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¥.2739/06
3.

yrephusary MPC u MCP noHocH casesuu opran HajjieskaH 3a oc/10Be dbuHaHCHja H TO
petuebe ce objaBmyje y "CnymGerom mucty CPJ",

Wimajyhn y BHIy Hanpeil HapeleHO HHELEHHUHO CTaibe, Te UMTHPAHY
0Apendy 3akoHa O pauyHOBOJCTBY W DEBU3UjH, M IO OLEHH OBOT Cyla, OCHOBaHO
TYRUJIAI TYKOOM yKasyje a je HEMOCTymameM TYXKEHOT Oprata y MpeiMeTHO] YIIPaBHO-
TpaBHOj CTBapH, roepehen 3akon na wrety Tyxkuoua. OBo ca pasiora WITO J& HABEEHOM
onpenbom wiana 20. er. 1. m 2. 3aKkoHa O pauyHOBOJACTBY M DEBM3HjH yTBpheno
TPOLIECHO OBJAIINEHE TYKHOL@A Jla TPKH ACHOLIECH:E OAroBapajyher ynpasHo-npaBHOT
aKkTa, NMpH 4YeMy TAKBO [IpaBO, a carjacHo ojpendH craBa 2. MCTOr YiaHa MOBJAuM 3a
COOOM U JY)KHOCT HaJIEKHOTI OpraHa Jia JoHece ofiroBapajyhH akT MoBoaoM TaKBOT
3axTeBa. THM ynpaBHHAM aKTOM TY>KEHH MOXKE YJI0BOJBHTH 3aXTeBY CTPAHKE HJIH O HCTOM
PCLUMTH Ha APYTH Ha4WH, TIPH YEMY CE pasnosy 3a JOHETY OMIYKY MOpajy HABECTH Yy
0Opaznoyerby TOr YNPABHOr aKTa, a He Y OAr0BOPY Ha TYkOy Kako je TO TYKCHH OpraH
YYUHHO Y KOHKPETHO] YNPaBHO-MIPABHO] CTBAPMU.

Ca Hanpej HaseJieHMX pasliora, a Ha TOJN03M CBEra HANPE HABE/EHON,
Bpxosnu cyn CpGuje nanasu na je y koHxpernom ciydajy noepelied 3akoH Ha ITeTy
Ty’ HMOLA TUME ITO TYXKEHH Y NPONUCAHOM PCKY HUje IOHEO oxrosapajyhu ynpaeHu akt
110 3aXTeBY CTpaHKe, Ca KOjUX pasJiora je TyXKNY Ba/bano YBaXKHTH U TIpUMEHeM ofpe/de
unaHa 41. ctag 5. 3aKoHa 0 YNIPaBHUM CTIOPOBMMA 06aBE3aTH TYKEHOT 1a Y OCTaBJbEHOM
POKY, a y CKJafly ca 3aKOHOM, IoHece OAroBapajyhu akT.

NPECYBEHO Y BPXOBHOM CYJY CPBUJE Y BEOI'PAILY
Aana 13.12.2007. rogune, ¥.2739/06

3anucHUYap, Hpenceanux geha-cyauja,
Bumwana Ulynaepuh, c.p. Ouara Bypununh, c.p.

PC
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CABE3 PAYYHOBOBA U
PEBU3OPA CPBUJE .
fo_ b _ '
" B.0S. O

BEOIPAL, tberewera 19, n. chax 403

Munucrtap ¢unancuja, pemapajyhu no saxreBy Casesa pauyHoBobja u pesm3opa
Cpbuje on 22.11.2005. rofuHe y yIpaBHOj CTBapH JOHOLICE:A PEINEHa O YTBpPhUBAmY
[peBojia CTaHjapia, Ha ocHOBY 4. 17. ctaB 1. w 23. 3akoHAa O ApPKABHO] YIIPAaBH
("CayxOGenn rmacHuk PC", 6Gpoj 79/05), unana 192. 3akoHa o OMINTEM YIpPaBHOM
noctynky ("Cuyxbenu muer CPJ", 6poj 33/97 u 31/01) u y usepuiemy mpecyne
Bpxosror cyna Cpbuje Y. 2739/06,

JIOHOCH

PEIIEWKE

OJIBHJA CE 3axter Capesa pauyHoBoha u pepuzopa CpOHje 3a JOHOINEHHE
pelwerna KojuM OH ce yTBpIMIIO Za cy mpeBoan MelyHapofHHX pavyHOBOICTBEHHX
crannapia (MehyHaponnux crannapaa GMHaHCHjCKOT H3BEINTABAA), OJTHOCHO MPEBOIH
Mebhynaponuux crangapaa pepmsije sa 2005. rogmHy, 3BaHHYHH [PEBONH KOJH CY
omobpenn ox Onbopa 3a Meljynaponme pauyHoBoAcTBeHe cramapie (IASB), onnocHo
oarosapajyher oprara Mehynaponue denepanmje (IFAC), kao HeocHOBaH.

O6pasnoxeme

Cages padynosolja u peBrsopa Cpbuje moaneo je nana 22.11.2005. rogune oBoM
MuHHCTapCTBY 3aXTEB 34 AOHOLIEHE Pelllieha ¥ CKIany ca unadoM 20. cTas 2. 3aKoHa o
pauyHoBOACTBY M peBHsHjH (,,Cmyxbern muct CPJ”, 6poj 71/02 u ,,Cryxbenn riacHHK
PC”, 6poj 55/04).

Kaxo MHHHCTApCTBO HHje TIOCTYNIHIO [O [pPEAMETHOM 3axTeBy, Cape3
pauyHosoha ¥ pesuzopa Cpbuje je, HakOH u3jaBbeHe xanbe 360r '"hyTama
aIMHHHACTPaLHje" i IOHOBJLEHOT 3aXTERA, IOKPEHYO YIPABHH CIIOP HOMHOILIEHEM TyKOe
Bpxosrom cyny Cpbuje 360r HeIOHOIIEHA PELIerba Y HABEAEHO] YIIPABHO] CTBApH.

[pecymom V. 2739/06 ox 13.12.2007. roaure Bpxopnu cyn CpGuje je yBaxuo
IpeAMETHY TyxOy M HATOXKHMO TYXEHOM Ja y PoKy ox 30 naHa OWIy4d O 3aXTeBY
CTpaHKe.

C ob3upoM Ha TO ma Cy, CXOmHO ompenbH wiana 61. 3akoHa O YNMpaBHEM
CTIOpPOBHMA, y H3BpLICH:Y Npecyne MpasHa cxpaTama BpxosHor cyna Cpbuje obaresna 3a
0BO0 MHHHCTApCTBO, TO je MO0 MCTHMA MOCTYIUBEHO H OIYYEHO O NMPEJMETHOM 3aXTEBY
K&0 y JMCIIO3UTHBY OBOT peliera u3 cuenehnx pasmora:

YBuzoMm y cnuce npeameta yTeplhjeno je na je Casesa padynosoha u pesusopa
Cpbuje moameo nama 22.11.2005. rozuse 3axTeB KOjHM ce Tpaxu na MmuHuctap
(unancuja nomece pememe kojum he yTBpamTH ma ¢y mnpesomu MelynapoxHux
PauyHOBOJCTBEHUX craHiapia - MPC (Mehynaponnux crammapna QueaHcHjcKOr
m3pemraBaba - MCOH) u Melyraponsux crasmnapna peeusuje - MCP Capesa
pauyHoBoha u pesusopa CpGuje 3a 2005. romuHy, 3BaHHYHH IPEBOIA KOjH CY ON0BpEHH
on Onbopa 3a Mehynaponne pauyHoBomctsere cranmapme (IASB), omHocHO of
ozrosapajyher oprana Mehynaponue denepaunje pauyrnoeoha (IFAC).

OnpenGoM wmana 20. ¢r. 1. uw 2. 3akoHa O pPauYyHOBOACTBY M pPEBH3HjH
(,,Cryx6enn muct CPJ”, 6poj 71/02 u ,,CnyxGenn rnacuuk PC”, 6poj 55/04), Ha koje ce
3aXTeB MO3KBA, MPOMUCAHO Je Aa mpeBo, objaBibHBame U yeknahusame MPC u MCP y
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Criany ca npenopykama Melynapoane dexepanuje pagyrosoha (IFAC), OnGopa 3a
Mehynaponne pauynosoacteere cranmapne (IASB) m Kommrera 3a MelyHaponuy
mpakcy pesusuje (IAPC), Bpme npaBHa auua koja on onroeapajyher oprana
Mebhynaponne ¢enepaumje pauynooha (IFAC) no6ujy mpaBo 3a mpeBox u
ofjaB/buBarLeE,

Peweme o ytephusaty MPC 1 MCP u3 ctapa 1. 0BOT uiaHa LOHOCH CAREIHH
OpraH HajUiexaH 3a nociose QuHaHCHja M TO pememne ce objasmyje v ,.CryxGeHoM
mety CPJ”,

Ha ocuoBy maBenmeHe ozpende unana 20. cr. 1. u 2. 3axkoHa o padyHOBOJCTBY H
pesusuju (,,CiyxGenu et CPJ”, 6poj 71/02 u ,,Ciyx6enu rnachux PC”, Opoj 55/04),
Munucrap ¢Qunancuja goneo je Pemerme kojum cy yTBphenu u 06jaB/beHM OCHOBHH
(»UMCTH”)  TIPEBOAM  TekcToBa ~ MehyHapONHEX — pauyyHOBOACTBEHHX CTaHZapna
(,CryxGenn rnachux PC”, 6p. 133/2003) u Pememe xojumM je yTepljeH npeBox Tekcra
Mehynapoasor crannapaa ¢ueancHjckor m3pewrTasama | — [NpuMena MehyrapoaHux
CTaHJapia (PHHAHCHJCKOT H3BEINTABama Mo mpsu myT (,Cnyxbenn riacauk PC”,
6p.6/04).

MHHHCTAPCTBO (HHAHCH]A Y OBOM MEpUOAy HHje HMAIO CArlacHOCT OnGopa 3a
Melynapoane pauyHoBoncTsene cranaapne (IASB) 3a ofjasisuBame NpeBoJa, anH je
30or cTynama Ha cHary ogpente o npumenn MPC/MCOU na buHaHCH]CKe M3BELITAjE
npaBHuX mHu@ y Penybmuuu Cpbuju omnydeno na ce npesogn MPC/MCOU objaBe y
,»Cayxbenom rnacauxy PC”.

Wmajyhu y Buny norpeby 3a ofjasibuBamenm axypupanux mpesotia MPC/MCOU
KOJH Ce O CTpaHe MehyHapOAHHX Tela NEpPHONHYHO HHOBHDA]Y, MusncrapcTeo je
TokoM 2003. roxuue ornoyeno mperosope ca Ponpaumjom Oxbopa 3a Meljynaponue
pauyHosonctsene cravaapae (IASCF) y mumy nobujama npasa Ha o6jaBbHBarbe
MPC/MC®U. y ,,Cryxberonm riacuury PC”,

AKTYeTHHM 3aKOHOM O padyHOBOICTBY M peBusnju (,,CnyxGenn rnacaux PC”,
Opoj 46/06), koju je cTynuo Ha cHary 10. 06. 2006. roause, mponUcaHo je y umany 3.
cras 1. 1a mpesos, objammHBatbe M ycklahusare MehyHapoONHEX padyHOBOCTBEHHX
crannapia (MPC), Mehynaponrux crasnapia (HMHaHCHjCKOr H3BELITABAIA (MC®H) u
Mehynaponsnx cranmapna pesusuje (MCP) y ckiagy ca mpenopykama MehyHapoasre
tenepaunje pasynosoha (IFAC), Onbopa 3a MeljyHapomHe pa4yHOBOACTBEHE CTaHIapae
(IASB) u Komurera 3a meljynaponny npaxcy pesusuje (IAPC), Bpme npaBHa NHLUE,
OQHOCHO OprauM KojH o1 oarosapajyher oprana Mehynaponse degepanuje pauynosoha
(IFAC) no6urjy npago 3a npesos u o6japLHBarbe.

CraBoM 2. unana 3. HaBefeHOr 3aKOHa NpPONMKCAHO je a Permere o YTBphHEBaEY
MPC, MC®U u MCP u3 craa 1. oBOr widHa JOHOCH Munucrap QuaancHja B TO
peierse objasbyje y ,,CiyxGenom riacHuky Pemy6muke CpGuje”.

IMonasehn on onpeabu unara 3. 3akoua, kao u Crnopasyma 6p. CS- SR- WVR-
VR 2005-00036-FN, koju je saxibyden kpajem okToGpa 2006. rogmue usmehy
®onpaunje Komurera 3a MmehyHapoaHe padyHOBOICTBEHE crangapae (IASCF) u
MunucrapeTsa punancyja, a Ha OcHOBY 4wiaHa 3. crap 2. 3aKoHa, Munucrap dunancuja
moHeo je Pememe o oBjapbuBamy MelyHapomHHX cTaHgapna <¢uHaHCHjCKOT
H3BELITaBaba Koje je 00jasibeno y ,,CrykGenom rmacauky PC”, 6poj 16/08.
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¥V cknany ca CnopasymoM yrepheHe npeBoze cTaHgapia YkHEe OCHOBHH ,,.9HCTH”
MPC, omocno MC@H ca TymMaugerHMa KOjH Cy CACTABHH JI€0 CTAH/IaP/a, a He H OCHOBE
3a 3aKJby4HBame, HIYCTPYjyhu npuMepH, cMepHHUIle, KOMEHTApH, CYIPOTHA MHIUBLEHA,
paspaljeHu npuMepu MM OMIO KOjH APYrH JONYHCKH ofjaurmasajyiu MaTepujan koje
Munncrapetro ¢uHancHja ¥ cknany ca CropasymoMm Hema mipaBo fAa ofjaBmyje vy
,CyxGeHoM rnacHuky PC”.

Yumenua Ha Kojy ykasyje CaBes pauyHoBoha u peBmzopa CpGuje ma je
oBnamheHo OArOBOPHO MpaBHO JIHIE 34 LpeBof, objamHRame M ycknalusame MPC,
onHocHo MC®U u3 unana 3. ctas 1. 3akoHa, IpeMa HalleM MULJBERbY j€ TIPEIMET TIpaBa
u obasesa usmel)y Capesa pauyHoBoba 1 peeusopa Cpbuje u IASCF u Ban nenokpyra je
Cnopasyma n3mehy Munncraperea dunancuja u IASCF. Haume, Cases pauyHoBoha
peruzopa Cpluje uma npaso aa o0jaemyje, nopexn ,,auctix”’ MPC, omrocEo MCOH ca
TyMauemHMa K0ja Cy cacTaBHH JI€O CTaHIapAa M OCHOBE 3a 3aKJbyuMBambe, HIycTpy]jyhe
IpUMepe, CMEPHHIE, KOMEHTape, CYNPOTHA MUIUBEHA, paspaljeHe mpumepe HiIH GHIO
KOjH JOPYTH DOIyHCKH o0jamsasajyhu MaTepHja.

[Ipema Tome, cama unmbeHMIA 1A je MEHECTApCTBO QUHAHCH]a OGHIIO PaBoO HA
o0jaBbUBaKke CTaHJApa Ha HAYHH U y 0OMMY Koju je mpeasuben CropasymoM, He
JOBOJM ¥ MHTame npodecHoHanHe akrtusHoctd Casesa PP Cpbwuje, kao Hu npasa u
obasese Casesa pauyHoBoha u pesmsopa CpGuje mpema IASCF, na m3 Tux pasiora
CMaTpaMoO fla HeMa OCHOBA 3a IpHxBaTame 3axTeBa CaBesa pauyHOBoha W peBH3Opa
Cpounje.

Mmajyhn y BHmy yrBpljeHO UMIEHHMUHO CTame, Ka0 W HABEJCHE 3aKOHCKE
onpende, OJUTYIEHO je KA0 y AUCIIO3HTHBY.

YOyTCTBO O HpaBHOM cpesicTBY: [IpOTHB OBOT pelllelsa HE MOXKE Ce H3jaBHTH
Kanba, aly ce MOXKe MOKPEHYTH YNpaBHH criop Tyx60M kox BpxosHor cyma CpGuje y

Beorpany, y poky ox 30 masa on naHa mpujema pemera. Tyx6a ce mpemaje Cymy
HEMOCPEAHO HJIH NOLITOM.

PEIIEHO Y MUHHUCTAPCTBY ®UHAHCUJA PEITYBJIMKE CPEUJE

Bpoj 011 -00-00720/2005/16
beorpan, 21. anpuna 2008. roguue

Pelewe noctaBuTH:
- Cagesy pauynoBoba u pepisopa CpGuje
- 3a gocHje

PAYYHOBOACTBO 5-6/2008
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Ocapt Ha Pememwe Munncrapcrsa ¢puHancuja Peny0imke
CpoOuje, opoj 011-00-00720/2005/16, on 21.04.2008. roaune

Kako MuHuctapctBo (puHaHCHja HM HAKOH
BUIIIE TTOHOBJbEHUX 3axTeBa HHUje TOCTYIUIO IO
3axteBy CaBe3a pauyHoBoha u pesusopa Cpouje u
HUje, MaKO CY Y TOTIYHOCTU UCTTYHeHU 3aKOHOM
MpOIMCaHU YCIOBM, AOHEJI0 oAroBapajyhe peie-
Hbe 0 yTBphuBawy MelhyHapomHUX payyHOBOJIC-
TBeHUX cTanmapaa MPC / MeljyraponHuUX cTaH-
nmapaa ¢uHaHcHjcKoT u3BelnrtaBartbka MCOU u
MehyHnaponHux crangapaa pesusuje MCP, a ko-
juma 6u ce KoHcTtaToBa10 Aa je CaBe3 Ha OCHOBY
nobujeHe carnacHoctu Monpmanuje ombopa 3a
MPC (xoju je u omodpuo npeoae CaBe3a Kao 3Ba-
HUYHE TpeBoje 3a Teputopujy Penyonnke Cpou-
j€) 1 Ha ocHOBY oBJjalllthera U3 WwiaHa 3. 3aKoHa O
PayyHOBOJICTBY U PEBU3MjU U3BPLIMO MPEBOHEHE,
yckmahuBamse 1 o6jaBpuBare MPC/ MCOU n
MCP, Case3 je buo nmpuHyl)eH 1a MOKpeHe yrpaB-
HU CHop, MOJHOIIEHEeM TyxX0e BpXoBHOM cyay
Cpbuje xoju je cBojoM mpecymoMm Y.2739/06 ox
13.12.2007. roguHe, yBaxxuo Tyx0y CaBe3a pauy-
HoBoha u peBusopa CpbOuje.

Ynpkoc Tome, PeliewseM MuHuctapcTa u-
HaHcuja Pemryommke Cpbuje 6poj 011-00-00720/
2005/16, on 21. anpuia 2008. roguHe, oabuUjeH je
3axteB CaBe3a pauyHoBoha u peBuszopa CpOuje,
KOjUM je MMHHUCTApCTBO MOCTYNMJIO MO HaJIOTy
BpxoBHor cyna CpOuje caMo y Be3u ca pOKOM, ajiu
peluiekhe HUje JOHEeTO Yy CKIaay ca Hajlorom
BpxosHor cyna CpOuje v TOHETO je Ha OCHOBY MO-
IPEIIHO UM HEMOTINYHO YTBPHEHOT UYMHHEHUYHOT
cTama, npu 4emy je MUHMCTApCTBO U MOTPEIIHO
MTPUMEHUJIO MaTePHjaTHO TIPAaBO, OMHOCHO OJIpe/I-
6e wiana 20. mperxogHo Baxeher 3akoHa o
pauyHoBoACTBY M peBusuju (”Ciyx0eHu JIUCT
CPJ”, 6p. 71/02), 1j. unana 3. caga Baxkeher 3ako-
Ha O pauyyHoBOACTBY u peBusMuju (7 Ciayx0eHuU
rinacuuk PC”, 6p. 46/20006).

Y Pemewy 4ak HUCY HaBEICHM OIJTYYHU
pas3jio3u 3a oA0HUjarbe 3aXTeBa 3a JOHOILIEHE pPe-
1ema, a 0 3axTeBy CaBe3a 3a TOHOIICHE pelleha
o ytBphuBamwy Mehyunapoonux ciiandapoa pesusuje
(MCP), omHOCHO TIpeBOIAa OBMX CTaHAAapAa, MaKo
je m 10 Oumo Hajmor BpxosHor cyma CpOuje,
MuHUCTAPCTBO MPAKTUIHO HUjE€ HU OAJTYYMBAJIO.
Haume, MuHucTapcTBO je 0A0MI0 Taj 3aXTeB Kao
IITO je HaBeIEeHO Y AUCIIO3UTUBY pellictha, ai HU
jemIHOM pedjy He oOpaziaxe pasjiore 3a TaKBO
MMOCTyTIarke, T1a Ce ONpPaBIaHO MOCTaB/ba MUTAHHE
Ha OCHOBY KOj€ peryjaTvMBe ce Bplliu peBu3uja pu-

HaHCHUjCKUX u3BelTaja y Cpobuju 1 uemy T peBU-
30pCKHU U3BELITAjU CIYyXKE.

Hacynpot cBemy TomMe, MUHUCTaApCTBO yMe-
CTO JIa y CBeMY ITOCTYIH Y CKJIaay ca 3aKOHOM U IT10
Hasory BpxoBHor cyna, y obpasnoxewy Peuiemwa
(Ha cTpaHU ApPYroj) M3pUYUTO HABOAM Ja je
MunuctapcrBo ¢puHaHcuja, 2003. roguHe, IIOCTY-
MMUJIO CYIIPOTHO oapeadama 3aKoHa O pauyHOBOI-
CTBY U p€BU3Mj1, OHHOCHO Jia je 1 0e3 carjlacCHOCTH
donpanuje Ogd6opa 3a MehyHapoaHe pauyHOBO/-
ctBeHe craHnapiae (IASB) o6jaBuiio nipeBojae MPC
y ”Cnyx6eHoM rinacHuky PC” 6p. 133 u3 2003. ro-
IIMHE, 1IITO je TTOTBpAa paHUje caBe30Be KOHCTaTa-
uuje aa cy objabenu npesoaud MPC 2003. ronuHe
— mupaTepuja.

WUctuna je ga je MuHucrapctBo (puHaHcHUja
6e3 carnacHoctu Onbopa 3a MehyHapoaHe pauy-
HOBOJCTBeHe cTaHaapje (IASB) o6jaBuiio npeBoje
MPCy ”Cnyx6eHom rinacHuky PC” 6p. 133/03 on
31.12.2003. roguHe, Mako HA TO HUjE UMAJIO IIpa-
BO, aJI1 je HejacHO IIITa je 3a LIJb UMaJjIo HaBoheme
OBUX YMILEHUIIA, C 003UPOM Ha TO J1a OBO, MHAYE
HeJieTaJIHO, 00jaB/bMBabe HeMa JOAMPHUX TayaKa
ca 3axteBoMm CaBe3a, jep ce pagu O TEKCTOBHMMA
MpeBoma cTaHAapga W TO TIpeBoJa KOju Cy
M3BpIIEHN 0e3 caraCHOCTM HOCHOIIA ayTOPCKUX
npaBa (TEKCTa Ha EHIJIECKOM je3UKY), omHOCHO Oji-
O6opa 3a MelyHapoagHe pauyHOBOACTBEHE CTaH-
napae, a Koju cy Baxkuiau camo y 2004. roguHu.

MuHUCTapCTBO, MPAaKTUIHO, TUME CaMO jacHO
TIPM3HAaje /1a 1o nuTamky objaBbuBarka MPC/MCOU
1u MCP y KOHTUHYUTETY MOCTyna CYNpOTHO 3a-
KOHY 1 ymno3opewy DoHganuja ogbopa 3a Mehy-
HapoJgHE PauyyHOBOJCTBEHE CTaHIApae, a Ha Or-
pomuy mtery CaBe3a pauyHoBol)a M peBuU3Opa
Cpbuje, opnalrheHor npaBHOT JuLia U3 yiaaHa 20.
npeTxoaHo Baxeher 3akoHa O pauyHOBOJACTBY U
pesusuju (P Cayx6enu nuct CPJ”, 6p. 71/02), on-
HOCHO ujaHa 3. caaa Baxeher 3akoHa o
pauyHOBOACTBY U peBu3Uju (7 CinyX0eHU ri1acHUK
PC”, 6p. 46/ 2006).

Ocum Tora, u Pelrerse o ob0jaBbuBamy Mehy-
HApOJAHUX CTaHIapjaa (PUHAHCHUjCKOT H3BELITa-
Batha MCDMU, o6jaBmeHOo y ”Ciy:kOeHOM IJIaCHU-
Ky 0p. 16/2008, ox 12.02.2008. roguHe (KojuM cy
00jaB/beHN 1 OIOJb€HU — OCHOBHHM TEKCTOBU
MCP/MC®MU, mito je ca CTAaHOBUILITA TPABUIIHE U
TTOTIyHE MPUMEHE CTaHIapAa arcoJyTHO HETIPUX-



24

PAYYHOBO/CTBO 5-6/2008

BaTJbUBO) JOHETO je HecariacHO 3aKOHY, OJHOCHO
CYIPOTHO WwiaHy 3. craBy 2. 3aKOHa O payyHO-
BOJICTBY U PEBU3UjU, C 0O3UPOM Ha TO Ja 3aKOH O
pauyHOBOJACTBY M PEBU3UjU Aaje oBjalllhere 3a
JIOHOILIEHe 1 00jaB/buBame Pellierba o yrsphuBamy
MPC, MC®U u MCP, a He 3a o0jaB/bUBaH:-E
TEKCTOBA TIpeBoJa CTaHAapIa, OMHOCHO JOHOIIE-
e Peliewa o odjaBbuBamy (1 To camo) MCDOU —
MehyHapoaHux craHaapjaa (GUHaHCUJCKOT U3Be-
mraBama. WMHauye, MwuHuUcCTapcTBO (PUHAHCH]A,
OJJHOCHO MMHUCTAp (UHAHCHUja YOMIUTEe HUje
IoHeo peniethe o yrsphusamwy MCP (Mehynapoa-
HHMX CTaHIApPAA peBH3Hje), 1ITO HajOOJbe MOTBphyje
na MuHucrapctBo ¢puHaHcuja U HalimoHanHa Ko-
MHCHja 3a padyyHOBOACTBO, YMECTO JIa CTBOpE
ycrnoBe 3a mpuMmeHy 3akoHa © MPC/MC®U nu
MCP, usriaena cBe yuHe aa He Johe 10 IIpUuMEHe —
HU 3aKoHA HU Me)yHapogHUX cTaHAapaa.

Jla mapagokc Oyae Behu, objaBbeHu y “Ciyx
OeHoM riacHuKy” 6p. 16/2008, TekcTOBM IIpeBOAa
(ocnoBHu TekcroBu) MCOPU - MehyHapogHux
cTaHaapaa (MHAHCUJCKOT U3BEITaBabha, Cy Ipe-
Bonu Case3a pauyHoBoha um peBusopa CpOwuje,
KOje je, y3 BEJIMKO aHTaXoBamhe (DMHAHCUjCKMX
cpeactaBa, CaBe3 u3Bpuiuvo. Y Peuiewy (o0jaB-
JbeHoM y “Ciyx6eHoM riaacHuky 6p. 16/2008)
HUYje YaK HM Ha3HAYeHO J1a ce paiau O IPeBOAMMA
Case3a, MaKo je TO U3PUYUTO, MIUCMEHUM IIyTEM,
Ddonpanuja Ogdopa 3a MelyHapoaHe pauyHOBOJI-
CTBeHE cTaHmapae, omHocHO CaBe3 3axTeBao Off
MuHucTapcTBa (PMHAHCHja YKOJUMKO C€ UIMaK
o6jaBe TekctoBu MC®MU, a He pemieme O yT-
BphuBary MPC/ MC®HU n MCP kako To 3aKOH
Hajaxe.

MehyTtuM, MUHUCTApCTBO HUje YBaXKUJIO HU
oBaj 3axteB CaBe3a pauyHoBoha U peBuU3Opa
Cpbuje u TekcroBe IipeBoga Kkoje je Cases
u3BpIIMO U Hajx KojumMa CaBe3 MMa ayTopcka

MMOBUHCKA TpaBa, 00jaBUO je CYyMPOTHO 3aXTEBU-
Ma CaBesa, uume cy noBpeheHa 1 ayTopcka rnpana
Ha IIpeBOAMMa, aJid HU oApeade uiaHa 3. 3akoHa o
payyHOBOACTBY U peBu3uju (” Ciy:kOeHU IJTaCHUK
PC”, 6p. 46/2000).

3060r TakBMX MOCTyNnaka MUHUCTApCTBA, paau
Iajbe 3alllTUTe U OCTBapvBama IIpaBa HE caMo
Cagse3a pauyHoBoha u pesusopa Cpbuje, Kao npo-
decroHajiHE opraHu3alivje, Beh Ipe cBera MHO-
robpojHor wiaHctBa CaBe3a — npodecruoHaTHUX
pauyHOBoDha KojuMa je 3a MpakTuyaH CBaKOIHEB-
HU pajJ HEOIXOAHO o00e30eauTu oxarosapajyhe
yciaoBe, CaBe3 je MOHOBO ITOKPEHYO ITOCTyIaK
npen BpxoBuuMm cymom CpOuje, yuja ce omiyka
YCKOpPO OuYeKyje, a Mped peIOBHUM CyIOBUMa
MOKPEHYTHU Cy MOCTYIILU ITPOTUB MOjeMHala KOju
cy omMoryhwim, ¥ TIpaBHMX JHMIA KoOja Cy
HeopnanrheHo objasuwia MPC/MCOMU.

CaBe3sy pauyHoBoha u peBuzopa CpOuje je oBo
HAMETHYTO ¢ 003MpOM Ha TO Ja MUHUCTAPCTBO
¢uHaHcuja Beh ayxxu niepuoa urHopuiie CaBes u
HEroBe aKTMBHOCTU, OHeMoryhaBa peanuzauujy
jaBHUX oBJamherwa U3 wiaHa 3. 3aKoHa 0 payyHoO-
BOJICTBY M DPEBU3UjU, a HEJaBAHEM MMUILbEHA
OIlCTpyHpa npumeHy 4i. 2, 3, 16, 17. u 73. 3akoHa.
ITopen HaBemeHor, MUWHMCTApCTBO OCIIOpaBa Iia
YaK M HUIIoAAlllTaBa aKTUBHOCTU CaBe3a, KakKko y
3€MJ/b TaKO M Y MHOCTPAHCTBY, U TO YMHU Ha
IITETY BUIIE JeCEeTHHA XUJbaaa NpodheCuOHATHUX
pauyHoBoDha, alu U Ha HUXOB TPOILIAK Kao TMope-
cKux o0Be3HMKaA, 3a00paBsbajyhu ny cy camo cep-
BHIC TUX UCTUX TpahaHa, a y KOHKPETHOM CJIy4ajy 1
cybjekata m3 uwiaHa 1. 3akoHa, 300r Kojux TO
MMHUCTAPCTBO M ITOCTOjHM, IITO 3a OATOBOPHE Yy
MuHucTapcrBy He Ou Tpebasio ma Oyae CIopHO, a
HM 3a HaumoHaaHy KOMHUCHjy 32 paqyHOBOICTBO
KOja He ocTBapyje yiory u3 wiana 60. 3akoHa, aau
3aTO OCTBapyje OrpOMHE, a HENOTPeOHE TPOIIKO-
BE, Ha TepeT Imopeckux obse3Huka Cpouje.
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Adresa u Londonu

First Floor, 30 Cannon Street, London EC4M 6XH, United Kingdom
Telephone: +44 (0)20 7246-6410, Fax: +44(0)20 7246-6411

E-mail: jasb@iasb.org.yu Internet: www.iasb.org.uk

Fondacija Komiteta za Medunarodne
rafunovodstvene standarde

Ministar Dinki¢ Mladan
Ministarstvo finansija
Kneza Milo3a 20

11000 Beograd
Republika Srbija

9. novembar 2006.god.

Referenca: Ugovor CS-SR-WVR-VR-2005-000036-FN

Postovani Gospodine Dinkiéu,

Predmet: Duplirani srpski prevod Medunarodnih standarda finansijskog izveitavanja

Sada smo primili potpisani primerak sporazuma o prenosu autorskih prava. Radujemo se unapred
izgledu usvajanja Medunarodnih standarda finansijskog izvestavanja od strane Republike Srbije
kao dela nacionalnog zakona. U skladu sa naSim sporazumom (¢lan 6.9) pripremali smo se da Vam
po3aljemo tekst osnovnih, numerisanih standarda iz zvani¢nog prevoda na srpski jezik. Ovo je
prevod koji je ozvaniéen od strane IASCF i pripremio ga je Savez radunovoda i revizora Srbije. Sa
SRRS-om radimo produktivno na prevodu na srpski jezik od 2004.god. Kao §to je navedeno u
ugovoru, nade je olekivanje da éemo Vam poslati tekst osnovnih standarda iz ovog zvanicnog
prevoda da ga pregledate i objavite u Sluzbenom glasniku Republike Srbije.

Prosle nedelje smo bili alarmirani kada smo ¢uli da je Ministarstvo finansija odvojeno pripremilo
drugatiji prevod Medunarodnih standarda finansijskog izvestavanja. Globalna politika IASCF-a je
da postoji samo jedan prevod po jeziku. Nije prihvatljivo da postoje razli¢iti prevodi
Medunarodnih standarda finansijskog izveitavanja na isti jezik.

Saznali smo da je ovaj prevod finansirao USAID. Razgovarali smo sa predstavnicima USAID-a o
ovom problemu. I oni dele nasu brigu; radi¢emeo sa njima kako bi osigurali da se ovo ne dogodi
ponovo.

Sta vise, iz dokumentacije koju smo primili, ¢ini se da ovaj prevod sadrzi i dodatni materijal iz
Medunarodnih standarda finansijskog izvestavanja koji nije obuhvaden nadim sporazumom (&lan
2.1.r). Takode, Cini se da je ovaj prevod zapolet pre nego 3to je na$ sporazum potpisan i pre nego
§to Je IASCF preneo prava. Od 2003.god kada je zapotela nada komunikacija, mi smo bili vrlo
jasni da ne treba da pravite duplirani prevod. Bili smo vrlo zabrinuti kada smo prosle nedelje
saznali za Va3 duplirani prevod i za to da se u njemu nalazi i dodatni materijal koji nije obuhvaéen
ugovorom o prenosu autorskih prava.
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Tokom naSeg nedavnog telefonskog razgovora, naznaceno je da je IASCF-ov zvani¢ni preveod, koji
Je pregledao SRRS, slabog kvaliteta. Ukoliko postoje neka sporna pitanja oko kvaliteta prevoda,
mi bismo Zeleli da dobijemo povratne informacije i da poboljamo prevod. Bitno Jje napomenuti da
na$ proces prevodenja i pregleda nije jednokratan. Odbor za medunarodne rafunovodstvene
standarde redovno unapreduje i aZurira Medunarodne standarde finansijskog izvedtavanja, $to
zahteva i kontinuirano prevodenje. Na§ proces je organizovan na nadin koji omoguéava da se
Medunarodni standardi finansijskog izveStavanja prevode i u buduénosti i da se osigura da uvek
postoji prevod poslednje verzije Medunarodnih standarda finansijskog izvestavanja na srpski
jezik.

Sta viSe, ukoliko drzavna uprava ne iskoristi i ne podrzi zvanitni prevod, na srpskom trZistu e
nastati konfuzija zbog dva prevoda. Cilj IASCF-a je da se stvori “jedan skup visoko-kvalitetnih,
razumljivih 1 primenjivih globalnih radunovodstvenih standarda®. Visestruki prevodi su suprotni
osnovnom razlogu postojanja Medunarodnih standarda finansijskog izveltavanja. Visestruki
prevodi ne mogu i ne treba da se prihvate.

Jedini natin da se dostigne jedinstveni, merodavni, kvalitetan prevod na jedan jezik jeste kroz
saradnju svih interesnih strana. Nemoguée je da predstavnici IASFC-a znaju svaki jezik na svetu.
U procesu prevodenja, mi se oslanjamo na saradnju izmedu drfave i domacih profesionalnih
organizacija radi kreiranja i odrZavanja visoko-kvalitetne domace verzije tih standarda. Iznad
svega oslanjamo se na otvorenu, iskrenu komunikaciju svih strana u cilju najboljeg kvaliteta
prevoda, uz odrZivi proces za buduée periode. Vrlo smo razodarani saznanjem, nakon &0 smo sa
Vama potpisali ugovor o prenosu autorskih prava, o postojanju Vadeg duplikata prevoda. Vrio smo
razoCarani $to tokom nasih diskusija niste pomenuli eventualna pitanja u vezi nateg prevoda.

Jedina ozvani¢ena verzija teksta osnovnih numerisanih standarda koja treba da se unese u zakon ée
biti ponudena srpskoj javnosti besplatno od strane drZave, u skladu sa nasim sporazumom.
Sporazum, medutim, ne dozvoljava posebna prevodenja, niti se odnosi na celokupni tekst sadr¥an
u knjizi Medunarodnih standarda finansijskog izveStavanja. VaZno je da se zvaniéna verzija punog
teksia (konzistentna sa delom Medunarodnih standarda finansijskog izvestavanja koji je objavljen
kao zakon) redovno sainjava na srpskom jeziku, u svrhe edukacije i primene.

Dalje, mi strogo insistiramo da se preduzmu sledece akcije. Kako se navodi u nasem potpisanom
sporazumu, poslaéemo Vam tekst osnovnih standarda radi objavljivanja u Sluibenom glasniku.
Takode, posto Vale komentare o kvalitetu shvatamo vrlo ozbiljno, zahtevaéemo od Vas da nam
po3aljete svoje korekceije i predloge u vezi teksta. Vage korekcije obradi¢emo zajedno sa srpskim
Komitetom za pregled i uneti izmene koje prihvatimo u tekst. Ove izmene ée se uneti u prevod
Medunarodnth standarda finansijskog izvestavdnja na sprski jezik za 2007.god. Preduzimanjem
ovih mera osiguratemo postojanje samo jednog doslednog prevoda Medunarodnih standarda
finansijskog izvestavanja na srpski jezik za potrebe svih korisnika.

S nestrpljenjem i3¢ekujemo Va3 odgovor,

S postovanjem,

Kenneth Creighton

Visi rukovodilac, Odeljenje za publikacije i elektronske proizvode

Prosledeno i: Gospodinu Nenadu Uro3eviéu
Gospodinu Peru Skobiéu
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bynyhu na ce y mojeauHum ~cTpy .
YHUM~ 4YacONMHUCUMa y NOCIeAHe BpeMe
MojaBJbyjy HamuCU KOjuU CBOjUM HacCJO-
BUMa U CaJp>XKMHOM IIOKYIlIaBajy Ja KO/
npogeCUOHAIHUX pauyHOBONa U jaBHOCTHU
y Penny6uiim CpOuju Kpeupajy HeraTuBaH
CcTaB npema npumMeHu MelyyHaponHux pa-
YYHOBOJCTBEHUX cTaHmapga u MelhyHa-
pOIHUX cTaHAapaa (PUHAHCHUjCKOT M3Be-
1ITaBaka, a Ja ce HaxaJlocT, UCTOBETHU
MaTepujaau CIyXk0eHo, o1 cTpaHe MuHu-
crapcTBa (puHaHCHUja, AUCTPUOyUpajy U
ynmaHoBuMa Hanuonanne Kowmucuje 3a
paYyHOBOJICTBO, IITO CMaTpamMoO HMIITA
Mame Of CIOyxXOHe ae3nmHpopMmauuje y
LWbY OIICTPYKUUje CTaHaapau3auuje Gpu-
HAHCHUjCKOT  M3BEIITaBama, CMaTpaMmo
HEOITXOJHUM Yy BE3U ca TUM 00jaBUTU OBAj
M3BEIIITA].

W 1ok cBe 3eMJbe CBETa yJIaXKy BEJIUKe
Harope y XapMOHU3alujy (PUHAHCUjCKOT
M3BellITaBarba, Kpeuparme W TPUMEHY
jJeIMHCTBEHOT ceTa NIOOAJIHUX padyyHO-
BOJICTBEHUX CTaHIapla, HEKM O] HOBOTIE-
YeHMX, BEpPOBaTHO CaMOIIPOKJIAMOBAaHMX
CTpyum-aka, He 1ube ce Aa jaBHO 00jaBibyjy
HEUCTUHE M Ha Taj HAYMH JIaXHO WH-
¢dopMullly jaBHOCT, MOKYlllaBajyhu Basbaa
Ha TaKaB HauMH Ja UCTaKHYy CBOje ~3Ha-
Be”. YhopaBo jemaH on TakBUX ayTopa je
o0jaBro Hamnuc noja Ha3uBoM “EY o1tpo
KpuTukyje MehyHaponHe cranmapae ¢u-
HAHCHUjCKOT M3BellITaBarba’ Koju Oasupa
Ha U3BEILTajy rOCIOAUHA Radwan-a KOju je
npBobuTHO TogHeT 24. asrycra 2007
roguHe. Y HaBeIeHOM YJaHKY, ayTop He-
KOM YyIHOM JIOTMKOM TTOKYIIIaBa Aa Haja-
3¢ MPEACTaB/beHE Y U3BEIITAjy TPEACTaBU
Kao OINIITY KPUTUKY NMpumeHe MehyHa-

pOAHUX cTaHjaapna (UHAHCUjCKOT U3Be-
1TaBaka W BONEH HEKUM CaMO HEMY
rmo3HatuMm ymeheM 3akK/bydnBarha WM3BOIU
ne3nHopmuliyhe rmoyke, Koje ce y Hajoo-
Jb€M CJIyyajy Mory o0jaCcHUTM BeoMma OcC-
KyOIHUM 3HamheM ayTopa O TeMU O KO0joj je
Tako TIPETEHUIMO3HO OIJIYYMO Ja CYIU.
Moxna je yyaHuje Ja je UCTU TEeKCT Of
crpaHe MuHuUCTapcTBa (pUHAHCHja AOC-
TaB/beH wiaHoBuMa HanuoHanHe Komu-
cHje 3a payyHOBOJACTBO, aJld C€ HE 3Ha y
KOjy CBpXy, akO He€ Kao JONpPUHOC Ma-
HUITYJIAIUjY TT0 YeMY CY ITO3HATU M ayTop U
JacoITuc.

bynyhu na je Ha Ga3u Hajaza u3Be-
1ITaja rocrnoguHa Radwan-a, KOju ce Mp-
BEHCTBEHO OJHOCE HAa TEXHMYKA IMUTamba
mmpoleca JOoHOIIeHha U u3MeHa MehyHa-
pOIHUX cTaHIapAa (pUHaAHCUjCKOT U3Be-
1TaBarka, YKJBYdeHOCT Tefa EBporicke
YHUje U APYTUX CTEjKXOJIIepa y OBaj IIpo-
116C Ka0 U Ha CTaOWIHOCT U KOHTUHYUTET
pana Onbopa 3a MeljyHapoaHe pauyyHOBO/I-
ctBeHe crtaHaapiae (IASB), EBporicka ko-
MIUCH]ja je MHULIUpaJa J0oJarHa UCTpaKu-
Barba W TIpUMaJia OOJAaTHE M3BeIlTaje o
yHanpehewrma y obnacTuma Koje ¢y Ha-
3HAYEH O] CTPaHEe roCcHoavHa Radwan-a.

HNaxo Cy OBaKBHU uUCIIaAl HOBOIICYEHUX
”cTpyumhaka” - “caBeTHMKA” MuHUCTAapC-
TBa (prHaHCUja ofHOCHO HaunoHanHe Ko-
MHCHje 32 paUYyHOBOJCTBO U 00jaRbUBAHLE
MaJIMIIMO3HUX Hamuca 3aucrta OecMuc-
JIeHU, 3a0puhaBa YIIOPHO HACTOjahe MOoje-
JUHUX “CTPYYHMX” yYacomnmuca Ja Ha CBe
Moryhe HauMHe ycIIope MJIM YaK 3ayCcTaBe
Mmpouec XapMoHM3anuje (UHAHCUjCKOT
n3BelTaBaba y Cpbuju ca Hajo0bUM
npaxkcama y cperty. IllTaBuiiie, ©3y3eTHO je
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YyoIHO Ja W3WIeJa WCTH TIOjeIVHIIM, OIXHOCHO
YacolMCcHl C€ I0jaBbyjy U Yy VAO3U TIJACHO-
roBOpHMKa MuHUCTapcTBa (pUHaAHCUja U, jOLI
yBeK, HejgeduHUcaHe “apXXaBHE WU MPUBATH30-
BaHe” Komope opiamheHux peBr3opa U y HaIucy
mom HacjaoBoM ~PeBu3opcke MULEHIE KOje Cy
V3TN CTPYKOBHU CaBe3M HUCY Ha 3aKOHY 3aCHO-
BaHU’ ayTOpU TOT TEKCTAa MU3HOCE HOTOPHE JIaXu
VJI TIOKa3yjy HOTOPHO HE3Hamhe O CBEMY UYHMME Ce
0aBe y HUXOBOM “’cTpydyHoM” Hanucy. Konuko
rof Aa 3a0pHHaBajy OBaKBU U CJIMUYHU MaTULIMO3-
HU HaCJIOBU, WIM 3Jie HaMmepe, 3a Behy je 3a0pu-
HYTOCT Ja OHU TTOHEKaHa CIyXe M Kao 3BaHWYHU
MaTtepujaii MuHucTtapcTBa uHaHCUja OJHOCHO
HauoHanHe KoMucuje 3a pauyHOBOJACTBO (MMe-
HoBaHe 110 YiaHy 60. 3akoHa ca L/beM J1a ce Opu-
He o npuMeHu MPC u apyre npodecroHaiHe pe-
IyIaTUBE Iy W EeBPOINCKUX JIUPEKTHUBA) IITO
noceOHO 3a0purbaBa Kao U YMHHUIIA Ja Y OBUM
HacTojakblMa YYeCTBY]Y M MOjeIMHU YMHOBHU LU
JIpXaBHUX OpPraHa M KOjeKaKBU ’CaBeTHULIN , KOjU

Ccy m3rjefa pelwid Ja JUYHUM 3ajararbeM I10-
KyllIajy Aa OAJIoXe Ipolec yckinahupama mpode-
CMOHAJHE M 3aKOHCKE peryjaThBe U Ipakce Pe-
nyonuke CpOuje ca peryaaTuBOM M IIPakCcoM
EBpornicke yHuje. C 063upom 1a cy Beh eBUAeHTHE
rnmocjaeaulie capaagme MuHHUcCTapcTBa (puHAHCHja,
ogHOCHO HammoHanHe KOMHUCHje 3a PauyyHOBOJ-
CTBO Ca KOMEpLUjaIHUM, KOHCAJITWUHI W3IaBa-
yKuUM npeay3ehrma, a mro je cynpoTHo wiany 60.
cTtaBy 1. Tauku 5, HeKO OM MOpao Ja OLIEHU Aa JIU
Ta aKTUBHOCT He TIPEICTBIba CYKOO MHTepeca YuMe
he ce nmpou3sBecTu jolil Behe nocnaeauiie, umajyhu y
BHJIY J1a c€ KpO3 Ty capaarby Beh mpemiaxy usmene
3aKOHa I10 CTapoOM I1a0JI0HY: TIpOMEHE, M3TJiena He
Ha OoJbe, Beh y CKjaay ca COICTBEHMM MHTEpe-
cuMa.

bynyhu na je uciiunuimiocii jeqaH ox mocTyjaTa
payyHOBOJACTBA, Yy IIPUWJIOry o0jaBjbyjeMO IIpUKa3
u3BelliTaja Komucuje y KomMe ce MUCTUUY YyHa-
npeherwa Koja je npumeHuo IASB ymnpaBo y obJja-
cTUMa Koje Cy Ha3HauyeHe Kao MPUPOMPTETHE 3a
yHanpeheme.
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W3gemraj Komucuje EBponcke yuuje
o paxy Ondopa 3a Melynaponne
pauyHoBojcTeene crangapae (IASB)
n ®onpamnje Komurera 3a Melyynapopne

pauyHosojcTeene crangapae (IASCF )

EBporicka xomwucuja je y aeuemopy 2006.
roguHe objaBuia cBoj npBu M3Bemntaj o pamxy On-
O6opa 3a MehyHapoaHe pauyHOBOJACTBEHE CTaHa-
pae (IASB) u ®onnmaumje Komurera 3a MelyHa-
ponHe pauyHoBojcTBeHe cTaHaapae (IASCF). OBaj
M3BEIITAj je YyCIeano HakKoH Aekiapanuje ECOFIN
11. jynma 2006. rognHe mo kojoj je Kommcwuja
MMo3BaHa Ja IIpaTu HajHOBMja KpeTama y pany
IASCF/IASB u pemoBHO wu3BelTaBa EBporckmu
rmapJaMeHT.

KomureT 3a ekoHOMCKA U MOHETapHa InTama
EBporickor mapiamMeHTa, IIOJ HaI30pOM M3BeC-
THUoLA rocrnoauHa Radwan-a, 24. aBrycra 2007. je
MMOJHEO HALpPT pagHOr JoKymeHTa o MelhyHa-
POIHUM cTaHaapaAuMa (UHAHCUJCKOT U3BellTa-
Bama 1 Opdopy 3a MehyHapoaHe pauyHOBOJICTBEHE
ctannapzae (IASB). EBporicku rapiamMeHT je Tpedaso
Jla yCBOjU u3BellTaj y okTtoopy 2007, anu je ycBojeH
TeK y ¢ebpyapy 2008. ronuHe.

¥V usBemrajy Komucuje momeHyra cy BaxkHa Io-
6oJsbiiama Koje cy Monmanuja IASCF u TIASB nipey-
3¢ 0 MUTaby yIpaBbarba. Y UCTO BpeMe, y
U3BELLTAjy Cy uAeHTU(UKOBaHe cienehe 06actu Kao
o0sacTi y KojuMa je Moryh najbu Hampenak:

e  CTpyKTypa ynpaBbawa IASCF/IASB Tpeba na
ce yHampeau aa Ou ce mojadyajia OArOBOPHOCT
Onbopa u IloBepeHuKa mpeMa CTEjKXOJ-
JCprMa HAapoO4YnToO y OHUM IIpaBHUM CUCTEMU-
Ma y Kojuma ce npuMmemyjy IFRS.

e Y MoIecy paja ca CTejKXoIIepuMa HeOTXOIHE
Cy II0ojauaHe KOCYJITaTHMBHE IMpoLEeAype, IMo-
ceOHO y TIOTJIeMy JOHOIIIeHa HOBUX CTaHIap-
na. KonkpetHo, IASB tpeba na merabHUjE

o0jacHUM pasjore HeycBajatbha KOMEHTape
CTejKXOJIIepa 1 1a U3BPILU IeTa/bHUjY TIPOILIe-
HY yTUlIaja HOBUX U U3MEHEHUX CTaHIapia.
IIpenopyueHo je u na ce, Ipe ycBajamba IIpU-
MEHE€ HOBUX U HU3MCHCHHUX CTaHIapda
WU3BPIIM AETAJbHO TECTUPAHLE.

IASB 0u Takolhe Morao ia UHTEH3MBHUpaA CBOje
HedopMasiHe OIHOCE ca HALIMOHAJIHUM TeJuMa 3a
JIOHOLIEHE U MPUINIPEMaHe CTaHAApAa;

o Tpeba OCTBApUTH aJAeKBATHY MNpPeACTAB/bEHOCT
cTejkxongepa y pykoBoaehum Tenuma
IASCF/IASB Tako wmTo he cactaB oBuX Teja
oJpaxkaBaTy MCKYCTBO 3eMa/ba KoOje MpuMe-
wyjy MehyHapoaHe craHmapae ¢uHaHCHU]jC-
KOT' M3BELLUTAaBaH:A.

VY japyroM u3BelITajy O HajHOBUjUM aKTUBHO-
ctuma IASCF-a u TASB-a ce m3BelraBa o Mepama
Koje cy npeny3enu nosepeHun IASCF u IASB Kako
OM OOroBOpWJIM Ha IMTalha KOje je IIOKpeHyJa
EBporicka KoMucHja y CBOM MPBOM M3BELUTAjy.

Ciupyxiaypa yupagovara

0o02osopHocill u Haod3opHa yr02a
Huoeeperuxa IASCF

Kana cy y nutamwy OIrOBOPHOCT U HaJ30pHA
ysora noBepeHuKa IASCF u IASB, oBEpeHUIIN Cy
y anpuiy 2007. ronuHe onobpwin npemjiore mo-
OoJbllIaka y LIMJbY pelllaBatba MUTaHa MOKPEHYTUX
on crpaHe EBponcke Komucuje. KonkperHo, oa-
JIYYWUJIU Cy Jla ycrnocTaBe e€(hEeKTUBHUjY Be3y W3-
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Mehy noBepeHuka U IASB y pazmaTpaky pagHOT
nporpama [ASB.

To xoHKpeTHO 3Ha4M aa he, mopen peaoOBHOT
M3BellITaBaha MOBEPEHNKA Ha CacTaHIIMMa OTBO-
peHuM 3a jaBHOCT, IASB HajMame [Ba IIyTa
TOAMIIHE OPraHU30BaTU CacTaHKE Ha Kojuma he
ce nperjeaatu paia IASB U Ha koMme he crejkxos-
Jnepu Mohu Ja u3pase cBoja MULIJbEHA U KOMEH-
Tape.

EBpornicka Komucuja nosapaBba OBy MHULIU-
jatuBy, Koja Oum Tpebajo ma TIIojaya YJIOTY
MMOBEPEHUKA 1 CTEjKXOAepa U Mo00JbIlIa KBaIUTET
pana IASB, u oMoryhutu 60;by MH(POPMUCAHOCT U
yuemthe crejkxonnepa. EBporncka Komwucuja he
TTOMHO TIPaTUTH KPeTarba 1 MPaKTUIHY IPUMEHY Y
obnacTtu Mel)yHapomHMX CTaHaapaa.

Yaoza Caseitiodasroe
seha 3a cuiandapde (SAC)

CaBetonaBHo Behe 3a craHaapae (SAC),
yuja yJiora je 1a jiaje caBete o rporpamy paaa IASB
U J1a OJpenu IIpaBall pa3Boja TeKyhMx IIpojekaTa,
TPEeHYTHO aHaju3upa MOTyhHOCT T1o0OoJbllakha
epuxkacHoctu paga. Ilpensuha ce na Beharbe Oyne
3aBpleHO 10 okToOpa 2007. roguHe.

Komucuja cmarpa jga je oJ CYLITUHCKOT
3Hayaja ga SAC 1ojaya CBOj ONPUHOC TEXHUYKOM
pany IASB, Oyayhu a rjaiaBHU CTE€jKXOIEpU MMajy
cTajiHe npeiacTaBHUKe y SAC. To uMmminuupa aa
(GYHKIMOHUCAKE OBOI KOMHUTETa Tpeba TIo-
OosplaTi ga Ou 6uo epukacHUju U ga O6u OoJbe
MpeACTaB/bao jaBHU MHTepec. SAC Haariaenaa Tex-
HUYKU pan IASB v nipu Tom:

. Tpeba jga Oyae jacHO HesaBucaH of IASB;

. Tpeba Ja opraHu3yje cacTaHKe U paJHe TpyIie
Ha COIICTBCHY I/IHI/ILII/IjaTI/IBy n y3 OOBOJbHO
TIOACIbEHUX pecypca;

. Tpeba Ja aJeKBaTHO OpraHU3yje CBOje pagHe
rmpolece y UuUby e€(PUKACHOT pellaBamma
MOTEHUUjaTHUX NpodJiema;

. IASB Tpeba OjlaroBpeMeHO M MPUMEPEHO aa
pa3MOTpU CaBeTe U IIPEAJIore Koje je MOIHEO
SAC.

Jasnu unitiepec
U ¢uHaucujcka cilabuaHoci

TpeHyTHO He MocToju hopMaTHU MEXaHU3aAM
KojuM ce o1 IASB 3axTeBa na y3Me y 003up ¢pakTo-
pe (puHaHCUjCKe CTAaOUIHOCTU MPUIMKOM cacTa-
Bbatba cTaHgapna. Komucuja ysuha mga IASB
KOHCYJITyje peryjlaTopHa Tejia 3eMasba EBporicke
YHUje y Be3U ca MpojeKTUMa U Mo3/paB/ba HaMepy
IASB-a na HacTtaBM OJIMCKY capaliby ca OaHKapc-
KHMM CyTIepBU30pHUMa U IIIMPOM PeTyJIaTOPHOM 3a-

jenHuLy y cBuUM ¢a3zaMa JOHOIIEeHa U yCBajarba
MelhyHapoaHMX cTaHaapAa (pUHaHCHUjCKOT M3Be-
1ITaBakba.

IToBepenuun u IASB cy mpey3eau Ha cebe
o0aBe3y Ja aHaIM3Upajy IOTEHLUjaTHU YTULIA]
HOBUX PAYyHOBOJCTBEHMX CTaHIapla Ha TPXKU-
IITHO TIOHAIlIaF¢ EHTUTeTA U Ja pa3Marpajy miTa-
Hha OJ] jaBHOTI MHTepeca YKbyuyjyhu prHaHCUjCKY
crabwiHoct. Komucuja he mpoueHUTH campxaj
TaKBe aHajM3e y by yTBphuBama aa iu je IASB
aJeKBaTHO pa3MOTPHO CTABOBE IIIUPE PeTyJaTOpHE
3ajeIHUIIE O MMUTakMMa OJl jaBHOT MHTEepeca, YK-
bydyjyhn ¢puHaHcujcKy ctabuiHocT. Ilopen Tora,
IASCF/IASB pa3BWja CTaJlHE KOHTaKTe ca
WHCTUTYLIMjamMa Koje ce 6aBe (pMHAHCHUjCKOM CTa-
ounHourhy, noce6bHo ca baHkoM 3a meh)yHapoaHa
rmopaBHara 1 EBpOICKOM LIeHTpaJTHOM OaHKOM.

Capaomwa ca ciuejkxoadepuma

Ilpoyena ymuuaja Mehynapoouux ciiandapoa
QunancujckoZ uzeewiliagara U Weciuupare Ha
wepery

KomMucuja je y cBOM NpeTXOJHOM M3BELITAjy
U3 AeuemMOpa IMOMEHYyJIa IOTpedy 3a IIPOLEHOM
yTHUlIaja yCBajarhba HOBUX PAYYHOBOICTBEHUX CTaH-
napna. HakoH Tora, moBepeHULIM Cy OO0jaBUIU
caolllTemhe jJa TpeHyTHO capalyjy ca IASB Ha
MPUMNPEMU OKBUpA KOjUM C€ EeKCIUIMLIMTHU]e
M3paxkaBa IpoIeC JOHOIEHha HOBUX CTaHIapaa 1
MpoleHa HUXOBOI yTuliaja. IlyTeM TepeHCKUX
rnmoceta u Hagorpahyjyhu ce Ha KOHCYJITaTUBHE
npouece, IASB he HacTojaTu Aa jacHuUje oOjacHU
YTUIIaj HOBUX CTaHAapaa Ha TPXKMIITA KalmuTaja.
IlpemioxeHu oxBup he ce pasMaTpaTd Ha
cacTaHKy MoBepeHuKa y Manpuny, 2. u 3. jyaa
2007. roguHe U UMILJIEMEeHTUpahe ce onMax HaKOH
OBOT CacTaHKa.

Komucuja mogctrye moBepeHUKE Ja Ja/be pajie
Ha OBOME U Ja YCIIOCTaBe oJropapajyhu rmpoiiec Ko-
juM Ou ce 00e30eamiie moy3gaHe IPOLEHE yTUliaja
HOBUX CTaHAapga W TeCTUparbe Ha TepeHy.
IrtaBuiie, Komucuja takohe HanmoMume Ja Ou
010 TIpUMEPEHO M3BPIIMTU UM OAroBapajyhy ey
iociu aHanu3dy Beh YCBOjeHMX CcTaHAapia WU
TyMauekha y LWbY YTBpHUBama HHUXOBOI IIpaK-
TUYHOT (DYHKLIMOHMCama U MOTBpAE Aa 00e30ehyjy
peneBaHTHe WH(pOPMalMje KOPUCHUIIMA.

0odeoseopu Ha Uucane KomeHimape

IIITo ce Thue oaroBopa IASB Ha KOMEHTape
nobujeHe y nucaHoj ¢opmu, IASB je nipey3eo Ha
cebe 1a cacTtaBu caolllUTeHhe Y KOM he ce 6aBuTu
KOMEHTapuMa J00MjeHMM TOKOM IIpolieca KOH-
cyaTanuja, omoryhaBajyhu tTako nucnmraHuuuMa u
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IpyruMa mnospaTHe uMHGopMauuje. OKBUp 3a ca-
CTaBR/bake OBOT caoMllTewa he ce Takohe pa3mart-
patu Ha cinenehem cacTaHKy moBepeHuka y Man-
puay u cMecta he ce uMnaeMeHTUpaTu mouyubyhu
ca IFRS 3 — [locaosne kombuHayuje.

EBporicka koMucuja mo3apaBba OBy MHULIM-
jatuBy. OHa uctuue na je BaxHo jga IASB y3uma y
003up KoMeHTape moOujeHe y Ipolecy KOHCYI-
Tallvja v 1a, Kaja HaKOH pa3maTpara KOMeHTapa
na AeTabHa objallmberha M 00pa3ioxXeha.

Ilpouec pada IFRIC

Y npBom m3Benitajy, KoMmucuja je mokpeHyna
Heka MuTama Be3aHa 3a KoMmuTeT 3a Tymauema
MehyHapoaHux craHaapaa (pUHaHCUjCKOT M3Be-
mTaBama. IASB IloBepeHULIM Cy aJleKBAaTHO pa3-
pEeLIMJIM OBa MUTaA.

Kao nipBo, panu Behe TpaHCIIapeHTHOCTH ITPO-
11eca aKTUBHOCTU MPUMNPEME U YCBajara Mporpama
panacy npeHeTte Ha IFRIC 11TO rapaHTyje jaBHU Ka-
paxkTep U TPAHCIIAPEHTHOCT MpOolieca cacTaBbarba
nporpama pajaa u Esporicka Komucuja cMmarpa ga
Cy NOBEPECHUIIM HAa aA€KBaTaH HAYMH MO0OoJbIIATIN
TPAHCMAPEHTHOCT MPOLIECA CACTaB/bakba IMPOrpa-
Ma paja.

Kao gpyro, moBepeHULIM Cy c€ OaBMIM 3axX-
TeBoM KoMucuje 3a pazjallimbeleM cTaTyca OmIyKa
IFRIC-a n Hamracwiv aa OJIJIYKE BE3aHE 3a Mpo-
rpaM pama HeMajy HUCTA CTaTyC Kao TyMaderha
IFRIC u jga ce mOHOCE caMoO 3a IoTpedbe MHPOP-
Mucama. OBO je jako BaxkHO CAOMIITEHE U3 €BPOI-
CKe TEepCIeKTUBe TOIITO C€ peryjJaTuBa o
MehyHapogHUM payyHOBOJACTBEHUM CTaHIap-
numa 1 MehyHapoaHUM cTaHaapauma hUHAHCH]-
ckor u3BeluraBama (1606/2002) onHocH caMoO Ha
IFRS u IFRIC koje IASB 00jaB1 M KOjU Cy CXOHZHO
ToMe obase3yjyhu 3a npeny3eha EY.

Kao Tpehe, moBepeHULIM Mpemsiaxy MPOLIU-
pewe usaHoBa IFRIC-a ca mpaBoM rjaca Ha 14
YJIaHOBAa ca MpaBOM TrJjaca jaa 6u ce omoryhuio
mupe ydyeurhe cBux crejkxosjgepa. CXoaHO TOMeE,
HALIPTM WIXM KOHAayHa TyMadyermha ce He MOTY
YCBOJUTH YKOJMKO TIPOTUB Hhera riaca MUHUMYM
yetnpu 4yjaHa. OBa mpomeHa, mehyrum, 3axTeBa
n3meHy Cratyta IASCF u ctora he 6uty norebHo
BHUILIE BpEeMeHa 3a HhEHO crpoBoheme. [Ipemior
MMOBEpPEeHMKA je y CKJIamy ca KomeHTapuMa EBpor-
cke komucuje o mpouecy paga IFRIC u Komucuja
cmarpa ga he HoBu wiaHoBu IFRIC, ca mpak-
TUYHUM UCKYCTBOM y mnpuMeHu IFRS n aHanu3n
¢UHAHCHUjCKUMX Wu3BellTaja y ckiaamy ca IFRS,
MIPYKATU KOPUCHM IOMPUHOC (DYHKIIMOHHUCAILY
IFRIC.

ITosepenunu cy npeysenu Ha cebe obaBe3y na
HacTaBe aJloKallujy JOJaTHUX KaIpOBCKUX pecypca

Kako 01 00e30eauan 0JaroBpeMeHOCT TyMadyeHa
IFRIC. EBporicka KoMHCHja cMaTpa Ja je oBa OmIy-
Ka MoBepeHMKa KOpUCHa 3a 006e30ehruBame 0ober 1
JleTaJbHUjeT pa3MaTparba MOTeHIMjaTHUX TN Tamba.

EBporncka komucuja mmo3apaBjba Mepe Koje Cy
MOBEPEHULIM MPEAYy3eIU ca LIWbEeM MOOObIIaHKa
npoueca paga IFRIC. KoHkpetHo, 3a EBporicky
YHUJY je O jaKO BEJIMKOI 3Hauyaja J1a KOMEHTapu
yyeCHUKa cacTaHKa Ha TeMy JOCJieHEe MpPpUMEHEe
IFRS Oyny y3eru y 003up y IIPOLIECY JTOHOIIEHAa
cTaHIapja U TyMauyema.

Adexeaitina upedciiasmenoci ciejkxoadepa

Tlosepenuyu

Ha nos3unmjy npeacemnuka Opbopa IoBe-
pEHUKA je TOYETKOM OBE FOJMHE A011Aa0 FOCMOIUH
Philip Laskawy — NpUBpPEMEHU NPEACEIHUK, YUjU
he manmatr mcrehu Ha kpajy oBe romusHe. Ilo-
BepeHn 11 IASCF TpeHYTHO TpaXe HOBOT MPEACEI-
Huka Opbopa mnoBepeHMKa Koju he 3aMeHUTHU
rocnonHa Laskawy-or. ®@onmammja IASCF je
objaBuia na he npenceagHrka Ondopa NoBepeHuKa
outu u3 EBpomne.

Komucuja wmzysetHo mnoapxaBa To 1to IASCF
HaMmepaBa Ja MMeHyje 1pencemHuka — Ombopa
noBepeHuka u3 Esporie 1 nogcriye oHparujy ga 1mro
Tpe TIOCTUTHE CTIOpa3yM OKO ofropapajyher kaHaymara.

Odbop

Manpgar aBa uyiaHa IASB ca IyHUM pagHUM
BpPEMEHOM M jeIHOT WiaHa ca HEMYHUM pamHUM
BpeMeHoM ce 3aBpmiaBa 30. jyna 2007. roguHe.
IMoBepenunu Moupaunje IASC cy UMEHOBAIM jeJi-
HOT wiaHa ombopa u3 KuHe ga 3amMeHM jeqHOT Of
ynaHoBa u3 CAJl ¥ TpeHYTHO pajie Ha TOIly-
HhaBamy IpeocTase IBe MO3ULIMje.

EBponcka komucuja he MoMHO MpaTUTU TPO-
116C MIMEHOBaHa U HEeTrOBY TPAHCIIAPEHTHOCT, KaKO
O6u ce yBepwia Aa he KaHOAMAATU UMAaTU JOBOJHHO
MPAaKTUYHOT UCKYCTBA Y PAaYyHOBOJACTBY M TIpUME-
Hu IFRS y EBpOIICKOj YHUjU U APYTrUM MTPaBHUM CU-
cTeMrMa y KojuMa ce 3axreBa npumeHa IFRS.

IFRIC

EBporicka KomucHja HarjaiiaBa jJa cacTaB
IFRIC Tpeba ma opapaxaBa jeaHAKy IIpeaCTaB-
Jb€HOCT CBMX CTEjKXOJIepa, I10CeOHO CTejK-
XOJIIepa ca MPAaKTUUYHUM HMCKYCTBOM y TIPUMEHU
IFRS. IToBepeHuu IASCF cy HelaBHO UMEHOBaIU
Tpu HoBa wiaHa u3 IFRIC u3 EBpomne koja umajy
aeKBaTHY CTPYYHOCT M HUCKYCTBO Y IPUIIPEMU
u3BellTaja y ckiaaay ca IFRS. EBpornicka koMmucuja
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cMaTpa OBO I00pUM MOTE30M MOroTOBO UMajyhu y
BUAY U HajaBy jga he mosehatu Opoj ujiaHOBa
IFRIC-a ca 12 Ha 14. OBom oaiykoM Ou ce 00e30e-
nuina OyjaroBpeMeHocT Tymauewa IFRIC u 1mo-
OoJbIIIAaHO pa3MaTparke W OATOBOPM HAa MUTarba U
KOMEHTape CTEjKXOoJiIepa.

Hupopmauuje o punancuparsy

IASB/IASCF je nadopmucao Komucujy ma ce
aKTUBHOCTHU Kpeupara HOBOI' cucTemMa (puHaHCU-
pamwba a00po oaBujajy. IlpuiukoMm HabaBbakba
cpencrtaBa IASB/IASCF ce mo cama ycpencpehupao
Ha apxaBe ca Boaehum mpuBpenama. Mehytum,
HE€IaBHO Cy Y AaKTUBHOCTUMa (I)I/IHaHCI/IpaH)a
MOYeJIU 12 YYECTBY]Y U EHTUTETU Y MaHbUM 3eMJba-
Ma wianunamMa EBpomicke yHuje. Ilpema
MmocjaeamuM MHPOopMaljaMa, TPEHYTHO CTambe Y
norieay puHaHcupama je cieaehe:

IASB je 00e30eano cTadmIHO (pMHAHCHpamE Y
JaHckoj u Hemaukoj. EHTUTETH Y OBUM 3eMJbama
Cy MOpuxBaTWJIM JAa [Aajy [JOIIPUHOCE TOKOM
HapeaHux roaguHa. ¥ Benukoj bpuranuju, Caser
3a (puHaHCcHUjcko u3BeliTaBambe (FRC) je mpeyseo
Ha cebe OAroBOPHOCT 3a MPUKYIJbarhe CPEeICTaBa.
Y ®paHiyckoj ce oko 50 eHTUTEeTa 0bOaBe3aao ma
he ¢dunHaHcuparu IASB y HapeaHUX HEKOJIUKO
rogrMHa U3HOCOM OJ] TOTOBO 1 MMJIMOH eBpa. AK-
TUBHOCTU (pMHAHCHUpalha Ol MpUBpeae AycTpuje
Tpeba Ja ce MOoTBpJAe 300r HegaBHE IIPOMEHE
BJIAJIE.

Y ToKy cy pa3roBopu o (puHaHCHpamwy OJl CTpa-
He Utanuje u Xonanauje. Biactu y oBuM 3eM/bama
pa3marpajy yBoherme 00aBe3HO JonpuHoca 3a hu-
HaHcupame. @uHaHcuparme o crpaHe IlIBeacke
IIPUBPEMEHO je peIIeHO TIPEKO peTyIaTOPHUX Tejla
TPXUIIITA 34 XapTUje O BPEIHOCTH.

VY toky cy pasroBopu ca benrujom, I'pukom,
Upckom, IMnanujom u 12 “HoBuXx” 3emalba
ynaHuia EBporicke yHuje.

Ociasu ipasHu cucidemu

AycTpamja — [TuTame prHaHCUpamwAa je pelie-
Ho. PuHaHCUpamwbe ce Bpiuu rpeko CapeTa 3a pu-
HaHCHjCKO M3BELITaBalbe AycTpaauje.

Kuna — KuHa je norBpausa cBojy o6aBe3aHOCT
Ha npuMeHy MelhyHapoaHux craHaapaa (puHaH-
CHjCKOT WU3BellTaBama. {OUHAHCHpamke BpIIe
KUHECKU TIpUBpeaHU cybjektu npeko Komwurtera
3a pauyHOBOACTBEHE craHaapae KuHe u y3 nomap-
Ky MuHucrapcTBa puHaHuja KuHe.

Janan — @oHpauuja 3a pUHAHCHUjCKE CTaHAAP-
ne Jamana je yrBpawia M3HOC (PUMHAHCHUpama 3a
nambu pa3Boj MehyHaponHux ctaHmapaa puHaH-
CHUjCKOT U3BElITaBaka.

CAI- o cana je ymaheHo 2.5 MWINOHA aMe-
puykux mgojapa (o YKYITHOr M3HOca om 8
MUJIMOHA). AKTUBHOCTHU Ha (pruHAHCUpaky pa3Boja
MehyHaponHux craHaapaa (pUHaHCHUjCKOT M3Be-
IITaBara Cy 3HAaTHO MPOILIMpPEHE.

PauyHoBoacTBeHa npodecuja oimyeHa y IIpo-
decruoHaJIHUM OpraHu3alujama 4djiaHuiama Me-
hyHapoaHe denepauuje pauyyHoBoha (IFAC) je
n3pasuia cBojy mocBeheHocTt moapumu IASCF/
IASB 1 npumenu MehyHapoaHux ctaHaapaa gu-
HAHCHjCKOT M3BEILTaBaHa.

Komucuja crapiba Harjlacak Ha yjeqHa4eH J0-
MIPUHOC IIIMPOKOT KpyTa yUeCHUKA Ha TPKUIITY U
Takohe cMmarpa Ja je BaXHO Ja HMjeaHa MoceOHa
rpyna He Oyae JOMMHAHTHA y (PMHAHCUPADY.

Saxmvyuax

EBporicka komucHja no3npaBba aKTUBHOCTU
IASCF/IASB M Kopake Tmpeay3eTe ca IMJbeM
pewiaBata ojapeheHUX NUTama U YyHarpehewa
paga. Kommcuja 1moceOHO mo3apaBba MeEpe
Mpeay3eTe y LuJby YCIIOCTaB/batba €(EeKTUBHU]E
Be3e usmely cTejkxonaepa, opraHa EBporicke
yHuje u TASB.

IIITo ce TMYe 3aKOHUTOCTU TIpoIieca oaoopana-
a npumeHe HoBux IFRS u IFRIC y EBpornckoj
YHUjU, BaXHO je Jla ce 3eMJbe wiaHulle EBporicke
yHUje 1 EBporncku napjiaMeHT MpaBOBPEMEHO WH-
dopmuIly O TIaHYy JOHOIIECHA U yCBajalha HOBUX
craHnapaa. Komucuja crora nosusa wiaHoBe Onbo-
pa J1a peTOBHO y4YeCTBY]jy Ha cacTaHIIMMa EBpornickor
rmapJaMeHTa W Ja TIpeACTaBHUIIMMA 3eMajba
ynaHuua EBporncke yHUje TipeicTaBe cTaHaape Ko-
Ju cy y nporpamy pazy.

IIITo ce Thue cnpoBolera HOBOI Iporpama
¢uHaHcupara, EBpornicka koMmucuja nmosapaBajba
¢uHaHCcUpamkhe U3 IPUBATHUX M3BOpa Oynyhu aa je
TO joll jegaH J0Ka3 KOPUCHOCTU TpPUMEHE
MehyHaponHux craHmapaa (pUHaHCHUjCKOT M3Be-
mraBama. Mehytum, EBporicka KoMucHja UHCHU-
cTUpa Aa 3eMJb€ YJaHHUIE KOjeé C€ joIll HUCY
VKIbydnsie y (UHAHCHpare, TO Op30 y4unmHe U
WCTUYE 3Hadaj oArosapajyhe muBep3uukaluje
M3BOpa U MyHOT yyelrha CBUX 3eMaJba.
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Onoop 3a Melyynaponne pauyHoBojiCTBeHE CTaHTap/E
(IASB), 10 r;1002/1HOM pejTHHT HCTPAKUBAY, HA IPBOM
MecTy 1o yuemhy crejkxomepa y mpomnecy paja u
TPAHCIAPEHTHOCTH

ITo pesyaratuma TJIOOAJIHOr MCTpPaXKUBarba
One World Trust, mehy 30 HajBehux riaobajgHuX op-
ranuzanuja y cery, Onmbop 3a mehyHapoaHe
pauyHoBoJCTBeHe cTaHmapie (IASB) nmpumemyje
Haj00Jby MpaKCy aHTaXXoBala €KCTEPHUX CTEjK-
XOJIAEpa U OCTBapyje BUCOKe repdopmMaHce TpaHC-
MMapeHTHOCTU 1 eBajyalyje.

IASB ce Hajna3uM Ha MPBOM MECTY TJI0OaTHUX
pejTuHra Meh)y cBUM opraHusalidjamMa OlieHUBa-
HUM Yy norjieny ydemrha crejkxonmepa. Mely
Me)yHapOJHUM HEeBJIaIMHUM OpraHu3alujama
(INGOs), TASB 3ay3uma NpBO MECTO y TOMJIEAY
eBajyallje U APYyro MECTO Y TOTJedy TpaHcIia-
PEHTHOCTH, a 3ajenHo ca Christian Aid je g1006uo
MPEeCTUXHY OlIEHy OpraHu3aluje Koja oCTBapyje
"BUCOKe Itepdopmance”.

W3Beitaj o rmodanHoj ogropopHoctu 3a 2007.
IrOAVHY Npe€acTaB/ba roOAUIIHEY OLUCHY KarmaluuTera
u npakce 30 Hajpehux mobayHUX opraHuU3anuja y
cBeTy u3 MmehyHapoaHor (MelyBiaauHOr), Help-
>KaBHOT 1 KOPTIOPATUBHOT CEKTOPA.

KomeHTapuiyhu wu3Belnraj, rocrmoaydH  Phil
Laskawy, mpencemaBajyhm IASC @onpmaumje, Tena
OJITOBOPHOT 3a HAA30p U ynpaBbame IASB-a, pekao
je:

Tpanciapeniinocii u 002060pHOCHiU je 00 HalueZ
ocuueamwa, 2001. 2odune tpedcitiassara 0CHOBY Upo-
ueca "ociiasmawa cidandapoa, U 06a O0CHO8A je
dodaiino ojauana tocaedrwum yraipeherwem dpoyeca
paoa.

T'ocnoauH Rob Lloyd, riiaBHu aytop M3BeiuT-
aja o rmobanHoj ogroBopHocTu 3a 2007. roguny, je
MIPOKOMEHTapUCAO:

Ooeosoprocili  yunu  MohHe  op2aHuzayuje
eexmiusHujum u secumiumnujum. bes oozosopnociiu,
peuiera 2100aAHUX U3a306a tewko oa he ycuewiu.
IASB je pa3suo #ocilyuke Koju Ho60mwasajy
wpaHiapeHmiHocl, Upedeuousocii U 0ocaedHocll U
wpeba my ueciuiiaimiu Ha HociueHyhuma. Boaeau
oucmo da UOUMO sulLe 2A00AAHUX OP2AHU3AUUIA Koje
yaaxcy moauke Hailope y yHaupehere 06802 acileKkiua.

