBehameM 6Gpoja Mmo3uiiMja NpeKo HEKOT HopMaJl-
HOr 06MMa yrpoxaBa ce MperJieHOCT, Kao GUTaH
KBaIUTeT PUHAHCUjCKUX U3BelITaja. MU cMO y TOM
MpoLeCy ULLIN TOJIUKO JlajleKo, a CMO MPONucaIn
yeTBoponudpeHe AOII o3Hake (LITO 6apeM y HOBU-
jOj UCTOPHjU HUKAJA HUCMO UMaJIK). YTJie/latbe Ha
3eMJbe € 60raToM pauyyHOBOACTBEHOM TPaJULAjOM
u Ha 3axTeBe JlupektuBe 2013/34/EY cBakako 6u

Ta6ena 4 - YKynaH 6poj no3uyuja
Yy 6usaHcy cmarea u 6u/1aHcy ycnexa
npema npemxodHUM 3aKOHUMA

JIONpHHEN0 MNo6o/bllakby KBajuTeTa (QUHAHCH]-
CKUX U3BeLITaja.

0 nmpo6JieMy (He)yTopeIMBOCTH cMO Beh pacipas-
JbAJTH, UICTUHA CaMO U3 MEPCIEKTHBE IPUMEHEHOT Me-
ToZa OWJIaHCHparba ycrexa. MehyTyM, yropearuBoCT
¥Ma IHpe 3Hauyere. YNOTPeG/BUBOCT OWIAHCHHUX
11eMa 3a notpebe GUHAHCHjCKUX aHAJIUTHYApa 3aBUCH
y BEJIUKOj MepH ol NPUMHIMIA GOPMaTHOT KOHTHHY-
UTeTa WIM NPUHIUNA KOH3UCTeHTHOCTU. PopMait-
HU KOHTHUHYUTET 3aXTeBa HEMPOMEH/bUBOCT OUJIAH-
CHUX IlIeMa y BpeMeHY, LIITO HHUje HUIITA APYro /0 3a-
XTeB 33 KOH3UCTEeHTHHUM pallldJiatbaBatbeM o3UILKja y
OUJIAHCY, C jefiHe, ¥ FbUXOBOM CaJIp2KUHCKOM MOy iap-
Houthy, c apyre cTpaHe. To HApaBHO He 3HAYH AllCOJIyT-
Hy HeMoryhHocT HWHX0BUX NpoMeHa. OHe cy Moryhe
€aMo Ka/Zia I0CToje ONpaBJaHyu EKOHOMCKU pas/io3n. Y
TOM KOHTEKCTY 6110 61 06po Ja OHe Tpajy, Ha NpH-
Mep, 6apeM KOJIMKO Tpajy 6U/IaHCHe leMe NpoNnrcaHe
nupektruBaMa EY. To je yjeIHO ¥ TeCT 036U/bHOCTH O/I-
HOCa p>KaBe NpeMa cucTeMy GpUHAHCUjCKOT U3BEILTa-
Bakba U, C TUM N1I0BE3aHO, OZITOBOPHOCTHU IIpeEMa jaBHOM
HHTEpECY.

Kako To usrsesga y Cp6uju? Ox 1993. rogune fo

2013, kaja je AoHET akTyesHU 3aKoH, y Cpbuju je go-
HeTo NHeT 3aKOHA O PauyHOBOJACTBY U UCTO TOJIUKO

I'pagpukon 3 - YKynaH 6poj
nozuyuja y 6uaaHcy cmarea
u 6uialcy ycnexa npema

npemxoaHuM 3dKOHUMa
3aKO0H 0 pa4YyHOBOACTBY
duHaHcuj-
CKH 1993. 1997. 2002. 2006. 2013. 250
M3BelTaju 200
Bunanc 135 102 104 50 137 150
cTama 100
UsBewrTaj o 79 82 75 34 99 %
PeSYITaty 3 3r 3P 3P 3P
YKynHo 214 190 179 84 236 1993. 1997. 2002. 2006. 2013,
HanomeHna: MHpopmanuje o 6pojy nosuuuja cy npeysete u3 ofrosapajyhux npaBui-
HHKa
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pa3/IMYUTHX 00pasala GUHAHCHjCKUX U3BELITAja, He
padyHajyhu HeMasii 6poj U3MeHa 1 JIONyHa Koje Cy ce
y MebyBpeMeHy JieliaBase. BuiaHcu cTama U 6uiaH-
CU ycrnexa, NMPONUCUBAaHU pa3/IMYUTHUM I0J3aKOH-
CKHMM aKTUMa, 6UJIM Cy U3Pa3UTO HEKOH3UCTEHTHU U
HecTaHU. KpeTawe Opoja mosunuja y OGuIaHCMMaA
cTamwa U ycnexa y Cpoujy, npeMa pasjiMduTHM 3aKO-
HHMa 0 pauyHOBO/ICTBY, IPeACTaB/beHO je y Tabesu 4
u Ha 'padukony 3.

[IpeTxoHe pe3yJsiTaTe UCTPAKMBakba He Tpeba
noce6HO KOMeHTapucaTy. BU/bUBO je Aa OBU U3-
BelwITaju 1993. rogrHe uMasu 3ajefHO 214 cTaBKY,
1996. roguHe 190 craBky, 2002. roguHe 179 cras-
kY, 2006.roaune 84, ok cy 2013. roaguHe nponuca-
He OUJIaHCHE IlleMe ca peKopAHUX 236 cTaBku. Hey-
jeHadYeH U MOTJIM 6UcMo pehu Heo/IrOBOpaH MpHU-
CTYTI BUILIE je HETO OUUTJIe/]aH.

Kako 6u Tpebasio BpuinTy npoMene? [IpBo, oHe
He cMejy Aa 6yay decte kao y Cpouju. ipyro, nome-
HHMMO Yy 0BOM KOHTeKCTy AupeKTuBe EY, y Kojuma ce
O6UJIaHCHE 1IEMe HUCY 3HayajHUje Membasle BUILE 0/
35roauHa. Y3 TO IpOMeHe Koje ce Ha 0BOM O PYYjy
ca/ia YMHe Haj60/bUM IOKA3yjy Kako ce Tpeba 0 HO-
CUTH NpeMa HayesJuMMa yNOpeAUBOCTU U KOH3UC-
TEeHTHOCTH. Y ofHocy Ha IV gupektuBy us 1978. ro-
JI1UHe, KaZia Cy OUJIM IPONUCcCaHU OUJIaHC CTakba U Ou-
JiaHC ycrexa ca ykynHo 101 cTaBkoM, HOBa AUpEK-
THUBa 2013/34/EY noHena je ykynHo 88 cTaBKU.

Jlaksie, MOXXeMO 3aK/bYy4YUTH Ja NopeJ, HPHUHIH-
na mnperjieJHOCTA HU NPUHIMOHN (OopMasHOr
KOHTHMHYHUTETA U KOH3MCTEHTHOCTU HUCY 0361./b-
HO pa3sMaTpaHy NPWIKKOM NPONYCUBakbha HOBUX
o6pa3ana ¢uHaHCUjcKUX HU3BewITaja. Tako mo-
BpLLIaH NPUCTYH 0BEO je 0 HenperjaeAHUX GUHAH-
CHjCKUX U3BeLlITaja.

2.3. BunaHcuparee gybumka usHad kanumana

['ybuTak npezacTaB/ba HajHENIpUjaTHHjy CUTYa-
LIMjy Ca KOjoM Ce CyO4aBajy NIPBEHCTBEHO MeHall-
MEeHT Y BJIACHULIY, a OHJIA U [IpyTe UHTepecHe rpyIe.
YOopkoc ToMe LITO NHojaBa rybuTKa MpefCcTaB/ba
aJlapMaHTHY CUTyalHdjy Koja MO MNpaBU/Iy BOAU
npenysehe ka cTevajy, y pauyHOBO/ACTBEHOj JIUTe-
paTypu ce GUIaHCUpakbe T'YOUTKA HU Y jeJHOj 3eM-
JbU Ca pa3BHUjeHOM pauyyHOBOJCTBEHOM TpaJMILIU-
joM He mocTaB/ba Kao mnpobJieM. Peliema y TOM
CMUCJIYy Cy A,06p0o TO3HAaTa. JejHa MOTYNHOCT je Aa ce
JloOUTaK OGUIaHCUpAa Y aKTUBH, HAKOH HMOBUHE
npeayseha u ga y 36upy ca yKymHOM MMOBHUHOM
4YMHM akTUBY npegyseha. /lpyra moryhHocT, koja ce
y pauyyHOBO/ICTBEHO]j IIpaKcHu Yyellhe MpuMemYyije, je

27)  WWW.apr.gov.rs

6uJIaHCHMpame ryOUTKa Y MaCUBH, Yy OKBUPY KaNKuTa-
Jla npeny3eha, rje ce nojaB/byje Ka0o KOPEKTUBHA
craBka. CBejeHO rie ce Haja3y, NOPyKa je YBeK
vcTa: npenysehe je usry6uso feo kanurtajia. Usoc-
TaHaK 036M/bHUjUX pacnpaBa y 3eM/baMa ca pa3Bu-
jEHOM pa4yyHOBO/CTBEHOM TPaJULUjOM je IOCAeSu-
1ja YHHbeHUIle Ja IYOUTaK NpejcTaB/ba UHIU/IEH-
THY U IyTOPOYHO HEOZIPXKUBY CUTYyaLHjy, Koja ce pe-
11aBa WM CaHUpamweM Inpeayseha WM HeroBUM
0/JIACKOM Y CTeYaj.

[Toce6aH mpo6JeM mpe/icTaB/ba IYyOUTAK H3-
Ha/J, KalluTaJia. Y I0oCJI0BHOM CMHUCJY TO 3HA4M Ja
Cy HopeJ, BJACHUKa U NOBEPUOLM U3LYOUJIM [leo
CBOjUX yJlarawba. MehyTHM, oBakBe CUTyalyje HUCY
CTOjUBe ca JIOTUKOM (YHKLHOHHCAamka TPXKULIHE
ekoHoMuje. Jlo6po je NO3HATO ia OBaKBa npeAy3eha
He MOI'Y Jia er3sucTUpajy Y HOpMaJHUM TP>KUIIHUM
okoJiHOCTUMA. OTy1a je pa3yMJ/bUBO 3aLUTO Ce y pas-
BUjEHUM €KOHOMHjaMa O 6GUIaHCUpawy TyOUTKa
M3HaJ KalnuTaja He pacnpassba. Haxasoct, cpricka
eKoHoMHUja onTepeheHa je 6pojHUM mpeay3ehuma
KOja y CBOjUM GUJIAaHCUMA JIyT'0 BYKy TyOHUTKe, a HUje
MaJIyi 6pOj OHUX KOja MCKa3yjy TYOHUTaK U3HA/| KallU-
Tasa. PequMo camo flajey 2013. roaunu yak 32.166
npejysehanckasano ryouTKe, 0K CY y TOj TOAUHNA Y
CBOjUM GUIaHCUMa YKynHO 39.168 npey3seha uma-
Jlary6uTKe (Heka o/f lbUX Cy M0C/I0Basa IO3UTUBHO
y 2013. rofMHy, aJIM UMajy TyOUTKe U3 IPETXOJHUX
roJiiHa). ¥ UCTOj TOAMHHU TyOUTaK U3HA/, KallUTala
y usHocy of 1.152.573 MuIroHa AUHApa UCKa3alo
je 26.614 npeny3eha, mto je HeBepoBaTHUX 28,2%
0/l yKymHoT 6poja npeay3ehay Peny6sunu Cpouju y
TOj roAuHU".

Y 0BakKBOj cMTyallMju pa3yMJ/bMBO je JIa U padyyHo-
Bobhe MOpajy Ja pa3MUIILbajy KaKo Ja GUIaHCUPajy UC-
Ka3aHM TyOWUTaK W3HAJA KanuTana. JupeKTHBOM
2013/34/EY npenBubeHo je GUIaHCHpathe TyOHUTKa ¥
OKBHpY KallUTaJa, LITO je JOOpO peliere, i HUje
EKCIUVIULIMUTHO NpeAiBubheHo OWIaHCUpabe I'yOruTKa U3-
HaJl, KallMTasa, IITO Ce MOXKe pa3yMeTH ako UMaMo y
BU/Ty IPETXOJHO U3HET CTaB O HEOAPKUBOCTU TaKBUX
npeny3eha. Mnak, y paHyje IOMeHyTOM 4saHy 9, CTaB 2.
je, oz, oapeheHUM yCI0BHMa, OCTaB/beHa MOryhHOCT
Jl0/IaBarba HOBUX CTaBKH, IIITO Ce MOXKE OJTHOCUTU U Ha
OWJIaHCHpakbe IyOHUTKA U3HA/| KallUTaa.

KibyyHu npo6JieM y 6uIaHCUpamy r'ybrTKa U3-
Ha/l KallUTaJa y HallleM OUJIaHCY CTakba je TO3UIUO0-
HUpamwe oBe cTaBke. HauMme, [IpaBUJIHHUKOM O caj-
P>KUMHU U GOopMU 06pa3ala 3a NpUBpeiHa JPYLITBa,
3aJipyre ¥ npejy3eTHUKe? mponucaHo je ja ce ry-
6UTaK U3HaJ KanuTajJa 6UIaHCHpa Kao Mocjaeba
CTaBKay nacHBU. Ped je 0 4yjHOM, TEOPHjCKU HeyTe-

28) IlpaBW/IHMK 0 caApkUHU U GOpMH 06pasala 3a IpUBpeIHA APYIITBA, 3aApyTre U peJy3eTHUKE, OP. Cit.
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Ta6ena 5 - BuaaHcupare 2y6umka u 2ybumka usHad kanumaJaa
&1 buX P. Cpn- XpBarcka Makeao- llpHa CnoBe- Cpb6uja
CKa HHUja T'opa HHUja
BunaHcupame ry6uTKa
A0 BUCMHE KalluTaJia
AkTuBa
IlacuBa (ka0 KOpEeKTHUBHA 4 v v v v *
CTaBKa KannTana)
BuaHcupame ryGUTKa U3HaJL KalluTaaa
AkTHuBa v v v v v

[lacuBa (kao mocJjie/jiba CTaBKa y NaCUBH)

Me/bEHOM M y 030UJ/bHOj YNOpeJHUBOj pavyyHOBO-
JICTBEHOj IPaKCcH HenocTojeheM peliemy.

Kaga npenysehe noyHe ja Tpnu ry6uTke, Jio-
TUYHO je [la ce CMamwyje BJACHUYKU KalluTal, jep
BJIACHULU TPIle HajBehu pU3UK U CHOCE UCKa3aHe
ry6UTKe Cpa3MepHO BUCHHU yJI0XKEHOT KanuTasna. Y
TPEHYTKY KaJja u3rybe 1,eo Kanurasl, rybuTak npe-
KO TOT M3HOCa HUje Moryhe 6U1aHCUpPaTH Y OKBUPY
KalnuTaja, jep HUje Moryhe MckKas3aTU HeraTHBHY
BPeAHOCT KanuTana. MehyTUM, HeNpUXBaT/bUBO je
rybuTak Behu oJ U3HOCa KanuTaja 6UIaHCUpaTHU y
nacuBU. Ta4yHO je [ja OH CYIUTUHCKU 3HA4YHU Ja Taja U
nopepuoLu Hehe Mohu Ja nmoBpaTe €0 CBOjUX IO-
TpaXkKUBama, ajIu Ce Y TPEeHYTKY OUJIaHCUpaa He
3Ha y K0joj MepH he nojeAMHU MOBEPUOIHY MOAHETH
TepeT rybuTaka. 3a pas/iMKy OJf BJIaCHUKa, rJe ce
yHaIpe/i 3Ha Jja he OoHU Cpa3MepHO yAeJly BJaCHUIL-
TBa NOJHETU HacTaje IYOUTKe, y C/Iy4ajy OBepH-
Jlalja TaKBO Ca3Haimbe HUje yHanpeJ [O3HaTo. Y
CKJIaZly ca 3aKOHOM O CTe4ajy, IOBEPUOL U Ce U3MU-
pyjy peMa UCIIATHOM pejly KoMe NpUnazajy (4.
54),a paBHONPABHOCT TOCTOjH CAMO ¥ OKBUPY UCTOT
ucraTHoOr pefa (4. 4). Tek kaza ce yTBp/iM KOHAY-
Ha JIUCTA NOTPaKUBaka NI0BepUIaLa U lbUX0B UC-
IJIATHU peJi OHa mocTaje obaBe3yjyha 3a cTreyajHoOT
JIy’KHMKA U 3a CBe CTedajHe nosepuore (41.116)%.
360r oBora He NOCTOjU JUPEKTHA Be3a U3Mebhy uc-
Ka3aHUX 06aBe3a U r'y6GHUTKa U3HA/] KallMTaJ/la Ha Ha-
YHH Ha KOju N0CTOjU Be3a u3Mebhy ry6uTka u BJac-
HUYKOT KaluTasna.

Jow BaxkHWje oA NPETXOAHOr je Ja obaBese
npejyseha HY Ha KOjy HAYMH He MOTy fia 6yy yMa-
IbeHe OWJI0 KaKBOM OJIykoM npeay3eha, ma Hu
OJIJIyKOM O OWJIaHCHpamy TryouTka. [Ipema ToMe,
MHMHMMaJIaH UM3HOC YKyNnHe IacuBe Tpe6a Ja
0JroBapa BUCHHHU YKyNIHUX 06aBe3a npejy3eha,
IITO UCK/by4Yyje MOTYRHOCT 6UIaHCUpakha IyOGUTKa
M3HaJ, KanuTasa y nacuBu. Behe o6aBese y ofHOCY
Ha UMOBUHY 1lla/by jaCHy NOPYKY CBUM KOPUCHHULIU-
Ma uHpopManyja Aa je npenysehe mpesaZyKeHo,

JIOK y ICTO BpeMeE 0CTaje HENOCPeJHO BU/I/bUBA UH-
¢dopmariyja o BUCHU Npey3eTHX o6aBe3a.

HenoTpe6bHuM cTaB/bambeM I'yOUTKA U3HAJ, Ka-
NMTa/la Ha Kpajy nacuBe 6UJIaHCca CTama 3aKOHOo/Aa-
Ball je, 6e3 ujeJHOT pa3yMHOT pasJiora, J04aTHO 3a-
KOMIIJIMKOBAO Npakcy pUHAHCHjCKOI U3BellTaBa-
a. KosIMKo cMo ycaM/beHH y OBaKBOM pelllerby CBe-
Jl04M Y yIIopeJiHa aHa/IK3a IpaKce 3eMajba U3 OKpY-
JKeba, peJicTaB/beHa y Tabesu 5. Y oBoM nperJiey
He HAaBOJMMO paHUje aHaJU3UPaHe peryjaTopHe
OKBHUpe 3eMaJba Kao wTo cy Hemauka, @paHiiycka,
YK, kao HU pemetba y MCOU/MPC u /lupekTHBHU
2013/34/EY, jep ce HUjeiaH 0J1 OBUX OKBHpA He J10-
THUYe IyOMTKa U3HAJ KaluTala. YCNyT, HallOMeHH-
MO CaMo /ia ce TyOUTaK y CBUM HaBeJleHUM peryJa-
TOPHUM OKBUpHMa 6UJIaHCHpPa Y TaCUBU K0 KOpeK-
THUBHA CTaBKa KanuTaJja.

[locTyname 3akoHOJaBLA y Cay4ajy GU/IaHCH-
pama rybruTKa U3Haj, KalnuTaja HellpUXBaT/bUBO je
6apeM U3 TpH pasJiora. I[Ipgo, y CpICKOj IPaKCH HU-
KaJja TyouTaK M3Ha/J, KauTaja HUje 6UIaHCUpaH y
MacuBU. /[py2o, y peJieBaHTHO] yIIOpeLUBOj IPaKCH
HeMa OBaKBOT pelllersa. Tpehe, He IOCTOjU TEOPH;]-
CKO OllpaBJame 33 0BaKBO IIOCTYName. Y 0BAKBOj
CUTyallUju ejleMeHTapHa o6aBe3a 3aKOHOJaBlia
6usa je Aa BOAU padyyHa O NPUHLHUINY KOH3UCTEH-
THOCTH, OJJHOCHO GOpPMaJHOT KOHTUHYUTETA, IITO
HQKaJIOCT HU OBJie, Ka0 MU'y MHOTUM JIpyTUM CUTYa-
11jaMa, HUje 6HO0 CayYaj.

2.4. BunaHcuparee eMucuoHe npemuje

[Topes f06WTKa, KanUTasl Ipe/iCTaB/ba jeAHY O
HajBOXXHUjUX N03ULMja ¥ bunaHcy. Kanurtan oapa-
»KaBa BJIACHUYKe MHTepece y npeaysehy. OH ymy-
hyje Ha cTelleH CUTYPHOCTH MMOBepUJIala, 6y ayhu Ja
Cy BbUXOBU MHTEpECH 3allTUheHH CBe /10K MOCTOjU
BJIACHUYKH KanuTal. Kao HajKBaJIUTETHUjU U3BOD
¢drHaHCcHpamka KanuTal NpeJCcTaB/ba BAXXHY JeTep-
MUHaHTy KBajJuTeTa (QUHAHCHjCKE CTPYKType

29) 3aKoH o cTeyvajy, CaysxcbeHu enacHuk Penybauke Cpbuje, 6p. 104/2009,99/2011,71/2012 1 83/2014.
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npeay3eha. Pa3yM/buBO je, 0TyZa, OUeKUBawe Ja
CBe BaKHe KOMIIOHEHTe Oy/1y jaCHO UCTaKHyTe y 6U-
JIaHCy. 3aKOHO/,aBall, je y TOM CMHUCJIy IpeTepao ca
pallyJambaBambeM KanuTalla y ey KOju ce O4HOCU
Ha OCHOBHU KallKUTaJl, 0 YeMy CMO paHHje Beh roso-
PHJIH, aJIU je Y3 TO IOTPeLHO CUCTeMAaTU30Ba0o EMHU-
CHUOHY IPEMH]a, YK/bY4YyjyhH je y OCHOBHHU KallU TaJl.

EMucHoHa npeMuja ce jaBsba IPU €MHUCHjH HO-
BUX aKIIWja, y CUTyalijaMa KaJa je eMUCUOHA LieHa
Beha o/ HOMMHaJ/IHE BpeHOCTH akLUja. TauHo je ga
eMHUCHOHA NpeMHuja, Kao U HepacnopeheHu Ao6u-
TakK, pe3epBe ¥ BpeJJHOCTH UCKa3aHe Ha APYTUM IOo-
3UliMjaMa y Kpaji0j JUHUJU NIPUIaZiajy BJIACHULU-
Ma, aJii ce OHa HUKaJa He GUJIAHCUpA ¥ OKBUDPY
OCHOBHOT KalMTaja, 6all Kao UITO ce HX IOMEHyTe
Jpyre nosulLyje Koje ce Hajla3e OKBUPY KaluTaja
He OUJIAaHCUPAjy Y OKBUPY OCHOBHOT KamuTasaa. Y
aKLMOHApCKUM IpeAy3ehuMa BpeJJHOCT OCHOBHOT
KanuTaja Mopa Ja 6yze jeAHaKa Npou3BoAy 6poja
aKll¥Mja ¥ HUX0Be HOMMHa/IHe BpefHOCTHU. [lpu
TOMe, 360T pa3/IMYMTHUX IIpaBa Koja Hoce 06HMYHe U
npedepeHLMjasiHe aKLiMje, 06aBe3HO je Aa ce Ha
AHAJIMTUYKHUM payyHUMa NMOCeOHO HUCKaXy aKLuj-
CKHM KaluTaJ KOjH je mocjaefuua ymjaTa 0O0MYHUX
aKLMOHapa U aKLIMjCKU KalluTaJl KOjH je rnociaeauna
ynaTa npedepeHLMjalHUX aKLHMOHApPa, AOK ce y
O6uIaHCYy BpeJHOCT OCHOBHOI KalUTasa UCKasyje
36upHoO. HujeiHa npyra no3uiiyja He Tpeba fia 6y e
CHUCTEMaTHU30BaHa Y OKBUPY OCHOBHOT KallUTasa.

HeonxofHOCT moce6HOI UCTHULLAKa OCHOBHOT
KallMTa/la HAMETHYTA je CYLUTUHCKUM pa3J/o3hMa.
IIpeo, BUCYHA OCHOBHOT KallMTaJla je NpeMeT yIu-
cay Perucrap npuBpesHux cybjekaTa U HeroB U3-
HOC y 6WJIaHCy Tpeba Jia ce noAyAapa ca ynucaHUuM
HW3HOCOM. YHbeHUIIA je Jjla TO HUje yBeK CJay4aj y
CPIICKOj MPaKCH U Jla Cy TOMe JAONPUHOCUIA PasJiu-
YHTaorpelHa pellieha y CUCTEMaTH30Baby 03U~
[[Mjay OKBUPY KanuTasa (IpUIlMCUBakbe PEBATIOPU-
3allje OCHOBHOM KallMTaJly, IOCTOjakbe OCTAJIOT Ka-
NMTalay OCHOBHOM KaluTasy U cJ1.). HoBo pelieme
npeJiCTaB/ba jeJHO Yy HU3Y NOrpelIHNX peliema,
koje he cTBopuTH foCcTa npobseMa. UMajyhu y Bugy
JlocaZiallilby OJAHOC peBU30pa peMa CJIMYHUM Npo-
6/1eMUMa, peasiHo je 0UeKHUBaTH Ja he npobJieM He-
NOAYJApHOCTHU KaluTaja ynucaHor y Perucrap u
OCHOBHOT KallMTaJa U3 61JIaHca U ia/be UTHOpUCa-
TH. /|[py20, OCHOBHHU KallUTaJ UMa KapaKTepUCTHKe
HeNpOMEeH/bUBOT KamuTajsa. To 3Hauu Ja ce OH
MO>Ke MeHaTH CaMo O/JIYKOM CKYNIUTHHE U [ja TaK-
Ba IpoMeHa Mopa Jia 6yae noTBpheHa npomMeHOM
ynucay Peructpy npuBpeHux cybjekara. To fabe
3HayH Ja ce HUjeJiHa O3U1IUja y OKBHUPY KaNKTala,
YK/bY4YjyhH U eMUCUOHY NIpeMUjy, HE MOXKe IpH-
K/bYYWTH OCHOBHOM KamnuTany. Tpehie, OCHOBHH Ka-
NHTAaJI, MCKa3aH 06aBe3HO0 10 HOMUHAJIHOj BpeHOC-
TH, IPe/ICTaB/ba OCHOB 3a YTBphHBame CTPyKType

BJIACHULITBA, OHOCHO I0jeJHHAYHUX BJIACHUYKHUX
npaBa. Yemepmo, eMHUCHOHA NIpeMHUja HacTaje Kao
nocjenula norpebe Aa ce 3alUTUTE UHTEpPECU MO-
crtojehux aknuoHapa nmpu HOBOj €MHCHjHU aKIHja.
Pazniuka u3Meby eMucCHOHe LieHe U HOMUHaJIHE
BpeAHOCTH (eMUCHOHA IpeMHUja) yCJIOB je 3a CTULa-
e [IpaBa jeJHaKOor pacloJiaralkba OCTaJuM JieJ10BU-
Ma KalldTajJa oJf CTpaHe HOBUX aKIMOHapa.
AKLIMOHapuMa He NIPUNAJAjy caMO OCHOBHHU Kallu-
TaJj, Beh U pyry Aes10BY KanuTasla, Kao LITo Cy He-
pacnopebeHu fo6uTak, pe3epBe UTA. AKO 6uU ce
eMMCHUOHA LieHa popMHupaJia Ha HUBOY HOMHUHAJHE,
CTapy akLMOHapH 6un 6u omrteheny, jep 6M HOBU
aKLMOHAapy OBAaKBOM YyIJIaTOM CTEKJIU NpaBo [a
y4ecTBYjy y LieJIOM, a He CaMO OCHOBHOM KalUTaJy.
Y ToM KOHTEKCTy eMUCHMOHA NIpeMHuja je 1jeHa Kojy
miahajy HOBHM aKIMOHApPU KakKo He 66U OWIH
owreheHn HWHTepecu nocrojehux BiacHuka. Kao
TaKBa, eMMCHOHA NpeMUja IpefcTaB/ba CaCTaBHU
Jleo KalluTaJIHUX pe3epBU U Mopa Ja 6y/ie 0/lBOjeHO
vckasaHa. KonayHo, nemo, eMHcHOHa mpemuja
MO>Ke OUTH KOHBEPTOBaHa, Kao U JipyTe pe3epse, ¥
OCHOBHM KaluTaJ, ajJd TOMe MNpeTXOoAu OJJIyKa
CKyNIITHHE U TO Mopa Aa 6yje npaheHO U3MeHOM
ynuca y Peructpy npuspegHux cybjekara. To ce
MO>Ke 0CTBapuTH NoBehamweM 6poja ak1yja y onTH-
113}y, Y3 3a/ip>KaBambe UCTe HOMHUHAJHE BPeJHOCTH,
WIM 3ajJjpXKaBamkeM UCTOr Opoja akuuja, y3
noBehamwe BbUX0BE HOMUHAJIHE BpeJHOCTU. CBe 0BO
nojpasyMeBa NOIITOBawke popMaHO-IpaBHE MPo-
neaype.

IIpou3BOJ/bLHO CTaB/bakh€ EMUCHOHE NIpeMUje
Y OCHOBHU KaIlMTaJI je y eKOHOMCKOM, IIPaBHOM U
PavYyHOBOACTBEHOM CMHUCIYy 6ecMUC/IeHO. Y /Iu-
pextuBu 2013/34/EY jacHo je UCTakKHyTO Ja
eMHMCHOHa IpeMHUja NpejCcTaB/ba NMOCEGHO H3-
JABOjeHy NNO3MIUjYy y OKBUPY KanuTa/ia, HA UCTOM
HHUBOY palll4/alkbaBalkha Kao M OCHOBHU KanMTaJl.

2.5. Buaaucuparse npuxoda
00 akmuguparea y4uHaka u poobe

[Ipuxonu o akTUBUpamwa YYMHaKa U pobe Ha-
CTajy Kao Iocjefylia aKTHBUpaka CONCTBEHUX
Y4YMHaKa y OKBHPY CTaJIHE UMOBUHE UJIU TPOLIEHA
CONCTBEHUX MPOM3BOJA U pobe 3a CONCTBEHE MO-
Tpebe. CX0AHO 3aXTeBUMa MIPUHLIMIIA peasu3alyje,
KOju 3abpamyje UCKa3rMBame JOOUTAKa KOjU HUCY
NOTBpHEHU Ha eKCTEPHOM TPXKUIITY, IPUXOJAU 110
OBOM OCHOBY OHWJIAHCUDAjy Cce HajBUlle Y BUCUHU
LleHe KOITamha OBUX MMOBHUHCKUX JesnoBa. OTyAa,
Ha CTpaHM IpUX0/a UMaMo BpeHOCT aKTUBUPAHUX
y4MHAaKa WM HOTPOILEeHUX MPOU3Bo/a 1 pobe 3a co-
NICTBeHe NOoTpebe N0 LeHHU KOlITawba U HabaBHO]j
BPEeAHOCTH, JOK Ha CTPAHU pacxo/ia UMaMo UCTH U3-
HOC TPOLIKOBA MCKa3aHMX 10 BpcTaMa. OBakBoO 6U-
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JIAHCUpabe je HeyTPaJIHO M0 pe3yJITarT, LITO je je Te-
OPHjCKU NPUXBAT/bUBO jep HHUKaKaB JOOMTAK IO
OBOM OCHOBY He MOXe Jia 6yZe ocTBapeH. cTHHa,
MOCTOjU MOTYhHOCT Jja ce aKTUBUPAHU YYMHLIU U
po6a MCKaXy U 110 HETO NPOAAjHOj BpeJHOCTH YKO-
JIUKO je HWXKa 0/, LleHe KoIlTama. 1o je y cKyuazay 3a
3axTeBOM 3a IPUHIMIIOM UMIIApUTETa KOjU TPaXKH
HeO/JIOKHO NpU3HaBake rybuTaka Kaja OHU Ha-
CTaHy.

Mopamo pehy, KOJIMKO roJ TO 3By4aJslo CyBUIII-
HO U je3UYKH HEKOPEKTHO, [ja Ce y CBAaKOM C/Iy4ajy
NpPUXOJH OJi aKTUBHpaka YYMHAKa U pobe GuJIaH-
cupajy kao npuxou. To ce HeZJBOCMUCIEHO BUJU U
U3 caZp>KUHe noctojeher KOHTHOT OKBHPA, I'Ze je
OBa I03MIIMja IPHKa3aHa Kao cacTaBHH J1e0 KJiace 6
- [Ipuxoau. MehyTuM, U3 HeNMO3HATHX pasJiora Hpu-
XOZM OJi aKTHBUpama 3a/MXa YYMHAKA U pobe cy
CBOje MeCTO y 3BaHMYHOM GHJIAHCY ycIexa IpoHall-
s Meby pacxogrma. OBakaB IPUCTYI HOCH BEOMaA
030HUJ/bHE TTOC/IEUIIE.

Ilpso, pacxo/iHa U MPUXO/IHA CTPaHA Cy HENoT-
nyHe. [Ipuxou cy HeonpaBAaHO yMaeHH 32 Bpe/i-
HOCT aKTUBUPAHUX YYHHAKa U pobe, 0K Cy pacxogu
KOjU Ce O[JHOCEe Ha Te YYHMHKe U poby TaKkohe cMambu-
JIM pacxoJHy cTpaHy. BepyjeMo fia je oBo nocieauna
BepoBama /Jla pacxoJHy CTpaHy Tpeba CBecTH Ha
HHBO KOjH OJiroBapa NpoM3BOJMMa NPOJATUM eK-
CTepHHUM KYMNILIMMa, ITO je norpelHo. M 36or oBora
Hall GUJIaHC yclexa He o/iroBapa MeTO 1 YKYTTHUX
TPOIIKOBA, 0 YeMY je paHHje 6UJIO JOCTa peyH, aau
HU MEeTO/ Y NPOAATHUX yYUMHAKa 300T NOTpelHOr 6U-
JIAaHCHpama MpUXoJa 0J, aKTUBHpamka yYMHAKa U
po6e. Yak U Kajia ce MpUMembyje MeTO/ TPOLIKOBA
NpoAaTHX YYMHAKA NPUXOAHW Ol aKTHUBHPpakha Y4H-
Haka U pobe cy cacTaBHH /10 IPUX0/a, Koje 6U Tpe-
6a/10 N0Ce6bHO MCKa3aTH.

/Jlpy2o, cucTeMaTH3al|joM IPUX0/a O aKTUBU-
pama yuuHaka v pobe y OKBHUpY pacxo/a (Kao lbUxo-
Be KOPEeKTUBHE CTaBKe) pacxoJiHa CTpaHa MmocTaja
je HexoMmoreHa. Ha cTpaHu pacxoza cy, HAKOH IO-
IpeLIHOr CUCTeMaTU30Bawka NpOMeHe BpeLHOCTHU
3a/IuXa yYMHaKa, IOHOBO MOMEIIaHU TPOILIKOBH 10
BpCTaMa Ca YYUHLMMa, IITO He OJroBapa HUjeLHOj
YHCTOj METOAY OUIaHCHparba pe3yJiTaTa.

Tpehe, Melabe TPOLIKOBA [0 BPCTaMa €A YYUH-
[MMa YHHUIITUJIO je K/by4He NMPeJHOCTH MpUMeHe
MeTo/le YKYIHUX TPOIKOBA. BeoMa je oTexxaHa aHa-
JIM3a TPOLIKOBA [10 BPCTaMa, K0ja je 0/ BEJTUKOT 3Ha-
Yaja He caMo 3a eKCTepHe KOpUCHUKe, Beh U 3a Me-
HayMeHT npeayseha. OnemoryheHa je HemocpeiHa
ynoTpeba uidopmanuja u3 GUHAHCHjCKUX U3BelI-
Taja 3a noTpe6e 06padyHa CTaTUCTUYKUX arperara,
IITO je y OBAKBHUM YCJIOBHMa Moryhe camo y3 joAaT-
Ha mpepadyyHaBama. HempupoaHo cBobhemwe ykym-
HUX pacxoJia Ha TPOILIKOBe IMPOJATHUX MPOU3BO/A

KOjU OAroBapajy caMO IpoJaju Ha eKCTepHOM
TP>KUILTY, YYUHUJIO je la 6UIaHC ycriexa npefy3seha
Koja nocayjy y Cp6uju 6y/ie HeynopeAuB ca JpyruM
npeay3ehuma cpncke npuBpefe U ca npefysehnma
KOja 1oc/1yjy y APYIMM 3eMJbaMa y CBeTY, LIUTO OTe-
’)KaBa HEroBO YMUTae 0] CTpaHe UHBECTHUTOPA.
lllTeTe Mo TOM OCHOBY HHCY MaJle, ald Ce TELIKO
MOIY MEPHUTH.

Yemepmo, KoMIlapaTHBHA aHa/U3a MOIJ1a je Aa
O6yJle BakaH yno3opaBajyhyd CUTHas KpeaTopyuMa
6uaHCcHUX WeMa. PazyMme ce fja 0BakBUX pellerba
HeMa y 3eMJbaMa Koje CMO Y 0BOM paZly aHaJIUu3Upa-
JiY, a BepyjeMo HU y ApyruM. Yak U jeuHe JiBe 3eM-
Jbe Koje cy ycneJie a ieopMHUILY pacXofHY CTPaHy
noMeparmeM KOpeKLiMje BpeJHOCTH 3a/1Mxa ca JilecHe
Ha JIeBy CTpaHy 6uJiaHca ycrnexa (XpBaTcka u Qeje-
panuja buX) HeMajy oBakBo pelniewe. [Ipuxoau of
aKTUBHMPama yuYMHaKa v pobe y b UXOBUM OUJIAHCH-
Ma HaJlase ce y OKBUPY NpPUXoAa.

Ilemo, NpeTX0HO ONIMCAHO pellee yTUYe Ha
MaTepHjaJHy UCIPABHOCT GWJIaHca ycrexa, 6y yhu
Jla ce HEONpaBJaHO yMamyjy NPUXOJU Kao U3pas
OCTBapeHOI HMUBOA aKTUBHOCTH Iipesy3eha. Y oBoM
c/ly4ajy HUje UCTA CUTyallMja Kao ca MPOMEHOM
BpeJIHOCTH 3aJIuXa yYuHakKa. Pasnka je cyluTUHCKe
npupoje. 3ajrxe yuYMHaKa HUCY peasiM30BaHe, [I0K
aKTUBMPAHHU YYUHIH U poba jecy. 3a/1uxe yurMHaKa
he 6uTH npoaaTe y 6yAyNHOCTH, aJlu aKTUBUPAHU
COINCTBEHU YYUHIY U po6a HUCY BUIlIe Ha 3a/1MXaMa
Y HUKaJia NTOHOBO Hehe 6MTH. AKO MUMaMo y BUAY Ja
je BpeJHOCT aKTUBUPAHUX YYMHaKa y OUIaHCHMa
Ha HUBOY npuBpezie Cpbuje, y mocaejbe TpU roiu-
He 3a KOje Cy JlaHac pacloJIoKMBY 3BaHUYHU N10Ja-
u (2011,2012 u 2013. rogrHa), U3HOCHKJIA y IpOCe-
Ky 46,6 MUIdjapAy AUMHApPa, TO 3Ha4M Ja he HaM y
Hape/JHOj TOJMHHU, OPUjEeHTALMOHO ¥ OBOM HU3HOCY,
O6UTH NOTLEemeHU npuxoau. Byayhu na cy npuxoau
BeoMa 4eCTO CacTaBHU [Jle0 MHOTHUX IOKasaTesba
KOje KOpUCTe aHaJIMTU4apH, TO he yTULATH Aa U
HBbUX0Be BpeJHOCTH Oyy norpeuiHe. To mITo 0Bak-
BO NIOCTyNlakbe He JOBOJHU [0 IpOMeHe pe3yJsTaTa U
mTo yyewrhe NpuxoZa of, akTHBUpaka yYMHaKa U
pobe HUje NpeBeIMKO Y YKYITHUM [TOCJIOBHUM INPHU-
X0JJMMa He Mea TeXXHUHY PeTX0JHUX 3aK/bydaKa.

[IpeTxojHO M3HETa apryMeHTaluja mpyxa Jo-
BOJbHO OCHOBA [1a 3aK/bYYHMO /1a 1 Y OBOM CETMEHTY
Hamy GUHAHCHjCKH U3BEINTaju HUCY Yy CKJIaJy ca
pesieBaHTHOM MehyHapogHoM perynaTtuBoM ([u-
pextuBom 2013/34/EY u MC®U/MPC), npakcom
JAPYyrux 3eMa/ba, Ia YaK HU ca GWJIAaHCHOM TeopH-
jom. Teopujcka U IpaKTUYHA HEOAPKUBOCT OBAaKBOT
pellera je BULIEe HEr0 OUUTIeHa.
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3. [lpyau npo6saemu Koju ymu4y
Ha ynompe6Hy epedHOcm
duHaHcujckux uzeewmaja

HaBesieHOM pacnpaBoOM HHMCMO HCLpHeJNH CBe
Moryhe npuroBope Koju ce MOTy yyTUTH HOBOIIPO-
NHMCaHUM ob6pacuuMa (QUHAHCUjCKUX HW3BeITaja.
[TocToje ¥ Apyru npob6JjieMH KOju yrpoxaBajy eje-
MeHTapHe IPUHLUIE ypeJHOT KlbUI'OBO/CTBA U O6U-
JIaHCUpawka U YNOTpeOHY BpPeAHOCT OWJIaHCHUX
meMa. byayhu fa 36or orpaHM4eHor NpocTopa Hu-
cMo y MoryhHocTH Jia mrpe eslabopupaMo cBe Ipo-
6JieMe, HeKe O/ lbUX MOpaMo 6apeM HaroBeCTUTH.
[IpeocTtane npo6ieMe MOTJIM 6GUCMO Jja CUCTEMATH-
3yjeMo y TpH Tpyne: Apyra JUCKyTabuIHa pellleba
y GUJIaHCY CTama M OMJIaHCy ycliexa, IoTpeliHa U
JUCKyTabuJIHa peliewa Y APYTUM (UHAHCHUjCKUM
V3BelITajuMa U TEPMHUHOJIOLIKE IpellKe U Helpe-
LU3HOCTHU.

[lopen fo cafa moMeHyTUX IpobJieMa KojuMa cy
onTepeheHu 6uaHC cTawa U OGUJIAHC yclexa, Mo-
CTOje U Apyra pelliema Koja cy BeoMa AUCKYTabu1-
Ha, LITO 3HAa4YX WJIY Jja Cy NorpelIHa Uiy Jja uMa 60o-
JbUX 0 noHyheHux. HeonxozHo je joul geTa/bHUje
MpeuCnUTaTH OIPaBAaHOCT 3a/prKaBatba HEKUX I10-
3UlMja y 6UJIaHCY CTaka M GUIaHCy ycIexa v lbHUX0-
BO CMeLITae Y HallOMeHe Koje npaTe GUHAHCHjCKe
v3BewTaje. Ha Taj HauWH 6MCMO 3aJpKajlu TPaHC-
NapeHTHOCT H3BellITaBaka M M06OJbIIANU IIpe-
IJIeJHOCT 6UJIaHCa CTamwa U 6usaHca ycnexa. C TuM
y Be3H, HEONIXO0HO je U3BPLINTH HELITO ApyTradujy
CcUCTeMaTU3alUjy T0jeJUHUX MO3UIHja Y OUJIAHCY
CTamba, Kako 6 ce OTKJIOHWJIA HeKa HeJIOTMYHa pe-
lLIeHa U JoNpUHe 0 Behoj yiopeJuBOCTH CTPYKTY-
pe OBOT U3BellTaja ca MehyHapoHOM PaKCOM U3-
BelllTaBamwa. BepTrKasiHa cerMeHTalja pe3yJ/TaTa
y OUJIaHCy ycmexa 6u Morvyia (1 Mopasa) ja 6yzae
KBaJINTETHHje ClIpoBeJieHa. BeoMa je BaKHO IIpeuc-
MUTATU CaAPKUHY U CTPYKTYPY PUHAHCUjCKUX U3-
BellTaja 3a pa3/iMuuTa NpUBpeJHa ApYIITB], y 3a-
BUCHOCTH 0]l bUX0Be BeJINYMHe, Ka0 U HEJIOTUYHO
IpoNMcaHe POKOBE J0OCTaB/batkba U 00jaB/bUBaMbA
¢duHaHcHjckux u3BeniTaja. KoHauyHo, uMajyhu y
BU/ly O TOBOPHOCT 3a CacTaBJ/bakbe U Npe3eHTOoBa-
e PUHAHCHjCKUX U3BEIITaja, Tpebasio 6u peaedu-
HUCATH 06aBe3y NOTHHCHMBaWba PUHAHCUjCKUX U3-
BellITaja.

He Tpeba 3a60paBUTH HU ApyTe U3BeLITaje KO-
juMa ce y 0BOM paZly HUCMO 6aBUIH. CTPYKTypa U3-
BelliTaja 0 YKYNHOM pe3yJTaTy je JUCKyTabuJIHA.
HcTo ce olHOCHU U Ha U3BeLITaj O TOKOBUMa FOTOBU-
He, IPY YeMy U U360p JUpeKTHe MeTo/ie Y IpUIpe-
Mamy OBOT M3BellTaja Moxe Jja Oyse npeAMeT pac-
npaBe, UMajyhu y BUAY 3aCTyI/beHOCT UHJUPEKTHE
MeTO/ie Y CBeTy. 3a/ip:KaBabe M0CTOojeher peliemna
(mpuMeHa AWpPEKTHE METOZE) 3axTeBa 030U/bHY

paclpaBy 0 HUBOY palllYJlakbaBawa [I03ULMjay ey
M3BellTaja KOjU ce OJHOCH Ha TOKOBE 'OTOBUHE U3
MOCJIOBHUX aKTUBHOCTU. Ped je y MHpopMauoHOM
CMHUCJIY O Haj3HayajHUjeM JeJly KU3BellTaja, Koju
yCIyT UMa HajMaU CTeleH pallylambaBama. 360r
TOra Cy MHBECTUTOPH oCcTaIi yckpaheHU 3a uHoOp-
Malydje Koje UM MOTYy MOMOhU Y IpPOjeKTOBaHY
oyayhux octBapemwa mnpeay3eha. 3anpaBo, jeauHa
MpeHOCT IUPEKTHE MeTO/Ie, KOja je MPOoNHCcaHa Kao
ob6aBe3yjyha y Cpbujy, je Beha uckazHa Moh ynpaso
y ZieJly KOjU ce OJHOCU Ha TOKOBe ['OTOBUHE U3 I10-
CJIOBHUX aKTUBHOCTH. Huje /11 0HZ1a HEJIOTUYHO a
ce YHUUITH U Ta jefuHa npefHoct? [IpobseMu no-
CTOje U y U3BeLITajy 0 IpOMeHaMa Ha KalluTaly, rje
cy usoctaje nHboOpMalUje 0 KpeTamy KamuTasla
MambHHCKUX akljuoHapa. Takobe, ¥ CTpyKTypa oBOT
M3BelITaja MorJa 6U Aa 6yle mpeiMeT paclpase.

Ha kpajy, mopep, cBera /1o cajJja peueHor, Huje 6e3-
Ha4vajHO HAllOMEHYTU U 6pOjHE TEPMUHOJIOLLKE rpeLl-
Ke. [loMeHHMO GapeM caMo Ja He TIOCTOjU CariaCHOCT
ca MCO®U/MPC nu ca JlupektuBom 2013/34/EY yak
HU y HasuBMMa (QUHAHCHUjCKUX U3BellTaja. bumaHc
ycrexa je norpeuiaH Ha3uB KOjU MU YIIOPHO KOPUCTU-
Mo. OH o/icTyna 04 Ha3KUBa KOjy ce KOpUCTe y JIupeKTH-
Bu 2013/34/EY (PauyH fo6uTKa U ryouTKa - Profitand
Loss Account) uy MCOH/MPC, (U3Bewrtaj o pe3yaraty
- Income Statement u U3Ben1Taj 0 yKynHoM pe3yJiTaTy -
Comprehensive Income Statement). MHTepecaHTHO je
Jia cMo Income Statement mpeBesid Kao GUJIAHC YCIIeXa,
a Comprehensive Income Statement kao M3Berraj o
OCTaJIOM Pe3yJITaTy. Y3 TO, CaM0 GUJIAHC CTakba “ToJa-
>Ke MpaBo” Ha TEpPMUH 6uiaHc. [lope]1 0BOTa, MOCTOjHU
npo6JieM ca [oje AMHUM Ha3uBKMMa No3ulyja y GruHaH-
CHjCKUM U3BeLITajuMa, Kao Y ca ONIMCHUMa KOjH Cy ITIOHe-
KaJi HeNOTPeOHO NPEONIIKPHH.

3aK/pyvakK

JlaHac ce y cBeTy He BO/Jie 3Ha4yajHHUje pacrpase
0 GopMHU U cafpKMHU 06pa3alia 3BaHUUHUX PHUHAH-
CUjCKHUX U3BelTaja. K/by4Ha peliemwa Cy yr1aBHOM
[I03HaTa M yTeMe/beHa Ha K/bYYHHUM pPadyHOBO-
JCTBEHUM NpPHHIMIKMA Kao LITO Cy TpaHCIapeH-
THOCT, NperjieJHOCT, KOH3UCTEeHTHOCT, yIOpeau-
BOCT U Jp. OCHOBHM LUJ/b [IPU TOM je [a OHU OYAYy
yNnoTpe6/bHMBY 32 KOPUCHUKE KOjMa CY HAMEHEHHU.
JaBHU MHTepec Koju ce Be3yje 3a PUHAHCHUjCKO U3-
BellTaBalke pasyM/bUBO 3axTeBa BUCOK CTelleH
KOMIIETEHTHOCTH Y OJITOBOPHOCTH OHHUX KOjH y4ec-
TBYjy y Kpeupamwy pa4yyHOBOJCTBEHE peryJ/iaTHBe.
To o ayToMaTU3My HCKJby4yje 6110 KaKBe UMIIPO-
BU3allvje U 6MJI0 KaKBe NMapLyjajiHe UHTepece.

Haxanoct, y Cpbuju cuTyauuja Ha NOApPYYjy
KpeHpamwa 3aKOHCKe M II0/3aKOHCKEe DPayyHOBO-
JCTBEHE peryJaTUBe HUje CJIMYHA IPeTXO04HO OIHU-
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caHoj. PauyHOBOACTBeHa peryJiaTyuBa je HecTabu-
Ha, HOBA pellieka YIJIaBHOM He IIpe/iCTaB/bajy Haj-
Orpafy NPeTXOAHUX, ITO yTHUYe Aa GUHAHCU]CKU
M3BEITaju OACTYNajy of Hajoo/be MpaKCe y CBETY,
LITO MMa 3a NOC/JAeULy HbUX0BO 3a0CTajakbe y I0-
rjesfy kBaauTteTa. HoBHM 10/j3aKOHCKHU aKTH KOjH CY
Be3aHH 32 GOpMY U CaAPKUHY 06pa3zaria puHaAHCH]-
CKUX H3BelllTaja NpeJjCTaB/bajy HacTaBaK TaKBe
npakce. thuxosa cnenuduyHOCT, U3Mehy ocTasor,
orJiefia ce y ToMe Jia Cy TOKOM je[iHe ro/iuHe Beh 10-
HETH N0J3aKOHCKU aKTH KOjU pPeryJivily OBy MaTe-
pHjy, Mopa/u Jia 6yly 3aMeeHH IIpe lbUX0BOT CTY-
nama Ha cHary. [IpaBo cTame cTBapy Ha OBOM IIOJ-
pydjy CTUYEeMO Ca3HamweM /A je U akTyeJIHa [10/3a-
KOHCKa peryJiaThBa TOJMKO MamwKaBa Jia II0CToje
OPUTHUCLY 1a IOHOBO 6ye npoMereHa. Haxkasocr,
OBAaKBU 3aXTEBHU Cy y BEJIMKOj MepH ONpaBJaHHu.

CrpoBezieHa aHa/IM3a je yKa3ajla Ha HEKOJIMKO
BaXXKHUX CTBapH. [Ipeo, y Cpbuju je nmponvcaH 6u-
JIQHC ycrexa KOju ce 3aCHMBa Ha MeToAy OWJIaHCH-
pama KOjUu HHje TEeOPUjCKU yTeMe/beH U HUje NpHU-
xBaheH y pauyHOBO/CTBEHO]j IPAKCH 3eMaJ/ba ca KO-
juMa 6ucMo Mopa/au Ja ce nopegumo. HeratueHe
nocjefulie N0 CyLITUHCKY U popMasHy yrnopeau-
BOCT Cy orpoMmHe. /lpyzo, obpacuy UHAHCHjCKUX
M3BelITaja Cy HelperJeJHU U HeylopeJUBH, LITO
JlepoTHpa bUX0BY YIIOTpeOHY BpeHOCT 3a OHe KO-
juMa cy IpBeHCTBeHO HaMemeHH. OBO je BepOBaTHO
nocJjejula pa3Mulll/bamba Aia ce noBehaHa TpaHcma-
peHTHOCT 06e36ehyje camo GuUIaHCHUMa CTama U
ycrexa, a He U APYruM QUHAHCUjCKUM M3BelITaju-
Ma. HesoBo/baH KBaJIUTET HAllOMEHa, Koje Ipej-
CTaBJbajy CaCTaBHU Jle0 OCHOBHOT ceTa GpUHAHCH]-
CKUX H3BelITaja, U HbUXOBO HEYUTamwe OJf CTpaHe
KOPHUCHHMKA He MOXKe Ce PelIMTH TaKo LITO Ce HeKe
nHbopMalMje KojuMa je TaMO MecTo Ipebalyjy,
4ecTO Ha HEKOH3UCTEHTAH HayuH, y OUJIaHC CTamba
Y 6unaHc ycnexa. Tpehe, nopej NpeTX0AHUX 3HA4aj-
HUX KOHLEMNIHjCKUX Ipelllaka, nocTojehn obpacuu
¢duHaHCcHjcKUX U3BelITaja onTepeheHu cy 6pojHUM
HeOJP)KMBUM II0jeINHAYHUM TrpellikaMa. /[lo6pu
NpYMePHU 3a TO Cy OUIaHCUpakbe TyOUTKa U3HaJ, Ka-
NMTaJla, eMUCHOHE NpeMUje U IPUX0/a OJf aKTUBHU-
pama yuuMHaka U pobe. lbuxoBo nosunyoHupame y
($UHAHCHjCKMM U3BelITajuMa HYje [T03HaTa Nnpakca
HUIZle y cBeTy. Yemepmo, aHa/143a je MoKasaJa Ja
Ha CBMM NIOJpYyYjHUMa Koja Cy 6u/1a npeameT UCTpa-
>KMBakha y 0BOM paj/ly He NOCTOjU ycarJaleHo T ca
pesieBaHTHOM Mel)yHapoJAHOM peryJaTUBOM, O/HO-
cHo ca JlupexktuBom 2013/34/EY u MCOU/MPC.
Ilemo, mTeTe Koje HacTajy 360r OBaKBOT HauMHa
¢drHaHCHjCcKOT M3BelllTaBalkha BeoMa Cy BeJMKe. Y
OBOM pajJly MU UX He MEPUMO TPOLIKOBUMA Koje je
¥MaJla IpyMBpe/a pU NpesiacKy Ha HoBe pUHAHCH;]-
CKe U3BeLITaje HU Hen36eXXHUM TPOLIKOBHMA KOjU
nparte npoMeHe nocrojehux pememwa. MHoro Behe

mTeTe MMajy UMILIMUUTHYU KapaKTep U HaCTajy Kao
NocJeAuLa HEKBAJIUTETHOT Ipe3eHToBama UHPOP-
Malja o nepopmaHcama npesyseha. OTexxaHo Ko-
puiihewe OBaKBUX (QUHAHCHjCKUX H3BelLITaja Of
CTpaHe CTpaHHX WHBECTUTOpA, HEYNOpPeAUBOCT
ocTBapewa U3Mehy nmpeayseha y HalMOHAJHUM U
MehyHapoZHUM OKBMpMMa, noBehame pU3MKa He-
raTHBHe ceJieKl{je 110 OCHOBY JIOHOIIeWma OJJyKa
Ha OCHOBY HeKBaJINTeTHe MHPOpMallMOHe OCHOBE U
ry6uUTaK KpeAubuIUTeTa payyHOBOJACTBEHE MpO-
decnje y Cpbuju camo cy HeKH o, IpUMepa.

Ha kpajy, HantloMeHMMO ja HaMeHa OBOI Haluca
He [Ipy»a Z0BOJbHO IPOCTOPA /ia Ce HAllPABH [IOTIIY-
Ha aHaJ/IM3a HOBUX o6pas3ana ¢UHaHCHjCKUX U3Belll-
Taja. U3BeCcHO je Jia MocToje U Apyra AUCKYTaOHIIHa,
norpeliHa Uiy HeZloBOJbHO 06pa pelliea, Koja cy
y pasly caMo HaroseliTeHa. MehyTum, curypHu cMo
Jla je HaBeJleHO J0BOJbHO y6eJ/bMBUX pasJora 3a
036UJbHY PEKOHCTPYKIH]y, C1I060JHO GCMO MOTJIN
pehy NOHOBHY M3pajy OMJIAHCHUX 1lIeMa, HapaBHO,
ca INOTIYHO JApyradyvjuM OJHOCOM 3aKOHOJABLA
npeMa payyHOBOJCTBY Kao Npodecuju oJ jaBHOT
VHTepeca U HeynopeJuBo 036U/bHUjUM U 04T OBOP-
HUJUM IIPUCTYIIOM.
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EneKTpoHcku
Boauu Kpo3 nocnoBare

CuctemMaTH30BaHa eJeKTPOHCKAa 30MpKa 3aKOHa,
N10/1a3aKOHCKHUX aKaTa M JAPYryux MNpOoIKca, NPaBHUX
MUIbEHA U MOJles1a yroBOpa HEeONIXOAHUX 3a caBpe-
MEeHO II0CJIOBame.

CD cagpxu npeko 10.000 nponuca, Moziesia yroBopa y
NpPUBPEY U MUILUbEeHhA MUHUCTApcTaBa. [IpeTniaTHu-
[Ma Ce KBapTa/IHO JlocTaBsba CD ca aKypHUpaHHUM Npo-
nucuMa. MoryhHocT aXKyprparba lIpeKo HHTEPHeTa.

Buiie nHpopManyja Ha WWW.SITS.I'S M1 Www.praksa.rs
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mp Pada ETHKa Kao HAMIICPATHUB
CTOJAHOBHUR’
e(l)eKTI/IBHe IIpPUMCHEC
dep BpegHoCTH"
Pe3ume

IIpumeHa emuyvKuUX NpUHYUNA Y NOCA0BAFY MOJ}Ce UMAMU 8Ulle hpasaya; Moce da 6yde ycme-
peHa Ha NOC/108HY, KOPNOPAMUBHY emukKy, Hd NPUMEHY emuYKUX NpuHyuna od cmpaHe npogecu-
OHa/HO2 payyHo8ohe Koju 800U NOC/108HE Krblize UAU NAK, NPUMeH)Y NpoPecUOHAIHUX NPUHYUNA
00 cmpaHe npogecuoHaiHo2 pavyyHosohe Koju 06as/ba npakcy pesusuje. §yHdameHmaaHu npo-
6.1eM npumMeHe emuke y onimeM CMUCAy noopasymesa NpuMeHy 02paHuyerbd U npasua.

I[lumarbe emuke U emuyKUX NPUHYUNA HAPOHUMO je akmye/HO y KOHmeKcmy ejpekmuegHe npu-
MeHe KoHYyenma gep 8pedHOCMU, yCMAHO8/6EH02 Y AKMYE/HO] pa4yHO800CMBEHOj pe2y1amusu.
Osaj pad npedcmas./ba NOKywaj ykazuearsa Ha 3HA4aj emuke U emuykoz kodekca kao deaa pady-
HosodcmeeHe npodbecuoHaiHe pezyaamuse Koju npedcmassba yca08 3a N0CMojatbe pavyHo80-
dcmeeHe npogecuje, npu npumeHu KoHyenma gep epedHocmu Koju ynyhyje Ha pauyHogodcmee-
He npoyeHe U u3paicasarbe NOMeHYujaaHo2 cybjeKmueusma y 8e3u ca ruMa.

KmyuHe peuu: npodecuonaaia emuka, npogecuoHaanu pavyyHosoha, Emuuku kodekc npoge-
CUOHA/IHUX pavyHosoha, ghep epedHocm, npodecuoHAIHA pe2y1amu8d, 3aKOHCKA pe2y1amued.

YeodHo pazmamparse

llub duHaHCHjcKUX H3BellTaja, npeMa Kow-
Lle[ITya/THOM OKBUPY GHUHAHCH]jCKOT U3BellITaBamba,
yCMepeH je IpeBacXo/{HO, Ha 3allITUTY UHTepeca UH-
BECTHUTOPA, YAME je U3BPLIEHO HeroBo pejepuHU-
came U ycMepaBame ca IoBepuJIalia Ha UHBeCTUTO-
pe, Kao aKTyeJIHe ¥ NOTeHlHjaHe oBepuole. Har-
JlalllaBalkbe WHTepeca UHBECTUTOpA Y CKIay je ca
pa3BojeM PpUHAHCHUjCKUX TPXKUILTA KOja M0 06UMY
HaJipacTajy HaljMOHa/IHe OKBUDeE, Kao U ca 0jaBOM
Y PasJIMYMTUX 00JIMKa HeMaTepHjalHUX yJarama,
KOjay caBpeMeHMM yCJI0BHMa [10C/I0Bakba 3ay3uMa-
jy AOMUHaHTHe [03UIIUje Y OUIaHCy CTamba.

®okycupame GUHAHCHjCKUX U3BELITaja Ha pe-
aJIHO U MOLITEeHO NMpUKa3uBakbe GUHAHCHjCKOT TO-
JIOKaja, YCIeIHOCTH [0CJI0Bakha U TOKOBA TOTOBU-
He MMa 3a MOC/AeAULy NPEeHCHUTHBalke OCHOBA
Bpe/lHOBama ejieMeHaTa GUHAHCHjCKUX U3BEILITaja
Y oxpabpuBambe MpUMeHe KOHIenTa ¢ep BpeaHOC-
TH, 4YeCTO U HeroBo $aBOpHU30Bame Y OJHOCY Ha
KOHIIENT UCTOPUjCKOT TpollKa. OBo oXpabpUBame y
oZpeheHUM okosiHOCTUMA MMa GopMy yryhuBama
Ha omuujy u36bopa, JOK y APYrMM OKOJHOCTHMA
npeJcTaBJ/ba je/ITHHU U 00aBe3aH MoJiesl BpeJHOBa-
Ha.

Wmajyhu y Buay yumweHuny jja MmehyHapoHa
peryJaTHBa y JieJly KOHKPeTHUX CMepHUIIA T10je/IU-

9 YpeaHHUK yaconuca PayyHo8odcmeo u opraHu3aTop KOHTHHyHpaHe eaykanuje, CPPC

)

OBaj Hanuc je 06jaB/beH y 360pHUKY 46. cuMmnosujyma "AkmyeaHu npobaemu u nepcnekmuse paiyHogoocmea u puHaxcuja”
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HUX CTaHJAapAa KojuMa ce ynyhyje Ha npuMeHy dep
BPeJHOCTH He Ca/ip>Ky KOHKpPeTHH]ja Yy TCTBa O Ha-
4yuHy yTBphuBama dep BpeJHOCTH, jaB/ba Ce omac-
HOCT OJ} IPUCYCTBa NpeBeJhKe Jl03e CyOjeKTUBU3-
Ma ¥ MoryhHocTu 3J0ynoTpebe OBOI KOHLENTA,
KOjHU Y TAKBUM OKOJIHOCTUMA MOXe OGUTH yCMepeH
Ha cacTaB/bailbe PUHAHCHUjCKUX HU3BelITaja ca Liu-
JbeM HbUXOBOT yJa/baBama Ol peasHOr CTamba U
yCMepaBama y XeJ/beHOM INpaBly Koju oMmoryhasa
OCTBapHBamwe oipeheHUX NOCI0BHUX LU/bEBA, YaK
Y 110 1IeHy CBECHOT 06JIMKOBawa GUHAHCH]jCKUX U3-
BemTaja. YcBajatbeM MCOU 13 - Odmepasarbe pep
epedHocmu KOHKpeTHu3yje ce HayuH yTBphHUBama
dep BpeHOCTH, a/IM U ia/be OCTaje MHOI'0 IPOCTOpa
3a NMPOM3BOJ/BHOCT U NOTEHIUjaJHy He0o0jeKTUB-
HOCT. I3 ToT pa3siora eTuka Kao CKyN MOpaJIHUX Ha-
yeJia UMa Npecy/aH 3Hayaj 32 O4yBamwe KBaJUTeTa
“HpopMaLMja 0 6UJIAaHCHUM CTaBKaMa.

HaBezseHu pasiosy, Kao ¥ IpeJHOCT KOHLENTa
dep BpeIHOCTH 3a peasHO NpHUKa3HWBamwe QpUHAH-
CUjCKOT CTalkba U MCTOBpEMeHa ONAacHOCT OJ IO-
rpelHOT NpHKa3uBama, 6MJI0 HaMepHUM WJIM He-
HaMepHUM OIpeJie/bebeM 3a Heo/rosapajyhu mo-
Jles1 yTBphrBamwa ¢pep BpeJHOCTH, ONIpaB/aBajy He-
OIIXOJHOCT €THUKE U lbeHUX UMILJIMKaLHMja y IIOCTYII-
Ky npoleHe ¢ep BpeHOCTH, OJJHOCHO HeHY YJIOTY
OyAHOT YyBapa U CBeTUOHHUKA y y36ypKaHOM OKea-
HY pa3/JMYUTHUX U 4YeCTO ONpeYHUX CTpeM/bera
BJIACHMKA KalMTajla U MeHallepa.

1. Hojam ¢pep epedHocmu

QOUHAHCHUjCKU U3BEIITAjH UMajy CBPCUCXOJHOCT
WCK/bYYMBO aKO NpeJCcTaB/bajy KpeAUOWIHY U BTN/ -
Hy MHGOpPMALMOHY OCHOBY, I1a IIpeMa TOMe OCHOBHA
CBpxa KoHLenTa ¢ep BPpeAHOCTH je Aa GUIaHC ofpasu
€KOHOMCKY CTBApHOCT, OJHOCHO /la UMOBHHA, 06aBe3e
Y KanuTaJl 6yAy U3pPaXKeHH 110 peaIHUM BpeJHOCTHMA
KOje y yCJIOBUMa aKTUBHOT Y JIMKBUHOT TPXKULITA Ha-
jo0Jbe OJIpaKaBajy TPXKUILIHE IIEHE.

BpesHoBame MMOBHUHE U 06aBe3a y3 NpUMEHY
KOHLenTa ¢ep BpeSHOCTH MpeAcTaB/ba MOIyhHOCT
(a ko ogpeheHnX OGUTAHCHUX CTABKU U 00aBe3y) y3
NpUMeHy peryJaTopHOT OKBHUpa MebyHapogHux
cTa”zapga ¢uHaHCHjCcKOr u3BeluTaBawa - MCOU
(MebyHapogHor cTtanjap/a GHHAHCHjCKOT U3Bell-
TaBama 3a MaJje U cpefitbe eHTuTeTe-MCOU 3a MCE,
MebyHnapojHU pauyHOBO/ICTBEHU CTaHJapAH 3a jaB-
HU cekTop - MPC JC) u US GAAP (United States
Generally Accepted Accounting Principles).Y o6aactu
MebyHapogHux ctaHzapga ¢ep BpeJHOCT ce aedu-
HHUIIIE Kao “U3HOC 3a KOjU ce CPeLiCTBO MOXKe pa3Me-

HUTH UM 06aBe3a U3MUPUTH U3Mely ob6aBelITeHUX
BOJbHUX CTPaHay OKBUPY He3aBUCHe TpaHcaKLyje.”

Konnent ¢ep BpeaHOCTH HAcTao je, NOpen
OCTaJIOT, U yCJIe[, HelocTaTaKa KOHLeN'Ta UCTOPH;-
CKOT TPOLLKa, KOjU ce orJie[ajy y TOMe LITO 0Baj KOH-
LeNT Y OKOJTHOCTUMA OCLM/IalHja TPXKUIIHUX [leHa
He Ipy»ka MOTYhHOCT 3a peaJlHO UCKa3uBambe KibU-
rOBO/ICTBEHE BPEeJHOCTH UMOBHMHE HUTH pacxoja
110 OCHOBY aMopTH3anuje. Pep BpeAHOCT Kao BeJU-
YHHa y ogpeheHUM OKOJHOCTUMA NIPUCYTHA je U y3
NpUMeHY KOHIelITa UCTOPHjCKOT Tpoluka. Ha npu-
Mep, Ka/Jla je Ha JaTyM U3BelITaBakba pep BpeJHOCT
oapebeHnx 06J1MKa UMOBUHE (3a/1MXa, IOTPAXKHUBA-
Hba) HIKA 0] IhHX0BE KIbUT'OBO/ICTBEHE BPEIHOCTH,
BpIIM ce cBohewe Ha ¢dep BpPeJHOCT, 3aTUM ¢ep
BpPeAHOCT ce Takohe KOpUCTH Hpu ojpebuBamy
BpeJHOCTH HEHOBYAHOT yJIora KOjy BJIACHUK YHOCH

y OPUBPE/IHO JIPYLITBO.

[la>kba IIKMPOKe jaBHOCTH je HAaKOH KyJIMUHA-
nuje rjaobanHe $UHAHCUjCKe KpHU3e yCMepeHa Ha
KOHLENT ¢pep BpeJHOCTH U IbeHe HeraTHUBHe [ocle-
JUle Koje ce HAPOYUTO MCI10/baBajy Y OKOJTHOCTUMA
KaJla TPXKUILTEe HUje akTUBHO. K/byyHO NUTame y
Be3U ca KOHLeNnToM dep BPeJHOCTH je uZeHTUudu-
KOBahe NapaMeTapa Ha OCHOBY KOjuX ce yTBphyje
dep BpeHOCT, OIHOCHO HAa4YMH YTBphuBawa ¢ep
BPEAHOCTH, Ka0 U KBaHTUPHKOBame pasjNKe U3-
Mebhy KbUTroBoACTBeHe U dep BPeSHOCTU U oJipa-
>KaBabe Te pasJIMKe Ha OUJIaHCUpambe.

UpeHTudrkoBame Gpep BpeJHOCTH Y C/1y4ajy aK-
THUBHOT TPKUILITA BPIIK Ce€ HA OCHOBY TPXHILIHHUX
11eHa, a Ka/ia TPXKHUILITe HUje akTUBHO, pep BpeJHOCT
ce yTBphyje Ha OCHOBY IpolieHe y3 TPUMeHY pasJiu-
YUTHX MeToja. [IpucycTBO KOTHpaHUX LieHa Ha aK-
TUBHOM TP>KMILUTY y CBPXY Meperha UMOBHHE U 06a-
Be3a IIpe/CTaB/ba CerMeHT pauyHOBOACTBa ¢ep
BpeJHOCTH, LITO Mojpa3yMmeBa “market to market”
padyyHOBOACTBO. [Io1ITO TpXKUIIHA LieHa NpeJCTaB-
Jba CaMo jefjaH 0oJ, Ha4yMHa yTBphuBamwa dep Bpea-
HOCTH, y OKOJIHOCTHMMAa HeaKTHBHOI TpKULITA
yTBphrBame dpep BpeJHOCTH BPIUM Ce MyTeM OJI0-
Bapajyhux TexXHUKa BpeJHOBamwa (mark-to-model
IOPUCTYT UM HEKH APYry) 3aCHOBAHUX HA HUHTep-
HUM IIpeTNOoCTaBKaMa pauyHOBO/CTBA O NPOjeKIUjU
TOKa FOTOBHMHe, pU3UKa, JUCKOHTHE cToIle U cJ1. [Ipu-
JIMKOM IIpMMeHe TeXHHKa NpolieHe 3a yTBphuBame
dep BpeJHOCTH IOCTOjU ONACHOCT OJ NpeTepaHor
Cy6jeKTUBM3Ma U KpeaTHBHOT U3BelITaBakba.

Y pauyHOBOJCTBY onpefie/beHOM 3a MPUMEHY
dep BpesHocTH! paBopuU3yje ce GUIAHC CTaka KOjH
y yCJIOBUMA HENOCTOjalba aKTUBHOT TPXKHUIITA I10-
cTaje Moryhu U3BOp HeNmpelM3HUX UHPOpPMaALHja,

1)  YBobhemwe KoHIenTa ¢ep BpeJHOCTH CYLITHHCKH 0/ pa3yMeBa Jia je NoTpe6HAa KOHTUHYHUpaHa prMeHa ¢ep BpeAHOCTH (pasu
yHOpeAUBOCTH GUHAHCHjCKUX U3BeLITaja), Kao U Ja ce pe3yJITaT IPUMEHe 0BOT KOHIeNTa Jo6Uja Kao mpoMeHa ¢pep BpeAHOCTH

UMOBHHe ¥ 06aBe3a UCKa3aHUX y GUJIAHCY CTarba.
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JlOK OMJIaHC ycniexa npuxBaTa epekTe pep BpegHoC-
TH, OJTHOCHO UCKa3aHH Pe3yJITAT KOjH je MocieAnna
NpUMeHe KOHIeNTa ¢ep BpeJHOCTU aHTULMIHPA
edeKTe Bpe/lHOBatha UMOBHHE U 06aBe3a.

Yak 1 y OKOJIHOCTUMA NPUCYTHUX TPKUIIHUX
1leHa KoHLenT pep Bpe/lHOCTH ynyhyje Ha oapebhe-
He MOryhHOCTHU Bapupata u3Hoca Gep BpeJJHOCTH Y
0JIHOCY Ha 06jeKTHBHE BpeJHOCTH UMOBHUHE U 06a-
Be3a, 360T caMe YMbeHULe [1a U TPXKUILLIHE BpeJHOC-
TH Bapupajy, Ia caMo TP>KUILIHO Bapupame (Mame
ny Behe) Moxke GUTH Y3pOK NpoMeHe Y GUHAHCH]-
CKUM H3BelITajuMa. OBa YMbEeHHUIA yTHUYe Ha CMa-
beme yNnoTpebHe BpeJAHOCTHM (PUHAHCHjCKUX U3-
BellTaja U y3POK je ’bUXOBe HECTAJTHOCTH.

HecranHocT QUHAHCHjCKUX U3BELITAja HAPOYH-
TO je IPUCYTHA Y OKOJTHOCTUMA Ka/la pU YTBphHUBa-
By dep BpeJHOCTH HUCY A0CTYyIHE UHOpMaLHje ca
TpXKUIITa, Beh ce dep BpeaHOCT yTBphHyje Ha OCHOBY
npolieHe. Y TAKBUM OKOJTHOCTUMa JI0J1a3H /10 U3pa-
’Kaja [0CJI0BHA, KOPIOPATHUBHA, KA0 U pa4yHOBOJC-
TBeHa eTHKa.

2. OcHogU pa4yyHOo80JdcmeeHe emuke

ETuKa je HayKa 0 MopaJly?, Koja ucTpaxyje Liu-
JbeBe MOpAJHUX HOPMHU U OCHOBHE KpHUTEpHUjyMe
MOpaJIHOT BpeAHOBawa. OHa npeJcTaB/ba HEroBo
TEOPHUjCKO CXBaTame Mopaja, 0K je MopaJl KOH-
KpeTHH 06JIUK JbY/ICKe c1060/1e, oMeheH nmpaBUJIU-
Ma MoHallawa byd. Y ofpeheHOM cMuCTy, eTHKA
ce MOXKe MoCMaTpaTH Kao CKyIl MOpPaJIHUX TPUHLIU-
11a UM BpeJHOCTH KOjH Cy 06aBe3HM 33 IpUNaJHU-
Ke nojeguHux npodecuja’. To ce noce6HO OAHOCH Ha
npodecujy sekapa U aABOKaTa, ajJd He y Mamoj
MepU KM Ha padyyHOBOhDe M peBH30Ope KOjU BplIe
byHKUMjy of jaBHOr HMHTepeca. TpaJuLiMOHa/He
npodecuje HacTajle Cy y 06/1aCTU MeMIuHe", npa-
Ba® ¥ Teosioruje’, 0K je mpodecuja y 061acT pady-
HOBO/ICTBA HOBHUjer 1063, 0JHOCHO CTapa je TEK 0KO

150 roguHa’, MaKo je BeLITHHA eBU/eHIIMja JpEeBHA.
[Towrto npodecuju pauyHoBoha y 0JHOCY Ha Tpaju-
IUOHAJIHE Tpodecuje HeJ0CTaje HCTOpUja U
TpaZuLi¥ja, YTOJUKO je 3a By BaXKHHUja MOAPILIKA
eTHKe.

OcHoBHa o6Gesiexxja podecuje cy Jla oHa 006-
yXBaTa UHTeJIeKTya/IHe paJiibe Ca BeJUKOM I10je/j1-
HauHOM oAroBopHouihy, fa o6pabhyje Hay4yHe mpe-
TIOCTaBKe ca HAaMepOM NpaKTH4YHe NIpUMeHe, UMa
e/lyKaTUBHO-KOMYHHKAIMOHY KOMIIOHEHTY U CKJIO-
HOCT Ka CaMOCTaJIHOj OpTaHU3alUju. Y COLUOJIONI-
KOM CMHUCIY, IOTpebHO je Aa npodecuja noceayje
CTaHJapZe 3a NpUCTyName, 3aTUM Ja OJprKaBa
CcTaHJapze NoHallamwa, Jja UMa NpPU3HaT CTaTyc, Ja
je 4uHe aconujanuje nocBeheHe HamnpeaoOBamby
JpyUITBEHOT 3Ha4yaja mpodecuje U aa nocejyje Tpa-
IUIHjy, obudaje U cum6osie. YsiaHoBU npodecHje
Tpeba Jja: noceyjy ofpeheHe UHTeNeKTyanHe CIO-
COOHOCTH, NPUAPKABaAjy Ce 3ajeJHUYKUX NpaBUJIaA
NOHallaka NpH NpyxKawy NpopecuoHaJTHUX YCIyTa
Y NIpUXBaTajy ob6aBe3e NMpeMa acolyjaluju, N0ocI0-
JlaBIlMMa M JpPYIUTBY Yy LEJWHH, y3 TeXby Ka
yCcKJabhuBamwy JUYHUX UHTEpPeca ca IMPUM HHTepe-
cuMa npodecuje.

2.1. Kodekcu npogecuoHaHe emuke
Yy payyHogodcmay

C 0631poM Jia je ocHOBHa PyHKIIMja padyHOBO-
JIcTBeHe nmpodecuje 06e36ehrBambe ycaoBa noBepe-
ba Yy MOJIepHOj TP>KUIIHOj EKOHOMMU]jH, Ka OCTBape-
by 0Be QYHKIIHMje YCMepPEeHHU CY U CTPUKTHH 3aXTEBU
NpupKaBawkba eTUYKOT KoJiekca 3a npodecroHal-
He pauyHoBohe. Kosekc npodecroHasHor noHaua-
Hba payyHOBODha NpaKTUYHO UCTHUYEe BpJIMHE payy-
HOBODa, Koje ce cTU4y U ycaBpuaBajy. HajMacoBHuU-
je IpUMeUBaHU eTUYKU KOJleKCH NMpodecruoHanl-
HUX padyyHOBODa y caBpeMeHHM yCJI0BUMa NOC/0-
Bama cy ETHYKM KoJleKc Koju je foHesa mpodecro-

2)

3)

4)

5)
6)

7)

Mopas y mupemM CMHUCIY NpecTaB/ba 00JMK JPyIITBEHe CBECTH, CKyNl HENHCAHUX NMpaBHJa, 06M4Yaja, HABUKA U HOPMH HpPH-
xBalleHUX Y )KMBOTY HeKe 3aje/iHulie. MopaJs oapehyje kakBo Tpe6a Aa 6yAe JbYACKO Ae/l0Bake; IPUXBAaTalkbeM THX IPUHIIUIIA O
CTpaHe ApYyLITBEHe 3ajeHULE PErYJIHILY ce Mehy/byACKH OJHOCH. 3a Pa3/IMKY 0/ MO3UTUBHHUX 3aKOHA, KpIlekhe MOPaHUX Ipa-
BMJIa HEMa 3a [0C/IeAULy TpaBHe caHKuMje. CaHKIMje 32 HEMOPAJIHO NIOHAIabe Cy IPHXKa CaBECTH, TPEKOP UM 60jKOT OKOJIMHE.

MuiojeBuh ap Aywan, @uHaHcujcka pesusuja u konmposa, Beorpajcka nocysoBHa 1wkoua, beorpag, 2007, ctp. 44.

Ox04000.roguHa npe H.e. XUNoOKpaT je GopMy IHCcao eTHUKY 3aKJIeTBY JJeKapa Koja ce cMaTpa NPBUM IpodeCcHOHaTHUM eTUYKUM
KOZLeKCOM.

[IpaBo je no6usio cratyc npodecuje oCHUBAbEM NPBUX YHUBep3uTeTa: y bosiowu 1088. rogune u y Iapusy 1150. roguHe.
Teosioruja kao cucTeMcKo npoy4yaBamwe bora u pesiMruje, KoJ, KaTOJIMYKOT CBelITeHCTBa cTapa je oko 1000 roguHa.

YumweHnuua je a je Jlyka [lagonu (Luca Pacioli) y 15. BeKy onucao 1 yCTaHOBHO CUCTEM IBOjHOT KEbUT'OBO/ICTBA KOjH Cy Y TO BpeMe Ko-
PHUCTUIM MJIETa4KH TProBIY, a/IU Her0B Pa3Boj ce NoAyAapa ca MHAYCTPUjCKOM peBoJyLujoM. OCHHBaYKMMa pa4yHOBO/CTBEHE NIPO-
decuje cmatpajy ce Bunujam Jlunout (William Deloitte) koju je ocHoBao cBojy dupmy y JlongoHy 1845. rogune, Cemjye [pajc (Semjuel
Price) xoju ce ca EasuHoM Botepxaycom (Edwin Waterhouse) yapy»xuo y napTHepcTBo 1867. roanHe u Busmjam [Tut (William Peat)
KOjH je 3a104eo cBojy npakcy Takohe 1867. roaune. OHY cy 611 HEKY OZ, OCHMBA4a NPBOT POpeCHOHAIHOT YAPYKeka pauyHoBoha
(MHCTHTYTa payyHOBOACTBA) KOjH je 0610 Kpa/beBCKy noBesby 1880. roArHe ¥ U3BPUIMO NPBO NpodecHoHATHO UMeHOBambhe “0B-
nawhenu payyHoBoha”. Y AMepuLiy npBo MpodecroHaNHO YApYXeke, UHCTUTY T pauyHoBoha u kiburosoha rpazga bbyjopka, ocHoBa-
HO je 1882. roguHe Koju je npBe JuLeHLe u3gao 1896. roauxe.
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Ha/lHa opraHusanuyja MehyHapoaHa denepanuja
pauyHoBoba - IFAC (The International Federation of
Accountants) u ETUYKHU KOZleKC AMEpUYKOT UHCTHU-
TyTa oBJlamheHUX jaBHUX padyHoBobha - AICIPA
(American Institute of Certified Public Accountants).

Paau perynucama pauyHOBOACTBeHe npodecuje
Ha IJ106a/THOM HUBOY U jayara oBepewa y GrUHaH-
cujcko u3BellTaBame, MebyHapoaHa denepauunja
pauyHoBoba, IESBA (International Ethics Standards
Board for Accountants) Koja CBOjy akTHBHOCT 06aBJ/ba
y okBupy IFAC-a, npegysnMa akTUBHOCTH YHal-
pebema y 06s1acTv npodecuoHaIHE eTHUKE, KBAJIUTe-
Ta peBU3Hje U CTaHJap/a y 006/1aCcTy peBU3Hje, Ilep-
dopMaHcH npodecroHaJHUX OpraHM3aluja U KOH-
BepreHyje ka MehyHapoJHUM PavyyHOBO/ACTBEHUM
CTaHZap/MMa U y 06/1acTH KOPIOPaTHUBHOT YIIpaB-
Jbatba. Y CKJIaJly ca HaBeJleHUM, BPIIU ce HEITPECTaHO
yHanpeheme® akTyenHor ETH4kor Kojexca npode-
CHOHAJIHMX padyyHOBoha Koju je joHeT 2001. roauHe
Y Tpeba 1a 06e36e/1u yBaXkaBambe GyHAaMeHTATHUX
npuHLUIA TpodecuoHalHe eTHUKE 0J] CTpaHe CBaKOoT
npodecroHasHor pauyHoBobe. HaBezmeno Teo,
Takobe, CIPOBOAM KOHCY/TalMje ca PeryJaTOpHUM
TeJIMMa KOPIOPAaTUBHOT CEKTOpA ¥ Be3U ca npode-
CHUOHAJIHOM He3aBHCHOLINY - Kao MpaBUJIOM IOHa-
mawa NpodecuoHaTHUX pauyHoBoba. YiaHuie
IFAC-a cy yrsiaBHOM WK IpUXBaTUJIe 32 HETIOCPELHY
npumeny’ IFAC-oB ETUYKH KoJekc npodecruoHa-
HUX pauyHOBODa WK Cy JOHe e HAlIUOHAHE eTHYKe
KoJleKCe yCcKIabheHe ca BbUM.

Kopekc npodecroHanHe eTHKe KOjU je LOHEO
AICIPA uma iBa OCHOBHA CTpPYKTYpHa Jena. tberos
IPBU €0 ce OAHOCU Ha HayeJsa NpodecHOHATHOT
MoHallaka MoMohy Kojux ce M3pakaBajy OCHOBHU
CTaBOBU O €TUYKOM IMOHAlllakby YaHoBa npodecu-
je. IpuHIMIM ynyhyjy Ha eTHYKO MOHAIlIakbe Koje
Mopa GUTH U3HAJ, OHOT IPONKUCAHOT 3aKOHOM, a OJ1-
HOCe Ce Ha: OJJTOBOPHOCT y CMUCJY NpodecroHal-
HOT pacyhuBamwa; jaBHU UHTepeC; UHTETPUTET; 06-
JEKTUBHOCT U HE3aBUCHOCT; HEOIXOJHY NaXby.
Apyru peo AICIPA kozekca ofHOCHU ce Ha IIpaBUJa
[IOHAIllak:a, OH je KOHKPEeTHU]U O IPBOT JieJIa, IPHU-
MeYjy ra caMo padyyHoBobe Koje cBojy aKTUBHOCT
Bplle y jaBHO] npakcu. OBaj /1e0 Yy CBOjOj CTPYKTYpPH
caZlp>Ky LieJIMHe KOje ce 0JHOCe Ha: He3aBHUCHOCT,
WHTErpUTET U 06jeKTUBHOCT; 06aBE3HOCT IPUMEHEe
ONUITUX U TEeXHUYKUX CTaHJapAa; OATOBOPHOCT

npeMa KJIMjeHTUMa; U 0CTaJjle BPCTe OATOBOPHOCTH
Y NOCTyTama.

2.2. lIlpumena IFAC-0602 Emuukoe kodekca
npogecuoHaaHux pauyHosoha

[IpodecroHasHa padyyHOBOJCTBEHA peryJaTH
Ba'’ u camopery.iMInyhu NOCTYIIU HeHOT A0HOLLe-
Ha U IPUMEHe Y HaJlJIEXKHOCTH CY pa4yHOBO/ICTBEHE
npodecuje opraHU30BaHe Ha IJ106a/1HOM, peruoHaJl-
HOM U HallUOHaJIHOM HUBOY. [IpodecroHanHe pady-
HOBoDe Tpeb6a Aa ce npuapxKaBajy OCHOBHUX €THY-
KUX IPUHIMIA U [1a IPY>Kajy TpodecuoHaIHe ycayre
y CKJIafly ca BaxkehuM npodecruoHa/lHUM CTaHapAu-
Ma, a noce6aH AUCLUIIMHCKY OpPraH, Ha OCHOBY aKa-
Ta 0 0;rOBOPHOCTH, Tpeba Jja ce cTapa o ciyyajeBUMa
Kplilelkha U HENMOIITOBaa eTUYKUX HopMU. IFAC-0B
ETUYKH KOZeKC CTPYKTYHUPAH je Kao Jieo A KOjU ce O~
HOCH Ha OIIUTY IPUMEHY KOJeKca, 3aTUM Jeo b koju
ce 0/IHOCH Ha npodecruoHalHe payyHOBODE y jaBHO]
npakcu u feo L, Koju ce 0fHOCHU Ha 3a10C/IeHe IPOo-
decronanHe pauyHoBoDe.

[IpodecuoHasHM €TUYKHM HOPUHLUOU Cy y
IFAC-oBoM ETHYKOM KOJleKCy YMHOIOMe CJIWYHU
npuHyunuma AICIPA kojekca eTHKe U cCUCTeMaTH-
30BaHHU Cy Kao: UHTETPUTET, 06jeKTUBHOCT, Ipode-
CHOHAaJIHA 0CII0CO6/bEHOCT, MOBEP/BUBOCT U Ipode-
CHMOHAJIHO TIOHAllIame.

IMpuHun uHTerputera. OBaj MPUHIUN MOJ-
pa3yMeBa OCHOBHE MOpaJiHe BpJIMHe Koje Tpeba Jja
nocefyje npodecvoHaJHU padyyHOBobha y Hajor-
LITUjEM CMUCIIY: YECTUTOCT, IOLITEHE, UCTUHO/bYO-
Jbe U pep NoHallamwe. Y KOHTEKCTY Ha3HauYeHHUX 0COo-
6MHa npodecHoHa/HU padyyHOBOha He Tpeba Aa
MMa Be3e ca Ipe3eHToBambeM UHPopMallija 3a Koje
cMaTpa Ja cajpie HeTayaH Wiau obMamyjyhu caz-
pKaj, HenmoTBpheHe U3jaBe WU WHOpPMaIH]je, OJI-
HOCHO MU30CTaBJ/bajy WM NPUKPUBAjy HHPOopMaLuje
3a Koje ce 3axTeBa Jia 6yay obesiofiambeHe.

[IpakTH4HO, 33jaTak NpodeCcHOHATHOr paydy-
HOBODe je na 06es101aHM UCTHHY 0 GUHAHCH]CKUM
yCJI0BMMa NOCJ0Bawka U QUHAHCHjCKO] MO3ULUjU
eHTUTEeTA U /la Ha Taj HA4YUH 06e36e/11 yCI0BE MOBe-
pera HeONXO4He 3a TPKHUIIHY eKOHOMHU]Y, 11a je U3
THX pasJiora K/by4Ho 3a pauyyHoBoby fia 6yze onpe-
Je/beH 3a ucTuHy. Mapk llledpepc u Majkn Iaka
ayk'! uctuuy pasnuky usmeby aJjBokaTa ¥ padyHo-
Bobe: “AZIBOKaT MMa AY>KHOCT NPBEHCTBEHO NpeMa

8) Ilocneame peBUAMparbe U3BPLIEHO jey AerieMOpy 2014.ToauHe, a 0AHOCHUJIO Ce Ha IpeLU3HYje AepUHUCabe CyKo6a HHTepeca.

9)  Cage3 pauyHoBoha u peBusopa Cp6uje je 2003. roarHe JOHEO OJJIYKY 0 AUpeKTHOj npuMenu [IFAC-oBor ETHYKOT KoJ€eKca.

10) MebhyHapojHa npodecruoHasHa pery/iaTuBa 00yxBaTa CTaHjapAe U3 06J1acTH pauyHOBO/CTBA, CTaHAAp/e U3 00J1aCTH peBU3Hje,
eTHYKe CTaHJap/Ae, CTaHAap/e eyKaluje, CTaHjap/e KOHTPOoJle KBaJIUTETa, TEXHUYKe CTaHJap/ie U HHQOpMaTHYKe CTaHJapAe,
KOjH YMHe K/by4He HHCTPyMeHTe Iyo6aausanuje GUHAHCHjCKOT U3BellTaBamba.

11) Mapk llepepc, Majka Ilakanyk, ,PasymeBame pauyHoBocTBeHe eTuKe", Car.2aacHuk PC, 2009, cTp.33.



QuHaHcujcko pauyHosodcmeo,

75

CBOM KJIMjEHTY U Ta AYXKHOCT I'a 4eCTO MPHUMOpaBa
Jla ce KOPUCTH CpeiCTBUMA Koja oMoryhaBajy Kiu-
jeHTy na u36erHe 3aKOH U IberOBe Ka3He, aJik jaBHU
payyHoBoDha MMa Iy»KHOCT IpeMa CBOM KJIUjeHTY U
jaBHOCTH, a TO je Aa 06eJIoJJaHd HUCTUHY U CaMo
HWCTHHY W HUIITA OCUM UCTHHE".

IIpyHIUI 06jeKTUBHOCTHU. O6jeKTUBHOCT Kao
eTUYKH IPUHIMII, YOIIITe y3eB 03HaYaBa CTaB KojU
noApasyMeBa Jia ce NPU M3BpIlIaBamky NOCTaBJbe-
HUX 3a/laTaka y 063Up y3MMajy caMO peJieBaHTHe
vHpopMaLyje, pacyhrBama U MULIL/beHA, HA TaKaB
Ha4yMH Jia ce MOXKe BepoBaTH y pe3ysTaT paja 6e3
NpUCTajara Ha 61JI0 KakBe KoMIpoMuce. [IpyHImn
00jeKTUBHOCTH 06aBe3yje cBe MpodecuoHaHe pa-
yyHOBOhe fa He KOMIPOMUTYjy HNpodecHOHATHO
pacybuBame ycjeJ, IPUCTPACHOCTH, CyKoba UHTe-
peca WJIHM HeNpUMepeHOr yTulidja APYTUX JHLA.
[IpakTn4HO, OBaj nmpodecHoHaNHW €TUYKH NpU-
HLMI O3HayaBa HENPHUCTPACHOCT, OAHOCHO OACYC-
TBO MpeApacy/a, HaBUjauyKUX Olpejie/bera WU
JPYTUX CIMYHUX YTHIaja IPU pellaBamy npodecu-
OHAJIHUX NpobJeMa.

IIpuHnun npodecuoHa/lHEe KOMIETEHTHOC-
TH U AyKHe nakwe. 0Baj NpUHIUI CBOje OCHOBHO
YIOPHUILTE Hajlasu y Npyxawy npodecHOHATHUX
ycJyra ofi cTpaHe npodecHoHaJHO KOMIIETEHTHUX
pauyHoBoba mocBeheHux pazly y Be3u ca KOjUM MIPU-
Memyjy oAroBapajyhe TexHuuke u npodecroHa He
ctaHgapze. [IpodecrnoHanHa ocnocob6/beHOCT MOJ-
pasyMeBa CTPY4YHO NpocybhuBame y yCJoBUMa JU-
HaMHYKHUX IPOMeHa Y OKPYKekY, Kao U Oip:KaBambe
npodecruoHaIHe 0CI0CO6/HEHOCTH.

[IpodecroHaNHa KOMIIETEHTHOCT, IOPEJ, UHTe-
JIEKTyaJIHUX ¥ MOPAJTHUX BPJIMHA, T0Apa3yMeBa Mo-
THYHY NocBeheHOCT pauyHoBohe NpodecuoOHATHOM
MO3UBY W CIPEMHOCT Ha CTaJHO yCaBpLIaBake U
ydeme Koje Tpeba ja 6yzae yckiaaheHo ca MehyHa-
POJHMM 06pa3oBHUM cTaHAapauMa’? [Ipema Tome,
npodecroHa/JHM padyyHoOBOha mNpejcTaBsba Jule
Koje je ynaH Heke [FAC-oBe opranusanyje-4jaHule,
KOja je UCITYHUJIa ¥ HACTaBJba /la UCIIybaBa 3aXTeBe

3a OYyBabeM NMPodeCHOHATHOT 3Bakba 3aCHOBAHOT
HanpodeCHOHATHOM 3HaY, BELITHHY, BPeJHOCTH-
Ma U eTHUIH.

JakJe, opraHrusoBame npodecuje payyHoBoha
[10J1a31 0/} TPONHUCHUBAA YCI0BA 32 YK/bYYHUBAbE Y
npodecujy HacTaBJ/ba Ce CTULakbeM NpodecruoHal-
HOT 3Bala, KOHTUHYWPAHHUM YCaBpIIABAaKeM WU
CTaJIHUM Ha/[30POM Ca [IU/bEM 3aLITUTE jABHOT UH-
Tepeca U KBJIUTETHOT MpyKakba ycayra y3 npuMe-
Hy CaBpeMeHHUX TOKOBAa U3 06J1aCTH UHPOpPMaLHO-
HUX TEXHOJIOTHja ¥ 3aKOHO/IaBCTBA.

IpyHUMI MoBep/bMBOCTU. [loganu U uHboOp-
Mallyje Jj0 Kojux npodecroHaJHU payyHoBoba Jjo/1a-
31 y CBOM CBAaKOJHEBHOM paJly ¥ OKBUpY npodecuo-
HaJIHUX WJIY NOCJIOBHUX OZJHOCA 0OUYHO Mpe/CTaB-
Jbajy BeoMa NOBeP/bUBE MOJATKE, HECTO U OCJIOBHY
tajay’®. [IpUHIKT TOBEP/LUBOCTH 06aBe3yje npode-
CHOHAJIHOT Pa4yHOBODY Jia ce cy3/Ap»kaBa o, 06eJ10-
JlatbMBarba NOBEP/bMBUX MHQOpMaLyja U HBbHUXOBOT
Kopuinhemwa y CBpXy OCTBapHBaba JIMYHE KOPUCTH
WJIM KOPUCTH 3a Tpehy cTpany. To 3Ha4u Aa npode-
CUOHAJIHU payyHoBoha Mopa Jja U3rpaiv NoBeperme
KO/] I0CJI0JjaB1a, OAHOCHO KjUjeHTa Aa he obesoza-
HBUBATU caMo HH$opMalyje Be3aHe 3a BpLIEHe Npo-
decroHaHUX yCayTray CKIay ca cCTaHAapAuMa npo-
decuje. [IpodecruoHasHe pauyHOBOhe UMajy 00aBe3y
Jla yBaXKaBajy 0BO HayeJs1o 3a BpeMe 06aBJbatba Ipo-
dbecroHa/IHUX yC/Iyra U HaKOH 3aBpIleTKa UK npe-
KHJa lbUXOBOT 06aBJ/baiba.

Canu/beM 04yBakba jaBHOT UHTEPECA M HHTepeca
npodecuje eTHUKUM KOJEKCOM ce JeUHUILY MPU-
poZa ¥ 06UM MOBEP/BUBOCTY, Aajy ofpeheHe cmep-
Hule U ofpedhyjy cnenubuyHe OKOJIHOCTH Y KOjUMa
cy obejiojatbBama MHOpMaLja CTeUeHUX Y TOKY
npy’kama MpodeCHOHANHUX YCIyTa J03B0/bE€HA UJIH,
yak, 06aBe3Ha.

[IpyHoyn npodecHuoHaJMHOr MNOHaIIAKA.
[lpodecroHaHO MOHallake MOApa3yMeBa IMOHA-
mamwe nNpodecHoHaNHUX pauyyHoBoha y ckiagy ca
OCHOBHHUM HpO(l)eCI/IOHaIIHI/IM IIPpUHOUIINMA U peJie-

12) O6pasoBHu komuteT IFAC-a Bpmu pa3Boj MehyHapoaHux 06pa3oBHUX cTaHZapzAa 3a npodecHoHaiHe padyHoBobhe - IES
(International Education Standards for Professional Accountants), MehyHapoiHUX 06pa30BHUX CMEpPHHULA U APYTUX UHPOpMALU-
OHUX lIoKyMeHaTa. O6pa3oBame npodecnoHaNHUX pauyHoBoDha BpIuM ce npeMa ciaefehnM craHjapanMa:

IES 1 - YcsioBH 3a nmpucTymname (pujeM) nporpamy o6pa3oBamba NpodecroHalIHUX padyyHOBoDa,

IES 2 - Cazprkaj nporpamMa o6pa3oBama NpodecrHoHaJTHUX pPauyHOBODa,

IES 3 - [IpodecuoHanHe BelITHHE,
IES 4 - lIpodecroHaHe BpeJHOCTH, ETUKA U CTABOBH,

IES 5 - 3axTeBM 3a IPAaKTUYHUM HCKYyCTBOM,

IES 6 - IIponeHa npodecuoHanmHe CHOCOGHOCTH U KOMIIETEHTHOCTH,

IES 7 - KonTHHYHpaHo nNpodeCcHoHAIHO ycaBpLIaBambe.

IES 8- 3axTeBaHa KOMIIETEHTHOCT 3a MPOQpeCHOHATHE PEBU30DE.

13) Ilocs0BHA TajHA MpeACTaB/ba U3y3€TaK O MPUHIIUIA jABHOCTH Pajia, a by YMHe HUCIpaBe U NoAany yTBpheHH 0//IyKoM ynpaBe.
tbeHo caomuTaBarme jaBHOCTH IITETUJIO OM MHTEpPeCcHMa NpaBHOT JivLa. Jly>KHOCT YyBama II0CJI0BHE TajHe Tpaje U MocJe npe-

CTaHKa CTaTyca 3aloCJeHOr.
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BaHTHOM peryJlaTUBOM, KOje HUA Ha KOjU Ha4YUH He
MO>Ke /ia yIpO3U penyTanujy npodecrje HUTH lbeHO
JUCKpelUTOBae, Beh HanpoTUB, yCMepeHO je Ka
NoTBphUBamky U MOGOJbIIAKY HeHe J00pe pemnyTa-
nuje. OHO ce MaHUdECTYje U aHAIU3UpPA Y KOHTEK-
CTy OZATOBOPHOCTHU NIpeMa KJIUjeHTUMa, TpehuM Jjiu-
LMMa, IpeMa JApYyr¥M 4JaHOBHMa pa4yyHOBO/CTBe-
He npodecuje, 3aN10CJI€HOM 0CO0/bY U MOCA0AaBLIU-
Ma. [lo3HaBame 3aKOHCKUX ponuca U3 06J1acTH pa-
YYHOBO/ICTBA, MOCJA0BHUX PUHAHCH]ja, 06/IMraLyo-
HUX OJIHOCA, NpPUBpEJHOr INpaBa, pPajHOTr IpaBa,
CMOJbHOTPrOBUHKOT [TOC/I0BAkha U APYrUX Nponuca
KOjh Ce OJpakaBajy Ha IOCJOBamkbe KOHKPETHOT
NOCJ0/JIaBLA, Kao U IMO3HaBame NpodecHoHaIHe
peryjaTuBe HyXaH Cy IpeAycJOoB IOLITOBaba
NpHHIMIA TpodecuoHaTHOT TOHALlakha.

[lopen Tora, pyra KOMIoHeHTa npodecuoHal-
HOT IOHAlllaka 0JHOCU Ce Ha MOpaJiHe KapaKTepUcC-
THKe IpodeCHOHATHOT pauyHOBohe U MOHALIaKke Y
yCJI0OBHMaA U3paKeHe OLITpe KOHKypeHIdje Ha
TPXKUILTY YCIyTa Koje npyxajy npodecroHanHe pa-
yyHoBobhe. OHa ynyhyje Ha Ji0ja/IHy KOHKYPEHLIH]Y,
Kao Ha4UWH KOjH Mo pasyMeBa aKTUBHOCTU MapKe-
THUHTA U peKJIaMHApama CONICTBEHOT NpYKama yCJIy-
ra, CONCTBEHUX CIIOCOOHOCTH M KBaJMpUKaLHja Ha
Ha4YMH KOjU UCTOBPEMEHO He 3Ha4YU OMaJIOBaKaBa-
e APYTrux npopecruoHaJHUX payyHOBoDa.

3. dep epedHocm y mehyHapodHoj
padyHosodcmeeHoj pezy1amusu

[Topes luMpoOKOT CIeKTpa HALMOHATHUX U Peru-
OHAJIHUX CHeUUPUYHOCTH y NOTJIefly 3aKOHCKUX,
VHCTUTYLMOHA/JHUX U JPYTHUX YCJI0Ba OKPYXKeHa,
pPayyHOBO/ACTBO 3aXBasbyjyhu CBOjUM KOHLIENTyaJ-
HUM U MpoleJypa/HMM acleKTHMa MMa CTaTycC
YHUBeP3aJHOT NIOCJ0BHOT je3uKa. HanpoHasHe pa-
YYHOBO/CTBEHE IIpaKce pe3yJTaT Cy KOMIJIEKCHe
HMHTepaKlije eKOHOMCKHUX, UCTOPHjCKUX, UHCTUTY-
[JMOHAJIHUX U KyJTYpoJoIKUX pakTopa. HemocTo-
jambe ciMYHe KOMOMHauuje oBUX daKTopa Npej-
CTaBJ/ba PauyHOBO/CTBEHY Pa3HOBPCHOCT, KaKo Ha
IMpeM IJIaHy, TaKO U y CMHUCIYy KoHLenTta ¢ep
BPe/IHOCTH Y3pOKyje 6pojHe Telikohe 3a oHe KOjU
cacTaBJ/bajy, a/IM U 3a OHe KOjU KOpUcTe pUHAHCH;]-
CKe M3BelITaje. Pasvke y MehyHapoJHUM padyyHoO-
BOJICTBEHUM IIpaKcaMa, opeJ Tora LITO YCJI0BJba-
Bajy HeMoryhHocT nopebemwa (GHUHAHCHjCKUX
M3BeIlTAaja, 360T pasanynuTe popMe GUHAHCHUjCKUX

V3BelITaja, No/Apa3yMeBajy U HEKOMIapabuJHOCT
HN3a3BaHy NIPUMEHOM pPa3JIMYUTUX OCHOBA BpeAHO-
Baba.

[IpeBasunakee HeKOMNapabUIHOCTU GHUHAH-
CHjCKHX W3BelllTaja BPIIX Ce XapMOHHU3aI[1joM PU-
HaHCUjCKOT H3BeLITaBakha, a lbeH UHCTPYMEHT je
MehyHapoaHa padyyHOBOACTBeHa peryJarusa. Ha-
jU3pa)keHUjH yTULAj Ha QUHAHCHjCKO U3BeLITaBa-
e Ha IJ1I06a/THOM HUBOY KaKO YOILITEe, TAKO U Y
cMucy ¢ep BpeJHOCTH BPLIY pery/aaTUuBa Kojy J0-
Hocu MebyHnapogHa degepanuja pauyHoBobha, of-
HOCHO peryJlaTopHa TeJja Koja CBOjy akTUBHOCT 00-
aBJbajy y OKBUDPY e (MebyHapoaHu cTaHAapAu
¢duHaHcHjcKor u3BelTaBawa - MCOU, MehyHapoa-
HU CTaHAapA GUHAHCHjCKOT U3BelLITaBakha 3a MaJjie
U cpenme enTuTeTe - MCOU 3a MCE, MehyHapoaHu
pPayyHOBOJACTBEHU CTaHJAApAM 3a jaBHU CEKTOp,
MebhyHapoHu cTaHjapau peBusuje, IFAC-oB ETnu-
KU KoZieKC npodecuoHalTHUX payyHoBoha U Apyru
obsinuu peryJsatuBe), /lupekTuBa EBporncke yHuje
2013/34 v OnwtenpuxBaheHu NPUHLMIIN KOjU Ce
npuMenyjy y Amepuny (GAAP- Generally Accepted
Accounting Principles) koje goHocu On6op 3a ¢u-
HaHCHjCKO-padyyHOBO/CTBeHe cTaHiapae, FASB (Fi-
nancial Accounting Standards Board).