Melynaponne nenpxasne opranusamuja (INGOs) n
VKJbYYEHOCT eKCTEPHIX CTEJKXOIepa

Tena koja ce base nociiaswarwem cilandapoa u YKavy4eHocll ciliejkxondepa

Ilocmas.warve ciandapoa
0 anzaxcosary cilejkxoadepa

ITpumep TASB mokasyje BUCOK CTEMNEH YKJbY-
YEeHOCTU EKCTepPHUX CTEjKXOJIepa Yy CEeKTOp
MelhyHapoJHUX HEBIAAMHUX opraHuzaivja u'y 30
opraHmsaiyja, ca pesyaratnma ona 95% anraxo-
Bama €KCTepPHUX cTejkxoaaepa. OBakKo BHUCOK pe-

3yJTaT MOXE C€ 00jaCHUTU BPCTOM aKTMBHOCTU U
HaMeHoM MehyHaponHux craHgapaa ¢uHaH-
cujckor uzBeliTaBama. CtaHaapny UHaHCHjCKOT
M3BELlTaBaa Cy UHCTPYMEHTU pallMOHaIu3alllje
u yHanpehewa TMojeAMHAYHUX OpraHu3aluja u
COLIMO-EKOHOMCKUX cuctema. Kao TakBU, OHU Cy
caMu o cebu HopMaTuBHU. [la 6u ce 00e30ea1I0
Jla Cy TeJIO KOje MOoCTaB/ba CTaHAApE U MHCTPY-
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MEHTHU KOje OHO pa3BHUja KPeAUOUIHU U JETUTUM-
HU y OuMMa TTOTEHIIMjaJITHUX KOPUCHUKA, KIbYyUHO
je crora ga Impolec pa3Boja cTaHaapja Oyae oTBO-
peH u wuHTeH3uBaH. Kao mnociaeguua Tora,
NPUHLMIN aHTaXKoBarba CTEKXOJIAepa Cy IyOOKO
YKOPEH-EHU Y TIOJIUTUKE U Tipoueaype u IASB-a.

Mamm 6poj mehyHaponHUX HeapIKABHMX Opra-
HU3aIMja HMMa YCTAHOBJbEeHE MOJUTHKE 32 YKbYYM-

Bame CTEJKX0JIIepa, aJii TAMO I7Ie MOJUTHKE MOCTO-
je —KBaJuTeT paja je BUCOK.

Cge onembeHe Me)yHapoaHe HeapKaBHE opra-
HU3aluje ce obaBe3yjy la aHraxyjy eKCTepHe
CTEjKX0J1Iepe Yy CBOjUM aKTMBHOCTMMA, ajikd CaMo
yetupu — Aga Khan Foundation, IASB, the Interna-
tional Save the Childeren Alliance u ISO wumajy
¢dopMasiHe NOJIUTUKE U CMEPHULIE KOje YCMepaBajy
BUXOBY MHTEPAKLUjy Ca CTEjKXOJAEPUMA.

Ipaghuron 1 -Ciueiien ykvyueHociiu jagHOCIIU Yy AKIHUGHOCILU

%

IIpumep mo0pe mpakce:
Konsucideniunociu yxwvyuuearwa ciwejkxoadepa y upouec paoa IASB-a

HajBaxuuju nwn IASB-a je pa3Boj jeIMHCTBEHOT HM3a BUCOKO KBAJMTETHMX, PAa3yMJbUBHUX U NPHUME HIbBUBAX
MI00AJIHUX pauYyHOBOACTBeHUX cTaHAapaa. Kao takas, IASB je cBeCTaH CBOT YTH1Iaja Ha jaBHOCT U MPpU3HAje OTpedy
3a yyelrhem CTejKXojjiepa y pa3Bojy cTaHaap/a.

Jla6u 06e30ea1Ia 1a Cy CTEjKXOIAePU aHTaXKOBAHM HA KOH3UCTEHTAaH HAUMH Y aKTUBHOCTMA IASB-a, Ta opraHu3alu-
ja je ycBojwia mpolec paga y KOM Cy MamnMpaHe eTalle pasBoja CTaHdapaa, yiBpheHe uHdopManyje Koje he IASB
00e10IaHNTH, Ka0 M HAUMH M BpeMe JONMPHHOCA CTEjKX0JIepa. YKommko IASB noHece OmTyKy Ja U30CTaBY je[Hy eTalty,
MOpa JIaTu jaBHO OOjalllFbeHe 32 TaKaB MOCTYMaK.

KJby4yHO 32 0IpXXUBOCT aHTaXKOBakha CTEjKXOJIIepa je 00e30ehnBarbe pazMeHe NMHDOpMalMja M pa3MaTpakhe -
XOBUX KOMeHTapa. [la 6u ce oBo 00e30eamno, IASB je obaBe3aH Ja y3 CBaKM HALPT CTaHIApAa U CBaKU 3aBPLICHU
cTaHaapa o0jaBU M "OCHOBY 3a 3aK/byUMBamhe’” — JOKYMEHT KOjUM C€ pa3MaTtpajy U objallikhaBajy pa3iao3u 300r KOjux
je IASB noHeo oapeheHe 3aKkibyuke, YK/byuyjyhy 1 pasziore 3a mpuxBaTame UM 0J0Mjare KOMEHTapa CTejKXoJIepa.
AHraxoBame €KCTEPHUX CTEKXOJIepa je mojauaHo omiykoM IASB-a nma y3 HOBe cTaHIapiae o0jaBu W AOHATHU
M3BEIITaj y KOME Ce pe3MMUpa OCHOBA 32 JIOHOIIIEHE O/TyKa, Kao U pa3jiore 300r KOjUX Cy KOMEHTapH CTEjKXoJIepa
Y3€TU y pa3dMmarpame uid He. HaMemeH uuTaouma Koju HUCY CTpy4ykballd, LIMJb OBOT M3BellTaja je Aa Mooosblua
KOMYHUKAIIMjy ca IMMPOM 3ajeIHUIIOM BaH Kpyra OHMX KOjU ce OaBe IOCTaB/bakheM CTaHmapaa.

YcraHoB/baBaHkeM CYLITUHCKJOT Mpolieca KOHCYATauuja, IASB XeJM Ja 1o0Mje KOMEHTape U MUIIUbeHa Koja
MpeacTaBbajy CTaB 1IEJIOKYITHE 3ajeHulle, a He caMo cTaBoBe MojeanHania. Crora je omoryhuo yyeirhe y pasBojy
cTaHaapjia IUPOKOM KPYry KOPUCHUKA U YJIOXHUO pecypce y MHMOPMHUCakhe U YKIbYUMBake CBUX CTEjKXOJIepa.

Kopucru on noBakBor mpolieca pana cy Builiectpyke. [IpBeHCTBEHO pa3Boj U JOHOIIEHe M eljyHapomHMX cTaH-
napaa UHAHCHUjCKOT M3BEIITaBakha IyTeM OTBOPEHOT, jaBHOT, KOHCYJITAHTCKOT Mpolieca, MmoBehaBajy ce HUXoBa
JIETUTUMHOCT M KBauTeT. Takohe oBaj mpoiiec Hamehe J0JaTHY OATOBOPHOCT MOOOJbIIABAHEM KOH3UCTEHTHOCTU U
yuenrha IIMPOKOr Kpyra CTEjKXOoaepa.




3aKoHCKa u ipoghecuonHalrna pauynoeoociuéeHa pecyiaiuusa

UDK 657 (497.11)
[IpernenHy HayyHU 4iaHaK

op Mapeo Tepmun mawepujasnocu y yio3u okugaya

IIETPOBUR’ .
32 pa3jammbaBame OHOCA [IABHIHE
npodecnonanne pauyHoBOJCTBEHE eNHTE NpemMa
peneBanTHOj ApkaBHoj perynatusu y Cpouju
Pesume

Ilpesuod da ce 3aila3u uzocmiasmarwe OUMUMAIHOZ Upesoda (yHOameHIarHOZ HOjMa
PauyHo8oOCigeHe pegusuje — MAWEPUjalHoCili - ca eHeneckoZ Ha cpicku, o0 cidpane eehune
HoleHyujarHux UpuidadnuKa cpicke HolMeHyUjarHe pauyHoeodcliéene eaullie, H06e3aHO
HApoYuio ca HUX080M HeUpuMepeHoM PeaKyujoM Ha cAceUM A0W 3aKoH 0 pauyHO80O0CHI8Y U pe-
8u3Uju, P10 je 000ap paznoe 3a ucupaxicusarse 3002 4eaa je cadauirsu HoaA0XCaj payyHoeoo0ciiea y
Cpouju waxae kod Hac. Fbe2os erasnu y3pok b6uno je UOWHYHO YKudare upuseailine céojuxe y
Hawoj 3emnu, Hocre Jpyeoe ceeitickoe paiia. Haume, jeona tiocaeduya Ouo je Hecilianax
coiuiciliseHuKa upusamnux upedyseha, koju cy 6uau GPUMApHU U AA8HU KOPUCHUYU, Y OKBUPY CB0E
ollepaitliueHoZ U clpaiielkoe 0oHoulera HOCA08HUX 00AYKA.

Huko ux Huje 3amenuo, atu wokom depuooa ciipoce KOMAaHOHe eKOHOMUje, ca UeHIUparHum
OporcasHum UAaHuparem U GOAYVHIHAPUCIAUYKY VIGPHEeHUM UeHaMa Ceux upouszsoda u ycayea,
PAauyHOBOOCHIBeHO UHGOpMUCare Ha HUGOY Upedy3ehia uz2youno je ceaku cmucao. To je 3nauuno
wakohe OUCKOHWIUHYUTHEN Y Upouecy HOPMAAHOZ PA4YHOBOOCHIBEHOZ 00pPA308ara U OpacoYeHO2
3HAWA U UCKYCIIBA, Koje yHUueep3uilellicku poghecopu, U3 KAuumlaanucmiuykoe uepuooa, Hucy mo-
2au da upeHecy ceojum acucilieHiiuma u ciydeniiuma. Taxo mHoce 2enepayuje, jeOna 3a opyeom,
busane cy obpazosane u KacHuje padune, y 0K8uUpy YMOUUjckoZ oKpysicera u ipema miome, 6e3
coliciigeHe Kpusuue, ouiiepehene paznum 3abaydama u dpeopacydama. Cadauirvu, caceum
HelpumepeH, 3aKoH 0 payyHoeodciugy u pegusuju, y Cpouju epuiu Heuz0excHu yiuyaj, Hapo4uiio
wito ce muue upouucusara Komope oeramhenux pesusopa, kao opicaere azeHyuje, Koja 6u wipe-
bano da 6yde ucimiuncka upoghecuonarna acouujayuja.

Haxcanoci, tipeosaahyjyhu 6poj totlenyujariux 4ianoea upogecuoHatne pa4yHo8oociieere
eauile, Ho0 iepediom HA2OMUAQHUX 3a0ayda u Upedpacyoa jouwl u3 tepuooa jeonouapmiujcke
dpocase, danac tpeghepupa 0a uma CYWMUHCKU CHIQIHYC OPIHCABHOS CAYICOEHUKA, Y 0OHOCY Ha
ipoghecuonanHoZ pauyHosohy y jasHoj upakcu, kpujyhu cebe uza aymopuiienia opycagHe yCuiaHo-
8e u imaKo, Moxcoa, KomieHn3syje HedocHlamlak colclieeros clupy4Hos camoioysdarea. Osum cy
Mmoeyhe unciupucane wuxoge uzouauene udeje o Cpiickoj acoyujayuju pauyHoeoha u pesusopa,
aau u o IFAC-y waxohe, uuja je ipeitixoOHa UYHOUPAGHU YAGH, KAO U CACBUM AICYPOHO HOO03petbe
y ee3u ca kopuuiherem MPC, MCOHU, MCP.

Kuoyune peuu: maiiepujasnocii (6uitinuja 3HauajHoCciii), upoghecuonalsna pauyHoeoociieena
eaudia, OpacasHa pegyaucara, 3a6ayde, pedpacyoe, 3abpana upusaiiine ceojuHe, OUCKOHIUUHYU-
wei, upogecuonarna acoyujayuja, MPC, MCOH, MCP.

0)
Unan Akanemuje ekoHoMckux Hayka Cpouje u Llpre I'ope, penosan npoecop beorpanckor yausep3uTeTa y NEH 341 K OBNIAITheH X PEBU30P
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Yeoo

Omnako mpeBub)amke M 3aHEeMapuBame J1a Cce
MTOCTAaBU MMUTAHE HE TIOCTOjJM JIU Y CPIICKOM jE3UKY
LEIUCXONHUJU TEPMUH O ,MarTepUjaTHOCTU”
Y/ U3BEIEHO ,,MaTepHjaIHO 3HAYajHO”, MOTJIO
61 6UTU caMo Mo ceOUu MHCTIMpalivja 3a pa3jalliba-
Barbe MMa JIM MOXJIA y TOME HeueT 3ajeIHUIKOT ca
HEOUEKUBAHO TpeonialyjyhuM mnoHallameM U
TMOCTyTakheM TIpeMa CcagalllibeM JPsKaBHOM PEry-
Jucamy pauyHoBoacTBa y CpOuju, 1 MOCEOHO IITO
ce TM4e peBU3Hje, a Ol CTpaHe yIpaBO OHUX O KO-
jux O6u ce MpPUPOJHO OUYEKUBAJIO Ja IpuIlanajy
npoeCUOHAITHOj PauyHOBOACTBEHO) enutu. Ilo-
cToju, MehyTuM cacBUM HOpMaJiHa OAOOjHOCT U
HEJIaroJHOCT, Beh mpema camoj MOMUCTU O CYII-
pOTCTaBJbatby BEJIMKOM OpoOjy, MpeMa Imo3ulidjaMma
KOje 3ay3UMajy, Haj3HauyajHUjuX KOJETUHULIA U KO-
nera. Jla ce mpeoBiaga OBaj OTIIOP NpPUCUIbABa,
MehyTUM NpBO aHTUYKU MMMepaTuB Amicus Plato
sed magis amica veritas.! Y npujor Tome uae Bepo-
BAaTHO 3HATHO BWIIE HEOCTIOPHA YMF-EHULIA Ja CY
CTUIIajeM UCTOPUjCKUX OKOJIHOCTH, ca HecpehHuM
MTUCKOHTUHYUTETOM 3aII0OYETUM Y CIIy4ajy pauyHO-
BojacTBa Beh moueTkoMm 1945. roguHe u jour Hempe-
OBJIAJAHUM, CANalllFb¥ IMTOTEHUIWjaIHA TTPUTIaIHM -
oM TipodecroHaTHEe padyyHOBOJICTBEHE eJIUTe
nocraiu, 6e3 cBoje KpuBulle, onTepeheHn HU30M
3abjyma U mpeapacyma.

YmpaBo MexaHMUYKM TIOHaB/hbaHa YITOTpeba
TEePMUHA ,,MaTEPUjaIHOCT” U CIMYHO TOME, Kao U
CBE OKO caJalliimker 3aKoHa O pauyHOBOACTBY U pe-
BU3Uj1, 2 TOCEOHO Yy HheMy OECMUCIEHO peryjm-
carb€ HE3aBHCHE pPavYyHOBOACTBEHE pEeBU3UjE U
cTaTyca OHHMX KOjM je CIIPOBOJE, yKa3yje HeIBOC-
MUCJICHO Jia 3a Ojjlaramhe cydyesbaBara ca UCTUHOM
1 cTBapHolIhy BUIlle HeMa HU MeCTa HM BpeMeHa.
T'oroBo cBe y Be3u ca pauyHoBojacTBOM y Cpbuju
Hauwo ce y hopcokaky. HajtunuuHuje je moHaiia-
e W TOCTyINamke BPXYHCKUX HOCWIAlla payyHO-
BOACTBEHOTI 00pa3oBarba Ha YHUBEP3UTETCKOM
HUBOY, 3aTUM OBjalllheHux padyyHoBola y jaBHO]j
MIPaKCcu, OMHOCHO OBIAIINEHNX PavuyHOBOICTBE-
HUX peBM30pa, M PYKOBOIWIAIA PavyyHOBOICTBA
HajBeNuX, HAjCIOXEHUjUX U Haj3HAYajHUJUX TIPe/I-
y3eha 1 Ipyrnx eKOHOMCKHUX €eHTUTETa, Kao U py-
KoBoaehux JTUYHOCTU U3 JIpXKaBHE aAMUHUCTpPA-
HUje y 4YujeM JeJOKpPYry je padyHOBOACTBEHaA
npobJjieMaThKa, Koju 6u 3ajeHO, 10 camMoj MpUpo-
IV cTBapu, Tpebajo M Mopaaud Aa YWHE TIpo-
decruoHaIHy pauyHOBOACTBEHY eauty y Cpouju.

Hnak, 3a mouerak Kao WIycTpaiyja HeKa Io-
CIIykM 3Hauaj m3beraBama W/Uau TipeBubharba,

)
IMpujatess mu je [1naron, ann mu je Beha npujaTesbuIa HCTHHA.

ILITO Cc€ TUYE LEIUCXOMHHUjeT mpeBohema Ha cpric-
KM Ca €HIJIECKOT HECYMHbMBO OMTHUX T€pPMUHA 3a
caMy CYLUTUHY HE3aBMCHE pPayyHOBOACTBEHE pe-
BM3Mje, KaKBU CY ,,materiality” 1/vin ,,materially im-
portant”.

1. Cayuaj wiepmuna ,,maiiepujasnociu”
u/uau ,maiepujaino 3navajno”

IToctoje aBa, Mmeh)ycoOHO gonymbyjyha acrekra
MpeBeleHNX TepMUHA Kao ,,MarepujaTHoCT” U /
WIU ,MaTepujaiHO 3HayajHO”. JemaH je 4YMCTO
TpaHCKpUOOBaH, JOK APYTY 3aAUPE y CYIUTUHY He-
3aBUCHE PAuyHOBOICTBEHE peBU3UjE.

Kapga je ped o je3nykom acmekTy, Tpebajio ou
MMaTH Y BUIY Ja je OpUTHHAaIHA TIpodecroHaIHa
MehyyHapogHa padyHOBOACTBEHA peryJiaTuBa Ha
EHIJIECKOM je3WKy M Ja CcTora MOCTOju BeoMa
BaXkaH 3aJaTakK HEHOT IITO BEPHUjET IpeBoaa Ha
npyre jeauke, Mely tbuma 1 Ha cpricku. HauenHo,
HApOUYMTO M3BaH TIpeBoljerba KIHMKEBHUX TEKC-
TOBa, a IIpe CBera Kajaa ce paayd o Ouao Kojoj u
4YKjoj peryjaTuBU, paau uzdberaparma u npeayrpe-
huBama Moryhux u3Bprama 3Hauera, OOMYHO Ce
HacToju, ako Beh mocToju npuxBaheHa eHrjaecka
peYy Kao cTpaHa y je3UWKy Ha KOju ce IIpPeBOIMU,
HEHO MCKopulThaBabe Kao TakBe. OBo 01 ynpaBo
MOTrao OWTU cjiyyaj U ca TEePMMHUMA Mailiepu-
Jjaanocii (materiality) U maiiepyjaisto 3navajHo (ma-
terially important) y cprickoM je3uky. OHU MOCTOje
Kao TaKBU Y OOJBMM EHIJIECKO-CPIICKUM PEUYHU-
1IMMa ¥ Ha IpPBU IOTJea, He Ou Tpebano ma Oyne
WIITa CIOPHO Y M3Y3€THO YyuyecTalaoj IojaBu
TTOMEHYTUX TEPMHMHA Y TIPEBOAY Ha CPIICKM je3UK
Konmekca wMehyHapomHux cTaHjaapaa padyyHO-
BoJicTBEHEe peBu3uje (International auditing standards
— IAS, onHocHo ckpaheHo MCP Ha cprickom). ¥
HUCTO BpeMe, OBU TEPMUHU C€ HEU30EeKHO Ioja-
BJbYjy Y CBakoM (OpPMYJUCAHOM MMUIUbEHY
oBjalheHor jaBHOT pauyHoBONe y jaBHOj MpakcHu,
Kao 1 y HbeTOBOM U3BEILTAjy.

MckibyunBO ca je3uukor acrnekra, Kajaa je ped
O HHUXOBOM Kopulllhewy y CPICKOM je3UKy, Mo-
CTOjU TMOTEHLIUjaTHU MPOOJeM HEAOBO/HLHOT U
MOBPUIHOT pa3yMeBalkha HUXOBOI UCTUHCKOT
3Hauera. OBO MPOUCTUYE U3 YUHECHULIE, YECTE Y
€HIJIECKOM je3UKYy, /1a TI0jMOBU MaillepujatHocii 1
MaiiepujaisHo 3HA4ajHO WUMajy, Y 3aBUCHOCTU OJ
KOHTEKCTa y KOM Cy ynoTpeO/beHU, BUIle pas-
JUYUTUX 3Hauewa. la 3Hauewma HUCY CBa
MoJijeIHAKO TOo3HaTa U ojgoMaheHa y CpIICKOM
je3uky. Ocum TOra, NpUIMKOM KOopulnherma OBUX
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TepMUHA y Be3U ca HE3aBUCHOM PavYyHOBOICTBE-
HOM PE€BM3H1jOM, I0jaBJbyje C€ jOlll, Ha U3TJIeT CaMO
HUjaHCa, crnenu@UUHOr 3Hayaja. YIIpaBO 3Hayaj
MMOTOMET Cce MpeBuha 1 3aHeMapyje, Kaja ce 0JIaKo
KOPUCTE€ Ha CPICKOM je3UKy Yy CBaKOJHEBHO]
MpakCu pauyyHOBOJCTBEHE pEBU3Mje TTOMEHYTHU
M3pa3u.

V Jlekcukony ciupanux peuu u u3pasa®> MuiaHa
Byjakiinje He mocToju ped ,,MaTepujaaHOCT”’ ajIu Cce
Haja3u MNOpujaeB ,MaTepujajiaH”, 3a KOju ce,
n3smehy ocranor kaxe ciaenehe:

Maiepujaaran (1. Materialis) - TBApHU, TeJeC-
HU, CTBapaH, KOjU ce TWYe OHOra OJ YeTra ce HEKO
GU3MYKO TEJIO cacToju; OuTaH, caapxajaH (CyIp.
dopmanan); maiepujasna uciiuna, ipaB. Hajaehu
CTEIeH U3BECHOCTU JI0 KOjer cyauja MOXe Johu y
KPUBUYHOM TMIOCTYNIKY; MailepujairHu uHidepec,
CcTBapHa KOPUCT, OUTHA KOPUCT...”3

OBspe ce Beh MOXe HallOMEHYTH a, He caMo J1a
je y mpaBy OBakBa TEpPMMHOJOTHja yCTabeHA U
npuxBaheHa, Beh ce y CyLUTUHU, 3a pa3jIUKy O pa-
YYHOBOJCTBEHE peBU3Mje, TEXKM HeueM arico-
JIYTHOM, a HE pejlaTUBU3alUjU.

IToMeHyTH M3pa3u ce BeoMa pa3IuuUTO Tpe-
THUPAjJy Y €HIJIECKO-CPIICKUM PEYHULIMMA, VKO-
KO cy yoriure odbyxpahenu y vsumMma. To 3aBucu on
TOra Ja Jii Cy paHujeT WU CKOpUjeT Uu3aarma, Kao 1
na Jd Cy OMNIITWjU WIM CIeLUujaIiu30BaHu 3a
€KOHOMCKY Ipo0JIeMaTUKy.

Y npBom, uaMel)y HalIMX BPXyHCKUX TO U3TJIe-
J1a OBaKo:*

.material (Bynr.1) mpugeB, 1. maTepujanas;
ONUILJbUB, the material universe MaTepujajHa,
BUJUbMBA BACUOHA; the material world MaTepujaiHu
CBET, ONUIUBUBHU CBET; material nouns TPaIuBHE
WUMEHULIE; in material form y MaTeprjaJJHOM OOJIUKY;
2. a) 3aCHOBaH Ha MaTePHju, KOjU IIOTUYE O] MaTe-
puje; 4yiaH; TejecaH; material needs (PU3NUKE,
TejecHe notpebe; material delights hu3nuka, 4yaHa
YXXUBawa; a material point of view MaTepujaIuC-
TUUKO TJieauiiTe; 6) (o Jbyaruma) 4yyJjiaH, TelecaH;
3. BaxkaH, OUTaH,; the judge warned the witness not to

2)

hold back material facts Cynyja je OOMEHYO CBelloKa
na He npehyTKyje YMHeHUle KOjeé MOTYy YTMIATH
Ha OJUTYKY;

is the point material to your argument? Jla nu je
cTBap 6MTHA y BallleM JI0OKa3uBamy?

material *Menuna, 1. matepujan, rpaha; dress
material MaTepujasl 3a oaeio, auue; (1) a house
built of good materials Kyha cazugaHa oa 100por Ma-
Tepujana; raw materials cipoBuHe; 2. (pur) a) yMHe
CIOCOOHOCTH; 0) JbyIU; KapaKTEpHE OCOOUHE; the
great Public Schools turn out splendid material for the
making of public servants BEJIUKA CPEIHOLIKOJICKUA
WHTEpPHATU CIIpEMajy Jbylle ca OMIMYHUM Kapak-
TepHUM OCOOMHAaMAa 3a JIpKaBHE CIyxXOeHuKe; 3.
MpeaMeT, YNbeHMIla, YNHbeHULle, Tpaha; material
for thought MmyucaoHa rpaha; to collect material for an
essay caKyrubaTu rpaby 3a ecej; 4. writing materials
nucahu matepujan (xapTuja, repo, MacTUIIO).

materialism iMeHuna, 1. Mmarepujansam (Teo-
puja Ja ce CBE UMHEHUIIE U 1M0jaBe BACUOHE MOTY
00jacHUTH Ha MaTepHjaiaH HAauMH); 2. a) TIpeTepa-
HO MCTHULIAFE Y YMETHOCTH YHMCTO MaTepHjaTHUX
BUJOBa Tpupoje; 0) mnpeTepaHa MPUBPXKEHOCT
MaTepUjaIHUM LIWbEBUMA U TOTpebama. ”

Y IpyroM on HBHUX’ HaBeACHU TEPMHHU CY
o0jallbeHU 3HAaTHO CaXeTHuje:

material npuaeB; (~ ly mpuaor) MatepujaiaH,
TBapaH, CTBapaH, 3eMaJbCKU; TjeJecaH, (PpU3NIKMU;
OuTaH, KOju NOpuUAOHOCU (TO YeMy); MaTepu-
jamuCTNIKY / ~ science TpUPOIHA 3HAHOCT.

material UMeHulIa, rpaha, rpaiuBo, TBap, Ma-
Tepuja; MaTepujaj; TKaHUHA raw ~, working ~ CUpO-
BUHA; dress ~s TKAHUHE 34 XAbUHE; writing ~ s
nucahu npudop.

materialism UIMEHMLIA, MaTepujaymn3aMm.” ©

CIMYHO HaBEIEHOM ITOCTOjU U Y ABA MO3HATA
OINILTA EHIJIECKA PEYHMKA. Y MPBOM Of Hbux Web-
ster’s New Collegiate Dictionary’, HaBEEHO je:

material anj. (LL.materialis, fr.materia stuff, matter),
1. Of or pertaining to, or consisting of, matter; not spiritual;
physical. 2. a) Of solid or weighty character; of consequence;

Munan Byjaxmnuja: Jekcukon ciupanux pewu u upasa, y pepakuuju ap Ceromupa Pucrrha u np Pagomupa Anexcnha, m3n. "Ilpocsera”,

3) Beorpap 1954.
4 Ibidem, crp. 549

Ennuknonenujckn EHIIecKO — CpIICKOXpBaTCKH pedHuKk I, m3pagmmi Ceeromup Pucruh, Kusojur Cuvuh, Bianera ITonosuh, "TIpocsera”,

5) Beorpan 1956.

Enrnecko- XpBaTCKH WM CPIICKU PjeYHNK, cactaBumu Pynond dumunosnh, bepucnas I'pruh, Kapno Husems, Bepa Mocnosuh, Jleonappro
Cnanatun, Pomas lllosapu, bopko Tommenosuh, Mapujan Yp6any, XVII n3game, npepagunu XKemwko byjac, Pygond dununosuh, Baagu-
mup Msup, Kapno Huzem, Jleonapgo Cnanatin, Mapujan Y poany y penakuuju Pygonda ®unnnosuha, llkoncka kwura u I'paduuxu 3aBop

6) Xpearcke, 3arpe6 1990, ctp. 678
7 Ibidem, cTp. 678

G&C.Merriam Co., Publishers, Springfield, Mass. U.S.A.1954. ctp. 518
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important. b) Relevant; pertinent. 3. Relating to, or derived
from, matter as the constituent of the physical universe; as,
material forces. 4. Pertaining to, or affecting man’s bodily
wants, interests, or comforts. 5. Philos. Pertaining to real sig-
nificance rather than to form, logical manner etc.

Syn. 1. material, physical, corporal, phenomenal, sen-
sible, objective mean of or belonging to actuality. Material
(opp. to spiritual) suggests formation out of matter, and
substantiality; physical (opp. to mental etc), perception,
identification, or the like (as, material objects, physical
forces); corporeal, tangible physical existence (as, energy
is aphysical power found chiefly in corporeal things); phe-
nomenal, existence known through the senses or experi-
ence rather than by intuition or the like; sensible is a more
ordinary term describing anything that may be seen, heard,
touched, or the like; objective is a philosophical term im-
plying that the thing one hears, sees, touches, etc., has ma-
terial existence corresponding to the image one has of it.

material - n. 1. The substance or substances, or the
parts, goods, stock, or the like, of which anything is com-
posed ir may be made; as, raw materials. 2. Data of any
sort, suchas notes, sketches etc., which may be worked up
into a more finished form. 3. Matter viewed as the rela-
tively formless basis of reality. 4. pl. The implements nec-
essary to the doing of anything; as, writing materials. 5. A
fabric; specif. woolen or cloth stuff.

materialism, n. 1. a) Any theory which considers the
facts of the univers to be sufficiently explained by the exis-
tence and nature of matter. Cf. Atomism. b) The ethical doc-
trine that consideration of material well-being, esp. of the in-
dividual himself, should rule in the determination of conduct.
2. The tendency to give undue importance to material inter-
ests. —materialist,n&adj., - materijalistic ,adj. — ticaly, adv.

materiality, n., pl. —ties, 1. Quality or state of being
material. 2. That which is material; pl. material things.

Cpricku NMpeBo, MOTIMCAHOT TJ1aCHU:

Matepujaran, TpuaeB (KaCHOJATUHCKHU
materialis, PpaHIyCKU materia Tpaha, maTepuja) 1.
On unu OOHOCUTU Ce Ha, WIM CacTojaTH Ce Ofl,
rpahe; HeaQyxOBHM, (PU3NYKY; 2. a) COTUTHOT WU
YBPCTOT KapakTepa; O BaXHOCTHU; 3HayajaH. 0)
PeneBanraH, xoju npunaga; 3. OnHocehu ce Ha,
noruyyhu on, TBap Kao OUTaH cacTaBHU JIEO
¢U3UUKOr CBeMUpA; Kao Mailiepujaste cHare; 4.
INpunagatu, nm ocehatn CKJIIOHOCT KaO YOBEKO-
BUM TEJICCHUM XeJhbama, MHTepecMMa WIW Yra-
hawuma. 5. guro3zo¢h)cku OTHOCUTHU Ce HA CTBAPHO
3HauYeH€ Ipe Hero Ha 00JIMK, TOTMYaH HAauYMH UTI.

8)

Cunonumu (1)  mawiepujarnu,  usuyku,
wenecHu, WMo ce Moxce ocemuiiy uyauma,
oaxcvue, ciieapan, OUTW O WIM TIpUIaAaTU
cTBapHOCTU. Maitepujasan (HAaCYIIPOT 0YX08aH)
HaBOAM Ha 00pa30Barbe O MaTepuje 1 TEIECHOCT;
¢usuuxu (HACYNIpOT OywiesHu WTIH.), OIAXKarbe,
MOUCTOB/bABAE WIU CIIMUHO TOME (Kao mailiepu-
jasnu npeaMeTu; ¢u3uuke CHare);, ieaecHu
ONUIUBUBO, (PU3MYKO IOCTOjalbe (Kao eHepruja
jecte @usuuka cHara npoHal)eHa T1OceObHO Yy
ilenecHUM CTBapuMma); IITO CE€ MOXE OCETUTU
yyJauMa, TIOCTOjakbe TIPEeINO3HATO YyJuMa WIIN
MCKYCTBOM YMECTO WHTYUILIMjOM WIA CJIMYHO
TOME; ONaXXJbUB YyOOMYajeHUjUu U3pa3 KOju OIICyje
OwIo 1ITa IITO MOXE Ja C€ BUAM, Yyje, TOAUPHE
WIU CIWYHO TOMeE; CTBapaH jecTe (uyio30(pcKu
M“3pa3 Koju noApa3yMeBa jia CTBAap LITO HEKO 4yje,
BUIM, JOOUPYje WUTIO. UMa MaTepUjaliHy II0jaBy
KOja oJroBapa CJIMIIU KOjy HEKO MUMa O TOME.

Maiuepujaa - vmenvna 1. TBap v TBapu, Wi
eJa0BU, J00pa, 3ajiMxa WM CJIMYHO, OJ 4era je
HEIITO CACTaBJ/bEHO WJIM MOXE OUTU HAUMHEHO;
Kao cuposuHe. 2. CBAKOBPCHM TOHAIA, Kao
3abeJellKe, CKUIIE UTHA. KOje Mory outu ypaheHe y
HEKOM JOBpILIEHUjeM OO0JIMKY; 3. Marepuja
camienaHa kKao 0e300MYHa OCHOBA CTBApHOCTHU.
4. MHOXWHa, opyha HeomxojgHa Ja ce HELITO
VIMHM; KA0 Mallepujary 3a TMCarbe; 5. TKaHWHA,
CHCLII/I(I)I/I‘-IHO, BYHEHO MJIM CYKHEHO TKaHC€.

Maidepujasuzam — wmenuna: 1. a) cBaka
TeopHja Koja cMaTpa Ja Cy YMHEHUILIE CBeMUpa 10-
BOJbHO O0jallIlb€HE MOCTOjakheM U MPUPOJIOM Ma-
Tepuje. YIIOpeauTu aiiomusam. 0) eTuuka J0KTpu-
Ha rnpeMa Kojoj 61 yauMare y 063up MaTepujaiHe
JI0O0pOOUTH, HAPOUYUTO OJ1 TTOjeAMHIIA TUYHO, Tpe-
6ano na Biaga y onpehuBamwy noHamama. 2. TeH-
IeHIMja Ja ce Jaje MpeKoMepHa BaxKHOCT MaTe-
pYjaJTHUM UHTEpECUMa - Mailepujarucitia UMeHU11a,
- Maiepyjaruciiuvko TPUIEB WU - Maidepujanu-
cliu4Kuy TIPUJIOT.

Mmaimepujasnocii, nmenuiia, 1. Ksamurer wm
crarbe, outh MaTepujajaH. 2. OHO IITO je MaTepH-
jayTHO; MHOXWHA, CTBapU O MaTepujaia.

V npyrom om moMeHyTa ABa OIITa €HIJIeCKa
peYHuKa, To jecT The lllustrated Contemporary Dictio-
nary, ERmnproneaun Enntuon® HaBemeHo je:

wmaterial, noun 1. That of which anything is com-
posed or may be constructed. 2. Collected facts, impres-
sions, ideas etc., for use in completing a creative
endeavour. 3. The tools, instruments, articles, etc., for do-

J.GFerguson Publishing Company, Chichago, Illinois 1975. ctp. 444
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ing something. 4. A cloth or fabric. —adj. 1. Pertaining to
having a physical existence. 2. Of or pertaining to the
body or the appetites. 3. More interested in the worldly
things than in spiritual ones. 4. Important; significant: It
makes no material difference to me. 5. Pertaining to mat-
ter as opposed to form.

materialism noun 1. The doctrine that the facts of ex-
perience are all to be explained by reference to thereality
and laws of physical or material substance. 2. Undue re-
gard for material and worldly rather than spiritual mat-
ters. — materialist adj., n.-materialistic, adj.-materialisti-
caly adv.

VY npeBoay Ha CPICKMU MOTIMCAHOT DIACH:

marepmjan, umeruya, 1. OHO oI Uera je HEIITO
cacTaB/bEHO WM MOXe OUTU HaunmbeHo; 2. Caky-
IUbalthe¢ UWHLEHWIA, YTUCLMW, WACje WTA., 3a
Kopuintherwe y yHOTIyHaBamky HEKOT CTBapa-
JIAYKOT HacTojama; 3. Aymatke, opyha, mpeaMeru
WTI. Aa ce HelTo HaunHU. 4. CyKHO IV TKAHWHA.
— dpudes: 1. OmHOCUTH ce Ha OMJIO IIITA IITO MMa
¢u3nuko noctojare. 2. Om WIKM ce OMHOCUTH Ha
TEJIO UM HaroHe. 3. 3aMHTEepeCOBAHOCT BUIIE 3a
CBETOBHE CTBapu Hero myxoBHe. 4. BaxaH, 3Hava-
jan: To MeHM He YMHUM HUKAKBY 3HA4YajHy pa3iuKy.
5. OmHocuTH ce Ha caApXKUHY Kao CyIpOTHO 00-
JUKy. JIaTUHCKU materia.

Maitepujaauzam, umenuya, 1. TOKTpUHA 1a CBe
UCKYCTBEHE YMILEHHMIIE MOIYy Ja ce objacHe
ynyhvBawkeM Ha CTBapHOCT M 3aKOHE (QU3UUKe
VI MarepyjaiHe cpxkut; 2. HempukiagHo mmomro-
Bake MarepujaHUX U CBETOBHUX CTBapH, YMECTO
IIYXOBHUX CTBapH; — Malllepujaruciiuyiko, dpuoes,
UMeHuya, mamepujaruciiuuku, iapuioe.”

I/I3BOpHa 3Ha4YCHa Ha CHIJIECKOM HaBOIE CE
npeMa peyHuky Word Power Dictionary ° jecy:

,material (n)
. a substance used to make or do something

Oil isaraw material (n) used in many industrial prod-
ucts.

Pens and paper are writing materials (n)

. connected with physical things, etc., rather than the
mind or spirit

Material (adj) comforts, like money and niceclothes,
are very important to her.

. excessive concern with the above
The materialism of some people makes them selfish.

He has a materialistic approach to life.

9)

. cloth or fabric

This material doesn’t crease.
. facts and information

He’s researching material for an article on Russia.
. to become real; to take shape

In most productions of the play, we see the ghost of
Hamlet’s father materialize

After much discussion, the project finally began to
materialize/materialise.

. important, essential (aj)
The storm caused no material damage.
He is a material witness, without whom we cannot
prove our cause.
Our new plan is materially different.
. a certain quality
He isn’t management material.
VY npeBoay Ha CPIICKU MOTMMCAHOT IJIaCHU:
Smaidepujan:

e  cymcraHua kopuinhieHa jJa ce HEIITO HAaYWHU
VI YYUHU

Hadta je cupoBuHCKM Matepujal (MMEHMLA)
KopuiltheH y MHOTUM MHIYCTPUjCKUM MPOU3BOAMMA.

ITepa u xapTuja jecy maTepujaau (MMeHULIA) 3a
MUCAE.

o MOBE3aHOo ca (PU3NYKUM CTBapUMa, UTH., TIpe
HEro ca pa3yMoM WJIHN JTyXOM

Maiuepujaane (puneB) yroAHOCTU, KAO HOBAILL
u Jiena oxeha H0j Cy BeoMa BaXKHMU.

e  IIPEKOMEpPHA IMOBE3aHOCT Ca FOPHUM

Maitepujasuzam (AMEHU1LIA) HEKUX JbYIU YUHU
UX CEOUUHUM.

OH uma maimepujaruciiuuky (IPUAEB) TIPU-
CTYT KUBOTY.
e  CYKHO WIM TKaHMHA

OBa ce TKaHMHA (MMEHUIIA) HE TyXXBa.
. YUILEHULIE WA UHPOpMaInje

OH wucTpaxyje uMmbeHulle (MMeHuLa) 3a
yjgaHak o Pycuju.

. mocratm CTBApHO, OTCIIOTBOPUTU CE

Y MHorum uzBohewuMa gpame BUAMMO Ja ce
JIyX XaMJIETOBOT Olla OTeJI0TBOpYje (I1aro)

ITocne MHoOro pacripaBe, Npojekar je KOHauYHO
I0YEO Ja Ce OCTBapyje

. 3HaYaj

Published by the Reader’s Digest Association, For East Limited, Hong Kong, Reprinted 2005, ctp. 526
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Onyja HUje mpoy3poKoBajia HUKAKBY 3HaYajHY
(NpuaeB) LITETY

OH je 3HayajaH (MpUAEB) CBEAOK 6e3 Kora Mu
HE MOXXEMO JI0KA3aTH Hallly MapHUILLY.

Hamr HOBUM muiaH jecTe CYLUTMHCKHU (TTPUJIOT)
pa3IUUUT.

° MU3BECTAH KBAJIUTET
OH Huje rpaha (MMeHU1Ia) 3a yrnpaBjbaya.”

W3 1o cana M3n0XeHOr MOIJIO 01 ce U3BECTU
HEKOJMKO 3ak/byyaka. IIpBo, OpojHa cy Bu-
IIe-Mame pa3IMunuTa 3Hadera. Jpyro, y mpeBomy
Ha CPIICKM HE MOjaBJbyjy C€ Yy CBUM pPEUYHUIIMMa
M3pa3u MaTepUjaIHOCT M/WIM MaTepHjaJIHO 3Ha-
YajHO, a TOrOTOBO HE Y CMHUCITYy Hevera IITO je He-
CYMIHMBO 3HA4YajHO 3a IOCTYIAaK U (OPMYIMCAHE
MUIIUbEHA, Kala je ped O He3aBUCHO] payyHO-
BOJICTBEHOj PEBU3UjU.

2. Illina y cpickom nedocitiaje uzpazuma
wMaiepujainocit” u/uu ,,Maidepujaino 3Ha4ajuo”

Y 6e3u ca pa4yHoeodciieeHom peeusujom?

INpodecnoHamHN CKENMTUIIM3aM U MUIIUBEHHE,
a He TBphere, YNHU OUTHO obesiexje He3aBHCHE
pauyyHOBOJACTBEHE peBu3uje. TuMe ce HUMaJlo He
yMamyje leH BpXyHCKU CTPYYHU 3HA4aj, Beh camo
NnoTrBphyje jolll Ha jeAHOM MpPUMEPY Kako je
HEOIIXOAHO MHOTO 3HATH J1a O ce CXBATHIIO KOJIM-
KO ce He 3Ha. JpyruMm pedymma, Imokasyje ce 3pe-
JIOCT U OCIIOCOO/bEHOCT 32 UCTUHCKO CyOUaBaH:e
ca cTBapHolihy.

Kakse 0Bo MMa Be3e ca M3pa3uma MaTepujai-
HOCT W/WIM MaTepujaTHo 3HavajHo? Beh camo
TOCTAaB/balhe OBAKBOT IHMTAaMa, HA HEKW HAYMUH
olpaBmaBa MoTpedy 3a LETUCXOTHUjUM TIPEBOIOM
Ha cpricku. [IpeucnuTuBame Aa Jiu je U KOJUKO je
paYyHOBOIACTBEHO WH(MOPMHCAbE, TTOCPEICTBOM
TOIUIIHMX (PMHAHCH]CKUX U3BEILTaja jeAHOT IIpeIy-
3¢ha v 1pyror eKOHOMCKOT €HTUTETa, UCTUHUTO U
¢dep, 3axTeBa OJ OHOra KOjU TO UYMHU, MOPEHI
BPXYHCKE€ CTPYYHOCTU W ojroBapajyher UCKycTBa,
jOIII CTPOro IpuipKaBakhe onpeheHux IMOoCTyIaka,
OJICYCTBO CyKO0a MHTepeca U IMOTITYHY HE3aBUCHOCT.
HeonxomHu KpeaTWBHU IOTIPUHOC Y OKBUPY TOTa
cacToju ce oja WAEHTU(DUKOBaHa CBUX OUTHUUX
3HAa4YajHOCTU, OJHOCHO CBera OUTHHUje 3HavyajHujer,
ITO OW MOTJIO ¥ MOPAJIO JIa TIOCTY>KH Kao TOTIIopa U
JTOKa3 32 GOopMyJIMCame 3aBPIIHOT MUIIUbEHHA 1A JIN
jé M KOIMKO je KOHKPETHO pauyHOBOIACTBEHO
nHDOpMUCatkhe UCTUHUTO U Gep.

10)

VY yemy je cymiTuHcKa pasnuka usmely uspasa
MaTepUjaIHOCT U OUTHHUja 3HAYajHOCT? Matepu-
JATHOCT JieJlyje HeyTpaaHO U TOHEKJIe aliICTPaKTHO,
a IITO je HajBaxKHUje YOIIUTe Cce 4YaK HU He
HaropellTaBa peJlaTUBHOCT. YNpaBo peurma 6uT-
HUja, a He OMTHA, Ka0 U 3HAYajHOCT, a HEe 3Ha4aj,
HarJjaiiaBa ce Ja HemMa MecTa Heuyemy arcojyT-
HOM, a Ha OCHOBY 4era Ou Ipou3allio TBphewe,
Beh pes1aTMBHOCTU U3 KOje MPOUCTUUE MULLUBEHE,
cBe TO Y PYHKIMjU HEOXOAHOT IIPO(PeCUOHATHOT
CKenTuiM3Ma oBJjlaliheHOT pauyHOBohE y jaBHO]
MIpaKCH, IITO je CYLITHHA CIIpoBohema He3aBHUCHE
payyHOBOACTBEHE pEBU3MjE Kao CI00OAHE IIPO-
decuje.

Jloka3 3a IpeTXOIHO U3JI0KEHO jecy NpUMepU
neduHULMje TojMa MaTePUjaIHOCT KOjU Y OPUTH-
HaJy U y NpeBOYy MOTIUCAHOT CJeJe:

MATERIALITY magnitude of an omission or mis-
statement of accounting data that misleads financial state-
ment readers. Materiality is judged both by relative
amount and by the nature of the item. For example,even a
small theft by the preisdent of a company is material. Un-
fortunately, the FINANCIAL ACCOUNTING STAN-
DARDS BOARD (FASB) has no specific criteria as to what
is orisnot material. If an item is material, it should be dis-
closed in the body of the financial statements or foot-
notes. Some CPA firms use a 5% test for materiality. The
SEC in Accounting Series Release NO. 159 provides that
an item is material if it changed by 10% or more relative to

the prior year!”

.BUTHMNJA 3HAYAJHOCT, BesiumiHa 130C-
TaB/barba WIM HETAYHOI MCKa3WBama pavyyHO-
BOJACTBEHMX IIOoJaTakKa, IITO oOOMarbyje 4YUTAOle
PauYyHOBOJCTBEHUX MCKa3a. buTHHja 3HA4YajHOCT
npocyhyje ce Kako mpema pejlaTUBHOM M3HOCY,
TaKo ¥ IpemMa Mpupoau Te ctaBke. Ha mpumep, yak
1 MaJICHU JIOMTOBJIYK O CTpaHe MpeaceTHNKA KOM-
nmaHuje jecte OuTHMje 3HayajHUju. Ha xamoct, O0-
b6op 3a uraHcujcke pauyHosodcilieere cilanHoapde
(OPPC) Hema HUKaKBe CrielMUIHE KPUTEPU-
jyMe o Tome, 11ITa jecTe WIM HUje OUTHMje 3Ha4aj-
HUje. YKOJMKO HEeKa CTaBKa jecTe OMUTHMje 3Ha-
yajHuja, Tpebano OM je o0elomaHUTU y je3rpy
pauyyHOBOACTBEHUX MCKa3a, WIM y HalloMeHama
ucnoa. Heke ¢pupme opnaitheHUX jaBHUX padyyHO-
Boh)a Kopucre 3a OMTHHjy 3HadajHocT 5% TecT.
KXBb y Cepuju pauynosodciieenux uszdara TION
Oopojem 159 mpensuba jga je craBka 3HaYajHUja,
YKOJIMKO je rpoMereHa 3a 10% i Builie y OnHO-
Cy Ha MPEeTXOAHY TOAUHY.”

Joel GSiegel, Ph.D., CPA, K.Shim, Ph.D.: Dictionary of Accounting Terms, Second edition, Barron Educational Series, Inc.

Hauppauge, New York 11788, 1987, ctp.257
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IIperxonHo nmoTnyHo noTBphyje u ciaeneha ne-
¢duHULM]a:

wMateriality - The extent to which an item of ac-
counting information is material. Information is consid-
ered material if its omission from a!! financial statement
could influence the decision making of its users. Materi-
ality is therefore not an absolute concept but is dependent
on the size and nature of an item and particular circum-
stances in which it arises."

Hoen gocnenaH npeBoa Ha CPIICKU IJIACHU:

,builinuja 3Hauajrocii - oOUM y KOME je HekKa
CTaBKa pavyyHOBOJACTBEHOT WMH(poOpMUCama OUT-
HUje 3HauajHa. MHpopMaliija ce cMaTpa OUTHUje
3HAYajHUjOM YKOJIUKO OM HEHO U30CTaBJ/bathe U3
paYyHOBOJACTBEHOI MCKa3a MOTJO YTHUIATH Ha
JIOHOLLIEHhE OJJIYKE HEeHUX KOpUCHUKa. butHwuja
3HAYajHOCT HUje OTYJa allCOJyTHM KOHILIENT, HEro
3aBUCH O]l BeJIMYMHE U IIPUPOJE TIOjeNMHE CTBAPU
U TIOCEOHMX OKOJIHOCTU y KOjUMa ce IojaBibyje.”

CBe M3JI0XKEHO He caMo jia MoTBphyje, Hero u
Omke objammaBa M o0OpasJiiaxe CYIITUHY PUPO-
Jle eHIJIECKOT MojMa materiality, Kao U IPYTUX CPOII-
HUX HEeMy, MaTepuajl W/WIM materially important.
MehyTtum, caM je3amuku acrekaT, UIaK je caMo
MMpUpPOIHA MOCAeAUIIa YIOore Kojy OMTHUja 3HA4aj-
HOCT UI'pay Mpoliecy obaBbara paYyHOBOJICTBEHE
peBu3uje aa OM ce AOLLIO OO0 IITO MOoy3aaHujer
MUIIUbEHA Ja JU jeé M KOJHMKO je (pMHAHCHUjCKO
M3BeIITaBakh¢ Ha OCHOBY, ITPe CBeTa, OujaHca cTa-
Hha U OMJIaHCca ycrexa UCTUHUTO U ¢ep. Y nuTamy
je, Jakjie HeOIXoJaH KpeaTuBaH JONPUHOC He3a-
BUCHOT OBJIalTheHOT payyHOBOACTBEHOT PEBHU30pa
1 meroBor TMMa. OH Tonpa3ymMeBa TeXKMHY 1 Ha-
nop 3a 1To BehoM He camMo moy3JaHoliny gaTor
MUIIUbEHha, HETO W Ja MPUJIMKOM JOJaxkera I0
OBakKBOI MUIJbeHA, Oyae Takolhe wito je Moryhe
BUIlIe padyMaH OJHOC u3Mel)y input-a 1 output-a, y
CBpPXY pallMOHaJIM3aliije TPOILIKOBa peBU3HjE.

3a pa3nuKy OJ OBOI, Y OKBUDPY oOOaBJbarba
PadYyHOBOJACTBEHO-MHCIIEKIIMjCKOT Ham30pa, Kao
Ipyror oOJIMKa pavyyHOBOACTBEHOT HAaa30pa, II0
caMoj MpUPOIM CTBApH, HeMa MecTa peBuharby 1
3aI0cTaB/balkby U HajcUTHHUjeM (OPMaTHOM OTpe-
LIEHY O IPXAaBHY PETYJIATUBY U H-€TOBOT IIPUPO/L-
HOT caHKLIMOHUcamwa. OBo ce yTBphyje, ocuM Tora
YBEK U MCKJbyUYMBO Ha OCHOBY OBJjalihera, 3ac-
HOBaHOT Ha CYBEpEeHUTETY ApxkaBe. CIIpoBOAM ce
Takohe oJ CTPYYHOI MpuMagHuKa JIp>KaBHOT al-
MUWHUCTpATUBHOI ariapara, ca HCEroBuUM IIpUIIA-
najyheM MecTOM y XujepapXuju, U TO 0e3 MKaKBe
MIPETIIOCTAaBKe Ha HEKY HE3aBUCHOCT, y3 CTPOTO
crpoBoleme mpuMereHor npomnuca. Ilpeosiahyje

11)

ycpeacpeheHa maxma, pyTUHA, a HE MHTEJEKTY-
aJlHU KpeaTuBHU JonpuHoc. ToMe Hacympor, of
PavyyHOBOACTBEHO-PEBU3MjCKOT HAaa30pa OYEKYyje
ce CeJIeKTUBHO ycpencpehuBame Ha OHO, IITO OM
HUCKJBYyYMBO MOTJIO, Kao OWUTHMje 3HauyajHUje Aa
yTUYe Ha OHOIIEH:E OUTyKa MOTEHIMjaIHUX KO-
pUCHMKA pauyyHOBOACTBeHUX MHPopmauuja. I1pe-
JIyCJIOB 3a TO je HMU3 CYKIIECUBHO, CAMOCTAJIHO M
MOTIYHO HE3aBUCHO JOHETHMX OIJIyKa, y IPOILECy
MIPUKyIJbakka J0Ka3a, OJ CTpaHe He3aBUCHOT
oBJalIneHor pauyyHOBOJICTBEHOr peBu3opa. Jla ou
ce WCIYHUO OBaj HEOIXOJAH IPEmyCliOoB, MOpPe
BPXYHCKOT CTPYYHOT 00pa3oBarba, M3y3eTHO Ba-
JKHY YJI0TY Urpa CTeUeHO ojiroBapajyhe uckycTBo u
HamacBe cama JIMYHOCT PauyHOBOICTBEHOT PEBU-
30pa Tpeba ga Oydae ckjioHa M moJoOHa MHTEJe-
KTyaJIJHOM Hamnopy, Koju 00jeKTUBHO 3axTeBa UC-
TUHCKO yIIpaKtbaBakhe jenHe cioboaHe
npodecuje. Ty mopen mpupogHe OO0ZApEHOCTH,
M3y3€THO BEIIMKY W BaXXHY YJIOTY WUTIpa MOpajHa
KOMIIOHEHTA, KaKo OM ce CTIPEeYnsIo HETaTUBHO JIe-
JIOBalhE €TOM3Ma M CaMOYyBEPEHOCTU W JIOIIA0 10
n3paxaja npodecruoHanHu ckenTuuuzaM. Hajzan,
TIPUCYTaH je 3aXTeB 3a CyouyaBamkeM Ha TIpaBU Ha-
YUH ca PU3UKOM, YpOH)EeHUM TIpU CBAaKOM CaMOCTa-
JIHOM 00aB/barby HeKe npodecuje, HapoOUUTO aKo
Cy Y KJIMjEHTU TMOTEHLMjATHO U3JIOXKEHU KaTKajaa
1 caMU OTPOMHUM (PUHAHCHUjCKUM pU3MILIMAMA.

ITpubnuxasajyhu ce xpajy HaBohewa nedu-
HUIIWja U carjienaBamby YeMy je payyHOBOACTBEHU
aCIeKT yJIore M 3Hayaja OBUX IIOjaBa, HeKa Oyae
IO3BOJBEH OJI CTpaHe ITOTIHCAHOT IIPEeBEICHU
racyc 13 Jejia aBa caBpeMeHa ayropa u3 Cjenume-
HUX AMepuukux JIpxapa:

,,DUTHMja 3HAYajHOCT jecTe jemaH on (yHaa-
MEHTaJHMX KOHIIeNara, KOju Ccy Iojjora
(UHaAHCHjCKOT U3BelITaBakha. ¥ UCTO BpEME OHa je
y BEJIMKOj MEPHU OTITOPHA Ha TOKY1lIaje nedruHuca-
wa. bpojHu wmehyHaponHU pauyHOBOJCTBEHU
CTaHIApAM 3aXTEBajy J1a ce CTaBKe 00eI0daHe YKO-
JIMKO Cy OMTHUje 3HaYajHUje, WK Aa Tpeba 00jaBuUTH
3HauajHe WK ,,TaKBe BeJIMUMHE” Kako OU orpaBia-
Bajlo MOCeOHO obOenomambuBamke. Ha mpumep,
MPC 8 3axreBa, ma ce mMajy 00aBUTU ITIOCEOHO
CcTaBKe IMPUX0Ja U pacxoia, y OKBUPY JOOUTKA UK
ryouTKa M3 pelOBHUX aKTMBHOCTHU, KOje Cy TaKBe
BeJIMYMHE Y ITPUPOIE WU AeJI0Bamba, 1a je FhXOBO
obOenomamuBakhbe peEIeBaHTHO JAa ce objacHUu
nocturuyhe jeagHor npemyseha. Melhyrum, cmep-
HUIIE 3a CcacTaB/balbe apUTMETUYKE KaIKyJaruje
3a npar outHe He nipeaBuhajy ce y MPC 8, HuTtu y
ouwio kom apyrom MPC, Beh ce pagmje mpe-
MyIITajy JOMUIIJBATOCTA CBAaKOT IOjeNMHIIA, 3a-

Editors John Palister, MA, Ph.D., Alan Isaacs, BSc, Ph.D,Oxford University Press, Oxford, New York, 2002. Third edition, cTp.323
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y>KEHOT 3a (PMHAHCUjCKO U3BEINTAaBAHE A OfI-
Jydm.”12

Ha 3aBpuueTky oBOr Jeia u3narakbha HaBoau ce
neduHULIMja TepMUHA Materiality, Kako je gara y
€HIJIECKOM OpurvuHaily y OkKBupy Glossary of
Terms'3, Ka0 U HWEH TIPEBOJl HAa CPIICKU O CTpaHe
TOTITUCAHOT:

,Materiality — Information is material if its omis-
sion or misstatement could influence the economic deci-
sions of users taken on the basis of the financial state-
ments. Materiality depends on the size of the item or error
judged in the particular circumstances of its omission or
misstatement. Thus, materiality provides a threshold or
cutoff point rather than being a primary qualitative char-
acteristic which information must have if it is to be use-
ful."

,,DUTHHMja 3HauyajuocT — MHdopmanuja jecre
OWTHM]je 3HaYajHUja, YKOJIUKO OU HEHO U30CTaB-
Jbarbe WJIM HETAYHO MCKA3WBaHhe MOTJIO Ja YTUYE
Ha eKOHOMCKE OJUTYKe KOPMCHMKA, KOje ce TOHOCE
Ha OCHOBY (pMHaHCHUjcKMX KMcKa3a. buTHUja 3Ha-
YajHOCT 3aBUCH OJ] BEJIMUMHE CTaBKE UJIU TPEIIKE,
LLITO ce Mpocylhyje mpeMa moceOHUM OKOJTHOCTUMA
HEHOT M30CTaBbarba UM HeHOT HETAYHOT MCKa-
3uBawa. Ha oBaj HauUMH, OUTHKUjOM 3HavajHOIINY
ce mpeaBula Tpar UM Tadyka Ipeceliara, yMecTo
na Oyme mpuMapHO KBaJIUTaTUBHO o0eJiexje Koje
nHdpopmalija Mopa uMaTu jaa 6u 6uia KkopucHa.”

TlonpoOHuja aHanM3a MPETXOAHOT MPeBOAA Y O~
HOCY Ha OPUTHHAJI TOBEJIA j& 1O HEKOJIMKO 3aK/byJaKa.

Hauwme, ykazana je na je CylUTMHA y peJlaTu-
BU3aIlMj1, HACYITPOT aliCOJIYTU3aMj U €A TUM Y
BE3U 3Hauaj KOjU MMa y pauyyHOBOJCTBEHO] pEeBU-
3Uju ysaora npodecuoHagHor ckenruiaMma. OBo
j€ 3axTeB OJl BPXYHCKOT 3Hayaja U MpeTIocTaBKa,
KpeaTHBHE aKTUBHOCTHU HE3aBMCHOT PAaYyHOBOJC-
TBeHOI peBu3opa. Cama je3anuka aHajiu3a TeKcTa
npeBoja Takohe ykasyje, Ipe cBera Ha MakcuMal-
HY pejlaTUBU3aLIUjy MOPYKE.

Beh npBa peu ,,3Ha4yajHOCT” y OHOCY Ha pey
,3Hauaj” oBo mnotBphyje. IcTo Bpeau u 3a peuu
,OUTHHje 3HaAuyajHUje” y OJHOCY Ha ,,3Ha4YajHO”.
OBO Bpeaud MOTINYHO Takohe 3a YNoTpeOs/beHU
KOHAULIMOHAJI ,,yKOJIMKO Ou”, yMecTo ,Kajaa je”.
Hapmame, wucTO cCe Tmpeno3Haje My [AaToj
aJlTepHATUBM ,HeHOT M30CTaB/balbad WM HhEHOT
HETauyHOr ucKa3uBama” . Cienu joll jeTHOM u3pas
,,OUTHH1ja 3HAYajHOCT”’, Aa OM ce IMPeTXOHa aJTep-
HaTWBa jOII HarMalleHWje pelaTUBU30Baia, He

12)

caMo rnomMohy peuu ,,BeJIM4YrHA”, HETO U YCJIOBJbE-
Homrhy 3Hayaja BeJIMYMHE OJ KOHKPETHUX
OKOJTHOCTH y KOjUMa Ce€ OJIMTpajio M30CTaB/bakhe
WJIM je HAacTaJlo HETAaYHO ucKa3uBamwe. M Ha 3aBp-
LIEeTKY naTe ae¢UHUIIMje OUTHHUje 3HAYajHOCTH,
MpyXa C€ BPXYHCKHU JOMPUHOC pelaTUBU3ALIUjU
Kpo3 (opMysincame, TaKo IITO Ce HarjamaBa Ia
OWUTHMja 3HAYAJHOCT HEMA ,,[IPUMAPHO KBaJaWUTaT-
UBHO obesiexje, Koje MHopmalmja Mopa UMMaTu
na 6u Omia KopucHa”, HEro ce ’hOMe MCKJbYYMBO
LhpeaBuha mpar uiad Tadyka mnpeceuamwa”. OBO
M3UCKYje, Y CBAKOM IIOjeNMHAYHOM KOHKPETHOM
CJIy4ajy, o He3aBUCHOT oBjallieHOr pauyyHOBO/-
CTBEHOT peBM30pa, 1a CBOjUM KpEaTUBHO M3Tpa-
hennMm ompeneibermeM, y3 MpuUMeHy mnpodecuo-
HAJHOT CKEeNTHLM3Ma, TPOCYIW 1a JIU IOCTOjU
JIOBOJbHA OWTHMja 3HAYAjHOCT Aa OU Moryia OuTu
y3eTa y 003up NpwinkoMm (opMyIucamka HeroBor
MUIIJBCHHA.

Ocrtaje, melhyTuM, HeJOyMMIIA 3aLUTO CE JaHac
y Cp0Ouju y npakcu ojlako IpuxBaTajy u3pas3u ,,Ma-
TepUjaTHOCT” U ,,MaTepHUjaJIHO 3HAYAjHO” YMECTO
ONTUMAaJHUX ,,OMTHHUja 3HA4YajHOCT WU ,,0MTHUjE
3HavajHuje”. U joil HewTo BaxHuje on Tora. He
MOCTOjU JIM MOXJa MOBE3aHOCT u3Mel)y OBaKBOT
OJICYCTBa yayOJbMBama y Be3U Ca KIbBYIHUM Tep-
MMHOM Kao IITO je MaTepHjaIHOCT, OJ CTpaHe pa-
YYHOBOJCTBeHe mnpodecuoHanHe eaute y Cpouju
JaHacC, IIpE€ CB€ra YHUBECP3UTCTCKUX HaCTaBHUKa
payyHOBOACTBA U TMPO(PeCUOHAIHOT OJCYCTBa
MCIIPaBHOT pearoBarba Ha Calalliby ApXaBHY pe-
TyJIaTUBY PauyHOBOJICTBA, TOCEOHO Kaia ce paau O
HE3aBHCHOj pauyHOBOJCTBEHO] PEBU3UjU.

ITocne npeTxomgHOr carjenaHor, MpBO ca Yu-
CTO jE3WUKOr' acreKTa, IITO LEJIMCXOAHUjE TTpeBe-
JIEHOT Ha CPIICKU je3MK €HIJIECKOI IojMa material -
ity, a 3aTUM ¥ pauyyHOBOICTBEHOT 3HaYyetba M 3Ha-
yaja UCTOT, TOKOM IMOCTYNKa JoJaxeHa 10 PeBU-
30pCKOr MHUIIbEHA, ONpaBiaHo ce Hamehe
MUTalke HUje JIM 1 300T Yera je OJHOC ITPETEXKHOT
nena npogecruoHalIHe PauyHOBOJCTBEHE €JIUTE Y
Cp0Ouju, npeMa rnojMy MCKazaHOM Kao Mmaillepujan-
Hocii, 1odap MoBoj Ja Ou ce JOILJIO 10 OAroBopa
Ha JeJIMKATHY HEIOYMMUILY, /1a JIM je OBaKBa eJuTa
U KOJMMKO jJopacia cBom ctarycy. Ilpe cBera,
OUTHMja 3HAYAjHOCT, KaKO OM HajIIoXe/bHUje I1a-
CHMJIO Ha CPIICKOM JAaTH T0jaM, UTpa KIbY4HY YJIOTY
Y UCTUHCKU HE3aBUCHOj Pa4YyHOBOJCTBEHO] PEBU-
3uju. IllTaBuiiie, oBaj MojamM mnpeacraB/ba OUTHO
obeJiexxje HEeHE caMe CYILITHHE, U3pakeHe Kao
HE3aBUCHOCT U TMPOGECHOHAIHU CKEITTUIIN3aM.

Barry J. Epstein, Abbas Ali Mirza: Wiley IAS Interpretation and Application of International Accounting Standards, John
13) Wiley&Sons, Inc., Somerset NY 2002., crp.769 Hanomume ce facy penesanta MPC 1.11 1 8.5.

2006. IFAC Handbook of International Auditing, Assurance and Ethics Pronouncement, London 2006, ctp. 235
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bai cTora, TO 1ITO C€ MOMEHYTH MOjaM 3aMarbyje
nchopcupaHuM KOPUIINEHEM Yy CPIICKOM jE3UKY
CTpaHUX PeYM MATEPUjaTHOCT U / WM MaTepujai-
HO UCMHPaBHO, Yak W y npeBoay MehyHapoaHux
cTaHmapIa peBu3Uje, Kao u Yy GopMyaucamy
MUIIUbEHa U U3BelITaja orpoMHe BehrHe noMahux
opiamrheHNX pavyyHOBOICTBEHUX PEeBM30pa, CaMO
j€ pas3Jor BUIIIE Aa Ce IMOTPaXKH OJITOBOP HAa MIMTaHe
3allTO je TaKO. YKOJMKO OM C€ OBAaKBO MOHAIlIaHe
1 TIOCTYTIakhe 3alCTa OTPOMHOT [IeJia TpUMagHuKa,
MO0 TIPUPOAM CTBAapH, TpodecHuoHaTHEe pavyyHO-
BOJICTBEHE EJIUTE, TOBE3AJIO Ca FhUXOBUM CIMIYHUM
KOHTPAaIUKTOPHNUM CTaBOM IIpemMa crabocTMa M
OecMucaMuaMa y cajallikbeM 3aKOHYy O pauyyHO-
BOACTBY U peBu3uju y Cpouju, To caMmo yOoema/buBO
MoTBphyje AeJMKaTHY HEIOYMUIY Ja JIU je OHa
YUCTUHY JOopacja CBOM CTaTyCy M CBOjOj YJIO3W.
Ay 1mTo 6M OMJI0 UCTO TOJIMKO BaXXHO, aKO HUje,
3allTO HHje, KA0 M KaKBe CY MOCJIeANIle TOora.

Haume, y cBakoj HOpMaJIHOj ApKaBU, CBaka
WCTUHCKA TMpodecroHalHa €IuTa MopaJia Ou na
Oyne y30p M OCIOHal JpyLITBY KOje caMo
npeteHayje aa Oyae HopmaiiHo. OBO YIIpaBo Kao
M3pa3 caMe HOPMAaJIHOCTM M jeMCTBO HaIlpeTKa.
ITomenyTO Bpemm HagacBe 3a ApXKaBHE OpraHe,
IMOYEeB OJ MMHUCTapa, KOju OM IO CaMOM CBOM
Ha3uBY Mopaju aa Oyay ciyre Hapoay. A HUKAaKO
TO Jia C€ MpUMNagHULIM OMJI0 Koje IIpodeCroHaIHe
CJIUTE HaJIa3€ Y HCKOM YMHOBHUYKO-TIOAaHUYKOM
OJIHOCY U YakK 3a3upy OWI0 mpen Ap>KaBHOM aaMU-
HUCTpallMjoM, OWIO Mpeld MPUBPEIHUM MONHMU-
uuma. Johe nu ce mak y cuTyauujy Aa MpUIIai-
HULM 6110 Koje npodecruoHaIHe eJUTe HACTOoje U
TeXe Ja CBOj ayTOPUTET Tpaxke M LPIe OJ APKaB-
HOT OopraHa U y HbETrOBOM OKpUJ/bY, OHU Cy CaMU
cebe MOopeKJIM U MOHUILITUIIM Kao onabpaHe. Ha-
2KaJI0CT, YNPaBO 3a TAKO HELITO MOCTOjU 030UJbHO
MMOJ03PEH-E 1 OIIpaBIaHa CyMHba y CIy4ajy OpojHUX
HOCUJIalla pauyHOBOJCTBEHOT 00pa3oBarba Ha Haj-
BUIIEM CTCIIEHY U TIOTOBO CBHUX oByarheHnx
pauyHoBoDha y jaBHOj mpakcu caga y Cpouju.

HajapactuuHujy uiaycTtpauujy M A0Ka3 3a TO
npeacraBba HECyMHBbUBO U IIPAKTUYHO HbUXOB CTaB
IMpeMa  HaMEeTHYTOM  JpPXKaBHOM  peEryJIMCamby
pauyyHOBOACTBEHE peBM3Wje, alu W Tpema
COIICTBEHOM TTpO(eCMOHATHOM OPTaHM30Balby, Kao
M MHOTO Impe on Tora. Ilom mociaemmum ce
HApOUUTO TIOJApa3yMeBa OACYCTBO pa3yMeBama U
CBECTH, IIITA je W 3aIlITO M3BOPHO U TPajHO IprUMap-
Ha CBpXa payyHOBOJCTBEHOr MH(pOpMUcara. [a nu
je TO M 3allTo, IITO MOYy3daHuje U OJaroBpeMeHuje
obaBellITaBarkbe TPUBATHOT BIACHWKA KarMTaja
1/ KO FheTa 3aIloCIeHOT MeHallepa npemyseha,
WJIK ITaK HEKOTI' APYyror €EKOHOMCKOI' CHTUTETA, paau
JOHOLICHA OIICpaTUBHUX M CTPATCIIKHUX YIIpa-
BJbAYKUX OJTYKa, Ka0 U HAA30P Hal HbUXOBUM CIIPO-
BOohereM, WJIM je TO [ApXaBHM HAA30p Ham
TOCJIOBabeéM E€KOHOMCKOT eHTuTera. Ha oBo ce

TIPUPOTHO HAMOBE3yje W IOTOHE Ja JIM YOIIIITe
MOXE U CMeE Jla TIOCTOjU JUJIeMa jecy JIM BPXYHCKU
paYyHOBOJICTBEHM TeOPETUYApU U TPAKTUIapH, ca
CTPYYHOTI' 1 €TUYKOrI' IJICAUIITA, 6€CKOMHp0MI/ICHI/I
INPUBPXKCHUIIM HAYYHUX MCTHHA U HMUXOBUX IITO
MOTOYHUJUX U TOCJISAHUjUX CIIPOBON)EHa Y IIpakCH,
ca CTPyYHOT U €TUYKOT acnekTa, uju 61 oHo Tpeba-
JIO J1a OCJHYLIKYjY MAEje U BOJbY TPEHYTHUX ITOJIU-
TUYKUX U IpyTruX MONHUKA U AP>KABHE aAM MHUCTpa-
nyje, n1a OM CIOyXKWIM Kao aroJIoreTd Tora u
HaJlasuad 3alUTUTy W TPUBUJIETH]E Y HUXOBOM
OKpW/bY, HE TIipe3ajyhum HU on CIyXO0e HUXOBOT
ucrypeHor nyHkra. Kama ce pamu o Jpyrom
CEerMeHTY TpodheCHOHATHE PAYyHOBOJACTBEHE EJTUTE,
opjallheHUM pauyHoBol)amMa Yy jaBHOj IIpakcCu
Hamehe ce muTambe 1a i OU Ce YIIpaBo ca IJIeAUILTA
MPUTIATHUILITBA jeTHOj MPOMDECUOHATHO] €IUTU, MO-
[JIO TOBOPUTHU YOINIUTE O HEKOj CTBAPHO] AWJICMHU.
KakBo je ¢ jenHe cTpaHe HE3aBUCHO YIPaXkKHaBaHhe
WCTUHCKU cJI000IHE mpodecuje, ITOmyT aagBoKarype,
Y BUIY KPEAaTUBHOI TIpyXaHa BPXYHCKE WHTE-
JIEKTyaJIHe yCIIyre W ca JIpyre cTpaHe (paKTUuKu
MO3ULIMje UCTYPEHOr MyHKTa Ap>KaBHE aiM UHUCTpa-
Mje, HEe caMO TIOCPEACTBOM 3aKOHOM OCHOBaHE
napajap>xxaBHe UWHCTUTYLMje on Komope oBia-
mrheHrx peBU30pa, HEro M HU30M JIPYyTruX obaBe3a,
HaBOJHO HE3aBHCHMX OBJIAINeHNX pauyyHOBOICTBE-
HMX peBMU30pa TIpeMa Ip>KaBHUM OpraHMMa, a 1a U
HE€ IIOMUHEMO TOTAJIHO, aAMHWHUCTPATUBHUM IIy-
TeM, U30TMadeH omHOC M3Mel)y peBr30pa U HeroBOT
kavjeHTa. MIcTO Tako je jakHa audsema Ja ju cama
npodecMoHaATHA PavyyHOBOACTBEHA acolMjaluja
Tpeba ga LpIv CBOj ayTOPUTET U3 CBOjE HEKaNalllhe
TPaHCMUCHUOHE YJIOTe Y OMHOCY Ha Ip>KaBHE OpraHe
WIM U3 TMpUIIAJHUINTBA oArosapajyhum wmehy-
HapOAHUM TpoEeCUOHATHUM acolMjalMjama u 1a
13 Tora 00jeKTUBHO MPOUCTUYE YaK HeHa CTpyuyHa
CYMEepUOPHOCT Y IaTOM OJHOCY Ca IPXKaBHUM Opra-
HuMa. A oBUM ce npegonpehyje Takohe HacTajarbe
IAjieMe a JM je 3a MCTUHCKOT TIPUITagHMUKA
npogecoHaTHE payyHOBOJCTBEHE e€JuTe Orxa
HEroBa IpopecruoHasHa acolyjalidja, WIM OWIO
KOjU ¥ KaKaB AP>KaBHU M / W TIapaap>KaBHU OpTaH.

Kako je manac y Cpbuju cBe majeko o1 HOp-
MaJIHOT, IMOCTaB/ba CC€ IMUTAHKE Aa JIM HA TO YTUYY
00jeKTUBHE OKOJIHOCTHY, UJIU C€ ITaK CBE CBOJIM Ha
cyOjeKTUBHE €1aboCTU HOCMJalla BPXyHCKOI pa-
YyHOBOJCTBEHOI OOpa3oBama oBjaalmiheHux pa-
YYHOBOJACTBEHUX PEBU30pA.

3. Ilocaeduue ouckoninyuineiia
y ipouecy obpazosarsa pa4uyrnoseola
Y Hawoj 3emmou

Y motpasu 3a 1TO CYBUCIUjUM OATOBOPOM Ha
MOCTaB/beHA MUTara 300T M30CTaHKa HOPMAJIHO
OUYEKUBAHOT pearoBara Ha youeHa mpeBuhara
WIX joll TIpeUM3HMje CJIa00CTU, JIOTUYHO Ce€
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HaMmehe nuTare HUje 1M y3pOK Tora y cjiaboctuma
pPaYyyHOBOACTBEHOT oOpa3oBama, mocedbHo y Cp-
ouju. Cpbuja je y okBupy IIpse Jyrociasuje, 300r
CBOje HEAOBOJbHE MPUBPEAHE Pa3BUjeHOCTHU, OMIa
Y 3a0CTaTKy M Kaja ce paauJio O HajBUIIIEM HUBOY
pPaYyyHOBOACTBEHOT 00pa3oBama, Tako aa je Exo-
HOMCKa KOMeplIFjajHa BUCOKA IIIKOJIa OCHOBAaHA 1
rnouejia Aa paad TeK Yy NpBoj nojsoBuHU 1937.
rOguHE.

Ynpkoc Tome, y cKjamy ca pa3BojeM IpUBpE-
ne, y Cpbuju cy ce pa3Bujajd U KIbUTOBOACTBO U
obpa3oBarbe 3a hera, Kako y OKBUpPY BeoMa CO-
JIMAHUX TProBavyKUX aKaz[eMMja, TakKO U CTyau-
pambeM Ha 3arpebaukoj ExoHoMcKo-kKomepLu-
jamHoj mKonau u/unu pehe y mHocTpaHcTBy. Off
M3y3eTHE BaXXHOCTU OWJIO je Aa je KIbUTOBOACTBE-
HO WuH(pOpMIUCcabe TNPEBaCXOMHO CIYXWIO 3a
nHpOpMUCakhe NMPUBAaTHUX BJACHUKA (pupmu 3a
JOHOILIECHC CTpAaTCIIKUX M OIICpaTUBHUX YIIpa-
B/bAUKMX OJVIYKA U 3a KOHTPOJIY HbUXOBOI CITPO-
BONEA, AJIN U 3a APYre CBPXE HUXKET PaHTa, Mako
He Oe3HauajHe, Ka0 KOHTpOJa paja 3amoC/IeHUX,
o0padyH 110 CerMeHTHUMa UTI.