3.1. fJlupekmuea EY 2013/34

Pa3Boj pauyHOBO/CTBEHE pery/iaTUBe Y eBpOI-
CKUM 3eMJbaMa YIJIaBHOM Ce 0[jBUjao y OKBUPY MpoO-
nyca o NOC/J0Bawy NPUBPEeAHUX ApylLITaBa (Tpro-
BUHCKH 3aKOHH). XapMOHHU3all4ja payyHOBOACTBE-
He peryJaTuBe y EBponu ofBujasa ce no gasama;
jenHy on npBUX ¢dasa mpezcTaBbanu cy Hamoseo-
HOBH 3aKOHH C ToueTKa 19. Beka'*. Hapena sHayvaj-
HUja das3a xapmoHu3anuje je ¢asa JupekTuBa
EBponcke 3ajesuuue (yHuje)'® Koja 3amounmbe
1978, 4ujuM ycBajambeM Cy YrOBOPEHMU IIpaBHU
MHCTPYMEHTHU XapMOHU3alje Tajallke EBporncke
3ajegHulle.

JupexktuBa 2013/34 EY (/lupekTrBa) o6aBe3y-
je, y cMUCIY IJM/ba KOjU Ce HhOM MOCTHKeE, a HAallUO-
Ha/JIHUM BJIACTUMA Cy NpenyuTeHu usbop dpopme
(HaLMOHa/IHA peryJiaTHBa: 3aKOHU U NMOJ3aKOHCKA
aKTa) U HauMH peasnu3sanyje. JIUpeKTHBA je ycMepe-
Ha Ha NpUubJIMKaBakbe, a He Ha MOTIYHO M3jeHava-
Balbe peryJjiaThBe YWiaHULa YHUje. YKOJIUKO ApiKa-
Ba WIAHHUI[A HEPABUJIHO IPUMeHH JIUPEeKTUBY UJIU
je yomiuTe He MPUMEHU y NpeJBUDEHOM POKY, Ha

14) Hanoseonos mpzoeauku 3akoH foHeT je 1807.rogune y @paHLyckoj, BpJio 6p30 cy raycBojusie besnruja u XosaH/uja, HAKOH yera
je 0Baj 3aKOH NOCTAa0 OCHOBA 3a JIOHOLIEHhe TPrOBUHCKOT 3aKoHa y HeMaukoj u llIBeickoj, a KacHUje U y ocTaluM 3eMsbaMa EBpo-
ne. Y 3akoHy u3 1807. nponucaHa je o6aBe3a cacTaB/batba QUHAHCHjCKUX U3BeEIITaja U U3BEIITaja 0 JOOUTH, a y U3MeHaMa U3
1867. nponucaHu cy o6aBe3a cacTaB/barba U CaZpiKaj MoIyroJullimher GUHAHCHjCKOT H3BelITaja.

15) Y o6siactu pauyHoBogcTBa TO cy IV u VII, a y o6sactu peBusuje VIII gupekTrBa. OBe JUPEKTHBE CTaBJ/beHE Cy BaH cHare 26. jyHa
2013. roguHe, ycBajambeM HoBe gupekTuBe 2013 /34 EY og ctpane EBponckor napsiamenTa u CaBeTa.
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ocHOBYy npakce Cyna EBponckux 3ajegHuIa ycrnoc-
TaBJbEHO je MPaBUJIO Ja ce PU3UYKO U IPABHO JIMLE
MOXKe AUPEKTHO M03BaTHU Ha /JJUpeKTUBY U NpaBa
KOja U3 Fbe NPOUCTUYY NpeJ, HallUOHAJIHUM TeJuMa
JpaBe 4iaHune’®.

JpxaBe 4iaHuLe MMajy 06aBe3y a CBOjy pery-
JlaTUBY yckiage ca Jupektusom o 20.07.2015. ro-
JIMHe 1 /1a je IpUMembyjy [104eB 0] cacTaB/bamba Qu-
HaHCHjCKUX U3BellTaja 3a 2016. roguny. Hosa nu-
PEKTHBA je y CKJIaJy ca YUHeHHULIOM Aa y EBponu
95% koMnaHUja Npe/icTaB/ba MaJle U CpeJiibe eHTH-
TeTe yCMepeHa IIpe CBera Ha 3a/l0BOJbekbe NoTpeda
3a nHopMalHjaMa KOpUCHMKA GUHAHCHjCKUX W3-
BelllTaja Ma/IUX U Cpe/ilbUX eHTUTEeTa, Kao U Ha CMa-
beme aJIMUHUCTPAaTUBHUX onTepehema, M060Jb-
LIame [MOCJT0OBHOI OKpYXeHa U IPOMOBUCAE HH-
TepHallMOHaJU3aLMje MaluX U CpelmUxX Ipej-
y3eha. Y okBUpY Apyror noryiasJba /JUpeKTHUBe, Koje
ce OJJHOCH Ha OILITe oApe/0e U NpUHIUIe, HarJa-
maBa ce fa GUHAHCHjCKU U3BellTaju NPUBPeAHUX
apywraBa'’ Tpeba /a Aajy MCTUHUT M 06jeKTHBaH
NpHUKa3 CTakba UMOBUHE, 06aBe3a U GUHAHCUjCKOT
110JI03Kaja, Kao U pe3yJITara ocjaoBama’®,

IllTo ce TUYe MeToJa BpeJjHOBama CTaBKU y
NpUKa3aHUX y QUHAHCHjCKUM H3BelllTajuMa, [lu-
pekTHuBa ynyhyje Ha MeTo/ HabaBHE BPeJHOCTH OJ;-
HOCHO IleHe KOLITamla, Kao 6a3u4HU MeTOo[, JOK ce
MeToJ, peBaJiopU3aliyje cMaTpa aJlTepHAaTUBHHUM
MEeTO/IOM.

3a pauyyHOBO/ICTBeHY NpodecHjy 3Ha4ajHO je Ja
JUpeKTrBa 3axTeBa Ja Jp)KaBe 4aHHULEe HaLHUO-
Ha/IHUM [IPONKMCHMA ypeJie NUTambe 04rOBOPHOCTHU
3a cacTaBJ/baibe, U 06es10labBabe GUHAHCHjCKUX
M3BelITaja U U3BeLITaja 0 N0C/A0Baky, LITO NoApa-
3yMeBa KOHKpPeTHe o/jpe/i0e KaKo 32 OAATOBOPHOCT U
o6aBe3e 3a pauyyHOBOJCTBEHe- aJMHUHHUCTPATHUB-
He'®, ynpaBHe ¥ HaZI30pHe OpraHe, TAKO U CAaHKI[HO-
HUCambe 110 0CHOBY HUXOBOT HemoumToBawa. Caj-
pxaj akTyeaHor 3akoHa o pauyHosodcmsy (,Ci.
rimacHuk PCY 6p. 62/13) y mo6poj Mepu Huje
yckiaabeH ca ofpen6ama /lupekTuBe, a jefHO Of

6pPOjHUX HeyCKJIaheHUX NUTaa je U MUTakbe OJAr0-
BOPHOCTH 3a CacTaBJ/bakbe, Ipe3eHTaALUjy U 06eJ10-
JlambrBabe GUHAHCUjCKUX U3BeLITaja.

AnTepHaTHBHA OCHOBa BpeAHOBama CTajlHe
UMoBHHe. CTaJlHa MMOBHHA Ce HacyNnpoT 6a3U4YHO]
OCHOBU HabaBHe BPeJHOCTH, MOKe BpeJJHOBATH U
[0 peBaJOPHU30BAHOj BPEJHOCTH, OJHOCHO dep
BPeJHOCTH. Y c/ly4ajy puMeHe ¢pep BpeJHOCTH Ha-
LJMOHA/IHOM peryJaTUBOM Tpeba Aa ce fedUHHUILY
06Be3HUIM (TO MOry OUTU CBU E€HTUTETH W/
ozapebeHe rpyme eHTUTETA), HAYMH U IPaBUJIA TPU-
MeHe OBOI OCHOBa BpeJiHOBama. l[locienuua npu-
MeHe OCHOBe ¢ep BpPeJHOCTH OApaXKaBajy ce Kao
pas/vKa u3Meby peBaJopu30BaHe U KHHUIOBO-
JICTBeHe 1 BpeJHOCTH CTa/THe UMOBHHE, KOja ce eBU-
JleHTHpa Ha KaluTaly, OAHOCHO peBajopu3alio-
HMM pe3epBaMa Kao leroBOM yCI0BHOM 06JIUKY>’.

JpaBe 4iaHULe Tpeba Ja NPONUILY IpaBuUaa
3a IpUMeHY OBOT METO/ia, C TUM Jia Ce IPEHOC peBa-
JIOpM3ALMOHUX pe3epBU Ha OUJIAHC ycliexa BpIUU
caMo OHJA KaJia Cy CTaBKe Ha Koje ce peBajopU3a-
LIMOHe pe3epBe 0JiHOCe CTBAPHO peain3oBaHe. [Ipe-
Ma 4JiaHy 7. CT. 2. JUpeKTHUBe, HUjelaH [,e0 peBaJio-
pH3aLlMOHUX Pe3ePBU He Tpeba Aa ce pacnojesbyje,
OCHM KaJla UCTUHCKM NpeJiCTaB/ba OCTBAPEHY J0-
6uT. BpeHOCHA yckiahrBamba KEBUTOBOJCTBEHE U
dep BpeaHocTU Tpeba Ja ce Bplie CBaKe roJMHe.

JupeKTrBa npy»a MoryhHOCT Jia ip>KaBe 4J1a-
Hulle EY cBojoM perysaTuBoM mnpomnuuy jaa ce
yckaahuBambe KIbUTOBOJCTBEHE U pep BpeHOCTH
CTaJIHe UMOBUHE, OCUM QUHAHCUjCKUX UHCTpyMe-
HaTa, eBUJEHTUPA JUPEKTHO KPo3 GUJIaHC ycrexa
(Tauka 9. unaH 8. /lupekTUBE).

Y Be3u ca BpeJjHOBameM GUHAHCHUjCKUX UHCTP-
yMeHaTa, oJpeabe yiaHa 9. JupekTuBe ynyhyjy na
Jp>KaBe 4JaHUIe MOTY JJO3BOJIUTH WJIM 3aXTeBaTH
oAMepaBambe PUHAHCHjCKUX UHCTPYMEHATA, YK/bY-
yyjyhu 1 usBesieHe GUHAHCHjCKE UHCTPYMEHTE, 10
¢dep BpegHocTH. OBO NpaBUJIO MOXKE Ce OJHOCUTHU
Ha CBa MNpUBpejAHa JpylliTaBa WJW IpUBpeJHA
JpyluTBa U3 oApeheHe fenaTHOCTH, UM ce MOXe

16)

17)

18)

19)

20)

Peny6sinka Cp6uja MMa cTaTycC Ap:KaBe KaHAUAATa. [pkaBa ca cTaTycoM KaHAM/ATA je ApxKaBa Koja je 3aTpakuJia MyHONPaBHO
YJIaHCTBO Y EBPOIICKOj YHUjH U K0jOj je Ha OCHOBY TO3UTHBHOT MUILL/bea EBporncke koMucuje, EBponcku caBeT 0Jo6pHO CTaTyC
JpKaBe KaHAuJaTa 3a ywiaHcTBo. [lopen Cpbuje y craTycy kanauzara je Ucnana, Makeznonuja, Lipua l'opa u Typcka.

JlMpeKTHBa ce 0HOCH NTPEBACXO/JHO HAa IPUBpeHA JPYIITBA, a He U Ha jaBHU ceKTop (4. 1 JlupekTuBe).

YKoJIMKo npuMeHa /IupeKTUBe TO, Yy pETKUM c/ly4yajeBruMa oHeMoryhaBa, ApaBe uwiaHuLe Tpe6a Ja nponuiuy oarosapajyhanpa-
BUJIA KOja 61 GMJIa IpUMeHeHa y TAKBUM OKOJTHOCTHMA, a y HalloMeHaMa y3 GUHaHCHjCKe U3BelITaje eHTUTEeTH Tpeba Aa o6esio-
JlaHe YMIHLEHULY U pasJiore OJACTyNara of npuMeHe lupeKTUBe, Kao U GUHAHCHjCKe edeKTe TOT OJCTyNamba.

AZMMHHCTpPaTHUBHHU OPTaHHU y Be3U ca GUHAHCHjCKUM U3BelITaBambeM, IPAaKTHUYHO NpPeJCTaB/bajy OPraHU3aLMOHH [ie0 y NpaB-
HOM JIMLY KOjH ce 6aBU PauyyHOBOJCTBEHUM NOCJ0BUMA. Ha 0Baj HAaUMH MPOTYyMayeH je TEPMHUH Y 3eM/baMa y OKPYXKewhy U MH,
Takobe, cMaTpaMo Aia je TO TyMaueme JJoruyHo. [lopes Tora, cMaTpaMo /Jia je THMe MPaKTUYHO YKa3aHO Ha 3Ha4yaj OBOT OpraHu3a-
[MOHOT JleJ1a ¥ 3Ha4aj NpodeCcHOHANTHOr padyyHoBoDhe.

PeBasiopusannoHe pesepBe ce noBehaBajy ycsie/; HO3UTHUBHOT, a CMalbyjy Ce N0 OCHOBY HEraTUBHOT yCKIahuBamwa KbHUIoBO-
JICTBEHE U PeBaJIOPHU30BaHe BPeJHOCTH. YKHAahe peBaJIOpPHU3aLMOHMX Pe3epBH BPLIM Ce Ka/ja Ha IbUX IPeHeCeH! U3HOCH HUCY
NoTpeOHM 3a IPUMeHY MeTO/ja peBaJlopU3alHje, ITO MOXKe 6UTH y C/Iy4ajy IpeKiKaBatba CTaBKe Ha HEKY JpyTy N03ULH]Y, UJIH
y CJIy4ajy IpoMeHe OCHOBA BpeJHOBaba, WK OTyhemwa cpeAcTBa.
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PAYYHOBO/CTBO 2/2015

NpYMeHmHUBATH CAMO Ha KOHCOJIM/I0BaHe pUHAHCH;]-
CKe U3BjelITaje.

[IpomeHa d¢ep BpeaHOCTH (QUHAHCUjCKUX
HWHCTpyMeHaTa yK/by4dyje ce y GMJIaHC ycIexa, OCUM
KO/l UHCTpYMeHaTa HaMekheHUX 3alTUTH 0f] pU3H-
Ka ¥ IpOMeHa BPeAHOCTH ycJie[i KYpCHUX pa3jvKa
HacTa/IUX Ha MOHeTapHUM CTaBKaMa Koje ce ofjHoce
Ha MHBECTHIHje y CTpaHe eHTHUTETe, KaJia ce IpoMe-
Ha ¢ep BpeJHOCTU AUPEKTHO YK/bYUyje y pe3epBe.
[lopes HaBejeHOT ONILUTEr IPABUJIA, YWIAHUIE MOTY
[la 103BOJIe WJIM 3aXTeBajy Aa ce TpoMeHa ¢ep BpeJ-
HOCTH GUHAHCHjCKUX CPeJCTaBa PaclooKUBUX 3a
poJajy, OCUM U3BeJeHUX QUHAHCHjCKUX UHCTPY-
MEHATa, YK/by4yje JUPEKTHO y pe3epBe.

Be3 063upa Ha HayeJI0 OMPE3HOCTH 3aXTEBAHO
4yjgaHOM 6. /[UpeKTHBe, pKaBe YIaHHUIE MOTY JAa
Jl03BOJIe WJIM 3aXTeBajy Jja ce mpoMeHa Gep Bpes-
HOCTH KoJ, cBuUX npeayseha wiu koxa oxapebene
BpcTe npeay3eha, ocuMm npomeHe ¢ep BpeaHOCTH
bUHAHCHjCKUX UHCTPYMEHATa, eBUJEHTHUpA V GU-
JIAHCY ycrexa.

OnMmepaBame 1o ¢pep BpeJHOCTHU HUje Npe/BU-
heHo 3a HeflepuBaTHe PUHAHCHjCKe UHCTPYMEHTeE
KOjH ce Apxe J0 Aocneha, 3ajMoBe ¥ OTpakUBakba
KOjMa ce He Tpryje, 3aTHUM 3a yJeJie y 3aBUCHHUM,
NpUAPYKEHUM U 3ajeJHUYKHUM NpaBHUM JIMLMMA,
BJIaCHUYKe MHCTPYMeHTe Koje HU3/ajy npenyseha,
yroBOpe 0 yCJ0B/beHUM HaKHa/iaMa KO/l TOCJTOBHUX
VApPYKMBamwa U Apyre pUHaHCHjCKe UHCTPYMEHTE
KOjHU ce 360T CBOjUX ClleliUGUIHOCTH BpeHY)Y ApY-
radvje y ofHOCy Ha ocTajle QUHAHCHjCKe UHCTDY-
MEHTe.

W3 npeTx0HO HaBeJeHOT MOXe Ce 3aK/bYYUTU
Jla ce lupeKTHBa y CMUCJIY IpaBuUJia POl elhUBaba
CYLITHHCKHU He pasJjirKyje MHOT0 o/] 3axTeBa MCDU.

3.2. MehyHapooHnu cmamdapdu ¢puHaHcujckoz
u3sewmasarea

MebyHapogHu crangapiyd GUHAHCHjCKOT W3-
BelTaBamwa - MCOU of kojux onpeheHU cTaHgapax
Jl03B0JbaBajy, a oApebeHU cTaHAAp[U 3aXTeBajy
npuMeHy dep BpeJHOCTH JleprHUITY dep BpeJHOCT
Kao,,MU3HOC 3a KOju 61 ce HEKO CpeICTBO MOIJIO pas-
MEHUTHU WU 00aBe3e U3MUPUTU U3MeDy 106po 06-
aBeLITEeHUX CTPaHa, OJf KOjUX CBaKa Jiesyje y CBOM
Haj6o/beM UHTepecy .

[IpUIMKOM HaKHA/HOT BpeJHOBaka OWJIaH-
CHUX CTaBKU IPUMeHA KOHIIeNTa pep BPpeHOCTH je
3aXTeBaHa WM J]03BOJbeHaA ciefiehuM cTaHjapu-

ma: MPC 16- HekpemHuHe, nocmpojeroa u onpema,
MPC 19 - I[Ipumarea 3anocaenux, MPC 26 - PauyHoso-
dcmeeHo u3gewimasarbe NJAAHO8A NEH3UjCKUX npu-
Marba, MPC 36 - Ymarere epedHocmu uMoOBUHE,
MPC 38 - HemamepujaaHa yaaearsa, MPC 39 - ®u-
HAHCUjcKU UHcmpymeHmu-epedHosarse, MPC 40 -
Hueecmuyuone HekpemHuHe, MPC 41 -Ilo.bonpuspe-
da, MCOU 2 - [Inaharva akyujama, MCOU 3 - [locaos-
He kombuHayuje 1 MCOU 5 - Cmasna cpedcmea Ha-
MereHa Npodaju U noc/a108ara Koja npecmajy.

MPC 36, MPC 38, MPC 39 MPC 40 u MPC 41 yka-
3yjy Za ce ¢ep BpeAHOCT yTBphyje Kao TpKUILIHA
LleHa ca akTuBHor tpxumrta. MPC 16 u MPC 40
ynyhyjy Ha yTBphuBamwe dep BpeJHOCTH Ha OCHOBY
cTpy4He npoiieHe. [I[pema MPC 38, ep BpeaHoCT ce
yTBpDhyje Kao BpeJHOCT Ha3HavYeHa y 06aBe3yjyheM
yroBopy, nok MPC 16 ynyhyje Ha yTBphuBame dep
BPEAHOCTH UJIU MYTEM TPXKUILIHE LleHe €A aKTUBHOT
TPKUILTA WM Ty TeM TpUIaroheHe TPXKUIIHE [eHe.

Pazsinka usmehy KebUTOBOJCTBEHE U dep Bpe-
Hoctu nnpeMa MPC 16, MPC 38 u MPC 36 eBuzieHTH-
pa ce NpeKo peBaJopHU3alMOHUX pe3epBu-. YcKia-
huBame KIUTroBOJCTBEHE U $ep BpeHOCTH BPILU
ce UCK/bYYUBO NPEKO NMPUXOJa U pacxoja ako ce
paau o npumenu MPC 40, MPC 41, MPC 19, MPC 26,
MPC 39 (y cay4dajy xapTHja o BpeZJHOCTH KJaacupu-
KOBaHUX Kao XapTHje oJ1 BpeJHOCTH, 4uja bep Bpes-
HOCT ce yckJahyje Kpo3 6uIaHC ycnexa, 0K ako ce
pajZii o XxapTHjaMa oJ, BpeJHOCTH PaCHoJ/I0KHMBHUM 3a
NpoAajy, yckaahuBamwe ce BpIIM IPEKO peBaJOpHU-
3al1[MOHUX pe3epBu) u MCOU 2.

[IpuKoM BpeHOBabha HeMaTepPHjaTHUX yJIa-
ramwa, HekpeTHUHA (YK/bY4yyjyhu U MHBeCTUIIIOHE
HEKpETHHHE), NMOCTPOjeha U ONpeMe, 06BE3HULIU
U3BellTaBawka UMajy MoryhHoCT u3bopa npumeHe
KOHLenTa ¢pep BpeJHOCTH WM KOHLENTa UCTOPH;]-
CKOT TPOILKA.

HaBesenu craHgapau ynyhyjy Ha npumeny
KoHIemnTa ¢ep BpeJHOCTU GUJI0 KAa0 OCHOBHOT MO-
CTyNKa, 6UJI0 KAo aJTepHATHUBHOT IIOCTYIKa, Ha
OCHOBY M360pa, MeyTHM, OHU II0jeAUHAYHO He Aajy
nmpelr3Ha YIIyTCTBa V Be3W ca HAUMHOM yTBphuBa-
1ba ¢pep BpeHOCTH, TAKO Jja (bUX0Ba IIPpHUMeHa Io-
TEeHIMjaJIHO MOXe Jia CaZip Ky BeJIMKHA 00MM Hempe-
LU3HOCTU. M3 HaBeseHux pasJiora 0g6op 3a Me-
byHaposaHe pauyyHOBOJACTBEHE CTaHAAp/e y capaj-
U ca og6opoM FASB (Financial Accounting Stan-
dards Board) koju loHOCH omITenpuxBaheHe aMe-
pudke npuHiune - GAAP (Generally Accepted
Accounting Principles) je noneo MCOHU 13 - Odmepa-

21) Kapa ce pagu o HeraTUBHOM yckiahUBamy, YKOJIMKO U3HOC PeBaJIOpH3alMOHUX pe3epBU HHje JOBOJ/baH 3a ycKaahuBatbe, eBU-
JleHII1ja ce BPLIM Ha Pacxo/iMMa, y3 06aBe3y Jja, YKOJIMKO Y UCTOM 06payyHCKOM eproAy fohe fo nosehamwa dpep BpeAHOCTH HC-
THUX CPe/ICTBA, eBH/IEHIMja Ce BPIIM Ha NPUXOAKMMA Y U3HOCY €eBHAEHTUPAHUX PACXOAa.
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sare ep epedHoCcmu, KOjH je y IPUMeHH TIOYEB O
¢duHaHCcHjcKkuX u3BelTaja 3a 2013. roguny.

OBaj cTaHzAap/Z He NPONKCYje HOBE OCHOBE 3a
npuMeHny ¢ep BpeZHoCcTH, Beh Jjaje ycMepaBama 3a
yTBphuBame dpep BpeSHOCTH, OHJA KajJla TO HEKHU
0/, ApYruxX CcTaHJap/a 3axTeBa WJHU [L03BOJ/baBa.
@ep BpeHOCT je cMepHULIaMa OBOT CTaHAapAa Jie-
¢duHMCcaHa Kao 1jeHa Koja 6u ce f,061J1a 32 TPOAajy
cpefcTBa WJIM IJIaTUJ/A 3a NpeHOC obaBe3a y pe-
JIOBHOj TpaHCaKLUju U3Mehy ydyeCHUKa Ha TP KU LU -
Ty, 110/, aKTyeJIHUM YCJIOBHMa, He3aBUCHO OJf TOTa
Jla JIM je Ta LieHa JUPEKTHO [AOCTyNHA WM je
yTBpheHa npoueHoM Ha JaTyM oOJMepaBamba.
MC®HU 13 He yBoau GyHAaMEHTAJHY IPOMEHY Ha-
4yrHa yTBphuBamwa pep BpeJHOCTH, TaKo Jia ce He
Moxe pehu 1a je lberOBUM JOHOIIEHEM CYIITHH-
CKU IpOMereH Ha4uH yTBphUBama dep BpesHOC-
TH. tbuMe je y 3HaTHOj MepHu oO6jallkheH Mpoliec
yTBphuBama pep BpeJHOCTU U laTa Cy OMLUITA IIpa-
BUJIa lbEHOT 0J]MepaBaba.

[Ipy ToMe ce HarJiallaBa Jia je yrBphuBambe dpep
BpPEe/THOCTH 3aCHOBAHO HA TPXKHUINTY, 2 HE HA OCHOBY
oJIMepaBarba Be3aHOrI 32 KOHKpeTaH eHTUTeT. CTora,
NPUWIUKOM OJiMepaBamba (pep BpeJHOCTU EeHTUTET
Tpe6a Jla pa3MOTPU KapaKTepHUCTHUKE UMOBHHE WJIU
06aBe3e, YKOJIMKO 61 yYeCHULIU Ha TPXKUILTY pa3MarT-
paju Te KapaKTepUCTHUKe MPUIUKOM ojpehuBama
LileHe IMOBHHe WM 06aBe3e Ha JaTyM ofMepaBama.
TakBe KapaKTePUCTUKE YK/bY4yjy, Ha IPUMep: CTakbe
Y JIOKALKjy MIMOBHHE U OTpaHUYeHa (YKOJIUKO [10CTO-
je) y Be3u ca mpo/1ajoM WM yIoTpe6boM HMOBHHE.

[Ipema oBoMm MC®HU, oamepaBame dep Bpen-
HOCTH 3aXTeBa 0/ eHTUTETA /1a YTBPAU ciefehe:

e KOHKPETHO CpeJICTBO WM 06aBe3y Koja ce ofMe-
paBa,

¢ 3a He)MHAHCHjCKO CPeACTBO, Hajuelthy U Haj60/bY
ynoTpe6y Cpe/iCTBA U /1A JIU Ce CPEACTBO KOPHUCTH Y
KOMOWHAIMjU ca IPYTUM CPeACTBOM UJIM CaMOC-
TaJIHO,

e TPXMHIITE HA KOjeM OU ce o/iBUjaja peJJOBHA
TpaHCcaKIyja npojaje cpe/iCTBa UK 06aBe3e, U

e oAroBapajyhy TexHUKy NpolewmUBamba Koja ce
kopucTH, MPC npruMereH NpU o/iMepaBamy pep
BPEAHOCTH.

MC®MU 13 ynyhyje Ha npoueHy ¢pep Bpe/JHOCTH
Ha OCHOBY TPXKUIIHOT MPHUCTYMA, MPUCTyNa HabaB-
He BPEJJHOCTY U MPUHOCHOT MPUCTYIA, OH Takohe
JNlepuHUIle K/bydHE TOjMOBE Y Be3U Ca MPOLEHOM
BPEHOCTH.

Tpancakuuja. [Ipuiukom ofMmepaBama ¢ep
BpeZIHOCTH NIPETIOCTaBJba Ce Aa Cy CPeACTBO UIH 00-
aBe3a pasMemeHHU y peIoBHOj TPaHCAaKLUjU u3Mehy
y4eCHUKA Ha TPXKUIUTY pajiv NpoJaje cpecTBa WU
npeHoca 06aBe3a Ha IaTyM OJ{MepaBatba N0/} aKTyeJl-
HUM yCJI0BMMA Ha TpKULUITY. [Ipy TOM ce Takobe, pe-
TIOCTaB/ba /la Ce TpaHCaKlyja IpoJiaje cpesiCTBa 00-
aBJba Ha [JIaBHOM TPXKHUIITY> 32 TO CPEICTBO UJIM 06-
aBe3y, a y HeroBoM OJCYCTBY Ha HAajIIOBOJ/bHHUjEM
TPXKMINTY> 3a TO CPEACTBO MM obasesy. [lpu og-
pebrBamy IJ1IaBHOT Y HAjTIOBOJbHUjET TPXKULITA €HTH-
TeT aHa/IM3Kpa Moryha TpKUILITa U CBe UHPOopMaLyje
KOje Cy My JIOCTyIIHe y Be3U ca ’bUMa.

YdyecHUIIM Ha TPXKUIITY. Y Be3Uu ca o/MepaBa-
eM dep BpeZJHOCTH Cpe/iCTBA UM 06aBe3e, 0CHOB Cy
NPEeTHOCTaBKe Koje 6M YYeCHULIM Ha TPXKUILTY, KOjU
MOCTYIIAjy ¥ CBOM Hajb60/beM UHTEepecy, IpUMeHBa-
JIM TIpU ofipehUBamy LieHe CpesCTBA WK 0OaBese.
[Ipy aHaMU3Mpawy THUX MPETIOCTABKH, EHTUTET He
Tpeba Ja UAeHTH(DUKYje NojeiUHaYHe YYeCHHUKe Ha
TPXKUIITY, Beh Tpeba Ja ueHTUPHKYje KapaKTepuc-
TUKe KOjUMa Ce OJJIMKY]y YV4eCHHUIM Ha TPXKHUIUTY
yoIiTe, pasMaTpajyhu dakrtope crnenuduyHe 3a:
CpeliCTBO WM 06aBe3y, TPXKUILTE U 32 YYECHUKe Ha
TPKUILTY.

Y neHe Koje ce KopucTe 3a oApehuBame ¢dep
BPeIHOCTH He TpeGa YK/bYYUBATH TPOLIKOBE
TpaHCaKI{je, OHU MPeJCTaBJ/bajy PAcxo/] Mepuoa.

®ep BpeAHOCT ce oApeDhyje Kao LeHa Koja 6u ce
Jlo6MJIa 3a MPo/iajy CpeCcTBa WM IJIaTHIA 3a Ipe-
HOC 06aBe3e y pe/loBHOj TPaHCAKIHjH HA TJIABHOM
(v HajIOBOJbHUjEM) TPXKULITY HA IATYM O/iMepa-
Baba, 0/l aKTYEeJTHUM YCJI0BHUMA HAa TPXKUIITY, TO je
JlaKJie U3/1a3Ha [leHa, He3aBUCHO O/1 TOTa /Ia JIM je Ta
[[eHa AUPEKTHO JOCTYITHA UJIH je TPOIlelheHa HEKOM
0/1 TEXHUKA IPOLehUBaha.

Ilpumena ¢ep Bpeanoctu. Pep BpenHOCTH
CTaJIHUX HeQUHAHCHUjCKUX CcpeJicTaBa yTBphyje ce
y3 MPEeTX0JHO pa3MaTpame MOTyhHOCTH yYyeCHUKA
Ha TP>KULITY J1a TeHEePULIY eKOHOMCKE KOPUCTH Ha-
jeehom u Haj6o/bOM ynompeb6oM CpeiCTaBa, UJu my-
TeM IIpoJiaje CpefcTBa HEKOM JIPYTOM YYeCHUKY Ha
TPXKHUIITY KOjU OU OCTBapuo HajBehy U Hajbosby
yInoTpeody TOT CpefCTBa.

[TpunukoM yTBphrBama ¢ep BpeJHOCTH UMOBH-
He OTpeGHO je J1a ce pa3MOTPU HAYWH yIIoTpeGe UMO-
BHHE, OZJHOCHO /I3 Ce pa3MOTPH Jia Ji1 je yrnoTpeba:

e ¢usuuku Moryha,
* 33aKOHCKH JI03BOJbEHA U
¢ ($HHAHCUjCKU U3BOA/bHBA.

22) ['1aBHO TpXKUILITE je TPKULITe ca HajBehrM 06MMOM aKTUBHOCTH 32 o/ipeheHy UMOBUHY UJIM 06aBe3y.

23) HajmoBoJsbHUje TpxULITE NpeACcTaB/ba TPXKULITE HA KOjeM OM ce MOTJIa OCTBAapUTH HajBeha IleHa 3a MMOBUHY UM HajMarba LieHa 3a

o6aBese y cJIy4ajy Aa HeMa IJIaBHOT TPXKHULITA.
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®ep BpefHOCT 0baBe3a U dpep BPeAHOCT CO-
IICTBEHUX UHCTPYMeHaTa KanuTasaa yTephyje ce Ha
OCHOBY TIpeTIOCTaBKe /ia he oBe GU/IaHCHEe CTaBKe
OCTaTH HEU3MUPEHE, Kao U Ha OCHOBY JIPYTHUX IIpe-
TIOCTAaBKY, y 3aBUCHOCTH OJ}, TOTA [ja JIU Ce OBe CTaB-
Ke ip>Ke Kao MMOBHMHA UJIH He, U Y3 IPOLIeHY PU3HKA
HeusBplIewa. Kasia Huje focTynHa KOTHpaHa LieHa
3a IpeHoC WJIeHTUYHEe UJIY CJIM4He 06aBese UM Co-
NICTBEHOT MHCTPYMEHTA KalluTaJ/la eHTUTET3, a ipy-
ra cTpaHa nocefyje uJeHTU4Hy CTaBKY Kao UMOBHU-
Hy, eHTUTeT Tpeba Ja oaMepu ¢pep BpeJHOCT HH-
CTpyMeHTa 06aBe3a WM KaluTasa U3 epcreKkTuBe
y4eCHUKa Ha TPXKUIITY, KOjU je BJJACHUK UJIeHTUYHe
CTaBKe y BUJly MMOBHHE Ha JaTyM OJ]MepaBamba.

[IpunrvkoM yTBphuBawa dep BpesHOCTH Qu-
HaHCHjCKHX CpeJiCTaBa N0ce6GHO ce OBUM CTaHJap-
JIOM HCTH4Ye obaBe3a carJje/ilaBaiba M3JI0XKEHOCTH
TPXKUIIHUM PU3ULMMa U KpeJUTHOM PU3UKY.

®ep BpeAHOCT NpU NMOYETHOM IIpU3HABAMKY
yTBphyje ce y3 yBaxkaBambe YHkbeHHULe J]a YKOJIUKO
HEeKH JIpyTy CTaHJap/, 3aXTeBa WU AONMyLITa eHTH-
TeTy [N0YeTHO NpH3HaBake U BpeJHOBake 1o dpep
BpPEJHOCTH, a LleHa TpaHCaKLuje ce pasJIuKyje o[
dbep BpeHOCTH, EHTUTET Tpeba Ja NpU3Ha NpPOuC-
TEeKJIM J0OUTaK UJIU I'yOHUTAK.

TexHuke mpouese. [IpuinkoM yTBphuBama
dbep BpeJHOCTH eHTUTET, pafiy YIIOpeJUBOCTH, Tpe-
0a foc/elHO Jja IpUMeRYje TeXHHUKe NTpoLieHe NpH-
MepeHe JJaTUM OKOJIHOCTHMa 3a Koje UMa JJ0BOJbHO
pacIoJIOKUBUX NoAaTaKa. TexHUKe NpoLieHe MOoJ-
pa3syMeBajy kopulhemwe jefiHe Ofl TEXHUKA:

e TPXKHILHH IPUCTYI (KOPUCTHU LieHE U JpyTe peJie-
BaHTHe HHpopMaLuje JobujeHe U3 TPHKUIIHUX
TpaHCaKIMja 32 UAEeHTUYHA UJIH CJIUYHA Cpe-
JICTBa, 06aBe3e WU rpyNy cpeAcTaBa Uid ob6aBe-
3a);

e IpHUCTYN HaGaBHE BpeJAHOCTH (0ApakaBa U3HOC
KOjU 6U Ce TPEeHYTHO TPaKUO y 3aMeHy 3a Karnaly-
TeT yc/yra oApeheHor cpejcTBa - TeKyhu Tpoluak
3aMeHe) WIn

e MPUXOJOBHU NpUCTyN (0Baj mpUCTyM ynyhyje Ha
KOHBepTOBamwe 60y iyhux u3Hoca y Tekyhu uau
JUCKOHTOBaHU U3HOC; 0/iMepaBame pep Bpea-
HOCTH O/Ip2KaBa aKTyeTHa O4eKUBakbha TPXKUIITA
0 TUM OyaAyhUM U3HOCHMA).

AKTyesHa oO4YeKHBama TPXKULITA NPUINKOM
ynoTpebe NpUXOAO0BHOT MPUCTYyNa YTBPhHYjy ce Ha
OCHOBY 0/iroBapajyhux nporeHa, Kao 1ITO Cy:

* TEXHHKA CaZiallilb€ BPEAHOCTH,

e MOJeJY 3a oZipehuBame LieHe OILMje, Kao LITO je
Black- Sholes-Merton w1y 6MHOMHWHAJIHU MOJEJI
(T3B. penIeTKaCTH MO/ ) KOjU YK/bY4yje TEXHUKE
cajlallikbe BpeJHOCTU U OJipaXkaBa U BpPEMEHCKY U
YHYTpallky BpeJHOCT OMNLuje U

¢ MeTO/ BUIIKA 3apa/ie KOju ce KOPUCTH 3a 0ZiMepa-
Bame Qep BpeJHOCTH ofipeheHe HeMaTepHjaiHe
HUMOBHHE.

Xujepapxuja ¢pep BpeaHOCTH. Pagu noseha-
Bba J0CJeJHOCTH U YNOpPeJUBOCTH OJMepaBammba
dep BpeHOCTHU U ca bUMa IOBE3aHUM 06€e/10JakU-
BalbHMa, cMepHUIlaMa MCOU ycTaHoB/beHA je XHje-
papxuja uadopmalyja Koje ce KOpUCTe 3a ojiMepa-
Bame dep BpeJHOCTH, OAHOCHO yJ1a3HUX MHPopMa-
1uja (MHIyTa), y TpU HUBOA. XHjepapxuja dep Bpe-
HOCTH Jlaje IPUOPUTET JOCTYNHUM LieHaMa (HekKo-
pHUrOBaHKM) Ca aKTUBHHX TPXKHIITA 32 UAEHTUIHA
cpeacTBa uiau ob6asese (uHnymu Hueoa 1), 3aTuM
JIOCTYIIHUM TPXKUILIHUM [[eHaMa 3a CJIMYHY UMOBHU-
Hy U o6aBese (uHnymu Hueoa 2) v HajMamwU NpH-
OpUTET HeJOCTYyIIHUM UHIIyTHMa - OKOJIHOCTUMA Y
KojuMa ce Bpile npolueHe (uHnymu Hugoa 3), to je
npukasaHo Ha Caunu 1.

Kao mto ce moxxe younty, uHpopmanuje Hupoa 1
v HuBoa 2 no6wujajy ce U3 eKCTEpHUX U3BOPA, 3a pas-
JUKy o uHpopmManuja Husoa 3 koje ce go6ujajy oa
VHTEpHUX U3BOpa Ha OCHOBY OpPOjHMX HpOLEeHa U
npeABubarba, 300r Yera cy noysaaHuje MHpopMauuje
HHBOA 1 ¥ HUBOA 2, jep Cy 3aCHOBaHe Ha TPXKUIIHUM
napameTpuMa. HuBo 1 u HuBo 2 npeacraBsbajy npu-
MapHHU NPUCTYI Mepewy dep BpeHOCTH, yiyhyjy Ha
pacrosioxxuBe HHPopMalyje ca TPKUILLITA, 1ok HuBo 3
npe/cTaB/ba JOOUTHHU NPUCTYI IpeMa KoMe ce BpIIU
npolieHa napaMeTapa 3a ofpehuBame dep BpeHOC-
TH, IpOLieHa 6yAyNUX NPU/IMBA TOTOBUHE WU 6yayhe
obaBe3e U JUCKOHTHUX CTONA WU NpOLieHa TPeHyT-
HOT TPOILIKa HabaBKe UMOBUHE Ca CJINYHUM KapakKTe-
pUCTUKaMa.

Y onpebeHuM cayvyajeBUMa MHIYTH 3a 0 Mepa-
Bakbe pep BpeJHOCTH CpeCTBa UK 00aBe3e MOTY
OUTH CBPCTAaHU y KaTeropuje y OKBUPY pasJINndUTUX
HUBOA xUjepapxuje pep BpeJHOCTH. Y TUM CJydaje-
BUMa, 0/iMepaBame (ep BpeHOCTH je KaTeropuso-
BaHO y LieJIMHU Ha UCTOM HUBOY xujepapxuje pep
BPeJHOCTH Kao W MHIYT HajHWXKer HUBOA KOjU je
3HayajaH 3a LeJIOKYNIHO ojMepaBame. [Iponena
3Havaja ogpeheHor UHIyTa 3a 0JMepaBame 3axTe-
Ba npocyhuBame, y3 y3auMame y 063up pakTopa Ka-
pPaKTepPUCTUYHUX 32 KOHKPETHY UMOBHUHY WU 06a-
Be3y. KopuroBamwa y cBpxy ogMepaBama Ha 6a3u
dep BpeHOCTH, Kao LITO Cy TPOILKOBU IPoJaje Npu
oaMepaBawy pep BpeJHOCTH yMamweHe 3a TPOILKO-
Be IIpoJaje, He Tpeba y3UMaTH y 003Up NPUJINKOM
oApebuBama HUBOA xujepapxuje dep BPeSHOCTU Y
OKBHPY KOjer je CBpCTaHO oJMepaBame pep Bpe[-
HOCTH.

MC®MU 13 ycraHoBJ/baBa 6pojHe 3aXTeBe 3a 06e-
JioJlatbUBakbMMa KOjU ce 0JJHOCe Ha MH$OopMaldje o
HauMHy yTBphUBama pep BpeJHOCTH U XUjepapxH;j-
CKe HUBOEe KOjuMa NokasaTreJsb ¢pep BpeJJHOCTH NpHU-
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Cauka 1 - [Ipucmyn mepersy hep epedHocmu

WHNYTU 3E MEPEHE
®EP BPEAHOCTHU

HUBOU
®EP BPEOAHOCTHU

NPUCTYNMU MEPEA
®EP BPEOHOCTHU

KoTupajyhe uexe
WLEHTUYHE UMOBUHE
unu obasesa

Ha aKTUBHOM TPXULLTY

Y

HMBO 1.

TPXXULHN
NPUCTYN

A 4

KoTtupajyhe uexe
MOEHTUYHE UMOBUHE
unn obaBesa

Ha aKTUBHOM TPXULLITY

Y

Kotupajyhe ueHe
CrnYHe NMOBUHE
unn obasesa
Ha TPXULITY

\'4

OcTtanu TpXuLWHU
nogauu
Tj. MHpopmavumje

Y

HMBO 2.

TPXXULIHN
NPNCTYN

A 4

OcTanu HETPXULLHN
nogauu 1 uHdopmMauuje

Y

HMBO 3.

ANOBUTHN
NI TPOLLKOBHU
nPNCTYN

Y

najia, Kako 6u ce carJiefiajaa noy3zaHoct uHpopma-
IJMja 0 BpeHOCTHUMA CTa/IHE UMOBHHE BpeJJHOBaHe
Ha O0CHOBY KoHIenTa ¢ep BpefHocTU. [lopes Tora,
3axTeBaHa Cy U 06eJsio/jlatbuBamba y Be3U ca HUBOOM
caKMMakba, HUBOMMa J1eTa/bHOCTH, NIPU 0AMepaBa-
By dep BpeJHOCTH y Pa3JMYUTUM OKOJIHOCTHUMA,
Kao U y Be3U ca MpUPOJOM U KapaKTepHUCTHKaMa
pU3UKa y Be3u ca uH$opMalujoM o ¢pep BpeJHOCTH
3a KOHKpeTHa Cpe/icTBa U obaBese.

3.3. Mehynapodnu cmandapd
PuHaHcujckoe ussewmasarea
3a mase u cpedrbe eHmumeme

O6jaB/buBame MehyHapoHor craHzapaa ¢u-
HaHCHjCKOT U3BellTaBakba 3a MaJle U CpeJilbe eHTHU-
TeTe - MCOU 3a MCE, 2009. rosiHe uMaJio je 3a iuJb
Jla C je/He CTpaHe I0je/JHOCTABY OCHOBY GUHAHCH]-

CKOT M3BelITaBakba 3a MaJjle ¥ Cpe/iibe eHTUTeTe?!, a
ca ipyre CTpaHe Jja 3a/ip>KU Be3y ca OCHOBOM BpeJi-
HOBama OUJIAHCHUX CTaBKHU 3acHoBaHy Ha MCOH,
Kako 64 ce 06e36eau1a Mehyco6Ha ynopeguBOCT
(UHAHCHjCKUX U3BellTaja eHTUTeTa KOju NpHMe-
wyjy MCOU 3a MCE u MCDHU.

CyLITUHCKM IOCMaTpaHo, 3a IpU3HaBame eJe-
MeHaTa ¢puHaHcHjckux u3Bemtaja MCPU 3a MCE He
yBoJe HOBe MeToze, Beh kaga MCDPU cagpxke onuu-
jy nusbopa, MCOE 3a MCE ynyhyjy Ha jejHOCTaBHHUjy
OnuHjy.

BpeaHoBame UMOBUHE y cKiaay ca MCOU 3a
MCE. HemaTepujasiHa UMOBHHA, HEKPETHHHE, IO-
CTpOjea M ONpeMa ce MpeMa CMepHUIaMa OBOT
CTaHJap/a BpeiHYjy UCK/bYYHBO Y3 IPUMEHY METO-
Jla UICTOpPUjCKe BpeJHOCTU. M3aa1iy 3a akTUBHUPabe
U Pa3BOj ce MpeMa OBOM CTaHJAApAy UCK/bYIHUBO
cMaTpajy pacxojoM nepuoza. ['yBuJ, Kao 06JIUK

24) TlojegHocTaB/bere NpaBuia BpeAHOBaba UMOBHHE, 06aBe3a, IPUX0/a U pacxo/a U3BPLIEHO je:

eJlyKOBameM OIIIMja BpeJHOBaa U ynyhuBame Ha jeIHOCTAaBHUjY ONIHUjy (TPOLIKOBHU 103ajM/bHBakha He KallUTaIU3Yjy ce);
HM30CTaB/balbeM CTaHAapAa nocBeheHUX Mo3uIMjaMa Koje HUCY KapaKTepUCTUYHE 32 MaJie U CpeJitbe eHTUTeTe (3apaza no

aKIMjH, CTaJIHa CPe/iCTBa HAMEebeHa IPO/jajH, U3BelITaBakbe 10 CErMEHTHMA, TIEPUOJUYHO H3BELITABathe, YTOBOPH O OCHUTY-

pamwy);

CTpojera U onpeMe);

pPeAyKOBaKkEM OKOJIHOCTH Y KOjUMa Ce KOPUCTH KOHLEeNT ¢pep BpeAHOCTH (KOJ HeMaTepHjajHe HUMOBHHE, HEKPETHHUHA, 10-

cMamelmeM 061Ma 3aXTeBaHUX 06eJi0/labiBaba y3 GUHAHCHjCKe U3BeLITaje.
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HeMaTepuja/lHe UMOBUHe, OTIIUCYje Ce IOAULIHOM
aMOpTHU3aLMjOM y MepUOAYy KOju He MOXe OUTH
JAY>KU o[, fieceT roauHa. MHBecTHLIMOHE HEKpPeTHH-
He ce NPUOPUTETHO BpPeJHYjy HAa OCHOBY MeTOJa
dep BpeJHOCTH, OCHUM aKoO ce ’bUX0Ba dpep BpeJHOCT
MOXKe YTBPJUTHU 6e3 HelmpUMepeHUX TPOIIKOBA U
Hamopa. Y c1y4ajy yk/by4yruBamba GUHAHCH]jCKUX W3-
BelllTaja 3aje JHUYKHUX eHTUTeTa Yy KOHCOJIU0BaHU
$UHAHCHjCKY U3BeIITaj, YKUJAA Ce MeTOoJ NMponop-
LIMOHAJHOT KOHCOJIU0BAaH3a, OCTAB/bEH je METOJ
yAena U noHybeHe cy joul ABe omuuje: HabaBHA
BPeAHOCT U pep BPeAHOCT.

Jakse, Moxke ce 3ak/by4uTH Aa MCOU 3a MCE
ynyhyjy na ce dep BpeAHOCT NpUMeYje IPUIUKOM
BpeJHOBaa: UHBECTULUOHUX HEKpPeTHHUHA, OUO-
JIOIIKe UMOBUHE, UHBECTHUIIM]jA YV 3ajeJHUYKe MOJ-
yXBaTe, PUHAHCHjCKUX WHCTPyMeHaTa, NpHUMamba
3aloc/eHux, iahama 10 0CHOBY aKL{Hja, Kao U IpU-
JINKOM KBaHTHUQUKOBama ob6e3Bpehema cTasHe
VMOBUHe. YTBphrBame ¢pep BpeJHOCTH BPLIU Ce HA
OCHOBY TPXKHMIIHUX LieHa (aKTyeJHUX WU LjeHa He-
JlaBHUX TPaHCaKIyja) HaBeJeHUX OUJIAHCHUX CTaB-
KU WY CJINYHUX CTABKH, YKOJMKO CY OHE JOCTYIIHE,
YKOJIUKO TpXKUIIHE LleHe, NaK, HUCY [OOCTYIHE,
yTBphuBame dep BpeJHOCTU HaBeJEeHUX CTaBKU
BpILHU ce y3 MIPUMeHy NocTynaka npoieHe. [Ipuau-
KOM Bpe/JHOBakba WHBECTULMOHUX HEKpeTHUHA U
yJaramwa y Npujipy>keHe U 3ajeJHUUYKe eHTHUTeTe
Jlaje ce MOTYNHOCT @ ce oiycTaHe oJi npuMeHe dep
BPEAHOCTH KaJla yTBphuBamwe ¢ep BpesHOCTH
JIOBOJIM J10 HENIPUMepPEHOT pacTa TPOLIKOBA.

[Ipema ToMe, HEMa CYIITHUHCKUX CYNPOTHOCTH
n3Meby nmoctynaka BpeZHOBamba 3aXTeBaHUX CMeP-
Huiama MC®U u MCOU 3a MCE, jep MCOU 3a MCE
MpPaKTUYHO CaMO MOjeJHOCTaB/bYjy (PHUHAHCHUjCKO
HW3BelITaBakbe MaJUX U CpeJlbUX EHTUTETA pelyKo-
BambeM CJI0°KEHUjUX MTOCTYNaKa BpeJHOBaba.

4. Emuuko pacyhuearse
y 8e3u ca ¢pep epedHowhy

Ako ce nobe oz, YMbeHMLe Ja KOPUCHULU QU-
HaHCHjCKUX M3BelITaja 0OMYHO O4YeKYjy fa pHUHaH-
CHjCKU U3BELUTAjU 0JpakaBajy GUHaAHCH]jCKY IIO3U-
I[Ujy eHTUTETAa ca TaYHOIINy Koja peaJlHO HUje YBEK
Moryha, ¢pep npeseHTanujy $UHAHCHjCKUX U3BEIII-
Taja Tpeba CXBaTUTU Kao KOHILENT IpeBJaJlaBama
cyuTiHe Haj ¢dopMoM. KOMIJIEKCHOCT €KOHOM-
CKUX aKTUBHOCTM U HEHU3BECHOCT IpeABUDamba
oynyhux gorahaja oHemoryhaBajy ancoJiyTHO Tay-
HO HCKa3uBakbe PUHAHCHUjCKe N03ULUje; Npe 6u ce
MorJio pehy a je y IUTalkby KOHCTAaHTHA TeXHa Ka
VCTUHHUTO] U Ppep anpoKCUMaLUjH.

Cio6oze Koje cafpKy pauyHOBOACTBEHA pery-
JIATMBa, HAPOUUTO y Jiesy podecroHaNIHe peryJa-
THBe Koja ce ofiHOCH Ha nmpumeHy MC®HU, Takobhe
JIONIpHUHOCe alpoKCUMalUju PUHAHCHU]CKOT CTamba,
Kao M yrpoxkaBamby ynopeauBoCcTH GUHAHCHjCKUX
M3BelITaja. JeflaH OJ OYUIJIEJHUjUX MOCTyHaKa y
KOjeM ce oipaxkaBajy cJ1060/ie Cy aJITepHAaTUBE NIPU-
JILKOM BpeJHOBamwa oJijpeheHux GUIaHCHUX CTaB-
KU, 3aTUM oJipehuBame Npara MaTepujaJiHe 3Ha4aj-
HOCTH, carJie/laBambe yCI0Ba 3a pe3epBUcama, TpeT-
MaH Jorabaja HakKOH JaTyMa HU3BelITaBamba, NpHU-
3HaBambe NPUX0/a, yTBphUBamwe ynoTpebHe Bpes-
HOCTH, KJacudukauuja U pekjacudpukanvja ¢u-
HaHCUjCKUX UHCTPYMeHaTa U CIJI.

Ha ocHOBY HaBe/ieHOT MOKe Cce 3aK/by4UTH Ja
MebhyHapoHU cTaHapAu UHAHCUjCKOT U3BeIlTa-
Bakba HUCY rapaHT UCTUHUTOCTH U 06jeKTHUBHOCTH
dUHaHCHjCKUX U3BEIITaja, Mopes Mepa Koje npej-
yauma Of60p 3a MehyHapoJHe pauyHOBOJCTBEHE
crangapae (IASB) kao JoHocusal cTaHAap/a
ynyhyje U Ha eTUYKO NOHAllake CBUX YYEeCHUKA Y
duHaHcHjcKOM U3BellTaBamwy. Takobe, je YynmbeHU-
1[a [a MOCTOjU CTAJIHU HeCcKJIaJ (ako He U CYKo00)
n3Mehy CBpxe pauyHOBOJCTBA C jeJlHE CTpaHe U
CTBapHUX NIPUJIMKA KOje M0CToje Y Be3U C N0CJI0Ba-
BbeM, ¢ Apyre crpaHe. [lowto ce oBaj Heck1az He
MOXK€e OTKJIOHUTH 3aKOHCKHM NPONUCHUMA, Pa4yHO-
BOJICTBEHA €eTHKa INpeJCTaB/ba jeJUHO pellebe.
BUTHM YMHHUOLM €TUYKOT pacyhuBama y Be3u ca
dep BpeaHouihy cy: npodecroHaIHU payyHoBoha
KOjU BOJIU [TOCJIOBHE KIbUTe U cacTaB/ba PUHAHCH]-
CKe W3BellTaje, npodecuoHalHU pauyHoBoha Koju
BpILHU YCIyTe peBU3Hje.

IIpodecnonanHyu pauyHOBOha KOju BOAM NO-
c/I0BHe Kmbure. OCHOBHU 33/iaTak npodecuoHal-
HOT payyHoBoDe je 06e36ehrBambe HCTUHUTOT KO-
HOMCKOT Mepema U GUHAHCHjCKOT U3BeLITaBakha,
IIITO je OCHOB 3allITHUTeE jaBHOT UHTepeca. /la 61 0Baj
3a/laTak ycIlelllHO 06aB/bao, OH Mopa Ja nocejyje:
CIeKy/JaTUBHY MyApPOCT (NMpefcTaB/ba MOCAeSULY
3Hamwa, KOMIETEHLWja U BELUTHHA, OJHOCHO MpHU-
HIMIa npodecruoHalHe O0CIOCOG/bEHOCTH U JIyKHE
naxe u3 [IFAC-oBor ETHYKOr KoJeKca), MpakTHy-
HY MyZpOCT (T0C/IeAuIa je CTaB/bakba CyIITUHE U3-
Haja ¢opme), mpaBeaHOCT (mocaeAuna npodecuo-
HaJIHe 0CIIOCOG/bEHOCTU U JIy>KHE NaXKibe, IPUHLIU-
[a NOBep/bUBOCTU YU NPOodeCcHOoHATHOr MOHAlllaka
u3 IFAC-oBor ETHYKOTr KoJieKca), mpaBeAHOCT (I0-
cneauua je npodecruoHasHe 0CIOCOOG/bEHOCTH, He-
ONXOJHEe NaXKe, MPUHIMIIA NOBEP/HUBOCTH, CJIY-
>Kekha jaBHOM MHTepecy U pa3BUjama Jo06pe penyTa-
uje npodecuje), xpabpocT (mocyieAnIa HOCTYIIakba
Ha NpaBU HAa4YMH, HE3aBUCHO 0OJ] OCJAe1La, O4HO-
CHO MOCTYName Ca JYKHOM NMaXKHkOM) U CAMOKOH-
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TpoJy (rmocjeuua je rocrnofaperma co6oM, OTIOP-
HOCTH Ha NOXJIeIy, CIO3Haje CONCTBEHUX CJIaboCTH
Y n3b6eraBarmba OKOJIHOCTH Y KOjUMa O6U GUJIU yIpo-
»eHH podecHoHaNTHU NPUHIUNKN)%,

Y nmpakcu cy 6pojHe cUTyalyje U OKOJHOCTU Y
KOjUMa ce BpIIM NpPUTHCAK Ha padyyHoOBOhy Ja
O/ICTYTIH O/ CBOjUX CTAaBOBA, pacyhrBama U MUILLJbe-
a. TakBe cuTyalyje ¥ Hajpa3JIM4YUTHje OKOJTHOCTH
TELIKO je NpeJBUAETH U OIIMCATH, Ka0 U HAYUH HbU-
XOBOT OTKJIambama. IFAC-0B ETu4ku Kogekc npode-
CHMOHAJIHUX padyyHoBoDha mpenopydyyje fja ce cBaka
IpeTHa O CTYIIaky 0/, eTUYKUX IPUHLIUIIA TeMeJb-
HO aHa/Ju3Mpa y CMHUCIY Y3pOKa HacTaHKa M
LITEeTHUX [10CJIeAUL3, 1a TEK HAKOH TOra IpunpeMu
aJleKkBaTHa 3allTHTA.

[IpodecuoHasHu padyyHoBOha mpeMa TOME,
Tpeba Jia 6y/ie onpe3aH, UCKPEH U MONITEH, Jja Tpa-
KM CBAaKOJHEBHY MOJPUIKY 0J, ApYyTUX npodecuo-
Ha/IHUX payyHOBoDa U NOACTUIIAj 3a USTPAL Y CO-
NcTBeHe NpodeCHOHATHOCTH, Jla UCITyHhaBa obaBe-
3e KOHTUHYHUpaHe elyKall1je U y Be3U ca TUTakbuMa
eTHKe Jla o/ip>KaBa BUCOKe cTa”Hgapae. OH Mopa Ja
6y/le cipeMaH Ipe /ia pacKUHe YrOBOP O aHTa»KOBa-
Y, HET0 JIa MOCTYNH y CYMPOTHOCTHU Ca ETUYKUM
HOpMaMa, 0JIHOCHO padyyHoBobha Mopa Jia MpeHOoCH
HWCTHHY Ha HAYUH afieKBaTaH ofipeheHUM OKOJIHOC-
THMa, 2 TO MOXKEe CaMO aKo Iocejlyje YHyTpalllkbe
onpeze/beme Ka UCTUHU?®,

Y Be3u ca IpMMeHOM KOHLenTa ¢pep BpeHOCTH
npodecroHa/JIHU pauyHoBoha Tpeba yBeK ia UMa Ha
yMY [ia FbeTOB NPeJJIOT ITpe/iCTaB/ba I0JIa3HY OCHO-
BY 3a OIpejie/berbe PAYyYHOBO/CTBEHUX MOJUTHKA
O/l CTpaHe MeHalIMeHTa, 3aTUM IpeJJIor para Ma-
TepujajiHe 3Ha4ajHOCTH Pa3JIMYUTOr 01 MaTepujal-
HOT 3Hayaja y peBU3HjHU. Y Be3U ca CaMOM IIPOLLeHOM
dep BpesHOCTU NpodecHoHaSHU padyyHOBoha He
Tpeba Aa y3uMa yyenihe y NOCTYIKY IpolieHe, Beh
Jla MHCUCTUpa Ja IpoleHy Bplie inLa ofpehenano-
ceOHMM aKTOM MEHAIMEHTA, Koja lbeMy, mpodecuo-
HaJIHOM payyHOBOOU JJ0CTaBJbajy MOTIHCAHU eJia-
6opaT O MPOILEHU KOjH CaZAP>KU U3HOC BPEJHOCTH
CTaBKH, ca CBUM JileTa/bHUM HHOpMalijaMa y Be3u
ca npoueHoM. [IpodecroHasHu padyyHoBoha nma
o6aBe3y fa carjiefia a Jid je IpoleHa U3BpIleHa y
CKJIay ca MehyHapoJHOM peryJiaTUBOM U 06eJio-
JlaHU JieTa/be V¥ Be3U ca IPOLLeHOM, KaKo 61 Kopuc-
HUK QUHAHCUjCKUX U3BEIITaja, y 3aBUCHOCTH OJ] XU-
jepapxuje UHIIyTa KOpUITheHUX Y IOCTYNKY Npolie-

He, MOTao0 Jja NPOLeHH PU3UK O, IpUXBaTamba MH-
¢dopmanmja o cTaBKaMa uMja BpeAHOCT je yTBpheHa
y3 IpHMMeHYy KoHllenTa ¢pep BpeLHOCTH.

[Ipu opsiydyuBamwy o ToMe Aa Ju he ofpebheHa
nHdopmalja 6UTU obesioJlatbeHa NMOTPE6HO je
carjielaBame Jla JU Cy MHTepecu CBUX CTpPaHa,
yk/bydyjyhu u Tpehe cTpaHe, yrpoxKeHU yKOJIUKO
6u Jo1io A0 o6esiolalkbMBamka. 3aTUM, NOTPEOHO
je carjiefaBame Ja JiM Cy CBe pejieBaHTHe UHPOP-
Mallyje o3HaTe U NOTBpheHe, U YKOJIUKO TO HUje
cJly4aj, a mocToju ob6aBe3a obesio/lalbMBamba UH-
dopmanmja, KOPUCTH ce NpodecHOHATHO pacy-
buBame npu opehrBawmby 06/11MKa 1 06UMa UHPop-
Manuja”’, jep obesofamuBambe HENOTBPheHHUX W
HeNoTNyHUX UHPopMaLuja MoxKe JOBECTH A0 3a-
6/y[le ¥ HaHOLIEHA LITeTe KaKO KOPUCHUKY UH-
dopmanyja, Tako u nocaonasuy. HapasHo, npode-
CHOHAJIHU padyyHoBoba Tpeba Aa mpoleHU o6UM
COTICTBEHE IpaBHe 06aBe3e ¥ Be3U ca KOHKPETHOM
vHbOpMaLMjoM, Kao ¥ TeXHHY Nocae[ua Koje u3
Tora Mory npouctehu. Pagu sakuier ofiyqyrBama
0 OBMM IMTaWkUMa, NpodecHoHaJHU padyyHoBobha
MOe aHTaXKOBAaTH NMOCEGHOT MPAaBHOT CaBeTHUKA
WJIM KOPUCTUTH yCayre caBeTHUKA TpodecruoHal-
He opraHusanuje.

IIpodecuonasHu payyHoBobha koju Bpumiu
ycJyre peBu3uje. Y npoiiecy eTHYKOT pacyhuBa-
Hba y PauyHOBOACTBY NOpeJ eTUUKOT MOHallaka
MeHallepa U npodecruoHaIHOT pauyHOBohe Koju
BO/ZIY NOCJOBHE KIbUTe U cacTaB/ba GUHAHCHjCKe
HW3BellTaje, 3Ha4ajHa je yJora JJiula Koja Bplle pe-
BU3Ujy QUHAHCHUjCKUX U3BeLITaja, OJHOCHO HbHU-
XOB OJHOC IpeMa 3axTeBUMa ETWYKor Kojekca
npodecroHasHUX padyHoBobha. [Ipodecnonanne
pauyyHoBObhe Koje Bplle ycayre peBrusuje NpuMe-
wyjyoniTe oapende IFAC-oBor ETUukor Kosiekca
JaTor y neny A, kao u seo b koju ce supekTHUje
OJJHOCH Ha HUX.

MeHanMmeHT. CylITHHA KOHLENTA OATOBOPHOT
MOoCJ0Baka NPUBPEAHUX ApyliTaBa 3aCHOBaHa je
Ha: NPOPUTAGUIHOCTH, ETUYHOCTU U JPYIUTBEHO]
OATOBOPHOCTH. MeHalIMeHT M360pOM payvyHOBO-
JICTBEHUX OJIUTHKA U MOJUTHKE QUHAHCH]jCKOT U3-
BellTaBama AUPEKTHO YTHYE Ha KBAJIUTET UHPOP-
Maluja caAp>kaHuxX y UHAHCUjCKUM U3BellTajuMa
MOCJIOBHOT cy6jekTa. OBe YHH-E€HUIE OIpenebyjy
OJITOBOPHOCT MEHAlIMEHTA 3a Ta4YHOCT PpUHAHCH]-
CKUX U3BeLlTaja, 1ITO je y AUPEKTHOj Be3u ca Io-

25) mpod. np baaroje HouheBuh, ETuka - conditio sine qua non oncranka 1 pa3Boja pauyHoBoAcTBeHe npodecuje, 360pHUK pafioBa
14. koHrpec pauyHoBobha u peBusopa Peny6snke Cprcke, bBawa Bpyhuna, 2010, ctp. 95-96.

26) Mapk lledepc, Majka [lakanyk, Pasymesarse pavyyHogodcmeeHe emuke, cTp. 50.

27) 06sMK caonuTewa HHPopMalyja Tpeba Aa 6y/ie IpUMepeH JMIMMa KOjuMa ce IoBep/bUBe HHOpMalnyje caoniuTanajy. [I[pume-
PEHOCT npUMaoLa MoBep/bUBUX HHbOPMaLUja ce npocyhyje ca acnekra 0JrOBOPHOCTH U CIIPEMHOCTH /i 110 TOj HHPpOpMaLHjU

pearyje.
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CJIOBHOM eTHKOM MeHaiepa®®. Ha eTuyko nonama-
e MeHallepa yTU4y O6pojHU PaKTOpH, OJ, KOjUX Cy
HajU3paXXeHUju: UHJUBUya/IHe KapaKTepUCTHKe
(1u4yHe BpeAHOCTH, MHAUBUAYATHOCT, MOh caMo-
KOHTpOJIE); CTPYKTypHe Bapwujabse (popmasnHa
npaBuJa U NMPONKUCH, TOHallake HajpeheHux, Ha-
rpajie, IPpUTUCLU U JPYyTo0), Cajip»Kaj U cHara opra-
HU3alMOHe Ky/IType. MeHalIMeHT IPUIUKOM OIIpe-
JleJberba 3a IPUMeHY KoHLenTa ¢ep BpeJHOCTH 3a
BpeJHOBame CTAaJHHUX MaTepHjaJIHUX CpeJCcTaBa
Tpeba ja uMay BUAY: GUHAHCH]jCKU [10J10Kaj KOHKP-
€THOT ITOCJIOBHOT Cy0jeKTa, JUCIEeP3Hjy BIACHUIL-
TBa Ha/J| OCJOBHUM Cy6jeKTOM, CTelleH UHTepHa-
LM OHaJIM3allHje M0CJ0Bakba TOT OCJ0BHOT CybjeK-
Ta U FberOBY BEJIUUUHY.

ETHYKO MoOHallalke CBUX HHBOA MeHAIIMEHT3,
Kao U HeroB OZJHOC TpeMa NpodecHOHATU3MY je O,
BEJIMKOT 3Hauaja 3a MIpUMeHy KoHIenTa ¢pep Bpes-
HOCTU. MeHalIMeHT MHTEPHUM aKTHMa BPIIH OIpe-
JleJbetbe Yy IOTJIely PauyyHOBOJCTBEHE MOJUTHUKE
Bpe/IHOBama OUJIAHCHUX CTABKH, 3aTHM y Be3H ca
OTIpejie/berbeM 33 KOHIENT ¢ep BpeAHOCTH Aedu-
HUIle POKOBe NpOIeHe BPEJHOCTH CTaBKHU Kaja
HUCY IPUCYTHA MaTepHjaIHO 3HA4YajHa O CTYIaba
TPXKUIIHE BPEAHOCTU ¥ OJTHOCY Ha dep BpPeJHOCT,
ozapebyje MHTepHUM JOKYyMEHTOM JIMIA Koja Tpeba
Jla cacTaBe eslabopaT O MPOLIEHU KOHKPETHUX 6U-
JIAHCHHUX CTaBKH, 3a IITa Ce Be3yje Hheroba UCKJbY-
YMBa 04roBopHOCT. OBa 0ATOBOPHOCT Ce OJHOCH U
Ha 3axTeBe y Be3W ca OOUMOM KM HAYHHOM
HHPOPMHCAba O U3BPIIEHO] MPOIEHH.

5. Effekmu npumene
KoHyenma ¢bep epedHocmu

3a MHBECTUTOPE KOjH yJlarame Bplie y BUZY Kpe-
JIMTa, Kao M 32 UHBECTUTOPE KOjU yJarawbe Bplie y
BUJY yJora BakHa MHopMaLyja je pep BpesHOCT
HeTO MMOBUHE IIOCJOBHOT Cy0jeKTa y KOju ce BpILU
yJjlarame, Kao U MHpopMalMja 3a KOJUKO je dep
BpeJIHOCT HETO MMOBHHE Cy6jeKTa Y KOjH je U3Bpliie-
HO yJlarame Beha Wid Mama Ha Kpajy nepuojia y oj-
HOCy Ha modveTak nepuoja. OBU mojauu ce ob6es-
6ebyjy npumeHoM MeToja BpeJHOBakba HMOBUHE
Koju ynyhyje Ha npuMeHy pep BpeJHOCTH.

Pazsinke naMehy KEbUTOBOACTBEHE BPEHOCTH
U dep BpeAHOCTH HeMaTepHjajiHE UMOBUHE, He-
KPEeTHUHA, IOCTPOjerha U onpeMe ¥ GUHAHCH]jCKUX
Cpe/icTaBa pacHoJIOKUBHUX 32 MPOJajy oJipaxaBajy
Ce Kpo3 peBajJiopU3al[MOHE pe3epBe HCKa3aHe y
YKYIHOM OCTaJIoM pe3yaTtaty (other comprehensive

income), 0K ce pa3JjiMKa U3Mehy KEbUTOBO/ICTBEHE
U dep BpeJHOCTU WHBECTULIMOHUX HEKPETHHUHA,
610JI01IKe UMOBHHEe U QUHAHCHUjCKUX HHCTPYMeHa-
Ta KOjU HUCY K1aciPUKOBaHU Kao pacroJIo>KUBH 3a
poJajy, ofpaXkaBa JUPEKTHO Ha pe3y/TaT NyTeM
NpUXo/Ja U pacxoja.

[losWTHBHA CTpaHa NpYMeHe KoHLlenTa gpep Bpes-
HOCTH je TO ILITO KOPUCHUK GHHAHCHjCKUX U3BeLlITajay
M3BelITajy 0 PUHAHCHjCKO]j O3UIIHjH, OJJHOCHO GHJIaH-
Cy CTama MMa NoJaTKe 0 06jeKTUBHUM BpeJHOCTUMA
MMOBHHE Ha JIaTyM Ha KOjH Ce U3BellTaBa.

ITowto ce dpep BpeaHOCT yTBphYje Kao u3nasHa
11eHa, LleHa 10 Kojoj 61 ce ogpeheHa IMOBHHA MOTJ1a
IpoJaTH WM PAa3MEHUTH Ha JAaTyM U3BeIUTaBama
n3Meby 106po 06aBelITEHUX U BO/bHUX CTPAHa, OHa
ce yTBphyje Ha OCHOBY TPXKHUIIHUX L[eHa KOHKpPET-
HUX 06JIMKa UMOBHHE WJIH CJIMYHE HMOBHHE, a YKO-
JIMKO TaKBe€ TpXKHUIIHE LeHe HUCYy OOCTyIIHe, yT-
BphUBame ce BpPIIU HAa OCHOBY IIpUMeHe pas/NyHu-
THUX TEXHUKA IIPOLEHE.

Ako ce ¢ep BpesHOCT yTBphyje NpUMeHOM TeX-
HUKa [IPOLeHe, HY>KHO je J1a ce MpoLeHe 3aCHUBAjy Ha
LleHaMa ca aKTUBHUX TpxkuluTa. KoHuenT ¢ep Bpea-
HOCTHU 3aXTeBa JieTa/bHa 06e/10abUBamba Koja Cy 1o-
cienyua npoMmeHe ¢ep BpeJHOCTU y OJHOCY Ha pea-
JIM30BaHe J06uTKe U ryouTtke. [IpruMeHa KOHLeNTa
dep BpeaHOCTH MMa 3a pe3yataT uHbopmalyje o
BpeJHOCTU HETO UMOBHHE Ha JAaTyM U3BeLITaBaba, a
JI0laTHO Ha OCHOBY pe3y/TaTa y OWJaHCy ycrnexa
Moryhe je carsiefjaBambe IpoLeHe U3/10’KEHOCTH PU3HU-
L[MMa y II0CJI0Bawy, WITO Npukasyje Tabesna 6p.1.

Ta6ena 6p.1 - Efpekmu npumene
KoHyenma ¢bep epedHocmu

Mo3uTuBHe cTpaHe
¢ep BpeaHOCTU

HeraTtuBHe cTpaHe
¢dep BpeaHOCTU

MpucyTaH cybjekTuBu3am npu-
TIMKOM MPOLIEHE, a YeCTO 1 BeNK-
KM U3LALIV 32 aHTaX0Batbe
npoLeHnTesba

bunac cTarba caapxm nogatke o
06jeKTVBHOj BpeAHOCTM IMOBH-
He 1 0baBe3a

Pe3ynTaTit uckasaHn y bunakcy | Vindopmavwje Koje notuuy u3 uc-

ycnexa y Hu3y CyKLeCBHIX Bpe-
MEHCKVX nepuroda A06pu cy MH-
AVKATOPY PU3IKA Y MOCTI0BAkLY

TOPUjCKMX TPaHCaKLKja He Mory
6un KopuwwhieHe Kao ocHOBa 3a
yTBphBatbe Gep BpeaHOCTI

Ha ocHoBy po6uTKa uckasaHor y
Bunamcy ycnexa ce npouetbyje
CNOCOBHOCT MeHayMeHTa /13
CTBOpPY JOAATY BPEAHOCT 3
BIacHUKe

Moo je npomeHa dep Bpea-
HOCTU UIMOBMHE NPUKa3aHa y bu-
NaHCy CTakba, Ha 0CHOBY
pe3ynTaTa He MOXe Ce POrHo-
31paTh 1 BUCKHA Byayher pe-
3yNTaTa, HY BUCUHA HETO
BpeaHocTh

28) 3Hayaj KOpHOpaTHUBHe eTHKe NOTBphyje YnmbeHNLa Aa je YApyKee KopIopaTUBHUX JupekTopay 2007. roanHu ycBojuio ETuy-
KU KOJIeKC, Kao Y YMHeHULa Jjla MHOra NpuBpeiHa ApylTBa Kao wrto cy HUC, Beorac u Apyra uMajy ycBojeH KOZ,eKC I0CJI0BHe

eTHKe KOju o6aBesyje CBe 3aloC/eHe.
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[Ipumena koHuUenTa ¢ep BpeAHOCTH, ca jeHe
CcTpaHe, noBehaBa NMoy3aHoCT GUHAHCHjCKUX W3-
BellTaja, a ca Apyre cTpaHe, noBehaBa TpouikoBe
dUHaHCHjCKOT U3BellTaBaka, HAPOYUTO Y OKOJI-
HOCTHUMa KaJja HUCY JJOCTYIIHU NOJALU ca TPXKHULITA
y Be3U ca BpeJHOBAaHOM UMOBHHOM, [1a Ce aHT'AXKYjy
oBJylaltheHU MpoOLEeHUBAYM y Be3W ca MPOLEHOM
weHe ¢ep BpeJHOCTU NyTeM NpuMeHe ojpebeHux
MeTo/a npoueHe. [IpomeHa ¢ep BpegHOCTH MaTe-
pHjajiHe UMOBHHE, HCTOBPEMEHO, UMa 3a I0CJIeH-
LIy IPOMEeHY OCHOBHILe 332 06pauyyH aMOpTHU3aLuje
(ocMM KO MHBECTULIMOHUX HEKPEeTHHUHA KOje ce He
aMopTHU3Yyjy y cay4ajy npuMeHe ¢ep BpeJHOCTH),
Kao Y IPOMeHy Ha peBaJIOpM3aLlMOHUM pe3epBaMa,
1ItTo npykasyje Tabesna 6p.2.

Ta6ena 6p. 2 - Effekmu npumeHe KOHYyenma
ucmopujckoz mpowka u koHyenma d¢hep
epedHOCMuU NPUAUKOM 8PedHOB8AIA
cmasHe mamepujaiHe umoguHe®’

KoHuent
OHLE KoHuent
ucropujckor
¢ep BpeaHOCTH
TpowKa
TpowKosu amopTu3auuje Huxu Buwum
OuHaHmjcku pe3ynTat Buwwm Hunku
BpeaHocT uMoBuHe Huxa Buwa
Kanutan Marbu n3Hoc Buwwun n3Hoc
(Tona 3agy»eHocTn Buwa Himka
(Tona npuHoca Ha
Buwa Himka
CONCTBEHW KanuTan
TpoLukoBI NpuMeHe
p P Huxu Buwm
KOHLenTa

W3HOC peBasiopu3aLMOHUX pe3epBU Ha JiaH cac-
TaB/batba PUHAHCHUjCKUX U3BEIITaja YKa3yje Ha TO
3a KOJIMKO je dep BpeJHOCT CTA/IHUX MaTepUjaTHUX
CpeJcTaBa BUILA 0OJ, bUXOBe HabaBHE BPeJHOCTH,
OHe HacTajy yciaes GaKkTopa Koje MOCJT0BHH Cy0jeKT
He MOKe J1a KOHTPOJIUILE, Y CyIITUHU NpeCTaB/ba-
jy Hepeann3oBaHe JOOUTKe, U U3 TUX pasJiora OHe
He Tpeba J1a ce pacnogesbyjy. PeasnsoBame peBaso-
pU3aLMOHUX Pe3epPBU BPLIY Ce jeJHOKPATHO, y Tpe-
HYTKY OTyhema cpe/icTaBa 10 0CHOBY KOjuXx cy ¢pop-
MUpaHe peBaJlOpU3alMOHEe pe3epBe WIM Ce OHO
MO>Ke BPIIUTH CYKLIECUBHO Ha Kpajy CBakor obpa-
YYHCKOT IePU0/a, Y BUCHHU pa3/iuKe u3aMehy usHo-
ca obpayyHaTe aMoOpTHu3alllje, IPUMEHOM HOBe
OCHOBHUIIe yTBpheHe HaKOH U3BPIleHe peBalopU3a-
I[1je ¥ U3HOCa aMOpTH3allvje Koju 61 610 yTBpheH

Jla HYje BpIleHa peBajiopu3anuja. Tek peaavsanu-
joM peBaJioOpU3aLUOHUX pe3epBU BPLUU CE HUXOB
IpeHoC Ha HepacmopeheHU pe3yaTaT U CTBapa
MOryhHOCT BbUXOBOT pacnopehuBama BJIacCHULIMa.
MebyTuM, yKOJIHMKO je NIpUBPELHO APYLUITBO OpPHjeH-
THCAHO Ha AYTOPOYHO NOC/I0Bakbe, Hehe 6UTH fj0He-
Ta TaKBa OJJIyKa, jep 6U HOM OHJIO YTPOXKEHO
OJlp>Kambe KanuTasa.

6. IIpumeHna ¢pep epednocmu y Cp6uju

Kpeunpame HopMaTHBHE OCHOBe Tpeba Jja rmoJia-
34 0/ |U/beBa KOju Tpeba Jja ce MOCTUTHY; 360r Tora
HOpMaTHBHA OCHOBa Tpeba Jia 6yae mpeMeT KOH-
CTAaHTHOT TNPEUCHUTHBAakba U YKOJIHUKO He OMO-
ryhaBa uchymaBambe Id/beBa (PpUHAHCHjCKOT W3-
BelllTaBalba Ha HajKBaJIMTETHUjU HAa4YUH Tpeba Ja
Oy/Zie MerbaHa U JIoMykhaBaHa.

[ToueB oz, 2004. rogrHe 03aKomhaBakheM 00aBe-
3e npumeHe MCOU y Cpb6uju, kao u yBohemweM
MC®MU 3a MCE nouesB ox 2014. rogune, y popmaii-
HOM CMMCJY, yTeMeJbeH je peryJaToOpHU OKBUD 3a
NpYMeHy KoHIenTa ¢pep BpegHocTU. MehyTum, un-
HEeHHUIIA /1a aKTyeJHU 3aKOH O pa4yyHOBOJACTBY MI-
HOpHLIe pa4yHOBOACTBeHy npodecujy, kao 1 ETuy-
KU KoJieKc NpodecroHaIHUX padyyHoBoha, ynyhyje
Ha TO Jla HenpodeCHOHAJTHOM IPUMEHOM 3aKOHCKe
peryJjiaTiBe U HEeTUYKUM CTaBOBMMaA JiMLa Koja
BO/Ie TIOCJIOBHE KHUTe U cacTaB/bajy pUHAHCHUjCKe
M3BeIlTaje, a Koja ICTOBPEMEHO He MOPajy Jia 6yay
npunagHuuu npodecuje, pesyTaT IpUMeHe KOH-
yenta ¢ep BpeJHOCTU MOXKe OUTU U UCKPUBJbEHA
cnuKa GUHAHCHjCKOT CTakba U YCIEeIHOCTH N0CJI0-
Bamwa, OMJI0 CBECHUM WJIM HaMepHUM KpeupameM
cajip>kaja GUHAHCUjCKUX U3BeElITaja, LITO MOXe
JIOBECTH y 3absyay KOpPUCHHKe (QUHAHCHUjCKUX
V3BelITaja, Ka0 M CMameme MNpUJIMBa y OyleT
Cp6uje Mo 0OCHOBY Oonope3uBama.

[IponieHy ¢pep BpeJHOCTH NMOBHHE BpILe JIMLA
KOja HeMajy npodecHoHa/JHa CTpy4YHa 3Bamba
oBjallNeHUX NpoLEeHmUBaYa, HUTH MNPUMEBY)Y
MebhyHapozHe cTaHJap/e KOju ce 0JJHOCe Ha IIpoLe-
Hy. HalioHa/HY pery/laTOpHU OKBUD He IpeNno3Ha-
je peryJjaTuBY KojoM 61 GUJIM pPeryJHCcaHy NOCTYI-
Il IpolleHe BpeJHOCTM MMOBHHE HUTH CTaTyc,
npaBa M o6GaBe3e JMIa Koja Bplle IpOLEHY
MMOBHHE.

Y nepuoay on jenenuje npumeHe MCOU npu-
MeHa KoHLenTa ¢ep BpeJHOCTH YeCTo je 6uia ycMe-
paBaHa Ha KpeaTUBHO GUHAHCH]jCKO U3BELITABAE.

29) Ilpunaroheno no ap Kara lllkapuh JoBanosuh, ,Ilocneanne npumMeHe pasJUnIUTHX PAYyHOBO/CTBEHUX NTOJIMTHKA IPY HAKHA/-
HOM BpeJHOBaKy MaTepHUjaHUX yJaramwa“, 36opHuk pagosa VII koHrpec pauyHoBobha u peBusopa LipHe 'ope, Beunhu 2012.

cTp.116.
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6.1. HecamueHe nocieduye 3akoHCKe pezy/samuese
Yy noaiedy emuxke

AKTyeJIHOM 3aKOHCKOM peryJaTUBOM y o06.1ac-
TH PayyHOBO/ICTBa, OLHOCHO peBU3Hje U NOCTOja-
HBbEeM [10CeGHOT 3aKOHA 32 pauyHOBO/JCTBO U MOCEH-
HOTI 3aKOHAa 33 peBU3Hjy, HEONIPaBJaHO je U3BPIIEHO
Jle/bere pauyyHOBO/CTBEHe NIpodecuje jep pauyHO-
Bohe ¥ peBU30pU NPeACTaB/bajy jeJUHCTBEHY MPO-
decujy, oJHOCHO paju ce caMO O pPa3IUYUTUM
cnenyjaausanujama ucte npodecuje.

OCHOBHM HeJOCTAaTaK aKTyeJHUX 3aKOHCKUX
IpOoMMCca Y CMUCJIY €TUKE je YubeHULa Aa 3aKOH 0
pauyHosodcmey (“Ci. riacHuk PC”, 6p. 62/13) He
npeno3Haje HU pauyyHOBOACTBEeHY Npodecujy HUTH
EThukHy KoieKc npodecroHaIHUX pauyHoBODa, 10K
3axoH o pesusuju (“Cna. ramacHuk PC”, 6p. 62/13)
IFAC-0oB ETHYKH KOZeKC NpodecHoHaIHUX payyHo-
Boba, Ha3uBa KosgekcoM npodecruoHanHe eTUKe pe-
Bu3sopa. Pagu ce o jeguHcTBeHOoM IFAC-0B ETHukOM
Y KOJleKCy TpodecuoHa/HUX pauyHOBODa, 0 KOMe je
6UJ10 pe4U Y 0BOM TEKCTY IO, TAYKOM 2.2, a 3a UUjy
JUPEKTHY NpUMeHy ce onpefesno CaBe3 pauyyHo-
Boba u peBusuje Cpo6uje. [leo b oBor Kojiekca o/iHO-
CU Ce Ha peBU30pe, Kao npodecruoHalHe padyyHo-
Bobe y jaBHOj IpaKcH.

OuursenHo je kakBe he mocneaulie u3a3BaTu
HaBeJleHe oApejbe y Morjaeay KBaauTeTa puHaH-
CHjCKUX U3BelITaja, Kaja pUHAHCUjCKe M3BelITaje
MOXe Jia cacTaBU OWJIO Koje JIUIlE, HE3aBUCHO OJ
TOra Jia Jid noceayje ojpeheHe kBanudpukauuje u
npodecroHaIHO UCKYCTBO, IPH YeMY JIM1ie Koje cac-
TaB/ba GUHAHCH]jCKe U3BelITaje HeMa HU OJr0BOp-
HOCT y Be3H Ca CacTaB/balkeM TUX U3BEILTaja, KaKo
JIMYHY, jep He MOTNHCyje PUHAHCHUjCKe HU3BEITaje,
TaKo HU IpodecUoHAJIHY, jep He Mopa Jla IpUMEY-
je ETHuku kozmekc nmpodecuje Kojoj 6u Tpebasio ga
npunajga. Kaga HaBeleHe HeraTuBHe NoOC/efUIe
NOCTaHy BU/JbUBe, BEpoBaTHO he GUTHU KacHO 3a
bUX0BO OTKJ/Iakbakbe.

[Topes Ha3HaYeHHUX OCHOBHUX HeJ0CTaTaKa pa-
YYHOBO/ICTBEHE peryaTHUBe, TaKohe je HeJlocTaTak
Yy TOMe LITO paBHa JIMLa pa3BpCcTaHa Kao MaJjia He
Jl03B0/baBajy CBUM CBUM 0OBE3HUIMa U3BELITABA-
1ba Jia npuMembyjy MCOU.

6.2. Heckaad pezysiamopHoz okeupa
Yy deay onope3usarba UMOBUHE
u mMoeyhHocmu npumeHe ¢pep epedHocmu

Onope3suBame UMOBUHE. [Ipomnucy o onopesu-
Bawy uUMoBHUHe y Cpb6uju, U mopes yckiahupamba
spueHor y 2013. rogunu’’, Hucy yckaahenu ca ak-

TYeJHUM IOPECKMM IPONMUCHMA, KAo LITO HHUCY
6111 yck/aaheHH HU ca IPeTX0HO NPUMehbUBAaHUM
3aKOHOM O pPavyyHOBOJACTBY U peBuU3Uju. Hauwme,
yjaH 7. ctaB 1. 3akoHa o nope3uma Ha UMOBUHY
(“Cn.rnacuuk PC”, 6p. 26/01,... u 47 /13) ynyhyje Ha
TO Jia ce OCHOBUIIA NOpe3a Ha UMOBUHY 3a HelOoK-
peTHOCTH 06BE3HUKA KOjU BOAY MTOC/IOBHE KIbUTE U
YHjy BpeJHOCT y TOCJOBHUM KHbUTraMa HCKa3yje Mo
MeToZy dep BpeAHOCTHU Yy ckjaay ca MebyHapon-
HHUM payyHOBOJACTBeHUM cTaHgapauma (MPC), ox-
HOCHO MebhyHapogHUM cTaHJapAuMa (QUHAHCH]-
ckor usBemraBama (MCPU) 1 ycBojeHUM payyHO-
BO/ICTBEHUM OJINTHKaMa je pep BpeJHOCT UCKa3a-
Ha Ha M0oCJ/Ie/IlbH J1aH NIO0CJ0BHE To/JMHe 06Be3HHKA
y Tekyhoj roauHu.

HaBezneHe ofpenbe cy HEKOPEKTHe MO BulIe
ocHoBa. Hajnpe, y TepMHUHOJIOIIKOM O3HayaBamby
IASB (International Accounting Standards Board) je
2003.roavHe JOHEO OJJIYKY Jia Ce CTaHLApAH JOHe-
TH nocsie 2003. roauHe 03HayaBajy kao MCOU u ga
ce Taj Ha3UB KOPUCTH 3a cBe MehyHapoHe cTaHAap-
Jle U3 06/1aCTU pauyyHOBO/JCTBA (KaKO HOBO/IOHETE,
Tako W OHe Koju uMajy o3Haky MPC). 3aTtum, noc-
JieIHO IOCMaTpaHo OBe ope6e ce MOTy IPpUMeHHU-
TH CaMO Ha MHBECTUIIMOHE HEKPETHHUHE, a He U 3a
HEKpeTHUHE KOoje ce KOPUCTE Y OCJIOBHE CBPXE, jep
cmepHune MPC 40, naparpad 32A ynyhyjy aa ce uH-
BECTULMOHE HEKPETHUHE BPEHYjY UJIU [10 METOAY
dep BpeJHOCTH WU IO METOAY HabaBHEe BPeAHOC-
TH. JJUCKyTabUJIHO je Ja JiM ce HaBeJleHe oJpebe
MOTYy IPUMEHUTU HAa HEKPETHHUHE KOje Ce KOPUCTE Y
MOCJ0BHE CBpXe, jep cMepHulle MPC 16, naparpad
31, ynyhyjy na ce HEeKpeTHHHE Koje ce KOPUCTe Y T10-
CJIOBHE CBpXe BPEeJHYjy 0 peBaJlOpU30BAHOM U3-
HOCY KOjU [Ipe/icTaB/ba lbbUXOBY dep BpeJHOCT, yMa-
HEeHY 32 HAKHAJIHY aKyMyJIUpaHy aMOpTHU3aLUjy U
HaKHaJHO aKyMyJ/IMpaHe T'YOUTKe yCie[, yMambeha
BpeZHOCTH. [luTame je 1a Jiu je TO 6UO LU/ 3aKOHO-
JlaBlla ¥ Jia JIM Ce Y NpaKCU JI0CJAeIHO MPUMEYjY
OBe o/ipe/i6e U/ je y TUTaby TEPMHUHOJIOILKHU MPO-
MyCT YW HeJOBO/bHA ONPE3HOCT MpPU JOHOLIEHY
HaBeJeHUX oipe/iOu.

[lopepn Tora, HaBeJieHe oZipe/ibe He MPENO3Hajy
MCO®U 3a MCE, opemkom 16, maparpadp 16.7.
ynyhyje fa ce MHBeCTUIIMOHE HEKPETHUHE BpeHY-
jy nmo dep BpeAHOCTH, YKOJHUKO Ce HUXOBa ¢ep
BPEAHOCT MOKe YTBPJUTH 6e3 IpeKOMepHUX U3ja-
Taka ¥ Hanopa. MC®U 3a MCE ogesbkom 35. nmapar-
pad 35.10. Takohe naje MmoryhHoCT Aa ce mpwu Ipe-
JIaCKy Ha IpBy IPUMeHY OBOT cTaHAapAa bep BpeJ-
HOCT KOPUCTH Kao HabaBHA BpeJHOCT 32 HEKPETHU-
He, IOCTPOjera U ONPeMY, UHBECTULIUOHE HEKPET-
HUHe U HeMaTepUjajiHa yJarawa u Aa ta ¢ep Bpes-

30) M3MeHe 3aKkoHa 0 Nope3uMa Ha UMOBHHY 06jaBJbeHe cy y ,Cayx6eHoM riacHuKy PC“, 6p.47/2013.
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HOCT [IPAaKTUYHO NPe/CTaB/ba HAGaBHY BPeAHOCT 32
HapeJHe nepuoje. [lomwTo 3aK0OH 0 mope3uMa Ha
MMOBHUHY He Jaje MOTYhHOCT Jia ce Yy HaBeJ[eHUM
OKOJTHOCTHMaA ONOpe3UBakbe BPIIU HAa OCHOBY dep
BPEIHOCTH HEKpPEeTHHHA W HWHBECTUIIMOHUX He-
KpeTHUHa, oJipe/ioe BeroBor 4.7. craB 1. Mory ce
CMaTpaTH HEMOTIYHUM U HeyCKIaheHnM.

Y npeTxo/iHO HaBeJleHUM OKOJIHOCTUMA Y KOjU-
Ma ce dep BpeJHOCT He MOXKe CMaTpaTH OCHOBULIOM
OIope3uBamba, 0I0Pe3ruBa 0CHOBUIA YTBphyje ce Ha
OCHOBY N0/iaTaKa 0 MPOCeYHOj LIeHU HENIOKPeTHOC-
TH, KOje 06jaBJbyje jeAMHULA JIOKAJIHE CAMOyIIpaBe.
[IpuMeHa oBako yTBpheHe nopecke 0CHOBULE UMa
3a nocJjie/iMIy MHOTOCTPyKO Behr H3HOC opesa Ha
WMOBHHY.

OnopesuBame A06UTH. [IpuvkoM yTBphUBa-
Hba KallUTATHOT JOGUTKA, KOjU YUHU CAaCTaBHU eJie-
MEHT IIOPECKOT bU/IaHca, peMa 4iaHy 29. 3akoHa o
nopesy Ha dobum npastux auya ("Ca.rnacHuk, PC",
6p. 25/01,.. u 142/14), Ha6aBHa IleHa 3a OTpebde
yTBphHBama KalMUTaJIHOT JOOHWTKA WM T'yOUTKa
yTBphyje ce y BUCHHU bep BpeJHOCTH, YKOJIHUKO je
cBOheme KIbUI'0BO/CTBEHE Ha Gpep BpeJHOCT Bplile-
HO NpeKo NMPUXO0Ja, OJHOCHO YKOJHUKO ce paju o
npuMmenu MCOU. OBpe Takohe HUje U3BPIIEHO
yckJahuBame ca aKTyeJTHOM 3aKOHCKOM peryJiaTh-
BOM Yy CMUCJIY ZlaBatha MOI'YNHOCTH J1a Ce OBe O/ipeJi-
6e ongHoce 1 Ha npuMeHy MCPU 3a MCE, wto y KoH-
KpPeTHHUM OKOJIHOCTHMA MOKe UMaTH 3a MoCJe ULy
yTBphuBamwe Beher usHoca onopesuBe JOOUTH Yy
OPEeCKOM OUJIAHCY.

3aK/pyvakK

3ajaTak pauyyHOBO/CTBa je o6esioflambUBame
HCTUHe 0 QUHAHCUjCKOM CTawy U epdopMaHcama
eHTUTETAa U Jja Ha Taj HauKWH 00e36eJu NoBepeme
jaBHOCTHU Yy PUHAHCHUjCKO U3BeEIlITaBam€, Koje je y
JUPEKTHOj Kopesaluju ca npodecroHaJHUM 06aB-
JbabeM YCJIyra U O4yyBameM yrjeja padyyHOBO-
JcTBeHe npodecuje. TayHOCT PHUHAHCHjCKUX U3-
BelllTaja oOlpeJesbyje KapakTep HHQOpMaluoHe
OCHOBE Ha K0j0j ce 3aCHUBAjy oaJjyke. C1060/e Koje
caZip>kM pauyyHOBOJCTBEHA peryJiaTHBa, HAPOYUTO
y AeJty npodecroHa/He peryJjaTrBe Koja ce 0JHOCH
Ha npuMeHy MCOHU, mompuHoce anpoKCUMaLUjU
bUHAHCHjCKOT CTama OJLHOCHO yTrpoXkaBamy Tad-
HOCTH, Kao ¥ YIIOpeAUBOCTU GHHAHCHjCKUX U3BeLl-
Taja. U3 uctux passora MehyHapoJHU cTaHfapu
¢duHaHCcHjcKOT U3BelITaBawka Koju ynyhyjy Ha o6a-
Be3y, 0JHOCHO MOTYhHOCT IpUMeHe KoHLenTa dep
BpEeAHOCTH NPUJINKOM BpeJHOBaHa CTAJIHE UMOBHU-
He, He NIpe/ICTaB/bajy rapaHLyjy 00jeKTUBHOCTH U
VCTUHHATOCTH PUHAHCHjCKUX U3BeLITaja.

®ep BpeJHOCT, KOja je IpUCYTHA y CMepHULIaMa
MC®U ny oapeheHoj Mmepuy cmepHuiaMma MCOU 3a
MCE, oMmoryhaBa Jla ce KopucCHUIIMMa GUHAHCH]j-
CKUX U3BellTaja NIpe3eHTyjy nojauu o 6pyto dep
BpeJHOCTH MaTepHjalHUX yJaramwa, Kao 1 noJialuu o
HM3HOCY peBaJlopu3alMOHUX pe3epBU. [lopes oBux
K/by4YHUX UHbOpMaLUja, KoHLenToM gep BpeJHOoC-
TH 06e36ehyje ce ¥ moziaTak o ¢pep BpeJHOCTH aKy-
MyJIMpaHe aMoOpTH3alyje, OJHOCHO IOCPeJAHUM
nyTeM o6e36ehyje ce nogaTak o HeTo ¢pep BpeJHOC-
TH MaTepujajlHe UMOBUHE,

[Towrto MCOU u MCOU 3a MCE camu o ce6u He
NpeACTaB/bajy rapaHT 06jeKTUBHOCTH (PUHAHCH]-
CKUX U3BellTaja, TeK OocJamamkeM Ha eTHUKY, ¥
OILUTHjeM KOHTEKCTY KOjU YK/bydyje KaKo OCJI0B-
HY eTHKY, TaKO ¥ eTUKY NIpodeCUOHaSHUX padyyHO-
Boha Mory ce 04eKMBaTH pecreKTabu/IHU pe3yJiTa-
TH epeKTHBHe IPUMeHe KOHLlenTa ¢pep BpeHOCTH.
YumweHula /a je 0AHOC IpeMa NOCJ0BHOj eTULH Y
O6pOjHUM IIOCJIOBHUM OKpPYKEHHUMA, KaKBO je U 10-
CJIOBHO OKpyKeke y Cpbuju, NpenyLITeH ycMepaBa-
bYMa [I0CJ0BHUX IPaKCH NojeJUHAaYHUX eHTUTEeTa
Y BbUXOBUX CXBaTaka [I0CJI0BHE eTUKE, Ka0 U YHIbe-
HUIA [ja aKTyeJIHa 3aKOHCKa padyyHOBO/JCTBEHA pe-
ryjatuBa y Cpbuju UrHOpHUILE PayyHOBOJCTBEHY
npodecujy v eTUKy npodecHoHaTHUX payyHOBODa,
He JIONIPUHOCe YHanpehewy KBauTeTa GUHAHCH]-
CKOT U3BellTaBama.

HaBegeno ynyhyje Ha noTpe6y 3a IpeuCcOUTH-
BameM 3aKOHCKe payyHOBOJCTBEHe peryJjaTUBe U
HBEHHUM yCMepaBakheM Ha KBaJIUTET GUHAHCHjCKOT
M3BelITaBaka y3 yBaXkaBamwa npodecuje y pauyHo-
BOJICTBY U €THKe Kao PaBHOIPABHUX YHMHMJIALA
KBa/IMTeTa QUHAHCHjCKOT U3BelITaBamba, ope/ 3a-
KOHCKe peryJ/iaTuBe; npodecroHa/iHe pery/aTUBe;
HaZi30pa u npahemwa U o6pasoBawa U obyke. Tume
61 O6uJla 03aKOHEHa MpPUMeHa eTHYKHUX 3aXTeBa
IFAC-Bor ETHUKOT KoZlekca NpodecHOHaTHUX pavy-
HOBODa U ycIloCTaB/beHU KOHKPETHUjU MEXaHU3MU
o6e36ehema noysgaHoctu nHboOpMaluja J06Hje-
HUX IPUMEHOM KOHLenTa ¢ep BpeJHOCTU U YHaI-
pebewa kBasiMTeTa GUHAHCHjCKOT U3BeElITaBaba.
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Sopan HeaocaeaHocT y npouecy

KHJ/IMBAPJIA’ n
(PMHAHCHjCKOT M3BelLlITaBamha
KOPHMCHHMKA JaBHUX CpeACTaBa
y Pennyosiuuu Cpouju”
Pe3ume

")

)

Ilocaeysohersa Hogoe Gyuemckoe cucmemay Penybauyu Cp6uju, koju je noueo da pyHKyuoHuwe
odmapma 2002. 200uHe, yCMaHoOB8/bEH je HO8U cucmeM 6yyemckoz pa4yHo800cmaa U Ha4uH npu-
npeme, cacmas/bara U NOOHOUWera UHAHCUJCKUX U38eWMaja KOpUCHUKA jagHUx cpedcmasa.

Hako je nocmojehom sezucaamugom ycmaHo8./beHa U NPOKAAMO8AHA npumeHa MehyHapodHux
pavyHosodcmeeHux cmaHdapda 3a jasHu cekmop (MPC JC) oHu Hukada HUCy npuMerseHU, Hezo ce
Ha4uH pavyHosodcmeeHe egudeHyuje U PUHAHCUJCKO2 U3BEWMABAHA 3dCHUBA UCK/LYHUBO HA HA-
YUOHA/IHOj 3aKOHOOAB8HOj pezyaamusu. Mehymum, Hu npu 0OHOWeHY nponuca 3ak0H0Aa8Ha U u3-
8pwiHa ssacm Hucy 6usae docaedHe, jep saxcehu cucmeMcKu 3aKOH HUCY npamu.Jia odzoeapajyha
Nnod3akoHcka akma u3 06.1acmu pa1yHosodcmea U GUHAHCUjCKO2 U3geuwmasarea, mako 0d cy y
gpeme g/1adaguHe 08ajy CUCmMeMcKUX 3aKOHA 6U1u y npumeHu jedHa yped6a o 6yuemckom pavyHo-
80dcmaey U mpu npasuHUKA 0 HAYUHy npunpeme U cacmas/barba GUHAHCUJCKUX U3gewmaja.

Hedocsaedua pecyaamuea, y 00HOCUMA 3aKOHA ca (He)odzoeapajyhum nodnponucuma, Huje cama
no cebu npoy3pokoea.ia HenoysdaHy paiyHogodcmaeHy egudeHyujy u (oUHAHCUjcKo uzgewma-
8arbe, He20 Cy OHU NPOJYKmM HUX0802 NojedUHAYHO2 HENOMNYHO2 U Henoge3aHoz cadpicaja.

Hauesanu u Hajeehu Hedocmamak pavyyHo80dcmeeHo2 eaudeHmMuparea U UHAHCUjCKO2 U38ell-
maearsa Huje camoy mome wmo ce He npumeryjy MPC JC, HU Yy moMe wmo ce He npuMersyje 06-
PAMYHCKA payyHo800CcmaeeHa 0CHOBA, KOjy npenopyuyjy cea MehyHapodHa pe2y1amopHa meAda,
na 4axk HUy mome wmo ce npuMeryje 20mosuHcKa payyHo80dcmeeHda 0CHO8A, HE20 Y Mmome Wimo
ce npumetrsyje m3g. MoOUPUKO8AHA 20MOBUHCKA payyHO800CMEEHd 0CHO8A. Y cmeapu, HU jacHa
u cmabusHa Modu@uKko8aHa 20MoBUHCKA pauyHOB0JCMEEHA 0CHOBA, KOoja 6u 6u/1a 3aCHO8AHA
HA NO3HAMUM pavyHO800CMBEHUM Haveauma u cmaHoapduma, He 6u 6uia npobaemMamuyHa -
Hedocmayu npoucmu4y uz sacmapese u HedociedHe Ypedbe o 6yuemckom pa4yHogodcmay, 3a-
MuM HeNOMnyHux U Heno8e3aHuUX pavyyHo8odcmeeHux esudeHyuja ycmaHosseHux lpasuiHu-
KOM 0 KOHMHOM N/AAHY, YUju cy pe3yamam anco/ymHo Henoy30aHu pUHAHCUjcKu u3gewmaju.

Pewerbe 08akgoz cmarsa, y c8AKOM CAyUajy, mpeba mpaxcumuy pe2y1amusu Kojd je 3acCHO8aHa
Ha MPC JCy dogosbHO dy20M npena3Hom nepuody, KAko 6U ce eHmumemu Hd CUugypaH HaA4uH npu-
A1a200uau u uzspuwuau eepodocmojHe padyHosodcmeeHe egudeHyuje u cacmasuau noysdaHe
duHaHcujcke uzgewmaje koju, mek mada, o6e3behyjy odzosapajyhe, ynopeduse u noy3daHe pe-
8uU30pcke mpazoee.

KmyuHe peuu: jasHa cpedcmesa, mehyHapodHu payyHosodcmeeHu cmaHdapdu 3a jagHUu cekmop,
06pavyHCcKa pav1yHo800cmeeHa 0CHO8A, MOOUPUKOBAHA 20MOBUHCKA pa4yHO800CMBeHd OCHOEA.

By caBetHuk, CPPC

OBaj Hanuc je 06jaBsbeH y 360pHUKY 46. cuMmnosujyma "AkmyenHu npobaemu u nepcnekmuse paiyHogoocmea u puHaxcuja”
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Yeod

Kako je y ucropuju ap:xxaBe u npasa ojpeheHa
CTpYKa Hasla3uJia oAroapajyhe MecTo, Tako je u pa-
YYHOBOJCTBEHA CTpyKa U npodecuja, y oipehenom
HCTOPHjCKOM MOMEHTY, 3ay3eJjia CBOjy yJOry U 3a-
cayxeHo MecTo. Beh y paHoM neproay HacTaHka U
pa3Boja pauyHOBOACTBEHE MpodecHje youeHa je Mo-
Tpeba 3a pa3BUTKOM MOCEOHUX CHeLMjaau3alyja
OBe CTPYKe Koje ce, 3060T pa3/IMYUTOCTH HaCTaHKa U
caZpxaja cneqUPUYHUX MOCJOBHUX TPAHCAKIUja,
Be3Yyjy 32 0CHOBHY JPYLITBEHY [TO/eJ1y Tj. IPUBATHU
Y jaBHU ceKTop. Ha Taj HauuH, y nepuozny ¢opmupa-
Hba CaBpeMeHe CPICKe JipKaBe HacTaJjla je U pa3Bujia
ce pauyHOBOJCTBeHa npodecuja, Hajpe U HaIoc-
JIETKY y OKBUPY CaMOCTaJIHe Jp:KaBe, a HAPOUUTO Y
OKBUpY 3ajeJHUYKe Jp:KaBe U TO Kpa/beBUHE, 3a-
TUM dejJiepaldje U Ha Kpajy Ap>KaBHe 3ajeHULE. Y
CBaKOM O/ IpeTXOAHUX 06JIMKa JipKaBHOT ypehera
payyHOBO/ACTBeHa npodecHja UMaJia je BaXKHO Mec-
TO, IPUMEPEHO yJIO3U y APYLITBY U CTeIleHy cBora
pasBoja, aJId HAKOH T3B. IeMOKPAaTCKHUX NPOMEHa, Y
CaMOCTaJIHOj JAp:KaBH, NpeMa ONIITEM YBepemy
CTpPYKe OHa r'ybu CBOje MeCTO U 3Hayaj, I0Ce6HO Y
jaBHOM CEKTOpYy.