W 6e3 mocebHOr HarallaBarba, Of IIPETXO/-
HOT C€ HOPMAaJIHO TOJa3WIO U Y TIPOLIECy pauyyHO-
BOJICTBEHOT 00pa3oBarba Ha CBUM HuBouMa. OBO
je 6110 o KJby4HOT 3Hauaja, ¢ 003MpoOM Ha TO 14 je
CTEYEHO TOKOM payyHOBOACTBEHOr 0Opa3oBamka,
MMaJio je yBeK OIyroTpajaH JaJeKOoCeXaH yTuliaj To-
KOM IIpUMehMBama CTeueHor 3Hama. Ca apyre
CTpaHe, Kao HajobaBelTeHUjU Mely 3amocieHuma
0 (MHAHCUCKO] MO3ULUjU M PEe3yJITaTy MOCJIO0-
Barba MpUBaTHE UpPMe y KOjoj paayd pyKOBOAUIALL
KHUTOBOJACTBA OO je, 10 caMOj MpUPOIU CTBAPH,
HajOJIMKM M HAjIOBEP/bUMBUJU CapagHUK jEeHOT
UM BUILE HeHUX BJacHUKA. To My je, Takohe
MPUPOIHO, y jeAHOM IPYIUTBY 3aCHOBAaHOM Ha
MPUBATHO] CBOjMHMU, AaBajio Kao TMPUIaJHUKY
npodecuje 3aBUIAaH APYIITBEHU U Mpodecuo-
HantHu 3Hayaj. IlltaBuile y mpuBpemHO Hajpa3-
BUjEHUJUM KaNUTAJIUCTUUYKUM JpKaBaMa, BPXYH-
CKU MpUMNagHULIM PauyHOBOACTBEHE Ipodecuje
HallUIM Cy C€, HM MaJIo CIAy4ajHO y CaMOM BpXY
NIPYLUTBEHE JIECTBUIIE IO YIJeay U 3Hayajy, I1oced-
HO Yy pa3no0spy nocie Apyror cBeTckor para. OKy-
nauujom Cp6uje on anpuia 1941. ronuHe U1 oBoMe
je 3amat yaapaill, ajii je jolll HeKa reHepalyja uMma-
Jla IPWINKE Ja KPO3 jeAHOTOAUIIE aOUTypreH-
TCKe KypCeBe Ha HUBOY INMPUOJIMXKHO CIMYHOM (a-
KYJITETCKOM CTEKHE OBAaKBO IPUOIKHO (haKyii-
TETCKO 00pa3oBamhe.

¥ cBakoM ciy4ajy, y BpeMe 3aro4eTor KOOHOT
MTUCKOHTUHYUTETA PauYyHOBOICTBA ¥ HAIIIOj 36MJbI
¢debpyapa 1945. ronune, y Cpbuju je mocrojaia
Beha rpyma eKOHOMMCTa, CTPYYHUX U 3a
PauyyHOBOJACTBO, OJl KOjUX jé BUILE HUX MOCTAIO
yaKk ayTop Kmbura u3 oBe oOaactu. [dpyru cy
MpeJaBaJii U pauyyHOBOICTBEHE OVCLIMIUIMHE Ha

EKOHOMCKO-KOMEpIIMjaJHO] BUCOKO]  LUKOJIU,
npetBopeHoj y EKoHoMcKu akyaTeT Kao Ap
Humurpuje Ilepouh, Kocra BacubeBuh, Tana
jou ca HenoTBpheHuM gokToparoMm, Musoiu Co-
¢peHoBuh, Munopan Koctuh, boxupap Paue.
Mako cy HOMMHAJIHO IIOCTOjaJIu 3a U3BONeHe Be-
>KOM HACTaBHUIIY ¥ TPU HOBOM3abpaHa aCUCTEHTa,
OBe BexXOe Cy y CTBapu JipKajia TpU CTyIeHTa Je-
MOHCTpaTOpa, Io4YeB o LIKoJicKe 1946/7. ronuHe,
TOKOM T€ W HapeJHe IIKOJICKE TOJUHE.

JIMCKOHTUHYUTET je TOYeo y CTBapu TUME,
LITO je MoTajHa HaMEHa jeJIHOT ITPOrpeCUBHOT ITPO-
nmyca, Kakap je O6ujia Omiyka o jeaHooOpa3zHOM
pauyHoBoacTBy IIpencenHuintea ABHOJ-a wu3s
dedpyapa 1945. ronuHe, Ouia 1a ce 310yIIOTpedOU
3a eKcIponpujauujy LEJOKYITHE UMOBUHE, Taaa
joun y BehuHM BJacHKWKa MPUBaTHUX (DUPMU, 2 OHU
ocyle Ha AyTOTOOWIILM TPUCWIHM paid, 360r
orpeuiemkha 0 MOMEHYTY omiayKy. IIpakTtuyHo je
O6uJ10 01 MHOTO Beher 3Hauaja 1ITo je uCTa HaMeHa
MOCTU3aHa Ha JIpyre HauMHe, TaKo Aa cy Beh Tpe
1949. ronuHe Ouiie 3aBpllieHE eKCIIpOoIpujaluja 1
HalMoHajlu3aluja Ipeay3eha M CBUX JOpyrux
€HTUTeTa y NPUBAaTHOj CBOjUHU, OCUM CACBUM Ma-
JIMX YCIYXKHUX 3aHAaTCKUX paamwu. Tume je, 6e3 of-
ropapajyhe 3ameHe, Ouja JIOKpajueHa OCHOBHa
yJIora KFbMTOBOJCTBA, OMHOCHO PayyHOBOACTBA 1A
nH(pOpMHUIlIe MPUBATHOT BJIaCHUKA ¢upMe paau
JIOHOIIIEHha YITPaBJbAYKHX OJIJTYKA ¥ KOHTPOJTY HoU-
xoBor crpoBohera. M He camo To. [Ipenackom of
1. janyapa 1947. romuHe Ha LEHTPaJIM30BAHO
IIPp>KaBHO YIIPaBJbalbe COLIMjAIMCTUYKOM TIPUB-
peaoM, MPOTKAHO BOJYHTAPUCTUYKUM aIMUHUC-
TPaTUBHUM 3aBOl)eHheM TAKO3BAaHUX jeIMHCTBEHUX
lieHa, (akTMUKU je OO0eCMMIIUbEHO Kopullhemne
PavYyHOBOJCTBEHUX UH(OpMallMja o1 OUJI0 Kora 3a
JMIOHOIIIEHhE YIIPAaBbAaYKUX OIJTIyKa. YOCTaJIOM,
IVPEKTOPU ApKaBHUX Tpemy3eha M Apyrux eko-
HOMCKHUX €HTUTETa HUTH Cy OMJIM 0CTIOcO0/baBaHU
Jla KOPHCTEe pPayyHOBOACTBEHO WH(MOPMUCAIHE,
HUTU C€ TO OJ HUX oyeKkuBajio. Bohewme KmbUro-
BOJICTBA OWIO je HACTaB/b€HO MO WHEPLUjU U
MOCTajajio je CBe BUIlle caMo cebu cBpxa u aa Kapi
Mapkc Huje Hamucao y Kanurtany na he oHo
UTpaTy y COLMjaJIu3My Yyaory Behy om oHe Kojy je
“MaJio 'y KanuTajau3Mmy, BepoBaTHO Ou 0e3 Te
WUJIeOJIOIIKE Tpernpeke Owuio ykuHyto. Ilocne
olpeaesbBarba 32 TAKO3BAHO COLMjATMCTUYKO
caMmoymnpabjbatbe, gohu he y Halloj 3eM/bU 10
ogpehleHMX TpoMeHAa Yy padyHOBOACTBY, aJIu
HUKaaa TOBOJbHO PaIvKaTHUX U JOCICIHUX Aa 01
ce CTBapHO KOMIIEH30BaJla HAaUMIbeHa IITeTa, IITO
ce Tuye pauyHoBoacTBa. Y CpOuju je ToMe KacHUje
IOTIpUHENIa W pa3BydeHa M joIlIl HEOKOHYaHa
NnpuBaTU3aLMja y OPUBPEAU U APYLITBY, a4 CBE TO
3ajeJH0 HEMHWHOBHO YTHYE y TIpaKCU U Ha
OMaJIoBaXaBale pavyHOBOACTBEHE IIpodecuje,
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aJli M HauyMHA Ha KOjU C€ peajau3yje padyyHO-
BOJCTBEHO 00pa30Babe.

3areyeHr 0Opa30BHU TIOTEHLMjaJl U3 TIpBE
JyrocnaBuje, cBe je 610 Marbe y MOryhHOCTHU Ja Ha
jeAMHU  UCTpaBaH  HAUYUMH  KOPUCTU  CBOje
pavyyHOBOJCTBEHO 3HaKhE M ICKYCTBO M Ja Ta TIPeHO-
Ccu Ha HoBe reHepauuje. HoBu kKaapoBu, KaTkana
yak 0e3 COIICTBEHOr MCKYCTBA CTEYEHOT Y
€KOHOMCKOM €HTUTETy, y KoMe Ou ce pady-
HOBOJACTBEHO MH(MOpMHUCAE TPUIIPEMATIO U
KOPUCTUJIO pajiv IOHOIUEHA YIIPAB/bAYKMX OMIYKa,
Kao U 3a KOHTPOJy HhUXOBOT Kopuliiherwa, Ouiiv cy
XEHIMKeTMpaHU, YaK 1 Kaja je CTpy4YHa JInTeparypa
13 HOpMAaJIHUX 3eMajba ca HOPMAJIHMM TIpUBpeIaMa
IocTajia KOJIMKO TOJIMKO AOCTynHa. Haume, octao je
ja3 u3melly meHe campxkuHe M jgorahama  y
pavyyHOBOJCTBEHO] Mpakcu Haiue 3emibe. CBe TO je
MMOCTAJI0O O00ejiekje padyyHOBOACTBA KOA Hac U
PeTIpOIyKOBAJIO Ce OO0 JaHAC y PauyyHOBOJCTBEHOM
oOpazoBamy. be3 nuuHe KpuBuMlle, reHepaluja 3a
reHepalmjoM yYeCHIMKa 1 HOCWIana Ha CBUM HUBO-
MMa pavyHOBOJCTBEHOT 00pa30oBama 1y JaHAIIH0j
CpOuju HEMUHOBHO je Owia onTtepehrBaHa pa3HUM
3abJymaMa ¥ Tipeipacyaama, ITo ce pernpoayKoBaio
13 TeHepaluje y reHepauujy, y3 IIoCeOHO JIOII YTH-
11aj, aJld U TaKBy MHTEpaKIIHjy, IMOCEOHO Kanma je y
MMUTaby ApXKaBHA peryjaTiBa padyyHOBOICTRA.

be3 yuBpmihene wu gociaesHo — 3amuTuheHe
TIpUBATHE CBOjUHE, y APYINTBY IAE JaHAC jOII yBEK
JIOMMHHUPA YTU1Iaj EKOHOMKCTA KOjU Cy CBOjEBPEMEHO
OWIM TIPOTATOHWUCTA HLHOT HEIOCTojatba, a Y
OKPYXCHY A€ IprBaTHU KalmuTal MHOIMX €HTUTETA
HUje TIPOM3UILIA0 U3 KOJIUKO TOJIMKO HOPMAJIHUX
yCJIoBa TIOC/IOBAMa 1 yBakaBarka €KOHOMCKHUX 3aKO-
HUTOCTH, TEIIKO OM OWIO peajHO O4YeKMBaTu Aa he
caMHM, MaKap BPXYHCKHM HOCHOLIM PauyyHOBOICTBEHOT
oOpazoBamba, OUTH y CcTarby, 0€3 CHAXXHOT CITOJbHOT
UMITyJICa, Ja MacoBHHUje IIpeBasul)y NpuwimKama
HaMeTHyTa COTICTBEHA OrpaHWYerba M IIpeapacyie.
ITocnengmwa wmucuja Cpercke OaHKe Yy JPYIoOj
Jyrocnasuju 1990-91. umana je oBo y Bumy, aau CIipo-
Bohee HheHe Mgje OHEMOrynro je pacrmai Tagallie
3eMske. U jenHa on mocienuiia je, HUMajo CaydajHo,
1LITO cy BMILIEJICLICHICKE c1aboctn y
PavYyHOBOJCTBEHOM O0pa3oBamby, MOCEOHO Ha HhEero-
BOM HajBMIIIEM HUBOY, JOOMJIE O TaKO 00pa30BaHMUX
Kao TIOCJICAUILY Camallbyd 3aKOH O PauyyHOBOJICTBY M
peBmsuju 'y CpOuju, MoceOHO Kaga ce paaud o
peryivcamy pauyHOBOJACTBeHE peBu3uje. OTyna 1 on-
CYyCTBO, Ha IIpaB1 HAYUH 1 Ca JOBOJbHO MHTECH3UTECTA,
pearoBarba Ha HEroBe KaractpodasHe ciaabocTu u
HEOOCTAaTKE O CTPaHC MHOI'MX BPXYHCKMX ITOCJIECHUKaA
PpaYyHOBOICTBEHOT 00pa3oBamba.

14)
,,Ciyx6enn mact ®PHPJ" 6p. 53/53

4. Cueyugpuuna zeneza exonomcko punancujcke
pesusuje y opyzoj Jyzocaasuju u rene itocaeouue

Iliwo ce 2p6o poou
HUKO He ucupasu.
Banrazap boruimh

JlaHac ce oOMYHO U HE CJIy4ajHO PavyHOBOJIC-
TBeHa peBusuja y CpOuju moBesyje ca 00pa3oBatheM
1 JIeJIOBarbeM TaKO3BaHe eKOHOMCKO (PMHAHCHjCKe
peBusuje 'y okBupy Ciyx0e  apyLITBEHOT
KIBUTOBOACTBA W3 OCME [IeleHUje IIPOLILIOT
croineha. To je HecyMHBMBO OMO BaXaH JaTyM U
norahaj uuje cy Mocjeaulie M T€ Kako M jJajbe
npucytHe. Mehytum, y cTBapyu YKymnHa 30uBam-a
OKO Heyera 1To Ou Tpebajio ma mpeacTaB/ba
HE3aBUCHY pauyHOBOACTBEHY PEBU3HU]jy y HAIIIOj 3€-
MJbM 3HATHO CYy CJIOXEHMja U UMajy AyOJbe KOpeHe.

300r HeINOBOJbHE NPUBPEIHE Pa3BUjEHOCTU
npBe JyrociaBuje, a y okBupy capaiirbe CpOuje
mocebHO, HAcTojambe Ja ce oPopMHU U IMOYHE Aa
(GYHKIIMOHMIIIE HE3aBMCHA PAauyHOBOJICTBEHA pe-
BU3Mja OAUIPAJO c€ TeK Kanma je Jpyru cBercku
par Beh 3amoueo. 300r HacTtaaux paJuKaTHUX
npoMeHa y Mel)yBpeMeHy M IPUPOMHO je 3allTO
HUje HUTU OOHOBJbEHA, HUTU HACTaB/beHA KaCHU-
je. JemuHo, 1ITO je MMakK 3HAYajHO jecTe Ja je oBa
MpPBOOMTHA MHUIIMjaTUBA OMJia 3aCHOBaHA, Kao 1y
JIpYyTUM HOpPMaJHMM 3eMJbaMa, ca HOPMaTHUM
MpuBpeaMa, Ha TOME Ja C€ 3aJ0BOJbe MOTpede
MIPUBAaTHUX BJIACHMKA KAl TaIa YI0XKEHOT y TIpe-
y3eha u gpyre eKOHOMCKe EHTUTETE, KOjU HUCY He-
MMOCPETHO YUECTBOBAIN Y FhIXOBOM OIEpAaTUBHOM
yIIpaB/balby M Tparakby 3a OATOBOPOM Ja JIU je 1
KOJIMKO PEJIEBAHTHO PAuyHOBOJACTBEHO MH(POPMHU-
Came UCTUHUTO U (ep. Y npyroj Jyrocnasuju noc-
TOjao je moToM, Kpahe BpeMe y OKBUpPY OpraHa
HaJIJIEXXHOT 3a I0CI0Be, (PMHaHCUja MakbU CEKTOP
IOJ, Ha3MBOM PEBHM3Mja, MAKO Ce€ Yy CTBapu 0aBUO
HWCKJbYUYMBO MHCIIEKIMjCKMM 3amauuma. Kana je
OBakaB opraH TokoMm pecdopme 1951. roguHe 6uo
YKWHYT Ha CaBE3HOM HUBOY, MIIYe3sa je Ouna u
CJIy>k0a Tako3BaHE peBU3HjeE.

Mehyrum, y nponucuma u3 1953. ronuHe,
HoBooOpa3oBaHor CaBe3Hor wu3BpIIHOr Beha,
npeapuhano ce MocTojarke pauyyHOBOACTBEHE pe-
BU3Mje U HbeHO 00aBE3HO CIIpOBol)ese, a y Be3U ca
y MehyBpeMeHy OKTpOMCAaHUM TaKO3BaHUM COIIV-
JATUCTMYKMM CaMOYIIpaB/batbeM. Y 4YJIaHOBUMaA
50. u 60. Ypenbe 0 KHUTOBOACTBY IPUBPEIHUX
opraHusanuja'4 6mJIo je IPOIMCAHO 1A , KHUTO-
BOJCTBO TPUBPEIHUX OpraHu3aluja IoIJIexKe
CTPYYHOM TMperyeny (peBu3uju) oBjallheHux pe-
BM3MOHMX OpraHa, Kao M Ja Mpe omodpera pami-
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HUYKOT CcaBeTa, OJHOCHO CKYMNINTUHE 3aapyre
3aBpIIHM payyH Mperjiena opaalrneHoO peBu3op.”
Ca oBakBOM CBpxoM Takohe je mnpeaBuleHa
obaBe3Ha yJioTa payyHOBOICTBEHE peBU3UjE U Y
ynany 51. Ypenbe o yKynmHOM MpUXOAY IIPUBPE-
HUX OpTraHu3aliija 1 BeroBOj pacIionein, ’Kao uy
ynany 74. Ypenbe o 3eMJbOpaIHUYKUM 3aapy-
ramale,

OBO je MOACTaKjJO HEKOJMKO ayTopa jJa ce
orjace CBOjUM MUIIJBEHMMA M TIPEIIO3UMa Kako
Ou OuI0 LIEIUCXOMHO Ja peanu3yjy oapeade o
PauyyHOBOJACTBEHO] PEBU3UjU U OHUMA KOju OU je
obaBmanu. Uux. bopucnaB bakuh, uHuiMjaTop
KacHUje OCHUBama YIpyxema Kiburopoha Cpouje
1 HETOB MPBU MPEACEIHUK, CMaTpao je 1a 6u 6uno
HajLIeIMCXOIHUje CIIPOBONEHe U pPauYyHOBOACTBE-
HE peBMU3Mje U MPUBPEIHOr CABETHUINTBA Kao
ciobomHe npodecuje, Ouo ga ce odaBba IOje -
Ha4yHO, OMJIO YAPYXKEHO, Kao 1 J1a UCTU CTPYIHhaK
MOX€E MPYXUTU U jeoHY U APYTy BUCOKOCTPYUHY
WHTEJIEKTyaIHy YCIyTy, a IO 3axTeBy IIpe CBera
MPUBpPEIHE OpraHu3alMje, ajid W HEKOr APYror
3aMHTEPECOBAHOT, Ha IPpUMEpP OMIUTUHE'.

ToMe HacynpoT, aBa (DYHKIIMOHEpA Y IpXKaB-
HOM amapaTy Ha IocjoBuMa (pUHaAHCHja, jeaaH y
PenyOnuiim Cpbuju, Ipyru Ha CaBe3HOM HUBOY,
cMaTtpaiu cy mehyTum, Aa je 3amaTak peBU3UjE
BPXYHCKM CTPYYHM HAI30p HaJl TUME KaKO C€ U KO-
JIMKO LEIUCXOIHO KOPUCTU APYIITBEHA UMOBUHA
TTOBEepeHA MMOjeIMHAYHUM IPUBPEIHNM OpraHn3a-
MjaMa U HUXOBUM pPaJHUM KOJIEKTUBHMA YUjU
no0UTaK Tpunajga HamaIeXHOM TEpPUTOPUjaTHOM
oprany apxase. [Tpu Tome ce TIpBU 3aj1arao a pe-
BU3Ujy 00aBJbajy OBjalIheHd pavyyHOBOACTBEHU
pPEBU30PH, Y pATHOM OIHOCY KOJI CIEIMjaTn30Ba-
HE YCTAHOBE Ca CAMOCTAJIHMM (DMHAHCHparbeM, a
Py Ja TO CIIPOBOAM IIOCEeOHA, 3a TO 00pa3oBaHa
u opnaiheHa, IpXaBHa MHCTUTYLMja IO OCHOBY
cyBepeHHMTeTa ApXaBe. Mako cy IpeBacXxoaHO
obojulia MManu y BuUAYy IOTpeOy 3a ApKaBHUM
Haa30pOM, HApOYMTO 3a OTKPUBAEM MaliBep-
3alyja, JOMYIUTAJIO c€ OOaBbarbe PEeBU3UjEe U Ha
3aXTeB 3aMHTEPECOBAaHE MPUBPEIHE OPTAHU3ALIM -
je. Kon obojune, mehyTuMm, uUCK/bydyMBaHa je U
cama moMHucao aa 61 ce pauyHOBOACTBEHA PEBU3H -
ja MorJja yrmpaxmhaBaTy Kao ¢j10001Ha npodecuja,
peaJiHO Kao ajBoKaTypa.

,,Ciyx6enn mact ®PHPJ" 6p. 51/53
,,Ciyx6enn mact ®PHPJ" Gp. 5/54

16

17

Hexonuko meceuu nocyie o6jaBbeHOT APyror
ol TIOMEHYTHX Hammca, a y ey(QOopuIHOM
pacIIoNIoXKe by MOCIe CIIOHTAHOT 00pa3oBama I10-
JIynpoeCUOHATHUX, TTOJNYCUHANKATHAX YAPYXKe-
Wa y BUlIEe (peaepaJHUX jeIMHUILIA, Ca3BaH je U
ofapxaH IIpBM OCHMBauykKM KOHIPEC KHUIroBoha
Jyrocnasuje, y 3arpe6y, ox 23. mo 25. jyna 1956.
TOJIUHE.

Ha mwemy je, nopen octaiux, 0MO TMOAHET U
pedepat npod. np Ppama KpajueBnha, u3 ycra-
HOBe oBjallheHUX peBU3Opa U MPUBPEIHUX Ca-
BeTHUKA, Kao U KopedepaT uHxk. Poka bpayra u3
OpraHu3zanuje peBUu3noHe ciyxbe y JyrociaBuju.
ITpucyTHM Tamalumu ApXKaBHU MOJACEKpeTap 3a
rmocjoBe (puMHAHCHja HA CaBe3HOM HMBOY, 30paH
IMTonuh 6ecKOMIIPOMUCHO C€ CYITPOTCTABUO U3HE-
TUM HjejaMa O OOHaBJbarby HE3aBHCHE padyyHO-
BOJCTBEHE pEBU3Mje, KAO HENPUKIATHUM 3a
COIMjaTMCTUYKE APYIITBEHE OMHOCE, aJd YIPKOC
TOME y yCBOjeHOj pe3onyuuju I KoHrpeca Kwuro-
Boha JyrociaBuje Tauka 6. riacuia je:

,,KOHrpec KoHcTaTtyje aa 01 1To npe Tpedaso
MPUCTYIIUTU JOHOIIEHY ITpoIuca 3a (popMupame
ycTaHOBe oBJlallheHUX peBU30pa U IMPUBPEIHUX
caBeTHMKA. bp3u pa3BuUTaK Haille MPUBPEIE CBE
BUllle HaMehe Kao UMMepaTUB CTBapare UHCTUTY-
1IMje IPUBPEIHOT CaBeTHUIITBA, Koja he momohu
MPUBPEIHUM OpraHu3alMjamMa Ja IOoCJyjy LITO
peHTa0UIHUje, EKOHOMUYHM]je U MPOAYKTUBHMU]E,
aHaJIM3UpPaEM MOCI0Babha, youaBakheM U OTKJIa-
HhatheM MHOI'MX HeI0CTaTaKa y MocloBaky Mpeay-
3eha utn. CrBapamheM WHCTUTYLIMjE OBJalINeHUX
peBu3opa, y OWIO KOjeM OpraHu3aloHOM O0-
UKy, omoryhuhe HajepukacHuju OOJUK ApYy-
IUTBEHE KOHTPOJIE, OCUTYpaHmeM HeIpUcTpac-
HOCTU U BUCOKE CTPYUYHOCTHU, KOju he npey3eTu Ha
cebe TepeT aHaIM3Mpama 3aBPILIHUX padyHa NpUB-
peaHux opraHu3aunuja.” 18

VYnopkoc cBemy J0 caga M3JIOXEHOM HUIITA
HUje OMJI0 YYMHEEHO Aa Ce Yy IPakKCu OXUBOTBOPU
PauyHOBOJCTBEHA peBU3Mja U MYK O TOM TeK je
CKOpO TOCJIe ABe JeleHHUje TPEKNHYO MOTIHUCAHU
pedeparom “Tlpemnor 3a 3aKOHCKO PETyIUCAHhE
cratyca peBM30pa M OpraHu3aiiuje PeBU3OpPCKE
cayx6e y JyrociaaBuju”, Ha KOjU je 1a0 CBOj KpU-
TUYKM OCBPT, a y okBupy VI. Cummo3suja o
COIOOHMX METO/Ja B PallyHOBOIACTBY WMH TOCIIOB-
Hux (puHaHIax, npod. ap Ppamwo Kpajuesuh.

18) Mmk. Bopucnas Baxuh: " MHCTHTYIHja TPABPeHOT caBe THUINTBA , Ekonomuia dipedyseha, 6p. 7/1954, Beorpan, 1954

19

Zbornik VI. Simpozija o sodlobnih metodah v racunovodstvu in poslovnih financijah II knjiga, Ljubljana, 1979, crp 435.

Ibidem str. 435-447, Zbornik VI. Simpozija, prilog Znanstvena kritika referatov in ishodlic pravilnika o financiranju, Ljubljana 1974., ctp.
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Pedepar je 6o npBo uckopuilheH 3a Kpu-
TUUKA OCBPT Ha mnpehammwa 3ajaramba jaa ce
padYyHOBOJCTBEHA PEeBU3Mja KOPUCTU MPEBACXOMI-
HO Kao MHCTPYMEHT ApPKaBHOI HaA30pa. YMecCTO
TOTa, yKa3yje ce Ha To 1a O FeH pUMapHU KOpU-
CHUK U Hajorojasall Tpebajo ma Oydy opraHu
yIIpaBJbatha OCHOBHMX OpraHU3alja yIpyXeHOT
paza ¥ HUXOBUX acolMjaliMja, ajld Cce€ HE MC-
KJbyuyje cacBMM MoryhHocT ga To Oyay M Ioc-
JIOBOOHU OpraHuW. 3aTWM Ce€ TOABIAYM M3Y3€THO
BeJIMKa BaXHOCT JWYHOCTU OBJAIINEHOT padvy-
HOBOJCTBEHOI peBu3opa. W HajBaxHwMje, mopen
MOTYNHOCTH [1a cé He3aBMCHA padyHOBOICTBEHA
peBu3Mja 00aB/ba MOCPEACTBOM CIIeLMjaIu30BaHe
OCHOBHE OpraHu3alyje yapyKeHor paja, Tpedaao
Ou Ja mocToju U MOTyNHOCT HEeHOT CaMOCTaJIHOT
MOjeIMHAYHOT CIIpOBOherba, alr 1 YIpyKMBAEeM
ca HEKOM II03HAaTOM U OIMIITENPU3HATOM WHO-
CTPaHOM pPEeBU30PCKOM (PUPMOM, Yy BHUIY 3ajel-
HUYKOT ITOCJIOBaMba.

ITornucanu je y Meh)yBpeMeHYy OMO y IpUIULIA
J1a Kao CIIOJbHU CapaJHUK MHTEH3UBHO capahyje ca
WHOCTpaHUM TapTHepuma noMahux dupmu, y
OKBUPY 3ajeHUYKOT ynarawa, npeko MelhyHa-
pOIIHE Kopropalldje 3a UHBecTuluMje y Jyrocia-
BUjU, Kao 1 ca mpeacTaBHULMMA Buile MehyHa-
poIHUX (PMHAHCUJCKUX OpraHu3aliuja, a y Be3u ca
NnuTakbuMa pauyyHOBOJCTBEHE pEryjaTuBe U €KO-
HoMckor cucteMa y Jyrocnasuju. ITopen Tora, 6uo
j€ BHIlIE roIvMHa YYECHUK Y pajly CaBETOJaBHOT KO-
MUTeTa 3a MeHaliMeHT EBporicke yHHUje payyHO-
BOJCTBEHUX, EKOHOMCKMUX 1 (PMHAHCHUjCKUX €KC-
rnepara.

Mehytum, y yciioBUMa HE caMO YKUHYTE
MIPUBAaTHE CBOjHE €KOHOMCKMX €HTHTETA U yOII-
mrte y JyrociaBuju, U3BAH CEOCKMX ra3JMHCTaBa
onpeheHe MakcuUMaiHe BeJIMYMHE U Oe3HaYajHUX
panmu YCIy>KHOT 3aHATCTBA, KA0 M1 KPUBUYHOT TO-
heHha ITIOKyIllaja HheHEe I0jaBe y Tpakcu, M Yy
pedepaTy OTIMCAHOT, KA0 M Yy CBEMY IIpe Tora,
npesuheHa je K/bydyHa yJjora Kojy jeé yapaBo
IIPUBaTHA CBOjMHA KaluTajla Urpajay HaCTaHKy U
pa3Bojy He3aBHMCHE payyHOBOICTBEHE pPEBU3HjE Y
HOpPMaJIHUM 3eM/baMa Ca HOpPMaJHUM TIPUB-
penama. YMecTo Tora, nojiJjerjo ce 3abiyau u yTo-
MUjCKOj IPETNOCTaBLM J1a O ce y OKBUPY TaKO3Ba-
HOT COIMjaJTUCTUIKOT CaMOYTIpaBJbatha, 3aITOCICHI
Y OKBHPY OCHOBHMX OpraHu3alnuja yIpyXeHOT
pajia U HUXOBUX acoldjalidja MOTJIM OAWUrpaTh
VyJIOTY Y OOHOCY Ha pPavyyHOBOICTBEHY DPEBU3H]Y,
KOjy Cy UMaJIii U UMajy MPUBATHU BJIACHULIU KaTlU-
Taja, 10CeOHO OHM KOjU He YUECTBYjy HEIIOCPETHO
y yIpaBbarby €KOHOMCKHUM CHTUTETMMA YUjU CY
BJIaCHUIIU. Y Mpakcu ce, MehyTuM, MHTepecC 3a1o-
CIIEHMX CBEO Ha MHTEpece 3a TaKo3BaHe JIMYHE
JIOXOTKE U 3allITUTY OJ OTIYIITamba.

ITocne M30cTaHKA MKAKBOT HAMpEeTKa IITO Ce
TUYe HE3aBHCHE padYyHOBOJCTBEHE DPEBU3UjE Y

HAIII0j 3eMJBH, YITOPEIO Ca CBE BUIIIE CTHIIAHOT HUC-
KycTBA W3 yBUIA y  IIOCJIOBalke  CBE
MHOTOOPOjHUjUX MHOCTpPaHUX (UPMU, a U KpHU-
TUYHUjer ynyO/bMBarba MOTIHUCAHOT y pasyiore
MMOHaB/baHe OAOOJHOCTM TIIpeMa Hujagjama o
HE3aBHCHO] PaYyHOBOACTBEHO] PEeBU3UjU, KAaO U
MMpakKTU4YHEe CIIO3Haje O KJbYYHO] YJIO3U KOjy UIrpa
MpuBaTHA CBOjUHA Yy TPUBPEIHO pPa3BUjEHUM
KaltlMTaJIMCTUYKUM JpXKaBaMa, TO C€ CB€ BUIIC
HaMeTaJl0 Kao K/BYYHM YMHWIALL Y BE3W ca
HACTaHKOM U  YIpaXmaBarbeM  He3aBHUCHE
pavyyHOBOJCTBEHE peBu3suje. Crora je
TIpeICTaBIhao BEJMKO M3HeHahemhe T03UB OJT CTpa-
He Tamallllel 3aMEHWKA TeHepaJHOT IMPEKTOpa
CIK JyrocnaBuje Cnacoja MeaeHulie, Kojere u3
HUCTE TeHepaluje ca cTyadja Ha EKoHoMcKoM
dakynrery y beorpaay, 1a MOTnKCaHU MOMOTHE
0KO 0O6pazoBarha eKOHOMCKO (PMHAHCUjCKE PEBU-
31je Y HEeroBOj YCTAHOBMU.

Haume, y melhyBpeMeHy MOTIMCaHU je OMO
KOHAyHO caM paimuucTvo aa je u 'y IIkorcko u
Enrneckoj, KojieBKaMa He3aBUCHE payyHOBOJIC-
TBeHE PeBU3Hje, IheH HACTAaHAK OMO Hepa3IyduBO
MOBE3aH ca 3allTUTOM WHTepeca MPUBATHUX CYy-
BJIACHMKA KallMTaja y eKOHOMCKHMM E€HTUTETHUMa,
MOoCeOHO OHUX KOjU HE YUECTBY]y Y ONEpaTUBHOM
yIIpaB/baltby TaKBUM €KOHOMCKMM EHTUTETHMMA.
Join 3HayvajHUje, IPBU MO3BaHU J1a Ka0 PEBU3OPU
MPEUCIUTAjy KOJUKO je pauyHOBOJACTBEHO UH(OP-
MUCalhe¢ BbUXOBUX KOJIeTa UCTUMHUTO U (ep, Ouiun
Cy M MopaJii Aa Oyay JMYHOCTU Koje cy ce Beh
HCTaKine M adpupMucajle Kao YCIEeIIHU WCKYCHU
pauyyHOBOACTBEHU CTPYUHbALlM PAlOM y €KOHOM-
CKUM EHTUTETHMa, Ca YIOopeao OeCIpeKOPHUM
yIJEeIOM MOpaJiHE JUYHOCTU. TeK Ha TakKBoj
3[ApaBOj OCHOBHU, CTPOTO IIOIITOBAHOj, 0(hOPMJbEH
jé caBpeMeHM JIMK CaBpeMeHOT oBJlairheHor pavy-
HoBohe y jaBHOj TIpakcH, TJe je HheroBa He3aBUC-
HOCT y3 BPXYHCKY CTPYYHOCT IOCEOHO 3HayajHa,
y3 00aBe3Hy IIPUIIATHOCT NpodeCUOHATHO]j aco-
Luvjaluju, Koja OM Ja HUILITA HE Yrpo3u - HU
CTpy4YHE, HU eTUUYKe MpodeCUoHaIHe CTaHmapae,
a CBe Kpo3 cripoBolehe c100omHe nmpodecuje, rae
j€ TeMeJb LEeJIOT APYLITBEHOr MOpEeTKa ariCoJyTHO
MOIUTOBaHE NMPUBATHE CBOjUHE.

OHoO ITO je TOTIUCAHOM OUJIO TIPEAOYEHO Kao
CBpxa U LIWJb 00pazoBara EKOHOMCKO-()UHAH CUj-
CKe peBU3Hje U3TJIENAJIO0 je Kao CyluTa CylpOTHOCT
CBEMy TIPETXOIHO HaBeAeHOM. Pammio ce o mpar-
MaTUYHOM pa3pelllaBaiby MCKPCIOr Tpobiiema,
criopazymoM MelhyHapomHUX (PUMHAHCUjCKMX MH-
crutyuuja kao nosepunana u CJIK Jyrocnasuje,
Koja je Tpebajo jga oaurpa yJory Hocuola
pewerwa. Haume, Kkana cy ce yroBapaiu 3ajMOBU
u3smelhy mehyHaponHUX PUHAHCUJCKUX UHCTUTY-
uuja U OpXaBHUX opraHa apyre Jyrociasuje, rae
Cy KpajHU KOPUCHU LM OMBAIU U TIPUBPEIHE Opra-
HU3alldje, BEepOBATHO  cayroBapaun  HUCY
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OUeKMBaIM Ja he ce ImojaBUTU IIPOOJIEM OKO
yobuyajeHe Kajy3yje Ja TOAMINFGM 3aBPIIHU
pauyyHu TaKBUX KpajtbUX KOPUCHUKA TOIJIEXKY
obaBe3Hoj peBu3Mju. Kana je nmpeMa 3ak/bydeHUM
yroBOpMMa 3a TO JOILIO BpeMe, ¢ 003MpPoOM Ha TO
nay JyrociaBuju HUje TIOCTOjajIa pauyHOBOACTBE-
Ha peBU3Uja, O1aa Ou MPUPOIHO aHraXkOBaHa HeKa
WHOCTpaHa upma jga nmoMeHyto obasu. Tana je
HacTtao Hecayhenu mpoOiem. IlTpobiem je Owmna
TIPBO BeoMa TEIIKO MPEeMOCTUBA je3nuKa Ipernpe-
Ka, ¢ 003MpOM Ha TO Ja aHTaXXOBaHU IIPOPeCcro-
HaJHU TIPpEBOAMOLIM HUCY Ounu ynyheHu HU y
Hallly, HU y €HIJIECKY PAYYHOBOJCTBEHY TE€PMMU-
HoJsiorujy. Jpyru, HUMaao Jlakiiuu npobdjemMm 6una
je cCcylmTMHCKa pasiauka wu3Mehly oOnuka u
cagpxXuHe OujlaHca cTama, OMJIaHca ycmexa u
CBera Jpyror, yCJIOBJ/beHA KaNUTAJIMCTAYKUM CH-
CTEMOM TIPUBPEITHO Pa3BUjEeHMX 3eMajba, Ca YUMe
Cy jeIMHO OMJIM ymo3HaTu MHOCTPAaHU payyHO-
BOACTBEHU PEBU30PU, M EKOHOMCKOT CHCTeMa
Jyrocnasuje, MpoXeTor MapKCUCTUIKOM HIE0JI0-
rujom 1 BoayHrapusmoMm. Jlomahe pauyHoBole,
HEYINO3HATE Ca KalTUTAIMCTUIKHUM CUCTEMOM HUCY
pa3yMme ce MoIjie, U Ja HUje OMJIO je3MuKe Mper-
peke, ma pa3yMejy CTBApHO 3HAUYEHE KamuTaJuc-
Tukux crneuududnHoctu. Ilocnenwmu, aau He
HajMal-e BaxkKHU, OMIM Cy 0ACHOCIOBHU XOHOpapu
MHOCTpAaHUX pavyyHOBOIACTBCHUX PEBU30pPaA U HU-
XOBUA [JPYrd TPOLIKOBUA Y OJHOCY Ha WUCTO Y
Jyrocnasuju, a cBe je najaano Ha TepeT jyrocJ0BEH -
cke ¢pupMe, K0joj je To HerpeaBruheHO HAaMETHYTO,
a JXeJbeHM YUYMHAK Ce T0Ka3a0 HEAOCTUKHUM.
IlparMaTMYHM  WHOCTPAaHM  3ajMOIABLU, V3
HAaKJIOHOCT ITOJIMTUYKUX YNHHUJIAlA 1U3a HBbUX, Kao
1y IpyTyM TIpWJINKaMa, Kaja cy OWIn CIIpeMHHU Ja
3akMype Ha o0a oka bpo3oBoj JyrocimaBuju,
MpUXBATUIIU Cy pelerse 1o kome 6u CIK obe3be-
IWIa MUIIbEHE pPadyHOBOIACTBEHE pPEBU3HjE Y
dopMu yoOMUajeHOj 3a CiaydajeBe Kaaa pPeBU3UjY
00aBJbajy peBU30pCcKe pUpMe y KAaIUTATUCTUIKUM
zembama. OOjamimkbeHO je OMJIo IMOTHMCAaHOM Ja
CIK y Ty cBpxy uMa HaMepy aa o0pa3syje o yrjiaB-
HOM CBOjux Miaahux kKaapoBa, ca (aKyJITeTOM,
rpyny, Koju 61 6uau ocrocob/beHU J1a CayuHe pe-
BU30PCKE U3BeLITaje U (DOPMYJIUILY MUILILBEHE T10
MOZIETy WHOCTPAaHUX PEBU3OPCKMX (UPMU, Ha
eHrjeckoM  jeduky. [domahum mnpuBpegHuM
opraHm3alijama Koje cy ouie Kpajibu KOpUCHU I
3ajMoBa Mel)yHapomgHUX (PUHAHCUJCKUX MHCTUTY-
nyja 6mjo OM HaJIoXXeHO Ja (POpMaaHO 3aTpake
PEBU3UjY CBOjUX FOAUILIHUX 3aBPIIHKUX pauyyHa Off
HOBOOCHOBaHE IMPEKIIMje 3a eKOHOMCKO (DMHAH-
cujcky peBusujy CIAK. HbeHu ciyxxOGeHuim To 61

20)

ypaawiu M HUXOBO IIPUJIOKEHO MUILBEHE U
MU3BeIITa] JocTaBwie OM TakBe gomahe dupme
MelhyHapoaJHUM (UHAHCUjCKUM 3ajMoJaBLMMA,
KOju ce He OM YyIyIUTaJIu Y aHaJIM3Y Ja JIU Cy 3aMCTa
VCITYH6HU CBM PUTOPO3HU YCJIOBU, KOjU CE 3aXTe-
Bajy y CJIy4ajy HOpMaJHOT TIpyXKarba yciayra He3a-
BUCHE PAauyyHOBOJICTBEHE PEBU3UjE€ Kao CJI000/HE
npodecuje. ¥ NpBoM TPEHYTKY OBAKBOT Ca3Haha
MOTIMCAaHU C€ caM Halllao y OWIeMH J1a JI J1a
yuecTtByje. IIpenomuna je mpoueHa aa he Outu
WMakK KOPUCHO Ja J0Taag pPeTKO U TEeIIKo
ca3HaBarbe O PAYyHOBOICTBY Y HOPMAaJHUM 3e-
MJ/baMa ca HOPMaJIHUM TpUBpeAaMa, YKIbYIMBO 1
0 TEXHOJIOTUj1 00aB/baHba paUYyHOBOICTBEHE PEBU-
3uje, gompe Oap mo omabpaHor ckyma miaahux
kaapoBa C/IK, goTaz jeTHOCTpaHO OpUje HTUCAHUX
Ha MHCHOEKIMjCKE 3adaTKe CBOjeé WHCTUTYIHjE.
OcuM TOra, KOJMKO OM OMIO LEIUCXOZHO Ja
MMOTIMCAaHU UTpa yJIOTY KaTtojuka Beher op mare,
Kaja Cy MHOCTPAaHU YMHUOIUA HECYMIHLMBO J00PO
00aBeIlITeHN O CTBAPHOM CTary CTBapW, TPUX-
BaTWIM YIUIUTame y AaTy yjaypMy. ¥3 TO 3aucTa
00jexTUBHO mpe3ay3eT obaBe3aMa Ha (paKyJTeTy,
oko MehyHapomHe Kopriopalyje 3a UHBECTULIHjE,
Kao u y beorpaackoj ejlekTrpoaucTpuOynuju,
MOTMHUCAaHU HUje MOTao Ja ce obaBexe uBpLINUM
yyeurheMm y mpolecy obykKe, OCUM HEKOT aj XOll
oJpxKaHOr mpenasama. Ilpeanoxuo je Kkao ImpBO
HEOTIXOJIHO yIIO3HABakhe ca BOhemheM pauyyHOBOI-
crBa y pupmaMa CjeanumbeHUX AMepuukux Jpxa-
Ba U YjenurweHor KpabeBCTBa, Kao IOJJore 3a
CTpaHe peBU30PCKE U3BEIITaje. Y Ty CBPXY U3 CBO-
je TnuyHe 6ubIMOoTEKE YCTYIMO je Ha Kopulllherme
nena Yapinca T.XopHrpeHa Pauynosodciiieo 3a me-
Hayepcky konipony: Yeoo u llona Cajzepa - Yeod
Y YApasasa4ko pa4yHosoociieo. 2!

IToTmmcaHoM je 6110 IIpenoOYeHO, KaKo Ce I10-
cebHO BoAWIO pauyHa ga he uzabpaHu KaapoBU
O6uTu yrnyheHu Ha CycpeTe U MOBPEMEHY capaliby
ca MHOCTpaHUM CTpydHballuMa, Kao u 1a he ce neo
CTpYYHE U je3uuke oOyke 00aBUTU y MHOCTpaH-
ctBy. Hbemy je, pasyme ce, 6uio u 6e3 Tora jacHO
KoMmKo he M Kako Tako3BaHO MOPATHO-TIOJH-
THUUYKA TTOJO0OHOCT UrpaTu cBojy yiory. Mcxon je
umnak 61o /1a je TokoM o0yKe Jieo OoTIao 360r Hec-
MIPEeMHOCTU J1a caBjaJa CTPYYHHM He0, HEKU Cy
BUJEIU CBOjy OO/bY IEPCIEKTUBY IIOCIE OB-
JIAIaHOT Y HeYeM JIPYTOM OJ CITYy>KOCHUYKOT CTa-
Tyca, a Hajehm 1eo, Kao yBeK moKa3ao ce pas-
JIMYUTO, IITO CE€ TUYE ycIieXa U TOKOM OOyKe M
TOKOM IIpUMeHEe HaydyeHor, Beh rmpema npupomaHoj
001apeHOCTU U JTUYHOM 3ajlaramwy.

21) Charles T.Horngren ,,Accounting for Management Control: An Insight“ Prantice-Hall Inc. Englewood Cliffs, New Yersey 1965.

John Sizer ,,An Insight into Management Accounting® Penguin books Ltd. Harmondsworth, Middlesex, England 1970.
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YV gpgatum okomHOCTMMA OWJIO je U3Y3€THO
MO3UTUBHO 1LITO jé Kao PyKOBOAWJIALL, WMEHOBaH
Huxkona JIymuh, npaBu 4oBeK Ha MpPaBOM MECTY U Y
npaBo BpeMme. Humamo 1m1abGmoHCKe IoTamalllihe
ouorpaduje, ca 3aBplieHUM U DUIOTOLIKUM U
ExoHoMmckuM (pakynreToM, IyroM CiIy:KOOM y MHO-
CTPaHCTBY Ha TMOJOXajy KOH3ylda y MwunaHy wu
npenctaBHuKa CaBe3He TIpMBpEOHE KOMOpE Y
Hbyjopky, KOMOMHOBAO je peaMCTUUKO MO3HABAHE
KaITATAJTMICTUYKOT OKpYXera, 0e3 OrpaHMYeHOCTH
MIEONOIIKOM ocTpanrheHolrhy 1 ca MCTO TaKBUM
JIOXKHBJbaBaheM NpUIIMKa y Jyrociaasuju. 300r Tora je
C MpaBOM MMIIOHOBAO IPYXHMHM CBOjUX MIAIUX
capagHUIIA ¥ capaqHUKa, a IIITO Ce TUYe CaMOoT TT0cJIa
urpao je yjaory audit manager-a. Y TOKy JIyrux
pa3roBopa y Hl,eroOBOM KaOMHETY 1 / MM Kao TIPUMED
MPUIMKOM CIyX0eHMX OopaBaka Ha OTOKy Kpky,
Omnaruju u npyrae, OMo je MOTIICAHOM 3aHUM/BUB U
MpujaTaH CarOBOPHMK, ILUTO je OMO pemak cjaydaj ca
(YHKLIMOHEPOM HETOBOI PaHra y jeMHOIIAPTHUjCKOj
Jyrocnasuju. MictuHa OuBaio je M Hecropasyma. Y
TPOWIaHOj KOMUCHjU O YBOHEeHY pauyHOBOACTBEHUX
cTaHmapa Kol Hac, Kojy Cy YMHWJIM OH, KoJjiera MBo
Typk u nornucaHu, Koja aujaeme 1a Ju 6u Tpedasio
dopMynucati HaWOHATHE pPavYyHOBOIACTBEHE C-
TaHIApIE WIK NPEBECTH U HETIOCPEIHO TTPUMEHUTH
MeljyHapoaHe, IpeoBjajaja je mpBa ajaTepHATHBA.
Paznor npodecopa Typka Ouo je jacan. Hauema o
paYyHOBOJACTBEHOM  MCKa3WBalby  E€KOHOMCKUX
Kareropuja, 4Mju IJIaBHM ayTop je OMO OH caM,
YMHOTOME Cy TIpeACTaBbajla MaTepujy CTaHmapaa 1
MOMAJIOTY 3a JOrpaiwy. JupekTop muMpexkuuje 3a
€KOHOMCKO-(DMHAHCUJCKY PEBU3Mjy JIMUHO HMUje
J1aBao HEKe apryMeHTe 3a CBOj cTaB. JloTan caunmeHU
npesogu y CIIK Ounu cy BUllle-Mare 3a MHTEPHY
YII0TpeOy

BepoBaTHO je mpeoBnagaia HeroBa NOJUTHYKA
MpoleHa Ja IIpU Kpajy ocMe ACLIEHU]E ITPOILJIOT
crosieha HemocpeaHa IMpUMeHa Hedera MTOHUKIIOT Y
KanuTaJu3My joll He O1 Ouia oropTyHa, MaKo je Be-
POBATHO CXBATA0 ANCYPIHOCT TAKBOT pelera. OBo
UIIAK, HUje OMJI0 OCTaBUJIO Tpara y HeroBUM JaJbUM
OJHOCHMa Ca IIOTIHUCAHUM Yy NPOodECUOHAIHO]j Op-
raHuzauuju JyrociaaBuje, rae je 0o npeacenanajyhu
Komucuje 3a peBusujy, 3atuM y pemakiuju
yaconuca Kru2o6oociieo, U Ipyrie.

MehyTtum, OGuiia je MHOro CJIOXEeHHUja CUTya-
IIMja ca HEroBUM YIJIABHOM MJIAAVMM CapagHU-
nuMa. OHM cy 3aucTa, 3axBabyjyhu ocTBapeHUM
ca3HabMMa O pauyyHOBOICTBY Y IIPUBPEIHO pa3BU-
jeHMM 3em/baMa, CaBJIalaHOj TEXHOJOTUjU oba-
BJbatha PEBU3MjE IO y30py Takole y TaKBUM 3e-
MJbaMa, KOHTAaKTMMa 3a payyH JpXaBe ca
MehyHapogHUM (UHAHCUjCKUM MWHCTUTYyLMjama,
ra v CUCTEMATCKUjUM U YXOJaHWUjUM KOHTaKTUMa,
Oap y npBO BpeMe, 1ITO ce Tuue MehyHapoaHux
PaYyHOBOJCTBEHUX cTaHzgapna, ouu y
CyNepUOpHHUjeM IIOJOXKajy OJ orpoMHe BehuHe

IPYTUX padyyHoBoha y HaIlloj 3eMJbM, Ia YaK U
BehHe YHUBEP3UTETCKMUX HACTAaBHUKA padyyHO-
BoactBa. IllraBuire, CIK je mo OCHOBY CBOje
Jlupexiuje 3a eKOHOMCKO (DMHAHCUCKY PEBU3H]Y,
y3 CaBe3 pauyHoBoha u peBu3opa JyrocjaBuje yak
Owmia mocTajna IyHOIIpaBHU wiaH MelyHaponHe
denepanuje paauyHoBoha (International Federation of
Accountants-IFAC), 11enoBaHa y3 JyrocioBeHCKY
npodeCUOHAIHY OpraHu3anujy padyHoBoha. I1a u
Kana je rmoroma ucrynuiaa CJK je octana, cBe 1ok
HUje OTKPUBEHO Ja Kao Ap>KaBHA UHCTUTYLIMja HE
HCITyHhaBa YOIILITE YCIOB 3a YWIAHCTBO.

C nmpyre cTpaHe OBM MJagy JbyAU HUCY O
KpUBH, 1ITO Cy OmJ1 onTrepeheHu jemHOCTpaHOM U
WIEOJIOIIKN TIPOTKAHOM HACcTaBOM, HE CaMO M3
pavyyHOBOACTBA TOKOM IIKOJIOBama. YIIPaBO Kao
yCHELIHM, a HE caMO U3 MACOJOLIKMX ybOehema
CBPCTAJIM CY C€ Y jeINHY TOJUTUYKY MapTHjy, ca
CBUM 3alyygama M IpeapacymaMa Tora - Ipero-
TEHTHOCT (JbyAM MOCEOHOI KOBa), apOTaHTHOCT,
arpecMBHOCT, CBaKM TOME pa3yMe ce TpriarofeH
TpeMa IpUpoau cBor 6uha u / Wim U3 Apyrux pas-
nora. KakBa HepasyuyuBa IIOBE3aHOCT IIOCTOjU
n3Mmel)y HacTaHKa M OIcTajarba HE3aBUCHE pauy-
HOBOJICTBEHE PEBU3UjE U PUBATHE CBOjUHE KaMu-
Tajla, HUCY UMaJIU MPUJIMKE Ja CXBaT€, a TUMC U
npuxpate. 300r Tora MM je ocrtajo Tyhe yII-
paxmaBarbe He3aBHCHE PayyHOBOICTBEHE pPEBU-
3uje Kao cjaobomHe mpodecuje, a OJUCKU CYy UM
oMM OKpWbe M capaarba 3a padyyH ApXKaBHUX
opraHa, IITO TIpeIcTaBba MaKap HEXOTHYHO
YMamkbnBalkEe JMYHE OATOBOPHOCTH, CKPUBAHEM
o aytToputeT apxase. CTaB/barbeM TeXUILITa Ha
MCXaHUYKO IIPUMEHLUBAKHLE, TOKOM IIPpOIIECa o0a-
BJbatbd PEBU3UjE TEXHUUKHUX 3axTeBa, a Mpe-
Buharme na je TmnpodeCuoHaHU CKeNTULM3aM
CYIITUHA PavyyHOBOACTBEHE pEBM3Hje, MCIIOJBUIIO
Cceé y Hemperno3HaBamy Ja je MaTepUjaIHOCT CXBa-
hena kao OuTHMja 3HAYajHOCT, O KJbydHE BaXKHO-
CTH Kaja ce J0J1a3u J0 UCKa3nBakha MUIIJbEHA, a
He TBphewa. IIpupoaHo je ctora OuBajo CTaB-
Jbarbe TeXXUIITA Ha PYTUHCKY 3aHATCKU JIe0 M0CIa,
y3 HeKajallltbe TIPeMyIuTarhe TIIAaBHOT WHTEJeK-
TyaJTHOT ¥ CTBapaJlauyKoT YMHA ayaIuT MaHarepa, 1a
ce HucnoJsbaBaja oa00jHOCT Npema BeheM yayosbu-
Barby M MHTEPECY 3a TEOpHjy, Kao MCIIO/baBarby
npodecopcke aporaHuuje. Moxaga cy UM 300r
Tora U JaHac OJIMXM Ap>KaBHU OpraHu U mapajip-
>)KaBHAa MHCTUTYLMja, KAKBOM j€ OJ 3aKOHOJAaBLiA
obpa3oBaHa KOMOpa, YMECTO MCTUHCKa IIpode-
CUOHAJIHA OpraHu3alivja, KakaB je CJydaj ca OB-
namwheHUM payyHoBol)ama y HOpPMaJHUM JpXKa-
BaMa ca HOPMaJHMM TIpUBpemama, II0YeB O
KOJIEBKE HE3aBUCHE PAauyHOBOJCTBEHE pPeBM3UjE.

Anu, 10 caga M3JI0XEHO He OM MIak Ouso
LIEJIOKYITHA TTO/IJIOTA U 3aiel)e CBUX 3acTparbuBarha 1
M30I1ayaBamka, 1ITO Ce OAUTrpaBajy JaHac, MOCeOHO
Kajia je ped o pauyHOBOACTBEHOj peBu3uju y Cpouju.
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OuurnemHo je Ja Cy joll o OKTporcarha TAKO3BaAHOT
COLMjATUCTUUKOT CaMOyITIpaB/barba, MOCTOjajla JIBa
CYIIPOTCTaB/beHA CXBaTarba M MPUCTYIA, Kaja je y
MUTaby yJIoTa pauyHOBOACTBEHE pEBU3HjE.

IlpBu nprcTyn c€ 3aCHMBAO Ha MPETIIOCTABIIN
oyeKkuBaHe eBoJyluje. OHa 6 HOMUHATHO MPOKJIa-
MOBaHa IIpaBa 3aroCJeHUX TPETBOPUIIA Y peasHa.
Tume 6u ce cTBOpwIIa TTOTpeda 3aOCIEHUX 32 YCIIy-
raMa He3aBMCHE PauyHOBOICTBEHE PeBU3Hje, KaKO
Ou ce ojayasa HMXO0Ba MO3MILIMja Y OTHOCY HAa MEHa-
1Iepe U3 peaa 3aroc/ieHNX, Kao ¥ HaI30p CBUX 3aIl0-
CJIEHUX HaJl paJIoOM PaIHUYKOT CaBeTa MojeIMHATHOT
npeny3eha u / win Ipyror eKOHOMCKOT €HTUTETA.

Jpyru npucTyn 610 je 3aCHOBaH Ha CXBaTakby
Jla caMmoymnpaBHa JApxaBa ojiuuyaBa, 3acTyna U 1T -
T WHTEpece LeJMHE IpYyIITBa. Y jegHOIIap-
THUjCKOM CHUCTEMY OBO j€ 3HAUMJIO U CpaCTakhe Te
napTuje ca JApXaBOM U YMNOPEAHO AEIOBaHke Ha
€KOHOMCKE EHTUTETE U U XOBE KOJIEKTHMBE, KaHa-
JlMa U MHCTPYMEHTUMaA Jp>KaBHE aJIMUHUCTpA-
1IMje U MapTUjcKe opraHusanuje. ¥ TaKBUM OKOJI-
HOCTMMAa payyHOBOJACTBEHA peBU3Mja Ouia je
WCK/bYUYMBO BuUl)eHA Kao OOJMK BPXYHCKOT
CTPYYHOTr Haja3opa 3a payyH ApXXaBHE aIMUHHU-
cTpauuje, Haja KopuinheweM ApyLITBeHe UMOBUHE
O] CTpaHe paiHUX KOJIEKTUBA EKOHOMCKHUX €HTU-
tera. [IpeMa ToMe, M caMa aKTUBHOCT OBAaKBOT 00-
JIMKa HaJ30pa MopaJjia Ou OUTU UHCTUTYLIMOHAJTHO
BUILIE UJIM Make Je0 IP>XKaBHOTI anapara.

V3 10 je, on camor moyeTka, EKOHOMCKO-(prHAaH-
CHjcKa peBU3Uja Ouyia 3amy>KeHa 3a U3BPIIABALE jelI-
HOT OJ CTpaHe ApXKaBe IOrOBOPEHOr 3a/1aTka, a He
pamyd Tipy)karba YCJIyre Ha WCTMHCKY WHUIIMjaTUBY
cBor (popMaJIHOT KJIMjeHTa, KOju YUCTUHY caM oceha
3a oM IoTpedy. OBO je HEMMHOBHO YTHIIAJIO Ha
TEXUILTE HEHOT nocTynama. OHO je moapasymMeBaio
CTpOoro (popMajTHO yIIpaKH-aBarhe METOAOJIOIHjE Y M0~
CTYIIKy Ha TepeHy, Kao U Kada je pey O OOJIMKYy U
camp:kajy peBU30PCKOT MUIIBECH:A 1 / WM M3BEIITaja.
¥ camoj cTBapu, cBe je Om1o, u3BaH (POPMATIHOT TEX-
HOJIOLIKOT IOCTYIKA, OUTHO Pa3IM4MUTO OJ] OHOT ILTO
je obeneskaBasio ¥ 00ejIeKaBa HaCTajake U Tpajarbe pe-
BU3Uje V HUXOBUM AaHIVIOCAKCOHCKMM KOJIEBKaMa y
IIIxotckoj u EHrneckoj, anmu u apyrae.

Hawnme, TaMo cy mpBu pauyHOBOICTBEHU pEeBU-
30pM OWIM M3 pela BeoMa MCTaKHYTMX M Beh
adupMucaHuX pauyyHoBoha IpUBATHUX €KOHOM-
CKMX €HTUTETa, ca cacBMM oarosapajyhum obpaszo-
BalbeM, MCKYCTBOM, CXBaTamUMa Ty M CTEYCHMM
HEMPUKOCHOBEHMM YIJIEIOM Y OKBUPY Npodecuje 1
uesor Apywrtsa. OBae cy TO OMJIM, Marhe BUILE, Ca-
CBUM MJIaoy CIyXOESHMIIM, AOTam Ha ITOCIIOBUMA
payyHOBOACTBEHE WHCIIEKIMjE, WIM Jpyrae vy
JIpXXaBHO] aIMUHUCTpALIMjU. Y CBOjOj KOJIEBLU, KAO
1 Y IpYTUM HOPMaJTHUM Ap>KaBaMa, ca MCTO TaAKBUM
TIpUBpeaMa, He3aBHCHA padyyHOBOJICTBEHA PEBU3U-
jaje HacTaza 1 MOCTOjU y CBPXY 3allITUTE MHTEpeca 1
TIpaBa MPeBacXOMHO MPUBATHUX BIIACHMKA KaliTaIa

KOjU HE€ YYECTBYjy Yy OIEpaTUBHOM YMpaBbarby
CBOjUX (ppMHU, aJIU CBE BMILIE U IPYTUX, IPUBATHO U
JIMYHO 3auMHTepecoBaHuXx (cTejkxoaepu). Ko Hac,
MaK, OJJIYKOM JApKaBHMX OpraHa O oOpa3oBaiby
TaKO3BaHE €KOHOMCKO (pMHAHCUjCKE peBM3Mje, HE
camo 1LITO NMpUBaTHa CBOjUHA HUje Ouia 3BaHUYHU
00JIMK BJIACHUILTBA, HETO je Owia u3jegHadyeHa ca
OMAaCHUM KPUMMHAJIOM. YMECTO He cy Ouie
OKTpOMCAHE CBEOIIIITAa M HEOTPaHNYEHA IPYIITBEHA
CBOjUHA, WHHauye IpeMa Biaanajyhoj wuaeonoruju
Heraluje CBaKe CBOjUHE YOIITE, M BPJIO Orpa-
HUYeHa JuyHa cBojuHa. CaMm moBoj oOpazoBama
€KOHOMCKO (pHAHCHjCKe peBU3Mje OMJIO je O CTpa-
He JpXkaBe JOrOBOPEHO UCITyH-aBae jeqHe obaBe3se.
V3rpen Oynu peyeHo, OMJIO je y TOME BaXkHa CamMo
¢dopma, Oynyhu jga CTBapHM BJACHUYKM MHTEPEC
MHOCTPAHUX IMPUBAaTHUX 3ajMOJaBalla M HUje MOTao
OuUTH YyrpoxeH, ¢ 003MPOM Ha TO Ja je 3a Bpaharmbe
3ajMoBa MehyHapomHUM (PMHAHCHUjCKUM MHCTUTY-
1IMjaMa MOCTOjaJIo YBEK M jaMCTBO ApXKaBe.

HecymmuBo, hopcokak y KoMme ce cama Halllio
pauyHoBonCcTBO Y CpOuju, He 61 MOpao Aa Oyae umnak
OBOJIMKO CTpaBUYaH, 1a Ce ITOCEOHO, jOIII jeaHa rpyma
MOTEHUMjATHUX  TpUIAIHUKA  TpodeCUOoHaTHE
paYyHOBONICTBEHE €TMTE, HUje TI0Ka3ajia TOJIUKO OTI-
TepeheHa mpempacynaMa u3 meproja JTyrOrOIUIIIhS
CTPAHITYTULIE PauyHOBOJICTBA Y HAIIIOj 3eMJbH, Ka0 1
Jla MOXJIa KOJ HbUX HE TOCTOjU U YTUlla] U3BECHUX
npyrux yuHuigaua. Haume, Huinta He ©M Oujo
MPUPONHMje Of TPETHOCTaBKe Oa IOTEHIIMjaTHO]
NMpoeCUOHATHOj PaYyyHOBOACTBEHO] €JIUTH, MO
caMoj  JIOTMLIM  CTBapd  TMPUIAAAjy  TOpen
VHUBEP3UTETCKUX HACTABHUKA PadyHOBOICTBEHUX
TUCLMIUIMHA ¥ OBJIAITNeHNX PavyyHOBOACTBEHMX pPe-
BU30pa M JIMYHOCTH 3amyKeHe 3a Ipo0JIeMaTuKy
PauyHOBOJICTBA Y PEHyOJIMUKOM pecopy (puHaHcHja,
Kao M OHHU 3a KOje OBM CMATpajy 1a Cy UM CTPYyYHO
OJIMYHY capagHuIM. Ha XajocT, 13 TToTomer Kpyra
HEe caMO IITO je IMOTeKao, Kao HaIpT, camallibyh
CTPYYHO TIOTITYHO HakKapamaH 3aKOH O pavyHOBO[I-
CTBYy M PEBU3MjU, HETO je HEAAaBHO OOHOB/bEHA U
ynyheHa HallMOHAJIHOj KOMMCHjU 3a PauyHOBOICTBO
ancypoHa uAgja O TOOOXIbO] CYNEPUOPHOCTU
HalIMOHAJTHMX PadyyHOBOICTBEHMX crtaHmapma y Cp-
ouju Hag MPC, MCO®U u MCP. OBo ce uuHU
MTOBPIIIHUM MaHUIYJIUCAEM, 0€3 MKAKBOT CTPYYHOT
yayO/bMBamba y CYIUTUHY CaIpXKMHE jeAHOr U3BeIITaja
Komurera 3a €KOHOMCKE M MOHETApHE IIOCJIOBE
EBporickor nmapjiaMeHTa?2,

CylITUHCKHY 3aKJbydaK, TOpe MOMEHYTE IMOpYy-
K€ JIOCJIOBHO TJlacu:

,,C 003MpOM Ha BEJIMYMHY Hallle 36MJbEe U J0-
Opo pa3BHUjeHYy pauyyHOBOACTBEHY Tpaauliyjy, a
nMmajyhu y BUIY HU3HETE €BPOIICKE CTaBOBE,
yoeheHn cMO Ja Hala CTpyka MMa J1I0BOJbHY
CTPYUYHY OCIIOCOOJEEHOCT U KamaliuTeTe 1a pa3Buje
CpIICKE pPaYyHOBOACTBEHE CTaHIaplae Koju Owu
6usnu 6a3upaHu Ha JlupekTuBama EBporncke yHU-
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je, yMecTo Ja TMpuxBaTaMoO aHMIOCAaKCOHCKa
peleha, Koja HUCY IpuMepeHa (puHAHCUjCKOM U
MpaBHOM CHUCTEMY 3eMa/ba KOHTHMHEHTaJIHE
EBpone u koja, kao 1mto Buaumo, EBporicka yHuja
ONPE3HO U Yy BPJIO OTPAaHUYEHO] MEPU MpuxBarta.”

W3peueHo je npeBullie KpyrHa 3abayna, Kako
OM ce mpeKo e MOIJIO U CMEJIO 0j1ako mpehu, ma
3aTo Heka Oyie JONyILITEHO J1a C€ YKPaTKO jOLiI jei-
HOM Iohe ox came cymTuHe nmotpede 3a MPC,
MC®U n MCP u wuxose yiore. Jlo cBux mehy-
HapOIHUX CTaHaapaa M3 00J1acTM pavyyHOBOACTBA
JIOILLIO ce 0e3 Kopuinherwa MKaKBe IPUHYAE, a pa-
IV 3aI0BOJBEH-A CTBAPHMX MOTpeba y IpakCcH, UC-
KpCauxX Kao Tocieauna y MelyBpeMeHy cCBe
pa3BUjeHUjUX MHCTpyMeHaTa caoOpahaja u Be3a,
OTHOCHO, Kao TPUPOAHU pPE3yJTaT TOTa W CBe
yuyecTaJIujux U 3HaUYajHUjUX, pa3HUX 0OJIMKA MpU-
BpeIHE pa3MeHe eKOHOMCKMX €HTHUTeTa y
CBEeTCKMM pa3Mmepama. Cama cyllITHHA CBaKor 00-
JIMKa OBE€ paYyHOBOJCTBEHE CTaHIApIM3aIIUje
jecTe HEOCHOpPHO jeaHOOOpa3Ha caiapXMHA, IIpe
CBera CTaBKM OwiIaHca cTamba M OujlaHca ycrmexa
€KOHOMCKOI EeHTUTeTa, Kao U jeAHOOOpa3HO
oIMepaBame, OTHOCHO TIPOIEHNBAhe TaKBe
cagpxuHe. Kako 1mocroje Tpu IIOTeHLMjaJHA
TepuTOpHjaIHA HUBOA peJeBaHTHA 3a OBY
padYyHOBOACTBEHY  CTaHIapAM3alMjy, MW  TO
HAllMOHAJIHU, PETMOHAIIHU U CBETCKU, ITOCTaBJba
ce nuTamwe Ta je gaHac 3a CpOujy om HUX
HajupukiaagHuje u 3amro. M ynmpaBo y oBome je
Hajrpyb/bM  CTPYYHM Mpomallaj 3ajarama 3a
,,CPIICKE€ PayyHOBOJCTBEHE CTaHIapie”, Koju Ou
oMM TeK NMpUOIMKEeHU AupekTuBamMa EBporicke
YHUje, OJHOCHO caMo ,0a3upaHU” Ha OBUM
nupekTtuBama. 3amrto? JegHOCTaBHO M3 pasjiora
IITO OM TAaKO HEIUTO MOIJIO Jia Oylie MpuXBaT/bUBO
MCKJBYUYMBO 3a JoMahe eKOHOMCKEe €HTUTETEe KOjU
HeMajy 0all HUKaKBY HEMOCPEAHY MPUBPEIHY pa3-
MeHY, HUTH MKaKBe HEIOCpeIHE TTOCTIOBHE Be3e ca
cBojuM mapTHepuMa u3BaH CpoOuje. a Oyme ca-
CBUM jacHO, OBO OM OMO HAjTUIIMYHUjU TIPUMEDP
3ajlararba 3a camo3arBaparbe Ipea MHOCTpaH-
CTBOM (ayTou3oJjauuja). ¥Y3rpea Oyau peuyeHo, TO
Ou Ayuly majio 3a CTpy4dHO cjiabe KomeplLujaiHe
CaBeTOJlaBHE PauyyHOBOJACTBEHE Gupme, KojuMa
HajBUIIE OAroBapajy 1TO cAabuju KIUjeHTH, C 00-
3UPOM Ha TO Jla Ce Ha hMMa y3 HajMarmke Haropa u
TpyJa Hajlaklle OCTBapyjy 3apaige.

Janac, 9ak IpxaBe KOHTUHEHTATHUX pa3Me-
pa, kKakBe cy npumepa paau CjenumeHe AMepUUKe
HpxaBe, Pycka ®enepanuja u / wim Hapomna
Penyonuka KunHa, Koje cy Hekaga Morjie cebu aga
MpUyIITe 300T TaallllbX FBUXOBHMX 3aHeMap-
JbUBHX, TPEBACXOMHO IBOCMEPHMX, TPUBPEIHUX
OIHOCA C MHOCTPAHCTBOM, YCJIOB/BEHUX M HIDKUM
HUBOOM TaIalllleT TEXHOJOIIKOT W MPUBPEIHOT
pa3Boja, HAlIMOHAJTHE paYyHOBOJICTBEHE CTaHIAP-
Je, JaHac mpuxBarajy o6e3pe3epBHO Mel)yHapoaHy

PayyHOBOACTBEHY CTaHAapAuU3auujy. ¥ ycioBuMa
€KOHOMCKOI MOHOWjaju3Ma, jeaHa Majia 3eMJba
kao CpOuja, Koja NpUPOJHO CTpeMU NpuBpehrBa-
Y Ha IUTO CaBpPeMEHMWjeM HUBOYy TEXHU-
YKO-TEXHOJIOLIKOT pasBoja, HECYMIBHBO 3aBUCHU
CTOTIOCTOTHO OJI CBOjEé CBeCTpaHe pa3MeHe ca
WHOCTPaHCTBOM. 300T Tora CBaKo 3ajlarame 3a Ha-
LIMOHAJIHE pauyyHOBOACTBEHE CTaHIApIe, jeaHO-
CTaBHO 3HAYM WJIU ITOTITYHO OCYCTBO pa3yMeBarba
CaBpEMEHOI CBeTa, WJIW OMNCTPYKLUJYy U3 HEKHUX
JIMYHUX pa3yora, Ha yimTp0O Hajoo/bruX HaLMOHA -
HUX MHTEpeca.

JenHocTaBHO, €KOHOMCKM €HTUTETU KOjU He-
MMOCPEAHO MOCIYjy ca KOMepUUjaaHUM, PUHAHCHj-
CKVM ¥ / WM WHBECTUIIMOHUM TTOCJIOBHUM Tap-
THEpUMa W3 WHOCTPAHCTBA, OMJIO TOe y CBETY,
HajLIeJIUCXOHUje KOPUCTE UCK/bYUYUMBO MehyHa-
pOIHY PayyHOBOJCTBEHY peryJatuBy. To UM 4ak
He O6u OuJIo0 NMOTPeOHO aAMUHUCTPATUBHO Hame-
TaTu, 300T TOora 1TO OM OMJIO HOPMAIHO A OHU
caMu Oyly CBECHM 1lTa UM je HajkopucHuje. OBo
pa3yme ce He UCKJbydyje Ja MHCTUTYIIMje Kao IITO
cy 6ep3e u / MM KOMHUCHje 3a XapTuje O BPeaHO-
CTH Ofl 3aMHTEPECOBAHUX HE 3aXTeBajy TaKBY IPU-
MEHY CTaHJapau3aluje paay IITO jeJHOCTaBHU]E,
edukacHuje U edeKTHBHUjE 3allUTUTE HMHTepeca
CBUIX BJIACHMKA TIPUBATHE CBOjUHE, YIJIETCHUX Y
BUXOBO JCJIOBAIhE.

OHM KOju 3a caja HUCY 3aMHTEpEeCOBaHU 3a
TaKo HEIITO, VUIM TTaK HUCY jOIII TOBOJBHO CTPYIHO
0CITIOCO0JbeHU, HE caMO Ja He Ou Tpebasio Ja oyay
MMOABPIHYTH OWJI0 KAaKBUM aIMHHUCTPATUBHUM
o0aBe3uBambeM, HEro OM MM OMJIO LIEJTMCXOIHO
MIPEeTNyCTUTU TIOTIYHY CJI000my OIpeac/buBarba
mwra ga yuuHe. OOjeKTUBHO Ou Oujlo wMmak
HajLIEJIUCXOHUje Ja TPUMEHE OHOJUKO Of
MehyHapoaHe payyHOBOIACTBEHE PEryJaTuBe KO-
JINKO UM je TO y JaTOM MOMEHTY Moryhe, ymecTo
Heuer Apyror. JeAHOCTaBHO je TaKO MpUMepEHUje,
YKOJIMKO C€ CTBapu He Mmocmarpajy CTaTUUKM Beh
INHaAMU4YKA. HamMe, moTmyHO je HOpMajaHO na
CBaKM €KOHOMCKM €HTUTET, YOCTaJIOM Ka0 M CBaKU
rojeqMHalLl, HENMPEKMIHO HATIPEAYje M pa3Buja ce.
30o0r Tora je jemlHOCTaBHUje, HEMOTIYHO U HE Y
CBEMy JOCJIEIHO, MpUMeHmMBambe MehyHapoaHe
pauyyHOBOACTBEHE peTylaThBe, Kao TIOmIore
OUEKMBAaHE JOTpaarbe y OyayhHOCTH, YMECTO
MpeKuIarba HeYer IPyror 1 3allounmbarba U3 HyJITe
mo3uiyje. YocTajJoM, U CylUTHUHA JOKYMEHTa, KO-
jAM ce TIOKYIlIaBa Ha 3aMar/beH HauMH Herupambe
nmpuMeHe MehyHapoiHe padyHOBOJICTBEHE peryJia-
THBE KOJ Hac, TeXU He FheHOM Herupamby, HeTo
BeheMm yuemrhy mpenctaBHuka EBporicke yHuje y
HBEeHOM (opMmynucawy. Allu He Ou Tpebajio Hu
npehyraTtu, 1a Kao 1ITO je OTIIITE TTO3HATO, TTOCTO-
ju  BEJIMKU YTUIIAj OTrPOMHE OMpoOKpatuje Yy
bpuceny, a cBaka je He UCK/bydyjyhu u gomahy,
YBEK CKJIOHA Ja ceOu M3MUIIJba ITOCJIOBE M Hal-
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JISKHOCTM W Ja ce IPU TOME He T1pe3a Of
MaHUITYJIMCakha ca MapJaMeHTOM U HerOBUM Op-
raHuMa, a Hapo4MuTO aKo C€ paau O HEKOj CTPYUHO]
MpoOaeMaTULIM KakKBa jé HECYMIbMBO padyyHO-
BOJICTBEHA CTaHIapAu3aluja.

5. Haycmpauuja xoukpeiinux iocaeduua
Upemixo0Ho u0MHceHo2

IIpeTxomHO W310XEHO HMalo je 3a CBPXY
reHepaHO YKa3MBarhe KakKo Ce M 3allITO IOIIIO Yy
camaimrmu  hopcokak, y KoMe Cy Cce€ Halld
PavyyHOBOACTBEHO MH(MOPMUCAHE U pauyHOBOhe y
CpOuju, a moceOHO KakBa je MO3MIMja U yJIoTa y
TOME MOTEHIMjaJIHUX MpUIlafHUKA Tpodecuo-
HaJlHE pPaAYyHOBOJICTBEHE €JIMTEe, 4YHja OIITe-
peheHocT 3abaymama u rpeapacyigama, 0e3 lbUXoBe
JINYHE KpWBHUIIE, IIPSACTaBba HECYMIbMBO Haj-
CYMOPHMUjU acIleKaT cafalllibe KpH3e.

Kako ce 0Bo oapaxkaBa KOHKPETHO, MOXIa O
OwIia mpuKjIagHa WJIycTpalyja, jeJaH OBe TOJUHE
00jaB/beHU MHTEPBjY 23, ca 0COOOM M3 YXKer Kpyra
HajyCMeIIHUjuX, u3Mely OHUX KOjU Cy TPBOOUTHO
paguJii Ha IIOCIOBMMA €KOHOMCKO-(pMHAHCHU]jCKE
pesusuje ouiie CAK. Yrambusa je Hajipe, Bepo-
BAaTHO MCKpeHa YMUIIUBEHOCT, KaKO je HaBOIHO
ayTeHTUYHa peBU30pcKa npodecuja popmupaHay
Hallloj 3eMJbM ,jOlI cedaMIeceTUX TOoIuHa
MpoILUIOr BeKa”. A oBaKBa TBp/Hha Hallljla C€ Yak
HE TaKO JAaBHO Y jeIHOj YuTy/bU 00jaB/beHOj Yy Ilo-
Auimuyu. Vmajyhu y BuULy paHUje 00jalllHeHO
HacTajarbe paziora 3a €KOHOMCKO-(DMHAHCHUjCKe
peBU3Uje, OUMUIJIEAHO je O KaKBOj U KOJIMKOj
3a0J1yIu U TIPEBUAY CE paau.

Y ckiamy ca IpeTXOMHUM M3TarameM, MHTep-
Bjy MpOXMMa CTPYYHO CacBUM HEIpUXBaT/bUBa
OMMUUILEHOCT VJOrOM JpKaBHE peryjaTuBe U
IpKaBHE aAMUHUCTPaLNje, VjeJHOM IMOJaHUIKOM
YMHOBHMNYKOM MaHUpy, IITO C€ TUYE OHOTIa LITO
O6u Tpebano ga Oyae He3aBMCHA PAauyHOBOACTBEHA
peBu3Huja, YMECTO TIPUPOAHO  OYEKMBAHOT
3ajiarama 3a CIpoBol)eme jeIHe yrieaHe ca1000aHe
npogecuje. 1 He camo T0. YMecTo oHora 1To ou
OWIO NMPUKJIAAHO Y CBAKOj HOPMAJIHOj ApXKaBU ca
MCTOM TAaKBOM TIPUBPEIOM, a TO je yBaXkaBaihe
jenMHe Kao TakBe WM MehyHapogHO mpu3HaTe u
npuxBaheHe nmpodecroHayHe acolyjaluje pady-
HoBoha y CpOuju, Koja je MyHOIIpaBHU CJIEA0EHUK
ol 1pe 53 roauMHe CIOHTAHO OCHOBaHE acolv-
jaumje KbUroBoha, 0€3 ymimBa Ap:KaBHOI OopraHa
n/vnm CaBe3a KOMYHHMCTA, HAa by C€ KIIEBETHUYKHU
oOpy1aBa, Moxaa Oain 300r Tora Kako jeé OCHO-
BaHa. Haume, y uHTepBjyy ctoju:”CaBe3 pauy-

23)

HOBoONa M peBu30opa MOCToju Beh nyro u paHuje je
MpeacTaBbao 030WbHY opraHu3auujy. JlaHac, Ha
2KaJ0CT, He MOTy Ja KaxkeM Ja ce Ta acouujaliuja
0301JbHO 0aBM HaloM mnpodecujom”. Y ymecro ga
ce 00e30eaM 3a HaBEIEHO HEKU MMaJo CTpydyaH
JI0Ka3, MOKYyllIaBa ce CKpMBarhe 13a HermocTojeher
ayTopuTeTa CTPYYHO HakapagHor 3akoHa O
PauYyHOBOJICTBY W PE€BM3UjU, TOTAJIHO MpoMalle-
HOT yIIpaBo Kaja ce pagud O pauyHOBOJCTBEHOj pe-
Bu3uju. Haume, Tum nmpomnucom je yHakaxeHa Ko-
Mopa oBnamrheHMX peBU30pa, MpEeTBapameM y
nmapaap:KaBHy WHCTUTYLIMjy, yMecCcTo Ja Oyne
CTBAapHO ayTOHOMHA acolivjalivja jeaHe cJI000mgHe
npodecuje, Hoj je (hakTUIKM OHEeMOTyheHo aa
Oyme mpumibeHa y wiaHCTBO M®PP (IFAC) u / unu
OwI0 Koje npyre crBapHe MehyHapomHe mpode-
CUOHAJIHE acoliyjalivje NpodeCUOHATHUX pady-
HoBoDha y jaBHOj MpaKcCH.

Mehyrum, ymecTo cxBaTakba W IpUXBaTama
OB€ TY>XHE UCTUHE, 3aKOH U PEUYECHO y HEeMY Ce Y
WHTEPBjyy NpuxBara 6e3 orpajie v Kao rpooJem ce
HCTUYE caMo Ja Ju he ce mpuMemUBaTU. AJu,
Kako je Beh ykasuBaHO, reHepalivje Koje Cy ce
pabhane unu cy camo ojapacTajie, oOpa3oBaje ce u
pamuiie Ha TIOCJIOBMMA TOBE3aHUM ca PauyyHOBO/I-
CTBEHUM UHpOpMUCakEeM o ToueTka 1945.
rogdHe HaoBaMo, OuBajie cy 0Oe3 CBOje KPUBUIIEC
M3JaraHe CBUM 3abiiygamMa M mpeapacyaama cBora
okpyxera. CTora uM o6jeKTUBHO 3aMCTa HUje HU-
TH JIAKO HUTHU jeJHOCTABHO J1a npeBa3ul)y Te cBoje
HaMEeTHyTe 3a0J1yae U onrepeherma, HAPOUUTO ako
M OHe 4akK oMoryhaBajy ¥ oJIaKIlIaBajy 1oJaXeHe
o oapeheHMX KOPUCTH, AOK KaTap3a H3UCKYje
YBEK 3HayajaH Hamop M TIpelacTaBba Hen30OexkaH
pusuk. OBO NOpPUPOIHO TOCEOHO BaxXu 3a
MOTEHILIMjaJIHE  TIPUIAJHUKE TpodecruoHaHe
pauyyHOBOJICTBEHE €JIMTE U3 pela HeKana 3arociie-
HUX Ha IIOCJIOBMMAa €KOHOMCKO (pMHAHCHU]CKE pe-
Busdje y okBupy ouBiue CJK. be3 cBoje nuuHe
KPUBHUILIE 3a CBOje 3a0yIyJe u npeapacyie, mhuMa je
BUXOBO TIPEBa3WIaXEHEe BEPOBATHO YTOIUKO
TeXe LITO Cy 0€3 CyMIbe Ayro OWin, a y He4eMy jOIIl
YBEK jecy, MaKo CBE Mame, CYIIEpUOPHU Y OJTHOCY
Ha MHOTe€ Jpyre pauyHoBolhe, He UCKibyuyjyhu u
HEKe JIpyre MOTeHUUjaJIHE TpUIagHUKe Mpode-
CUOHAJIHE pauyHOBOJICTBEHE euTe. Tpedasio 6u ce
HUIIaK TPUCCTUTU U3 TIICpUOJAa HUXOBOI' HEKaA-
JAIIBET BEpOBarba jeHe He caMO MapKCHCTUYKeE
VMCTUHE, 1a HEIITO HeKalaa MPOTrpecUBHO, MTOCTaje
MPOTEKOM BpeMeHa U pa3Boja 00jeKTUBHO MpeBa-
3ul)EHO U MOUYMHE YakK Ja Jeiyje orpaHuyanajyhe
Ha Ja/bU Pa3Boj.

C. Kogau: "Crporo KoHTposucann pesuzopn", Exonomcka iioauitiuxa, beorpap, Yersprak, 28.02.2008
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Hepa3symeBame ce He 3aycTaB/ba Ha M3JIOXe-
HoM. CymnpoTHO HEOCIIOPHUM YUHCHUIIAMA ¥
HN3y HOpMaJIHUX Jp2KaBa, Ca UICTUM TaKBUM IIPUB-
peraMa yropemno IMoCToje M TO YaK UCTOBPEMEHO
Kao myHonpaBHU WwiaHoBu M®P (IFAC), uctuH-
cka ayroHoMHa Komopa opnamrheHux peBu3opa
KOju yIpaxmaBajy cJlIo0ogHy 1mpodecujy u
npodecruoHaaHa acoumjalvja CBUX IIpodecHuo-
HaJHUuX pauyHoBoha. Crora je Hepa3yM/bUBO Kaja
y TIOMEHYTOM WMHTEPBjyy CTOju U: ’Y HOBOM 3a-
KOHY O payyHOBOACTBY M peBu3uju CaBe3 HUje
npeapul)eH Kao acouujalivja Koja he ga oxkyrsba
peBuzope”. Jla 1M je y IuUTamby HE3Hamhe WU
Hewro apyro? Ha kpajy, omeT 6e3 mokasa, gara je
jolI jeaHa HEOAroBOpHA IlayluajHa u3jaBa: ~Mwn
HeMaMO 4YaK HU aJcKBaTHE TPEBOJIE CTaHmapIa
KOju ce Kopucrte y cBery...” Hacympor Ttome,
CPPC Beh HeKoJMKO rogrHa y3aCTOMHO aXypHO
y3 BeJaMKe (PMHAHCHUjCKE Hamope objaBibyje Ha
npeko 3.000 cTtpaHa cBe moOoJbllIaHM|je IIPEBOIE
MPC, MCOU u MCP, yBex y3 NpeTXOIHY caria-
CHOCT ¥ 0IOOpEHe IMPeBOIa O CTpaHe HAIJIeXKHOT
oprana M®P, 1mTo ce TMYe KBaJIUTETA IIPEBOJIA.

Ha ocHoBy oBor cymapHor ocBpra Hamehe ce
MUTake Ja JIM je U KOJUKO je HaBEAEHO ILUTO Ce
TH4Ye Mpo(eCHOoHAIHOT TOHAIllaka y CKJIamy ca
onpenooM 150.2 IFAC-oBor ETmukor komekca 3a
npodecrnoHaaHe padyHoBohe (CTymuMo Ha cHary
30.06.2006) koja riacu:

,,150.2 akTMBHOCTMMA MapKeTUHIa U peKJia-
MUpamha CBOT paja, mpodeCruoHaaIHe pauyyHOBohe He
Tpeba nma guckpeautyjy mnpodecujy. Ilpo-
¢decroHanHe payyHoBole Tpeba ga Oyay IolITeHEe
U UCKpEHE U He Tpeba jaa:

a) Jajy IpeyBeJIndyaHe u3jaBe y Be3u ca yCIy-
ramMa Koje ¢y y MOryhHOCTM Aa TIOHYJE,
KBajau(pukanuja Koje Moceayjy Wil UCKY-
CTBa KOja Cy CTEKJIM, U

0) BplIE OMajoBaXkaBajyha moBe3uBarba WIN
HemoKa3aHa rnopehema ca pagoM Apyrux.”

3anamwyjyhe je, MmehyTum, noayaapame yKym-
HUX CXBaTama y JaToOM I/IHTeijyy 1 U3HETOTI CTaBa
NpuIiajHuKa pecopa (prHaHcuja, ynja aricypaHOCT
j€ IMpeTXOHO UCLPITHO o0jallitbeHa. 300T Tora ce
camo nnoaceha o uemy ce paau 6e3 komeHTapa. I1pe
CBera y caMOM MHTEPBjyy MOCTOje KOHTPaAUKIIUje
Kall je y MNuTawky OJAHOC IIpeMa JIp>KaBHOM
perynucawy. HauMe, TauHoO je 3anaxatre Ja cy ce
peBU3MjOM OaBUJIM JbYIH, KOjU YaK HUCY pa3yMen
je3uK o ueMy ce pagu, Kkao u gay Cpouju He II0CTO-
j¥ HEOIIXOMHA 3a0KPY:KEHOCT TIPaBHOT CHCTEMa.
I1a umnaxk ce KOHTPAaAUKTOPHO HaBOAMW KaKO TO-
0oXe He MOCTOoju MpobjieM 3aKOHCKE peryjiaTuBe
HEro caMO HEeHOTI CIIpoBOl)erha, a M30CTaje cBakKa
peY KpUTHMYKE OLIEHE O PLIYMY HAYUHEHOM O/l
CTpaHe 3aKOHOMABIla OCHMBAIbEM  KOMOPE
opjaimrheHux pesuszopa. ¥ Be3u ca MPC, nopen

paHUje peYeHOr AOBObAH j€, Kao WIyCTpaiuja,
caegehun uwmrar: ,,CpOuja je wuMmana cjajHe
pauyHOBOhe Koju cy 1ocao obaB/bajau MO CTapUM
CTaHJApAMMA U JIOLIE je IITO HACMO VCKOPUCTUIU
HUXOBO 3Hamke U 1ITO cMO MUX (06e3 moTpebde)
OCTaBUJIM M3BaH mpodecuje”.

Saxvynax

Camo je, pexJio 01 ce cacCBUM IIOBPIIHO, Y MU~
Tawy jeJlaH 3aHeMapJ/bUB MPEeBOAMIAUKA TTPOOIEM
KaKo IITO LIEJMCXOAHHje TPEBECTH HA CPIICKU
je3UK €eHIJIeCKM TIlojaM materiality, y Be3u ca
payyHOBOACTBOM. Panu ce y cTBapu 0 0CEeT/bUBOj,
¢yHIaMEHTAJIHO] KaTeropuju padyyHOBOJCTBEHE
peBU3Hje, Koja je caMa y BpXY pauyHOBOJICTBEHOT
nHdopMmucama. Kaga joumr mocToju onako Ipe-
BHl)arbe M 3aHEeMapuBale OBOTa Of CTpaHe Beher
Jesa IMOTeHIMjaIHU X MIPUMagHuKa npogecruoHalI-
He pauyyHOBOJICTBEHE €JINTEe U OHO Ce TIOBEXEe U ca
BUXOBUM HEIOBOJbHO M3PaXEeHUM KPUTUYKUM
OIHOCOM TIpeMa HaKapagHOM IPXKaBHOM PETyJIu-
carby payyHOBOJCTBA, a HAalacBe PauyyHOBOINCTB-
€HE peBu3Mje, WM 4YaK ca mopiaahuBarbeM TOME,
nobuja ce HeCYMIbMBO CHaXKaH IIOJICTHUIIAj Ja ce
HMCTPAXM 3allTO je JaHaC pauyHOBOACTBO y Cpbuju
y hopcokaky u 3amTo je Taj hopcokak TOJIMKO
CTpaBUYaH.

KonauHo, cBe je Marbe Moryhe CBako Jajbe 3a-
oboMIaXkerme U MPUKPUBAKE KapIWHATHE TUIeMe
pauyyHoBoACTBeHOT MH(popMuUcawa y Cpobuju. OHa
je, 1a v je LeJIUCXOJHM]Ee Ja C€ OHO MPEBACXOTHO
peryimilie Kako je y CBeTCKMM pa3MepamMa y4u-
HEHO OJi CTpaHe padyyHOBOJACTBEHe IIpodecuje,
WIM MaK Of CTpaHe IpXXaBHE aJMUHMCTpaluje,
€BeHTYaJIHO HEe CaMO Ha HallMOHaJIHOM, Beh u Ha
peruoHaJIHOM HUBOY, KakaB je Ha mnpumep EB-
poricka yHmja. CTuiiajeM mpuivka, OoBO je BeoMa
3aomrpeHa aujieMa y CpOuju, 10K je y MHOTUM
HOpPMaJIHUM JIp>KaBaMa, ca MCTO TAaKBUM IIPUB-
penama, 4ak MpakTUYHO HerocTojeha, mako ce
MpUNaJHULIM OUPOKpaTU3UpPAHE NIPXKAaBHE aaMU-
HUCTpallWje, HUTIE M HUKaaa, 0JlaKo He TMpenajy.

OBaj npo6siem je npactudan y CpOuju, 360r
TOra ILITO Cy Y HOj MOTEHUUWjAIHU TNpUIaIHULUA
npodecroHaiHe pauyHOBOCTBEHE €J1UTE, O€3 CBO-
je ITu4He KpUBUIIE, joll of modeTka 1945. romuHe
HAo0BaMO CBe 10 JTaHaC, OMJIM M3TaraHu OTPOMHOM
MIPUTUCKY 3a0iyma W TIpeapacyma y Be3u ca
pavyyHOBOACTBEHUM MH(OpPMUCAEM, a 10 CKOPO
npodeCUOHAIHE pauyyHOBONE y jaBHOj IIpaKcCu
HUCY HU TocTojasie. BepoBaTtHo, jour on Beher
3Hayaja jecTe ILITO je, Y PeIpOayKOBaly pauyyHO-
BOJCTBEHOT 00pa3oBama, Ha YHUBEP3UTETCKOM U
OJIMCKOM HUBOY, HACTA0 TMCKOHTUHYUTET, jOII Y
MIpBUM TOAMHAMa Trocyie JIpyror cBeTckor para,
W3BaH CBake MOryhHOCTM Ja ce OBaj, MNpPBU



54

PAYYHOBOZCTBO 5-6/2008

MPUPOIHU A€0, MOTCHLUjaTHe mnpodecruoHaIHe
pPavyyHOBOJACTBEHE €JINTe CTBAPHO CIIPEUMN.

AJv, TIOMEHYT je umnak 0Mo caMo jeJaH, Uako
BeoMa 3HayajaH acIieKT, INTO Ce Hallle pady-
HOBOJICTBEHO MH(OPMUCAIHE HAIIJIO HA CTPAHIIy-
TULA, a 300r MHULIMjaJIHE YJIOTe, KOjy MMa 00-
pazoBatbe. OCHOBHM M TJaBHU Y3POK je
00jeKTUBHO OMO MOTITYHO YKUIaH-€ IPUBATHE CBO-
juHe y Hauoj 3emJbu. TuMe je uilye3ao NpupoaHU
IIPUMAapHU KOPUCHUK OBOT MHGOPMHUCAHHA Y JTUKY
MIPUBATHOT BJIACHMKA TMpemy3eha u/mim npyror
€KOHOMCKOT €HTUTeTa, paau AOHOIIeHa orepa-
TUBHUX I/I/I/UII/I CTpar€lIKuX YIIpaBJbayKUX I10-
CJIOBHUX OJUTYKa, KA0 M KOHTPOJIE FbUXOBOT CITPO-
Bohewa. OBO je 3HauMIO0, caMO IO cebu,
UIINEe3aBahe HaJe M pasjiora 3a IMOCTOojambe, jeaBa
3aroyeTe pauyyHOBOJCTBEHE pPEBU3MjE KAO CJ1000/ -
He npodecuje y Hallloj 3eMJbU, Y IPBUM TOMHaMa
Jlpyror cBeTCKOr paTa. YOCTajJoM, y IIepUOLY
AIMHWHUCTPATUBHO 1 BOJYHTApUCTUYKU IIPpOITHCaA-
HUX jeIUHCTBEHMUX lIeHA, pPauyyHOBOJICTBEHO WH-
dopMucarbe paay TOHOIIEHA YIIPaBIbauyKUX OJIJIY -
Ka OWJI0 je TpaKTUYHO 00ECMUILLJEHO. A Ha OBO je
IO Kpaja AeJ0Bajio HEeHTPAIUCTUYKO TIIAHCKO Jp-
>KaBHO YIpaBIbarbe 1EIOM TPUBPEIOM Kao jeIH-
CTBEHUM Tipeay3ehem.

Y TakBum yCjioBuUMa, IIpBU CEIMEHT IIOTCH-
LIWjaTHUX TIpUNagHuKa npodecruoHaaiHe pauyyHo-
BOACTBECHE €JIUTC, YHUBCP3UTCTCKU HaCTaBHULIU
PaYyyHOBOACTBEHUX AUCLMUIUIMHA, KOjU CYy Ouin
CTEKJIM CBOje CTPYYHO 00pa3oBamhe, Ka0 U UCKYC-
TBO g0 1945. romuHe, nMao je 00jeKTMBHO CBe
Mare yClIoBa Ja, IITO C€ TUYe WCTHHCKE YJIore
KIUTOBOICTBA, OMHOCHO PauyHOBOICTBA, TIPEHO-
CU CBOj€ 3HaH€ U UCKYCTBO Ha CBOje capalHUKeE U
CTyIeHTe U JIa C€ CBe BMIIE OrpaHMYaBa Ha TeX-
HUKY KIBbUTOBOACTBA U UHTEPIIPETUPAKE HETOBOT
perynaucarba o1 cTpaHe apxkaBe. Tako je 3amodeo
KOOHU JUCKOHTUHYUTET y pauyHOBOJACTBEHOM 00-
pa3oBarby M PEMpoayKOBarhe OBOTa, CBE je BHIIE
Oowio onrepehuBaHO 3a0iymamMa M Ipeapacygama
MPOU3UIIUIMM U3 jeAHE HaMETHyTe YTOIIMjCKe
WJICOJIOTHje, Y3 OYXKHW TIEPUOA W30J0BAHOCTU M
BPJIO OTPAaHUYEHOT YBUIA Y pa9yHOBOJACTBEHA 301 -
Barba Y CBETCKUM pa3Mepama.

TTokymaj na ce, y Be3u ca cTacaBameM Ta-
KO3BaHOI' COLIMjaJIMCTUYKOT CaMOYIIpaB/batha, 00-
HOBM payyHOBOJCTBEHA peBuU3Mja OMO je Tpydo
ocyjeheH M3 WAeoolIKUX pasyiora. Mehytum, y
pacrpaBu TOBEJAEHOj Y OKBUPY OBOI IIOKYyllIaja,
W CIIOJbUJIA ce OuJia, 10 JaHac HempeBa3uheHa pas-
nuka. a a1 ga o 6yne caioboaHa nmpodecuja nim

24)

caMO BHMCOKO CTPYYHU OpraH Jp>KaBHOT HaI30pa.
Tek Tpumecerak roguMHa KaCHUjE, U TO APKABHOM
onykom, ouna je, y oksupy CIK, dopmupana
TaKo3BaHa €KOHOMCKO-(pMHAHCHUjCKa peBU3Mja,
pamu ¢GopMaTHOr TIpeBa3WIaXKerha WCKPCIOT
nmpobjeMa OKO jegHe obaBe3e mpema MelyHa-
poOOHUM 3ajMojaBuuMa. MehyTuM, OHa HUje
MMajia HUIITa 3ajeMHUYKO ca MOTMBUMA M HauM-
HMMa HacTaHKa U CIIpoBolhjera He3aBUCHE pady-
HOBOJICTBEHE PEBU3Mje y HOPMAJIHUM ApXaBama,
€a 1CTO TaKBUM IIpUBpeaaMa, M3y3eB CAMOT HeHOT
TEeXHOJIOIIKOT TTocTynKa. Hanme, HopMmaHa cBpxa
pauyHOBOJCTBEHE peBM3Uje Owia je 1 ocrana,
3allITHTA TIpaBa U MHTEepeca MPUBATHUX BJIaCHUKA
KaruTajga WHBECTUPAHOT Y TOCIOBake €KOHOM-
CKMX €HTUTETA, Kao M MPUBATHE CBOjMHE M HHUXO-
BUX MOCJIOBHUX NapTHepa. KoHauHO, y mocienmoj
IeleHNju TIPOIIOr BeKa, Iocjie Beh omaBHO
3arrovyeTe MpUBaTHU3alldje, OTMEeT APXKABHOM OIIY-
KOM, Y3 MHOTO OTpaHMYeIha y OJHOCY Ha yIIpa-
XKibaBame cJIo0oaHe TTpodecuje U yBeIeHUX HEYO-
OunuajeHMXx obaBe3a mpema ApXXKaBHUM OpraHuma,
KOJI HaC je OOHOBJ/bEHA PauyyHOBOJCTBEHA PEBU3M-
ja. Ilocne mecerak roguHa, nHavye Beh Hempu-
MEpEeHO APXKAaBHO peTyJHcaihe PauyHOBOICTBEHE
peBusuje y CpOuju, 10 KpajHOCTU je IMpOoMalleHO
3akoHoM u3 jyHa 2006. roguHe.

IIITo je 00jeKTUBHO joll rope W OINAaCHHUje,
jecte ogHOC JOOPOr Aejia IMOTeHIUjaIHUX IIPUITIal-
HUKa npodeCroHalHEe PauyHOBOJCTBEHE €JIUTE,
ImpeMa MaHUITyJIaljaMaz* TOKOM BUILETOUIIHUX
NnpunpeMa 3a JOHOIIEHE caaallikher 3akoHa o
PauYyHOBOJCTBY U PEBU3UjU, KAO U TPEMA HEMY.
Jla ce u He MoOMUKEe arncypAHa AUCKPUMUHALIMja
MepoaaBHUX IApxKaBHUX opraHa npema CPPC, mrto
Ce TUYE HhETrOBe LIEJIOKYITHE aKTUBHOCTH, a Moceo-
HO Y OJJHOCY Ha HErOBO U3BpIIIABakhe 00aBe3a Kao
jeauHOr myHormpaBHOTr wiaHa u3 Cpbuje mehyHa-
poaHMX TpodeCUOHATHUX acolujaluja padyHO-
Boha U HUXOBUX TeJsa, Kao International Federation
Of Accountants (IFAC), International Accounting Stan-
dards Board, Fédération des Experts Comptables
Meéditerranéens, South Eastern European Partnership On
Accountancy On Develepment (SEEPAD).

3a cama, jeIMHO BPJIO PETKMU IOjeAUHLIA U3
pela YHUBEP3UTETCKMX HACTaABHUKA PAayyHOBOI-
CTBEHMX IMCHUIUIMHA M3jalllbaBajy Cce HOBOJHHO
jacHoO, IOCJIEIHO M KYCTPO, IITO C€ TUYE IOCTO-
jeher, CTpy4HO TOJIMKO OECMUCJIEHOr AP>KaBHOT
peryiamcarma payyHOBOACTBA M Y OKBMpY TOra
HaJgacBe payyHOBOACTBeHe peBusuje. IIpu Tome
OCHOBHA 3a0;1y1a, Koja ce mposiauu jour on 1945.

Wnrepsjy mp [lera lllko6uha: "PauynoBoscTena npocecuja y Cpouju — pas3soj, nocturayha u famba crpemibersa ', ['ac pauyHoBoba 6poj 7,

CPPC Beorpap 2005.
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roIvHe Ha0BaMo, TIPOU3MIIa3u U3 IpeBuhama, He-
pa3yMmeBarba, HecXBaTama M CTOra HeIpuXBaTama
O/l CTpaHe 3a TO 3a]y>XE€HUX MOTEHLUjaJTHUX TIPU-
MMaJHuKa TpodecuoHaIHe PauyHOBOJICTBEHE €JIM-
Te 3a MpoOIEeMaTUKy PauyHOBOACTBA Y APXKABHOM
pecopy duHaHCHja, Ja jé OCHOBHA M IIpUMapHa
cBpxa Bohema pauyHOBOICTBA KOPHCT O TOra 3a
MIPUBATHOT BJIACHWKA KaIMTalla, Kao M KOI Hbera
3arocJIieHOr MeHaliepa, ajau u 3a mocrojehe u/uimm
MMOTeHLIWjaJTHE TIOCJOBHE MapTHEpe, a HUKAKO He
JIp>XXaBHU HAI30p Hal TOCIOBAaEM €KOHOMCKOT
eHTureTa. Pazyme ce, 1 MOryhHOCT yBU1a y TO MO-
CIIOBarbe O CTpaHe pPavyyHOBOACTBEHE WHCIIEK-
1uvje, (puHaHCHUjCKe MOJIUIIMjE jeé HEOIXOjaHa, Ia
Kag WMa paszjgora M TpUMEHa BPJIO OIITPUX
CaHKIIMWja, ald HE y MME HEKOI aIlCTPaKTHOT
IIpXXaBHOT WHTepeca, Beh WCKIbYUYUBO Yy CBPXY
3allITUTEC IIpaBa IIpUBATHE CBOjI/IHe ITOCJIOBHUX
nmapTtHepa, Koju (ep IOCIyjy ¥ OJHOCY Ha OHe
CKJIOHE pa3HMM MajBep3alujama. bamr je 30or
TOora ancypaHo aJIMHWHUCTPAaTUBHO HaMETaTu
€KOHOM CKUM CHTUTECTUMA y BE3U ca
payyHOBOJACTBOM 00aBe3e, YKOJMKO j€ HELITO
IIPUMAapHO U HETIOCPETHO HhHMa caMUMa OJl KOPU-
CTM, Kao IITO YOIINTe TOCTOjU pa3iuka ¥y
MMOCTyNamy OJ CTpaHe OpkKaBe Kama je ped o
rpahlaHuMa nyHe MOCJ0BHE CIIOCOOHOCTU O OHUX
KOjU Cy € JUIIeHU (MaJoJeTHULM, MalOoyM-
HULM). YIpaBoO IO OBOM OCHOBY je JpacThyaH
IIpoMaliiaj y Ap>XaBHOM peTyJicamby padyHOBO/I-
CTBEHE peBU3Mje, Oyayhu na y ciiydajy mpyxama
ycayra ofi cTpaHe ImpodecuoHATHUX pauyHoBoha y
jaBHOj MTpaKCcy HeMa HUMKAaKO MeCTa OCJiambarby Ha
CYBEPEHUTET JIpKaBe.

OHo wto, MehyTuM, 00jeKTUBHO HE MOXE Ja
He M3a30B€ I1003PEH-E jeCTe MOCPEAHO, PEKIIO Ou
ce TOTajHO YIJIWTamke ejieMeHaTa NMpUHYIe, pe-
3epBUCAHEe 3a JAPXaBHU CYBEpPEHUTET, CyIle-
PUOPHUM TIPUCYCTBOM JIP>KaBHUX TIPeICTaBHUKA
y cBuM opranuma Komope ornamrheHux peBu3o-
pa 4 HU3 Japyrora. Joil BuUIlE, CIIPEMHOCT Ha
Kopulrheme MOIPIIKe peTKUX CIIPEMHUX U3 peaa
VHUBEP3UTETCKMX HACTaBHMKA, 1A YIJIEO CBOjHX
YHUBEP3UTETCKUX 3Barba 3ajoxe 3a Iokpuhe
CTPYYHO HEOJpXMBE CaJpXuHe TocTojeher
JIP>XaBHOT peTyyrncarba pauyHOBOJACTBA, Kao IITO
ce, u3rjena, 6e3pe3epBHO AUYM MCTOM BPCTOM
MOJPIIKE O]l CTpaHe KOMepuUUjadlHuX pupmMu 3a
PauyyHOBOJCTBEHE yCJIyre, Mako 00jeKTUBHO IMO-
CTOjU MOTEHUUjaJIHU KOHQJIUKT MHTEepeca ¢ 00-
3UPOM Jia OHE HajBUIlIE U Hajnakiie 3apal)yje 1mro
je IpXkaBHa peTryjJaTMBa payyHOBOACTBA Topa.
IToroToBO Kama cy HeKe O HUX Beh BepoBaTHO

25)
ITameTHOM loCTa

CTE€KJIE OTPOMHY €KOHOMCKY MOh, KOojy MoxXnaa
CIIPETHO KOPUCTE 3a TIOCTU3ahe CBOjUX IINJbEBA.
Mopano 6u ce, MehyTum, 3aMUCIAUTU OTKyHa
ynopeno Beh rommHaMa WIHOPAHTCKM CTaB U
0J00jHOCT TIpeMa KOHCTPYKTUBHUM MpeJ-
n1o3uMa HernpogurHe npodecruoHaaHe acolu-
jaunuje pauyHoBoha CpOuje, morBpheHe aKTUB-
Hourhy of npeko mnoJjia ctojeha 1 3a To Mpu3HaTe
U LECHECHE on cTpaHe  MelyHapoaHUuX
npodecuoHaIHUX acolujauuja payyHoBoha.
HbuxoBa HajcaBpeMeHuja gocturHyha, oHa
CUCTEMATCKM M aXKypPHO MPEHOCH Y3 OTpOMHE (h1-
HAHCUjCKE HaIlope M HacynpoT YIPYXKEHO]
ONCTPYKIIMjU, yNpaBO OJ CTpaHE€ OHMX IOTEH-
LUjaIHUX TpunagHuka npodecruoHaiHe pady-
HOBOJICTBEHE €JIMTE€, KOju HUCY pacTepeheHu
CBOjUX 3a0/1yaa v IIpeapacyaa U3 BpeMeHa, Kajaa je
MIpUBaTHA CBOjUHA CMaTpaHa KPUMUHAJIOM.

YnpaBo wuMa je cBUMa 3ajeHUYKa ONuu-
HEHOCT U OIICEAHYTOCT OHOM Mohu Kojy uma
npxaBa. OHu Kpujyhu ce u3a meHOT ayTOpuUTeTa,
MOXIIa HEXOTUIIe OTKPHUBAjy OICYCTBO CBOT
CTpY4YyHOT camoIioy3namwa. OBO je HajouuTuje y
ciyuajy npodeCUoHaJHUX pauyyHOBoha y jaBHO]
Mpakcyu KOju arcypaHO MPETINOCTaB/bajy BPXyH-
CKOM TpoGeCUOHATHOM APYIITBEHOM VIJIEIY,
3aCHOBAHOM Ha YCIEIIHOM YIpaxkibaBarmby
ciobomHe npodecuje YNHOBHUYKO IMOJAHUYKU
CTaTyC M MEHTAJIIUTET Y OKBUPY Ip>KaBHE amIMMU-
HUCTpalldje W/WIM TIyTeM TeCHEe capanme U
OCJIOHILIAa Ha Y. YMECTO Ja CBOjUM JIMMHUM
CT€UEHUM TMNpodEeCUOHATHUM U JPYLITBEHUM
yIrjeaoM JONPUHOCE yIjeay Imocjia Koju obaBsba-
jy, OHU Of mocja Koju 00aBbajy U y3 IOTIHOPY
JIpXXaBe 1 3aKOHAa M3a Hhe Hallajy ce CBOM YIJIeay.
Kox TakBor crawma CTBapu He [OCTOjU
MepCreKTUBa HUTU pa3Boja HUTU HaIlpeTKa
Sapientem satis?,
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Pezume

Yurenuuya da je danac upucyimina cee éeha tompeba 3a ungopmayujama, Kao u 3a cee eehom
capadrwom upedyseha y uHiliepHAUUOHANHUM OKeUupuma, yuyhyje na 3axkmyvak oa je Heouxo0HO
umMamu Kearuimeiine u yuopeouse chunancujcke usgewitiaje. JednociiasHuje peueno, ceellicka
enobanruzayuja ObusHuca HeuU30CWagHo 3aXilesa XapMOHU3AUUJY PA4yHOB0OCHiseHe HUpakKce.
Otliexncana KomyHukayuja 360¢ Heyckaahenociiu Hocilyiaka caciiagmara, iupeereda u
PAauyHOBOOCHIBeHe pegu3uje 3A8PUWIHUX PAYYHA U KOHCOAUO0BAHUX 200UlmUX 00pauyHa, Hamehe
iiped pauyHoeoOCli8o U pesusujy uomwipedy 3a ymamuearem Hocimojehux paziuka. YcaerauieHo
PAUYHOBOOCIIBEHO U PeBU30PCKO U3geuiliasare omMo2yhasa ceum KOPUCHUUUMA U3geuiliaja
foysoane uxomozeHe uHgopmaylje 0 KOMUAHUAMA WUPOM c8ellla, Kao u MOZYRHOC 00auK08ara
apasya u QUHAMUKe paseoja caspemenux upuspedHux Wokosa.

Baxcrocii xapmonuzayuje puHancujckoe ussewliiasara, Kao u Xapmoru3ayuje pesusuje, 02neda
ce y uoiipebu OpOjHUX UHIepecHUX 2pyia, 3auHilepeco8anux 3a UuHpopmayuje uz QurHancujckux
u3eewinaja KoMuanuja u3 pasauquidux 3emana, ia camum mum U 3a Kealuileil pesusuje mux
uzeewtiaja. Puuancujcku uzeewiniaju, Kao UpoOyKill payyHoeo0ciea y jeOHoj 3emmll, Kopuciie ce
U Yy MHOCUM OpYeUM 3eMpama, a XapMOHU3AyUja pa4yHo8o0Ciiea U (PUHAHCUJCKOE U38euiiasara
onakuiana 6u 3a0amiak OHUMA Koju cauurbagajy, uHilepipeiupajy u peeuoupajy oee usseuliiaje.

Xapmonuzauujom punarcujck o uzsewiiasarsa ouhe tpesasulere cada tocimojehe tpetpexe Koje
fociioje 3002 paznu4Uiioe HUBOA PA3BUJEHOCIU HAUUOHAAHUX Upuspeod, pazAudumiux HAeuKa,

Kyaiiype u mohu. Obezbeduhe ce naxo, 6p30 u eUKACHO KOMYHUUUDAe HOCPeOCTi8oM
PAUYHOBOOCIHIBEHUX U PeBU30PCKUX U3eeulilaja.

Oeaj pao uma Hamepy da tpedciiasu PUHAHCUJCKO 36eliliaséarbe y WPpICUHO] Upuepedu paseuje-
HUX 3emana, 00HOCHO 0a omo2yhu dopeherwe pauyrnosoociisere ipaxce CAI, Beauxe bpuitianuje,
Hemauke u Jaiiana, a cee ca yumwem cacnedasara pauyrnogodciieere upakce y Cpouju, 00HOCHO
FeHOZ Paszeoja y 00HOCY HA PA3BUJeHO OKpYicerve.

Yeooue naniomene

DuHaHCHjCKO M3BEIITaBarbe je He3ao0bMia3Ha
KOMIIOHEHTA (PYHKIIMOHUCAhA TPXKUIIIHE TIPUBPE-
Ile, a TpeIcTaBba MPolieC YTBphUBama, Meperba 1
obenomamuBamha (PUHAHCUjCKUX MH(POpMaLuja o
MTOCJIOBaby €KOHOMCKHUX €HTUTETa, YNMeE Ce KOPU-
CHULMMAa TMX UH(popmMalurja oMoryhaBajy Komme-

0)

TEHTHa Ipouc€Ha MW JOHOLICHE OIITUMATHUX
ITOCJIOBHUX OJJIyKa.

DuHAHCHUjCKM WM3BEIITaju caapke OCHOBHE
nHpopMaldje 0 UMOBMHCKOj U (PUHAHCU]CKO]j CU-
Tyaumju npeayseha, Kao ¥ O YCHEIIHOCTU
MOCJIOBarba, KOjU CY Kao TakBU OCHOB 3a
JMIOHOIIEHhEe TTOCIOBHUX omiyka. Om HbUXOBOT

Iupekrop aupekuuje unrepHe pesusnje, "OTII Banka Cpouja”, a. 1. Hosu Cap
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KBaJIUTETA 3aBUCH KBATUTET ITOCTOBHUX OIIYKA, a
caMMM THUM U YCIIEIIHOCT ITOC/IoBaha rpeayseha.

O06aBe3HOCT U PeJOBHOCT U3BEILITaBAHKA CY Ka-
pakTepucTUKe pruHaHCUjcKOr u3BellTaBamwa. Ha-
nmMe, obaBe3a Bol)era MOCJIOBHUX KIbUTa, Kao U
obaBe3a obenonambuBathba (PUHAHCUJCKUX U3BE-
1ITaja je 3aKOHCKM CaHKIMOHMUcaHa. DUHaHCH]-
CKM U3BelITaju TMpeACTaBRbajy MCIIpaBe Koje
3aMHTEPECOBaHA JIMIIA MOTY YBeK Jia BUJIE.

DUHAHCHjCKO M3BEIITABAILE j& PETYIMCAHO: a)
3aKOHCKUM mpomnucuma, 0) mnpodecruoHaTHUM
HaueJuMa M CTaHIapAMMa, Kao U 1) MHTEPHUM
HOpMUpPambeM Mepa paaIyHOBOICTBEHE TTOJIMTUKE.

a) 3akoHCKa peryJjatuBa o0yxBaTa 3aKOHE U
MOA3aKOHCKA aKTa, Tj. MPOMNMCcaHe HOpMeE
3aCHOBaHEe Ha NMpuUHynu Apxkaee. [lurtama
KOja cy TIpeIMeT 3aKOHCKE peryJaThBe OjI-
HOCE Cce Ha: UASHTU(PUKOBaH¢ OOBE3HUKA;
MponucuBamke 00aBe3e U HauMHa Bohema
ITOCJIOBHUX KHbUTA, I/I,HCHTI/I(I)I/IKOBaHae CBp-
Xe W3BellTaBara; (GopMe U CTPYKType
MU3BelITaja; Kao U obaBe3e  jaBHOT
o0jaB/brBaba U obesonambruBaba (PUHAH-
CUjCKUX M3BELITaja.

6) IIpodecuoHanHa peryiaruba caapxKu rnpa-
BWila Y BUIY Hauejda W CTaHaapaa Koje
nponucyjy npodecruoHaliHe payyHOBOJC-
TBEHe opraHuzauuje. IlpuMeHa TuX Ha-
yejda M CTaHAApJa 3acCHMBA ce Ha Ipode-
CUOHAJIHOj M MOpajJHOj obaBe3u  IO-
IITOBathba TMPOIMCAHUX YITyTcTaBa. Hacy-
IIPOT TOME, MOCTOjU mocedaH akT mpode-
CHOHAJIHE OpTaHM3allkje Koja CAHKIITMOHM-
e HenpodeCHoHaJHO MoHallame. Pauy-
HOBOJICTBEHA Hauea Cy OIIITHja IpaBuiIa
Yy OJHOCY Ha PauyHOBOJICTBEHE CTaHIApIe
KOju y CTBapH IIpelICTaRbajy pa3pamy Ha-
yejaa Tj. HUXOBY KOHKpETM3allMjy paau
JIaKIIle TIpUMeHe y TIPaKCH.

1) MHTEepHa payyHOBOJACTBEHA peryjaruba
MpeTnocTaBba MpaBuiIa npeayseha 1j. ce-
uuduuHa NMuTaka Be3aHa 3a KOHKPETHE
OKOJIHOCTM MOjeAMHadyHux Ipemy3eha.
3ato cBako npeny3ehe cactaBiba CBOj mpa-
BUJIHUK O PAuyHOBOACTBY U CBOjE pauy-
HOBOJCTBEHE ITOJIMTUKE KOjUMa CE€ YTBp-
hyje opraHusaliuja payyHOBOACTBA Y OJIH-
OCHOM €HTHUTETY, OMHOCHO TIpaBrJia Be3aHa
3a crieuu¢uuHa NUTakha OAHOCHOT IIpeIy-
3eha.

Y HekMM 3emibaMa pPavyyHOBOJACTBO U H3Be-
mraBamkbe Cy NMPBCHCTBCHO PEryJIuMCaHM IIPpaBHUM
nmponucuma, Hrp. y Hemaukoj u ®paHiyckoj, a
HEerje ce ocjamajy Ha jaky mnpogdecHOHaJHY
perynaruBy, Hip. Enrnecka u CAJl. He3zaBucHo
O]l TOora, HEOIXOAHA je CHMHTe3a 3aKOHCKEe, Ipo-
decruoHaTHEe U MHTEPHE peryjaTuBe, jep ce TaKo

CcTBapa ycCJIOB 3a JI00Mjathe KBATUTETHUX MHEPOP-
Malyja Kako 3a moTpebe mpemy3eha, Tako m 3a
moTpede MpUBpeae U APYIITBA Y LEJIMHU.

1. Dunancujcxo uzeewminiasarse
Y Wpxcuwmnoj upuepeou

OCHOBHU 1IMJb (DMHAHCUJCKOT HM3BEILTaBaHa
Tj. (duUHAHCUjCKMX WU3BellTaja je o0e30eherne
KBAJIUTETHUX, UCTUHUTUX, TTOIITEHUX M KOPUCHUX
nHopmaliyja, Ha OCHOBY KOjux he Mohu na ce 10-
HOCE pallMOHaJIHE TTOCJIOBHE OIUTYKE.

¥V caBpeMeHUM yCJIOBUMaA ITOCI0Baha MOCTOj!
MHOIITBO pa3JIMUNTUX LIWbeBa Impeay3eha, om Ko-
jUX Cy HajBaxKHMja IBa: oapxkaTu Ipeay3ehe u oc-
tBaputu npodut. Lnm onpxama npenyseha noja-
pa3yMeBa ouyBame YJOXEHOT KaluTaaa, OJHOCHO
MOTYRHOCT ofipkKarba PAaBHOTEXE M KOHTUHYUTETA
MMOCJIOBHUX aKTUBHOCTU mpeay3eha. OBaj Lumb ce
MO CXBAaTUTU Kao MPUMapHU MUHUMAJHU LIWb
KOjU je MOCeOHO MHTEepecaHTaH y UH(JIATOPHUM
yclioBuMa IipuBpehuBama, KOjU Ce€ OCTBapyje
HU30M OIpaHWYeHha KoOja IIPOXUMA)y M APYyre
LIWJbEBE, YKIbYUYjyhu U 1Jb nipoduta. Apyru uusb
rmojapa3yMeBa MaKCHUMU3OBale IIpMHOCA Ha
aHraXkoBaHU KaIluTajJ M He UCK/bY4yje IOCTOjathe
IpyTUX LIWJbeBa, Beh oJylakiliaBa HUXOBY peaid-
3anujy. a Ou ce HaBeIeHU LIMJbEBU OCTBAPUJIN,
HEONXOJHO jé MMATU KBAJUTETHY W aleKBaTHY
nH(GOpMaLIMOHY NOAPIIKY. PauyHOBOJICTBEHE MH-
dopmManmje o1 3HaYaja 3a MOCJIOBHO OIJTyYMBaIhe
M YCIEUHy pealu3alyjy HaBeIeHUX IIWbeBa
MOTUYY U3 OCHOBHUX (PMHAHCUjCKMX W3BEIlTaja,
13 UHTEPHUX (PUHAHCUjCKUX U3BEIUTaja U aHAIW-
TUUYKUX €BUACHIIUjA.

ITopen KopucHOCTU (PUHAHCUCKOT U3BEIlITa-
Bama 3a npenysehe, He Tpeba 3a00paBUTU KOPUC-
HOCT M3BellUTaBama y CMUCIy o00e3behema apy-
IITBEHOT Onarocrarba Kao OCHOBHOI IMJba
npyirBa. [Tocaeamnx roquHa ce cTaBba aKIieHaT
Ha Kopulnhewe PUHAHCUjCKUX M3BELLTaja 3a J10-
HOILIeHEe OUIyKa Of jaBHOT uHTepeca. laHac, Tp-
JKMILIHA TIpUBpea 3axTeBa jolll Bulle o (pUHaH-
CHjCKOT WM3BellITaBarba. 1ako, Ha TpuUMeEp, Vy
ycinoBuMa Kopuintherba caBpeMEHUX - CIelu-
GUYHMX MHCTpyMeHaTa (QUHaHCUpawa Mpeay-
3eha, Kao 1TO Cy JM3MHT, pakTOpuHT U (opde-
TUHT, WJIM TIaK Y TJI00aJIHOj €KOHOMU)jU, TIPUIUKOM
npeBoherba GUHAHCUJCKUX U3BELITaja U3 jeldHE Y
JIPYTy BaJIyTy, HEONXOJHO je 00e30equTu 3a10-
BoJbaBajyhy MH(MOpPMaILIMOHY OCHOBY 3a JOHOLLIEHE
oArosapajynhux eKOHOMCKMX OJJTyKa.

DuHaHCHjCKY U3BEIITAajU Cy M3BOP MHPOpMa-
1IMja KOje Ce KOPUCTE 3a IMPOLEeHY (PMHAHCHU]CKE
no3uiyje npenyseha, mpoUTabUIHOCTU U BUCHU-
HE COIICTBEHOT KamwuTana. Jlakie, KOpucHe WH-
dopManimje M ONTUMAaJHE IIOCJIOBHE OJUIYKE,
JIOHETe Ha OCHOBY IbMX, JOBOJE 0 M3BOpa Kalln-
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Taja JOBOBHUX 3a YCHELIHO MOCJOBaHE, ILITO
nosehaBa e(pUKACHOCT TpXUIUTA KamnuTaaa, a
TUME JOBOAU U JO MoBehawa ApylITBEHOT 0J1aro-
cTamA.

KoHncTaToBaHO je ga ce nHdopmMaluje Ipouc-
TeKJIe U3 (PMHAHCUjCKUX M3BEIITaja eKOHOMCKUX
€HTUTETAa KOPUCTE 3a JOHOILIEHE MOCJIOBHUX OJI-
nyka. Caja ce nmoctaBba MUTaHkE KO Cy, ¥ CTBApH,
KOPUCHULIN?

CBe kKopucHuUKe HHGpoOpMalidja, ca acrekra
HUXOBE MPUITATHOCTY U CYIOMHCKE BE3aHOCTU 3a
npemy3ehe, mocMaTpamo Kao:!

a) UHTEpHE KOPUCHUKE U
0) eKcTepHe KOPUCHUKE.

a) WHTepHU KoOpucCHMIIM WHPOpMaluja cy
JNIUPEKTHO Be3aHU 3a CylI0MHY npeay3eha, a
Hajuelrhe nx Ha3MuBaAaMO MeHalIMEHT. MH-
TepHe MH(POpPMAalLIMje Cy HEONXOAHE Aa Ou-
CcMO ce MHPOPMUCAIN U yCMepaBan TakK-
THKE, ajIi 3a CTPATEIIKO Kpenpame 01aro-
cTarba HaMa Cy HeoIXoIHe nHpopmaluje y
BE31 Ca OKPYXKEHEM - O TPXKUIITY, Y BE3U
ca KyIuMa 1 OHUMa KOjUu HUCY KYIIIIH, Y
BE3U ca TEXHOJIOTMjoM, PUHaAHCHUjaMa 11K -
poOM cBeTa M MpoOMeHaMa y CBETCKOj €KO-
HOMUjU.” 2

0) ExcTepHu KopucHullM HMHGpOpMaluja cy
VHANPEKTHO BE3aHU 3a CyIOWHY TIpemy-
3eha, a nH(popMalje KOpUCTE 3a JTOHOIIIe-
e BJIACTUTUX MOCIOBHUX omnyka. Ilpe-
LIM3HUje, TO CY:

- aKLIMOHAapM, KOju 3aXTeBajy uHGopmMaluje o
pe3yaTaTy mocjioBama Tipeay3eha M yCIenHoCTr
ynpaB/barba kM. HeonxomHe cy uM nH(popMaliu-
je o ¢pmHaHCHjcKOM moyoxajy mpenayseha, jep Ha
OCHOBY THUX MH(pOpMaIija OHU JOHOCE OIYKe Ja
g he ylnoXeHU KaIluTaa 3aapKaTu y Tpemysehy
nau he ra nopyhu. Takohe cy 3auHTepecOBaHU U
3a uHopmauuje koje he um omoryhuru na npoiie-
He 1a Jiu je npeay3ehe cnocobHo na ucriahyje au-
BUICHE.

. KpEeAUTOPU, KOjU OueKyjy uHdopmaluje o
ToMe na au he mpeny3ehe HUXOB 3ajaM U
KaMaTe MCIUIaTUTU O POKY Aocreha.

. WHBECTUTOPHU, KOje 3aHUMajy MH(OopMalLuje o
cTabuaHoCTU U (PMHAHCHUCKOj CHA3U Ipemdy-
3eha,

. 3aM0CjIeHU, KojuMa ¢y OuTHe nHdopMaluje o
CTaOMJIHOCTU M PEHTAOMIHOCTU mpeay3eha

1)
5 Www.IFAC.org - The Corporate Report

jep Xee aa 3Hajy MOrylHOCT MCILIaTe 3apaia
1 MOTYNHOCT HOBOT 3aIloll/baBamba,

. MOCJOBHU MapTHepu (KyTiiu, 106aBbayn...),
KOje 3aHMMajy nH(OopMalivje 0 HaCTaBKy paja
npeayseha, nandopmanuje o cagalimboj U
Oynyhoj moHyau, lieHaMa 1 yCJIOBMMa Mpoaa-
je, nHpopmaluje 0 U3BPIIEHO] UCIIOPYLIH,
Kao 1 uHpopmauuje Koje he um omoryhutu ga
MpOoLeHe Aa J1 he M3HOCU KOju UM C€ AYTYjy
Outu OyaroBpeMeHO ILIaheHH,

. PauyyHOBOJICTBEHU €KCIIepTU (aHaJIUTUYapu)
KOPUCTE pauyyHOBOJCTBEHE MHGpOpMalMje 3a
aHanM3y U TIPOjeKTOBale TIoKa3aTelba
MocJioBama Ipeay3eha 1ITo je BaXHO U 3a
npeny3ehe u 3a APyIITBO y LIEJWHU,

. BJIaIMHE MHCTUTYLIMjEe MHTEpPECyje ajaoKaluja
PAacIioIOXMBUX pecypca, Kao U nHpopManuje
0 TIPABUJIHOCTH OOpadyHa M yILIaTe mopesa.
ITorpebHe cy uM u wuHPoOpMamuje 3a
JIOHOIIIEhe OAroBapajyhux 3akoHa U IIPOIM-
ca, Kao U Iojauy o OpyTo JOXOTKY U €KOHOM-
CKOj CTaTUCTULIU,

. HajiuMpa jaBHOCT (rpah)aHCTBO) 3axTeBa WH-
dopMalje Kako OM NPOLEHUIU YTUIIA]
JIOKaJJHE €KOHOMMUje Ha MOCJOBaHe Mpeay-
3eha.

OuunienHo, KOpUCHULIM HMHPOpMalMja Koje
MPOUCTUYY U3 (PUHAHCUJCKUX M3BELlITaja, UMajy
pa3IuuyuTe MHTEpPeCe, aju je Yy UHTEpecy CBUX Ja
npeay3ehe mociyje peHTaOMIHO U YCIIEIIHO U Ja
pallMOHAJIHO KOPUCTU aHraxkoBaHa cpeiactBa. Y
CYINPOTHOM, aKIIMOHApU MOTY J1a OCTaHy 0e3 Ka-
nurana, Apxasa 0e3 Ipuxoma, KpeauTopu O0e3
KaMaTa u noBpahaja rimaBHULIE, a pagfHULUA Ca HU-
CKHUM 3apajiama U pU3MKOM Jia n3rybe rnocao.

DuHAHCHUjCKY U3BEIITAjU CY CKYIT paYyHOBO/I-
CTBEHUX HWHPOpMalMja O WMOBUHMU, KamuTauly,
obaBe3aMa M pe3yaTary IocjoBama npeayseha, a
¢uHaAHCHjCKEe W3BEllTaje YMHE: OuaHC CcTamba,
OuyaHC ycriexa, M3BeIlTaj O TOKOBMMA TOTOBUHE,
M3BeIITaj 0 IpOMEeHaMa Ha KanmTally, HalloMeHe
y3 (pHaHCUjCKe U3BEIITAje U CTATUCTUYKU aHEKC.

buaanc ciiamwa je TipuKa3s Kanurana, odaBesa u
MUMOBUHE mpeny3eha Tj. TIpuka3 MaTepujai-
Ho-(¢uHaHcUjcKe no3unuje npeny3eha. CacraBba
ce y BUIy TabeapHOT TIperyiena y Kome ce mpuka-
3yje cTambe liejie MMOBMHE, CTarkhe 00aBe3a mpema
IMOBepMOLIMMa U KanuTall mpeayseha y onpeheHom
TpeHyTKy. HezameH/bUB je u3Bop MH(popMaluja 3a
KPEAUTOPE U IMTOBEPUOIIE, jep CBEIOYN O CUTYPHO-
ctu noBpahaja mosajmibeHor ynora. Ilpyxa uH-

Drucker, Peter — "The information executives truly need", Harvard Business Review, 1995, p. 86.
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dopMalje MHTEpecaHTHE ca acleKTa AYror u
KpaTKOT poKa Tj. carjiefaBa CTerieH mokpuha mo-
CJIOBHE UMOBMHE JYTOPOYHUM, OJHOCHO KpPaTKO-
pOYHUM U3BOpUMa PUHAHCUpakha. buaaHc crama
MpeAcTaBba TMpemien Ha oapeheHw maH, 10
MIpaBUjy, YIOpedo 3a JBa HCTa oOpayyHCKa
pa3nobJsba, IITO Cy OOMYHO JABE OCJIOBHE FOJMHE.

bunanc ycitexa je npukas npuxoja, pacxona u
pe3yaTaTta IocJioBarba, Tj. MpUKa3 3apahjuBavuke U
PEIpOAYKIIMOHE CcIocoOHocTH mnpeny3eha. bu-
JIaHC yCTieXa MpeacTaBbha 0CAaMOCTAJbEHU Ie0 OM-
JlaHCa CTakba (COTCTBEHOT KaruTalla) yujaje cBpxa
Jla TIpMKaxe oOpauyyH CBUX pacxojia U Mpuxojaa y
00pavYyHCKOM TIepHOAy M Ja MCKaXe OCTBapeHU
pesyiarat. MHore (hpMHaHCUjCKE MHCTUTYLIM]jE OJ10-
OpaBajy KpeauTe Ha OCHOBY OlLieHe OujaHca
ycmexa. 3aTo MeHallepu y mpeny3ehuma mopajy
TMEpMaHEHTHO Ja UCTPaXYyjy HauMHe TToO0JbIIatha
BPEIHOCTU TOjeAMHUX €JeMeHaTa OuJjiaHca yc-
rexa, Kao u3pasa OCTBAPEHOT ITOCIOBHOT yCIIeXa.

Hzeewiuaj o woxosuma 2oitiosure nprkasyje Gu-
HAHCHjCKE TOKOBE KOjU C€ OJHOCE Ha PEAOBHO IIO-
CJIOBal-€ 1 MHBECTULIMOHE U (PMHAHCU]CKE TPaHCaK-
uuvje npeayseha. OH je jgeTajbaH MNpPUKAa3 CBUX
npuiuBa (cash inflows) n opusa (cash outflows) roTO-
BUHE 3a JIaTU BpeMeHCKU Iiepuond. Pasnmmkyje ce ox
OwiaHca ycmexa, Tj. OwilaHC TOKOBa TIOTOBHMHE
MpYKasyje MpUJIMBE U OJIMBE TOTOBUHE JAATOT MpeIy-
3e¢ha Kao JeTepMUHAHTE HEroBe JMKBUIHOCTU Tj.
crnocobHOCTU Aa Tipeay3ehe GraroBpeMeHO U3MUPU
JIOCIIesIe HOBUaHe obaBe3e, a OMJIaHC ycrexa IIpyKa,
Kao 1uTo je Beh peyeHo, nHdopMalje 0 TOKOBUMA
peHTabumTeTa KOjU Cy OCHOBAa 3a  OLIEHY
npopuTabuaHocT mnpeay3eha. MHore mocjoBHE
oriepalije, HapOIYUTO OHE Y BE3U Ca MHBECTUPAFEM
1M (pmHAHCHpameM (Kao IITO CYy Ha IIpUMeEp, yilara-
1€ WJIH TTOBJIAYEH:e COTICTBEHOT KaITnTaja, KyltoBMHA
Y Mpojaja onpeMe U Cl1.), He OJHOCe ce Ha OuiaHC
ycnexa, Beh Ha OWJIaHC TOKOBa TOTOBMHE, jep He
yThuy Ha npogutabuiHocT npeayseha, Beh Ha Hero-
BY JUKBUIHOCT. I'OTOBUHCKU TOK (cash-flow) je y
CTBapu 3aCHOBAH Ha BCJIMYMHN HETO HOBYAHOT TOKA
KOjU TIpEICTaB/ba pa3iukKy udmel)y Opyro mpumMarba u
u3naBama. Kajga cy HoBYaHa TIpuMama Beha of
olBa, cash flow je TO3UTWUBaH, Tj. mnpeaysehe je
JINKBUIHO, a Kaja Cy IOCJIOBHM w3manu Behum on
npuMara M3 TMpoOMeTa, cash flow je HeratupaH, a
npeny3ehe HeJTUKBUIIHO.

” MBeewiitiaj o upomenama Ha Kauuidaty npyxa UH-
¢dopmanmje o mpoMeHaMa Ha KaruTajly IpaBHUX JIMLA
TOKOM onpeheHor obpauyHckor miepuona.” JemHo-
CTaBHMjE PEUEHO, OH TIPHKAa3yje IOJATKE O CMaFhe-

3)

BUMa 1 TiopehamnMa coricTBeHOr Kanuraja oapehe-
HOT Tipemy3eha, y Tiepromy O TOYETKA TIOCIOBHE
TrOAMHEe 10 JaHa OwiaHcupara. 3HayajaH je ca CTa-
HOBMUILITA OLIEHE MPOTEK/INX aorahaja Koju cy yTuiaim
Ha BUCHHY KanuTajia BlacHWKa. be3 0031pa Ha To 1LITO
OmIaHC ycrexa IIpuMKasyje CBe €JIEMEHTE KOju Cy
YTULIYIM Ha MPUPACT (JIOOUTAK) WK CMareHe (ryou-
TaK) COTICTBEHOT KaIMTaJjIa, BIACHUIIY CY 3aMHTEpeCco-
BaHMU Jia ca3Hajy 1 ocTajie eeKkTe MPOMEHe KaIluTaia.
Ogaj u3BellTaj UM TO U oMoTryhaga, jep ce He OMHOCH
Ha TpaHCakKIMje ca BJIACHUKOM Karutaia, Beh Ha
JIOOUTKE U TyOUTKE KOju C& AMPEKTHO MPU3HAjy Kao
Jeo KanuTtajaa, edekre 10 OCHOBy TIpOMEHe
PavyyHOBOACTBEHUX ITOJIMTHKA, e(PeKTe o KOpeKlivja
dbyHIaMEHTATHUX rpelliaka U Jipyre nHgopMaliyje of
3Havaja 3a 3allTUTYy UHBECTUTOpA.

Haitomene y3 punancujcke uzeewiniaje obpasna-
Xy OCHOBY KopulltheHy 3a MpoleHhUBake MO3M-
uvja y (¢pMHaHCHUjCKUM Wu3ellTajuMa mnpeayseha,
OJHOCHO JIETaJbHO TMOjalllkaBajy  CauyubeHe
o6usaHce. HarmomeHe npeacTaBsbajy MepcrieKTU BHY
INMEH3Wjy v uHopMmucamy kopucHuka. @opma
UM  HUje cTporo JeduHUCAHA  HUjeIHUM
MehyHapogHUM TpPOIMCOM, HMAaKO Ce OApeadoM
amepuuke Komucuje 3a xapTvje oJ BpPeIHOCTU
(SEC) mpomnucyje ¢popma”’KoMeHTapa u aHaau3e
MeHaiMeHTa” (Menagement Discussion and Analyses)
Koja ce 00aBe3HO Mpe3eHTyje Kao cacTaBHU OEO
¢UHAHCHjCKUX M3BEllITaja, a KOjOM ce& 3axBaTa
3HaTaH Jeo0 HeduHaHCUjcKuX uHdopMaluja,
o0jallimera U CTaBoBa MeHallepa KoMnaHuja. Ko-
auko he wHdopMamuja M ol0jalimkema OUTH
HaIlMCaHO Yy HarloMeHaMa 3aBHCH Of KYJIType
M3BelITaBama Tpenyseha, TpuapXkaBara CTaH-
JIapaa, 3aKOHONABHUX 3aXTeBa, 3axTeBa CIIeIIN-
¢GUYHUX KOpMCHUMKA uMHPopMaluja, COeLU-
(GUUHUX TIOCTOBHUX aKTMBHOCTH Tipemy3eha,
norpeda o U3BeIITaABaY Y MOCEOHUM MOApYYjUMa
Y HU3a JPYTUX OKOJHOCTH.

Ciliaiiuciiuuky avexc 3ajelHO ca OMJIaHCOM
cTatha M OWJIaHCOM Yycrexa YMHU Hepas3aBOjHY
LICJUHY, jep IPUKA30M CTATUCTUYKUX U CTATYCHUX
rmojgataka omoryhaBa MOTIIYHO pa3yMeBaibe ITOC-
JIoBama npenyseha.

WMmajyhu y Buay norpede KopucHuka (puHaH-
CUjCKUX H3BeEllTaja, CI000IHO MOXEMO 3aKJby-
YUTU J1a HE MOCTOjU jeAMHCTBEHU CET (DUHAHCU]-
CKUX M3BellTaja KOju OU 3aJ0BOJbUO CBE HaBeIEHE
norpedbe. MehyTuM, NperxoqHO HaBeAEHU U3BeE-
LLITaju MOTY J1a 3aI0BOJbE PA3JIMUMTE ITOTpede Opoj-
HUX KOPMCHHKA, aJli MOpajy Ja uMmajy cieaeha
KBaJIUTaTUBHA obesexja’:

npema: Weetman, Pauline - Financial and menagement accounting, London, Pitman Pitsburg, 1996, p. 4.
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e penesaniunocili (Relevance) - MHGoOpMalvja Koja
MOKe J1a npeasuau Oynyhu morahaj, a Ha OCHO-
By MOTBpAE WU KopeKuuje Beh oOaBbeHUX
TMpOLICHA y TIPOIIUIOCTH, jeé peJieBaHTHa,;

. toysdarocii (Reliability) - mH(popMaIija Koja
BEpPHO IOKa3yje (PMHAHCUJCKO CTakbe U
YCTIEITHOCT mipemay3eha, OMHOCHO He CampXu
rpelIke U He CTBapa HeIOyMUIIe, je IToy3aaHa;

. onazoepemenociu (Timely) - UHGboOpMalLMja Koja
ce CTaBba KOPMCHUKY Ha pacriojiarame Ipe
HETO ILTO U3ryOr CITOCOOHOCT Aa yTUU€e Ha OJl-
JIyKe je OGjaroBpemMeHa;

. peilpeseniiaiiuenocii (Representative) - UH-
dopmanuja Mopa nga Oyae IIpaBUIIHO
MPE3eHTOBAHA U IIITO Ce TUYe PEUYHMKA U IITO
ce Tuue OpojeBa, y3 YCJIOB Jia IIOCJIOBHA TPaH-
cakuuja Oyae NMpaBUIHO eBUACHTMpaHa. Tek
Tajga je uHgopMalja pernpe3eHTaTuBHa;

. Heyitipaanocii (Neutrality) - HEJBOCMUCEHA
nHdopMauuja, HHPoOpMaIMja Koja He
M3a3uBa HEIOYMMUIIE je HeyTpayHa;

o yiopedusociti (Comparability) - TIpeTTIOCTaBIba
jeIHOOOPAa3HOCT MpHUKa3MBakha MOCIOBHUX
norahaja u cramba, jep jeAMHO TaKoO C€ MOTY
YTBPIAUTU TPEHAOBU Y (PMHAHCU[CKO]j MO3ULIU-
ju 1 pe3yatatuma jegHor mpeayseha y pas-
JIMYATUM BPEMEHCKMM TIepUOIMMA, OTHOCHO
pa3IMIUTHUX Mpeay3eha y ICTOM BPEMEHCKOM
TIe proy;

. xon3ucieniunocii (Consistency) - WHpopma-
Mja Koja je wu3 Imepuoda y IIEpUOI
CaZpXVHCKU U (OPMAITHO HETIPOMEHJBMBA, j&
KOH3UCTEHTHA,

o pasymmueocii (Understandability) - nako
pa3ymibuBa MHGOpMaliuja, KOjy KOPUCHUK
MOK€ [a pa3yMe 1 MCKOPHUCTHU, jOII jeTHO j& O
KBaJUTAaTUBHUX obejexja (hMHAHCUjCKUX
M3BEITaja.

Camo (puHAHCHUjCKM WU3BELITAjU KOjU Jajy
TayHy W WCOpPaBHY CIWKY MarepujaaiHo-(puHaH-
cujcke nmo3ulyje npeay3eha u ’eroBor NOCJIOBHOT
ycIiexa MOTY ceé CMaTpaTy MCTIpaBHUM. TayHOCT 1
M CIPaBHOCT (PMHAHCHUjCKMX U3BEIITAja OLIEHY]Y Ce
U ca MaTepujajHe U ca ¢popMaiHe cTpaHe. Marte-
pUjaTHO je ucrpaBaH (UHAHCUJCKU U3BEILITA] IPU
yMjeM Cy cacTaBbabby ITOIITOBAHW TPUHIIMITN
OwnaHcuparba U MpolLEHUBamba, a (opMaliHO
HCIpaBaH je OHAaj KOjU je cacTaB/beH y CKJIady ca
cTaHAapAMMa M 3aKOHMMa O OMJIaHCHpamy KOju
MMOJIpa3yMeBajy IbMX0BO cacTaBbakhe Ha OJroBapa-
jyhum obGpaciuma.

4)

”TIpucyTHOCT MaTepujajaHe u/wim (popmaiHe
HEUCIIPABHOCTU yKa3yje Ha 3aMaribuBame W/Wiu
dancudpukoBame (PUHAHCUJCKUX M3BelITaja. 3a-
MarbeH (DMHAHCHUJCKU M3BEITaj jé OHAj KOju Ha-
Mehe xxebeHe nH(GOopMaluje KOPUCHUKY, a aHa -
TMYape HaBOAM HaA TOTPEIIHE 3aKJbyyKe.
®dancupuxoBaH (UHAHCUjCKU M3BEITAj je OHAaj
KOjU JJaXKHO MpUKa3yje MaTepujaaiHo-(pUHaAHCU]jC-
KU TOJIOXKAj U ycnex npeayseha.”*

Jour HoBeMOpa 1978. roauHe FASB - Onbop 3a
craHaapie (puHaHcHjckor pauyHoBoacTBa (Finan-
cial Accounting Standards Board) 06jaBuo je U3BeILITa]
rmoa HacioBoM™ LlnybeBY (hMHAHCHUjCKOT M3BEILTA-
Batba MpUBpeIHUX Npeay3eha”. M3Beluraj canpxu
cinenehe 3akpyuke: 3

1) DuHaHCKHjcKO M3BeIITaBakhe UMa HAMeEpY Jia
00e30emn  uHMOpMaLMjy ~ KOPUCHY  3a
JIOHOIIEH:E MOCJIOBHUX EKOHOMCKMX OJITYKa.

2) IuseBuMma ce yrBphyje na:

a) (UHAHCHjCKM U3BEIITAjU Tpeda na
obe30ene MH(OpMallMjy KOPUCHY 3a
cajallikbe U MOTeHIUjaTHE UHBECTUTO-
p€ U KpeauTope U JApyre KOpPUCHUKE Y
JOHOLICHY pallMOHAJIHUX MHBECTULIU-
OHUX, KPCAUTHUX U CIIMYHUX OIIyKa.
WNubopmanmja tpedba ga Oyme pasyM-
JbMBA 3a OHE KOju MMajy oaromapajyhe
MMO3HABAhE MOCIOBHUX U €KOHOMCKHX
aKTUBHOCTHU U KeJie 1a mpoyye UHPop-
Malijy ca norpedHoM MapsbuBoLINY.

0) (uHaHCHjCKO H3BellTaBamke Tpeda Ja
00e30eau nHGOpPMALIMjy KOja IToMaxke
cajallllbUM UM TIOTEHUMjaTHUM WHBE-
CTUTOpYMMA U KPEAUTOPpUMA U JPYTUM
KOPUCHMIIMMA Y TIPOLIGHW W3HOCA,
BpeMEHAa UM HecUrypHoctu Oyayhux
MIpUMarba TOTOBUHE O/ IUBUACHIN VTN
KaMara 1 IIpUHOoca Of Ipojaaje, OTKyma
WU JOCHEJIOCTM OOBE3HULA WU
3ajMoBa.

11) (puHaAHCHUjCKO H3BelliTaBame Tpeda Ja
00e30eau MHMOpMALIM)y O €KOHOMC-
KHAM pecypcuma Tipeay3eha, morpaxku-
BamMMa IpeMa TUM pecypcuma (oba-
Be3e Tpemay3eha ma MpeHecy cpeiacTBa
APpYIuM €MUTCHTHUMA WKW COIICTBEHUM
U3BOpUMaA) U yTULIAjuMa TpaHCaKluja,
gorahaja M OKOJIHOCTM Koje he
IIPOMEHUTHU HETOBE peECypce U II0-
TpaxXrBarba OJl HbHX.

5) Boreruh, [Tasine - PuHaHCHjCKO N3BEIITaBamBE: IPEMUCE U OrpaHHYea, 300PHUK pafoBa, 3natudop, 1998, crpana 57.
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3) Hudopmanuja o 3apagama rnpenyseha Koja
Ce 3aCHMBA Ha 0OpauYyHCKOM TPUHLIUITY Y
Haueny o0e30ehyje Oo/by MHAMKALIM]Y O
cajaimoj 1 0yayhoj criocoOHOCTH TIpeIy-
3eha ma ocrBapyje MOBO/bHE TOKOBE I'OTO-
BMHE Hero uH(popMaluja Koja je orpa-
HUYeHa Ha (UHAHCUjCKe eekTe mpruMara
Y M30aBarba TOTOBUHE.

4) Op vHaHCUjCKOT U3BellTaja ce OYeKyje a
00e30eau nHbopMalujy o GUHAHCUCKOM
ycnexy npemny3eha y TOKy OMHOCHOT TIepro-
Ia M1 0 TOMEe KaKO je PYKOBOICTBO TIPEIy-
3eha M3BpIINIO CBOjy OATOBOPHOCT IIpeMa
BJIACHULIMMA.

IIpu cacraBmbary (DUHAHCUjCKUX M3BeElITaja
MOpajy c€ IOLUTOBATU UPUHUUUU OUAAHCUpaLA,
KOjU MPOUCTUYY U3 ONiUTenpuxBaheHUuX pauyyHo-
BOJICTBeHUX cTaHaapaa. He mocroju odunujenan
MOIKMC OBUX MPUHILIMIIA, aJIM C€ OKBUPOM MelyHa-
POIHUX PAaYyHOBOJCTBEHUX CTaHAap/a MOCTaB/ba-
jy IpeTnocTaBke W MPUHLUMUIU (PUHAHCUJCKOT U3-
BemtaBamba. I[lopen Tora, AICPA T1j. Onmbop 3a
PauyHOBOJACTBEHE TNPUHIIUIIE M3[a0 je W3BEIITaj
moJ, Ha3uBOM “OCHOBHM KOHILIENITU U padyyHOBOJI-
CTBEHU NMPUHIIMUIIM KOjU C€ OIHOCE HAa (PUHAHCU]j-
CKe M3BelliTaje MpUBpeaAHUX npeay3eha” rue ux je
nedrHMCA0 Kao "KOHBEHIIH]je, TTpaBUIa M TIOCTYIT-
K€ HEOIXOJHE Ja O3Haue MPUXBaT/bUBY pauyyHO-
BOJIICTBEHY Mpakcy y oapeh)eHoM BpemeHy.”® Y u3-
BellTajy cy mnocrojehu omniurenpuxBaheHu pady-
HOBOJICTBEHU MPUHILIUIU TTOAE/LEHU Y TPU IpyIe:

1. nmpoxumajyhu npuHUUIIH,
2. IWPU OTIEPaTUBHU TIPUHIIUTIY,
3. neTajbHU MPUHLIUIIN.

IIpoxumajyhu IpUHLMIIA CE MOTY CXBAaTUTHU
Kao cBeOOYXBAaTHU MPUHLMIIM, KOjU C€ OJHOCE Ha
(GUHAHCHUJCKO pauyyHOBOJCTBO Y LUEIUHU U Mpea-
CTaBJbajy OCHOBY 3a Apyre npuHuure. [Hlupn one-
paruBHU MPUHILIMIIM OJHOCE C€ Ha IMpoLeC
M3BELITaBaka, 10K Ce IeTabHU MPUHLIUITU OJHOCE
Ha MpakTUYHY NPUMEHY MPOXUMAjyNUX 1 1 PUX
onepaTUBHUX TPUHLIMIIA M HUCY HaBEIEeHU Y
W3Beutajy.

IIpema ToMme, Tipu cacTaB/baky (PUHAHCUJCKUX
M3BeIlITaja, a Ha OCHOBY OIITenpuxBaheHNX
paYyyHOBOACTBEHUX MpUMHLIMMIA, Ipeay3eha Tpeda
Ila ce TIpUapXKaBajy cieaehux mpuHIMNa:’

1. TOPUHLMII CTAJTHOCTU - Ha3UBa CE jOlI U go-
ing concern TIDUHLMII, a TOJa3u Of
MIPETIIOCTABKE HEOTPAHUYEHOCTU I10CJI0-

6)

Barba IIpaBHOr Jwuula. Ilpenu3Huje, no
omuTenpuxBaheHUM PavyyHOBOICTBEHUM
cTaHaapaMma, IMpeTrnocTarba ce Ja he
npeny3ehe Koje uMa obaBe3y cacTaBbabha
OuIaHca HACTaBUTH PEIOBHO MOCIOBALE 1
y JOrjaeaHoj OymyhHoCTH;

HpuHyul Hacllanka uocaoenoz dozahaja (Ac-
crual principle) - IpeMa OBOM IMPUHLMUILY,
edekTu TpaHcakiyja U ocTajaux gorahaja
ce MPU3HAjy TeK Kaaa HacTaHy, eBUACHTHU-
pajy ce y TTIOCJTOBHUM KIbUTAaMa U YKIBYUYjy
y (¢UHAHCHUjCKEe U3BEllTaje Mepuoaa Ha
Koju ce u onHoce. IIpyMeHOM OBOI IPUH-
LIMITa KOPUCHMIIMMA Ce Jajy He caMoO WH-
dopmalMje O MPOLLIMM TpaHCaKIAjaMa,
KOje YKJby4uyjy UCMJary U MpujeM HOBLA,
Beh Ttakole m mH(popmanuje o obaBe3ama
Koje he outu raheHe y HapeJHOM IIepUO-
Iy, OTHOCHO O UMOBMHM 3a KOjy he ce HO-
Ball IpUMUTHU y oynyhHoctu. Ha Taj HaumH
(UMHAHCUjCKU M3BEITaju caapxe UHPOp-
Mallvje BeoMa OMTHE 3a JOHOLIEH-E €KO-
HOMCKMX OJJTyKa OpPOjJHUX KOPUCHUKA TUX
M3BEITAja;

UPUHYUU Y3POUYHOCTUU UAU cyMebasarba - TI0
OBOM MPUHLIMIY C€ MPUXOAU YBEK BE3YjY 3a
pacxoie HacTajge 300 HUXOBOI OCTBa-
pema,

apuHyui docaednociiu - 0be3behyje yrmope-
JIMBOCT (PUHAHCUjCKUX M3BElITaja U 00a-
Be3yje Ha u300p UCTUX PAYYHOBOACTBEHUX
MeTojla Koje he ce KOpPUCTUTU Ha
KOH3UCTCHTAH HAYUH Y pasmynuTuM
00pauyHCKUM TepUOIUMa;

UpUHYUU oupesHociiy - OTKJIama HEU3BEC-
HOCT, OJHOCHO MNPWJIMKOM TNpUIIPEME U
npe3eHTanuje (pUHAHCUjCKUX M3BellITaja
oMmoryhaBa Ja ce NpuUxoau U UMOBUHA HE
TMpelieHe, a pacXo/iu U 0b6aBe3e He MOTLIEHE.
OwmoryhaBa ompxarbe CYIICTaHLIE MpeIy-
3eha u 00e30ehyje peaiHy pacriomeny pe-
3yJITaTa;

OpuHyuid HojedUHa4HOZ Upouerwusawa -
obaBe3yje ma ce IIPWIMKOM CcacTaB/barba
(UHAHCUjCKOT WM3BelITaja MOjeNrMHAYHO
MpolieHe UMOBMHA U o0aBe3e. MehyTum,
BUXOBA BpPENHOCT Yy OWIAaHCY CTama
yIBphyje ce IrpylHo, Kao 30Mp BpeIHOCHO
TOjeIMHAYHO TIPOLICHEHNX CPEICTaBA VI
obaBe3a Koje IpUIlaaajy Toj IpyIu;

7) Meigs, Walter, John Larsen and Robert Meigs - Principles of auditing, Illionis, Rishard D. Irwin, Inc. Homewood, 1973, p. 58.
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7. Upunyui udeniiuiieitia - IpeMa OBOM IIPUH-
uuny, OUJIaHC OTBapama CBAaKe IMOCIOBHE
rogMHe Tpeba nga Oyne UAEHTAYAH ca
3aKJbYYHUM OWJIAHCOM MPETXOIHE FOJMHE.

2. Kapaxiuepuciuuxe
dunancujcxux uzeewinaja y CAJN

2.1. Ilpunyuiiu, Hayena u ciiandapou 3a
caciiasnarbe (QUHAHCUJCKUX U3Bewliiaja

CAJl u mwuxoBa NOJUTUKA (UHAHCUCKOT
payyHOBOJCTBA 3aCyXyjy IOCEOHO MeCTO Yy
PayyHOBOJICTBEHO] TEOpUjU U Tpakcu 300r Tora
IITO WMajy WU3Yy3eTHO JOeTaJbHO pas3paheHy
pery1aTUBY PayyHOBOACTBA y OMHOCY Ha YUTaB
OCTaJIM CBET, 4YUME YTUYY Ha (UHAHCUjCKO
M3BellITaBare HEe CaMO I0je IMHAYHMX 3eMaJjba, Beh
1 Ha pelrema caapxana y MPC/UOPC.