OBaj paj MMa 3a LIMJb /la YKaXKe Ha youeHe He-
JlOCTIeJHOCTH Y NPUIIPEMU U cacTaB/bakby PUHAH-
CHjCKHX U3BellTaja KOPUCHHUKA jaBHUX CpeJCTaBa,
Kao MocJeJULly HeAoc/JefHe W HeoArosapajyhe
npuMeHe npodecuoHalHe pa4yHOBO/CTBEHe pery-
JIaTHBe, y3 N0CeOHO YKa3uBame Ha YMIeHUILY Aa
TakKBO cTame ypehyje U Hamehe Hefocae[Ha U He-
oArosapajyha, anu pesneBaHTHa, JierMcJaTHUBa OIl-
HITET jaBHOT CEKTOPA.

1. YuHuoyu Koju ycaoebasajy keaaumem
duHaHcujckux uzeewmaja

[Toctynak o6esbehewa oAroBapajyher KpaJiu-
TeTa QUHAHCHjCKUX U3BEIITAjay jaBHOM CEKTODY je
YCJIOBJ/bEH U 3aBUCH OJi BEJIUKOT 6poja YMHUJIALA,
KOje MO>KeMO IpylucaTH Y HEKOJIMKO OCHOBHHUX.

[IpBY 0/ OCHOBHUX YMHHWJIALA, 3a 006e36ehemme
KBaJIMTEeTHUX QUHAHCHjCKUX U3BELUTA]ja, IPe/CcTaB-
Jba CKYTl 0COOEHUX KapaKTepUCTHKA TOT eHTUTETA,
rze cnazajy: 1) crpykTypa v BpeJHOCT HepUHAHCH]-
CKe MMOBHHe (3rpajie U rpaheBHHCKH 06jeKTH,
OmnpeMa, paroeHoCcTy, IpUpoHa UMOBHHA, HedU-
HaHCHjCKa UMOBHHA y 3a/iuxaMa); 2) 06UM U CTPYK-
Typa puHaHCHjcKe UMOBHHe (JiyropoyHa gomMaha u
cTpaHa pUHaHCHUjcKa UMOBHHA, HOBYaHA CpeJCTBa,
IJIEMEHUTU MeTaJly, XapTHje 0J] BpeJHOCTH, IOTpa-
»KHMBama, IJIacMaHU); 3) 06KMM U CTPYKTypa Hepas-
MEeHJ/bUBHX TPaHCaKLHja; 4) YCIOCTaB/bEHU CUCTEM
Y CTelleH OJrOBOPHOCTH 3a CBE PacIoJIOKUBe (He-

¢duHaHCcHjcke U PUHAHCHjCKe) pecypce; 5) ycmoc-
TaBJ/beHU MO/JIeJI IJIaHUPakba U JOHOLIekA bylieTa.

HopmatuBHOo ypebewe jaBHUX uUHaHcH]ja
npejicTaB/ba JpPYyTH BaXkaH 4YMHMJIAL, Koju 006e3-
6ebhyje U ycioB/baBa KBAJIUTET PUHAHCHUjCKUX H3-
BelllTaja jaBHOT CeKTopa. Y OKBUPY OBOT YMHUOLL3, C
jeAHe cTpaHe MoJApa3yMeBaMO JOCTUTHYTH HHUBO
YCTAHOBJbEHOCTH, Ca CTENIEHOM NPUMeHe 3aKOHCKe
peryJiaTvBe y 06/1aCTH jaBHOT CEKTOPA, O{HOCHO 6y-
[JeTCKOT CHUCTeMa, a ca JApyre CTpaHe CTelleH NpHU-
xBaheHOCTH U HaYyMlH NpUMeHe MehyHapoJHe npo-
decuoHanHe perynaTuBe WJIH/W YCTaHOB/bEHE U
nprMemeHe HaljMoHaIHe TpodecuoHaHe peryJa-
THBe y 06J1aCTU jaBHOT ceKTopa. C 063upoM Ha TO Aa
hemo JaTu moce6HA o6jallikhbehba OCHOBHE TeEMeE
OBOT pa/ia Koja [oJjpa3yMeBa YKa3uBake Ha HeIloc-
pefiaH yTulaj noctojehe 3aKoHCKe perysaTUBe Ha
HeNOoy3/1aHOCT payyHOBOJCTBEHE eBUJEHLUje U
duHaHCHjCKOT UM3BellTaBawa y jaBHOM CEKTOpY,
O0BOM IIpUJIMKOM HeheMo JaBaTu JeTa/bHUja 06jali-
HBemba.

Tpehu 4uHWIaL, KOjU yc/oB/baBa KBaJIUTETA
$UHaHCHjCKUX U3BelITaja jaBHOT CEKTOPA, jecTe 3a-
Jl0BOJbEIbE NMOTPe6A U 3aXTeBa UHTEPECHUX I'PYIIa,
KOjuUMa ce Tpe3eHTyjy GUHAHCHjCKH HW3BENITAjH.
HHTepecHe rpyI1ie, Koje je 360T ’bUXOBE CTaJHE IBOj-
He yJiore NpuMavialia ¥ iaBasana Telko Moryhe mno-
TOYHO AudepeHMpaTH, UllaK MpeMa OMLUTENPUX-
BahleHOM MpaBUJy MOXEMO MOJAEJUTH Ha JBE OC-
HOBHe:

» HHTepecHa rpyna, Koja jaBHOM CEKTODPY, IpeBac-
X0J1HO, 06e36ehyje duHaHCHjCKe U3BOPE, jecTe
NPUBATHU CEKTOP Tj. IPUBpEHA JPYIUITBA U
npeAy3eTHUIM KOju ce 6aBe MPUBPETHOM JleJiaT-
HoIIhy ¥ YHje MOCTOBHO ONpe/Ie/behE je ¥ OKBU-
py Tor eHTuTeTa. [[puMapHO, IPUBATHU CEKTOP
KpO3 OpraHU30BaHU QUCKaJHU CUCTeM, Miaha-
HeM [ope3a, HAKHa/a, TAKCH U JPYTHUX jaBHUX
npuxojia o6e36ehyje duHaHCHUjCKa CpeJCTBA U
Jipyre pecypce jaBHOM ceKTopy. CEKyH/]JapHO, OHU
nyTeM cy6BeHIIUja, J0Taldja, 0JaKIIUIa, KO-
puiihewa jaBHUX Jj06apa UK HEUUHEHA UMAjY
yJ0Ty mpuMaolia ycayra (4 go6apa);

e MHTepecHa rpyna, Kojoj jaBHU CEKTOD, IIpeBac-
X0/IHO, 06e36ehyje ycayre (1 06pa) jecy dpusuy-
Ka JIMLa, OJHOCHO rpahaHcTBo. [[puMapHO, 10j
jaBHHU ceKkTOp 06e36ehyje u npyxa ycayre us 06-
JlacTu 06pa3oBama, 3paBCTBa, COLHUjalHe 3a-
IITUTE, KYJIType, CTAHOBaa, CIIOPTa, YIOTPEOY
jaBHUX fo6apa. CekyHAapHO, 0Ba rpyna nyTeM
nahama nopesa, ONPUHOCA, HAKHA/LA, TAKCH U
Jpyryx jaBHUX puxoja obesbehyje dprHaHCHj-
CKa Cpe/iCTBa 3a jaBHU CEKTOP.

Mako 6u of 3axTeBa U MoTpeda MHTEPECHUX
rpyna Tpeb6aso Aa 3aBUCH OAroBapajyhu KBaJauTeT
$UHAHCHjCKMX H3BelITaja jaBHOI CEKTOpPa, WIaK
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OHU HeMajy cHary ojaroBapajyher yTuiiaja Ha opra-
He BJIaCTH KOJ, U360pa bUXOBOTI 06JIMKA U KBaJIUTe-
Ta. Y CKJIaJly ca TUM CTOjU U YUHeHHULA Jla 360D
nprMeHe ojipeheHe pauyHOBOJCTBEHE OCHOBE jecTe
MIpaBo BJIACTH, & CAMUM THUM TO NIpe/icTaBJ/ba NpeJ-
ycJ0B Moryher cajapaja 4 KBajauTeTa GHUHAHCH]-
CKUX U3BelITaja.

2. PayyHosodcmeeHa 0CHO8d je ap6umap
Kea/umema (huHAHCUjCKUX u3gewmaja

Kao mrto cMo Beh HaBesy, fia he 3aKoHOjaBHOj U
HallMOHa/MHOj npodecUOHANTHO] peryjaTuBu GUTH
nocBeheHa noce6Ha NaXkma, y 0BOM Jies1y pajsa hemo
FOBOPUTU O NpodeCUOHANTHO] PauyyHOBOJACTBEHO]
peryJiaTHMBH, Koja Kpo3 04abpaHy M IPUMeheHU pa-
YYHOBOJCTBEHH OCHOB yTH4Ye HENOCpeJHO Ha Ha-
YHH U KBUIUTET IPUIIpeMe U u3pajie QUHAHCHjCKUX
M3BeILTAaja Yy jaBHOM CEKTOpY.

Pa3/iMyuTO OZ NpHUBATHOT CEKTOpA /e je y IpU-
MeHU omuTenprxBaheHa obpadyyHcka payyHOBO-
JICTBEHA OCHOBQ, Y jaBHOM CeKTOpy je Moryhe kopuc-
TUTH 06padyyHCKY UJIM TOTOBUHCKY PauyyHOBO/CTBe-
HY OCHOBY, CX0HO MehyHapoAHUM payyHOBO/ICTBe-
HUM CTaHJapJuMa 3a jaBHU ceKTop' (y HacTaBKy
Tekcta: MPC ]JC), anu u buxoBe Moudukanuje (Mo-
JUPUKOBaHy 06padyyHCKY UJIM MOJAUPUKOBaHY FOTO-
BUHCKY OCHOBY). Onpe/ie/berbe 32 NpUMeHy ofpe-
heHe payyHOBO/JCTBEHE OCHOBEe 3aBUCH IIPBEHCTBe-
HO 0/] BPCTe 1 BeJINYMHE pecypca Koju Cy Ha pacioJia-
ramwy eHTUTETHMA jaBHOT CEKTOPA, a 3aTHM, U Y CKJIa-
Jly ca TUM, O ioJie/beHe U 0YeKHUBaHe OAT0BOPHOCTH
y OZHOCY Ha yIpaBJ/babe pacrosoKUBUM U 0febe-
HUM pecypcrMa (TOM) jaBHOM CEKTOPY.

YKOJIMKO TOBOPHMO 0 U360py IpUMEHE 0AroBa-
pajyhe pauyHOBOZACTBEHEe OCHOBE, ¥ CMHUC/Y CTaH-
Jlap/ia Koju cy yTBphenu u o6jaB/benn y IFAC:--0BoM
IIpupyuHuky MehyHapodHux pa4yHosodcmeeHux ca-
onwmersa 3a jasHu cekmop Tj. MPC ]JC, BaxkHO je noj-
ceTUTHU Ha cTaB Of60pa 3a MehyHapoaHe payyHOBO-
JICTBeHe cTaHjap/e 3a jaBHu cekTop (IPSASB). Hau-
Me, IPSASB y TekcTy Y800 y MehyHapodHe pauyHoso-
dcmeeHe cmaHdapde 3a jagHU ceKmop npema 20mo-
BUHCKOj 0CHO8U pa4yHosodcmea, HaBoAu ciaefehe:

».IPSASB npu3Haje npaso eaacmu u HAyUOHA1-
HUX meJa Koja ycnocmasswajy cmandapde, da ycma-
Hoge cMepHUlYe u pavyyHosodcmeeHe cmaHdapde 3a
¢uHaHcujcko uzsewmasarse... PuHaHcujcku uzeeu-
maju mpeba da 6ydy HasedeHU Kao caz2AacHu ca
MPC-JC camo ykoauko cy ycaznaweHu ca ceum 3d-
Xxmesuma u3z npgoz desa ogoe MehynapodHoz pauy-

HosodcmeeHoz cmaHudapda 3a jasHu cekmop..
IPSASB nodcmuue ss1ade da ce ycmepe ka yceajarby
06pa4yHcKe 0CHO8e pa4yHo800cmeda U XapMoHU3d-
yuju HayuoHaaHux nponuca ca MPC-JC ocmuuisbeHux
3a NpuUMeHy y eHmumemuma Koju cy yceojuau obpa-
YYHCKY 0CHO8Y padyHosodcmea. 3a emumeme Koju
naaHupajy da y 6ydyhHocmu yceoje 06pauyHCKy oc-
Ho8Y payyHo8odcmea 0d nomohu mo2y 6umu u dpyza
uszdarsa IPSASB, nocomoso Cmyduja 14 IIpeaasak Ha
06pAayyHCKy OCHOB8Y pavyHogsodcmea: cmepHuye 3da
s/1ade u dprcasHe eHmumeme.

Kaza cy y nuTtamby eHTUTETH jaBHOT CEKTOPa,
KOjuMa je IoBepeHa caMO TOTOBUHA, Kao jeJUHU pe-
CypC Ha pacrnoJiaralkby, KOHTPOJIA U ylpaB/bakby U
KaJa je, y CkJIaZly ca TUM, JjoJie/beHa U OYeKHBaHa
OZITOBOPHOCT CaMO Ha TOM pecypcy, IpUXBaT/bUBa
je Mp¥MeHa TOTOBUHCKe Pa4yHOBOACTBEHE OCHOBE.
PauyyHOBOACTBEeHa eBUJEHIUja OCTOBHUX TPAHC-
aKIiMja Ha TOTOBUHCKOj OCHOBH BPILHU Ce CaMO U UC-
KJbYYUBO y TPEHYTKY IPUJIKBA UJIU OZIJINBA TOTOBU-
He.Y cKkJ1aAy ca TUM, QYHAHCHjCKU U3BeLITaju HaTo-
TOBUHCKOj OCHOBH UCKa3yjy, UCK/bYYUBO, Pa3JIUKy
n3Meby npunBa U 04/1MBa FTOTOBUHE y oZpeheHoM
W3BELUTAjHOM [IEPUOLY.

AKo cy y IUTamy eHTUTETH jJaBHOT CEKTOPA, KOjU-
Ma Cy OCMM IOTOBHHE IIOBEPEHU U Ha pacliojiaramy,
KOHTPOJIM U YIIpaB/bakby CBU APYyTH pecypcH (Hedu-
HaHCHjCKa MIMOBHHA) U K3/ je, Y CKJIaZly ca TUM, I0/ie-
JbeHA ¥ OYEKHBAHA OJrOBOPHOCT HAa CBUM paclloJIo-
>KMBUM pecypCcuMa, OH/ia je IPUXBaT/bHMBa NIpUMeHa
ob6payyHCcKe payyHOBOJCTBeHe OCHOBe. PauyHoBoO-
JICTBEHa eBU/ieHIIMja TOCJIOBHUX TPaHCaKIvja Ha 06-
payyHCKOj OCHOBH BpILU ce U epeKTH IPU3HAjy Y Tpe-
HYTKY HacTaHKa, He3aBHUCHO OJ Tora Jia Jiv ce (T10Bo-
JIOM TOra) 0010 IPUJIUB UJIH OJ/IUB TOTOBHHE, O7I-
HOCHO F'OTOBUHCKHX eKBUBaJIeHaTa. Y CKJIaJly ca TUM,
edeKTH N0CJTI0BHUX TPaHCaKL1ja y pUHAHCH]jCKUM H3-
BellITajuMa Ha 06payyHCKOj OCHOBU HCKasyjy ce y ¢pu-
HaHCHjCKUM U3BelLITajuMa U3BELITajHOT [Iepruo/a Ha
KOjU Ce OBe NIOCJIOBHE TpaHCaKIje 0HOoCe.

IlITo ce Tuye MoAMUKOBaHE 06GpaYyHCKe U MO-
JUPUKOBaHe TOTOBHMHCKE OCHOBe, y TPAaKCH Cy
Moryhu pa3/iM4uTH 06/IMLIH, KOjU 3aBHCe Of] BPCTE U
BeJIMYMHE pacHoJIOKHUBUX pecypca, CTBapHHUX IO-
Tpeba WM MpojeKTOBaHOT M36opa oArosapajyher
€HTUTEeTA jaBHOT CeKTopa. Y CBAaKOM CJy4ajy, CBe
MoavduKalyje, mpeMa JocaZalllboj IPaKkCcH, Moxe-
MO pa3BpcTaTu y ciefiehe ocHOBHe [T0jaBHE 06JIHKeE:

e MoaudukoBaHa rOTOBUHCKA OCHOBaA:

e IpeMa K0joj ce, y pUHAHCUjCKUM U3BeIlTaju-
Ma, BpLIY IPU3HaBabe IPUJINBaA U 0J]JIMBa ro-

1)  MehyHapodHu pavyHosodcmeenu cmandapdu 3a jasHu cekmop, CaBe3 pauyHoBobha u peBusopa Cp6uje, beorpag, 2011. roause.

2)  MebyHaposHa desepanuja pauyHoBoba (International Federation of Accounts - IFAC)
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TOBUHE KOjH, IpeMa TPeHYTKy HacTaHKa, He
npunajajy TOM H3BELUTAjHOM IEPUOLY.
M360p oBor 06/MKa MojgudHKalMje MpaBja
ce MoTpebGOM 3a HCKa3UBambeM IOCJIOBHE
TpaHCaKI{je YUjU y3POK je HacTao Yy BpeMeHy
Koje 0byxBaTa Taj U3BEIITajHU NEepUO[;

e ImpeMa Kojoj ce, y QUHAHCHjCKUM U3BEIITAjU-
Ma, BpUIM J0AAaTHO HMCKa3UuBame MOCJ0BHUX
TpaHCaKIMja Koje Cy Y Be3u ca HEKUM pecyp-
coM (MMOBHHOM) KOjH je KapaKTepUCTHUYaH 3a
dUHaHCHjCKO U3BelITaBalbe Ha 00PavuyHCKO)],
a He TOTOBUHCKOj OCHOBUY;

e MoaudukoBaHa 06pauyyHCKa OCHOBA:

e IIpeMa Ko0joj ce, y GYHAHCHjCKUM H3BeLITaju-
Ma, He BpLIM NpHU3HaBamwe oApeheHux mno-
CJIOBHUX TpaHCaKlyja Ha ofpeheHuM pecyp-
cuMa (0OMYHO MPUJIKBA U OJITMBA TOTOBUHE)
Ha Ha4MH 06pavyyHCKe OCHOBE Tj. y TPEHYTKY
HacTaHKa 10C/I0BHe TpaHCcaKluje (He3aBUCHO
0/ TOra Jja JIu ce J0TOZMO0 NPUJINUB UJIH OZJIUB
rOTOBMHE), HET0 ce IPU3HaBakbe BPIIM IpeMa
Haye/JIMMa roTOBUHCKe OCHOBE Tj. UCK/bYYHBO
y TPEHYTKY NPUJIHNBA UJIH O/LJINBA TOTOBUHE;

e IIpeMa Ko0joj ce, y GYHAHCHUjCKUM H3BeLITaju-
Ma, IpUMewyjy 06e OCHOBe Ha pa3aN4UTUM
pecypcrMa (MMOBHHH), TAKO LITO Ce 32 Hedu-
HaHCUjCKy UMOBHHY, IOTPaXKKBaba, 06aBe3se
Y u3abpaHe BpCTe pacxoja NpUMemyje o6pa-
YYHCKa OCHOBA, a 3a IpU3HaBame [IpUxoJa U
IpeocTajie BpCTe pacxoja NpUMemyje ce ro-
TOBUHCKA OCHOBA.

Kojaroz faje pauyHOBOACTBEHAa OCHOBA Y IUTA-
Y, 3aK/byYyjeMo Jla OHa IpPYy’Ka CBOje OCHOBHE U
oarosapajyhe mndopmaiiyje 3a (Mmoryhe) duHaH-
CHjCKO U3BelITaBabe.

Akojey nutamy (camo) noTpeba 3a U3BeIITaBa-
BbeM 0 GUHAHCHjCKOM U3BpILLIEHY YCBOjeHOT byljle-
Ta,3aTO je CAaCBHUM JJ0BOJbHA TOTOBUHCKA PAauyHOBO-
JICTBEHA OCHOBA, ILITO [IPYy>Ka U 06pauyHCKa pauyHo-
BOJICTBEHA OCHOBA.

AKo je y nuTamy nNoTpeba 3a U3BELITABAKHEM O
($UHAHCHjCKOM U3BpLUIEHY YCBOjeHOT 6YlIeTa, alu U
JlaBawbeM MHQopMalMja o NpPeTXoAHOM U 6yayhem
CTawy 1eJIOKYNHe GUHAHCHjCKe U HePHUHAHCH]jCKe
MMOBHHE — PaJid HEOIIXOJAHUX eJieMeHaTa 3a OLleHYy
edUKACHOCTH, EKOHOMUYHOCTH U e(PEKTUBHOCTHY,
Kao U JIOHOLIEeweM OJJIyKa y GyayhHOCTH, Te UH-
dopmanmje ce Mory J06UTH (caM0) NIPUMEHOM 006-
padyHCKe pa4yyHOBO/CTBEHE OCHOBE, IITO FTOTOBUH-
CKa payyHOBO/ICTBEHA OCHOBA He oMoryhasa.

Kaza ce pagu o nmpuMeHu ofpeheHe pauyHOBO-
JICTBEHe OCHOBE Y jaBHOM CEKTOpY, MOpa ce UMaTH
HayMy Jia je lbeH U360p MpeBacxoHO PaBo BJIACTH
Tj. BBUXOBe N0Tpebe 32 PUHAHCUjCKUM U3BeILTaju-
Ma ojpebheHUX KapaKTepUCTHKa U KBajauTeTa. Ca
Zipyre cTpaHe, CTpy4YHa HallMOHAJ/IHA TeJIa, Koja Ipe-

BoJle MehyHaposHe M yCHocCTaBJ/bajy HallMOHAJHe
CTaHJapAe, UMajy o6aBe3y Ja [lajy TyMauera U yKa-
Ky BJIaCTH Ha OCHOBHE KapaKTepUCTHUKE U IPeJHOC-
TH noctojehux MPC JC u npumeHy oaroBapajyhe pa-
YYHOBO/JICTBEHE OCHOBE.

3. duHaHcujcko uzgewmasarse u
pauyHosodcmeeHa 0CHO8A
y Hopmamueu Peny6.auke Cp6uje

C 063upoM Ha TO [Jia je 32 BOherwe MOCTOBHUX
KHbUra M QUHAHCHjCKO U3BeEIlTaBabe ¥ jaBHOM CeK-
TOPY pesieBaHTHA HallMOHAIHA 3aKOHO/IaBHA pery-
JIATUBAa, Kao U ia je GOKyC OBOT pajia yCMepeH Ha o-
crojehy HopMaTHBY, y HacTaBKy heMo JaTu mpe-
r7es ¥ 06jaCHUTH OCHOBHE KapaKTepUCTHKe HOp-
MaTHBe pesleBaHTHe 33 Boheme NOCT0BHUX KIbUTA,
M360p payyHOBOJCTBEHE OCHOBE M HAa4MH PUHaH-
CHUjCKOT U3BellTaBama y jaBHOM ceKTopy Pemny6.iu-
ke Cp6uyje, koja je y npuMenu oz, 2002. roguHe.

3.1. [Ipsa HopmamueHa peulersa
Y HOB8OM 6yyemcKoM cucmemy

[locne neMokpaTckux npoMeHa y Peny6sunu
Cpbuje u3BplieHO je U $opMaJHO YCIOCTAB/bAE
HOBOT GYLIeTCKOT CUCTeMa TaKo ILITO je YCBOjeH 3a-
KoH 0 6yyemckom cucmemy (“Cia. rnacuuk PC”, 6p.
9/02,87/02,61/05,66/05,101/05,62/06,63/06,
85/06 1 86/06). OBUM 3aKOHOM, KOjH je CTYIHO Ha
cHary 6. mapta 2002. roaguHe, uaMehy ocrasor,
MpPOIMUCAHO je Aa MUHUCTAp pHUHAHCH]a, TocebHO,
ypebyje HauuH Bohemwa pauyyHoBOACTBa OyleTa U
caZip>kaj ¥ HauyuH (HUHAHCUjCKOT U3BelITaBamwa,
Kao Y HauuH NpUIpeMe, cacTaB/batba U KajJeHAap
NOJHOLIeHha 3aBPIIHUX payyHa AUPEKTHUX U UH-
JUPEKTHHUX KOPDHUCHHUKA OYILIeTCKUX CpeJCTaBa,
opraHu3saluja 06aBe3HOT COLHUja/IHOT OCUTypama
1 6yneTckux GpoHA0Ba Peny6inKe v JIOKaIHe BJiac-
TH. Y 0BOM 3aKOHY N0Ce6HO je HarJalleHo Aa ¢u-
HaHCHjCKH U3BELITaju MOpajy Aa 6yAy y ckJaazay ca
cajpajeM W kjacupuKaLujoM OyleTa, 0JJHOCHO
IJIaHa, C TUM Jia ce PUHAHCHUjCKU pe3ysTaT y TUM
H3BellTajuMa yTBphyje y ckiagy ca Mebhynapoa-
HUM paYyHOBOJACTBEHUM CTaHJApJAHMa 3a jaBHHU
CEeKTOp - IpeMa TOTOBUHCKOj OCHOBHU. Takobe,
OBUM 3aKOHOM Ce Y IPUJIMKOM NOCTyIatha UHTep-
HUX peBH30pa, NPU BpIleny HUX0Be GYHKIHjE,
nopeJ, NpuMeHe eTUYKOT KOJleKca UHTepHe peBU-
3Wje ¥ HaueJsla 06jeKTUBHOCTH, KOMIIETEHTHOCTU U
WHTerpuTeTa Iponucyje o6aBe3Ha IpUMeHa
MebhyHnapoHuX cTaHZapZa UHTEpHe peBU3Uje.
Kaja je y nutawky QUHAHCHjCKO W3BeLITAaBambe,
OBUM 3aKOHOM ce JilepUHMUIIIE jeIUHO 3aBPILHU pa-
YyH, ca 1I0ce6HO NPONKCAHUM CaJipXKajeM.



QuHaHcujcko pauyHosodcmeo,

93

Ha ocHOBy oBOr 3aKOHa, Ca BEJIMKUM Kalllibe-
beM, J0oHeTa je Ypedba o 6yyemckom pavyHoeo-
dcmey (“Ca. rmacHuk PC”, 6p. 125/03 u 12/06),
KOja je cTynuja Ha cHary of 25. ferem6pa 2003.
roauHe. OBOM jeIMHOM ypeZi00M, Koja je U laHac Ha
CHasy, NponucaHa je obaBe3Ha NpuMeHa MehyHa-
POJHUX CTaHAAp/ia U TOTOBUHCKE PAYyYHOBO/CTBE-
He OCHOBe - Kpo3 ciaejiehe gebununuje: ,MehyHa-
pPOJHU pa1yHogodcmeeHU cmaHdapdu 3a jagHu cek-
mop jecy payyHogsodcmeeHu cmaHdapdu u odzosa-
pajyha mymauerba, koje o6jasbyje MehyHapodHa
dedepayuja pauyHosoha - Komumem 3a jasHu cek-
mop; MehyHapodHu cmaHdapdu pesusuje koju 06-
yxeamajy Komumem 3a MehyHapodHy npakcy pesu-
3uje (IAPC) u MehyHapodHy opeaHuzayujy uHcmu-
myyuja 3a epxosHy pesu3sujy (INTOSAI); TomoguH-
cka ocHoea (Haves10 pavyHosodcmeeHo2 obyxeama-
Fa npuxo0a u pacxoday mpeHymky Hansiame, 00HO-
CHo naaharea) jecme ocHoga 3a eoherve 6yyemckoz
payyHosodcmea, npema Kojoj ce mpaHcakyuje u
ocmasu dozahaju npusHajy y MomeHmy npujema oo-
HOCHO ucnsiame cpedcmaesda, Kao wmo je degpuHuca-
HO 20MOBUHCKOM OCHO80M MehyHapodHux pavyHo-
godcmeeHux cmaHdapda 3a jagHu cekmop, y deay
Koju ce 00HOCU Ha 20moBUHCKY ocHosy". MehyTuwm,
Ypeno6oM je npeaBuheHa moryhHocT Bohewa pavy-
HOBO/JICTBEHE eBU/JeHIMje U NpeMa 06pavyyHCKO]
OCHOBH, aJI1 32 NOTpebGe HHTEePHOI U3BeIlTaBaka
Y 110/} yCJIOBOM Jia ce QUHAHCH]jCKY U3BEIITajH cac-
TaBJ/bajy IpeMa roTOBUHCKOj OCHOBU paJii KOHCO-
JILZ0BAHOT U3BellITaBama — 360T Yera je yCTaHOB-
JbeHa U oarosapajyha pebununuja: ,06pauyHcka
ocHO8a (Ha4esn0 pavyyHO80JCMBeH02 06yXeamatba
doeahaja y mpeHymky rUX0802 HACMAHKA) jecme
0CHO8a 3a 8oherbe byuemckoe payyHog8odcmada, ho
Kojoj ce mpaHcakyuje u ocmasau dozahaju npusHajy
y MoOMeHmMy HAcmaHka mpaHcakyuje u dozahaju
egudeHmupajy y pauyyHogsodcmeeHoj esudeHyuju u
npukasyjy y uHaHcujckum uzgewmajuma 3a nepu-
00 Ha Koju ce odHoce". JelHa of] MOCE6GHO UHTEpe-
CaHTHUX KapaKTepHUCTHKa OBe ype/be je fa je oHa
JlOHeTa IocJe CTyNama Ha CHary u MpuMeHe Impa-
BUJIHMKA KOjUM ce ypebyje HauuH Bohemwa ocJoB-
HUX KIbUTra (II0 CUCTeMY JBOjHOT KHbHUT'OBOJICTBA,
XPOHOJIOIIKH, YPEAHO U aXKYPHO) U KOjUM Ce Ipo-
NHUCyje CTPYKTypa KOHTA, OJHOCHO JIOHEeTa je TeK
KaJia je CTYNMO Ha CHAary pyru no peny lpasuiHuk
0 cmaHdapdHoM kaacugukayuoHoMm okeupy u Kow-
mHoM naaHy 3a 6yuemcku cucmem (“Ciyx6eHH
rjaacHuk PC”, 6p. 92/02, 64/03, 125/03, 58/04,
63/04, 85/04, 99/04, 117/04, 137/04, 140/04,
21/05, 36/05, 51/05, 54/05, 104/05, 112/05 u
11/06), koju cy 1OHETH HA OCHOBY OBOTI HCTOT 3a-
KOHa 0 6y[1eTCKOM CUCTEMY, a Ha OCHOBY Kora je J0-
HeTa U Ypenba. Kajajey nutamwy GUHAHCHjCKO U3-
BelllTaBake, HACYIIPOT 3aKOHY, 0BOM ypes60M Jie-

$UHNCaHU Cy TOAULIBLY U TIEPUOJUYHY QUHAHCH]-
CKM M3BellITajy, ca NIPONUCAaHUM CajpKajeM, a 3a-
BPIIHU pauyyHU OMHUIbY Ce KAao CacTaBHHU [eJIOBU
roAMLIKBUX GUHAHCUjCKUX U3BELITaja.

CxopHo noTpebaMa payyHOBO/ACTBEHE EBU/IEH-
L4je y JaABHOM CEKTOpY, Ha OCHOBY OBOT IPBOT 3aKO-
Ha, BeoMa 6p30 U Ipe AoHOlIewa Ypedbe o Gyuem-
CKOM pa4yHosodcmay, [JOHET je NpBU [IpagugHukK o
cmaHdapoHoM KaacupukayuoHom okeupy u Koh-
mHom naaHy 3a 6yyemcku cucmem (“Cj1. TJIaCHUK
PC”, 6p. 20/02 1 88/02), koju je 610 y IPUMEHHU OJ
28. anpuisa 2002. roguHe 1o 1. janyapa 2003. rogu-
He, KaJla je CTyIHUO Ha cHary Jpyru [IpagusHuk o
cmaHdapoHoM KaacupukayuoHom okeupy u Koh-
mHom naaHy 3a 6yyemcku cucmem (“Cj. TrJIaCHUK
PC”, 6p. 92/02, 64/03, 125/03, 58/04, 63/04,
85/04, 99/04, 117/04, 137/04, 140/04, 21/05,
36/05, 51/05, 54/05, 104/05, 112/05, 11/06,
27/06,51/06, 79/06 u 115/06). O6a npaBUJIHUKA
Cy cacTaBJbeHa y ckiaZly MehyHnapoanom GFS meTo-
noJsiordjom (CTaTUCTHUKA ApKaBHUX (GUHAHCH]ja).
HMako cy ’buMa NponucaHy KOHTA, CaZipiKaj KOHTa U
HauUH payyHOBOJCTBEHE eBHUJEHIIUje, OJHOCHO
KIbKeHha, MIaK ce y ’buMa He oMUy MehyHapoz-
HU payyHOBOJCTBEHU CTaHJAApAH, Te HUjelHa Of
MoryhHx payyHOBOJACTBEHHUX OCHOBA, MpONMCAaHa
3aKOHOM U YpeJ60M 0 6yIeTCKOM pauyHOBOJCTBY.
MebyTuM, HenmoMumbawke TOTOBUHCKE PavyHOBO-
JICTBEHE OCHOBE, CaMo 110 ce6U, He NIpe/ICTaB/ba 3Ha-
YyajaH HeJOCTaTaK; MPo6JIEM je y TOMe LITO je ¥ mpa-
BUWJIHUIIMMA, 3a BeJUKH OpOj MOCJOBHUX TpPaHC-
aklyja, IpoNucaH HayWH PauyyHOBO/CTBEHE €BU-
JIeHIIMje KOjUu je 3aCHOBaH, caMO, Ha 0OPavYyHCKO]j
OCHOBH. YKOJIMKO 3HaMO [Jla 3aKOH He IPOIUCYje, a
Ypen6a o OYIIeTCKOM pavyyHOBOJCTBY y 4JiaHy 5.
NpONUCYje [ja je OCHOBA 3a Bohere 6YLIeTCKOT payy-
HOBO/ICTBAarOTOBHMHCKA OCHOBA U Jia je Moryhe, camMmo
3a UHTepHe NoTpebe BPLUIMTU €BU/EHIIUjY Ha 06pa-
YYHCKOj OCHOBH U 10/}, yCJIOBOM /12 ce pUHAHCUjCKU
M3BeLITajU cacTaB/bajy IpeMa rOTOBUHCKOj OCHOBH
- NOCTaBJ/ba Ce MUTAKE 3alITO je MPAaBUJIHULINMA,
Kao MpaBHUM aKTHMa HWXKUM 0/ 3aKOHa U ypeJoe,
IpoNMCcaHa PayyHOBOJACTBEHA €BUJEHLIMja, CKOPO
3a CBe MIOCJIOBHE TpaHCaKIyje, IpeMa 06pauyHCKoj
pPayyHOBOJACTBEHO] OCHOBHU. HMaKo yCTaHOB/bEHO
HOpPMaTUBHO ypehewe HauMHa payyHOBOJCTBEHE
eBUJleHLIMje He Mpunaja HUjeJHOM OJ OMHCaHUX
MO (PUKOBAHUX PAa4yHOBOJCTBEHUX OCHOBA KOjU
ce NpUMemwyjy Yy yobHU4ajeHoj MpaKCcH, MOXKeMO ra
CBpPCTaTH y MOAUGHUKOBAHY TOTOBUHCKY Pa4YyHOBO-
JICTBEHY OCHOBY, C 063UpOM Ha TO Jia je Yped6om o
6yyuemckom pavyHogsodcmaey TponucaHa ob6aBe3Ha
rOTOBHMHCKA OCHOBA 3a Bohemwe GyIeTCKOT payyHo-
BOJICTB3, a /la je caMo 3a UHTepHe noTpebe Moryhe
BPIUUTH €BU/IeHIIMjy HAa 06padyyHCKOj OCHOBH U IO/,
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YCJI0BOM Jia ce PUHAHCHUjCKH U3BEeLITajU CaCcTaB/bajy
Ha TOTOBUHCKOj OCHOBH.

Hako ce HUCY forofjiie U3MeHe U I0NyHe V , HaJl-
mponycuMa’ Tj. 3akoHy o 6yuemckom cucmemy v Ypeo-
6u o 6yyemckom pavyHoeodcmey, caMo Ha OCHOBY
oBJiallherwa U3 3aKOHA MUHUCTAp GUHAHCHja JOHEO
je Tpehu no peny IlpasuiHuk o cmaHdapoHOM Kaacu-
¢ukayuoHom okeupy u KonmHom naaHy 3a 6yyemcku
cucmem (“Ci. rnacauk PC”, 6p. 20/07,37/07,50/07 -
ucnp.,, 63/07, 25/08, 50/08, 3/09, 26/09, 37/09,
64/09,110/09,11/10,31/10,40/10,53/10,101/10,
10/11194/11), koju je 6u0 y npuMeHH o1, 28. bebpy-
apa 2007. go 31. geuembpa 2011. roauHe, OJTHOCHO
IPUMEHBAO Ce Y BpeMe BaKeka CTapor (Ha OCHOBY
KOraje IOHET) U HOBOT 3aKOHA 0 6yYemcKoM cucmemy.
HayesiHO, 0Baj NpaBUJIHUK JOHOCHU OpOjHE Y 3HavajHe
M3MeHe U J0NyHe y OJHOCY Ha MPeTXO0/Ha JBa Ipa-
BW/IHHMKA, 300r yera Mokemo cJio6oHo pehu fa je
pey3eo yJIOry peryJjaTropa HauMHa pauyHOBO/CTBe-
He eBU/IeHLIYje Y jaBHOM CEKTOpy.

Y 0BOM NpaBUJIHUKY, HA IPBOM MECTY, POIHU-
caHe Cy HOBe KaTeropuje, rpymne, CAHTETUYKa KOH-
Ta, KA0 U O6pojHa HOBa CyOaHaJIUTHYKa KOHTa Yy
OoKBUpY yTBpheHux Kiaca (400000 - Tekyhu pacxo-
au; 600000 - M3pany 3a oTnJaTy IJIaBHUIE U Ha-
6aBky ¢uHaHcujcke uMoBUHe; 700000 - Tekyhu
npuxoau 1 900000 - [IpuMama of, 3a1yKMBawba U
npojaje GUHAHCHjCKE UMOBHHE) Kao 0/[pa3 ycroc-
TaBJ/bEHOI' TJIOMAa3HOT CUCTeMa KOHTHOT IlJIaHa Yy
KoMe 6 Tpebasio Ja 3a CBAaKy IMOCJAOBHY TpaHC-
aKIIUjy OCTOju o/iroBapajyhu mectoruppeHu cyo-
aHAJIUTUYKU KOHTO TAa4yHOI ONMCa yIpaBo Te IO-
CJIOBHe TpaHCaKLiMje — LITO je HeUu3BOJJ/bUBO U
npeJicTaB/ba HEPELIUB Po6JeM 3a CBe BpeMe Tpa-
jama MprHMeHe OBAaKBOI MeTOJO0JIOLIKOT CUCTeMa.
Kao cBojeBpcTaH Jjoka3 HeQYHKIMOHAJTHOCTU OBE
MeTO/l0JIOTHje OBUM IPAaBUJHUKOM IIPOIUCAH je
HOBHU CyGaHAIMTHYKU KOHTO 742378 - Podumess-
cKUu JduHap 3a 8AHHACMABHE AKMUBHOCMU KOjH je,
6e3 UKaKBe eKOHOMCKE U [TpaBHe JIOTUKE, CBPCTaH Y
rpyny KkoHTa IIpuxoda 00 npodaje do6apa u ycayea —
KOjH, 0J, TaZia U JlaH JlaHac, IIpe/icTaB/ba HePELIUB
npo6JsieM 06pa30BHUX yCTAHOBA Y IPUMeHU 3aK0Ha
0 jaBHMM HabaBKaMa M 3aKOHa O Mope3y Ha JJOOUT
MpaBHUX JIULA.

Cnepeha BesMKa HOBHMHA OBOT MpaBUJIHUKA
caJip>kaHa je y TOMe /ia je 32 BEJIMKU 6pOj CHHTETHUY-
KHUX KOoHTa (HapouuTo y kyacu 400000 - Tekyhu
pacxo/iy) mponycaH HAYMH PavYyHOBO/ICTBEHE EBH-
JleHIlYje IPUMEeHOM 06payyHCKe pauyHOBO/CTBEHE
OCHOBE, HacynpoT TOMe LITO je Yped6om o Gyuem-
CKOM payyHos80dcmey NMpolnvcaHa NpUMapHa NpHU-
MeHa TOTOBHHCKE, a 00padyyHCKa pPayyHOBOJCTBA
OCHOBa CaM0 Kao MOTYNHOCT.

Y ckJsialy ca 0BOM BEJIMKOM HOBUHOM, Y TPaBUJI-
HUKY je y HOpMaTHUBHOM Jiesla caZipKaja CHHTeTHY-
kor koHTa 414100 - Wcnsiata HakHaja 3a BpeMe
0/ICYyCTBOBAMa C 10cCja Ha TepeT GPOHA0BA, 10AATO
JleTaJbHO 06pa3JIoKerbe y Be3U Ca KibUKewbeM, Koje
HYje [I0CTOjaJIo Y CTapOM KOHTHOM ILJIaHY, ¥ KOME je
HaBeJleHO Ja ce OBe HaKHaJie KibMKe “Ha mepem
o0dzosapajyhux cybaHaAumu4kux KOHmMda y OKeupy
0802 CUHMeEMUYKo2 KOHma y3 odobperse odzosapa-
Jyhux cybaHaaumuvkux KOHmMa Yy Kamez2opuju
230000 - Obasese no ocHo8y pacxoda 3a 3anoc/eHe.
Iloped HagedeHoe, y 06pas.iodicery je ymapheHo da je
K0J KrbUdicerba 08UX pacxoda, Koju ce no npasusy pe-
@yHAupajy o0 Penybauukoe 3a80da 3a 30pagcmeeHo
ocuzyparbe, NompebHo 3a YKyNnaH U3HOC HaKkHade 3d-
dyycumu cybaHaaumuyku koHmo 122192 - Illompa-
acusarba 0d hoHA08a no ocHo8y ucniaheHux HaKHa-
da 3anocaeHuma, y3 odobperse koHma 291911 - O6a-
gese (hoHAo8a 3a ucniaheHe o6asesze no 0CHOBY Ha-
kHada 3anocaeHuma. Kada Penybauuku 3a800 3a
3dpascmeeHo ocuzyparbe y moky 200uHe pedpyHdupa
u3Hoc ucnaahene HakHade 3a 60/108ars€ YNAAMOM HA
mekyhu pauyH KopucHuka 6yuema, 3adyxcyje ce
mekyhu pauyH y3 odobperse konma 122192 - [lompa-
scusarba od gpoHdosa no ocHo8y ucn/aaheHux HaKHa-
da 3anocseHuMa U UCMo8peMeHo ce 3a maj U3Hoc
o0dobpasa cybaHasumuvku koHmo 771111 - Memo-
paHdyMcke cmaeske 3a pedyHdayujy pacxoda, a 3ady-
acyje koHmo 291911 - O6age3e ¢poHdosa 3a uc-
naaheHe o6aseze no 0OCHO8Y HAKHAJA 3aNOCAEHUMA.
H3Hoc Koju Ha Kpajy 200uHe Huje pedhyHdupaH ocmaje
Ha cybaHaaumu4koM konmy 291911 - O6asese hoH-
dosa 3a ucnsaaheHe ob6asese no 0CHO8Y HaAKHada 3a-
nocaeHuma u cybaHaaumuykom kowmy 122192 -
Hompaxcusarea 00 poHAosa no ocHo8y ucniaheHux
HakHada 3anocaeHuma...” OBako MPONKUCAaHU HAYUH
KIbIDKea MOCJOBHUX TPaHCaKIMja HUje QUTUPaH
360r TOra LITO HE 0/ArOBapa MPONHUCAHOj FTOTOBUH-
CKOj pauyHOBOJCTBEHOj OCHOBM, Hero 36o0r Tora
ITo je, y ciefieheM u cajja BaxkeheM IpaBUTHUKY OH
6e3 UKaKBOT pasJiora, CyIpoTHO TEOPHjU U MpaKCH
pPayyHOBO/JCTBA, IPOMEH-EH, TaKO A je IocTao 6e3-
pa3J/i0KaH HOBHU IP06JieM y pauyHOBO/|CTBEHOj EBU-
JleHIIMj1 KOPUCHUKA jaBHUX CpeJiCTaBa, ajld O TOMe
he 6uTH Bullle peyd y HACTaBKY.

OcvM HaBe/leHOT, OBUM IPAaBUJIHUKOM NOCEGHO
je mpomucaH HAYMH eBUJIeHTHpawba aJMUHHCTpA-
TUBHUX TpaHcdepa U3 6yreTa ol AUPEKTHUX OYIIeT-
CKHX KOPHUCHUKA UHAUPEKTHUM OYIIETCKUM KOPHC-
HUIMMA UK u3Mehy OYyIeTCKUX KOPUCHUKA Ha KC-
TOM HUBOY BJIACTH, K0 U CPE/ICTBA Pe3epBe, Koje He
Tpeba IUTUPATH, aJI1 je MoTpeOHOo ucTahu Jja y mpak-
CH OBe oJipejioe MOTIIYHO MOrPelIHo TyMayH, caMo-
BOJbHO Y 6€3 NpaBHOT OCHOBA, Peny6inuky poH/ 3a
3paBCTBEHO oOcurypame, nAajyhu “obaBesyjyhe”
MHCTPYKLMje KOPUCHUI[MMA Cpe/icTaBa (3paBCTBe-
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He U alloTeKapcKe YCTaHOBE) Jia eBUIEHTUPAjy NpH-
xozie (ocTBapeHe oz oBor GOHAA) HA CyOAHATUTHY-
KHUM KOoHTUMA 781111 - TpaHcgepu usmehy 6yyem-
CKUX KOPUCHUKA HAQ UCMOM Hueoy, 781112 - TpaHcge-
pu 00 dupekmHUX KA UHOUPEKMHUM 6YYyemcKuM Ko-
PUCHUYUMA HA UCMOM HUBOY, UAKO OBA KOHTA UMajy
CTPUKTHO NpOIHCaHy Jpyrauyujy HameHy. Takobe,
360r CaMOBOJbHOI' TyMauewa y Ipakc, oapebeHe
JIOKaJIHE BJIACTH BpLIE PAauyyHOBOJACTBEHY €BHUJEH-
LMjy Ha rpynu koHTa 499000 - Cpedcmea pe3sepse,
HaKo je [IpaBUJIHUKOM jacHO NPOIIKMCAHO Ja Ce Ha
OBHUM KOHTHMaA He CIIPOBO/Ie KEbHKEha.

Y BpeMe npuMeHe 0BOT [IPBOT CUCTEMCKOT 3a-
KOHa, HAYMH NIPUIPeME, CaCTaB/bakba U IOAHOIIEHA
3aBpIUIHUX padyyHa (GUHAHCHUjCKUX U3BeIlTaja) 610
je npBo ypebeH [IpagumHUKOM 0 HA4UHy npunpeme,
cacmas/barba U NoGHOWeHa 3a8pWHUX payyHa du-
PEKMHUX U UHOUPEKMHUX KOPUCHUKA 6YUemcKux
cpedcmasa, opeaHudayuja 06ase3Hoz COYUjanHO2
ocuzyparba u 6yuemckux ¢pondosa Penybauke u /0-
kasue gaacmu (“Ci. rnacuuk PC”, 6p. 17/03,19/03 -
ucnp. u 37/03) koju je 610y npuMeHH ofi, 28. ebpy-
apa 2003.rogune fo 17. pebpyapa 2004. rogune. Y
O0BOM IPaBUJIHUKY He IOMUbY ce MehyHapoaHu pa-
YYHOBOJACTBEHU CTaHJApAu, Te HUjeJHA OF,
Moryhux u/uam 06aBesHO NPUMEH/bUBUX pPauyyHO-
BOJICTBEHUX OCHOBA — LITO MpeJACTaB/ba HEJOTUY-
HOCT Y HeJI0CJIeJHOCT Y3POKOBaHY YMHEHHULIOM [ia
y TO BpeMe HUje 6u/1a oHeTa Ypedba o 6yyemckoM
pauyHosodcmey KojoM ce ypehyjy 6yleTcko pauy-
HOBO/ICTBO U CUCTEM IJIaBHe Kibure Tpesopa. Ocum
OBHUX, I0OCE6HY MatbKaBOCT ¥ HEJIOTUYHOCT y HauH-
Hy IpuMeHe npodecruoHa/lHe IpaKce U peryjiaTuse
y OpUIpeMH U U3paau PUHAHCUjCKUX U3BeLITaja
npeAcTaB/ba oApe6a 4iaHa 9 KojoM je MPONUCaHO:
“Ilodayu ce He yHOCe y o6pacye, y Ko10HY “npemxod-
Ha 200uHa"”, Kod u3pade 3a8puIHO2 pa4yHa KOPUCHU-
Ka 6yyemckux cpedcmaea 3a 2002. 2odury”. OBako
H3peyeHa HOpMa Y IPONUCY IPeJCTaB/ba jacaH CTaB
BJIACTH KOju 6U ce jelHOCTaBHO Morao uspehu pe-
yuMa: "CBe MoYUmbe 0J, Hac, HUILTA NPeTX0JHO He
Bpe/IHyjeMO U He NpU3HajeMo".

Moxkja 61 ce oBakaB CTaB MOrao 6paHUTH U3
pasJiora mnpeJiacka ca o6pauyHCcKe Ha TOTOBUHCKY
PadyyHOBO/ACTBEHY OCHOBY, aJld TO je HENpUXBaT-
JbUBO, y ONLITEM CMMC/IY, 8 HAPOUYUTO Y CMUCIY
TeMe 0BOT paJjia Koja ce 0JHOCH Ha HeJi0CJIelaH Ha-
4YKH GUHAHCHjCKOT U3BeLITaBaka jaBHOT CEKTOPA,
jep NPUJIMKOM IIpeJiacKa ca jeiHe Ha ApYyTy MeTo-
JLOJIOTHUjy Tj. OCHOBY yBeK Cy INpeNopy4Y/bUBU U
Moryhu “npeJsiasHu nepuoau” U, y CKJIaJy ca THM,
oAroBapajyhM HauuMH HCKasWBamwa NPeTXOAHOT
CTama UMOBUHE, 06aBe3a U noTpakuBama. [locie
OBOT, HAa OCHOBY MCTOT 3aKOHa JlOHeTa Cy joll JBa
IpaBUJIHAKA KOjUMa je NPONMCAaH HAaYUH CacTaB-
Jbakba U NMOJHOLIEHhA 3aBPLIHUX padyyHa, OLHOCHO
duMHaHCHjCKUX U3BelITaja ¥ KojuMa ce, Kao HU Y
NpBOM, He NOMHBY MebhyHapoAHH padyyHOBO-
JCTBEHU CTaHJApAH, Te HUjeJHA o0f Moryhux
Y/uad 06aBe3HO NPUMEH/bUBUX PAYyHOBO/CTBeE-
HUX OCHOBa. MehyTuM, y mHUMa ce BpLIM CBOje-

BPCHO IpU3HaBake NpUMeHe HeKaKBe MOAUPUKO-
BaHe FOTOBHUHCKE PauyHOBO/JCTBEHE OCHOBE, KpPO3
yCBajame U CTylame Ha cHary [Ipasu/siHuka o Havu-
Hy npunpeme, cacmas/odrkd U NOJHOWeEHA 3a-
B8PWHUX pa4yHa KOPUCHUKA 6yyemcKux cpedcmasa,
opzaHusdayuja ob6asesHoz coyujaiHoz ocugyparsa u
6yyemckux ¢poHdosa Penybauke u 10KANHUX 8.4dC-
mu (“Ca. rnacauk PC”, 6p. 12/04, 11/05, 17/05 u
11//06), koju je 6uo y npuMenu of, 17. debpyapa
2004. no 13.jyHa 2007. roavHe, Kajia je CTYyNIMO Ha
cHary [Ipasu/sHuk o HaQ4uUHy npunpeme, cacmas/ea-
Ha U N0JHOWera GUHAHCUJCKUX U3geuwmaja Kopuc-
HUKa 6yyemcKux cpedcmaea u KopucHuka cpedcma-
80 op2aHu3ayuja 06age3Hoz CoyujarHoz ocuzyparea
(“Cn. rmacuuk PC”, 6p. 51/07 u 14/08). [lokas
TBPAU 1A Ce paJy 0 IpUMeHU MoAUUKOBaHe ro-
TOBUHCKE PauyyHOBOJCTBEHE OCHOBE CaJipaH je y
TOMe LITO Cy V OBa /iBa NMPaBUJHHUKA MpOIKCaHA
oaroBapajyha Kmukema Koja ce CIpoBoje y Io-
CTYIKy NpUlpeMe 3aBpLIHOT payyHa / $uHaHCH]-
CKUX U3BelITaja, Ha TOTOBUHCKOj OCHOBHU U3 4YJlaHa
5. Ypedbe o 6yyemckom payyHogodcmeay, OJHOCHO
MPOIMKMCAHO je T3B. “cBohere Ha TOTOBUHCKY OCHO-
BY” KOje MOpajy Aa CIpoBo/ie CBU 0O0BE3HULU KOjU
Cy TOKOM M3BeLITajHOT epruo/a BPIIUIU PayyHO-
BO/ICTBEHY €BU/€HIIUjy Ha 06payyHCKOj OCHOBH.

3.2. Baxcehe HopmamueHo ypeherbe
npumere mehyHapodHux cmaHdapoa
U uspade uHaHcujckux usgewmaja

Ceziam rofuHa nocJjie NpBOT YCBOj€eH je U Apyry
3akoH o 6yyemckom cucmemy (“Ci. rnacHuk PC”, 6p.
54/09, 73/10, 101/10, 101/11, 93/12, 62/13,
63/2013,108/13 1 142/14), Koju je CTYyNMO HA CHa-
ry 25. jyna 2009. rogMHe ¥ KOju ce U JjaHac IprMe-
wyje. OBaj 3aKOH je yCBOjeH npeMa, A0 cafia, He3abe-
JIe)KEHOM XHWTHOM IIOCTYIIKY, jep je o[ ycBajama
[IpenJiora 3akoHa, Koju je nasa Baiaza (3. jysia 2009.
ro/IuHe), N1a 10 BeroBOT JJOHOIIEeHa, 04, cTpaHe Ha-
poaHe ckyniuTruHe (16.jys1a2009. rojuHe), mpouio
camo 13 ganHa. Hame Mmunubeme je fa Biaayunu pas-
JIO3U 33 XUTHOCT JJOHOILEeHha 3aKOHAa HUCY TOTIYHO
y6enJ/bUBHY, jep YMECTO Jia ce pa3pelle AyroroJuu-
e JUIeMe U ofipeJie TauHa 3Hayera M0jMOBa KO-
puuheHHX y 0BOM 3aKOHY, HEKe 0/ HOBUX JlepUHU-
[JMja Cy KOHTPaJAUKTOPHE ¥ OJHOCY Ha JipyTe Jedu-
HUIIMje, HeKe Cy HeJlopeyeHe, a HeKe, [TaK, CaMo OMHU-
Cyjy 1ojaBy, OJHOCHO I10jaM.

Kako ce He 6MCMO y1a/bUJIM OJ] TEME OBOT Pajia,
HeheMo ce 6aBUTH CBe0OYXBAaTHOM aHAJIM30M OBOT
3aKOHa, aJld MOpaMo TOMEHYTH HOBY 0ipe16y Koja
ce 6aBH 10/1eJIOM OJITOBOPHOCTU U3Mehy Hapez60-
JlaBlla ¥ padyyHoIloJiaraya, IITO HAacC He oJiBaja Of,
OCHOBHE TeMe, HET0 YNOTNyhaBa lbeH cMUcao. Jlok
je y crapoM 3akoHy OWJIO HaBeJeHO caMoO Jia ce
¢dyHKIMje HapeA004aBIa U pauyHoIoJarava (1 uf-
TEPHUX KOHTPOJIOpPA) HE MOTY MOKJIAallaTH, HOBH 3a-
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KOH nocsehyje Behy nakwy nozgeu o4roBOpHOCTH
n3Meby HapeabojaBua M padyHomoJsiaraya U
yTBpbyje Aa:

1) Haped6odasay je pyHKYuUuOHep, OTHOCHO

pyKOBOAMJIALL  KOPUCHUKA  OYIETCKHUX
CpeJicTaBa, OZJHOCHO JiMlle KOje je 0roBop-
HO 3a:

e yIpaBJ/baibe CPEJICTBUMA,
e mpey3uMame 06aBe3a,

e l3/laBaibbe Hajora 3a mahamwe KoOju ce U3-
BpILUIABAjy U3 CpesCcTaBa OpraHa,

e M3/aBambe HaJIora 3a ymJjaTy CpefcTaBa Koja
npunajaajy 6yyery;

2) PauyHonoaazau je auye koje je, mpema
ONIITEM WJIM I0OjeJMUHAaYHOM aKTy OpraHa,
OJrOBOPHO 3a:

® 3aKOHUTOCT, UCIPAaBHOCT U CACTaB/bale HUC-
IpaBa O MOCJ0BHOj IPOMEHU U APYTUM IIO-
CJI0BHUM Jorahajuma, Koju ce 0JHoCe Ha KO-
puuthewe cpefcTaBa OpraHa, OJHOCHO
OYIIeTCKHX alpoInpHjainuja,

e 33aKOHHUTOCT M MCIPABHOCT CacTaB/bakba MC-
IpaBa O IOCJOBHOj IPOMEHU U APYTUM IIO-
CI0BHUM JlorahajuMa, y Be3u ca kopuiihemeM
CpeJcTaBa U jpyre MMOBUHE.

Kako je 0 oBakBOM oipeh1Baby 0iTOBOPHOCTH
MOTPeOHO AATH oJipeheHr KOMeHTap, MoX/ia he oH
OUTH HAjCIMKOBUTHj€e IPHUKa3aH MyTeM MMOCTaB/ba-
Iba MUTatba U JlJaBatba 0JroBOpa:

a) 3aiTo ce, yormiiTe, KOpUCTH cTapy U Beh 3a-
6opaBJ/beHU U3pa3 pauyHoONo/1a2a4, Kaja cy y
aKTyeJIHO] yIOTpeOu Apyrayuju Ha3WBU 3a
pajiHa MecTa, OJIHOCHO TOCJI0Be Koje 06aB-
Jbajy OBa JivIa — pykoBoauall (1ed) pady-
HOBO/ICTBA, OpraHu3aTop
MaTepUjaTHO-QUHAHCHjCKOT TMOCIOBamka M
CJINYHO;

0) 3alITO M KaKo payyHomloJiarady Moxe Ja
OZiTOBapa 3a 3aKOHUTOCT U MCIPaBHOCT
cacTaB/bakba UCIpaBa O MOCJA0BHOj IpoMe-
HY, KaJla HUje HA QU3NYKU IPUCYTaH NpH-
JIMKOM  yCMEHOr, OJHOCHO IHCaHOT
3aK/byuyera yroBopa, Ha OCHOBY KOra Ha-
CTaje MOCJOBHA TPaHCAKLMja;

B) 3a Koje IM0CJI0BE je 0Ar0oBOpaH U 3aJyXeH
Jp>XaBHU ceKpeTap, ceKpeTap, OJHOCHO
NpaBHUK, aKO pauyyHomoJsarad Tpeba Ja
6y/Zile 0ATOBOpaH 3a 3aKOHUTOCT, UCIIpPaB-
HOCT Y cacTaBJ/bakbe UCIpaBa O MOCJ0BHOj
TpaHCaKL1ju;

r) Jla JIY je HOBU 3aKOH ycarJiallleH ca 4JaHOM
16. Ypedbe o 6yuemckom payyHogodcmay, y

KOMe je yTBpheHO Ja ce UHTEPHUM
ONMIUTHUM aKTOM JedUHUIIY (QYHKLH]e
JIM1IA YMjH IOCJIOBHU Ce He MOTy NIOKJIaNaTH,
U TO:

e OpraHu3alyja payyHOBOJCTBEHOT CUCTEMa;

e VHTEPHU PAYyHOBOJICTBEHU KOHTPOJIHU IO-
CTYIIIY;

e JIMIIa OATOBOPHA 33 3aKOHUTOCT, UCITPABHOCT
Y cacTaBJ/bakbe UCIPABa O MOCJI0BHOj MpoOMe-
HU U Jipyrom aorabajy;

® KpeTare PauyHOBOJICTBEHUX HCIPaBa, Ko U Po-
KOBH 32 FbUXOBO JIOCTAB/bAkbe.

Ha kpajy, na 6ucmo a0 Kpaja o6jacHUIN PyHK-
[[Mjy, HAYWH Pa/ia v yJIOTY padyHoroJiaraday 6yier-
CKOM CHCTeMY, IUTHpaheMo HeroBy AepUHULIUjY
u3 JlekcukoHa pa4yHo80dCcmMea u nocA08HUX PUHAH-
cuja®: ,PAYYHOIIOJIATAY - cayxc6eHo auye Koje py-
Kyje Hog4aHuMm cpedcmeauma 00o6peHuUM y npedpayy-
HY U Koje 06a8/ba, 00HOCHO 800U CAYHC6Y PA1YHOBO-
dcmea. PayyHonosaaza4 pyKyje HO84aHUM cpedcmau-
Md ca2AdcHO 3dKOHY, a no Haped6ama Haped600das-
ya. PauyHonosazayu moxce uzgpuiumu camo oHy Ha-
ped6y 3a ucniamy Koja je Ha 3aKOHY OCHOBAHA U Y
epaHuyama 6yyemom npedsuherux cpedcmasa. Ako
padyHono/iazauy cmampa da Hapedba 3a ucnaamy
HUje no 3aKOHy 0CHO8AHA, AYHCaH je 0a HA MO yno3opu
Haped6odasya u da 00 keza mpaxcu NOHOBHY hucMe-
HY Haped6y 3a makgy ucnaamy. [loHo8./beHy Hapedby
3a ucniamy payyHono/1az2a4 Mopa u3spuiumu, aau je
06ase3aH da 0 mome uzgecmu HadAexcHU cekpema-
pujam 3a ¢uHaHcuje, 00HOCHO Op2aH CKynWmMuHe
AI13 Hadsexcan 3a nocaoge guHaHcuja u Cayxcoy
dpywmeeHoz Kruzo8odcmea. Hcnumusareem 3aKo-
Humocmu Hapedb6e 3a ucnaamy u ucnpasHocmu 0o-
KyMeHama Ha 0CHO8Y KOjux je HapeheHa ucniama pa-
YyHONO0/1a2a4 8puwll, Y cmeapu, KOHMpo/1y noc/108d-
Ha Hapedbodasyay cekmopy 6yuemckoz noc108ard
npe Hezo wmo ce odpehena ucnsama uzspwu (npe-
8eHMUBHA KOHMPpO/d) u mume obe3behyje npasu-
HOCM U 3aKOHUMoOcm mpouwera Gyuemckux cped-
cmasa. PavyHonoaazau ce mModice paspewumu dyxc-
HOCMU CaMmo No U38puleHoj NUCMEHO] hpumonpedaju
dyscHocmu. O usspuieHoj npumonpedaju cacmas.ba
ce 3anuUCHUK, KOju nomnucyjy payyHono/1aza4 Koju
npuma u pa4yHono./azay koju npedaje QyxcHocm.
Osaj 3anucHuk ce 4y8a kao doKymeHm".

MehyTuM, Kaja TOBOPMMO O OCHOBHOj TeMHU
OBOT pajia, TEK NIPBUM M3ME€HaMa U JOIIyHaMa OBOT
3aKOHa IIpOIMCaHa je 3HayajHa HOBMHA Koja ce OJ-
HOCH Ha JIJOHOIlelhe HOBOT CaZip»Kaja 3aBpILHOT pa-
yyHa. /lakse, 3akoHom 0 usmeHama u donyHama 3a-
KoHa o 6yyemckom cucmemy (“Cia. rnacauk PC”, 6p.

3) JlekcukoH pavyHosodcmaa u nocs108HuUX guHaHcuja, CaBe3 pauyHOBOACTBEHHUX U pUHAHCHjCKUX pagHuKa Cp6uje, Beorpag, 1983.

roguHe
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73/10), xoju je ctynuo Ha cHary 13. okTob6pa 2010.
ro/iuHe, U3MeEH je WiaH 79. KOjuM je MponucaH
HOBM U Apyradyuju cajipkaj 3aBpIIHOT payyHa o[
OHOT KOjH je 610 y npuMeHH oj; 2002. ro/iuHe, aau
OH HHKa/la HUje IPUMeHEH HETro je TOKOM ciiefiehux
M3MeHa W JI0NIyHa OBOT 3aKOHa, 6e3 moceGHOr 006-
pasJjioKema, CTaJIHO OZJ1araH. Y CKJlajly ca OBaKBUM
OPUCTYIOM OJjlarakhby NpUMeHe HOPMU yTBpheHux
y IPONHUCUMA, TIOCJIeIHbUM 3aKOHOM 0 U3MEHAMA U
donyHama 3akoHa o 6yyemckom cucmemy (“Ci. riac-
HUK PC”,6p. 142 /14) u3BpIL€eHO je HIOHOBHO O//1ara-
e NPUMeHe ,HOBOT CaZipikaja“ 3aBPILIHOr pavyyHa.
Auy, oBor nyTa je Biaga Peny6aivke Cp6uje, npes-
Jlarad M3MeHa U JIoNyHa 3aKOHa, AaJjia noce6Ho 06-
pasJiokeme 360T yera ce ojJjiaxke MpPUMeHa OBOT
YyJlaHa 3aKOHa, Koje IJacu: ,..npedaaxce ce npody-
Jemax poka u3 4/a1aHa 43. cmae 2. 3aKoHa o0 U3MeHa-
Ma u donyHama 3aKoHa O 6yyemckoM cucmemy
(,Cayaxcbenu enactuk PC”, 6p. 73/10 u 93/12), c 063u-
pPOM 0d ce HUCY CmeKAU YCA08U 3d NpuMeHy YaaHa 29.
moe 3aKoHa, Koju ypehyje cadpicaj 3a8puiHo2 payy-
Ha, npe ceeza u3 pas/ioza wmo MehyHapodHu payy-
HosodcmeeHU cmaHdapdu 3a jagHu CeKmop HUcy
npesedeHu, 00HOCHO HUje npuxeaheH FUX08 Npesod.
Takobe, npedaadice ce npodyxcemak 0802 poka ¢ 06-
3upom 0a je HeonXoOHO 3ay3emu cmasy 8e3u ca payy-
HOB00CMBEHOM OCHOBOM 3a 80here byuemckoe pa-
uyH080JdCMBA (20MOBUHCKA, 06PAYYHCKA UAU MOJU-
@dukosaHa), 3amum y 8e3u HAHUHA eBUeHMUPALA U
UCKA3Uu8arba UMOBUHE, pa4yHO800CMBEHUX NOAUMU-
Ka u dpyzo0, kao u usHahu peuierse 3a npesasuaasice-
Fe npobsiema y 8e3u ca Uu3eeuwmasarbemM 0 Npo2paM-
ckom byyemy"”.

Y Besu ca LUTUPAHUM 06pa3/IOKeHEM KETUMO
Jla yKaKeMO Ha TO Jja HaBeZleHH pa3JI03u HUCY ONpaB-
JlaHU, OJHOCHO /13 je YUeHUYHO CTakbe CaCBUM Jpy-
ravuje, jep:

1) MebyHapogHH pPaYyHOBOJACTBEHU CTaH-
Japau 3a jaBHu cektop (MPC JC) cy 3Ba-
HUYHO [IpeBeJleHU U 06jaB/beHU V¥ U3Jaby
CaBe3a pauyHoBoba u peBusopa Cpbuje
(CPPC), ywnana MehyHapoaHe degepariiyje
pauyHoBoba (IFAC) koju MMa oGaBe3y u
paBoO Ha MpPeBOJ U 06jaB/bUBAbE U3JaAHa
MPC JC 3a Cp6ujy, Lipuy 'opy u buX — Pe-
ny6uKy Cprcky. 3a nIpeBo/J, Ha CPIICKH je-
3uKk kopumheHo je wusmamwe IFAC Ha
EHIJIECKOM je3UKY, a 06jaB/beHa Cy U3/latha
MPC]JC3a2004,2007.u3a2011. roguny;

2) C o63upoM Ha To aAa je CPPC opnamhenu
usnasad MPC JC, Te aa je npe camor o6jaB-
JbUBaa MpeBo/ia 06UO0 carJlaCHOCT HOCH-
olla M3BOPHUX ayTOPCKUX IMpaBa 3a
00jaB/bHBarbe HA EHIJIECKOM je3UKY U IIpe-
Boheme Ha /Jpyre jesuke, Koje HMa
International Federation od Accountants,

New York, USA - He BUAMMO IPaBHU OCHOB
npeMa KoMe GHM HEKO Jpyrd Tpebdaso jaa
LIIPUXBATU" OBe MPEBO/IE;

3) Y Be3u ca 3ay3uMameM CTaBa 0 payyHOBO-
JICTBEHOj OCHOBH 3a Boheme GylIeTCKOor pa-
YYHOBOZCTBa (TOTOBHMHCKA, OO6padyHCKa
uad MoAudrKoBaHa), oJp:kaBaMo CTaBoO-
Be MehyHapoAHUX pery/jaTOpHUX TeJa 3a
jaBHU CEKTOp KoOja Npenopyyyjy nNpuMeHy
0OpayyHCKe pavyyHOBOJCTBEHE OCHOBE.
HapaBHo, HUje uck/bydyeHa IprMMeHa roTo-
BUHCKe OCHOBe, ajJii OHa MOJpasyMeBa
camo jegaH aoaatHu MPC JC koju ce Ha3u-
Ba: QUHAHCUjcKO u3gewmasarse npema 20-
MoBUHCKOj ocHo8U pavyHogodcmea (nopef,
31 craHJapjia Koju Ccy Ha O0OpayyHCKOj
ocHoBH). Kaja je y nutamwy MmoaudukoBa-
Ha payyHOBOJCTBEHa OCHOBA, OHA HHUje
nponucaHa y MPC JC, kao TakBa. IlocToje
jeAMHO Npenopyke 3a NpeJia3ak ca roTo-
BUHCKe Ha 06payyHCKy OCHOBY, ca UHME C€,
y NOTNYHOCTH, CJAAXKEMO;

4) Kaga je y nutamy 3aysumaree cmagosa y ge3u
€a HA4YUHOM esUOeHMUPAarba U UCKa3U8arba
UMOBUHE, pavyHO800CMBEHUX NOAUMUKA U
dpyeo, Kao U UsHa1axicerbe peulerba 3a npesa-
3usadxcerbe npobsaema y ge3u ca u3gewmasa-
HeM 0 NpozpamckoMm 6Gyuemy - y CTPYUHO]
jaBHOCTH H3rpabeH je jacaH craB: ,JlocieHa
npumeHa MPC ]JC Ha o6padyHCKoj ocHOBH he
pENINTH CBe OBe MpobJieMe”.

[lopes pyrorofulikbe HWHULMjaTUBE CTPy4YHE
jaBHOCTH, 0[] Ka/la je CTYIIHO Ha CHAry cajia Baxxehu
3akoH 0 6yuemckom cucmemy, 3a JOHOLIEHE HOBE
ypenbe Wad 3aKOHA O JpXKaBHOM PavyyHOBOJCTBY,
Ma yak ¥ 06aBJ/beHe pacnpaBe 0 HALPTY HOBe ypez0e
y OpraHvsaluju YIpase 3a Tpe3op, UllaK ce HUIITa
HUje I0T0J U0, jep je U la/be Ha cCHa3u Yped6a o 6y-
yYemcKkoM payyHoeodcmey Koja je JoHeTa Ha OCHOBY
NpeTXOJHOT, cajla HeBaxkeher, 3akoHa o 6yuemckom
cucmemy.

AKo je NpeTXo/JHU IpaBUJHUK 610 Ooce6HO Ba-
»KaH, HOBU U Baxxehu [IpasusiHuk o cmaHdapdHoM
KaacugpukayuoHom okeupy u KonmHom naauy 3a 6y-
yemcku cucmem (“Cn. rnmacuuk PC”, 6p. 103/11,
10/12,18/12,95/12,99/12, 22/13,48/13, 61/13,
63/13 - ucnp., 106/13, 120/13, 20/14, 64/14,
81/14,117/14,128/14 1 131/14), koju je y npume-
HU oA 1. janyapa 2012. roguHe U KOjU je [OHET
(camo0) Ha ocHOBY Baxkeher 3akoHa o 6yyemckom
cucmemMy, HUje 0HEO HULITA HOBo. HauMme, cBe u3-
MeHe U JONyHEe JOHEeTe y OBOM NPAaBUJIHUKY NpeJ -
CTaBJbajy CaMO HEONXO0/AHa YCckJahrBamwa ca Nponu-
CHMMa JJOHETUM Y BpeMe iberoBe IprMMeHe U, IITO je
HajBaXKHUje, He Memajy CYLUTHUHY Tj. OpraHU3aLH]jy
U eBHUJleHTUpame (CBUX) (PUHAHCHjCKUX TpaHC-
akiyja KoJ O6YyLIeTCKUX KOPUCHUKA, Ka0 HU MOCTO-
jehe kacudukalyje Koje ce KOpUCTe Y CBPXY NMPHU-
npeMe 6yyeta ¥ QUHAHCUjCKUX IJIaHOBA, PpUHAH-
CHjCKOT U3BelITaBamba U Bohewa CBUX eBUAEHLIUja
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NpY U3BpLIEY OylleTa KOJ OYLIeTCKUX KOPUCHUKA.
JlakJie, HajBaXKHUje y BE3U C OBUM NPAaBUJHUKOM je
Jla y BpeMe HeroBor JJOHOIIeha HUCY TPOMEemheHU
CaZp:KUHa, CYLITMHA W [OBE3aHOCT KOHTAa.
MebhyTumM, y u3MeHaMa U JioyHaMa OBOT MpPaBUJI-
HUKa (Koje cy o6jaBsbeHe y “CoryKOEHOM TJIaCHUKY
PC”, 6p. 106/13 u cTynuJe cy Ha cHary 13. geneMm-
6pa 2013. roguHe), usMehy octasor, u3BpiileHa je
MaJsia 1o 06UMy, a/li 3HauajHa U3MeHa y Be3H ca pa-
YYHOBOJACTBEHOM eBUJeHLUjoM pedyHJauuje Ha-
KHa/la 32 BpeMe OJICYCTBOBama C MOC/Ia Ha TepeT
¢doHpoBa. HanMe, paHuje nponucaHy, ¥ NPeTX0JHO
LUTHUPaHU, HAYUH Pa4yHOBO/CTBEHE eBU/IeHIHje je
V3MemeH TaKo LITO Ce Cpe/CTBa IPUMJ/beHA Ha UMe
pebyHauuje (HakHaJa 3a BpeMe 0/iCyCTBOBama C
nocja Tj. 60J0Bama. Ha TepeT PpoH/I0BA) BUIllE HE
eBUJIEHTHPAjy Ha cy6aHAJIUTUYKOM KOHTY 771111
- MemopaHdymcke cmaske 3a pehyHdayujy pacxoda,
Hero ce “kKopuzyje odzosapajyhu cybaHaaumuyku
KOHMO y okgupy cuHmemuykoz koHma 414100 -
Hcnaama HakHada 3a epeme 0dcycmeosarsa ¢ nocaa
Ha mepem ¢poHdosa". Y cTBapH, MPOIHCAHO je Jia ce
BPILU KOPUTOBaE Tj. CTOPHUPAHE Pacxo/a, ITo ce
He MOXXKe IPUXBATUTH, jep CTOPHO 3HAYU MOHULITA-
Bambe MOTPelIHOT KibHXKeHa, a 3HaMO Jia IpujeM ro-
TOBHHE 110 OCHOBY pedyHJanuje pacxosa He npej-
CTaBJba TpELLKY, HEro MOCJOBHY TPaHCAKLUjy 3a-
CHOBaHy Ha peJjieBaHTHUM Iponucuma. He camo fa
ce He pa/ii 0 HacTasloj rpelliliu Kojy Tpeba ucnpaBU-
TH CTOPHUPaKEM pacxo/ia HeTo je, CXOAHO Joc/ae]-
HOj IPUMEHU FTOTOBUHCKE Pa4YyHOBOCTBEHE OCHOBE,
HEeOIX0/JJHO Jila Cce NMPUJIUB FOTOBUHE €BUJEHTHPA,
CaMo U UCK/bYYHUBO, Ha 0JiroBapajyheM KOHTY MpHU-
X0/1a, 0JHOCHO IpuMatba. OCUM MPeTX0HO HaBeje-
HOT, IOCTaBJ/ba Ce NUTamwe Kako 6u Tpebaso, 0BaK-
BMM HayMHOM €eBHUJEHIMje, BPILIMTH pavyHOBO-
JCTBEHY eBUJIEHLIH]y y CUTYaLUjHu Kaja ce pebyHAa-
nyja (mpeHoc roToBUHEe) He WU3BpLIM Yy TeKyhew,
Hero Ha NMo4eTKy cjefeher U3BeLITajHOT NEPUOAa,
Ka/Jia jolll HUje U3BPIlleHa 6UJI0 KaKBa eBUJIeHIH]ja Y
OKBHUPY CUHTETUYKOT KoHTa 414100 - Ucnaama Ha-
KHaoda 3a epeme 00cycmeogared ¢ Nocaa Ha mepem
¢ondosa. Koju 6u ce, 0HAA, KOHTO pacxo/ia KOPUTO-
Bao Tj. cTopHUpao? CBakako HUjeslaH, HEro camMo U
WCK/bYYHUBO, NPUJIHUKOM IIpHjeMa TOTOBUHE, He-
OMNXO/IHA je eBUJEHIMja Ha OJATOBapajyheM KOHTY
npuxoja.

Jlokas cTBapHe HeCITPOBOJMBOCTH MPOIKCA Y jaB-
HOM cekTopy Peny6sinke Cp6uje npefcraB/ba HUKaJ
npHuMereHa Ypedba o npumeHu MehyHapodHux pauy-
HogodcmeeHux cmauodapoa 3a jasHu cexkmop (“Cir.
ryacHuK PC”, 6p. 49/10), koja je crynusia Ha cHary 29.
jyna 2010. roguHe. O4uTO je [a je OHOILIEHE OBe
ypenbe 6110 U3 GopMaTHUX pasJiora, a pajiv 33/10BO-
Jbekba 3axTeBa MehyHapoHe U foMahe cTpyuHe jaB-
HOCTHU U 6e3 cTBapHe HaMepe Ja ce 6110 KaJia mpuMe-
HU. OBO KaxkeMO 360T TOra ILTO Cy OApeabe OBe ypes-
6e, y CTBapH, HelI[pUMEHJ/bUBE jep KoM HUje Ipomnuca-
HO KO IPEeBO/H CTaHZAP/E U Y KOM POKY, KO BPIIH 06-
YKy 3alOC/IeHUX y Be3U ca NPUMEHOM CTaHjAapja U
HUje oApebeHa payyHOBOJACTBEHA OCHOBAa Koja 6U
Tpebajio Ja ce NpUMeyje. YpeaboM HHje jacHO
ozpebeH nmoyeTak MpUMeHe jep ce y UCTOM 4JIaHy M0~
MUY [IBa JaTyMa Koja cy Mehyco6HO cynpoTHa U an-

COJIyTHO HellpMMeHJbUBA, jep HeMoryhe je npuMeHU-
TH CTaHZap/le 3a cacTaB/barbe PUHAHCHUjCKHUX U3BeIl-
Taja, a la OHU HUCY MPEeTXOAHO MpeBeJleHU U Ja Ha
OCHOBY MMX HMje BpllleHa MNpeTXOJHa payyHOBO-
JiIcTBeHa eBU/eHLIMja. [loce6HA HEJIOTMYHOCT MOCTOjU
y Be3U ca ogpehrBameM 06Be3HUKA IpUMeHe ypeibe,
jep OHHM HHUCY ycaryalleHd ca 06Be3HUIMMA TpUMeHe
Yped6e o 6yuemckom pauyHogodcmay, y YeMy 6U Tpe-
6aJ10 y IOTIIYHOCTH Jja KOHBEHUPA]y.

[locne Buule of meT roguHa npuMeHe Baxkeher
3akoHa o 6yyemckom cucmemy, IOHET je HOBH, ye-
TBPTH N0 peay, [IpasuiHuk o HaA4uUHy npunpeme, cac-
mas/earba U nodHowersa PUHAHCUJCKUX u3sewmaja
KOpucHuka 6yyemckux cpedcmaea, KOpUcHuUka cpeo-
cmasa op2aHu3ayuja 3a 06aee3Ho CoyujaaHo ocuzypa-
e u 6yyemckux ¢ordoea (“Cn. raacuuk PC”, op.
18/15), koju je ctynuo Ha cHary 14. pebpyapa 2015.
roauHe. Mako je U3 faTyMa CTynama Ha CHary jacHo Jia
KO/, JOHOCHOL{a ITPOITKCA He [TOCTOjH HY eJleMeHTapHa
6pura o ToMe Jia je pOK 3a 0CTaBJ/batbe PUHAHCHjCKUX
u3BellTaja 28. ¢pebpyap, UMaK HUje jacCHO 3aIlToO je
IPONKC MOpao Aa 6y/ie AoHET ,6am” TaZa ako je, mpe-
Ma 00pa3/IoKeY 3a JJOHOIIEHE MPONKCA, OCHOBHU
pasiior [IpasuiHuk o usmeHama u donyHama Illpagu-
HUKa 0 cmaHAapoHOM KAACUPUKAYUOHOM OK8UpY U
KoumHom naaHy 3a 6yuemcku cucmem (“Ci1. TIacCHUK
PC”, 6p. 106/13) y KoMe je IpOMeH€eH ONHC TpyIe
732000, koja o Taja riacu: “JloHaryje u moMohu o/
MelhyHapoHHX OpraHusanyja’ 1y OKBUpY e J0/1aTa
HOB3, CUHTeTHYKa U oJrosapajyha cybaHaJMTHYKa,
koHTa “732300 - Tekyhe nomohu ox EY” u 732400 -
KanuTtasne nomohu o EY" — Koju je cTynuo Ha cHary
(jour) 13. menem6pa 2013. roguHe. AKo He Tpeba Mmo-
CTaBUTH HEKO JIPyTO, IOTIYHO je OCHOBAHO NOCTaBHU-
TH jeJHOCTABHO NUTame: ,Jla 1 cy GUHAHCHjCKU U3-
BelTaju 3a 2013. roAuHy 6UJIM BEPOJOCTOjHH, aKO
HHCYy 00yxBaTa/IM OBe BPCTe MPUX0/ia 3a Taj U3Bell-
TajHU nepuox?”

OcuM npeTxo0AHO HaBeJEHOT, Y Be31 ca OBUM I10-
ce[bUM U BakehrM NMPaBUJIHUKOM KOjUM ce Mpo-
NHKCyje HAYWH OPUIpPEME, cacTaB/bakba U NOAHOLIe-
Hha 3aBpPUIHUX payyHa (GHHAHCHjCKUX W3BEITaja)
Tpeba pehu fa y beMy HUCY MeHbaHU paHHje Nponu-
canu obpaciuu (buaHc crawa - O6pasarn, 1; butanc
npuxoJia U pacxoja - O6pasar 2; U3BelTaj o Kanu-
TaJIHUM H3JallMMa ¥ npuMambuMa - O6pasar 3; U3-
BellITaj 0 HOBYaHUM TOKOBMMa - O6pa3ar 4; U3Bewi-
Taj 0 U3BpIIekY OyleTa - 06pasarn 5), au caja je jac-
Ho ozapebeHo f1a ce paagu 0 GUHAHCHjCKUM U3BeELITa-
juMa, a He 0 3aBPUIHOM PavyHy, Kao Y paHUjuM mpa-
BWJIHUIIMMA. McTO Tako, ocuM noTBpheHe ofipesbe
Y3 PEeTXOAHOT [IPAaBUJIHMKA NIpeMa K0joj AUPEKTHU
Y UHAUPEKTHU KOPUCHULM OYIIeTCKUX CpeJicTaBa
KOjU CBOje UHAHCHUjCKO NOC/T0Bame He 06aB/bajy
IIPEKO CONCTBEHOT pauyyHa, Hero BoJie caMo noMohHe
KIbUTe U eBUJIeHIIYje, 0CTaB/bajy caMmo O6pazar 1 u
O6paszar 5, caza je mpomnucaHa o6aBe3a 3a JUPEKTHE
KOPHUCHHKE KOjH y CBOjOj HaZl/IXKHOCTH MMajy BHUILE
JYyHKIMOHATHUX KacupHUKalMja, Kao U KOju UMajy
MPOTPaMCKH Jieo OylleTa, TpeMa Kojoj je ToTpe6HO Jia
nonyHe U JjoctaBe O6pasail 5 3a cBaky QyHKLH]Y Of1-
HOCHO IIpojeKar I10jeJMHa4YHO.
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Hajsaz, moce6Ho Tpe6a noMeHyTH [IpaguiHuk o
cadpscajy ussewmaja o cmpykmypu u epedHocmu
HegpuHaHcujcke umosuHe Peny6auke Cpoéuje (,Co.
raacHuk PC”, 6p. 65/14), koju je fOHET Ha OCHOBY
Baxeher 3akoHa. OBaj NpaBU/IHHUK, KOjU CXOJHO
oZipe6aMa 4saHa 79a 3akoHa o 6yyemckom cucme-
My TIpe/ICTaBJ/ba U3BEILTAj O CTPYKTYPU U BPeJLHOC-
TH HepHUHaAHCUjcKe UMOBUHe Peny6siuke Cpbuje u
jelaH je oJ OCHOBHMX yCJIOBA 3a CaCTaB/bakbe 3a-
BPILHOTI payyHa byieta Peny6inke Cpb6uje, Tpeba-
JIo je Jla Oy/ie IOHET MHOTO paHuje, Tj. 0 31. MmapTa
2011.rongvHe, paiy cacTaB/baka 3aBPIIHOT padyyHa
oyiieta PC 32 2010. roguny. MehyTum, AOHET je Tek
y 2014. roquHYU ¥ CTYNHUO je Ha cHary (Tek) 5. jysia
2014. roayHe - 1ITO 3HA4YH Jla 6U TEK 3aBPIIHHU pa-
yyH Peny6./1uke Cp6uje 3a 2014. roguHy Tpebasio Aa
CaZIp>KU Tj. Ipe3eHTyje oBe NoJAaTKe, TAaKO Aa je TO
jou1jefaH of loKa3a [IOCTOjakba HeJJ0CJIeJHOCTH 3a-
KOHCKe peryJsiaTHBe, KojoM ce ypebyje ¢prHaHcHjcKo
M3BelITaBake y jaBHOM CEKTOPY, OJHOCHO l0Kas Jja
ofabpaHa (CBOjcTBeHO MOAM(HUKOBaHA) FOTOBUH-
CKa pauyyHOBO/CTBEHAa OCHOBA MPOU3BOAM Jolle
edekre.

Y 0oBOM aKTy nponycaHa je HOBa ¥ jeAUHCTBEHA
cneqUPUYHOCT Y Be3u ca HAYMHOM JOCTaBJbarba
O6pacua 5 - Uzsewmaj o usspuwersy 6yuema (camo
jelaH o neT MpPONMCAHUX), 32 AUPEKTHE KOPUCHU-
Ke OYIIeTCKUX Cpe/iCTaBa KOju Y CBOjOj HAJIJIEXKHOC-
TH UMajy Bulle QYHKIMOHAJHUX Kjaacudukalyja,
Kao U KOPUCHUKE KOjU UMajy IPOrpaMcKH Aeo 6yiie-
Ta - MpeMa Kojoj oHU Tpeba Jia JocTaBe 0Baj 06pa-
3aIl 32 CBaKy GYHKIIMjy OJJHOCHO MpOjeKaT moje/iu-
Ha4HO. AKO je I03HATO Jia Cy U 10 caja NoCTojalu
JUPEKTHU KOPUCHULIU 6YLIeTCKUX Cpe/icTaBa KOjU Y
CB0jOj HalJIEXKHOCTHU UMajy BULIe QYHKIMOHATHUX
kJacupUKalyja, Kao ¥ KOPUCHULIM KOjU UMajy Ipo-
rpaMcKH Jieo 6ylleTa, I0CTaB/ba Ce MUTakbe 3alUTO
Jl0 ca/la HUje 6MJI0 BaXKHO A0CTaB/bakbe 0BAaKBUX 10~
jeAMHAYHUX U3BeIlTaja, KaKBa je ’bUX0Ba yIIopeau-
BOCT M Ca YUM, /i JIU Ce Cabupajy, KaKo ce KOHCOJIU-
JAyjy Y jolll MHOTO TOTa.

Cinenu mperJies, HopMaTHUBe KojoM ce ypehyjy
O6yHeTCKO PayyHOBOACTBO M PUHAHCHjCKO HM3BELI-
TaBamwe y Penybsinnu Cpbujy, Koja je foHOLIEHA HA
OCHOBY JiBa CUCTEMCKa 3aKOHa:

ﬂpaSUHHUK 0 Ha4uHy npunpeme, cacmas/oarba
U nodHowetpa 3a8puwHuUX padyHa 0up€KmHUX u

3akoH o Gyuemckom
cucmemy (“Cn. rnac-
Huk PC", 6p. 9/02,
87/02,61/05, 66/05,
101/05, 62/06, 63/06,
85/06 1 86/06) - Ha
CHa3u op 6. mapTa
2002. roanHe go 25.
jyna 2009. roguHe

Ypen6a o byyetckom
pauyHoBogcTBY (“Cn.
rnachuk PC”, 6p.
125/03 1 12/06) - Ha
CHasu op 25. pe-
uem6pa 2003. rogu-
He

[pasunHuk 0 cmandapoHom Knacughukayuo-
Hom okeupy u KoHmHom nnary 3a 6yuemcku
cucmem (“Cn. rnachuk PC”, 6p. 20/02 n 88/02)
Ha cHa3u o 28. anpuna 2002. roguHe -
no 1. janyapa 2003. roaune

UHOUPeKMHUX KopUCHUKa 6yuemckux ¢pedcma-
84, 0p2aHU3aYUja 00a8e3H02 COUUJANHOZ OCU2Y-
parea u Gyuemckux ghoHdosa Peny6iuke u
Jnokante enacmu (“Cn. rnaciuk PC”, 6p. 17/03,
19/03 - ucnp. v 37/03) Ha cHa3m op 28. pebd-
pyapa 2003. roguHe - go 17. ¢pebpyapa
2004. roguHe

[paBUNHUK 0 CTaHAAPAHOM Knacudukaumo-
HOM OKBUpY 1 KOHTHOM naHy 3a bylieTckm
cuctem (“Cn. rmacHuk PC”, 6p. 92/02, 64/03,
125/03, 58/04, 63/04, 85/04, 99/04, 117/04,
137/04, 140/04, 21/05, 36/05, 51/05, 54/05,
104/05, 112/05, 11/06, 27/06, 51/06, 79/06 n
115/06) - Ha cHa3m op 1. jaHyapa 2003. ro-
Aune go 28. pe6pyapa 2007. roanHe

MpaBUAHIK 0 HauMHY NpUNpeMme, CacTaBlbarba
1 MOAHOLLIeHA 3aBPLUHUX PauyHa KOPUCHMKA
ByleTckuX CpefCTaBa, opraHu3avmja obaesHor
coumjanHor ocuryparba i byyeTckux GoHoBa
Penybnuke n nokanHux Bnactut (“Cn. rmacHuk
PC”, 6p. 12/04,11/05,17/05 1 11//06) - Ha cHa-
3nop 17. pebpyapa 2004. roaune o 13.
jyHa 2007. roguHe

MpaBUNHWK O CTaHAAPAHOM Knacudpukaumo-
HOM OKBUpY 1 KOHTHOM naHy 3a bylieTckm
cuctem (“Cn. rnacHuk PC”, 6p. 20/07, 37/07,
50/07 - ucnp., 63/07, 25/08, 50/08, 3/09,
26/09, 37/09, 64/09, 110/09, 11/10, 31/10,
40/10,53/10,101/10,10/11 1 94/11) - na
cHa3u op 28. pebpyapa 2007. rogute go
31. geuem6pa 2011. roauHe

[paBWAHMK 0 HAUMHY NPUNpeMe, (aCTaB/batba
1 NOAHOLIEHA PUHAHCHCKIX U3BELLTaja KO-
PUCHMKA BYLETCKUX CPefCTaBa M KOPUCHMKA

(pefcTaBa opraHu3auija 06aBesHor couujan-
Hor ocurypatba (“Cn. rnacHuk PC”, 6p. 51/07 u
14/08) - Ha cHa3u op, 13. jyna 2007. rogu-

He fi0 13. pebpyapa 2015. rogune

3akoH o 6yuemckom
cucmemy (“Cn. rnac-
Huk PC”, 6p. 54/09,
73/10,101/10,
101/11,93/12, 62/13,
63/2013,108/13 u
142/14) - na cHa3m
op 25. jyna 2009.
rofuHe

MpaBUAHKK 0 CTaHAAPAHOM Knacudukaumo-
HOM OKBMPY 1 KOHTHOM NnaHy 3a 6yyeTckm
cuctem (“Cn. rmacHuk PC”, 6p. 103/11,10/12,
18/12,95/12,99/12,22/13, 48/13,61/13,
63/13 - ucnp., 106/13, 120/13, 20/14, 64/14,
81/14,117/14,128/14n 131/14) - Ha cHa3m
oa 1. janyapa 2012. rogune

Ypeqba o npumeHi MefjyHapoAHMX pauyHoBO-
[CTBEHWX CTaHAapAa 3a jaBHu cekTop (“Cn.
rnachuk PC”, 6p. 49/10) - Ha cHa3m og 29.

jyna 2010. roguHe

MpaBuAHNK 0 HauMHY NpUNpeme, (acTaBlbarba
1 NOAHOLLIebA PUHAHCH]CKINX U3BeLLTaja KO-
PUCHMKA BYLETCKNX CPefCTaBa, KOPUCHMKA
(pefcTaBa OpraHu3auuja 3a 06aBesHo couu-
janHo ocuryparbe u byyetckux doxgosa (“Cn.
rnacuk PC”, 6p. 18/15) - Ha cHa3w og 14.
¢ebpyapa 2015. rogune
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4. I[Ipe2ned cmarea K/ey4HUX Hedoc1edHOCmu
nocmojehe 3aKoHcke pezyiamuee U HuUxo8
ymuyaj Ha PUHAHCUjcKo u3zeeuwrmasarse

Ha mpBoM MecTy Tpeba HarsacuTH Ja je (cam)
r3pa3 GUHAHCHUjCKOT U3BellTaBamwa, ¥ jaBHOM CeK-
TOpPY MOTIYHO HEKOH3UCTEHTAH, LITO je jeJHOCTaB-
HO IpMKa3aTH ako Y3MeMO y 0631Up CaMO TPU 4JaHa
3akoHa 0 6yyemcKkoM cucmemy KOjrMa je HpoI1caHo
opJyalwiheme 3a JOHOILIEeme OYLEeTCKUX pavyyHOBO-
JICTBEHUX [IPONKCA, 3aTUM KasleHJap 3a MoJiHolle-
e roAullikbux GUHAHCHUjCKUX HU3BElTaja, Kao U
caZip>Kaj 3aBpILIHOT PAuyHa, jep Y ’bUMa Cce IOMUbe
(4ak) ecHaecCT pa3JIMIUTHX Ha3WBA QUHAHCH]jCKHUX
W3BellITaja (3a8pwHU payyH; 3a8pWHU payyH 6yue-
ma Peny6auke Cpbuje; 3a8puHuU pavyH op2aHu3ayu-
ja 3a 06ase3Ho coOyujamHo ocuzyparse; 3as8puiHu pa-
uyH 6yyema JA0KaJ/aHe 81acmu; 3aepuHU payyH 6yye-
ma; uzgewmaj o uzspuiery 6yyema; eoduireu du-
HaHcujcku uszeewmaj; 200Uk PUHAHCUJCKU U3-
gewmaj 3a npemxodHy 6yuemcky 200uHy; usgewmaj
0 u3spulerby PUHAHCUjCKUX NAAHO8A; 200UWFU U3-
gewmaj; 200uWrU U38EWMAj 0 Usgpulery 6yyema;
200uwWrU U38ewmaj o u3gpuiery GUHaHcUjckoz naa-
Ha; KoHcosudoeaHu uszeewmaj Penybauke Cp6uje;
KOHCOoAudogaHu 200uwikbuU U3gewmaj o usepuierby
6yuema; KOHCOAUA0BAHU 200UWHU U3BEWMAj 0 U3-
s8puery PUHAHCUjCKO2 NAAHA U KOHCOAUA08AHU U3-
gewmaj 2pada). AKo je caCBUM CUTYPHO Jia MOCTOjH
yCTa/beHa, y IpaKcu NoTBpheHa, noTpeba 3a NoCTO-
jarmbeM OCHOBHOT Ha3WBa ,UHAHCUjCKH U3BELITA;j",
KOjH MOTY GUTH PeZJOBHU rOJJULIbH, BAHPEHH, KAo
¥ KOHCOJIM/I0BAHM, 13 je YaK NPUXBaTJ/bUBO [Ia Ce, 33
noTpebe jaBHOT CEKTOpPA, y HA3MBMMa HarJacH o Ko-
juUM HUBOMMa BJacTH ce paau (Pemy6sauka Cpowuja,
ayTOHOMHA OKPajuHa, rpaj, ONLITUHA), a1 IOCTO-
jehux mecHaecT Ha3uBa Cy NOTIYHO HEMIPUXBAT/bU-
BM jep ce, 3a UCTe U3BeLITajHe NepUoJie U HUBOE
BJIACTH Jajy Pa3/IMYUTU Ha3UBH, U TO U3 jeJHOT Y
JPyTH 4laH 3aKOHA, a TOCEOHO je BaXKHO /1a bUXOBU
Ha3WBH (13 0BOI 3aKOHA) HUCY ycKJIaheHH ca oAro-
BapajyhvM HasuBHMMa y NpaBUJHUIMMA KOjUMa ce
NpONMCYje HAYMH IPUNPEMe, CaCTaB/batba U NOLHO-
merma GUHAHCH]CKUX M3BellTaja (3aBpLIHUX pavy-
Ha).

3ajeAHUYKO, 32 06a CUCTEMCKA 3aKOHA U HbUXO-
Be npatehe npomnuce, jecte Aa cy y cBuMa MehyHa-
POJHY PayyHOBOJACTBEHU CTaHAAPAHU CaMO IPOIHU-
CaHU, OJHOCHO NPOKJAMOBAaHHU, ajld HUKaJa HUCY
NpHYMelkEeHHU Y MyHOM 00MMY U Ha HAYMH KOjU IIpe-
nopy4yjy MebhyHapoJHa peryJaTopHa Tesaa jep,
KaKO Ha/lJIEXKHU OpPraHU BJIACTH KaxKy, HUCY IIpeBe-
JleHH U 0f06peHu - LITO He OATrOBapa CTBApPHOM
CcTamwy cTBapy, 36or Ttora mrto cy MPC JC 3BaHUYHO
npeBeJieHU U o6jaB/beHU y usgamwy CPPC, 4ynaHa
[FAC xoju uMa 06aBe3y ¥ paBo Ha MPEBOJ, U 06jaB-

JbuBambe usgawa MPC JC 3a Cp6ujy, Upny lopy u
buX - Peny6.inky CpIicKy, Ha OCHOBY yera cy npeBe-
JleHa U o6jaBJbeHa u3gamwa MPC JC: 2004. roguHe -
,2004 IFAC Handbook of International Public Sector
Accounting Pronouncement”; 2007. rogune - ,2007
IFAC Handbook of International Public Sector
Accountaing Pronouncement”; u 2011. roauHe -
,2011 IFAC Handbook of International Public Sector
Accountaing Pronouncement”.

OCHOBHY U IpaBy CIUKY HeLOCJEJHOCTH y Be3U
ca npuMeHoM MPC JC npeacTaBJsba Yped6a o 6yyem-
CKOM pavyHo8odcmay, ipeMa Kojoj je, c jeiHe CcTpa-
He, 06aBe3Ha IpUMeHa MehyHapoJHUX CTaHJap/a U
FOTOBHMHCKE padyyHOBOJCTBEHE OCHOBE, a ca JApyre
CTpaHe, JaTa MOTYhHOCT Boherwa pauyyHOBOACTBEHE
eBHU/IeHIlYje U IpeMa 06pauyyHCKOj OCHOBH, ajlu 3a
noTpebe MHTEPHOT U3BeLITaBakba U y3 YCJIOB Ja ce
$UHAHCHjCKU U3BEITAajU CacTaB/bajy HA TOTOBUH-
CKOj ocHOBU. OBaKaB, ONLMOHU U360p 06payyHCKe
pPayyHOBO/CTBEHE OCHOBE, I0BEO je /10 TOTa Jja Ce OH
y IPaKCH IpUMebyje CaCBUM Pas3In4MUTO, Of IOTIY-
HOT 3a L|eJIOKYIIHY MMOBUHY U CBe IIOCJIOBHE TPaHC-
aklyje y LieJIOM U3BeLITajHOM NIepUOAY, A0 MapLHu-
jaJIHOT 32 CaMOBOJbHO M3abpaHy MMOBUHY M /WU
n3abpaHe IMOC/A0BHe TpaHcakluje y oapeheHOM
JleJly U3BelUTajHOT Nlepuoja. Ypejba He orpaHUyYa-
Ba HU Jla i1 he eHTUTET Yy jeJHOM IIEpHUOAY Aa PU-
Membyje, a y [pyroM NeprUoAy Aa He IpuMelbyje 00-
payyHcKy ocHOBY. OHa He MPONMCYyje HA4YUH Ha KOjU
Y CBpXe Y Koje ce KOpUCTe U opeje nojanu us oo-
padyyHCKe pauyHOBO/CTBEHe eBU/ieHIl1je pa3/Iuiu-
THX U3BELITAjHUX epuoja. Moxa je Hajsehu npo-
6Js1eM 1ITO 06aBE3HOCT U HAYMH IPUMeHe 00pavyH-
CKe pauyHOBO/ICTBEHE OCHOBE Pa3/IMYMTO TyMaye
Y, Ha OCHOBY TOTa IPENopy4yjy ¥ pasJIMuUTO Hala-
Ky Boheme N0CJIOBHUX KEbUTa, HaJlIeXHa OylleTcKa
WHCHeKLHja U JlpxkaBHa peBU30pCKa UHCTUTYLH]a,
a 4YaK Y4 JApYyLITBA 3a pEeBU3H]y, Tj. NIpUBpeLHA
JPpyLITBa OCHOBaHa y CKJIaZly ca 3aKOHOM 0 pesu3uju
(“Cn. rmacuuk PC”, 6p. 62/13), kaga Bpliie peBU3Hjy
JIOKaJIHe BJIACTH, IpeMa oBJjalthewy /Jlp:xaBHe pe-
BU30pCKe UHCTUTYLIHje.

[locTojarbe HeZOCAEAHOCTH y NPONMUCHAMA, TO-
pen, oCcTaJIor, y3pOoKyje CaMOBOJbHO Tj. HE3AKOHUTO
npeysuMame ofpeheHUX HaJJIeXKHOCTH 0f, CTpaHe
HEKHUX MHCTUTYLMja, 3a I1ITa je jeZlaH O OUUTJIEJHUX
npuMepa JesioBambe Peny6snukor ¢poHja 3a 37pa-
BCTBEHO ocurypame. Haume, yecto y paHujeM nepu-
oAy, aJld U OBe rojiuHe y oKBUpY UHCTpyKLUje 3a
JlocTaB/batbe GUHAHCHjCKUX U3BelITaja KOPUCHUKA
cpejfictaBa oBor GOH/Ia, OHU CY ,,IPONUCcAIN" 1a OBU
KOPUCHULU (3[paBCTBEHE U allOTEKapCKe YCTaHO-
Be) Tpeba Jia Bplile 06payyH , TPOIIKa aMOPTHU3AIU-
je cpa3aMepHO NPUXOAMMA OCTBAPEHHUM Ha TP KHULI-
Ty“. OBaKaB KOHLENT /ia ce 3a oApeheHy UMOBUHY U
Ha noce6aH HauYMH IpUMeyje 06padyyHCKa OCHOBA,
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KaZia je mporycaHa o6aBe3Ha IpUMeHa F'OTOBHUHCKe
pavyyHOBOJCTBEHEe 0CHOBe, II0CcTOojao je 7o 2013. ro-
JIMHe, /M Hera je Morao Jja MpoMnuille caMo opraH
3aKOHO/IaBHe BJacTH. [[peMa ToMe, ako je Beh 3ako-
HoM o 6yyemy Penybauke Cp6uje 3a 2013. 200uny
(“Cn.raacauk PC”, 6p. 114/12 u 59/13) nponucaHo
Ja,,0upekmHu U UHOUPeKMHU KOPUCHUYU 6yUemcKux
cpedcmasa y 2013. 200uHU 06payyHamy ucnpasky
e8pedHocmu He@UHAHCUjcKe UMOBUHE UCKA3Y[y Ha
mepem KanumaJida, 0OHOCHO He UCKA3yjy pacxod
amopmusayuje u ynompebe cpedcmasa 3a pad“, mto
je TOHOBJBEHO U ¥ 3aKOHMMa 0 GylIeTy 3a HapeJHe
JBe TOJIMHe, HUje jaCHO Ha OCHOBY KoOjer mpomnuca
Peny6sinuku ¢GOHJA 3a 3[paBCTBEHO OCUTYpame
MpUCBaja MpaBo Jia ,Ipomnulie” yBohewme 06padyH-
CKe KaTeropuje 3a KOpUCHUKE Cpe/icTaBa OBOT GOH-
Jla. 'Have, BaXKHO je HAaMOMEHYTH Jia je 360T crpo-
Bobhemwa paHHUje MpomnucaHor obpadyyHa (cpasMmep-
HOT) TpollIKa aMopTH3aluje oapeheHu 6poj Kopuc-
HUKa jaBHUX CPe/ICTaBa Y pUHAHCHjCKUM U3BELITa-
juMa “cKa3uBao AePULHUT, LIITO je, Y CBAKOM CJIy4ajy,
HelpYMepPEeHO YCTAaHOB/beHOj 06aBe3HOj MPUMEHU
rOTOBUHCKE PAauyHOBO/ICTBEHE OCHOBE.