CneuupuyHOCT aMepUUKOT CHUCTeMA je Y TOMe
mTo cBaka ox 50 aMepuMuKuX JIp>KaBa MMa CBOje
3aKOHE O Mpeay3ehnma, CBoje 3aKOHOIABHO TEI0 U
opnamrheme 1a y OKBUPY CBOjUX TpaHUIIA KOHTPO-
JIM1LIE TPUBPEAHE aKTUBHOCTU U yOupa nopese. Ame-
pHYKa pauyyHOBOJICTBEHA CLIEHA PacIToiaKe M3y3eTHO
OOMMHOM PEryJIaTUBOM TIOPECKOT pavyHOBOICTBA
KOja C€ OJHOCH Ha MMOBHMHY, peaji3aiujy, 100uTaKk
1 CIIPOBONEHhE TTOpeCcKOr cucTeMa.

DduHaHcujcko usBeltTapambe y CAJl je uMBHO
YCMEPEHO Ka MHBECTUTOpMMA (aKliMoHapuMa), na
ce on (PMHAHCHjCKMX M3BEITaja 3axTeBa Ja 00e3-
Oeme wuHpopMalMje Koje he mnociayXuTu 3a
JIOHOIIIEeHhEe BaJbaHUX MOCIOBHUX oajyka. Ped je o
Decision usefulness, Fair presentation W Materiality
concept Tj. 0 MH(OpPMaLMjaMa pPeJIEBAHTHUM 3a
MmoTpebe OmTyynMBara ITIPE3EHTOBAaHE TaKoO Ja
omoryhe 1ITO CUTYPHUjU YBUI Y (PUHAHCU]-
CKO-€KOHOMCKM 1010Kaj mpeay3eha. To cy uHgpo-
pMmaruje:?

o Ha OCHOBY KOjUX C€ TOHOCE MHBECTUILIMOHE U
KpEIUTHE OIIyKe,

. KOjuMa ce IIpolewyje oOyayhe nmpruMame roto-
BUHE O IWBUACHIM WJIM KamaTa, Kao H
Oyayhu mpuHOC o 00BE3HMIIA MJIY 3ajMOBa,

. €KOHOMCKMM pecypcruma npenyseha,

. 3apaau npenyseha,

. PYKOBOJICTBY Tj. HbUXOBO]j OITOBOPHOCTH Tpe-
Ma BJIIaCHUIIMMA U

. ¢duHaHCUjcKOM ycrexy npeayseha.

8)
g9 Www.AICPA.org

”(0e30ehuBame pauyHOBOACTBEHE MH(MOpPMa-
1uvje KowTa u Tpeba je 00e30enuT caMo ako ce
MPOLICHW Jia KOPUCTH O IbeHe yrHoTpede
HajJMalllyjy TpolikoBe. OnTuMalaH u3HoC UHGOP-
Malluje je OHaj Koju JOHOCUM HajBehu moryhu
BMIIIaK KOPUCTU HaJ TpoIIKoBuMa.”® OBaj KpUTe-
PHjyM CBEIOYM O KOPMCHOCTH PAauyyHOBOJICTBEHE
nH(bOopMallvje U Ha3UBa Ce cost-benefit KPUTEPUJYM.

O pauyyHOBOICTBEHOj MOAUTULIM OJJIY4Yjy, ca
jenHe ctpane, Komucuja 3a xapruje om BpeTHOCTU
u 6epae (SEC), Kojy je ocHoBajo ¢eaepaaHo 3aK0-
HOJIAaBCTBO U OpOjHE peryjaTopHe KOMUCH]je, a ca
Ipyre CTpaHe TIPpUBATHU CEKTOp, OIHOCHO
npodeCroHaIHA PauYyHOBOJICTBEHA Tejla, O KOjUX
ce uctTuye AMEpUYKM WHCTUTYT oOBjaalrheHux
jaBHUX pauyHoBoha (AICPA).

AMeprUuKM KOHTpeC je 3aKOHOJaBHa BJIACT Y
CAJl u He yTuuye JMPEKTHO Ha pauyyHOBOJCTBEHY
npakcy. I[lutamuma padyyHOBOACTBEHE IIpaKce,
OJHOCHO JIOHOLIEHEM PaYyHOBOJCTBEHUX CTaH-
napia, kao wTo je Beh wucTakHyTo, 0aBu ce
npuBatHu cektop. Cranmapau AICPA-a mocTajy
ciayxoeHo npusHatu y CAJl yum nx omoopu SEC,
IITO UCTOBPEMEHO 3HAauM Ja M HUX0Ba IpUMeEHAa
rnocraje obaBe3Ha 3a CBE KOMIIAHMj€ IO HhEeHOM
HagexHounhy. Jlajbe cipoBol)ermhe OBUX CTaHmap-
na Bpiu ce mo npasuwianumMma AICPA.

On camor ocHuBama, AICPA pa3Buja “KoH-
LICMLUMJCKMA OKBHUP 3a (PMHAHCHUjCKO PavYyHOBOAC-
TBO M usBewTaBame”. Ilorpedy 3a muM o00ja-
LIHKaBa Y jelIHOM Ol CBOjUX JOKyMeHara:

”Mozkaa 300r TOra IITO pauyyHOBOJCTBO Y 1ie-
JIMHUA U (PMHAHCHUJCKY U3BELLTAU TOCEOHO OAUIIY
aypoM IPEeLUM3HOCTU U TAUHOCTU, MHOTU JbYIIU CY
3auyleHU ca3zHakbeM Ja KOHLIEMIUjCKU OKBUP 3a
(UHAHCHJCKO pPaYyHOBOJACTBO M W3BELITABAHE
HUje 010 3BaHMYHO YTBp)eH. Mama cy MHOIe op-
raHu3saliyje, KOMUTETH U MOjeIMH U 00jaB/bUBAIU
HUXOBE COMNCTBEHE KOHCTPYKIIMj€ KOHLENTYaTHOT
OKBHpa WJM acrnekata OKBUpa, HUjeJaH O HUX
HUje YHUBEP3aJHO TIpuxBaheH Aa OU ce Ha HheMy
3acHUBaJa IIpakca... KOHIENuujcKu OKBUD je
KOHCTpYKLMja cucTeMa MelycoOHO MoBe3aHUuX
LIM/b€BA M OCHOBa KOja MOXE JIOBECTU [0
KOH3UCTEHTHUX CTaHJapna W MPOIMcCaTU Kapak-
Tep, (GYyHKIMjy M orpaHuYewa @UHAHCUjCKOT
KHUTOBOJCTBA U (pUHAHCHUjcKUX u3BeliTaja. Lu-
Jb€BU Cy Ja ce YyTBplAe 3aJaluM Uu CBpxa
pauyHoBoactBa. QOcHoBe cy ¢yHIaAMEHTaJIHU
KOHLIENTU PayyHOBOJICTBA, KOHLEITU KOju 006e3-

Mapruh, CnaBomby6 - YopeiHE pauyHOBOJICTBE HI cucTeMH, beorpan, Ekonomcku dakynteT, 1998, crpana 87.
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6ehyjy cenekiujy gorahaja kKoje TpebGa IPOKHM-
KUTU, Mepere TakBux gorahaja m cpeacraBa 3a
IBUXOBO CyMUpame M JO0CTAB/bake 3aMHTEPECO-
BaHUM cTpaHama.”’10

Kan je peu o OmaHncupamy cpeacraBa, Kapak-
TEPUCTUYHO je MUIIJBEH:E 1A C€ TIPUXOIHU U J00M -
111 MOT'Y IPM3HATHU CaMO KaJia HacTaHe 00jeKTHBHA
TpaHcakiyja ca ApyruM napTtHepoM. Tpaguuuo-
HaAJTHO JOCJEIHO CXBaTame O MCTOPUjCKUM TPO-
IIKOBMMA Ka0 OCHOBM PaYyHOBOJCTBA 3aMEH€HO
j€ 3axXTeBOM 3a MPUMEHOM (bep BPETHOCTH.

Cneneha xapakTepucTuka Be3aHa 3a OuiaaH-
cuparbe CpeiacraBa jecTe Ja C€ TPOIIKOBU
OCHOBHHUX CpEICTaBa aJiolMpajy Ha Tepuoae y
TOKY BeKa Tpajarhba OCHOBHOT cpeacTBa. ~OmiiTe-
nmpuxBaheHW pPauyHOBOICTBEHM ITPUHIIATIN 3aXTe-
Bajy Ja oOBaj Tpolluak Oyae pacmpocTparmeH Ha
OYEeKMBaHU KOPUCHU BEeK CpellcTaBa TaKo Ja ce Ha
Teproie aJolurpa 1e0 Cpa3MepaH ycayrama 100m-
jeHuM ol eroBor Kopuinhewa. OBaj mocTynak je
MO3HAT Kao 00pauyyH aMOpTHU3alluje; CUCTEM pady-
HOBOJICTBA KOjU IMJba Ja AUCTpUOyHpa Tpollak
WM Japyry Oa3uuyHy BpEAHOCT MaTepujaTHUX
KalMTaJHUX CpeAcTaBa HAa CHCTEeMarcku |
pauumoHanaH HauuH. To je mpolec ajokaiuje, a He
BpeJHOBama.”!! Amoprusauuja ce M3payyHaBa
nmomMony HEKOJIMKO METOJa:

. MPaBOJIMHUJCKA METO/I,

. MeTon yOop3aHe amMopTu3aluje,
. MeTon omnagajyher canga u

o METOJ, JeJIOBA.

IIpaBosMHMjCKM METOH, je HajpaclpocTparbe-
HUjU, aJu 300T MHPIAMje KOPUCTE C€ U OCTaIn
MeToaM, KojuMa ce oMoryhaBa ImopacT TpOIIKOBa
aMoprtu3anuje. Tume ce y OmiaHc ycrnexa yKIby4yjy
U Heka IpuiarohaBama 3a uHGIIALMjy, a HETO
MMOBMHA MOCTaje Huxa (MOALIEHheHa) U He
oJpaxaBa Tekyhe 1eHe.

3anuxe ce BpenHyjy nowTyjyhu mnpuHIUI
HIDKE LieHe u3Mel)y LieHe KOollTaka U TPXKUILIHE
LIEHE, C TUM LLITO C€ MOJ TPXKUIIHOM LIEHOM MO/~
pasyMeBa peNnpoAyKIIMOHA LIeHA.

3a bunaHcupamwe cpenacraBa y CAJl kapakre-
PUCTUYHO je U TO Jia C€ TPOLIKOBU UCTPaXKUBaHa 1
pa3Boja MOTY TpeTHpaTu Kao pacXoiu.

10)

11) WWw.AICPA org

12) Www.AICPA .org (Statement No 43, paragraf 5)
13) www.AICPA.org (Statement No 13)

Y CAJl, Ttakohe, BeJIuMKM 3Ha4aj uUMa U
Kopuirhere TM3UHT apakKMaHa, a PeryJIMcaHo je
AICPA-oBuM M3Belrajem 6p.13 - PauyHOBOACTBO
32 JIM3WHT. ~AKO pPU3ULIM U KOPUCTH Of
BJIACHUIIITBA M3HAjMJBEHOT CPEACTBA MPOU3MIIA3E
13 3aKyTia, 3aKyIoaaBall TpeTupa 3aKyI Kao Impo-
najy cpeacTsa - AUpeKTaH (PMHAHCUjCKU JIU3UHT,
JIOK 3aKymnall TpeTUpa 3aKyIl Tj. U3HAjMJbUBAHE Ka0
Ha0aBKy OJJHOCHO KYTIOBUHY - KATIMTAJIHU JIM3UHT.
Y cynpoTHOM, ¥ 3aKyIIall ¥ 3aKyImoaaBall TpeTh pa-
jV 3aKyIl Kao ’OINepaTUBHU JU3UHT 12,

2.2. @opma cpunancujckux uzeewinaja y CAIA

®opma (pUHAHCHCKUX M3BEIITaja U TEPMUHO-
Jiorvdja TO3ulidja Yy HHMMa HUCY peryjaucaHe
3aKOHCKWM MPOIKUCUMA, ajlH je CYLUTUHA U3BEllITa-
Bamba yTBpheHa AICPA pauyHOBOJCTBEHMM CTaH-
napaouma.

AMepuuke Koprnopaliuje cacTapbajy Tpy I1aB-
Ha rMHaHCcUjcKa U3BEllITaja:

1. o6wraHc crama (Balance Sheet, Statement of Fi-
nancial position, Statement of Financial condition),

2. o6unanc ycrexa (Income Statement, Earnings
statement, Operations statement),

3. wusBemTaj o TokoBMMa rotoBuHe (Cash flow
Statement).

bunauc ciiarva je prUHaHCUjCKU U3BELLTAj KOjU
y CAJl Hema 3akOHCKM mponucaHy dopmy. Me-
hyrtuMm, TACPA-0BUM pauyyHOBOJCTBEHUM CTaH-
napaumal3 getasbHUje je oOpaheHa mpobiemaTrka
M3BellITaBama, OMHOCHO TIpobJieMaTKa CaapKHe
MojeIMHUX MOo3UliKja OUJIaHCa CTakba.

Moxe ce mnpuKasaTd y BEPTUKAJIHOj WU
Xopu3oHTaJHOj popMu. CTapoMOIaH je ¥ KOPUCTU
pa3iuuuTe TepMUHE 3a UCTe no3ulidje. MehyTum,
“Ma U HEKe CTaHJIapJHE €JIEMEHTE:

. CpeJCcTBa Ce MpUKa3zyjy Ha IMOouYeTKy (BepTu-
KajgHa ¢opMa) WM Ha JIEBOj CTpaHU (XOpu-
30HTaJHa opma),

o 00pTHA CpelcTBa YBEK IPETX0/Ie OCHOBHUM.

bunanc ycuuexay CAJl uckasyje ce netajbHuje y
OIHOCY Ha ApyTe 3eMJbe. CBE KOMITOHEHTE ITPUXO-
Jla TIpYKa3aHe Cy ca MCTOM BaxKHOIINY Kao 1 Apyru
¢uHaHCcHjcKu u3BelTaju. “OBaj M3BeIITaj HeMa
rmocebHO nmpomnucad (popmat 3a U3BEIITaBabe, ajlu
00e30ehyje na nmpeny3ehe npukaxe cymy npuxojaa

kao Ha mpuMep: Statement No. 129 - OGenopamuBame HH(pOpManuja 0 CTPYKTypH KamuTana, Statement No. 47 - OGenofamuBame

nyropouynux obasesa, Statement No. 128 - [Jo6uT no ak pju.
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3a obpauyHcku Tiepuon.”!'* CraHgapn Hajaxe aa
npeny3sehe 6uyiaHcoMm ycrnexa ode3benu:

a) Ki1acudukalidjy CTaBKyd TNpuxojia U Tpo-
IIIKOBA,

0) aKyMyJMpaHu OMJIaHC APYTMX MPUXOJa U

11) aKyMyJIMpaHU OMJIaHC KaIuTaja.

SEC je HajloXxuo Ja nojgauy y OuiaHcy ycrnexa
MOpajy Ja ce MPe3eHTYjy 3a TpU TOJAUHE - TeKyhy u
IIBE TIPETXOMHE.

H3zeewiiaj o ok osuma 20iiosuHe Ce cCauHbaBa
U mybaKMKyje Ha OCHOBY peryjaaruBe SEC-a U Ha
OCHOBY AICPA-0OBOT payyHOBOICTBEHOI CTaHIap-
na 95 - MHzeewiiaj o0 imoxosuma 2oiiosuHe.
CauumaBa ce Ha OCHOBY IlojaTaka M3 OuaaHca
cTama, a Mpe3eHTyje MoJaTKe 3a TpU TOAUHE -
Tekyhy u aBe mnperxonaHe. OGjalmimaBa IpoOMeEHE
FOTOBUHE UM TOTOBMHCKUX €KBMBaJieHaTa TOKOM
jelHe roauHe, a npyxa moryhHocTt ynopehuBamwa
ca mpeTxomHUM JaBema. IIpomeHe Kiaacudukyje
Kao orneparuBHE, UHBECTULIMOHE U (DPUHAHCUjCKE
aktuBHOCTU. ~CraHjmap/ rojactuye rnpeayseha gay
MU3BELITajy O TOKOBMMAa TOTOBUHE 3a OINEpaTvBHE
aKTUBHOCTHU MPUKAXY IJIABHE CETMEHTE TOTOBMH-
CcKMX IIpuwimBa 1 ogiusa.” > To je nupekTaH MeTon
TOKa rOTOBUHE.

IIpeny3eha koja He omnydye na AUPEKTHO IPU-
KaxXy OnepaTUBHU MPWIUB U OJIUB FTOTOBUHE, TO
YUHE WHIUPEKTHOM METOMIOM Tj. ycarjallaBarheM
CBUX OJUIOKEHUX WM MPOLLIMX OIlepaTUBHUX
MpWiMBa 1 OAJ1MBa FTOTOBUHE Ca CBMM MOBehaHUM
uin OynyhuM onepaTMBHUM MOpUIMBUMA U
OJIJIMBMMA FOTOBUHE.

ITopen HaBeneHuUX u3BeElITaja, TOAUILIU HU-
HaHcujcku u3Belraj y CAJl yvHe u:

1 useewimiaj oupexiopa Koju IyoauKyje WH-
¢dopmMmalije 0 OCHOBHUM aKTMBHOCTMMA,
cuTyaluju U pa3Bojy mpenyseha. Y oBom
MU3BELITajy npeaBuha ce u obpasnaxe pa3-
BOj mpeny3eha, Kao U MHTEpeC KOjU KMMa
IUpEKTOp y Ipeay3ehy;

2. useeuwliiaj peeuzopa 3ajefHO ca OUJIaHCOM
cTama, OMJIAaHCOM YCIiexa 1 M3BELITajeM O
TOKOBUMA OTOBUHE YMHMU LIEJIUHY (DMHAH-
CHjCKOI M3BElITaBam:Aa, jep mosehaBa win
cMmambyje HbUX0B KpenubuauteT. To 3HaYu
Jla Ce OBMM M3BEILTAjeM Y CTBapU MOTBPhYjy
HMCOPABHOCT W PEATHOCT MO3UlIMja TprKa-
3aHUX Y (DMHAHCUjCKMM M3BEILTAjUMA;

14)
15) www.fasb.org (Statement No. 130)
www.fasb.org (Statement No. 95)

3. aHanu3ze pe3yaiaima uoca08ara U QUHAHCL)-
cKke culiiyauuje y3 pasmaiipare Oupexmopa
jECTe NeCKpUNTUBHU WU3BEIITaj Yy Kpahoj
dopMu, Kojum ce oOpasziaxke pe3yJraT
MocJioBatba OOpavyyHCKOr Iiepuoja u
yKynHa (UHAHCHjCKa CUTyallMja TIpery-
3eha. Kao 1 u3BewITaj AMpekTopa, caapxu
MUIIJbEH:E AUPEKTOpa Ipemy3eha;

4. uzgewiiaj 0 aKkyujcKkom Kauuany (Statement
of Stockholder's Equities) - caapXu UHQPOp-
Maluje O aKLMjCKOM KaIluTajay, OJHOCHO
nHdopMalivje 0 BUCMHMU aKLIMjCKOT Kamu-
Tajia, HEroBoM mnoBehamy/cMamemy, O
BIaCHULIMMA, LIEHU aKluje, ucraaheHuM
NWMBUJIEHIaMa U CJl.;

5. ipuno3u y3 puHancujcke uzeewiiaje — Npu-
03U y3 (UHAHCUjCKE U3BEIITaje YUHE
o0jalImbeha, OMHOCHO HAaIlOMEHEe KOojuMa
ce ymambyjy HejacHohe MpMInKoM Tymade-
Ha Imo3ulivja y ounancuma. KopucHunmma
omoryhaBajy Ja HEIBOCMUCIECHO CXBaTe
nHgopmalnuje u3 GUHAHCUCKUX M3BEILT-
aja, Kao U ITIOCIOBAaME U OKPYXKEHE €KO-
HOMCKOI' ECHTUTETA,

6. decettiocoduuime topehere uzabpanux u-
HaHcujckux Hooamiaka je W3BEINTa] KOoju
BPIIM JIECETOTOMUIIIGY KOMIIapaluujy Io-
naraka o0jaBjbeHUX y Owmimancuma. Haj-
yemrhe oOyxBara KomIlapalujy WHBECTU-
Lyja, AyTrOpOYHUX JOyroBa, M3HOCaA IIpe-
CTPYKTYPUPAHUX TPOIIKOBA M BPEIHOCTU
aKIIUjCKOT KamnuTaa;

7. KeapiiaiHu Hodayy - OBUM W3BCINTAjeM Ce
oOpazJiake IOCI0BaHke EKOHOMCKOI €HTUTETa
Y CBAKOM OJI YeTPU KBapTaja TpOTeKie TIo-
QIOBHE TOAMHE. 3a CBaKM KBapTal IOjeau-
HAYHO MpyXajy ce MH(POpMaLIMje O JYTOPOYHO]
VMOBUHA Y HLHOM CMarbehy, O WHBECTU-
LMjamMa U O MPEeCTPyKTyprparsy TPOLLIKOBA.

3. Kapaxinepuciiuxe gpunancujcxux uzeeminiaja
y Beauxoj bpuinanuju

3.1. Ilpunyuiiu, Havena u ciwiandapou 3a
cacilasware (QUHAHCUJCKUX U3Bewliiaia

Ha pauyHoBoacTBeHY mnpakcy Yy Benukoj
bputanuju ytuuyy 3akoH O KOMIIaHMjaMa U
payyHOBOACTBeHA Mpodecuja. YTuiaj 6ep3u u no-
PECKOr cucTeMa je MUHMMAaJaH.
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Cnuka 1 - objailimhaBa CUCTEM PauyyHOBOJICTBA
y Benukoj bputanuju. JIpxxaBHU opraHu Kpeupajy
3akoH O KOMIIaHMjaMa, a OpraHu3aluje Koje ce
0aBe MUTamkUMa Mpakce pauyyHOBOJCTBA 00eoaa-
BYjy pauyyHOBOACTBeHe craHmapae. M3mely panma
JNIp>)KaBHUX OpraHa W opraHu3zaluja kKoje ce OaBe
pPaYyHOBOACTBEHOM IIpoEeCHjOM TMOCTOjU capai-
Wba U yckjaaheHocT. 3aKOH O KOMIIaHUjaMa U
Baxehm padyyHOBOACTBEHU CTaHIAPIM jacHO M
MpPeLUMr3HO YTBPhYjy OCHOBHE MPUHIIMIIE pauyyHO-
BOACTBA Tj. TIPUHLUN MCTUHUTOCTH W TIPUHIIUIT
nmpaBuyHocT. OBa 1Ba TPUHLIMIIA CY OCHOBA
padyHOBOACTBA Ipeay3eha jep 3axTeBajy a ce Ko-
pucHUuUMa (aKuMoOHapumMa) (PMHAHCUjCKU U3BE-
1ITaju MPe3eHTYjy HAa UCTUHUT U NIpaBUYaH YBU/.

Cauka 1. Cucitiem pauyHnogodciiea
v Beaukoj bpuiianuju

AP>XABHU OPFrAHU

3AKOH
O KOMIAHUJAMA

]

PAYYHOBOOCTBO
MPEAY3ERA

]

’%

KOPNCHUALIN
PAYHYHOBOACTBEHNX.
N3BELUTAJA

I

APNHLIMN
NCTUHUTOCTU
N NMPABNYHOCTU

/|\

PAHYHOBOACTBEHN
CTAHIOAPON

PA4YYHOBOACTBEHA MPO®ECUJA

3akoH O KOMIIaHMjama 3axTeBa Ja Ce aKIMO-
HapuMa Ipe3eHTyje Ha UCTUHUT U IOLUTEH YBUI:

1. OwnaHc cTamha U OUJIAHC ycriexa, 10MyHe-
HU NpU03MMa U M3BEIUTajeM AU PEKTopa,

2. KOHCOJIMAOBAaHMU OUJIAHC CTarba M KOHCO-
JIMAOBAaHM OWJIAaHC yCIlexa akKo je ped O
XOJIAMHT KOMIaHWjH,

3. PpEeBU3OPCKU M3BEIITA].

YcBajareM YeTBpTe AMpPEKTHBE MpOMNMcaHa cy
npaBuia y Be3u ca (GopMoM (UHAHCUJCKUX U3-
BEllITaja, I1a KOMIAaHUje MOry jaa Oupajy muamelhy
nBe ¢opme OumnaHca cTamba M 4YeTUpu (Popme
OwiaHca ycrexa.

3aKoHOM je YyTBpheHO IeT IPUHIMIIA 3a cacTa-
BJbatb€ (DMHAHCHUjCKUX M3BEILTAja:

1. goingconcern - TipeTniocTaBKa jaa npemaysehe
Mociyje y KOHTUHYUTETY;

2. KOH3UCIleHIHOCHI Kao TIPULIMII 3axTeBa Aa
C€ PaYyHOBOICTBEHE ITOJIMTUKE HOCJIEAHO
MPUMEbY]jy U3 TOAUHE Y TOAMHY;

3. oilpesHocii je TioTpeba 1a ce M3HOCHU
Mo3MLIMja YTBpLyjy OIpe3Ho U mocebHo Ja
ce y 003up y3uMajy caMo peaJM30BaHU J10-
OuLM, aau U CBe Mo3HaTe obaBe3e U ryou-
1;

4. y3pouHocii Kao TIDMHIIWII cacTaBJbamba (pu-
HAHCHUjCKMX M3BeEllUTaja  CYIpPOTCTaB/ba
MpUXOJIE U pacxoae Ha oOpauyHCKoOj 0a3u;

5. Uojedunayno Upouyerusare je BPEIHOBAILE
MojeAMHAYHMX CpeJcTaBa U obaBe3a y OK-
BUPY CBaKe KaTeropuje akTUBE WM Tia-
cuBe.

Benuka bpuranuja je nmpsa 3emsba y CBETY Koja
je pa3Bujia pauyyHOBOJCTBEHY IIpodecujy Koja ce
0aBM TMPaKTUUYHUM TUTakUMa (HUHAHCUJCKOT
payyHOBOACTBA U pEBU3HjE.

Ilpe Hero mTO ce padyyHOBOACTBEHA IIPO-
decuja 030M/bHMjE IIOYesIa OABUTU PayyHOBOJIC-
TBEHOM IIpakKCOM porahajo ce [aa TOAMIIHUN
M3BELITAju Oyay MOrpelIHu, IITO je M3a3uBaJlo
OpojHe 1uTeTe. YmpaBo ma Ou ce Taj mpobJiem
peluro, payyHOBOACTBeHa IIpodecuja ce OoIpe-
Ienwia 3a JOHOIIeHe cTaHmapaa. lako cy
OCHOBaHE M OpraHu3aIyje 3a JOHOIICHE padyHO-
BoJICTBeHUX cTaHaapaa. Jlo 1990. ronuHe uznasa-
e PauyyHOBOJACTBEHUX CTaHmapaa OWIO je KOM-
IUIMKOBAHO, jep je cBaka O pPayyHOBOICTBEHUX
opraHu3aiija moj oKpubeM KoHCy/nTaTUBHOT KO-
MHTETa UMajia IpaBo BeTa Ha M3JaBare CTaHmap-
na. Mehytum, cTtBapu cy ce mpoMeHwie popMu-
pamweMm Onpbopa 3a pauyyHOBOACTBEHE CTaHAap.e
(Accounting Standards Board - ASB) Koju aeJyje mnoj
Hag3opoMm CaseTa 3a (pMHAHCHUJCKO M3BEIITABAHE
MU MMa mOpaBo Ja oO0jaB/byje pPavuyHOBOACTBEHE
crangapae. CtaHgapau ce 00jaB/byjy TaKo ILUTO C€
HAKOH MCTPaXXMBAYKOT paja JOHECe HALIPT CTaH-
JapAaa 3a jaBHOCT, KOjU IIECT MeCeUu TpIu
KPUTUKE U CYreCTHje U TeK HAKOH yCBajarba UCTUX
nocraje neUHUTUBHU cTaHaapja (Statements of
Standard Accounting Practice - SSAP). IlpumenHa
cTaHgapaa HMje obaBe3dyjyha, mMaga Cy MHOIe O
BUX TIPUXBAaTWIM Bjlajga, TProBMHA, OaHKe U
WHIyCTpUja.

bputancku crangapau cy yckiaahenu ca Me-
hHyHapomHuM cTaHgapauMa Koje je objaBuo Mehy-
HApOIHU OJI0O0pP 3a PayyHOBOJACTBEHE CTaHAApIE.
BpeMeHOM Cy ce CYIITUHCKU MeHalu, ald UM je
Opoj ocTtao HenmpoMeweH. To je yjeaHo U jenaH on
pasjiora ImTo UX MMa JaJieko Marbe Ol aMePUUKHX.

OaHoc u3mel)y 3aKOHCKUX 3aXTeBa U payyHO-
BOJICTBEHUX CTaHap/a C€ KOMIUIUKY]e jep MoCcToju
3aXTeB 3a UCTUHUTUM W TOIITEHUM YBUIOM. 3a-
KOH 3aXTe€Ba OTKpPUBaHE 10JaTHUX UH(hOpMallKja,
aKo Cy HEOIXOJHE 3a UCTUHUT W TOLUTEH YBU/I.
MehyTtum, yKoJuKo npukazaHu GUHAHCUJCKU U3~
BEIUTaju MCIYyHaBajy 3axTeB 3a WUCTUHUTUM U
MOILUTeHUM YBUIAOM, AoAaTHE MHPOpMAlLIUje Ce He
MOPajy OTKPUBATHU.

PauyHoBojacTBeHa mipakca y Benukoj bpu-
TaHUjU ce TpuApXKaBa MpaBuJia MPOLEeHUBaHA.
Omna cy yBeneHa y 3aKOH Kao pe3yaTaT UMILJIEMeH-
tauuje YeTspTe nupektuse EBporicke yHuje. KoH-



PAYYHOBOCTBO 5-6/2008

67

3UCTEHTHA CYy ca OMITeNpUxBaheHOM pauyyHOBO/I-
CTBEHOM mnpakcoMm Yy Benukoj bpuranuju, mro
3HAYU Ja Cy MPETEXKHO AITCPHATUBHA U JOBOJHHO
LI pPOKaA.

ITpaBuiia 3a BpeIHOBake CpejcTaBa cajpkaHa
Ccy My 3aKOHY U y PauyyHOBOICTBEHMM CTaHIap-
numa. OmoryhaBajy BpelHOBame CpeJcTaBa Ha 0C-
HOBY UCTOPUjCKHUX TPOIIKOBA, TeKYhHX TpOLIKOBa
WM KOMOUHALIMJOM UCTOPUjCKUX U TeKyhux Tpo-
mKkoBa. JlomyliTeHa je peBajopu3aliija MaTepHU-
jaTHMX yjararba Ha OCHOBY TPXMIIHMX IieHa. 3a
paszmuky on CAJl, y Beimkoj bputanuju ce yecto
peBajopu3yjy 3eM/bUINITE W 3rpaje, a KOMIaHUje
KOje TO Bplle MOpajy MMaTU PEeBaJOPU3ALUOHY
pe3epBy.

3akoHOM je yTBpheHO jga ce MmaTepujajHa
OCHOBHA CpeJICTBAa MOPajy aMOPTHM30BaTH, a U3HOC
aMopTu3alyje o0e1ogaHuT. AMopTU3alidja Huje
Ipolec BpeAHOBama, Beh mpolec ajokaiuje.

MehyHapogHUM payyHOBOJCTBEHUM CTaH-
JapaMMma IpoIIMCaHO je Aa ce ydelrha He aMop-
TU3yjy, Beh ga ce yHoce y OMIaHC cTarba IO
Tekyhoj TpXUIIIHOj BPEAHOCTU, Kajaa je HuXa Of
HabaBHE TPKUIITHE BPEIHOCTH.

BpenHoBame 3aiMxa BpLIM C€ MO MNPUHLUMY
HUXe 1ieHe. PauyHoBoaCTBEHUM cTaHaapaoMm 9 -
Sanuxe u dycopounu y2oeopu, 3a0parmeHO je KOpU-
mrhewe LIFO MeTona 3a oOpayyH TPOILIKOBA.

PauyHOBOACTBEHO O0OyXBaTakhe UCTpakKHBaka
1 pa3Boja 3aXTeBa Ja Ce TPOIIKOBU MCTPaXXBakha
OTNHIIY Y TOAMHU Y KOjOj Cy HacTajiu, aju
NONyLITa C€ KANUTAIU30BAKE Tj. OJIJIarame
TPOLIKOBA pa3Boja Mo oApel)eHUM OKOJTHOCTUMA.
J103BOJBEHO je U KanuTaau30Batkhe (PMHAHCUjCKOT
JIN3WHTA.

PauyHoBoACTBeHM cTaHmapau Yy Benukoj
bputanuju  nyro Hucy Owiu  1nocBeheHuU
OunaHcupawy obaBe3a. Melhyrum, caga ce OGase
npobjieMuma:

IIE€H3MOHMX TPOIIKOBA,
2. yTBphUBama U railieHa Ayrosa,

HOBUX (PUHAHCUjCKUX MHCTpyMeHaTa -
00Be3HMIIE ca OUCKOHTOM, CTeleHacTe
00Be3HMILIE, O0OBE3HMIIE Ca MPOMEH/bUBUM
KaMaTHUM CTOIlama, OOBE3HUIIE Ca OTKY-
oM 1iahamwa, 00Be3HULIE KOHBEPTUOMIIHE
y aKuuje u

4. BaHOMJIAaHCHOT (pMHAHCHUPaHAa.

16)

KoHconuaoBawe (PUHAHCUJCKUX M3BELITaja j€
HopMmupaHo Kao u'y CAJl. 3akoHOM cy mpoItucaHa
npaBuia obejiofambBaka U MpaBujia BpeIHOBAA.

IIpeBol)erme cTpaHux BajyTa pazpal)eHo je
PauyHOBOICTBEHMM CTaHAApIOM M YycMepaBa
HEMHTeTpHCaHe KOMIIaHMje Ja CTpaHe BaJayTe
MpeBoIe METOIO0M TeKyher Kypca, KypcHe pa3inke
KBbMXKE Ha TEpET WM Y KOPUCT KaIlUTATHUX
pe3epBH, a 3a TPAHCIIOHOBaHhe KYPCHUX pasinka
Ha OuJlaHC YycIlexa Ja KOpPUCTe BpPEeMEHCKU
(TemnopasiHu) Metoa. KomnaHuje Koje mociyjy y
XUNepuHQPJIATOPHUM YCIOBUMA HE KOPUCTE Bpe-
MEHCKHU (TeMIIopajlHU) METOJ, Beh peBajopu3yjy
HEMOHETApPHY aKTUBY.

Benvka bputaHuja mnipeno3Haje KpeaTHBHO
PaYyHOBOJICTBO KOje cTBapa ~cykKob uaMelyy mpas-
He (opMe U eKOHOMCKe cylIThuHe ', KpeatuBHO
PavYyHOBOJCTBO je (DeHOMEH KOju KOpPUCTU (Pu-
HaAHCHUjCKe M3BellTaje 1a OM 30yHMO KOPUCHMKA, a
He Ja 6u ra uH@opmucao. Y rnoyeTky je KpeaTuBHO
pavyyHOBOACTBO MMAJIO 3a IIWb Ja CaKkpuje, a He 1a
pa3oTKpuje nHPopMalrje THTEpEeCaHTHE 3a KOPU-
CHUKa (DMHAHCUjCKMX u3BellTaja. Tako cy Heke
¢upme dyBaie JUYHE MHTEpece, a peBU30PU U 3a-
KOHOAABCTBO MX HUCY MOTJIM Pa3OTPKPUTH, jep je
KPEaTUBHO PayyHOBOJCTBO IE€JIO0BAJi0 ~'TaMoO TIIe
pauyyHOBOACTBEHU  CTaHIApAM  HUCY  OWIM
MEePCIeKTUBHYU, OJHOCHO TaMO TAe HUCY UMaju
pa3syMHe aIuinKalyje 3a WHIWBUIYaJHe OKOJIHO-
ctu.”!7 JlaHac, IM/b€BU KPEaTUBHOT PauyyHOBO/IC-
TBa IMOYMIbY Aa Oyay HepeajJHU, OMHOCHO Kpea-
TUBHO pPayyHOBOACTBO TOApXKaBa JIaX WU
HETIOIITEHhe CBE JOK je TO CKPUMBEHO U JIOK HeE
rmpepacTe y TIpeBapy M TIPOHEBEpy, IITO je
MOTBPAMO W CJy4yaj BEJIMKUX ryOuTaka Koje cy
TIpeTpIie;IM MHBECTUTOPM HAKOH Kpaxa Enrona,
Worldcoma v IpyruxX BEJIMKMX KOMITaHWja.

3.2. Qopma cpunaHcujckux uzsewiliaja
vy Beaukoj bpuiianuju

bunanc crama u 6unaHc ycnexa cy GUHaHCH]-
CKM U3BEIITaju UMje cacTaB/bare HajlaXe 3aKOH O
KOMITaHHWjaMa. 3aKOH O KOMITaHMjaMa HaJlaxe U Aa
OBU U3BELITaju MOpajy 00e30eAUTH UCTUHUT U
MOILLUTEH yBUI, LITO 3HA4Yu Aa Tpeba ma:

. oaroBapajy mnorpebama,

. Oyiy OOjeKTUBHHU Tj. HENIPUCTPACHHU,

. Oyiy Mpeuu3HU,

. Oyly y ckjiajay ca pauyHOBOJICTBEHUM CTaH-
napauma,

17) Mapruh, CnaBomy6 - Yiiopeonu pauynosoociiseru cuciiemu, beorpayn, Ekonomcku dpaxynret, 1998, ctpana 118.
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° €KOHOMCKa CylITUHaA MMa HpeI/IMthTBO Ha
3aKOHCKOM (hOPMOM,

. Oyny 0Oe3 MaTepujaJlHUX HETAaYHOCTU MU
HETIPELIM3HOCTH.

®dopme bunanca crawa u bunaHca ycrexa cy
usBeaeHe u3 YerBpre nupektuBe EBporicke yHuje,
aJli 3aKOH UX Tpomnucyje GpaekcudbuaHo, Tj. OMO-
ryhaBa KomnaHujama 1a oupajy usmelhy nse popme
OwiaHca cTarmba v yeTUupu popMe OmnaHca ycrexa.

V3 OunaHce ce Mpe3eHTyjy NpuiIo3u U U3Be-
mTaju AupexkTopa. M3BellTaj AupeKkropa ce 0JaHO-
CU Ha OCHOBHE aKTMBHOCTU mpenmy3eha, mpukas
IMOCJIOBama, 00pa3ioKeHmhe pa3Boja, NUBUICHIE,
o0pasioxkeme UHTepeca KOoju UMajy JUPEeKTopu y
KOMITAaHMjU U CJI. JegaH o mpuiiora OMjiaHcuMa je
1 U3BEILTaj 0 HOBYAHMM TOKOBMMA. YOOUUajeHo je
Jla ra nyoJauKyjy BeJIMKe KOMIaHuje, 10K Majie He
MOpajy, HUTU To YMHe. Majie KoMIlaHuje He Mopa-
jy ma my0nauKyjy HU OMJIaHC ycIiexa, HU MU3BEIITA]
IUPEeKTOpa, a OMJIaHC CTamka MOTY Ja MyOIuKYyjy y
ckpaheHoj dopmu. CacraBmbame WM3BewTaja o
HOBYAaHMM TOKOBMMAa He Hamaxe 3akoH, Beh
pavyyHOBOACTBEHU CTAHIAP/I.

KoHconunoBaHe (prHaHCHjCKE M3BEILITaje pe-
ryiuiie 3akOH O KoMIlaHMjama, yckiaheH ca
Ceamom aupektuBoM EY. 3akoHOM je mpenusu-
paHo I10J KOjUM YCJIOBUMA Uy KOjUM CIy4ajeBUMa
MaTUYHE KOMIAHMje U XOJJMHI KOMIaHUje
cauMmaBajy KOHCOJUIOBaHE (PUHAHCUjCKE U3BE-
1LITaje, Kao U U3y3elU 0 00aBe3e KOHCOIUAOBAaha,
JIOK Cy TEeXHUKE KOHCOJIMIOBama IIPEITyIITeHe
OIHOCHUM padyyHOBOJCTBEHUM CTaHAApANMA.

Jenna on moryhux dopMu OmiaHca cramba,
u3BeaeHa u3 Yerspre nupektuse EBporicke yHuje,
canpxu MHdopmanuje o cpeacTsuMa (aKTUBU) U
n3Bopuma cpejacrana (macusu). Cpeacrba mpuKa-
3yje y mo3uiujama:

A) ynucaHu a HeyrulaheHU KanuTal - y OKBU-
Py OBe MO3ulivje NCKa3yjy ce mMOoTpakuBarba
110 OCHOBY HeyIlaheHor yImucaHor Karu-
Tajla (akuyje v ynaeau) npeayseha y ocHU-
Balby, Kao M IOTpaxuBama I1ocTojehnx
npefyseha u ApylITBa KAaNATaNa;

5) OCHOBHaA CpeicTBa - OBa IO3ULMjA MPEI-
CTaBpba CTaJHy MMOBHMHY IIipeny3eha, a
YUHE je HeMaTepUjaiHa yJiaramha, MaTepu-
jayHa yrnararba M IyTOpOYHM TUIACMaHMU;

1]) oOpTHa CcpencTBa - y OKBUPY OBE IO3ULINjE
HCKa3yjy ce 3ajuxe, MOoTpaxuBakha, KpaT-
KOPOYHM IUIACMAaHU U TOTOBUHCKU €KBU-
BaJIeHTU (TeKyhu pauyH) U rOTOBMHA;

/Jl) aKTuMBHA BPEMEHCKa pa3rpaHuyYeHha y CTBa-
pY NPECTaBIbajy pa3rpaHUYEHE TPOILKOBE
U IIpUXO0AC 3a II€PUO O rOIVHY JaHa.

Cge ueTMpu TO3ULIMjE CpeACTaBa UYMHE
VKYITHY TIOCJIOBHY WMMOBHHY Tpemy3eha,
omHOCHO YKymHY TnocioBHy AKTUBY
npeay3eha.

VY okBUpYy u3BOpa cpeacTaBa Tj. IIOCIOBHE
ITACHBE mnpeny3eha, mpuka3syjy ce clie-
nehe nozunuje:

E) obaBese ca pokoM gocneha no jenHe romu-
HE - OMHOCHO AyT IIpeay3eha Koju ce Mopa
BpaTUTU MO UCTEKYy 12 Mecely;

@) Heto 0OpTHA cpenctra / (oHm;

I) YKyIIHa CpelCcTBa MMHYC 00aBe3e - IO3HU-
nyjje y Kojuma mpenysehe oTKpuBa CBOjy
cUTyalMjy, OJHOCHO o0OeJyiofambyje Ja Jm
CBOjUM CpEACTBMMA MOXKE€ M3MUPUTHU Ha-
craje obaBe3e ca pokom gocneha mo ro-
JIUHY JaHa;

X) obase3se ca pokoM gocneha npeko jeaHe ro-
JIMHE - Mo3ulIMja Koja OTKpUBA JAYT MpeIy-
3eha;

M) noxpuha 3a 006aBe3e U TPOLIKOBE - Y OKBU-
Py OBe IMO3MIIMje UCKa3yjy ce hopMUpaHE,
Kopulllhele U YKUJame pe3epBUcama 3a
nokpuhe TpoOILIKOBAa U pU3MKa MPOUCTEK-
JIMX U3 TTOC/IOBama, Koju he ce mojaBuTu y
Hap€aAHUM roamHama,

J) TlacuBHA BpEMEHCKA pa3rpaHUyerma - 3a
pa3UKy O aKTUBHUX BpeMEHCKHX pa3rpa-
HUUYEHa 00yXBaTajy oOpauyHaTe TPOIIKOBE
KOjU TepeTe TeKyhu o0pauyyHCKHU MepUuo/, a
HUCYy (aKTypuCcaHU, Kao W yHampea Ha-
aheHe uiau obpauyHaTe MPUXO0J€e KOjU ce
OIHOCE Ha HapeIHW OOpaYyHCKHU TIEPU O,

K) xanurana M pe3epBe - OBOM IO3ULUjOM C€
obeoaamyjy YKyIlaH U3HOC OCHOBHOT Ka-
nuTaja npeayseha u ykymnaH U3HOC pe3ep-
BU, KOje Y CTBapu TIpeICTaRbajy Ae0 Kamu-
Tajla Koju HeMa ofpeheHoT BjIacHUKa ma ce
II0 OCHOBY TOra He OCTBapyjy onpeheHa
npaBa (IIpaBO Ha yIIpaBJbarbe, MPaBO Ha
pacrozeny 100UTH, MPaBo Ha JUBUIACHAY U
cl.).

JenHa on vetupu moryhe ¢opme OusiaHca
ycnexa, ussegaeHa u3z Yerpspre aupektue EBpor-
CKe yHWUje, mpyxa nHpopmMmalje o Npuxoauma u
TPOILIKOBUMA, OTJHOCHO HOOMTKY/TYOUTKY HacTa-
JloM y obpauyHCckoM nepuony. IToceGHO ce obeso-
Habyjy:

o MPUXOAU U PaCXOIM U3 Mpojaje,

. OoCTaJIn MPpUXOOU W pacXxoan U3 pEAOBHE I10-
CJIOBHE€ aKTUBHOCTU U

. BaHPCIHU IPUXOOAU.
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AHaJIOTHO mpuXxoauMa U pacxoguma, obeso-
JIamyje ce T00UTaK/TyouTaK:
e  JIOOUWTAK/TYOMTAaK OX TpoIaje,
e  JIOOMTAK/TyOMTaK W3 PEeIOBHE ITOCJTOBHE aK-
TUBHOCTH,
e  JIOOWTAK/TYOWTAK U3 BAHPEIHUX AKTUBHOCTH U
. YKyTaH J00UTAK/TyOUTaK TIOCIIOBHE TOIMHE.

4. Kapaxinepucinuxe
dunancujckux uzeewinaja y Hemauroj

4.1. 3axoncka pedyrammiuga uHaucujckoe
useewimiasarwa y Hemaukoj

CucreMm pauyHoBoacTtBa y HeMaukoj ce 3HaT-
HO pa3JIMKyje Ol IPYTUX HAIIMOHAIHUX CHCTeMa.

19.12.1985. roguHe y 3aKOH O pa4uyHOBOACTBE-
HUM aupeKkTuBaMa yBenaeHe cy YerBpra m Ceama
nupektuBa EBopricke yHWje, IITO 3HATHO IPO-
mupyje rmnocrojehe Hemauke payyHOBOJCTBEHE
MIPUHULIIE KOjU caapxke cienehe ocobeHocTu: '8

1. ”MarepujajiHu YTU1aj oapeaada mopeckor
3aKOHa.

2. MHOIUTBO OILYja y MOTJIeAY YK/bydrBatha
1 BpeITHOBaH-a MO3UI1ja y OMJIaHCy CTarba.

3. Behu Opoj pauyHOBOOCTBEHUX aJTepHATH-
Ba 3a NpuMBarTHe KOMIAaHWje W OpTayka
JPYyLITBA.

4, ITopeheHocT KOHLIENTA MCTUHUTOT U
MOIUTEHOT yBUAA Y MpUApXKaBawy MOceo-
HUX ojapenabda.

3. Texyhu pa3Boj pauyHOBOJACTBEHUX IMPUH-
LIMIIa TIPBEHCTBEHO CE€ OIBHja TTON YTHUIIA-
jeM TIOpeCKUX Cya0Ba.

6. PauyHoBoacTBeHa mnpodecuja MMa Maiu
WM HUKAaKaB YTUIAj HA pa3BUjarbe pauy-
HOBOJICTBCHUX HpI/IHLII/IHEl.2

Hakon 1985. romuHe Owujo je wu3MeHa
YBEAECHUX NUPEKTUBA, IUTO j€& HOIPUHEIO HaJbeM
MPOILIMPEY HaBeleHe HEeMauKe PauyHOBOACTBEHE
Mpakce, OJHOCHO Hl¢HOM ITOMepary Ka KOHLENTY
¢dep BpeaHOCTH.

¥V pauyHoBoacTBeHOM cuctemy Hemauke 1o
3aBpuieTka JIpyror CBETCKOr paTa TEXMUILTE je
CTaR/baHO HA HALIMOHAJIHE U TPAaHCKE KOHTHE IJ1a-
HOBE, Kao U TPUHIIUIE yPEeTHOT KHMTOBOACTBA
KOju cy ounu yrBpheHu TproBaukum 3aKOHUKOM.
Haxon Tora, 1965. roaunHe, ycBajarbeM 3akoHa O
aKIMOHAPCKUM JIpYILIITBUMA 3aXTeBa ce BMIIE OT-
Kpuha, OrpaHM4e€HO KOHCOJMIOBAaHE U MU3BELITA]

18)

mupektopa. Crnemeha 3HavajHa TIpoMeHa Yy
peryjaaTuBmn HEMAYKOI' pa4yHOBOACTBECHOI' CUCTEC-
Ma Hactynuia je ycajameM YerBpte, Ceame u
Ocme pupektuBe EBpomcke yHHje, KoOje ce y
Hemauku 3akoH yBoae 1985. romune. OBo je
3HA4yajHO 300T Tora IITO Ce€:

a) CBU MOjeAMHAYHU 3aKOHU MHTErpuily y je-
HaH,

0) MpuMemYjy Ce Ha CBE MPUBPEIHE EHTUTETE U

1) KMMajy OCJIOHAIl Y €BPOIICKUM KOHLENTUMA U
MTpaKCH.

Hemauko pauyHoBoacTBO je moapeheHo Ilo-
PECKOM 3aKOHY. Y TpakCU ce 3a yTBphuBame
OMOpPE3UBOr  JTOOMTKA TMpPUMEHYje MPUHLMII
MEpOMaBHOCTM KOjM 3axTeBa Ja Ce TOPeCKU
pauyHu 0Oa3upajy Ha OuJIaHCY cTarmba. JemHOCTaB-
HHUje pe4YeHo, TO 3HauMu Ja C€ IMOPECKU OJ0MLU
oOpauyyHaBajy caMO aKo CY U IPOKHbIDKEHU.

Y Hemaukoj jeAHO 3aKOHU U CYACKE OJJIYKe
nmajy obasesyjyhu craryc. Hema pauyHOBOACTBE-
HUX CTaHJapja Tj. omniuTenpuxBaheHUuX padyyHO-
BoJCcTBeHUX npuHuuna kao y CAJl u Benukoj
bputaHuju.

IIpodecruoHasHO pPavyyHOBOACTBO HeMa jak
YTUIIaj Ka0 3aKOHCKa peryjaTvBa, I1a Yy HEMayKoj
PauYyHOBOJCTBEHO] IpakKCHU H30CTaje aKTUBHOCT
JIOHOILlIEha PauyyHOBOJACTBEHUX cTaHaapaa. On
npodeCUOHATHMX opraHu3anuja nocroje MHcTtu-
TyT peBu3opa y Hemaukoj u PauyHoBoncTBeHa KO-
Mopa Hemauke. Obe opraHu3aluje cy OpujeHTH-
caHe ka peBusuju. Pax Hemaukor umHcTUTyTa U
KomMmope ncnospaBa ce mpeko Ipernopyka u Heoba-
Be3yjyhux U3BellITaja, Kao U MyTeM KOHCYJITOBaka
y Ipoliecy JOHOlIEHa 3aKOHa. bep3e u cuHaAUKaTU
HEeMajy CKOpO HMKaKaB 3Hauaj 3a Pa4yHOBOJICTBO Y
Hemaukoj. Mory camo ga y4ecTByjy y pacipaBama
3a JIOHOIIIEHhE MpaBuJa.

IToctoje Tpu ocHOBHE (hopme Ipeay3eha Koja
nociyjy y Hemaukoj:

1. axumoHapcko apyiutBo (AG - Aktien Gesellschaft)
- BEJIMKE KOpIIopalyje Koje uMajy ondoop au-
peKTOpa ¥ HaA30pHU OI0O0pP,

2. xomaHmurHO ApymTBO Ha akuuje (KGaA -
Komanditgesellschaft auf aktien) - MeliaBUHA
OpTAUYKOr JIPYIITBA Ca OrPAHUYEHOM OJrO-
BOpHOLIhy ¥ aKIIMOHAPCKOT ApyiiTea. Mopa
“MaTH HajMame jeJJHOT KoMIUIeMeHTapa (aK-
LIMOHApa) OAIOBOPHOI 3a CBe 00aBe3e
JpYLITBA, 34 PA3JIMKy O APYrUX akLUMOHapa
KOju cy 00aBe3HM CaMO J0 BUCUHE HUXOBUX
yJI0ra;

Mapruh, CnaBomwy6 - Yiiopeonu pauynosoociisenu cucitiemu, beorpayn, Ekonomcku daxynret, 1998, ctpana 158.
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3. MpuUBaTHO APYIITBO Ca OrpaHUYEHOM OJr0-
BopHouthy (GmbH - Gesellschaft mit
beschrankter haftung) - KommaHuja y
MIPUBATHOM BJIACHUILTBY. OBakBe KOMIIa-
HUje oAroBapajy 3a obaBse3e A0 U3HOCA U~
XOBUX YKYITHUX CpEJICTaBa W HeMajy Iu-
PEKTHY OATOBOPHOCT IIpeMa CBOjUM aKIIM-
OHapuMma.

TTopen HaBeaeHUX OCHOBHUX (DOpPMU Mpeay-
3eha y Hemaukoj, mocroje jour u:

1. nmpuBatHO npenysehe (Einzelkaufmann),
2. oprauko npenysehe (OHG),

3. oprtauko npeay3ehe ca orpaHMYeHOM OJTrO-
BopHouhy (KG),

4. oprakJIyK ca KOpHopauujoM Kao IapTHe-
poMm (GmbH & Co).

ITocToje 3akoHCKe oapende Koje ce IPUMEHYjy
caMoO Ha KOMIIaHMje 1 OHE KOje Baxke 3a CBa Mpey-
3eha. CBa npemy3eha cy aykHa Ja BoJe ITIOCJIOBHE
KHUIe UM CcayumbaBajy TOAMIIHE U3BELITaje
(bunaHc cramwa u OwinaHc ycnexa). OBo je
PEryjaincaHo HEMauyKumM TpFOBa‘-IKI/IM 3aKOHUKOM 1
ycBojeHUM AupekTuBamMa EBporcke yHuje. Camo
KOMIaHuje Mopajy Ja caulthaBajy MoceOHe
u3BelTaje (aHekce y3 OwuiaHce), U3BElTaje Jau-
peKTOopa U KOHCOJUIOBaHEe u3BelTaje. I'oguinbu
MU3BELITAjM  MOpajy ©OuTA y CKJIagy ca
pauyHOBOJACTBEHUM TMPUHLIMIIMMA, KOjU HUCY
KonudukoBaHu, Beh ce M3Boje M3 3aKOHA U MMa
UX YETUDPU:

1. wpanciapeniinocii (IpoUOHOCIH) U jaCHOCTH
- OBaj MPUHLIMI CE€ IMOCEOHO OAHOCU Ha
apaHxupame (pUHAHCHUjCKUX M3BELUTaja, C
THM Ja KOMITaHMje KOPUCTE CaMO IIPOTIH-
caHe ¢dopMme, a ocrtaja mpeay3eha HUCY
obaBe3Ha Aa ynoTpebsbaBajy rmoceoHe ¢hop-
Me;

2. HoWidyHOCH - IPUHLIMI TOTIYHOCTU TOJI-
pa3yMeBa ja C€ CBa CpeJcTBa, obaBese,
yHarnpej iaheHu TpolIKOBU M HeHarlja-
heHu npuxonu Mopajy uckazati y bunaHcy
cTama. 300r mpoBepe MCHPABHOCTU KibU-
JKerha MOpa ce 00aBUTU MHBEHTAp Ha Kpajy
cBake (PMHAHCHjCKE TOJIMHE;

3. 3abpaua dpebujarba Ho3uyuja - TPUHLIUII 110
KOjeM ce MO3ullMje aKTWUBE HE MOTY Mpe-
Oujatu ca To3ulMjaMa IlacuBe, Kao HU
pacxoau ca IMpUuXoanumMa,

19)
20) 1pema Hemaukom 3akomy o pauyHOBOACTBY
Ibidem

4. 3abparene cilaéke - OBaj MPUHLIMI jaCHO
yrBphyje 3abparbeHe CTaBKe Tj. CTaBKe Koje
Ce He MOTY YKJBYYUTH y OMJIAHC CTamba, a TO
Cy TPOIIKOBM OCHMBama Tipemyseha, Tpo-
IIKOBM moBehama aklMjcKOr KamuTajaa U
“MaTepyjajiHa OCHOBHa cpeacTBa. Mely-
TAM 3a KOMIIaHHWje TOCTOjU MocedHa of-
penba (arunuuHa 3a Benuky bpuraHujy,
anu He 1 3a npyre EBporicke 3eMibe) KOjoM
je HO3BOJBEHO KaITUTAIM30Barbeé OCHUBA-
YKMX TPOIIKOBA M TPOIIKOBA €MUCHje HO-
BUX aKliyja.

OCHOBHM Y jeJMHU TIPUHLIMIT BpEIHOBaHa
OujlaHCHUX mno3ulyja y HeMaukoj je mpuHUMII
ncTopujckor Tpoiuka. MHaue NpUHUMUIU BPEIHO-
Bama OMJIAHCHMX MO3MLMja ITOKPUBAjy HaBedcHa
YyeTUpU TJaBHA PAaYyHOBOJCTBEHA MNPUHLIMIIA WU
n3ByuyeHU cy u3 YerBpTe nupekTruBe EBporicke
yHuje. Onpe3HoCT, Kopesalirja, KOH3UCTEHTHOCT,
going concern U TMOjeAMHAYHO MPOLICHUBAE BaXKe
u y Hemaukoj, ¢ TUM 1a KOHLIENT MaTepUjaTHOCTHU
HUje KOAU(DUKOBAH.

4.2. Ilpoiucana opma
HyoOAUKOBAHUX paYyHA

Beh je moMeHyTO nma je (PMHAHCHUJCKO WU3-
BelTaBake Yy Hemaukoj peryaucaHo 3aKOHOM O
pauyyHOBOACTBY y KOjeM Cy campxXaHe 3aKOHCKE
oJipende Koje ce IIpUMeErYjy CaMO Ha KOMIIaHUje U
OHE KOje BaxKe 3a cBa Ipemy3eha.

1. [oduwmwu chunancujcku useewiiiaju 3a ceéa
fpedyseha - cBako Tipemy3ehe je my>KHO! ma
cacTtaBM OMJIaHC CTama U OWIaHC ycriexa Ha
Kpajy cBake ¢uHaHcHjcke roauHe. O0a
MU3BellITaja Mopajy OuTH cacTaBbeHa Yy
CKJIaay ca pauyyHOBOACTBEHUM ITPUHLIMIIM-
Ma. Popme OmiIaHca Cy CTpOro IPOIHCa-
He.20 Tako, OwraHC cTarba MOXE€ MMaTu
camo (opMy ABOCTpaHOr Mperjiena, a ou-
JIAHC ycIexa Moxe OMTH caMO Y BepTUKaJI-
HOj (popmu, 6e3 063upa Ha TO /1A JIU ce ca-
CTaBJba 10 METOAY YKYITHUX TPOIIIKOBA WU
Mo MeToAy IpoJaTuMX yYMHaka. buyaHcu
caJpke ToJaTKe M3 TMpeTXodHe M TeKyhe
TOINHE.

2. [oduwmu ¢hunancujckuu uzeewiiiaju 3a Kom-
ilanuje - KoMnaHuje cy AYXHE J1a Mopen
nponucaHux ¢opmu busiaHca crawa u
bunanca ycriexa caunHe padyyHOBOACTBEHE
npujiore (aHEKC) W W3BELUTa] TUPEKTOpA.
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OBa ueTWpU WU3BEILTaja YUHE TOAUILIHE
¢uHaHCHjcKe M3BelTaje Kommnanuje. ®u-
HAHCHUjCKM M3BEIITaju KOMIAHUje MOpPajy
Jla 00e30e1e UCTUHUT U MOIUTEH YBUI Y
CTare HETO UMOBMHE, (PUHAHCUJCKY CUTY-
aluyjy v pe3yirar KoMraHuje, a y cKJjiaay ca
3aXTeBUMa PayyHOBOJICTBEHUX ITPUHIIUIIA.
ITpunosu (aHeKcH) MpenaTaBibajy Mpolm-
peme pruHaHCHjcKUX nu3BelTaja. OCHOBHU
calpxaju Tpujiora KoaudUKOBaHU Cy U
IOMYHEeHU 3aKOHCKUM oapeadama. Pe-
IocIe  IojaTaka y aHekcy je ogpeheH mo
cnenehnm cekimjama:?!

a) pauyyHOBOJCTBEHM METOAM U METOIU
BpEHOBaH-a Cy MpBa CeKllMja rnojaTaka
y aHekcy. O0janmaBajy YKJbyuuBambhe 1
BpEIHOBaHE MOjEAMHUX CTaBKU, OII-
paBaaBajy MpUMEHY Jpyrayujux mpuH-
nuna win GopMu y OJHOCY Ha MperT-
XOOHY TOOMHY W OTKpPHMBAjy aijyCTH-
pajyha Kmb1Kera, OTHOCHO KHUXEHa
KOjMa Ce U3paBHaBajy pauyHU;

0) oO0jailibera y Be3U ca OUIaHCOM CTaa
Cy cCeKlMja y KOjoj Ce aHaIu3upajy

OCHOBHaA Cp€acTBa U obaBese.

OcHOBHa cpeacTBa ce€ IIPUKA3Yjy VY
YKYITHO] BpPEIHOCTU, ajlu CE€ jacCHO
oOjammaBajy cBe HacTajle IPOMEHE Y
MOCJI0OBHOj roAuHU. To 3Hauu na ce
moceOHO MCcKa3yjy:

. TPOLIKOBU HabaBKE U MPOU3BOJI-
BC Ha IMMOYETKY I'OAUHCE,

. TPOILIKOBY HabaBKe U Mpojaje,
TpaHcHepUu U OTIUCU Y TOKY
T'OAVUHE U

. aKyMyJupaHa aMopTu3aliuja y
TOKY TIOCJIOBHE TOIVHE.

O06aBe3e ce y aHeKCy MpUKasyjy mpema

pOYHOCTH, Tj. IIpeMa TOME Ja Jiu

JIOCTIEBAjy Y pPOKY A0 TOAVHY JaHa WJIN

Yy POKY IyXeM OJI TOTa.

ITopen ocHOBHMX cpeAcTaBa U 00aBe3a y

aHEKCY Ce OTKPMBAjy U 00jalllhaBajy U:

e  JIOJATHU TPOILKOBY aMOpTHU3aliuje

. MaTepujaIHO 3HaYajHa mokpuha 1

. nperuiaheHy v OJIOXKESHU TTOPe3H;

o0jallirberba y Be3W ca OMmIaHCOM

ycriexa cy pehu neo mpuiora, y KoM ce

aHaJM3upa Mnpojaja Mo nojapydyjuma u

no reorpacku aeUHUCAHUM TPXKU-

wtuma. [ToceGHO ce 3axTeBajy n1oAaTHA

1)

Ibidem

ofjallitbehba Yy TIOTJIeAy BaHPEeIHUX
Mmpuxoma U pacxofa. YKOJIUKO je
OmjaHC ycIieXxa CacTaB/beH IO METOIU
MpOJATNX yYMHAKa, y TIPHJIOTY Ce HC-
Kasyje Tpolllak MaTepujaja u IJiaTa;

ocTtasia oTkprha (obenonamuBame), je
ceKkIMja Koja ce OIHOCH Ha MHGopMa-
11je O JIM3UHTY, O OMHOCKMMA Ca I0Be-
3aHUM Ipeny3ehmma, 3ajMoOBMMa,
Harpamama, IIpOCEYHOM Opojy 3aIro-
CJIEHVMX U Ha uH(opMaluje O Ipeny-
3ehuma rme komnaHvja uMma ydeiihe.

1)

WM3Bewitaj aupekTopa je 4YeTBPTU U3BEILTA]
KOjU Ha Kpajy (pUHAHCHUjCKe TOJAMHE KOMIIaHMuja
Mopaa objaBu. Hberos campxkaj je onpel)eH 3ako-
HOM O payyHOBOJCTBY. MUHMMYM KOjU Mopa Aa
caIpKy M3BEIITaj JUPEKTOpa jecTe na IyOoJauKyje
nHdopMalMje 0 cuTyalldju U pa3Bojy npenyseha,
Kao u nHdopmaiuje o norahajuma koju he Hacra-
TH HAaKOH JiaHa OMjlaHCHUpama, a oJ1 IToceOHe Cy Ba-
XHocTtu. M3BelTaj aupekTopa Mopa la aHTULIM-
nupa Jabu pa3BOj KOMIIAHMjE M  UITOXU
HWCTpaXnBauyke U pa3BOjHE aKTUBHOCTU. CBU Ha-
BEeJICHU 3aXTeBU Cy caipxaHu y YeTBpToj AupeK-
TUBU, I1a Cy yOOMYajeHU Y pauyHOBOJICTBY 3eMaJba
yjnaHulia EBporicke yHuje.

I'pyne npeny3eha ogpeheHe BemurHe Mopajy
Ia cayuHe U cieaehe KOHCOJMIOBaHE U3BEIITaje:
KOHCOJIMJIOBAHU OMJIAHC CTarba, KOHCOJIUIOBAHU
OuJlaHC ycriexa, NPWIOre y3 OBe WU3BElUTaje U
KOHCOJIUJIOBAHU M3BEILTAaj AUPEKTOPA.

IIpaBwia o KOHCOIMIOBAKY Cy TIPBO yBelIeHa
nMmiiemMmeHTauujom Ceame nupekTuBe EBpormcke
yHUje Y 3aKOH. 3aKOHCKU je KOHCOJMIOBame pe-
ryaicaHo u TproBaukum 3aKoHOM, a HaKoH 2005.
roguHe je ompeheno MPC/UDPC koju cy nipu-
xBaheHu on EBpomcke xkomucuje u o0jaBJbeHU Y
ciyxxbeHoM riacuiny EBporicke yHuje.

®opme 3a KOHCOIMIOBAHE U3BEILTAje CYy UCTE
Kao M 3a IojeArMHaYHa Ipeny3eha.

3a KOHCOJIUAOBAhe C& MOPAjy KOPUCTUTH jel-
HooOpa3He nmoauTtuke. BpemHoBarbe Ha 0a3u 1o-
pecKux TIpaBWja Ce MOXEe 3aIpKaTh y KOHCO-
JIMIOBAHUM padyyHUMa.

Ykoko ce (pusmjaie Haaze y UHOCTPaHCTBY
HEOTIXOIHO je, MPWIMKOM KOHCOJIMAOBAaa, U3BP-
IIUTA TpeTBapame Bajayra. To MpeTBapame ce
MOX€ M3BPIIUTU NPUMEHOM JBajy METO/a:

a) Monu(pUKOBaHU MeETON Aaryma OujaHca
cTarba - OBOM METOJIOM C€ CBE TO3UIINje Y
OuaHCy mpepayyHaBajy Mo KypCcy Ha JaH
cacTaBparba Omyianca. M3y3erak mpencra-
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BJba COIICTBEHM KaluTaJl KOjU ce Mpe-
payyHaBa 110 MCTOPUjCKMM CToOIaMma.
MonudukoBaHu MeTona jaarymMa OujaHca
CTamka je BeoMa CJIM4aH MeToay TeKyhe
crone. Pasnuke u3 nipeBohewa He yTuuy Ha
OuJiaHC ycrexa Tj. Ha nTpouT;

0) BpPEMEHCKMU METOI - OBOM METOJIOM CE U
COTCTBEHM KalluTaJl W OCHOBHA CPENCTBa
NpepauyHaBajy Mo MCTOPUjCKUM CTOIama.
OcTane nmno3uiyje ce npepadyyHaBajy Mo
Kypcy Ha JaH OunaHcupama. Paznuke u3
npeBolea He yTUUY Ha OuJIaHC ycrexa Tj.
Ha NpoduT.

KoHconunoBawe ce Moxe o00aBUTH pas-

JUYUTUM MeTodaMma Koje mpormwucyje TproBauyko
3aKOHOJABCTBO. Te MeToje Cy:

a) MeTOJ MOTIyHOI KOHCOJIMI0Baha - MoApa-
3yMeBa KOHCOJIMIOBAHE CBUX MO3ULIYja,

06) MeToa MPONOPLUMOHAIHOT (KBOTHOT) KOH-
COJIMIOBaha - KOHCOJIMAOBAaHM M3BEIITA]
Tpey3uMa CTaBKe caMO y BUCMHM KOja OJI-
roeapa kBotu yueurha. Ilpumemyje ce 3a
3ajeqHMYKa npeay3eha ca ydeurhem mo-
JIa-TioJia ¥ jeIMHCTBEHOM yripaBoM. [lpen-
CTaB/ba AJITCPHATUBY equity METOLY,

1) equity METOJI KOHCOJIMIOBAaa — KOjU MPU-
Memyjy TIpUIpyKeHa mnpeay3eha.

IIpumMmemsyje ce Kama MoCToju 3HaYyajaH yTUIIAj
Ha rpeay3eha Koja HUCy 3aBUcHA. IIpakca roapa3sy-
MeBa Ja je 3HayajaH yTULAaj Ha APYro HE3aBHCHO
npeny3ehe oHaj yTuliaj Kaa ce IOCEAyje BUILE O
JIBaJIECeT a Makbe o1 51 mpolieHTa rjlacaukux rpana.

5. Kapaxiuepuciuuxe
dunancujckux uzsewinaja y Janawny

5.1. Hpunyutiu, Hauera u ciwiandoapou 3a
caciiaemarbe (PUHAHCUJCKUX U36ewliliaja

Pa3zBoj pauyHOBOACTBEHE Ipakce Yy JamaHy
nmounme 1868. rommHe, ymopeao ca TNpOLIECOM
WHAycTpUjanu3aumje JamaHa, Kaja Bjiaaa aobduja
3agaTak Jga CTUMyiauile pact mHayctpuje. 1890.
roflHe yCcBOjeH je TproBauku 3aKOHMK MO Y30pY
Ha (ppaHIYCKO-HEMAYK/1 MOJIEJ, a OPUjEHTHUCAH je
IpeMa KpeauTopuMa U IpKaBu. Y HapeaHOM Iie-
puoay, ma go Kpaja Jpyror cBeTckor para, IIpu-
Bpelly KOHTPOJUIIE WHAYCTPUjCKO-TTOJIUTUYKU
KOH30p1IMjyM (Zaibatsu), a HAKOH JIpyror cBeTCKOr
pata JamaH TIIOCTaje CBETCKAa €KOHOMCKa

2)

cynepcuia. 1949. ronuxe objaBmeHu ¢y Punarncuj-
CKU pavyHoeoociiéeHu ciiandapou 3a tpedyzeha v
dopMupaH je JamaHCKM MHCTUTYT OBJalIheHUX
jaBHUMX pauyHoBoha (JICPA).” JICPA je penaTUBHO
MjJag U 1o Opojy YjaHOBa 3HATHO MambM O
podeCUOHATHUX Tejla y aHTJI0-CAKCOHCKUM 3€-
mbamMa.”?2  Beh 1950. romuHe ycBojeHa je
peryJialija TepMUHOJIOTHje, (POPMU U METOAA MPU-
MeHe (PMHAHCHUjCKMX WM3BellTaja, a IMOTOM HaKOH
IBameceT TMeT TOAVMHA pavyHOBOJACTBEHE IIpaKce
3amoyueT je pa3Boj pauYyHOBOACTBEHUX CTaHAApIA.

JlaHac, Ha payyHOBOACTBEHY mpakcy JarmanHa
HajBehu yTuilaj uMa JapxaBa U TO MPEKO:

a) TproBaukor 3akoHa,
6) 3aKkoHa 0 xapTujama oji BpeIHOCTU U Oep3u U

1) NOPECKUX 3aXTEBA.

a) TproBauku 3akoHuk u3 1890. ronuHe ce
CIIPOBOIM TIOA HAA30poM MUHUCTApCTBA
npaBne. FbumMe je 3amuruheH nopen Kpeau-
TOpa U aKIMOHApP, a TO C€ BUIU 10 IMPaBU-
JIuMa Koja Cy BUIIIE yCMEpeHa Ha BPEIHO-
BaHb€ CPEJICTaBa, HETO Ha YTBpMBame pe-
3yaTaTa Tj. 1o0OuTKa.

06) 3akoH 0 xapTujama oI BPE€IHOCTU U Oep3u
j& 'y KomrieTeHLMju MuHuctapcrBa ¢u-
HaHcHja. 3axXTeBU Y WeMy cy oapeheHuju
on 3axTeBa y TproBaukom 3akKOHUKY. Ha-
Jlaxe Jia cBaka KOMIMaHMja CBOje TOAUIIIHLE
M3BeEIITaje Mopa Aa JocTaBu MuHuUCTapc-
TBY (pMHaHCHja U Oep3u Ha KOjOj C€ BOJIM.
JaBHOCT MMa MOTYhHOCT 1a Iperjena u3Be-
mraje. MuHUCTApCTBO (DMHAHCHja UMMa
caBeTolaBHO Tesio BADC (Business Account-
ing Deliberation Council - CaBeT 3a pa3zma-
Tparbe ITOCJIIOBHOT padyHOBOICTBA) Kora
YiHe WIAHOBM W3 WHAYCTpUje, ApKaBHE
yIIpaBe, payyHOBOICTBA M YHUBEpP3UTETA.
OBoO Ten0 M3Jaje pauyHOBOACTBEHE CTaH-
napae T1j. IlpuHumMnIe IOCIOBHOT payyHO-
BOJCTBa, a oO0jaB/byje UX MUHUCTAPCTBO
¢duHaHcuja.

1) Ilopecku 3axTeBU C€ OMHOCE HA OIOUTKE 3a
TPOILIKOBE U OIJIOXKEeHe TIpuxoae. TauHo cy
yrBpheHr oAOUIIM M ojJjiaratba KOju cy
JMOMYILITEHW 34 TIOpPEeCKe CBpXe, akKo Cy
MCKAa3aHU y TONUIIELEM M3BEIITajy KOMIIa-
HUje cauumeHOM Mpema TproBaukom 3a-
KOoHUKY. To cy amopru3sauuja, mokpuha 3a
CYMHbMBA TIOTpakKMBarba, oOpadyHaTe HaK-
HaJie 3a OTHPEMHUHE U JOOUIIM Of IIpoaje
Ha pate. HeonbuTHe cTaBKe ce Takohe

Nobes, Christopher, Robert Parker - Corporative International Accounting, Philip Allan, Oxford, 1991, p. 70.
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yTBph)yjy MOpeCKMM 3aKOHMMA, a TepeTe
aKyMyJMpaHe JIOOUTKE YMECTO Iepuo-
JUYHOT JOOUTKA.

W3mehy MuHucTapcTBa ¢pvHaHcUja 1 MUHUC-
TapcTBa MpaBAe IIOCTOje (PyHAAMEHTATHE pPa3jIvKe
Koje ce cBe BUlle noBehaBajy. ¥ HEKOIMKO 3aaHUX
roguHa MUHMCTapCTBO (prHaHcUja MMa cBe Behu
YTHLIaj HA pauyHOBOACTBOY JarnaHy, OMHOCHO CBa TpU
IpXKaBHA YTMIIAja MOCTAjy jeAVHCTBEHUjA, Tj. BUILIE
HaryalaBajy ’eKOHOMCKM IIPUCTYII Of, ~’JIETAJIHOT .

5.2. Ilpasusa 6usancuparea ciieyuguuna 3a Jaian

OcnosHa cpedcitiéa ce y OMIaHC CTamba YHOCE
1Mo HabaBHUM IleHaMa yMameHWM 3a aMOpTHU3a-
11jy. 300r TaKBOI MCKa3uMBata OCHOBHUX CpPEI-
cTaBa 4YeCT je cJyyaj cTBapama CKPUBEHUX
pe3epBu. PeBamopusanuija HHUje J03BO/bEHA.
Hajuenrha meTona amopru3anuje Koja ce mprume-
wyje y JanaHy je MeToma onagajyher canga, KojoM
ce omoryhaBa 1mopacT TpOILIKOBa aMOpTHU3alyje.

Tpowkoee uciupaxcuearsa u passoja je 1o Tpro-
BAaYKOM 3aKOHMKY M [lpwHIMIIMMA TTOCIOBHOT
payyHOBoJACTBa Moryhe oajiaraTé ako ce odeKyje
na he 6ynyhu npuxoa npeBa3uhu U3HOC OJTHOCHUX
TPOIIIKOBA.

3aauxe ce y jamlaHCKOM pavyyHOBOJICTBY BpeI-
HYjy M0 HabaBHOj WJIM HUXKO] BPEIHOCTU. AKO MO-
CTOjY 3HATHO CMAarbeHe TPXKUIITHE BPeIHOCTH 3a-
nauxa, TproBauku 3akoHUK U [IpuHuunm
IMOCJIOBHOT PaYyHOBOJACTBA 3a0pambyjy MpPOLIEHY
3ajiMxa 10 HabaBHOj BpeaHOCTU. Takohe, oHM
3a0pamyjy ymoTpeOy penpoayKIMOHE IIeHE 3a
BpeIHOBame 3a/1Mxa. MeToae Koje ce KOPUCTE Cy
npoceyHu Tpolukosu, FIFO u LIFO meron.

Ilokpuha 3a cymwuea uomipaxcuearwa ce
obOpauyHaBajy y CKJIaay ca IIOPEeCKUM 3aKOHOM. Y
Jamany je Hg03BO/beHO OOpauyyHaBame mokpuha
Beher om oHOr 3a TIOpecke CBpxe, ajdud ce Ta
MoOTyhHOCT ¢j1ab0 KOPUCTH.

3akoncke pezepge, o TpProBaukoM 3aKOHUKY,
oOyxBaTajy HajMame AECeT MpolieHaTa IeKiIapu-
CaHUX JUBUIACHIN, CBEC JOK PE3CPBEC HE NOCTUTHY
JIBaJieceT IeT MpoLeHaTa HOMUHAIHOT aKLUjCKOT
KanmTaja. 3aKOHCKEe pe3epBe Cy HepacIloIe/buBe,
aJli ce MOTY KaIlMTaJu30BaTH.

Kmmkeme odaazamwa iopeza 3aKOHOM HUjE 10-
3BOJEEHO, MAKO OlJlarame Imopecke obaBe3e HUje
3a0pameHo. MelyyTuM, HUje TIpakca Ja ce KibMKe
OJIJIOKEHE IOpecKe obaBe3e, aKo je 3abparbeHO
KIGIDKUTH CPENICTBA HA M€ OIJIOKEHOT TTope3a.

23)

5.3. @opma
Gunancujckux ussewimiaja y Jaiawny

Tproeauku 3akoHUK Yy JamaHy Hajaxe Ja
roaviikhby (PUHAHCUJCKM HM3BELITAjM MOpajy Ja
YKJbyuye OWJIaHC CTarba, OMJIAHC ycIiexa, U3BellTaj
0 MpeaJIoKEeHOj pacmojein npoduTa U pas3He
JIONYHCKe u3BellTaje. Tpropauku 3aKOHUK HE 3aX-
TeBa cacTaB/batbe KOHCOJUIOBAHUX (PUHAHCU]-
CKUX U3BEIITaja.

bunaHc crawa uma Tpu aena: cpeacrtsa, oba-
Be3€ U aKklMjcku KanuTtaja. CauurbaBa ce Mo MpuH-
uuny onanajyhe JMKBUIAHOCTH.

bunaHnc ycnexa uMma [ABe CeKldje Ipe
HMCKa3uBama 100UTKA: peJoBaH JOOUTaK U TyOu-
TakK 4 mocebaH AJOOMTAK U T'yOUTaK.