Takobe, 360or uspakeHe HeJLOCJAEeAHOCTHA MpPO-
nYca Ydju NPOAYKT je CaMOBOJbHO TyMayere Mpo-
NHKca, y NPaKCy, ajId U KOJ| Ha/lJIeXKHUX OpraHa, Mno-
CTOju BeoMa U3paxeH CTaB Ja Ha ojroBapajyhum
KOHTUMaA [IpomeHe dobumu Koje cy pezysamam npo-
MeHe 8pedHOocmU U KOHTUMa JJpyze npomeHe y 06umy
(v okBupy kiace 000000 - HegpuHarcujcka umosu-
Ha, kiace 100000 - QuHaHcujcka umosuHa U Kaace
300000 - H3sopu kanumana, ymephuearse pe3y-
mama noc/08arba U 8aH6UAAHCHA esudeHyuja) He
Tpeba BPIIUTU KibMXKeka. Tako jefjaH 1eo Haa/1ex-
HUX OpTraHa U3pakaBa CyMiby U He BPIIY €BU/ €HIU-
jy npoMeHa y 06UMy HepUHAHCHjCKe UMOBUHE Ha
MPOIMKUCAaHU HAauYUH (IpHUbaB/bakbe UK 0Tyherme He-
duHaHCHjCcKe UMOBUHE, 10 HUJI0 KOM OCHOBY U Ha
6UJI0 KOjU HAaYMH) WM NOCTYIa Ha IPONKUCAaHU Ha-
YHH CaMo Ka/ia je y TUTamwy pubaB/batbe HeprHAH-
CUjCKe MMOBHMHE BpLIM NyTeM JOHallje — UaKO He
[IOCTOje HUKAaKBe Npenpeke /Ja CBU KOPUCHULU jaB-
HUX CpeJCTaBa, KOju NpuMewyjy KoHmHu naaHa 3a
6yuemcku cucmem, IOCTyNajy Ha IPONUCaHU HAYUH
M TO KO/, CBUX HauWHa U 06JiMKa NpubaB/bamba U
oTybewa HepUHAHCHjCKe UMOBHHE. Y Be3U ca TUM
HarJauiaBaMo Jia noctoje oaroapajyhe oapezbe
cazipkaHe y wiany 10. KonmHoz naaua 3a 6yyemcku
cucmeM Koje HeJBOCMUCIEHO ynyhyjy Aa mocToju
06aBe3a eBUJIEHTHpaka HA OBUM KOHTHMA, Kao U
KaKOo e Y Ka/la Bpllie eBU/IeHII1ja U IPEKbKaBabhe
Ha bUMa.

Kagaje y nutamwy MehyHapoHa npodecruoHai-
Ha peryJiaTuBa, ocuM MPC JC, Tpeba nojceTuTH ga
ce KOJi eKCTepHe peBU3Mje, Kao U KOJ, NOCTylamba
VHTEepHUX PeBU30pa, IPpU BplLIeHkY HUXOBe QYHK-

[[Mje, MopeJ MpUMeHe eTHYKOT KOJleKca U TPUHLIH-
1a 06jeKTUBHOCTH, KOMIIETEHTHOCTU U UHTETPUTE-
Ta Mpomnucyje o6aBe3Ha MpUMeHa MehyHapoJHUX
CTaHJapAa.

Hajope, 3a ekcrepHy peBusujy y 3akoHy o
/Jlpacasroj pesuzopckoj uncmumyyuju (“Ci1. TJIaCHUK
PC”,6p.101/05,54/07 1 36/10) nponucaHo je 1a oBa
HHCTUTYLHja 06aB/ba CBOjy PEBU3HMOHY Ha/lJIEXKHOCT
y CKJIaJly ca onuITenprxBaheHUM HavesMiMa U mpa-
BUJIMMa PeBU3Hje Uy CKJIaJly ca ofjabpaHuM MehyHa-
poJiHO npuxBaheHUM CTaHAApUMa PeBU3H]e, Kao U
Jla je oBJsialiheHa Jia Te cTaHAap/Ae NpeBoAu U 06jaB-
Jbyje - LIITO 10 cajJla HUje yurubeHo. MehyTuMm, c 063u-
pOM Ha To Aa je MUHUCTap dHHaHcUja JoHeo Pewerse
o ymephusarby npesoda mehyHapooHux cmaHdapda
pesu3uje (“Ca. racauk PC”, 6p.47/12) kojum ce npu-
3Haje npeBoJ “MehyHapoJHUX CTaHJAapAa U CaoI-
LITEeHa peBU3Uje, KOHTPOJIe KBAJIUTET], IperJe/a,
OCTaJIMX yBepaBamwa U cpofHux ycuayra 3a 2010. ro-
AuHy” of ctpaHe CaBe3a pauyHOoBoha M peBHU30pa
Cp6buje - /Ip>xaBHa peBU30pCKa UHCTUTYIIUja IpUMe-
wyje oBe MehyHapoaHe ctangapze pesusuje (MCP).
Takobe, Emuykum kodekcoM 3a dpircasHe pegusope u
dpyze 3anocaeHe y [IpicagHoj pesusopckoj uHcmumy-
yuju (“Cn. rnacauk PC”, 6p. 44/09) nponucaHo je aa
Cy Ap>KaBHU PeBU30PU U APYTH 3aMI0CTAEHU AYKHU Jla
MOUITY]jY Y AOCJeHO TPUMEWYjy 3aK0H 0 J|pKaBHO]j
PEBU30PCKOj UHCTUTYLIUjU, PEBU3OPCKE CTaHAApe
INTOSAI (MebhyHapojgHa opraHu3ainuja BPXOBHHUX
peBu30opckux UHCTUTYIHM]ja), INTOSAI ETHykH Ko-
JleKC Y OBaj KoJieKc (3a ApKaBHEe PeBU30peE U Apyre
3anocseHe y /lpkxaBHOj peBU30PCKOj HHCTUTYLIH)H).

Kogn ¢uHaHcujcKor ynpaB/barba U KOHTpOJIE Y
jaBHOM CeKTOpY, NPBO je [IpagusHukoM o 3ajedHuY-
KUM Kpumepujymuma u cmaHdapduma 3a ycnocmas-
s/barbe, PyHKYUOHUCarbe U U3BeWmMasarse 0 cucmemy
duHaHcujckoe ynpas/barea U KOHmMpoJie y jasHoM cek-
mopy (“Ca. rnacauk PC”, 6p.99/11 1 106/13) nponu-
caHo Ja ce MehyHnapo/iHu cTaHJap/y UHTEpHE KOH-
TpoJie 0JJHOCe Ha cTaHJap/e yckiaheHe ca CMepHU-
[[aMa 3a UHTEPHY KOHTPOJY Yy jaBHOM CEKTOpY
MebyHaposiHe opraHu3aluje BPXOBHUX PEBU30P-
ckux uHctuTynyja (INTOSAI), a 3atum je u llpasus-
HUKOM 0 3ajeHUYKUM KpumepujyMuma 3a 0p2aHu3o-
garbe U cmaHAapduma u MemodoN0WKUM ynymcmeu-
Ma 3a nocmynatrse U U3gewmasaree UHMmepHe pegusu-
jey jasHom cekmopy (“Ci. roacHuk PC”, 6p. 99/11 u
106/13) npomnucaHo Jia ce MehyHapoJHU cTaHIap iU
MHTEepHe peBU3Uje ofHOce Ha MebhyHapojHe cTaH-
Jlapfe npodecroHa/lHe IpaKce UHTEPHE peBU3Uje
WHCTUTYTa MHTEpPHUX peBHU30pa. MehyTHUM, CBe OBO Y
Be3U ca IPUMEHOM MehyHapOAHUX CTaHJapAa MOxe
ce Hahu 1oJ, 3HaKOM NUTaH3, jep Cy 3aKOHOM 0 G-
yemckom cucmemy (Ha OCHOBY KOjer Cy JJOHETH OBU
NPABUJIHHUIM) ¥ FbeTOBUM MOC/IEeIHUM U3MeHaMa U
JonyHama (o6jaB/beHuM y ,Cia. riacHuUKy PC“
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142/14) nonymeHe oApe0e HHTepHEe PUHAHCHjCKE
KOHTpOJIE y jaBHOM CEKTOpY, OAPe00M Jla MUHUC-
Tap GUHAHCH]a, UTIaK, yTBphYyje U MeToA0 10T Hjy (110-
peJ 3ajeHUYKHUX KpUTepujyMa U CTaHZapza) 3a
yCIlOCTaBJ/batbe, PYHKIMOHUCAE U U3BEIITABAE 0
cucteMy PUHAHCHjCKOT ynpaB/bathba U KOHTpOJIE ¥
jaBHOM CEKTOpY.

YcTaHOB/beHa MeTOZ0JIOTHja CTAHAAPAHOT KJIa-
CUPUKALIMOHOT OKBHpa ca caZprkajeM KoHTa y Kon-
THOM IJIaHY 3a OYLIETCKH CHUCTEM, KOoja je cacTaB/beHa
Y yckiiaheHa ca MehyHapoaHoM GFS meTogosiorujom,
MOXKe ce carjie[]aTh Kpo3 CBa YeTHUpH OIMcaHa Ipa-
BWJIHMKA. MehyTuM, Hapo4uuTa BaXKHOCT OBUX IIPOIH-
Ca YCTaHOBJ/bEHA je W U3paKeHA y MPeTHOC/eHheM
IlpasusaHuky 0 cmaHOapoHOM Kaacu@ukayuoHoM
okeupy u KonmHom naamy 3a 6yyemcku cucmem, Koju
je y mpuMenH o/, 28. debpyapa 2007. roiuHe, 1MITO je
noTBpheHo U nocjieAmbuM BaxkehM NpaBUTHUKOM,
KOjY IIpey3uMa CTBAapHY yJIOT'Y peryjaTopa payyHo-
BOJICTBEHE €BH/ICHLMje y jaBHOM CEKTOpY, U TOM
IIPUJIMKOM je OCUM caJipKaja KoHTa y KoHTHOM IL1a-
HY YV HbMMa NIPONMCaH Y Npeliu3aH HauMH KibHKema,
KOjH je 3aCHOBaH Ha aJITePHAaTUBHOj 06pavyHCKOj, a
He 06aBe3HO0j FTOTOBUHCKOj pa4yHOBO/ACTBEHOj OCHO-
BU. Y OBUM NIPONMCUMA Ce Ha IPaBU HAUYUH [T0Ka3yje
Jla Cy HWXKa MpaBHa aKTa NpeyseJia yJIory IponucH-
Bama Haudesa, JedUHUIMja U OCHOBHUX NPaBHUX
HOPMH OYIIETCKOT Pa4yHOBO/ICTBA, IIITO 61 Tpebasio
Jla 6y/Jie caipKaHo y BUILIEM TPAaBHOM aKTy, a LUITO 6U
y OBOM CJIy4yajy Tpebasio aa 6yzae Ypedba o 6yyem-
ckom pavyHosodcmay. Takobhe, 0BUM IPONKCHMA Ce
norephyje Aa npumeHa MehyHapojHe padyyHOBO-
JICTBEHE peryJ/aTHBe, IPoNKCcaHa U IPOK/IaMOBaHa y
3aKOHY U ype/i6H, Hehe 6UTH ocTBapeHa.

[loce6HO MUTame Y jaBHOM CEKTOPY NpeJCTaB-
Jba eBUJeHIUja (CTPYKType U) BpeAHOCTH Hedu-
HaHCUjCKe UMOBUHE, Y UMjeM OKBUPY noceGaH mpo-
6J1eM Npe/ICTaBJ/bajy HEMOKPETHOCTH 3a Koje ce Beh
roiMHaMa He 3Ha KO UX U Ha OCHOBY Yera KOpUCTH, a
0 BbUXO0BOj BPeIHOCTU WJIM He IIOCTOje MOoJaLH Y Mo-
CJIOBHUM KHUTaMa WJIU CY TU NoJaLU MOTIYHO He-
[IOY3/laHY, jep HHUje yCTaHOBJ/b€Ha MeTOJ0J/I0THja
HbUXOBOT BpeIHOBaHa U/ WJIY NPOLleHEe BPEAHOCTH.
HaumMe, foHoluewmeM Ypedbe 0 6yyemckom pavyyHo-
godcmey Tj. bEHUM HU3MeHaMa U JlolyHama, of, 18.
debpyapa 2006. roauHe, nponucaHo je ja ,Henok-
pemHocmu, onpemy u ocma.ia 0CHO8HA cpedcmea y
dpacasHoj c80jUHU, KOpUCHUYU 6yyemckux cpedcma-
84, opeaHu3ayuje 06age3Ho02 COYUjarHo2 0CU2yparea
u KopucHuyu cpedcmasa Penybauukoe 3asoda 3a
30dpascmeeHo ocugyparbe y c80juM NOCA0BHUM KHbl-
eama esudeHmupajy npema Hab6asHoj eépedHocmu
YMareHoj 3a ucnpasky epedHocmu no 0CHO8y amop-
mu3ayuje 4vMe je y TOTIYHOCTH HCK/byYyeHa
MOryhHOCT BpeJjHOBama 0Be HepUHAHCHjCKe UMO-
BUHE, UITO Npe/CTaB/ba BEJUKU U HENPEMOCTHUB

npo6JieM y jaBHOM cekTopy. OcuM wto Peny6smka
Cpb6ujay busiaHcy cmarba He pacnoJiaxe nojamnyuma
0 BpeJHOCTU HePUHAHCHjCKE UMOBUHE, YMME Ce M0-
CTaBJ/ba OIITE NMUTalkhE BEPOJOCTOjHOCTH PUHAH-
CHjCKUX U3BelITaja, YUbEeHULA [ja HUje NIPoNhcaHa
MeTO/0JIOTHja U OpraH KOju O6M BPLIMO NPOLIEHY
BpeJIHOCTH NOKPETHHUX CpeJCTaBa, HApOYUTH MPo-
6J1eM Mpe/iCTaB/ba CUTYyaAllMja Ka/la je KOPUCHHUK jaB-
HUX CpeJicTaBa y NoTpebu 3a oTyhemeM oTnucaHe
omnpeMe M OCTaJINX OCHOBHUX CpeJicTaBa — TO Npej-
cTaB/ba ,HeMoryhy wmucujy“, jep Ypedbom o
odpebusarby onpeme gehe apedHocmu u ymephusa-
Ky cayvajesa u yca08a nod kKojuma ce nokpemwe
cmeapu u3 jasHe ceojuHe mogy omyhueamu Henoc-
pedHoMm nozod6om ("Cia. rnacHuk PC", 6p. 53/12),
OJTHOCHO YpedboM o0 ycaosuma npubas/earba U
omyhera HenokpemHocmu HenocpedHoOM N020060M,
dasarba y 3aKyn cmeapu y jasHOj C80juHuU U
nocmynyuma jagHoz Hadmemarba U NPUKyn/earea
nucmerux novyda (“Cn. rsmacHuk PC”, 6p. 24/12)
NpPONMCAHO je Ja ce NOo4YeTHa, OJAHOCHO HajHMXKa
KyNonpo/ajHa 1ieHa YTBphyje y BUCUHHU TP KULIHE
BPeZHOCTH, KOjy HUKO HUje HaJl/IeXkaH Jja yTBphyje.

3akmyuak

OnucaHo cTakbe HOpMaTHUBE jaCHO YKasyje Ja ce
pajy o uspaxeHoj HeypeheHOCTH, HeNTPeLIU3HOCTH
Y HeJ0CJeJHOCTH npoueca GUHAHCHUjCKOT U3Bell-
TaBakba y jaBHOM cekTopy Penybsuke Cpouje.

Hako je y 3akoHy o 6yuemckom cucmemy v Ypeo-
6u o0 6yyemckom pavyyHo800cmey HeABOCMUCIEHO
MPOMNMCAHO U [T0Ce6HO HarJIalleHo Aa GUHAHCHjCKU
M3BEITaju MOpajy GUTH Y CKJIAAY ca cafipikajeM U
kJ1acuduKanujoM 6ylera, OJHOCHO IJIaHa, C TUM
ITO ce GMHAHCHUjCKU Pe3yJITaT y TUM U3BeLITajuMa
yTBphyje y ckiaay ca MehyHapoAHUM pauyyHOBO-
JICTBEHUM CTaHZApAyMa 3a jaBHU CEKTOp - TrOTO-
BUHCKa OCHOBa, a Ja ce obOpayyHCKa pavyyHOBO-
JICTBEHa OCHOBA MOXe yroTpe6/paBaTH caMo 3a No-
Tpebe HHTepHOT U3BelITaBakkba U N0/ YCJ0BOM Ja
ce pUMHAHCHUjCKA M3BELITAjU CacTaB/bajy Ha rOTO-
BUHCKOj OCHOBH, paJid KOHCOJIMJ0BaHOT U3BellTa-
Bama, y [IpasusHuky o cmaHdapdHom kaacuduka-
YUOoHOM oKeupy u KoHmHoM naaHy 3a 6yyemcku cuc-
meM NPONMCAH je HauYUH PauyHOBOJICTBEHE €BU-
JleHIlYje IPUMEeHOM 06payyHCKe pauyHOBO/CTBEHE
OCHOBE, UMME je HUXKU NPaBHU aKT MPey3eo0 ya0ory
Jpyrauujer peryjaTopa HayMHa pauyHOBO/CTBEHE
eBU/JIeHlMje y jaBHOM CEKTOpY.

3ajeaHUYKO, y 062 CHCTEMCKA 3aKOHA U HbH-
XO0BUM npatehum nponucuma, jecre Aa cy y cBu-
Ma MehyHaposHU pauyyHOBOACTBEHH CTaHAAP AN
€CaMo NpPONMCaHM, OAHOCHO NPOK/JIAMOBaHM, aJIN
HHMKaJa HUCY IPUMEEeHH Y IyHOM 06MMY M Ha
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Ha4uH KOju npenopy4yjy MmehynapoaHa peryJa-
TOPHA TeJIa jep, KaKO HaJJIe;KH! OpPraHM BJIacTH
KaKy, HUCy IpeBeJeHH U OAO0GpEeHHU - WITO He
0JroBapa CTBapHOM CTamy CTBapH, 3aTO LWITO Cy
MPC JC 3BaHMYHO NpeBeeHU U 06jaB/beHU Y U3-
Aamy CPPC, wiana IFAC Koju uMa o6aBe3y M npa-
BO Ha NMpPeBOA M oGjaB/bUBame u3gamwa MPC JC.
AKko je y nuTamy U360p npuMeHe ojroapajyhe
pavyyHOBOJCTBeHe OCHOBE, Y CMUC/Yy CTaHAAPAA
KoOje je yTBpAWia 1 o6jaBuia Mehynapoaua ¢ge-
Aepanuja pauyHoBoba (IFAC), oHaa MoxKeMo M-
TUPATHU BLUXOB CTaB: ,,0060p 3a MehyHapodHe pa-
uyHogodcmeeHe cmaHdapde 3a jasHU ceKkmop
(IPSASB) nodcmuue es1ade da ce ycmepe Ka yceajarby
06pauyHcKe 0CHO8e pa4yHo800cmeda U XapMoHU3d-
yuju HayuoHaaHux nponuca ca MPC-JC ocmuui/beHux
3a npuMeHy y eHmumemuma Koju cy yceojuau obpa-
YYHCKY 0CHO8Y pavyHogodcmea. 3a emumeme Koju
naaHupajy da y 6ydyhHocmu yceoje 06pavyHCKy
0ocHO8Y pavyHogodcmea 00 nomohu mozy 6umu u
dpyea usdarsa IPSASB, noecomoso Cmyduja 14 Ilpena-
30K HA 06PAYyHCKY 0CHO8Y payy4yH0800cmaa: cmep-
Huye 3a esade u dpicasHe eHmumeme”.

Yiora v 3Havyaj HallMOHAJIHE JierhclaTUBe U3 06-
JIaCTH OYIeTCKOT pa4yyHOBOJCTBA U HAYMH NIpUIIpe-
Me, caCTaB/bama U NMOJHOIIEeHhA GUHAHCHjCKUX U3-
BelllTaja KOPUCHUKA jaBHUX Cpe/iCTaBa HEIIPUKOCHO-
BEHHU Cy y U360py nprMeHe (CBOjCTBEHO MOAUPUKO-
BaHe) FOTOBUHCKE PAyyHOBOJCTBEHE OCHOBE M, y
CKJIaZly ca TUM, 06JIMKOBAHOT HAYMHA PUHAHCHjCKOT
M3BellTaBakba — KOja He Ipy)Ka HUKAKBY LIAHCY
CTPYYHUM HallMOHA/IHUM TeJIMMa, KOja UMajy IIpaBo
Ha npeBoherwe MehyHapoJHUX cTaHAApAQ, Aa BJac-
THUMa Jjajy TyMadyela U YIyTe UX Ha OCHOBHE Kapak-
TepPUCTHUKe U npeAHOoCcTH noctojehux MPC JC v o6pa-
YYHCKe pa4yyHOBO/CTBEHE OCHOBE.

CBojeBpCHa U yneyaT/bHMBa NOTBPJAA MPETXOAHO
HaBeJieHe TBp/ib€e Jla U360p FOTOBUHCKE Pa4yHOBO-
JICTBEHE OCHOBE HUje oAroBapajyhu 3a jaBHU CEKTOP
Peny6sinke Cpbuje 1 1a yCTaHOB/beHO PUHAHCH]jCKO
V3BelllTaBalbe NMa 6pojHe HeZl0CTaTKe U HefoCe] -
HOCTH orsiefia ce y ToMe fa of, 2002. rogvHe HUjeiaH

3aBpLIHM padyH Oynera Pemy6usivke Cpbuje Huje
ycBojeH y HapoaHoj ckyniutruau Peny6smke Cpbuje,
Kao U Ja /Jlp>)kaBHa peBU30pCKA MHCTUTYLMja HUje
“MaJjia HUjeJIHO MOTIyHO NO3UTHUBHO (6e3pe3epBHO)
MULbee 0 QUHAHCHjCKUM U3BelITajuMa Peny6.1u-
Ke U JIOKAJIHUX BJIACTH.

C 0631UpoM Ha CcBe MPEeTXOJHO HaBEeJEeHO U Y3
npeMucy aa cy lIpasuanuyu o cmaHdapdHoM Kaacu-
¢ukayuoHom okeupy u KonmHom naauy 3a 6yyem-
CKU cucmeM, KOju NpeJiCTaB/bajy OCHOB 3a NpHUIIpe-
My U cacTaB/batbe GQUHAHCHjCKUX U3BEITaja, Cauu-
BeHU Y ckaay MehyHapogHoMm GFS meTomosioru-
joM (CTaTHUCTHKA ApKaBHUX GHUHAHCHjA), MOXKEMO
3aK/bYYUTH Jia ce GUHAHCH]jCKHU U3BEIITAjH 3a jaBHU
CEKTOp MOTy cacTaBUTH (1) npema apopusmy: ,Cra-
TUCTHKA Hallla JUKa, [IITO MOXKEJIHII - TO HACJAUKa".
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Xell pa4yHOBO/ACTBO
y3 IpUMeHy

MPC 39 u MC®H 9

Pe3ume

PauynosodcmeeHa pezysnamopHa meaa cy npgu Modesa pa4yHo8odcmed XeyuHaa pa3suid y
oksupy MPC 39 kako 6u o6esbedusa da xey mpaHcakyuje Hahy c8oj 00pas y pUHAHCUjCKUM U3-
gewmajuma. Mehymum, HQAKOH WMo je nocmaJo jacHo da cy npasuaa xey pavyyHogodcmaa caod-
pacaHay MPC 39 npemepaHo komn.iekcHa u da He 06e36ehyjy 0080./6aH 06yxeam c8UX CMBAPHO
Hacmanaux xey mpaucakyuja, IASB je npedcmaguo Ho8u modes xey payyHo80dcmeay 0Keupy no-
cebHoz deaa MCOU 9 — QuHaHcujcku uHcmpymeHmu. [locmoje ouekusarba da he paseoj Hogoz
Modesia dogecmu 0o wiupe npuMeHe xey pa4yHo80dcmad Kako y PUHAHCUjCKOM MAKo U y pea-
HoM cekmopy. Hamepa 0802 pada je da ykasice Ha 0CHOBHe U3MeHe U38pUIeHe Y HO8OM MOdey XeU
payyHoeodcmea kao U da npukaxice 0CHO8He y3poke nomeHymux usmeHa. Hosu modes xey payy-
Hogsodcmea doHOCU hpowlupeHU 06yXeam eseMeHama Xey mpaHcakyuje Ha Koje ce Moxce npume-
HUmMu Xey pavyHo80dcmeso, Kao U UsMerbeHe Kpumepujyme 3a oyeHy eoeKmueHoCmu xey mpaHc-
akyuja.

KmyuHe peuu: ynpassmsaree pusuyuma, xey pa4yHosodcmeo, goiamuaHocm pesyamama, MPC

39, MCDHU 9, xey cmaska, mpicUwWHU pu3uyu, xey UHCMpYyMeHm, epekmueHoCm xeuda

Yeodna pazmamparea

['no6annsanuja nociaoBakba U (QUHAHCHUjCKUX
TPXKUILUTA JOBeJja je 0 WHTeH3MBUpama IMOCTO-
jehux u nojaBe HOBUX BpPCTa PU3HMKa ca KOjuMa ce
npeany3eha cBakogHeBHO cycpehy. OnucaHe 0KoJI-
HOCTH yb6p3ase cy npouec ¢UHAHCUjCKOT UHXKeHe-
puHra, 6yayhu aa ce Koz BeJIMKor 6poja eHTUTeTa
jaBuJa notpeba 3a GUHAHCHjCKUM UHCTPYMEHTHMa
noMohy Kojux 61 ce Ha aJleKBaTaH HayMH yNpaB/ba-
JIO IOMEeHYTHUM pU3UILMMa. Y e Tora OO je 10
nojaBe U3BeJeHUX GUHAHCHUjCKUX UHCTPYMeHaTa U

nocJe;JMYHO ZI0 NojaBe Xell TpaHcakuuja. Kako pa-
YYHOBO/CTBO INIpe/iCTaBJ/ba jeJJaH 0Jf OCHOBHUX UH-
dbopMaLMOHUX CUCTEMA OHO, Ca LIM/beM pa3BHjamba
aJleKBaTHUX NpaBUJa, MOpa OUTH CIpeMHO Ja ce
npujarohaBa NpoMeHaMa y OKpYy>Keky U Jla IpaTH
HOBe€ TPaHCaKLiyje Y Koje eHTUTeTH CTyNajy.

Mogeny xell pa4yHOBOJACTBA pPa3BUjeHOM Y
okBupy MPC 39 ynyheHe cy 6pojHe KpUTHKE, KAKO
0/l CTpaHe aKaleMCKe, TaKO U 0J; CTpaHe npodecuo-
HaJiHe 3ajeHuUIle. OBaj MOJeJ1 ONIUCAH je Kao npeTe-
paHO KOMILJIEKCaH, HeloBOJbHO MHPOpPMATUBaH U

7 Capaguux y HacTaBH, EkoHoMcku dakyaTeT YHuBep3uTeTa y beorpany
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Kao Mo/ieJl 3aCHOBAH Ha BeOMa PUTHAHUM IIPaBUJIX-
Ma. [[puMeHa TakBOT MO/Jies1a JOBOZUJIA je 10 [T0jaBe
HENOTNYHUX PUHAHCUjCKUX U3BEIITaja KOjU HUCY
Ha aJleKBaTaH Ha4MH OJpakaBaJli CBe CTBAPHO UM-
nJieMeHTUpaHe xell ctpateruje. Ogpehenu 6poj em-
NUPHjCKUX UCTPaKHWBama NOTBPAUO je IOMEHyTe
HeJl0CTaTKe U MOTHBUCAO peryJaTopHa TeJsa Ja ce
030UJ/bHUje T03abaBe yHanpehemeM KBa/iuTeTa pa-
YYHOBO/ICTBEHUX IIpaBHJIa I0Be3aHMX ca 00yxBaTa-
BbeM Xell TpaHcakuyja. Kpajmy pesystaT noMmeny-
THX Hamopa 610 je pa3Boj HOBOT MO/ieJia Xell payy-
HOBO/CTBA KOjH je NpeJCTaB/beH Y OKBUPY HOBOT
crangapaa MCOU 9 - QuHaHcujcku uHcmpymeHmu.
HoBu MoJeJ1 3HauajHO je MPOLIMPUO 0O6YXBaT eJjie-
MeHaTa Xell TpaHCaKlyje KOju ce MOTry KBaJupHUKO-
BaTH 3a IPMMEHY Xell pa4yHOBO/CTBA U Ha Taj Ha-
yuH oMoryhuo aa Behu 6poj xell TpaHcakiyja Hahe
CBOje MeCTO Y GUHAHCHjCKUM U3BEIITajuMa Mpej-
y3eha Koja y ’kbUMa y4ecTBYjy.

1. OepaHuyersa u domemu
xeu payyHoeodcmea - MPC 39

HMako cy foHolleme U UMIIeMeHTanuja Mehy-
Hapo/JHOT pauyHOBOJACTBeHOT cTaHgapza 39 - du-
HAHCUjCKU UHCMpPYMeHMU: npusHasarbe u oomepa-
sarbe, MpeLCTaB/ba/yd BeJIUKHM KOpaK Hampes y
CMUCJIy pa3Boja peryJjiaTyUBe I0Be3aHe ca Xell payy-
HOBO/ICTBOM U HaKO je JOHOLIeHe IOMEeHYTOT CTaH-
Jlap/la UMaJio HaMepy JAa CTUMYJIKLIe peay3eha Ha
aKTHUBHOCTH XEIIMHIa, UCIIOCTABUJIO Ce Jia CYy pery-
JIATOpHA TeJla pellaBambeM jeJHOT IpobsieMa OTBO-
puJIa IpoCTOp 32 HacTaHaK HOBOT. Hauwme, oz camMor
werosor goHouewa MPC 39 je 6uo npaheH *ecTo-
KUM KpHUTHKaMa Koje cy 6uise ynyheHe, Kako of
CTpaHe caMuXx npejyseha Koja je Tpebaso Jja npu-
CTYIle ’eTr0BOj UMIIJIEMEHTALIUjH, TAKO U OJ] CTpaHe
NojeJMHUX YIaHOBA Pery/JaTOPHUX TeJa, ald U Of
npeJiCTaBHUKA WUHBECTULIMOHE jaBHOCTU U pPEBU-
30pckux GupmMu’. CBM OHU CMaTpaslu Cy Ja Cy Ipa-
BWJIa JepuHUCAHA Y CAMOM CTaHAAapAy NpeTepaHo
KOMIIJIEKCHA, Y HEKHM JleJIOBUMa HeJI0BOJbHO IIpe-
[[M3HAa, a UICTOBPEMEHO NpeBHIIe CTPUKTHA U Orpa-
Hu4aBajyha. Tako je u cam Sir David Tweedie, npen-
cepaBajyhu [ASB-om (2001-2011), jesHoM mpuIu-
KOM peKao Jja CTaHJap/, Koju Mmpy»ka MoryhHocT 3a
[ABe CTOTUHE pa3/IMYMTHUX UHTepIpeTanuja, Kao
urto To oMoryhasa MPC 39, Mopa cagpaTu 0361/b-
He HeJl0CTaTKe.

Kao wTo je no3Haro, xell pa4yyHOBO/CTBO MO/~
pasyMeBa CKyIl NpaBHJa KoOja CYIUTHHCKH Tpef-
CTaBJbajy U3y3eTKe Y OJJHOCY Ha MpaBuJia Koja ce yo-
O6WYajeHO MpUMeEYjy Ha M03UIlMje Koje ce jaBJbajy
Kao Xell MHCTPYMEHTH U Xell cTaBKe y ojpebeHoj
xell TpaHcakLUju. OBU U3y3el Cy HacTalu Kako 6U
ce 06e306e/11J10 /1a JOGUITH U T'yOHUIU KOjHU Ce jaBJbajy
Ha Xell MHCTPYMeHTHUMa U Xell cTaBKaMa 6yAy npu-
3HaTH y UCTOM 06paYyHCKOM NepuoAy U fa he Ha Taj
Ha4yMH Jjohu 10 cripeyaBawba BOJaTUIHOCTH pe3y.i-
TaTa Koja HeMa OZipa3 y eKOHOMCKO] peaJHOCTH U
Koja ce 300T Tora y INTepaTypu Ha3uBa “BellITavyKa
BoJlaTUIHOCT pesyaTtara” (artificial volatility)®. Me-
hyTum, kako 61U MeHayMeHT npeay3eha 610 crpe-
YyeH Ja 3/10ynoTpe6/baBa U3y3eTKe 0/ yoOU4ajeHUX
npaBuJia IpU3HaBama U BpeJHOBawka U Ja Ha Taj
HauyWH MaHunyJuile pesyatatom, MPC 39 je nedu-
HMCA0 BeoOMa KOMILJIEKCHE U CTpOore ycJ0Be Mo, KO-
juma ozpebeHo npeaysehe Moxke NIPUMEHUTH Xell
payyHOBOACTBO. MoX/jJa HEOUEKHBAHO, ajlui OBAaKO
NOCTaB/b€Ha INpaBUJa Ji0Besa Cy [0 Tora Ja
oApeheHe KOMIIaHUje Mekajy CBOje ONITUMAJIHE Xell
CTpaTreruje Kako 61 UX IpUaroJuje NocTaB/beHUM
yCca0BMMa M oMoryhuse npuMeHy Xell padyyHOBO-
ActBa. To 6U 3HAYMUJIO A je pa3BOj peryJiaTHBeE,
yMecTo ja 6yje ycMepeH Ha noBehame HUCKasHe
Mohu prHaHCHjCKUX U3BEIITaja Kpo3 oBehamwe 06-
yXBaTa CTBAapHO HACTa/IUX €KOHOMCKUX TpaHCak-
14ja, JJ0Beo /o Tora jAa mnpejyseha Memajy cBoje
MoHalllake y “ropeM cMepy” ¥ 01yCTajy 0/, EKOHOM-
CKU IOCMAaTpPaHo, ONTUMAJIHUX pelllerha CaMo KaKo
61 3a/10BOJbUJIA YCJIOBE 32 IPHUMEHY Xell pauyHOBO-
JICTBa.

Hako je perysaTuBa noBe3aHa ca xell pa4yyHOBO-
JICTBOM M3a3BaJjia jeZjHy o Behux KOHTpOBep3U y 06-
JlacTu QUHAHCHjCKOT W3BelITaBakba, MaJju je 6poj
eMIIMPHjCKUX UCTPAKMBaba Koja cy ce 6aBuJIa epek-
THUMa NpPUMeHe OBUX PauyHOBOJACTBEHHX NpaBUJa
Ha QUHAHCHjCKU U IPUHOCHHU N0JI0XKaj IpeAy3eha u
yTHIlajeM KOjU Cy Ta IpaBWJia MMajla Ha Kpeupame
xell cTpareryja. CMaTpa ce Ja je OCHOBHHM pas3Jor 3a
TO HelOCTaTaK JOCTYNHHUX [o/laTaKa Ha OCHOBY KO-
jUX 6M ce 0Ba eMNMpHjCKa UCTPaXKUBamba CIpoBeJa.
MebyTHM, M Topes jaCHUX OrpaHHYeHa, MOCTOjU
ozpebeHn 6poj eMNUPHjCKUX UCTPAKUBaKba Koja ce
6aBe UCTIMTHBabEM yTHLAja KOjH je MoJieJl Xell pady-
HOBOJICTBA, pa3ByjeH y okBupy MPC 39, umao Ha no-
Hallamwe Npejay3eha Koja KOpUCTe JepyBaTe ca Liu-
JbeM peaykuvje GUHAHCHjCKUX PU3HKa.

JeHO 01 peTKUX eMIIMPHUjCKUX UCTPAXKUBaha, y
KOjeM je UCIMTUBAH AYPEKTaH YTULAj MoJeJsia Xell

1)  CiauuHy cyn6uny foxuBeo je u ctangaps SFAS 133 - PayyHogodcmeo depusamHux (pUHAHCUjCKUX UHCMpPYMeHama U Xey aKkmue-
Hocmu, JOHET O/ CTPaHe aMepHUYKOT perysaTopHor Teja FASB, mpema yujeMm je y3opy y nporiecy rio6aaHe xapMoHu3anyje Gu-
HaHCHjCKOT U3BellTaBamwa U HacTao IAS 39 - QuHaHcujcku uHCmpyMeHmu: npu3Hagarse U 00Mepasarse.

2)  Butler C, 2009 : Accounting for Financial Instruments, John Willey and Sons, New Jersey, cTp. 68.
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payyHOBO/ACTBA Ha pouec popMyJivcama Xelj cTpa-
Tervja, CHpoBeEeHO je Ha Y30pKYy o 583 incTupaHe
KOMIIaHUje U3 HepHHAHCHUjCKOT ceKTopa (ca cefui-
tuma y Hemaukoj u llIBajuapckoj)’. [lomenyTo uc-
TpakKhBame je nokasaso Aa 90% UcnuTaHuX KOM-
NaHuja KOPUCTH JlepuBaTe Kako 6 ce 3alITUTUIIO
0/ U3JI0’)KeHOCTU GUHAHCHjCKUM PU3UIIMMA, aJIU [ia
caMo 72% HbUX UCTOBPEMEHO IPUMemYje Xell pady-
HOBO/CTBO". OBaKaB HaJa3 He 61 Tpe6aJio Ja u3He-
Habyje, 6yayhu aa ce ananusom MPC 39 moxe fohu
Jl0 jacHOT 3aK/by4Ka Jia IpoIvcaHa NpaBuJa xel pa-
YYHOBOJCTBA HUCY HaK/JIOKkeHa KOMIIaHMjaMa Koje
N0Cyjy y HeUHAHCH]CKOM ceKTopy. [loMeHyTO eM-
IUPUjCKO UCTPaKMBame M0Ka3aJlo je U Ja je KoJ
42% xoMmaHu”ja npuMeheH yTuLaj Koju mpaBuja
[0Be3aHa ca xell pauyHOBO/CTBOM UMajy Ha popMy-
JIUCalbe Xell CTpaTeruja, ok je 13% koMmmnaHuja
NpU3HaJO Ja Cy UM IpaBUJA Xell payyHOBOJCTBA
MoJia3Ha TaykKa NpUJINKOM JedHHUCAwA Xell CTpa-
Terdja. Koa oapeheHor 6poja KoMmnaHwuja, cTeneH
W3JI0KEHOCTH (UHAHCUjCKUM pHU3MLMMa Ce 4akK
noBehao HakoH uMmieMeHTauuje MPC 39 u To 3aTo
LITO Cy Ce OBe KOMIIaHHUje CBECHO OJipUliajie ONTH-
MaJ/IHUX Xell CTpaTeruja Koje HUCY 3aJ0BOJbaBajie
PUTH/HE YCIOBE 3a TPUMEHY Xell pa4yHOBO/ICTBA’.
CamuM THUM, jefiaH 0/} 3aK/by4aKa IPeTXOLHO ONUCa-
HOT eMIIUPUjCKOT UCTPaKMBama 61O je ja MpUMeHa
Xell pa4yHOBO/ICTBA MOXKe JOBECTH U 10 CMakbemha
HUBOA XelMHra y npeaysehy.

OBakaB Haja3 MOTKpeIJbeH je pe3yJTaThMa
jeqHOT CJIMYHOT eMIIMPUjCKOT UCTPAKMUBakba CIpo-
BeJIeHOT ¥ 06JINKY eKCIIepUMeHTa Y KojeM cy ydec-
HUKe eKCIlepUMeHTa YUHUJIU NpeJCTaBHULU MYJI-
THHALMOHAJHUX KOMIIAHUja U TO, KAKO OHHUX Koje
MOCJ1Yjy Yy KOPIIOPaTUBHOM, TaKO U OHUX KOje [10CJIy-
jy Yy UHaHCHjCKOM CeKTOopy. YYeCHULIMMaA Y ITIOMe-
HYTOM eKCIIepUMeHTY 6uJ1a je npefcTaB/beHa QUK-
THBHA CUTYyallyja y KOjOj Cce XUIIOTeTUYKO Ipej-
y3ehe Hajaswio npes OJJYKOM O IpUXBaTamky
oarosapajyher npoduTabUIHOT HWHBECTUIUOHOT
npojekra. [Ipu ToM je npetnocraB/beHO Aa ce ¢u-
HaHCHjCKH PU3ULM [I0BE3aHU Ca AaTUM NIPOjeKTOM
MOTY OIITUMaJ/IHO XelJOBAaTU UCK/bYYHNBO IPUMEHOM
CTPYKTYpPHUX JepuBaTa. MebhyTum, nosasehu of
npaBuia caapxkanux y MPC 39, cTpyKTypHHU Jiepu-
BaTU He MOTY 6UTH Ha3HA4YeHU Kao Xell UHCTPYMEH-

TH, IITO 3HAYH /| Ce Ha [IOMEHYTY Xell TPaHCaKLUjy
He MOTY IPUMEHHUTH IpaBUJia Xell Ppa4yHOBO/ICTBA
YKOJIMKO ce npeay3ehe oJ1y4u 3a ynotpe6y noMe-
HyTuX fAepuBara. CaMuM TUM, ipeiy3ehe Moxke oue-
kuBaTu Ja he yciex nmpoMeHe ¢dep BpeAHOCTH
CTPYKTYpPHUX JAepuBara aohu o noBehaHe BoJia-
TUJIHOCTHU INEePUOJUYHOT pe3yiraTa, Oyayhu pa,
ycses, HeMOryhHOCTH mNpUMeHe Xell PadyyHOBO-
JiIcCTBa, MpoMeHa ¢ep BPeAHOCTU JepuBaTa Hehe
OUTH cangupaHa NnpoMeHoOM ¢ep BpeLHOCTH Xell
CTaBKe. YYeCHHIIMMA y eKCIEPUMEHTy Ouje cy
npejioyeHe pa3INunUTe peaKklivje MeHaMeHTa QUK-
TUBHOT IpeAy3eha Koje cy HacTaJle Kao MocaeAuna
ONMMCAaHUX OKOJIHOCTU. [lociefnyHO, Of HUX Ce
O4YEeKHBaJIO /Ia Ce U3jacHe 3a Kojy OU ce o/ Ipe/iCTaB-
JbeHUX OMIIHja OTpeIe/UIIH.

[Tonaszehu o oaroBopa ydyecHuka, camo 29,7%
KOMIIaHMja OU ce OJAJIY4YUJIO0 32 IPUXBaTakbe UHBEC-
THUIMOHOT [IPOjeKTa U UCTOBPEMEHO XelloBame Pu-
HAaHCHUjCKUX PU3UKA YIIOTPe6GOM CTPYKTYPHUX Je-
pHBaTa y3 3aHeMapHBake PauyHOBOACTBEHUX UM-
IJIMKaluuja TakBe ofJjyke. [losloBUHA KoMIaHUja
(47,3%) npuxBaTuIa 64U UHBECTUIIMOHU NIPOjeKar,
aJyi 6M 3a xelJoBamwe GUHAHCH]jCKUX PU3UKa KOPUC-
THJIa 06UYaH JepyUBaTHU YrOBOP Koju 6U camo Je-
JINMUYHO TOKPHO H3JIOKEHOCT MpPOjeKTa pU3ULU-
Ma, aJi1 61 ce HCTOBPEMEeHO KBaIMPHUKOBAO 3a MpH-
MeHY Xell pauyyHOBOACTBA. 3aTuM, 14,9% KoMnaHu-
ja 6u NpHXBaTHUJI0 WHBECTULHMOHMU IpojeKaT alu
YOILITEe He 6 CTYNaJIo HU Y jeIHY BPCTY Xell TpaHC-
akuuje, Aok 6u 8,1% KoMmaHHWja y MOTIYHOCTH
0/lyCTaJIo O/ HHBECTUIMOHOT TpojekTa’. OnucaHu
eKCIepUMEHT je M0Kas3ao U Ja npobJjeM cy6onTH-
MaJIHUX EKOHOMCKHUX OJ/IyKa [N0Be3aHHUX Ca XeLHH-
roM He 64 NOCTO0jao YKOJIMKO 6U ce PU BpeJHOBa-
Y JlepyBaTa, yMecTo ¢ep BpeJHOCTH, IPUMerhH-
BAO NPUHIMI UCTOPHjCKOT TPOILKA, 6yAyhu Aa Tazja
He O6U J10/1a3WJI0 JI0 BOJATU/IHOCTH pe3yJiTaTa Koja
HUje yTeMe/beHa Y eKOHOMCKO] peanHoCTH. [Jlakie,
OBO HCTPaKMBakb€ je Ha NMpPHUMepy Xell payyHOBO-
JICTBa MOKa3aJIo /ia YIIPKOC KOPHUCTUMA Koje yIoT-
pe6a dpep BpeJHOCTH JOHOCH eKCTEPHHUM KOPHUCHHU-
UMa y CMHUCIY ob6e36ehrBamba pesleBaHTHUX QU-
HaHcUjcKUX UHOpMallMja, OHA Yy JaTUM OKOJIHOC-
THMa JJOBO/J U J10 U3pa3uTe BOJIATUIHOCTH pe3yJiTa-
Ta KOja MO>Ke pe/CTaB/baTH NPeNpeKy MeHal MeH-

3)  Glaum M, Klocker A, 2011: ,Hedge accounting and its influence on financial hedging: when the tail wags the dog", Accounting and

Business Research, London, Vol. 41, cTp. 468.

4)  TocyyrsaBHOM KOMIIaHH]je KOje Ka0 OCHOBHH IJUJb [IpOIleca ylipaBbatba GUHAHCHjCKUM PU3UIIMMA UMa]jy CMabeke BOJIATHIHOC-
TH pe3yJITaTa, 3aTUM 3peJidje U Behe KoMIaHuUje, KOMIIaHU]je Koje Y4eCTO KOPUCTe JlepuBaTe U KOMIaHHUje Koje UMajy 3aBUIHO UC-

KycTBO y npumenu MPC u MCOU.

5)  OBakBO MoHallake NpuMeheHo je Ko KOMIIaHHWja ca BUCOKHUM JIEBEPUIIOM, 3aTHM KO/Ji KOMIIaHHja ca AUCIIEP30BAHOM BJIACHUY-
KOM CTPYKTYPOM U KOJi KOMIIaHHja KOje IPUMEeYjy T3B. CeJIEKTUBHU XeIIMHT, 0JHOCHO KOje Xellyjy caMo J1e0 U3JI0KeHOCTH PU3U-
Ky JOK HEIIOKPHUBEHH /1e0 U3JI0KEHOCTH I0CMATPajy Kao IAHCY 3a OCTBApUBabe A00UTAKA, YUMe IbUX0Be aKTUBHOCTH Xe[IMHIa

YKJbY4yjy U CIIEKYJIATHBHHU J€0.

6)  Glaum M, Klocker A, HaBesieHO geio, cTp. 485-486.
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Ty 3a JOHOLIEe e EKOHOMCKHU paljHOHAJIHUX O/IJIYKa,
Y Ha Taj HAaYMH, IpenpeKy 3a pacT AyropovHe BpeJ-
HocTu npepy3eha’.

[IpyvkasaHa UCTpakuBamwa Cy MoKasaJja Ja cy
npefyseha cupeMHa Aia pelyKyjy HUBO Xell TpPaHC-
aKlyja KojHU je MpeTX04HO 610 NpHYMeeH, IpUXBa-
Te Behu cTeneH U3/10KEHOCTH PU3ULIUMA U KPTBYjY
BpeAHOCT npefy3eha YKOJIMKO Cy ca Jpyre cTpaHe
cyodeHa ca HeMoryhHowhy npuMeHe xell pauyyHo-
BoZcTBa. OBaKBH 3aK/bY4llY CY V paBHU Ca HaJla30M
npeJicCTaB/beHUM y jeJHOM 0J] LUTUPAHHUjUX PaZ0Ba
13 o6s1acTd GUHAHCHjCKOT U3BeLITaBama KOju ce
6aBMO MCINHUTHBaKkEM HUMILIMKALMja KOje CUCTeM
$UHAHCHjCKOT M3BelITaBakba MOXe UMaTHU Ha J0-
HOlllele eKOHOMCKUX oJi1yKa. Ha ocHOBy aHKeTa 1
HWHTEPBjya y Koje je 6110 ykbydeHo 400 duHaHcH;j-
CKUX JAUpEKTOpa JIUCTHUPAaHUX aMEPUUYKUX Mpej-
y3eha, fo1wo ce 0 3ak/byydKa fja 96,9% wux npede-
pYpa HCKa3WBake peJlaTUBHO CTaOUIHOT JOOUTKA
Y Jia je yak 78% mUX CIPeMHO J1a XKPTBYje Ayropoy-
Hy BpeJHOCT npeay3eha Kako 64 y KpaTKOM POKY
MCKa3aJio YPaBHOTEXEHU NEPUOJUYHU pe3yJITarT.
HauMme, UHAHCHUjCKU UPEKTOPU CMaTpajy Aa je ne-
pHUOAWYHU pe3yJTaT K/byyHa HMHpopMaluja Kojy
€KCTEPHU KOPUCHULU Y3UMajy Y 063Up NPUIUKOM
JOHOLIEeka eKOHOMCKUX o iyKa. OHU cMaTpajy fa
BOJIATUJIHOCT pe3yJ/iTaTa yMamyje CIOCOOHOCT HH-
BECTHUTOpA M GUHAHCHjCKUX aHAJIMUTHYapa Jia Ipej-
BU/Jle 6yayhe 3apajie npeay3eha u ja To nmocaeauny-
HO ZI0BO/M [0 Behux TpeMuja 3a pUsHUK yrpaheHux y
XapTHje 0J] BpeJHOCTH KOHKpeTHOT npeayseha®. Ca-
MUM THUM, OHH Cy CIPEMHHU Jla JOHOCE KPaTKOPOYHe
oJsIyKe Koje he 06e36eUTH ypaBHOTEXEH NEPHO-
JUYHU pe3yJITaT [0 LieHy Ja TUM OJJIyKaMa yrpose
JyTOPOYHY EKOHOMCKY BpeHOCT npefy3eha. JacHo
je na MPC 39 ca npuka3aHHM ,0orpaHUYeHbUMaA” Koje
ra KapakTepully, CTUMYJIMIIE MeHalIMeHT MNpej-
y3eha Ha 0BakBy BpPCTY IIOHallamwa.

Ha ocHOBY cBera npuka3saHor, MorJio 64 ce pehu
Jla ce peryJaTopu HUCY Hajb6o/be CHALLIM Ha MOJbY
JLOIIyCTUBOCTU IpMMEHe Xell pa4yHOBO/ACTBA U Jia Cy
nocTaB/bajyhy npeTepaHo pUruiHe KpuTeprjyMe 3a
HeTOBY IPUMEHY NOCTUTJIN Hexe/beHe epekTe. 3an-
paBo, yc/ies cTpaxa of, 3JloynoTpebe cTaHAap/a, pe-
I'yJIATOPY HUCY YCIIeJIN [ja YCK/Ia/ie YCI0Be 3a IpuMe-
Hy Xell pa4yHOBOJCTBA Ca KapaKTepUCTHKaMa Xell
CTpaTeruja Koje npegyseha y npakcu npuMemnyjy. To
je JoBeJio 10 o/ Bajarba Xell CTpaTeruja Ha ,,e KOHOM-
cku ebpeKTUBHE" CTpaTeryje Koje J0Bo/ie 10 CMakbe-
Hba U3J10KEHOCTU GUHAHCUjCKUM PU3ULIMMA, a Koje

ce MOTY aJIu M He MOpajy KBaIMPUKOBATH 3a IPUMe-
HY Xell pauyyHOBO/CTBA U ,padyyHOBO/ICTBEHO edek-
THUBHE" CTpaTeruje Koje He MOpPajy J0BECTH /IO, €KO-
HOMCKH TIJIe[JaHO, ONITHMaJ/IHOT CMarbera U3JI0XKe-
HOCTH pUHAHCHjCKUM PU3ULMMA, aJIU Ce 3aTO KBaJIU-
buKyjy 3a npuMeHy xell padyHoBoAcTBa. [locsie 6poj-
HUX KPUTHKA Koje je MehyHapoAHU pauyHOBO/ICTBe-
HU cTaHZap/ 39 npeTpiieo, LITO 0of Jiesa npodecuo-
HaJlHe, LITO OJ JleJla aKaZleMCKe jaBHOCTH U HaKOH
O6pOjHUX eMIHMpPHjCKUX UCTpaKUBama Koja Cy THUM
KpUTHKaMa Jlajia JIETUTUMUTET, I0CTAJIO je jaCHO Ja
ce peryJiaTopHa TeJja MOpajy 036U/bHO M03a6aBUTH
JlaToM Npo6/IeMaTUKOM U JIohv A0 HOBUX, epHKac-
HUjUX pelllewa. [locTasno je, fakiie, jacHo Ja ce pery-
JIaTHBa Mopa KpeTaTh y CMepy Koju ob6e36ehyje
60/by ycarsauieHocT H3Mehy payyHOBOJCTBEHOT
TpeTMaHa Xell TpaHCaKLyja U caMor IpoLeca yrpas-
Jbakba PU3UILIMMA KOju Ipeay3eha cBaKoHEBHO MIpU-
MemYjy, 0IHOCHO Jja ce Mopa oBehaTu J1eJIOKpyT pe-
JIeBaHTHe peryJiaTMBe y MOIJIe[ly Xell cTpaTeruja
(xeyl TpaHcakIja) Koje 61 ce MorJie KBaJUpUKOBa-
TH 32 IPUMEHY Xell pa4yyHOBO/ACTBA.

2. Hosu npasay pa3eoja xeu pa4yyH080dcmed -
MCPH 9

Jlo koje Mepe je payyHOBOACTBEHA peryJaThuBa
noBe3aHa ca PUHAHCUjCKUM UHCTPYMEHTHUMA Ou1J1a
KOMIIJIEKCHA Y HeJl0BOJ/bHO TpPAHCIapeHTHa MoKa-
3yje U caMa YMIbeHUIA Jja Cy NpeJCTaBHULM Ipylle
20 HajyTuLajHUjuX 3eMasba (['20) BpIIKIU OTBOpPEH
NpPUTHCAK Ha PadyyHOBOJCTBeHa INpodecroHaIHa
TeJa Jja IOKPEHY IpojeKaT MojeJHOCTaB/bemba pa-
YYHOBO/JCTBEHHUX IIpaBWJ/a Be3aHUX ca PUHAHCH]-
CKUM MHCTpyMeHTHMa. OCHOBHH LiMJb OBAKBOT II0O-
CTynKa Tpebasio je fa 6y/e noBehamwe creneHa mo-
Bepema Koje UHBECTUTOPH, Kao JOMMHAHTHA UHTe-
pecHa rpymna, uMajy y QuHaHCHjCKe U3BeIlTaje U Io-
cneauyHo noctusame Behe crabunHoctu PpuHaH-
CHjCcKOT cucTeMa 4Hvje QYHKIMOHHCAHE je OHJIo
0306MJ/bHO YI'POKEHO HAKOH U30Hjara CBETCKE EKO-
HoMcke Kpu3se 2008. rogune. On60p 3a MehyHapos-
He payyHOBO/JCTBEHE CTaHAapAe (Y HacTaBKy paja:
Onbop) je, kao oaroBop Ha ynyheHe 3axTeBe, IOKpe-
Hyo nnpojekat 3aMmeHe MPC 39 koju je Tpe6aJio fa fo0-
BeJie [10 Mo6oJblllamka KBAJUTETA PAaYyHOBO/ACTBE-
HOT' TpeTMaHa (QUHAHCUjCKUX UHCTPyYMeHaTa U y
Kpajib0j MHCTAaHLY 10 U3/laBaba HOBOT CTaHAap/a
MC®U 9 - unarcujcku uHcmpymenmu’. [lomeHyTH

7)  HWpjeja oBor ucTpakuBama U jecTe 6MJIa a IPHUKaXKe ONIPABJAHOCT yroTpede ¢pep BpeJHOCTH U3 NepCreKTHBe HHTEPHUX KOPUC-

HHUKa, OJHOCHO, U3 NIepCIIeKTHBEe MEHALIMEHTa npeayaeha.

8)  Graham J.R, Harvey C.R, and Rajgopal S, 2005: “The economic implications of corporate financial

9)  Crangapp je kommiaetupad 1. jysna 2014, a kao faTyM epeKTHBHe IpuMeHe o6jaBJbeH je 1. jaHyap 2018. rogune.
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IpojeKaT YCIEeLIHO je peaJIM30BaH Kpo3 TpU pase Ha
KOjuMa ce yrnopezo pajuJjio, a Koje cy obyxBaraJie:

1. KkJacuUKaLujy 1 BpeJJHOBawe GUHAHCH]-
CKUX UHCTPyMeHaTa,

2. TecThpamwe QUHAHCHUjCKUX MUHCTpPyMeHaTa
Ha o6e3Bpebeme,

3. Xell pauyHOBO/ICTBO.

Kaxo ce y dokycy oBor pasa Hajasu pasBoj pe-
ryJIaTHBe NOBe3aHe ca Xell pa4yHOBOJCTBOM, TO he
y Aa/beM TOKy paja HajBulle NaXibe OUTH I0-
ceeheHo Tpehoj a3y NoMeHyTOT NpojeKTa.

HaxkoH 1ITO je mocTaJsio jacHo Jia cy npaBuJjia Xell
paduyHoBoACTBa caapxkaHa y MPC 39 mnperepaHo
KOMILJIEKCHA U /2 He 06e36ehyjy l0Bo/baH 00yxXBaT
CBUX CTBApHO HACTa/IUX Xell TpaHCaKLHja, Kao U Jia
4yeCcTO MOTHUBHUILY MeHaMeHT npeAy3eha Ha npej-
y3UMarbe aKTUBHOCTH KOje y yOoOUYajeHUM OKOJI-
HOCTHMMa He 60U 6buJe npeayserte, IASB je, kao Haz-
JIEXKHO peryJiaTopHo TeJsio, 19. HoBem6pa 2013. ro-
JIUHe IpeJiCTaBU0 HOBU MO/IeJ Xell pa4yHOBO/ICTBA.
M3MeHe Koje Ccy yuuieHe Y HOBOM MOJesy Npej-
CTaBJbajy 3allpaBO OJATOBOpP Ha CBe OHE KPUTHKeE
Koje cy NpUMaJHULIU aKaJieMcKe U npodecroHaIHe
3ajelHULe YNYTWIM NOpeTXoAHOM Mogeay. HoBu
CTaHJAap/ HaMepaBa [ja OTK/JIOHU youeHe HeJloCTaT-
Ke HarJiallaBajyhu Tpu CyIITHHCKA IpaBLia pa3Boja:

» noBehawe o6yxBaTa xell TpaHcakKIdja Koje ce
MOTY KBaJIMPUKOBATHU 33 MPUMEHY Xell pauyyHo-
BO/ICTBA U NIOCTHU3ake Beher cTeneHa ycarJjarlie-
HOCTH U3MeDhy KpuTepujymMa 3a IpUMeHY Xell pa-
YYHOBO/ICTBA U KapaKTePUCTHKA UMILJIEMEHTH-
paHUX Xell CTpaTeruja;

e pasBHUjambe CTaHJap/a Koju ce 6a3upa Ha MpHU-
HI[MIIMMA, 3 He Ha PUTHU/IHUM U [JIeTa/bHO MPOIHU-
CaHUM MPaBUJIUMa; U

* HN3MEHY CTPHUKTHO INOCTAB/bEHHUX I'PaHUlla IPHU-
JINKOM TeCTUpPalba ECIJEKTI/IBHOCTI/I Xelia.

Kako 6u moMeHyTH NpaBLHU pa3Boja OUIU
octBapeHu, IASB je, nmpu goHomewy MCOU 9
eKCIUIMLUTHO AedUHHUCA0 HOBU LiMJ/b KOjU Ce CTaB-
Jba mpeJ, xell pauyyHoBoAcTBo. [losazehu o nedu-
HUCAHOT LW/ba, IPUMEHA Xell pauyyHOBOJACTBa OU
Tpebasio Ja 06e36e1u Aa GUHAHCUjCKU U3BELITAjU Y
MOTIYHOCTH OApaXkaBajy MoCJeAulle CBUX aKTUB-
HOCTH yNpaBJ/bakba PU3ULIMMa KOje o[ pa3yMeBajy
ynoTpeby GHUHAHCHjCKMX UHCTpYMeHaTa. [Ipu Tom
ce [10J1a34 OJ1 3aXTeBa Jjla pU3HUK, KOjH je MpeAMeT 3a-
LITUTE Y Xell TPaHCaKI{jyu, MOpa UMaTH yTULAj Ha
pe3ysaTaT mnpefyseha, OJHOCHO, Y OTpaHUYEHOM
6pojy caydajeBa Ha ocTasu yKynad pe3yartat (OCI -
Other comprehensive income)*. llonasehu og gedu-
HUCaHOT Lu/ba, 0A60p je JOHOLIEemeM HOBOT CTaH-

10) EY, 2014 : Hedge accounting under IFRS 9, cTp. 2.

JlapZia poIIMUpHo 06yxBaT ejleMeHaTa xell TpaHC-
aKIyje, 0JHOCHO Xell UHCTpyMeHaTa pU3UKa KOjU Cy
NpeAMeT 3alITUTE U Xell CTaBKH, KOjU ce MOTY KBa-
JubUKOBATH 3a IPUMEHY Xell pauyHoBoJcTBa. Ha
Taj HA4YWH, cTaHAap/, je omoryhuo nojaBy Beher
6poja xell cTpaTervja Ha Koje ce MOXKe IPUMEHUTH
Xell pa4yHOBO/ CTBO.

Tpeb6aso 6M UMaTH y BUAY [ia HOBU CTaHJAp/, 3a
pas/IMKy 0J, IPeTXO0AHOT, HOCH BeJIUKY A03y (Jiek-
cubuiaHocTH. HapaBHo, moBehaHa ¢pyieKCHOUIHOCT
HOCH U oJiroBapajyhe pusHKe KOju Ipe JOHOIIEeHa
MC®H 9 Hucy 611 UMaHEHTHH peryJ/JIaTUBU II0Be-
3aHOj ca xell pauyHOBO/CTBOM. HanMme, HOBU Mozen
3axXTeBa 3HATHO BUILM CTENEH NMpocyhuBama Mpu-
JINKOM yTBphHBama HUBOA y KOjeM je KOHKpeTHa
Xell TpaHcaKLyja yckjaaheHa ca JepUHUCAaHUM LU~
JbeM yTIpaB/bakba PU3ULMMA, LITO YjeHO TpeCTaB-
Jba OCHOBHM KPHUTEPHjyM merose nprMeHe. [lose-
haHo ocsamame Ha npocybhuBame y3pokyje Behu
CTeleH Cy6jeKTHUBHOCTH U HECUTYPHOCTH pUHaH-
CHUjCKUX U3BelITaja ¥ I0CTaB/ba HOBU M3a30B, KaKo
npeJ, MHBECTUTOPE KOjH Ha OCHOBY PUHAHCH]jCKUX
M3BellTaja JJOHOCe OJJ/1yKe, TaKO U Npesi peBU30pe
KOjU Tpeba Jia rapaHTyjy 3a HbUXOBY MaTepHjaHy
HCIPABHOCT.

Tpeb6asio 61 HanoMeHYTH U To Aa je IASB, y Tpe-
HYTKY 3all0YMibalba U3pajie HOBOT CTaHJAApAa, O -
HOCHO, OHOT JieJla KOjU ce OZJHOCH Ha Xell pauyyHOBO-
JICTBO, JOHEO OJIJIYKY /1a Y HbeTOBOM (POKYCY OCTaHe
,OIIITH MOJeJl Xell padyHoBoJcTBA" (,MHKPO Xell
payyHoBoACTBO"). Lln/b lOHOIIEHa HOBOT CTAHAAP-
Jla, CaMUM THUM, HUje MpOLIMpeHe AeJIOKpyra Ha
»,MaKpO Xell pa4yyHOBOACTBO" Beh yHanpehemwe KBa-
JiuTeTa nocrojeher Mojea.

Y HOBOM Mojeny je AepUHUTHUBHO OCTaja He-
pOMereHa YHIHEHUIA [1a je TPUMeHA Xell payyHo-
BOJCTBA onuuoHa. CaMuM THM, npeay3ehuma je
ocTaBJ/beHa c1060/a u36opa Ja, Kpo3 carJieilaBambe
TPOLIKOBA M KOPUCTH, J,OHECY OAJYKY Jia v he npu-
MEHUTH pesieBaHTHA MpaBuUJia Xell Pa4yHOBO/CTBA
Ha CBOje mpeJy3eTe xell akTUBHOCTH. OBakaB HeUus-
MemEeHHU CTaTyC OTBapa npocTtop 3a 6yayha emnu-
pHjcKa HCTpa)KUBakba NMyTeM Kojux 61 Tpebaso Ja
6y/le aHaJM3MpaHa Mepa y K0joj je u3MeHa peryJa-
THUBe [T0/ICTaKJIa TpeAy3eha Ha aKTUBHOCTH 3aLUTH-
Te 0/ pU3MKa U NIPUMeEHyY Xell pauyHOoBoAcTBa. Ha-
pPOYMTO je 3aHMMJ/bMBO BHUJETHU KOja rpyna Inpej-
y3eha he 6uTH arujiHUja y NpUMMeHU HOBOT MO/Jiea,
o6yayhu na ce odyekyje aa npeayseha u3 HepuHaH-
CHjCKOT ceKTopa 6yAy 3auHTepecoBaHUja 3a Hero-
By IPpHMMeEHY y 0JJHOCY Ha OHa Koja nocyjy y ¢uHaHn-
CUjcKOM ceKTopy. Haume, npeTxoHU MoJes Huje
610y IOBOJbHOj MEPH ,,HaKJIOWkheH" Tpeiy3ehrma u3
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HeHHAHCHUjCKOT CEKTOpa, Te Cy NOMeHyTa INpej-
y3eha 6u/a HajaKTHBHUja Y HbeTOBOj KPUTHLIU.

Y HacTaBKy paZia 6uhe nprkasaHe Haj3Ha4yajHU-
je HOBHHE Koje je ca co60M JI0HeO HOBU MO/IEJ Xell
payyHOBO/ACTBA OCMaTpaHe Kpo3 ¢ase :KUBOTHOT
LUKJIyCa jeflHe Xell TpaHCaKLMje: HacTajame, KOH-
TUHYUTET, MOAUPUKOBaEe U IPEKU],.

3. HoguHe y pauyH080dcmeeHOM mpemmaHy
ejleMeHama Xeu mpaHcakyuje

Y ¢asu HacTajamwa Xell TpaHCaKLvje aKleHaT ce
CTaBJ/ba Ha JeduUHUCaAbE Xell CTaBKY, pU3HKa KOjU
NpeCTaB/bajy NpeAMeT 3alITUTE U Xell UHCTpyMe-
HaTa KOjU yjeQHO IpeJCTaB/bajy HeHe OCHOBHE
eJleMeHTe.

3.1. PauyHogodcmeeHu mpemMmaH Xey cmasku

JenaH oJi OCHOBHHUX ejieMeHaTa GUJIO Koje Xell
TpaHCaKIMje jeCcTe MO3UIHMja [0 OCHOBY Koje je
npeaysehe usnoxeHo oijpel)eHOM pU3UKY — T3B. XeIl
craBka. Kako 6u o/ipeheHa nosuiuja morJa jia 6yae
Ha3HaveHa Kao Xell CTaBKa y KOHKPETHOj Xell TpaHC-
aKIUju MOpajy 6UTH 33/]0BOJbEeHA /]Ba YCJIOBA KYMY-
JIaTUBHO'!:

1. €HTUTET MOpa N0 OCHOBY JaTe IMO3UIHje
OUTH H3JIOKeH oJpeheHOM pHU3UKY uHja
peasM3aiyja AOBOAM [0 BOJIATUJIHOCTH
eHe ¢pep BpeJHOCTH WU BOJIATUJIHOCTU
HOBYaHMX TOKOBA; U

2. E€HTUTET MOpa y PeJIeBaHTHO] Xell JOKY-
MEHTAalUj! Ha3HAYUTHU J]aTy MO3UIHjy Kao
Xell CTaBKy Ha Kojy he 6UTH mpuMemeHa
paBuJia Xell payyHOBO/CTBA.

[Tonaszehu ox 3axTeBa caapxkaHux y MPC 39,
KOjH Cy Y HEIPOMEHEHOM 00JIMKY NIpey3eTH Y HOBU
ctangapa MCOU 9, xell cTaBKy MOT'y YUHUTH:

e mnocrtojeha cpeACcTBa;

e mnoctojehe o6aBese;

e yBpcTe o6aBe3e (firm commitments); u

» npeaBubene TpaHcakuuje (forecast
transactions).

Tpe6a HanoMeHyTH /ia je HOBU CTaHAAPJ Ipe-
y3€e0 U3 MPETXO0AHOT CTaHAAp/a jeflaH Zie0 OTpaHU-
Yyera [I0Be3aHUX Ca Ha3HavyaBawbeM o/ipeheHux no-
3UIMja Kao Xell cTaBKU. [1a Tako, ynarama Koja ce
HaKHAaJIHO BpeJHYjy NPUMEHOM MeTo/ie yAesa
(equity method) He MOTY 6UTH Ha3HAYeHA Kao Xell
cTaBKay xely pep BpeaHocTu. HauMe, mprMeHa oBe
MeTo/ie Mo/ipa3yMeBa /ia Ha pe3yJTar npeayseha

KOje je U3BPIUUJIO yJlarame yTU4Ye NIPpOMeHa BpeJ-
HOCTH NpuMafajyher fesa cCONCTBEHOT KallMTaJjla Ha
KOJjU Ce KOHKPETHO yJlarakbe 0JHOCH, a He IIpOMeHa
dep BpeJHOCTH caMoT yJ1aramwa. 3aTUM, YBpCcTa oba-
Be3a 3a yJa3aK y M0CJA0BHY KOMOHWHALH]jy, OCUM Y
c/y4ajy AeBU3HOT pU3HMKa, He MoXke 6UTH Ha3Haye-
Ha Kao Xell CTaBKa y KOHKPETHOj Xell TPaHCaKLUjU
O6yayhu Ja CBU OCTaJd PU3HLIM NpeACTaBJbajy
ONUITE IIOCJIOBHE PU3UKE KOjU HE MOTY GUTHU OCED-
HO ueHTUPUKOBaHU. CaMUM THUM, HE MOXe ce
M30JI0BAaTH U MEPUTH YTHULAj KOjU lbUX0BA peasivi3a-
[[4ja UMa Ha [IPOMeHy BPEeHOCTHU CTaBKe.

HoBu cTaHgap/ ocTaje Ha CTAHOBHUIUTY Ja CaMO
TpaHCaKIdje Koje ce 06aBJbajy ca JIMI[MMa W3BaH
npejyseha Mory 6UTH Ha3HaueHe Kao Xell CTaBKe.
JlakJie, yKOJIMKO ce TOCMaTpajy TpaHCaKIHje Koje ce
06aBJbajy usmehy npeayseha y okBupy rpyie, oHe
MOTr'y GUTU Ha3HAuY€eHe Kao Xell CTaBKe UCK/bYYUBO Y
nojeIMHaYHUM (GUHAHCHUjCKUM M3BeEIITajUMa THX
npefyseha, a He ¥ Y KOHCOJIUOBaHUM QUHAHCH]-
CKUM H3BellTajuMa.

HakoH KpaTKOT 0CBpTa Ha 3axTeBe [Ipey3eTe U3
NpeTXOAHOT CTaH/Aap/Aa, y HacTaBKy he 6UTH IpUKa-
3aHe OCHOBHE IPOMeHe Y Be3H ca Xell CTaBKaMa Koje
je ca cobom soHeo MCOU 9. U3BpliieHe poMeHe
yCMepeHe Cy Ha NpollUpere Mo3WLUja Koje MOry
OUTH Ha3HAYeHe Kao Xell CTaBKe ca Iju/beM 06e3-
6ehera Behe ycarsianeHocTH H3Mehy npaBuJia Xell
payyHOBOJACTBA M HauMHa Ha Koju mnpexay3eha
yIpaBJbajy pU3uLUMay paKkcu. /lak/ie, HOBU MoJiel
Xell payyHOBOJCTBA, Y OJHOCY Ha MpPeTXOJHHY,
Jl03B0OJbaBa Jla Kao Xell CTaBKe OyJy Ha3HayeHe U
ciaenehe nosunyje:

1) arpervpasa rnosuuuja (koM6uHaruja Hefe-
pUBaTHe NO3UIMje U JAepuBaTa),

2) BiaacHuuke XOB koje ce BpegHyjy Kpo3
OCTaJIM YKyINaH pe3yJiTarT,

3) KOMIIOHEHTa HOMHHaJ/IHEe BpeJHOCTH (cer-
MeHT HOMMWHaJIHe BpeJHOCTH — layer com-
ponent),

4) rpylia CTaBKU Koja peAcTaB/ba HETO 03U~
nujy.

1) Arperupana mno3uuuja (aggregated exposure)
npeAcTaB/ba KOMOUHALM]jy HeJlepuBaTHe NMo3ULuje
u ozapebeHor gepuBaTHoOr yrosopa. Ilonasehu of
3axTeBa Koju cy 6uau caapxanu y MPC 39, npen-
y3eha HUCy 6uJ1a y MOTYRHOCTH Jla Ha3Haye arperu-
paHy N03ULYjy Kao Xell CTaBKy, 6yayhu fa oHa caf-
DKM AepuBaT 3a Kojer MpeTXOJHU CTaHAapJ, Huje
Jl03B0JbAaBA0 Jla Oy/le Ha3HAY€eH Kao Xell CTaBKa.

[IpoMeHaMa Koje Cy U3BpIlIeHe y HOBOM CTaH-
JlapAly Tako fepUHHCAHA NO3ULIMja MOXKe GUTH Ha-

11) llxapuh JoBaHoBuh K, 2007 : ,,PauyHOBO/CTBO 3aLITHUTe Of pu3uKa (Xell pauyHoBo/cTBO)", PuHpap, 6p. 1/07, cTp. 108.
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3HaYeHa Kao xell craBka. Haume, npeayseha cy He-
pPETKO 10 OCHOBY oipeheHNX No3unuja HCTOBpeEMe-
HO U3JI0’KeHa Pa3/IMYMTUM TUIIOBMMaA PU3UKA, alU
ce He O/IJIy4yjy /la CBAaKU O] TUX pU3UKa Xellyjy y Uc-
TOM BPEMEHCKOM TPEHYTKY, OJHOCHO pPa3IU4uTe
pHU3HUKe Xellyjy y OKBUPY Pa3IUYUTHUX BpeMEHCKHUX
vHTepBaja. Tako je, Ha npumep, npefysehe koje ce
6aBU NMPOU3BOIHOM TesiePOHCKUX KabJIOBA U Koje
je 3aK/by4nJI0 yTOBOp 0 HabaBLM 6aKpa, IpU UeMy je
LieHa 6aKpa MCKa3aHay BaJlyTH Koja ce pa3iuKyje o
erope GyHKIMOHAJIHE BajlyTe, UCTOBPEMEHO U3-
JIO)KEHO PU3HUKY OJ IpOMeHe IjeHe 6aKkpa U JeBU3-
HOM pu3uKy. MehyTum, TakBo npefysehe ce, npu ca-
MOM 3aK/by4MBaly yroBopa o HabaBL{, HE Mopa
OJJIYYUTH 3a UCTOBPEMEHO XelloBakbe 06ejy BpCTa
pusuka.[lomenyTto npeaysehe ce y npBoM TpEHYTKY
MOXKe HITUTUTH O/l LLeHOBHOT pU3UKA CTYNalkeM Y
KOHKPETHU TEePMHUHCKU yTroBOp, Ha npumep ojy-
yepc, a HAaKOH oJipeheHOr BpeMeHa MOXe JOHETU
OIJYKY [a Xellyje U JeBU3HU PU3UK, YJIACKOM Y
HOBU TEPMUHCKH YroBOp, Ha mpuMep, popBap/.
HoBu xel1 0JHOC, KOjH Ce jaB/ba y TPEHYTKY Y KOjeM
npeaysehe »xeau Ja ce 3alUTUTH O, AEBU3HOT
pHY3HKKa, yuHuhe popBapA yroBop Kao xell UHCTpy-
MEHT Y arpervpasa nosuinuja (yropop o HabaBLU
6akpa U ¢pjyuepc yroBop) Kao Xell CTaBKa.

2) [onasehu of 3axTeBa cajpxkaHux y MCOU 9 koju
ce oJlHOCe Ha KyacupUKaLUjy U BpefHOBame duU-
HAaHCUjCKUX MHCTpPYMeHaTa, lpefy3ehuma ce gaje
onnyja Jja MPUJIMKOM WHUIMjaJHOT MpH3HaBamba
oApeheHUx BIaCHUYKUX XapTHja O BpeAHOCTH Ha-
3Haye oBa QUHAHCHjCKA Cpe/CTBa Kao OHA Koja he
6UTH BpeJHOBaHa o ¢ep BPpeAHOCTU KPO3 OCTaIHU
YKyIIaH pe3yJ/iTaT, y3 NPeTHOCTaBKYy /ia ce 0Ba yJa-
rama He Jip>e paJiy Tproeamwa. OBakBa oliujaje He-
OI0O3UBaQ, IPU YEMY Ce U3HOC KOjH je aKyMyJIUpaH y
OCTaJIOM YKYIIHOM pe3yJITaTy, TOKOM 00pauyHCKHUX
nepuo/ia y OKBUPY KOjUX je npeay3ehe nocefoBaio
oBa GUHAHCHjCKaA CPEACTBa, HE MOXe pekJacudu-
KOBAaTH y pe3yJ/ITaTy TPeHYTKY NpecTaHKa bUXO0BOT
NpH3HaBamha.

[Iperxonnu cravgapa, MPC 39, gedunucao je
Xell CTaBKy Kao 03Ul Hjy Koja Moxe 6UTH popMaJl-
HO Ha3HaveHa y Xell 0JHOCY CaMo 110/, yCI0BOM Jia je
[I0 OCHOBY e IpeAy3ehe U3/10KeHO PU3UKY 4Hja
peasiusanyja y Kpajib0j UHCTAaHLIM MOXKe yTHULLATH
Ha pe3syJTtaT npeny3seha. Mehytum, npenyseha He-
peTKo, y OKBUPY Ipolieca yInpaB/bakha PU3ULUMA,
Xellyjy pu3uKe IOBe3aHe ca yJjarawkbuMma Koja ce
BpeAHYjy KpO3 YKYIlaH OCTa/IU pe3yJITaT Yija KyMy-
JIaTMBHA NpoMeHa ¢ep BpeJHOCTH ce He peKsacu-
buKyje y pe3yaTaT y TPEHYTKY IpecTaHKa bbUXOBOT
npr3HaBama. /lak/e, TakBa yjaramwa, 6yayhu a He
yTU4Yy Ha NEepUOAUYHU pe3yJTaT HU y jeJHOM
TPEHYTKY, He 61 MorJ1a, y ckiaay ca MPC 39, na 6yay
Ha3HayeHa Kao xell CTaBKa.

[Ipeny3eha u3 pa3aiMuUTUX NPUBPELHUX rpaHa
H3pasuiia Ccy 3abpUHYTOCT Ja OUM HempoMeHeHHU
CTaTyC OBUX yJlarama y HOBOM CTaHAapAy, y norJie-
Iy MOryhHOCTU HUXOBOI Ha3HayaBama Kao Xell
CTaBKH, MOrao Jila JoBeJe [0 HeyckaaheHOCTH
n3Meby npaBuJ/a Xelyl payyHOBOJCTBA U HAYMHA Ha
Koju mnpeayseha cTBapHO yIpaB/bajy pU3ULIUMA.
IASB je, yBarkaBajyhu KpuTHKe 0BUX pe/y3eha, 10-
Heo OJJIYKY Jia HallpaBH U3y3eTaK y OJHOCY Ha Jj0-
TaZaumwy AePUHULH]Y Xell CTAaBKH, 6€3 ’eHOoT Npo-
LIMpEea, U a AONyCcTHU Ja BaacHu4yKe XOB koje ce
BpeHYjy KpO3 OCTa/lM YKyNaH pe3yJ/TaT NOCTaHy
jeAHa o MOTryhuX Xell CTaBKHU Y HOBOM MOJeJy Xell
pauyyHOBO/ACTBA, UAKO HU y jelHOM TPEHYTKYy He
yTU4Yy Ha NEpUOJUYHU pe3yJITaT.

3) KoMnoHeHTa HOMUHA/IHE BPeHOCTH MOJKe Ce ja-
BUTH Yy /iBa OCHOBHA 006JIMKa:

e Kao NpPOIopLyja yKyIIHe HOMUHA/IHEe BPeJHOCTH
Heke cTaBke (Ha npumep, 70% yKymHUX HOBYa-
HUX TOKOBA II0BE3aHMX Ca OTIJIATOM [JIaBHHULE
Jyropo4yHor GUHaHCHUjCKOT MJacMaHa WJH, Ha
npumep, 40% yKylnHHUX HOBYaHMX TOKOBa IIOBe-
3aHMX ca IlahalkbeM KaMaTa Ha eMUTOBaHe Kop-
NOpaTHUBHE 06BE3HULIE); U

e Kao Ta4yHO AepHHHCAH CeTMEHT HeKe CTaBKe -
layer component (Ha npuMep, NpBUX 5 XU/baja
HOBYAHUX jeIlMHULIA Y MHOCTPAHO]j BAJIyTH KOjU
he 6UTH OCTBapeHU N3BO30M pobe y MapTy UJIY,
Ha IpuMep, HOBYaHU TOKOBU [IOBE3aHU Ca IPBUX
100 6apesia HadTe Koju he 6UTU HABaB/bEHU Y
Majy WJH, Ha IpUMep, nocaeawmux 80 xubaza
HOBYaHMX jeJJMHHULA OTIJIaTe JyropoyHOT Kpe-
JUTa 4Y¥ja HOMUHaJIHA BpeaHocT je 100 xuspazna
HOBYAHUX jeINHULA).

Y okBHpy yCBOjeHUX IIpolieca yInpaBJ/bakba pU-
3unuMa npeay3eha HepeTKo, Kao peAMeT 3alITUTE
0/ pY3MKa IocMaTpajy caMo JeJI0Be, 0JHOCHO, KOM-
IIOHEHTe yKynHe HOMUHaJIHE BpEﬂHOCTI/I HEeKe
craBke. CaMUM THM 64 IpaBuWJIa Xell pauyHOBOJC-
TBa TpebaJsio Aa 06e36e/e Ja Tako AedPUHNCAHE Xell
cTpaTeruje Haby opa3 y GUHAHCHjCKUM U3BeNITa-
juMa npenay3seha Koja cy ux UMIJIeMeHTHpasa.

Y Be3u ca Ha3HavYaBakeM NPOINOpLUje YKYIHe
HOMMHaJ/IHE BpeJAHOCTHU (Kao ILITO je, HA MPUMED,
60% HOMHHAJIHE BpeJHOCTH IJIacMaHa ca PUKCHOM
KaMaTHOM CTOIIOM ) Kao Xell CTaBKe, He TOCTOj! pas-
JINKa U3Mehy NpeTxo/iHe U HOBe peryJaTuBe. Hau-
Me, U ctadgapa MCOU 9 u weros npetxoguuk MPC
39 Jn03BOJbABAjy Jla Cce MpoIoplMja HOMHHAJHE
BPEe/IHOCTH HEKe CTaBKe Ha3HayM Kao Xell CTaBKa y
KOHKpPETHOM Xell 0HOCYy, HE3aBHUCHO O/, TOra Ja Jix
je Ha3Ha4YeHU xell O4HOC xell ¢pep BpeJHOCTHU WU
Xell TOTOBUHCKOT TOKa.

MebhyTuMm, Kaza je y nUTamy Ha3HayaBambe Jie-
duHMCaHOI cerMeHTa Heke CTaBKe - layer com-
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ponent (kao 1ITO je, Ha IpUMep, nocnembux 60 xu-
JbaJla OTILJIATe [JIaCMaHa YMja je HOMUHAJHA BpeJ-
HocT 100 xu/bajia) Kao Xell CTaBKe, J10J1a3H 0 pas-
JIUKe y TorJiely 3aXTeBa KOjH Cy caZp»KaHU Y HOBOM
Y IPeTXO04HOM MoJiesly Xell padyyHoBoAcTBa. [Ipet-
xoHU cTtanjapa, MPC 39, no3BosbaBao je aa aedu-
HUCAHU CerMEHT HeKe CTaBKe - layer component
Oy/Zile Ha3HaueH Kao Xell CTaBKa CaMo aKo je pey o
cerMeHTy npeJiBuheHe TpaHcaKlvje Ha KOjy ce IpU-
Membyje Xxell TOTOBUHCKOT TOKa. MehyTuM, npeTxoz-
HU CTaHAap/, HUje AONyLTao JAa ce JepHUHUCAHU
CEerMeHT CTaBKe Ha3Ha4M Kao Xell CTaBKay xely gep
BPe/IHOCTH, MaKO je MpakKca MokasaJja /ia ce MHora
npeay3seha, y OkBUpYy CBaKOJHEBHE MpaKCce yInpaB-
Jbakba PU3ULUMA, IITUTE YIIPAaBO 0, poMeHe dep
BpeJJHOCTH TaKBUX KOMIIOHEHTH.

IASB je, TokoM npolieca JOHOIIeHkha HOBOT CTaH-
JapJa, pazaMaTpao MoryhHocT yBohema Beher crte-
neHa ¢pyieKCUOUIHOCTH Kajia je Y NUTaky Ha3Haya-
Balbe CcerMeHaTa HOMHHaJ/IHE BPEJHOCTH Kao Xell
cTaBKU. [IpeTxoiHU cTaHJAP/, je AOIYyLITA0 OBAKBY
BPCTY HadHa4yaBakba UCK/bYYMBO KaJja Cy Y MUTabY
npeaBubeHe TpaHcaklidje, cMaTpajyhu Ja caMo y
TOM CJIy4ajy NOCTOjU LOBOJbHA 1032 HEU3BECHOCTHU
noBesaHa ca 6y yhM HOBYaHUM TOKOBHMa Koja 61
onpas/jaJja Ha3HavyaBame Ta4HO AePUHMCAHUX Cer-
MeHaTa Heke ctaBke. Mehytum, MCOHU 9 cmaTpa Aa
HEU3BECHOCT NI0OBe3aHa Ca U3HOCOM U TPeHYTKOM
HacTaHKa HOBYaHUX TOKOBa IOCTOjHY YaK Y KOJ, HOB-
YaHUX TOKOBA KOju cy Beh yroBOpeH! Y IOBEe3aHU ca
nocrojehuM 6uIaHCHUM Mo3uldjama (Kao LITO Cy,
Ha npumep, JYrOPOUYHHU KpeaUTH KOjUu MOTy OGUTH
npeBpeMeHO OTIJIaheHU WM yrOBOPU KOjU MOTY
OUTH PAaCKUHYTHU y CJy4ajy Kpllewa AePUHUCAHUX
YTOBOPHUX Kjay3yJia). [la Tako, MCOU 9 pnonyurra
Jla feuHNCAHU CETMEHT HEKe CTaBKe Oy/le Ha3Ha-
YyeH Kao Xell CTaBKa, KaKo Ko/ IpeiBUeHUX, TaKo U
Ko nocrojehux Tpancakyyja. CaMUM TUM, CETMEHT
HeKe CTaBKe MOxe OUTHU Ha3HaueH Kao Xell CTaBKa
KaKo y Xelly TOTOBUHCKOT TOKa, IIITO je J03B0/baBa0
Y IPETXO/IHU CTaHJap/, TaKo Uy Xelly dep BpeHOC-
TH, IITO je HOBMHA KOjy YBO/M HOBHM CcTaHzAap '~

4) Besivku 6poj peay3eha y okBUPY CBOT peIOBHOT
[0CJ/I0Baka 06aB/ba TPaHCaKIMje HabaBKe U Mpo/a-
je Koje cy AeHOMHUHOBaHe y UCTOj CTPaHOj BaJlyTH, U3
yera 3a oBa npeZy3eha nmpoucTuye T3B. HETO U3JI0-
»)KeHOCT JIeBU3HOM pU3HUKY. TakBe KOMIIaHUje, IPU-
MembyjyhH ycBojeHe Xell CTpaTeruvje, HepeTKo Xelly-
jy AeBU3HU PU3MK Ha HETO OCHOBM. 3anpaso, noje-
JUHLY 33a7ly’KeHU 3a ylnpaB/bakbe (QUHAHCHjCKUM
TOKOBUMaA y npeAy3ehy Hajuenthe ynpaBsbajy pusu-

12) EY, 2014 : Hedge accounting under IFRS 9, cTp. 15-18.

MMa TaKO IITO MNpOojekTyjy 6ynayhe mpuiause u
0J/IMBe TOTOBHHeE, 3aTUM aHaJIU3Upajy Koje ce I10-
3ulMje y OKBUPY NPOjeKTOBaHUX NPUINBA U OJJIU-
Ba MeDycOOHO ca/lZipajy U, HA Kpajy, yJIaKyhu y
oApehbeHn GHHAHCHjCKU UHCTPYMEHT, Xellyjy PpU3UK
N0Be3aH ca Heca/lIMPaHUM [leJIOM HOBYaHUX TOKO-
Ba, OZJHOCHO, Xellyjy HeTO U3JI0XKEHOCT PU3UKY.

MebyTum, nosasehu of, 3axTeBa Koju Cy caj-
pkaHu y MPC 39, npenysehuma Huje 6110 [,03BO-
JbEHO Jla NpUMemYjy NpaBUJIa Xell pauyyHOBO/CTBA
YKOJINKO YIIpaBJ/bajy oAroBapajyhum pusukoM Ha
HETO OCHOBM. 3amlpaBo, OBUM Ipejy3ehrMa Huje
61J10 J03BOJBEHO [ja KAO0 Xell CTaBKy Ha3Haue Ipymny
CTaBKU y OKBHUpPY Koje ce ofpebeHe nosunuje
Mehyco6HO canaupajy, a HecaJAUPaHU A€o Npej-
CTaBJba HETO N03ULU]jY (HETO U3JI0)KEHOCT PU3UKY ).
CamuM TuM, npey3eha HUCY 6UJ1a y CTawby Aay CBO-
juUM QHUHAHCHUjCKUM U3BEIITajUMa MPUKAXKY MOCIe-
Julle UMIUIEMEHTUPAHUX Xell cTpareruja. Ilosa-
3ehu oz youeHe nnpakce, IASB je npuinkoMm JJoHo1I€e-
HBba HOBOI CTaHJapjAa OJ4Jy4Yuo Ja npejysehuma
oMoryhu fia Ha3Ha4ye HeTO NMO3ULIUjY Kao Xell CTaBKY
y Xelly TOTOBUHCKOT TOKa, yK/bY4yjyhu Ty U oHe cu-
Tyalldje y KojuMa cTaBKe Koje GopMUpajy HETO MO-
3ULMjy yTUYY HAa IEPUOJUYHY pe3yJ/ITaT y pa3/Iviu-
THUM 06payyHCKUM Neproauma. OBakBa MoryhHocT
ce MOKe MCKOPUCTHUTH caMo aKo':

e npeay3ehe 0BUM IIyTeM Xellyje IeBU3HU PU3HK; U
e npeaysehe y oKBUPY Xell JOKyMeHTalllje jacHO
Ha3Ha4M [pUpPOJyY U 06UM NpeABUbheHUX TpaHC-
akIuja koje GopMHupajy HETO O3HUIIHjY Kao U 00-
padyHCKe epHuojie y OKBUPY KOjUX Ce 04eKyje Ja
he noMeHyTe TpaHCcaKLyje yTULLATU HAa pe3yJITaT.

3.2. PauyHogodcmeeHU mpemMaH pu3uka Koju
npedcmassbajy npedmem 3awmume

HoBu Mojes xell pa4yyHOBO/CTBA, HEIIpOMEHe-
HO y OHOCY Ha IPETXO0/{HY, I0OCMATpa TP2KHUIIHE PU-
3uKe (KaMaTHH, JleBU3HU U LIeHOBHHU PHU3HUK) Kao
pU3MKe KOju MOry GUTH IpeAMeT 3alUTUTe Y Xell
TpaHcakLyju. MehyTuM, MHOra npesyseha y okBU-
py YCBOjeHHX IMpoleca YyIpaB/bakba PHU3ULUMA,
YMeCTO Jia Xellyjy CBe TPXKUILIHe PU3HUKe KOjH Cy I10-
Be3aHH ca oJjpeheHOM CcTaBKOM, Xellyjy caMoO Hbero-
Be KOMIIOHEHTEe, 360 TOra LITO XelJ0Bakbe CBUX PU-
3MKa 4eCTO HHje eKOHOMMYHO, a HU NOTpe6HO.
OBakBe xell cTpaTeryje y Ipakcu NpUMemyjy Kako
npeay3seha koja nmociayjy y ¢UHAHCHjCKOM, TaKO U
npeay3eha koja mociyjy y KopnopaTUBHOM CEKTO-

13) Ernst&Young, 2011 : IFRS Developments - A step forward in hedge accounting, Issue 14, ctp. 1-2.
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/IFRS_Developments_Issue_14/$FILE/IFRS_Developments_Issue_14_GL_IFRS.pdf,

Jatym npucryna 12.9.2014.
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py. [los1azehu oz 3axTeBa KOju Cy OUJIN CaZip>KaHHU Y
MPC 39, npeany3ehuma je 6110 J03BOJbEHO Ja NPU-
JIMKOM Ha3HayaBambha KOMIIOHEHTE pHU3HMKa Kao Xell
CTaBKe Ha3Haye UCK/bYyYUMBO KOMIIOHEHTY pU3MKa
KOja je moBe3aHa ca GUHAHCHjCKOM CTaBKOM, JIOK je
nocTojasa 3abpaHa Jja ce Kao xell CTaBKa Ha3Ha4yu
KOMIIOHEHTa pU3uKa IoBe3aHa ca HepUHAHCUjCKOM
cTaBKOM (OCHM y CJIy4ajy ZieBU3HOT pusnka)™.

360r ouuryeZiHe HEKOH3UCTEHTOCTH Koja je 1o-
CTojaJla y mpeTXoAHOM cTaHAaapay, IASB je noneo
OJJIYKY Ay OKBUpPY mpoleca $opMyJivcatmha HOBOT
MoJeJia Xxell pauyHOBO/ICTBA peedUHUIIE NIOMEHY-
TH 3aXTeB M Ha Taj HAYUH CTAaBU Y jelHAK I0JI0XKa]
npeay3seha koja nocayjy y pruHaHCUjCKOM U HeU-
HaHCUjCcKOM ceKTopy. HauMe, 3a6paHa Ha3Ha4aBa-
Hba KOMIIOHEHTH pHU3UKa NOBe3aHUX ca HepUHaH-
CUjCKHUM CTaBKaMa JI0BOJMJIA je JO TOra Jia MHOra
npeay3seha koja nocsyjy y HeprUHaHCHjCKOM CEKTO-
py OZLyCTaHy OJi UMIlJIeMeHTalyje Xell cTpaTeruja
HaKo 64 OHe, EKOHOMCKH [T0OCMaTpPaHo, 61Jie BUCOKO
edpexTrBHe. OBO 360r Tora LITO Ha OBe TPAHC-
akiyje, y IOMEHYTUM OKOJIHOCTHUMA, He O6U 6UJI0
Moryhe NpUMEHUTH Xell pa4yHOBOJACTBO LITO 6 Y
KpajHh0j MHCTAHIIY JJ0BEJIO 10 TOoTa Ia QUHAHCHjCKHU
M3BeIITajH He oJipaXkaBajy CyIUTUHY UMILJIEMEHTH-
paHUX Xell cTpaTeruja.

Y OKBUpY HOBOT MoJesia Xell pauyHOBOJCTBA3,
MC®H 9 je mpoumupuo MoryhHoOCT Ha3zHavyaBamba
KOMIIOHEHTH pU3UKa Ca OHUX KOje Cy oBe3aHe ca
$YHAHCHjCKUM CTaBKaMa (HIIP. KAMaTHU PU3UK 110~
Be3aH ca PUHAHCHjCKUM IJTACMaHOM ) Ha OHe Koje Cy
noBe3aHe ca HeQHUHAHCHjCKUM CTaBKaMa (HIIp. pu-
3UKIIpOMeHe IleHe HadTe Kao KOMIIOHEHTE LieHe Ke-
po3uHa). Ouekyje ce Aa he oBakBa U3MeHa JJ0BECTHU
Jl0 3HaTHO Behe pacnpocTpambeHOCTH Xell payyHo-
BOJCTBA y HeQUHAHCHUjCKOM CEKTOpPY, HApO4YUTO
KoJ npeAy3eha Koja HepeTKO KOpPUCTe pobHe Jlepu-
BaTe Jia 61 ynpaBJbajsia KOMIOHEHTaMa PU3HKa.

MC®HU 9 mnocraB/ba ABa ycjoBa Koja MOpajy
OUTH 33/]0BO/bEHA KAaKO OU KOMIIOHEHTA PU3UKa I10-
Be3aHa ca HeGUHAHCHjCKOM CTaBKOM MorJia /ja 6y e
Ha3HaveHa Kao Xell CTaBKa:

* npexaysehe Mopa 6UTH CIOCOGHO Jja 3ace6HO, y
O/IHOCY Ha OCTaJle pU3HKe KOjUu Cy MOBe3aHH ca
CTaBKOM, UIeHTUDUKYje KOMIIOHEHTY PU3HUKa
KOjy >KeJIM /1a Ha3HA4YU Kao Xell CTaBKY;

e npejy3sehe Mopa 6UTH cIOCOOHO /A MOY3AaHO
YTBPJAM Y KOjOj MEpH IPOMEHa caMe KOMIIOHEHTe
pU3HMKa AONPUHOCH IPOMeHU dpep BpeJHOCTH
WJIM HOBYAaHMX TOKOBA MOBE3aHUX Ca CTABKOM
Kao LIeJIMHOM.

[IpunvkoM npouewUBama Aa Ju ce ofgpeheHa
KOMIIOHEHTA pU3MKa MOX€ HAa3HAaYUTHU Kao Xell
CTaBKa, npeay3ehe Mopa JeTa/bHO aHAIU3UpaTH
TP>KULITE €A KOJUM je KOMIIOHEeHTa pU3MKa I10Be3a-
Ha Y y OKBUPY Kojer [i0J1a34 [0 peanusaluje came
xell TpaHcakuuje. [Ipy ToM, GUTHO je HarJIacCUTH Ja
KOMIIOHEHTa pYM3HKa Koja je moBe3aHa ca HepUHaH-
CHjCKOM CTaBKOM MOXe 6UTH AedUHUCAHA Y CAMOM
yroBOpy O HabGaBIM WJIM NPOJaju Te cTaBKe (con-
tractually specified risk components) Wiy, yKOJUKO
yrOBOP He IOCTOjU, MOpa IOCTOjaTH J0Kas Ja ce Ta
KOMIIOHEHTa 3acebHO aHa/IM3upa Kaja ce yTBphyje
IleHa CTaBKe Kao IeauHe (non-contractually speci-
fied risk components)®.

3.3. PauyHogodcmeeHu mpemmaH
Xey uHcmpymeHama

[Topen ToraTo je HOBU CTaHAAP/A AOHEO LU PHU
06yxXBaT CTaBKU U BpCTa pU3MKa KOjU ce Mory ¢op-
MaJIHO Ha3HAYMTH MPUJIUKOM YCIOCTaB/bamba Xell
onHoca, MCPU 9 je npowmnpro u 06yxBaT puHaH-
CHjCKMX MHCTpYMeHaTa KOjU ce MOTY Ha3Ha4YUTH
Kao xell MHCTpyMeHTU. HoBu Mozes je mpomiupuo
06yxBaT KBaIMGUKOBAHUX Xell UHCTpPyMeHaTa ca
JlepuBaTHUX Ha HeJAepuBaTHe (QUHAHCHUjCKe
WHCTPYMEHTe YU Ha Taj HAYUH joll jeJaHIyT OMO-
ryhuo yckiabeHocT usMeby padyyHOBOACTBEHHX
MpoIKca ¥ [paKce ylpas/bakba pusunuma. Heusme-
HEHO y OJHOCY Ha IPeTXO0JHU CTaHJAPJ OCTaJIo je
Ja npexaysehe Kao xell MHCTPYMEHT MOXKe Ha3Ha4M-
TH KaKo INojeJMHa4HU QUHAHCHUjCKH WUHCTPYMEHT,
Tako U Bulle GUHAHCUjCKUX MHCTPYMeHaTa 3aje[-
HO, Kao U TO Aa npeaysehe jejaH UCTH AepuBaT
MOKe KOPUCTUTHU NpU XelloBawy Beher 6poja pas-
JUYUTUX pusuka. [lopes Tora, npenysehuma ce u
Jlajbe 3abpamyje Aa HeKU GHHAHCHjCKU HHCTDY-
MeHT Ha3Haye Kao Xell MHCTPYMEeHT caMo 3a Bpe-
MEHCKM IepUoJi Y OKBUDPY KOjer OH OCTaje Heu-
3BpLIEH',

y HACTaBKy, aKIE€HaT he 6MTH cTaB/beH Ha
K/bY4YHY U3MEHY IIOB€3dHYy Ca XeIl HHCTPYMEHTHMa

14) Op6op 3a MehyHapo/iHe payyHOBOACTBeHe cTaHAapae, 2009 : Mehynapodnu cmandapdu unaHcujckoe uzgewmasarea — IAS 39 -
QuHaHcujcku UHCMpyMeHmMu: NpU3HAsarse U odMepasarse, npeBoJ CaBe3a pauyyHoBoha v peBu3sopa Cp6uje, Beorpag, ctp.91-92.

15) KPMG, 2013 : First Impressions: IFRS 9 (2013) - Hedge accounting and transition, ctp. 34.

http://www.kpmg.com/Global/en/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/first-impressions/Documents/first-impressions-h

edging-dec2013.pdf, gaTym npuctyna 22.10.2014.

16) PriceWaterhouseCoopers, 2005 : International Financial Reporting Standards IAS 39 - Achieving hedge accounting in practice, ctTp.
11. https://inform.pwc.com/inform2 /show?action=informContent&id=0816114207133104, gatym npuctyna 2.9.2014.
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KOjy je IOHeO HOBHU MOJeJ Xell pauyHOBOJACTBA, a
KOja ce 0JHOCU Ha MOTyNHOCT Ha3Ha4yaBama HeJle-
pUBaTHUX (PUHAHCHjCKUX MHCTPYMEHaTa Kao Xell
WHCTpyMeHara.

Kao wmto je HaroBeurTeHo, HOBU MOJeJ Xell pa-
YYHOBO/ICTBA 3HA4ajHO je NpoIIHUpHO 0byxBaT Pu-
HaHCHjCKUX MHCTPyMeHaTa KOju ce MOTy Ha3Ha4Hu-
TH Kao Xell MHCTpYMeHTH. [lopeJ AepuBarta, Koju cy
nosiazehy of nmpeTxofHOr Mojesa NpeJcTaB/balu
CKOpO jefuHy Moryhy BpCTy Xell MHCTPyMeHaTa,
HOBH CTaHJap/, Npy>a MoryhHOCT Jja ce U HeJilepH-
BaTHHU QUHAHCHjCKU UHCTPYMEHTHU GOpMasHO Ha-
3Ha4e Kao Xell MYHCTPYMEHTH y TPAaHCAKLUjU 3aLUTH-
Te o/ pyu3rka. OBo je o oce6He BaXKHOCTH 3a EHTH-
TeTe KOju He MOTYy JIaKO NPUCTYNUTH PUHAHCH]-
CKUM TPXKUIUTHMMa Ha KOjUMa ce Tpryje AepUuBaTHu-
Ma, 3aTHM 32 eHTUTETe KOjH XKeJle /ja U36erHy 3axre-
Be KJIMPUMHIIKUX Kyha y Be3u ca 06aBe3HUM IoJiara-
BbeM CpeJicCTaBa Ha MaprUuHCKe padyyHe WJIM IaK 3a
eHTUTEeTe KOju >Xese JAa M30erHy 3ak/byuyHlBambe
TepMHUHCKUX yroBopa Ha OTC TpXKuIITUMA, YuMe 61
Ce U3JI0KUJIK 3Ha4YajHOM KpeJIUTHOM PU3HUKY.

Y nenvHy, Tpebaso 61 HanoMeHyTH Ja je MPC
39, kajia cy y nuTamy HeJlepuBaTHU GUHAHCH]jCKHU
VHCTPYMEeHTH, NpaBehu usyseTak, JONyIITAO NpeJ-
y3ehuMa fja Kao Xell MHCTPYMEHT Ha3Haye JeBU3HY
KOMIIOHEHTY HeJepUBaTHOT (GUHAHCHjCKOI HH-
ctpyMmenTa. To je, lakiie, GUO jeIUHU CIY4aj Y KOjeM
cy npeany3eha MorJia Jja Ha3Haye HeJlepuBaTHU QU-
HAaHCUjCKU HHCTPYMEHT Kao Xell WHCTPYyMEHT.
MC®MU 9 3aaprkaBa TakBY MOTYhHOCT Koja je MocTo-
jasia y OpeTXoJHOM MOJesy Xell payyHOBOJCTBA.
MebyTum, mopen Tora, npefyseha caja umajy
MOryhHOCT ia OCUM iepyuBaTa ¥ eBEHTYAJIHO [leBU3-
He KOMIIOHEHTe HeJlepuBaTHOr pUHAHCHUjCKOT HH-
CTPYMEHTA, Kao Xell UHCTPYMeHT pOopMaJIHO Ha3Ha-
Yye U LleJIMHY HeJlepUBaTHOT GHMHAHCHjCKOT UHCTPY-
MEeHTa, 10/, YCJOBOM Jila ce OH BpejHyje mo ¢ep
BPEJHOCTH KpO3 pe3y/ITaT' .

Byayhu fna je ped o MHCTpyMeHTHMa KOjU ce
BpeAHyjy o ¢pep BpeJHOCTHU KPO3 pe3yJ/ITaT, OueKy-
je ce nahe npoMeHa pep BpeHOCTH Koja je ca buMa
N0Be3aHa CajlAupaTHU NpoMeHy ¢ep BpeJHOCTH Koja
je moBe3aHa ca Xell cTaBKOM. Mnak, oapeheHu 6poj
npefyseha je TOKOM caMor Ipoleca JOHOIIeHna
CTaHJapJa U3pasuo CTpenwy Ja 61U Ha3HauYaBambe
HeJlepuBaTHUX PUHAHCHUjCKUX UHCTPyMeHaTa Kao
Xell MHCTpyMeHaTa MOTJIO Ja JoBejle 10 noBehaHe
HeeeKTUBHOCTHU Xel1a 6y/1yhu a OBU HHCTPYMeEH-
TH HUCY ,ClIellMjaJIn30BaHU" 3a XelloBamwe pusuka. C
0631pOM Ha IOMEHYTO, MOKe Ce OUeKUBaTH Jia he y

c1y4ajy ynorpebe HeJepuBaTHUX (UHAHCHjCKUX
VHCTpPYMeHaTa I0CTojaTH cJabuja HeraTUBHa KO-
penanuja u3Meby npoMmeHe ¢dep BpeJHOCTH Xell
WHCTPYMEeHTa U TNpoMeHe ¢ep BpPeJHOCTH Xell
CTaBKe, y 0JJHOCY Ha C/Iy4aj KaJZja ce Kao Xell UHCTpy-
MEHT KOPUCTH JilepUBarT.