DuHAHCHjCKM WM3BEIITAji  CaCTaBbEHU II0
3akoHYy O XxapTujamMa o BpeOgHOCTU U 0Oep3u
YKJbyuyjy OMJaHC cTama, OwiaaHc ycIexa,
M3BELLITa] O MPEeUIOXKEHO] pacnoienu A00MTKa,
oapeheHe TOMyHCKe McKase (JIeTa/bu O aKIMjCKOM
KaluTaly U pe3epBaMa, O IyrOpOYHUM AYTrOBUMa,
OCHOBHUM CPEACTBMMA M MHTEPHUM TpaHCaKIIHja-
Ma yHyTap rpyIlie) U HepeBuaupaHe uHgpopmaluje
(meTasbu 0 OPraHM3aIMOHOj CTPYKTYPU KOMITAHU-
je, 3amocyieHruMa, Npou3BoamU U cash flow-y).

3aTteBu 3akoHa O xapTUjama Oj BPEIHOCTU U
0ep3u Koju ce 0JHOCE Ha (PUHAHCHUjCKE U3BELITAje
cy cineaehnu: 23

1. HMCKa3MBaH-e MO3UILIYja aKTUBE 1 ACUBE 10
penociaeny omnanajyhe TMKBUAHOCTY;

2. OTKpHUBame, Tj. 00jaR/bUBaLe TPaHCAKIIYja
1 CTarba ca IMoBe3aHUM CTpaHaMa OIBOjeHO
Ol OCTATMX TPaHCAKIIMja U CTarba,

3. NPUMEHMBAHE CTaHIapAa MaTepPUjaTHOCTH Of
JEIHOT TPOLIEHTA 3a payyHe OulaHca CTamba;

4, o0jaBpMBabe JOJATHUX IIpwiora y3 ¢u-
HAHCHjCKe M3BEIlTaje, HIp. AeTa/bHO OMU-
CHUBaIbe CBaKe MaTepUjaIHO 3HAYajHE IIPO-
MEHE y PauyHOBOJICTBEHO] MOJUTULIM YK-
Jbyuyjyhu pasniore 3a Te IIpoMeHe;

5. objaB/bMBahe MOCEOHMX KOMIIOHEHATa pac-
Xoa TIpoJaje, yrpase U agMUHUCTpALIMje.

3aKoOH 0 XxapTujaMa o BpeIHOCTU 1 Oep3u Ha-
JIaXe KOHCONMAOBaKkEe CaMO aKo Cy KOMIIaHUje
CyMITIEMEHTapHe.

WNHuave KoHCcOMMI0Bame (PMHAHCUjCKUX U3BeE-
mTaja 'y JanaHy je Makbe 3HauyajHo, jep je akleHar
CTaB/beH Ha (PUHAHCUjCKU M3BEIITAj MaTUYHUX
KOMIIaHWUja, a peryinucaHo je OapendaMa o0 KOHCO-
JUIOBAaHUM (PMHAHCUjCKMM M3BEIITajuMa Koje je

Mapruh, CnaBomwy6 - Yiiopeouu pauynosoociisenu cuciiemu, beorpayn, Ekonomcku daxynreT, 1998, ctpana 202.
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oGjaBuiio MuHuctapcrBo puHaHcuja u TIpuHLM-
nuMa BADC-a Koju MOpomnucyjy crneuuduuHe
MOCTYINIKE KOHCOJIMUI0BaA.

3axmyuna pamaiiparea

Iocnenmrx HEKOJIMKO FOIMHA 1 Hallla 3eMJba j&
oceTusa TMoTpedy 3a  CraHAapau3alMjoM U
XapMOHM3ALIMjOM PauyHOBOJCTBA M (DMHAHCUjCKOT
u3BellTaBaa. YubeHUIa Ja je KBAIUTETHO (hu-
HAHCHUjCKO M3BEIlITaBalhe He3a00MIa3aH yCJIOB 3a
pa3Boj MOAEPHUX [pylliTaBa, 3a e(GUKACHOCT
TPXMIITA KalmuTajga, Kao M 3a Jajbe TTOACTULIAFES
pacTa 1 pa3Boja MOJIEPHUX IIpUBpeIa yTUIaia je Ha
cxBarame ga u CpOuja Mopa J1a mpeay3mMe aKTUBHO-
CTU Ha TUTAaHY CMambeHha TIOMEHYTUX Pa3IMIUTOCTH,
Kao W Ha cxBaTame Ja cy (DMHAHCHUJCKU U3BEITaju
ycMepeHM Ha OyayhHOCT jep mpencTaBbajy OCHOBHU
WHCPYMEHT 3a TIOCJIOBHO (PMHAHCHCKO OJTyYBaHhe
1 CUCTEMCKY KOHTPOJIy aKTUBHOCTH Tpemy3eha.

IlpencTaB/beHa pavyHOBOICTBEHA IIpakca M
¢uHancujcko u3BewtaBarbe 'y CAJl, Benukoj
bputanuju, Hemaukoj u JanaHy mokasyje ga Io-
CTOjU JOCTa CIMYHOCTU, A M JOCTa 3HAYAjHUX
pasnuka Mehy wuma. Hajsehe pasziauke cy y npak-
CH aHTJIOCAaKCOHCKHUX 3eMaJjba U 3eMajba € BPOTICKOT
670ka, ¢ TuM wTo cy npakce CAJl u Benuke
bputanuje cauunHe. Tako je M ca payyHOBOJC-
TBeHOM mpakcoM y CpOuju Kojy, y HOCIeIHUX
JIeCceTaK TOIMHA, OIJIMKYje Op30 IpUOIKaBaLe,
almM He W TIOTIIYHO M3jeJHavaBarke ca payyHO-
BOJCTBEHOM IPaKCOM JAPYTUX €BPOICKUX 3eMaJha.
Pazuke nocroje u Kao Kpajby KOHCEKBEHILY MMa-
jy TO na ce (puHaHCHUjCKM u3BellTaju npeay3eha
pasiuKyjy, LITO ¢ O03MpOM Ha TI1obanu3ainujy
CBETCKE MpUBpEIE IIpeacTaBba 030MbHE MpobIIe-
Me. HaBeneHo ykasyje Ha YuHeHMUILy Ja uHPopMa-
uvje U3 (UHAHCUjCKUX U3BellTaja jeJHe 3eMJbe
yecTo Mory Outu ae3nHdopmalyja MPpUIMKOM
TyMauyerha MUCTUX Y HEKOj IPYyroj 3eMJ/bU Ca pas-
JIMMUTOM PAa4YyHOBOACTBEHOM IIPAKCOM.

IlocebHa ynora Ha IUIaHY CMambera padyyHO-
BOIACTBEHMX PalMUYUTOCTA Tpumnama Kommrery 3a
MehyHaponHe pauyHoBoAacTBeHe cTaHaapae (IASC)
OBaj KomuteT 3a OCHOBHM 3ajaTak uMa Aa, y
WHTEpECY jaBHOCTM, opMyIvile U  00jaBU
paYyHOBOICTBEHE CTaHmapae, Koju he Outu mpu-
xBah€HM U MOILTOBaHU LIMPOM cBeTa. 3Hauaj IFAC-a
Mpero3Haje M Hallla 3eM/ka, T¢ TIOKyllaBa Ja
umIieMeHTupa MehyHaponHe — pauyyHOBOJCTBEHE
CcTaHAaple U y cBojy mpakcy. OBaj mpolec Huje JIako
CIIPOBECTH, 1A TOCTOjU PATUIUTOCT Y 00aBE3HOCTU
BHXOBE TIPUMEHE y OMHOCY Ha BPCTY M BEJIMYMHY
EHTHUTETA, 1LITO HAPaBHO U IaJke JOTTPUHOCH MHOILITBY
paznuka y (pMHAHCUjCKMM M3BelITajuma. TauHuje, y
Cpbuju, anu U y APyrMM €BPOTICKMM 3eMJbaMa Koje
npuMemyjy craHnapae IFAC-a, mocToju pa3induTocT
n3Mel)y W3BellTaBalha BEIMKUX KOMITAHUja "

M3BEIlTaBaa MaIUX TIpeay3eha ¥ ocTammx eHTUTeTa
Koju (pHAHCHjCKE U3BEILTAje cacTaB/bajy IIpeMa CBO-
jUM HAUMOHATHWM CTaHIApAUMA.

I0SCO - MehyHnapogHa KoMHUCHja 3a XapTUje O
BpeaHOCTU U Oep3y, moapxaina je pax IFAC-a, anu je
3aTpaxusa Ja ce CTaHAapay ycaBpilie, IITO Moapa3y-
MeBa EJIMMUHNCAHE JI03BOJBEHUX aJITepPHATUBHMX
MOCTYIIaka y PavyyHOBOJACTBY, KOju oOHemoryhasajy
MOTITYHO pa3syMeBatbe (DPMHAHCUJCKMX M3BELUTaja Tj.
HBUXOBY XapMoHu3auujy. EiauMmuHauuja omuuja y
CTaHAapaMMa je Texkak, MyKOTpIIaH W JyT IIpOIIec.
CraHgapau jecy peBUAMpPAHM, aly ajJTepHATUBHU
MOCTYIILIY Y OKBUPY HUX M Jajbe moctoje. IlocToju
carJjacHOCT y MUIIIbelby Ja he 3a Tipoliec marbe
eJlMMUHAlLIMje  aJTepHATUBHMX  TOCTyMaka Y
cTaHaapaMMa OMTH YTPOIIEHO jOII MHOTO BpeMeHa.
Ho, 10 je camo mpBu, ali BeomMa 3HayajaH, KOpakK
KOju Tpacupa MyT Ka XapMOHUjU. 3a HApETHU NepUOT
OCTaje  3amaTak M3HaJaXemha MexaHu3Mma 3a
HaMeTare¢ IpPUMEHe TJI00aJHO  ycarjalleHNX
MehyHapoaHux pauyyHOBOACTBEHMX CTaHIapAa, 1ITO
Ou JoBeNO OO Tora Ja M Haiia 3eM/ba J00uje
MOTYRHOCT 3a TIOTITYHO €IMMUHUCATSE PA3IMIUTOCTH
Yy OIHOCY Ha Mel)yHapOmHO OKpyXKere.
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Cnenuduunoctn ynpasbama TPOMKOBHMA

KP03 JIaHa1 JUCTPHOYIHje

Pezume

Edpexiiueno yipasmware wpowkosuma Kpo3 aanay, ouciipubyyuje doopasymesa eUucox cileleH
CUHXPOHU3AUUje aKiUBHOCTUY U3Mehy opeaHu3ayuja yuecHuya, Kako ou ce uHAIHU Ipou3eoou u
yeayee Koje upooykyje uHOyCHIpUjcKU AAHAY, KAO YeAUuHa, HaWAU y epeme, Ha Mecily U ca yeHa-
Ma/kapakiepuciiukama, Koje dowpouwiaqu oo rwux oexyjy da dobujy. Iloped omieopene pazmere
uoeja u ungopmauuja usmehy tpedyseha, oeaxee unillecpamiuéHe UHULUjATIUGE 3aXTUEBAY U PA3-
sujarbe a0eK8ailiHoZ MexaHu3ma 3a upahere WpouKo8a Kpo3 Yuiiagy mpexcy ouciipubyuyuje, Koja
ce upoiiexce 00 unanrnux upoussohaua, ia cee 0o Kpajrwux Kyuaya apou3so0a Ha WPHCULTLY.
Mehyium, odeosapajyhe meperve MpowKoea ceuUx Uoee3aHUX upoyeca U aKmueHOCHiU y AaHUY
fiodpazymesa upe céeza ipesasunaiicerve OpojHUX HeOOCHIAAKa KOHBeHYUOHAAHUX, AU U 6eluHe
HoBUjux cuciliema 00pauyHa WpOWKO8A, UPOUCTHEKAUX U3 HUX08€ UHIIPOGeplIHOCHIU U
QUCONYIHOC 3aHeMapuearba Wupux, cupaiewkux acuexama uocioeara.

Yeo00

Melhy OpojHMM HOBOHACTAJIMM KOHIENTUMA
MEHAlIMEHTa, MMaXXkhy HajIINpe HAaydYHe U CTPYYHE
jaBHOCTH y CBETY Y CKOpHje BpeMe CBE BUIIIE ITPU-
BJIAUU KOHUelill 1anya cHadbesara, KOjU ce T10ja-
BMO Kao Mocjeaulla HacTojama nmpeay3eha ga uH-
TEeTPUIITY CBOj€ TTOCTIOBHE AKTUBHOCTHU M TIPOIIIMPE
BbUXOB YTUIlaj W3BaH CBOjUX (opMaTHUX
rpaHuIila, OMHOCHO AYX YMTABOT WHIYCTPUjCKOT
JIaHIIa y KOjeM C€ CTBapa BPEeAHOCT 3a Kpajiher
kynua. Haume, ¢ 063upoM Ha TO Aa Cy JaHaAIlHHU
TUMIMYHU TIPOU3BOAU Pe3yJTaT aKTUBHOCTU HC-
TpaxXuBama, pa3Boja, IPOU3BOALE, AUCTPUOYLIHje
WIM TIpyXarba yciyra, Koje CIIpOBOAM YMTaBa
Mpexa opraHu3alyja, ca 3ajeTHUYKOM KOHTPOJIOM

0)

HaJ TPOLIKOBMMA MPOU3BOJA U 3ajeTHUUYKOM BU-
31MjOM O OUEKMBaHkUMa KpajrkUuX Kymala, HUjeJHO
npenay3ehe Bullie HE MOXE Ja ce ITOHalla Kao ,,u30-
JIOBAHO OCTPBO”, MOIUTO Cy HETOBU MHMOYTU U
ayTnyTu TMoJ JAWPEKTHUM YyTHUIIAjeM JeoBaka
OCTaJIuX OpraHu3aluja y Mpexu, Tie je CBaku Mo-
CJIOBHU MPOLIEC HEOIXOMHO carjiefaBaTu Yy WH-
TEpAKIMjA Ca OCTUIMM IMOBE3aHUM MpoLEcCUMa U
aKTUBHOCTHUMA.

CxBaheH Kao HM3 MoBe3aHUX U Mel)y3aBHUCHUX
MojeauHala U OpraHu3alijja - Y pacioHy O IIpr-
MapHUX Mpou3Bohaya 0 KpajkbuX Kynalia Ha Tp-
KUIITY - aHTaXKOBAHUX Ha Kpenparby 3ajeTHUIKUX
MpPOU3BOJAa U YCIyra HaME€HEeHUX LUJbHO] Tp-
JKMIITHO] JeCTUHALMjU, JlaHall cHabJeBama ce y
HajIIMPEM CMUCIY MOXE TMOAEJUTA Ha TpuU

AcncrenT Ha ®akynTeTy 3a TProBuHy 1 6aHKapcTBO, Y HUBep3uTeT bpaha Kapuh
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jornyHe QyHKUMOHanHe ueauHe. Ca acrekra
LIEHTpaJHUX Tpou3Bohaya, Kao HHETOBUX HAaj3-
HauyajHUjUX yUYEeCHUKA, T LIEJIMHE YMHE JlaHall Ha-
0aBke, JIaHAIl MTPOU3BOAILE (OJHOCHO WHTEPHU
JlaHall BPeIHOCTU) U jJaHal auctpubyuuje. C o6-
3UpPOM Ha TO Ja C€ MHUCHUja CBaKoOr JaHLia CHab-
JleBatba CacTOju Yy Kpeupamwy M ynyhnBarby 3axTe-
BaHUX TIPOM3BONA, Ca 3aXT€BAHMM TPOILIKOBMMA/
IIeHaMa, Ha 3aXTeBaHO MECTO 1 Y ITOTPeOHO BpeMme,
HEOIIXOIHO je BPIIUTY HEIPEKUIHO yCKaahBame
1 KOOpAMHALIUjy OPOjHUX aKTUBHOCTU CBUX YUyec-
HUKa y OBOM IIpolecy, Kako Ou duHaIHU
MIPOU3BOAM U YCIAyTe 3al0BOJbMIIA 3aXTEBE TIO-
Tpolllaya yCIIEIIHUje O ayTIlyTa KOHKYPEHTHUX
naHaua. Crora je JOrMyHo 1UTO Mpeay3ruMame Ha-
mopa ca LWBEM OITUMHU3ALMje TepdopMaHCcH
VHIWBUAYyATHUX CeTMeHaTa JlaHIlAa CcHabJeBarba
naHac Hehe ypooIuTy HUKAKBUM ITIJIOJIOM YKOJIMKO
Ce OHU Ha jelaH cBeoOyxBaTaH M CUCTEMAaTCKU
HauMH He Oyay MPOIIMPUIN W CIIPOBOIWIN KPO3
CBe IHbETOBE KJ/byUYHE JIMHHUjEe W  TIpoliece.
IIpeniM3Huje peyeHo, JaHac BUILIE HUjE JTOBOJbHO
caMoO OCTBapWUTH BUCOK CTEIeH WHTErpamuje aK-
TUBHOCTM W TPOIIKOBHY KOHKYPEHTHOCT Ha
WHTEPHOM IUJIaHYy, Kao0 M y OJHOCHMa ca Joba-
B/bauuMMa Yy JiaHLy Ha0aBke, Beh je ciauuHe
WHULMjaTUBE HY>KHO TIpeay3uMaTd U Ha , IPyTOM
Kpajy”’ JaHLia, y IIpouecy AMcTpubyuuje puHai-
HUX TIPOM3BOJA W YCIyTra Ha TPKMIITE.

1. Cywinuna u dynxuuonucarse
AaHua duciupubyuuje

Jlanan, mucTtpuOyuuje ce Hajkpahe Moxe
nedprHMCATA Kao HU3 WM MpexXa opraHu3aluja,
YMje Cy aKTMBHOCTH YCMEpEHE Ka IpeBJIajlaBamby
MMPOCTOPHOT ja3a u3mel)y mpousBolaua u II0-
Tpomiaya Ha TpXuiuTy. CaMuM TUM, y HEroB ca-
CTaB HYXHO Yynaze (UHAJIHU TIpou3Bohauu u
Kpajiby KyIu, 10K he 0poj, CTpyKTypa U OpraHu-
3alMja OCTAIMX TTOCPEAHNYKIX KapuKa 3aBUCUTH
O KOHKPETHUX TOTpeda M OKOJHOCTH Y HATOj
uHaycTpuju. Ha npumep, y oapeheHum cutyauu-
jaMa BpeMeHCKa M MNpOCTOpHA AUCTaHIa u3dMehy
LIEHTpaJHOT Mpou3Bohaya U Kpajrer KOpUCHUKa
MIPOU3BOIA Cy TOJUKO Maje, Aa HUCY MOTpeOHU
CTIeLIMjaIM30BaHM TTOCPEIHUIIN 34 FbUXOBO IMMOBE-
3UBambe, Kao IITO je TOo Hajuemrhe ciay4daj ca
IUPEKTHOM ITPOAAjoM TOJbOIPUBPEIHUX ITPOU3-
BoJa Ha nujauama. Ca 1pyre cTpaHe, JJaHUU CHa0-
JieBarba Yy ayTOMOOUJICKO] MHIYCTPUjU CY JaHac y

TOj MEPU CJIOXXEHU U reorpadcku AuBep3upUuKo-
BaHU, 14 CE MPOLIEC MPOU3BOIHE U MOHTAXE MOXE
OIBMjaTM Ha BHIIEe KOHTMHEHATa, a MWbHHU
TPKUILIHA CETMEHTH, Ha KOje Cc€ ITPOU3BOAM
ynyhyjy, Haja3e ce Takoh)e Ha CBUM MeEpUIU-
jaHuMa.

¥V TakBUM yC10BUMa MPEKO je MOTPEOHO YKIbY-
YHBaHEC YUTABOT HMU3a MAapKETUMHIIKUX, TPAHCIIOPT-
HUX, LINEIUTEPCKUX, BEJICIIPOAajHUX, MAJIONPOaaj-
HMX W OCTaJIMX CIIEIMjaJIM30BaHMX OpraHM3alluja,
Kako 6u ce omoryhuo 0p3 1 edukacaH NMPOTOK
MMPOM3BOJIA Ka TPXUIITY, OJHOCHO IPEeMOCTUIIA
OGapujepa usmehy auciaourpaHux npousBohaya u
BUXOBUX Kynala IuMpoM cBeta. Kako ce
NUCTPUOYTUBHU JIAHUM JaHAC YIJIaBHOM CacToje
Ol HM3a KapukKa KOjeé CBOjUM aKTMBHOCTHUMA
oJlaKlliaBajy M yOp3aBajy IIpolec ,JoTypama’”
MpOM3BOIA y pyKe ToTpolliaya, HHUje TEeIIKo
YOUYUTHU a2 HMXOBE MHAMBHUAYyaTHE mepdopmaHce
MMajy OTpOMaH YTUILIAj Ha TIPOIIeC Kpeuparba Bpea-
HOCTU U KOHKYPEHTHOCT WHIYCTPUjCKUX JiaHala
Kao LeauHe. Jlakie, BUTaIHA yJIoTa Crelyjain30-
BaHUX IIOCpPeJHMKA, KOjU Tpacupajy IIyT Mpo-
M3BOJa OJ Ipou3Bohaya Ka KpajibuM Kymniuma,
HajBUILIE ce orjieaa y omoryhaBamy Op3e u epuka-
CHe M CTpUOyLIMje, KaKo OM ce€ MPOM3BOAM HALLLIU
Ha MECTy M Y BpeMe Kaja ce TO Of bUX OYeKYje,
IIITO je JaHac OJl CYLUTMHCKOTI 3Hayaja 3a HbUXOBO
YCIIELIHO KOHKYPEHTHO MO3ULUOHUPAKE Ha
TPKULITY.

C TuM y Be3M, BaXHO je HarjlaCUTH Aa y4ec-
HULM y JIaHIy OUCTpuOylLuje oOambajy BeoMa
IIUPOK CITEKTap ITOCTOBHMX aKTUBHOCTH, T1a C€
IBUXOBA yJIOTa HU Yy KOM CJIy4ajy HE CMeE TIIO0-
rncToBehMBaT MCK/bYYMBO Ca BPIIEHEM JIOTHC-
TUYKUX aKTMBHOCTU TPAHCIIOPTA, CKIAIUINTEIhA,
MmaKkoBarba, o0Opame mopyliOMHA, MaHMIyJIUCaHha
3ajlMXaMa WJIM CaMHM TProBaykKWM IIOCPEIO-
BameM, KOje CIaaajy y JOMeH (PU3MYKe OUCTPU-
Oyuuje mpousBoga.! Haume, y nurepaTypu Biaga
rOTOBO OMINTeINpuxBaheHO MUIIbEHE Ja YHyTap
cuctema AUCTpuOyliMje Tpeda MpaBUTU PaIUKY
u3mely KkaHaja ¢pusndyke AUCTpUOYyLIMje U KaHala
MapKeTWHra, kKako ©Ou ce mnocturia Beha
crieLMjanu3alyja HbUXOBUX YYECHUKA U MOAUTA0
HUBO KOHKYPEHTHOCTH JlaH1a, y ueaunu. Crora,
Tope MPEeTXOIHO HaBeACHMX KOHBEHIIMOHATHUX
aKTMBHOCTHU M3JIa3HE JIOTUCTUKE, OBAaKO IITMPOKO
cxBaheH JsaHal (CUCTEM WM TPOLEC) AUC-
TpuOyluje arncopOyje U KaHaje MapkKeTUHra, ca-
cTaB/beHE Ol HHM3a TMojeauHalia M opraHu3anuja

dm3iraka gucTpUbYIHja ce OJHOCH Ha W3ITa3HE W outhound TOTHCTIYKE aKTHBHOCTH, KOje Tpe 6a pa3nnKoBaTH Off aKTUBHOCTH yia3He (in-
bound) norucTuke, ca KOjuMa OHA CauMMmaBa CHCTEM IOCIOBHE JIOTUCTHKE. MHave NorucTmyka KOMIOHEHTA CHCTEMA AHUCTpHOyIHje je
CBAKAKO Of] CYIUTHHCKOT 3Hauaja 32 KOHKYPEHTHOCT YATABOT JIaHIla CHA0[leBamba, jep YKOIHMKO Ce HBerOBU IIPOU3BO/IU HE Haby Ha IPaBOM MECTY
1 y IPaBO BPEME, CBU OCTAJIA IPEY3€TH HANOPH he GUTH MOTIIYHO y3aly/[HH.
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KOje BpIlEe pa3IMyuTe IOCPeIHMUYKe (YHKIIUjE,
YUjU je UK1Jb OJlaKIlIaBaHe MyTa IPOM3BOaa O/ IIPO-
n3Bohauya Ka KpajtbUM KOPUCHMLIMMA Ha Tp-
xuiTy.? buxoBa Mmucwuja y nanmy npaheHa je ak-
TUBHOCTHUMA IIPOMOILIMje, TTperoBapama, HabaBKe,
npojaje, MpeHoca BJIACHUILITBA, OCUTypamwa, (pu-
HaHCUpaha, Tpey3uMarba pU3MKa WIW HaraTre
MOTpaXuBara, 1ITO 3HAYM Ja Yy cacTaB KaHaja
MapKeTMHra MoTy yhu cneuujaindoBaHe UHCTUTY-
1Mje, Kao IITO Cy areHIMje 3a HCTpaXuBame
TpXUlITa, ocurypaBajyhe kyhe, 6aHKe u ocrtaje
¢uUHaHCHUjCKE  oOpraHusaluje, KOHCYJITAaHTCKe
¢upme uta. IMopen Tora 1ITO MMajy 3agarak jaa
Kpeupajy Tpaxiy 3a Npou3BoAMMA W Ja, Kpo3
pa3He BUAOBE IOCPEIHUUYKHUX Yyciyra, omoryhe
HbUXOBY HEOMETaHy U e€(PUKAacHy IUCTpPUOYLIU]y,
OB€ OpraHusalmje ce 0aBe u npyXKameM Hajpa3Jiu-
YUTHUjUX TIPOJAJHUX U MOCTIIPOAAjHUX YCIIyTa, KOje
ce Bpllie He caMO TOKOM ITpolieca npeHoca Biac-
HUILUTBA Kpo3 JiaHall, Beh M KacHMje, HAKOH KO-
HA4yHOI Tpey3uMathba TMpPOM3BOAAa Of CTPaHE MO-
Tpowiaya. I3 HaBejaeHOr MPOUCTUYE Ja je JaHall
IUCTpUOYLIMjEe TEeIKO oMehUTU HEKHUM jacHO Jie-
¢uUHUCAHUM TpaHUllaMa U Jla C€ HeroBa MUCHja
HU NpUOJMXHO HE 3aBplllaBa YMHOM MCIOpYKeE
Mpou3Bojia MoTpollayMma, ¢ 003MpoM Jia OHU J1a-
HacC O4eKyjy Ja 100Ujy TEXHUUKY MOAPIIKY U YCIIy-
re TOKOM KOMILUIETHOT XWBOTHOT LIMKJyca IMpo-
n3Boma.>

MehyTtuM, yIIpKoc BEJIMKOj Pa3HOJIMKOCTU U
pa3yheHOCTH TOCIOBHUX Mpolieca Yy JIaHLy JMC-
Tpubyluje, Moryhe je unak M3BPIIUTA HUXOBO
IpyIMcame Yy HEKOJIMKO KapaKTepUCTUUHUX LT -
Ha, Koje 00aB/bajy peJaTMUBHO XOMOTEHE Ipyre Mo-
CJIOBHUX aKTUBHOCTU W UMajy jeAUHCTBEHY YJIOTY
YHyTap cUCTeMa UCITOpYyKe BpemHocTu. Te uennHe
cy Majompojaja, Bejaenpoaaja u (Pu3MYKa
IUCTpUOyLMja, a KakKo je TMPETXOAHO WCTaKHYTO
BUXOB OJHOC, CTPYKTypa M MOAAJTUTETH OpPraHU-
3alje MOTy BapupaTH, 3aBUCHO OJ KOHKPETHMX
MoTpeba M OKOJHOCTHM y JAaTOM WHIYCTPUjCKOM
naHLy. Majonponajy yMHe opraHu3aluje U akK-
TUBHOCTU YCMEpEeHE Ka JUPEKTHO] MNpoJaju u
MIPYKarby ycayra IMoTpolaynMa, IITo 3Ha4u Ja, ca
acrieKTa BJIAaCHUINTBA Hall TPOM3BOIOM, OHA TIpeI-
CTaBba 3aBPILIHY KapuKy JIaHIla AUCTpUOyLuje.
Benenponaja ce omHOCH Ha aKTUBHOCTM HabaBKe,
CKJIagullTeha U Jabe Mpojaje pode MajoIpo/-
aBIIMMa WIM APYTUM TProBIMMa Ha BEJIUKO, TIPU
yeMy He J0ja3u J0 HheHe 3HavyajHUje peaau3aluje
KpajitbuM Kynuuma Ha TpxXuiTy. Ilopen oBux

2)

MPeT03HAT/BMBUX MPOIIeca, y TTOCTISAILE BpeMe CBe
Behu 3Hayaj 1oOujajy 1 aKTUBHOCTU TpaHCHOpTa U
CKJIaIUIITEha, Koje ce OpojeM YKIJby4eHHUX Oopra-
HU3alMja, 3HavyajHUM ydelrheM TPOIIKOBa y Kpaj-
H0j LIEHU TIPOM3BOAA M MPOXMMAbeM KOMIUIET-
HOT mpolieca AucTpuOylLMje cHaxKHO Hamehy kao
jelnHa ol HeroBUX 3aCeOHMX LIeJIMHA.

Y ckimamy ca HaBeIeHWM, KOHBEHIIMOHAIHU
u3riaen PyHKIIMOHKCaa JIaHLIA JUCTPUOYILIMje, Kao
cepuje omHoca: mpou3Bohau-BelernpoaaBali-Maao-
MpoJaBall-ToTPOIIaY, y MPaKCcu MOXe MOoIpuMaTu
Y HEILTO Apyraurje obJuKe, 3aBUCHO O TpoMeHa
Opoja mocpenHUKa U YUHLEHUIIE 1a Y HEKUM CUTY-
alMjaMa TMpou3Bohauu Bpllle AUPEKTHY Mpoaajy
MajlonpoJaBlUMMa UK MoTpoliauuma. Mehyrtum,
Ha Taj HAYMH HM y KOM CJIy4ajy He I0jia3u 0
ryo/berba (PyHKIIMja BeJICIpoJaje M MajoIlpoaaje,
Beh caMo 10 HUXOBOr Mpey3uMara Oj CTpaHe
LIEHTpaJIHOT IIpouM3Bohadya WM HEKOr JIpyror
yuyecHuKa y aHuy. Crora je, pagu 00Jber pasymMme-
Barba Pa3IMIUTUX MOIAJIUTETA OpraHMU3aIMje OM-
HOca yHyTap JaHlla IUCTPUOyLMje, HEOMXOIHO
HAIlpaBUTHU M HEIITO JeTa/bHUjU OCBPT Ha YJIOTY
MOCpeIHUKA, KOjU aKTUBHO YYECTBY]jY Y HETOBUM
TJIABHUM TOKOBUMA.

Hawnme, TipeTxoaHO je HarralleHo 1a ce IaB-
Ha yJioTa TOoCpeIHNKA IPEeBACXOAHO CACTOJU Y yC-
kjaahuBamy nmotpeda U mpeBas3wiaxewy Oapujepa
u3melly mnpoumsBohaua u moTpollaya, Koju 0e3
MPUCYCTBA OBUX CIIELIMjaJIM30BAaHUX OpraHu3aiuja
CBaKako He OM MOIIM CAMOCTAJTHO J1a OCTBape CBO-
je uuibeBe. Y TOM CMUCHY, jeaHa ol (hyHKIKja T0-
CpedHMKa CacTOju C€ y YCUTH:aBalby U IUBEP-
3uduKalKju TTOHYAE Ha TPXKUILUTY, C 003UMPOM Ha
TO Jla y MpakCu MOCTOjU CTaJIHU CYKOO MHTepeca
n3mely npousBohauya Koju, y TeXHU 1a UCKOPU-
cTe epekTe eKOHOMUjE OOMMa, IIPOU3BOJE V BEJIU-
KM KOJIWYMHAMa, WM IIOTpolllaya KOju KeJe
MMOHYAY IIAPOKOT CIIEKTpa IMPOM3BOAA Yy MarbUM
KOJIMYMHAMa. Y TaKBOM aMOMjEeHTY, MaJIOIIPOaaB-
M UTpajy KJbYYHY VJIOTY Y VCIIEIHOM pa3-
peliaBawkby OBOr MpobjeMa, TUME IUTO KYIyjy
cJIMYHy poOy on Beher Opoja pa3JIMUUTUX IMPOU3-
Bohaya M Kpeupajy 3HaTHO Pa3HOBPCHU]Y MOHYAY
y CBOjUM MpojajHuM objektuma. Ilpeysumajyhu,
Ha Taj HaYuMH, (QYHKILUjy MoAepaTopa IIOHYIEe U
TpaXHe Ha TPXMUILTY, OHU KOPUCTE CBOje A0OpO
Mo3HaBawe npedepeHiyja noTpoiiaya u mpocie-
Dyjy Beoma KopucCHe IoBpaTHe WHGopMallje o
3axTeBaHUM nepdopMaHcaMa ¥ KOJTUINHU TTPOU3-
BOJIa CBUM OCTaJIUM y3J1a3HUM (up-stream ) KapuKa-

Bupern Rosenbloom, B., Marketing Channels: 4 Management View, The Dryden Press, Jloagon 1999, ctp. 10., npema Musnenosuh, 1p
3) Boxupnap, Kanann mapkeunra, ®akynrer 3a Tprosudy i 6ankapctso Y Husepsutera bK, beorpag 2001, crp., 16-17.

Ha npumep, KopiCHAIMMA MPOM3BOJa M3 BOJHE HMIIM XEMHjCKe MHIYCTPHj€ CE, IO IPaBWIY, IIPYXKajy YaK M YCIyre y JAOMEHY HHXOBOT

TNOBJIaY€Hba Ca TPKHUIITA U YHUIITaBamba.
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Ma y jaHiy. OcuM ycuTHaBamba MOHYAE, TOCpe-
HULIM 00aBJbajy U (PYHKIIM]y HeHOT YKPYTHhaBaha,
IITO je O M3Y3eTHOT 3Hauaja Kaja Maju Mpou3-
Bohauu HHUCY y CTawby Ja M3BplIe e(puKacHY
JNUCTpUOYLIMjy CBOjUX MTPOU3BOJa Ha TpxxuiuTe. Ha
MpuMep, TIOCPEOIHUIM MOTY BPIIUTU OTKYIT U
aKyMyJalujy BEJIUMKUX KOJMUYMHA MOJbOIPUBPE-
JTHAX MPOU3BOJA OJ CUTHUX Mpou3Bohaua, HAKOH
yera m0ja3yd A0 HHUXOBE peAuCTpUOyLMje TPro-
BLIMMa Ha BEJUKO, MaJloONpoAaBLMMa W MPOU3-
BohauuMa (paau najbe rpepaie).

Hapenna 3HauajHa ¢yHKIIMja IIOCPEIHUKA Ca-
cToju ce y YyHamnpehewy edukacHOCTM KaHana
NUCTpUOyLIMjEe, IITO CE€ IPBEHCTBEHO IOCTUXKE
peaykuujoM Opoja TpaHcakliivja, MO0O0JblIaHEM
KOMyHUKaluje, e(OUKaCHUjOM OpraHu3alujoM
TPaHCIIOPTa, CTPATEIIKOM aJIOKAIMjOM CKJIaIu-
LIHO-IUCTPUOYTUBHUX LieHTapa utTia. Ha Taj HaunH
OCTBapyjy Ce 3HayajHe YILITeAES y TPOIIKOBMMA U
BpeMEHY peajiu3alidje NmopylouHa, LITO HEeCYyM-
BUBO MMa OTPOMaH YTUIQj Ha KOHKYPEHTHOCT
¢uHanHUX aytnyTa JaHua. Ha npumep, ogHocu
n3mehy Tpu mpousBohaua u Tpu cymnepMapkKeTa
Ot OuM BeoMa KOMIUJIMKOBAHU YKOJUKO Ce
u3mehy mux He OM Hamao crenujaJu30BaHU
MOCPEIHUK, KOju 01 OpOj ABOCMEPHUX ITOCTOBHUX
penanuja, ca CBUM Imparehmm akTuBHOCTMMA TIpe-
roBapama, TpaHCIIOPTa, KYIIOTIpoaaje, CKJa-
IUIITeha WM agMUHUCTpAllvje, CMamkbHho ca JIeBET
camo Ha 1iect. Jlakiie, Moxe ce pehu na, cBojum
pPa3HOBPCHUM aKTUBHOCTMMA, TIOCPEAHULIM Y
JaHLy aucTpuOyluje noBehaBajy e€(puKacHOCT U
€(EeKTUBHOCT KJ/bYUHUX JIMHUjA HETOBOT (DYHK-
LIMOHUCAba, TIpeBa3wia3e BpeMEHCKE U TIPOCTOP-
He 6apujepe usMel)y npousBohaya 1 moTpouIaya,
yckial)yjy cykobe HUXOBUX MHTepeca, MIpyXajy
HEOIXOJHE CIIeLIMjaIn30BaHe ycayre, mmpociehyjy
JIparolieHe IoBpaTHe MH(OpMaIMje ca TPXKUIITA,
YTUIY Ha KOMIIOHOBAHE ONITUMATHOT acOPTUMaHa
1, KOHayHO, oMoryhaBajy auBep3udukaiiujy mno-
CJIOBHUX pU3UKa.*

IIpeTxomHa u3narama ynyhyjy Ha 3akjby4yak o
BEJIMKOM 3Hauajy M MoryhHocTMma Koje JiaHall
JNUCTpUOYLIMje HYAW Ha MJIaHY jauyarha KOHKYPEHT-
HOCTU U NMPOMUTHOT MOTEeHLIMjajla HE CAMO MH]IY-
CTPUjCKUX JIaHAaIla Kao lLieJinHe, Beh 1 CBUX HBUX0-
BUX MapTAIMaHara. Kao KOHCTUTYTUBHU €JIeMEHT
JlaHLla cHabjeBara, OH CBOjOM YJOroM, HAUMHOM
GyHKIIMOHUCAKkA, OpOjeM YKJbYYEHUX OpraHu3a-
1Mja U yTUllajeM Ha Tpolec Kperparbha BPeIHOCTH
JlaHaC TMPEACTaB/ba BAKHO MOAPYYje 3a MPEry3v-

4)

Marbe Haropa y JOMEHY OINTHMMHU3AlIMje TPOIIKOB-
HUX U ocTaIuX neppopmMaHcy UHAIHUX TTPOM3BOAA
n yciyra.S Mako CJ0XeHOCT MOJEepHUX JaHaua
IUCTpUOYILIMje MOXe Ja CTBapa MOTeLIKohe Ipu-
JIMKOM CUHXPOHM3alldje HUXOBUX OpOjHUX U
INBEep3N(UKOBAHUX IIOCJTOBHUX AKTUBHOCTH,
npeay3eha Tpeba ga HacTaBe Oa yJiaxy IlepMaH-
€HTHE Hamope y mnoOosblliarhe €(PUKACHOCTU U
IMHAMUYKO PEKOH(PUTYPUCAFE HUXOBE Opra-
HU3aLMOHE CTPYKTYpPE, jep jé TO HECYMIbUBO jeJaH
ol K/byYHMX HaYMHA YCITEIIHOT KOHKYPEHTHOT
MO3UIIMOHNpPamka Ha TPXUINTY W pealun3amnujy
CTpaTeIIKUX IIUJbEBA.

2. Tiaenu uzazoeu u ipobaemu yiipaswarea
wpowKosuma Kpo3 Aanay oucipuoyyuje

ToBopehu o ynpaBmbamwy TPOILIKOBUMMA KpoO3
JIaHall cHabOmeBarba, TEIIKO je OTETH Ce YTUCKY Aa
je y JIaTeparypu M Ipakcu 0 cama ganeko Beha
naxma nocseheHa HauUMHKMMA jauakha TPOILIKOBHE
KOHKYPEHTHOCTH Ha WHTEPHOM IUIaHy M KpoO3
JaHal HabaBKe, Hero yHamnpehemwy ogHoca ca Ta-
KO3BaHUM CHUJIa3HUM (down-stream) OpraHu3alu-
jamMa y jaHLy JUCTpUOyLMje, Kao Mmoapyydjy ca or-
POMHMM TIOTEHIIWjaJIOM Yy JOMEHY peayKiuje
TpoiuikoBa. Ctora He 4yaM IUTO ONTMMM3ALIMja
nepdopMaHCcH JaHLa AUCTpUOyLMje JaHac Ipea-
CTaB/ba jedaH OJ HajKpyNMHUjUX M3a30Ba 3a MO-
nepHa mnpeny3eha, moceOHO y yciaoBuMa cBe Behe
KOHIIEHTpAalMje TPXXKUIIHe MOhM y pyKaMa KyIaia
/ mucTpubyTrepa, Koju HEyMOJBMBO 3axTeBajy Behy
JMIOCTYITHOCT IPOM3BOAa, OpXe MCIOpyKe M yHa-
npeherwe HMBOA yciayra, HapaBHO, y3 IUTO je
Moryhe HMXKe TpolikoBe. Kao oaroBop Ha Tako
BUCOKE 3axTeBe, Nnpeay3eha He caMo LITO MOpajy
ycMepaBaTH je3rpO COMCTBEHUX KOMIIETEHTHOCTH
y TIpaBIly Kpeuparba TIakeTa KapaKTepUCTHKa
nmpou3Bojga U yciayra, Kkoje he o00e30enutu
JIOjaJTHOCT ITOTpolunada (Kao 3aBpIIHUX U, 0e3
CYyMH€, Haj3HAUYajHUX KapuKa y UYMTABOM JaHILY
cHabneBawa), Beh ucroBpemeHo Tpeba na pas-
BHMjajy U aicKBaTHY MPeXy IOCPeIHUKA, CIIOCOOHY
na obe3demn eduxkacHy U e(pEeKTUBHY IUCTPU-
OyuMjy mpou3Boja Ha TpxKuiuTe. To mocedHO 0-
J1a34 10 u3paxaja y mocJiearhe BpeMme Kajaa je, y3
TeHACHIINjy pacTaB/barba BEPTUKAIHO WHTETPU-
CaHUX KOHIIOMepaTa W €KCHNaH3Wjy outsourcing
cTpartervja, KOHa4YHO IMOCTaJI0 jaCHO Ja BUIIIE HUje
Moryhe OCTBapUTH TPOLIKOBHY M OCTajie BUIOBE
KOHKYPEHTHOCTU o0aB/batbeéM BehrHe Mpou3BOJI-

5) JleTasbHNj€ 0 Y031 IOCPENIHAKA Y TAHIY AUCTPHOYIHje mornefaTn y Kibu3n Munernosuh, ap Boxunap, op.cit., ctp. 24-32.

Hako mpoueHe Ha OBOM IVIaHy NPMIMYHO BapHpajy, AaHac ce y JUTEPAaTypH CMaTpa Ja aKTHBHOCTH, KOje Ce CIPOBOAE KPO3 JaHaIl
nuTpudynuje, yuectsyjy ca 20% - 40% y yKynHoj BpeHoCcTH (hMHATHAX IPOU3BOJia JTIaHIA CHAONe Bamba.
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HUX aKTUBHOCTU Y COIICTBEHOj PEeXUjy WM, MakK,
BpILICHEM AUPEKTHE MpPOoAaje KpajihuM KyNiuma.
Crora, HajycIelIHMju ITpou3Bol)aum AaHac CBe
WHTEH3MBHUje HACTOje Ja, yIOpeao ca IMOoIpaB-
JbarbeM IlepopMaHCU JlaHILIA HabaBKe, YyHa-
npehyjy u GyHKIMOHUCAHE CBOjUX KaHajla AUC-
TpudyLIHje, KaKo 01 ocTBapuIu epeKaT CUHEPruje
u omoryhuiu reHepucawe Behe BpeaHocTU (pu-
HaJJHUX MPOM3BOJA 3a MOTPOIIAYE.

C Tum y Be3u, norpebda 3a MHTETPUCAHEM T10-
CJIOBHUX TIpOIleca M yCIOCTaBhakbeM 00Jbe KOOp-
nuHanuje n3Mmehy npeayseha maHac je momjemHako
BakHa KaKo 3a JlaHall HabaBKe, TaKO M 3a JIaHaIl
IUCTpUOYLIMjE, jep je TO OUMIJIENAHO jeAUHU MO-
ryhu HauuH 3a CBeOOYXBAaTHO jauare TPOIIKOBHE
KOHKYPEHTHOCTH W PECIOHAUOMIHOCTU WHIY-
CTPUjCKUX JaHala y HeJMHu. Ha oBoMm muiaHy 110-
cebHO moja3u OO0 M3paxaja morpeda 3a CTAJTHUM
OCJIYIIKMBamkEeM 3axXTeBa MOTpollavya, KOju ce Ha-
J1a3e Ha ,,IpyroM Kpajy” jaHla cHabaeBama, U U3-
HaJlaXeheM HauylHa FUXOBOT IITO YCICIIHUET U
OpXKer OICIyXHBama, IITO Ce IMOCTHXKE PeIyK-
11MjOM TPOLIKOBA, MOOOJbIIAHKEM KBaJIUTETA, MO-
BehartbeM Op3uHE pearoBarmbha U YyHaIIpehereM
ycayra. Mako ce oBe CYIITMHCKE IOBpaTHE WH-
dopMmanje ca TpxkuiuTa npociaehyjy y oopHyTom
cMepy Kpo3 YMTaB JlaHall cHabneBama, CBe 10 Hhe-
rOBUX ITOYETHUX KaprKa, MHOTe OJ HUX Tpeba ma
Oyny npecyaHU (akTop yrpaBo 3a ONTUMU3ALIUjY
nepdopMaHcu IIpolieca AUCTpuOyLje. JemaH onx
TJIABHUX pasjiora 3a TO JIEXKU Yy YUFeHUIIN 114 CY,
ycien Oav3uHe (UHATHO] TPXWIIHOj JeCTUHA-
111jU, TPOILKOBU U BpEME peasim3aliuje nopyrouHa
IoOpUM neoM Beh TTO3HATU U aKyMYIUpPaHU YHY-
Tap MPOM3BOIA TOKOM MPETXOAHUX ¢ha3a, mMa HU-
X0Ba TT000JbIIIaHA BUIJBMBOCT OJIAKILIABA OMTYYU-
Balbe O TOME KOJUKO CE jOIII CME TOTPOIIMTU Y
3aBpIIHUM KapuKaMa JIaHIla, a Ja TO He yrpo3u
TPXUIIHY ariCoOpIuMjy Mpou3Boaa.

MehyTtum, ga 6M ce HElTO TaKo MOCTHUIJIO,
HUje TOBOJBHO CAMO KOPUCTUTHU TIPELIM3HE Tp-
XKUIIHE uHGpOpMaliMje 0 OYeKMBambKUMa IOTPO-
11aya 1 Ha OCHOBY TOTa CIIPOBOAMTH MTOOOJBIIA A
Ha MHTEpPHOM IUIaHy, Beh je y HajseheM Opojy
cjlydyajeBa HEOMXOAHO BPIIMTU M 030M/bHA yjiara-
Hha y pa3Boj nepdopMaHCU AUPEKTHUX Kyraia 1
oCTanux down-stream OpraHu3aluja, Kako 01 oHe
yOITIITe OWIe y cTamy Ja MpaTe KOHKYPEHTHE Ha-
nmope npenyseha. Jlobap mpumep onpaBIaHOCTHU
OBaKBOT MPUCTYMA Mpyka HaM Tpakca npemyseha
Siderar, Koje ce moueTKoM "90-1x rogrHa mpolLLIor
BEKa CyO4YMWIO Ca BeJIUKUM (PUHAHCUjCKUM MIpPOO-

)

JjeMuMma, HajBehum JejoM MNpOy3pOKOBAHUM
HecrocoOHohy HeroBUX K/byUHMX Kynala aa yc-
KJaJe COIICTBEHE pecypce M aKTUBHOCTA ca
HOBOHACTAJIMM MTOCIOBHUM 3aXTeBMMA, yCJIeI yeTa
Cy KOHKYPEHTHH JIAaHIIM CHa0IeBarba IMpeoTUMaln
nobap Aeo TpxKuIIHOT Kojmavya. Kao Hajsehu mpo-
n3Bohau vemmka y Jlatunckoj Amepuim, Cudepap
jé Tajga ImoceaoBao YMTaBy MpeKy Kymala, KOju cy
ce 0aBuUIM JajbOM OOpagoOM WM TMpPErpoaajoM
YeJIiKa, yCJie d Yera ¢y ce po0bJieMy n3a3BaHM U -
XOBUM  JioIMM  nepdopMaHcamMa  JIaHYaHO
MaHM(peCTOBAIN U KOJ FIbUXOBUX KyITala y Hapea-
HUM KapuKama, Ia cy MoTpolllaud Ha Kpajy paauje
Oupaam mpoun3Boae KOHKYPEHTHUX JlaHaia. CxBa-
Tajyhu 1a je jayuame KOHKYPEHTHOCTM IapTHepa
jemHaKO BaXXHO Kao U jayarbe COICTBEHE KOHKY-
PEHTHOCTH, OBa KOMITIaHNja je pearoBaja Tako IITO
je mpenysena cepMjy MHULIMjaTUBA Y JOMEHY yHa-
npeherma MehycoOHOTr moBepera, KOMyHMUKalluje
u pasymeBarwa. HaBeneHe uHuLMjaTuBE mpaheHe
cy U opMUpakbeM CIieMjaTHUX MYJTHOPraHu3a-
LIMOHMX TUMOBA, 3aMy>KeHNX 32 KOOPAUHAIIUjY Ha-
rnopa y Be3d ca IoOosbliameM MepdopMaHcu
MMPOM3BOIA U TIPOIeca, Y YMjU Cy CacTaB YJIa3uian
MpeACTaBHULU Siderar-a W werosux 17 Haj3-
HayajHUjuX Kynaua. BpeMeHOM je 0Bako BHCOK
CTeNeH capalme, MpaheH CcTaJHUM IoceTaMa
Siderar-oBVIX TTPOU3BOAHUX WHXEHepa MOTOHUMA
KyTana, pe3yJITUpao yCIeITHUM TpaHCchepoM 3Ha-
Hha W 3HAYajHUM IIOIpaBbarbeM mepdopmMaHCcH
CBUX YyKJ/byuyeHUX opraHuszauuja. Camo usmehy
1994. u 1997. roquHe oBa KOMIIaHMja je moBehana
rnpuxonae on rpoaaje 3a 45% w Hero mobwur 3a
yutaBux 187%, 1wTO 3HAUM Aa Cy Mpeny3eTu
HAIlopy Ha TMPBOM MECTY IOMPUHEIN BEJIUKUM
yuteaama y TpoiikoBuma. Ocum Tora, 3ajeIHUIKe
VHUIMjaTUBE Cy JOBEJe M 10 3HAYajHOT ITopacTa
MPOAYKTUBHOCTH, CMaheha Opoja aedekara u mo-
OoJplllarba CBEYKYITHOT KBajguTeTa (UHATHUX
nmpou3Boja. 3acHUBajyhu ce nmomjeHako M Ha MH-
TepHUM U Ha EKCTEPHUM TOOOJbLIabMa KpO3
naHan aucrpudyuuje, CugepapoBa IIOCJIOBHA
cTpareruja oua je poKycupaHa Ha KyIlie, yUetbe,
ToJie/Tly 3Harba, KOOPAWHAIIMjY M TIPOXyObUBarbe
MapTHEPCKMX OJHOCA, IITO jeé Ha Kpajy pe3yi-
THPaJIo UMIIPECUBHUM ITOCJIOBHUM pe3yJITaThMa U
MONPaB/batbeM TPXKUIIIHE TIO3UIIMje UYUTABOT
JlaHLa cHabneBarba.®

C TuM y Be3u, MHOI'€ MHOBaTMBHE KOMIaHUje
JlaHaC CXBarajy Jla CTpaTellKU outsourcing WIU
W3HajMJbUBaHE JUCTPUOYTUBHUX yCJIyra npeacra-
BJba KJbYY 3a YCHELIHO MO3ULIMOHUPAHE MPOU3-

ITpumep je mpey3er u3 unanka Paladino, M., Bates, H., Giovani, da Silvera, J.C., “Using a customer-focused approach to improve quality
across the value chain: the case of Siderar”, Total quality management, Vol. 13, No. 5, 2002, p. 671-683.
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BOJA U ycayra Ha Tpxuiuty. Mokycupajyhu ce uc-
KJBY49MBO Ha je3rpo CONCTBEHUX KOMIIETEHTHOCTH,
OHE C€ y JOMEHY OUCTPUOYTUBHUX aKTUBHOCTHU
LIMPOKO OCJIamajy Ha Ipyre OpraHusaunuje, ca of-
ropapajynum MUCKyCTBOM, 3Hame€M U CHOCOOHO-
CTUMAa, YNME YCIIEeBajy Ja TOCTUTHY 3aBUIAH HUBO
TPXUIITHE KOHKYPEHTHOCTM W PECHOHAUOWI-
Hoctu. Ha mpumep, ImyTem eKCKIIy3MBHE Ipomaje
MIPOU3BOAA MONHUM TPXWIITHUM JIAaHIIMMA, Kao
1ITO je Wal-Mart, MHOTa Tipeny3eha Bpiie HUXOBY
rOTOBO JUPEKTHY IUCTpUOYLIUjy TOTpolIaynuMa u
n3beraBajy OpojHe aKTUBHOCTU Tpacuparha HUX0-
BOT ITyTa Ha TPXUIITe, IITO MM oMoryhasa ma ce
ycpelacpeae Ha OHO IITO HajooJbe 3Hajy Ja paie, a
TO je Kpeupame 3aXTeBaHOT acopTMMaHa. Y TOMe
WM JiparolieHy rnomoh npyxajy 6p3e noBparHe UH-
¢dopmanje o JOOPUM U JIOLIUM CTpaHaMa IIPOu3-
BOJIa, KOje 100H1jajy 0/l TOMEHYTUX MaJION pOoAajHUX
ruraHara, Ha OCHOBY KOjUX MOTY Jia BpIle CTajHe
KOpPEKTUBHE akiydje W IUIaHupajy Oyayhe KoHy-
pEHTHE aKTMBHOCTMU.’

VYcenemHo yckiahjuBambe TOKOBA IOHYIE U
TpaxXme, KOju JIeyjy ca ABa Kpaja MCTOr JIaHIa
cHabmeBarba, HECYMILMBO MOXKE JTOTIPUHETH ja-
yary KOHKYPEHTHOCTU U CHUXKABaby TPOILIKOBA
rJ1aBHUX NMpou3Bohaya (MO3ULIMOHUPAHUX Y Cpe-
IUWINTY JIAHIIA), ald U CBUX OCTaJUX OpPraHm3a-
nuja yuecHuna. Om mpecyaHor 3Hayaja Ha TOM
MJaHy je Aa npeay3eha HenpeKUaHO U3Hajaze
OonTUMaJIHM OajlaHc wu3Mel)y KBaHTUTETA WU
BapujeTeTa NMpou3Bojia ca jeJlHe, U 3aXxTeBa Koje
IVKTUpA TPXUIITE, ca Apyre cTpaHe, TPy 4eMy
ce, Kao aMOpTHU3epH €BEHTYaJHUX OCUIALAja Y
TpaXkbU, KOPUCTE CUTYPHOCHE 3aliuxe U JI0-
JIaTHU KanauuTeTu. MehyTum, nako oBe 3allTU-
THe Oapujepe 3HaUYajHO MUHUMMU3Y]Y PU3UK ,,ITpeE-
Kugawa JlaHa”, OJOHOCHO HeMmoryhHocT
npeayseha ga (Ha BpeMe) UCIIOPYYM CBOje Mpo-
MU3BOJE, OHE YjeJHO M3a31MBajy BUCOKE TPOIIKO-
Be, I1a C€ FhUXOB HMBO MOpPa BeOMa MaXXJbUBO Ofl-
MepaBaTM U TipuwiarohaBaTu  KOHKPETHUM
norpebamMa U OKOJHOCTUMA.®

OBne moceOHO M0J1a3u 10 U3paxaja morpeoda
3a CTaJlHUM TpeKpajarbeM KaHajaa AUCTpuOy-
1IMje, y CKJIamy ca KapakTe prucTUKaMa MmojeInHa-
YHUX IIPOM3BOJA U CTEIIEHOM AUBep3uduKalje

7

acopTHMaHa, jep je y NpakCcu eBUAEHTHO Ja pa3-
JIVYUTU  TIPOM3BOAM  M3WUCKYjy  TTOTIYHO
pa3nuyuTe JaHlle cHabmeBama. Y CKiaay ca
TUM, UHPPACTPYKTypa JaHLa AIMCTpUOYLIMje Mp-
BEHCTBEHO Tpeba ma Oyne ocMulllJbeHa Ha HAYUH
Koju he o006e30enuTu epukacHy U €(PEeKTUBHY
TPXUIIHY peanu3alnujy IIpou3Boma. YKOJUKO
nmpeay3eha y CBOM acopTMMaHy TIOCENyjy H
CTaHAApAM30BaHEe M MHOBATUBHE ITpou3Bone (y
IIMPOKOM CIEKTPY MOJEIa U KapaKTepUCTUKA),
a UCTOBPEMEHO Cce OTlpeaesie I1a BpIIe HUXOBY
IUCTpUOyLMjy KpOo3 MCTU KaHajl, oHa he ce
HEMUHOBHO CYOUYUTU ca OpPOjHUM MOCJTOBHUM
nmpobieMrMa, HacTaJuM TIPeBACXOMAHO yCJen
HeMoryhHoOCTM nmiaepa ga WX YCIEUIHO MpPOC-
Jnenae Ha TpxwuiuTe. Koamko rom Hamopa Takba
npenyseha ynarana y no6osbliame e(UKacHO-
CTU ¥ WMIUIEMEHTAlMjy HOBUX OpraHu3aIy-
OHO-TeXHUYKUX pelllera, HeyckiaaheHocT Ka-
pakTepucTUKa TMpou3BoAa U KoOHuUrypaluje
KaHajla IUCTpUOyILIMje CBE OBE MHUILIMjaTUBE He-
MWHOBHO YWHU y3alygHUM. TakBUM TIPUCTY-
noMm ce rpydbo mpeBuha yuMmbeHMIA 1a UHOBA-
TUBHU TIPOM3BOIU, Ca KPaTKUM KUBOTHUM
LIMKJIyCOM, 3aXT€Bajy peCIIOHIUOUIHY CTPYKTY-
py naHaua gucTpubyuuje, Koja he omoryhutu
O6p3 OAroBOp Ha MPOMEHJ/bMBE TPXKUIIHE 3aXTe-
BE, MaKap M Mo IeHY ApKatmha CUTYPHOCHUX 3a-
Juxa yHyTap Tipeay3eha W Koo KJbYUHUX
nuctpubytepa. Ca apyre ctpaHe, CTaHIapAu30-
BaHM MPOU3BOIU CYy OOMUYHO HAMEHEHU TPXKU-
IITUMA ca PEeJAaTUBHO CTAOMIHOM TPaXHHoOM M
MMajy OYXM XWBOTHM IMKIYC, Ma y TaKBUM
ciayyajeBUMa Tpeba Impeay3MMaTU Hamope Ha
IJaHy MaKCHUMM30Bama €(PUKACHOCTU, yBohe-
weM JIT (just in time) cCUCTEMA WJIA IIpOrpamMe
KOHTUHYUpPaHe TTONYyHe MOPYHONHE Y OMHOCHMa
ca auctpubyrepuma.® Ho, kakBa rom jga je
CTPYKTypa acopTUMaHa MPOM3BOAAa M HUXOBUX
JaHala AUCTpUOyLMje, HEOCIIOPHO je Ja Ha
OBOM TOJbY TIpe CBeTa Tpeba yHanpeauTu HUBO
capaame W KOMYyHMKAlMje ca KJbYYHUM TapT-
HepuMa y JJaHIly AMCTpUOyLIHje, IITO jeé OCHOB 3a
Mpeay3uMarbe CBUX OCTAIUX KOHKYPEHTHUX
rpaBala JeJoBama.

8) Quinn, J. B., “Outsourcing Innovation: The New Engine of Growth”, Sloan Management Review, Summer 2000, p. 18.

Tpomxkosu Hecknabeoctn m3Meby IMOHYfAe M TpaXme HAcTajy Kao NOCTEAMIa HEMOTYhHOCTH acopTHMaHa jla Ha TIpaBW HAa4ymH (ca

KBaJMTaTHBHOT M KBAaHTHTATHBHOT acIIeKTa) 3aJJ0BOJBM TPEHYTHA OYeKMBamba Kylana. ¥ ciIydajy Kajia je monyna Beha off Tpaxme jaBbajy ce

noBehaHy TPOIIKOBY 3a7T1Xa, KaNaUTeTa 1 3aCTapeBaba IPON3BOJa MM I'yOUIIN Ha BIXOBOj TPOfajH (yciIe/ PHHYAHOT CHIDKEH A IIeHa), TOK

ce y ciydajeBuMa Behe Tpaxme mpefy3eha Mory cyounTtn ca n3ry6IbeHIM IPUXOAMMA Of IPOJIaje, He3aj0BOJECTBOM NMOTPOIIaya I MHOTAM

JIPYrEM TPOIIKOBIMA, KOj i HEpa3/IBOjHO IpaTe NpeKmjie Y (hyHKIMOHNCamby NaHIa cHabieBama. Bugern Fisher, M., ,,What is the right sup-
9) ply chaih for your product?*, Harvard Business Review, March-Aprli 1997, p. 107.

Ipo6nemarnkom mpuarohaBama CTPyKType KaHaja JMCTpHOYIMje KapakTepucrnkama mpomnssofia 6ase ce Lee H., ,,Supply Chains®,
Harward Business Review, May-June 1997, str. 190-192, i Fisher, M., ,,What is the right supply chaih for your product?“, op.cit., p.

105-116.
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C Tum y Be3u, BEepoBaTHO HajBehu u3a3oB
yIpaBJbarba TPOIIKOBUMA CaBPEMEHUX CHUCTEeMa
JIOTUCTUKE U NUCTpUOYyLIMje mpeacTaB/ba MOMU-
pee 3axTeBa 3a Op3UM U (PIEKCUOMIHUM UCIIO-
pykama Kyrnuuma ca npousuiazehomMm norpedom
olipxaBama ojpe)eHOr HMBOa CKYMUX CUTYp-
HOCHUX 3ajuxa, Koju omoryhaBa TakaB CTemneH
aruiaHoctu. Mmajyhu y Buay u3y3eTHO BUCOKE
TPOIIKOBE 3aJinxa, !’ Ha TOM MOJbY Ce OMpaBIaHO
HaMmehe JOrMYHO TTUTare Ja JU Ce YOIIIITe MC-
TUIATA yJaaraTu y TIOCTU3alhe TaKo BUCOKOT
HMBOA PECHOHAUOMIHOCTU, OJHOCHO Kako je
Moryhe CHU3UTU TPOILIKOBE Koju ra nparte.!' Jea-
HO HUCTpaXkuBaibe, CIIPOBEIECHO Y BEJIUKOM OpOjy
IUCTpUOYTUBHUX LIEHTApa W CKJIAAUIITA IIMPOM
Benuke bpuranuje, mokasyje aa je y mpeko 70%
ciIyyajeBa YKYIIHO BpeME pearoBarba OBUX
JaHana (MepeHO O MOMEHTa TIpHhjeMa II0-
pYLOMHE IO MOMEHTa MCIIOPYKe KPajrbuM KYII-
uuMa) 1-2 paHa, aau jaa je TakaB HUBO ycjyra
OCTBapeH IO LIEHY IIPOCEUYHOI BpeMeHa 3ajip-
JKaBarmba 3ajauxa ona 4yak 7,5 Henempa. C 003upom
Ha IMOCTOjarke OUMTJIeNHEe KOoJu3uje uamehy 1u-
Jb€Ba peAyKIIMje TPOILIKOBA U Op3€ UCIIOPYKE MO~
TpollayMMa, OBO ITOApPYYje Yy MOCIEIhe BpeMe
MIPUBJIAYM BEJIUKY MTaXXby HaydHEe W CTPYYHE jaB-
HocTu, Hydehu HeOpojeHe MoryhHocTu TOI-
paBbarba CBEYKYITHUX MepdopMaHCU WHIYC-
TPUJCKUX JlaHaLa. Y HCTOM HCTpakuBawy Ce€
HaBOJIe 1 yoOMU4ajeHu npo0IeMu KOjUu Ce jaBibajy
MIPUJINKOM TIpolleca peIyKoBama TPOIIKOBA
Kpo3 JaHal aucTpubylivje, NpOy3pOKOBaHU
OpOjHUM AaKTHBHOCTUMA YHyTap CKJIaJWIIHUX
IIPOCTOpa, Kao IITO Cy COPTHUpaAIbE, MTAKOBaAkhe U
TecTUpare MPOu3BOaa MM, MaK, afMUHUCTpA-
TUBHE aKTUBHOCTHM TIpHjeMa M TipociiehuBarba
nopyli6rHa, Koje He J10/1ajy HUKAKBY BPEAHOCT
Mpou3BoJAMMa U yciayrama, na 6u ux tpebdano y
Hajeehoj mMoryhoj Mepu peaykoBaTh WJIU €JIU-
MUHUCATU.

10)

Ha nopact TpoliikoBa JlaH1la AMCTpUOY1LUje
rnocebaH yTuliaj Bpiiu edeKaT TaKO3BaHOT ,,jaKoT
6uya” (Tako3BaHU bullwhip edekarT), KOju ce ja-
B/ba yCJIe] IOCeJ0Baka UCKPUBBEHUX MH(POP-
MallMja O TpaXmwW W UYKUjU c€ MOryoHu yTUliaj
MYJTUIIJIMKOBAHO IIUPU uAyhu y3 jaHal cHab-
JieBama - O Kymaia npema npousBohauuma u
nob6asmaunma. Ilpatehu mnorpeiiHe TpXKUIIHE
nHdopmauuje u Bpiiehu HetauHa mpenBuhama
Oyayhe Tpaxme, cBaka HapeaHa KapuKa y JaHILy
Ha Taj HauYMH yBehaBa CBOje 3ajiMxe M Kamalu-
TeTe, a CaMUM TUM UM YKYITHE TPOIIKOBE ITOC-
JoBamwa. Pazyno3u nojaBe oBor (peHOMEHA MOTY
o6uTH OpOojHU U Kpehy ce o Jollle KOMyHUKallKje
ca KyIimuMma, 1a cBe 0 CIeIHUjaJTHUX [EeHOBHUX
apaHxxmaHa usMmehy npousBohaya u aucTpuody-
Tepa, Koju ce, 3apan oapeheHor padbara miu guc-
KOHTa, OJUIy4yjy Ha HENOTPeOHO BeJIMKE KyMo-
BUHE, KOje HUCY 3aCHOBAHE Ha peajHOj TpaXHu
3a MPOU3BOAUMA.

IMorpeuiHe nHgopmalimje u npenBuhama Ha Taj
HAYMH MMPUMOpPaBajy CBAKU €HTUTET Y JIaHILy, TTOYEB
Ol MaJlolpojaBalia, IMPeKo IEHTPATHUX TIPOU3-
Bolhaua, ma CBe [0 HajcUTHUjuUX Ao0aB/baya, Oa
JIAHYaHO TOMMJIAjy 3aJINXe Y CKJIAIUILITHMA U BpIle
MpeAMMEH3MOHNparbe KarmaluTeTa, ITo Ce BeoMa
HEraTuBHO OJIpaxkaBa Ha TPOIUKOBHY KOHKYPEHT-
HOCT YMTAaBOr JlaHLla cHaOaeBama. [loapasymena ce
I1a je jeAIMHU HauMH 3a yonaxkaBarbe WIM eIMMUHU-
carbe OBE HEraTUBHE MojaBe Mo0O0JbllIaHke KOMYyHU-
Kanuje u3Mehy ydyeCHMKa y JIaHLly AUCTpUOyLIUje,
KOj€ je Ha IPBOM MECTY MOIr'yhe OCTBapUTH jadyareM
capaarbe¢ M WHTEH3MBUpPAbeM yjlararba y CHCTeMe
€JIEKTPOHCKE pa3MeHe uHdpopMmaluja, ca HC-
XOJIMIIHOM TAauKOM Ha MaJIONpOAajHUM IYHKTO-
BHMMa, OJHOCHO ,,TaMO rJ€ Li€ja IIpruya Io4Ynmbe U
3aBpiiaBa ce”.!’

Opnpebena ucTpaxnBama IOKa3yjy fia Cy TPOIIKOBH OfAp3KaBabha 3alinxa TOJMKO BIHCOKH, /1a Ha TOHIIIE:EM HIBOY JTOCTIIKY 1 10 25% HaGaBHe
IIeHe YCKIIAJIMIITEe HAX IIPOM3BOJIA, IOK YKYITHO BpEMeE IIXOBOT [IpKatba Off CTPaHe CBUX KaphKa Y JIaHIy JUCTpHOYILHje, JaKie Of Tpon3Bohaua
110 oTpomraya, HepeTko npemamyje u 100 pana. Bugetu Lee, H., ,, The Bullwhip Effect in Supply Chains", Sloan Management Review,

1) Spring 1997, p. 93-95.

Tpe6a pehu ja yHanpeheme HEBOA yeiryra He Mopa 10 CBaky LieHy fAa Oyje nmpaheHo u mopactoM Tpoikosa. Ha mpumep, orBapame HOBOT
IUCTPHOY THBHOT LIEHTPA, Ca [UbEeM M0GOIbIIAkA TPKUIIHE PECIOHANOMIHOCTH Y OfipeheHOM pernoHy, Moxke JOHETH He caMo noBehatbe
IIpUXOfia Off MPOfiaje, Beh u yIITesie y TPOMKOBAMA TPAHCIOPTA, KOMYHHKAIje WM CepPBHUCHPaba, KOje NpeBa3miase JOJaTHe TPOIIKOBE
ynarama 1 akTHBHOCTH cKiapmuTema. Bugern Tiede, T., Lee, K., ,,What is an optimal distribution network strategy?", Supply Chain

12) Management Review, November 2005, p. 34.

Bupern wnanak Baker, crp., ,,Aligning Distribution center operations to Supply Chain Strategy", The International Journal of Logis-
tics Management, Vol. 15, No. 1, 2004, p. 115-117. Ayrop nuctide u Benmke MoryhHOCTH Koje cross docking KOHIEIIT HY Ha NJIaHy
n36eraBarma I eIMMIHALIN]€ OBAX aKTHBHOCTI, KA0 ¥ CAMUX 3aj11Xa, 003MPOM Jia ce 3aCHIBA Ha PEANCTPHUOYINjH IPOM3BOJA Y TPAH3UTY -
nakne 6e3 BAXOBOT CKIaUIITeHa. MehyTnm, nako oBaj KOHIENT NpejficTaBba oOehaBajyhe cpefcTBo 3a cuMyaTaHO noBehame Op3nHe
pearoBama W CHIKaBambe TPOUIKOBA, MCTPaKMBambe IIOKa3yje Nla ra y MPakCH KOPHCTH BEOMAa My NpPOIEHAT aHKeTHpaHWX

13) HI/ICTpPIGyTI/IBHPIX neHrapa.

EnekrpoHcka pa3MeHna HH(popMaIuja y TaK0O3BAHOM PeaTHOM BPEMEHY TIPEJICTaBIba Kby 3a e(hUKACHO (DyHKIMOHN CAke IPOLeca JUCTpHOyLHje
1 yOnaxapame edeKTa ,,jakor Omua", jep ce 3alliXe CMamyjy KOpMIIhemeM KOHIENTa KOHTHHYMPAHE W ayTOMATCKe IOIYHE NOpyJOHHa,
3aCHOBAHOT HA UJIE]U f1a Ipefy3eha MMajy TyHH YBUJ y CTakh€ 3a/IuXa KyNana i BAX0Be HOoTpede 3a HOBUM KOJIHYMHAMA IPOM3BOJIA.
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Takolhe, robanHu yciaoBU MocioBaka HaMmehy
OpojHe M3a30Be y JOMEHY €(heKTUBHOT yIIpaBbatha
TPOILUKOBUMA, YCJEJ BEIUKUX AUCTAHLUU u3Mehy
Mpor3Bohava 1 TOoTpollIaya, Kao 1 npousmiasehe
pactyhe cJI0KeHOCTU caMMX KaHajaa IUCTPUOyLIMje.
Benuke BpeMeHCKE M MpPOCTOpHE Oapujepe yc-
JIOBJbaBajy moTpedy 3a KopulithermheM pa3HOBPCHUX
1 CJIOKEHMX CUCTeMa TpaHCTIOpTa M CKIaAMIITeHA,
KOju C€ HEPETKO IPOTEXKY M Kpo3 Behu Opoj 3eMa-
Jba, JOK 3aMpIlieHe MpexXe Mpou3Bolada, TUCTPU-
Oyrepa u aujiepa mnoBehaBajy HOHAaKO BUCOKE
TPOIIIKOBE 1 OTeXaBajy O1aroBpeMeHe NCTIOpYKe Ha
Kpajie TpXKUIHO onpeauiite. C TUM y BE3U, jedaH
o]l HAaYMHA Ja ce Johe A0 yiuTena y TpOIIKOBUMA
TpaHCMOpTa, KOjU MMajy U3y3€THO BUCOKO yuelithe
y YKYITHUM TPOLIKOBHUMA Mpolieca AUCTpUdbyLuje,
MpeIcTaRba CKIamname CIeHUjaIHUX IOCIOBHUX
apaHKMaHa ca KyIlnuuMma M MIPEeBO3HMUIIMMA, KOjU
Tpeba ga 06e30eae paekcuOuIHy 1 OJaroBpeMeHy
WCIIOPYKY TMPOM3BOJA, aju 0e3 Imopacra YKYITHHUX
TpoiikoBa. Ha mpumep, ImoiuTo je maHac Beoma
TEIKO YCKJIAJAWUTH 3aXTeB 3a Op3uM, GpeKBEHTHUM
M TAYHUM HMCITOpyKaMa ca ToTpeOboM [1a MpeBO3HA
cpencTBa, y Wby IoBehama euKacHOCTU, Oyay
HalnymeHa ,,10 Bpxa”. MHora npeay3eha, Kao 11To
je Ha mpumep Proctor&Gamble, TIONCTUYY CBOje
KYIlle Ja CBAaKOAHEBHO IIOPYYYjy HEOIXOIHE
KonuurMHe Beher Opoja mpou3Boda, Kako Ou ce
MICTOBPEMEHO OCTBApWIN M PALIMOHATHM)U TPaHC-
MopT U JUBep3uduKalirja MoHy e,

OuuriaegHo je, Ha OCHOBY JOCaAalllbUX M3J1a-
rama, Ja Ce MHUIMjaTUBE y JOMEHY peayKliuje
TPOLLKOBAa KpPO3 JiaHall JUCTPUOYIIMje HE MOry
CIIPOBOAMTH H30JIOBAHO O IHETOBUX OCTAJINX
cerMeHara, Ia c€ Ha OBOM IUIaHY 3aXT€Bajy MyHa
WHTETpalyja 1 CMHXpOHM30Bahe TIOCJIOBHUX PO~
11eca 1 aKTUBHOCTH CBUX YKJbYYEHUX OpraHu3al-
ja. C o03upoM Ha YMHEHUILY Ja je 0e3 TecHe ca-
pammbe ca OCTAIMM Yy4YeCHUIIUMA Yy JIAHILy
cHabaeBata JaHAC TEIIKO 3aMMCIMTU HekKe
030MJ/bHMjE pe3yaTare y JOMEHY IompaBbarba TPO-
IIKOBHUX M OCTaauX mnep@opMaHCH, TO C€ YK-
JbYUMBaHe TpelcTaBHWKA Haj3HAUYajHUjUX JUC-
TpuOyTepa, MaJoNpoaaBalla ujid opraHusalivja 3a
TIpyKarbe JOTUCTUYKE TTOAPIIKE Y CaCTaB MYJITH-
GyHKIIMOHAJIHMX TMMOBA Mpeny3eha Hamehe Kao
jemaH oA HajouMIVIeIHUjUX HaYMHA peaimu3aliuje
TaKBUX WHTETPaTUBHUX WHULIMjaTHBa. [Ipu TOM
Tpeba 1MoceObHO HarjacuTWh Ja aKTUBHO ydelhe
JNUPEKTHUX Kynaua (aJu U OCTaluX down-stream
opraHu3aiiyja), y paay TUMOBa 3ady>K€HUX 3a pa3-
BOj HOBUX MPOU3BOJA UJIU CIIPOBONEHe KOHTUHY-
WpaHUuX ModoJsblIaa, Npyxa BeJruke MoryhHoCTU
jayarmba KOHKYPEHTHOCTH, IIPEBACXOIHO U3 Pa3Jio-
raliuTo Ha Taj HAYMH J0J1a3u 10 00JbeTr pa3dyMeBama
u npahema TPXKUIIHUX 3axTeBa.

Kako peaykiyja yKynHUX TPOIIKOBA 3ajeld-
HUYKUX MTPOU3BOJA U yCIyra JlaHla, KOje Kpajthu
Kynai riaha y Buiy HuxoBe TpXKMUILHE 1ieHe (aiu
1 KacHUje, TOKOM Kopuluhera Nporu3Boa), Moj-
pa3yMeBa BUCOK CTEIIEH MHTEerpaluje MMoCIOBHUX
aKTUBHOCTH, HUKAKBe NHBECTUIIM]jE Y TEXHOJIOTH -
jy Y HMjeoHa O]l MHULIMjaTMBA Ha TJIaHy CHUXa-
Bamka TpOIIKOBa, Kao mrTo cy JIT, TCM win
ABC/M, Hehe 10 Kpaja ypOaUTH IJIOA0M YKOJMKO
Ce OHE Ha KOH3MCTEHTAaH Ha4YuMH HeE , ympexe”
KpO3 4YMTaB JlaHalL U He Hal)y CBOjy NpUMEHY
0apeM KOJ HeroBUX HajsHayajHUjux Kapuka. Jla
OU ce HelTo TakKo IMOCTUIJI0, HEOMXOAHO je Ha
TIPBOM MECTY YCIIOCTaBUTU BUCOK CTEIIeH TOBeE-
peHa U OTBOPEHOCTHU 3a IMOJENy OCET/bMBUX MO-
CJIOBHUX MH(pOpMalidja Y TaKO3BAHOM peaaHoM
8pemMeHy, Kako OU ce OHe Ko0JabopaTUBHO KO-
pucTtuie u npociehuBaie ocTaJiuM MOBE3aHUM
opraHum3anujama y jaHuy. TaksBe mHpopmainuje
ce oJIHOCe Ha mpedepeHlrje noTpolladya, CTeleH
HbUXOBE caTUC(aKiuje U 3aXTeBe AUPEKTHUX WU
WHAUPEKTHUX Kymala mpeayseha (kao 1To cy
TPTOBLY Ha BEJIMKO WJIM MaJOIPOJABIIN), TIa KAO
TakBe Tpeba ja Cly)ke Kao Mojila3Ha OCHOBa 3a
Jlajbe TIAaHUpake y3JIa3HUX TOCJOBHUX Tpolieca
1 aKTUBHOCTH Y JIAHITY.