4. Hosu 3axmesu y noz/1edy cadpicuHe xey
JdoKyMeHmayuje u Kpumepujyma 3a oyeHy
eghekmueHOCMU Xey mpaHcaxkyuje

JenHa of HajBehux MpoMeHa Kojy je JoHeo HOBU
MoJieJl Xell pauyHOBOJCTBA OJHOCH Ce Ha YCJ0Be
KOju MOpajy GUTH UCHYHEeHU KaKo OU ce Ha KOH-
KpeTHY Xell TPaHCAKILH]jy MOTJIa TPUMEHUTH IPaBH-
Jla Xell payyHOBOJICTBA U Kako 6U 6M0 oMoryheH
HeH KOHTUHYHUTET.

Henpomemweno y ogHocy Ha MPC 39, npeaysehe
NpPUJINKOM Ha3HayaBama KOHKPETHOT Xell 0JHoca
Mopa GopMHUpaTH Xell JOKyMeHTanujy (¢popmanar
yca08) Y OKBUPY Koje he jacHo npe/icTaBUTH KOjH je
OCHOBHH LIMJb KOjU Ce KeJIM OCTBApPUTU KOHKpET-
HOM Xxell TpaHcakuujoM. [lopen Tora, npeany3ehe
“Ma o6aBe3y Jla y OKBUDY peJieBaHTHE Xell JO0Ky-
MeHTauuje ¢opMaJHO Ha3HAYU Xell CTaBKY, pU3UK
KOjU Ce Ha/la3u y OCHOBHU Xell CTaBKe, Kao U Xell
VHCTPYMEHT Koju he ce y KOHKpeTHOj TpaHCaKIUj1
kopuctuTu'®, Takohe, HEU3MEHEHO y OZHOCY Ha
NpeTXOAHU Mofes, npegysehe Mopa NpUIMKOM
dopmMupama xell JOKyMeHTalije jacCHO Ha3HAYMTH
KOjU MeTO/, 3a o1leHy epeKTUBHOCTHU xelja he kopuc-
TUTH Kao U MOJIeJ1 Xell pauyHOBO/ICTBA Koju he npu-
MeWBUBAaTU Ha KOHKPETHY Xell TpaHCaKLHjy: Xell
dep BpeAHOCTH, Xell TOTOBUHCKOT TOKa WJIU Xell
HEeTO yJlaraka y MUHOCTpaHe onepanuje. Mehytum, y
nopehemwy ca 3axTeBMMa caapxkaHuMm y MPC 39,
HOBHU CTaHJap/, 3axTeBa JeTa/bHUjU ONKC LH/ba
KOjH ce eJii ToCTUhM Ha HUBOY NOjeJUHAYHE Xell
TpaHCaKIMje, Kao U JleTa/bHUjU OMUC OJHOCA KOjU
NOCTOjU M3Mehy NoCTaB/beHOr [[U/ba U NPETXOJHO
JepuHUCaHe xel cTpaTeryje. HanMe, ocHOBHY uje-
jy HOBOI MoJieJs1a Xell pa4yHOBO/CTBA NIpe/CTaB/ba
yIpaBo yckJahrBame NpaBuJ/ia Xell pa4yyHOBOACTBA
ca |M/beBHMa yCTAaHOBJbEHUM Ha HUBOY N10jeJUHAY-
HUX Xell TpaHcakiuja. [lopes Tora, MCOU 9 3axTeBa
on npenyseha fja y okBupy dopMuUpaHe Xell JOKY-
MeHTallUje JeTa/bHO onuiy GpaKTope Koju 6u y 6y-
AyhHOCTH Mor/u Ja AoBefy A0 HeepeKTUBHOCTU
Xelja Kao U Jja IpeJcTaBe Xell palyo Koju je Kapak-
TepUCTHUYaH 3a ofpeheHy xey TpaHcakLujy.

17)  JeuHa pecTpHKIMja y 0BOM IOTJIely OJHOCH Ce Ha GHUHAHCHjCKe 06aBe3e Koje ce BpeAHYjy 1o ¢ep BpeJHOCTH KPO3 pe3yJITaT, a
4yujanpoMeHa ¢pep BpeJHOCTH yCI0B/beHa IPOMEHaMa y CONCTBEHOM KpeAUTHOM PejTHHTY YTHYE Ha 0OCTaJ/IM yKYIaH pe3yJITaT.

18) Illkapuh JoBanoBuh K, HaBezeHo feso, ctp. 110.
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CBakako HajBehy NpoMeHy Kojy je ca co6oM f10-
HeO HOBHY MOJeJl Xell pa4yHOBO/CTBA NpeJcTaB/ba
Ha4yMH Ha Koju npejy3eha npoiiewyjy J1a Ji je KOH-
KpeTaH xell ofHoC epeKTHUBaH U [ja JiU je, y CKJIay ca
THUM, UCIYHEH APYTU yCA0B (CYWMUHCKU YCa08)
KaKo 6U ce Ha era MorJjia IpUMEeHUTHU peJieBaHTHa
npaBuJa xell payyHoBoAcTBa. EekTUBHOCT xella
npeJicTaBJ/ba CTEIEH Y KojeM ce mpoMeHe ¢ep Bpes-
HOCTH (HOBYAaHMX TOKOBA) KOje HAcTajy Ha Xell
WHCTPYMEHTY HeyTpaJiu3yjy npoMeHaMa ¢pep Bpe-
HOCTH (HOBYaHMX TOKOBA) KOje HacTajy Ha Xell CTaB-
KW. 3aXTeBU y MOrJieAy NMpolLewmuBawa ePeKTUB-
HOCTH Xell 0JIHOCA KOjU Cy OWUJIM caZp>KaHU Y Ipe-
TXOJHOM CTaHJApAy NpejcTaB/baju Cy, 32 MHOra
npenyseha, jefHy 0Jf OCHOBHUX IpelpeKa MpUJIU-
KOM MMIlJIEMEHTAaLUje Xell padyHoBoAcTBa. Haume,
NpeTXOJHU CTaHJlap/ 3aXTeBao je of npefyseha fa
Kao YCJOB NPUMEHEe Xell PayyHOBOJCTBA JOKAXYy
MOCTOjambe ,,BUCOKO epeKTHBHOT" Xell 0/IHOCA, KAKO
Ha IpPOCHEKTHBHOj, TAKO U Ha PeTPOCHEKTUBHO]
ocHoBHU. [locneanyHo, o npeayseha ce 3axTeBasuo
Jla, Y OKBUPY CBaKOTI 06payyHCKOTI Iepruo/a, Cpo-
BOJie ABE NIpolieHe epeKTUBHOCTH Xella 3a CBaKH I10-
jenvHayHu Xell ogHoc. [Ipy ToM 64U NpocneKTHUBHA
nponeHa eQpeKTUBHOCTH Tpebasio Jja NOKaxe o4e-
KHBama y Be3u ca 6ysyhoM edpekTuBHOLINY, JOK 61
peTpocneKTUBHA NpolieHa Tpebaso Ja MOKaxke Yy
K0joj MepH je KOHKpeTaH xell 0/JHOC 610 epeKTUBAH
Y NPETX0JHOM 06pa4yHCKOM Nepruoay ™.

,KaMeH cnoTullama“ NpeTX0AHOT MoJesa Xell
pPayyHOBO/ACTBA U jeJHY O/, MHUIMjaJTHUX KallUCIU
3a HbEeroBy U3MeHY NpeACTaB/ballv Cy OPOjHU Mpo-
6J1eMH NIOBE3aHU Ca PETPOCHEKTHBHOM MPOLIEHOM
eDeKTHUBHOCTH Xell oAHoca. HauMe, mpeTxogHM
CTaHJap/ je 3axTeBao Jja ce peTPoCHeKTHUBHA IPO-
I[leHa CIPOBOJY UCK/BYYHBO YIIOTPEO6OM KBAaHTHUTA-
THUBHHUX METO/1a, IPU YeMY, HUje GUJIO IPeIU3UPaAHO
KOju o NOHyDEeHUX MeTo/ia je HajlipuMepeHuje Ko-
PHUCTUTH Yy KOHKPETHHUM OKOJIHOCTUMA. 3aTHM, IIpe-
TXOJHU MOJieJ1 je MOCTaB/bao OLITPe TpaHUlle Kao
KpUTepUjyMe 3a olleHy epeKTUBHOCTHU. [1a ce Tako
oJ npeay3eha 3axTeBaso, ja IPUJIUKOM PETPOCIEK-
THUBHe IMpoleHe edeKTUBHOCTH, [JEeMOHCTPUPAjy
MoCTOjame ,,BUCOKOePeKTHBHOI" Xella, 0THOCHO, /ia
JIOKYMEeHTYjy Aa ogHoc usmehy npomeHe ¢ep Bpea-
HOCTH (HOBYaHHUX TOKOBA) Xell MHCTPYMeHTA U IIPo-
MeHe dep BpeAHOCTH (HOBUaHUX TOKOBA) Xell CTaB-
Ke 33/10B0JbaBa apOUTpPapHO yTBpheHH UHTepBaI
80% - 125%. CBako oAcCTynamwe 0J, MPETX0AHO IO-
MeHyTOT UHTepBasa epekTuBHOCTH (80% - 125%)
JlOBOAMUJIO je Ao Tora ja mpeay3eha Mopajy aa

NpeKUHy ca popMasHO Ha3HAYEHHUM Xell OTHOCHOM
Y Jla y pe3yJTaTy MOMEHTAJHO IPU3HAjy U3HOCe
KOjH cy nocjeauna yrepheHe HeeeKTHBHOCTH.

Hako je ogpebena rpymna npegyseha cmaTpana
Jla 61 yBohemwe GJIeKCUOUIHOCTUA MPUIUKOM MPo-
1eHe eeKTUBHOCTH Xelja MOIJIO /ia Z0BeJie 10 3Ha-
YyajHe HECHUTYPHOCTU NPUJIMKOM M3BellTaBama O
xell TpaHcakuyjaMa, IASB je, )xenehu gay wto Behoj
MepH yCKJIaU IpaBUJIa Xell pauyHOBOJCTBaA ca Ha-
YMHOM Ha KOju Npejyseha ynpaB/bajy pU3UIUMA,
JIOHEO OJJIYKY O yKJIamakby CTPOr0 NOCTaB/bEHOT
nHTepBasa epekTuBHOCTU (80% - 125%) Kao ycio-
Ba 3a NIpUMEHY Xell pauyHOBO/CTBA. [lakie, MCOU 9
MpPOMOBHILIE NOTIIYHO HOBY IPUCTYI Ka/Jia je y IUTa-
By npoleHa edeKTUBHOCTU Xell oAHoca. HoBu
CTaHJAap/ 3axTeBa UCK/bYYHUBO MIPOCIEKTHUBHY MPO-
1eHy ebeKTUBHOCTH KoOja ce He 3aCHMBA Ha apOUT-
papHo JeprHUCAaHUM MHTepBalMMa U Koja ce, y 3a-
BUCHOCTH 0/ 1OCTOjehNX OKOJTHOCTH, MO3Ke CIIPOBO-
JUTH Kako ynoTpe6bOM KBAaHTUTATUBHHX, TaKO U
ynoTpe6boM KBaJIUTaTUBHUX MeTozAa. MCDPU 9 no3-
BOJbaBa NpejysehuMa Jga NpoMeHe NPBOOUTHO
YCBOjeHU MeToJ, NpoleHe epeKTUBHOCTH YKOJUKO
Ce OKOJIHOCTU [0 Te Mepe IMpoMeHe Jia IPETXO0JHO
ofabpaHu MeTo/J, Bullle He oMoryhaBa ajleKBaTHY
npoiieHy. Y ToM c/1y4ajy ce of npeay3eha He 3axTeBa
Jla IpeKrHYy NPeTX0/HO Ha3HaueH! Xell 0HOC, Beh
Jla y xell JOKyMeHTallju Ha3Haye Ja je JOLLIO A0
IpoMeHe NPETXO0JHO YCBOjeHOT MeToJa y3 jacHO
HaBohewe OCHOBHHUX y3pOKa KOjU Cy [0 TaKBe
poMeHe JJOBeJIU.

[Tonasehu of 3axTeBa cajapxkaHux y MCOU 9,
Xell OJTHOC Ce MOXXe CMaTpaTH ,BUCOKOepEKTHB-
HUM" YKOJIMKO Cy UCIyH-eHU caefehu ycaosu’:

» KU3Mehy Xell CTaBKe U Xel] UHCTPYMeHTa [I0CTOj!
YBpCTa ,eKOHOMCKaA Be3a“ (a He IMyKa ,,CTaTUCTHY-
Ka Be3a“);

* KpeJUTHU PHU3HK KOjU je IoBe3aH ca Xell CTABKOM
Y Xell MYHCTPYMEHTOM He CMe UMAaTH JJOMUHAHTaH
YTHUIIA] HAa NPOMEHY HUXOBE BPEJHOCTH Y
nopebemwy canpoMeHOM BpeIHOCTH KOja Cce jaBJba
Kao MOoC/Ie1Ia Xe[I0BaHOT PU3UKa;

 Xell paljyo NpeJcTaB/ba 04HOC u3Mehy KosiMurHe
Xell MHCTpyMeHaTa KOju ce KOpUCTe Kao UHCTPY-
MEHTH 3aLUTUTE Y KOHKPETHOj Xell TpaHCaKLUju
Y KOJIMYMHe Xell CTaBKU Koje MpesCcTaB/bajy
peaMeT 3alITUTe Y TOj UCTOj Xell TPaHCaKLUjHU.
[Ipu ToMe, Xell paLo He CMe 6UTH YCIOCTAB/bEH
TaKo Jla JONPHUHOCH HaMepHOj HeepeKTUBHOCTHU
Xelja v MOCTU3amby UCX0/a KOjHU CY y CYIIPOTHOCTHU

19) Grant Thornton, 2009: Financial Instruments - A Chief Financial Officer’s guide to avoiding the traps, An introduction to IAS 39 -
Financial Instruments: Recognition and Measurement, ctp. 29-30.

20) International Accounting Standards Board, 2014 : IFRS 9 Financial Instruments, IFRS Foundation, cTp. 138-141.
http://ifrs.wiley.com/standards/63384_IFRS_9_July_2014_Standard_WEBSITE.pdf, satym npuctyna 25.08.2014.
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Ca OCHOBHHUM L[U/bEM XeIl paYyHOBO/CTBA jep 61
Ha Taj HAYMH MeHalIMeHT npeay3eha morao aa
3JI0ynoTpe6H Xell pa4yHOBO/ICTBO y CBPXE MaHU-
MyJIMCama Pe3yITaTOM.

5. Modughukoearse u npekud xeu mpaHcaxkyuje

5.1. Modugpukosarse xey odHoca

[IpuMKOM HakHaJHe npoueHe epeKTUBHOCTH
Xell 0ZJHOoca Koja ce Mopa BPLUWTH Ha MMOYETKY CBa-
KOT' 06payyHCKOT Iepuoja U y caydajy 6uio Koje
IIpOMeHe OKOJIHOCTHU KOja yKasyje Ha I0jaBy Hee-
beKTUBHOCTH, MOXe ce MOKas3aTH Ja Xell paluo
KOjH je MpeTXOAHO Ha3HayeH Yy pauyHOBOJCTBEHe
CBpXe BUlIe He OJroBapa OHOM KOjU MeHalIMeHT
npefyseha cTBapHO KOpUCTH Y oApebheHoj xell
TpaHCaKLWjU. 3amnpaBo, npolieHa epeKTUBHOCTU
MO>Ke NIOKa3aTH Jla Ce jayhHa eKOHOMCKe Be3e Koja
je mocTtojasa u3Mehy xell MHCTPyMeHTa U Xell CTaB-
Ke MPOMEHWJIA U Jla CTeNeH calAupama IpoMeHa
HBbUXOBUX BPEJHOCTH BUIIIE HE O r0Bapa OHOM KOju
je MOoCTOjao NMpU MHUIMjaJIHOM Ha3HavyaBamwby Xell
OZlHOCA. Y3 MpeTHoCTaBKy Ja je LW/b yJacka y
oApeheHy Xell TpaHCAKLHUjy OCTA0 HENPOMEHEH,
HMaKo MeHalIMeHT HaMepaBa /ia Taj LI1Jb caZla 0CTBa-
pH y3 Apyravyujy KOMOUHAL U]y Xell UHCTpyMeHaTa U
Xell CTaBKH, 0JHOCHO IPUMEHOM Jipyradujer xel pa-
nuja, MCOU 9 no3BosbaBa ja npeay3ehe Mmoaudu-
Kyje xell oiHOC 6e3 noTpebe Jja ra NpeKu/a U MoHo-
BO BpLIU HerOoBO Ha3HadaBame. [/lakiie, CBe [IOK je
LWJ/b yJIacKa y opeheHy xell TpaHCaKIUjy HelpoMe-
WbEeH, NpeAy3ehe He Mopa JAa MpeKuAa Xell 0JHOC
€aMo 3aTO LITO je JAOILJIO 10 TpoMeHe Xell panuja. Oz
npeay3seha ce y ToM ciy4ajy o4ekyje, a 3a pauyHo-
BOJICTBEHE CBpXE, V Xell JJOKyMeHTaluju Ha3Hayu
HOBY KOMGUHAIU]jy Xell UHCTPYMeHAaTa U Xell CTaB-
KU 3a KOjy ce MeHalIMeHT oAJjy4yuo. OBakaB NOCTy-
nak noJijpasymeBa Mogudukanujy xell 0o4HoOca, He U
HEeroB NpeKu, U NpejcTaB/ba MOryhHOCT Kojy ca
co60M JOHOCH HOBU MO/jeJl Xell pauyHoBo/ cTBa. [1o-
MeHyTa MOryYhHOCT YBOAU 3Ha4yajHy 03y ¢uekcu-
OUJIHOCTH Y Xell pauyHOBOJCTBO, 3HATHO CMaby-
jyhu afMUHMCTpaTHBHE TPOILKOBe KoOje OU INpej-
y3ehe UMaJio YKOJIMKO ce 0, lera, noJi ONMCaHUuM
OKOJIHOCTHUMaA, 3aXTeBa MPeKUJ, CTapor U Ha3Hava-
Bakbe HOBOT Xell oAgHoca. MehyTum, nako je npep-
y3ehy npy»xeHa MOryRHOCT /1a yMeCTO npeKr/1a Xell
0JIHOCA U3BPILIU HeroBy MoAuHUKaLUjy, OHO MOopa
y TPeHYTKy MoAuduKalyje y nepuoJUUHOM pe3y.I-
TaTy NpU3HaTU HeePeKTHUBHU [Jle0 Xella KOjU je Io-
cneavla cnab/bemba eKOHOMCKe Bede usMebhy xelnt
MUHCTPYMEHTA U Xell CTaBKe?!,

Tpebasio 6 HamoMeHYTH [Ja je npexayszehuma
NpenylITeHO Ja NPoLieHe a JIY je jayuHa eKOHOM-
CKe Be3e u3Melhy xell MHCTpYMeHTa U Xell CTaBKe /10
Te Mepe U3MeH€eHa Jja 3axTeBa MoAudUKaLujy mno-
cTojeher xell 0JHOCA UJIU Ce IPOMeHa CTeleHa caJ-
JUpama U3Mebhy xell UHCTPYMEHTa U Xell CTaBKe
MO>Ke TPETUPATU Kao 04EKMBAHU HUBO QJIYKTYaLU-
je koju He 3axTeBa MoJudHUKaIMjy. O4ekyje ce fa he
npejyseha oBakBe IpoOlieHe BPUIMTH Y CKJIaLy ca
YCBOjeHUM NOJIMTUKaMa ylpaB/bakba pU3HULUMA Y
KojuMa 61 Tpebasio fa AepuHUILY ,IparoBe ToJie-
paHnuje“ y CMHCIy 1ITa Ce CMaTpa yobudajeHuM
HUBOOM (QJIyKTyalyja, a liTa HUBOOM QJIyKTyaluja
KOjY 3aXTeBa [IPOMEHY Xell panuja.

5.2. Ycaosu 3a npekud xey odHoca

[lonazehu of 3axTeBa cajpKaHUX y HOBOM
cTa”zapay, npeaysehe Mopa NpeKHHYTH NPUMeEHY
Xell pauyyHOBO/ICTBA YKOJIMKO opeheHa xell TpaHC-
aKklyja BUlle He UCIYyHaBa yCJ0Be HEONXOJHe 3a
HerOBY MPHUMeEHY. 3a Pa3JIUKY 0/ IPEeTXOAHOT CTaH-
Jlap/ia, HOBY CTaHAAp/ He JOMYLITa IIPEKU Xell 0/1-
Hoca Ha J06poBosbHOj ocHOBU. HaumMme, IASB je y
npolecy pa3BHjamka HOBOI MoJiesa JoLiao A0 3a-
K/by4Ka Jja 61 kopullhemeM TakBe ONLUje MeHall-
MeHT npeay3eha Morao a npeKrHHe ca IPUMEHOM
Xell pauyyHOBOJCTBAa Ha KOHKpETHY Xell TpaHC-
akKI1jy, MaKo OHa joll HCIyHhaBa HEONXO/[He YC0Be
epekTUBHOCTU. 3ampaBo, 3ajJpKaBakeM TaKBe
omniuje MeHaIMeHTy Tmpeay3eha 6u 6us0 oMo-
ryheHo Jla mpeKuHe ca NPMMEHOM Xell payyHOBO-
JICTBa OH/JIa KaJla TO lkeMy ,0[iroBapa“ 6e3 nocroja-
Ha 00jeKTUBHUX Pa3J/Iora /ia ce TaKO HelITO YYUHH.
To 6u OTBOpPWUJIO MNPOCTOP 3a MaHUITYJIALHjY
MEePUOIUYHUM Pe3YJITATOM U UMaJIO 33 OC/IeAUIY
CMameme Moy3/1aHOCTH UHpopMaIyja caZpiKaHux
y $MHaHCUjCKUM HU3BeLITajuMa.

Y HOBOM CTaHAapAy Harjauasa ce Ja NpeKu[
Xell 0AHOCa MOXe OUTH JleJJMMUYaH UK NOTIYH, Y
3aBUCHOCTH OJf TOra Ja JIM Xell TpaHCaKli1ja camo
JleJIMMUYHO WJIN y LIeJIMHU He UCIyHaBa yCI0Be 3a
NpUMEHY Xell pauyHOBOACTBA. JlelMMUYaH NpeKu/
Xell OAHOCa NpeJCTaB/ba HOBUHY KOjy JOHOCH
MC®H 9.

Ha oBom MecTy 6uhe npeficTaB/beHE OKOJTHOCTH
y KojuMa ce o mpesy3eha 3axTeBa ia y NOTIyHOCTH
OJlyCTaHe O/f MpUMeHe Xell PauyHOBOJCTBA IPUJIH-
KOM 00yXBaTaka KOHKPETHe Xell TpaHCaKLbje:

e Xell MHCTPYMEHT je MPO/iaT, UCTEKAO MY je pOK
Jocreha WM je MpeTXo/THO U3BPILEH;

21) PriceWaterhouseCoopers, 2014 : Accounting for hedging activities - IASB new general hedge accounting requirements, cTp. 5.
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e [IWJb yIIPaBJ/batba PU3UKOM Ha HUBOY KOHKPETHE
Xell TpaHCaKIyje je IPOMembeH;

e ,eKOHOMCKa Be3a"“ uaMely xeill cTaBKe U Xell
HHCTPYMEHTA je 3HaTHO 0CJabu/ia UiIK BUIlle He
[OCTOjY;

e KpeJUTHU PU3UK [T0BE3aH Ca Xell UHCTPYMEHTOM
H/WJIU Xell CTAaBKOM MMa JJOMUHAHTAH YTHUIIAj Ha
npoMeHy pep BpeJHOCTU MIOMEHYTUX eJIeMeHaTa,
YyuMe ce HCKPUBJbYje ,eKOHOMCKA Be3a“ Koja
rn3Mehy BbHUX MOCTOjH.

Y cny4ajy Aa HacTynu 6UJI0 Koja oJf IPEeTXOTHO
MOMEHYTHUX OKOJTHOCTH, Tpeay3ehe Mopa y moTmy-
HOCTH HPEKUHYTH IPUMEHY Xell pA4yYHOBOJCTBA HA
KOHKpPETHY Xell TPaHCaKIHjy 1, TPH TOME, UMa 06a-
Be3y Jia y NEepPUOJUYHOM pe3yJITaTy NMpu3Ha Hee-
$eKTUBHU [le0 Xella Kao U U3HOCE KOjU Cy 0 TOT
TpeHyTKa OWJIH aKyMyJIMPaHH y T3B. Xell pe3epBaMa
(y ciydajy mpuMeHe xella TOTOBUHCKOT TOKa).

MebhyTuM, YKOJMKO caMo jefaH [eo Xell TpaHC-
aKlyje npecTaHe Jja UCyHaBa HEKH OJ1 yCJIOBA 3a IPU-
MeHY Xell pa4yHOBO/ICTBA, O, IPUMEHE Xell pauyHOBO-
JICTBa OZlyCTaje ce caMo 3a Taj [,eo Xell 0fHoca. JeHa o,
OKOJIHOCTH KOje 3aXTeBajy JeJIMMUYaH IPeKn/ Xell of-
HOCA je OHa y K0joj pe/iy3ehe Kao xell CTaBKy Ha3Haya-
Ba [IpeiBUbeHy TpaHCaKLHjy U KaZia ce ycie 101aTHO
OPUKYIUbeHUX MHbOopMauuja YTBpAU [Jia jelaH Jeo
TpaHcakuuje Hehe 6utu peanusoBaH. Haume, craH-
JlapZi 3axTeBa Ja peaju3alyja NpejBuheHe TpaHC-
akluje 6yse BeoMa BepoBaTHA, KaKO OM ce YONIITe
MOTJIa HA3HAUYUTH Kao Xell CTaBKa y Xelly TOTOBUHCKOT
Toka. CAMHUM TUM, ie0 OYeKHMBaHe TPaHCaKLyje 3a KOjU
Ce HaKHa/IHO YTBP/I Jia Ce HajBepoBaTHHUje Hehe aecu-
TH, MOpa OUTH UCKJbYY€EH U3 Xell ogHoca. [Ipu ToM, fieo
JI06UTaKa/TyOUTaKa KOjH je JI0 TOT TpeHyTKa OHO aKy-
MyJIMpaH y Xell pe3epBaMa, a OJJHOCH Ce Ha Jle0 OYeKH-
BaHe TpaHCaKLUje KOjU je UCK/bYYEeH U3 Xell OLHOCa,
Mopa 6uTH peksacupuKoBaH y pesynartart. Ha octanu
Jleo 0YeKMBaHe TpaHCaKLyje, 3a KOjU U Jasbe NOCTOjU
Beha BepoBaTHoha 12 he GUTH peasM30BaH Hero Jia
Hehe, npeay3ehe HacTaB/ba MPHUMEHY Xell PauyHOBO-
JActBa. Jlo JeJMMHUYHOr NMpeKuJa Xell oJHOoca MOXe
JohM 4Yak M y cuTyaldjama Kaja je mpojaT WId U3-
BpLIEH ofipeheHu Xell MHCTPYMEHT, Y3 MPETIOCTaBKY
Jla je TIpoJaT caMo [ie0 Xell HHCTPyMeHTa WM Ja je
JOLLLJIO 10 U3BPLIEHA CaMO jeJHOT Hel'0BOr JieJia.

3ak/yyHa pazmamparea

Byayhu fa xell pauyHOBO/JCTBO MeHa NpaBUIa
NpH3HaBama U Bpe/JHOBaa Koja Baxke Y OKOJIHOC-
THMay KojuMa Ipeiy3eha He y4eCTBYjY y Xell TpaHC-
akijaMma, IASB je ca nu/beM cripeyaBama 3JI0yIOT-
pebe MOMeHYTHUX U3y3eTaKa MOCTaBUO BeOMa pU-
THM/IHE U PECTPUKTHUBHE YCJIOBE 32 HeroBy NpuMe-
Hy. HedsiekcubuiHu Mozen xell pauyyHOBOJCTBA

pasBujeHy okBupy MPC 39 cnipeuaBao je 6pojHe xell
TpaHCakKlyje y KojuMa cy npeayseha yyecTBoBaia
Jla 61 Halll/Ia CBOj 0/ipa3 y pUHAHCUjCKUM U3BeLITa-
juMa, yMamwyjyhu Ha Taj HAYUH HHUXOBY peJieBaH-
THOCT. bpojHa eMnupHjcka UCTpaXkMBamwa NoKasajia
Cy /1a je BeJIMKHU 6poj mpe/iy3eha ojiycTajao o yJjiac-
Ka y ONTHUMasiHe Xell TpaHcakuuje 360r Hemo-
ryhHOCTH A Ha BbUX IPUMEHU NpaBUja Xell payy-
HOBO/ICTB3, [IOK je oApeheHH 6poj npenyseha cBec-
HO IpUMemHBA0 CyOONTHUMasHe Xell CTpaTeruje
Kako 6 610 y cTamy Jja IPUMeHHU [IpaBuJIa Xell pa-
YYHOBO/CTBA U TUMe CIIpeYH BOJIATHUJIHOCT Pa4yHO-
BOJICTBEHOT J06MTKA. Pe3ysTaTh eMIMPHjCKUX UC-
TpaKMBam3a, 3ajelHO Ca OLUTPUM KpUTHKaMa Koje je
MpaBWJIMMa Xell pa4yHOBO/ICTBA caZp>kxaHuM y MPC
39 ynytuia npodecroHasHa U aKaieMCKa 3ajeJHU-
113, HaBeJsiy cy IASB f1a MoinduKyje 1 yHanpeau 1mo-
MeHyTa npaBuJa. IASB je ctora y okBupy MCOHU 9
pa3BUO HOBH, 3HATHO GJIEKCUOUIIHUJU MOZEJ Xell
pPadyyHOBOJACTBA 4Mjy OCHOBHY HJejy YUHU YC-
KJahuBamwe pauyHOBO/CTBEHHUX NPaBUJIa ca LUJbe-
BHMa ylpaBJ/batba pU3HLIMMa KOjU [I0CTOje Ha HUBOY
[ojeJMHAYHUX Xell TpaHcakuuja. HoBu Mogzes xen
pPayyHOBO/ACTBA 3HATHO je MPOLIMPUO MOTyhHOCTH
y Be3H ca xXell CTaBKaMa, pU3UIMMa KOjU ce Hajla3se y
OCHOBHU Xell CTaBKe U Xell UHCTPyMeHTHMa KOoju ce
MOry KBaJMPUKOBATH 32 IPUMEHY Xell payyHOBO-
JICTBA U UCTOBPEMEHO YKJIOHHO CTPOTr0 NOCTaBJbe-
HU UHTepBaJ epeKTUBHOCTH xena 80% - 125% kao
jelaH oZ, OCHOBHUX W Hajyelihe KPUTUKOBAHUX
ycJ10Ba 3a IpUMeHy Xell pauyHoBo/cTBa. [locmaTpa-
BbeM K/byYHUX U3MeHa [0 KOjUX je JOLIJIOo pa3Buja-
HEeM HOBOT MOJies1a MOXe ce JohH [0 3aK/bydKa Jia
“3MeHa noctojehe perysatuBe 06e36ehyje Behu
CTelleH ycarjalleHOCTH pa4yHOBO/ICTBEHUX IPaBU-
JIa 1 aKTUBHOCTH KOje MeHalIMeHT Iipe/iy3eha cripo-
BOJIM ¥ OKBUPY CBAaKOJJHEBHE IpaKce yNpaBJbarba
pY3HLMMa Kao U Aa he usMeHa nnocrojehe perysatu-
Be KpO3 CTUMYJIMCabe EHTUTETA 3a CTyIlake y Behu
6poj xell TpaHCaKLUja JOBECTH 10 CMambeHe BoJia-
TUJIHOCTH pe3yJiTaTa U HOBYaHUX TOKOBA U CAMUM
THM JI0 pacTa BpeIHOCTU Npesiy3eha y LieJIMHU.
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MpupyyHUK 32 NpUMEHY

MUKpO MpaBHa JIUIA NPeACTaB/ba

npuMmenyjy MCOU 3a MCE.

OBaj NpUpPYYHUK, KA0 BOAUY MUKPO

MC®U 3a MCE 3a Mukpo npaBHa nuua

[Ipupy4yHuk 3a npumeny MCOU 3a MCE 3a

WHCTPYKTHUBHO W3/lathe HAMeHheHO MUKPO
MpaBHUM JIMIMMa KOja Cy ce onpefennaa ia

KOHTHHYHPAHA EYEALH]A

TIpHpy=HE a5
ApapeCHOHATHE PaTyHOBOTE

IpHpy4HHK 3a NPHMEHY

MCdH za MCI
33 MHKpO MPaBHA THIA

IpaBHUM JIMLIUMa, Tpeba Ja osaKiua
npuMmeny MC®U 3a MCE Ha koju ynyhyjy
oJipesbe akTyeJHOT 3aKOHA O
PayyHOBO/CTBY, I0YEB O/ JOHOIIEeHha
MHTEPHOT aKTa 0 Pa4yHOBO/CTBY
ycksaahenor ca 3axteBumMa MCOU 3a MCE
(cappxu oryieJHU IPUMED), 0 EBUAEHILIM]jE
KOHKPETHHUX MMOCJOBHUX POMEHa U
TpaHCaKILyja.

Buie uHpopmanmja Ha WWW.SITS.rs Ui www.praksa.rs
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[IpersiejHU HAy4YHU YJIaHAK

0p Musar YTuiuaj crpaTeruja akTUBHE

3BE3/JAHOBHT

Padsiaa oAOpaHe npeay3eha Ha ucxon
[poueca aKkBu3ulyje

Pe3ume

MHoze KomMnaHuje npumersyjy pazauvume cmpamezuje 006paHe 00 HenpujamesbCKoz hpey3uma-
ra y cay4vajesuma kada ynpasa npedyzeha cmampa da npeysumarse npedyseha Huje Haj6osbu
nym 3a ocmeaperse dy20po4HUX UHMepeca 8/1dcHUKa hpedy3eha, MeHayepa u ocmaJux cmej-
kxosdepa. Cmpamezuje 006paHe mo2y da ce hocmampajy Kao npegeHmugHe U aKkmueHe.
Odspaharse cmuyamesba 0d HaMepe npey3uMard ocmeapyje ce cMarberseM 8pedHoCMu YUsb-
Hoz npedy3eha u rezo08e ampakmugHoCmMu 3a CMUYyamesba, eMumosareem npasd, UsMeHaMa
cmamyma npedy3eha U 3aK/by4u8arbeM ampakmugHUX y2080pd cd MeHayepuMda YuseHe upme.

AxmueaH omnop cmuyamesy YyusmsHO npedy3ehe npydica HAKOH npujema Henpujamesscke NOHy-
de cmuyamesbcke KOMNAHUje UU HAKOH CA3HARA 0d MOJice nocmamu Mema hpeysumarsa. L{use-
HA KOMNAHUja ce HAKOH 06e/100arU8aAa Henpujamesscke NOHyde Modice onpedeaumu 3d capao-
KoY €a npujamesbCku pacnooHceHUM cmuyamesseM, 3a 0MmKyn COncCmeeHux akyuja y3 npemujy,
3a hpoMeHe y CmpyKmMypu Kanumasa u UMOBUHe, 3d KOHmMpa-noHydy cmuyamessy uau goherse
cydckoe npoyeca Kako 6u npuHyduia nomeHyujaiHoz cmuyamesoa da odycmate o0 8eh uckasa-
He cnpeMHocmu 3a npey3umarbe npedyseha.

Y pady cy HakoH npe3eHmogara HAYUHA NpuMeHe KOHKpemHe cmpamezuje akmusHe 006paHe

0d npey3umarsa npedyszeha npukasaHu eghekmu reHe NpuMeHe Ha ucnod npoyeca aksusuyuje
npedyseha.

KmyuHe peyu: npujamesscku cmuyamess, cmpykmypd KanumaJd, cyoCKU nocmynak, KOH-
mpa-noxyda.

npeny3ehe mocexxe 3a aKTHBHUM CTpaTervjaMa.
Hajuyemthe kopumtheHe cTpaTeruje akTuBHe of6pa-

VKoOJIUKO NpuMemeHe CTpaTEI‘I/Ije MIPEBEHTUB- He o HerI/IjaTEJbCKOF npeysuMama Cy CTpaTEFI/Ija
He 0/i0paHe He J1ajy OYeKHBaHe pe3yJ/iTaTe, [MJbHO  OTKYIIa aKliMja LIMJbHOT Mpe/iy3eha Koje ce Haslaze y

Yeod

)
)

[Ipodecop cTpyKoBHUX CTyAHja, AKaJleMHja 32 HallMOHAJIHY 6e36enHocT Beorpan
HacraBHUK BelITHHA, AKaJieMuja 32 HallMoHaIHy 6e36eHocT, Beorpas
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noceqy mnpenyseha - cTuiaTesba, Tpaxkerme npuja-
TeJbCKH PACIoJIOKEHOT peay3eha-napTHepa, mpo-
MeHEe CTPYKType KamuTajJa U MMOBHHE I[U/bHOT
npeay3seha, miacupame KOHTPAMOHY/ e 3a Mpey3u-
Matbe CTUI[aTe/bCKe KOMITaHHje.

OTkyn akiuja nu/bHOr npefyseha koje cy y no-
cesly CTHLIATe/ba, y3 IIahambe BUCOKOT U3HOCA Ipe-
MHje (cTpaTeruja ca nonyJaapHUM Ha3MBOM ,3eJIeHa
nmomTa“) uMa 3a [[U/b CTONHPakbe OTII0YETOT IPolie-
ca Ipey3uMama OJ CTpaHe cTuliatesba. OBa cTpare-
rvja npejcTaB/ba Bep3Ujy LIMPOKO NpUMEeHmhUBaHe
CTpaTeryje OTKyla COICTBEHUX aKlMja, yCMepeHe
Ka CBUM aKLlMOHAapUMa KOjH y BJIACHUIUTBY UMajy
3HayajaH CTOK aKIlyja.

Tpaxemwe MpuUjaTe/bCKU PACIOJIOKEHOT NpeJ-
y3eha - mapTHepa T3B. ,6eJior BUTe3a" je 4eCTOo NMpHU-
MemHBaHa CTpaTeruja ca u/beM peajausaluje je-
¢daH3uBHe akBU3UIYje. ,besu BUTe3" je KoMIaHuja
KOja CTyma y Ha/IMeTame 3a CTULakbe BJACHULITBA
Ha/J| [{1JbHOM KOMIIaHHjOM I10 FhbeHOM HaJIOTy, ¥ Koja
Ipy>Ka IOBOJbHUje YCJI0BE Y OCTYIIKY Ipey3uMarba
oJ uHIMjasHoTr npexyseha - cruuarespa. Kako cy
MeHallepy U/bHe KOMIIaHUje ,HajpamUBHja”“ UHTe-
pecHarpymnay npouecy HelpyjaTes/bCKOT Ipey3uMa-
Hba, OHU MOKYIIaBajy Aa Hahy KOMIaHUjy-CTULATe-
Jba ¥ KOjOoj 6M HAaKOH Ipey3uMarba 3aJIp>Kajii CBoje
nosulyje. JejaH oJf HAUMHA IOCTU3aka TOT LIUJ/ba je
npojaja Jiesia cpefcTaBa LusbHOT npenyseha ,6e-
JIOM BUTe3Y" U 3a/ipKaBare KOHTPOJIE yIIPaB/bakba
Ha/l OCTaTKOM pecypca LU/bHOT npefy3eha.

Jla 61 oiBpaTHJIa NOTeHIMjaIHO Tpey3ehe - cTH-
LaTesba 0/l HAMepe Jia 3aBPLUM 3a11049eTOo [IPey3UMatbe,
IU/bHA KOMHaHI/Ija MOXX€ UHULIUPATHU pa3iIndiuTe po-
MeHe Y CTPYKTYPH KaluTasa U UMoBHHe. Ha Taj HauuH
LW/bHO NpeAy3ehe NOKylaBa ja CMakby BpeHOCT aK-
BH3MIIMje ca CTAHOBMIITA cTHLATesba. /edaH3uBHE
NpoMeHe CTPYKTYype KalHuTajla U UMOBHHe Moryhe je
M3BPLIMTH Ha BUIe HayMHA: UCIUVIATOM JWBUJEHJE
aKLMoHapUMa QUHaHCUpaHe JJOJAaTHUM 3a/lyKerbeM,
VMHBeCTHpabeM LIW/BHOT Npefiy3eha y HeaTpaKTUBHY
MMOBHHY 3a npeAiy3ehe - cTunaTes/ba U MPoAajoM Npo-
¢duTabUIHE MPOU3BOJHE JIMHU]j€E, pealh3al1joM apaH-
»kMaHa kao wrto cy ESOP (Employee stock ownership
plan) u MBO (Management by objectives) koju oTexxaBa-
jy CTHLIabe KOHTpPOJIe, OTKYTIOM COTNICTBEHHUX aKLiMja Ha
OTBOPEHOM TPXKHUIITY WJIX IJIaCHpaH-eM jaBHe IIOHY /€.

HajnosHaTuja Mepa akTuBHe ojbGpaHe o[ He-
npujaTe/bCKOT NIpey3rMarba OCTBapyje ce Ha Cy[y,
BohemweM CyJCKMX COpoBa NpOTHUB mnpejyseha -
cTunaresba. 0BoM MepoM LIU/bHO NIpeAiy3ehe fo6uja
y BpeMeHy 3a NpoHa/laxelme ePeKTUBHUX Mepa
o/ibpaHe, MM IOKYLIaBa [ja y TOKY Cy/ICKOT Ipolieca
O0CTBapH MI0BOJbHUje KynonpojajHe ycaose. KoHau-
HO, HajOpUTUHAJIHUja, aliu U Hajpehe kopumheHa
Mepa of0paHe je IJIacMpame KOHTpa-NoHyJe 3a

npey3uMame CTHIAaTe/bCKe KOMIIAHHje OJf CTpaHe
uu/bHOr npexayseha. IlpuMeHa ojbpaHe pyko-
BoheHe MOTHBOM ,lIpey3Mu WJIW hemr GUTH Tpe-
y3eT", MOBe3aHa je Ca aHTUMOHOIIOJICKUM U JPYyTUM
peryJaTopHuM GapujepaMa Koje J0BOJie y MUTakbe
JIETHTUMHOCT IJIaHUPaHe MOCJI0BHE KOMOUHAIH]€.

1. Cmpamezuja omkKyna akyuja yu/Ho2
npedy3eha koje cy y nocedy npedy3seha
cmuyamesoa

OTKyn CONCTBEHUX aKlyja je 06JUK IOHOBHE
KYIIOBUHE BJIACHUYKOT yesa y [Ju/bHOM npeay3ehy
(cTpaTeruja momyJjilapHO HasBaHa greenmail wiaun
,3eaeHa nowta“). [lpenusHuje, TepMuH greenmail
O/ZIHOCH Ce Ha OTKYTI aKLi¥ja [U/bHOT pey3eha Koje
Cy y mocealy cTULaTe/ba y3 Jahame BUCOKOT U3HO-
caIpeMuje U IpUCTAHAK CTULATe/ba ia CTOIIMPA OT-
[o4yeTu Ipouec npeysumama. CBpxa OTKyma Co-
IICTBEHHUX aKLiyja [10 BpeJHOCTU U3HA/| TPXKHUILLHE je
Jla ce Ha Taj HAYMH YYUMHU Kpaj NpeTHHU Helpuja-
Te/bCKOM Mpey3uMawmy npeay3eha on cTpaHe
aKlMOHapa ca BeJMKUM IpOLeHTOM yyewha y
aKIMjCKOM KallUTaly L[U/bHOT npeay3seha.

[Ipepnarauu anti-greenmail cTaTyTapHUX aMaH-
JIMaHa KOjU ce 3a/1aXy 3a 3abpaHy IOHOBHOT OTKyTa
COICTBEHHUX aKIWja TBPAeE Ja ,ylemruBaun” (green-
mailers) npaBe LITETY aKIMOHApHUMa LIUJbHOT MIpej-
y3eha. AKUMOHAapH ca BeJUKHUM MPOLEHTYaJlHUM
ydelrheM y akIIMjCKOM KalMUTaly LUJ/bHOT Ipeay3eha
(r3B. blockholderi) xao KOpHIopaTHBHM ,Hamajaqyu’
(raiders) Bpie ekcrioaTanyjy UMoBHHe mpeay3eha
Ha LITeTy OCTa/IUX akiMoHapa. Kopucrehu greenmail
3a “TybavKy” OMIITEr 60raTcTBa Npeay3eha, ,yiemhu-
BauM" Z1061jajy 3HaUYajHe IpeMHUje, oCTBapeHe Nnpo/a-
jOM CBOjUX aKLyja 10 LieHU JajIeKO BUILLOj O TPXKULL-
He (Holderness 1 Sheehan, 1985).

AnTepHaTHBaH CTaB je Jja aKLIHOHAPH Ca BeJH-
KHUM IPOLEHTYa/JHUM y4yelnheM y akIMjCKOM KalH-
Taly UubHOr npeayseha, yksbydeHu y greenmail
MOMaXy /ia ce U3BpIle IPOMeHe y MeHalIMEeHTY, Kao
Y Jla MeHallepu Bpille greenmail nyiahamwa fa ce 3a-
IITHTE 0Jf KOHKYPEHIIUje ca TPXKHUIITA KOPIIOPaTHUB-
He KOHTPOJIE.

YecTo ce y Be3U ca OTKYIIOM CONICTBEHHUX aKIUja
nu/bHOT npeay3seha cacrassba standstill cnopasym y
KOME Ce aKI[MOHap UMje aKLiHje Cy OTKYIL/beHe ClaXKe
Jla He HacTaBJ/ba UHBECTHUpAbe Y KYNOBUHY aKLHja
npefyseha Kpo3 Ha3HaYeHU IePUOJ, BpeMeHa (HIp.
10 roauHa). Kaj ce cactaBsba standstill copasym
aKIMOHApU €a BEJIMKHUM IPOLLEHTYya/JTHUM yuelrtheM
y aKL[1jCKOM KaluTaly LU/bHOT peay3eha jegHoc-
TaBHO Cy carJlacHU Jia He yBehaBajy cBoje BJIaCHHUIL-
TBO, KOje 64 UM OMOTYNHJIO Ipey3uMarbe KOHTpOoJIe
yIpaB/baba.
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[IpumeHa greenmail-a Kao akTHBHe cTpaTeruje
o/i6paHe OJi HeNpUjaTe/bCKOT CTULamka MOCTaje y
npakcu cBe peba. Passiosu 3a To Mory ce HahM y Ha-
rJIoM naay ydeirha HempHjaTe/bCKUMX Ipey3nMarba
TOKOM IOC/Ie/ilbe JiBe JlelleHuje, IOpeCKOM TpeTMa-
Hy aKBU3ML1ja, Kao U y IpUMEeHH pasHuX anti-green-
mail cTaTyTapHUX aMaHJMaHa.

[Ipepnarauu antigreenmail cTaTyTapHUX aMaH-
JIMaHa BOJAWJIM Cy U CyJCKe CIOpOBe Kako 6 mo-
HUIITHUJIM OBe TpaHcaknyje. CyJ0BU Cy YCTaHOBUJIHU
Jla Cy UCIJIaTe aKLMOHapuMa KOjU Y BJACHULUTBY
MMajy 3Ha4ajaH CTOK aKL{ja 3aKOHUTe YKOJUKO Cy
OBaKBe MCIlJIaTe OllpaBJaHe IOCJOBHUM pa3Jo3Hu-
Ma. ®opmyJianyja onpagdaHu Noc/aA08HU pas3aAo3u je
[IPUJIMYHO LIMPOK 10jaM KOjH je 0CTaBJ/bEH HA TyMa-
Yyembe YIIPaBy, Kojara MoXke TYMauuTH Y KOPUCT CBO-
jUX, a Ha LITeTy UHTepeca akiMoHapa. [la 64 ynpasa
peasiu3oBajia IJIaHOBE yCMepeHe Ka M0O0Jbllamby
noc/oBHUX nepdopMancu npenyseha, Moxe yTBp-
JUTH Jia je 3a OCTBapeme THUX IJIaHOBA NMOTPeOHO
OCYjeTHUTH lIpey3uMatbe npeayseha of cTpane 6110
KOT CTHLaTe/ba KOjU 61 MOTrao Ja NpOMeHHU NpaBaly
pas3Boja npefy3eha.

OnpaBJaHUM IOCJIOBHUM DPasjioroM MOXKe ce
CMaTpaTd U pas3jMKa y MHOCJ0BHO] ¢uiozoduju
n3Meby no3uLMOHUpPaHe ypaBe U CTULIATE/ba, KA0
Y 3a/ipKaBambe 10ca/Jlallllbe CTOIe pa3Boja U KOHTHU-
HyuTeTa IOCJ0BHe cTpaTerdje. OBakBa mHpecyza
CyJia Ha OoCpe/laH HAaYMH oMaXe yIpaBH Ja CIpo-
BeJie AYTrOpoYyHe CTpaTellKe IJIAHOBE, Kao U He-
ONXO/IHE CTpaTervje oA6paHe, Kako 6 ce CympoT-
CTaBWJIa HENpPUjaTe/bCKOM CTULIATEe/bY KOjU KyIlyje
npeay3ehe pajy npo/jiaje kberoBe UMOBHHE U OCTBA-
pHBama “6p3e U Jlake 3apajie”.

Antigreenmail cTaTyTapHu aMaHAMaHHU 3a6pa-
BYjy WIH 06ecxpabpyjy MOHOBHU OTKYI aKIiuja
LU/bHOT npeAy3eha 3axTeBOM Ja ympaBa Ipe Mo-
HOBHE KylOBUHe 06e36eau oj06pere BehuHe uin
cynepBehrHe aklMOHapa KOjU He y4eCTBYjy y TOM
nporecy. O6passiokere 3acTyIIHUKA KOjU Npejsia-
Xy antigreenmail amaH/MaHe je Ja ,ylembUBaYHd"
BpIlle IPUTHUCAK Ha Npeay3ehe fa TOHOBHO OTKyNH
aKklyje nu/pHOT Npefyseha o BpeJHOCTH BUILOj O
TpP>KUILHE, jep he y cynpoTHOM LIMJBHOM npeAy3ehy
YIOYTUTU jaBHY NOHYJYy WJM 3amo4yeTu 60pOy 3a-
CTYNHUKA y YIIpaBHOM o460py. OHM cMaTpajy Aa 61
PH3HUK O/I/Iy4UBama 3a OUJ10 KaKBe IOHOBHE OTKyIe
aklyja qU/bHOT pefy3eha TpebaJsio a ce mpeHece y
pyKe OHUX KOjU Cy HajBUIle MOroheHu oJJIyKOM O
MIOHOBHOj KYIIOBUHHU.

HajaBa greenmail TpaHcak1yje npeay3ehy o614-
HO 3a pe3yJITaT UMa HeraTMBaH HATIPOCEYaH MpH-
HOC 3a aKIiMoHape o 0Ko 2% 10 3%, 1ITO je cTaTUc-
TU4YKH 3Ha4yajHo ((Bradley u Wakeman (1983), Dann
u DeAngelo (1983), Mikkelson u Ruback (1991)).

[locnepuiie ucniaTa Be3aHMX 3a OTKYI CONCTBEHUX
aK1yja, y3 CliopasyM ca CTULATe/beM Ha UMeTaK aK-
IMOHapa, u3Besu cy Bradley u Wakeman (1983) y
CTY/IWjH Koja je 06yxBaTHJa 86 KyITOBUHA O] CTPaHe
WHTEepPHUX BJacHUKA uaMehy 1974. u 1980. roauHe.
CTyznuja ykasyje Ha IITeTHOCT OBMX KYIIOBHHA 110 aK-
L[MOHape, TBPAHOM Ja aKLIMOHApU I'ybe HoBall Io-
HOBHOM KyIIOBUHOM aKLija 0, CTpaHe CII0/bHUX aK-
yuroHapa. Takobhe, ykasyje Ha TO Jia ypaBJ/bauKU TUM,
KOjU Ce aHTaXKyje y OBaKBUM KYNIOBUHAMa, HE YMHHU
YCJIYTY CBOjUM aKLIMOHapHUMa.

2. Cmpameezuja 2106uparsa npujameseCKu
HacmpojeHoz npedy3eha-cmuyamesva

Kaga npenysehe mocrtaHe MeTa HemnpwujaTesb-
CKOT CTHLaTe/ba UJIM MY CaMo NPeTH NIpey3uMalbe,
OHO TPaXXH NpHjaTe/bCKY PacoJokKeHo npeaysehe
- mapTHepa T3B.,6eJ10r BUTe3a" ca [ju/beM peasn3a-
nuje paedaHsuMBHOT INpey3rMMamwa. llpujaTesbcku
CTHLIaTe/b IJIaCUpa NOHYZAY 33 KYNOBUHY ILeJoT
npeay3eha UM caMo jeJHOT HKeroBOT JieJs1a NOoJ T0o-
BOJbHMM YCJIOBUMa O NPBOOMTHOT CTUIATe/ba,
HyAehy npuTOM BUIlLly IleHy U1 60Jbe YCI0Be TOHY-
Jle u/bHOM npefy3ehy. YnpaBa Takobhe Moxe fja o-
TpaXXU IpUjaTe/bCKU HACTPOjeHOr MapTHepa, Koju
Hehe BpPLIMTH pecTPyKTypupamwe Ipegyseha, oT-
NMyLITakbe 3all0CJeHUX U MeHallepa. Kosinko je Temu-
ko0 Hahu npenysehe cTrnaTe/ba KOju 6U IPUCTAO HA
OBaKe yCJIOBE WJIYCTpyje YWIbeHULA Ja LUJbHO
npefysehe NoHekaj Mopa JAa BOAW JAyroTpajHe
IperoBope ca HeKMM ApyruM npegysehem, kako 61
n36erJ1o a najiHe y pyke IpBOOUTHOT HellpUjaTeb-
CKOT CTULATeJba.

Kapaje y nutamy ynpas/bame pecypcuMa LU/b-
Hor npeAyseha, ynipaBa To OCTHXe JJOTOBOPOM Ca
NpHYjaTe/bCKU HAaCTPOjeHUM NapTHEPOM KOjUM 06-
e3b6ebyje fa mnoctojehu 4aaHOBU ynpaBJ/bauKoOT
THMa 3a/jp>Ke CBOje Mo3ULHje Y [U/bHOM Npeay3ehy.
JefaH on HaYMHA NMOCTHU3aka TOT LUJbA je NpoAaja
Jlesia cpeJicTaBa LWbHOT Npesay3eha ,6e/ioM BUTe-
3y"“ U 3aip:KaBarbe KOHTpPOJIe yIpaB/baa Haj, OC-
TaTKOM pecypca Lu/bHOT npeay3seha.

[Ipeko mpeTXOAHUX KOHTAKaTa LUJ/bHO Hpe/-
y3ehe Moxe Jja mpoHahe ,0esi0T BUTe3a" y OKBUPY
JleJJaTHOCTHU Y KOjoj TocJyje, ujau noMmohy ycayra
MHBECTUIMOHUX GaHKapa Koju 64 MOIJIM Ja Hpo-
Haby ogaroBsapajyher napthHepa. [loTeHuujanHu
NpHjaTe/bCKU CTULATE/b MOXKe Jla 3aXTeBa nocebHe
yCJIOBE WJIU YCTYIKe KaKo GU PUCTAO A yYecTByje
y Impolecy HajMeTaka 3a Ipey3uMakme KOHTpOJIe.
Wnak, yKo/aMKo 64 ce HEKe MOBOJbHOCTH NPYKUJIe
camo ,6eJioM BHUTe3y", HEMPHjaTe/bCKU CTULATEJb
610 64 npuHyheH Ja oJycTaHe, jep 64 ce Hallao y
HepaBHOIIPaBHOM I10JI0Kajy.
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Y MHOTruM cjiydajeBUMa O ,0€JIMM BUTe30BUMa”
Kao CTpaTerujyu TOBOPHU ce Kao 0 CTpaTeryju 3alTh-
Te noctrojeher MmeHaygmeHTa. [IpBO, HEKM ,6€/11 BU-
Te30BU" Cy Hajuelthe akTUBHO 0XpabpeHH U O/ -
CTaKHYTHU OJ, CTpaHe Lu/bHOTr npeay3eha Aa niacu-
pajy puBajcKy nonyay. Jlpyro, uako ,6eau BuTe3"
MOXKe YCHEelIHO OA40PaHUTH LU/bHY KOMIAHU]Y OJ
WHULYja/IHe [I0OHY/ie, Y MHOTUM CJly4ajeBUMa OHa je
WIIaK Ipey3eTa oJ] cTpaHe ,6esor BuTesa“. Kao mro
je paHUje NIOMEHYTO, YaK U KaJa je moHyza ,6esor
BUTe3a" IpenopydyeHa OJf CTpaHe MeHalIMeHTa
LU/bHe GUpPMe, 0BO MOXKe OUTH Jpyro Hajoosbe pe-
LIekbe 3a TON MeHalIMeHT (second best outcome).

YKonuko nubHO mHpeaysehe Texu [Aa umak
OJIp>KU CBOjy HE3aBHUCHOCT, oHO he ce y mpouecy
onbpaHe 0/ HENPUjaTe/bCKOT CTULIATE/bA OTpe/ie-
JINTH 32 MOJUPHUKOBAHU 06JIHK ,6€J10T BUTE3a" T3B.
,0eJIor TUTOoHOIY . ,besiu mTUTOHOmA" je npes-
y3ehe Koje 06MYHO HUje 3aMHTEPECOBAHO 3a CTULA-
e KOHTpOoJIe HaJl [U/bHUM npefy3ehem. Ca cTaHo-
BMIITA LU/bHOT Npeay3eha, Beha kosMuuHa akyyja
ca mpaBoOM IJ/1aca LuJ/bHOT npeay3eha koja je y pyka-
Ma ,6eJior IITHUTOHOLIE" MpeJCTaB/ba U oApeheHy
Mepy CUTYPHOCTH O IPETHH, MPey3uMamkeM O/
CTpaHe HellpUjaTe/bCKU PACIOJIOKEeHUX Npeay3eha.
Besivka KoJIMYMHA aKIMja ca IpaBoOM rJjaca C rJe-
JUIITA HU/bHOT peay3eha Tpeba Jja 6y/ie y pykama
KOMIIaHHje, UJIM THBECTUTOPA KOju UX Hehe nmpoja-
TH HeNpHjaTe/bCKOM CTULaTe/by. YUTaB mocao mMo-
Ke J1a 6y/le 3aK/bydeH TaKo /ia aKIiyje, jaTe ,6e10M
HMITUTOHOIIHN, OTPaHUYaBajy Hera Jja UCTe HyJ1 Ha
NpO/ajy HelpHujaTe/bCKOM CTULATebY.

MebhyTum, fa 61 KOMIaHuja ,6e/1M ITUTOHOIIA"
YONUITe NMpPUCTaJa Ha o6GaBJ/bakbe yJore Koja joj je
NI0OBepeHa, MOpajy joj ce NOHYAUTHU ofipeheHe 6eHuU-
dunyje y dpopMu onnyje Ha akLyje LIU/bHEe KOMIa-
HUje WM y GOpMU KOMIIeH3allhje MpPHjaTe/bCKOj
KOMIIaHUjU.

[lnacupamy NOHY/le NPHjaTe/bCKOT CTUIATE/bA
Yy MHOTHUM CJy4ajeBUMa MPETXOJU 3aK/byYUBaHE
cropa3yMa o ,3aMp3aBamby” BJACHUILITBA Ca HUM.
CrniopasyM, HauMe OrpaHryYaBa KOJHUHUHY J,0JaTHUX
aknuja kojy ,6esu BUTe3" MOXe Ja KyNH TOKOM
oapeheHor mepuosa BpeMmeHa. “Besnu BuTes”, 3a-
y3BpaT, 4yecTo A06uja MecTo y YyIpaBHOM 0A60py
OU/bHOT mnpexay3eha, BUCOK H3HOC JUBUJEHAH,
Y /WJIY IOy CT TPY KYTIOBUHY aKIIWja IIUJbHOT IpeJ -
y3eha. [IpedepeHnyjasne akiyje omoryhagpajy ym-
paBHOM oJ160py Aa oApehyje KapaKTEPUCTUKE aK-
nyja (LeHa, AMBUAEH/HA CTONA) TAKO Jia O/Ar0Bapa-
jy TpaHCaKLHjH, IITO Ce OOMYHO U KOPUCTHU Y TPAHC-
aKuujama ,6eyu BUTe3".

1)  Yecro ce Ha3uBa U leveraged cashout.

[Topen moMeHyTe Bep3uje, HU/bHO mpeay3ehe
MO>Ke JlJa KOPUCTHU U CTpaTervjy Koja NnpejcTaBJba
KOMOUHAIUjY ,6eJior TUTOHOoIIE" ca ,6eJIUM BUTe-
3oM“. [lakeT aKIiMja UM OMIIMja 32 KYMIOBUHY aKIUja
ca IpaBoOM IJIaca LU/bHO npeay3ehe cTaB/ba y pyke
,0eJsior BUTe3a" 1ajyhu My Tako IpeJHOCT y OJJHOCY
Ha NPBOGUTHOT CTULIATe/ba.

3. H3meHe y cmpyKkmypu kanumaa u UMosuHe
yusbHo2 npedyseha

[lu/bHa KOMIIAaHMja MOXKe Ja WHULUpaA pasHe
poMeHe Y CTPYKTYpHU KanuTasa U uMoBUHe. Ha Taj
HayuMH LMW/bHA KOMIIAaHMja IOKYIIaBa [Jla CMambH
BPeJHOCT aKBU3UIIMje ca CTAaHOBHILTA CTUIATE/bA.
JledaH3uBHe poMeHe CTPYKTYpe KanuTaaa U UMo-
BUHe Moryhe je U3BPIUMUTH Ha BULIE HAYHHA:

1) ucniaToM AMBUAEHAE aKIMOHApUMa GUHAH-
cUpaHe JOJaTHUM 33aJy>KekeM, 2) HHBeCTHpambeM
LU/bHOT npeAy3eha y HeaTpaKTUBHY UMOBHHY 3a
npeay3sehe-cTruuaTes/ba ¥ npoaajoM npopuTabuiHe
IPOU3BO/IHE JIMHUje, 3) peajn3alljoM apaHKMaHa
KOjU OTeXaBajy CTULlalkbe KOHTpOJIe HaJ, LIUJbHUM
npeay3ehem kao urro cy ESOP, MBO 4) otkymnom co-
IICTBEHUX aKLlPIja HAa OTBOPEHOM TPXKHUIUITY HUJIU ILJIa-
cUpambeM jaBHe TMOHY/Ae, 5) J0AaTHUM AyTOPOYHHUM
3aZly’KMBameM ca Iu/beM ofiBpahama cTuLaTesba
0/ Ipey3uMama npeayseha.

3.1. Hcnaama dusudeHde akyuoHapuma
¢duHaHcupaHe dodamHuMm 3adyrHcerem

[ly1aH pekanuTaansanyje NpeicTaB/ba TEXHUKY
GUHAHCHjCKOT peCTPYKTypUpakha Koja y U3BOPHO]
BEpP3UjU YKJ/by4yje AUCTPUOYLHjY, Tj. UCIIATY
eKCcTpa JUBUJEHJEe OOWYHUM aKLHUOHAapUMa, MpHU
yeMy ce FOTOBMHA Koja he ce UCIJIaTUTH aKLIMOHa-
prvMa 06e36ehyje BUCOKMM 3aZyKUBakeM Ipef-
y3eha'. [I[pakca KOpropaTUBHOT yIpaB/batba O3Ha-
je BUIlle Bep3Wja peKanuTanuzanuje. Paznauynre
TeXHUKe peKaluTalu3aluje Nnpyxajy MoryhHocT
npenysehy fa Ha pa3jMuuTe HayMHE CTPYKTyupa
WCILJIAaTy eKCTpa AUBU/JIeH/le IpeMa aKLjMOHapyuMa 1
Jla Ha pas/iMyMTe HauKMHe 06e36e/ 11 u3Bope 3a Gu-
HaHCHpamwe UCILIaTa.

[lopes AMBUAEHAU HA aKIUje, aKLIUOHApU MOTY
Jla 106Hujy aKIHjCKy NOTBPAY (3BaHy TaJOH) Koja
NpesCcTaB/ba HbUXOB HOBU BJIACHUYKH Y/I€0 ¥ KOM-
MaHUju. AKO je TpaHCaKI[Uja 0BaKO CTPYKTYPHUPaHa,
TO y CYIUTHHHU 3HA4H Ja Ce yMeCTO jeJHOKpaTHe
JUCTPUOYLIHje TOTOBUHE, IUCTPUOYLIH]ja Aesia TOTOo-
BUHeE OJJIaXKe [0 TpeHyTKa Jocneha oBUX XapTHja
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0/}, BpeIHOCTH WJIX [10 TPEHYTKa HbUX0BOT OII03UBa.
To rcToBpeMeHO 3HauHU /ia ce 0OMYHY aKLIMOHAPH, Y
MehyBpeMeHny, o gocneha wiu ono3rBa OBUX Xap-
THja 0, BpeJHOCTH, CTaBJbajy U Y IO3ULIU]Y IOBEPU-
JIalja OZIHOCHO npedepeHIrjaTHUX aKIMoHapa®.

HakoH pekanuTtanusanuje npeaysehe je npak-
TUYHO y pyKaMa MOBepuJala, Te YKOJIUKO Hpej-
y3ehe 6y/ie yCclelHOo ¥ OTIJIATU KaMaTe U IJIaBHULY
JlyTOBa, aKIMOHAPU MOTY U3BPUIMTU KYNOBHY
ONILMjy U OTKYNUTHU Npeay3ehe Hazaz, ok he, y cyn-
pPOTHOM, Ilpesiy3ehe ocTaTH y pyKaMa NoBepuana.
Wnak, 4ak 1 y c/1y4ajy cTevaja, akLiIMOHApH yCIeBajy
Jla moBpaTe HajBehu Aeo cBOje UHBECTULHjE KPO3
HWHIMjaJIHe UCIJIaTe ClelUjaJHUX JUBUEHAU Y pe-
KanuTaausanuju.’ [l1an pekanuTanusanuje oMo-
ryhaBa npegaysehy fa npousBee edpeKTe Koje JOHO-
cu Jobupamwe NpUjaTe/bCKU HACTPOjeHOT Mpej-
y3eha cTuuaTe/ba. Y CIMUHUM CHUTyalljaMa MHOTe
KOMIIaHUje YOIILUITe He KeJse Jja TpaXke KOMIIaHUjy
KOja OU Mo C/Iy»Kuj1a Kao ,6eJii BUTe3", HUTH Jia IPU-
6erny peanusanuju LBO. [lnad pekanuTanusanuje
je anTepHaTuBa 3a 06e oBe MoryhHocTu. Besnko
nosehamwe Ayra 4vHM Npefy3ehe Mame aTpaKTHB-
HUM 3a NOTeHLMjaJHOT CTULaTe/ba, TAKO a LIUJbHO
npejysehe Ha 0Baj HAYMH MOKe J]a OCYjeTH IOHYAY
HelpUjaTe/bCKOI CTULATE/ba MU HaTepa ra /[a
olyCTaHe of poleca Npey3rMama.

[Ipeny3ehe peasusyje pekanuTanuslanujy ca
cnefpehrM MOTHBHMA Y MOCTYNKY of6paHe off He-
npHjaTe/bCKOr CTULATe/ba: 1) a npefynpesyd UK
CIIpeyH ONacHOCT IIpey3rMarba npeayseha of ctpa-
He HellpujaTes/bCKOT CTULATE/bA Y C/Iy4Yajy Naja Ka-
MaTHHX CTONa; 2) Jla 06e36e/11 CTUMYJIallfje 32 Me-
HalMeHT Kpo3 Behe yyenthe y B1acHULITBY, @ TUME
noBehaHy cnpeMHOCT 3a Kperpame U IPUMeHY pas-
HUX CTpaTeruja ofbpaHe oJ, HepHjaTe/bCKOT Ipe-
y3uMama 1 3) 1a 06e36e1 ClIOJ/bHUM aKI[MOHApUMa
Ja ,yHoBYe“ (cash-out) 3Ha4yajaH /e0 BPEJHOCTH
CBOjUX aKl4ja y TOTOBUHH, a [jla UCTOBPEMEHO 3a-
JipKe  BJIACHMYKM  HUHTepec y  npeaysehy,
n3beraBajyhy Ha Taj HAYMH Aa aKlyje MaJHy y pyKe
HeIlpHjaTe/bCKOM CTHUIATEbY.

MeHaniepu cy 4ecTo, ca L/beM oMoryhaBama
cepBHUCHpamba BUCOKHUX AyroBa NpUHYyhHeHU Jia mo-
60/b111aBajy MOCJ0BHY e(pUKACHOCT U CMakbe HENpo-
duTtabusne nnBectuuuje. llopes oxbpaHe on He-
NpUjaTe/bCKOT CTUIATE/bA, PeKaNUTaIN3alja Ta-
kohe oMoryhaBa MeHallepMMa Jla HallOpHUje pajie
Kako 64 noBehasy yyemihe y kanurasny.

MebhyTuMm, 3HauajHO noBehamwe pU3HKa cTedaja
KOje ce jaBJba ycJie[i IpeBUCOKE 3a/ly>KEHOCTHU NpeJ-
y3eha jeiaH je o Hajpehux HelocTaTaka OBe CTpa-
Tervje. /JlofaTHe HeJOCTaTKe peKanuTalu3alyje
npeJiCTaB/bajy U YeCTa CMakbeHha UK 00y CTaB/batba
yJlarama y UCTpaKUBame U pa3Boj, IPUCUJIHE NIPO-
Jlaje cpefcTaBa ca LIUJbEM OTILJIAaTe AYroBa, HEMO-
ryhHOCTH UCILIaTe AUBUEHIY, ToBehaka TPOILKO-
Ba HaKHa/la MHBECTULMOHUX OaHaKa M CaBeTHUKA Y
peKanuTanau3anuju u ci.’

3.2. lIpodaja npopumabu.iHe npou3eodHe JUHUje
U KynosuHa HeampakmueHe UMOBUHe

KoHTpoBep3Ha M BeoMa peTko KopulnheHa
CTpaTervja ojabpaHe o/ Mmpey3uMama je Mpojaja
BpeJlHe MMOBUHe. [IpojajoM fAesla UMOBUHE KOjy
CTULATE/bCKa KOMIIAHMja CMaTpa aTpPaKTUBHOM,
IUJbHA KOMIIaHHWja CMamwyje CBOjy NMPHUBJIAYHOCT Y
O4YMMa MOTEHLWjaJIHOT HelpujaTe/bCKOr CTULIaTe-
Jba, Tepajyhu ra Ha Taj HAuUUH Aa oJycTaHe 0/, po-
Leca npey3uMama.

Kako 6u fe/sioBe CBOjUX KOMIAHMja YYUHUJIU
Mamwe IPUBJAYHUM IOTEHLHja/IHOM CTULATe/bY,
MeHallepy [U/bHUX Ipe/iy3eha Mory ce onpefie/IMTH
3a fledpaH3MBHO Cpa3MepHO NpeycMepaBame aKIu-
ja. MehyTuM, yKoauKo ce yTBpAHU Ja AedaH3MBHA
npeycMepaBama yMamwyjy UMeTaK aKLiMoHapa Wix
OTpaHMYaBajy Mpoliec aykKijyje, oHa MOTy OHUTHU
OCIIOpeHa KaKo 0/ CTpaHe aKIIMOHapa, TAKO U O I10-
TeHIMja/IHUX CTULIaTe/ba.

Pa3/1034 KOjuU MOTUBMILY U/BbHY KOMIIAHUjY
Ja npu6erHe KynoBUHU HeKe Jpyre KoOMNaHuje
KaKo 64 u36erJia npeysnuMmame npeayseha mory
6UpH pa3/IMYUTH. JeHA rpyna MOTHBA je ycMme-
peHa Ka u3a3vBamby KOHQJIMKTHE CHUTyalyje 3a
cTHLaTe/bCKO npeay3sehe y cMucay oapeaou aH-
THMOHONOJICKOT 3aKOHA, IITO 6M mojpa3yMeBa-
JIo Ipey3uMam€ KOMIIaHMje U3 AeJaTHOCTH No-
cJIoBama cTuraTe/bcKor npeayseha. Mehyrum,
YKOJIMKO M IIOCTOjH BeJIMKa BepoBaTHoha aa he
npey3uMame 6UTH OCIOpPEeHOo Ha 6a3u ojpejaba
AHTHMMOHONOJICKOT 3aK0HA, 0Ba BPCTa CTpaTeru-
je oa6GpaHe MOXe Ja ce AeaKTHMBUPA NpPOAajoM
KyIJbeHe KOMIaHMje HAaKOH Npey3uMama Wb-
HOT npeay3eha.

[[u/bHA KOMIIAHMja MOXe J1a KyIH Jpyry GUpMy
Kako 64U yMalbWJla UHTepecoBaibe CTHIaTe/ba 3a
cebe. /la 6M 0ZIBpaTHUJIO MOTEHI[UjaTHOT CTHIATE/bA

2) IloTpe6Ho je mpaBUTH pasauKy U3MeDhy JieBepull pekanuTaau3alyje U OTKyna akiuja JyroM. OCHOBHa pa3JiMKa je 1a KOoJ jeBe-
pHI peKanuTaIM3alyje akLIHOHapY He Memajy CBOj BJIACHUYKH yJie0 y npejy3ehy, a ocTBapyjy 3Ha4ajHe MPU/IMBe FTOTOBUHE.

3)  Kommanwuje Mysmumeduja je mpBa peanun3oBasia JeBepull pekanutanausauujy 1985. rogune.

4)  HakoH cnpoBe/ieHe JieBepHIl peKanuTaI13alje IPUXOAH 0f IPOJaje CpeACTaBa Cy JaleKo UCIOJ| OYeKUBAHKX.
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0/, HaMepa Mpey3MMaka BUCOKO NPOPUTAOUIHO U
CTabMJIHO LIUJbHO Npeay3ehe, Moe cBoja cJ10604Ha
HOBYaHa Cpe/CTBa ia UHBECTHUPA y KYIOBUHY Matbe
npoduTabuaHUjer npeay3eha y o6actuma y Koju-
Ma MOTeHIMjaJHa CTULATE/bCKa KOMIIaHHWja He
JKeJIU Jla Moc/yje. YKOJIUKO Cy HaMepe CTULaTesb-
ckor npejy3eha 6uiie fa npey3umarmwe GUHAHCUPA
JloJIaTHUM 3a/1y>KEH€M, OBaKaB pa3Boj Jorahajajoin
BUIlle O YyMamwHUO aTPAKTUBHOCT I[UJbHOT Tpej-
y3eha.

Jour jenHa MoryhHoOCT pecTpyKTypupamwa Ha
pacriosiaraky LU/bHOj KOMIIAHUjU je JIMKBUAALH]a.
JlukBUanjoM [U/bHA KOMIIAaHHja Po/iaje CBY CBO-
jy MMOBHHY U CpeJ,CTBa OCTBapeHa Ha Taj HA4MH KO-
PUCTH 3a UCIJIATY JIMKBUJALMOHE JUBUJEH/E aK-
LuoHapuMa. Ucnuiata guBUAEH M je TMMUATHpPaHA
O6pOjHUM OrpaHHYembUMa Koja IUTUTe HHBECTUTOPE
KOMIIaHHje. Y CKJIaJly ca OrpaHUYemUMa, JUKBUJA-
LJMOHA AUMBU/JieH/ia MOpa [Jia Ce U3payyHa HaKoH Qu-
HaHCHjCKUX YyCKJahuBamwa U uciaTe nocrojehux
o6aBe3a. JIMKBUAALMjU ce YOOUYajeHO NMPUCTYIA
aKo He IOCTOje YCJOBM 3a HacTaBaK HOPMaJIHOT
byHKIMOHNCama npeay3eha HAaKOH HelpUjaTesb-
CKOT IIpey3uMama U YKOJIMKO je BpeJHOCT NOoHyJe
HelpHjaTe/bCKOT CTULaTe/ba HUXY Ol CyMe BpeJ-
HOCTH K0ja 61 ce MOTJ1a OCTBApUTH aKo Ce CpeJiCTBa
nojeIMHAYHO NPOAajy°. Y Haj60/beM MHTEpecy aK-
[IMOHAapa 0Ba UCILIaTa JUBUJEHJM HAKOH IpoAaje
VMOBHHe MopaJia 6U Jla npeBa3ube NOHYAy HeNpHU-
jaTesbckor crulaTesba. OBo 64 6us0 Moryhe kaja je
L M/bHA KOMIIaHHja YBepeHa, MOX/a 360r HEOOUYHO
HUCKHUX LleHa Ha TPXKUILLITY XapTHja 0J, BpeLHOCTH,
Ja je mpeMuja U3HAJ TPXKUILHe LieHe KOjy HyAU
CTULATEe/b UCHOJ, IMKBUALMOHE BPeJHOCTU KOM-
[aHuyje.

3.3. Peaausayuja ESOP u MBO apaHxcmaHa

Kopuctehu ESOP (Employee Stock Ownership
Plan)® kao cTparerujy og6paHe Of Ipey3uMarba,
IUJbHA KOMIIaHHWja Tpeba Jla 06e36ea1 HAjIIOBOJb-
HUjy LeHy kojy he ESOP na npeBuiu 3a xapTHje of
BPEAHOCTH LMWJ/BHOI TpeAay3eha. YKOJMKO mNpef-
y3ehe riaTv mpeBUCOKY IieHY, TPaHCaKI1ja 61 MOT-
Ja ja OyZe ocrnopeHa Kao HE3aKOHHTa IpeMa
BehuHU 3aK0Ha 0 pazy. Ykosrko ESOP kynu aknuje
[0 MPEHHCKUM LleHaMa, IPOTUB AupeKTopa 61 Mo-
rao Jia 6y/ie HOKpeHyT IIpoljec 3a Kplliekhe NOCJA0BHE

OZITOBOPHOCTH Y OJTHOCY Ha aKIMoHape usBaH ESOP
doHpa.

Y opbpaHM Of HeNpHjaTes/bCKOT CTULATesba
ESOP Tpancakuuje omoryhaBajy:

1) ,pa3bJiaKuBambe” HETO JJOOUTH MO aKIU]jH,
Kao pe3yJTaT noBehamwa 6poja akLiHoOHapa
(HOBHX BJIACHMKA - 3aloOC/eHHX), IITO
npeay3ehe 4YMHM Mambe aTPaKTUBHUM 3a
MOTEeHIUjaJIHe CTULATEJbE;

2) CTBapambe NMpernpekKa CTULATEbY y MPOLeCy
IpPOMeHe KOHTPOJIe yIIpaBJ/batba Ha/J| [[UJb-
HUM mnpeay3ehem. /la 6U HempHjaTe/bCKU
CTULATe/b U3BPIIUO TpPaHCPEpP KOHTpPOJIe
Haj npenysehem Mopa umatu Behu 6poj
aKIyja y CBOM KOHTPOJTHOM CTOKY aKIIHja;

3) TpaHcdep BacHULITBA ca nocrojehux Ha
HOBOIIPUZOLIJIE AKLHOHApe NpHjaTe/bCKU
pacnoJioxkeHe napTHepe. EMUTOBaHe aKLiU-
je 3a ESOP yTnuy na ce He-ESOP akyuonapu
Cyo4aBajy Ca CMalkbeHUM BJIACHUYKUM y4ye-
mheM ¥ cMawkbeHOM MONM KOHTpOJiEe Hag,
npefyseheM Kojy mnpefajy npujaTe/bCKOM
CTULATeJbY.

Chaplinksy u Niehaus (1994) aHanusupajy yTu-
uaj epexata ESOP TpaHcakLuja Ha MPUHOC aKLMOHA-
pa uu/bHUX GUPMHY, Kao M BepoBaTHOhy Aa he iu/bHO
npeaysehe koje kopuctu ESOP kao mepy oznbpane
O6UTH Npey3eTo 0/, CTpaHe 3aMHTePeCcOBAHOT CTHULA-
Tesba. OBU ayTOopH YKa3yjy Aa ESOP, y npoceky, He f0-
BOJM [0 3HayajHOr peJlyKOBama IpPHUHOCA KOjU
OCTBapyjy akuuoHapy, kao u ga cy ESOP TpaHnc-
aknuje BeoMa epUKacHa cTpaTervja ofbpaHe of He-
npujaTe/bCKUX Npey3uMama. Ca apyre cTtpaHe, Park
u Song (2000) 3anakajy ga ¢ppeKkBeHI[Hja MpUMeHe
OCTa/IUX CTpaTervja ofbpaHe O HeNpHjaTe/bCKUX
npey3rMMarba paMaTHYHO Na/la HAKOH pa3Boja v ek-
cnaHsyje npuMeHe ESOP-a y npakcu. To 3Ha4u ga ce
ESOP apanxManu cBe yelihe KOpUCTe Kao CyIICTUTY-
TH JpyTUX CTpaTervja o6paHe, Kao LITO je HIIp. ,I'y-
Tarmbe OTPOBHE MUITyJIe”.

Kako 6u nu/bHO npejaysehe o6e36eausio Behe
NoTeHIYjasle Y 0AOpaHU OJf HellpUjaTes/bCKOT CTU-
aTe/ba OHO Ce MOXe omnpezeautd U 3a LESOP
(leverage ESOP), koju omoryhaBa zia ce, y KpaTKOM
POKY, BeJIMKHK 6pOj aklMja IJjiacupa y npujaTesbCcke
pyke. 3a passiuKy oA Tpagunuonannor ESOP, rae ce
KyllOBMHA aKLMja (UHAHCHMpA W3 TNEePUOAUYHOT
JonpuHoca npegyseha y ESOP, LESOP omoryhasa
jeAHOKpaTHY KYNOBUHY BeJIMKe KOJWYMHE aKLMja

5)  UcrpaxuBama Koja cy cipoBesiv Skanc u Markesini Ha 37 nukBuganuja o6jaB/beHux uamehy 1970. u 1982. roanHe, nokasaja cy
npocevaH HaTIpoceyaH NpuHoc of 21.4% y TOKy npBor Mecelja HAKOH 06jaBe Ipey3rnMama.

6) ESOP TpaHcakuuje iy JIaHOBH yK/by4HBatba 3alI0C/IEHUX Y BJIACHUIITBO NPeJCTaB/bajy jeAHY Off BAPHjaHTH NJIaHOBa 6eHe pu-
IjMje 3a 3a10c/aeHe U YecTy JONyHy NeH3MOHUM Is1aHoBHMa. ESOP ce peanusyje ca BUCOKMM HUBOOM QUHAHCHjCKOT JIEBEPULa,
aJIv ¥ cpe/iCTBMMA 3aI0C/IEHHX, Kao U CpeJiCTBMMa pojaBua akuuja. Cpeacra 3a gonpuHoce y ESOP-y 06e36ehyjy ce cpasmep-

HUM CMambelheM 3apaja 3anocCjaeHux.
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koje he 6utu nosoxeHe y ESOP, iTo ce prHaHcupa
06e36ebhemeM kpeauTa. Yaora yniarta npegyseha -
JonpuHoca 3anociaeHux y ESOP TpycrT je npomeme-
Ha. Kox LESOP oBe ymniaTe ce kopucTe 3a miiahawe
aHyuTeTa 1o Ayrouma. Kako npeaysehe otmiahyje
JlyTOBE, aKlHje ce pacnoesbyjy Ha pauyHe 3amocJje-
HUX Cpa3MepHO BUCUHU HUXOBUX YIJIaTa.

Kao HauuH ga ce oHeMoryhu npeysumasbe KOH-
TpoJie HaJ LU/bHUM Iipey3eheM o cTpaHe CTULA-
Tesba KopucTH ce U LBO. LBO (Leveraged buyout)
npejcTaB/ba (QUHAHCUjCKY TEXHUKY Koja MOxKe
O6UTH ynoTpeb/beHa 0 CTPaHe CTejKX0/1epa, a oA-
pasyMeBa KyNOBHHY akluja of, ctpaHe LBO rpyne
MHBECTUTOPA, IpHY UeMy Ce Ipey3uMatbe akiyja du-
HaHcUpa npyuMapHo u3 ayrosa. LBO je dyecTo nose-
3aH U ca OTKYIIOM U MOBJIa4eHeM aKIiyja ca CeKyH-
JApPHOT TPXKHUIUTA, Tj. €A Npey3uMameM KOHTpOJIe
HaJ npefyseheM ofi cTpaHe MaJjie rpyIie MHBECTUTO-
pa, ITO y3poKyje TpaHcopMaLUjy jaBHE y 3aTBO-
peHy koMnaHujy. LBO je kao 06/1MK pecTpyKTypH-
pawa npeay3eha 6uo momyJsiapaH TokoM 80-Tux
roguHa XX Beka.

Kopuuhemwem LBO TpaHcakuuje LU/bHO NpeJ-
y3ehe y ciaydyajy HempwujaTe/bCKOr Npey3uMamba
MOe J1a OTKYIIU aKLikje y ocey CIIO/bHUX aKLHO-
Hapa U TakKo CIIpevH Jia OHe MaJiHy Y pyKe Hellpuja-
TeJ/bCKOM CTULlaTe/by. HakoH npecTaHKa UHTepeco-
Balha CTHIATE/bCKUX Mpenay3eha 3a mpey3umame
npenayseha, nubHO npeay3ehe Moxke Jia 0JIJ1y4H Ja
npeny3ehe NMoHOBO MocTaHe OTBOPEHO APYIITBO
KpO3 T3B. CEKYHJAPHY UHUIIUjaJIHY jaBHY OHYAY.

CinyHa TpaHcaknyja LBO-y je TpaHcakiyja Ky-
MOBHHe aKlHja Koje ce HaJlase y Moceay CIOJbHUX
aKLMoOHapa OJi CTpaHe MeHajMeHTa npeay3eha
(MBO TpaHcakuuja - Management buyout).” Ykonu-
ko ce MBO TpaHcakiuje GuHaHCHPajy U3 AYTOPOU-
HUX [103ajM/b€HUX U3BOPA, TO CY y UcTO BpeMe U LBO
apaHkMaHU. Ha ocHOBY acumeTpu4Hux uHpopma-
I[Mja 1 60/ber Mo3HaBaka N0CJ0Bamwka npeayseha y
O0ZJHOCY Ha ayTcajAepe, MeHallep OTKyIl/byje BJac-
HUYKH yJe0 [10 TOBOJbHU]O] LIEHU OJ1 HITP. 3aUHTEpe-
COBaHUX Kymnaua cnosea. MBO TpaHcakyuje mory
MMaTH JUCLUUIJIMHApHU edeKaT, jep MeHallepH 1o-
CTajy BJAaCHULHM oJipeheHOr cTOKa akluja Npej-
y3eha yuja KynoBuHa je prHaAHCUpPaHa 331y KEHEM.
Jla 6u c jenHe cTpaHe cepBUCUpad 0OaBe3e pema
MOBEPUOLIMMA, a ca [ipyre CTpaHe U36erjy npeysu-
Mame U KOHKYPEeHLH]jY ca TPKUILTA KOPIIOpaTUBHE
KOHTpOJIe, OHU MOpajy Hahu HAaYMH Jja CMakbe TPoLl-
koBe U noBehajy edukacHoct. Bpegnoctu MBO
apaHXMaHa je Aa oHM oMoryhaBajy akiuoHapuMma

u/bHOT npefny3eha fa nopes cTBapama HpeTHnoc-
TaBKHU 3a IIpyKakbe OTII0pa HellpHjaTe/bCKOj CTULA-
TeJbCKOj KOMIaHUjU, epuKacHUje U mpodUTAOUI-
HUje KOPUCTE COTICTBEHE pecypce.

3.4. Omkyn concmeeHux akyuja Ha 0mMeopeHoOM
mpacuwmy u naacuparse noHyoe 3a npeysumar-e

Y cny4ajy HenpujaTe/bCKOT Npey3uMama, Kaja
LU/bHO Npeny3ehe cMaTpa Aa jaBHA MOHyJa HEMa
IpeBUlIe LIAaHCE 3a YCIeX, MOXe Ce OJJIYYWUTH 3a
CTpaTerujy KynoBHHe BEJIMKOT CTOKA aK1i1ja Ha OT-
BOPEHOM TPXKUILUTY MOKYLIaBajyhu Tako Jja oHeMO-
ryhu cTuLaTe/bCKOj KOMIIAHUjU [la Npey3Me KOH-
TPOJIHU MaKeT akuuja nusbHor npeayseha. llTo je
BehHd mpoleHaT aklyja Koje je [U/bHO mpejaysehe
CTeKJIO KyOBUHOM Ha OTBOPEHOM TPXKHUIITY, Beha
je BepoBaTHoha ia ce npeay3ehe on6paHu o Hame-
pe crtunartesba. Ha Taj HayuMH nu/bHO npeaysehe
ce6u cTBapa 60/by NMO3UIIH]Y jep oceayje 6poj ria-
coBa KoOju oHeMoryhaBajy CTULATE/bCKOM Ipej-
y3ehy fa y4UHU pealHOM MpeTHhy 60p6oM MyTeM
3acTynHUKa. Yak U KaJla cTULlaTe/b He 0CBOjU KOH-
TpPOJIy HaJl yIPaBHUM 04,00pOM, y MOT'YAHOCTH je Aa
[IOCTABU CBOje NIpe/ICTaBHUKE ¥ YIIPABHOM 0160pY U
TaKo YTUYy Ha OJJIYKe KOje OBO TeJIO JJOHOCH.

Y Be3u ca npo6JieMOM OTKyIla CONCTBEHUX aKIU-
ja jaBJbajy ce ABe CynpoTCcTaB/beHe xunoTese. [Ipea
XUIIOTEe3a - OCUT'ypaBama pyKoBohemwa, cyrepulie Aa
MeHallepy NpeAy3MMajy OBe apaH)XMaHe y BJacTU-
TOM MHTepecy HaHOocehH IITeTy akiMoHapuMa. Me-
Halepy, Hactojehn fAa 3aApke mosuuuje y npej-
y3ehy, npely3auMajy OTKYIl CONCTBEHUX aKIyja U Ha
Taj HAYUH peiyKyjy 6poj akihja AOCTYIMHUX CTUIA-
TeJbCKOj KoMINaHHUjU. CyIpOTHO OBOM TJIEAUIITY, XU-
[I0Te3a 0 MHTepecy aKkLlMOHapa TBPAU Ja MeHallepy
npeZly3uMajy cTpaTerujy oTKyIna COlCTBeHUX aKIiyja
y UHTepecy akLiMoHapa. Kaza ce MeHaliepu cyode ca
NpPETHOM HeNpHujaTe/bCKOr Ipey3rMama, MOry
YCMepHUTH CBOje Hallope Ka peau3aliujyu KpaTKoOpoY-
HUX LIUJbEB], Y3 NOLITOBakbe Beh JOHETUX OJIyKa O
WHBecTUpawy. 360r Tora, cTpaTervje onOpaHe,
YK/bY4yjyhu OTKyN aKLiMja, CMarbemeM NpPeTHe 0
HeIpujaTes/bCKOT Npey3rMaka oMoryhaBajy MeHa-
llepyMa Jia JOHOCe AyropoYyHe OJI/IyKe O MHBeCTHUpa-
1Y U pajJie y MHTepecy aKLjMOHapa.

3HayvajaH CTOK aKI[4ja Koje Kyli Ha OTBOPEHOM
TPXKUIUTY LUbHO Npeny3ehe omoryhaBa npuMeHy
oapeheHUxX cTpaTerdja ojbpaHe 0J, HelpUjaTesb-
CKOT npey3uMamba. CTpaTeruje of6paHe 4yuje npu-
MeHa je Jo0JaTHO oMoryheHa OBOM TaKTHUKOM

7)  Ilopex MBOyynoTtpe6u cy u TepMunu MBI (management buy-in) koju 03HayaBa TpaHCaKI{Hje Y KOjUMa Ce eKCTePHU MeHALIMEHT
THM jaBasba Kao kynay, IBO (intitutional buyout) 3a TpaHcakIyje y KojuMa Cy Ky HHCTUTYLIMOHAJIHU UHBeCTUTOpU 1 BIMBO
(buy-in management buy out) y kojuMa cy Kynuu 3ajeiHO UHTEPEHHU U eKCTEePHU MeHallepH.
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,OZl0paHe” 0THOCe Ce Ha HIIP. IOHOIIEe ke OJ/IyKa CY-
nep BehHHOM WJIM To3KBake y ToMoh Apyror npe/J-
y3eha - ctunaTesba (,6esor nrrutoHome”). C aApyre
CTpaHe, [U/bHA KYNOBHHA aKI{ja UMa 3a OWb 1A
LA3By4e" aKIiyje U3 pyKy akI[HOHapa KOju OU MOTJIU
Jla UX Mpo/iajy HeNmpujaTe/bCKOM CTUIIATesby. Pery-
JIATHBA, KOja ce OJHOCH HAa JUPEKTHY MOHYAY 3a
Npey3uMake CBOjUX aKLHja, pas/vKyje ce 0J, OHe
KOja perysuile AUpeKTHe IOHYZE Koje Jlojase
HW3BaH KOMIIaHUje.

HacynpoT TeHaepckuM MOHyZaMa Koje Npej-
CTaBJ/bajy yobudajeHy o6paHy ycpe/, HelpujaTesb-
CKOT IOKyIlaja NMpey3uMMarba, IOHOBHE KyNOBHHE
aKliyja Ha OTBOPEHOM TPXKHMLITY MOTY Ja oJBpaTe
noTeHUujasHe ctulaTtesbe. OaBpahajyhu edekat
MOHOBHUX KyNOBUHA Ha OTBOPEHOM TPXKHUIUTY
MOXKe Jia MPOUCTeKHe K3 GpojHUX passora. [IpBo,
MIOHOBHE KYIIOBHMHE Ha OTBOPEHOM TPXKUIUTY MOTY
Jla noBehajy Tpollak NOTeHLMjaJHUX CTULaTe/ba
TaKo LITO CMawyjy 6p0j aKLiuja Koje prKe OHU KOju
HajMame UMajy KOPUCTH Tj. lITeTe of, TpaHcdepa
KOHTpOJIe HaJi, KOPIOPAaTUBHUM pecypcuMa (Bag-
well, 1991). OBo he noBehaTu u TpolIak KyoBUHE
KOHTPOJIHOT TaKeTa akluja npefyseha u neHy
aKTyeJIHe [IOHYy/e.

[loHOBHe KynoOBHHe akKlidja Ha OTBOPEHOM
TPXULITY MOTY Ja y6Jiaxke areHLMjCKH Npo6JeM U
areHlyjcKe TPOILKOBEe peJyKOBarbeM NOTeHLujal-
HUX IPUX0JA Of, T3B. ,JUCLHUILIMHATOPHUX Tpey3u-
Mamba. Hirshleifer u Thakor (1992) pa3Bujajy Mojien
y KOMe MeHalepu Ipey3uMajy akluje Ha OCHOBY
npefBrbamba MOryhux MoKyliaja npey3uMama npej-
y3eha. [loce6HO y3uMajy y 063up penyTalujy MeHa-
jepa W aHaJIM3Mpajy ynoTpeby Jyra paju
ozABpahama o nokyuaja npeysrMasma. [Ipema wu-
XO0BOM MO/IeJy, aKo je LUJb [Tpey3ruMatbe GprupMe y Ko-
joj je mpuMeheHo Jila MeHallepu pajie HeepuKacHo,
MeHayepu he moBehaTu JieBepull 3a MOCTU3ambe
L[M/ba y TOKY IepUO/ia UHTEH3MBHE aKTUBHOCTH IIpe-
y3uMama npeayseha. [IpuMernuBambeM OBe JIOTHKe
Ha IOHOBHE KyIIOBMHE HAa OTBOPEHOM TPXKHIITY, I10-
HOBHe KyNOBUHe MOry OWUTH yNoTpeb/beHe [Ja
noBehajy jieBepHIl y aHTULUIIMPaky NOKYyLlIaja mpe-
y3uMama. [[oHOBHe KylloBHHE MOTY Jia UMajy Kao pe-
3yJITaT Mambe CJ060JHe TOTOBHHE U noBehaHO UH-
TEPHO BJIACHUIITBO, IITO CYy KapaKTEPUCTUKE Koje
MOTYy Jla yMame MOTeHLHUjajHe JoO6uTke Moryhem
cTunaresby. KoHauHo, IJIaHOBU 3a OTKYIl COICTBe-
HMX aKI{ja Ha OTBOPEHOM TPXXULITY [ajy LJOTUYHO]
dupmu Behy GJieKCHOUIHOCT Jla BPIIU OTKYI CO-
NICTBEHUX aKLMja y 6uso KojeM nepuofy. OBa duiek-
CUOUJTHOCT MOXKe Ja JieJlyje Kao NpenpeKa NoTeHIU-
jalHUM CcTHLATe/bMMa IOLITO NMOTEHLHjasHa MeTa
MO3Ke 6p30 J1a 0Ar0BOPH TaKo MITO he U3BPIINUTU OT-
KYII COIICTBEHUX aKIiyja.

Ctpareruja oTKyna COICTBEHHUX aKIiMja UMa He-
KOJIMKO MPeJHOCTH 3a [JU/bHY KOMIIaHH;jy:

1) Benuky mnpeTwy npeysrnMamwy KOHTpOJIe
ynpaB/bakba HaJ LW/bHUM Mpefysehem
npe/CTaB/bajy apOUTpakepu KOju KyIOBU-
HOM aKIi¥ja U HbUXOBOM KaCHUjOM INpoJa-
joM ocTBapyjy 3HauyajHe mpodute. OTKy-
[I0M aKljyja akilMoHapy oHeMoryhaBsajy ap-
6uTpakepe JAa MX IpoOAajy HelpujaTesb-
CKOM CTHULaTeJby.

2) CBoja pacmoJsioxxuBa cpefcTBa npeaysehe
MOXXe MCKOPHUCTHUTH 3a NpHUbaB/bame Co-
IICTBEHUX aKLHja. Y CyNnpoTHOM, CTHULA-
Te/bCKO MpeAy3ehe HaKOH Npey3uMama,
0Ba Cpe/CcTBa MOXe HUCKOPUCTUTHU 3a Qu-
HaHCHpamwe KyloBUHe LIUJBbHOT IIpefy3eha.
YKoauKo LM/bHO mpeay3ehe HCKOPUCTH
HELUTO O/ CBOjUX TOTOBUHCKHUX pe3epBU 3a
KyIOBUHY CBOjUX aKlyja, npenysehe cTu-
naTe/b Hehe Mohu 0Ba cpe/icTBa KacHHje Aa
yCMepHU Ha OTIJIaTy AyroBa KOpUIINeHUX
IpyU KyNMOBUHU LIMJbHOT npefy3eha.

3) [IpBM HEONX0/jaH KOpaK y UMILJIeMeHTaLu-
ju cTpaTeruje ofopaHe ,,6eJU IMTHTOHOIIA"
je cTuLame akyMja. YKOJIUKO LIMJbHO NIpes-
y3ehe Hema Ha pacrnoJiarawmby JOBOJbHO
yHanpeJ, perMCTpoBaHUX akuuja kon Ko-
MHCHje 3a XapTuje OJ BpeJHOCTH, Mopa
IpPBO Ja UX NpUGABU MOHOBHOM KYIOBH-
HOM.

[IpaBa nubHOT npeAy3eha Ha OTKYI CONCTBEHUX
CBOjUX aKLiMja HAKOH IPYMam-a HellpyjaTesbCKe IIOHY-
Jle cTiLaTe/ba y BehrHM cily4yajeBa Cy Ha pa3BUjeHOM
TPKUILTY KOPIIOpaTMBHE KOHTPOJIe OrPaHUYeHa. 3a-
KOHH HaJIaXy Ja LW/bHO Npefy3ehe W3BpIIM peruc-
Tpauujy akuuja npu Komucuju 3a xaptuje of Bpej-
HOCTH U ia IPUJIOKU ofipeheHe MHPopMalje, yKIby-
4yjyhu 1 6poj akLiyja Koje he NOHOBO KYIIUTH Y pasJ/ior
3a TPaHCaKLHYjy, Ka0 ¥ U3BOp QUHAHCHpamba.

U nopej, HEKOJIMKO OYUIJIEJHUX NMPeSHOCTH
OTKyIla CONCTBEHMX aKIliyja 3a IM/bHO npeAy3ehe
OBa TPaHCaKLMja HYje yBeK NoBOo/bHA. OHA MOXKe
6UTHU NPBa UHCTUHKTHBHA peaKnyja HanaJgHyTor
IUbHOT npeay3eha u wiaHoBa ynpaBe Koju Ha CBe
Ha4yMHe NOKYLIaBajy Ja oJp:Ke He3aBUCHOCT KOM-
naHuje. Haume, 4iaHOBM ynipaBe NIOHOBHOM KyTIO-
BHHOM aKIMja IOBJIaYye CBe pacHoJioKUBe aKuje
€a TP>KMIITA, TAKO A €A MalkbUM 6pojeM pacnosio-
»KUBHUX aKIIMja HAa TP>KUILITY CTULATE/bY OJIaKIIaBa
3aJ06ujarbe KOHTPOJIe HaJ, IU/bHUM npeay3ehem,
omoryhagpajyhu My ga npu6aB/bakbeM Mamber 6po-
ja 06e36eaM 51% yaena y npeaysehy.
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3.5. [lodamHo 3adyxcusarbe ca yusmem odspaharea
cmuyamesba 00 npeysumarba npedyseha

Kaxko 61 ocyjeTn/10 HaMepe HellpHjaTesbCKOr CTH-
LaTe/ba, [UJbHO Npefiy3ehe Moxxe J1a ce AUPEKTHO J10-
JIaTHO 3a/ly>ky, He npyuberaBajyhu MMIieMeHTaluju
pekanuTanusauyje. /la 61 cMambUI0 U3riaese Aa obyse
npeyseTo, npeay3ehe Moxke noBehaTH HUBO JyroBa-
A y OJHOCY Ha COICTBeHHM KamuTald. Hewcko-
puiiheHy Ay>KHUYKU KalalUTeT LU/bHOT npefy3eha
Jlobap je mokasaTesb CTakba ¥ KOMe ce OHO Hajla3u U
MOXKe MOCIYKUTU HeNpujaTe/bCKOM CTULATEBY Aa
kopucTtehu Taj kanauTeT 06e36e1 cpecTBa 3a Ppu-
HaHCUpame Tpolleca Ipey3uMawa mnpegy3eha.
MebyTrM, HUBO pu3uKa npejy3eha yBehaBa ce jo-
JATHUM 3aJy>KUBameM jep je noTpebaH Behu o6UM
CpeJicTaBa 3a CepBHUCHpakbe yray 0AHOCY Ha IPUJIUB
npeay3eha. Kako nocraB/ba 6apujepe y JOMEHY JIMK-
BU/JIHOCTH, [I0JJaTHO 3a/ly>KMBatbe ca [IUJbeM OJI0paHe
0J1 IIpey3HMMatba [0NyJIapHO Ce Ha3WBa ,,CNPHCEHA 3eM-
sba”. OBaKBOj Ki1acudUKalyje oOBe cTpaTerdje oaopa-
He JIONPUHOCH U YUHbeHULIA [a JO0AATHO 33y Kee
MOXKe ZIOBECTHU [JI0 6aHKPOTCTBa mpeayseha. 3aayxe-
Hba Cy 00MYHO QUHAHCHUPaHA KOMOWHALIUjOM OCHUTY-
paHor 1 HeocurypaHor ayra. OcurypaHu KpeuT, Koju
ce MOHEKaJ, Ha3vBa U M03ajMULla Ha 6a3u UMOBUHE,
Jlaje ce Ha OCHOBY 3aJlararba 3eMJbUILITA UK HEMOK-
peTHe UMOBHHe. Y GpHHaHCUpamy TPaHCaKLMje BUCO-
Ke BpPeZJHOCTH YeCTO y4eCTBYje BHUILE XUIOTEKAPHUX
noBepusana. Kaza je pe4 o HeOCUIypaHOM KpeJuTy,
OTILIATA AyTa je rapaHTOBaHa 3apahBayKOM CHAaroM
aKTHBE, CTAOM/JIHUM HOBYAaHMM NPUJIUBUMA, HCKYC-
HUM MEHAlIMEHT THMOM, CIIOCOOHOLINY peAyKLHje
TPOILKOBA, Kao U noctojehuM HeucKopULTheHUM Ka-
NalUTeTOM 3a/yKUBama LU/bHOT Tpeay3eha.

OneHa onpaBAaHOCTH OBe CTpaTeruja ofopaHe
MOXKe ce U3BPIUUTH QUHAHCHUjCKOM aHaJU30M J0-
JlaTHOT 3ayKewa. Poce6aH akleHaT y ciy4ajy Lo-
JlaTHOT 3aJy>Kea je Ha aHa/IU3U CIOCOGHOCTU
LU/bHOT Npefy3eha Aa cepBucHpa JO0AATHU AYT, Tj.
oCTBapyje 3aJioBosbaBajyhe mnepdopMaHce y 6y-
AyNHOCTH, YKOJIMKO ce OAOpaHU OJi HelpujaTesb-
CKOT CTHIaTe/ba.

[Ipu6aB/barbe A0JATHOT Ayra IUJbHO MpeJ-
y3ehe Moxe Jja ocTBapH Ha /iBa HauMUHa:

1) Ilo3ajMULIOM, JMPEKTHO OJ, 6aHKe WU
Apyre ¢puHaAHCHjCKe HHCTUTYLMje. Ll1/b-
HO npefysehe ce MoXe OJJNYYUTH 3a Y3U-
Mame KpeJuTa oJl 6aHKe UM 3a JoOHjarbe
stand by kpeauTHe JHUje. U3HOC KpeauTa
3aBUCH OJi KpeJUTHe CIIOCOOHOCTU Ipej-
y3eha 1 TpeHyTHOT HUBOA JieBepula. OBaj
cnenyduyaH UHAMPEKTaH HAaYMH o 0paHe
I0Be3aH je ca HU30M ONACHOCTH 3a LIUJbHO
npenysehe. HajouursiegHuja onacHocT ce
OJIHOCH Ha HarJId CKOK KaMaTHHUX CTOIa,

Kao M MOryhHOCT rybuTKa npeiMeTa X1Io-
TeKe y CJy4ajy HeM3BplLIewa obaBesa.

2) EmuTOoBameM 06Be3HMNa. L{ubHO npej-
y3ehe Moxe ce omnpejeJuTu Aa NpubaBu
J0J1aTHO 3aJly’Kehe U eMUCHjOM 0OBE3HU-
11a. OCHOBHH NPo6JieM ca KOjUM ce OBJie CY-
o4yaBa IWbHO npefy3ehe mpu eMucuju 06-
BE3HMIIA OJHOCH Ce Ha KOPEKTHO MOCTaB-
Jbarbe HUBOA KaMaTHe crone. Haume, ka-
MaTHa cTona Tpeba fa 6y/ie Ha HUBOY KOjU
he npuByhu Kynue fga Kyne o6Be3HMHIlE
nu/bHOT mpenyseha. llu/bHa KoMnaHHja
Tpeba fa o4 1y4yu Jia v he eMUTOBambe 06-
Be3HMIIA ca GUKCHOM KaMaTHOM CTOIOM
Wi Quekcub6uiHoMm. O6Be3HULA ca PUK-
CHOM KaMaTHOM CTONOM MOXe IpesCTaB-
JbaTH CKyNn BH/J, NpubaB/bakba [10JATHOT
Jlyra, U3 jeZJHOCTaBHOT pasJiora LITO y Ha-
peAHUM rojvHaMa Moxe Aohu o omiuter
naZila HUBOA lieHe ayropo4yHor ayra. Kao
M3J/1a3 U3 OBe HeXeJbeHe CUTYalHje, LIU/bHO
npenysehe Moxxe eMUTOBAaTH OOBe3HHILE
ca QuyKTyupajyhoM KaMaTHOM CTOIOM.
MebhyTumMm, ¢rHaHCHMpame TakKBUM 06OBe3-
HHUIlaMa YeCTO Hau/Ia3u Ha OTIOP OJ CTpa-
He Kymala 06Be3HU A LUJ/bHOT npejy3eha.

[Ipo6sieM Koju ce jaBJ/ba KOJ NpUbaB/bakba Ayra
eMHCHjoM 06Be3HUIIA je Aa npeay3ehe Moxe GUTH
IIpeys3eTo Npe HETo IITO CTUTHE 0J00peme 3a eMHU-
TOBame 06Be3HHULA o/, cTpaHe KoMucuje 3a xapTuje
o/ BpenHocTU. KoMnaHuje Koje yHanpes MUC/e Ha
oA6paHy oJ Npey3uMaka MOIY Jla Cce NpUIpeMe
Tako WITO he ofno06pere 3a eMUTOBawbe 06BE3HMLIA
npubaBuTH yHanpeg ox Komucuje. Ilpenysehe Ha
0Baj HauuH KoJi Komucuje 3a xapTuje o BpeIHOCTH
perucTpyje cBe XxapTHje O0J, BpeJHOCTH, Koje
HaMepaBa Jla eMHUTYyje y HapeJlHe iBe FoJHe.

4. Cmpameezuja nokpemarea
cydcKko2 nocmynka

Bobeme cyickux cnopoBa MpoTUB Ipey3eha Ha-
najaya jefiHa je o 4ecTo MIpUMemUBaHUX CTpaTeryja
oJiopaHe of, peysuMama. Kao edrkacHa ctpaTeruja
oJiopaHe o Npey3uMarba Boheme Cy[CKUX CIOpoBa
IpOTUB NpeAy3eha Hanafa4ya 6UJIO je U3y3eTHO NpH-
CyTHO y IPBUM roJjMHaMa epe HellpHjaTes/bCKUX Ipe-
y3uMama npegy3eha. Kopuiheme cyackor nocrymnka
y LWbY ClpevyaBama NpeysvMarba U JJaHac je 4ecTo
KopuluheHa cTpaTeruvja oa6paHe, ajld caMo Yy KOMOU-
HalWju ca APYyrvM COPUCTULHMPAHUjUM TeXHUKaMa.
Lipton u Stajnberger (1985) HaBo/je YeTHUPH I111/ba OBE
CTpaTervje of6paHe of Ipey3uMama:

1. oApehuBamwe cyja Koju he HajnorojHuje
NPOLLeCYHpaTH HeperyaapHOCTH Y IOCTYI-
Ky npey3ruMama npeayseha,
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2. oHeMoryhaBame cTUIaTe/bCKOT Tpeay3ehe
Jla IPBO MOJHECe TYXOy,

3. IIPOJIOHTUpakbe MOHY/e JOK [JU/bHA KOMIIa-
HUja He CTBOPH YCJIOBe 3a yJasak IpHja-
TeJbCKU HaCTpojeHor mpeAy3eha napTHepa
y MOCTyNaK HaJMeTamwa 3a Ipey3HMambe
KOHTpOJIE YIIPaB/bakha,

4. npyKarbe IMCHUXOJIOUIKe MOJPUIKE YIPaBU
IUJBbHOT mpeAy3eha.

[IpeBacxoiHU [[UJ/b IOKPETaa CYACKOT Mpolie-
ca je U3JjaBambe CYJICKOT HAJOTa CTUIATE/bY KOjOM
CyJ, IPUBPEMEHO 3ayCTaBJba MpPOLeC Mpey3uMarba
npeay3eha. CnpoBoherwe OBaKBe Cy/CKe OJJYKe
MO3Ke /Ia 3ayCTaBU HeNPUjaTe/bCKOT CTULIATE/bA Aa
HacTaBU KyIIOBUHY HOBUX aKIl|1ja, CBe [IOK He yoeau
Cy[Z Aacy onTyx6e LU/bHOT Npey3eha HeOCHOBaHe.

Opnarame npoleca npey3uMama Jaje u/bHOM
npenysehy gparoneHo BpeMe Jia yBeZie epukacHuje
cTpareruje ofbpaHe, omoryhaBajyhu akuuoHapu-
Ma LuJbHOT npefyseha npe cBera Ja noTpaxe npu-
jaTesbCKHU pacnoJsoKeHOr cTUullaTe/ba. Bohemwe cya-
CKOT Tpoueca ¥ HaJor 3a 06ycTaB/bakbe INpoleca
npeysuMama Jajy LM/bHOM npeAy3ehy mMoryhHocT
Jla Mojaya HaAMeTame, Jlajyiu ocTaJuM CTULATeE-
JbUMa mpocTopa Ja fo6po pasMoTpe ynyhuBamwe
CBOjUX [OHYAa LUJbHOM Ipefy3ehy. Yiasak npuja-
TeJ/bCKU PACHOJIOKEHOT CTULlaTe/ba HAKOH OcIliopa-
Batba MOHY/le MPBOGUTHOT CTUIATe/ba Tpebaso 61
Jla omoryhu 6o/be ycjioBe NOHY/e 38 IUJbHO NpeJ-
y3ehe. OBa cTpareruja omoryhaBa cTuuaTe/by Aa
NOAUTrHEe LleHy IOHyJe W M060Jbllla YCJI0Be IJa-
hama. [Ipeny3sehe MeTa npeysumama Moxe UHAU-
PEeKTHO Jia Ipel04YM CTULaTe/by A3, YKOJIUKO LieHa U
YCJIOBU NOHYAe 6yay nobosblliaHd, MOxe Aohu 10
06ycTaB/barba 3aM04eTOr CYACKOT Ipoleca.

YobuuajeHu passio3u Bohemwa Cy[CKUX ITponeca
pajau of6paHe o/l HelIpHUjaTe/bCKOT Ipey3ruMara Ccy
N0BpeJle aHTUMOHOIIOJICKOI' 3aKOHa, HeoAroBapa-
jyha fokyMeHTanuja u npesape.

Iloepede aHmumoHono.1ckoz 3akoHa. TOKOM 11e3-
JleCceTux U ceflaMieceTuX rojuHa Kaja je MuHucra-
pctBo npaBze CA/l 6UJ10 peCTPUKTUBHUjE Y CIPO-
Bohemy aHTHMOHOIOJICKUX 3aKOHA BOheme CyACKUX
npoteca je 6uno edpukacHuje. Kpiierme aHTHUMOHO-
MOJICKOT 3aKOHAa TOKOM OCaM/ieCETHX U JileBeJleceTUX
roZIMHA MHOTO je TeXe YTBPAUTH jep je ToOMe JAOIpU-
Heo 6JIarOHaKJIOH cTaB MuHKcTapcTBa npas/e CA/L.

Heodzosapajyha dokymenmayuja. TBpiH0M Jia
CTULIATe/b HUje JOCTAaBUO MyHe U KOMIJIETHE MO/ -
aTKe y CKJaJly ca 3aKOHOM 0 Npey3uMamy, IJU/bHO
npefysehe Hajla3u OCHOB 3a NMOKpeTame CYJCKOT
nporeca. HeoctaTak nyHUX U KOMILJIETHUX oja-
Taka O CTULATe/by aKIMOHApUMa LUJ/bHOI Mpes-
y3eha faje MoryhHoOCT fa U3Hecy TBpAY Ja HUCY
JIOBOJbHO MHPOPMHUCAHU U JAa HUHPOpMaLHje Koje

MMajy HETa4YHO ¥ HEJJ0BOJbHO OJICIMKaBajy I0CJI0-
Balbe CTHIaTe/ba U HeroBe HaMmepe. OBOM BpCTOM
Tyk6e I[U/bHO npeay3ehe yecTo TBpAU Ja CTHULA-
TeJb HUje y6e/bBO HAaBeO HAaUYMH Ha Koju he 06e3-
0eIUTH HEONXO/IHA CPEe/CTBA 3a KyNOBUHY aKI[Hja.
CTuuaresb Ha OBe ONTYX0e Hajuenthe oArosapa Ja
Cy JlaT MoJaly BUIIe Hero oAroeapajyhu u Kom-
IJIETHH, TpUXBaTajyhu mpu ToM o06aBe3y Jja Hak-
Ha/IHO MPY?KH J0/IaTHe MOJaTKe.

IIpesapa. C 06UpoM Ja je pey 0 TELIKO JA0Ka3U-
BOj ONTYXOH, OCHUM Y €eKCTPEMHHjUM CUTYyallHjaMa,
He MO>Ke ce payyHaTH Jla OBaKBe TBp/ e MOTr'y MMa-
TH 3HAYajHUjy YJIOTY y O40paHU O Ipey3uMatha.

[Ipema Jarrel-y (1986), Bohemwe cyckux nporie-
ca nojaBJbyje ce y TpehHHU CBUX cJydajeBa AUpPEK-
THUX NIOHYAA. Jarrel cBOjy TBpA Y 3aCHUBA Ha CTY-
Auju u3 1985.roauHe, Koja je 06yxBaTHUJ/Ia OKYyLIaje
Y peajiM30BaHe aKldje Mpey3nMama, YKby4yjyhu
napHudema usMehy 1962. u 1980. rogune. Kao mwto
CMO paHHje HCTaKJH, Bohemwe Cy[CKHUX INpoleca
MoO3e /ia 6y/ile KOPUCHO 3a aKL{MOHape IIU/bHe KOM-
NaHUje 4YaK U KaJia 32 pe3ysTaT HeMa OAYCTajambe
cTULaTesba Of Ipey3uMama. Bohemwe cyackux npo-
Ijeca MO)Xe Jila ce OKOH4Ya Tako WITO he mpornec
NOHYJe OJJIOKUTH WJIM WTOo he cTULaTe/b GUTH
nprHybheH Aa noseha neny.

AHanu3upajyhu ycnemHocT npoueca HagMeTa-
Hba ¥ 3aBUCHOCTH 0] NApHUIIA Ha KOjuMa Cy ocropa-
BaHe MOHYyJe cTULlaTesba Jarrel je yTBpAuo Ja je
62% noHy/a 110 KojuMa je BoheHa napHHULa IPeLIo
npollec HaJiMeTama, 10K je camo 11% oHUX Koje
HUCY NpoLLIe KPo3 NapHUIY HPOLLIO KPo3 MpolLec
HaaMeTama. [1o ’weMy, aKo je HausrJie[ peajHo Jja
NapHULA yTUYe J]a CTULaTe/bU ToBehajy 1ieHy noHy-
Jle Kako 6U MOJCTaK/JU LU/bHY KOMIAHU]y Aa 06-
yCTaBY TNMapHULy U H30erHe TPOLIKOBE cyhemwa,
HeMa /IoKa3a 0 6UTHOM YTHLajy Ha LieHy. HakoH oT-
NOYUamka CyACKOr Npoleca IieHe akiyja 06U4HO
najiajy, Kako KoJ GUpMHU Koje Cy Ha Kpajy KyIlJbeHe,
TaKO U KOJ| OHUX KOje Cy ocTajie He3aBUCHeE.

5. Cmpameczuja naacupara
KOHmMpa-noHyde 3a npey3umarse

[lnacupame KOHTpa-NOHyJle 3a INpey3nMare
CTUILIATe/bCKe KOMIIAaHUje Ol CTPaHe IIUJbHOT Ipej-
y3eha je cTpateruja of6paHe MOMyJlapHO Ha3BaHa
»~Pac man“. OBa cTpaTeruja ofibpaHe peTKo ce Ko-
puctd. Beha BepoBaTHoha je nma oj6paHa 6yze
edeKTHa ako je U/bHO npeay3ehe MHoro Behe of
CTUIAaTesba, NITO je eHOMeH yobuyajeH 3a 1980-Te.
Kopuiheme oBe cTparteruje og6paHe UMILIALUPA
Jla LM/bHO npeay3ehe Hasa3u J1a je KOMOMHOBaME
JIB€jy GUPMHU MOXKeJbHO, AU Tpedepupa KOHTPOJTY
HaJl pe3yJTHpajyhuM eHTUTeTOM.
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Y BehuHM TpaHcaklyja Npey3MMama MeHall-
MEeHT LUJbHOT npeay3eha Koju ce ogynyvpe npeysu-
Mamby CMaTpa Ja je Ta KOM6UHALMja HeoNpaBaHa.
»~Pac man“ og6paHa je BeoMa CKyIa U MOXKe UMaTH
norybHe ¢uHaHCHjcKe edeKkTe Mo o6a mpeayseha
YK/bY4eHa y Taj mpoLec.

[Ipenysehe cTunaTesb Koje MmIacupa noHyAy 3a
npey3uMame akiyja nusbHor npenyseha mporec
npey3uMama y MHOTUM cy4ajeBUMa GUHAHCHUPA
Jl0AaTHUM 331y KerbeM. [[u/bHa KoMIaHUja, 1a OU ce
onbpaHUIa Ofi HAMEPE HENPUjaTe/bCKOT CTHUILIATe-
Jba, MOe IPUMEBUBATHU CTpaTervje o6 paHe Koje
noBehaBajy HUBO JieBepulia y npeay3ehy. Y ciayyajy
ycliexa HellpHjaTesbCKe MOHY e, Tpeay3ehe ce Moxe
Hahu y cuTyanuju y Kojoj ce ob6aBese npema Kpesiu-
TOpHMa He MOTY 33/J0BOJbUTH HJIY Ce 33/0B0OJbABA]jy
ca temkohoM (Arnold, 2004). Bucoko y4enihe ayro-
Ba 3Ha4M Behu n3HOC 06aBe3a Koje ce MOpajy 3a/10-
BOJbUTH U CaMUM TUM Behy omacHoOCT oJf ysiacka y
¢duHaHcHjcke Henmpuauke. Takohe, mocToju pusuk
Ja dupme Tpeba ja Kyle 3HaTaH 6poj akIyja jeaHay
Jpyroj, Tako Jila 6u cBaka ¢upmMa Gusa cMaTpaHa
dumjasom oHe Apyre U 610 64 joj oHeMoryheHo
Jla ry1aca MpoTHUB ,,32je JTHUYKOT POIUTEbA".

3aK/pyvakK

U360p cTpaTeruje y mnpoiecy npeysuMarba of
3HayYaja je 3a akIMoHape 06a npeAy3eha yK/bydyeHa
y IPOIieC Ipey3uMatha U Y BeJIMKOj MEPHU 3aBUCH O/
¢dakTopa Koju IeTEPMUHUILILY MTPOIIEC TPey3nUMatba.
Mebhy dakTopHUMa Koju yTUYY HA U360p CcTpaTeruje
noceGHO je 3HaYajaH HA4WH QHUHAHCUPaHa MPey3u-
Mama, KapaKTepucTuke mnpefyseha mnoHybaua,
BJIACHUYKA CTPYKTypa MoHyhaya U [{U/bHOT peay-
3eha, kao ¥ GaKTOpPH KOPNOPATUBHOT YIIpaB/bakba.

3Hauaj cTpaTeryja MJ/bHOT npeay3eha je passu-
YUT U 3aBUCH O[] CTalba HA TPXKUILITY KOPIIOPATHUBHE
KOHTpOJIe U caMe GUHAHCHjCKe CUTYyaldje Y [U/bHOM
npeaysehy. HuBo JsieBepuua, cajafo rOTOBHUHE U
ydelnhe MeHalepay BJaCHUIUTBY Y TPEHYTKY peaJin-
3alje pey3nMamba, olipe/ie/byjy CTpaTerujy LU/bHe
koMmnanuje. [Ipo6ieMu Be3aHU 3a OJJIYKY O U360pY
CTpaTeruje ofHoce ce 1 Ha UHGOPMALIMOHY acHMeT-
pHjy, Kao U peryJjiaTopHa orpaHu4emna.

HaumMme, meHallepu KaZja cMaTpajy Aa CTULLATE/b
HacCTOjH [a UCLPIIH KallUTaJ U JbYACKY aKTUBY Koja
YWHU 6a3y Lu/bHOr mnpeAy3eha, oHU Bplle HOBY
eMUCH]y aKli¥ja U 1,03B0J/baBajy CBUM aKL[UOHAapUMa
Jla KyIle aKliyje 1o/ I0BOJ/bHUjUM YCJI0BUMA Y O HO-
Cy Ha cTHLaTe/ba. AyTOMATCKU HOBA eMUCHja aKLU-
ja nu/bHOT mpefy3eha cMamwyje BpeJHOCT aKLdja
KOjy CTULIaTe/b AP>KU U IPUMOpaBa ra Ha KyIIOBUHY
JOJATHUX aKLivja.

YcTaHOBJ/BEHO je Aja Mehy cTpaTervjamMa LUJ/bHOT
npeay3eha Hajsehe edekTe Aajy cTpareruja Jiobupa-
Hba NIpHUjaTe/bCKU HACTPOojeHor npefy3eha cTulaTesba
Y IIOKpeTame CyACcKor noctynka. Kao u Jja je Bohemwe
CYACKUX TOCTyNaKa NpOTUB npeayseha cTuuaTesba
YTJIABHOM YCMEpPEHO Ka M0o60Jbllalky YCI0Ba KyHoIl-
poJiajHOr yroBOpa, Kao M Ka HAaKHAJHO] NMPHUMEHU
edeKTHBHUjUX CTpaTeruja Uu/bHOr npefy3eha. Hau-
Me, HEeO/[/IyYHOT CTULaTe /ba LiM/bHA KOMIIaHUje MOTH-
BHILIE TAKO IITO Ca HbMM yroBapa BUCOKe HaKHa/le 3a
IpeKu/, npoleca MnpeysvMama. YKOJIUKO NpHjaTesb-
CKHU CTULIaTe/b USTYOU Y HaZMeTalby 3a Npey3rMatbe
KOHTpOJI€, LIJbHA KOMIIaHHWja My Y ¢OpMH KOMIIeH3a-
1yje aha TpoLIKOBe HacTasle y IpoLecy HaMeTamba
ca ApyruM crunates/buMa. Tako je BepoBaTHoha yac-
Ka IpUjaTe/bCKU HACTPOjeHor MapTHepa y HaZMeTa-
e Beha yKoJIMKO LI/bHA KOMITaHWja oMoryhu cTuna-
TeJby oJipeheHe 6eHeduIIMje.
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MUKPO [paBHa JIkIla Pe/CTaB/ba

npuMenyjy MCOU 3a MCE.

OBaj npupy4YHHUK, Ka0 BOJUY MUKPO
NpaBHUM JIMIIMMA, Tpeba Ja oJ1aKIa

oZlpesbe aKkTyeJHOT 3aKOHA O
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Konmpouaa u pegu3suja

YAK 657.633
005.83:657
[IpersiejHU HAy4YHU Y/IaHAK

op Muse dopmyIMcamkbe KpUTEPUjyMa

CTAHUILIUE

3a U3pakaBame MULL/beha
UHTEpHe peBUu3lje

Pe3ume

H3paxcasaree pesu3opckoz MUull/bersd, 6U10 Y eKCmepHOoj Uau UHMepPHOj pesusuju, jedHo je 00
BANCHUJUX NUMAFA NOC/A08AHA U U3BEWMABAHA 0 NOCA08AKY. Y eKCmepHOoj peau3uju pesu30pcko
MUll/berbe je cmaHdapou3osaHo MehynapodHum cmaHdapduma pegusuje u nponucaHo 3aKOHOM
0 pesu3suju. OHO ce UCK/bYYUB0 00HOCU HA peau3ujy PUHAHCUJCKUX uzsewimaja - 0a au GUHAHCUjcKu
u3gewmaju npyxcajy UCmuHUm u nowmeH npez/ed PUHAHCUjCKO2 cmarba U pe3ya1mama noc/108a-
Fa npasHoz Auya. Muul/serse ekcmepHoz peau3opa Moxce 6Uumu n03UmueHo, MUll/bere ca pesep-
80M, HE2AMUBHO U/U ce 081awheHu pegu3op Modice cy30picamu 00 U3paicasarbd MUuL/bersa ako
Hujey MoeyhHocmu da 2a uspasu. Mehymum, y uHmepHoj pegusuju Muul/berbe ce daje 0 epukacHoc-
mu ynpas/barea pusuKkom U epukacHocmu cucmema uHmepHe koHmpodse. [Ipo6aem 3a uHmepHe
pesusope jey mome wmo 08a MUUL/bera 3a UHMepHY pesusujy Hucy cmaHdapduzoeaHa CmaHdap-
duma 3a npoecuoHaHy Npakcy uHmMepHe pesusuje, HUMuU HeKUM 3aKOHCKUM peulerbUMda, 0CUM
nocmojarba odpeheHux 3aKOHCKUX 06a8e3a 3a u3paxcasarbe Muul/berba. OsaawheHu UHmMepHu pe-
8u30p Modice da daje MuuL/bersa Ha MUKPO U MAkpo HUgoy. ' padayuje maksoz muui/bera mpeba oa
ymepdu yHKYuja uHmepHe pegu3suje 3a c80jy op2aHu3ayujy y Kojoj 06as/6a uHmepHe pesusuje.
Ynpasearee pusuyuma yobuuajeHo je epadupaHo y mpu Hugoa: 1) egpekmusHo ynpas/earbe pusu-
yuma, 2) edpeKmueHo ynpas/barbe pusuyuma ca Hedocmayuma, u 3) HeecheKmusHo ynpassarbe
pusuyuMa, a oyeHa eoukacHocmu uHmMepHe KOHmpo.ie y nem Husoa: 1) edpukacan cucmem uH-
mepHe koHmpoue, 2) 3adogo.basajyhu, 3) nompe6Ho ussecHo yHanpeherse, 4) nompebHo o6uMHuje
yHanpeheroe, u 5) Hezadososwasajyhu cucmem uHmepHe KOHmMpoJie.

KmyuHe peuu: unmepHa pegusuja, 8pcme Muul/berd UHMepHe peguslje, CmeneHo8are 8UCUHE
pu3uKa, U3paxcasarbe Kea/umema UHmepHe KOHmMpo.Je.

Ye0d TUBHOCTUMa M (QYHKIHUjaMa opraHusanuje. Us-
BPLIHU PYKOBO/AMJIAL, pEBU3Hje MOpa MEePUOJUIHO
VIHTepHM peBU30pHU Jajy pas/MuuTe CTeleHe /[ia M3BellTaBa BHIIe PYKOBOJCTBO M 0460p O CBPCH,

yBepaBama 0 epeKTUBHOCTH IIpolieca ylpaB/batba OBJallhemy U 0JFOBOPHOCTH aKTUBHOCTHU UHTED-
PU3UKOM M KOHTPOJIHUX ITpolieca y oipeheHUM ak- He peBU3Hje, Ka0 U MepU U3BpLIEHA ¥ OJJHOCY HA

)

[JoueHT, YHuBep3uteT CUHruayHyM, beorpan
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nJ1aH. M3BemTaju Takohe Mopajy cafp»kaTu HHOP-
Malyje 0 3Ha4ajHUM U3JI0KEHOCTUMA PU3UKY U IIU-
TamkHMMa KOHTPOJIa, YK/bYy4yjyhu pUsHKe of IpeBa-
pa, 0 oA PYy4jy KOPIOPATUBHOT yIIpaB/baka U Apy-
MM NMTambHUMa IpeMa NoTpebU U/ 3aXTeBY PyKO-
BOJICTBa U oJi60pa.

WHTepHU peBU30pHU MOPajy CaONIUTUTH pe3yJi-
TaTe aHTrakoBawa. OHM MOpajy [a 3acHUBAjy 3a-
K/by4Ke W pe3ysTaTe aHraXoBama Ha OJAroBapa-
jyhuMm aHann3aMa u npoueHama. KoHaynu usBemi-
Tajy aHTaXKOBakba MOpajy, KaJia je TO IpUMepeHo, 1a
caZipke MMIL/bele peBU30pa H/MIM 3aK/bydKe.
Kaza je 06jaB/beHO, MULI/bEHE MJIH 3aK/byYaK MOPa
y3eTH y 003Up OYeKMBama BHILET PYKOBOJACTBA,
oA60pa M Jpyrux 3aMHTepecOBaHUX CTPaHa U Mopa
OUTH IOTKPENJbEHO JOBOJbHUM, [I0Y3/JaHUM, peJie-
BaHTHHUM U KOPUCHUM HHPopManujama (CTangapnh
uHTepHe peBusnje 2410.A1 - KoHauHu useewmaju).
Ha HMBOy aHra)koBamwa MULLL/bEHA MOTY OUTH IIpe-
3€HTOBAHA KAa0 PaHIUpama, 3aK/by4ly WIH JPYTU
OTIMC pe3yJiTaTa. AHTraXoBambe MOXKe OUTH [T0Be3a-
HO ca KOHTpoJIaMa CllelilupUYHOr npolieca, pusukKa
WJIY IOC/IOBHE jeiuHULe. PopMyianiyja OBUX MUIL-
JbeHa 3aXTeBa pasMaTpame pesyJsTaTa aHraXoBa-
Ha U BbUXOBOT 3HA4aja.

Kaza ce u3sjaje cBeo6yxBaTHO MUIIJbEILE, OHO
MOpa y3eTH Y 0063Up OYeKHBakbha BHIIET PYKOBO-
JICTBA, 0/160pa 1 APYTUX MHTEPECHUX CTPaHa U MOpa
OUTH NOTKPEI/beHO JJOBO/bHUM, MOY3JJaHUM U KO-
pucHuM uHpopmaiyjama (CTaHJap UHTepHe pe-
Bu3Hje 2450 - CeeobyxeamHa MuuL/bera).

OBaj Hamuc caZipXKy MpPaKTUYHE CMEPHUILEe UH-
TEPHUM PEBU30PUMA KOjU KeJie 1a GOPMYJTHILY U
v3pa3e MUILJbEHE Y Be3U Ca HEKUM WJIM CBUM ac-
NEeKTHMa KOjU ce 0JHOCE HAa KOPIIOPATUBHO yIPaB-
Jbatbe, yIpaBJ/balbe PU3NKOM U CUCTEMHUMa UHTEPHE
KOHTpOJIE.

1. 3axmeagu 3a uzpascasarem
MUlWl/bera pesusuje

Y opranu3saiiyjama Koje 3axTeBajy CBeobyXBaT-
HO MUIL/beHe U3BPILIHOT PyKOBOJMUOLA peBU3Hje,
Taj pyKoBOAWJAll MOpa Ja pasyMe HNpUpOAY, 06-
yXBaT M CTelleH UHTerpvcaHe Malle yBepaBama, Ja
pasMoTpu paj, ApYyrUx npy:xajnaula ycayra (4 fa ce
OCJIOHM Ha Hera, No NoTpebu) mpe Hero LITO Npe-
3€eHTYyje OMIUTY OlleHy 0 KOPIIOPaTUBHOM yIpaBJba-
by Yy OpraHu3alyjy, yupas/baby pU3ULMMa U KOH-
TPOJIHUM IpoL,ecuMa.

3axTeBU 3a HM3paKaBalbe MUIIJbeHhA pPeBU3Hje
Cy YCNOCTaBJ/bEHU CTaHIapAMa UHTEPHE peBU3Hje
2410.A1 1 2450.Y cnryyajeBUMa Kajia opraHu3anuja
He 04YeKyje CBe0OYXBAaTHO MUIL/beHbE, U3BPLIHU pPy-
KOBO/JMJIaLl, peBU3Hje MOXe [Jia [ieslyje Kao KOOpAu-

HaTOp Npy>KaJialia ycayra ypepaBamwa Kako 61 06e3-
6e/1M0 O/ICYCTBO NPa3HUHA y YBEpaBamby WM Jia Te
npa3HuHe 6yy no3Hate u npuxBaheHe. U3BpiiHU
pPYKOBOJMJIAL, peBH3Mje U3BEIITaBa O CBAKOM He-
JlOCTaTKy Be3aHOM 3a MHNYT/y4elnihe/Haa30p/yBe-
paBambe IPYTUX MpyKasalia ycayra yBepaBamwa. AKo
W3BPLIHU PYKOBO/IMJIALl pEBU3Uje cMaTpa /1A je 1o-
KPUBEHOCT yBepaBalbeM HeaJleKBaTHA WM Hee-
deKTUBHa, BUIlIEM PYKOBOJACTBY U 0AbO0pYy Tpeba
006e36e1UTH aJileKBaTaH caBeT Y Be3U ca TUM NUTa-
bEM.

[ToTpe6a 3a peBU30PCKUM MHII/bEHUMA, Kao U
BeIITMHA U CMOCOGHOCT MHTEPHE PeBU3Hje Ja UX
M3pasH, 3aBHUCe 0/ HEKOJIMKO OKOJIHOCTH, YK/bY4y-
jyhu nosHaBamwe notpe6ba crejkxonzepa (stakehol-
ders - KOpUCHHKA, 3aMHTEPECOBAHUX CTPAHA, yyec-
HUKa), yTBphUBame Je/I0KPYTa, IPUPO/E, TEPMUH-
CKOT ILJIaHa (timing) v cTelneHa 3aXTeBaHOT PeBU-
30pCKOT pajia, 06e36ehere J0BOJbHO pecypca 3a 06-
aBJbakbe TOT M0CJIA U OlleHa pe3ysITaTa 06aB/beHOT
nocsa. 3aXTeBe CTEjKX0JIZiepa 32 MUIL/behUMa UH-
TEepHUX PeBU30pa, YK/by4Uyjyhn HHUBO 3axTeBaHOT
yBepaBamwa, Tpeba Jja pa3jacHU pyKoBoAuIaL, PEBU-
3Hje ca BUIINM PYKOBO/JCTBOM U GOpPIOM.

JMCcKycHje ca cTejkxo/eprMa Mory obyxBaTa-
TH caepehe:

* BpPEJHOCT MUII/bEHhA 33 CTEJKXOJIZEPE, YKIbYUY-
jyhu (rze To oAroBapa) 3aliTo ce TO 3aXTeBa;

¢ TEPMHHCKH IlJIaH U3/JlaBahbad U BPCTE MUIL/bEHA;

» popMy MuL/beHa Koje Tpeba aTu (Ha mpuMep: y
NMCMEHO] WK yCMeHOoj popMu);

* HHUBO yBepaBama Koje Tpeba 06e36eIUTH;

e MEpPUOJ, UM MOMEHAT BpeMeHa KOju MUIL/bEHE
MOKPHBA;

e JleJIOKPYT MUII/bEHA KOjU Ce 3axTeBa (Ha mpu-
Mep: la iU OHO Tpeba Ja 6yie orpaHUYeHo Ha QU-
HaHCHjCKO U3BeIlTaBakbe, OTIepaTUBHE KOHTPOJIE
WJIM CaTJyIacHOCT ca oJpeheHuM npomnvucuma);

e KpUTEpHjyMe KOjU Ce KOPUCTe 3a U3pakaBame
MULbEHA;

e MpoIlec olielkhbUBamka (pejTUHT) KOjuU Tpeba NMpu-
MEHWTH y Be3U ca MojeIMHAYHUM PEeBU30PCKUM
HaJ1a31Ma;

e IIOTEHLMja/IHe CTEjKXO0JIlepe yBepaBaba U3BaH
PYKOBOJCTBA U 60pAa.

Kaza ce u3zajy Mulbera MHTEpHE peBHU3Hje,
pyKOBOJuWJIal, peBU3Mje pasMaTpa NOTeHLUjaJHH
yTHULAj Ha OpraHU3aLHjy, YKOJIUKO Ce U3BeLlTaj J0C-
TaBJ/ba CIIOJbHUM CTEjKXOJIlepUMa. ¥ TaKBUM YCJIO-
BUMa [IpeNopy4/bHUBO je KOHCYJITOBaTH IIPaBHOT ca-
BETHHKA, MOCEOHO YKOJIMKO “TajHe (MOBepJbUBE)
nHbopMaluuje” npescTaBsbajy 3Hayajad GpakTop.

3ak/bydlid U MUIJbEHA Cy NPOLiEHE HHTEPHUX
peBH30pa 0 nocjaefulamMa 3anakama U Ipernopyka
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Ha nperJiefjlaHe akTUBHOCTU. OHU O6UYHO CTaBJbajy
3anakama v Ipernopyke y ofpeheHr 0KBUp, Ha OCHO-
BY lbMX0BUX CBEYKYITHUX UMILJIMKalLYja. JacHO U/ eH-
TUQUKY]jy CBaKU 3aK/byyaK aHI'AXKOBaHa y U3BEIITA-
jy aHTra)xoBama. 3aK/bydllu MOT'Y YK/bYYHUTH MOTIY-
HU 06YXBaT aHTaXKOBaka WU clielludrUYHe acleKTe.
OHHM MOTYy IOKPHUTH, /1M HUCY OTPaHW4Y€eHHU Ha, TIUTa-
Ha Jia JIU Cy ONlepaTUBHHU WJIM IPOTPaMCKH LIU/bEBU
OopraHusanyje MOCTUTHYTH U Jja JIM aKkTUBHOCT Koja
ce nperJie/ia PyHKLMOHUIIE Kako 64 Tpedasio. Mu-
Jberbe MOXKe YK/bYUYHUTH CBEYKYIIHY OLleHy KOHTpoJ1a
WU OUTH OrpaHUYEHO Ha criefuPUYHE KOHTpOJIe
WM acreKkTe aHraxosama ([IpakTUYHH caBeT
2410-1: KputepujyMu U3BeLITaBaba).

2. U3paxcasarse Muul/berbd pesu3sopa

M3BpIIHM pYKOBOAMWJAL, peBU3Hje Tpeba Ja
MPOIeHH 06MM MOKPHUBEHOCTH MPE/IJIOKEHUM I1JIa-
HOM Jia 64 YTBPAMO Jia Jiv je 0O0yXBaT J0BOJbaH Ja
oMoryhu u3pa)kaBale MHI/bEHA O yIPaB/bakby
pPU3UKOM OpraHu3alyje U KOHTPOJHUM NPOLEeCH-
Ma. M3BpIIHYU pyKOBOAMIIAL peBU3Uje Tpeba Aa UH-
¢dopmHile BUIlle pyKOBOJCTBO U 0J160p 0 MOTYhUM
HeJIOCTAl[Ma y TOKPUBEHOCTH PEBU3UjOM, KOjU 61
CIpeynsiv U3paKaBake MUILbEHA O CBUM acllek-
THUMa OBUX MpOIieca.

Huje Heyo6u4ajeHo Jja ce y QyHKIIUjU HHTEepHE
peBH3Hje [1ajy MUIlI/beba Ha MaKpO U MUKPO HUBOY,
YK/bY4yjyhH MULIbeba O LeJIOKYTHOj a/ieKBaTHOC-
TH NIOJIMTHUKA, IIpoLieZlypa U Npolieca opraHu3aryje
Kao TMOJpIIKe 3a KOPIOPaTUBHO yIpaBJ/bamke,
ylpaB/bakhe PU3UKOM U MHTepHe KoHTpoJe. Kaga
ce Jajy MUILJbeHa, OHA Cy YyIJIABHOM Yy IHUCMEHO]
dbopMu ¥ pe cTaB/bajy HajBehy BpeJHOCT YKOJIUKO
MMajy ¢opMy “NO3UTHUBHOr yBepaBamwa”’; MOHEKAZ,
Ce Ha FbUX [T031Ba Ka0 Ha MUILLJbEHE “pa3yMHOT yBe-
paBama”. PykoBoauIall 3a peBU3H]y je HajIIPUKJIa-
HUja JIMYHOCT 3a JaBake MaKpo MUI/beHa 360T
CBOje M031IMje U IUPOKOT IperJieia peBU30PCKUX
pe3yJiTaTa Ha MUKpPO HUBOY.

[losuTuBHO (pasyMHO) yBepaBame (positive
assurance - reasonable assurance) o6e36ehyje Haj-
BUIIIM HUBO YBepaBatha U je/IHO je 01 Hajjauyux 006.J11-
Ka peBU30PCKOT MMUIlbewa. [IpuaukoMm o06e3-
6ebhema M0O3UTUBHOT YBepaBawba PeBU30p 3ay3UMa
oZipeheH cTaB KOju MOXKe GUTH GUHAPAH I10 MPUPO-
JY; Ha NpUMeED, la UHTEepHe KOHTpPOJie HUCY WU
jecy epukacHe y TOj CUTyalMju UJIH [la Ce pU3MLIUMa
yIpaBJba WM He YIIpaBJ/ba Ha epUKacaH HAYHMH.

Paszyinke y u3pakaBamwy MHUIIL/bEHA Ca TO3UTHB-
HUM yBepaBameM MOTY Jla KOPUCTe CTyIbeBe (o1e-
He) npu 4eMy ce epUKACHOCT UHTEPHUX KOHTPOJIA
WJIY YTIpaBJ/bakba PU3UKOM OLielbYyje IPUMEHOM CHC-
TeMa CTyneBa (o1jeHa). YoOu4ajeH! IpUMepHU CUC-

TeMa OlLleHa 00yxBaTajy Kopullhewe KoAUpamwa
(mudpoBama) y 60ju (Kao UITO Cy pBeHA-KyTa-3e-
JieHa) WM kopuinhemweM oleHa (1-4). Kazaa ce ko-
pHCTe TaKBe CKaJle, OHe Tpeba ja MMajy ycarJaleHo
(mpuxBaheHO) U pa3yMJ/bHUBO 3HAYEHE ¥ OpTaHU3a-
LUjHU.

W3pakaBamwe MUI/bEHA MOXKE Takobe, ga 06-
yxBaTa MHpopMalyje 0 CMepy MUILL/beHhA ¥ OJHOCY
Ha OpeTXOoJHY peBU3HUjy. Ha nmpumep, Mulbeme
MO3Ke [Jla yKa3yje Ha TO [ja Cy KOHTpOJIe U yIpaBJba-
e PU3UKOM 33Jl0BO/baBajyhu, aad Jla ce Mox[a
bUX0Ba ePHUKACHOCT CMabUJIa Y OJHOCY Ha IEPHOJ
IIpeTXO0/HEe peBU3Hje.

Munuberwe 0 TO3UTUBHOM yBepaBamy 3aXTeBa
HajBUILY HUBO oka3a. OHO ce 0/JHOCH He CaMO Ha TO
Jla JIM Cy polecd KOHTpoJia/ybiakaBama pU3uKa
aJleKBaTHU U eprKacHY, Beh U a JIY je CaKyI/beHO
JIOBOJbHO JI0Ka3a Jla 6MCMO OUJIM CUTYpPHU y pas-
YMHHM rpaHuliaMa ia 61 JoKa3y CyIpoOTHHU O] TOTa,
aKo 1MoCToje, 6UJM yonuTe uaeHTudUKoBaHu. Pe-
BHU30p Mpey3uMa MOTIYyHY OJTOBOPHOCT 3a ajleK-
BaTHOCT (/JOBOJ/bHOCT) PEBU30PCKHUX NPOLeypa Aa
OU 3aK/by4HO 1ITa 6U Tpebasio Jla y pa3yMHUM I'pa-
HUIlaMa poHabe jenaH pa36opuT (onpesaH) peBU-
30p.

Munubewa 0 MO3UTHBHUM YBepaBambUMa (posi-
tive assurance opinions) o6e36ebhyjy yuTaoiy Buco-
KU HUBO [TOBEPEHA U PeJIAKCUPAHOCTH LITO Ce THYE
MOYy3/1aHOCTU OCHOBHHUX MHOopManyja. O aKTHUB-
HOCTH UHTEpHE peBH3Uje, Ka0 TAKBHUX, C€ YeCTO 3a-
XTeBa JAa 06e30ehyjy Mulll/berbe O MO3UTUBHUM
yBepaBambUMa.

Munubewe MoXKe GUTH U3pAKEHO KAao KBaJH-
¢dukoBaHo (qualified) Koje je KOPHUCHO y cCUTyaLlHja-
Ma y KOjuMa I10CTOjU U3y3eTaK O/ OINLITer MULI/be-
wa. Ha npumep, Mullubewbe MOXKe ja yKasyje Za cy
KOHTpoOJIe 6usie “3asoBosbaBajyhe (satisfactory) ca
M3y3eTKOM KOHTpOJIa payyHa AyroBama, Koje 3a-
XTeBajy 3Ha4yajHO nobosblIame.”

Oz pykoBoAuIalia peBU3Hje MOXKe Ce 3aXTeBaTU
Jla HCKaXKy MUILJbeHha Ha YKYITHOM (Makpo) HUBOY
WJIM Ha HUBOY I10jeIUHAYHOT PEBU30PCKOT 33/1aTKa
(Mukpo). Cinexnehe o6jammaBa pasivke H3MeDhy
OBUX /IBajy MUIL/beba.

Maza ce MUIIIJbEHba HA MAKPO HUBOY U3/1ajy UJIH
06e36ehyjy y onpehenom MoMeHTY (Ha npuMep, Ha
rOJIULIKbEM HHUBOY), MOTKPEN/bYjyhu peBU30PCKU
JI0Ka3H yTJIaBHOM Ce Ipajie TOKOM H3BECHOT Bpe-
MEHCKOT Tepuo/ia U 6a3upajy ce Ha pe3yJTaTUMa
HEKOJINKO PEBU30PCKUX 33/1aTaKa, paJia Koju 06aB-
Jbajy ApPYTH, Kao U HeOpMaJIHUM pe3ysaTaThMa.
Munubewe Ha MaKpO HUBOY MOK€e HACTaTH HJIH Ce
MPOMEHUTH Ka/Jia Ce NojeIMHAYHH 33/1all1 3aBpIle U
JIOOHjy ce OJaTHU PEBU3OPCKHU A0Ka3U (YK/bYUy-
jyhu Hasaze/u3y3eTke).
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Kaza uspakaBa Makpo MHUIL/beHE, PyKOBOJHU-
Jlall peBU3Hje pa3MaTpa HeKOJHKO paKTopa:

¢ CBpXY 3a K0jy he ce MULI/bee KOPHUCTHUTH;

e Jla JIU Ce MUII/bEE MOXKE U3PA3UTHU HA OCHOBY
Nepuo/ia peBU3Hje U BpeMeHa TECTHUPAha;

e jacHO pasyMeBarbe LITa OpraHU3alyja noApasy-
MeBa Mo/, “1leJIOKynHUM” 33/10B0OJbaBajyhuM 1mo-
CJIOBabEM;

e IPUXBAT/bMBU HUBO PU3MKA Y OPraHU3alUjUu U
KpUTepHjyMe 3a MUIL/bEHE;

e 3JIeKBAaTHOCT pa/la Ha PEBU3UjU U PEBU3OPCKHUX
Jokasa (yk/by4yjyhu paj Apyrux u HepopMasHe
Jl0Ka3e) paZii ICKa3WBaka MO/[pIIKe 3aXTEBAHOM
MUIL/bEY.

[loHekas MHTepHa peBU3Hja HUje y MOryhHOCTH
Jla 106uje JOBOJbHO Z0Ka3a (Ha mpuMep, 360r orpa-
HUYEHUX pecypca) a 61 ce MOTKpenuJie cBe obJiac-
TH o6yxBaheHe Makpo MullbeweM. Kao pesynrar
TOra caMo OTPaHUYEHO MaKpOo MUIILJberbe je Moryhe;
Ha IMpUMep, MUILL/beHE O yCarJalleHOCTH ca eKo-
JIOIIKUM IPOMHCUMA MOKe OUTH OTPAaHUYEHO HC-
K/bYYHMBakhEM OlleHe Y Be3U ca NPONKCHMa KojuMa
ce peryJivile oJCTpamHBambe oTnaja. MoryhHocT
OTPaHUYEHOT MUI/beHa Tpeba YBAXKUTU Kao J1e0
npolleca MJIaHUPakba TaKo /| CTEjKXOJ/IEPU CXBATe
Jla he Mul/bewe 6UTH OrpaHUYEHO.

HMcka3uBame MUIIL/bEeHhA HA MAKPO HUBOY MOXKe
npeJICTaB/baTH CJI0XKEH 3aZiaTak. Moxke 3aXTeBaTH
yCIOCTaB/batbe METOJI0JIOTHja U TJIAHUPalbe Cre-
neher:

e cabupame U UHTepIpeTHpabe Halasa U3 HeKo-
JINKO pEBU3Hja, 0J] KOjUX Cy HEKe 3aBpllIeHe Mece-

[MMa IIpe AaTyMa UCKa3WBakbha MULLJbEmA. Y TaK-
BUM YCJIOBUMa PYKOBOAUIAL, peBU3Hje he Mopa-
TH Y3 HEONXOAHY NaXXby Jia 06e36e1 IPpUMEHY
KOH3WCTEHTHUX CTaHJap/Aa y CBUM peBU3HjaMa
KakKo 6H ce OLleHWJ/IM HaJla3U U U3BeJIU 3aK/bY 4L H.
[Topep Tora, Tpeba pa3MOTPUTH U3BpLIEHE KO-
pexkTuBHe Mepe (remedial action) u HapeJHe
Jorahaje y oqHOCY Ha paHUjy peBU3H]Y;
MeTO/0JI0THjy 33 YK/bYUYHBakhe PEBU30PCKUX /10~
Kasa yTBpheHUx npeko Mamwe GOpMaJHUX Cpes-
ctaBa. OBO ce MOXe AOTOJUTH MOLITO CYy MaKpo
MUI/bEeHA YONIITEHO N0 CBOjOj IPUPOAHU LIHUPA U
3axTeBajy Behy nokpuBeHOCT. Kao TakBo Mo>xe 3a-
XTEBATH OC/Iamakbe Ha Jipyre BPCTe Npoleca yBe-
paBama. Ha mpuMep, pe3ysiTaTy cCaMOOLlelbUBaba
yIpaB/bakba U pa3MaTpame HepopMaTHUX J0Ka3a
(Tj. Aoka3a koju HUCY crieMUYHHU 332 PEBU30PCKHU
aHTa’KMaH) M3 pa3HUX U3BOPA MOT'Y Ce KOPUCTUTH
YKOJIMKO peBU30p Bepyje Aa cy noysaanu. Hedop-
MaJIHU JJ0Ka3u MOTry 06yXBaTaTH CyOjeKTUBHY
OlLleHy UHTepHe peBU3Uje (Ha MpUMeD, Ha OCHOBY
noceTa JioKalfjamMa ¥ IocMaTpama MocJI0Bamka),
aJIi ocJlatbalbe Ha TaKBe JloKase ce obesiofamyje
KaZla ce U3pakaBa MaKpoO MULI/bEIHE;

pasMaTpame JjoKa3a Koju Mory 6UTH JoOujeHU
oc/lamareM Ha paj, Apyrux auna. OBUM ce MOXe
06yXBaTHUTH, Ha IPUMeD, NIperyie], paja pa3Hux
rpyna 3a yBepaBambe 0 KBJIMTETY y OpraHU3aLU-
j¥ WJIM pasia Koju je 06aBJbeH 3a UCIYHhaBambe pe-
ryJIaTOPHUX 3aXTeBa, O/, KOjUX je CBaKM MOrao Jia
OyJie 06aB/beH KopulllhemheM pa3sHUX METO/I0JI0-
rYja yBepaBama. Y TaKBUM CUTYyallMjaMa UMIepa-
THB je ja pyKOBOWJIall 3a PEBU3H]Y OLLeHU PU3UK
M0Be3aH ca KopulheweM paja Jpyrux U 06jacHu
0BO Ka/la U3pa)kaBa MULL/beeE.

W3BpuIn/M cMoO UHTEPHY peBU3Ujy (Hasecmu npedmem uau dpyzu enmumem). Unib (yussesu) oBOT aH-
rakmMaHa je 61o (cy 6uau) aa (Hasecmu onwupHo pesusopcke yusveae). IlnaH je cacTaB/beH pa3MaTpambeM
(Hasecmu npumapHe pakmope) Koju cy kopuitheHu fa 61 ce U3BpLIKJIA IIaHWPaHa peBU3uja. MHTepHa
peBH3Hja je CIpoBe/ieHa y cKiaay ca MehyHapoJHUM cTaHAapAMMa 3a TpodecroHaNIHy IPAaKCy HHTEPHe
peBu3yje.

WHTEepHOM peBU3HjOM je UCIIUTAHO (onucamu wmd je UCNUMAHo; Ha npuMep: ynpas/bayku KOHMpOoAHU
0K8Up, cmpameauja oyeHe pusuka, noJaumuke u npakce, uHgpopmayuje kopuwheHe 3a 00yyuearse, usgeul-
masarbe NPUMeH/bUB0 HA eHmumem Koju je npedmem ucnumuearsd, umd.).

Jenokpyr peBu3yje je 06yxBaTHO (onucamu deaokpye). [lajbe, UCIUTUBAbE je 00YyXBaTHUJI0 aKTUBHOCTH
KOje Cy ob6aBJbaHe Y TOKY TOT nepuoja (nepuod obyxeahen ucnumusarbem).

KpuTtepujymu kopuirtheHu 3a oljeHy eHTUTeTa Cy OUJIK (onucamu Kpumepujyme u ruxos u3eop). O Kpu-
TepujyMuMa ce JUCKYTOBaJIO U PyKOBOJCTBO ce ycarJacuio (degpuHucamu ko) npe o6aB/barba JeTab-
HUX PEBU30PCKUX [TOCTYNAKa.

3aksbyunsiu cMo Ja (ybéayume no3umusHo Muul/berse/oyeHy 3d ceaku Yyusb). Hale yKynmHO MULL/BEHE O
XXX je 3ajoBosbaBajyhe WM He3aj0Bo/baBajyhe (6a3upajme yes10KynHo Mulll/bere eHmumema Kpo3s oye-
HY MUU/bEHA 0 CNeYUPUUHUM PEBU30PCKUM YU/besUMA).

[Ipema MoM npodecroHaJTHOM MULbERY, JOBOBbHE U OATOBapajyhe peBH30pCcKe mpoLeaype cy 06aB-
JbeHe U JJ0Ka3U CaKyM/beHHU Kao MO/[PIIKa TAYHOCTH 3aK/by4aKa MOCTUTHYTHUX U CaAPKAHUX Y OBOM U3-
BellITajy. 3ak/by4ylld Cy Oa3upaHu Ha ynopehuBamwy cuTyanuja nocrojehux y To BpeMe Ha OCHOBY
PEBU30PCKUX KpUTepHjyMa. OBU 3aK/bY4IIH CYy CaMO IPUMEHJ/bUBY 32 EHTUTET KOjH je 610 MpeMeT Hc-
NUTHUBamwa. JJokasu Koju cy J,001jeHH 3a/10B0/baBajy peBU30pCKe CTaHAap/le U JOBOJbHHU Cy Jla 06e36e/e
BUILIEM PYKOBOJCTBY [0Ka3 0 3aK/by4ljMMa J00UjeHUM Kao pe3yJTaT UHTEPHE peBU3Hje.
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[IpeTxoHO je JaT npUMep MaKpO MUII/beHa
OHAaKO KaKo O TO peBU30P HalKCao y CBOM HU3Bell-
Tajy. OBojey cTBapH o6pasal, Npu 4eMy 64 peBU30p
Tpe6asio Jia y 3arpajie CTaBU ajleKBaTaH TeKCT .

Munubera Ha MUKPO HUBOY YIJIaBHOM Hpej-
CTaBJbajy pe3yJ/ITaT MojeIJUHAYHOT PEBU30PCKOT 3a-
Jatka. TakaB pa/iHU 33/]laTak MOXKe OUTH Y Be3U ca
KOHTPOJIOM KOje ce oJIHOCe Ha oJipeheHHU mpollec,
PU3UK WU TOCJOBHY jeauHuny. ®@opmysvcame
TaKBHX MUIILJbEHA 3aXTEBA pa3MaTpame PeBU30p-
CKHX HaJla3a ¥ ’bUXOBOT 0/iroBapajyher pejTuHra.

MuKpo MUI/beHA 10 TPABUIY CY Mab€e CI0XKe-
Ha 0/l MaKpo MUI/beHa. AHKeTe Cy [TI0Ka3aJjie Ja cy
BehMHa peBM30PCKUX OpraHU3allija y CBeTy Uszaje
MUIL/beha Ha MUKPO HUBOY, KOpUIllIhemeM pejTHHT
CUCTeMa Kao [ie0 U3paXkaBakba YKYNMHOT MULL/bEHA.
MebyTum, Takohe je 3anaxeHo Ja MHOTe PEBU30P-
CKe opraHusalyje HUCy pasBusie GOpMaTHU OKBUP
KpUTEPHUjyMa Ha OCHOBY KOjUX JJOHOCE CBOje 3aK-
JbyUKe.

Y HeKMM opraHusanujama, rjje peBu3op ob6es-
6ebhyje Makpo MUILJbEHA O PU3UIMMa U OpraHu3a-
[[MjU y LeJVUHH, MUII/beba HAa OCHOBY IOjeJjHAY-
HUX paZiHUX 33/laTaKa He MOpajy OMTH TaKo BaKHA
3a BUILIM HUBO CTEjKXOJIZiepa WK 60pJ MOLITO Cy
OHU YIJIaBHOM 3alHTEPCOBAaHU 3a YKYIHO MaKpo
MUIbebe. Y TAKBUM CJIyyajeBUMa N10CEOHO je 3Ha-
4YajHO yCMEPUTU OUeKUBaka CTejKX0/1epa 1a 6yay
WCIOoJ, TOT BUILIEr HUBOA, NOWITO he cTejkxonaepu
OJITOBOPHHU 3a 06J1aCTH Koje cy IpeJMeT peBU3Hje,
[0 NpaBWJy OYEKHWBATHU HU3BELITAj U MUILbEHE O
3aBpILEHOM celUPUYHOM 3a4aTKY.

3. AHaauza pe3yamama pesusuje

PesysTaTu peBU3Hje YK/bYUYjy 3allaXKarba, 3a-
K/by4Ke, MUIlJbeHa, ITPEINopyKe U IIJIaHOBE AKTUB-
HOCTU. UHTepHU peBU30pHU Tpeba Aa npubase 10-
BOJbHe U ojrosapajyhe nHbopmanuje xako 6u
OJIpeINJIH /1a Cy K/bYYHH IIMJ/bE€BU Mpolieca ynpas-
Jbatba PU3UKOM U UHTEpPHE KOHTPOJIE UCTYHEHU U
dopMupanu MUllbeHE 0 aZeKBATHOCTH Mpoleca
ynpaB/bathba PU3UKOM U UHTEPHO] KOHTPOJIU. 3ax-
TEBU Y Be3U ca yIpaB/batbéM PU3UKOM U HHTEPHOM
KOHTpPOJIOM JaTu cy y CTaHAapAuMa UHTEpPHE pe-
Busuje 2120. A1 u 2130. A1, acBe To je miupe AaTo y
[IpakTuuHuM caBeTuMa: 2120-1: OyeHa adeksam-
Hocmu npoyeca ynpasssaread pusukom u 2130-1:
OyeHa adekgamHocmu KOHMPOJAHUX npoyeca.

Kaz peBH30p 06aBU UCIUTHBALE U CAKYIIH J10-
Kase, Tpeba Jla aHaM3upa uidpopmauuje. OH peBU-
30pCKe Jl0Ka3e MOe Jla aHaJIM3Mpa caM, ca TUMOM

WJIYM Ha 06a HauuHa. [locToje yeTupu TUNa AoKasa:
JIOKYMeHTH U eBU/JIeH111ja, UHTepPBjyH, PU3NIKHU 10~
Kasu U [locMaTpame.

Tpeb6a fa nocToje A0Ka3u Koju MOTBphyjy ycar-
JIAlIeHOCT WJIM HeycarjalleHOCT ca 3axTeBHUMa.
Tpeba 1a noCcToju J0BO/bHO PEBU30PCKUX Jl0Ka3a Aa
6U ce UCIYHW/IM CBpXa U 06UM peBH3HUje. AKO HeEMaA
JIOBOJbHO [J0Ka3a, Tpeba HaCTaBUTU Ca PEBU3UjOM
WJIM Ha 3aBPLIHOM CacTaHKy 06aBECTUTHU O OTPaHU-
YyemHUMa UM HenpeABUHEHUM OKOJTHOCTUMA, UJIU O
TOMe 06aBECTUTH IJIaBHOT peBHU30pa.

KoHTpaZuKTOpHe [l0Ka3e WM HepelleHa NUTa-
Ha Tpeba pellnTH Npe U3BellTaBamba 0 pe3yJITaTuMa
peBu3Mje. AKO ce TO He pellM, U3BeLUTaj WK Tpeba
KacHUje MOJAHETH WM HepellleHa IUTaa Tpeba pas-
jACHUTH CBHUM cTpaHaMa (KJIMjeHTY, Cy0jeKTy peBU3H-
je, peBU3opuMa UTH). MehyTHM, Kpajibe je HemoKesb-
HO OCTaBUTU NUTaHa HepelleHa WK 6e3 3aK/byuKa,
YKOJIMKO He NOCToje oceGHe OKOJIHOCTHU (pasJior He-
pelleHoT UTama). PeBU30p MOKe TPaXKUTH J0/laTHe
vHopManyje Koje MOTY pe3yJTHUPaTH AONYHCKUM
M3BellTajeM KOjU ce II0JHOCH KaCHHje, HAKOH ILTO ce
HOBe HHpOpMalyje U3aHa/IU3UpPajy.

Jlokasu Koje peBU30pU CaKylle Ipe UJIN TOKOM
peBH3Hje MOPajy ce UcnUTaTH (aHasau3upatu). [lo-
Jlally ce MOT'y eBU/IeHTHPATH Ha KOHTPOJIHO]j JIMCTH,
y IHEBHUKY (€BU/I€HII1ja PEBU30POBUX ONICEPBALIU-
ja), Ha poTorpadujama, y HamoMeHaMa Ha Mpa3HUM
obpacuuma uiau y pebepeHiiamMa Ha JOKyMeHTe U
eBUJIEHIIUjy CybjeKTa peBU3Hje.

[lofaTak ce cMaTpa 06jeKTUBHHUM JJ0Ka30M aKo
ce MOXe JloKa3aTH Ja je TayaH U 6e3 mpezpacya.
Mozke ca joka3aTH /ia je TauyaH ako je Moryhe npatu-
TH ra (a2 64 ce BepruPpHUKOBa0) UJIH aKO Ce MOXKe M0-
HOBO NPEJOYUTH (APYTrU peBU30p MOXKE Ja MPUKY-
M UCTH MOJATAK).

HauyuvH Ha Koju peBU30p KIacupUKyje OJaTKe
Mopa OUTH y CKJIaZly ca CMepHULIaMa HberoBe opra-
HMU3all¥je 3a TUIOBe KJjacupuKalrja Koje Hherona
opraHusalyja KOpUCTH Ka/J| M3BellTaBa 0 pe3yJiTa-
TuMa. Pe3ysnTaTu cy yriaBHOM UcCKa3aHU y GOPMHU
M3jaBe 0 HeycarJalleHOCTH, Kao IITO je Kpliemhe Ha-
BeJleHOT 3axTeBa. M3BelTaBame 0 pe3ysaTaTHMa
peBu3Hje y GOpPMU U3jaBe 0 HeycarJalleHOCTH (3a
pas/IMKy of, IpYyTHX TeXHUKA) je BeoMa epeKTHBHO
CPeACTBO 3a UMIJIEMEHTAlUjy U 0/ip>KaBakbe CUCTe-
Ma ynpaBJ/baka Y 3a HajlJ/e/jabe ycarjaleHoCTH
3a KOHKPeTHUM CTaHAAp/0M UJIU yTOBOPOM.

Cnenehu kopak je kjacupUKOBame MoJaTaka
Ha OCHOBY Ba)KHOCTH (3Havaja) U pesieBaHTHOCTH.
Janu je uHdopMaLyja pesieBaHTHA 32 OpraH13alu-

1)  IloTpeGHo je ja MOCTOj1 METOAO0JIOTH]ja M TPOLiEC 3a OLleHY KyMyJIaTUBHUX pe3yJ/ITaTa peBU30PCKHUX 3aZlaTaKa U peBU30PCKHUX Ha-

Jlasa a 6u ce H3pa3unjio TAKBO MUIII/bEHsE.
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jy y Kojoj ce obaBJba peBU3Hja? [la jiu je 3axXTeB Mpe-
kpuieH? PeBU30p CBoje nofaTke MoXe Zila COpTUpa
Ha BHUILe HAaYMHA, Kao HajBaXKHUje, Malbe BaKHE U
vpeJieBaHTHe.

BaXKHOCT ce MO>Ke MpOoIelbUBAaTH Ha OCHOBY:
1. MOHAB/bakha (KBAHTUTATUBHU NOJAIH);

2. jeJHOKpaTHOTI I0jaB/bUBama Koje uMa Be-
JINKW PU3UK (KBaJIUTATUBHU MOJALH).

MebhyTuM, youaBamwe NOHaB/bakha He YUHHU CaMO
no ceby Jokas BaxxHUM. Takobhe ce Mopajy pasMoT-
puTH nocaeaue (IOHOBJ/bEHU [10CAO0, T'YGHUTAK Ccep-
TUHUKATA UM JIMLEeHIle, HeycarjalleH! TIPOU3BOJ,
M3ry6/beHU KyTal UTH.).

KBasutaTHBHU nozanu (jeJHOKpATHO MoOjaB-
JbUBaK€e) MOTY IOCTAaTH 3HAYajHU ¥ BE3U Ca MUTA-
BbUMa Kao IITO cy 6e306eJHOCT, 3alITUTA XKUBOTHE
CpefiHe W TNpeCcTyn (HOp. HeHOlleke 3allTHUTHe
OTIpeMe, oJJlarame ITeTHOT 0TNaAa, Kpaha, dascu-
dukoBame eBUIeHIIH]je UT/,.).

Ha ocHOBY peBH30pCKUX J0Ka3a Mory ce ¢op-
MyJIMcaTH ciefiehu TUNoBU U3jaBa/TBP/HU:

e HeycarJIalleHOCT: HEelOIITOBalbe 3aXTeBa Koje
MO2Ke OUTH Behe WK Matbe;

e HaJla3: CUCTEeMCKHU Npo6JieM NOTKpelN/beH peBU-
30pPCKHUM [JI0Ka30M;

e MeCTO KOje 3axTeBa M060JbllIamhe: TPUJIKKA 3a I10-
6oJbllIakbe, a He KPILIEHE;

e HeJOCTaTaK: Mame Kplileme ca MaJoM NocIe u-
HoM;

¢ 3a6pUHYTOCT UM npobJeM: Moryh 6yayhu npo-
6J1eM 3a OpraHU3aLHjy;

e NO3UMTHUBHA NIpaKca U NaKke BpeJHO JOCTHUT-
Hyhe: HeKM aclleKT CUcTeMa/Ipolieca KojH je jako
Io6po ypabeH (Beoma epeKTUBHO).

HajBehu geo eHepruje peBu3opa cajia ojJjasu
Ha yckJahrBame peBU30PCKUX [0Kas3a ca 3aXTeBU-
Ma (yroBOpeHUM KpUTepujyMuMa). U3BeliTaBame
0 IpyryM nojanuMa (HIp. o MeCTUMa Koja 3aXTeBa-
jy mob6oJbliare, Hajoo/ba MPaAKca) je AUCKPEIMOHO
IpaBo peBU30pa y3 0J00peme KJIWjeHTa U1 MeHa-
Ilepa peBHU30OpCKOr nporpama. PeBusop Tpeba ga
[I03Haje TEPMUHOJIOTHjY U NIpoLeAype U3BelITaBa-
Ha [Ipe peBU3Hje.

PeBu30p Tpeba Aa 6y/ie cioco6aH Jja CAoNIITH
pe3yJiTaTe UCIIUTHUBaKA. JeJHa 0[] HajyoOu4ajeHu-
jUX TEXHHUKA je Gesiexkebe H3jaBa 0 HeycarJalieHoc-
TU. BeoMa je BaxkHO /1a peBHU30p 3alHUIlI€e jacHe U3ja-
Be 0 HeycarJlalleHOCTH, TaKo Ja cy6jekaT peBu3uje
MO>Ke /la pellly IpaBu Npo6JieM, a KoJiere peBU30pHU
Jla Mory Jia BepupHUKYjy KOPEKTUBHE aKTUBHOCTH.

[IpuyIMKOM JaBara U3jaBe 0 HeycarjaluleHOCTH,
Tpeba ce npuapxxaBatu ¢popmyse ENRC4. Kakse do-
Kase (evidence) cte nocMaTpanu? Kaksa je 6uia npu-

poda (nature) Heycarnamenocty? lllTa je 6uo 3a-
xmes (requirement)? Hajsan, na i je usjaBa jacHa,
KOHYU3Ha, komniaemHa u mayHa (C4 - yeTUpu pedu
Ha eHIJIECKOM Koje oYUy ca ¢ — clear, concise, com-
plete, correct (C4)). U3jaBe o HeycarJamieHocTu he
OWTH HAjYUTAHU]jU IEJI0OBU PEBU30PCKOT U3BENITaja.

CnocobHocT peBu3opa Aa ¢opMy.vile Jobpe
v3jaBe 0 HeycarJaueHocTH he ce mosehaBaTu Kpo3
npakcy. OHO LITO je BaXXKHO jecTe Jja 0 mpobJyieMumMa
KOje NmpUMeTH, OH 06aBecTU cybjekaT peBHU3Hje,
Tako Jia ce oAroBoapajyha sivua Mory no3a6aBUTHU
BbUMa. MHOTY IporpaMu HHTepHe peBU3Hje KOpUC-
Te HEeKy BPCTy obpaclia 3a U3BelllTaBake 0 Heycar-
JameHoctuMa. To Moxke 6UTH 06pasarl] o HeycarJa-
LIEHOCTH WM o6pasal, 3axTeBa 3a KOPEKTHUBHOM
aKTHBHoOIINY.

O peslaTUBHO] BaXXKHOCTU HeycarjaleHOCTH MO-
)Ke Ce U3BELITABATH KAa0 0 BeJIMKOj UK MaJioj (Wiu
ce MOTy KOPUCTHUTH pyT¥ TEPMHUHH, Kao LITO Cy Be-
JINKY y OJJHOCY HAa MaJIu PU3MK, HeycarJaleHoCT Y
OZIHOCY Ha HeJl0CTaTakK, Ha/la3 y OJJHOCY Ha Heycar-
JIAIIEHOCT).

Takobe, peBusop Moxe Ja 06aBeCTH 0 MoO-
ryhHOocTHMa mo6oJblllakba U Haj60Jb0j MMPAKCH Koja
je npumehena. [Ipurka 3a mo6oJblambe je oncepBa-
I[Mja [ja ce He paJiy 0 KpLIeHY 3axXTeBa, a/Iu Ja 6U ce
no6oJsbluasa epeKTUBHOCT Npoleca Uix npeaMeT-
He opraHu3auuje. Hajbosba mpakca je oncepBaunuja
aKTHBHOCTH KOja Ce TOJIMKO HCTHUYe Ja je Tpeba
NOJe/JIUTH Ca [JPYrdM JieJIOBUMa OpraHusaLyje.
HakHajfHa MMIJIeMeHTaluja Haj6o/be MpakKce Of,
CTpaHe OCTAJIMX y Opra”Hu3aliyju noboJsbiahe edpek-
TUBHOCT U epUKACHOCT OpraHu3alyje.

O pesyJsiTaTuMa peBU3Uje Takohe ce MoXKe U3BeC-
TUTH Kao o Hasiasy. Hanas ce Mmoxe feduHUcaTH Kao
CUCTEMCKH Npo6JieM NOTKpPeN/beH peBU30PCKUM J10-
ka3oM. UzjaBama y ¢opMu Hasla3a NOKYI1IaBajy ce Ipy-
NMcaTH y3pouu npobsaeMa. Behvna opranusanyja us-
BelliTaBa 0 pe3y/TaTUMa Kao O HeycarJalleHOCTUMaA
300r HHXO0Be jeJHOCTAaBHOCTH. 3pesu CUCTEMHU
yIpaB/baka KBAJIUTETOM MOI'Y Y3€TH Yy pasMaTpambe
M3BelITaBake 0 Hajla3uMa Kako 64 ce UJIeHTUPUKO-
BaJId CUCTEMCKHU ITpo6sieMU. PeBU30pcKU Haslas je 3a-
K/by4aK O OICepBallyjd. Y0oOU4YajeHo, U3jaBy IpaTu
JI0Ka3 Koju MOTKpeIJbyje Hasas. [loTkpembyjyhu no-
Ka3u MOTy GUTH HeycaryalleHOCTH Kao U oIcepBaliu-
je Koje ce oiHOCe Ha MU Taka YIMHKa. [[puMep usjaBe y
¢$bopMH Haslaza MoXke Jja U3rJle/ja OBAKO:

1. [Iponec oKOHYaWa KOPEKTUBHHUX aKTHUB-
HOCTH HaKOH peBU3Hje HUje ePpeKTUBaH U
pe3yJITUPAO je NMOHOB/LEHUM peKJiaMaly-
jamMa Kymnana, HenoTpeGHUX pery1aTopHUM
PU3UKOM U IPOIYCTOM Jla Ce HUCKOPHUCTe
NOTEeHLUja/IHe yUITe/e;
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1.1 uiecT of, ceakux 10 gatyma pocneha y ko-
PEKTUBHUM aKTUBHOCTHMA je IPOLYKEHO
6ap ABa nyTa;

1.2 Tpu o, 10 OKOHYAHHUX KOPEKTUBHUX aK-
TUBHOCTH HUje aHa/IM3UpaHO Ja 6u ce
YTBPAMWJIO A JIY je aKTUBHOCT 6usa edek-
TUBHa.

CBpxa Hasa3sa je ga ce uaeHTUPUKYje cUCTEM-
CKU NPo6JIeM NOTKPeN/beH HeMMOOUTHUM YHIbEHU-
ama.

Y HOBHje BpeMe yCIIoCTaB/beHA je METOL,0JI0TU-
ja Koja ce npuMemyje Aa 6U ce OLLlEeHUJIA pe3yJITaTU
00aB/beHOT peBU30PCKOT nocJia. 0Ba MeTo0/10THja
MOXe Ce IPUMEHUTHU Ha OLleHbUBabe U PEjTUHT I10-
jeAMHAaYHUX PeBU30PCKUX Hasla3a U lbUXOB 3Havaj y
OJIHOCY Ha II0jeJUHAYHe IPOjeKTe, [I0jeJUHAYHe Ka-
Teropvje pusrvKa WM OpraHu3alujy y LeJuHU. Y
TOM CMHUCJIY Tpeba pa3aMOTPUTH ciiefiehe eeMeHTe:

MaTepujaaHu 3Hadaj (Materiality) - O6um
WJIM 3Ha4aj K/bYYHOT MOCJOBHOT I1UJ/ba KOjH je PpyH-
JlaMeHTaJ/IaH 3a MUL/beE, je Bakad. UHTepHHU pe-
BU30p Tpeba Jja pa3MOTpU 06UM pe3uyasaHOT pU-
3MKa’ /ja MOCJIOBHY 1IU/b Hehe 6MTH MOCTUTHYT.

Yrunaj (Impact) - Ytuiaj peBU30pcKux pe3sy.Ji-
TaTa/HaJja3a ce pa3MaTpa U y IOTHNYHOCTU CXBaTa y
KOHTEKCTYy MUIL/bea Koje Tpeba AaTH (Tj. MaKpo
HacympoT MHKpPO). PeBH30pPCKOM MHULUBEHY Ce
MOXe ATy pa3JuYMT HUBO 3Ha4yaja IPUMEHOM UC-
THUX KpUTEpHjyMa 3a PejTUHTI, 3aBUCHO OJ YTHULaja
Ha opraHusauujy. Ha npumep, Heku pesyiaraTu
MOTYy GMTH O, YTUL@ja U MaTepHjaJIHOT 3Ha4aja 3a
NOCTU3ae LU/beBa WM ybJaKaBalkhe pU3UKa Ha
MUKpO HUBOY, a/lM HE U HA MaKpo HUBOY (Ha MpuU-
Mep, NPONyCT JAa Ce KOHTPOJIMILY INOTeHIUjaJlHa
Jymia niahawa MoXke 6UTH 0J] MaTepujaJHOr 3Ha-
Yyaja 3a CyNCUAUjapHy OpraHU3alHyjy, ald He U 3a
OpraHu3aLujy y LeJUHH).

4. Oyersusamre pe3yamama pegusuje

Kaza ce nu3faje cBeo6yxBaTHO MULI/bEH€E, MOPA
ce y3eTH y 00631p 0YeKHBamba BULIET PYKOBO/CTBA,
o/6opa U pyrux UHTepeCHUX CTpaHa U Mopa OUTH
NOTKPENJ/beHO JOBO/bHUM, T0Y3JJaHUM U KOPUCHUM
nHopmanujama (CtaHgaps HUHTEpHe peBU3Hje
2450 - Ceeobyxeamua muuiberba).

M3BemTaBamwe he uaeHTUPUKOBATHU:

» 00yXBarT, yK/by4yjyhH epuo/] Ha KOju ce MUIILJbe-
b€ OJTHOCH;

e OrpaHHYera 00yXBaTa;

e pa3MaTpare CBUX IOBE3aHUX IPOjeKaTa, YK/bY-
4yyjyhu U ocjioHal Ha Jpyre npyaole ycayra
yBepaBama;

e OKBHp pU3MKa WK KOHTpOJIA UM JpyTe KpUTe-
pujyMe KopuliheHe Kao OCHOBA 3a /laBatbe CBeOo-
O6yXBaTHOT MUIL/bEHA; U

d CBeO6YXBaTHO MHUIUJbEHE, OLI€HY WJIK 3dK/by4aK
A0 Kora ce ao1lJao.

Pa3/si03M 3a HENOBOJ/HLHO MHUILbEHE MOPAjy
OUTH 06pa3JI0KEeHHU.

OueHa pesyJiTaTa peBU3Hje f0Ja3u nocie ¢pase
a”asuse. To je 3HavajHa ¢a3a pasa peBU3Hje Kaja
peBU30p IperJiefia pe3yJTaTe U JOHOCH 3aK/byykKe
KOju MOTY ia 06e36eie OCHOBY 3a IPENOPYKe U KO-
HauHy NoMoh MeHalMeHTy. /leJIoKpyr peBU3Hje
MO>Ke Hajb6oJsbe Jla ce CXBaTU OCMaTpambeM pesy.-
TaTa peBU3Hje Koja ce 06aBJ/ba Ha TPU HUBOA.

1. Kosuko cy 106pu MOCTUTHYTHU pe3y/aTaTh
npersiefa? To Moxe GUTH IPUIUYHO YCKO
NMTalke Ha HUBOY ycarJalleHOCTH ca Io-
ceOHOM TMpOLEAYPOM WJIH MOXe OUTU
036U/bHUje IUTake ¥ BE3U Ca TUM KOJUKO
edpukacHo ce o6aBsba ojipeheHa MocjoBHA
akTUBHOCT. OBaj NOCTyNaK YeCTO YK/byuyje
CBEYKYIIHY OlleHy epUKACHOCTH MOCJI0BHE
aKTUBHOCTHU KOja je pefMeT peBHU3Hje.

2. 3auTo cy pesy/aTaTu nperjeja TakBU Kak-
BU Ccy? 3allTO je OC/J0Bakbe yTBpheHo npe-
rJjaeioM Jo6po WU Jiomie? YKOJHUKO Ccy
OTKpPUBEHU GUJIO KAaKBU MPOGJIEMH, 3aIUTO
pe3yaTatu Hucy 6o/bu? OBaj moCTymak
yK/byUyje OlleHy y3pouHuX dpakTopa Koju
ce Kpujy M3a Hajla3a peBu3dje. MHTepHa
peBHU3Uja Tpeba Jja OCBETH NMOCEOHY MaXK-
Iy CTelleHy y KojeM cy oBU $aKTOpH MOr-
Ju Jla 6yny epuKacHUje KOHTPOJIMCAHU.

3. [llTa ce Moxke 6osbe ypaauTu? UHTepHa pe-
BU3Hja Tpeba Ja 0CTaBU MUTAka Kao LITO
cy: Aa Jd Tpeba HampaBUTH epUKacCHUje
npoueaype; Tpeb6a JM MeHaTH HeEKy
oApebheHy NOJIUTUKY UM je HallyCTUTH; Aa
JIU Cy YK/byYeHU MpaBU JbYIU y Mpolec U
Jla JIU Cy OHU aJleKBaTHO OOy4YeHHU U Haj-
riefaHu? Heku ofi 0BUX 3aK/bydaKa cy jac-
HU ¥ MOT'Y IOCTAaTH OCHOBA 3a ceupuyHe
npenopyke. Y ApyruM cjiydajeBUMa BUIe
uHpopMalyja UIH, YKOJIUKO TO HUje U3-
BOJIJbUBO, NpeNopyKa MOXe jeJHOCTAaBHO
O6UTH Ja je NOTPeOHO Ja/be UCHUTUBAbE.
OBe oJi/IyKe y Be3U ca JeJ0KpPYroM Ipemno-
PYKa, CBaKaKo, 3aBUCE 0] CUTYaLlUje U CIOo-
COGHOCTHU IpyIle 3a UHTEPHY PEBU3H]Y.

2) PesupayanHu pU3HK je NpeoCcTao PU3HK 0, UHXePEeHTHOT PU3MKa, HAKOH LITO MEHAIMEHT IPUMEHH KOHTpO.Ie.
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Y Toky cBUX asza pajia UHTEpHA peBU3Hja Tpe-
6a Ja ce 60pu Jja NOoCTUTHe HajBehy Moryhy edukac-
HocT. OBaj paj HUKaj He Tpeba 06aB/baTU HaA py-
THUHCKU U MeXaHUYKHU HayuH. be3 063upa ja 4 ce
paZid 0 MCIUTUBAaKY JOKYMEHATa, pa3roBopy ca no-
jeAMHLMMa WM NOCMaTpawky PasHUX MOCIOBHUX
aKTUBHOCTH, UHTEPHU pEBU30p Tpeba yBeK Jia pas-
MHUILJbA O OCHOBHUM YCJIOBUMA KOjU Ce OJHOCe Ha
CUTyal{jy 3alaXkeHy Y TOKY CBUX JeJI0Ba UCITUTHU-
Bama. lllTa je npaBuiHO? KoJIMKO je 0rOBOPHO 06-
aB/beHa opeheHa akuuja? KosMko cy BpefHu pe-
3ysaTtartu peBusuje? lllTa ce jomr Moxe ypaJjUTH Kao
Jleo 0BOT UcnUTUBamwa? OBO Cy TUIIMYHA NMUTamba
KOja UHTEepHU peBU30p Tpeba yBekK Jla UMa Ha yMy.
Maza uHTepHU peBU30p HUKAJa He Tpeba Aa uMa
HMCKPHUBJ/bEHO BEPOBak-€ /1A je CBe Jiollle Uiu jAa he ce
JloroAUTH Heka Hecpeha, oH HUKaJa He Tpeba JAa
O6yZe HU HauBHU onTUMUCTA. UHTepHU peBU30OPU
Tpeba Ja noceAyjy UCIUTUBAYKU U CyMibU4aB (1o-
Jl03pUB) MPUCTYI UCIIUTHUBAKY U NOCTaB/babYy MU-
Tama 1 Tpeba a UMajy peJlaTUBHO Behy noTpeby fa
ce yBepe oJi ApYyryx ocoba y opraHusanuju. Majga
WHTEPHU peBU30p Tpeba yBekK Aa ce 60pu Aa bye
OoTBOpeH U dep, oH Tpeba Jja MOKaKe U NPHUPOaH
CKeNTULIM3aM U NOoTpeby Aa pa3yMe CBe peJieBaH-
THe MH$OpMallYje Koje ce 0JHOCEe Ha LIU/bEBE UCIU-
THUBawka U ojroBapajyhe 3aksbyuyke. 06a3pHUBOCT
WHTEPHOT peBU30pa MOMazKe Jia ce 06e36ea1 60/ba
3alITUTA 32 MEHIIMEHT, a Takohe moMaxe U Ja ce
HeIlpecTaHo Tpara 3a yHanpehemweM.

[Iprposa u popMa U3paKeHOT MULLL/bEHbA 3aBU-
ce oJ, ieJIOKpyra 06aB/beHOTr pajia U pUbaB/beHUX
PeBU30PCKUX J0Ka3a. KibydyHU KOpakK y pa3Bojy Je-
JIOKpyTa je u3pajia peBU30pCKOT MJiaHa Koju he numa-
TH 3a pe3yJ/ITaT JJ0BOJbHE U 0iroBapajyhe peBusop-
CKe JloKa3se koju oMoryhaBajy peBU30py Jia JjoHece
3aK/by4aK O pe3y/ITaTHMa 06aB/bEHOT PEBU30PCKOT
nocsa. Kaga auckyTyje o miaHy ca K/by4HUM CTej-
KXO0JIZlepMMa PyKOBOJ WALl 32 PeBU3HUjy NPELU3HO
JeduHMUIe IITA je YK/bYUEHO Y AEeJOKPYr paja U
BPCTY MUl/beHa Koje he uspasutu. BaxxHo je un-
dbopMucaTH K/byuHe CTejKX0JIiepe /ia OU ce u3berJia
KOH(Y3Uja, HAPOYUTO y Be3M Ca MUILLbemhHMa Ha
MaKpO HUBOY.

PasmaTpame aZleKBaTHOCTU JeJ0Kpyra peBH-
3Hje ce 3aXTeBa U 3a MUII/beha Ha MaKpO U MUKPO
HUBOY. MehyTHM, KOZ, MaKpo MUILL/beHA TO NTOCTaje
cnoxeHuje. [la i je Makpo MHULLbEHE O PYKO-
Bohewy, ypaB/batby pU3UKOM U KOHTPOJIU Moryhe
3aBucuhe y NIOTIYHOCTHU OJ, eJIOKpyra peBusuje u
KOJIMKO TOT JIeJIOKpyTa peBU30p NMoKpHBa. U3paxa-
Bale MHUILbEHA Ha MAaKpo HUBOY MOXe TpajaTu
Jy>Ke Kao pe3ysaTaT o6uMa pajia Koju he 6utu mno-
Tpe6GHO Jia ce 06aBU U NoTpebe a ce CyMUPajy pe-
3yJITaTU HEKOJIMKO peBU3Hja Koju he 3ajeiHO nOT-
KpeNUTH MUIL/bEeHE HA MAaKPO HUBOY.

Yobu4ajeHu eJleMeHTH YK/bY4eHHN Y e QUHULIU-
jy LeJIOKpyra Ha KOju ce MUIJbebe IpUMeyje Cy:

* OINC JIeJIOBA OpTraHU3aliyje Koju cy ooyxBaheHH,
JlaJI¥ je 1eJIOKPYT ieGUHKUCAH Kao OpraHu3aiuja
y IeJIMHU WK caMo cieliupruyHe KOMIOHEHTE
opraHu3allyje, pU3UIM BUCOKOT HUBOA (Ha MpHU-
Mep, aKTUBHOCTHY KOHKYpeHaTa) U1 KaTeropuje
pU3suKa (KpeJJUTHU PU3HUK);

* KOHTpOJIHE KOMIIOHEHTe 06yxBaheHe peBU31joM,
Tj. ciequpuuHe GUHAHCH]jCKe, OllepaTUBHE KOH-
TPOJIe UJIX KOHTPOJIE CarJIaCHOCTH ca MPOMHUCUMa
(Ha mpumep, cientipUIHO HaBOheHE Jja ce MUII-
Jbere OJTHOCU Ha Mpollece JIaHUPaa, [U/beBe
MOCJIOBakba, 3aXTEBE Y BE3U Ca JJOKYMEHTALUjOM,
¢duHaHCcHjcKe pe3y/TaTe, UT/.);

e oJpebeHU MOMeHAT WM BpeMEHCKU IePUOJ 3a
KOje ce u3pakaBa MUILLJbEHbE.

5. H3sewmaseatse o pesyimamuma
pesu30pcKux akmusHocmu

HMako ce popmar U caZip>KMHa KOHAYHOT U3Bell-
Taja aHra)K0Bakba Pa3JIuKyjy y 3aBUCHOCTH 0J, Opra-
HHY3allyje ¥ TUIIa aHTaXK0Baka, U3BelITaju HajMambe
Tpeba Aa cafip:ke CBPXY, 00yXBaT U pe3yJiTaTe aHra-
>)KOBama ca Mulll/betbuMa. KoHayHa ¢asa paja uH-
TepHe peBU3Hje UMa 3a MOoCcJe[Ully pa3Boj peBU-
30pCKUX 3aK/byvaKa U npenopyka. UHTepHa peBU-
3Wja Tpeba y oBOj $pa3u Jja pa3MOTpHU HU3 MOTryhux
aKIyja Ha Kpajy npersepa. Ca jefjHe cTpaHe, UHTep-
Ha peBU3Uja MOXe jeJHOCTAaBHO /ja U3BECTH O CBO-
jUM Hasla3uMa 6e3 NKaKBUX IperopykKa UM npef-
y3MMama APYryux Kopaka 3a yTBphuBame fa Jiu je
61JI0 KOPeKTHMBHUX aKkLHja. UHTepHa peBU3Uja 61
jeJHOCTaBHO M3BellTaBa/la O CBOjUM HaJja3WMa U
Ha Taj HayuH oMoryhusa npruMaouy M3BelITaja O
pEeBHU3HUjU LA TaYHO OZJIYYM KOje aklLuje Ja Npen-
y3Me U kaza. Ca fpyre cTpaHe, MHTepHa peBU3Hja
MOXe Jla NIOKyLlIa Ja HajAr/ea IpUMeHy Npenopy-
YyeHe aKlyje JOK ce joll Hajla3yu Ha TepeHy. Maza ce
yIJIABHOM yKasyje Jja UHTepHa peBu3H1ja U3BellTa-
Ba 0 CBOjUM HaJIa3UuMa, [jaje peropyKe 3a Npey3u-
Mambe KOpeKTUBHUX Mepa U oMoryhaBa MeHalIMeH-
Ty Jia Ipeiy3Me oAroBapajyhe akliyje, UHTepHHU pe-
BU30pH he NnoHeKaJ 6UTU NpeTepaHO YK/bYYEHU Y
noMarawe y NpUMeHHU THUX KOPEeKTHUBHHUX aKLHja.
OBUM ce NpU6JIMKaABA jeIHOj GUHOj IUHU]U TJje UH-
TepHa peBU3Uja KeJU 1a HACTaBU Jia 6y/ie He3aBuC-
Ha. YKOJIMKO je UCYBUIIIE yK/by4yeHa y npahee npu-
MeHe IpenopykKe MHTepHA peBH3Uja pU3UKYje Aa
HU3ry6u o6jeKTUBHOCT. CTBapHU MPOGJIEM je YecTo
CTeleH /10 Kojer je Moryhe J1a ce ycMepe mnojeJijiHa
NMTawka npeMa 006aB/beHO] aKLUjU. Y MHOTUM
cJlydajeBMMa Ty MOXe Jia ce paJii 0 HedeMy LITO ce
MOXe oMax cupoBecTU. To Moxe 6UTH KOpeKLHja
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rpellke WM MOXJa 60/ba MHTEpIpeTaluja noJu-
THUKe KOMIIaHUje.

JpyrH ciiyyajeBM MOTY 6UTH KOHTPOBEP3HUjU U
MOTY 3axXTeBaTH OJIy4HBakbe WKW UCIMTHBAKLE Ha
BUIIMM OpPraHM3allMOHUM HUBOMMaA. MehyTum,
Ba)KHa CTBap je [la CBe CTpaHe MMajy 06aBe3y Ja
IpUMemYjy KOHLIENT IpeAy3vMama MaKCUMaJHe
KOpEeKTHBHe aKliyje Kao 0JroBOp Ha Haja3e y U3-
BellTajy UHTepHe peBU3sHje. Pa3iosu 3a oBaj npu-
CTYII Cy Aa paHo NpeJy3uMake aKkiuje yop3asa no-
CTU3albe OYeKUBaHe JloaTe BpeJHOCTH. [lasbe, map-
THEPCKU OJJHOC UHTEpPHE peBH3Uje U 0JTOBOPHOT
MeHalIMeHTa Moxe ce edUKacHUje NPHUMEHUTH.
WHTepHa peBU3Uja U MeHaALIMEHT MOTy OJMKe Aa
capabyjy u Jia ce cJioxKe OKO Tora 1ITa Tpeba ypajau-
TH. Ha 0Baj HAYMH HHTEpPHOj peBU3UjU ce oMOoryhaBa
Jla peasiHUje IPUKaXKe CBOjy HaMepy Zia IOMOTHE JI0-
KaHOM MeHalIMeHTy, a He Jja 6y/ie ’hUXOB NOoJINLA-
jal, Kao ¥ CBOje YKYIIHO UHTepecoBamke 3a OpraHu-
3anujy.

6. U3padicasarse Muul/beroa
0 UHMeEpPHOj KOHMpoAu

JenaH oz GUTHUX LiU/beBa UHTEPHE peBU3Hje je
OlleHa a/leKBaTHOCTHU KOHTPOJIHUX npoueca. PyH-
KLMja UHTEepHe peBU3Uje MOopa Jia IoMaxke OpraHu-
3alMju y oJpKaBamy edeKTUBHOCTU KOHTpOJA
TaKo LITO Olewyje HUXOBY epeKTUBHOCT U edu-
KaCHOCT U IPOMOBHILIE HHUXOBO KOHTUHYUPAHO
yHanpehuBame.

W3BpuiHM pyKoBojuJal, peBU3Uje dopMUpa
CBe0OYyXBAaTHO MHUL/bEH:E O aJIeKBaTHOCTH U edeK-
TUBHOCTHM KOHTPOJIHUX Ipoueca. H3paxaBamwe
MUI/bEHA Te BPCTe 0Jf CTPaHe U3BPIIHOI PYKOBO-
JAHOLIa peBU3Hje 3aCHOBAHO je Ha J0BOJbHUM pEeBU-
30pCKHM JI0Ka3UMa, IPUKYI/bEHUM IyTeM 06aBJbe-
HUX peBU3Hja U, YKOJIUKO je IPUMEPEHO, OC/Iababy
Ha paJ Jpyrux Ipyxanala ycayra yBepaBama.
W3BpIIHM pyKOBOJAMJAL, peBHU3Hje CaoNIITaBa
MUII/bee BULIEM PYKOBOJCTBY U 04,00py.

U3BpmIHK pyKOBOAMJIAL, peBU3Hje pa3BHja
NpeAJOKEHU IJIaH peBU3Uje Kako 6u ob6e3b6earo
JIOBOJbHO [Jl0OKa3a 3a OlLieHy e(peKTHBHOCTH KOH-
TpoJIHUX Ipoleca. [laH yk/bydyje aHrakoBama
Y/Wau pyTe Npoleaype KojuMa ce NpUKyIba J0-
BOJbaH, 0AroBapajyhu peBHU30OPCKU [0Ka3 O CBUM
BehuM paJlHUM jeJUHUL]aMa U IOCJIOBHUM QYHKLIU-
jaMa Koje Tpeba O1leHUTH, Kao U NIperJie/i HajBaXKHU-
jJUX KOHTPOJIHHUX IIpoLieca KOjU ce NpUMEeWY]y
OKBUpY opraHusaiyje. [l1an Tpeba ja 6yae dJiek-
CMOMJIaH TaKo Jja Ce y TOKY FOZiJMHe MOXe U3BPIUUTH
npuarohaBame, Kao pe3yJsTaT IpOMeHa y cTpaTe-
TYjU YIIpaBJ/bakha, EKCTEPHUM YCI0BUMA, IOAPYYjHU-

Ma BHUCOKOT PU3HKa WX PEeBUAHNPAHUX OYEKHUBakba
y Be3H Ca IOCTH3amkeM LIM/beBa OpraHu3anyje.

K/by4HU M3a30B 32 aKTUBHOCT UHTEPHE peBU3U-
je mpeAcTaB/ba OlleHa epeKTUBHOCTH OpPraHU3aL10-
HUX KOHTPOJIHUX [IPOLLeCa, 3aCHOBAHA Ha IIPUKYI1/ba-
Y MHOIITBA 10jeJUHA4YHUX oLieHa. Ta BpeiHOBama
BehMHOM ce [100H1jajy U3 pEBU30PCKUX aHI'AKOBama,
nperjefia camMooOlielHBalba PYKOBOJACTBA M paja
JPpYTHX Npyxasala ycjayra yBepaBamwa. TokoM pasa
VHTEPHU DPEBU30pPU NPABOBPEMEHO H3BEILTaBajy
oAroBapajyhu HUBO PyKOBO/CTBA O CBOjUM HaJla3u-
Ma, TaKo Jia ce MOT'y npe/iy3eTH 6p3e Mepe 3a KOpUTo-
Bame WM yMameme N0c1eJUla OTKPUBEHHUX KOH-
TPOJIHUX OJICTYNIaka UJIH C1ab0CTH.

[IpuIMKOM olleHe YKyNHe epeKTUBHOCTU KOH-
TPOJIHUX MPOLieca y OpraHU3aluj|, U3BPIIHU PYKO-
BO/IMJIAL] peBU3Hje pa3MaTpa Ja JiM Cy:

* OTKpHBEHaA 3HaqajHa OACTyIlalkba NN CJ'Ia6OCTI/I,

e y4YUHeHe UCIpaBKe WJIK N000/blIamka NMocle OT-
kpuha,

e oTkpuha U NOTeHIWjaHe OC/IeIUIe JOBEJH /10
3aKJ/bYYKa O [NOCTOjakby NPeoBJIa/IaBajyher cTama
KOje JONPUHOCH HENPUXBAT/HLUBOM CTENEHY PU-
3UKa.

[TocTojarwe 3Ha4YajHOT OACTyNamka UM caaboc-
TH He JJOBOJU HY>KHO /10 OLieHe Jla OHe NIpeoBJIaja-
Bajy M HOCe HeNpUXBaT/bUB pHU3UK. [Ipuamkom
yTBphYBama Jja /iy je yrpokeHa epeKTUBHOCT KOH-
TPOJIHOT [IpolLieca U Jia I IOCTOjU HENPUXBAT/bUBU
HHUBO pU3HMKa, UHTEPHU PEBU30D y3UMa y 0063Up
NPUPOJAY U CTeTleH U3JI0’)KeHOCTH PU3HKY, Kao U 1o-
TeHLUjaJIHe oCAeuLie.

M3BellTaj U3BPLUIHOTI PYKOBOAMOLA peBU3Hje 0
CTamby Npoleca KOHTPOJIa y OpraHyu3anujyu o6u4HO
ce jeJHOM TIOJiMIlbe Npe3eHTyje BUIIEeM PYKOBO-
JICTBY W oznb6opy. UsBemTaj HarsamaBa Ba)KHOCT
yJiore KOjy y JOCTU3amy L U/beBa OpraHU3alyje Ur-
pajy KOHTpOJIHU npoliecy. MU3BelTaj Takohe onucy-
je IpUpPOAY M CTelleH I0CJa U3BPUIEHOT 0Jf CTPaHe
dyHKLMje UHTepHe peBU3Hje U IPUPOAY U CTelleH
OCJIamamba Ha Jipyre [py>Kaolie ycJIyra yBepaBama y
dbopMysncakby MUILbERA.

ObyxBaT MHTepHe peBHU3Hje Tpeba Jja YK/byUU
CBe KOHTpOJIe NOoTpebHe 3a 06e36eheme pasymMHor
yBepaBama Jia ce pu3ruliMMa epeKTUBHO YIIpaBJba.
OBe KOHTpOJIe HAa3UBajy Ce K/byYHUM KOHTpOJIaMa —
OHMM KoOje Cy HeOIlXO/lHe 3a yIpaB/batbe PU3UKOM
NOBe3aHUM Ca KPUTHUYHUM IOCJAOBHUM LUJ/bEM.
CaMo k/by4yHe KOHTpOJIe Tpeba Ja OyAy oliereHe,
MaJila UHTepPHHU PeBU30D MOXe YK/bYYUTH U OLieHYy
KOHTpOJ1a KOje HACY K/by4uHe (HIP., CyBUILIHE, AyILIe
KOHTPOJIE) aKO IIOCTOjU BPEAHOCT Y NpYyKamwy TaK-
BUX yBepaBamwa. HTepHU peBU30p Takohe, Moxe
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Jla pasroBapa ca pyKOBOJACTBOM O TOMe Ja JIU CY
noTpe6He KOHTPOJIE KOje HUCY K/bYUHe.

KoHayHM M3BellITaju aHTaXKOBaba MOpajy, KaZa
je TO MpHUMepeHO, Jla Cafip>Ke MULI/bee peBU30pa
Y /Wv 3ak/byyke. Ha HUBOY aHra:xoBama MUILLbe-
Hba MOTy GUTH Npe3eHTOBaHa Kao paHrupama, 3a-
K/bYUYLlU WK JJPYTU ONUC pe3y/aTaTa. AHraXKoBame
MOXKe GUTH IOBe3aHO ca KOHTpoJiaMa cnenuduy-
HOT' Mpoleca, pU3uKa WM IOCJIOBHE jeJUHUIIE.
®opmMynanyja 0BUX MUILbEHA 3aXTEBA pa3Marpa-
e pe3yJiTaTa aHTaKOBaka U HHUXOBOr 3Hayaja
(Crangapn vuaTepHe peBusuje 2410.A1).

WHTepHU peBU30PH ce 0xXpabpyjy Jia y u3Bell-
Tajy 0 pe3yJITaTUMa aHTKO0Bakmka 00aBecTe Kajia je
mocJioBame 3a/i0BosbaBajyhe (satisfactory) (Crtan-
JlapZ uHTepHe peBu3uje 2410.A2).

HeapekBaTaH cucTeM HHTepHe KOHTpoOJIe
(Inadequate System of Internal Control) - Hanasu
yKa3yjy Ha 3Ha4ajHe c1ab0CTH KOHTPOJIe U TIOTpedy
3a XUTHUM KOPEKTUBHUM Mepama. TaMo rje Kopek-
TUBHE Mepe joLl HUCY 3ano4eTe TeKyhe Mepe, y Bpe-
Me peBU3Mje, HUCY [0BOJbHE WM HeJJOBOJbHO Ha-
npenyjy Aa 6u ce pemnsie o36ubHe yTBphene cia-
6OCTH ¥ KOHTPOJIM.

AjekBaTaH cUCTeM HWHTEpPHe KOHTpoOJie
npeaMeT U3pakaBamwa pe3epBU (Adequate System
of Internal Control Subject to Reservations) - U3Bec-
TaH 6poj HaJs1a3a, 0/l KOjU Cy HEKU 3Ha4ajHH, Cy IIOBY-
yeHU. TaMo rje ce KOpeKTHBHE Mepe IpUMeYjy 3a
pelere OBUX HaJjlasa U Ipyry NpobJieMu Cy Io3Ha-
TH MEHAIIMEHTY, Te Mepe Cy CyBUlle y paHoj ¢a3u Jja
6u ce oMoryhuJio Jila ce UCKake 3a/]0BoJbaBajyhe
MUI/bEHE O PEeBU3H]jH.

3agoBosbaBajyhu cucrem MHTepHe KOHTpPO-
Je (Satisfactory System of Internal Control) - Hanasu
NOKa3yjy [ia Cy y LeJJMHU KOHTpOoJIe 33/10BOJ/baBa-
jyhe, Mazia ce penopyHyjy onpeheHa yHanpebera.
Ta6ena 1 - Panzupare edhekmusHocmu
UHMepHe KOHmMpoJie y Yemupu HU8od

OuetbeHe KOHTpoNe cy afiekBaTHe, OAT0Ba-
EukacHo pajyhie n epukacHe aa obe3behyjy 0bjexTns-
. HO (pa3yMHo) yBepaBatbe Aa (e pU3nLM KOH-
(Effective) TpOnUwWY 1 Aa uuben Tpeba aa byay no-
CTUTHYTH.
Nope6Ho je HeK.onleo CneLmpuuHIX CnabocTu y KOHTPo-
U3BECHO N1 je 3anaxeHo; MehyTUM, yrnaBHOM, oLie-
yHanpeherbe tbeHe KOHTpoNe Cy afiekBaTHe, oaroBapajyhe
1 epuKacHe aa obesbese pazymHo yBepaBa-
I(\f::(}: (g”p rovement | 5 A Ce pU3MLI KOHTPONULLY U a LUTbEBM
Tpeba Aa byay ncnyrenu.
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"0TP95|101'G 3anaxeHo je BuLe cneunduuHuX cnaboctny
obumuuje KoHTponu. Huje BepoBaTHO Aia OLieHbEHE KOH-
yHanpehete Tpone ob6e36ehyjy pasymHo yBepaBatbe Aa ce
(Major/mpmvement pusnun KOHTponuLWy 1 aa he LUnbeBn outn
Needed) ncnyreHun.
HesapoBorbaBa- OuerbeHe KOHTpone HUCY ajieKBaTHe, OAT0-
jyhe Bapajyhe un e¢ukacxe fa o6esbene objex-
_ TUBHO yBepaBatbe ia Cy PU3MLIN KOHTPOHCa-
(Unsatisfactory) HU 1 3 Uwbesy Tpeba Aa By/y ncnysenu.

Ta6ena 2 - Panzuparse edhekmugHocmu
UHmMepHe KOHMpoJie y mpu Hugoa’

OBa KaTeropuja CTpyuHOr MULLbErbA NMOAPa-

3yMujeBa fia je CUCTeM UHTEPHUX KOHTONa Y
3anoBomasajyhie- peBV31paHOM NMpoLiecy YCNoCTaB/beH Ha BU-

o COKOM HUBOY KOjU OCUrypaBa MMHUMU30Ba-
NO3UTMBHO d

tbe NMOTEHLMjANHNX PU3MK], YAME JONPUHO-

1 OCTBaperby NOCTaB/baHNX MOCTOBHMX -

JbeBa.

OBa KaTeropuja noApasymujesa Aa je pyko-
3apoBo/baBajyfie | BOACTBO yCMOCTaBUNO CUCTEM UHTEPHMX KOH-
y3 Matbe 3HayajHe | Tpona, MehyTum, peBu3opu cy TOKoM 06aB-
HepoCTaTKe Jbatba peBu3uje youunu ofpefjeHe cermeHTe

Koje je noTpe6Ho nobosbLuaTy.

OBa kateropuja mogpasymujeBa fa cuctem

WUHTEPHUX KOHTpONa MMa focta cnaboctu. Y
HesapoBomaa- HaBefieHoj cuTyaumju pesusopu he pgatm
. CTPYYHO MULLTBEHHE AA je CUCTEM UHTEPHUX
jyhe — HeraTuBHO .

KOHTpONa He3af0BosbaBajyhu 1 HaBecT! He-
C jeTalbHUM

LOCTaTKe U HI1X0BE NOUbEAMLE Ha N0CI0Ba-
npernenom tbe cybjekta. CTpyuHO PeBU30OPCKO MULLbe-
Hep0CTaTaKa yhekTa. LTpyaro p p

tbe Jiaje ce M0 (BaKOM KOHTPOJIHOM LWbY, a

(BeobyXBaTHO 3a UNTaB PeBUANPaHN MPoLeC

y [ieny pe3imea 3a BUCOKN MEHALIMEHT.

6.1. Oyervusaree ulU paH2uparLe pusuka

WHTepHU peBU3OpHU [ajy pasjU4YUTe CTeleHe
yBepaBamwa 0 eGeKTUBHOCTH MpoLieca ynpas/bakba
PH3MKOM M KOHTPOJIHUX Npolieca y ogpeheHuM ak-
TUBHOCTHMa U QYHKIMjaMa OpraHusalyje.

PaHrupame pusuKa HejocTraTaka (caGoc-
TH) no npuoputety. CBaka MHTEpHA peBU3Hja ¥
CB0jOj opraHusaluju Tpeba J1a HalpaBU CBOjy PaHT
JIUCTY, OJHOCHO MaTpHuLy ca oApeheHrUM 6pojeM HU-
BOA pU3MKa U ONMCOM TOT HUBOA PU3HKa, OUJI0 Jia je
Taj HUBO 3aCHOBAH CaMO Ha MaTePHUjaJIHOCTH UJIK Ha
KOMOUHALUjX MaTEPHUja/THOCTU HENMOXKEe/bHUX II0-
cleAvlia U BepoBaTHONe JellaBamwa THUX HexeJbe-
HUX [OCJeULa, ITo je MeTogosoruja COSO I1.

3)  IlpupyuHuk 3a uHmepHy pegusujy ca cmaHdapouma uHmepHe pesusuje, MuHuctapcTBo unaHcuja buX, ctp. 30, unu Memodoio2u-

ja pada unmepHe pesusuje, cTp. 38.
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CBM KpUTepHjyMU HaBeleHHU y HaCTaBKY TeKCTa
vMahe 3a pe3yJTaT paHIMparbe NPUOPUTETA MO,
YCJOBOM [la KOHTpOJIe 3a yOJaXkaBambe PU3UKaA He
[OCTOje:

 JlocToju moTeHMjaaHU GUHAHCHUjCKH U3BENITA]
WJIM HeTayaH pUHAHCHjCKU U3BEIITaj KOjU 3axTe-
Bajy KOpUroBame GUHAHCHjCKUX U3BEITaja UIH
oarosapajyhux obesofamuBamwa nocje onope-
3WBakba, Koje je Bulle Wik jegHako $XX MuiroHa.

» KoHTpoJie He QYHKIMOHUIY KAKO je JIAHUPaHO
U Ipoliewyje ce 1a MOoxXe Ja 0CTOju MOryhHOCT
edUKaCHOT MOCJ0Bamka Koje UMa NOTeHLUjaIHU
eKkoHoMcKH edekaT Behu of 0,5% yKyIHOT HETO
npuxoja unu Behu oz 1% kinacudukanyje rpyna
payyHa 6u/1aHca CTama, Kao LUITO Cy OCHOBHA cpe-
IcTBa, Tekyha (06pTHa cpeficTBa), Tekyhe o6aBe-
3e, UTA., WU 1a IU UMa HeraTHBaH edeKaT o/, Ma-
TepHjaJIHOT 3Hayaja [0 penyTanujy KoMIlaHuje.

* KibyyHa KOHTpOJIa He QYHKIIMOHUIIE KAKO je
IJIAHUPAHO, IpeMa pe3yJiTaTUMa PEBU30PCKUX
TEeCTOBa [0CTOje U3y3ely Koju npeBa3uaze XX%
(kopumheweM JJ0BOJbHE pelpe3eHTaTHBHE Be-
JINYMHE y30pKa) U He II0CTOje KOHTpoJIe 3a y6.1a-
»KaBarbe (UM HMXKU HUBO TECTHUPaHUX U3y3eTa-
Ka, YKOJIMKO je U3JI0KEHOCT PU3UKY 3HAYajHa).

o KpuTuuHu MHPOpMAIHOHU CUCTEMH (KaKO Cy fie-
duHMCaHU) 3HA4YajHO Cy KOMIIPOMUTOBAHHU 360T
HeepUKACHUX KOHTPOJIA JIOTUYKE /allJINKAI[MOHE
CUTYPHOCTH, 3allITUTe NoJaTaka (yKkmbydyjyhu
nHdopMalmje o KJMjeHTHMa/3anocieHuMa) 1
HeJIOCTAaTKa MpoBepa CUCTeMA U OTPAaHUYEHUX
KOHTPOJIa 32 yOJIaXKaBabe PU3UKa.