Jlobap nmpuMep pa3Boja CyliepuopHe TUCTPU-
OyTMBHE MpeXe, TPOXeTe TECHOM KOOpAWHA-
LIMjOM ca aujiepuMa U eDEeKTUBHUM Kopuiihe-
HBeM WHGOPMAIIMOHUX CHUCTeMa, TIpyXa HaM
KOMIIaHUja Saturn, OTrpaHaK 4YyBeHOT General
Motorsa, Koja je y ayTOMOOWJICKOj WHAYCTPUjU
BPEMEHOM TIOCTaJIa JINIEP Y TOMEHY YIIpaBlbarba
3ajuxaMa M TIOCTIIPOAAJHUX yCayra IOTpolla-
qyuMa.

Kopucrehu pull cucrem opraHu3anuje ogHoca
YHyTap CBOT JlaHLIa IMCTpUOyILIUje, 0BO Ipeay3ehe
0JIa3U OJl TPEHYTHUX 3axXxTeBa KOPUCHUKA ayToO-
MoOwIa 3a ToIpaBKaMa M CepBUCHpalbeM, Ha
OCHOBY u4era npocielyje HeonmxoaHe AeJIOBE CBO-
jUM OUpPEeKTHUM Kyniuma (y OBOM cCJyuajy
MaJonpoaaBlMMa), KOjU Cy yjedAHO 3aaYyKeHU 3a
peanmzanujy TomMeHyTMx yciayra. HMako je
Saturnova MaJoIpoJajHa MpexXa pas3rpaHara
mwupoM CAJl, oH ycneBa ja, KopulllheweM
CaTeIMTCKOT KOMYHUKAIIMOHOT CUCTEMa, Y KOjH
CYy YK/bYYEHU CBU IHETOBU IUJIEPHU, ITOCEMyje
TpeHyTHe uHdOopMallMje 0 3aXTeBMMa MoTpoliava
ca MaIOIPOAAjHUX MYHKTOBA U J1a, Y BeoMa KpaT-
KOM pOKY, npociehyje HeOIMXoaHe AeJI0BE CBOjUM
nucTpubyrepuma, 0e3 HKakBe IMoTpede 3a
oIpXaBarbeM CKYMHUX 3ajJuxa YHYTap Mpexe.
Ocnamwajyhu ce Ha TMpUCTYIlT KOHTUHYMpaHe
MOMNyHEe MOPyLIOMHA U KOIabopaTUBHOT yIIpaBjba-
Hha 3ajJiMXaMa, OBa KOMIIaHMja je ycmesa Ja y Toj
MepU CMambl HBUXOB HUBO KOO IUPEKTHUX
Kyrnaua, Ja jé HbUXOB TOAUllIbU KOe(MULMjEeHT
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o6pta mmopactao ca 0,5 Ha yak 7.'* OcuM OrpoMHMX
yllITeAa y TPOILIKOBMMA CBUX OpraHu3aluja y OBOj
JUCTPUOYTUBHO] MpPEXHU, M3JIOXKEHU KOHLENT je
pe3ylITUpao0 M 3HaYajHUM I[OpacTOM IMpuxona O
Impoaaje, Koju je O0Mo Mpoy3poKoBaH IToBehaHOM
JojaHolhy M 3aJ0BOJBCTBOM IOTpOILLIaya, YCjen
CYIIepUOpPHUX MOCTIpoaajHux ycayra. Jlakie,
YIIPKOC CBE MPUCYTHUjUM TEHAEHLMjaMa peryKo-
Bama Opoja MOCPeIHMKA Y JIaHIy M YCIIOCTaB/baha
IUPEKTHUX KOHTakaTta m3Mel)y rpousBohaua u 1mo-
Tpollaya, y OBOM ciay4ajy ce CarypHOBO CTpaTelko
MapTHEPCTBO ca IUCTpuOyTeprMMa MokKas3ajio Kao
MpaBu HAUMH 3a Kpeuparbe J0AaTHE BPEIHOCTU 3a
BJIACHUKE ayTOMOOMJIa TOKOM HUXOBOT KOMILIETHOT
KMBOTHOI 1IMKJIyca, Kao U 3a IIONpaB/bare
repopMaHCH CBUX YYeCHMKA y F-ETOBOM JIAHILY
aucTpudyuuje. '

Y namepu nma ybJsaxe CBOjy 3aBUCHOCT Of CBE
MONHUjUX MaJIONPOAAjHUX JaHala, KOju Tpaau-
LIMOHAJIHO BplU€ AUCTPUOYLIU]Y HhUXOBUX MPOU3-
BOJIa Ha TPXKUIIITE, MHOTH TIpon3Bohaum ce y moc-
JIelke  BpeMe  OMNpelaesbyjy 3a  U3Tpadbby
COITCTBEHUX MeraMmapkera (Kao Nike u Sony y Haj-
BeNMM CBETCKMM MeETpoIlojaMa) Wiu, Mak, 3a Iu-
PEKTHY Mpojajy NpeKo UHTepHeTa (Kao 1ITO MHO-
r'M aBUOIPEBO3HULIM MpPOJAjy CBOje KapTe).
MehyTtuMm, oBakBe WHULIMjaTUBE MNPEIACTaBIbajy
BUILIE MOCJAEAUIY HETTOBEpEHa W JIOLIUX OAHOCA
n3mehy npousBohaua u aucTpubyTepa, Hero u3pas
peajiHe noTpede 3a eJIMMUHUCAhEM TTOCPEIHNKA Y
naHuy gucrpubyuuje. To ounrieasHo NoTBphyje u
Impakca, ca o0M/beM MIpuUMepa KOju JoKazyjy aa
MMapTHEPCTBO HAa TOM TI0JbY UMHM MONHU MeXa-
HU3aM 3a WCHOPYKY CYNEpUOpHE BPEIHOCTU
KyIiuMa, Mo HajHUXKUM MOrynuM TpOIIKOBHMA.
C TuM y Be3M, cTpaTelllka capajirba U KOOpIU-
HallMja akTUBHOCTU u3Mmeh)y mnpousBohaya u
JlaHala cynepmapkera, MOCEOHO Yy JIOMEHY
npekpajarba MOHY/AE Yy CKJIaly ca 3axTeBUMa pas-
JIMYUTUX TUIIOBA MOTPOIlIaya, y OTPOMHOM Opojy

14)

ciy4yajeBa Cy ce TOoKa3ajlM Kao MpaBU HAYMH 3a
obocTpaHo mnoBehawe npuxoga o1 IMpojaaje u
PEeayKIIMjy TPOILIKOBa.'®

AyTOp Ha UCTOM MECTY HaBOIU U YyBEHU MPHU-
Mep ychelllHe Koonepauuje uamel)y JBa TMraHra,
KoMmMaHuje Proctor& Gamble 1 MaloOINpoAajHOT JIaH-
ua Wal-Mart, Kao 1Ba UCTUHCKA JIUJiepa y CBOjUM
chepama nocaoBama. OapeKaBIly Ce I0TaAallber
MOHOMNOJMUCTUYKOT  HAauMHA  TIOHAIllakha U
CXBaTUBIIHY Ja Pa3B0Oj MOBEpeHa M TECHE capalibe
Hyau 3HaTHO Behe moryhHocTM 3a ToTIpaB/barbe
nepgopmarncu (Vall-Mart-y je ©Ouo 1oTpedaH
P&G-oB OpeHna, a P&G-y Wall-Mart-0oB IPUCTYII
KyniumMa), OBE€ JBE€ KOMIaHMje Cy c€ MOTIYHO
OTBOpUJIE 3a pa3MEHY OCETJBMBUX MOCTOBHUX T10-
JlaTaka, yYCIIOCTABMBINM TaKO CO(MUCTULIMPAHU
nH@OpMaIMOHU CHUCTEM, KOju je omoryhumo pga
P&G y ITOTIIYHOCTH TIpEy3Me OJATOBOPHOCT 3a YII-
paBibatbe Wall-Mart-oBuM 3anuxama.!’” Kopuctehu
KOHTMHYUPAHU TIpUIUB MH(OpMalLIMja O IPOaaju,
lIeHaMa, 3ajMxaMa M KOJMYMHamMa MOoTpeOHUM 3a
CB€ KaTeropuje CBOjux IpousBona, P&G je 6uo y
CTamy Ja BeoMa Op30 M TAaUHO pearyje Ha 3aXTeBe
CBOT BEJIMKOT Kymlia (Koje 0Baj HUje MOpao Yyak HU
Jla UCIIOCTaB/ba), 1ITO je TOMPUHEIO HE caMo TO-
0oJblIIarby JOCTYITHOCTH TPOM3BOIA U YCIIyTa IMO-
Tpomiaurma (003MpoM Ja Cy CHUXKEHE LIEHE U
MOTIYHO €JIMMUHMCAaHEe Hecrtauuie P&G-oBux
Nnpou3Boja), Beh U CHUXEeHY TPOIIKOBAa BE3aHUX
3a 3a/JMxe, MOPYLIOMHE, KOMYHMKAIIUjy, OYIUIe aK-
tuBHOCTHU utha. OBaj NpuMep y CTBapU MoKasyje 1a
ce KoMIaHuja P&G Huje (okycupana Ha MoBe-
hame nponaje cBoM mapTHepy, Beh Ha nosehame
Mpojiaje CBOjUX IMpOU3BOAA IOTpollauuMMa Kpo3
HErOB MaJIONPOJIajHU JlaHall, 1ITO je CAaCBUM JApY-
rauvja mocjoBHa ¢uyio3oduja, Koja je Ha Kpajy
JIOTIPUHENIa APACTUYHOM CHUKEHY TPOILIKOBA M
yHarnpehewy MNpodUTHOr TOTeHLMjada o00ajy
npemay3eha.

OBaj mpucTym, Koj¥ JaHaC KOPHCTE HajyClelTHnje CBeTCKe KOMITaHumje, ce y muTepatypu ipyradnje 3o8e 1 VMI (Vendor Managed Inventory -

15) YIpaBibatbe 3a/I1xama ofi CTpaHe POfiaBLia).

CarypHOB MH(OPMAIMOHT CHCTEM j€ Pe3yITHPAO TaKo JOOPOM KOOPIMHALMjOM ca KYIIINMA, 1a Cy OHI BPEMEHOM CBOj€ 3aJIiXe CHU3WIN Ha
3aHEMAapIbHB HABO, 114 Y IbXOB CACTaB ylIa3e CAMO PETKO TPasKeHH JIeNIOBH ca BUCOKMM TPOIIKOBIMa ucropyke. OBakaB cicTeM je omoryhno
TayaH yBHJ| y CTakbE 3aJ1HXa [IEN0BA 1 HIXOBY IOCTYITHOCT y CBUM CKIIainmTnMa Komnanuje CaTypH 1 ieHux fodassbada mmpom CAJL, ma je
Ha Taj Ha4MH 6M10 Moryhe MMIIEMEHTHPATH CHCTeM KOHTHHHMpPAHE IONYyHe MOpyNOWHA, PeyKOBaTH TPONIKOBE M ApacTHyHo nosehaTn
KBAJIMTET TOCTNPOJAjHAX ycIyra norponraunma. [Tompasymesa ce j1a je IpeTXOfHO G0 HEOMXOHO yOeauTH mcrpndyTepe fa NpuxBare
OBaKaB HAauWH (DYHKIMOHNCAa JIAHIA 1 IIOCTaHy TOTIMYHO OTBOPEHM 3a GIMICKY capafmy ca CaTypHOBIM CHEIjaTi30BaHAM 0COOIBEM 3a
MebyopraHi3aony KOOP/IUHALN]Y AKTHBHOCTH. Y ClieX OBAaKBE AUCTPUOYTHBHE CTPATETH]e jOLI BUIIE 10 OMja Ha 3HAYA]y AKO CE y BUY IMajy
TPaMIIOHATHO BUCOKH TPOIIKOBH TPAHCIOPTA I 3a1MXa, KOje Cy y ayTOMOOMICKO] WHAYCTPHjH JWCIONUPAaHE Ha OrpOMaH OpOj CKIIajuIITa,
obyxBatajyhin Xuibajie Hajpa3mMIuTHjuX fieIoBa ¥ KomnoHeHTn. [Tpnmep je npeyser u3 winanka Cohen, M., Cull, C., Lee., H., Willen, D.,
16) »Saturn’s Supply-Chain Innovation: High Value in After-Sales Service", Sloan Management Review, Summer 2000, p. 93-101.

Cwmartpa ce fa cy, caMo y ofHOocnMa m3Meby nmpousBobhaua u Benmukux cynepmapketa y CAJl, 0BaKBI BHCOKO HHTETPHCAHN U COICTHIIPAHN
cucremu, npoxeTn JIT ncmopykoM, €1eKTpOHCKOM pa3MeHOM HH(OpMaIyja 1 KOHTHHYHPAHOM IOITY HOM IO PYIIGHH a, JOBEIH 10 YIITENa Off
urrrasux 30 Munwjap fonapa. Kumar, N.,,, The Power of Trust in Manufacturer-Retailer Relationships", Harvard Business Review, No-

17) vember-December 1996, p.95.

3aHUMJBHMBO je a NPHCTYN KOHTHHyMpPaHe NONMyHe mopynOuHa Kommaruja P&G kopucru u Ha [pyroM Kpajy JaHI@, Y OJHOCHMA ca
Haj3HAYajHIjIM J00aBbauMMa, IITO JPYTHM PeUrMa 3Ha4H Jla OHH y IOTIYHOCTH yNpasibajy P&G-oBumM 3amuxama.
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CnuyaH nmpuMep TIpeAcTaB/ba M IIpakca KOM-
nanuje Caterpillar, Koja je, YNpKOC O30WJbHUM
npeTHhaMa ri1odaTHuX KOHKypeHaTa TOKoM "90-ux
roavHa TIPOIIJIOT Beka (TIPBEHCTBEHO jallaHCKe
KoMNaHwuje Komatsu), ycrnena aa 3aapXu JUIepCKy
MO3ULIUjy Y WHAYCTPUjU Tellike Trpal)eBUHCKE
omnpeMe M MalllMHa, Tpe CBera pa3BUjalkbeM CyTie-
pUOpHE IUCTPUOYTUBHO-cepBUCHE Mpexke. C 00-
3UPOM Ha TO J1a C€ KBaJUTET, MHOBATUBHOCT, BU-
COKa MHXeHhePcKa KOMITETEHTHOCT U e(DMKACHOCT
MPOU3BOAKE Y OBOj UHAYCTPUjU caMU MO cedu
noapasyMeBajy, MeHayMeHT Caterpillara je WcC-
IIPaBHO YOUMO Ja je TIPOoay0bBahe TTapTHEPCKUX
ojiHoca ca npeko 180 meroBux rjlaBHUX AUCTPU-
OyTrepa IIMPOM CBETA MpecyIHU (PpakTop, KOju Tpe-
0a ma mudepeHLMpa KOMIIAHU]Y Y OJHOCY Ha
rJIaBHe TpXXUIIHe puBayie. OCMUIIIbaBamy TaKBe
CcTpaTeruje JOIIPUHEA je U CIIeHM(PUIHOCT CaMUX
MalllMHa, KOje ce KOPUCTE 3a paj y BeoMa TEIKUM
yCIOBMMA U, CAMUM THM, 3aXTeBajy 4yecTe 3aMeHe
JleJloBa U cepBUcUpame. Ycien tora je Caterpillar
OUTY4MO Ja Ce€ Y TOTIYHOCTH OCIOHM Ha CBOje
JIWIepe HAKOH 1UTO MPOU3BOAU HaMycTe abpuuke
IMOroHe, ¢ 003MpPoOM Ja OHM HajOOJBE MO3HAjy CIie-
uupuuHe 3axTeBe Kyrala Ha CBOjUM JIOKAJHUM
TPXKUILITUMA U J1a CY OCIOCO0/bEHU (KPO3 TPEHUHT
1 JIOTUCTUYKY MOAPIIKY KOMIaHUje) Ja mpey3My
OJTrOBOPHOCT 334 YMTAaB IIPOIEC MPEATIPOAAjHUX U
MOCTNPOAAjHUX ycayra ca cepBucupameM. Ha Taj
HauYuH cy nucTpubyrepu Caterpillara MHOTO BULLIE
O]l MPOCTUX TMOCpelHUKA u3Mel)y KoMIlaHuje U
KpajibuX KyIama, ¢ o03upoM Ha TO Aa jeIHuUMa
MpEeACTaB/bajy U3BOP TPKUIIHUX MH(pOpMalMja, a
JIpyruMa npy:xajy MpoK Aujara3oH ycjiyra TOKOM
KOMIUIETHOT KMBOTHOT IIMKJIyca TIpOM3BOJa,
Be3aHUX 32 TOMON ITpH KYIMOBUHU, KPEAUTHUPAILE,
OCUTyparbe, TPEHUHT, OApXKaBame, MOIMpaBKe U
caBeTe KajJa M3BPIIMTU 3aMeHy mpou3Boma. Ksa-
JIUTET YCIIOCTaB/bEHMX OIHOCA ca AUCTPUOyTe-
pyMa ce HajBUILIC OIJIENAa0 Y HbHUXOBOj BUCOKO]j I10-
ceheHoCcTU oOcTBapewy 3ajeIHUUKUX LIUJbEBa,
BEJIUKOM OOOCTPaHOM TIOBEpeHY U pa3MeHH
TPeHYTHUX MHGOpMalMja O TpaX U 3a JeJ0BUMA
IIMPOM CBE€Ta, IUTO je JOIIPUMHEIO MMIIPECUBHO]
yuwbeHUUU na je Caterpillar BPUIIMO UCIOPYKY
CBOjUX [IeJI0OBA CEPBUCHUM CTaHWIIAMa IUCTPH-
Oyrepa HajkacHUje 3a 48 yacoBa, Ma IJie Y CBETY ce
oHe Hamasuie. Tpetupajyhm auctpuOyLMjy Kao
WHTETPAJIHM JI0 CBOT IIOCJIOBHOT CHCTeMa,
33jeIHO ca IpolecuMa Au3ajHa U IPOU3BOIILE,

18)

OBO Mpeay3ehe je Mpeko CBOjUX TPXKMILIHUX IOC-
pelHMKa TOCTUIJIO TakKo CYIepuopaH HUBO
npyxamwa ycjiayra ImnoTpoliliayiMma, KakaB HMjelaH
KOHKYPEHT HUje MOrao HU MPUOJIMXKHO Jia OCTBa-
pu. Ha 1o ce HamoBe3yje 1 MUIIUbEHE HeTOBOI Me-
HalIMEHTa Ja OfApKaBarbe MpeKe HEe3aBUCHUX
nujepa HUje OMJIO TaKO CKYIO Kao IUTO Ha MPBU
TOTIe U3IJIea, jep TeCHA capalmba ca KyninuMa 1
KBaJIUTETHE TPXKUIIIHE MHGOpMalMje, Koje ce Ha
Taj HAYMH IpU0aBbajy, YMHE Ja Ce CBAKU JIojap
yJIaramba Ha TOM TI0JbY BUIIIECTPYKO HCIIJIATH. !

Ca gpyre cTtpaHe, KoMmIlaHuja Dell Heryje mpu-
CTyll IUPEKTHOT CEepBUCHparba CBOjUX KyIala
(Koju cy yjenHO U Kpajlhy KOPUCHUIIM KOMjyTepa),
YyyuMe HE caMO IIUTO YyMaibyje TPOILIKOBE U Opoj
Kapuka y JlaHLly OMCTpuOyluje, Beh U cTuue
CYLITMHCKA TpXKMIIHA 3Harba U uHpopMaluje.
IToiwro npeko 70% cBoje npoaaje BPILUKM BEIUKUM
MHCTUTYLIMjaMa, Dell je BeoMa 1mocseheH npoay0-
JbUBamY 3Hara O HbUXOBUM TPEHYTHUM U Oymyhum
npedepeHLMjama, Ipyu YEMY Ce Ha TUIaHY HUXOBOT
OoJsber npahera aHraxyjy moceobHo odydyeHa pagHa
CHara u MeHalIMeHT. MUHTepakTBHA pa3MeHa WH-
¢dopmMalmja, Koja ce e(pKacHO OIBMja IIPEKO YyBe-
HuX BeO-cTpaHula Della, omoryhaBa oBOj KOMIIa-
HUju ga BpiK (PIeKCUOMIHO pPeKOH(PUTypUCaAH:e
CBOjUX cUCTeMa HabaBKe U JUCTpUOyLMje, KOjU ce
KOHTUHYUpaHO Tpuiaroh)aBajy KOHKPETHUM Tp-
XKUIMHUM noTpebama. Ha Ttaj HaumH Dell je
M3pacTao y mpaBor JIMAepa y IOMeHy MHOBaLMja 1
3Haba, ICTOBPEMEHO ycreBajyhu 1a 3Ha4ajHo I10-
jemHOCTaBM CBOje KaHajie OUCTpUOyLHUje, CKpaTu
BpeMe pealu3aluje MNopylidmHa U peayKyje
TpoiikoBe. Tpebda Takohe pehu ma ce godap meo
yIITeaa y TPOIIKOBUMA M BpeMEHY OCTBapyje Opu-
TMHAJHUM TIPUCTYIIOM KOMMaHuje Dell y CMUCITY
IVPEKTHOT TMOBe3MBatha JaHalla HabaBKe W JAUC-
TpuOyLMje, YuMe ce JomaTHo ,mnpemoirhaBajy”
OpojHE WHTEpHE aKTUBHOCTU, KOje He J0Aajy
HUKaKBY BpeJHOCT pauyHapuma. Haume, pas-
BHMjarbeM M3BaHpeAHE KOMYHUKAIIMje ca OCTAIIUM
y4YeCcHUIIMMA Y JIaHIly CHabieBaka, 0Ba KOMITaHMja
ycrieBa Ja W3BPIIM HEMOCPETHO IIOBE3UBAHLE
cBOjux nmobaBihbaya M Kymalia, na y Hajpehem 6pojy
cllydyajeBa J00aBbauu TPEACTaB/bajy CBOjEBPCHY
KapuKy y JaHLy AUCTpUOyLMje, 0031UpoM a Bpile
IUPEKTHY UCTTOPYKY KOMITjyTePCKNX KOMITOHEHTH
1 TIOACHCTeMA KYIMIMMa IIPOU3BOAA KOje MPOu3-
Boau Dell."?

19) ITpumep npey3er u3 wianka Fites, D., ,Make Your Dilers Your Partners", Harvard Business Review, March-April 1996, ctp. 84-95.

OBaKo BICOK HUBO HHTETPallHj€ je OCTBAPEH CTATHOM AU(y31jOM HHOBAIW]a M 3HAaHa KPO3 IaHaI| CHaO[leBamba, LITO, y3 €1EKTPOHCKY Pa3MEHy
ToflaTaka, cTBapa aMOHjeHT y KoMe ce Ipobiremn Beoma 6p30 1 epukacHo permasajy. [Topen komnanuje Dell, mpucryn inpekTHOT NoBe3nBama
Kymana u jo6asibada Heryje u mpefy3ehe Cisco, kao n MHOTe fipyre Tako3sane Dotcom xommannje. Buern unanak Quinn, J. B., ,,Strategic
outsourcing: Leveraging Knowledge Capabilities", Sloan Management Review, Summer 1999, cp. 10.
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Jlocamalirba u3jararma ykKasyjy Ha TO Ja ce
CYWITMHA CBUX HAamopa Ha IUIAHY MHTETPHUCAHOT
yIIpaBJbatha TPOILIKOBWUMA KPO3 JIaHALl AUCTPUOY-
1IMje CcacToju Yy H3HajlaXewy HauuHa Ja ce
KyMIIMMa WCIIOPYYM CYIIepUOPHA BPEIHOCT, IIITO
ce TMOCTHXe MaKCMMaJHUM yHarpehermeM HUBoOa
ycayra, y3 HajHKe Moryhe TpOIIKOBE HHXOBE
peaym3anuje. Kpajibyu LMb ce, y CBAaKOM CJIy4ajy,
HE CacToju y Iu3ajHuUpamy HajjeTUHUje TUCTPU-
OyTMBHE MpeXe M MUHUMU30Barby TPOIIKOBA IO
CBaKy IIeHy, Beh y FbUXOBOM pa3yMHOM peayKO-
Bamby, KOje UICTOBPEMEHO OoMoryhaBa jauare CBUX
OCTAIMX acreKaTa KOHKYPEHTHOCTHU JIaHIA Kao
uenuHe. [Ipu Tom Tpeba cTaaHO MMaTH HA YMY UM-
IEHUIY ]a Ce 3aXTeBU CaBPEMEHHUX IOTpolLIava
panuaHo u GpekKBeHTHO Memajy, Ta npeaysehuma
HUILTA He MpyxXa rapaHuujy aa he yjaHau gucTpu-
OyLMje Koju je JaHac ONTUMaJiaH, OCTaTU TaKaB Uy
norienHo BpeMe. CTora je Ha OBOM II0J/bY HEOITXO-
JTHO BPILLUTH NMEPUOIMYHY eBajyalujy rmocrojehux
cTpareruja mpoleca AUCTpuOynuje, Kako Ou ce
YXBaTHO KOpakK ca MpoMeHaMa M OdyBajia KOHKY-
PEHTHOCT y TYpPOYJIEHTHOM IIOCIOBHOM OKpYXKE-
wy. HecymmuBo je ma cy mpobiaemMu yIipaBibarba
TPOLIKOBMMaA KPO3 JIaHAll JUCTPUOYILMje U3y3eTHO
CJIOKEHU U JIa 3aXTeBajy BEJINKY MaXby OJ TIpeIy-
3eha, Kako OM ce KOMIIOHOBaja TakBa CTPYKTypa
OBUX KaHaja, Koja he omoryhutd He camo
nudepeHIMjaljy Kpo3 Op3uHy U yciayre, Beh u
BUCOK HMBO TPOIIKOBHE KOHKYPEHTHOCTH.

3. Pauynosoocieena ungpopmayuona uoopuxa
yipagnvara wpouwKosumMa Kpo3 Aanay ouciapuoyyuje

Jenan on HajBehux M3a30Ba caBpeMEHOT yIIpa-
BJbAYKOT PauyHOBOJICTBA CBAKAKO TPEICTaBba I0-
Tpeba 3a M30JIOBAaKeM 1 I1000JbIIAHEM BUIJbM-
BOCTM  TPOILIKOBA  capaile ca  OCTAIUM
opraHmM3anyjama y JaHIily AUCTpuOyLMje, Koju ce,
3ajeJHO Ca UHTePHUM TPOIIKOBUMA U ITPOPUTHUM
MapxaMa, CYKILECMBHO KyMyaupajy, ¢opmupa-
jyhu 1eHy Kojy MmoTpolliauyd Ha Kpajy ruiahajy 3a
npousBo.2’ Crora je CMHHXpOHM30BaHa KOHTpOJa
HaJl TPOIIIKOBMMaA JIy>K YMTABOT JIaHIIa CHab e Barba
jemaH oJ KIby9HMX IPEeAaycIioBa 3a YCIEIIHO KOH-
KYPEHTHO TO3UIIMOHMpahe 3ajeTHUIKUX TIPOU3-
BOJIAa U yCJIyra Ha TpXXMIUTY. MehyTum, npyxame
KBAINTETHE MH(OpPMALMOHE TOAPIIKE ITPOILIECy
KOMITOHOBarba ONTUMAJTHOT 01HOCa n3Melhy KaHa-
J1a gucTpuOylidje U MUKca Ipou3Boaa Koju he, y3
ameKBaTHY JIOTUCTUYKY TOAPIIKY, OAOAlMBaTH
HajBehy BpeaHOCT 3a moTpollaye, Mpe CBera noi-

20)

pa3dymeBa e€JIMMUHHCALEe OpojHUX IIpodyema,
BE3aHUX 3a MPUMEHY KOHBEHIIMOHAJIHUX, ald U
BehrHE HOBOHACTAJIMX cUcTemMa obpauyyHa Tpo-
mKkoBa. To HOpyrMm pedymMa 3HAYM Ja JaHac
HUjeJaH MO3HATHM CUCTEM OOpayyHa TpOIIKOBa
HUje y CTaky Ja MpPyXU olTUMaIHe WHpOopMalLije
3a MoTpede MHTEerpucaHor yIpaBbaka TPOLIKO-
BUMa KpO3 JJaHall CHab/1eBama, Mpyu YeMY je BaKHO
HarJacuTHu J1a TOTOBO UCTU M3a30BU U MPobJIeMH,
KOjU C€ jaR/bajy NPWIMKOM IOKYIIaja M3rpaame
aJleKBaTHOT CUCTEMa 3a MEPEHE TPOILIKOBA JaHLa
HabaBKe, MpaTe U HACTOjara y JIOMEHY KBaHTU(U-
KOBatha TPOILIKOBHUX TepdopMaHCu mpoileca
IUCTpUOyLHje.

ITpBu u HajsehM HemocTaTak KOHBEHIIMO-
HaJIHUX CUCTeMa o0padyyHa TPOIIKOBA CACTOJU CE Y
TOME IIITO OHM TPYIMCakbeM TPOIIKOBA YHyTap
MpeMpoKo AeUHUCAHUX KaTeropuja, Kao IITO
cy yHKIMje UIM OJe/beHha, HE MOIY Aa IpyxKe
Moy3aaHy MHMOPMAILIMOHY OCHOBY 3a Pa30TKpHU-
Balbe¢ TpPaBUX TPOIIKOBA CEPBUCHUpAFba WHIU-
BUAyATHUX IIPOM3BOAA, KyMalma W TPXUIITHUX
cermeHara. Takole, ImpeTepaHo arperupame Tpo-
1IKoBa oHeMmoryhaBa M caryiemaBarbe CBEYKYITHUX
TPOIIKOBHUX e(heKaTa pa3HOBPCHMX OIIyKa, Koje
ce y JIaHIly JOHOCE ca LIMJbeM TIOIpaBbatha HeTo-
BMX KOHKYPEHTHHUX TTepGopMaHCH, TOCEOHO Kana
Tpeba aHaJIM3MpaTU IHUXOB YTUIA] HAa I10JI0XKAj
oCTaJIMX OpraHu3auuja yuecHuua. Ha npumep, oa-
JIyKa Ja ce YHaIpeay HUBO yCJIyTa IMoTpolayrma
MOXE€ Ja JOIpHHEcCe CHUMYJITAHOM IIOpacTy
TPOILIKOBA M TMpUXOAa OA TMpojaje, IMpH YeMy
KOHBEHIIMOHAJTHU CUCTEMU OOpadyHa TPOIIKOBa
He MOTY Ja IOKaXy Ja JM OCTBapeHa pa3jiuKa
onbaityje Behu uiau Mmarbu poduT Hero paHuje. To
MOXe Ja Y3pOKyje Ja €BEeHTyaJHe ITO3UTHBHE
edeKkTe TUTaHMpaHe OIJIyKe MEHalIMEHTa TIpemdy-
3eha He omasu, OJHOCHO Ja TakBY ITOBOJbHUjY
ajTepHaTuBY a npuopu oxgdauu. C TMM y Be3H,
OYWIJIEIHO je Ja aHajdM3a TPOILIKOBAa JIAaHLA
IUCTpUOYIIMje YecTo Mopa Ja OyJe 3acHOBaHa Ha
MHKpEMEHTaTHUM BeJIMUYMHaMa, Koje omoryhaBajy
carjemaBame pas3iMKa y TPOIIKOBUMa u3Mehy
Pa3TUIUTUX ITPEIY3ETUX ITOCIOBHMX aITePHATABA.
Ha mpumep, omiyka o oTBapamy HOBOT CKJIa-
IWINTA YHYTAp AUCTPUOYTMBHE MpeXe IIPOy3po-
Kyje JOJaTHE TPOIIKOBE TPAHCIOPTAa, KOMYHUKA-
LIMje 1 3ajiuxa, KOju Cy MTeKAKO PeJeBaHTHU ca
CTaHOBMIITA TIOCIIOBHOT OJUIyuMBamka, IMa Ou
pauyyHOBOACTBEHM CHCTEM Mopao Ja Oyme
cnocobaH jga obe30eau uHdopMaliMje 0 BUCUHU
OBUX MHKPEMEHTATHUX TPOIIKOBA JOTUCTUIKUX

YKyIHH TPOIIKOBH U3 NEPCHIEKTHBE MOTPOIIAYa IPECTABILA]y CyMY TPOIIKOBA U IIPOCH THAX MaPXH CBHX OPraHA3aIlja yUECHAIA Y JaHIy
cHabjieBama (WTO je, y cTBapW, HabaBHA IleHAa MPOM3BOJA), yBehaHNX 3a TPOIIKOBE KOjU HACTajy TOKOM Kopuimhema M eKCIToaTaluje

npousBoja.
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aKTUBHOCTU W MpyXama ycjyra IMnoTpoliayrma.
MebhyTtum, €BUIEHTHO je Ja TorpelaH U
WHTPOBEPTHU TIPUCTYN  3acCTapeliux CUCTeMa
oOpauyHa TpOILUKOBA HE J03BOJbABA IPYXKaHe
TakKBUX MH(oOpMalMja, HUTU oMoryhaBa BpIlEHE
OMI0 KakBUX O30WMJbHMjUX aHaIM3a TPOIIKOBA U
KOPUCTU TI0 pa3jIMuyMTUM TUIIOBMMA KyIala,
MIPOU3BOAMMA U KaHAIMMa OUCTpUOyIHje.?!

Jakie, cnennUIHN 3aXTEBU MYJTHOPTAHU-
3allMOHO OPUjEeHTUCAHUX TIPUCTYIIA 3a YIIpaBJbarbe
TPOLLIKOBUMA JOMIPUHOCE TOME Ja nmocrojehu cu-
CTEMU 3a HBbUXOBO MeEperbe M KOHTPOJy, TpeBac-
XOIHO OCMMIIJBEHU 3a MHTEPHY yIoTpeOdy YHyTap
rpaHuua mnpenyseha, Ha TOM IIOJ/bY HMCIIOJbaBajy
OpojHe HemocTaTKe M Y3poOKyjy Ipobseme. Ilpu
TOM, HbMXOBAa HECIIOCOOHOCT Aa Ipoluupe (POKyC
Ha TPOIIKOBE CBMX KOHCTHTYTHMBHHUX eJieMeHara
cucteMa JIUCTpUOYILIMje, OTHOCHO aKTUBHOCTHU
KOj& Ce CIIPOBOJIE O]l MOMEHTA MmpujeMa IopyLIon-
He o] cTpaHe Mpou3Bohaua, ma cBe 10 YMHa UCTIO-
pykKe M TpyXama TOCTIPONajHUX yCayra IIo-
TpollaynMa, JaHac HECYMIbMBO TIIPeIcTaBiba
BUXOB Hajo30WBHUjU HegocTraTak. [la curyauuja
Oyme ropa, Ha payyHOBOACTBEHOM XOPHU3OHTY Ce
TPEHYTHO jOoIll yBEK HEe Ha3Mpe I10jaBa HEKOT
jJEIMHCTBEHOT cHUCTeMa oOpadyyHa TPOILIKOBa, KOjU
6u Ha cBeoOyxBaTaH HAYMH 3aJ0BOJEMO CBE
nHpopMalImoHe 3axTeBe Mpaherba TPOIIKOBa KPo3
JnaHau auctpubynuje. Crora ce y JauTepaTypu
HEPEeTKO yKa3yje Ha To Ja je HajooJbe Aa mpeny3eha,
He ryoehu BpeMe, HacTaBe Ja KOpucTe mocrojehe
WHTEepHE 00payyHCKe CUCTEME, Y3 CTATHO KOMOU -
HOBahe 1 MHTETPUCAhE HhUXOBUX JOOPUX CTpaHa
YHyTap LIMPOKOI MWbea JlaHLa IUCTpUOYlUje,
Kako Ou ce, ymopeno ca yHanpehemweM nosepema
U KOMyHMKallMje mehy maprHepruMa, BpPeMEHOM
MU3rpaagro M 3ad0BoJbaBajyN cUCTEM 3a MepeHse
bUXOBUX 3ajeMHUYKUX TPOIIKOBHUX I1epdop-
MmaHcu. IIpeuusHuje peyeHO, BEpOBATHO jeAUHU
MOTryhM HauMH 3a YCIOCTaB/bathe KOJIMKO-TOJNKO
e(eKTUBHOT CUCTEMa KOHTPOJIE TPOLIKOBA Y OBUM
CWIA3HMM KapuKama JiaHlla CHaOaeBama 3a cama
MpelcTaB/ba U3HAJAXKEHE MOyca 3a MO0ObIIAHE
nHGOPMALIMOHUX JloMeTa TocTojehux (HOBUjUX)
cucteMa obOpauyHa TpOILIKOBa, Kao IITO Cy, Ha
npumep, ABC wiam TCO, wmro Tpeba ma Oyde
npaheHo noBehamkeM OTBOPEHOCTH M Pa3MEHOM
oCeT/bUBUX (PUHAHCHUjCKMX MHGpopMaLja udMehy
MMOBEe3aHUX OpTaHMW3alMja y JIAHILY.

21)

Moxna HajBehu npobaem y obnactu npahema
TPOILIKOBA KPO3 JIaHALl AUCTPUOYILIHje ITPeaCcTaB/ba
YMHEHULIA Ja je oBa 00jacT Owia Iyro y Ioape-
hHeHoM moJIOXKajy y OOHOCY Ha Ipo0JIeMaTUuKy
o0OpauyHa TpOlIKOBa JlaHlla HabaBKe, IJe y pakcu
Beh nocToje oapeheHa KOHIENTyaJIHO 3a0KpYKeHa
pelliema, y BUAy HeKMX HOBHMjUX CHCTeMa oOpayvy-
Ha TPOIIKOBA. YCJea Tora, MeHallepu JUCTpUOY-
1IMje Cy IO caja, YrJIaBHOM, MMaJiM YBUI CaMO y
CBOjEé HMHTEpPHE TPOIIKOBEe (hparMEeHTOBAaHE II0
¢dyHKIIMjaMa, Kao IITO CY MapKeTUHT, CKJIaIu-
IITEHE UM TPAHCITOPT, TOK CY OCTAIN TPOIIKOBU
YIJIAaBHOM OCTajaJii HeBUIJbMBU W BaH JoMmailliaja
WHUILMjaTUBAa 3a HUXOBO peaykKoBambe. Hemo-
ryhHOCT wuAeHTUdUKALIMje OBUX TPOILIKOBA U
yTBphHBama OATOBOPHOCTH 3a FHbMXOBO HACTajarbe
MMOCJICANYHO je CIIpevyaBaa CBaKy 1a/by MOTYNHOCT
Mpeay3uMarma CMHUCIEHUjUX HaIopa y ITOMEHY
TOTpaBJbathba TPOLIKOBHUX TepdopMaHCU AUC-
TpUOYTUBHUX Mpexa. Jlonasiiiu oBOMe joll U TeH-
JIEHLIWjy mopacTa caMMX TPOIIKOBA AUCTPpUOyLHje
1 nosehawa TpXKUIIIHE MONM MaJIONMPOAAjHUX
JlaHala y OJHOCY Ha Mpou3Bohaye, IOCTAIO je
MOTIYHO jaCHO Ja je M3JI0XKeHa CUTyaluja o
npemy3eha Hamarajga TPOMNTHU W3jIa3ak W3
CBOjEBPCHOT ,,TPOLLIKOBHOT CJIENUJIa” Y KOjeM Cy ce
IIyTW HU3 TOOMHA Hala3wia.

Hakune, pactyhu 3Hauaj u yuyeurhe TpolIKoBa
cucrteMma JUCTpUOYlIMje YMHE J1a OHU JAaHac Mpe-
CTaBJbajy jelaH OJ K/bYUYHUX (pakTopa KOHKYPEHT-
HOT HaaMeTama, IMOCeOHO y TJ00AaTHUM OKBU-
puMa, TIIe BeJNKE BpPEMEHCKE M IIPOCTOpPHE
IUCTaHIE [0 KpajibMX TPaHUIA YCIOXHHaBajy
MOHAKO 030MJ/bHE IpoOjeMe JIOTUCTUKE. YCien
TOTa Cy IMOjeANHU TTpou3Bohaum y mocaeame Bpe-
M€ KOHAYHO IMOYEJIM [1a CXBATajy 1A jeAMHU HAUYUH
3a e(peKTUBHY KOHTPOJIy Haj TPOIIKOBMMA IMC-
TpuOyliMje TpeacTaB/ba HUXOBO 30JIMKaBakhe ca
IUPEKTHUM Kynimrma (He3aBHUCHO O] TOTa Ia JIU CY
y IUTamy TOCpPeOHWYKE OpraHuM3anuje WiIu IT10-
Tpolllauu), npaheHo oTBapareM IpaHullia 3a KO-
J1a00pPaTHBHO JEJI0Bakhe U TJIaHUPaHe NajbuX aK-
TUBHOCTM Ha IUIaHy peayKiuje TPOIIKOBA.
ITonpasdymeBa ce na ce KOHaAYHW LIWb OBAKBOT
TIPUCTYIIA CacTOju y TOME Ja 3ajeIHWYKe WHU-
LIMjaTMBe Ha TJIaHy CHMXKaBama TPOIIKOBA, KPO3
edekaT CUHEpPTUje, JorpruHoce BehruM YKYIMHUM
ylITeaaMa of 30Mpa MHIMBUAYATHUX YIITeaAa, Koje
01 CBOjUM MHTEPHUM AKTMBHOCTHMA OCTBApUJIU
yyecHMIIM Yy JjaHLy. HapaBHo, ma Ou ce Mepuo

ITpu Tom ce mpoGiemn oceGHO yBehagajy y cuTyanujama KaJja TpOUIKOBH HEKe aKTHBHOCTH IIPEJICTaBIbajy KOJIEKIH]y TPOIIKOBa Beher Gpoja
¢yrKunonanHuX moapydja npepyseha (amm m ocranmx opraHm3anyja), Kao IITO je TO CIydaj ca aKTHBHOMhY peann3ainuje MOpyHOuHa.
JleTamHnje 0 HefoCTaMMa KOHBEHIMOHATHUX CHCTEMA OOpavyHa TPOLIKOBA HA IUIAHY NOJAPIIKE YNpaBJbalky TPOIIKOBMMA KPO3 JaHAIl
mucrpubyumje Bugern y kwusu Christopher, M., Logistics and Supply Chain Management - Creating Value-Adding Networks, Pearson

Education - Prentice Hall, Edinburg 2005, p. 96-99.
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yCrex Ha TOM MoJjby, NMpolieHhUBajie alTepHaTUBHE
CTPYKTYpe JiaHlla, BpIIWJIA CeJieKI1ja HUXOBUX
yYeCHUKA U UJeHTU(dUKOBajle MOTYhHOCTU YHa-
npehewa pesyarara, HY>XKHO je IIPETXOJAHO M3rpa-
JIUTU CUCTEM KBaHTU(UKallMje TpOILIKOBa Koju he
oMoryhutu 3ajeIHUUKU MOHUTOPUHT
TPOILIKOBHUX MNepPOpMaHCU CBUX KIbyYHUX aK-
TUBHOCTHU U TIPOIIECa Y JaHILy.?>

BaxxHo je Haracutu ga morpeba 3a Iperus3-
HUM MepeHEM TPOIIKOBA JIaHLIAa AUCTPUOYILIMje Ba-
pupa 3aBUCHO OJ KOHKPETHHUX YCJIOBA U OKOJHO-
CTU KOje BJlafajy y WHAYCTPUJCKUM JaHLIUMaA
cHaOneBara. Ha ToMm miaHy nocebaH 3Hayaj uMa
yuelrhe OBMX TpPOLIKOBA Yy MPOAAjHOj LEHU
IIPOM3BO/IA, 1A YKOJIUKO ce OHO ToBehaBa, UCTO-
BpPEMEHO pacTe U IoTpeba 3a KBaJIWTETHUM WH-
dopManjama O TPOIUKOBMMaA JIaHLIA OUCTPUOY-
uuje. Ha mpumep, y uHOycTpujaMa ca MajauM
yuelrheM TpollIKOoBa MapKeTUHIa, AUCTPUOYILIUje,
1pomaje W MOCTIPOAAJHUX YCIIyTa TMOTpOIauynMa
(Kao 1ITO je ciydaj ca ManmupHOM HMHIYCTPUjOM,
rlie OHU M3HOCE cBera 5%) Huje TOJMKO U3paxkeHa
moTpeba 3a M3rpamkbOM CHCTeMa HMXOBOT IIpe-
LIM3HOT Meperha I0K, ca Ipyre CTpaHe, KOI KOM-
NnaHuja Koje TIoCayjy y BHUCOKOKOHKYPEHTHOM
OKpyXemy, IMpon3Boaehn TeXHOJIOLKN ycaBplle-
HE M UWHOBAaTMBHE MPOMU3BOAE, Kao IUTO je
Hewlett-Packard , yaeurhe oBUX TPOIIKOBA U3HOCU U
10 40%, na cy 3a lbUX KBAJIMTETHE TPOLUKOBHE MH-
dopmaliije UTEKAKO peJicBaHTHE U 3HauajHe.?’

Jaxie, YUmeHUIIA a Ha TPOIEeC Kpeuparba
BPEIHOCTHU, CBOjUM CUHXPOHM30BAHMM aKTUBHO-
CTUMa, yTUYe BeJIUMKU Opoj eHTUuTeTa HaMmehe 1 Be-
oMa 030MJbHE M3a30Be Y ToMeHy mpahera 1 KOH-
TpOJie TPOIIKOBA Kpo3 JaHall. To on yrpaB/bauKor
PayyHOBOJICTBA U3UCKYjE jelaH MOTIYHO HOBU THII
nHdopMalja, Koje Tpeda Ja JoBedy A0 MpeLu3-
HOT pa3TpaHnyeiha TPOIIKOBA 1 JOTPUHOCA CBUX
VKJBYydeHMX OpraHu3aiuja TPUINKOM TIpeay3u-
Maha 3ajeIHUUYKUX MHULMjaThBa. Hberos 3amaTak
ce, C TUM Yy Be3H, CacToju y oMoryhaBamy IOTITYHE
BU3yeIM3alyje TPOIIKOBAa KpO3 JaHal IUCTPU-
OyLMje 1 ’BUXOBOT peaIHUjeT Be3MBaha 3a 00jeKTe
yyja ce poUTabMJIHOCT MepU, OUJIO 1A CY Y IH-
Tarby TPOM3BOAU, AKTUBHOCTU, KYIIIW, KaHAJIN
OUCTpUOYLMje WM HEKU YXKU OpraHU3allMOHU
cerMeHTHU mpeayseha. ¥ cympoTrHoM, Kako Kaxke
Kynep ,,...KOJMKO ToJl MOCJ0BHA CTpaTervja Oua
OpWwbhaHTHO KOHLMIIKMpaHa, aKO jé HeHO CIIPO-

2)

Bol)eH€ 3aCHOBAHO Ha MOTPEIIHUM TPOIIKOBHUM
nHdopMalmjamMa, oHa he HEMMHOBHO JOXUBETU
Kpax Ha TPXUIUTY”.

Saxvynax

IIpetxomHa n3narama HEABOCMUCICHO YKa3yjy
Ha TO Ja KOH(UTypUCahe ONTUMAIHE CTPYKType
JlaHLIa OUCTpuOyLMje Moapa3dyMeBa BeoMa JE/Iv-
KaTHO KOMOMHOBambe HU3a (pakTopa v Bapujadiau,
Koje Tpeba y3eTu y 003uUp NMPWIMKOM JOHOIIEHa
KOHauHe omiyKe. [Au3ajH naHua auctpuOynuje
YMHOTOMe€ 3aBHCH YIIPaBO OJ M3HAaJaXeHa OITHU-
MajHor OajaHca m3Mmel)y TpoIlKoBa U ycCJyra, c
0031pOM Ha TO Ja Ce TOTOBO CBa mpeay3eha maHac
CyouaBajy ca Ham3Ijiel HepeIIMBUM KOHKYPEHT-
HUM M3a30BOM HMCTOBPEMEHOT peIyKOoBakbha TPO-
1KoBa U yHanpehewa kBaiutera yciayra. C o03u-
POM Ha ouwurjieAHy KoJu3ujy uaMelly oBUX JBajy
KJbYYHUX 3aXTeBa, CTPYKTypa JIaHLIa AUCTpuOyuje
y TIpaKCH TEIIKO Ja MOXe 1Ia Oyle maeajiHa, aiu
OHAa Yy CBakKOM CJyd4ajy Mopa o00e30enuTu
TPOLIKOBHY €(EeKTUBHOCT, yOJa>KUTU PU3UKE WU,
HapaBHO, OMOTYNMTH BHCOK HHUBO TPXKUIIHE
GIIEKCMOUIHOCTY U PECIIOHAMOUIHOCTU. Y TOM
cmucy, Tnpaheme omHoca m3aMmel)y TpOIIKOBa M
yCiIyra HECyMIbUBO TIPEICTaB/ba KibYY eBalyaluje
aJITSpHATUBHUX ClLiEHAapuja Mpexa IUCTpuoyLuje.
Kako noboJbliame KBaaureTa ycayra (MMaHEHTHO
(GYHKIIMOHUCAaKY arvwjIHUX JiaHalla CHaOIeBama)
oJ npeny3eha oOMUHO 3axTeBa J0/laTHA yjlarama y
MHPPaCcTPYKTypy KaHaja OuUCTpuOylLMje, Mpoy-
3poKyjyhu TpoluKoBe Be3aHEe 3a HCTPaXMBame
TPKUILITA, MAPKETUHT, TPAHCIIOPT, pagHy CHAry,
3aIMXe U NMHOOPMAILIMOHE TEXHOJIOTHjE, MEPEIhe
W UHTEJUTeHTHO YNpaB/bake MocTojeNuM u map-
TMHAJHUM TPOIIKOBMMA TPEACTaBIba IIPBU KOpPaK
Yy KOMIIOHOBakby 3a70BoJbaBajyhe CTpyKType JIaH-
11a TUCTPUOYLIUjeE.

ITpu ToM ce Mopa BOAUTU pauyHa O yTULAjy
MHTEpaKluje OpraHu3alyja ydeCHMIIA, Koja MOXe
na obe3deau TOJIMKO HEOMXOAHY CUHEPIUjy, TO
jecT ma yKyImHe KOPUCTU OJ Mpemy3eTux 3ajefl-
HUUYKUX Harmopa Oyay Behe o cymMe MO3UTUBHUX
edekara Koje OM ompbdaumiae HUXOBE UHIU-
BHAyaJlHEe aKTMBHOCTU. Ha mpuMep, omryka KoM-
naHuvje P&G ga uHBecTupa y UHQOPMallMOHU CU-
CTeM 3a yIpabbarbe BoamaproBum 3ammxama
BPEMEHOM j€ JOBeJia [0 3HayajHUX YIITena y

Tpe6a petin ja crenuuaHOCT caMOT OKBHpA JIaHIA CHa0/leBaba HallaXe HEONXOHOCT Jja TaKaB 06pauy HCKH CHCTEM y CBOM (DOKYCYy HMa He
€aMO TPOLIKOBE (PU3MYKOT HIIM MaTepHjajlHOT TOKA IPON3BOJIa KPo3 JaHal, Beh u nparehe TpaHcakinoHe, HH(OPMAOHE 1 (PUHAHCH]CKE
tpomkose. Bugern Jlallonpe, B., Terrance, L., ,,Issues in Supply Chain Costing,, International Journal of Logistics Management, Vol 7,

2 No 1,1996,p. 6.

Shank, J. K., Govindarajan, V., Strategic Cost Management: The New Tool of Competitive Advantage, The Free Press, USA, 1993, p.

195.
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TPOIIKOBMMA M BPEeMEHY IIpoILecynparba IMopyli-
OuHa 3a 0o0e opraHuzauuje. OBaj mpuMep ykasyje
Ha CTaJIHO TIPMCYTHY MTOTpeOy 3a carjiefaBarmeM U
eBaJlyallijoM CBEYKYITHUX edekaTa Koje 3ajen-
HUUYKE aKli¥je Ha IUIaHy penyKldje TpOIIKOBa
MMpou3BoAe Ha TepdopMaHCe YMTABOT JIaHLIA
JNUCTPUOYLIMjE U HeTOBUX MHAMBUAYyATHUX CErMe-
Hata. CTora ce mpou3Bohauu y rnpakcu cBe uelnhe
OUTyUyjy 3a W3Tpadrby IMOroHa W CKIAIUINTA
roTOBUX Mpou3Bojaa OJM3y CBOjUX CTpaTELIKU
BaXHMX Kylalla, Kako OM HE caMO CHU3WIU
TPaHCITIOPTHE TPOIIIKOBE M TIOTIPABUJIN COICTBEHY
pecnioHaubuaHocT, Beh 1 noBehanau 6p3uHy pearo-
Bamba JIaHa y neauHu. OcuM Tora, YMF-EHUIIA 1a
OBaKaB TIPUCTYIT yIpaBbarba TPOIIKOBMMA OMO-
ryhaBa yBua y IpoIleHaT TPOILIKOBA Mpou3Bohaua
KOjU €T3UCTUPA Y YKYITHUM TPOIITKOBHUM CTPYKTY-
paMa BUXOBUX Kymalla JOJATHO MOTHBHILE CBE
YUYECHUKE Ha yCIIOCTaB/barbe OJMCKUje capaire U
KOOpAWHALIMje TOCTOBHUX aKTUBHOCTHU.2*

MehyTtuM, y mocaeamux Imap aeleHuja, opoj-
HU HOBOHACTAJIM CHCTeMM OOpadyHa TpOIIKOBA
CTBapajy MpencraBy 0 BeoMa IMHAMUIHOM Pa3Bojy
VIIpaBJbayKOT PayyHOBOACTBA, JTOBEBIIM IO €BU-
JMEHTHOT MOAM3arba KBAIMTeTa MHGOpMUCarha Me-
HalIMEHTa, CTUYE CE€ YTHCAK Ja OHU jOIII YBEK HUCY
y CTamy Ja IpyXe IMyHy MOJIPIIKY IMPOLecy MHTET-
pUCaAHOT yIIpaB/balba TPOIIKOBMMA Y IIMPOKOM
MWbEY UHAYCTPUjCKUX JaHala cHagoeBama. CTo-
ra ce YMHM Oa ce, yIpkoc cBe BeheM Opojy uc-
TpaXXuBama W Tpeljiora, Ha OBOM IT0JbY jOII YBEK
HEe Ha3upe TI0jaBa jeIHOT OMIUTENPUXBAT/LUBOT
KOHIICTITYaJIHOI OKBHpa oOpadyyHa TpPOIIKOBA,
KOju OuM 3aJ0BOJ/BUO CBE XeTeporeHe MH(poOpma-
LIMOHE TI0Tpede yIpaB/barka AWHAMWYHUM U
KOMIUIEKCHMM TOKOBMMA JlaHalla IUCTpUOyLIHje,
ra peliewhe BEPOBATHO jolll YBEK Tpebda TPaXkuTu y
KOMOWHOBAaHO] MPUMEHU MNOCTOjeNnX, YrjaBHOM
HOBUjUX, TEXHUKA WH(POpMALIMOHE MOAPIIKE YII-
paBJbathba TPOLIKOBMMA, Ko 1ITO cy ABC, o0pauyH
TPOIIIKOBA XXMBOTHOT IIMKJIyca MpoM3Boaa, odpa-
YyH TPOIIKOBA KBaJUTEeTa WA OOpadyyH LUMIBHUX
TpoiukoBa. CBe OHe NMOKPUBAjy pa3InYnUTe 3HAUYQj-
HE acIeKTe JaHla TUCTPUOYLIMje, Ia X, CXOOHO
KOHKPETHUM IIpUJIMKaMa U ogabpaHWM CTpa-
TEIIKUM MpaBLUMa JiejioBama, Tpeba ynoTped-
JbaBaTU M KOMOWHOBATH, Ca IWJbEM INTO YyC-
TEeLIHUjeT W3BellTaBaba O TPOIIKOBHUM TEp-
¢dopmaHcaMa JlaHLIA Kao LEJWHE U CBUX YKJIbY-
YeHUX OopraHu3zauuja.

24)

Moryo 6u ce Ha kKpajy pehu ma obpauyH
TPOLIKOBA KPO3 JlaHall AUCTpUOyLMje Mopa naa
00e30ea1M MexaHM3aM 3a JEeTepMUHMUCAHE CBeE-
YKyITHe e(peKTUBHOCTH JIaHIlA, eBayaljy Hero-
BUX aQJTEPHATUBHUX OpPraHM3alilMOHO-TPOILIKOB-
HUX CTPYKTypa, aleKBaTHY CeJIeKILHWjy Kymaua u
OCTaJIMX TapTHEpa y JIAaHIy, Ka0 M YyO4YaBame
MOTryhHOCTHU 3a Ja/be pelyKOBame TPOILIKoBa. Ta-
KBa OpMjeHTalMja IIoApa3yMeBa Ja pPaduyHOBOJI-
CTBEHU CHUCTEM y ceOM Mopa Ja MHKOPIOPUIIE U
MoACUCTeM HepUMHAHCUjCKUX Mepa nepdop-
MaHCH, KOje, Y CaJiejCTBY ca TPOLIKOBHUM ITOKa3a-
Te/bMa, oMoryhasajy 3HaTHO ycrnelHuje npaheme
Iporpeca MNpUIMKOM peanu3aluje KOHKYPEHTHUX
crpateruja Ha TpxXxuTty. KoHauHo, MyHa MoOj-
pILIKa OBOM ITPOIIECy MOApa3yMeBa 1 jemaH 3HATHO
MPOAKTUBHUjU TIPUCTYN Kpeupamwy HWHpopmaluja
O TpOILIKOBMMA, KOju Tpeba na Oyae npaheH
OTBOPEHOM pa3MEeHOM IIoJaTaka ca OCTaJIuM
opraHuM3anyjamMa y JaHILly M 3HayajHUM yOp3a-
BalbeM PAYyHOBOJCTBEHUX IIPOLIeaypa, KaKo ce
MU3BelITaju He OM Oa3upanu Ha 3acTapeauM u
NpPCJICBAHTHUM YUKBLCHUIIaAMA, Beh Ha nmoganuma
TIPUKYTIJbeHUM Y TAKO3BAHOM peaIHOM BpeMEHY.
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Onnoc (hHHAHCH]CKHX H TPKUUIHKX MOKA3aTebha
i GeTa Koe()uIMjenTa 3a nojejune akmuje Koje

ce KOTHPAjy Ha 6e0rpajckoj Hep3u

Pezume

Ha paszeujenum unancujcxum wpacuwiiuma ycilanomena je kKopeaauyuja uzmehy Oeiia
Koepuyujeniia u HojeOUHUX QUHAHCUjCKUX U WpICUWHUX HoKa3allena. Mcipaxcusara Ha
ipumepy Hpedyseha uuje ce axuuje komupajy Ha beocpadckoj 6ep3u toxasyjy da ce oea
Kopeaayuja Ha cpuckom QuUHaAHCUjcKOM Wpxcuwily 3a cada He modxce ycimianosuimiu. To
Ipousunasu Uz came 8aNUOHOCHIU KOHYUedilla 6eilla Ha CPUCKOM (PUHAHCUJCKOM WPICUMITY, AAU U
u3 cileyuguunociau pacuiyhez mpycumiia Ha Koje ce 3aKonuiiociiu (dapadueme) pazsujeHux
Wpycuwiia Kagumana He mo2y jeOnociasHo pecaukaimu. Ca opyee cilipare, y3 y8axcasarse He-
dociiaiiaka u ozpanuuera, Oeilla KoeuuyujeHili ce He cme HOCMAMpAaiu U30408aHO, 6eh Yy
KoMOUHaUUju ca Opyeum penesanHiiHumM HUOKA3AWesuMa ca yunvem Wido 00be2 aHaAu3upara

Keaiutlieila xapiiuje 00 8pedHOCiU.

Yeoo

Mogen neHe kanutanHe akTuBe (Capital Asset
Pricing Model) HOOe0B1L1a Williama Sharpa pa3BujeH
je npe Buie ox 40 roguHa, a joln yBeK IIpeacTaBiba
IpeaMeT eMITUPHUjCKUX MOTBphUBara/ocropana-
Hba U TeopujcKux pacmpaBa. OBaj pelaTUBHO jea-
HOCTaBaH MOJIeJI ONKUCYje OJHOC U3Mel)y pyu3uka u
ouekruBaHoOr npuHoca. Kibyunu enemenatr CAPM
MoJena je 6era koedbuuujeHT (B), Koju npeacrta-
BJba MHAUKATOP NMPMHOCA U MEPY pPU3UKA. HaI/IMe,
daxkrop 6era () uspaxapa pu3aMIYHOCT (PUHAHCU]-
CKOI MHCTPYMEHTA Y OAHOCY Ha TPXMUILIHU PU3UK.

0)
1) Jynon p.1. Jbyomana, L1®O — 3aBucHux npepyseha
Jouent Ha MeraTtpeny yausep3utety y beorpany

MaremaTtnuku, 6era GUHAHCUJCKOT MHCTPYMEHTA
je HWeroBa KoBapujaHcCa Y OJHOCY Ha TPXUIIHU
nmoptdoano, TomebeHa BapUjaHCOM TPXKUIITHOT
noptdosuja. bera penpeseHTyje 0QHOC MPOMEHE
JOMAaTHOI TIPUHOCA Ha aKIujy U TIPOMEHEe
JOJATHOI MNpuUHOca TpxuiuTa. Ako je Oera 1,0
3HAYM Ja Ce OOJATHU TIPUHOC Ha aKIUjy Merba
MPOTIOPIIMOHAIHO C€a JOJAaTHUM IIPUHOCOM 33
TPXUIIHU NOpTQesb, OMHOCHO aKliMja ©UMa jemHaK
CHCTEMCKHU pU3WK Kao U 1eyio Tpxwuinre. MHBe-
CTUTOPU y PU3NYHE BPEIHOCHE ITallUpe OUYEKYjy
MIPUHOCE KOjU Cy Y OMHOCY Ha CTOIMY MPUHOCA OJf
HepU3NYHOT yjarara jgomatHo yBehanm 3a
HaKHany 3a npey3eTu pu3uk. OBa HakHaja jaaTa je
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Mpou3BOAOM OeTa-KoedulMjeHTa U MpeMuje pu-
3MKa [IOCMAaTpPaHOr TpPXUIITA, Te je JAaKie
Cpa3MepHa Mpey3eTOM PUBUKY.

PaHe emmnupujcke aHaiu3e Iokazaje cy Ja
Oera UMa NpuxBaT/bUBY Moh nipenBuhamba y 0JHO-
CY Ha MPUHOC, a TIOCEOHO Y OJTHOCY Ha IPUHOC Ha
nmoptdesb OOMYHUX aKlivja, ajlv Cy youeHe u Opoj-
He aHoMasuje.2 Y unaHky The Cross - Section of Ex-
pected Stock Returns Eugene Fama v Kenneth French cy
CHaXXHO HanaJu crnocodbHoct CAPM 3a objalma-
Balhbe MpUHOCA Ha OOMYHE akiuje, TBpaehu na je
Oera, Kao jeauHa BapujabJia Koja o0jallrbaBa Ipu-
Hoc, "MptBa”.? Jlo oBor 3akJjbyuka Fama 1 French cy
JOLIJIM  €MIIUPUJCKMM MCTpaXKMBaHEM OJHOCA
n3mel)ly nmprHoca Ha OOUYHE aKlMje, TPXKUILIHE
KanuTaausaluje npemyseha (BeauuuHe), ogHOCa
TPXXUILIHE U KHUTOBOJACTBEHE BPEAHOCTU U OETE Y
CAJl, Ha Tpxumtuma akuuja NYSE, AMEX u
NASDAQ, y pa3no6sey ox 1963. 1o 1990. ronnne.
AHanu3zaje oTKpuJja ia cy BeIMUMHE U TPXKUIIIHE U
KIBUTOBOACTBEHE BpPEAHOCTM Kao Bapujabie
CHaXXHU UHAMKATOPU MPOCEYHUX MPUHOCA Ha aK-
nyje. YK/byuuMBarmkheM ~ OBUX  Bapujabim y
pEerpecuBHy aHajlu3y, YCTAaHOBWJIM CY Jla Jojara
Oera uma BpJo Majy Moh o0jalirbaBama, Te
cyrepuiily jia ¢y ¢akTopu pu3uKa Tp>KUILHA Bpe-
HOCT npeay3eha (Be1MuKMHA) U OJJHOC TPXKUILIHE U
KHUTOBOJACTBEHE BPEAHOCTU, OJHOCHO Ja Cy
TPXXUIIHA BpeIHOCT npeay3eha (BeJMYMHA) U Of1-
HOC TPXWIIHE U KHUIOBOACTBEHE BPEIHOCTHU
00/bY MHIUKATOPU MPOCEUHUX MPUHOCA HA aKlIUje
oJ 6eTe. Fama u French ce y CB0Ojoj aHAIU3U HUCY
TOJMKO YCPEACPEIUIM Ha PU3UK KOJUKO Ha
ocTBapeHe npuHoce. BehuHa Teopernyapa u name
cMmatpa OeTy aaeKkBaTHOM MepoM pusuka. ok
beitia He mopa builiu dobap uHOUKATOp UPUHOCA Koju
he ce ociieapuiiu uHeeciiuparwem y obuuHe aKyuje,
beitia ocitiaje adexeaiina mepa pusuka. /[o one mepe
0o Koje uHeecliuMliopu HUCY CKAOHU pU3uKy, Oeilia
ipysca uHgopmMauyujy 0 OCHOBHOM MUHUMAAHOM
ipuHocy Koju moey ovekueaiiu. Hueeciuuiiopu moey
U He Mopajy ocileapuiuy waj upuroc. Aau 3a ioiipe-
be tiocaosnux punancuja, beiia utax Hpeociiasnsa
dobap eoduu 3a aroyuparse Kauumaia Ha UHEeCiu-
yuoue upojexiie.*

W nopen cBux TeopujcKux ocropaBama CAPM
Mojejla U pa3Bujarba BUIlLE(hAKTOPCKUX Mopena
Monenau (mpe cBera TpogakTopckor Fama-French
Mojeia) Kao antepHaruBa CAPM, oBaj monen u

2

3; Bupiern onmmpruje y: ITapnosuh B.& Mymunosuh, C. [11].

4y FamaE. & French K., [6].

sy VanHorne C. James & Wachowicz M. John, [15].
Mymunosuh, C. & ITaBnosuh B. [7].

lajbe Hajyelrhe KopucTe MpakTUYyapu Yy pa3Bu-

jeHum ekoHoMujaMa. [lakie, 6era Koe(PUIIUjeHT ce

caM mno cebu, o CTpaHe MpakTuyapa cMmarta J0-

OpuM MoKa3aTeJheM Ha Pa3BUjeHUM TPXKUIITUMA,

any Ha pacTyhuM TpXUINTHMA KaruTana ce KOpu-

CTH y3 BEJIVKY PE3epBY M OTpaHMYCHHha KOja IIPONC-

THYY U3 caMe TIpUPOe pacTyNuX TpXKUILITa, WIN Ce

TTaK, YOIIIITe He Moxe Kopuctutu. Ca apyre cTpa-

He, y3eBIIN y 003Wp HEAOCTaTKE M OrpaHUuYeHha,

O6eTa Koe(UIUjEHT Ce HE CMe ToCMaTpaTu U30J10-

BaHO, Beh y KOoMOMHaUUjU ca APYTUM PEJIEeBaHT-

HUM TIOKa3aTe/bMMa paay IITO OOJber aHaM3U-

pama KBajJuTeTa XapTUje o BpeAHOCTU. A Kako je

HAllOMEHYTO, Ha pa3BUjeHUM (OUHAHCUJCKUM

TPXUIITUMA je 3amakeHa Kopeauuja uamehy oera

Koe(UlIMjeHTa W TMOjeAMHUX (MUHAHCUJCKUX U

TPKUILITHUX TTOKa3aresba

HakoH m3pauyHaBama OeTa KoedulidjeHTa y
ynaHKy “M3pauyHaBame Oera KoeduiiuMjeHTa 3a
aK1iuje Koje ce Kotupajy Ha beorpanckoj 6ep3u’”,
cJielu HacTaBaK Be3aH Ha OBY MpOOJIeMaTUKY.

VY pany je obpaheno cienehe:

e  U3pauyHaBame OeTa KoeduuujeHaTa 3a rnepu-
ox 03.10.2005 — 31.01.2008,

. yBOheHe Be3e nokasaTesba KOju ce 3aCHUBAjy
Ha HOMUHAQJIHUM WJIM TPXUIITHUM BpPETHOC-
TUMa C jeJiHe cTpaHe U O6eTa KoedulMjeHTa ca
JIpyTre CTpaHe.

O6pahenu cy ciaenmehu mokasare/bu KOju ce
3aCHMBAjy HAa HOMMHAJIHUM BPEIHOCTUMA:

. MPUHOC Ha aKILIUjCKW KamuTajl — OOMYHE aK-
uuje (Return on Equity),

e  n100UT mo akuuju (Earning per share - EPS;
Bénéfice par action - BPA),

. NUBUIIEHAA MO akUuju (Dividend per Share; Le
dividende par action — DPA),

. pauuo ucrJiate guBUneHIU (Dividend payout
ratio; Le taux de distribution).

M TI0Ka3aTe/b KOjM CE€ 3aCHUBAjy Ha TPXKH-

ITHUM BPEITHOCTUMA:

. paiiio P/E — OOHOC TpXUILIHE BPEAHOCTU U
MpUHOCA IO aKIUju,

e  palvo OIWBHAEHAW MO aKIHWjU U TPXKUIITHE
BpeAHOCTU akuuje (Dividend Yield; Le rendement
de l’action),

. TPXKMILHA KarnuTaau3alyja,

e  palMO TPXMWIITHE BPEIHOCTH MpeMa KFbUTOBO/I-
CcTBEHOj BpeaHocTu (PBR - Priceto Book Racio).
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I'padukon 0p.1 - Bera koedunujent 3a mepuox okrodap 2005 - jamyap 2008.rommne
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mpycuwHy Kauumaiuzauyjy cy upeyseiiu ca uHilepHeil

EPS, PE, PB ROE u 3a

H3BOP: uodauu:
cipanuye beozpadcke 6epsel Iokazailiemu Koju ce 3aCHUBA]Y HA HOMUHAAHUM 8PeOHOC
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OrpaHuuera kKoja Tpeba MMaTu y BUAY IMpU
WHTEepIIpeTalujy pe3yaTara:

. Mpu u3padyHaBamy OeTa KoedulMjeHaTa 3a
nepuoa 03.10.2005 — 31.01.2008.roauHe 3a
KpeTame TpXKMUILTa je y3eT uHaekc BELEX1S5,
jep je mociientby JaTyM u3payyHaBarba BELEX
fm 30.04.2007.romuHe. HeKOH3UMCTEHTHOCT
HUCTOpHMjCKE 0a3e mojaTaka ce€ IojaBJbyje Kao
030M/baH Mpo0JIeM MPUIMKOM U3pavyHaBama;

. IMOCMaTpPaHo je caMo AeceT u3abpaHux aKiiuja
KOje He MOpajy HY:XKHO Ja IpeAcTaBbajy pe-
MPE3eHTATUBHU Y30PaK;

. MU3padyHaBama 0eta KoeduuujeHTa 6a3upajy ce
Ha MECEYHMM IIpOocelMMa LieHa IMOCMaTpaHUX
aKImja;

. HaBeIeHU NpuHOCHU akuuja y Tabemm Op.1
arcTpaxyjy IpuHoce Ol IWBUACHAM (JaKie
1MoJ TIPUHOCOM C€ HWMa y BUAY caMo
KanurajHa A00uT).

Mehy akuujama HaBeaeHUM y Tabeam Op.1, ak-
uuje Tenedonwuja a.n. beorpan, nMajy 6era Koe-
duuujeHt 2,12, wITO NpeacraBba HajBUILU OeTa
Koe(UIIMjeHT, OJHOCHO, y Iopehemy ca Kperta-
eM BELEX 15 nHIeKca KpeTake heHe LieHe 0110
je Buille Hero ABocTpyko. MHaekc je mopacrao y
ToMm nepuopy 3a 100%, a ueHa akuuje 3a 140%. Ak-
nuja TLFN ocTBapuiia je IpoCceYHU puHOC o 241
IOUH.

Ca pgpyre crpaHe, mpema Tabemu Op.l u
I'padbukony Op.1 HajHMXM OeTa KO€@UIIMjEeHT
nMajy axkuuje npenyseha I'anenuka durtodapma-
nyja a.a. 3eMyH Koje Cy Yy mocMaTpaHOM IIEpUOLY
umane koepuuujeHT O6eta 0,28 a LieHa akuuje je
rmopacia 3a 60%. Axuuja FITO je ocTBapuia 1mpo-
CEUHMU TpUHOC o 145 nuH.

TTocmatpajyhu I'papukon 6p.1 v pusnMyHOCT
rnocMaTpaHUX aKiyja, U3paxeHo KoepULMjeHTOM
OeTa, y HaCTaBKy Ce IMOKyllaBa YyTBPAUTU MOCTOja-

e Kopenauuje KoeduijeHta 6eta (Kao Mepe pu-
31MKa) U u3abpaHux (UHAHCUjCKUX MOKa3aTesba.

3a nojenMHayHU (UHAHCUJCKU WMHCTPYMEHT
CTaHAapAHa AeBUjallvja je BaJuaHa Mepa pU3MKa.
Axo je mak, (UHAHCUjCKM WHCTPYMEHT €0
nuBep3nuuKoBaHOr MnopTdouja CTaHAapaHa
JIeBMjallMja HUje BUIIE [OrolHa Mepa pHU3UKa.
CraHgapaHa JeBWjaliMja Kao Mepa pu3uKa IIpe-
cTaB/ba allCOJYTHM II0Ka3aTelb, M OHa he mo
npaBuiy, 6utu Beha 3a cepuje ca BehruM HUBOMMA
MIPpUHOCA, a Marba 3a Cepuje ca MariM HUBOOM
npuHoca. IlorogHa je 3a mopeheme ako ce nopejae
cepuje ca MKCTOM AapUTMETUUYKOM CpPEIUHOM
(oyekMBaHOM MPUHOCY), NOK ce Koj yrnopehema
cepvja ca pa3IMIUTUM apUTMETUUKUM CpearuHama
KOPUCTH peTaTUBaH ToKa3zaTesb AUCIEp3uje, Om-
HOCHO Koe(}UILIMjeHT Bapujaluje.

VY cknany ca teopujoM u rmpakcom CAPM mo-
Jeaa Ha pa3BUjeHUM TPXKUILTHMMA KarmTajia, MO-
1710 OM ce oueKuBaTu Ja:

. aKiMje ca HajBUIIMUM Koe(UIIMjeHTOM OeTa
nMajy U HajBehu ouyeKMBaHU TMPUHOC, KAO
KaluTajHy JO0OUT U MPUHOC Y CMUCIY CTOIE
JNIUBUIICH]IE;

. aKiMje ca HajBUIIUM Koe(ULIMjeHTOM OeTa
nmajy Behu pauuo P/E (Behe moBepeme y
eMUTEHTa akuuje, Behy oueKuBaHy CTOIY
pacra);

. aKiMje ca HajBUIIUM Koe(ULIMjeHTOM OeTa
MMajy Mamy TPXUILHY KaluTaJau3alujy.

1.1 [IlpuHoc Ha akuujcku kaiduiian — obu4He
axyuje (Return on Equity)

AKO je TIpUBPEAHO IPYIUTBO KOHCTUTYUCAHO
Kao akKIMOHAPCKO APYIUTBO, PEHTAOMIIHOCT aK-
LIMjCKOT KaIlmmMTaja ce Mepu CTOIOM IPWHOCA Ha
akuMjcku kanutaa. Moryhe je pomaTHO y
Opojuolly U3pa3uTu Ie0 J0OUTU HaMEH-EeHE 3a A1~

Tapguxon 6p.1 - beitia koeduyujeniti 3a tiepuod oxwiodap 2005 - janyap 2008.200une
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BUJICHAC IIO OCHOBY aKLII/IjCKOF Karnurajgia 1 TuUMe
NOOUTH MPEeUU3HUjU Uu3pa3 PEeHTAOMIHOCTU ca
CTAHOBUIIITA MHTEpeCca BIACHMKA OOMYHUX aKIIHja.

BaxxHo je HaTToMeHyTHU J1a je y IuTamby IoKa3a-
Te€J/b 3aCHOBAH Ha pauyHOBOJCTBEHOM KOHLEMTY,
JlakJjie 3aCHMBA ce Ha TOKOBMMA peHTabuuTeTa, a
He Ha HOBYaHUM TOKOBHMMaA, IIITO MMa 3a TOCJIe I -
1y HeMoryhHocT JMpeKTHOr Topehema ca
KaMaTHOM CTOMNOM Ha OOBE€3HUIIE WJIA JETMO3UTE.
ITopen Tora, y muramy je OMJIaHCHA BPEOHOCT
akuMjckor kamnutana (6poj OOMYHMX akuuja x
HOMMHAJHA BPEJHOCT akluje), a He TPXUIIHA
BPEAHOCT:

Heitio dobuin -
Ipegepenyujarne dusudende
obuuHe axKyuje - Bpeonocii axyujcxoe katiumiana

(obuune axuuje)

Ilpuroc na

OBaj mokazare/b HUje MoAydapaH ca CTOIIOM
IIPUHOCA Ha COIICTBEHM KamWTaj aKIIMOHAPCKOT
npyiursa. Crona nmpruHOcCa Ha OOMYHE aKliuje YBEK
je Beha of cToIle IpuHOCAa Ha COICTBEHU KaIlluTajl
JENIHOr aKIMOHApCKOr ApylTBa. Jep rmopen
OCHOBHOT KaIrtuTajia, COIICTBEHU KaIluTaJl caap KU1
1 KaliTajJHe pe3epBe, peBaJopu3allioHe pe3epBe
U HepacriopeheHu nobutak. BracHuk axkuuje je
BJIACHUK TIPOTIOPIMOHATHOT JieJIa COIICTBEHOT Ka-
MuTaaa, a He caMoO OCHOBHOT KaIlMTalia.

Y Tabenu 6p.1 3a m3abpaHe axkiuje Koje ce
KoTupajy Ha Bbeorpaackoj 6ep3u, ROE pauuo ce
kpehe y pacriony og -0,14 go 0,19. ITo3uruBan
ROE 3Haum jga je mpemy3ehe ocTBapuyio HETO
I0o0UTaK, OMHOCHO Ja jé MO3UTHUBHO I10CJIOBAJIO,
JIOK HeraTuBHa BeinurHa ROE o3HayaBa 1a je coIl-
CTBEHU KanuTaj npeny3eha ymMareH IO OCHOBY

HEeratTuBHOT (pPMHAHCHUJCKOT pe3yJiTaTa. ¥ IpuKa-
3aHOj Tabemu ce BumM na cy durodapmaimja u
Coja mpoTeuH IOC/IOBaIX ca CTOIIOM IIpUHOCA Ha
akuMjcky Kanutaid y BucuHu 19,00% (akumjcku
KanuTal ce ykamahusao mo cromu on 19%). Ha
OCHOBY TMpPE3eHTOBAHUX IMOAaTaka HE MOXEe ce
YOUUTH Kopejaluja BpeOHOCTH KoedulimjeHTa
Oera 1 nokazaresba ROE.