 [IpuopuTeTHe caboCTH KOHTpoOJa yTBpheHe y
MPeTX04HOj UHTEPHOj peBU3UjU OCTajy Hepellle-
He 6e3 OIpaBJaHOT pa3J/iora 3a Kalllkbeme.

» PeBu3opckuM Hasa3uma cy yrBpheHe HeeduUKac-
He KOHTPOJIe KOje Cy JIoBeJsie 0 UHTEPHUX UJIU
eKCTepHUX MpeBapa (kao o je fepuHUcaHO Aa
Cy Zl0Ka3aHe WJIM MOCTOjU BeJMKa BepoBaTHoha
Ja moryha (Tj. BepoBaTHa) npeBapa 64 MorJia Jia
nocToju, Koja je Beha oz $XX*.

Jour jeman dakTop Koju TpebGa pPa3sMOTPUTH
KaZia ce olelyje aJIeKBaTHOCT KOHTPOJIA Y MaKpo
MUIbEWY je OllelhUBalbe HUBOA PU3UKA Koje ce
Bp1IM NocTojehM KOHTpoJIaMa Tako /a he u/beBU
PYKOBO/ICTBA GUTH MOCTUTHYTH.

Ciefie npuMepHy cucTeMa KOjU ce MOTy IpuMe-
HUTH J1a OM Ce OLeHWJIM UJIX paHTUpa/Iv PU3KLU. 3a
CB€ IbHX BOXKHO j€ Pa3jaCHUTH KOHTEKCT (Tj. pejTUHT
KOjU Ce OJHOCH Ha OpraHu3alyjy Kao LieJIMHY Ha-
CympoT npeaMeTa peBusuje). OBa onemUBamba pu-

3MKa MOTY Cce Takohe MPMMEHUTH Ha U3BeCHA MUIL-
Jberha Ha MUKPO HUBOY.

Hajuemrhe paHrupame pusHKa je Ha BHCOK,
Cpe/ilbU U HU3aK WM BEOMa BHUCOK, BUCOK, CPE/IbY,
HU3aK ¥ BeoMa HU3ak. MehyTum, oBJie AajeMo jeJHO
MUIbEE 0 YETHPH IPaJialivje pU3HKa Koje ce pH-
MemYjy Ha MaKpo HHUBOY — BpPJIO BUCOK PU3UK, BU-
COK, Cpe/Itb Y HU3aK PU3HUK.

6.1.1. 'pamanyja (pejTUHT) pU3UKa
Ha MUKPO HUBOY

Pusuk ce rpagupa npema Hejocranuma (cia-
60CcTHMa) y peBU30PCKUM HaJla3uMa. Y HacTaBKYy ce
Jlaje rpajjandja pu3vKa Ha TPU HUBOA.

Pusuk BUcOKor mpuopurteta (High Priority
Risk) - TlowrTo ce pasiy 0 MUTaky BUCOKOT MPHUOPHU-
TETa, OHO 3aXTeBa HEMOCPeIHY (XUTHY, MOMEHTAJ-
HY) NaXky MeHaMeHTa. OBO je 030M/bHO MUTAKE
HMHTEepHE KOHTPOJIe U yIIpaBJ/batha PU3UKOM U aKO ce
He y0JIaXKH, MOXe Y BEJIMKOj MepH JI0BECTH [I0:

e CYLUTHUHCKUX I'ybHTaka, Moryhey Be3u ca [pyrum
c1aboCcTUMa y KOHTPOJIHOM OKBUPY UJIM OpPTaHu-
3allMOHOM eHTHUTeTY UJIY NIPOoLecy KOjH je Ipej-
MeT peBHU3Hje;

» 030WJBHOT IpeKplIaja (HOBpese) KOPHOPATHUB-
HUX CTpaTeruja, IoJUTHKA UJIU BPeLHOCTH;

* 030MJbHOT yrpoXkaBama penyTalyje, Kao LITO je
HeraTUBaH NYyO6JMULUATET Yy HALlMOHAJHUM U
MehyHapoaHUM MeaUjuMa;

e 3HA4YajHOr HEraTUBHOT peryJaTOPHOT YTULAja,
Kao ILITO je T'yOUTaK JIMLEeHIM 3a I0C/0Bambe WU
3Ha4ajHe HOBYaHe Ka3He.

Cpeawu pusuk (Medium Risk) - Iloumrto ce
pajiv 0 pU3UKY CpeJiibeT IPUOPUTETA, HEOIIXOAHA je
npaBOBpeMeHa Nakkha MeHapMeHTa. OBO ce MUTa-
b€ 0/THOCH Ha UHTEPHY KOHTPOJIy UJIY YIIPaB/bakbe
PU3UKOM U MOe JI0BECTH [I0:

o (dUHAHCHjCKUX r'ybUTaKa (IpeABUAUTE HUBOE);

e rybHUTKa KOHTpOJIay OpraHU3alMOHOM EHTUTETY
WJIM NIPOLIECY KOjU Cy IpeZiMeT peBU3Hje;

e HapylllaBaka pemnyTalyje, Kao IITO je HeraTUuBaH
NyOJULUTET Y IOKAJTHUM UJIU peTHOHAJHUM Me-
AUjUMa;

e HEraTUBHOT peryJaTOPHOT YTHILaja, Kao LITO Cy
jaBHe CaHKILMje UM HOBYaHe Ka3He KOje HUCY Of
MaTepHjaJHOT 3Ha4daja.

Hu3sak pusuk (Low Risk) - Ilowrto je oBo nuTa-
Hbe HUCKOT IPUOPHUTET], 3aXTeBa Ce PYTHHCKA M-
ba MeHalMeHTa. OBO je NUTakbe UHTEpHE KOHTPOJIe

4)  /lBa WJIM BULle 3aNa)kara IPUJIMKOM paHTHpara IPUOPUTETA MOTY UMaTH 3a pe3yJ/ITaT “He3a/j0BoJbaBajyhe” peBU30pCKO MUIL-

JbeHe.



Koumpoaa u pesusuja

141

WJIM yIpaB/baka PU3UKOM YMje peliemhe MoXe J0-
BECTHU [0 yHanpehemwa KBaquTeTa U/uan epukac-
HOCTM OpraHM3alMOHOr eHTUTeTa WJM IHpoleca
KOjU Cy IpeiMeT peBU3Hje.

6.1.2. 'pajanuja pu3arka Ha Makpo HUBOY

PaHr pr3yrka Ha MaKpo HUBOY Hajdelthe ce Ipu-
Kasyje y NepyuoJJUYHMM H3BelllTajuMa UHTepHe pe-
Bu3Mje. MTHTepHa peBU3Hja MOXKe KMaTH 06aBe3y Ja
MeHalIMeHTY U 000Dy A0CTaB/ba TPOMeCeYHe U ro-
JUILIbe U3BelITaje 0 pe3yJITaTUMa 06aB/beHe PeBU-
3yje. Y opraHusalyjamMa MULI/beHA Jaje Ha MaKpo
HUBOY 3a IoOjeiMHAaYHe (QYHKLMOHA/IHe 06J/1acTH
(dyHKLIMje ¥ ceKTOpe, MOCJOBHE NPOLECE U CUCTe-
Me), Kako MHTepHa peBU3Hja, TaKO U MeHalIMEeHT.
Cnese 4yeTHpHU HUBOA rpajialiyje pU3rKa.

Bpio Bucok (Very High) - llpeoctanu pusuk
nocJjie pa3MaTpama aZleKBaTHOCTH U/Wiu edpukac-
HOCTH KOHTpoOJ1a/y6/1axaBatba pU3HKa OCTaje BpJIo
BUCOK IpeMa Tabenu (KpUTepHUjyMU OlleHHBamba
pu3uKa) ollelbUBaba PU3NKa OpraHusanuje (ofe-
Jberba WM eHTUTeTa). OBO je M3HAJ NPUXBAT/bUBOT
HHBOA ToJIepaHIiyje.

Bucok (High) - IlpeocTany pyU3UK mocJje pas-
MaTpama a/IeKBaTHOCTH U /WU ePpUKACHOCTH KOH-
TpoJia/y6aKaBakbha pU3UKa 0CTaje BUCOK, IMpeMa
TabeJsu OllelkbUBaba pU3HKa OpraHu3anyje (o/esbe-
’ba WM eHTuTeTa). OBO je U3HAJA NPUXBAT/HUBOT
HHUBOA TOJIepaHLiyje.

Cpeamwu (Medium) - IlpeocTany pyU3UK Nocse
pa3MaTpamwa aJleKBaTHOCTU U/Uau ePUKACHOCTHU
KOHTpoOJ1a/y61akaBaba pU3UKa je CpeAby, IpeMa
TabeJsv ollelbUBakba pU31Ka opraHusanyje (ogesmbe-
Hba WJIM EHTUTETA) U TAKO je Y OKBUPY TOJIepaHLIHje
pU3MKa y OpraHU3alHUjU.

Hu3sak pusuk (Low Risk) - [IpeocTanu pu3suk
[ocJjie pasMaTpama aleKBaTHOCTHU KOHTpoJia/yo6-
JIQXKaBakba PU3HKa je HU3aK U TaKo je ¥ OKBUPY TO-
JiepaHLiyje pU3vKa OpraHusariyje.

6.2. [InaHuparee u3paxcasarsa MUll/berd

Ycayre yBepaBama YKJ/bY4yjy 06jEKTUBHY Olie-
Hy Jl0Ka3a 0J; CTpaHe UHTEPHOTI peBU30pa, paju 06-
e36ehera HE3aBUCHOT MUILJbeHhA WK 3aK/bydyaKa
0 eHTUTETY, ollepaniijy, yHKLUjU, IPOLeCy, CUCTe-
My WU ApyroM npeamety. [Ipupoay v o6yxBaT aH-
rakoBamba yBepaBama opehyje UHTepHHU peBU30D.
Y ycayre yBepaBawa y Hayesly Cy YK/by4eHe TpU
cTpase: (1) 1uLe wiu rpyna JUpeKTHO IOBe3aHa ca
€HTUTETOM, olepalujoM, QyHKLUjOM, MPOLECOM,
CUCTEMOM WJIK APYTYM NIpeAMEeTOM — BJIACHUK ITIPO-
1eca, (2) 1uie WM rpymna Koja fjaje oleHy — UHTep-

HU peBHU30p U (3) aHlle WK Ipyna Koja KOPUCTU
OILlEHY — KOPUCHHUK.

[IpuivkoM uspajie njaaHoBa peBU3Uje Kao Mo/ -
plIKe 3a M3paXkaBambe MUII/bEHA, I0CTOjU HU3BeC-
TaH 6poj pakTopa Koje Tpeba pa3MOTPUTH Y aKTUB-
HOCTHUMa UHTEPHe peBU3Hje:

e jelMHCTBEHe KapaKTepUCTHKe MULI/bema Ha
MaKpO HMUBOY, HaCynpoT MHUIL/bebMMa Ha MUKpPO
HUBOY. MaKpo MHUI/berba Cy yI1aBHOM 6a3upaHa
Ha pe3yJiTaTHMa BUlle PeBU30PCKUX IpojeKaTa,
JIOK CY MUKPO MHUILJbekba 110 TPaBU/IY 3aCHOBaHa
Ha pe3yJITaTUMa jeJHOT peBU30PCKOI NpojeKTa
WJIM MaJior 6poja NpojekaTa U3BPLIEHUX Y orpa-
HUYEHOM BPEMEHCKOM NePUOAY;

e MPUPOJy MUIIJbEHA KOje Tpeba 06e36eAUTH; Oo-
cebHo, Ja iy he 6UTH U34aTO NO3UTHUBHO UJIU He-
raTUBHO yBepaBalbe (nocumuese op Hezamuee dac-
cypaHye). YTIaBHOM, 32 MUIL/bEHHE O MO3UTHUB-
HOM yBepaBaiby MOTPEeOHO je BUIIE AOKa3a U
HIMPH JEJOKPYT Paja;

* CBpXY M KopuIlheme CrenyjaqHuX 3axTeBa rje he
MUIL/bEHE OGUTH J1ATO;

e NPUPOJLY U CTENEH PeBU30PCKUX Jl0Ka3a MOTped-
HUX Jja ce IOTKPeNU MUIbeHE Koje Tpeba uspa-
3UTHU U BPpEMEHCKHU [1epUoJ, KOjU je moTpebaH Ja
ce 06aBH Taj nocao. OBO je MOCe6HO 3HAYAJHO 3a
MaKpo MHULbewa rje he ce 3axTeBaTH 3a CBpXY
M3pakaBaka MUIL/bEHA J1a ce 06aBU BUILIE IIPOje-
Kara;

e JUCKYCHje U JJOTOBOP ca CTejkxoJgepuma (mo
NpaBUJIy BUIIIE PyKOBOJICTBO U 60P/]) O KPUTEPHU-
jyMuMa koju he ce KOPUCTHUTH NPUJIUKOM
opebrBama MUlL/bea;

e NOTpeby 3a NAXK/bUBUM IJIAHUPAEM U U3PaIOM
PEeBU30PCKOT IJIaHa U IpUCTyNa Koju he obesbe-
JAUTU UHTEPHO] PEBU3UjH [,0BOJbHO pesieBaHTHUX
Jl0Kasa 3a [IOTKpell/bUBakhe MUlll/bera. OBaj npu-
CTyHn MOXe Ja 06yxBaTU cabupamwe pe3yJTaTa
NpeTX0 HO 06aB/beHUX PeBU3Hja 3a NOAPLIKY
MHUILL/bEHA, U yTBphUBamwe 06/1aCTH 0/ 3Ha4aja
Y pyU3HKa e Tpeba 06e36eJUTH peBU30PCKe J10-
Kase 3a IOTKpeNJ/bMBakbe U3paXkaBakba MJIaHupa-
HOT MUIL/beHA UHTEPHE peBHU3Hje. [lopen Tora,
rZle ce 3aXTeBa BHUILe NpojeKaTa 3a U3pakaBambe
MHUII/bEeHA OBU NPOjeKTU Tpeba ga 6yay yT-
BpheHU U yK/bY4YeHHU Yy IJIaH UHTEPHE PEBU3HjE;

e pa3MaTpame CBUX O/AT0Bapajyhux miaHupaHux
npojekaTta (yr/by4yjyhu ocnamware Ha paj Apy-
rUX WK CaMOOIlelhUBamka), U 06e36ehuBame
BpeMeHa 3a KOHa4HY oljeHy. Ha npumep, fjaBame
MHUILJbEA 0 KOHTPOJIaMa 3a/iMXa y I106aJHOj
opraHusanuju (Ha npumep: peBusuje Ha 30
MeDhyHapoaHuUX JoKanuja) he 3axTeBaTH eKCTEH-
3UBHHUje IJIaHUpabe J1eJIOKPyTra pajia ¥ BpeMeHa
Jla ce 06aBH M10CAO0 Ipe HEro LUITO Ce U3pa3y MULI-
JbEIHE;
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 J1a JIV NOCTOje aZleKBaTHU PeCcypCcH U CIOCOGHOC-
TH Jja ce 06aBU CaB [10CA0 KOjU ce 3axTeBa Jla 6U ce
06e36eaMs1a OBOJbHA MOAPLIKA 32 MULLJ/bELE.
Ako To Huje cay4aj, yTBphyje ce fa i Aa ce onba-
IIM U3pakaBarmbe MULILbEHhA, UM Jja Ce U3pas3u
MUIIJbebe ca KBaTUPUKaUjama (MCK/byIUBa-
€M U3BECHUX 06/1aCTH UM PU3UKA U3 [IeJIOKPY-
ra MUILbEHA);

e JUCKyCHje ca MeHallMEHTOM U UHQOpMHCaHe O
IJIaHy UHTepHe peBU3Hje, YK/bydyjyhu TepMHUH-
CKHU IIJIaH U JeJIOKPYT CBAKOT IIPOjeKTa, Kao U
KpUTepHUjyMe Koju he ce KOpPUCTUTHU NPUJIHNKOM
oApehuBama MUllJbEHA KOje Tpeba 06e36eaUTH
3a pyYKOBO/CTBO, 4, aKO TO 04roBapa, 60pay.

6.3. Ycnocmassmwarse
00zosapajyhux kpumepujyma 3a MUlll/berbe

PeBu3opu Tpeba fa noceayjy cpesicTBO 3a Mepe-
e WM OllelbHBakbe pe3ysTaTa 4 yTUllaja eJjieMe-
HaTa yTBpheHux 3a BpeMe peBusHje. To ce Moxe o-
ctuhu yTBphuBaweM oKBUpa KpuTepujyma. Oaro-
Bapajyhu KpuTepujyMHu cy pakTOpHU KOjU Cy peJie-
BaHTHMU U oATOoBapajyhu 3a moceb6He KapaKTEPUCTHU-
Ke opraHusanyje Koja je npeameT peBU3Hje U Ha
OCHOBY KOjHUX Ce MOT'Y 06jeKTUBHO OLIEHUTH CTBap-
HU pe3yaTaTd. OHU ce OKycupajy, TAe rof je To
Moryhe, Ha pe3yJ/TaTe 3a Koje ce 04eKyjy Ja 6yay
MOCTUTHYTU NOMOhy chcTeMa MHTEpPHUX KOHTpoJ1a
Yy UZleaJlHOM CJIy4ajy ce yTBphHyjy npe U3Bpliena
YKYIHOT IlJIaHa peBUusuje. OBU KpUTEPUjyMU Tpeba
Jla 6yly pesieBaHTHH, [I0Y3/JaHH, HeyTpaJIHH, pas-
YMJbUMBH U KOMILJIETHU. Ha npuMep, ykynas 6poj mo-
cMaTpamwa oMoryhaBa peBU30pPCKOM TUMY Aa $op-
MHpa 3aK/by4yaK 3a CBaKH LU/b peBU3Hje UJIH O Ipo-
Lecy Win QyHKIHUjU Kao LieJMHU. PykoBoaual, 3a
peBu3Hjy 06e36ehyje fa MOCTOjU OKBUP 3a OLlEHU-
Bakbe 3a Taj mpolec.

Kao seo nponeca niiaHupama 0 OCHOBH 32 MULI-
Jbebe ce AUCKYTYje ca pa3HUM CTejKX0JIjepuMa Ko-
puimhemeM OKBUpa KpUTepHUjyMa U OllerbHBamba.
OBUM je yKk/bydeHa U AUCKyCHja O CneluUIHUM
LM/bEBUMA Ca HOCHOLMMA K/byUYHUX Ipolieca, BU-
LIMM PYKOBOACTBOM, U [pPYTUM CTejKXOJIAEpHUMa,
yK/by4yjyhu 60pJ, npeMa noTpebu. 3Ha4ajHoO je Aa
PYKOBOJCTBO y OpraHusanyjama Koje cy npejMer
peBu3Uje, pa3yMe W NpUXBaTa Te KpPUTepUjyMe U
KaKO OHX MOTY ]a YTU1Yy Ha lbUX YU bUXOBY OATOBOP-
HOCT y Be3HU ca o/ip>KaBakbeM jaKUX HUHTEPHUX KOH-
TpoJa.

Y cBety, PyHKIHUje UHTEpHE peBHU3Uje YCIIOC-
TaBJ/bajy pa3/IMYUTE KPUTEePHUjyMe paHTupama HH-
TepHe KOHTpOJIe, ylipaB/bakba pU3ULIUMa U KOpPIIOo-
PaTUBHOM yIlpaBJ/bakby. [IpUIMKOM yCIIOCTaB/bamkba
oAroBapajyhux kpuTepujymMa 3HauajHo je 3a PyHK-
LUjy UHTEpHe peBU3Hje Jja ce yTBPAU Jia JIY je opra-

HH3allMja yCIOCTaBU/Ia OCHOBHE NMPUHIUIE ¥ BE3U
ca oaroBapajyhumM ympaB/bambeM (pyKoBohemeM),
yhnpaB/batbeM PU3WKOM U KOHTPOJIHUM IpaKcaMa.
OBuM ce obyxBaTa cieziehe:

* jacHO M3pa)kaBame JedUHUIIMje KOHTPOJIe YCBO-
jeHe unu KopuiiheHe ofi cTpaHe opraHu3alyje;
Ha npuMmep, Zia JiM je opraHvsaluja yceojuaa
COSO nsu CoCo Moge;

e Jla pyKOBOJCTBO pa3yMe 1ITa YUHH 33/J0BO/baBa-
jyhu HUBO KOHTpoJie. Ha npuMep, 3a10Bo/baBa-
jyhu moxe fa 3Hauu fa 90% (u1u HeKH Apyru
NPUXBAaT/bMBU NPOLIEHAT) TPAaHCAKIMja ¥ OKBUPY
jeAHOT KOHTPOJIHOT LiMJ/ba Ce 06aBJ/ba y CKJIaAY ca
yTBpheHUM KOHTPOJIHUM NpoLeAypaMa; Uy,
MO>Ke 3Ha4UTH Ja 85% (W1m Apyry NpuxBaT/bu-
BM IPOLIEHAT) YKYNHUX KOHTPOoJIa PYHKIUOHHU-
11y HA HA4YMH Ha KOjH je IIJIaHUPAHO;

e jaCHO apTHUKyJIMCakbe 0J, CTpaHe PYKOBOJCTBA
ToJIepaHL{je WU IPUXBAaT/bUBOT HUBOA PU3HKa,
YK/by4yjyhu nmparoBe MaTepHujaJHOT 3Hayaja.
TakBU K/bYYHU KOPIOPATUBHU NMPUHIMIIU 06€3-
6ehyjy npuxBaheHu (JorTOBOpEeHHU) OKBUP Ha
OCHOBY Kojer ce MoOr'y oCTHhY 3aK/by41ly ¥ MUIL-
Jbelbe U3paKeHO Ha Ha4yMH KOju NoAjeJHAKO pas-
yMejy pyKOBOJCTBO U MHTEPHHU PEBU30PH.

Y oncycTBy TakBUX NPUHLMIIA IIpeNopy4yje ce
Jla UHTepHa peBU3Hja He Jlaje MULL/bee NI0IITO He
MOCTOjU OKBHUP 3a 06jeKTUBHY MOJPUIKY 3aK/by4yKa
MHTEPHOI peBU30pa.

6.4. Kopuwheroe cmynroesa
3a U3paIcasaroe MUU/GEHA

YobuuajeHo je fa ce y aKTUBHOCTHMA UHTEPHE
peBHU3Hje KOPUCTH CUCTEM OLieHa Ka/Jia ce U3/1ajy U3-
BellTaju 0 peBU3UjU. Kajia ce KOpUCTHU cUCTEM oOlie-
IbUBakba 3a CAONLITaBakhe MUI/bEHA O MO3UTHUB-
HOM yBepaBakby Mopa Ce BOAUTH padyyHa O TEKCTY
(peurMa), HAapOYUTO Kaja ce fePUHUILY “OCET/bU-
BU TepMUHU" (“waterlines” = mparoBu rasa, BojieHe
JINHUje) Kao IITO Cy aJleKBaTaH U HeaJleKBaTaH.
TekcT Tpeba fja 6yie jacaH U GopMyJiMcaH Ha O ro-
Bapajyhu Ha4yuH 3a yuTaoua. Kopuurhewe onmrux
TEepMHHA Kao IITO Cy 33/10B0JbaBajyhu, edurkacaH,
WJIM He3a/|0BoJbaBajyhu Mox/a HeZloBOJ/bHO Jedu-
HUILY 3Havyewe. OpraHusaluju je noTpebHO Ja
CXBaTH Ha jacaH U je/JHOCTaBaH HAYMH OBe TepMUHE
Y IITa YUHU NPUXBAT/bUBU HUBO NOCJ0Baha, a CBE
TO 3aXTeBa OKBHUp ymnyTcTaBa (o6aBeliTera). Ha
npUMep, TEPMUH epUKaCcaH ce 0OGUYHO OJHOCH Ha
KOHTpOJIE Koje cy edUKaCHe U y IJIaHHUpawky M
dyHKIMOHNCamy. MUlLUbekbe Tpeba Jja yKake Jia JId
cy obyxBaheHa 06a 3Hauyema.

JacHoha koMyHuKalyje je yHanpeleHa yKOJINKO
je opranusanMja NpyuxBaTUIa AeGUHULN]Y UHTEp-
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HUX KOHTpOJIA Y IIMpeM CMHUCJY, Kao wTo je y COSO
Mozesy. [IpuirkoM cacTaB/bamba U3BellTaja PyKo-
BoAWJIAIl peBU3Uje 06e36ehyje 1a CBU TEXHUYKHU
(cTpy4HH) TepMHHHU (Ha MpUMeD: CI1abOCT O/ MaTe-
pUjasiHOr 3Hayvaja) 6yy jacHo AedUHUCAHU 3a YU-
Taona. Pa3Boj cMepHUIla Koje ce 4eCcTo [1ajy Ha Kpajy
PEBHU30PCKOI M3BellTaja eJUMHUHHUILY U3BeCcTaH
CTeleH Cy6jeKTUBHOCTH U IOMake Jja ce u3berHe
koH¢y3Uja. KoHKpeTHHje - NPUJIMKOM NKcakba CBa-
KOI' M3BellTaja UHTEPHE peBH3Hje IN0JIa3h Ce Of
mabJsioHa, OAHOCHO y3uMa ce template u3BellTaja.
He ctaprtyje ce o npasHor ¢ajjia 3a CBaKu U3BeIl-
Taj. Ha Kpajy cBakor Tor mab6j0Ha MOXe Jja CToju
rpajalivja MUI/bEHA O PU3UKY U MULL/bEHA O UH-
TepHOj KOHTPOJIY, Ca jaACHUM OIIMCOM CBAKOT HUBOA
MUlbea. To IoMake MeHalIMEeHTY Jia 60Jbe pas-
yMe CTylak AaTOr MULL/bEeHaA.

Kopumiheme ckaje olleHa yrjiaBHOM 3axTeBa
JI006po JedrHNCAHYy CTPYKTYpy oOllelkhuBama. Ha
pUMep, MUIIL/bEbE KOje caMO HaBOJIU Jja HHTEPHe
KOHTpOJIE 33/10B0/baBajy MUHUMYM JepUHUCAHUX
KpUTepujyMa Hehe 3axTeBaTH MHOTO Jl0Kas3a Kao
MUIbEHE KOje HaBOJU KOJINKO Cy UHTEPHE KOH-
TpoJie 60J/be WU JioliHje of, AedUHUCAHOT penepa
(benchmark).

Beha npenusHocT Koj uHdopMainuja Koje ce
J1ajy y MUIIJbe by HOpPMaJIHO, ToBehaBa 06MM Ji0Ka-
3a MOTpeGHMX Kao MOoJpIiKa MUILbewny. 06e3-
6ehrBame€ OlleHe, Kao 1e0 MO3UTUBHOT YBepaBama,
MOXKe Jla IPYKU KOPUCHY MHPOpMALUjy YUTAOLY,
aJIu NOTPeO6HO je L0BOJbHO 0Ka3a Jja 61 ce NOTKpe-
IIMO Taj BUILU HUBO leTa/ba KOjH je AaT y MULL/beHY.
CkaJia onieHa 06jalimbaBa Jja i Ce MUILJbEHE 0JHO-
CY Ha OpraHU3alMjy Y LeJUHU WY Ha IpeIMeT pe-
BU3Hje (cneruduvaH peBU30PCKH 33/1aTaK).

Takobe je BaXKHO pa3MOTPUTU KOH3UCTEHTHOCT
U OJPX)KUBOCT CHUCTEMA OlelUBaka y roJiMHaMa
KaZia ce BpIIK peBU3HUja. CUCTEMHU OlLletbHBakbha KOjU
Ce CyBUIIE YECTO Memhajy MOTry GUTH KOHQY3HH 3a
CTEjKX0JIJIepe U MOTY YTHULATH Ha YIIOPEAUBOCT U
jacHohy M3BelITaBawba y opraHyu3alyju.

Kopuurhemwe MullJbeba MOKe Jja UMa 3a pe3yJi-
TaT NOBehaHO oc/lakbakbe Ha U3BEILITAje 0 UHTEPHO]
peBusuju. OBO je moXKe/baH pe3yJTaT IOIUTO IIO-
BehaBa BpeJHOCT U jacHONY HMBOA yBepaBaba Koje
je faro y u3BeWTajy O peBU3HjU. MebyTum,
noBehaHo ociamame Moxe Takobe Ja uma 3a pe-
3yJTaT NpaBHe U Jpyre MNocjlefulle YKOJUKO ce
HEKO OCJIOHM Ha U3BeIlTaj O PpeBU3UjH, a IPOMYCT Y
KOHTPOJIM HacTaHe IMOIITO je HU3BeIlTaj 06jaB/beH.
[lopen Tora, TMYHO NOTBphHEeHU aKpPeAUTUBU PYKO-

BOJMOLIA peBU3Uje MOTY IPeTpIeTH IPaBHE U ApyTe
nocJjeAule, yKOJHUKO Ce II0jaBU HEMOIITOBakba Npo-
nuca. Bogehu pauyHa o oBUM nocjiefunama, AUpeK-
TOpP peBU3Hje MOXe Jla KOPUCTH oAroBapajyhu je-
3UK y U3BELITAjy U KJIay3yJiy 0 0A0Ujawky 04r0BOP-
HocTH (disclaimer) kojoM o6aBellTaBa YUTaOId O
OrpaHUYer-UMa y Be3u ca HUBOOM JIaTOT yBepaBa-
wa. Disclaimer ce ctaBba y 06uMy g0 100 peun’.
Kaga mormucyje MuUlJbewe Yy U3BELITAjy Kao
oBJsiautheHU peBU30p, OBJaUIheHW UHTEPHU PEBU-
30D, WU JIpyro CJAMYHO oBJaltheHo npodecuoHanl-
HO JIMLe, JUPEKTOp peBU3Hje Tpeba Jja yno30pH Uu-
Taolle Jja Huje Moryhe 06e36e1TH ancoyTHO yBe-
paBame U Jla UX IOTCTaKHe /1a pa3MOTpe CBe IpaBHe
MMIUIMKanyje. PasjamibaBambeM THUX NOUTama U
bUXOBUM [JIOKYMEHTOBAaWkEM CTEjKX0JIJepUMa, U-
pEeKTOp peBU3Uje MOXKe Jla KOHTPOJIMIIE OUeKUBa-
Hha U OTpaHUYM HeNoTpe6baH MpaBHU PU3HUK.

6.4.1. Kopumihewe MulllJbewa ca HETaTUBHUM
(orpaHuyeHuM) yBepaBamweM, U “HepopManHUX”
MUIIL/bEHha

Munbere ca “HeraTUBHUM yBepaBameM™ (ne-
gative assurance), Ha Koje ce MOHeKa/, 03MBa Kao Ha
MUIIUbEHE Ca “OTpaHUYeHUM yBepaBaweM” (limited
assurance), mpejicTaB/ba HABOJ Jla HULITA HUje U3a3-
BaJIO NaXKbY PEBU30pPA Y BE3U ca OCEOHUM LIUJbEM,
Kao LITO je epUKACHOCT CUCTeMa UHTEPHE KOHTPOJIE,
aJleKBaTHOCT Mpolieca yIpaB/bakba PU3UKOM HJIH
6us0 Koje Apyro nocebHo nuTamwe. MHTepHU peBU-
30p HeMa HUKAaKBY OATOBOPHOCT 3a JOBOJ/bHOCT 06U-
Ma U Ipolie/lypa peBU3sHtje a 61 yTBpAMO CBe 3HAYaj-
He CyMIbe WY UTama. TakBa MULI/beha 06UIHO ce
CMaTpajy Mame BpeJHUM Of NO3UTUBHOT yBepaBa-
Hba U CTOTa PEBU30PH Pa3MaTpajy lbUX0BY BPEJHOCT
IIpe Hero LITO UX NPe3eHTy]y.

[loHeka/ ce o1 UHTEpPHe peBU3Uje Tpaxu “He-
dopmanno” (informal) win ycMeHO MUIILJbEbE (Ver-
bal opinion) o afleKBaTHOCTH yIpaB/baiba, yIpPaB-
Jbalby PHU3UKOM WJIM MOJMTUKaMa M Ipolecuma
KOHTpOJIa, Ha MaKpoO WA MUKpPO HUBOY. ['Ie je To
Moryhe, uspakaBamwe TaKBOT MUIL/bera He Tpeba
Jla 6yze cybjeKTUBHO MO CBOjoj mpupoau, Beh ga
Oy/Zie 3aCHOBAHO Ha 06jeKTUBHUM JoKa3uma. Me-
HyTHUM, YKOJIMKO CTEjKXO0JIJIepH MPUXBATAjy Cy0jeK-
THUBHUje MUILbEHE, YHHEHUNA [a je MUILbEHE
Ccyb6jeKTHBHO Tpeba /1a 6y/ie jacHO 06eJiolakbeHa Y3
yCMEeHU KOMEHTap.

5) Ilpumep disclaimer-a: PeBU30pCcKY M3BELITA]j je cacTaB/beH HAKOH U3BplIIeHe peBU3Hje IPUMEHOM PEBU30PCKUX METO/A U TEXHHU-
Ka. 360T orpaHUYea Koja IpaTe CBaKy peBU3Hjy, Moryhe cy rpelike WX IPONyCTH HHTEPHUX peBU3opa. HeasiekBaTHO U3paxa-
Baibe PeBU30PCKOT MUILL/beHha MOXKe GUTH NOC/IeAHIIa PAa3IUUUTHX GAaKTOpa U3 OKPYKeba.
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Kaza ce uspakaBa HepopMasHO MUIL/BEHE TU-
peKTop peBU3Hje Hajuelthe pa3MmaTpa ciesehe dpak-
TOpe:

e a/IeKBAaTHOCT (JI0BOJbHOCT) PeBU30PCKOT paja
(yrsbyuyjyhu paa apyrux, 1 HepopMasiHe J0Ka-
3e) J1a OU Ce MO/IPKAJIO 3aXTEBAHO MUIILJbEHE;

e J1aJIU Ce MOXKe JIECUTH J]Ja MUIIL/bEeH€ KACHH JIOK Ce
He 100Hjy I0AaTHU 10Ka3y;

e KPHUTEPHUjYMHU 32 MULIbEHE U jACHO Pa3yMeBake
IITa OpraHu3alyja cMaTpa 3aZi0Bo/baBajyhum
HOC/IOBakbEM;

e IPUXBAT/bUBU HUBO PU3MKA Yy OpraHU3aLUjU
(risk appetite);
e CBpXa 3a Kojy he Mull/bewe 6UTY KOpULINeHO;

e na iy he HepopMasHO MULL/bEHLE IO CBOjO] IPHU-
poJu 6GUTH MO3UTHUBHO UJIU HETATHUBHO (positive/
negative);

e Ja sy he MUILL/bee OUTH OFPAaHUYEHO U CTaBJbe-
HO Y KOHTEKCT OHOra 3a LITa NOTKpeIbyjyhu o-
Ka3 HHUje WU jecTe Job6ujeH (Ha npumep: “OBo
MULLbEE je 3aCHOBAHO Ha ceJlaM peBu3uja 06-
aB/beHUX OBe roguHe. HucMo o6aBuiu peBusuje
cyncuavjapHe opraHusanuje XYZ U Hallle MUII-
Jbetbe je He obyxBaTa.”)

Y cymrtuHY, paKTOPHU KOjU CY Pa3MOTPEHU UCTH
Cy Kao OHH KOjU OU ce pa3MaTpasii 3a U3pakaBarmbe
MUIJbEHA Y TUCMEHO0j GOPMHU.

Buhe 3Ha4yajHO NpUXBAaTUTH CJydajeBe TJe Ha-
jIorofiHMjH OArOBOP Mpe/cTaB/ba 3HaK JAa he 6UTH
noTpeb6aH Jja/by paj fja 61 ce U3pa3ujio MULIJbEHE O
00J1aCTH Koja je mpeIMeT JJUCKYCHje.

Y HekUM cjy4yajeBUMa 6uhe HEONXOAHO Ja UH-
TepHa peBU3Hja OJyCTaHe OJ, yCMEHOT MUI/bEHA,
HapoOYMUTO aKO He MOCTOjU [OBOJbHO JOKas3a WU
pajia a 64 ce MOTKPENUJI0 MULL/bEHE.

6.4.2. Ocnamame Ha paj, Apyryx
KaJla ce MOTKpeIl/byje MULILbEbE

Y MHOrUM opraHu3salijama MnocToju U3BecTaH
6poj dyHKIHMja UM JbYAH KOju 06e36ehyjy MeHall-
MEHTY ¥ 60pAY YBepaBakbe y Be3U ca celuPpruiHUM
acneKTHMa 0CJI0Baka OpraHu3aliiyje Ha Koje ce 06-
MYHO [T03UBajy Kao Ha “Apyre IpoBajAepe yBepaBa-

”

ba .

YKOJIMKO AUpEeKTOp peBU3Hje MMa HaMepy Jia ce
OCJIOHM Ha OBaj pajJl 3a CBPXy U3pakaBama CBOT
MUIJbeW:a, Tpeba fa npeiy3Me oArosapajyhe kopa-
Ke, yK/by4yjyhy ollelHBake KOMIIETEHTHOCTH, He-
3aBHCHOCTH U 00jeKTUBHOCTH JAPYTHUX NPOBajAepa
yBepaBama. [JJupeKTop peBusmje:

» yTBpbyje fa i1 ApYry NPOBajep yBepaBamba 10-
ceflyje 3Hame, CNOCOOHOCT U Jpyre KOMIeTeHIIU-
je moTpebHe 3a paji Ha KOjU Ce MOXKe OCJIOHUTH;

e OlemYyje OpraHru3alMoHe OJHOCe PYyTror IpoBaj-
Jlepa yBepaBama Ja 64 YTBpAHO /ia He N0CToje
HUKAaKBH OJHOCH KOjU O CIIPeYUJIU JipyTe Mpo-
Bajiepe yBepaBawa Ja JAa HelpUCTpacHa
pacybuBamwa U MUlLJbeHA ¥ 06aB/batkby aKTHUB-
HOCTH YBepaBama;

e no6uja f10BObHO HHOPMAlLKja y BE3U ca LU-
JbeBHMa U [IeJIOKPYTOM pajia Apyryx IpoBajaepa
yBepaBama Jja 61 ce MOTBPJUJIO Jla OHHU 33/10BO-
JbaBajy cneyudUUHe 3axTeBe peBU3uje. Yobuya-
jeHa Haj6oJba Mpakca je Aa ce OpraHU3yjy YecTU
MHPOPMATUBHH CAaCTaHIM IJle pyKOBOAUIAL pe-
BU3Mje UMa yBU/a Y IIJIAHMpPaHe aKTUBHOCTH, pe-
3yJITaTe paZa U U3BellTaje JPyTrUxX MpoBajaepa
yBepaBamwa (WJIM Jipyre CJIMYHe KOMYHHUKaLHje);

* olemyje pusuKe Kopulihewa pasa gpyrux npo-
BajZiepa yBepaBama, OCEOHO Y Be3U ca HUBOOM
yBepaBakba U I0BEPEHA Y MULILbEHhA.

Kaza pykoBogual, peBusuje oajayuu ga he ce
OCJIOHUTH Ha paj, ApYyrux, Ta YMHbeHHuLa Tpeba Ja
6y/ie yK/by4yeHa y JUCKYCHje ca KJbyYHUM CTEjKXO0JI-
JlepyMa U, aKo je 3HauajHo, ca 6opAoM. BaxxHo je fa
CBe CTpaHe pa3yMejy KaKo paf APYTHUX U HBbUXOBUX
yBepaBama MoXe /la yTH4Ye Ha MaKpo WU MHUKPO
MUI/bea PeBU3Mje, YK/bY4yjyhu cTeleH noBepe-
Ha KOju ce MOXe UMaTH y TakBa MULLbeba.

3akmyuak

BopJ, pyKoBOACTBO U OCTa/IU CTEjKXO0JIZiepH 3a-
XTeBajy OJi UHTEePHUX PeBU30Da Ja Aajy MUILL/beba
Kao /leo CBaKOr N10je/IMHAYHOT U3BeIlTaja 0 PeBU3U-
ju, Ka0 U O YKYIIHO] aJleKBaTHOCTH YIIPaBJ/bakba,
yIpaBJ/batba PU3SUKOM U KOHTPOJIM Y OPTaHU3aLUjU.
OBH 3axXT€BHU Ce MOTY OJJHOCUTH Ha YBepaBakbe U1
MUIbEHE HA IIUPEM HUBOY 3a OpraHU3alujy Kao
1eJMHy (MULbee Ha MaKpo HUBOY) WJIH O TToje iU~
HayHMM KOMIIOHEHTaMa I0C/10Bamka OpraHusanyje
(MMIL/bee HA MUKPO HUBOY). MHILI/bea ce MOTyY
M3pa3uTH Kao NO3UTUBHO, KBaJIMQHUKOBAHO U Hera-
TUBHO.

CBeTcka IIpakca je Jja ce y U3BellITajuMa UHTep-
He peBU3Hje YBeK Jlaje MULLJbEHhE O UHTEPHOj KOH-
TPOJIM 3a YKylaH PEBU30PCKU aHT'aXMaH/U3Bell-
Taj. PeBU30pHU Aajy peBU30pPCKO MUIL/bEHE O TOME
Jla JI1 Cy UHTepHe KOHTPOJIe Y peBUAHUPAHOM Jies1y
IIOCJIOBHOT IIpolLieca:

» aJilekBaTHe (MpaBa KOHTPOJIA HA TPAaBOM MeCTy U
Y CKJIAJly Ca PU3UKOM);

e KOH3HUCTEHTHO NpUMemeHe (CIpPoBOJe JU ce ca
HeOIX0/JHOM Na)KHhOM CBUX YK/bY4YEHHUX 3arocJe-
HUX U y TOKY YUTaBOT paJlHOT BpeMeHa);

e TPOIIKOBHO EKOHOMUYHe/epeKTHBHE (TPOIIKO-
BH KOHTpOJIe He IpeBa3uiase Jo01jeHe KOPUCTH);
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e cBeobGyxXBaTHe, pa3yMHe U UHTErpHUCAHE C OIl-
LITUM LIM/bEBUMA CybjeKTa.

Hajuewrha je rpasanuja olieHe MHTEpPHE KOHTPO-
Jie y TIeT HMBOA, ajlu MOXe OUTH y TPU WUJIA YeTUPH
HUBoa. Kareropusauuja peBHU3OPCKOI MHULLbeHA
eBU/IEHTHPA Ce TAKO ILTO Ce 3a CBAaKU J1e0 Npo1ieca Ha
KOjH Ce 0JHOCE [10jeJUHAYHU HaJla3u HAaBOJ U Jia JIH je
CUCTEM MHTEPHUX KOHTPOJIA Y TOM JieJ1y polieca 3a-
Jl0BOJbaBajyhy, AeJUMUYHO 3aJ0B0JbaBajyhu uiu
He3aJl0Bo/baBajyhy, 0JHOCHO MpeMa HUBOHUMaA Koje
cMo ycrnoctaBuid. OBJle MHTEpPHU peBU30p Jaje
CTPY4YHO MUI/bEHE 0 TOME KOJIMKU je HUBO CUTYD-
HOCTH Jia he MHTepHe KOHTpOJIe y poLecy 0JJHOCHO
y I0jeIMHUM JleJIOBMMa Ipoleca 06e36eJUTH OCTBa-
pHBame MOCJ0BHOT IIU/ba Npoleca. 3aTUM, Ha OCHO-
BY CBUX OBUX OLieHa NI0jeJMHUX ITpoLeca (WM Jeo-
Ba IIpoIieca) Jiaje ce je AMHCTBEHO 3aK/bYYHO MUIIJbE-
e 3a 1leo MOCJOBHU MpoLec/CUCcTeM KOjU je 610
npefMeT peBU3sHje.

Takobe, Hajuelrha npakca je fa ce 3a CBakH pe-
BU30PCKHU HaJla3 /ia OLleHa BUCHE PU3MKa TOT HaJla-
3a, Kao BUCOK, CpeIEbH UJIM HU3aK PU3HK.

[IpuMepu MULJbeH-a HA MAaKPO U MUKPO HUBOY
obyxBaTajy caezehe:

e MHUIIJbEHE O [IEJIOKYITHOM CUCTEMY UHTEPHE KOH-
TpoJie HaJ, PUHAHCHUjCKUM HU3BelITaBambeM y
opra"uzanuju (Makpo).

e MHUILLbEHE 0 KOHTPOJIAMA U ITpoLieiypaMa Koje ce
O/IHOCe Ha ycarJyalleHoCT (IOoLITOBame) ca MpHU-
MEeH/bMBUM 3aKOHHUMaA U NMPOMHUCHUMA, Kao IITO Cy
3/lpaBJ/be U 6e36eJHOCT, KaJla ce 0BE KOHTpPOJIe U
npoleAype IpUMeryjy Y BUILEe 3eMaJba UJIU CYTI-
CUAMjapHUX OpraHusanuja (Makpo).

e MUI/bEHE 0 ePUKACHOCTH KOHTPOJIA Kao 1ITO je
duHaHCHjCKO TJIaHUpake (6yIIeT) U KOHTpPOoJIa
M3BDpIlaBakha, KaJla ce TaKBe KOHTPOJIe 00aB/bajy
y BUIlIe CYyNICU/IUjapHUX OpraHu3anyja u o6yxBa-
Tajy BehuHcku feo cpe/icTaBa (MMOBHUHE), pecyp-
ca, IpyUxo0/a, UTA. (MaKpo) .

e MUI/bEHE O N0jeJUHAYHUM MIOCJIOBHUM IpoLie-
CUMa WM aKTUBHOCTUMA Y OKBUDY je/lHe OpraHu-
3aluje, oJe/bera WM JoKauuje (MUKpO).

e MUI/bEHE O CUCTEMY UHTEPHE KOHTPOJIE Y CYII-
CUUjapHOj je JUHULIYA UJIH je JUHULU U3BellTaBa-
13, KaJia ce LieJIOKyINaH paj, o6aB/ba y jeHOj pe-
BU3UjU (MHUKPO).

e MUII/bEHE O CATJIAaCHOCTH (OIUTOBAKY) OpraHu-
3aluje ca NOJUTHKAMa, 3aKOHKMMa ¥ MponucHuMa
KOjU Ce 0ZJHOCe Ha TajHOCT NojaTakKa, Kaja ce je-
JIOKPYT pajia 0JHOCH Ha jeJHy WK MaJiu 6poj no-
CJI0OBHHX jeIuHUIA (MUKPO).

3a cBa HaBe/jeHa MUILI/beHha BXKHO je pa3jacHu-
TH KOHTEKCT, Tj. MUIL/beHe 0 OpraHU3alUju y LesIu-
HU (MaKpo), HacynpoT MojeJUHAaYHOT PEBU30PCKOT
nperJie/ia noceGHOT npeAMeTa WM npoueca (MUK-
po). 3HayvajHo je /1a MOCTOoje MPOIeC ¥ METO0JI0THja
paHrupamwa pu3ruKa v KOHTpoJ1a Ipu GopMyJiicamy
MUI/bEHA.
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YAK 343.359.2(497.11)
336.225.68(497.11)
[IpersiejHU HAy4YHU YJIaHAK

9p Caua UHCTUTYLIMOHA/IHE
PAHBEJIOBUR’
AeTepMHUHAHTEe
nopecke eBasuje y Cpouju
Pe3ume

Cusa exoHomuja y Cp6uju npoyersyje ce Ha oko 30% B/II1, ycaed yeza nopecka esasuja ce npoyersy-

je Ha oko 10% B/II, wmo je 3a oko 1/6 suwey o0Hocy Ha npocek dpaicasa LlenmpasHe u HcmoyHe
Eepone (LJUE). Teopujcku modeau u eMnupujcka ucmpaxicuearsa nokasyjy da cy eeposamvoha om-
Kpusarba nopecke esasuje, BUCUHA KA3HU U BUCUHA NOPeCcKUX cmond K/byvHe demepMuHaHme no-
pecke esasuje. KomnapamuseHa aHa1usa nokasyje da cy nopecke cmoney Cp6uju Ha HU80y (uau uc-
nod) npoceka 3emasva LJUE, da je kasHeHa noaumuka do 2014. 2oduHe 6usa HeadekeamHa, a dd je
geposamHoha omkpusarea nopecke egasuje y Cpbuju 3HamHo HUXCA He20 Y Opy2uM dpicasama pe-
2uoHa. Cmoeza cy 3a cy3bujaree ymaje nope3a K/byyHe UHCMUMyYyuoHd/iHe pedhopMe ycmepeHe Ha
noseharbe seposamHohe omkpusarea ymaje nopesa u peoopma kasHeHe noaumuke, 00 Kojux cy
Heke cnpogedeHe y 2014. 200uHu, dok cnposoherbe 3HamHoz desaa mux pegpopmu mek npedcmoju.
Ipoyersyje ce da cy do cada cnposedere uHCMUMYYUOHAJIHE pedopMe ca YusbeM Cy36ujared cuge
eKOHoMUje U nopecke egasuje dosesie 00 cMarberba ymaje nopesa 3a oko 20 mapd. duHapa (0,5%)
B/lll-a, a da ce akmusuparbem u docs1eGHOM NPUMEHOM Opyeux UHCMUMYYUOHAJIHUX pedopmu y
cpedrseM poKy Mo2y ocmeapumu dodamHu nopecku hpuxodu 00 oko jour 20 mapd. duHapa (0,5%
B/-a).

KmyuHe peuu: nopecka esasuja, sepoeamHoha omkpusarea, kasHe, nopecke crmone, uHcmumy-
yuje, Cpouja.

Yeodna pazmamparea

CuBa eKOHOMHja 0OyXBaTa CBe JIETaJHE €KO-
HOMCKe aKTUBHOCTH (IIpOoMeT Ao6apa U yCayra, uc-
IJ1aTa J0X0/jaKa, oce/loBakbe HMOBHUHE U CJ1.) KOje
ce 00aBJbajy HepOpMaJHUM MYTEM, Tj. U3BAH 3Ba-
HUYHUX eBUJeHIIMja. OCHOBHU MOTHUB 32 GaBJbeHbE
CUBOM €KOHOMHUjoM je Hemahawe 1nopesa, ajiu 1o-
pej Tora MOT'y OCTOjaTH U ;PyTY MOTUBH (136era-

)

JlouneHT Ha ExoHOMcKOM dakysrTeTy YHUBep3uTeTa y beorpany

Bakbe TPOLIKOBa ycKaahBama ca |pyroMm, Hermopec-
KOM peryJjaTHUBOM M cJ.). CUBa eKOHOMHUja ce He
MO>Ke MEepUTH NpeLu3Ho, Beh ce mponewyje nprume-
HOM Pa3/JIMYUMTUX MeTo/la - 3aCHOBAaHMM Ha Halluo-
HaJIHUM pauyyHHUMa, eKOHOMETPHjCKUM MojeauMa
Y/uau anketama. 06MM CUBE eKOHOMHUje, OJHOCHO
BbeH U3HOC Hajuellle ce UCKa3dyje Kao MpoLeHaT
B/IT1. U3HOC yTajeHOT ope3a 3aBHUCU 0] HUBOA CUBE
eKOHOMHUje U BUCHHE Nopeckux crona. CTora ce us-
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I'paguxoH 1 - Hueo cuge ekoHomuje y dpxcasama LIHUE (% B/II)
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HUsBop: Kpctuh u gpyry, 2015

HOC HeHariaheHoT nope3a ycJie/] CHBE eKOHOMMU]e
npoliewmyje Ha 0CHOBY MPOIleHe HUB0A CUBE EKOHO-
MUje ¥ BaxkehHX MopecKux CToma.

[IpeMa HOBUjUM eMIIUPUjCKUM HUCTPaKHUBAHU-
Ma, cuBa ekoHoMHja y Cp6uju usnocu 30,1% B/I1-a,
LITO je 3a 0KO 1/6 BUIlle y ofHOCY Ha 3eMJbe llen-
TpanHe u Uctoune EBpone (LIME), ox xojux Behu
HUBO CHBE EKOHOMHUje UMa jeiHo byrapcka, 10K je
y BehuHu fpyrux 3emasba LIUE oHa Ha HHYKeM HUBOY
Hero y Cp6uju (I'padukoH 1). UcToBpeMeHO, HA HU-
BOYy Liejie EBpoIicke yHUje npoceyaH HUBO CHUBE eKO-
HoMHUje u3Hocu oko 19% B/II.

BHCOK HUBO CMBe eKOHOMHUje HEraTUBHO yTHYe
Ha OJPXHUBOCT jaBHUX (UHaHCHUja (360r ry6buTKa
MOPEeCKUX MPHUX0/ia), aJIU U Ha YCJIOBe 32 HHBECTH-
pame U nocjoBawe y Cpobuju, 360r Hesloja/IHE KOH-
KypeHLUje npefy3eha Koja noc/yjy y CUBOj 30HHU.

[lonazehu of pe3yJsTaTa eMOUPUjCKHUX UCTpa-
»KMBamay Be3U ca HUBOOM CHBe EKOHOMMUje U lopec-
KUx cTomna y Cpbouju, mpoliewyje ce Ja MOPecKH jas
(yTajenu nopes) usHocu oko 10% B/II1. C 063upom
Jla CUBa eKOHOMHUja IIOCTOjH Y CBUM JipKaBaMa, HUje
peaJsIHO OYEeKHBATH Jia 6U ce Cy36UjambeM CHBe eKo-
HOMHje NIopecKy NpuxoAu Moryu nosehatu 3a 10%
BAII, jep To 61 3HAa4YMJIO [ja ce CMBA EKOHOMMUja y T0-
THOYHOCTHU eJlMMUHULIE. PeanaH nusmb 3a Cpbujy Mor-
JIo 6M Jja Ipe/iCTaBJ/ba CMakbekbe CHBE EKOHOMHUje Ha
HMBO IIpOCeKa yrnopeauBux Apxasa - LIUE, koje cy
npeMa ApYLITBEHHUM U €KOHOMCKHUM KapaKTepucC-
TuKaMa cadyHe Cp6uju. To 3Hauu fa 6U cMambembe
cuBe ekoHOMHUje y Cp6uju Ha HUBO npoceka LIUE nm-
IJIMLMPAJIO pacT MOpecKUX mnpuxoja 3a oko 1%
B/IIl, a 1a 6u cMameme CUBe EKOHOMUje Ha HHUBO
npoceka EY foBesio 10 yKynmHOr pacTa NOpecKUX
npuxoja 3a 2% B/II1-a, wto 6u Morao fja 6yge Ayro-
POYHHU LIWJ/b, 3@ YMje OCTBapeme je NoTpebHo 5-10
ro/iviHa.

Kako 6u ce nu3ajHupase Mepe Koje omoryhaBa-
jy cMamere HUBOA CMBe EKOHOMUje U IopecKe eBa-
3uje y Cp6uju Ha HUBO pOCeKa yIopeJUBUX ApKa-
Ba IIUE, HeonxoaHO je ueHTUUKOBATH OCHOBHE
WHCTUTYLMOHA/IHE y3pPOKEe BHCOKOTI HHUBOA CHUBE
eKOHOMHUje U nopecke eBasuje y Cpouju. CToracy y
OBOM pajly NpejcTaB/beHU oAroBapajyhu Teopu;j-
CKU OKBHP U EMIIUPUjCKU pe3y/ITaTH KOju ynyhyjy
Ha peJieBaHTHe JleTepMUHAHTe [opecKe eBasuje y
Cp6uju, HAKOH Yera cy aHaJM3vupaHe [0 cajia Clpo-
BeJleHe Mepe 3a cy3bujame 0BUX I10jaBa, AaTa Mpo-
LleHa pe3yJiTaTa TUX Mepa U opMmyJiMcaHe Ipemno-
pyKe 3a Jda/be yHanpebewe HHCTUTYLUOHATHOT
OKBHUpA 3a cy3bUjarbe CUBe eKOHOMUje U Iopecke
eBasuje y Cpowuju.

1. lemepmuHaHme nopecke egasuje: meopujcku
oKeup u cmame y Cp6uju

[Ipema cTaH/japAHOM TeopHjckoM mozeay (All-
ingham and Sandmo, 1972), nopecka eBasuja ce
aHa/IM3Mpay KOHTEKCTY palluOHAJHOT IOHAIlaka Y
yCJIOBUMa HEU3BECHOCTHU. Y TOM CMHCIY, OJJIyKa
NojeMHLIA O TOME Jia JIU, U KOjH J1e0, CBOT JJ0XOTKaA
Hehe mpujaBUTH Ap)KaBU 3aBUCH 0[] OUeKHBAHUX
KOPUCTH U OYEKUBAHUX TPOILIKOBA 0/ TAKBOT IIOHA-
mamba. Kopucr o HenpujaB/buBakha JOX0TKa OrJie-
Jla ce y YIITeZ W Ha Mope3y, 0K je TPOLIaK TaKBOI
MoHallaka Ka3Ha Kojy he MopaTH Jja J1aTH y ciiy4a-
jy OTKpuBama, MOHJepUcaHa BepoBaTHOhOM OT-
KpuBama. [lopecky 06Be3HUK he OGUTH cipeMaH Ja
noBehaBa /ieo 10X0TKa KOjU He MpUjaBJbyje AprKaBU
CBe JIOK je rpaHUYHa KOPUCT oJ, Tora Beha of rpa-
HUYHUX TpoulkoBa. CX04HO TOMe, OBaj TEOPUjCKHU
MoOJiesI, KOjU ce cMaTpa OCHOBHHMM 3a CaBpEMEHe
aHaJsIM3e MOpecKe eBa3uje, UMILIMIMpPA Aa OJJIyKa
nopeckor o6Be3HUKA O (He)IpHjaB/bUBABY J0XOT-
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I'paguxon 2 - llopecku npuxoduy 2013. y 3emmwama LHE (% BAII)
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UsBop: Taxation Trends in EU 2014 1 HauroHa/Ha MUHUCTApCTBa GUHAHCHja

Ka 3aBHCH OJI: a) BUCHHE TPaHUYHE [TI0PecKe CToIIe -
LITO je nopecka ctomna Beha, CKJIOHOCT Ka HellpujaB-
JbUBaby je U3pakeHHja, 6) BUCHHE Ka3He 33 HENPH-
jaB/bUBaMbe OXOTKA/MOTPOLIke/UMOBUHE — LITO
je ka3Ha Beha, eBa3uja je Mamba, B) BUCHHE BepoBaT-
Hohe OTKpUBamwa TaKBOT MOHallawa - Beha Bepo-
BaTHOoha OTKpHBama UMILIMLIKPA MakbU HUBO YTaje.
OcuM TOra, HOBUjU TEOPHjCKU MOJEJU peJieBaH-
THUM JleTepMUHaHTaMa CuBe eKOHOMHUje U [IopecKe
eBasyje cMaTpajy Y IICUXO0JIOLIKe TPOLIKOBe [10Be3a-
He ca yTajoM Iopes3a, CTeNeHOM pallUpPeHOCTH
mpakce mopecke eBasuje (Kaja je TO pallvpeHa
NpaKca, CKJIOHOCT N0jeIMHLA Ka TAKBOM ITOHAILIAbY
je Beha), cTenmeHoM mHopeckor Mopasa, BUCHHOM
TPOLIKOBA NOBE3aHUX Ca UCNyHaBambeM IMOPeCKUxX
06aBe3a, KBaJMTETOM jaBHUX Jobapa Koja ce
duHaHcUpajy U3 mopeckux npuxoja u Jp. IIlpema
pe3y/TaTUMa €MIMPUjCKUX UCTpaKMBakba, HajBe-
hu yTuLaj Ha OAJIYKY O yTaju Iope3a MMa BUCHHA Be-
poBaTHOhe OTKpHUBawa TAaKBOT MOHAlllakha, 3aTUM
BUCHMHA Ka3HH, JOK je YTHIAj BUCHHE NOPECKHUX
crona HajMawku (Pommerehne and Weck-Hanne-
mann, 1996).

Cx0/IHO HaBeZIeHOM, Y3POILU BUIIIET HUBOA CUBE
ekoHoMuje y Cpbuju y ogHOCY Ha JApyre ApraBe
[IUE, Hanase ce y HekuM(a) o/ HaBeleHUX pakTopa
—BUCUHU II0PE3a, BUCHUHU KAa3HU U BepOBaTHOhI/I oT-
KpUBaka, Kao U y HEKUM JpYrUM GaKTOPUMa, Kao
IITO je BUCHHA TPOLIKOBA HUCIyHaBakkha MOPECKUX
06aBe3a, KBAJIUTET jaBHUX J106apa U Jp.

1.1 BucuHa nopesa
OxHoc nopeckux npuxona u b/lll-a cmaTpa ce

CBe0OYXBaTHUM HHJUKATOPOM YKYIHOI QuckKaJ-
Hor onTepehema y oapeheHoj Ap>xaBU. Y TOM CMUC-

JIy, IOpeCKU NpUXoau (YK/by4dyjyhu U JonpruHOCE 32
06aBe3HO COIMjaTHO OCcUTYpame) y ApkaBama LIUE
Kpehy ce y mimpokoMm pacrnoHny oz oko 27% B/[I1-a (y
PymyHuju v JlutBanuju) o npexko 38% B/ill-a y
Mabhapckoj u buX (I'pa¢ukoH 2). Y mpoceky, nopec-
KU npuxou y 3eMmsbama LIUE (y 2013. roguau) us-
Hoce oko 33,4% B/II1-a, mTo je 3a 0Ko ABa MpoLeH-
THa T0eHa Mame 0/, HUBOA MOPEeCKUX MpUXOoJa Y
Cp6uju. Mako je HUBO nopeckux npuxoaay Cpouju y
2013. roguHu BUIIM 0J, mnpoceka 3emasba LUE,
Cpb6uja ce Mmehy mocMaTpaHUM 3eMJ/baMa Hajla3u Ha
cpeavHU pacnoelie (3ajegHo ca Yemkom u LjpHom
['opoM), Tako Jja YeTHpH Jp:KaBe MMajy Behe nopec-
ko onrtepehewe (Mabapcka, buX, CioBeHuwja u
XpBaTcKa), a eT 3eMaba KMa HUXKe [T0pecKe OMTe-
pehemwe (EcTonuja, CroBauka, byrapcka, PymyHuja
u JlutBaHuja). McToBpeMeHO, YKYNHHU IOpPEeCcKH
npuxonu y Cp6uju (xkao % B/I1-a) cy 3a oko jenan
NpOLEHTHU MOEeH HWXXHU y OJJHOCY Ha mpocek 28
3eMaJba YjaHuua EY.

MebyTum, peslaTUBHA BUCHHA IOPECKUX IPUXO-
Jla He [Ipe/IcTaBJ/ba 10BOJ/bAaH I0OKa3aTe/b BUCHHE 110~
pesay jefHOj ip>aBHy, C 063MPOM Jia BUCHHA IOpeC-
KUX IPHUX0/a 3aBUCH He CaMO 0/ BUCHHE NOPeCKUX
cTona, Beh 1 o LIMpHHe NOpecKe OCHOBUIE, CTPYK-
Type npuspeze u B/lll-a u gp. Tako je y 3em/bama
KOje MMajy BeJINKU YBO3 U leuuUT Tekyher pauyHa
MJIaTHOT GWJIaHCa BUCHHA NMOPECKUX pUXoAa Beha
Hero y 3eM/baMa Koje UMajy Behr U3B0O3 U MatbU Jie-
dunuT Tekyher padyyHa nmiaTHor 6usaHca (y3 ucte
MOpecKe CTONE), 3aTO IITO je YBO3 OLITPO ONope30-
BaH (1apuHe, aknuse, [1/IB), 70k je u3Bo3 ocio-
6obeH mope3a Ha moTpomwy (Apcuh W Apyry,
2013). To je ynpaBo cay4aj y Cp6uju, koja Mehy mo-
CMaTpaHUM JpkaBaMa MMa jeJlaH oJf Hajsehux fe-
dunura Tekyher pauyHa niaTHor 6usaHca. Croraje
3a OLleHy BHCHHE Iope3a y ojpebeHO] Ap»KaBw,
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I'pagpuxkon 3 - Cmone I1/IBy LIUE
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HUsBop: KPMG databases

nopea BHCHHE IIOPECKUX MMPUXO0/Ja, l'IOTpe6HO aHa-
JIN3UPATHU U BUCMHY OCHOBHHUX OIIIITHX I1IOPE3a.

Taxko je cranzapaHa I[1/1B crona y Cp6uju (of,
20%) v fasbe Mehy HIkUMa y rpyny 3emasba LUE.
Hwxy craugapgany crtomny I1/IB ox Cp6uje umajy
caMmo llpHa I'opa u buX, ctony ucty kao Cpb6uja npu-
Memyjy Byrapcka u CioBauka, JOK CBe Apyre mo-
cMmaTpaHe JipxkaBe LIME umajy Bullle cTaHgap/He
crorne [1/1B, koje ce kpehy y pacriony oz 21% (y JIut-
BaHuju 1 Yemikoj) 70 27% (y Mabapckoj). [IpoceyHa
craHgapaHa crona I[11B y semsbama IUE je 3a jenan
NpOLIeHTHHU noeH Buiua Hero y Cp6uju (I'padukon
3). UcToBpeMeHO, ¥ TpeMa BUCUHH CHIXKEHE CTOIIe
[1/1B, Cp6uja ce Ha/1a3u y cCpefUHU pacnojesie Mehy
OCMaTpaHUM Jip>KaBaMa, TaKo /ia je CHUKeHa CTo-
naos 10%y Cp6uju3a 2,2 npoleHTHA I0OeHA HIKA Y
O0/THOCY Ha npocek 3a 3eMJbe [[UE.

0p 2013. roauHe cTomna nopesa Ha JOOUT Npej-
y3ehay Cp6uju noBehana je ca 10% na 15%. Unak, u
HakoH noBehama, cTona nopesa Ha 106UT y Cpouju
je3al,1 npoueHTHU NOEH HIXKA 0], POCeKa 3eMasba
[UE (I'padukoH 4). O mocMaTpaHUX 3eMasba, HUXKY
CTOmy [ope3a Ha JoOUT UMajy caMo TpHU - Byrapcka,
buXu llpHaT'opa, 0K TOTOBO CBE ApyTe UMajy BUILIE
CTOIle Mope3a Ha o6UT, y pacniony oz, 16% (y Pymy-
Huju) go 22% (y CioBaukoj).

Kaga je ped o nopesy Ha joxoiak rpabaHa, Heke
on apxaBa lIUE npuMewyjy MoJies1 onope3rBama ca
jeAMHCTBEHOM MOPECKOM CTOIOM, JIOK JpyTe MpH-
Membyjy nporpecuBHe nopecke crone. Ctora he ce
nopehemwe BUCHHE NOpe3a Ha [0X0JaK BPLIMTH Ha
OCHOBY HajBHUIlle TPaHUYHE CTOIle Iope3a Ha [j0X0-

HU3Bop: KPMG databases

JAak. Tako HajBuIIa rpaHMYHa CTOIa [Tope3a Ha J0-
xonak y 3emsbaMa LUME y npoceky usnocu 20,8%,
LITO je 33 OKO IIeCT NPOLIeHTHUX [I0eHa BUIlIe HETO Y
Cpouju ('paduxoH 5). Of mocMaTpaHUX 3eMasba
IIUE camo wux Tpu (Lipna 'opa, Byrapcka u buX)
MMajy HWXXy HajBUILY IPAaHUYHY CTOIly Iope3a Ha
JloxoJak rpabaHa, 10K je y ocTa/IMM Ap:KaBaMa OHa
Beha u kpehe cey pacnony oz 16% (y Mahapckoj) go
50% (y CnoBeHuju).

C apyre cTpaHe, yKyIHa CTolla AONpPUHOCA 3a
006aBe3HO COLUjaIHO ocUrypamwe y Cpbuju u3Hocu
37,8% 11TO je NpUOIMAKHO jeJHAKO IPOCEKY 3eMasba
IUE (37,6%), npu uemy ce Cp6Hja UCTOBPEMEHO Ha-
JIa3U y CpeIMHHU pacliofieie IocMaTpaHUX 3eMaJba,
nmpeMa BUCHHH cTolne aonpuHoca (['padpukoH 6).

[IpeTxonHo onucaHa nopehemwa ynyhyjy Ha 3a-
K/by4aK Jia ce peMa BHCHHM CTOIA OCHOBHHUX OII-
LITUX NOpecKkux obyuka Cpbuja yriiaBHOM HaJla3u
Ha HUBOY IpoceKka 3eMasba LUME, nau ucnox tor
Ipoceka, LITO yKa3yje Ha TO Jla BUCKMHA Iope3a He
npeacTaB/ba paKToOp Koju 6U Y 3HATHHUjO] MEPH MO-
rao Jja o6jacHY BULIM HHUBO CUBe EKOHOMHUje U MOo-
pecke eBa3uje y Cp6uju y ogHocy Ha 3eMsbe [IUE.

1.2 BucuHa Ka3HUu

Y cny4ajy Hemsahawa nopesa y 3aKOHCKOM
POKY M Yy yHOM M3HOCY, Ha U3HOC HellJlaheHor 1o-
pe3a 3apayyHaBa ce 3aTe3Ha KaMaTa M O/roBapa-
jyha kasna. CBpxa 3aTe3He KaMarTe je [ja 32 IOPeCKOr
06Be3HUKA YYMHM HEeUCIJIaTUBUM (QUHaAHCHpambe
Ha payyH Jp>KaBe, Kpo3 oJJlarame WiH HellJlahame
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I'padpuxon 5 - Hajeuuwie cpanuyHe cmone nope3za
Ha doxodak cpabhana y IIHE

TI'pagpukoHn 6 - Cmone donpuHoca 3a coyujaaHo
ocuzyparee y IIUE
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HUsBop: KPMG databases

nopes3a, Te je CTora HEOMXO/[HO Aa 6y/le je/IHAaKa Ka-
MaTH Koja 6M Ha TPXUIITY 6uJa miaheHa 3a o6e3-
6ebeme mukBuAHOCTH. C APYTE CTPaHE, CBPXa Ka3He
je la oueKrBaHe TPOIIKOBE 0/ 6aB/berba yTajoM Mo-
pe3a y4YUHHM JI0BOJbHO BUCOKHM, KaKo OU Ta OMIHja
3a 00Be3HHKaA GUJIa Makbe UCIIJIATUBA.

KasHe 3a nopecke npecryne, npekpliuaje U Kpu-
BUYHa zAesa y Cpbuju cy no 2014. rogrHe 6uie npo-
NycaHe MaTepHjaJHUM IIOPECKUM 3aKOHUMa, Kao U
3aKOHOM O MOPECKOM NOCTYNKY U NMOPECKoj afAMHU-
HUCTpaLHUju. To je 4eCTo cTBapasio IpaBHY Heu3Bec-
HOCT y Be3H1 ca TUM Koje KazHeHe o pe/ibe he ce npu-
MeHUBaTH, jep Cy 3a UCTa Jejia Ka3He yecTo busie
NponycaHe pas3/IMYUTHUM 3aKOHUMA, Ha pas/UuUTe
HauuHe. To je yjeqHo oTexaBaJsio u [lopeckoj ynpaBu
Y Ha/IJIeXXHUM Cy/I0BUMa [ja Ha 0/jroBapajyhu HauuH
CaHKLMOHMIIY HENOIITOBakbe IOPEeCKUX MpOoNKca.

KasHe ce MOry nponucuBaTH y alicoJyTHOM U3-
Hocy uid ad valorem - Kao npoueHaT HelJlaheHor
nopesa. EMnupujcka ucTpaxuBamwa 10Kasyjy aa cy
ad valorem Ka3He 3HaTHO epeKTHHUje y oABpahamy
0/l IOpeCcKe eBasuje, HEro KasHe UCKasaHe y aIco-
JIyTHOM u3Hocy. CTora cy KasHe 3a KpllIeme Iopec-
KUX TPOIKCA Y eBPOICKUM JAp)KaBaMma Hajueinhe
npomnucaHe y ad valorem W3Hocy Wid KOMOWUHOBA-
HeM alCoJyTHUX Ka3HU U ad valorem usHoca. C ipy-
re cTpaHe, kasHe y Cp6uju cy yrjlaBHOM GuJie mpo-
MMCcaHe y alcoJyTHOM U3HOCY, LLITO OTeXaBa edek-
THUBHO Nopehere BUCHHE Ka3HU ca JpyTUM Jp>KaBa-
Ma. Takobe, ka3He Koje cy 6uJie Ha CHA3M /10 Cpeiu-
He 2014. rofuHe yI1aBHOM Cy YBeJeHe npe 5-6 ro-
JIMHAa, TaKo Ja je yce iesoBamba UHPIALUje ’UXO-
Ba BUCHHaA y MehyBpeMeHy peaJiHO OlaJjia 3a OKO

W3Bop: KPMG databases

40%. Tpehu npobJsieM ca Ka3HEHOM IHOJUTHUKOM Y
Cp6uju orsiea ce y 6J1aroj mpuMeHu, 6yayhu na
aHa/u3e CyJCKe Ipakce MOKa3syjy Aa cy gocybeHe
Ka3He 3a Kpllewe MOpecKux Ipomnuca Hajuelnhe
6/1M3y 0kbe TPaHuLle NPONMCaHOT pacnoHa. CXoaHo
HaBeJleHOM, MOXe Ce 3aK/by4YUTH Jla HeaJleKBaTHa
MapaMeTpU3alija U NpUMeHa Ka3HeHe MOJIUTUKe
3a HEMOUITOBake MOPECKUX MPOMUCcA MOXKe Npej-
CTaBJ/baTH je/iaH 01 GUTHUX paKTOpa KOjU YTHUUY Ha
TO [a je cMBa €KOHOMMja U IopecKa eBasuja y
Cp6Huju u3pakeHHja Hero y ApyruM apkasama LHUE.

1.3. BeposamHoha omkpusarea

O/l OCHOBHUX TEOPHjCKUX JeTEPMHUHAHTH IIO-
pecke eBa3uje, BepoBaTHONA OTKpUBaka U KaxKkba-
Bama MMa HajBehu 3Hayaj, IITO 3Ha4yHU Aa noBehame
BepoBaTHohe oTKpuBama 3a 1% uma Behu yTunaj
Ha CMambee NopecKe eBasuje, Hero y cjay4ajy cMa-
betha nope3a uiaM nosehamwe kasHu 3a 1%. Bepo-
BaTHOha OTKpUBama 3aBUCU OJf pa3BUjeHOCTH UH-
CTUTYLIH]ja Koje ce 6aBe KOHTPOJIOM — Iipe cBera [lo-
pecKe ynpaBe, aJi U APYyrUX UHCIEKLUjCKUX CITYXK-
6u (Macnekuuje paja, TpKulliHe UHCIIEKIIHje U Ap.),
Kao U eUKACHOCTH CyJOBa y TMpOLEeCyHpamy
c/ly4dajeBa Kpllera [T0pecKUX MpoIuca.

Eduxkacnoct Ilopecke ynpaBe 3aBucu of 6poja
3aMocJeHUuxX Y TOj UHCTUTYIUjH, 6poja 06Be3HUKa
KOjU cy IpeJMeT KOHTPOJIE, Te KBaJIUTeTa CUCTEMA
ceJieKldje, HallpeloBamwa U HarpahrBamwa 3amnocie-
HUX y [lopeckoj ynpaBy, Kao ¥ oJf epUKaCHOCTH CUC-
TeMa pa3MeHe HH$opMaldja U KoopUHaLuje paja
ca APYrUM J[ApXaBHUM HMHCTUTYyLHjaMa. OCHOBHU
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I'paghuxon 7 - Bpoj 3anocaenux y Illopeckoj ynpasu Ha 1.000 cmaHOBHUKA

3.0 =24
2.5 73
20 20
2.0
1.6
1616 151545 ,,
1.5 1313 13 173 1o
2 L2111t gy 1 11,
1.0 g 0.9
Z £ 05056
0.5 Z = I I
A £
v £
VA £
Z =
0.0 < =
I:I—<cI:unghzn.g.z.:.guuale—nﬁ.umqei
i ool N & o er [ ] w o D X @ o E=SoAa20 o> aC =
m:e;qu;mzdIEgiégﬁeumcﬁu.»g:
S
[=]
=3
=
H3Bop: Tax Administration in OECD and Selected Non-OECD Countries: Comparative Information Series (2008) and Fiscal

Reform and Economic Governance web site (www.fiscalreform.net). 3a Cp6ujy - o6padyyH ayTopa

VHJAUKATOp KOjU Ce KOPUCTH y MehyHapoAHUM
nopehemrMa BepoBaTHONe OTKpHUBama 3aCHUBA ce
Ha peJlaTUBHOM Opojy 3amocieHux y Ilopeckoj
ynpasu (6poj 3anocseHux Ha 1000 cTaHOBHUKA).

[Tonazehu oz HaBe/leHOT KBAaHTUTATUBHOT UH-
JIMKAToOpa, Te APYTUX OMHUCAHUX OKOJIHOCTH U Qak-
TOpa KOjU yTHUYy Ha BUCHHY BepoBaTHohe OTKpUBa-
Ha TMOpecKe eBa3uje, MPOIEHYje ce Aa Maja Bepo-

BaTHOha OTKpHUBamwa yTaje MpeACcTaB/ba jeflaH Of

Tako npema nopauuma OECD u gpyrux pese-
BaHTHUX UHCTUTYIH]a, ¥ 3eMsbaMa LIUE y nmpoceky
nmMa 1,3 3anocnenux y Ilopeckoj ynpasu Ha 1.000
CTaHOBHUKA, [I0K je y pa3BUjeHUM 3eMJbaMa Taj OJi-
Hoc ¥ Behu. Ca ipyre cTpaHe, y Cpbuju je y [lopeckoj
ynpasuy 3anocseHo csera 0,9 simna na 1.000 craHoB-
HUKa, LITO je 3HaTHO Mame 0J, NpoceKa 3eMasba
[IME, a Mmawu 6poj 3anocnenux y Ilopeckoj ynpasu
0/, €BPOIICKUX JpaBa MMajy jeauHo llnanuja u
HWTanuja, Koje ce Takohe cyodyaBajy ca BUCOKOM CTO-
[IOM CHBe eKOHOMH]e U nnopecke eBasuje (['padrkon
7). OuexkuBaHa BepoBaTHOha OTKpUBamwa Mopecke
eBasuje y CpOUjU 10/]aTHO Ce CMakbyje, aKo ce Y3Me Y
003up YMbeHHULa Aa je cBera 10% 3anocieHux y TOoj
WHCTUTYLMjU aHTQKOBAaHO Ha [10CJI0BUMa KOHTPO-
Jie, 10K oCTa/iu 006aBJbajy alMUHUCTPATUBHO-TEX-
HU4Ke nocJsoBe. Takobe, cucTeM cesiekiyje, Hampe-
JloBama U HarpabhuBama KajpoBa Beh Ayro Huje 3a-
CHOBaH MCK/bYYMBO Ha MEPUTOPHUM NepdOopMaH-
caMa, a pacnupocTpamkeHa je u npakca ad hoc pop-
MaJIHOT JJOLIKO0JIOBama paAu Jo6ujamka BUIINX 3Ba-
3, 6e3 CylITUHCKOr nToBehawa 3Hawba U BeLITHHA.
[lopen Tora, U cucteM pasmeHe nHbopMalHja ca
JPYyTUM JpKaBHUM HHcTUTylyjama (Karacrap,
®oH0BU conjasHOT ocUrypamwa, HapoaHa 6aHka
Cpb6uje, MHCHeKIMja pajia ¥ ¢/1.) He QYHKIIMOHHUIIIE
eduKacHoO.

Haj3HAYajHUjUX pasjiora BUCOKOI HUBOA CUBe
eKOHOMHUje U nopecke eBasuje y Cpouju.

2. Cy36ujarse nopecke esa3suje y Cp6uju -
npedy3eme Mepe u ocmeapeHu pesyimamu

Y Cp6uju je puckanuu gedpuruty 2013. ronuHu
nsHocuo 5,5% B/III, a y 2014. roguHu oko 6,6%
B/II1, urto je yje/lHO | je/laH oJ HAjBUIIUX PHUCKaJI-
HuX JedunuTta y EBponu y 2014. rogunu. Iocue-
JIUYHO je Y jaBHU AyT o4yeo 6p30 Ja pacTe, TaKo Aa
ce ox kpaja 2008. o kpaja 2013. roguHe nosehao 3a
42,4% B/, pocturaBiuu HUBO of npeko 70% BII/,.
OBako HeraTHBHa QUCKa/IHA KpeTawa ynyhupaia
Cy Ha oTpeby 3a XUTHUM CIIPOBOhemeM nporpama
duckanne koHconugauuje y 2014. roguHu. Y ToM
cMHUCy, 60pba NPOTHUB CMBE EKOHOMHUj€e MpeJCTaB-
JbaJia je je/IHy 0/ peTKUX Mepa Koje 61 uMaJie o3U-
THUBHe edeKTe U Ha jaBHe PHUHAHCHUje U Ha IpUBpe-
[ly, a KOja UICTOBpPEMEHO He 61 MMaJia JUpPEKTHe Mo-
JINTUYKe TPOLIKOBE 110 JoHOCUoLe oJiyKa. CTora je
cpeavuaoM 2014. roavHe CcOpoOBEIEHO HEKOJIMKO
OUTHUX UHCTUTYLIMOHAJHUX pedOpPMU U OTIEpaTUB-
HO-TEXHUYKUX YHalpehemwa JlesioBaba HaJ/IeXKHUX
Jp>XaBHUX UHCTUTYLIHUja, yCMEepEeHUX Ha cy30ujarbe
CHBe €KOHOMHUje U [IopecKe eBasuje. Y TOM CMHUCIY,
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npemMa CBOM 3Hauajy, IOCe6HO ce M3/Bajajy yHarl-
pebeme akTUBHOCTHU [lopecke ynpaBe Ha KOHTPOJIU
nopeckux 06Be3HUKa, pedpopMa Ka3HeHe MOJUTHKe
(3a HemomITOBame MOPECKUX MpOIKcA), U3MeHa
pPaZiHOT 3aKOHO/IABCTBA, TE€ CMahekhe ToJIepaHIyje
JIpxaBe npema Hemsahawy mopesa (PanbesoBuh,
2014).

Haj6uTHUja ollepaTHBHO-TeXHUYKA Mepa ycMe-
peHa Ha cy36Hjarbe CHBe eKOHOMUje U IOpecKe eBa-
3uje, cnpoBesieHa ToKoM 2014. ronvHe, 0fHOCHU ce
Ha nosehame 6poja 3anocneHux y [lopeckoj ynpasu
aHTa)KOBaHMX Ha INOCJOBMMA MOpeCcKe KOHTpOJIE,
LIITO Ce OlLielkyje Kao MUCIPAaBHO U HEOIXOJHO,
6yayhu 1a je npeTX04HO 3aK/bYUEHO /1A je HUCKA Be-
poBaTHOha OTKpHBama jefjlaH o[ IJIaBHUX y3pOKa
BUCOKOT HUBOA CBe EKOHOMMU]e U T0OpPEeCKe eBasuje.
Y lopeckoj ynpaBu Cpb6uje 3anocieHo je oko 6.000
JbY/IY, 0/] Yyera ce cBera wbux 600 6aBU Mocjio0BUMA
KOHTpOJIe, 0K Cy OCTaJIM aHI'aXKOBAHU Ha alMUHUC-
TPaTUBHO-TEXHUYKUM IOCJI0BMMA, NOBE3aHUM Ca
NpYjeMOM 1 06paZioM NOPeCKHUX NIPHjaBa, pelliemha U
Ap. UMajyhu y Buay nay Cpbuju nocToju BULe CTO-
THHA XWUJbaJla 06Be3HUKA (pa3/IMYUTUX II0pe3a), 3a-
K/bydyje ce Jia je BepoBaTHOha OTKpHBama Mopec-
KUX NpeKplliaja U KPpUBUYHUX Jesa Majna. HakoH
yBobhema 06jeiubeHe HaIJIaTe [ope3a U JOIPUHO-
Ca U eJIeKTPOHCKOT MO HOIlIeha NOPECKUX [TpUjaBa
3a HeKe 0/ HajOUTHHUjUX mopeckux obsauka (I1/B,
nope3u U JONPUHOCU Ha IIaTe U Ap.) NOYEeTKOM
2014. roguHe, BUllle CTOTHHA 3anocaeHux y [lopec-
KOj YyNpaBH KOju cy ce 6aBUJIM TEXHUYKUM IpHje-
MOM U eBUJIeHTUPalkeM NaNUPHUX NOPECKUX NPHU-
jaBa je epeKTUBHO ocTasio 6€3 3HATHOT Jiesia paj-
HUX 06aBe3a. C 063UpoM Ja je yrJaaBHOM peu O JIU-
MMa ca CpeJijlbOM CTPYYHOM CIIpEMOM, OHa HHUCY
MorJia Aia 6y/[ly aHra)xoBaHa Ha [IOCJIOBHMMa CJIOXKe-
HUX OPECKUX KOHTPOJ1a, asiu je 6110 Moryhe aHra-
>)KOBATHU UX Ha jeJHOCTAaBHUjUM BUJI0BUMA KOHTPO-
Jie (u31aBabe GUCKATHUX padyyHa U Ap.), IITO je U
y4umeHo. Y mnpBoj mosioBuHU 2014. roavHe us-
BpIlleHa je BbUX0Ba 06yKa, Kao U oArosapajyhe us-
MeHe po1nuca Koje cy oMoryhusie lbUX0OB TEPEHCKHU
paz, Tako Aa je oko 300 3amocnenux y Ilopeckoj
ypasy, of cpeguHe 2014. rogrHe aHraXK0OBaHO Ha
KOHTpOJIM HM3JaBaka QUCKaJHUX padyHa. To ce
oLebyje Kao HeONIXOAHO U UCIIPABHO, jep je cTona
HeusJaBawa (QUCKAJHUX payyHa, HaApO4YUTO Y
YrOCTUTE/HCKUM 00jeKTHMMa, IpU 4YeMy je AojaTa
BPEeJHOCT BesIMKa, 61/1a U3pa3uTo BUCOKA — IpeMa
pe3yJTaTUMa EeMIUPHUjCKUX HCTPaKUBama Y
CEKTOpPY YTrOCTUTE/hCTBA ce Npeko 33% mpomeTa
06aBJ/ba y CHMBOj 30HH, IITO je HAKOH rpaheBuHa-
pPCTBa HajBULIM CEKTOPCKU HUBO CUBE €KOHOMUje
(Kpctuh u npyru, 2015).

[lopen jayamwa koHTpose, y 2014. rogvuHu us-
BplIeHa je ¥ TeMe/bHa pedpopMa Ka3HeHe MOJIUTHKe

3a HeNoLITOBale MOpPecKUux nponuca. MameHama
3akoHa 0 NOPECKOM NOCTYIIKY U TOPECKOj aMUHUC-
Tpalyjy, ycBojeHUM Y jyHy 2014. rovHe, Ka3He 3a
CBe MIOopecKe Npekpliaje fepUHUCAHE CY jeJHUM 3a-
KOHOM, IITO IpeACTaB/ba 3HATHO yHampebeme
TpPaHCHAPEeHTHOCTHU U NpaBHe CUT'YPHOCTH, 6yayhu
Jla ¢y 710 TaJia Ka3He 6usie fedpuHrcaHe BehuM 6po-
jeM MaTepUjaIHUX TOPECKUX 3aKOHA, Ka0 U [IOMEHY-
THUM KPOBHHM 3aKOHOM, TaKO /i3 je [T0CTojasia [paB-
Ha HECUTYPHOCT y Be3H1 ca TUM Koje oJipe/ibe ce Ipu-
Menyjy. OcuM Tora, IpoOMeHmeH je HA4MH UCKa3HuBa-
Hba Ka3HHU, TaKo Jja Ce y HOBOM CUCTeMY, Ka/  T0/, je TO
Moryhe, Ka3He HCKa3yjy Kao npoleHaT HenaheHor
nopesa, a BHCHHA Ka3HU je epeKTHUBHO 3HATHO
noBehaHa. Takobhe je mpoMeeH U HAYKH yTBphUBa-
ba KaMaTe 3a HeGJaroBpeMeHo Ijlahawe jaBHUX
IpHXx0/ia, TaKo Ja ce OHa caja yTBphyje kao pede-
peHTHa KaMaTHa cTona, yBehaHa 3a 10 npoLeHTHUX
noeHa, 4YuMe je ¢UHAHCUpame Ha TepeT JApKaBe,
KpO3 oJJ1arathe U3MUpeHa NopecKrUx 06aBe3a, yuu-
BeHO HeHUCIJaTUBUM. OBOM pedopMOM KasHeHe
NOJIMTUKE CUCTEM Ka3HHU 3a HeNOoLUTOBame Mopec-
KHUX IPOIKCA YYUHEH je TPaHCIapeHTHUjUM, jef-
HOCTAaBHUjUM, PUTOPO3HUjUM U ePUKACHU]JHM.

Ha 6aBJbere CUBOM EKOHOMHjOM U yTajoM 1ope-
3a, nopen, ¢pakTopa NOBE3aHUX Ca NOPECKUM CUCTe-
MOM (TIOpecKe CTOIe, Ka3He U KOHTPOJIA), YTUUY U
JPpYyTy perynaTopHu $aKTopH, KOju 06aB/bakbe I0-
CJIOBHE aKTUBHOCTH Ha popMaJiaH U JierajaaH HauYuH
YHMHe PU3MYHUM U [IOTEHLMjaJHO CKYIIUM. JelaH OJ
Haj3Ha4ajHUjUX IpUMepa Te BPCTe OJHOCH Ce Ha paj-
HO 3aKOHOAABCTBO Y Cp6HjH, KOje je JierajHo 3anoui-
JbaBabe paJiHUKa YUHUJIO PUSUYHUM (360T KOMIJIH-
KOBaHe Ipolle/lype OTKa3MBara yroBopa o paay) u
CKyNUM (360T BUCOKHX OTIIPEMHHHA 32 TEXHOJIOLIKE
BUUIKOBE Be3aHe 3a L|eJIOKYIlaH paJiHU CTaX 3aIoc-
JIEHOT KOJ1 CBUX IPETXOHUX Noc10AaBana). Ctora ce
olemyje a U3MeHe 3aKOHa O pajly, yCBOjeHe y jyny
2014. ronuHe, Koje Cy JieTaJIHO 3anolll/baBakbe YIu-
HUJIE Makbe PU3UYHUM U CKYIIUM 3a IO0CJ0JaBLE,
Takobhe npeJcTaB/bajy jeAHY 04, GUTHUX UHCTUTYLU-
OHaJIHUX pedopMHy, Koje 61 Tpebasio Aa cMarbe NoJ-
CTHU1Aj 32 6aB/beHE CHBOM EKOHOMH]jOM U yTajoM MO-
pe3a. OBUM HM3MeHaMa paJHOT 3aKOHOJAaBCTBa MC-
IJ1aTa OTIPEMHMHA [10CTaJIa je Be3aHa caMo 3a lepu-
OJ1 IPOBeJIeH KO/, TPEHYTHOT NOC/0/aB1La, U3Bplie-
HO je NojallilbaBambe ycJ0Ba U I0jeJHOCTaB/beHe
npoueZype 3a 0TKa3 yroBopa o paZly, IpoJy>KeH Iie-
puop moryher pajia Ha oapebeHo BpeMe u Ap. Ha Taj
Ha4yMH TPXULITE pajia yuYUbeHO je dJIeKCUOUIHU-
juM, a NOTeHLMjaJIHU TPOLIKOBH 3a MOC/J04aBLa 0
OCHOBY GOpMaJ/IHOT aHTaXKOBaka pajHUKA Cy CHU-
>keHU. TUMe je OTKJIOHEH jelaH 0Jf GUTHUX MOTHBA
3a IOCJOZABLEe A aHTaXyjy pajgHUKe ,Ha IPHO“.
OcuM TOra, akTUBUPAH je CUCTEM eJIeKTPOHCKe IIPO-
Bepe ynuca 3anocJaeHux y eBuZieHIUju LleHTpasHor



JasHe puHaHcuje

153

I'paghuxon 8 - llopecku npuxodu y Cpéuju (% BAII)
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W3Bop: Panhenosuh, 2015

peructpa o6Be3HMKa COLHjAJHOT OCHUTYpama, LITO
0JIaKIllaBa TEPEHCKY NpOBepy IpHUjaB/bUBamba paj-
HUKa y peaJlJHOM BpeMeHy. TUMe Cy CTBOpeHe UHCTHU-
TYLMOHA/IHE NPETNOCTaBKe 3a CMameme paja ,Ha
LIpHO" ¥ eBa3Hje ope3a Ha JJ0X0AaK U A0MpHUHOCa 3
06aBe3HO coLMjaHO OcUrypame. Mnak, fa 64 To 3a-
KCTa U JI0BeJIO 0 CMambea pajia ,Ha LpHO", He-
OIIXO/THO je /ia 6yie ojadyaHa KoHTpoJia MHcnekIyje
paza, [lopecke yripaBe U Apyryux HaJJIeXKHUX UHCTHU-
TyLHja.

OcuM HaBeJleHUMX MHCTUTYLMOHAJHUX NpoMe-
Ha, [I0peJ, Tora IITO Cy IopecKe KOHTpoJIe 3HAaTHO
ydecTalle 0J CpeiMHe TOJiMHe, ycJeJ NoBehamwa
6poja /byl1 aHTKOBAaHUX Ha MOCJA0BUMA NOpecKe
KOHTpOJIE U CMalema ToJIepaHlyje Ap>KaBe [peMa
CHBOj eKOHOMHUjH, ToBehaHa je U Me/iujcKa MOKpHU-
BeHoCT akuyja [lopecke ynpaBe u UHcnieknuje paga
y TOM JIOMEHY, LITO je Takohe yTHULAJIO Ha jauyarme
yTHUCKa Mebhy 06Be3HUIMMa O TOMe /A je BepoBaT-
Hoha KoHTpoJie noBehaHa. Kao nocienuna HaBese-
HUX HWHCTUTYLHUOHAJHHUX W OpPraHU3alMOHO-TeX-
HUYKHUX IIPOMEHA U jadama KOHTpoJIe of cTpaHe [lo-
pecke ynpase, y Apyroj nojsosuHu 2014. rogune
JOILJIO je 0 CMalkema CUBe eKOHOMHje M pacTa
IIOpeCcKUX Ipuxo/a - npe ceera oz I1/1B v fonpuHoca
3a couujanHo ocurypame (I'padpuxoH 8).

JuHaMHKa peslaTUBHOT HMBOA NMOPECKUX NpPU-
xoaa ox 2007. no 2014. rogquHe nokasyje Ja je y
2014. roAVMHY OCTBapeH pacT MOpPecKUxX Mpuxoja
(yxpyuyjyhu u fonpHHOCE 3a COLMjaJIHO OCUTYpa-
we) 3a 1,7% BJIl y ognocy na 2013. roguny. Taj
pact nopeckux npuxozay 2014. y ogaocy Ha 2013.

1) Bugertu: Panbhenosuh, 2015

roZiJMHy mocJjeauua je gejoBamwa Beher 6poja dpak-
TOpa, O/ KOjUX Cy Haj3HayajHMju’: a) mosehame
Huxe crone [1/1B ca8% na 10% of janyapa 2014. ro-
JInHe, 6) moBehawe cTomne nMope3a Ha JOOUT Npe-
y3eha ca 10% Ha 15% of 2013. roauHe - Taj nopes
ce epexTuBHO I1ahao y 2014. roguHy, B) pacT ocTa-
JIUX IOPECKUX IPUX0/ia, 10 0OCHOBY noBehama mope-
3a Ha UMOBHHY, HAaKOH yKHJalbha HaKHaJie 3a KO-
puinhewe rpaheBUHCKOT 3eMJbUIITA, KOja je pej-
CTaBJbaJjla HEMOPECKU NPUXO[, T') cy36ujarbe cUBe
eKkoHoMHje of cpeauHe 2014.rogune. Kao nocienu-
IlJa MHTEH3UBUpaka aKTUBHOCTU Cy30ujara cUBe
eKoHOoMHUje, y JApyroj mnosaoBuHU 2014. rojuHe,
ydemhe jaBHUX npuxofa y B/II je y mociaeamem
KBapTaJiy Te roguHe 6uso Behe 3a 15% y o/jHoCy Ha
npoceyHo y4eurhe y npeTxo/Ha TpY KBapTaJa, 0K
je MpoCevyHO Ce30HCKO O/ICTYIakhe IOPEeCKUX IPUXO-
Ja (kao % BJII) y nocienweM KBapTaldy y OJLHOCY
Ha MpOCeK MPETXOJHUX KBapTasa, Y MPEeTXOJHUM
roJguHaMa usHocuo oko 11%. Ako ce pasyivka npu-
nvue epekTuMa 60pbe NPOTUB CHBe EKOHOMUje,
Npolemwyje ce [a je M0 TOM OCHOBY y Ye€TBPTOM
KBapTaJly OCTBapeH J0JATHU MOPECKU MPUXOJ, Of
4-5 MJIpA. [IMHApa, Te Aa 6M HacTaBaK TaKBOT TPeH-
Jla J0Beo J10 TOAUIIbET PAacTa HOPECKUX IPUX0/1a 3a
oko 18-20 muipa. nuHapa (oko 0,5% B/I11-a). CoinyHa
nponeHa ce jAobuvja Kaja ce OJf YKyNHOI pacTa
nopeckux mnpuxoaa y 2014. y ogHocy Ha 2013.
roAMHY 0/161jy eQeKTH JlesloBamba Jpyrux GpakTopa
(noBehawa cromne I1/JB u mopesa Ha mo6ut, mo-
Behama rmopesa Ha UMOBHUHY U JIp.).
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3. HuncmumyyuoHa.iHe pedhopme ycmepeHe HA
cucmemcKo cy3bujarse nopecke esasuje

OcTBapeHU pe3y/TaT y cy36Ujamy yTaje nopesa
olLlelyje ce Kao 3HayajaH, aJiu je 3a leroBy OJIpPKU-
BOCT Yy HapeJHOM NepuoAy NOTPe6bHO Jabe pajiu-
KaJIHO yHanpehewe HWHCTUTYLHUOHATHUX $aKTopa
KOjY yTH4y Ha HUBO CMBe EKOHOMMUje U I0pecKe eBa-
3uje. EMnupujcka uctpaxkuBamwa (Kpcruh u apyry,
2015) yka3yjy ma je cucteMckoM 60p60OM MPOTUB
CHMBe eKOHOMHje, KOjoM 6 ce OHa CBeJjla Ha HUBO
npoceka apxaBa LIUE, moryhe y cpe/itheM poKy cMa-
HBUTHU NIopecky eBasujy 3a 1% B/III. Kako ce edbexTu
Jl0 cajla mpeAy3eTUX Mepa npouewyjy Ha oko 0,5%
BJITl, 3ak/bydyje ce gAa ce CHCTEMCKHM yHal-
pebemeM 60p6e NMPOTUB CHBe eEKOHOMUje Y Hape/ -
HUX HEKOJIMKO IOJIMHA MOTY OCTBapUTHU J0JATHU
nopecku npuxoau og, oko 0,5% BAII, Tj. 3a jow oko
20 MJIpA,. AMHApa roJuilibe. Y cynpoTHOM, 6€3 a/be
cucTeMcke 60pbe NPOTUB CUBE EKOHOMUj€E U yTaje
nopesa, NoCTojao 61 pU3MK Aa U [0 Cajia OCTBApeH!
edpekTu 6yay HEeyTpaJUu30BaHU.

C 0631poM [1a je TPOLIEHEHO /1a HU3aK HUBO Be-
poBaTHOhe OTKpHBaka U KaXkKibaBakba 300r Heloll-
TOBaka MNOPeCKUX NMpoMnuca NpefCcTaB/ba jeIHY OJ
rJIaBHUX A€TEPMUHAHTH BHUCOKOI' HUBOA yTaje Imo-
pe3ay Cpbuju, Hajsehu 6poj npenopyka 3a Jjasbe UH-
CTUTYLMOHAJIHE pepopMe ycMepeHe Ha cy36ujame
MOpecKe eBa3uje yCMepeH je Ha NoBehawe BepoBaT-
HOohe OTKpUBamba M KakKihaBarba. Y TOM MOTJIELy,
OCHOBHE HMHCTUTYLHOHa/lHe pedopMe Koje je He-
OTXO/{HO CIIPOBECTHU Y HApeHOM IIEPHOJY Cy™:

a) Cucmemcka pegopma Ilopecke ynpase u
dpyaux uHcneKkyujckux cayxcou - Jla 61 mno-
YeTHU PE3yJ]TaTH Y Cy30HUjamby CHUBE €KO-
HOMHje OWJIM AYTrOpOYHO OJPXKUBH, He-
ONXO/JHO je CIPOBECTH TeMes/bHY TpaHC-
¢dopmanyjy [lopecke ynpage, Koja 61 1o/j-
pa3yMeBajia IpOMeHy HheHe opraHu3aluje
paza, 6p3 3aBplIeTaK MpeJsiacka Ha eseK-
TPOHCKe MOpeCcKe MpHUjaBe 3a CBe MOpecKe
o6siuke (10 Kpaja 2015. rogvHe, a He 70
2017. kao mrto je 3aKkoHOM IpeZiBUDEHO) U
TeMeJ/bHy MPOMEHY HauyWHA yIpaB/bakba
JbYACKUM pecypcuMma. [I[poMeHa opraHusa-
1yje paga 6u, mopej MpoMeHe OpraHH3a-
I[UOHE CTPYKTYpE, Tpebaso Jja 06yXBaTHU U
yCIOCTaBJ/bakhe CHAXKHOT 0O/le/belba 33 aHa-
JIU3y U MPOLIEHY PU3UKA, KA0 U CUCTEMCKHU
HaJ[30p Ha/J| pe3yJTaTUMa nocrojehux mo-
PECKUX UHCIEKTOPA, Ca LIUJbeM NpeBEHIU-
je kopynuuje. YHamnpebewe ymnpaBsbarba
JbYJICKUM pecypcuMa Tpebasio 64 jAa 006-
YyXBaTH TeMeJbHY IPOMEHY CUCTeMa CesleK-

2) Bugertu u: Panbesosuh (2015)

6)

IMje, HalpejoBama U HarpahuBama 3anoc-
jJeHux. To 6u mojpasyMeBaso YCIOCTaB-
Jbalbe Mpakce 3anoll/baBawa, yHanpehu-
Bamwa U HarpahuBama KaJpoBa KOjU Cyll-
THUHCKHU (a He caMmo $popMaJIHO) UCITYHaBa-
jy kBasinprKaLLOHE YCJI0BE U UMajy J06pe
pe3yartare. To 61 3HAYWJI0 IPEKUJ ca J0-
CaZlallllbOM IpPaKCcoM Koja je GWJa 3acTym-
JbeHa y Ap>KaBHOj yIIpaBHy, Ja nocrojehu 3a-
IIOCJIEHU Ca CPEeSHbOM CTPYYHOM CIIPEMOM
y KpaTKOM pPOKY Z,06Ujajy JUIJIOME O CTe-
YeHOM BHUCOKOM 006pa3oBamy, Hajuelihe y
00pa30BHUM HHCTUTYIMjaMa CyYMEbUBOT
KBaJIUTETA, a HA OCHOBY KOjUX 6UBajy mo-
CTaB/b€HM Ha yIpaBJ/bauke No3ulyje. 3a TO
61 OWJI0 HEONXOJHO U YCIOCTaB/baibe
TpajHe CUCTeMCKe capajilbe ca 06pa3oB-
HUM UHCTUTYLMjaMa, Koje 64U Tpebasio Aa
06e36ehyjy 60Jby crienyjasulanujy cTypae-
HaTa 3a OBy Npo6JieMaTUKY KpPO3 OCHOBHE,
MacTep U CHelUjaTuCTUYKe CTYJUje;

HnmeH3usuparbe akmusHocmu Ha cysouja-
Ky Wweepya akyusHux npoussoda - Yy 2014.
rOJIUHU je CMakbeH IBepl, HAQTHUX Aepu-
BaTa, yBohewmeM MapKupamwa TOpHBa, a
KpajeM rofuHe oTnoyesie Cy U UHTEH3UB-
HUje aKTHBHOCTU Cy36HUjarba HeJserajHor
npoMeTa JyBaHCKUX NpepabeBuHa. Umnak,
npouemwyje ce a je 06UM IpoMeTa JlyBaHa
Y IyBaHCKUX IPOM3BO/ia BaH JieraJIHUX TO-
KOBa Y Ja/be BeJIMK, LITO 3HATHO YTUY€ Ha
jaBHe npuxoge (I1/1B, akuuse, nopes Ha 10-
6UT), aJld U Ha yCJOBE MOCT0Baka NPouU3-
Bobaua koju nocayjy saerasHo. C TuM y
Be3H, HEONXOJHO je MHTEH3WBUpATH aK-
TUBHOCTU Pa3JIMYMUTHUX [ pKaBHUX MHCTHU-
TyLHMja, ca LHW/beM 3aTBapama KaHala
HeJleTa/JIHOT IpOMeTa OBUX NPOU3BO/J3;

Cnposoherbe YHAKpCHE npoyeHe UMOBUHE U
doxodaka ca yu/bemM omkpusared Henpujas-
s/eeHo2 doxomka — Uako Beh rotoso jefHy
JlelleHH]jy ITOCTOj1 3aKOHCKHU OCHOB 3a CIpo-
Boheme yHaKpCHe NpolieHe HMOBHHE U JI0-
xoJlaka GpU3MYKUX JIMLa, a JipXKaBa je mpe
JiBe ToAiuHe o rpahaHa 3axTeBasa MOJHO-
lIele CBeoOyxBaTHe NpHjaBe lHUX0Be UMO-
BUHe, ¥ [IPAKCH jOLI HHUje 3aKHUBeJIa IIpaKca
yTBphUBama MNopecke ob6aBe3e MeTOZAOM
YHaKpCHe NpolieHe. YKpiiTameM HHYOpMa-
1|Mja U3 pa3/IMYUTHX 6a3a nojaTaka y BJjac-
HUILITBY JApXaBe U MoJaTaKa U3 MOJHeTHX
NOpecKUX IpujaBa Moryhe je H3BpIIUTH
yTBphrBamwe HenpHjaB/beHOT JOXOTKA, Ha-
POYHTO KOJ, JILIA Ca BEJIMUKOM UMOBHHOM, a
3aTMM U HUXOBO KaXKHaBambe, IITO OU y
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oyayhHoCTHM [esoBajsio AEeCTHMYJIATUBHO
Ha yTajy nmopesa. C 063upoM Ha cBe Behy
pacnoJyioxkuBocT nogaraka (Karacrap, Pon-
JOBHA COLMjaJIHOT OcUrypama, llopecka
ynpaBa, MYIl u fp.), HeonxoAHO je y Kpat-
KOM POKY MOKPEHYTH IOCTyNaK YHaKpCHe
KOHTpOJIe UMOBHHE U J10X0/]aKa, IPBO KOZ
00Be3HMKA KOJi KOjUX je Ta AUCKpenaHLa
Hajseha M HajouMrJieHUja, YMMe 6U ce IO-
CJ1ao CUTHaJI 0 TOMe Jia ce moBehaBa Bepo-
BaTHOha OTKpHBama U KaKibaBamba;

Cnposohere Medujcke kamnarbe y UYusmsy
yno3Hasara 2pahaHa ca 3Havajem cy3buja-
a ymaje nope3a - CnpoBoherwe Mapke-
TUHUIKUX KaMIakba Koje UMajy 3a Wb JAa
yI03Hajy 06Be3HHKe ca CBpxoM ILiahawma
nopesa 4 nocJjeauliama Hemsahawa mnope-
3a, MpejcTaB/ba OUTAH MeXaHM3aM 3a
noBehamwe HansaTe mopesa, Ha LITa yKa3y-
jy ¥ IO3UTHBHA UCKYCTBA 3eMa/ba peruoHa
(ump. LpHa l'opa cpeanHOM [eBefeceTHX
roauHa), kao u Cpbuje, IOUETKOM JBEXU-
JbaauTuxX. Ha Taj HauuH cOpeMHOCT 3a
miahawke mnopesa (M 3a NpUjaB/bUBaE
OHHUX KOju IMope3 He IuIahajy) 6u ce
noBehasia. TakBa KaMIlama 64 TpebasIo mo-
ce6HO Jla YKaKe Ha 3Hayaj jaBHUX Jo6apa
Koja ce GUHAHCHPA]jy U3 IIope3a, a Yuja Joc-
TYIMHOCT Ce YeCcTO y3uMa Kao HeyNUTHa U
6ecriaTHa (jaBHa 6e36e/HOCT, 06pa3oBa-
e U Jp.), ULITO CYIUTUHCKU HUje TauHO.
Wnak, MapKeTHHIIIKA KaMIakha MOXKe OUTU
OIpaB/laHa caMo YKOJIMKO je nponpaheHa u
ebUKaCHUM [leJIOBa-EM JIpKaBe €a LU/bEM
noBehamwa KBa/uTeTa jaBHUX Jdobapa U
ycjyra 4 HaljlaTe 1opesa oJi CBUX, YUMe ce
adupmuie ocehaj npaBUYHOCTH;

Yuanpeherwe koopduHayuje pada uHcnek-
yujckux cayxcéu - HeonxonHo je yBecTH
CUCTEMATCKY pa3MeHy UHpOpManuja U Ko-
Op/IMHALW}Y V MJIAHUpakhe U BpIIEHE Te-
PEHCKUX KOHTPOJIA O] CTPaHe Pa3JIndUuTHX
WHCHEKIUjCKUX CIAYXKOHU. Y TOM CMHCIY,
HOBU 3aKOH O WHCIEKIHjCKOM HaJj30py,
KOjH je ycBojeH y anipuiy 2015, Tpe6asio 6u
Jla CTBOpH A06pe UHCTUTYIIMOHATHE Tpe-
TIIOCTaBKe 3a OBaj mpouec. Unak, ga 6u
HOBU 3aKOH /130 MyH epeKaT, HEOMXOHO je
U3BpPUIUTH J00py OpPraHU3alOHO-TeX-
HUYKY TPUIPEMY 33 HETOBY MPUMEHY U
yCIIOCTAaBUTH 0/ir0Bapajyhu cucrem HaJ[30-
pa HaJi HETOBOM HMILJIEMEHTAIIN]OM;

Yeobhere cucmemckux nodcmuyaja snokan-
HUM camoynpasama 3a ygoherbe HeKpemHu-
Ha y nopecke esudeHyuje u 606y Hanjiamy
nopesa Ha UMOBUHy — Pe3yJTaTy eMIUpHj-
CKHX UCTPaKMBaka I0Ka3yjy Ja ce usmMehy
14% wu 22% cBux HenokpeTHOCTH y Cpbuju

He Ha/lasu y eBHJeHIMjaMa JIOKaJHUX
ynpaBa jaBHUX npuxofa (Apcuh u gpyruy,
2012). To je mocenuua cucteMa GpUHAHCH-
pama JIOKaJTHUX CaMOoyNpaBa, KOju He CTBa-
pa moAcTUldje ONIUTHHAMa U rpaJloBUMa
Jla Harahyjy JiokasiHe niopese oJ; CBUX 00-
Be3HMKa, Beh Jia ce y Behoj Mepu ociamajy
Ha YCTyIJbe€He IpUXOJe U TpaHcdepe.
YBobhemeM Harpa/ia 3a JIokajJHe caMoyTpa-
Be KOje U3Bplile JJOJAaTHU HAaIop ca LU/beM
eBUJIEHTHpalha HEeKpPeTHHHa 3a IIopecKe
CBpXe U Ka3HU 3a OHe Koje To He 4HHe (y
dbopMu Behux wiauM Mamwux TpaHcdepa),
CTBOpPHO OM Ce MOJCTHLA] 32 CHCTEMCKO
yHanpehebe eBU/ieHIIMja 3a OIlope3UBabe
MMOBHHE U CMaehe yTaje Iope3a y 0BOM
JlOMEeHy.

[lopen HaBegeHUX pedpopMy, Koje 61 UMase 3a
nu/b noehame (nmeprunvpaHe) BepoBaTHohe OT-
KpHBamba HENOLITOBalkha MOPECKUX IMPOIUCA, He-
ONXOJHO je U3BPLIMTHU jOlLI HEKOJUKO peryyaTop-
HUX pedopMHy, Koje 61 oMoryhuJie 3aTBapambe BeJu-
KUX KaHaJjla CUBe eKOHOMMUje U yTaje nopesa. Pey je
npe cBerao3abpaHu Npo/aje HOBUX MHAYCTPHjCKUX
MpoM3BO/ia Ha 3eJIeHUM U 6yBJ/bUM IMjallaMa, Ha Ha-
YHH Ha KOjH je TO IOYeTKOM JIBEXU/bAJUTHUX YUHbe-
HO Ca aKLIM3HUM [IPOU3BOJUMA. Ped je 0 moNTUTHYKHU
HEIONYJIapHOj, a/lU eKOHOMCKH ONPaBJlaHOj MepH,
KO0ja 61 y KpaTKOM pOKY MoOTJ1a /ja 06e36e/jd 3HaTHe
pesyJtaTe. Y TOM CMHUCJIy OWJI0 6U oNpaBJaHO He-
KOJINKO Mecelld YHaIlpeJ HajaBUTHU Ty 3abpaHy,
KaKo O6U ce 0CTaBWJIO BpeMeHa rpabaHnMa u npej-
Y3eTHUIMMA, KOjU TO 3KeJle, ja U3BPILe [Tpesia3ak Ha
dbopMasHe MexaHuU3Me [IOC/AOBawka (BUAETHU:
PanhesnoBuh, 2014). Takobhe, cBako MOHOBHO 0/106-
paBale BaHpPEHOT OTNHCA NMOPECKUX AyroBarba
(nnu mpunajajyhux KkamaTta 3a HebGJaroBpeMeHO
miahawe nope3a) BeoMa HeraTUBHO OU ce Oipa3u-
JIO Ha HUBO NOPECKOT MOPaJa, jep OU CYLITHHCKH
O6UJIN KaXKHeHU IIOPECKU 00BE3HUIM KOjU HA BpeMe
HW3MUpY]jy CBOje obaBe3e, 0K 61U HebeHEeBOJIEHTHHU
opecKy 06Be3HUIM GUJIU OBEIeHU Y TPUBUJIErO-
BaH noJioxkaj. Ctora 64 Jp>xaBa Tpebasio Aa ce oba-
BeXe Jla TAKBUX OTIIKCA BUIIle He Gyie, TUM IIpe jep
HCKYCTBa U3 NPETXOJHUX LIUKIyCca TAKBUX OTIIHCA
NOKa3yjy Ja TO He JOBOJAM [0 pacTta 6yayhux
MOPEeCKUX NMPUXO0/a, Tj. la OHU KOjUMa ce MOpecKu
JyT ONPOCTU He MOYHY JAa y 6yAyhHOCTU peloBHO
M3MUDYjy Hopecke obaBese.

OcuM HaBeJleHOT, HEONXOJHO je U UHTEH3UBU-
paTu aKTUBHOCTH CUCTEMCKOT YHanpehemwa KBalu-
TeTa jaBHUX J06apa. HauMme, cipeMHOCT 06Be3HUKA
Jla i1ahajy nope3 No3UTUBHO KOpeaupa ca KBajlu-
TETOM jaBHUX Jj00apa Koja TUME ,KYIIyjy*, Te je cTo-
ra yHanpehbemwe epukacHOCTH aJMUHUCTpaLMje U
noAu3ame KBaJIUTeTa yclyra obpasoBama U 3/pa-
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BCTBeHE 3alITHUTE, Ka0 U JPYTHX YCIyra jaBHOT
CeKTOpa, K/bYYHO 3a CTBapame Mo/ CTHIIaja 3a MJa-
hame nmopesa.

3aksmyuHa pazmamparea

EMnupuHjcka UCTpaykuBaka N0Ka3yjy Ja Cy CuBa
eKOHOMHja v yTajanopesay Cpbuju 3a 1/6 Behu Hero
y IpyruM ap>xaBama l{UE, a 1aje HUCcka BepoBaTHOha
OTKpHBama IJIaBHU Y3POK TAaKBOI CTama, [OK je
oApebeHU onpUHOC MMasla U Hea/leKBaTHA Ka3HeHa
nosuTHKa. Y 2014. roauHu cripoBefieHe cy oapeheHe
MHCTUTYLUOHA/IHe pedopMe ycMepeHe Ha cy30uja-
b€ yTaje 1nope3a, Kao 1ITO je moBehawe 6Gpoja Juia
aHra)KOBaHHUX Ha MI0CJI0BMMa [TOpecKe KOHTpOoJIe, Te-
MeJ/bHa pedopMa Ka3HeHe MOJUTHKe, Jubepaausa-
LMja TPXKULITA paja v CJ1., Koje MMajy 3a epekaT cMa-
bembe yTaje nopesa 3a oko 20 MapA. AUHapa roguI-
we. MehyTum, fa 6u ce TH pe3ysTaTy OApXKald U
yHaInpeAuJiv, HeOXO0LHO je CIPOBECTH jOLU peJslaTHB-
HO BeJIMKU 6pOj MHCTUTYLMOHAIHUX U OpraHU3alu-
oHUX pedopMH, 0/ KOjUX je HajBehH Jleo ycMepeH Ha
noBehame nepuunupaHe BepoBaTHONE OTKpHBamwa
yTaje nopesa. YKoJIMKO 64 ce Te pedopMe cripoBeJie U
HUBO CUBe eKoHOMHUje y CpOHjU CIyCTHO Ha HHBO
npoceka apaa [IUE, y ciefehrx HEKOJIMKO roiuHa
yTaja nmopesa 6u ce MorJja CMawbUTH 3a joul oko 20
miapz. auHapa (0,5% BJI) roguiie, ok 64 y cy-
4ajy U30CTaHKa TUX pepOpMHU GUJIM YTPOXKEHHU U [10
caZia OCTBApeHU pe3yJITaTH.

Hako je peu 0 MepaMa Koje Aajy epeKTe y HELITO
Jy>KEM POKY, Ca lbUXOBOM IPHMEHOM je MOTPe6HO
KpeHyTH OAMax. JeIUHO Ha Taj HA4YMH Moryhe je f10
cajla OCTBapeHe NO3WTHUBHe pe3yJTaTe YYUHUTH
OZp’KMBHM M €BEHTYyaJIHO UX IOBehaTH y HapeJHOM
nepuojy. Ha Taj HauuH 61 ce 06e36e/ 1Y 10AaTHU
NpUXO0JU y 6YLIeTY U yHAIIpeJUJIU YCJIOBU 32 UHBEC-
THUpake U NocnoBawe y Cpbujy, jep L03BO/baBabEe
CYBe eKOHOMUje JOBOJ U y HepaBHOIIPABaH 10J102Ka]
npenay3seha koja nociyjy JierajHo.
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e KPMG databases:
www.kpmg.com/global/en/services/ta

x/tax-tools-and-resources/pages/tax-r
ates-online.aspx
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[IperneaHy Hay4YHU 4YJaHaK

OcUryp/bUBOCT U PEOCUTYP/bHUBOCT

pPHU3HMKA Y YCJIOBUMA KJIUMATCKHUX
[IPpOMEHa: TPAAULMOHA/IHA U
a/ITepHAaTHBHA peliemha

Pe3ume

Kamacmpodgaanu dozahaju npedcmassvajy pemke dozabhaje koju ce y Hoguje epeme, ycaed Kau-
MamcKux npomeHa, dewasajy cee yewhe. Ocuzyparse, Kao K/aby4HU 064Uk 3awmume 00 pu3uka,
dyao je, 3axeasmyjyhu mozyhHocmuma dusep3udukayuje pusuka u mparcgepa y peocuzyparse,
npedcmas./ba/o U K/aYyYHU MEXAHU3AM PUHAHCUPAFLA NOCAe0UYd 0CME8Apersa 8peMeHCKUM NpuU-
AUKaMa ycaA08/6eHUX wmemHux dozahaja. Y Hosuje epeme, 3axeamyjyhu KAUMAMCKUM npome-
Hama, kojeymuyy Ha nogeharbe seposamHohe u uHmMeH3uMema nocsaeduya wmemux dozahaja,
cee 3HauajHujy yao2y dobujajy mpaHcgep pusuka Ha mpicuwime Kanumasd u NApmHepcmao
npusamHoz cekmopa ocugyparea ca OpicagHUM opeaHuma. Y pady je aHaausupaHa ocuzyp./ou-
80CM pU3UKA Y YCA0BUMA KAUMAMCKUX NPOMEHQ, Y1024 PEoCcu2yparsa, mpicuwma kanumand u
y/a02a dpicase y puHaHcuparby nocaeduya kamacmpogaavux dozahaja.

KreyuHe peyu: Kaumamcke npomeHe, ocugyparbe, peocuzyparbe, mpicuwime Kanuma.a, 0picaga.

Yeod

BpojHe cTyauje yka3yjy Ha TO Jia CBe BUIIIE KU-
BUMO y CBETY 06€JIe?XKeHOM BEJIMKOM U3J10XKeHoUThy
py3MLuMa I106aJHOT KapakTepa KOju UMajy Mo-
TeHIYjas Jja ce u3poe y kartactpodasnHe gorahaje.
['1o6anr3alja nocj0Bakmha je JoHesa 6pojHe N03U-
THUBHe edeKTe Cje/He CTpaHe, aJi je Takohe y cMuc-
JIy YKyIIHE CJIMKe pU3UKa AoNpHHe/a HeTaTUBHUM
epeKTMMa MopacTa Kako BepoBaTHOhe HUXOBOT
OCTBaApela, TAKO U UHTEH3UTEeTa MOFth/IX nocJje-
JUlla ocTBapemwa pusuka. OcUM Tora, npupoja ce
Takohe Mewa, y BeJUKOj MEpPU U Kao mocaefuua
rjo6anHor 3arpeBama. CBe To J,0BOAU A0 cBe Behe
W3JI0KEHOCTH APYLITBA HOBUM PU3ULKMMA, Kao U

)

JApyradyvjer Mclo/baBama I03HAaTHX PU3HMKa KOjU
y3pOKyjy HacTaHak KaTacTpodaiHux pgorabaja.
Tako, Ha IpuMep, Kao K/bYYHU PU3ULIU ca MOryhUM
KaTacTpoda/HUM [ocae[uliaMa HaBo/le ce: MaHje-
MHUje (HapOYUTO OMACHOCT O/ MITUYHjer Tpula Koju
npeTu Aa npebe ca NTHLA HA YOBeKa), yTULIAj KJIU-
MaTCKHUX [IPOMEHaA, LIMKJIOHH, yparaHy, 3eM/boTpe-
cy, nopact MehyHapoaHor TepopusMa, noBehamwe
NPOU3BO/IHbe OpPY’Kja 32 MaCOBHO yHHUIITEHE, ONac-
HOCT O/ IpeKUa KPpUTUIHUX UHPOPMALMOHHUX UH-
dpacTpykTypa, 0NacCHOCT OJ, pU3MKa Koje JOoHOCe
HaHoTexHoJsioruje u aAp. Ha 'padukony 1 ce jacHo
BU/ Y JJOMUHalY]ja KaTacTpodanHux gorabaja usas-
BaHUX KJIMMAaTCKUM paKTOpUMa, UMajyhu y BUAy fia
HajBehe ydenthe uMajy oJiyje u nomnJiaBe (mojeu-

JloneHT Ha Paky/TeTy 3a IpaBHe U NOCI0BHe cTyAUje Ap Jlasap Bpkatuh, HoBu Cag
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I'pagpukon 1 - Bpcme npupodHux kamacmpodgpa
Koje cy ce dozodusie y ceemyy nepuody 1991-2005. 2zoduHe
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M LLyH2M W] 1;

Onyje; 25%

MNoxapn —__/
(amBBK); 4%

KausarbaTtna;
5%

Monnase; 32%

8% BynkaHu; 2%
Ennaemuje;
13%

MycTowema
HcekaTa; 1%

Cywe; 6%
EkcTpemHe

TemnepaType;
4%

HU3Bop: United Nations International Strategy for Disaster Reduction - http://www.unisdr.org

I'pagpukoH 2 - Ocuzypaerom nokpuseHe wmeme kamacmpodghanHux dozahaja y nepuody 1970-2012.
2oduHe (y mapd. dos1apa, uHdeKcupaHo Ha epedHocmu doaapay 2012. 200.)
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U3Bop: Bevere, L., Seiler, T., Zimmerli, P. and Feyen, H.: ,Natural catastrophes and man-made disasters in 2012: A year of
extreme weather events in the US“, Sigma No. 2, Swiss Re, Zurich, 2013.

HayHO), Koje 3ajeHO ca cyllaMa, NoXapuma U
eKCTpeMHUM TeMIlepaTypama AebUHUTUBHO YUHE
Haj3Ha4yajHUje NpUPOAHe KaTacTpode.

['pa¢ukoHOM 2 mpeJicTaB/beH je pacTyhu yTu-
11aj, y Be3U ca BeJIMUYMHOM MaTepHjaJHUX IITETA, Ka-
TacTpodasHux nAorabhaja y3poKOBaHHUX [€jCTBOM
NPUPOJHUX CHJIA HA TPXKUILLITE OCUTYparka y epuo-
ay on 1970. no 2012. roaune.

Y Cp6uju HajBehe >XpTBe HacTajy 360T Mmoxapa,
Kao IITO ce MOXe BUEeTH Ha ['paduKkoHy 3, 0K eKo-
HOMCKe IITeTe Y Hajpehoj Mepu 13a3nBajy noriaBe u
Cylile, Kao LITO Ce MOKe BUJleTH Ha ['paprkony 4. EBu-

JIEHTHO je, lakyie, Aa 1 y Cp6uju ©MaMo TpeH i OCTBa-
perba KJIMMAaTCKUX [PoMeHa ¢ 063UpoM Ja Hajeehe
HeraTUBHe epeKTe Y3POKYjy yIpaBo KaTacTpodasiHu
Jorabaju U3a3BaHU BpeMeHCKUM MTPUJIMKaMa.

[Toce6HY maxkmy MpUBJaYe U IPOTHO3e Ja Ce Y
OyIyhHOCTH MOXe OYeKUBATH JAa KaTacTpodasHu
forabaju, yc/ioB/beHH MpoMeHaMa BpeMEHCKHUX
npuJnkKa, BehoM rio6aavu3anyjoM U pasaukama Ha
pesalujy 6oraTy - CApOMalllHH, TOCTaHY CBe y4yec-
TaJIUjU ca CBe Pa30PHUjUM HEraTUBHUM IOCJEU-
naMa. [loctaBsba ce nuTame NOTEHIUjATHOT YyTULA-
ja ocTBapema cBe YelIthux ¥ CBe UHTEH3UBHUjUX Ka-
TacTpodasHuX Jorahaja Ha CEKTOP OCUTYpaba, Kao
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I'pagpukon 3 - CMpmHOCcm y3poKos8aHa ocmeaperwem kamacmpodhaiHux dozahaja
y Cp6uju y nepuody 1990-2014. 2o0une
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HU3Bop: United Nations International Strategy for Disaster Reduction - http://www.unisdr.org

I'pagpukoHn 4 - EKoHoMcKe wmeme u3a3eaHe kamacmpodgpaivum dozahajuma
y Cp6uju y nepuody 1990-2014. 2o0une

CHexHe
onyje; 10,1%

lpag; 8,1%

Nonnase;
30,2%

Octano; 4,3%

3emsboTpecH;
15,1%

Cywe; 32,1%

M3Bop: United Nations International Strategy for Disaster Reduction - http://www.unisdr.org

Y IIUTakbe YJIOTe PEOCUTYPatha, TPXKULITA KamKuTala
U Jip’)kaBe y BbUXOBOM GUHaHcUpawy. U3a30BU U
MoryhHOCTU Koje HaMmehe ocTBapeme KaTacTpo-
danHUX mTETa y CMUCIY QUHAHCHUPakha HbHUXOBUX
nocjiefula MpescTaB/bajy MPoGJeMaTHKY HCTpa-
»KUBatba MPe3eHTOBAaHUX Y OBOM Pajy.

1. Ocuzyp.su8ocm pusukay ycao0e8umda
KAUMAMCKUX NpomMeHa

[IpunrkoM JleprHMCamba CaMOT M0jMa OCUTypaha
yoGH4YajeHo Ce yKasyje Ha TO Jla Ce OCUTyparbe 6asnupa

Ha JIOMPUHOCKMA BEJIMKOT 6poja 3a c/Iy4aj IITeTe Koja
MO2Ke 33/1eCUTH HeKOJIMIIUHY. OcHryparbe He 61 MOTJIO
Jla TIOCTOjU Jja He MOCTOje HOCUOLIU PU3KKA, OJHOCHO
OCUTYpaHUIY, KOjU CY BOJ/bHM Jja Ce pacTepeTe pU3HKa
Y Ja 3a TpaHcdep pU3MKa U HeroBUX MOTEHLHUjaIHO
LITEeTHUX NOC/eIMIA TJIaTe U BULIIE O, peasiHe BpeJ-
HOCTH NPETIIOCTaB/bEHOT PU3KKa ocurypasady. Ctora
je byHAaMeHTa/IHU KOHLIENT OCUTYpakba YAPYKUBaHe
pH3UKa 0/ CTpaHe OCUTypaBajyhux ApyiiTaBa.

[IpaTehy koHUenuujy u3/a0xeHy y pany Ber-
liner-a' Mo>xeMo cMaTpaTH Ja IOCTOje TPH BHUJA
OCUTYPJbUBOCTH DPU3HUKA: NMpPaBHA OCUTYPJbUBOCT,

1) Berliner, B.: Limits of Insurability of Risks, Prentice-Hall, Upper Saddle River, NJ, SAD, 1982.
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aKTyapcka  OCUTYPJbUBOCT U
OCHTYPJbUBOCT.

€KOHOMCKa

IIpaBHa OCUTypJ/BHUBOCT. [IpaBHU BuUJ, WU
IpaBHA OCUTYPJ/bUBOCT 3axTeBa 3a MOCTOjame Ba-
JILJHUX YTOBOpa O OCUTypama [ia je UCKYCTBO OCH-
rypaBauvay MorJieJly LITeTa HelJIaHUPaHo, O{HOCHO
Jla McnyaBa oApeheHe KpUTepujyMe HaCyMUYHOC-
TH, IPU YeMy Moryha MakcHUMaJ/lHa LiTeTa He 6U
cMesta 1a 6y/ie HEKOHTPOJIMCAHO BeJIMKa, UMajyhn y
BU/ly 3aXTeBe 3a 00e36ehere COIBEHTHOCTH OCUTY-
paBajyhux gpylurasa.

AKTyapcKa ocUryp/bUBOCT. AKTyapcKa OCH-
IypJ/bUBOCT MoJpasyMeBa MoryhHocT Mepema, 0-
HOCHO MOTYhHOCT Jla mpoceyHa UITeTa 3a OCUrypa-
Bajyhe ApywITBO O6y/ie HAeHTUPHUKOBAHA U KBAaHTHU-
¢dUKOBaHa, a Jja pU3ULU MOPaAjy GUTH yAPYKEHU
TaKO /la Ce MOXKe IPUMEHUTH 3aKOH BeJIMKUX 6poje-
Ba, LITO MO/Jpa3yMeBa /ia pU3ULM npuxBaheHH Kao
ocurypapajyhe nokpuhe Mopajy a 6yay mehycobHO
He3aBUCHU. /lakJie, ca akTyapCKOT aclleKTa pUsULy1
HCIYHaBajy yCJ0Be OCUTYPJbUBOCTHU YKOJIUKO MO-
cToju MoryhHoCT ocurypaBaya Jia UJleHTUQUKyje 1
kBaHTUUKYyje MoTryhy BepoBaTHOhy ocTBapema
ITeTHUX porabaja kao U Moryhd HUHTEH3UTET
LITEeTHOT AejcTBa. UMajyhu y BUy npupoiHe KaTac-
Tpode Koje Cy y3poKoBaHe KJIUMATCKUM IIpOMeHa-
Ma, Ip06J1eM KOjH ce jaBJba jecTe Jla HaBeleHU yCJI0-
BM He 61 MOTJIH Jja 6yZly UCTIYHbEeHHU.

OcHoBHa HJeja Koja ce MOXe IPUMEHUTH jecTe
Jia ce npuaaroau [lapetoBa auctpubynuja JUCTPU-
O6yuuju mrTeTa, 3a HajBehe mreTe. [lapeToBa fuc-
TpUOYIHja IJIacH:
b
F(x)=P(X <x)=1- X or log[(x)] = a+blogx
Xo

Tpe je:

a
Xy = exp[_B)

Crora, y ciy4ajy x-y Aujarpama Jjior X, Haclpam
log[1-F'(X;)] xoju ce Hajma3u Ha NpaBoOj JIUHHU]jH,
OJILITETHU 3aXTeBU JUCTPUGYUpaHH cy npema I[la-
peTOBOj AUCTPUOYIIUjH, a HATUG je b, TPU YeMy YKO-
JIMKO je: —b > 1Taja je E(X) HeorpaHuveH.

JlakJie, HaBeJleHa /JiBa yc/J0Ba NOBe3aHa Cy ca
KOHLeILIHjOM pU3HKa Ka0 HEU3BECHOCTH, IPU YeMY
pU3MK Mopa 6UTH 6a3upaH Ha HEM3BECHOCTH Bepo-
BaTHoOha. /lpyru 3axTeB je HAPOYUTO 3HaYajaH UMa-
jyhu y BUJy 3Hayaj lleHTpailHe FPaHUYHe TeopeMe
Koja ce 6a3upa Ha HeE3aBUCHOCTH OALITETHUX 3aXTe-
Ba koju oMoryhaBajy u3Boheme UHTepBaJjia 10y3/a-
HOCTH U CTOTa IpOlLieHe JOJaTHOT KaluTaJja He-
OIIXOJHOT 3a 06e36eherme COMBEHTHOCTH WU CU-
TYPHOCHUX MapruHa 3a yTBphUuBame NnpeMuje 0CH-
rypawa. Y c1ydajy NO3UTHBHe Mely3aBUCHOCTH,

Kao LITO je Ha puMep reorpadcka 3aBUCHOCT Kaja
Cy XWJbaJle O ITeTHUX 3aXTeBa I10 Pa3JIMYUTHM I10-
JnrcaMa Mehyco6Ho noBe3aHe, KaluTaJl OCUTypaBa-
4ya Mopa 61TH noBehaH, 0K IpeMuje MOTy OCTaTH
HeH3MemeHe. JeJlaH 0/l K/bYYHHX U3a30Ba NPUPO/J-
HHUX KaTacTpoda je fia OHe MOTY Jja yrpo3e COJIBEeH-
THOCT YUTABOT TPXKUIITA OCUTypaka U peocUrypa-
wa. [lepuHucame KaTacTpode NpejcTaB/ba pesa-
TUBHO TEIIKO MUTakhe Y CMUCIY YTHUIIAja HA CEKTOP
ocurypamba M OCUTYPJBUBOCT, ajld je KJbYYHHU
KOHLeNT reorpadcka 06J1acT U IOCTOjarbe Kopea-
Iiyje mTeTa y nopTdesby, 0OJHOCHO CUTYyalLlHja Kaja
JuBep3nduUKalMja Bulle HUje Moryha.

ExoHOoMcKa ocuryps/bUBOCT. KoHauHOo, Mopa
MOCTOjaTH M EKOHOMCKA OCUTYPJ/bUBOCT KOja Takohe
“Ma /Ba ycaoBa. OCHOBHM yCJIOB €KOHOMCKE OCH-
TYpJ/bUBOCTHU jecTe OJCYCTBO MOpaJIHOT Xa3apza U
HeraTUBHe ceJleKL[je pU3HUKa U IIOCTOjakbe TPKULLI-
Ta OCUTypama, OAHOCHO IIOHYa OCUT'Ypama Koja ce
CyoudaBa ca TPaXKHOM Y3 YCIIOCTaB/bakbe PAaBHOTEXKE
LleHe, 0JHOCHO NIpeMHje ocurypamwa. HeratrusHa ce-
JIeKLIMja pU3MKa pe/iCTaB/ba KOMIJIEKCHO IUTabe
Y [IPOU3BO/ je MHPOPMALMOHe acCUMeTpHje Kapak-
TEpPUCTUYHE 3a TPXKUILTe ocurypama. [locebHo ce
0Baj Mpob6JsieM KOMILUIUKYje Y Cay4ajy MPUPOHHUX
KaTacTpoda Koje MOry 6UTH IOKpPHUBEHE CAMO VKO-
JILKO IOCTOjU YA PYKUBaHeE J0BOJbHO BEJUKOT 6po-
ja ocurypanuka. Hajuemthe cy, mehyTum, pusunu
HEeXOMOTeHH, C 063UPOM Ja Cy MoApyyja Koja HUCY
nprobaiHa Make pU3MYHa y 0JJHOCY Ha Tpruob6asiHa
nogpydjay CAZ

C apyre cTpaHe, MOpaJIHU Xa3ap/ NpeJCcTaB/ba
Takohe KOMIIJIEKCHO NMUTakbe, HAPOUUTO y CIAy4ajy
NOCTOjama NPUPOJHUX KaTacTpoda. MehyTum, no-
CTOje U MeXaHu3MHU Koju oMoryhaBajy peluiaBambe
npo6JsieMa MOpaJIHOT Xa3apja U HeraTUBHE CeJsleK-
uuje. Ha npumep, y HeKUM 3eMJbaMa, Kao ILITO je
CA/l, ocurypame o/ pu3vKa oJi I0IJIaBa yCJI0B/bEHO
je mpuMeHOM NpeBeHTUBHUX Mepa. Hajsehu mpo-
6J1eM CBaKaKo MpeJ/CTaB/ba MOTpeba 3a yTBphHHUBa-
HBbeM eKBUJIMOPUjYMCKE LieHe OCUTypama, LUITO ce
MOXe OlMCaTH NpeKo Npumepa garor y Business
Insurance HoBuHaMa. Ped je o ocurypanuky us Cu-
jeTJia 4Mja cyMa ocurypatba je ogpeheHa Ha HUBOY
04,250.000 nonapays ¢panunszy oa43.750 fonapa,
IpY YeMy NpeMHuja ocurypama Kojy njuaha usHocu
768 nosapa. [lonasehu o ynmweHuLe Ja je pU3UU-
HOCT 3a OCTBapewe 3eM/boTpeca y CujeT/y paBHa
BepoBaTHOhH ocTBapewa 1y 250 roiuHa, 0JHOCHO
0,4, jacHo je 1a je ca CTaHOBHIITA OCHUrypaBajyhe
KoMIaHUje opeheHa paBHOTEKHA LieHa, C 063UpoM
Jla je IpOLEemeHH PU3UK Ca aKTyapCKOI acleKTa
jenHak 0,37 (768/(250000-43750)). MebyTum, ca
acnekTa OCUTypaHMKa, BepoBaTHOha ocCTBapema
3eMJbOTpEcCa je MaJia, Te he ce OCUTypaHUK TeLIKO
onpeJieJIUTH 3a 3aKk/pyderme ocurypama. [loceban
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npo6JjieM TMpeAcTaB/ba M UYUHEHUIA Ja 360T
Oo4yeKMBama Ja KaTacTtpodanaHu pgorahaju Hehe
HaCTYIUTH YeCTO U30CTajy U MPeBEeHTUBHE Mepe.

TpasuuvoHaNHO TNOCTyName OCUrypaBajyhux
JipyliTaBa y HorJjiey oCUIyp/bMBOCTH PU3MKa ca
BeJIMKMM HWHTEH3WTETOM HeraTUBHMX NOC/AeAMIa
6ua je fuBep3rvduKalMja pU3HKa, 10 TpaHaMa OCU-
rypama, o reorpadckoj JJokaLnuju v cj. OcuM Tora,
IpeHocoM y peocurypaBajyhe nokpuhe o6e36ehu-
BaJjla ce reorpadcka AUCTpUOyLMja pU3UKa, UMa-
jyhu y BUAYy Aa je peocurypasbe 0 CB0joj IPUPOAU
MehyHapoaHu mnocao. MebhyTtumM, KatactpodasiHu
pU3UILM CYy KapaKTepUCTUYHH 110 T3B. HArOMUJIaBa-
Y, OJJHOCHO KyMyJIUpakby pHU3MKa U3 BUIIe IrpaHa
OCHTYypama, IPU YeMy Cy PU3HUIU NO3UTUBHO Me-
hyco6HO KopesiMpaHy, a 4ecTo 3axBaTajy U IHPOKa
reorpadcka nojpydja, ITO OTpaHUYaBa NpUMeHY
JIMMUTHpawka pU3vKa NyTeM Herobe ANBep3udHU-
Kauuje.

TunvyaH npuMep orpaHUYeHe OCUTYPJ/bUBOCTH
pU3MKa KOjU M3a3UBajy KaTacTpodasiHe LITETe U
OTpaHMYEHOCTHU ocurypaBajyher nokpuha 3a oBe
pHU3HKe jecTe IPUMEpP OCUTypara OBUX PHU3HKaA Ha
®diopuiu HakoH ce30He yparaHay CA/l us 2005. ro-
JuHe. HanMe, HAKOH OBe Ce30He yparaHa, Koja npej-
CTaBJba HajkaTacTpodajHUjy TOAUHY 3a TPHKHULITE
ocUTypama U peocurypama o KaZja ce oBe JeJart-
HOCTHU 06aBJbajy Ha OpraHU30BaHU HAYMH, J0OBeJa
je 1o noBehaHe moTpebe 3a KaUTaJOM y OCUTypa-
BajyhuM apymteuMa. Behu nsHoc kanurasa 3axre-
Ba Behe KanuTa/He TPOLIKOBE, 300T OrpaHUYEHOC-
TH HeroBe aJITepHAaTUBHE YIIOTPeOe, a TO y KPajH0j
JIMHUjU AOBOJU 10 3HATHOr NoBehaBawa npeMmuja
ocurypama. TuMe ce yrpoxaBajy OCHOBE Ha KOjUMa
noyuBa ocurypasme. Mehytum, y dnopusau je HakoH
ce3oHe yparana u3 2005. roguHe CKOpO y MOTMYHOC-
TH OTpaHWYEeHa PAacCMoJIOXKUBOCT OCHUTrypaBajyher
nokpuha, LITO je 3axTeBaJIO AP>KaBHY HHTEpPBEHLIU-
jy, ofHOCHO ocHUBamwe GoH/a 3a MoKpuhe pUsnkKa
yparasa (Florida Hurricane Catastrophe Fund). To
OorpaHuYaBame MOHY/le, a He caMo noBehawy mpe-
MHje OCUTypama Koje peJcTaB/ba TpaAuLMOHAIaH
HayMH CyoyaBama Ca OBAaKBOM INpO06JieMaTHUKOM
ocurypaBajyhux Apyumtasa, 6U/0 je yCJ0B/bEHO U
noBehaBameM LieHa peocurypaBajyher nmokpuha, a
TPXKULITE peTpoliecyja TOTOBO Jia je IpecTalo Aa
noctoju. Takobhe, pejTUHT areH1Hje, KOMIIAHUje KOje
npouewyjy GUHAHCHjCKY CTaGUJIHOCT OCUTypaBa-
jyhux ApyumiTaBa, cBe BUlle 3aXTeBajy 0J, 0CUTrypa-
Baya /ja 3a Ipy»akbe ycayra ocurypanajyhe 3autu-
Tey OBUM 06J1aCTUMa, KOjU CY U3JI0’KEHU YeCTOM Jie-
jcTBY ocTBapema KaTacTpodaiHux gorabhaja, noBe-
hajy usHoc notrpe6Hor kanutajsa. KoM6uHOBambeM
HaBeJleHUMX @QakTopa JOLLJIO je [0 HOTIYyHOT
HecTaHKa IMOHyJe ocurypaBajyher mnokpuha 3a
kaTacTpodaJsiHe pusuke y dinopugu. OBakBo pearo-

Bame OCUIypaBajyhux JpyluTaBa y NOTIYHOCTH je
OmnpaB/laHo jep oHa GYHKLMOHUILY peMa TPKUILLI-
HUM NIPUHLUNIUMA.

2. Hmnaukayuje KAuMamcKuX npomMeHa Ha
peocuzyp/su8ocm pusukda y yca0eumda
KAUMamcKux npoMeHa

Kao 1mTo nojeAMHLM U IpUBpeHU CyOjeKTH ca
LM/bEM 3aLUTHUTE 0J OCTBapera pu3rKa npubasJba-
jy ocurypaBajyhe nokpuhe, ocurypaBajyhe komna-
HUje pubaBJbajy peocurypasajyhe nokpuhe, kako
64 ce 3alITUTUJIE OJ, pU3UKa 4YMje OU ocTBapeme
yTPO3UJIO BUXOB OIcTaHak. [lowto ce y peocurypa-
H>€ 110 IPABUJIy IIPEHOCE PU3ULIU KOjU UMajy IOTEeH-
LMjas [a U3a30BYy BeJIMKe LITeTe, U CAMU PEOCUTY-
paBayM IIpeHoce Jleo pU3HKa Ha Jipyre peocurypa-
Baue, IOCTyNKOM peTponecuje. Haume, peocurypa-
BauM y 3eM/bM Hajuelllhe He 3a/pKaBajy y LeJIMHU
npeyseT PU3HUK OJ, OCUTypaBajyhux Apyumtasa Beh
Jleo TOT pU3HKa, U3HaJ, COIICTBEHOT CaMONpu/piKa-
ja, mpeHoCce NyTeM peTpoLecuja MHOCTPAaHUM peo-
curypaBajyhuMm ApyluTBMMa, OAHOCHO Ha CBETCKO
TP>KUILUTE PEOCUTYPaba.

[lyreM peocurypama W peTpolecdja NIpBO ce
JUCTpUOyNpa NpeMyja OCUTypama, a IOTOM, YKOJIH-
Ko Ziohe 10 ocTBapewa LITETHUX Aorabaja, AUCTpU-
6yupa ce ¥ I1ahambe mreta. UMajyhu y Buay HaBe/e-
He QYHKIIMje PeoCUrypama U peTpoliecyja, Hapoiu-
TO HBUXO0B 3Ha4aj y JOMEHY 3allTUTe OCUrypaBajyhnx
JpylLITaBa oJ, BUCOKUX KOHLeHTpal1ja pU3HKa, Kao
LITO je ¢/y4aj ca KJIMMaTCKUM IIpoMeHaMa U3a3Ba-
HUM I[PUPOJHUM KaracTpodaMa, YHHEHHULA je Ja
PacIoJIOKUBOCT OCUTYpama Y BEJIMKOj MePU 3aBUCH
U 0/, IOCTOjarba peoCUTypamba U peTpoLecHja.

Y ycinoBuMa 04MIJieAHUX KJIUMATCKUX NpoMe-
Ha, peocurypanajyha JpylITBa, HAPOUUTO BeJIMKA
Kao mTo cy Swiss Re u Munich Re, usnoxeHa cy
CH)KHMM KOHIleHTpalujaMa pU3HMKa OCTBapema
OpUPOAHUX KaTacTpoda, 360r orpaHUYEHUX MO-
ryhHocTH AuBep3suduKaunuje pusrka. Kimmarcke
NpOMeHe YyTU4y Ha y4ecTaJldje [0jaB/bUBakbe MpH-
pPOAHUX KaTacTpoda ca CBe pa3OpHUjUM IOCJIeH-
[JamMa Ha CBe LUIMPUM reorpadpCKuM noapy4djuma. AKo
je Hekaza 6usio Moryhe nUBep3MPUKOBATH PU3UK
yparaHa y CA/] ca pu3MKOM 3MMCKUX oJiyja y EBpo-
Y, 3axBa/byjyhu yTHLajy IJ106a/IHOT 3arpeBamba, TO
Bullle HUje Moryhe. Takobhe, npupojiHe KaTacTpode
y HOBHUje BpeMe, Kao IITO I0Ka3yjy Ce30He yparaHay
CA/Zl1 13 2004. u 2005. roiviHe, I0NPUHOCE CHAXKHOM
KyMyJ/IMpakby pU3uKa (Ha mpuMep, y ciy4ajy ypara-
Ha KaTpuH - kyMyinpamwy pU3uKa o1J1aBa ca pU3u-
KoM oJiyje). OrpaHnyeHe MoryhHoCTH JUBepP3UU-
Kallje pU31Ka J0BeJle CY 10 NOBJIayekha HEKUX peo-
curypaBaya ca TP>KMILTa, Kao U oBehamwa 3axTeBa
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3a KanuTasioM. Kao pe3y/iTaT CHOXKHOT yTHIIAja KJIH-
MaTCKUX NpPOMeHa Yy HOBHje BpeMe J0J1a3u [0
noBehama IieHa peocurypaBajyher nmokpuha, jep
OHe MOpajy oJpa3uTH noBehaHe 3axTeBe 3a
KalMTaJIOM KOjU je moTpebaH Jja 6u ce mojapKana
Beha M3J/I0KEHOCT peocurypaBaya KartacTpodal-
HUM Jiorabajuma.

Ha ocHOBY eMNHpHUjCKUX NOJaTaKa OYUTIeJHO
je na KJIMMaTCKe IPOMeHe YTUUY Ha 0CJ0Bambe pe-
ocurypaBajyhux ApyliTaBa Ha CJIM4aH HayKH Kao U
Ha ocurypaBajyha apymtBa. MehytuMm, umajyhu y
BU/Y [la Ce yJI0Ta peoCUrypama yrjiaBHOM CBOJIU Ha
npeysuMakme OJTOBOPHOCTH 3a NMOKpuhe peTKux
aJli eKCTpeMHUX fAorabaja, jacHo je fa KJIMMaTCKe
IIpOMeHe UMajy joLl HarJlalleHUjH yTULAj Ha II0CJI0-
Bakbe peocUrypaBaya. YIpaBo 360r Te YUHEHUIlE
peocurypaBajyhe kKoMInaHuje Cy NpBe yKa3aje Ha
rJ106a/IHO 3arpeBame U MoJpiKaje UCTPaKUBaYKe
CTyAUje ca LubeM Ao06Ujara CTaTUCTUYKY I10Yy3/1a-
HUjUX CPeIHOPOYHUX U [YTOPOUHUX IPOTHO3a Bpe-
MEHCKUX NPWIHKA. Y caZjallilbUM YCA0BUMA, Npej
peocurypaBadyuMa cToje, yrpoluheHo nocMaTpaHo,
Ha pacliojiarawy /iBe aJTepHaTHUBe: eJIUMUHUCAbE
oZpeheHux pusukKa U3 peocurypanajyher nokpuha,
LITO je HeNPUXBAaTJ/bUBO, C 063UPOM Jla OU Yy TUM yC-
JIOBMMa Y ocurypaBajyhe nokpuhe 3a TakBe pusrke
M30CTaJIo WM NnoBehaBamwe NpeMUja peocUurypama
Koje 61 40BeJIO 10 HEMPAKTUYHOCTH CIpoBohema
ocUrypama.

Ockynuua peocurypaBajyher kananureTta Koja
HEMUHOBHO NpaTHU edeKTe KJIUMaTCKUX IMpOMeHa
3axTeBa [IpOHA/JIAXKemhe HOBUX pelllera y yIpaBJ/ba-
Y PU3UKOM OCUTypama. 360T Tora peocurypaBayu
HacToje Jla TpUMebyjy COOUCTUIIMPAHUja MOJETH-
pama pU3UKa U JUCLHUIIMHOBaHUje Npey3nMambe
pH3MKa a/li, Ha OCHOBY NOJIpLIKe UCTPaKMBambUMa
dbeHOMEeHa K/JIMMATCKUX NPOMeEHa, U aJlalTUBHE
Mepe Kao LITO Cy Ce30HCKa NpeABUbhama yparaHa,
pasyMeBama 0CeT/bUBOCTH HOBUX UHAYCTPH]ja, UC-
TpaKMBamka Ca LW/beM HCKopulihaBama MoO-
ryRHOCTH HOBHUX TPXKUIITA.

Pusnuu ocTBapema NPUPOAHUX CUJIA Koje pe-
3yJITUPAjy KaTacTpoda/HUM LITeTaMa MMajy 3Ha-
yajHor y4yewha y noptde/bruMa ocurypasada 1 peo-
curypaBayva. 3axBa/byjyhu BHCOKO]j BapHujabuJIHOC-
TH KaTacTpoda/HUX LITeTa I0Be3aHUX ca PUPOJ-
HUM CUJIaMa, Y HapeJHOM Nepuoay 6uhe BaXKHO I0-
CBETUTHU aJileKBaTHY Naxwby yHanpehewnma y fo-
MEHY padyHapCKM IOJAPXKAHOT MOJeJIMpama OBUX
norabaja. Ped je o o6Js1acTy Koja BUIlle HET'O IpyTe 3a-
XTeBa YBPCTY Hay4YHY OCHOBY, Ka0 U eKCIIepTU3Y U3
obJlacTH ocurypama. KoM6ruHOBameM caBpeMeHUX

Hay4YHUX AocTurHyha u ekcliepTuse U3 06J1acTH
ocUrypama U peocurypawma Mozead 06e36ehyjy
aJleKBaTHY OCHOBY 3a Gynyhe mpolleHe KaTacTpo-
¢dasHUX LITeTa YCIOB/bEHUX OCTBAPEHEM MPUPO/I-
HUX CHJIa ¥ CTBapajy OCHOBY 3a MPHUMEHY alTepHa-
TUBHUX MeXaHH3aMa TpaHcdepa pU3HKa yCI0BJbe-
HUX KJIMMaTCKUM IpOMeHaMa.

3. Kaumamcke npomeHe u aamepHamueHu
MexXaHu3mu mpaHcghepa pusuka yc/a08.,/6eHUX
KAUMAMCKUM NPOMeHaAMA

TpaguuvoHanHU OGJMK JAuUCTep3dje pU3MKa
KOju cy ocurypasajyha fpymTBa nprMewmuBana u
IpUMeRYjy, 0CUM Npeko GpopMHUparba CONCTBEHUX
pesepBy, jecTe peocurypame. Mako je peocurypame
0/, eCeHIIMjaJIHOT 3Hayaja 3a epUKaCHY aJloKalujy
KaTacTpoQa/HUX PU3HKA, TPKUILTE PeoCUryparba
He pacloJjiake ca HeOrpaHWYeHUM KanalUTeTuMa
3a IpuxBaTame pusuka. Haume, npuBpeiHU pasBoj,
rj06asHa NpoMeHa KJIMMe Kao U CBe yyecTaJjlvje [o-
jaB/bHBame KaTacTpodasmHUx Aorabhaja ca cBe HUH-
TeH3UBHUjUM I0CJeJULaMa JOBeJH Cy [i0 yrpoxa-
BaHa PACIOJIOKUBHUX KallallUTeTa YKYIHOT TPXKUII-
Ta OCUTYpama U peoCUrypama.

OrpaHuM4eHOCT pacHoJIOKUBUX KalaluTeTa,
YaK NOTIIYHO NOBJIaYeke peocurypanajyher kana-
LUTeTa 3axBa/byjyNy KPU3U Ha TPXKULITY peTpolie-
CHja, HAPOUYUTO je JOLLIO A0 U3paxaja nocaeJHbUx
ro/IUHa, HAKOH TEepOpPUCTUYKUX Hamnaja y CA/l u3
2001. roguHe u ce3oHe yparaHa y CA/l u3 2004. u
2005. roauHe. OBa OrpaHUYEHOCT KallalyTeTa
npaheHa npoluecoM KOHcoJuJaluje, Jeperyaanuje
y cbepu PUHAHCUjCKUX yCIyTra U yJaCKOM OaHaKa U
JApPYyTryux QUHAHCHUjCKUX UHCTUTYLHja ¥ HETPaJULIU-
OoHasiHe cdepe GaHKAPCKOT MOCJA0Bama, AOBeJa je
Jl0 pa3Boja aJTepHATUBHUX HaYMHA QUHAHCUpamba
pHU3MKa ocUryparba’.

TpxulITa KanvTala 10CTajy cBe BaXKHUje HUH-
CTUTYLMje YTULaja Ha KIMMaTCcKe poMeHe. HauMme,
KJIUMaTCKe IpOMeHe Cy OYUIJIe[iHe, a KaO K/bYy4YHHU
Y3POK M eHTHPUKOBAH je by ACKU GaKTOP U EMHUCH-
ja IITETHUX racoBa, 0JHOCHO racoBa KOju N3a3UBajy
edexar cTak/eHe 6amtTe. OCHOBHe Cy IpPeTHOCTaB-
Ke /la CMalkbHUBambeM eMHCHje OBHUX racoBa 4YOBEK
MO2Ke YyTULLATH Ha yCIopaBame, [1a U 3ayCTaB/bakbe
r106a/JHUX NpOMeHa KJMMe, HAapOYUTO Y JJOMeHy
r7106a/1HOT 3arpeBatba.

Mmajyhu y BuZly HaBe/IeHO, yTHUIIAj TPXKUILTA Ka-
NHYTaJa Ha KJIMMAaTCKe POMeHe MPBO Ce jaB/ba y JU-
PEKTHUM UMILIMKAI[MjaMa, OJTHOCHO jaBHUM Jie6a-
TaMa U HBHUXOBHUM IMOC/AeJHIlaMa Ha MPOMEHY Yy

2) Paine, C.: Reinsurance, Institute of financial services, Charted Institute of Bankers, Kent, UK, 2004, ctp. 17-19
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CTPYKTYpM HHBECTHLHja y mpaBuy ¢opcrupama
Beher ydemha MHBeCTHLIMja KOje NOAP>KaBajy NpHU-
MeHY aJITepHAaTUBHUX U3BOPA eHepruje, a 1eCTUMY-
guiy dopcrupaHo Kopuliithewe GOCHUIHUX FOPHUBA.
Takobe, BesinKa Mo piiKa HacTOju Jia ce IPYXKU UH-
BeCTHLIMjaMa yCMepeHUM Ka edUKaCHUjeM Ko-
puuthewy nocrojehux eHepreTCKUx U3BOpa KOju cy
WHTEH3UBHMU Y NOIJIely eMUCHje IITEeTHUX racoBa y
atMmocoepy.

OcuM noBe3aHOCTH TPXKHUILTA KalUTala U KJIU-
MaTCKHUX IpOMeHa y I0OMeHy CTPYKType UHBeCTHUpa-
ba Koja noJp:kaBa CMakbemhe eMUcHje ITEeTHUX ra-
coBay armocdepy, bUX0Ba I0BE3aHOCT Ce OCTBApY-
jeny ApyroM JoMeHy, O4HOCHO y JIoOMeHy GUHAHCH-
pama nocjeAula Koje u3a3uBajy rjobajHe npome-
He kJuMe. HauMe, ped je 0 pa3Bojy anTepHaTUBHUX
006J/IMKa ylpaB/bakha PU3MLHUMA OCUTypama KOju
[oZpa3yMeBajy Ja ce OBUM PHU3UIMMa yMeCTO Ha
TP>KULITY OCUTYpamha U peOCUTypamba ylpaBJba bU-
XOBHM IIpEHOCOM Ha TpXUIUTe KanuTaaa. OBHU
WHCTPYMEHTH Cy 6POjHH, a HAPOUUTO Ce Pa3BHjajy
noyeB o/ 2005. ro/iuHe, Kajia je UCMOJbeHA OTPAHU-
YEeHOCT KalalMUTeTa Ha TPXKUIITY OCUTypama.
WHcTpyMeHTH Koju oMoryhaBajy TpaHcdep pusuka
OCUTypaka Ha TPXKULITa KaluTala usMehy ocrasor
YK/by4yjy OOBe3HHIe 3a KaTacTpodasHe IITeTe,
WHCTPYMEHT KOjH UMa HajBehy ysiory y 0BOM TpaHC-
depy pusuKa, HUHCTPYMeHTe YCJOBHOT KaluTaJa,
duHaHCHjCKe JepuBaTe U CI1.°

EmMuTOBameM 06Be3HHIA 3a KaTacTpodasHe
IITETE OCUI'YPAaBaul M PeOCUTypaBayd UMajy Tpe-
HyTaH OpUCTyn yBehaHOM KanayuTeTy Ha 6a3u UH-
BECTHLIHUja UHCTUTYLUOHAJTHUX UHBECTUTOPA Y OBe
o6Be3nuIe*. OBe 06Be3HUIIE NPE/ICTaB/bajy CaBpe-
MeHe XapTHje 0J] BpeJHOCTU Koje cy mpujaroheHe
peocurypamwy pajiyd NpeHollemha pU3UKa 0J] 0CTBa-
pema KaracTpodaiHux wmTeTa’. Ped je, makie o
KpajibeM NPOAYKTY Ipolieca CeKjypuTHU3aLuje Ko-
jUM Ce pHU3UK OCUTypama TpaHchepullle y JUKBUJ-
HU QUHAHCUjCKA UHCTPYMEHT KOjUM Ce Tpryje Ha
TPXKUIITY KanuTasaa. 06Be3HUIle 32 KaTacTpodanHe
wreTe oMmoryhaBsajy crionsop® a y caydajy HacTaH-
Ka npesisuheHor katactpodasHor gorahaja He U3-
BpILHU CBOjy 06aBe3y, 0JHOCHO UHBECTUTOPHU y OBe
00Be3HUIle MOTY HU3TyOWUTH MpuMaaajyhy kamarty
WJIM U IJIaBHULY, YKOJIMKO Ce OCTBapH npeABubheHn
OCUTYpaHU CY4Yaj.

Hako ce mpBe 06Be3HHIE 3a KaTacTpodasHe
mTeTe jaBJbajy jomr 1992. roauHe, HAaKOH yparaHa
EHJipjy, npaBu pa3Boj 0BUX 06BE3HUIIA Ca KapaKTe-
pHCTHKaMa KaKBe JlaHac 103HajeMO HacTaje HaKOH
1997. roauHe. BpojHu cy GaKTOPH KOjU Cy YCJIOBU-
JI1 pa3BOj 0BUX 06BE3HUIA, KAaKO €a aclleKTa OCUTry-
paBaya, Tako U ca acrneKkTa uHBecTtuTopa. [locmart-
paHo ca acmeKkTa OCUTypaBaya, pa3Boj 06Be3HUIA
HacTao je Kao MnocJjeaula Cc jefHe CTpaHe Jiolier ou-
HaHCUjCKOT JieBepulia ycaes Beher ydemha akuyj-
CKOT KanuTaJja y OJHOCY Ha AYy>KHUYKH, LITO je pe-
3yJITUpaAJ0 MalkbUM INPUHOCKMMA 33 aKLMOHApe U C
Jlpyre CTpaHe, cjiabe GUHAHCHjCKe N03KU1IHje, 3aXBa-
Jbyjyhu BUIIETOAUIIBUM JIOUIMM pe3yJiTaTuMa U3
[I0C/IOBaka KOjU Cy NPOUCTEK/IU U3 HeaJleKBaTHOT
BpeJHOBaa PU3UKa, BUCOKUX TPOLIKOBA CYJCKUX
NapHUIA, KaTacTpoda/HUX ILITETa, OCTBApEHEM
KpeJUTHHUX pU3UKa y cay4ajy ,EHpoHa" U BeauKux
TeJIEKOMYHUKAJMOHUX KOMIAHUja, Kao U cjJabum
MHBECTULMOHUM IIPUHOCHUMA.

Takobe, npoMeHe MoJesa MpoLEeHe pU3UKA U
CTPOXU 3aXTEBU peryJaTOPHUX OpraHa U pejTHUHT
areHuujay rnorJieJly pacnoJIo>KMBOT KalluTaJjia ali 1
NpU3HaBamka 00Be3HUIA 3a KaTacTpodaJsiHe LITeTe
Kao pesieBaHTHOT MexaHHW3Ma TpaHcdepa pU3MKa,
JIOJJaTHO Cy JONPUHEJNH pa3Bojy OBUX (HHAHCH]-
CKUX MHCTpyMeHaTa. Tpxuiute KanuTtana y CA/l je
TOKOM nepuoza of 1999. no 2002. roguHe KapakTe-
pHcasa peljecrja HaKOH KpU3e ca akljdjama UHTep-
HeT KOMIIaHUja U npaTehe HUCKe KaMaTHe CTOIIE,
KpeJUTHU U PauyHOBO/JACTBEHU CKaH/JaJIU U BHUCOK
CTelleH KopeJialuuje usMmehy AyKHUYKHUX U BJIaCHUY-
KHUX XapTHja OJ BPeLHOCTHU. Y 0BaKBUM YCJOBUMa,
Ka/ia je Ha TPXKUILUTY OCUTYparba HeJl0CTajao MpeKo
noTpebaH KamaLUTeT 3a IpUXBaTame PU3MKA, a
TPXKULITY KalUTala HeAoCTajaii (PUHAHCHjCKU
VHCTPYMEHTH KojuMa 6U ce yHanpeause neppop-
MaHCe UHBEeCTULMOHUX NopTdesba, A0JasH L0 pas-
BOja 06Be3HMIA 3a KaTacTpodasiHe LITETeE.

CaM mporec oiBHja Ce TAaKo IITO Ocurypasajyhe
WJIM peocurypasajyhe pyiTBo ¢opMUpa peoCcUry-
paBajyhe cpefcTBO noce6He HaMeHe U Ha Wera Ipe-
HOCH PU3UK M LieJilipa NpeMHujy 3a peocurypasajyhe
nokpuhe. HakoH npuxBaheHor pu3uKa U Ha OCHOBY
Iera, peocurypanajyhe cpeZicTBo oce6He HaMeHe
BpIIU €eMUTOBame 00Be3HUIA 3a KaTacTpodasHe
LITeTe KOje MHBECTUTOPH Ha TPXKHULITY KanuTajla
Kynyjy. Ha Taj HauuH ce npeko peocurypasajyher

3)  bberomup, B.: Ocueyparse u peocueyparbe: mpaduyuonaavu u aamepnamusiu npucmynu, Tectus, 3arpe6, 2011.

4)  Hberomup, B.: ,.YnpaB/batbe pU3aUKOM y OCUTYpamy eMUCHjOM 06Be3HHIA 3a KaTacTpodasHe wrete”, EkoHomcka mucao, Vol. 39,

6p.3-4, Beorpaz, 2006, cTp. 183-202.

5)  Maposuh, b. u )Kapkouh, H.: J/lekcukon ocuzyparsa, /Tl Bynyhuoct, HoBu Cag, 2007, cTp. 182

6) Kao cnonsopu Hajuewhe ce jaB/bajy ocurypaBajyha u peocurypaBajyha ApywmTBa, ajii cy y mocjefilbe BpeMe 3abeJieXeHa U eMU-
TOBama 0/} CTpaHe NPUBPeJHHUX Cy6jeKaTa U ApXKaBHUX OpraHa.
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cpefcTBa nocebHe HaMeHe 06e36ehyje peocurypa-
Bajyhe nmokpuhe 3a cnoH30pa, a cpeACTBa NPUKYII-
JbeHa U3 TpU HU3BOPA, OJ NpeMuja, IJIaBHULA U
KaMaTa, MNOCpeACTBOM MHBECTHULMOHUX OGaHaka
[JIacUpajy ce Yy HajKBaJIUTETHUje XapTHje Oof
BPEJHOCTH.

MMoOBMHA MHBECTULIMOHUX GaHAKa CJIYKH Kao
rapaHiMja 3a obaBe3e peocurypanajyher cpeacrtBa
noce6He HaMeHe Koje MPOUCTUYY U3 peTpoLecuje
pH3UKa ocurypamwa. UHBeCTULIMOHU IpUXoJ, Tpeba
Jla 6ye 6a3upaH Ha pedpepeHTHOj KaMaTHOj CTOIIH,
kao mto je LIBOR yBehan 3a oapehenu pacnos,
yTBpbheH Ha OCHOBY NpeMHUje peocUrypamwa, 0JHO-
CHO aHTHULMIIMpaHe BepoBaTHohe HacTaHKa U UH-
TeH3UTeTa Nocjaejula LWTeTHOr gorabaja, a koju
npe/cTaB/ba NMOJCTUIAj MHBECTUTOPUMA 3a yJiara-
e y 00Be3HULEe 3a KaTacTpodaJsiHe LITETE.

Haume, npemuje miaheHe peocurypaajyhem
CpeAcCTBY noceGHe HaMeHe 0, CTpaHe CIIOH30pa U
VHBECTULMOHU MPUXOAY OCTBAPEHU MOCPEACTBOM
MHBECTUIMOHUX GaHaKa MpeJCcTaB/bajy OCHOBY 3a
duHaHCcHUpamwe UcIJIaTa [VJIaBHULA U npunajajyhux
KaMaTa UHBECTUTOPUMa, Y C/1y4ajy Aa He Jobe Ao
OoCTBapema IITETHOr Jorahaja, kao U 3a nokpuhe
TpoliKkoBa (QyHKLUOHUCAWka peocurypasajyher
CpeAcTBanoce6He HAMeHe. YKOJIMKO ce OCTBapH Ka-
TacTpodasinu forabaj, 3a ydje je nokpuhe ocurypa-
Bajyhe IpyLITBO U IpeHe/I0 PU3UK Ha PeOCUTypaBa-
jyhe cpescTBO moce6He HaMeHe, HaBeJeHU TPUXOIU
Cce KOpHUCTe 3a HUCIJIaTe OCUTypaBaudy, OJHOCHO
CIIOH30pY.

[loce6HY BpCTYy ajJTepHAaTHUBHUX MeXaHH3aMa
TpaHcdepa pU3MKa MPeJCTaB/bajy T3B. PEOCUTYPa-
Bajyhe nmpukosuue. PeocurypaBajyhe npukoJiuie
npeJiCTaB/bajy HajHOBHje aJITepHATUBHe O006JMKe
TpaHcdepa pu3vKa ocurypama. Ped je o cpeficTBU-
Ma noce6He HaMeHe Koja Cy “IiprkadeHa” 3a MOCTO-
jeha peocurypaBajyha gpymTBa Ha c/iM4aH HauUH
Kao LITO Cy ¥ IPUKOJIULEe IPUKAYeHe 32 MOTOLIUKIIE.
Haume, kao LITO ¥ NpUKOJHUIAMA NIPUKAYEHUM 3a
MOTOLUKJIe HUje OoTpebaH moce6aH MOTOp Ja UX
nokpehe, Tako u peocurypaBajyhe HpukoJule
(reinsurance sidecars) He 3aXTeBajy 0/]BOjeHy a/]MH-
HUCTpaLUjy WJIU MOCJOBHE NMPOCTOPHje, OJHOCHO
HBbUX0BO QYHKIIMOHHU Cakbe 6a31pa ce Ha eKCIIepTHU3HU
3al0C/IEHUX y peocurypaBajyheM JpyuTBy 3a Koje
Cy IpUKaYeHe U 0/} KOjUX Cy ¥ MOTIYHOCTH 3aBHCHa,
a KojuMa 06e36ehyjy KoJilaTepairM30BaHo nokpuhe,
yo6H4ajeHO MyTeM yroBOpa 0 KBOTHOM PeOCHUTypa-
my’.

BpeMeHCKM JlepuBaTH NpeACTaB/bajy (HHaH-
CHjCKy MHOBAlYjy 3aCHOBaHy Ha IloJalnyMa O Bpe-
MEeHCKHM NpUJIMKaMa Kao IITO Cy: KOJIMYMHa Naja-
BHHa (KHIlle U CHera), 6poj KUIIHUX JlaHa, 6Poj CyH-
YaHUX CaTH, TeMIlepaTypa Ba3/lyxa Uiy 6p3vHa BeT-
pa. TproBuHy OBUM NIpPOM3BOJOM HHULHpAJIE CY
KOMIIaHHje Koje 6aBe eHepreTHKoM y CeBepHOj
Amepuny, Janany u EBponu. Ilo cBojoj cylmtuny,
BPEMEHCKH JlepUBaTH He Ipe/iCTaB/bajy 00JIMK AUC-
nep3vje puU3MKa OCHUrypaBajyhux ApyliTaBa, aau
oMmoryhaBajy 3allITUTY U 0[] OCUTYP/bUBUX PU3UKA,
NpYMEHOM UHCTPyMeHaTa CJIMYHUX GUHAHCHjCKUM
JepuBaTHMa. YCIeWHOCT IOMEeHYTUX KOMIIaHHja ¥
JUPEKTHOj je Be3U ca TeMIlepaTypHUM GJIyKTyaLu-
jama Tj. IpoJiaja eHepruje U JHeBHe TeMIlepaType
Ba3/lyXa cy y 6JIMCKOj KopeJsaluju. UHTepecaHTHO je
3amakame Ja BUCOKe TeMIlepaType y XJaJHUjUM
MecelMMa JONpPUHOCE ONaJialy NpoJaje eHepruje
KOja ce KOpHUCTH 3a 3arpeBame, JJOK Ha Jpyroj
CTpaHM [IOCTOjU HArJIU IOpacT 06UMa Npojaje Kiu-

Ma ypebaja.

TpxxuliTe 3a Tpropawe BPEMEHCKHMM JepUBa-
THMa pa3BUjeHo je 1996.roAvHe, OTIPUJINKE Y UCTO
BpeMe KaJia Cy KpeupaHe U pBe 06Be3HUIIe 3a Ka-
TacTpodasiHe wTeTe. PacT 3Hauaja 0BOT TpKULITA U
BpEMEHCKHUX JlepUuBaTa Kao GUHAHCHjCKUX UHCTPY-
MeHaTa OMO je M3y3eTHO 3HaudajaH, a Mmoce6GHO ce
y6p3aBa y HOBHUje BpeMe, HApOUHUTO NOCJIeBbUX Io-
AuHa. Hanpumep,y 2006.roguuu y ogHocy Ha 2004,
FOJAMHY YKYIIHO TPXKUILTE je MOopacjo 3a BULIE Of
JeceT nyTa. Hajpehu 06uM pasmeHe 0BHUX UHCTPY-
MeHaTa ocTBapeH je y CA/l, amotoM ciefe EBpomna u
Aszyja.

Pa3Bojy 0oBUX HMHCTpyMeHaTa JOIpHHesa je
CHa)KHa TpaXKiba Koja je IPOUCTEeKJIa U3 bUXOBE KO-
pucHocTy. HanMe, 0B MHCTPYMEHTH C jeiHe CTpa-
He oMoryhaBajy 3allTUTy KOMIIaHHjaMa 4YHjU CY
NPUXOJU AUPEKTHO YIPOXKEHU HEelOBO/bHUM Bpe-
MEeHCKUM Ipuarkama. C jpyre cTpaHe, MHCTUTYLU-
OHAJIHU MHBECTUTOPH, NIpe CBera ocurypasajyhe u
peocurypaBajyhe KoMmaHuje, UMajy MOTpedy 3a
ylpaBJ/balb€M OCUTYPJ/bUBHUM PU3ULMMA LITO NPHU-
MeHOM BPEMEHCKHUX JlepuBaTa MOI'Y MHAUPEKTHO
OCTBApUTHY, yJlaramkeM CBOjUX CpeJicTaBa y IpUxBa-
Tawbe PU3UKa, O4HOCHO jaB/bajy Ce Kao CBOjeBPCHU
KyIIM pU3HKa®.

OcurypaBajyhe koMmaHHUje Cy 3a OBe UHCTpPY-
MeHTe 3ahHTepecoBaHe C 063MpOM Ja UM OMO-
ryhaBajy aucnepsujy pu3rvka Ha HUBOY noptdesba
jep ce TpaZMLIMOHAIHO [IPU yIIpaB/bakby pU3MLIUMa

7)  tberomup, B.: ,PeocurypaBajyhe npukoJinie Kao MHOBaTUBHH O6JIMK yIpaBJ/batba PU3UKOM OCUTypama”“, Payynogodcmeo, Bour.
54, 6p. 1-2, CaBe3 pauyHoBoDba u peBusopa Cp6uje, beorpazg, 2010, cTp. 72-83.

8)  Hberomup, B.: “Yjiora puHaHCHjCKUX AepUBaTay ylpaB/batby PUSUKOM OCUTypamwa“, PauyHogodcmeo, Vol. 55, Bp. 3-4, CaBes pauy-

HoBobha u peBusopa Cp6uje, beorpaa, 2011, ctp. 73-85.
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NpUPOAHUX KaTacTpoda HUCY (GOKycHpaau Ha
yIpaBJ/bakbe PU3ULIMMa Ce30HCKUX BpEMEHCKHUX Ba-
pujanyja. BpeMeHckU JepuBaTH OCUrypaBajyhum
KOMIIaHHjaMa C jeJlHe cTpaHe oMoryhaBajy mpoiu-
pere OCHOBHOT [10CJ1a, 0AHOCHO oMoryhaBajy uM jja
Jl0JlaTHO MOHYy e NoKpuhe 3a MaTepujaiHe LITETE U
ry6UTaK 3apafe yciel, ocTBapewma KaTacTpodai-
Hux wTeta. Takobe, ocurypaBajyhe koMmmaHuje
MMajy NpeJHOCT Y OAHOCY Ha Jpyre UHCTUTYLH]e, C
063MpOM Jia ce y yIIpaB/bakby PU3HLMa OCUTYpamba
ylpaB/bakhe IPUMEHOM BpEMEeHCKHUX JepuBaTa
noAyJiapa ca OCHOBaMa CIpoBOhema OCUTypama,
HapO4YMUTOY ey IpUMeHe aKTyapCcKe MaTeMaTHKe.

4. lompe6a 3a uHmepeeHYyujoM dpxHcase Ha
mpacuwmy ocuzyparea y yc/a08umda
KAUMAamcKux npomeHa

@duHaHcHpame KaTtacTpodaJHUX LITeTa, MO
NpaBuUJly, yCJ0B/baBa yJIOTY MPUBATHOI CEKTOpa Y
TP>KUIIHO OPUjeHTHCAaHUM eKOHOMHUjaMa. [lpkaBHa
VHTepBeHLHja y cdhepama Irae TPXKULIIHA MeXaHU3-
MU QYHKLMOHHUILY OOMYHO ce MOoMCTOBehuBasa ca
IJIAHCKUM eKOHOMHUjaMa. MehyTumM, 3Ha4ajaH yTH-
L1aj KJIMMAaTCKUX IpOMeHa KOju JOBOJH, Kao LITO je
yKa3aHO y IPeTX0HUM U3JlaralbuMa, 10 OTpaHuye-
HOCTH KalayuTeTa IPUBAaTHOT CEKTOpa 3a IPUXBaT
pusuka, HaMehe MoTpe6y 3a UHTEPBEHLUjOM JprKa-
Be. Ysiora ApxaBe y PUHaHCUpawy KaTacTpodal-
HUX IITeTa 06MYHO Ce y pa3BHjeHUM 3eM/baMa [IoBe-
3yje ca HalMOHAJHUM NporpamMoM 3a obe3zbeheme
ox nomiaBa (National Flood Insurance Program)
Koju je popMupaHn 1968.y CA/L.

HMako ocurypame npejcTaB/ba K/bYYHU 0OJIUK
ynpaBJ/baka KaTacTpodalHUM pU3ULUMA, ToBeha-
Ha BepoBaTHoha HacTaHka KaTacTpodalHUX [0-
rahaja TOKOM MocJieibe el eHrje CKpeHyJIa je max-
by Ha IMMUTE OCUTYPJ/bUBOCTHU Y OKBUPY TPXKHUIITHO
OpHjeHTUCaHe eKOHOMHUje U Ka peJIeBaHTHOCTH jaB-
He HHTepBeHIMje Ha CI000JHOM TPXKUILTY Jie/berba
pU3MKa - TPXKULITY ocurypamwa. Karactpodannu
PU3ULHU CY KapaKTEPUCTUYHU 110 HArOMHUJIaBamwy -
KyMyJIUpalkhy pPU3HMKa W3 BUIIE [paHa OCUTYpama,
IpHY 4eMy Cy pU3ULu Mehyco6HO MO3UTUBHO KOpe-
JILPaHH, YeCTO 3aXBaTajy MIKpoKa reorpadcka noj-
pydja, IITO OrpaHUYaBa NpHMeEHY OrpaHUYaBamba
pU3MKa MyTeM Hherose guBep3udukanuje’. Yxasa-
HO je Ha TO /ia je TUIIMYHA peaKIiyja ocUrypasajyhux
JApYyLITaBa, Koja I10CJIyjy Ha TPKULIHUM IIPUHLUIIU-
Ma y TaKBHUM YyC/JIOBUMa JIUMUTHpPAkE OCUT'ypaBa-
jyher noxpuha wiu nosehaBame npeMuja ocurypa-
ba, YUMe Ce YrpokaBajy TeMe/bU K/by4yHe yJore

OCUTypama M peoCUrypamway NpuBpe iy v pyIITBY,
3alUTUTE OJf pU3HWKa NOjeAUHALLA U NMPUBPESHUX
cybjekaTta. To y3pokyje 3HadajHe H3a30Be 3a
ocurypaBaue, peocurypaBaue, rpahaHe, IpuBpeHe
cy6jeKTe U APYLITBO y LIeJUHU.

Y BpeMe KaJja je CEKTOp OCUTypaa M peocurypa-
Hba pacliosiarao ca JoBoJ/bHO KanaluTeTa 3a NpuxBa-
Tae PU3UKa yJIora UHCTUTYLIMja ApKaBe 6ua je uc-
K/bYYMBO OTpaHUY€HA Ha peryJihcame Moca0Bama,
Ipe cBera oCUrypaBajyhux ApyLITaBa, C OCHOBHUM
LJM/beM 3alUTUTE OCUTyPaHUKa C 063MPOM Ha IIOCTO-
jarbe NHPOpPMaLMOHe acMMeTpHje Koja HUje Kapak-
TepUCTHYHA 3a 0JHOoCe U3MeDhy ocurypasaya U peo-
curypaBaya. Mehytum, cBe Beha BepoBaTHoha Ha-
CTaHKa KaTacTpodasHUX Jorahaja ca cBe pa3opHU-
jUM mocseAuaMa yCa0B/baBa MOB/IavYehe OCUTypa-
Bajyhux JipyllTaBa U3 MojeJJMHUX reorpadpckux o6-
JIaCTU Y BpCTa OCUTypama jep HacToje Ja peayKyjy
COICTBEHY U3JI0XKEHOCT PU3ULMMA Y CBETJIY CBE U3-
paKeHUjuX 3axTeBa 3a AUCLUIIMHOBAHUM IIpey3u-
MawmeM pusnka. OBakBO CTalk€ HEMHUHOBHO YCJIOB-
JbaBa M0CTOjalbe AUPEKTHE ApKaBHE UHTEPBEHIHje
y IpyXamy yciayra ocurypaBajyher nokpuha y o06-
Jactuma. /[lp»kaBa, OJHOCHO HHCTUTYIMje Koje je
NepCOHUPUKY]jY, UMa MHTepeC 3a COLUjaIHy OpPUTY O
CBOM CTAaHOBHHMILTBY. 3aTO je [ip:KaBa 3auHTepeCcoBa-
Ha Jja ocurypanajyhe nokpuhe nocToju 3a cBe pusu-
Ke, a 360r cBe yemhux KaractpodasHux aorabaja
IpU OTPaHUYEHOj MOHY/JU IPUBATHOI CEKTOPA, OHA
ce CBe BHIIe yIuinhe y nocjaoBe o6e36eherma oCUry-
paBajyher nokpuha, npu ueMy ce y TOM CMUCJY Y HO-
BUje BpeMe cBe Bullle cycpehe npo6/ieMaThKa capaj-
b€ jaBHOT U IpUBATHOT ceKTopa. OCHOBHO MUTamwe
Koje ce, MehyTuM, I0CTaB/ba, y NOC/IE/be BpEMe, He
OJIHOCH Ce Ha TO Jia JH je Aip>KaBHA MHTepBeHIIMja 10~
TpeOHa, Beh Ha Mepy y K0joj je NOTpe6HO AUPEKTHO
Melllamwe pXKaBe Y oKkpuhe pusukKa KaTacTpodal-
HUX LITeTa. Y 0BOM IIOTJIaB/bY YKa3yjeMo Ha yJory
Jip’kaBe y GMHAHCUPamby LITETA Y3POKOBAHUX KJIH-
MaTCKHM IIpOMeHaMa.

Y npeTXoAHUM H3JIarakbMMa yKa3aHo je Ha To
Jla KJIMMaTCKe IpoMeHe, yTUUyhU Ha ocCTBapeme
CBe MHTEH3UBHUjUX KaTacTpodaJHUX LITETA, YTU-
Yy U3pa3sUTO HeraTUBHO Ha KalalUTeT, BUCHUHY
npeMHuja U pacnooKUBOCT ycayra ocurypanajyher
nokpuha npuBaTHOI CEKTOpa ocurypama. [Ipusar-
HU CEKTOp OCUTypama, MaKO Haj3Ha4yajHUjU U Ha-
JIPUXBAaT/bUBUjY MeXaHMU3aM yIIpaB/bakba PU3ULIU-
Ma KOjuMa Cy U3JIOXKEeHHU I0je;JUHIIM U NIPUBPEJHHU
Cy6jeKTH y cCaBpeMeHHUM yCJI0BHMaA TPAKULIHOT NPHU-
BpebhuBama, UllaK UMa CBOja OrpaHUYena, OAHOCHO
HeCcaBpLIEHOCTH KOje MOTY NMPOUCTULLATH GUJIO Of

9)  Daniels, RJ., Kettl, D.F. and Kunreuther, H.: Kunreuther, Howard: On Risk And Disaster: Lessons from Hurricane Katrina, University

of Pennsylvania Press, Baltimore, MD, SAD, 2006, cTp. 207
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¢dakTopa noHyze 610 o pakTopa TpaxKme. 3axBa-
Jbyjyhy apyrayvjeM KapakTepy eJacTUYHOCTH
TpaxKibe 3a ycjayrama ocurypabajyher mokpuha,
yJiora jeIHUX U Apyrux ¢paKkTopa MoxKe GUTH pasJiv-
YHUTa, OJHOCHO yJora ¢akTopa HNOHY/e 3HATHO je
H3pakeHUja y pa3BUjeHUM 3eM/baMa, [J0K y 3eMJ/ba-
Ma y pa3Bojy U Hepas3BUjeHUM 3eMJ/baMa 3HauyajaH
YTHULAj] Ha HECaBPLUIEHOCTH TPXKUIIHOT MeXaHu3Ma
o6e36ehema ocurypaBajyher nokpuha umajy u
dakTopU Tpaxkibe U paKTOPH NMOHY/E.

[ToBehaHa BepoBaTHoha HacTaHKa KaTacTpodai-
HUX Jorahaja TOKOM Noc/ie[ibe AelieHuje CKpeHya je
Na)XKiby Ha JIMMUTE OCUTYPJbUBOCTH Y OKBUPY TP>KUILL-
He eKOHOMMUje U Ka pesIeBaHTHOCTH jaBHe HHTepPBEH-
LjMje Ha CJI060JHOM TPXKUILTY Jie/beHba PU3UKa, OJHO-
CHO TPXKHUIUTY OCUT'ypamba. Jlp>KaBa je myTeM UHCTUTY-
1jMja Koje je nepcoHMUKYjy 3aMHTepecoBaHa Ja 06-
e36e1 ocurypaBajyhy 3alUTUTY 3a CBe pU3UKE U CBe
OCHUT'YpaHUKe, a 10/} YCJIOBKMMA N0/, KOjUMa je MOoHyAa
ocurypatba 3a KaracTpodasiHe pusuKe oJ IPUBATHOT
CeKTopa orpaHUYeHa, Ap>KaBa ce, 110 IpaBUy, AUPEK-
THO yK/bydyje y INOC/I0Be ocurypama'’. [lupeKTHa
yJiora Jip»kaBe Ha TPXKULITY OCUTyparba OCTBapyje ce
OCHHBameM JPpXKaBHUX OCHUrypaBajyhux ApyluTaBa
WM NyTeM QUHAHCHUjCKe MOJApIIKe NPUBATHOM CeK-
TOpy, KaJla [ip’kaBa MMa yJsory (pe)ocurypaBada y
KpajH0j MHCTaHLIM.

Y Be3u ca yK/by4HBamweM Jip>KaBe y NOCJ0Be
OoCUTrypama U peocUrypama IO0CTOje pasaudyvTa
MHUIJbEA TeopeTHYapa M MpakTh4dapa OCUrypa-
wa. OBa MULIJbebA BapUpajy, 0 NOTIyHE Heralu-

je 0 MOTHOYHOT of06paBama AUPEKTHOT YIJIATA-
a [ip>KaBe y Bpliewe GyHKIHja OCUTYparba U peo-
CUTypama, Nla YaK U 3axTeBama Oocurypanajyhux
JpyliTaBa 3a Ap:KaBHOM HWHTEpPBEHLUjoOM. Yjiora
Jp>kaBe I0CTaJjla je HEONXO4HA y C/1y4ajy KaTacTpo-
danHux forahaja MUPOKUX pazMepa KOju Y3pOKYjy
HeMOTryhHOCT TPXHUILTA OCUTypaka U peocurypa-
Bba Ja ancopbyje 1ITeTe Yy3pOKOBaHE TaKBUM
Jorabajuma. MehyTum, nocMaTpaHO ca €KOHOM-
CKOT aclekTa, yJiora Jp»aBe Moxe GUTH U KOH-
TpanpoAyKTUBHA. TUNMYaH NpuMep NpeAcTaB/ba
JP>KaBHO CIIOH30PUCAHO OcUrypaBajyhe JpymITBO
Citizens Property Insurance Company, Koz, KOjer ce
jaBuJIa mapajiokcajJHa CUTyauuja, 3axBasbyjyhu
NpOLINpEelY HEeroBe yjore U 3aMp3aBalbeM Ipe-
MHUja OCUTypama, a 0BO JAPYLITBO A006uje yJory
npBor u3bopa yMmMecTo “mocjefmer yTo4yuiTa”.
[Ipogaja ocurypaBajyher nmokpuha 3a KaTacTpo-
dbanHe pu3rKe UCHIOA TPXKULIHE IleHe, UHAHCHpa-
BbeM pa3J/iiKe NIpUX0oJUMa 0OJ IpeMHUja U3 JPYyrux
BPCTA OCUT'Ypara UK HOBLEM IOPECKUX 06BE3HHU-
Ka, CTBOpUJIA je Npo6JsieMe 3a IPUBATHU CEKTOP.

Takobe, ocuM mpobJieMaTUKe AYrOpoYHe He-
OZP’KUBOCTHU, 0BAKBUM IPHUCTYIIOM Ce He MOACTUYY
rpahbaHu Ja MpeKHHY UHBEeCTHpawa y 06JiacTuMa
W3JI0KEHUM /JI€jCTBY KaTacTpopaTHuX pusuka. Ju-
pEeKTHA yJiora Jip>kaBe mpeMa npejiory Swiss Re-a
Tpe6aJio GU /1a ce OTPAHUYU Ha T3B. BPXOBE PU3HUKA,
Kao 1ITO nokasyje 'pa¢pukoH 5.

Jenan on mpoGJieMa ca KojuMa ce Cyo4yaBajy 3eM-
Jbe y Pa3Bojy jecTe HeJI0BOJbHA 3aCTYM/bEHOCT MPHU-

I'pagpukon 5 - lompe6a 3a desvereM pusuka udmebhy jagHoz u npueamHoz cekmopa

Bennunna
wrete
> Opxxaea
TpxuwTe Kanntana
mo6anHu
peocurypasaym
OcurypaBayn
OcurypaHnum
LTeTHn
Aorahaju mManu cpearsun BENMKW  KaTtacTpodanHu

H3Bop:

Schnarwiler, R.: Public Private Partnerships in Disaster Risk Management, Swiss Re, npe3eHTaluja Ha CKyIy y opra-

Husauuju CBetcke G6aHke noJj Ha3uboM “Dialogue on Private-Public Partnerships for Disaster Risk Reduction”,

Washington, DC, 22 February 2007

10) Hberomup, B.:, TpxuILITE OCUTYpaba U yJiora [pKaBe - CTakbe U epcrneKTHBe GuHaHcupama Katactpoda“, PuHawcuje, Vol. 66, bp.

1-6, Beorpag, 2011, cTp. 256-288.
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BaTHOT OCUT'yparba, 61JI10 360T HepacNnoJ0KUBOCTH
ozpehbene BpcTe nokpuha, 6ui0 360T He3aUHTepe-
COBAHOCTH OCUT'YpaHMKa, N0ojefjuHana U NpuBpes-
HUX CybjeKaTa, KOju ce HaJlajy JpKaBHOj MoMohu y
C1y4ajy ocTBapema KaTacTpodalHUX C/ydajeBa.
TakBe TeHZeHIMje IPUCYTHE CY U y 3eM/baMa peru-
oHa. Ha npumep, 3a cBe 3eMJbe y peTMOHY PU3HK I10-
IIJIaBa U pU3MK 3eMJbOTpeca Npe/iCTaB/bajy pU3uKe
ca IOTEeHLMjaJIHO Haj3HA4YajHUjUM Moc/aefuLaMa.
[IpeMa noganuma Katonnukor yuuepsuretay Jly-
BeHy y bearuju nomsnase us 2010. rogune cy mehy
NpBUX JleceT HajKaTacTpodaTHUjUX IPUPOJHUX Ka-
TacTpoda HKaAa HacTaIuX Uy XpBaTcKkoj U bocHU u
XepueroBuHU U Cpbuju. Ynpkoc ToMe, y XpBaTCKOj
je cBera 6% rpabaHa UMaJI0 3aK/bY4€HO OCUTYPakhe
ca yrOBOpPEHUM JONYyHCKUM NoKpuheM oJ; pu3rka
oj nonsaBa,ay Cpouju jey cera 0,8% MMOBHUHCKUX
ocurypama yroBopeHo AONyHCKO mokpuhe 3a pu-
3UK 0/} 3eMJbOTpeca 1 nomnJasa. [locToje 6pojHu pas-
JIO3U KOjHY Ce HaBO/ie IPOTHUB HelloCpeJHOT Melllamba
Jp>kaBe Ha TPKULUTY ocurypamwa. CBakako Haj3Ha-
YajHUja je OMACHOCT O[] pa3BHjamba KyJIType 3aBUC-
HOCTH O[] Ap>KaBHe MHTEpBEHLH]e, IITO 06ecxpab-
pyje pa3Boj IpUBaTHOT OCUTYpamba, aJId U CBUX Jpy-
rUX MexaHHW3aMa peJlyKliuje BepoBaTHONhe ocTBape-
Ha U LWITeTHUX NOCAeUIIa, KaJia IITeTa Beh HacTy-
nu. [pahaHu No4YULY [a ce 0C/1ambajy UCK/bYYUBO Ha
Jp>kaBHy nloMoh, 3aHeMapyjy He caMO MOTYhHOCT U
noTpeby 3a 3aK/byUMBalkeM IPUBATHOT OCUTYPaha,
Beh ofycTajy ¥ o npefy3uMama Mepa peayKuHuje,
LITO JOBOAM /10 CTBAapama CUTYyallyje MOpaJHOr Xa-
3apga. CMaTpaMo Jia ce MHOTO 60/bU HAaUKUH AUPEK-
THOT ydyelnha GylIeTCKUX CpeAcTaBa y puHaHCHUpa-
By LITETa, HACTaJIMX OCTBapewmeM KaTacTpodai-
HUX JAorabaja, MO)ke OCTBAapUTH YCIOCTaB/bakbeM
NapTHepCTaBa jaBHOT U IPUBATHOT CEKTOpPA, Kao U
06e36ehemeM PHUHAHCHjCKE KOMIIEH3aIHje OIITe-
heHuX y ciy4yajy ocTBapema pU3UKa KOjU He UCIy-
HbaBajy YCJOBe OCUTYP/bUBOCTH IOCTaB/bEHE Of
CTpaHe npuBaTHoOr cekTopa. [IpegHOCT mapTHep-
CTaBa jaBHOT Y IPUBATHOT CEKTOPA je y YNHeHULU
Jla ce Ha Taj HAYMH MOXKe yHampeAuTH: 1) cnoco6-
HOCT MoOJe/Jupama KaTacTpodaiHUX LITeTa, 2)
WJeHTUPHKOBame epeKTUBHUX Mepa 3a CMarbembe
BepoBaTHoOhe ocTBapema aJlu MU HeraTUBHOT yTHLA-
jay cay4ajy kaza ce wteTe Beh fece, a npeBacxofHO
3) KamauuTeTa 3a IpUXBaTambe pu3uKa'’.

Yaora gpaBe Ha TPXKULITY OCUTYpara Bapyupa
0/, 3eMJbe J10 3eMJbe. Tako, Ha npuMep, y BeNuHHU 3e-
Masba EBporme yiiora gp:aBe yrjlaBHOM je OrpaHu-
yeHa Ha peryJjucambe TPXKHUILITA OCUTypaba.
MebhyTum, y CA/] mocTOoju UpEKTHHja UHTEPBEHITH-

11) Hcro.

ja ApkaBe, Kao MOCJeJHLAa CHA)KHO HETaTUBHO UC-
N0J/bEHUX KaTacTpodalHUX PU3UKA Y OBOj 3eMJ/bU
TokoM 2001, 2004.u 2005. roguHe. Ha npumep, npe-
KO ocurypaBajyher jpyiiTa ca yjaoroMm “mocijej-
wer yrouyumTa” - Citizens Property Insurance
Company u peocurypaBayva - Florida Hurricane
Catastrophe Fund, ap>xaBa uMa JUpeKTaH yTUIA]
Ha TPXKUILUTe ocurypama y @aopuau. Yaora ap:xxase
HUje, MehyTHUM, KapakTepucTu4yHa camo 3a CA/L. Y
BeJINKOM 6pojy 3eMasba uianuna OECD-a popmupa-
jy ce Ha 6a3U MopecKUX NprUxoAa GOH/L0BY 3a HAKHA-
Jly 1ITeTa HAKOH HacTaHKa KaTacTpodaaHUX
forabaja. OcuM Tora, T3B. Merakatactpode Koje ce
MOTY I10jaBUTH ca cBe BehoM BepoBaTHONOM Yy HOBHU-
je BpeMe, mpeBasu/ja3e He caMO KamalUTeTe
TPKUILTA OCUTYpaka, Beh yak u ip»KaBa, WITO je ja-
CaH NOKasaTe/b NOTpebe 3a MOCTOjakbeM MapTHe-
pPCTBa jaBHOT ¥ IPUBATHOT CeKTOpa Ha MehyHapoz-
HOM IIJIaHY, Ha LITa ce MOCe6HO yKa3yje HacTojambe
OpraHusanuje 3a eKOHOMCKY capajilby U pa3Boj -
OECD™. KomuTeT 3a ¢pUHAHCHjCKA TPXKHUIITA U KO-
MUTET 3a OCUI'ypamwe U npuBaTHe neHsuje OECD-a
IIOKPEHyJIU Cy WHULMjaTUBY I0J, HasuBoM Inter-
national Network on Financial Management of
Large-Scale Catastrophes koja uMa 3a LjU/b ycCIoc-
TaB/bakbe IJI00AJIHE MpeXke capajibe y Be3H ca
nuTawkbuMa GUHAHCHU]CKOT yIIpaB/bakba (MeHalIMeH-
Ta) KaTacTpodajHUM AorahajuMa BeJMKUX pa3Me-
pa, pasaMeHoM uMHopMalyja U UCKycTaBa usMehy
3eMasba WIAaHMLQA, ajli U OHUX KOje HUCY 4JIaHUIle
OECD-a.

3akmyuak

KaTtactpodannu forahaju ycjioB/beHH KINMaT-
CKMM IIpOMeHaMa /JielllaBajy ce cBe 4yelihe, a 3axBa-
JbyjyNu KOHLiEHTpalyjaMa JbyAU U MaTepUjaTHUX
6oraTcraBa U3a3uBajy LITeTe cBe Beher MHTeH3UTe-
Ta. YIPKOC HapyllaBalby OCHOBHUX MOCTYJIaTa OCHU-
I'ypJ/bUBOCTH, OcUTypaBajyha fpyuITea uMajy K/byd-
Hy yJiory y GUHaHCUpay Nocae1La OCTBapea Ka-
TacTpodanHux orahaja. Y HeMoryhHOCTH Jia CBe 10~
cnepune KatactpodasHux Jorabaja mokpujy co-
IICTBEHUM CpeJiICTBUMA, OcCUrypaBajyha JpyiiTBa
Jly>Ke oJ] jelHOT BeKa KopucTe TpaHcdep pu3uKa y
peocurypame. MehyTuM, ocTBapemwe KaTacTpodas-
HUX Jorahaja y HOBUje BpeMe J0BeJIO je [10 IOTBp/ie
OTPaHUYEHOCTH PACIOJIOKUBUX KallaUTeTa U OCU-
rypaBajyhux U peocurypaBajyhux JpyluiTaBa 3ajej-
HO, a peTPOLeCMOHM KaNalUTeTHU Cy BUPTYeJHO He-
CTajy. Y ycJOBMMa OrpaHH4yaBama MOHyJe MO-
ryhHocTU TpaHcepa pU3HKa Y peoCUTypame, O HO-

12)  Messy, F-A.: Catastrophic Risk and Insurance, Organisation for Economic Co-operation and Development, Paris, France, 2005.
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CHO peTpoliecHje, jaB/bajy Ce TeXHe Ka aJITEpHATUB-
HUM MoryhHocTtuMa. TpaHcdep pusuKa ocurypama
Ha TpXULITe KanuTajJa HacTaje Kao nmoTrpeba 3a
yBehaweM KanayuTeTa 3a NpuxBaTakbe pU3rKa bu-
XOBUM IPEHOCOM Ha TPXKUIITE KamnuTaja. Pusuke
KOjHMa ce TpaJULIMOHAIHO YIIPaB/bajio Ha TPXKULITY
OCUTypara MOYUKY [Jla MOKPUBAjy CBOjUM KallUTa-
JIOM UHBECTUTOPU Ha TPKUIITUMA KalUTaIa, Kymo-
BUHOM XapTHja 0J, BpeJHOCTH Koje ce 0JHOCe Ha pU-
3UK ocurypama. Takobe, jaB/ba ce U HOBa yJIOra
Jp>KaBe y BUJY NIapTHEPCTaBa jaBHOI U IPUBATHOT
CeKTOpa. YMeCTO paHHje NPUCYTHOT JUPEKTHOI U3-
JiBajama U3 OYIeTCKUX CpejcTaBa HanpejHuje ¢pu-
HaHCHpambe HaCTaje ¥ CJIy4yajy NoJpIlKe NPUBATHOM
cektopy. JakJie, yjiora ocurypamwa U MoJ, U3Meme-
HUM YC/JI0BMMa JJOMUHAHTHA je U HeU36exHa, ajlu je
3axBa/byjyNy HOBOHACTAJIUM TPEH/0BUMA UCIO0J/ba-
Bama KJIMMATCKUX MPOMeHa U HUMa YCAOB/bEHUX
KaTacTpodasHuxX Jorabhaja HacTtajsa mnoTpeba 3a
TpaHcdepoM Jesia pU3UKa Ha TPXKULITE KaNUTaIa,
Kao Y NoTpeba 3a YK/bYUMBambeM JIpKaBe.
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Blagoje NOVICEVIC, PhD

CAUSES AND CONSEQUENCES OF LOW QUALITY
FINANCIAL REPORTING IN REPUBLIC OF SERBIA

The author analyzes the causes and consequences of poorly regulated system
of financial reporting in the Republic of Serbia. The paper starts with the
premise that quality and well-regulated financial reporting are based on an
appropriate legislative, regulatory and institutional framework, then follows
with the proper formation and development of professional accountants and
auditors as professional accountants coupled with excellence and finally, with
the construction of other capacities and financial reporting processes. The
analysis shows that the legislative and regulatory framework of financial
reporting is very weak even though it contains almost all the relevant
elements. The institutional framework regarding the existence of appropriate
institutions, the responsibilities for financial reporting and professional
accountancy organizations are almost non-existent. Attention is devoted only
to the formation and development of auditors, although it is obvious that
there is a good review of the mentioned previously that was not an
accountant. The way of forming auditors is at a very low level. National
strategy and action plan that pave the way to building capacity and other
processes without professional accountant who possesses the knowledge,
skills, values ??and attitudes in accordance with international standards of
education and who have adopted the rules and principles of ethical conductin
accordance with the IFAC Code of Ethics for subtypes of professional
accountants loses all meaning. Without the professional accountants there is
no trust in financial statements, and no transparency at the global level.
Professional accountants enter their reasonable interpretation, good
judgment and ethics in their financial reports, without which there is no
quality of financial reporting.

Keywords: quality, non quality, trust, professional accountants, professional
organizations, economic growth, equity market.

Dejan MALINIC, PhD

CRITICAL REVIEW OF CONTENT AND STRUCTURE
OF OFFICIAL FINANCIAL STATEMENTS

The adoption of new laws and regulations in the field of accounting and
auditing has caused a series of intense public debates. These debates include
wide range of issues. On the one hand, the creators of the regulations point out
that the new regulations are fully compliant with relevant international
regulations and that it is a big step forward in the development of accounting
practice. At the same time, there is a quite different view that the new
regulation is so bad thatit should be withdrawn and replaced with anew one.

The focus of this work is the analysis of newly adopted forms of financial
statements, primarily because of their enormous importance not only for
investors, butalso for other external and internal users. Because of the gravity
of some problems and the need for their theoretical reasoning, the analysis
cannot be comprehensive. It is fragmentary and refers only to several key



issues. In the first part we bring to mind the fact that the financial reporting
represents public interest and that it requires a high degree of professional
and ethical responsibility of those who participate in creating legislation.
Then we analyzed the applied method of measurementand reporting of profit
or loss, the transparency of financial statements, and the measurement and
reporting of individual items, such as loss, share premium and own work
capitalised. Atthe end there isabrief overview of other problems we could not
deal with more extensively in this paper due to space limitations. The key
conclusion is that the analyzed solutions have no theoretical basis, they are
notcompliant with the reporting practice in the world, and that such solutions
can cause severe damage.

Keywords: financial statements, balance sheet, income statement,
compliance, transparency, consistency, comparability, total cost method, cost
of goods sold method, loss, share premium.

Rada STOJANOVIC, MSc

ETHICS AS IMPERATIVE FOR EFFECTIVE APPLICATION
OF FAIR VALUE

The application of ethical principles in business may have several routes: it
can be directed to the business, corporate ethics, the application of ethical
principles by professional accountants who keep business books or to the
application of professional principles by professional accountants who
perform audit practice. The fundamental problem of applying ethics in
general implies the application of restrictions and rules.

Theissue of ethics and ethical principles is particularly relevant in the context
of the effective implementation of the concept of fair value, established in
current accounting regulations. This paper is an attempt to point out the
importance of ethics and code of ethics as part of the accounting professional
regulations, which is a prerequisite for the existence of the accounting
profession with respect to the implementation of the fair value concept, which
refers to accounting judgments and expressing potential subjectivity
associated with them.

Keywords: professional ethics, professional accountants, Code of Ethics for
Professional Accountants, fair value, professional regulation, legislation.

Zoran KILIBARDA

INCONSISTENCY IN THE FINANCIAL REPORTING PROCESS OF
THE USERS OF PUBLIC FUNDS IN THE REPUBLIC OF SERBIA

After introducing a new budgetary system in the Republic of Serbia, which
began operating in March 2002, a new system of budgetary accounting was
established, as well as a method of preparation, compilation and filing of
financial statements by public fund users.

Although existing legislation established and proclaimed the application of
International Public Sector Accounting Standards (IPSASs) they have never
been applied, and the accounting records and financial reporting have been



based solely on national legislative regulations. However, legislative and
executive authorities were not even consistent in enacting legislation,
because current system law was not followed by appropriate bylaws in the
fields of accounting and financial reporting, so that during the
implementation of two system laws, a regulation on budgetary accounting
and three rulebooks on methods of preparation and on the preparation of
financial statements were in effect.

Inconsistent regulations, concerning relations of laws with (in)appropriate
bylaws, did not in itself cause unreliable accounting records and financial
reporting, but they were the product of their individual incomplete and
unrelated content.

The principal and greatest drawback of accounting recording and financial
reporting is not only in the fact that IPSASs and accrual basis of accounting are
not being applied, which are recommended by all international regulatory
bodies, and not even in the fact that cash basis of accounting is being applied,
but because of the practice of applying the so-called modified cash basis of
accounting. In fact, the absence of clear and stable modified cash basis of
accounting, which would be based on well-known accounting principles and
standards would not pose a problem - defects arise from outdated and
inconsistent Regulation on budgetary accounting, followed by incomplete
and unrelated accounting records established by the Rulebook on the Chart of
Accounts, the result of which are absolutely unreliable financial statements.

The solution for such a situation, in any case, is to be pursued in a regulation
based on IPSASsin a sufficiently long transitional period, so that entities could
safely adapt and achieve credible accounting records as well as prepare
reliable financial reports, which, only then, would provide appropriate,
comparable and reliable audit trail.

Keywords: public funds, international public sector accounting standards,
the accrual basis of accounting, modified cash basis of accounting.

Milutin ZIVANOVIC, MSc

HEDGE ACCOUNTING THROUGH PHASES OF HEDGE
TRANSACTION LIFE CYCLE - IFRS 9 VS. IAS 39

The first hedge accounting model was developed by accounting regulatory
bodies in the context of IAS 39 in order to ensure that hedge transactions
would be reflected in the financial statements. However, after it became clear
that hedge accounting rules contained in IAS 39 are too complex and do not
provide sufficient scope of the actual hedging strategies, the IASB introduced
new hedge accounting model in a separate part of IFRS 9 - Financial
Instruments. There is an expectation that development of a new hedge
accounting model will lead to an expanded application of hedge accounting in
both financial and corporate sectors. The purpose of this paper is to present
the main changes that have been made in the new hedge accounting model as
well as to show the underlying causes of these changes. New hedge accounting
model brings with it the expanded scope of hedge transaction elements to
which hedge accounting can be applied, as well as amended criteria for
evaluating the effectiveness of hedge transactions.



Key words: risk management, hedge accounting, profit volatility, IAS 39, IFRS
9, hedge item, financial risks, hedge instrument, hedge effectiveness

Milan ZVEZDANOVIC, PhD, Radmila SELAKOVIC

EFFECT OF ACTIVE DEFENCE STRATEGY
OF COMPANIES ON THE ACQUISITION PROCESS

Many companies are pursuing different defence strategies against hostile
takeover in cases when corporate management considers that corporate
takeover is not the best way to materialize long term interests set by the
company owner, managers and other stakeholders. Defence strategies can be
divided into two groups: preventive and active strategies. Preventing bidder
from takeover intention can be realized by debasement of target enterprise
and its attraction for the bidder, by issuing poison pills, corporate charter
amendments and golden parachutes.

Target firm actively resists the bidder after receiving hostile bidding offer or
after realizing it can become a takeover target. After disclosure of a hostile bid,
target corporation can decide to cooperate with friendly bidder (white
knight), to repurchase the bidder’s stock at a premium (greenmail), to change
property and capital structure, to make a counteroffer for the bidder (Pac Man
defence) or to start judicial proceedings to make the potential bidder give up
on already stated readiness for a takeover (litigation).

In this paper, after presenting the ways of applying active defense strategies
against takeovers, we show their effects on the outcome of the acquisitions.

Keywords: white knight, capital structure, litigation, Pac Man defence.

Mile STANISIC, PhD

FORMULATING CRITERIA FOR EXPRESSING
INTERNAL AUDIT OPINION

Expressing an audit opinion whether in external or internal audit is one of the
mostimportant business and business reporting issues. In external audit, the
audit opinion is standardized by ISAs and prescribed by the Law on Auditing.
It refers exclusively to the audit of financial statements - whether financial
statements give a true and fair view of the financial position and results of a
legal entity operations. External auditor opinion may be unqualified, qualified
, hegative, or a certified auditor may refrain from expressing an opinion if he
orsheisunable to expressit. However, in internal audit, opinion is given about
the efficiency of risk management and the efficiency of the internal control
system. The problem for internal auditors is in that this opinion and internal
audit are not standardized by Standards for the Professional Practice of
Internal Auditing, or by some legal solutions, other than the existence of
certain legal obligations to express opinions. Authorized internal auditor may
give his or her opinion on the micro and macro level. Gradation of such
opinions should be established by internal audit function for the organization
in which he or she is performing internal audit. Risk management is
commonly categorized into three levels: 1) effective risk management, 2)
effectively managing risks with shortcomings, and 3) non-efficient risk



management, and assessment of efficacy of internal controls into five levels:
1) effective system internal control 2) satisfactory, 3) requires some
improvement, 4), requires extensive improvement, and 5) unsatisfactory
internal control system.

Keywords: internal audit, types of internal audit opinion, risk level grading,
expressing the quality of internal control.

Sasa RANDJELOVIC, PhD
INSTITUTIONAL DETERMINANTS OF TAX EVASION IN SERBIA

Shadow economy in Serbia is estimated at app. 30% of GDP, while the tax
evasion amounts to app. 10% of GDP, which is by 1/6 more than the average
for the Central and Eastern Europe (CEE). Theoretical models and empirical
literature suggest that the probability of detection, penalties and tax rates are
the key determinants of tax evasion. Comparative analyses show that the tax
rates in Serbia are close to the CEE average or below that, the penalty policy
being inadequate and the probability of detection being considerably lower
than in the other CEE countries. Therefore, institutional reforms aimed at
increasing the probability of detection and the reform of penalty policy are
crucial to tackle tax evasion. Some of these reforms are conducted in 2014,
while the most of them remain to be implemented. It is estimated that the
2014 reforms triggered decline in tax evasion by app. 20 bn. dinars (0.5% of
GDP), while the other institutional reforms could yield additional tax
revenues of app. 20 bn. dinars (0.5% of GDP) in the mid-term.

Keywords: tax evasion, probability of detection, fines, tax rates, institutions,
Serbia

Vladimir NJEGOMIR, PhD

INSURABILITY AND REINSURABILITY OF RISKS UNDER CLIMATE
CHANGES: TRADITIONAL AND ALTERNATIVE SOLUTIONS

Catastrophic events are rare events that in recent times, due to climate
changes occur more frequently. Insurance has been a key form of protection
from the risk thanks to the possibilities of risk diversification and risk transfer
to reinsurance, and represent a key mechanism for financing the
consequences of weather related loss events. Recently, due to the climate
changes, which influence the increase in probability and intensity of the
consequences of loss events, the more important role is given to the risk
transfer to capital markets as well as private-public partnership. The paper
analyses the insurability of risks caused by climate changes the role of
reinsurance, capital markets and the state in the financing of the
consequences of catastrophic events.

Keywords: climate changes, insurance, reinsurance, capital market, state.