1.2 Jlobuiu to axyuju (Earning per share - EPS;
Bénéfice par action - BPA)

Hobur no akuuju (EPS) = Heto nodut (Earn-
ings) / 6poj obnuyHMX akiumja (Sharres Issued)

Heitio do6uiii — Ilpegepenyujanne
3apada o _ dugudenoe
akuwju IIpoceuan 6poj

00U HUX aKyuja

EPS ce u3pauyHaBa Tako IITO CE€ HETO JOOUT
nenau 6pojeM oonuHMX akija. Beoma je BaxkaH 1mo-
KasaTe/b BpeJHOBama akiuja. ITokasyje KOMuku
neo mpoduTa OTIaga Ha CBAKy akKlWjy, OMHOCHO
nmokasyje 3apahuBauky moh obuune akuuje. ITo-
cMaTpa ce y CYKIECUBHUM BPEeMEHCKUM TIEPUOIM -
Ma y [IUJbY TIPOLICHUBAa YCIIEITHOCTH TTOCI0BA-
Wa npeayseha.

OBaj mokaszaTe/b je BeoMa BaXaH jep IOC-
MaTpajyhu onagame WM pacT OBOI MoKa3zaTesba y
CYKIIECUBHUM OOpayyHCKUM IIepuoanuMa — 3a-
KJby4yjeMO KOJMKO H0OpO IOCIyje HEKO Ipeay-
3ehe, 0JHOCHO KOJUKO J00pO ,,cToje” aKIMoHapU
Tor Tipeay3eha.®

Tymauehu pacT oBor paiuja 3Ha4ajHoO je yTBp-
IUTU Ja JIU je pacT TMOCjeaunlia MHTEPHOT pacTa,
mro he pehu na je npodur yBehan us mocrojehux

Ipaghuxon 6p.2 - Koepuuyujeniti ROE 3a tiepuod oximiooap 2005 - janyap 2008. ooune
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6)

INpema nojequHAM ayTOpUMa, OBO j€ HajBaXKHU]H T0je IMHAUHK noKa3aTesb. [Ipema: Brett, M. [2], cTp. 52.
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aKTUBHOCTU, WIM je IOCIeaulla aKBU3UILUjE WU
€KCTEepHOT pacTa, OJHOCHO Ja je MOIIUIO A0 pacTa
npoduTta 300r KynoBuHe Apyrux mnpeayseha. Ha-
paBHO, CBE OBO MO MPETIIOCTABKOM Ja CKYITIITH -
Ha akKlMoHapa HUje JOoHeJa OJJIYKYy O IIpeod-
JIMKOBAaby PE3epBU Y OCHOBHM KaImUTaJ, IITO Ce
BpIIM  3aMEHOM aKlMja MWJIU  JIaBambeM
OecruiaTHUX akuuja. Taga he ce 10O6UT Mo aKUUjU
cMambUTH, aiu he akiMoHapu MMAaTU axiyje Je-
HOMMpaHe Ha Behy BpeaHOCT, 0fHOCHO Behu 6poj
aKuuja.

OBaj panuo caM 3a cebe HeMa HMKAKBY
ynoTpeOHy BPEIHOCT, jep MPUPOAHO je Aa Ipedy-
3ehe ca MawUM OpojeM 0O0MYHMX aKiivja (Behe Ho-
MUHaJIHE BPEAHOCTH ) MMa BUILIM paLldO Of MpeIy-
3e¢ha ca Behum Opojem u3maTux akuuja. bpoj
M30aTUX axKlyja HeMa HUKAKBOI 3Hayaja y
OlLIEHMBAaIby 1a JIU je HeKOo npeay3ehe modpo mam
Huje. Jla 6MCcMO IIPOLIEHWIN 1A JIU jeé HEKO IMpeay-
3ehe moOpo uam Huje, Tpeba u3padyHaTH IMoKa3a-
TeJb OJIHOCA IIEHE M 3apaje Mo aKIUju.

Y Tabenu Op.l 3a u3abpaHe akimje Koje ce
kotupajy Ha beorpanckoj 6ep3u EIIC pauuo ce
kpehe y pacniony on  -2.877,5 no 807,32. ITo3u-
TuBaH EPS o3HauyaBa jaa je mpeny3ehe mo3uruBHO
nmociaoBano, a HeratuBHu EIIC pa je mpemysehe
nocjoBano ca rybutkoMm. Ha cBaky akuujy
durodpapmanumje, nakae ormnaga 807,32 auH.
octBapeHor gooutka. EIIC je HeynopeauB uzmely
pazmmuutux Tpeay3eha, Oymyhu pa mnpenyseha
eMUTYyje aKlMje pasiMuuTe HOMUHAJIHE BpPEIHO-
ctu. Kao 1mTo je HarmoMeHyTo, OBaj IMoKa3aTesb Ce
TmocMaTpa MCKJbYYMBO Y CYKIIECMBHUM OOpadyyH-
CKUM TIepHOIMMa Yy IIWJbY IIPOIEHNBaMha yCIie-
IIIHOCTHU MOCJ0Bama npemyseha.

1.3 lueudenoda tio arxuyuju (Dividend per Share;
Le dividende par action — DPA)

OBaj moka3zarelb je ciaMyaH ImokasaTejby EPS,
ceM IITO y3uMa y pa3MaTparbe camo McruiaheHu
JIe0 HETO 106U T Kpo3 AuBuAeHae. OBaj moka3zate-
Jb je YCJIOBJb€H BUCHHOM OCTBApEHOT JOOMTKA M
MMOJIMTUKOM pacIiojejie 100uTKa.

Hueudenda _ Hcunahena oueudenoa
o akuuju Ilpoceuan 6poj
00uMHUX akyuja

7)
8) Vernimmen, P, [16], p. 504.
Bernstein, R. [1], p.104.

1.4 Payuo uctinaiie dusudenou (Dividend payout
ratio; Le taux de distribution)

Panuvo ucrimate nquBUaeHAE MOKa3yje KOJMKHU
npoueHaTt J00UTU ce ucruahyje akiuoHapuma,
OJHOCHO carjemaBa wucCIuiaty JAIWBUACHIU U3
OoCTBapeHOT HeTo gobutka. OBaj mokazaTeb je
YCJIOBIbEH TIOJTUTUKOM pacIiofiesie JoOuTKa.

Moxe ce gecuTu Ja OBaj IoKa3aTe/b U3HOCHU
npeko 100%. To 3nauum na npenysehe ucruiahyje
JUBUIACHAC Ha padyyH CTBOPCHUX KaNUTATHUX
pe3epBu. Ca apyre cTpaHe, 1MCTPUOYILIMja Mama O
100% osnauaBa ma nipenysehe mosehaBa crorry
caModuHaHcupama. IITo je Beha cTona ucruiare
IUBUAEHIU, yToauKo he Oyayhu pe3yaratu npeay-
3eha OUTH JIOLIUjU.

Payuo uciunaiie 4,48

10.2 =43,9%, onHOCHO

Jueudenou

Jlueudenoa iio akyuju
(Dividend per share)

Payuo uciinaiie _
Ilpunoc uo axyuju - (EPC)

dusudenou

Ha npumep, npenysehe je Ha uMe AUBUIEHIN
akuMoHapuma (oOMYHe akuuje) ucruiatuio 4,48
nonapa 1o akuuju. EITC je uznocuo 10,2 gonapa.

Payuo uciinaitie Hciinahena ousuoenoa

duguodenou Heiuio dobuin -

ipeghepenyujante ousuderde

VY 2005. roguHM, IpoceyaH palyro UcIiaTe au-
BUJECHAM 3a €BPOIICKA KOTHMpPaHa IPYIITBA OUO je
pena BeaunHe 45%.7 PeuunpoyHa BpeJHOCT OBOT
rmoxasaTesba (Ha3uBa ce paluo nokpuha auBumeH-
nu — Dividend Cover) Moka3syje KOJIMKO IyTa je 610
Moryhe MCITIaTUTU U3HOC IUBUACHAE U3 OCTBA-
peHOr HEeTO AO0UTKA.

Payuo uokpuha _ 10,2
dusudendu 4,48

=2,3x

I'padukon 6p. 3: IIpomena 6 koepunujeHra y
3aBUCHOCTH OJ IIPOMEHE CTOTIE TUBUIACHIE

2,00

beta 1,50

KoetpuumjeHT 0.50
0,00
1 2 3 4 5
noseharbe cToNe AMBMAEHAMN
no KBaHTunuma

N3Bop: Merrill Lynch Quantitative Analysis8
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Bucoku panuo nokpuha AWBUIAEHAW YBepaBa
aKiMoHape Aa AuBMAeHIe Hehe macTy yKOIMKo aohe
1o naga npodurta. Haume, mpeayseha yecto BoAe mo-
JIMTUKY CTAaOMJIHMX OUMBUIAEHAM, 1uTO he pehu ma he
HACTaBUTH 1a ucIuiahyjy OUBMACHIE M3 PE3CpPBH,
YKOJMKO TipocuT He Oyae 3amoBosbaBajyhu. Hapas-
HO, cBako Iipeay3ehe Hehe BOAMTH MOIUTUKY
CTaOWIHUX JIWBUIEHIU. 3aJpXaH J00MTaK MOXe
OWTH MHBECTUPAH Y TIPOIIMPEHE KanaluTeTa, Wik Y
MONpaBbalke (PUHAHCHUJCKE CTPYKTYpe, IITO U Y jel-
HOM U JIpYrOM cCJlyuyajy TpeOa Jia uma 3a MoCaeaully
pacT TpXKUILHE BPEAHOCTU aKiivja.

VYKonuko ce mocMaTpajy momany ca aMepudKor
TpxKuTa Kanutana, I'padpukoH Op. 3, Moxe ce
YOUMTM jacHa Kopejanuja Oeta KoeduiujeHTa u
nosehama crone muBuaeHae. I'padpukon Op. 3 noka-
3yje onHoc B koeduuujeHra, 3a oko 1000 akuuja y
neuemopy 1993. roguHe M cTOIIE AMBUACHAE IO
KBaHTWJIMMaA.

Ak1yje ca BUILIKM CTOTlaMa JUBUJCHIE UMajy
HIXXY BpeaHoCT O KoeduuujeHra, y mopehemwy ca
aKluyjama Koje uMajy HUXY CTONy JAUBUAEHIE U
Behy BpeaHocT 0 KoedulmjeHTa. 3a TO MOCTOjU He-
KOJIMKO pa3jIoTa: TOTOB HOBAll KA0 MMOBMHA MMa
BpenHoct PB=0 — OGespusuuna. Hosau 3agpxasa
CBOjy HOMMHAJHY BPEIHOCT, YIIPKOC KpeTarbuma
Ha TPXKUIUTY KanuTana. Mako je AuBuUaeH1a HOBAlLl
KOjU MHBECTUTOP JI00Mja IO OCHOBY YJIOXKEHUX
cpencrasa, He rtocroju 100% curypHa mbeHa ucria-
Ta, anu ojpeheHa CUTypHOCT unak noctoju. [pema
HEeKUM Teopujama mnpenay3eha koja ucriahyjy Behe
NUBUIECHJE TO YMHE jep MMajy Majo pa3BOjHUX
MoryhHoctu. Ilpenysehe Texxu na yBeha BpeaHOCT
aKIja Ha TPXKUINTY WA KPO3 BUCOKE CTOIIE T BHU-
JIEHIN WM KPO3 PEMHBECTUpahe JOOMTU Koja Tpe-
0a noHeTu Behu mpuHOC.

He wucnnahuBameMm guBuaeHAu mnpeaysehe
MpeTIoCTaB/ba Aa je peMHBECTUpPahe 00/ba ONJIy-
Ka u aa 'y oynyhHoCTU npeacTaBiba Cylie puoOpHUjU
npuHoc y nopehemwy ca camammbuM. Ilpenysehe
ca BehuM ouekuBaHUM pacToM MMa Behy Bpen-
HOCT 6 KoeduijeHTa, Oynyhu 1a MHBECTUpPAHE Y
COIICTBEHE TMPOjEKTe He MpeJcTaBba pa3yheHOCT
— JuBep3uduKkalujy.

W3mehy osor mokasaTtema U O0eTa Koepuim-
jeHTa 3a mocmaTpaHa Ipeayseha uduje ce akuuje
KoTupajy Ha beorpaackoj 6ep3u He MoOxe ce
YCTaHOBUTH oApeheHa Kopeaauuja.

2 Ilokas3aiiesu Koju ce 3acHU6ajy Ha
Wpyxcumnum epedHociuma

Y ObwraHcuMa aKLIMOHAPCKMX JIpYIlTaBa, Kao u
KO/l CBaKor Jpyror npeayseha, CONCTBEHU KallM-
TaJl je UCKA3aH MO KHUTOBOJACTBEHO] BPEIHOCTH.
Mehytum, nogaum U3 (pUHAHCUJCKUX U3BElITaja
ce MOpajy carjeJaBaTu U y OJHOCY Ha TPXUILHY

BpeAHOCT akuuja. WMHBeCTUTOpM KOHCTAHTHO
pa3Marpajy Kajga je BpeOHOCT HEKMX akluja
MOTLEHhEeHA WIM IIpeleHheHa, jep YKOJIHUKO je
MOTLIEhEeHA, Taaa je IIpaBu TPEHYTaK Ja ce aKiuje
KyIle, OMHOCHO Kaja je MpelielheHa — Ja ce aKiuje
nmpoxaajy. ABsa pauuja ce KOPUCTE Y OBE CBpXeE:

1. Pauuo P/E — Koju mokasyje OIHOC Tp-
JKUIITHE BPEIHOCTU aKluje U HETO TO0OUTU
Mo aKklUju, u

2. Yield paluo — Koju IoKa3yje OJHOC IVBU-
IEHAU U TPXKUILHE BPeIHOCTU aKuuja (Di-
vidend Yield).

OBuU nokazaresbu ce MOTY pauyHaTU Ha OCHOBY
MPOLUTOTOU I bUX MoaTaka (MCTOPUjCKUX Moaa-
Taka, T3B. trailing WM historic P/E) 1 O4EKUBAHUX
BpEIHOCTU Y cieaehuM rogrHama wiu tekyhoj ro-
IUHU (forward WIN forecast UMW prospective P/E).
IIpensuhamwe Oyayhux npodura M HOBYAHMX
TOKOBA 3aCHMBA C€ Ha WMCTOPUjCKUM MoaaluMa
capXaHUM Yy (PMHAHCHUjCKUM M3BEIITAjUMA.

2.1 Payuo P/E — OO0Hoc WpycuwiHe 6peOHOCHiU U
ipuHoca o akuuju

Kopuctu ce 3a mpolewmUBame akiuja Ha
TPXUILITY Y CMUCIY oJpehuBara Koje Cy akiiuje
penatuBHO jeTUHE, a KOje pelaTUBHO cKyme (y
OJHOCY jeTHUX TpemMa ApYyTrMm).

Tpocuwina épednocili akyuje
(Market Price per Share)
Mobuiu o akyuju

Payuo P/E =

(Earning per Share)

IITo je P/E pauno Behu, 10 je Behe nmosepere
aKlumoHapa y npeay3ehe, OoqHOCHO Yy CIOCOOHOCT
npeay3eha ga octBapu mobutak y OyayhHocCTH.
OBaj paluo 1mokasyje KOJMKO IIyTa je LieHa aKiluje
Beha o1 nobuTKa 1o akuuju. BaxHo je 06e36enutu
Jla BpEMEHCKM TEepUOoJ MPUIUKOM YyropehrBamwa
mehy npenysehuma Oyne ynopenus. Ha mpumep,
y3UMamhe MOCJIeIeT KBapTaia KO jeTHOT TIpeIy-
3eha u nese ronuHe Ko Apyror npenyseha umahe
3a TOCJIeINIly HeyImopeauBe mokasaTeibe. BaxkHo
je He CMETHYTH ca yMa Ja oOuTaK, C jefHe CTpaHe,
MpeacTaB/ba UCTOPUjCKU TOJATaK, JOK je TPXKH-
IIHA ILIeHa akTyeaHa uHdopMauuja. TpxuinHa
ueHa (P) je mociearma BPEIHOCT ca 3aTBaparba
MocJeaher 1aHa TproBuHe. /lakie, Hajuenrhe ce 3a
ueHy axkuuje (P) y3uMa TpXMILHA lieHAa U3
nocjaeamer GUCKaIHOr KBapTaja roguHe. Bpen-
HocT P/E cacTroju ce y ToOME INTO OJpaxana
TepUenrjy BpeIHOCTH aKIlvja Ol CTpaHe MHBe-
cTuTopa y jemHoMm oapeheHoMm TpeHyTKy. P/E pa-
1o je umnepdexkTaH mokasaTe/b, Kao U BehuHa
pauyja, oynyhu na u3BelTaBa Ha CTaTMYaH HAYUH
BEJIMYMHE KOje C€ CTATHO MEHhajy.
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P/E pauuo je y ynotpedu Kao jeJaH o MHIUKA-
TOpa npu yrnopehupamwy cimyHux pupmu (6ase ce
UcTOM JenaTHolihy U UCTU (aKTOpu YTUUY Ha
HUXOBO MOCJIOBahE). YKOJIMKO UCTe (prupMe UMajy
paznuuura P/E pauuja, TO je M3 pasJjiora IITO
TPXXUILITE Apyrayvje nepuunupa oyayhe npodure
U/ pusuk. P/E pamuo je OeTepMMHHCAH U
OMIITUM HUBOOM KamaTHMX cTtora. I1o mpaBuiy,
Kaja TpXKUIITHA KaMaTHa CToIa omana, P/E paiuo
he uMaTH TeHIEHLIM]jY 1a pacTe, IpeM/a, MPoMeHe
KaMaTHUX cToTia he ce ompa3uTu M Ha OCTBApeHY
HEeTo AoouT mpenyseha.

CripeMHOCT MHBECTUTOpA J1a TuIaTe oapeheHy
aKlujy YCJIOB/bEHA jé BHUCUHOM OYEKUBaHE
nmpopuTHe  cTOore. YKOIMKO  WHBECTUTOPH
npolewyjy Aa he npodut 6utu Behu, yronuko cy
CIIpeMHUjU nOa akmnuje Buiie Imare. Omire
MpaBMWJIO Tjacu: BMCOK P/E pammo ykasyje na
TPXKUIITE OLIEHYje 1a KOMITaHWja UMa Behr TOTeH-
LMjaJl 3a pacT oI IMPOCeYHEe KOMIAaHMje Ha Oep3u,
IIOK HM3aK P/E paliyo ykasyje 1a TpKMILTE OLeHYje
Jla KOMTIaHWja HeMa WA MMa Marb1 IMOTeHIIWjall 3a
pacT ol IpoceyHe KOMITaHUje Ha Oep3u.

Bucok P/E, gaxkiie yka3yje Ha TO Ja TPXKUIUTE Y
LIeJIMHU OYeKyje pacT nmpoduta 'y 6yayhHocTu. YKo-
JIMKO BJIACHMK akildje Bepyje na je mpeapuheHu
pacT HepeajaH, OIHOCHO CYBWIIE BHCOK, 3a-
K/byunhe ga je BpemHOCT aklidja IIpelieHeHa.
ExctpemHo Hu3zak P/E pauyo o3HayaBa Iiep-
LENIUjy TPKUILUTA Aa KOMIAHMja HUje MOCeOHO
aTpakTHBHA y OBOM TPeHYTKY. MHBECTUTOPU BEpYjy
Jla KOMITaHWja HeMa TIOTeHIIMjajla 3a pacT, Kao IITO
je cayuaj ca KoMIlaHMWjama Koje uMajy Buiu P/E pa-
uuo. [Tpu Tome, ,,BaKHO je 3alIaMTHUTH A TPXKUIITHE
LICHE aKI1ja BUIIIE OApaXaBajy IepLEILjy UHBe-
CTUTOPA O BPEAHOCTH aKl[1ja HETO IITO Cy peakiyja
Ha JIOTUYHE WA (DYHIAMEHTATHO 3aCHOBAaHE WH-
dopmanumje”® Ipyrum peuuma, ,,P/E pamuo mpea-
CTaB/ba IIPUCTPACHY pediaekcujy Ha TpPEeHYTHY
(akTyesHy) nmormyjaapHOCT.” 10

AHanuTnyapy KOpUCTe M HM3 APYrUX paiuuja
na OM MpOLICHWIM 3ApaB/be U CUTyalUjy IMpeay-
3eha. OGaBe3HO ce KOpUCTEe I1I0KAa3aTe/bUu JIMK-
BUAHOCTU, peHTaOuJHOCTU (mpoduTHA MapxKa,
cToma TPMHOCA HA COINCTBEHM KaIluTaj, CToIla
MMPUHOCA Ha AYTOPOYHM KAIIUTAJI U CTOTIA IIPUHOCA
Ha YKYNHU KamnuTaj), JieBepull paummo (Tpyxa

9)

10) Thomsett, M. [14]p. 2.

11y Thomsett, M. [14]p. 32.

1) Downs, J. & Goodman, J. [4].

WHIVKALMjy O BACMHM IYTOBa U yKa3yje Ha Oyayhe
MOTEHLIMjaJIHE TToTellIKoNe MPU UCTIJIaTh Kamara).

3a mpenyseha y CAJl, P/E panuo u3HOCHU
u3smehy 10 u 20. Akuuje ca BUCOKUM P/E — mpeko
20, TunuuHe cy 3a Muaga mpeayseha y yszieTy.!!
Buiu P/E pauyo He 3Ha4M ayTOMAaTCKM JIa je ped O
KBaJUTETHUjUM aklivjama. To Cy akluje 3HaTHO
pU3NYHUje o OHMX Ha HUCKUM P/E, jep je Texe
MPOTHO3MPAaTU MOCIOBake Mianux npenydeha ca
WHTEH3MBHUM pPAacTOM, HErO TMOCIOBaHE€ 3pPEJIUX
npeayseha Koja umajy HUCKy cTony pacta. Huzak
P/E pauuja umajy npeaydeha ca HUCKUM cTomama
pacta 13 3peaux WHAYCTpuja, ca CTaOMIHOM
MpPOoMOUTHOM CTONOM U CTAOUJIHUM AMBUIECHIAMA.
ITo npaBuny, akiiyje ca HUCK1UM P/E paiiioM Hoce
BUllIE AWBUAEHIE (BUIIM pallMoO MUCIUIaTe AUBU-
JNIEHIM) OJ aKlidja ca BUCOKMM P/E painuom, Koje
YeCTO YOIIITEe U He ucniahyjy auBuaeHae.

WHTepecaHTHU ¢y pe3yaTaTu jeIHOr  HMC-
TpaxuBama criposeneHor y CAJI. Ha y3opky og 50
akiyja ca Bucokum 1 50 akuuja ca Huckum P/E 3a 11e-
puon oxn 45 rogunHa (1950-1995) mokazaino ce aa je,
ITOCMarpaHo y IyIrOM POKY, MCIUIATHBHjE yJIaraTu y
aKiuje ca HuUCkuM P/E paumowm.!? HapaBHo, nusmelhy
MOjeIMHMX aKIIMja TOCTOjale Cy 3HAYajHE pa3yvKe.

P/E pauuo je Hajiumpe yrnorpeod/baBaH nmokasa-
TeJb Ha TPXKUILITY akiuja. OCcuM Tora 1To ce KOpu-
CTM Kao MoKa3aTelb MepleIyje TPXUIITA Y Be3U
ca KamainuTeToM Tpeay3eha ma ocTBapu IIpUHOCE,
pacIpoCTparbeHO ra KOPUCTe aHAJIUTUIApU U WH-
BECTULIMOHE OaHKe 3a oApehuBame LieHEe MpUIM-
KOM MHMIIYjaJIHE jaBHE IOHYAE aKiuja, 3a peja-
TUBHO OILICHhUBamke pH3WKa Yyiarama, W Kao
CBOjeBpPCHU IIpUBpPEIHU OapoMeTap.

P/E ce yyecrajio KOpUCTU KAO MYJITUIUIUKATOD
Y OKBUDPY TPXKHUIIHE METOJIE BPpEAHOBaa Kanuraia
npeay3eha unjuM akijama ce He Tpryje Ha 6ep3u.

P/E pauuo mpeacraBba U CPEACTBO 3a pejia-
TUBHO OliehUBame pu3uka. Bucok P/E paiuo yka-
3yje Ha BehM MoTeHLMjal, aju U Behu puU3uK aa
npeaysehe He OCTBapu MPETHOCTaB/EHY CTOMY
pacTta nmpuHoca, 0K Huxu P/E pauuo ykasyje Ha
MatbU MOTEHIIMjaJl, ajlv je TUME U HUXU PU3UK.

P/E pauuo 3a LEJOKYITHO TPXKULITE TPEACTa-
BJba CBOjeBPCHU OapoMeTap IIPUBPEIHOT KpeTatha.
Bucok P/E panyo 3a TpXKUILTE y LEJIMHU yKa3yje aa

Hcnocrasmio ce fa 6u nHBectuTop Koju 6u yraoxuo 10.000 USD y axkmmje ca BucoknM P/E Hakon 43 ropmue mvao 385.980 USD, ok 6u
MHBECTHTOP KOji OH YIIOKHO HCTH H3HOC Y akuuje ca HuckuM P/E mmao muoc 01 1.230.992 USD. ITpema O’Shaughnessy, J. [10], ctp. 77; 1

npema: Epuh, 1. [5] cTp. 369.
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Tapgpuron 6p. 4 Koedpuuyujeniui P/E 3a uepuoo oximooap 2005 - janyap 2008. zooune

v

ivg

T

7

-

P/E P/E P/E P/E

FITO AGBN MLK TIGR VLFR

je TpxulTe pactyhe, 10K Maa MHAEKca yKa3yje Ha
INEeCMMUCTNYKA OYCKUBama.

TabGena 6p.2 mpukasyje npeaBul)eHy IeTOr O -
ULIWY cTomny pactra, P/E omHOC (price/earnings,
TeKyha TpXXWIITHA [leHa aK1uje/ 3apaa 1Mo akiujm)
u P/B oaHocC (price/book value, TeKyha TpXUIIHA
IleHa aKije/ KHUTOBOACTBEHA BPEMHOCT) MO f3
KBaHTUJIUMA, y aeuemopy 1993.roguxe Ilpou3su-
Jla3d J1a ca pacToM IMpeaBul)eHe METOrOAUIIHE
CTONE MPUHOCA pacTe U BPEOHOCT P koeduum-
jeHTa, anu BpeaHocTu P/E u P/B He onacTymnajy
3HauyajHuje. AKlIMje ca HajHUXUM O KoeuLujeH-
TOM HMMajy HajHWXKU MNETOTOAUIIHU NpeaBuheHu
MpUHOC U HajHWXu P/E ogHOC, ajiu je hUuxoB P/B
OJIHOC BPJIO CIMYAH OCTAIMM KBaHTWiInMa. KBaH-
TAI 2 MMa HUXY CTOIly pacTa y OJHOCY Ha
KkBaHTUJIE 3,4, 1 5, anu je BpeAHOCT TOTOBO MJIEH-
TUYHA KBaHTUINMA 3, 4 u 5.

Tabeaa 6p. 2: Pacii u epednocii akyuja io B
Keanmuauma deyembap 1993. 200.

[pensulena

B HETOrO/IMIIHA CTONA P/E P/B

KBaHTHIIH
pacta

Hajrimku 10.0 16.8 39

2 10.5 18.7 3.6

3 14.3 19.0 49

4 13.9 19.2 43
Hajsehu 14.8 18.7 42

MN3BOP: Merrill Lynch Quantitative Analysis13

Axo ce mak y3Mmy nogamu u3 aeuemopa 1983.
roIVHE J0Ja31 Ce MO CIMYHUX 3aKJbydaka.

13)
14) Bernstein, R. [1], p. 106.
Bernstein, R. [1], p. 107.

P/E P/E P/E P/E P/E

SJPT ENHL AIKB VZAS TLFN

Tabeaa o6p. 3: Pacii u eépednocii axuyuja o [
Kkeanimuauma y deuyemopy 1983. 2oo.

[pensuhena
B kBanTHIH TIETOrOMILIHA CTONA P/E
pacra

Hajumku 9.5 83
2 15.4 10.0

3 12.8 9.8

4 14.0 10.0
Hajpefin 17.9 12.2

MN3BOP: Merrill Lynch Quantitative Analysis14

Ha ocHoBy nonartaka npukazaHux Ha I'pacu-
KOHY O0p.4 He MOXe ce Uu3BEeCTUM 3aKJ/byyakK O
MoCTOjakby KopeJjalidje BUCUHE KoedUliUjeHTa
Oera 1 paumja P/E 3a meceT ImocMaTpaHUX akliuvje
Koje ce KoTupajy Ha beorpanckoj 6ep3u.

2.2 Payuo ousudeHou 0o axuuju u WpsCUUIHE
epedHociiu axyuje (Dividend Yield; Le rendement de
l’action)

OBaj ogHOC ce IO MpaBWIy M3paxaBa CTOIIOM
KOja NnpukKasyje onHoc uaMely rocienme ucrniahexe
NUBUACHJIE U TPXKUILIHE BPEIHOCTU aKLMUje.

Jueudenda o axyuju

Payuo ousudende to axyuju (Dividend per Share)
(Dividend yield ratio) Tpycuwna epednocii akyuje
(Market Price per Share)

Dividend Yield pauyuo = Jusudende to axuuju (Divi-
dend per Share) / Tpacuwina épednociu akyuje (Mar-
ket Price per Share) x 100
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OBa croma je morogHa 3a ynopehuBame ca
KaMaTHOM CTOIIOM Ha TPKMINUTY HOBLIA, ajii Tpeba
UMaTU y BuUIy Ja HeucmwiaheHu aeo moouTu
nmoBehaBa BpeaHOCT akuuja. Y Hadeay, IITO je
3penuje npeay3ehe, To he osaj pauuo outu Behu.
YobuuajeHo je ga eaeKTpoaucTpuOylLMja U jaBHA
TenedoHMja MMajy BUCOK oBaj paumo. Hacymport
wbuMa, npenyseha koja ce Hamasze y yop3aHoM pa-
cty He uciuiahyjy auBuaeHae, Beh ocTBapeHy J0-
OWUT peuHBEeCTUpajy — IITO OOBOAM JO pacra
TPXXUIIHE BPEIHOCTU aKlUja.

JlaHac ce oBa cToIla 3a akKl[dje KOTMpaHe Ha
Oep3aMa 3emasba 3anaaHe EBpone kpehe yriaBHOM
usmehy 2 u 3%".

2.3 Tpyucuwna kaiuidasuzauuja

TpxuHa Kanutanuzauuja (Market capitaliza-
tion) je BpEIHOCT KOMIaHMje Koja ce oapel)yje Ha
OCHOBY BPEIHOCTU KOTUpPAHUX OOMYHUX aKliuja
dupmMme. YTBphyje ce MHOXEHEM U3IaTHUX aKliuja
ca TekyhoM TpXUILIHOM BpeaHouhy akiiyja.
TpxumHa (O6ep3aHcka) KanuTaaud3alyja ce
payyHa Tako INTO C€ ca TPXUIIHOM BpeaHolrhy
MHOXE CB€ M3JaTe akliije, a He caMo aKlyje Koje
ce Haymase y mpoMeTy. I1o 0BOj LIeHU PETKO C& MOTY
OJljeJHOM KYIIUTH aKLMje y JOBOJbHOM Opojy 1a ou
ce CTeKJIa KOHTpOJIa Haa APYIITBOM M Ja 61 MOTJia
Jla ce IocTaBJba yIpana, Beh 3a To Tpeba ruaTutu
TIPEeMUjy 3a Mpey3uMarme KOHTPOJIE.

MHCcTUTYUMOHATHU UHBECTUTOPU Paa0 KOPU-
CTe TPKMILHY KaluTaju3alujy Kao jeaaH ol MHBe-
CTULIMOHUX KpUTepujyma 3axreBajyhu, Ha IpuMmep,
Jla KOMINaHWja UMa TPXUILHY KanuTaau3auujy of
100 MmuroHa mojapa Uiy BUILIE, Kao IMPeaycCcaoB 3a
yJlarame y BbeHe akiyje. AHaaIuTUYapu IocMar-

pajy TpXMIIHY KalnuTaau3alujy y OJHOCYy Ha
KIbUTOBOJICTBEHY BPEIHOCT Ja OM BHIENM KaKo
WHBECTUTOPU OLIeHYjy Oynyhe rocioBame hupMe.

IToctoju Buumie ¢akTopa KOjU YTUUY Ha
HEeCTaOMJIHOCT mpUHOca npeny3eha, omHocHO Ha 0
KoeuumjeHT mnpeayszeha: crToma AUBUASHAU,
3aJy>KEHOCT, TPXKHUIIHA BPEIHOCT UTA. ' padmKoH
Op. 5 mokasyje omHoc 0 KoeduuujeHTa, 3a OKO
1000 akuujay neuemopy 1993. ronrHe U TpXKUILHE
Kanurajausaluje, OJHOCHO MPOMEHY BUCUHE O
Koe(duuMjeHTa y 3aBUCHOCTU Of BEJIMUMHE MpPeay-
3eha MepeHO TPXKUIITHOM KaNUTaJM3aljoM, II0
KBaHTUJINMA BEJIMYMHE.

Ipaghuxon 6p.5: Ilpomena [ roeduyujeniua y
3aeucnociiu 00 eeauvune ipedyzeha
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0,95
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KoeuumjeHT

1 2 3 4 5

Besm4nHa npegyseha
N3Bop: Merrill Lynch Quantitative Analysis16

Axuuje BeaMKMX npeay3eha Texe HUXeM O
KOe(ULIUJEHTY Y OMHOCY Ha aKlyje MaJlux IMpeay-
3eha koje Texxe Behem 0 koeduuujeHTy. Brucok
HUBO TPKUIIHOT PU3MKaA 3a aKlMje MaJIuX TMpeay-
3eha MOXe ce MOBE3aTU Ca HUXOBOM BUCOKOM
€KOHOMCKOM OceT/buBOILINY — jaue pearyjy Ha €Ko-
HOMCKE YCIIOHE U MaJoBe.

IMocMmatpajyhu ['padukon 6p. 6., He MOXe ce
M3BECTU 3aK/byUyakK O ITOCTOjarby KOpealuje BUCH-
He KoeduuujeHTa OeTa M TpPXKUIIHE KaIuTa-
Ju3alyje 3a JAeceT IMocMaTpaHUX akKlyja Koje ce

Ipaghuxon 6p. 6: Tpucuwna kauuwiasuzavuuja- janyap 2008. cooune
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15)
16) Vernimmen, P. [16], p. 503.
Bernstein, R. [1], p. 104.
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Tapgpuron 6p. 7 Koeduuujeniu P/B 3a wiepuod oximooap 2005 - janyap 2008. 2odune

2,5 A

TIGR

KoTupajy Ha beorpaackoj 6ep3u. C apyre crpaHe,
He Tpeba 3a00paBUTHU Ja je 3aK/bydyaK M3BENECH Ha
camo aeceT n3abpaHux akiiyja, Te Ou IoapodHUje
HCTpaXxuBarme Tpebajio Ja NpyXu jaCHUjU U
HEJBOCMUCIEHUJU OJATOBOD.

2.4 Payuo mwpycuwme 6pedHOCHiu Upema
K U20B00CHIBEHO] 8pedHOCIU
(PBR — Price to Book Racio)

Panyo TpxXuiiHe BpeIHOCTU MpeMa KHUTO-
BOJCTBEHOj BpeAHOCTU oMoryhaBa JJakoO M HEIIO-
CpeImHo caryefaBarbe HaYMHA Ha KOjU MHBECTUTO-
pu BpeAHYjy KanuTtaj Ipeny3seha.

KmuroBoacTBeHa BpeAHOCT KaITuTalla yYCIOB-
Jb€Ha je IPEeTXOIHUM Joraf)ajuma, 10K je TpKUILIHA
BpeaHOCT Ipenay3eha ycioBbeHA IIEPLEMIIAjOM
oynyhux npuHoca. M3mely oBux aBejy BeJIMuyMHA
MOCTOjU €KOHOMCKA Be3a.

YKOIINKO je KIbMTOBOJICTBEHA BPEIHOCT aKIIM-
ja Beha on WeHe TPXXMIIHE BPEeIHOCTU, IOCTOjU
MoryhHOCT Ja cy akiuje MnoTueweHe. Beoma
BaXXKHO TIMTAIbe jecTe KaKo je BpeIHOBaHa CTajHA
MMOBMHA, 1a JIX 110 HabaBHO] WK 1o ¢hep BpeaHO-
ctu. Behuna npenyseha kopuctu HabaBHY Bpe/-
HOCT.

bynyhu na ce oBaj mokasaTe/b 3aCHMBa Ha
KHUTOBOJCTBEHOj BPEIHOCTU CpeACTBa, Tpebda
OuTM M3y3eTHO 00a3puB MNPUIUKOM ymnopehu-
Bamba OBOT moka3aTe/ba Meh)y KomnaHujama. Jla
6u ce Bpuuiao ynopehuBame Mely mpemy3se-
huma, moTpeOHO je eJleMUHMCATU YTHUILIAj pa3-
JIMYUTUX PauyyHOBOJACTBEHMUX MOJUTUKA. 300T
TOora TMOjeAMHU ayTopu Kao ajTepHaTUuBY
KHUTOBOJCTBEHOj BPEAHOCTU OCHOBHMX CpE-
cTaBa Mpernopyyyjy BpeaHOBame CpeacTaBa Tpe-
HYTHOM BpelHOlINy Ha TPXMUIUTY HabaBKe, Tj.

17)
Chisholm, A. [3], p. 152.

VLFR
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MPENnopyyyjy penpoayKIMOHY, YMECTO KHUIO-
BOACTBEHE BPEIHOCTH.!”

Ha ocHoBy mopmaraka mipuka3zaHux Ha I'pa-
¢uKoHy Op. 7 He MOXe ce M3BECTU 3aKJbyyak O
MoCTojatby KopeJjalidje BUCUHE KoedUliujeHTa
Oeta 1 pauuja P/B 3a feceT mocMaTpaHUX aKliuje
Koje ce KoTupajy Ha beorpanckoj 6ep3u.

Saxvynax

3a caBpeMeHO rJjio0aJHO (PMHAHCUjCKO TPXKU-
ILITe OYeKUBarba cy omiyuyjyhu dakrop Koju on-
pehyje ueHy xaptuja on BpeaHocTu. Ilecumuzam
MOKe J1a 000pU LIeHY XapTHuje o1 BpeIHOCTU He 0e3
o03upa Ha cTBapHe nepdopMaHCe eMUTESHTA UCTE.
Kako je MHBecTUpame MPBEHCTBEHO AYropoyHa
aKTUBHOCT ycpeacpe)eHOCT Ha BpEHOCT je& BeoMa
BaXKHa jep BpPEAHOCT XapTHje OJI BPEIHOCTU
JIIyTOPOYHO KOpeaupa ca TPEHIOM IIOCIOBamba
eMUTEHTa Te XapTHje Ol BPEIHOCTH.

OnpehuBame BpeIHOCTHU je OTIET YCKO MOBe3a-
HO ca pacroJIOXMBUM MH(POpMalrjama, Koje Ha
JoMaheM TPXKUIITY KamnuTajla HUCY JaKo JOCTYII-
He. JIyropoyHO TO cTBapa 3HA4ajHO HEIOBEPEH-E
WHBECTUTOpPA, WIX YaK Y Kpajiboj JUHUjU AOBOIU
IO TIOBJIayeHa 030MJBHUX yJIaradya ca CeKyHIapHOT
tpxumTa. CTrora 4umeHUIE Ja je AreHuuja 3a
MpuUBpeaHe perucrpe TokoM maprta 2008.romvHe
omoryhmia MHBECTUTOpMMA Ja cas3Hajy OapeM
OCHOBHE TIOCJIOBHE TIOJAaTKe KOMIIaHWja 3a
MMpOTEeKJIy roguHy u aa beorpaacka 6ep3a uMma Beo-
Ma J00py MHTEPHET CTpaHUILy, PEACTaBIbajy Be-
JINKW TIOMaK y TOM CMepy.

Yak u y3 cBe uHpopmanuje (uim Oapem
BehrHY NOTpPeOHUX) OcCTaje muTakbe (mpobiem)
MHTEepIpeTaluje mokaszaTesba, Ka0 1 OLICHUBALE
BNXOBE BAJIMIHOCTU Y alICOJIYTHOM CMUCITY U BbU-
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XOBE €BEHTYyaJIHE Kopejalyje ca APYTUM TToKa3a-
TesbuMa. IToHOBO ce cyoyaBaMo ca YNHLEHUIIOM U
ImapagoKCcoOM Jla UCTa TpaBuJia He BaxKe 3a IMOojeIr-
Ha TpXUIUTA KamuTajaa, Te Ja je YCIPKOC
raobanu3zalnuju  HaUMOHAJHMA €JIEMEHT HEKOT
TpXXUILITA ofipel)eH CTeneHOM pa3BUjeHOCTU UCTOT,
a omeT MOA BEJWKHUM YTHUIIajeM KpeTama Ha
riao6asiHoM HuBoy. OBa HCHPEMJETEHOCT CaMoO
jo1i Bulie 30ymbyje aHaauTU4Yapa, OMHOCHO Y OBOM
cJlyyajy Y MOTEHIMjaJIHOT MHBECTUTOPA.

VY unanky "M3pauyHaBame 0eTa Koe(UIIUjeH-
Ta 3a akiuje Koje ce KOTUpajy Ha beorpamackoj
Oep3u ” '8, ucTakHyTO je Aa OeTa Koe(pUIMjeHT Ha
Hepa3BUjeHUM (PUHAHCUJCKUM TpXUILNTUMA, Y
KOje CcItama M CPIICKO TPXKUIITE, HUje perpe3eHTa-
THUBaH, OOHOCHO na OeTa Koe(UIIMjeHT He Ipei-
CTaB/ba aIeKBaTHY Mepy IMPUHOCA HUTU MEPY PH-
3UKa, Te Ja IHeroBO u3pauyyHaBarmke HeMa
MIPaKTUYHY BpemHOCT. M3 MpeTXoaHOT mpoucTude
1 Ja ce Ha CPIICKOM (DMHAHCHUjCKOM TPXKMILTY HE
MOXe YCIIOCTaBUTU Kopejamuja wusmehy Oera
KoeUlIMjeHTa U NojeAMHUX (DUHAHCUJCKUX U Tp-
KUITHUX TI0Ka3aTesba, YCTAHOB/bEHA HA pPa3BU-
jeHuM (uHaHcujckuM TpxkuiuTuma. M3 cBera Ha-
BEIEHOI  NPOMCTUYE  jacaH  3aKJbyyaKk O
HeMmoryhHocTu kopuirhewa MHCTpyMeEHTapuja
koju TpenBuha onpeheHy kKopenauujy Koepuim-
jeHTa Oera HeKe aklidje M IoKasaTe/ha KOju ce
3aCHMBAjy HAa HOMMWHAJIHUM WJM TPKUIITHUM
BpeIHOCTMMA 3a T€ aKlMije Koje ce KOTupajy Ha
beorpaackoj 6ep3u.

CBaku O HaBeAeHUX TMoOKa3zaTeba je
ynoTpeO/buB, OMHOCHO IOXe/baH, IIPU CBAKOj
aHaJIM3Y PU3NIHOCTY aKlMja, ajli caMO Kao oJa-
Tak  OIUTeM  YTUCKY  aHajJuTuyapa, 0e3
MOTryNHOCTH TTOBE€3UBaha IbUXOBUX BPETHOCTH, Y3
yBaXkaBarbe€ OUYeKMBarba Kao jedHOr OI Haj-
BaXHUjUX (haKTOpa TPXKMILITA KanuTasa.
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UDK 657,92:330.14
CTpyuHU YjlaHAK

op Baaon AJIeKBaTHOCT TPXKHIIHE METOJIE MPOLEHE

ITAB/IOBUR’

opfopana  B]EIHOCTH KAMATANA 32 OTPeOe MPUBATH3ALje

KHEXEBUR'

Pezume

Y 3emmama ca paszsujenum WpycuWMiuMa Kadumiara epedHoOCHl Kauumlanda je ycrosmeHa
AHIAUYUAUPAHUM TOCA08aIeM, 0OHOCHO AHIUUUAUPAHOM ciliodom dpuHoca. [loaaszny ocHogy 3a
ipojexiiosarse 0yoyhux dpunoca dpedciiasmajy ociieapeHu pe3yalaiiu, Koju ce upaicasajy iuo-
Kazamienuma EPS (dobuitiax tio akyuju), ROE (lipunoc Ha coliciiseru Kauuiian) u ROA (upuroc Ha
YKYUHu Katuiian — yKyuHy umosury). Ilopeo nasedenux tiokazaiiiesma, 00 HocebHOZ 3Ha4aja je u iuo-
Kazaitien P/E (00HOC yene o akyuju u dobuilika o akyuju) Koju objedurvyje ucitopujcke epeoro-
ciau (E - dobuiniax), oettiepmMuHucarne Upeiixo0HUM H0CA08areM, U CA0AUIY TAPHCULUHY 8PeOHOCH
(P - ueHa) Oeillepmunucany ovexueanum bocrogarvem. [lomenyimiu Uokazailies ¢y y OCHOGU
[puHocHe Melliode 8pe0HOBAA Kalluillaia, a Ha OCHOBY HoOMeHYIuX HoKa3ailiena upedy3eha uuja je
wpxcumHa 8pedHocill osHamia yiuephyje ce WwpicuwiHa epeoHocll 3aiieopeHux upedyseha, wido
YUHU CYUTHUHY TUPYCUULHE MellloOe 8pedH08ara Kadumana. Jlakae, WpicuuHa meiiooa ce 3acHusa
HQ QHANOCHUM U TUPOTOPUYUOHANHUM 8€3AMA CA WPHCUMHUM U PUHAHCUjCKUM UHOUKaiopuma. 3060
OPOJHUX 02PaHU™erA UMAHEHIIHUX Hepa38UjeHUM (UHAHCUJCKUM PHCULUTIUMA, WPICUUHA Melllo-
da je caabo yiotipebousa y MpaH3uyuoHum exonomujama. Heldipumepernociiu wpycuuine meiiode y
Cpbuju dotpurocu u yceojeHu mooden upusamiuzayuje.

Yeo00 VY Be3u ca nmoMeHyTOM XeTeporeHoluhy, Pratt

) neduHuine ciaenehe KOHIENTE BPEAHOCTH: 2
IIpobGiem BpenHoBarba Iipeny3eha je Beoma

CJIOXKEH yCJlel pa3IMuMTOr [oMMatha U AeuHuca-
Wa BpenHocTH mpeayseha, OpojHux acnekara ©  paBa WK YKCTa BPEAHOCT,

BpEeJIHOBaHa U XETEPOTEHOCTU aMOUjeHTa y KOjeM MHBECTMLIMOHA BPEIHOCT,

ce BpelHOBame 00aBJba. YHyTpalmwba nuiv GyHaaMeHTaIHa BPEIHOCT,

rpaBa TPXKUILIHA BPEIHOCT,

0)
1) HoueHT Ha MerarpeHy| yHUBEp3UTETY
2) Jouent Ha [TocnosroMm pakynrery y beorpagy

Pratt, str. S. (1989). Valuing a business, The Analysis and Appraisal of Closely Held Companies, Second Edition, Dow Jones-Irwin,
Homewood, Ilinois, crp. 21. IIpema: Pomih, J., "TIponena BperocTn npenyseha”, Ekonomuka 6p. 6-7, 1993.
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. BPEIHOCT YCHELIHOCTU Tpeay3eha,
° JIMKBUJAallMOHA BPEOAHOCT U
e  KIBMTOBOJACTBEHA BPEIHOCT.

Ipema KoHILIENTY IIpaBe TPKUIITHE BPETHOCTH,
BPEJIHOCT je u3jeJHaueHa ca LIeHOM Koja 0u 6una
¢dopMupaHa Ha UAeaIHO YUCTOM TpXuIUTY. ~Jle-
¢uHULIMja TTpaBe TPXKUIIHE BPEIHOCTHU j& CKOPO
VHUBEp3THO mpuxBahieHa Kao TOTOBMHA WM
€KBMBAJIEHT TOTOBMHE, OIHOCHO TOTOBMHCKA
BpPEJHOCT IIO KOjOj MMOBMHA MpeJasu U3
BJIACHUINITBA TIPOJIABIA Y BJIACHMIUTBO KyIla Ha
ompeheHoj ocHOBU, Tj. y3 oarosapajyhy oba-
BELITEHOCT 000julle 0 OUTHUM YW HeHULIaMa U Oe3
MKaKBe TPUHYAE Ma KOjeT Ol FbUX Ja Tpojaa WJIu
Kyrnu”3. Tpeba HalTOMEHYTU Ja Ce MOJ TPXKUILTEM
MoApa3yMeBajy CBM TOTCHIUjaJIHM KyNIu U
MIPOAABIM, KOjU CY IPU TOM CBECHM CBaKe peJie-
BAaHTHE YMIL€HUIIE M1 HUIYUM HUCY NPUHYHEeHN Ha
KYITOBUHY OJHOCHO TPOJajy, a He KOHKPETHU Ky-
nau M MOpojapall, M3 pazjiora IUTO Ha TpaBy
TPXUIITHY BPeIHOCT He yTUYe HUjeTaH MHIUBUIY -
aJlHU uHTepec (MOTUB) KOjU HUje CBOJCTBEH CBa-
KOM KYIIIy M CBakoM mpojaBly. OBaj KOHIENT
BpPeIHOCTU I10jIa3U, JakKije, oi Ipeonaahyjyhux
€KOHOMCKHUX U TPXUIIHUX yCJI0BA HA TaH MPOLIe-
HE 1 OJTHOCY C€ MCKJbYYMBO Ha IIeHY Y TOTOBUHM,
HUCKJbYUYjyhu TEPMUHCKO TProBams-eE.

Ilpema Pratt-y, KOHIIETIT IpaBe BpeTHOCTH Ha-
CcTaje Kao mocaeauua cyiacke npaxkce. Hapogu na,
MAaKo Ce MpaBa TPXKUIITHA BPESIHOCT U TIpaBa, OTHO-
CHO yucTa BpeaHocT, Hajuelthe y CAJl tpeTtupajy
Kao CUHOHUMMU, Mel)y rMa Tpeba MpaBUTU pas-
nuky. Pasnuka ce jaBba y ciaydyajeBUMa He-
IMOCTOjalba TPXKUIIHOCTU. Y TOM Ciy4ajy, IIpaBa
BPEIHOCT 3aHEMapyje HEMOCTOjarbe TPXKUIITHOCTH,
JIOK je TIpaBa TPXKMIITHA BPEAHOCT yY3UMa y 003up, 1
Kao pe3yaTaT YBOAM y MPOILIEHY TUCKOHT.

MHBecTULIMOHA BpeAHOCT e MHUCAHA je Kao
BPEIHOCT UMOBMHE y OYMMa KOHKPETHOT WHBE-
cTuTopa (UM Kjlace MHBECTUTOpPA). 3a pa3inuKy Ol
TPXKUIIHE BpPEeIHOCTH, KoOja je OOjeKTHMBHA
BeJIMUMHA, WHBECTULIMOHA BPEIHOCT j& YBEK
CYOjeKTMBHU CTaB KOHKPETHOI HWHBECTUTOpaA Y
BE3U ca MNpPeIMETHOM MMOBUHOM. Paznuuutu
CTaBOBMU he ce jaBUTU U yCien YUHheHUIIE Ja NHBE -
CTUTOPU HMajy pasIMuUTe pa3BOjHE TIUIAHOBE.
HMako cy y nuTamwy JBa y OCHOBU Pa3inyuTa KOH-

3)

LIETITa, Y 3aBUCHOCTU OJl OKOJIHOCTU, BPEIHOBAHE
MO3KE J1a MPYKU UCTE pe3yJarare.

Pa3no3u mocrojara pa3mMunuTUX pe3yarara cy:

. paziuke y rnpoueHu oyayhe npuHocHe Mohu,
e  Da3MKe y carjieaBakby CTEIEHA PU3MKA,
e  Da3MKe y MOPECKOM CTaTycy,

. CUHepTrMja WJIM capaama ca APYyruMm
BJIACHUYKMM WJIM KOHTPOJIHUM OIlepaljama.

KOHLICHTI/I TP2KUIITHE N MHBCCTULIMOHE BPCI-
HOCTHU CYy Y OJHOCY Hajyke IoBe3aHocTu. [TpolieHa
WHBECTULIMOHE BPEIHOCTHM TOTOBO YBEK je
nmpaheHa MPOIEHOM TPXUIITHE BPEIHOCTH, 300T
TOra IITO TpaBa TPXKUIIHA BPEIHOCT CIYXHU Kao
KPUTEPUjyM 32 JIOHOLIEHE OMJIYKE O KYIOBUHU,
OJHOCHO mpojau  uMoBuHe. Haume, vy
3aBMCHOCTH OJI TOTA JIa JIX je MHBECTULIMOHA Bpe/I-
HOCT BHUIIIa WJIMW HMXKa OI TP XKUIITHE BPCAHOCTU,
OJIJTyKa O KyIIOBMHM, OJHOCHO TPOJAju je Y JaTOM
TPEeHYTKY pallMOHAIHA, OMHOCHO MpaiyoHaiHa. Y
TPp2KHWIITHA BPEAHOCT U UHBECCTULIMOHA BPEIAHOCT C€
3aCHMBAjy Ha MPETIOCTAaBLA HEOTPAaHUUEHOT Tpa-
jama mpemyseha.

VHyTpaliwy uau GyHaaMeHTaTHY BpeIHOCT
MojelMHU ayTOpU CMaTpajy CAHOHUMOM WHBECTHU-
LIMOHE BPEIHOCTU, a TOjeAMHU IpaBe pa3IUKYy
Mmel)y buMa. Pratt cMaTpa Ja ce pa3iauka usmMehy
YHYTpallll€ 1 UHBECTULIMOHE BPEIHOCTU CaCTOjU
y TOME ILITO C€ KOHLIENT YHYTpallke BPEeIHOCTU
3aCHMBA Ha AaHaJIUTUYKO] OLEHU ojapeheHor
MpoleHhrBaya, Ha OCHOBY YOUEHMX KapaKTepu-
CTUKa, 3allaXEHUX U TyMayeHUX Ha crneuuduyaH
HAYWH CBOjCTBEH CBAaKOM IMpPOLIEHUBAYy 3aCEOHO.

KoHuenT BpeagHOCTM Ha 0a3u YCHEUIHOCTU He
MpeAcTaB/ba HEKY CTaHIapAHY BpeJHOCT, Beh nmomo-
hy we Pratt Haplamaea ga npenysehe HCIyHbaBa
MPETIOCTaBKY KOHTUHYMTETa, Y OMJIaHCHO] TEOpUjU
Ha3BaHO] “Going concern Princip”™. Pratt 3acTyrma
CTAHOBMILITE J1a OU CBU KOHLIENTH BPEIHOCTHU, KOjU
Cy YCJIOB/bEHU YCHEUIHOIINY MOCIOBaka y MpoTe-
KioM u Oymyhem mnepuoay, Tpebago pga Oymy
WCMPaBHO OKapaKTepucaHU Kao: MpaBa TpXKUILHA
BPEIHOCT Ha 6a3M yCHEIIHOCTH, MpaBa (MJIM YMCTA)
BPEIHOCT Ha 0a3u YCHEIIHOCTM W WMHBECTULIMOHA
BpPEIHOCT Ha 6a3u yCTIEIIHOCTH.

KoHLenT /mMKBUIALMOHE BPEAHOCTHU je ~TIO
CBOjOj CYLUTMHM aHTUTE3a KOHIIECNTY BPEIHOCTU
npeayseha Ha 6a3u ycnemHocTd”S. JIMKBUIa-

4) Pratt, crp. S. (1989). Hcro, crp. Tlpema: Poguh, J., "IIpoueta BpegsocTn npenyseha”, Ekonomura 6p. 6-7,1993.

"Going concern Princip" je jenan of Tako3BaHHX padyHOBOACTBeHHX "akcuoma'. Iloypasymesa na mpenysehy Huje yHampen onpeben
’KMBOTHH BeK, Beh npeTnocTasiba fja npefysehe mociyje TpajHo. M3 Tor pasjiora He HOCTOju IOTpeda ia ce OMITaHCHE 110 3UIIHje IPOLEY]Y Y
aICOYTHO TaUHUM TPXKALIHMM BPENHOCTHMA NPUMEHOM TPKULIHAX LEHA Ha aH OMIaHCHpama NPH NEPHOANYHOM OunaHcupamwy. [Ipema:

5) Pankosuh, J. (1999): Teopuja 6unanca, Ekonomckn pakynrer y Beorpany, crp. 184

Pratt, str. S. (1989). Ucro, crp. 25. ITpema: Pomuh, J., Ucro.
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LIMOHA BPEIHOCT C€ 3aCHMBA HA ITPETIOCTAaBIM 1A
he npenysehe npecraTu na paad UM OHA CE jaBJba
Kao HajHwxka moryha BpeaHOCT. JIMKBuaaluoHa
BPEIHOCT TIPEeACTaB/ba BPEAHOCT jeIHAKY Pa3IUIN
JUKBUAALMOHE Mace M obaBe3a yBehaHumx 3a
TPOLIKOBE JIMKBUAALMjE, T€ IIPeICTaR/ba UMOBUHY
KOja OCTaje BJaCHMLIMMa Ha pacrojaramwy, IO
OKOHUYaKy MOocTojarba npeay3eha.

bunaHcHa BpeaHOCT jeHOT A00pa WM I'pyle
nobapa je BpEeOHOCT MCKazaHa y pauyyHOBOJ-
CTBEHMM WU3BEIITajUMa, OJHOCHO OWJaHCHMA.
BunancHa BpegHoCT npemy3eha mpencTaBba HETO
aKTUBY (COMCTBEHU KamnuTam), Koja ce yTBplhyje Ha
OCHOBY OMJIaHCa CTama, Kao pa3jiuka uMmel)y ak-
TuBe (yMambeHe 3a M3HOC TyOMTKa MCKa3aHOT Y
aKTHUBM) U 00aBe3a, MpU Yemy ce ca obaBe3ama 13-
jenHauyaBajy AyropoyHa pe3epBucarha UM IacuBHA
BpeMEHCKa pa3rpaHWuYetba, MOIITO CE IMOJAa3Uu Of
MpeTHoCcTaBKe Aa he y JaToM TpeHYTKY IpepacTu y
obaBe3e. buyiaHCHa BpEAHOCT HE IIpeACTaB/ba
CTaHAAPAHY BPEAHOCT 300T JIATEHTHUX PE3epBHU,
MMaHEeHTHUX OMJIAHCY Kao ToCiIeauiia TpuapKa-
Barba Hayveja CTATHOCTU U OTIPE3HOCTH.

Fitch®, y cBoM Peunuky 6ankapckux, guraucuj-
CKUX U UHBECIUUUOHUX [epMUHA, TIOMUE TIpa-
BUYHY TpPXUILIHY BpeAHOCT (fair market value),
TPXUILIHY BPEeAHOCT (market value) U NPOLIEHEHY
BPEAHOCT (appraisal value).

ITpaBUuUHY TpPXUILIHY BPEAHOCT AepUHUILE
Kao 1IeHy II0 KOjoj MMOBMHA Mpejasd U3
BJIACHUIIITBA TIPOAaBIIA BOJBHOT Ja TIpoga y
BJIACHUIIITBO KYIIIAa BOJBHOT A KYITH, TP YEMY U
Kynal, W TpoJaBall UMajy TIPUCTYIT CBUM peJie-
BAaHTHMM  YWUFCHUIIAMA W HUYUM  HUCY
yciaoBbeHU. HaBomm ce ma ce oBa BPemIHOCT
Hajuelrhe y3uMa Kao OCHOBA 3a OMNOpPE3VBaE U
CY/CKE MIpecyae.

TpxuiHa BpeaHOCT je AeduHUCcaHa Kao Haj-
BUIIIA IIeHa KOjy HeKa MMOBHMHA MOXKE /1A TIOCTUTHE
Ha OTBOPEHOM M KOHKYPEHTHOM TPXKUIITY, TOI-
pasymeBajyhu na cy W Kynai W TIpojaaBal, WH-
dopmMucaHu u jga cjaobOIHO, OJHOCHO 6e3
npucuie aenayjy. Hekama ce oHa HasuBa ’mpa-
BUYHOM TpxXUIIHOM ILieHOM”. Teopujcku, oOHa
MpeACTaB/ba HAjBUILY LIEHY, KOjy je Kymall BoJbaH
Jla IJ1aTU ¥ HAjHIDKY LIeHy, KOjy je mpoaaBall CIipe-
MaH Jga mnpuMHu. Downes U Goodman’ y CBOM
pEYHUKY TIaK, CMaTpajy Ia TPXKUIIHA BPETHOCT
“Ma TPU 3HAueHa: OIITe, WHBECTUIMOHO U
pPayyHOBOJCTBEHO 3HaueHe. Y OIIUTEeM CIy4ajy
u3jeqHayaBajy IojaM TPXXUIIHE BpPEIHOCTU ca

6)

MOjMOM TPXKUILIHE LIeHe U Te(DUHUIIY je KAO LIEHY
Mo KOjoj Ce Tpryje MCTOBETHOM poOOM Ha OT-
BOPEHOM TpPXUIUTY. Y CJIy4yajy HENoCTOjama
TPXUIIHE  1ieHe,  TMOoApa3yMeBajy  HajBUILY
MpOoLEeHHEHY LIeHY, KOjy OM Kymai, 010 cripeMaH Ja
IiaT, a Kojy O mpomaBall MNPUXBATHO, IIOM
YCJIOBOM J1a Cy 00e cTpaHe MH(POpPMUCAHE O CBUM
peJIeBaHTHUM UYKMHEHMIIAMa, J1a HeMa MPUCUIIE U
ma obe cTpaHe [OejCTBYjy y CBOM MHTEpeECY.
WHTepecaHTHO je MPUMETUTHU, KaKo U3 OBUX Jie-
¢uHuLMja Tpou3unaszu, ga Downes U Goodman
cMmarpajy Jia ¢y lieHe Ha TpKUIITUMa (popMupaHe
y3 TOTOYHY WH(POPMUCAHOCT CBUX TOTEHII-
jaTHUX YYeCHMKA O CBUM pEJIeBAHTHUM UWIbe-
HULaMa. Y HMHBECTUIIMOHOM CMMCIY HOME Ce
O3HayaBa TeKyha Tp:KMILIHA 1LIeHa XapTuja o1 Bped-
HOCTHM, OJHOCHO lieHa 3a0ejexeHa MpPUIMKOM
MocJeabe Mpoaaje. Y pauyHOBOACTBEHOM CMUCITY,
TPKUIIIHA BPETHOCT O3HAYaBa TEXHUUYKY Jedu-
HULIWjY, KOja C€ KOPUCTU MPUJIMKOM BPEJIHOBaHA
WHBEHTapa M YTPXWBUX XapTHja O BPEIHOCTH,
MoayJapHy ca padyyHOBOACTBEHUM MPUHLIMIIOM
”HIKE OJ TPOIIIKOBA WJIM TPXKMIIHE BPEIHOCTH .

IIpouemeHa BpeTHOCT 03HAYaBa MPETIIOCTAB-
JbeHy TPXKUIITHY BPEIHOCT Of CTpaHe KBaamGu-
KOBaHOT TPOIIEHUTe hba, 3aCHOBAHY Ha aHaIM3U
pelieBaHTHUX mojaTaka. YecTo ce KOpHMCTH Kao
OCHOBa 3a ofpehuBame 3ajiore nNpu ogodpaBamy
OaHkKapckux KpeauTa. Moxe ce 3acHUBAaTu Ha
TPOILIKOBUMA 3aMeHe, IMPOIajHOj LIEHU YITOPEaBeE
VMOBWHE WM OYEKMBAHUM TIPUXOAMMA O MMO-
BHUHE.

Wmajyhu y BuUAy MHOroOpojHE KOHLIEIMTe
BpPEOHOCTU, IpaKTUUyapuma, KOju o0aB/bajy €Ba-
nyauujy mnpeay3eha, HamMeTHyJa ce IoTpeba 3a
jacHuM JneduHUCakeM TMojMa BpeaHocTu. OBy
yJIOTY, Kao U AepUHUCaIbe LIEJIOKYITHOT paaa Ipo-
LielkhMBaYva, Koje je m3Mely ocTajgor umajo 3a 3aga-
Tak 1 00e30ehuBame noBepeha y NpolemhruBaue 1
MpolLeHe, Mpey3ene cy Ha cebe mpodecruoHaHe
opraHm3sanyje, OOHOCHO CTPYKOBHA YApPYXKerba.
Viora gpxaBe ymIaBHOM Ce€ CacTOju y TOMe Ja
00e30e1u JISTUTUMUTET OpraHu3alurjaMma Koje I10-
HOCe cTaHmapae u Jga aAchUHUILE Yy KOjuUM
cllydyajeBUMa MOCTOjU 0baBe3a aHTra’koBakha He3a-
BHCHUX ITpoLCHNBaya.

7 Fitch p.T. (1990). Dictionary of Banking Terms, Barron’s Educational Series, Inc.

Downes, J., Goodman E. J., (1987). Dictionary of Finance and Investment Terms, Barron’s Educational Series, Inc.
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Cranpapnyuma ce peryJuily IuTarba Koja ce
OJIHOCE Ha:$

(a) omHoce usMehy npoliewhUBaya U KJIUjeHTa;

(6) nepuHULIMjy BpEOIHOCTH KOja je Tpemmer
MpOLIEHE; U

() canpxaj M3BelITaja 0 U3BPILIEHOj MPOLEHMU.

Hajno3Hatuju craHaapau cy eBpOICKU U aMe-
pwuKKn’, Maga Hajpa3BUjeHUje TPKUIITHE ApxkaBe'’
MMajy CBOje CTaHmapAe KOjuMa  peryauily
oapeheHe crneuudUUHOCTU, Hako Mel)y muMa
HeMa 3HayajHuX pas3JvkKa.

MeTtone TipolieHe BpPEOHOCTH KamuTaiga Ccy
OpojHe, aaM ce MOry CHUCTEMaTHU30BaTu IIO
onpeheHoj 1oruim Koja uM je cBojcrBeHa. Mako je
Yy CTPYYHOj JUTEPATYpPU LLIMPOKO PacIpOCTpareH
CTaB O TIOCTOjalby TPY OCHOBHA KOHIIETITA BPEIHO-
CTU (TPXUIIHU, MPUHOCHU, TPOLIKOBA 3aMEHE),
3HAYajHO j& HANlOMEHYTU Pratt-OBO MUIUBbEHE,
IpeMa KOMe Ce€ CBaKH IMOKYIaj CUCTeMaTU30Babha
pUCTyNa, MNPUHLMIIA, KOHIENaTta WIA MeETola
IIPpOUCHE MOXE IPUXBATUTU WU O,[[621LII/ITI/I, y3
HajlaXere BajbaHe apryMeHTaluje, Te CTora
HUjenHy Kiaacudukauujy He Tpeba cmaTpartu
MEPUTOPHOM. !!

1. Tpycumna memoda upouersusarsa
épedHociiu Kaiuana

3a mpolemMBarke BPEAHOCTH  KaIturaaa
HEKOTUpaHUX  Tpeay3eha,  HajjelIHOCTaBHMUjU
HauMH je yIopeauTy npenysehe ca CIMYHUM Mpe-
y3eheM 4uja je TpXKMIIHA BPEIHOCT II03HATA.
Bpennocr nipenyseha ce, nakie, yrephyje Ha OCHO-
BY XUIIOTe3¢ 1a Ipeay3ehe Bpeau OHOJIMKO KOJIMKO
U CIMYHO KOTHUpaHO mpenmy3ehe, uuja je LieHa
nmo3Hara ca 6ep3e. Kao pedepeHTHa ieHa y3uMa ce
MMpoceYyaH Kypc, WJIM TI03HATa IieHa HeIaBHO
obaBJbeHE TpaHCcakKlvje, Kajaa je y IUTamby npey-
3ehe yuje ak1uje ce He KoTupajy Ha 6ep3u. Hapas-
HO, roTOBO HeMmoryhe je mpoHahu aBa arcoylyTHO
UaeHTUYHAa rpeny3eha. 300r Tora cy yCTaHOBJbE HU
OpojHM MOKa3aTe/bu y BULY MYJITUIUIMKATOpA WU
MIPOLIeHTA, Y 3aBUCHOCTHU O BpCcTe mpemy3eha, om-

8)

HocHO gnematHoctu. Ilokazate/mu Koju ce
MPUMEYjY Y OKBUPY TPXKUILIHE METOAE, C& MOTY
KjJacudukoBaTu Kao: (a) mokasaTebu 3aCHOBAHU
Ha TnpuHocy; (0) moka3aTe/bM 3aCHOBAaHU Ha
nponaju; W (1) MokKazaTe/bu 3aCHOBaHMU Ha
OWJIaHCHUM BeJIMYMHAaMa.

VY TpXulllHUM eKOHOMMUjaMma Hajuellthe ce Ko-
pucte cienehu WHAUKATOPU:

. TPXUIITHA 1IeHA aKIuje / HETO TOOUTaK 10 aK-
uuju (P/E);

. TPXKUIITHA IIeHa aKiuje / mpuxo (1o aKIvjn)
(Price/sales);

e  TPXWIIIHA IIeHA aKiuje / HeTO TOTOBMHA IO
akuuju (P/cash flow);

o HEeTO IMBUACHIA MO aKIWju/TpKUIIHA IIeHA
axiuje (Dividend Yield); u

o WHINKATOP TPXUIIHE W KHUTOBOJCTBEHE
BpeAHOCTU MO akiuju (Price/Book racio).

TpXuUlIHY METOly yUeCTalo KOPUCTE KAKO Me-
Hallepu, TAaKO U MHBECTUTOPU Yy aKk1Luje. MeToma ce
M3Yy3€THO JIaKO IIpUMemyje. BpegHocT ce jemHO-
CTaBHO yTBph)yje Kao Npor3Boj pehepeHTHE LieHE
u pedepeHTHOr MyJaTUILIMKaTOopa. [IoBOJBHO je
uMatu pedepeHTHY LIeHY U OUTU Yy CTamby
U3MEPUTHU Pa3IuKy u3mehy pupmu. YKoauko He
MoCcToju pedepeHTHA lieHa Ha HalMOHaIHOM
TPXUIITY, YyBeK je Moryhe Hahu ciIuuHy
nHocTpaHy ¢pupmy. OBOM METOIOM je Ha TIpUuMep
MmpoLekheHa BpeaHOCT QpaHuIyckor Temekoma
(France Telecome) MpUIMKOM TpYBaTU3aLMje. 2

VYV HacraBky he 6ubu obGjamirseHa TpXUIIIHA
MeTona, 6a3upaHa Ha ciaeaehuM nokasarebuma: a)
P/E myaturuiukaTop, 6) EBITDA MyJTUILIMKATOD,
B) rpaHcke ¢opmyie U T) MYJTUIUIMKATOPU 3a
MpPOLEHUBaHk€ HEPEHTAOMIHUX KOMIaHHKja.

(a) P/E MyJATHILIMKATOP

Op cBux MyarumuiMkatopa P/E  pauuo je
HajlIMpe yrnoTpeO/bMBaH Ha TPXKUILTY aknuja. P/E
MYJITUILJIMKATOP paclpoOCTPamheHO C€ KOPUCTU O
CTpaHe aHaJluTUYapa U MHBECTULIMOHUX OaHaka 3a
oapehuBame lieHEe NPUIMKOM MHUILIMjaJIHE jaBHE
nmoHyzae akuuja. Kaga ce BpenHyje Kanuraj npeay-

Mornepatu onumpauje y: Ilosnanuh, B., IseTanosuh, M., Ilponena Bpegnoctu npenyseha, CaBe3 pauyHOBOJCTBEHNX ¥ (PUHAHCH]CKHUX

9) papnmka CpGuje, Beorpag, 1991, crp. 30-39.

Pamm ce o crampappmma mponewmuBama UEC —a  (EBpormckm caBe3 pauyHOBOJICTBEHMX, €KOHOMCKAX ¥ (DMHAHCHjCKHX EKCIepara)
"I[IpenopyyeHn NOCTYNIM KOjU IIPAMERY]y (DMHAHCH]CKH €KCIEPTH NPUIMKOM IIPOIIEHe BPEAHOCTH Npefy3eha” u cranapiuMa AMepHIKOr
yApyXema nponemnsada (ASA - American Society of Appraisers) — noj Hazusom " [TpuHInmm n mpomneaype nponemnsama' (Appraisal
Principles and Procedures) n Konekc npocecnonanne eruke, IIpeBogu HaBejeHUX cTaHapha Ha CPICKOM je3WKy 00jaBJbEHH Cy V:

10) Io3nanuh, B., seranosuh, M., ucro., crp. 99-127.

11y Hunp. Hemaukn cranpapy - Standards for the Valuation of Business Entreprises, Technical Opinion HFA (Hauptfachausschuss) 2/ 1983.

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

12) Scottsdale, Apusona IIpema: Pomuh, ucro.

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

Université Paris X Nanterre, p. 4.
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3eha y muby Kyrnomnpojaje, Hajuelrhe ce BpeaHO-

Baibe BPIIM Ha OCHOBY JIBE BEJIMYMHE:

. MpOLEeHEeHA NJOOUT IOCJIe OIOPE3UBamha,

. penpeseHTatuBaH P/E panmo, u3padyyHaTr Kao
npoceyaH P/E paniyo cIMyHuX npeay3eha uuje
aKiMje ce KOoTupajy Ha Oep3u.

P/E paiiyo ce MOXe UCKa3aTu U Kao ogHocC: 13

Div
P __EPS
E K-g

Kaga ce P/E palo KOPMCTM Kao METOH 3a
onpehuBame 1IeHe aKliyja, Taja Ce OH 3aCHMUBA Ha
Tpu 6uTHA pakTopa :'*

. MPONOpLUjA IUBUAEHIE U HETO JOOUTKA MO
aKI1Mju, KOju IoKa3yje neo mobourka koju he
outu ucrmaheH Kpo3 OTUBUIECHIE,

. 3aXTE€BAHOj CTOMMU pacTa MpuHoca (required rate
of return - k), Koja ce cacTOju U3 HEPU3UYHE
KaMaTHe CTOIe U MpeMuje 3a pU3MK MHBECTH -
pama y MnojeuHayHy akuujy; u

o OYEKMBAHOj CTOTIU pacTa AMBUAeHE (expected
growth rate in dividends - g), Koja oapaxaBa
oueKkMBamka WHBECTUTOpa Yy Be3U ca
nopehaweM M BUIECHIU.

ITpumepa pagu, yKOJIUKO Ce, HA OCHOBY MCTO-
pUvjckux Tmojataka, npeaBuha na he mnpemnysehe
”X” cnenehe ronuHe octBaputu 10 nuH. m1oOUTH
MocJie orope3nBama 10 akluuju — T, Oa je
aHTULMNWUPaHU (Ha OCHOBY TeKyhux pesynTara)
P/E 10, a na je pepepentau P/E 20, BpeAHOCT aK-
uuje he ce pauyHatu Ha cieaehu HauuH:

BpeaHocT akuuje = 10 guH. x 20 = 200 guH.

YoubuBO je ma je MpucTyn CaM4YaH KaIluTa-
JIM3allMju jep ako je, Ha MpuMep, MYJTUILIMKATOD
P/E, iy KanuTan / JoOWUT jemHakK 5, OHAA je OH
€KBHUBAJICHT KallUTAIU3aluju JOOUTU, IPUMEHOM
crone on 20%.

OBakBo yTBphUBame BpeaIHOCTU, MehyTum,
nmMa OpojHe noreukohe y mpakcu, ycien ciaenehux
npobJiemMa:

o VIIOPEIVBOCT - BaXXHO je YTBPAWTH 1A JIA je
noout aBa mpeay3eha OMPEKTHO YIIOPEAMBa.
Haunme, ykomuko mpeny3eha KopucTte pas-
JINYUTE PAaYyHOBOJACTBEHE IMOJUTUKE WU

13)

MpUMEYjy pa3iuuuTe pauyyHOBOACTBEHE
npolieHe, 106Ut Hehe OUTU yropeauBa;

. penpe3eHTaTUBHU y30pak - npoceyHu P/E ce
padyHa Ha OCHOBY peNpe3eHTaTUBHOT y30pKa.
OH he 0uTU 3aKcTa penpe3eHTaTUBaH YKOJIM-
KO je peu o npeay3ehnma Koja cy y uCTOM IO-
cJly, ca UCTUM M3IJIeIuMa 3a pacT U UCTUM pU-
3ULINMA;

. ”dep” BpeaAHOCT - MOTPEOHO je Ja TProBUHA
aKiiMjamMa u3 pernpe3eHTaTUBHOT y30pKa Oyne
3aKicTa obaB/baHa IO (ep BpPeAHOCTU. Y Cy-
MPOTHOM, HUXOB P/E painmo 6uhe UCKpUB-
JbEH;

. rnocjioBawke ca TyOUTKOM - TMPUCTYN
MPOLCHUBabY BPEAHOCTU aklivja myteM P/E
paiiva je HeajaekBaTaH y KOJUKO BpeJHOBAHO
npenysehe mociyje ca ryOMTKOM.

UcTtpaxuBame!S ydyecTaJocTH Kopullhema
MOjeMHNX MeToda TipoleHe Yy PpaHIyCcKoj,
cripoBeieHO Mel)y HMHBeCTUTOpUMA VY akluje,
1oKa3ajo je Ja UHBECTUTOPU y TPXKUIUTE akliuja,
TOTOBO YBEK IMPUMEHYjy aHTULMIIMPAHU MYJTH-
mukaTop P/E, UCTOpUjCKU MyJITUIIMKATOp P/E,
ouemyjyhu yuectanoct Kopuinthewa ca 4,31 u4,22
pecrneKTUBHO.!® HakoH OBHMX IBejy BapujaHaTa
TpXUIIHE  MeTome, ciaeacha  mMeToma Mo
YUYECTaJIOCTU je ITIOHOBO 6apujaHiia wpicuiuHe
Meiliode — METOIA aHAJIM3€e TpaHCaKIMja, KOjOM Ce
MmpoLehyje BpegHOCT mnpeay3deha Ha OCHOBY
HEJaBHO O00aB/beHUX TpaHCAKIMja y CEKTOpY
(4,22). Texk Ha 4eTBPTOM MeECTy, ca KoeullnjeH-
ToM 3,66, HajasM ce MeToJa JJAMCKOHTOBarha
OUYEKMBAHUX HOBYAHUX TOKOBA. Wright u Robbie
yKa3yjy Ha To Aa cy y YjenumbeHoM KpabeBCcTBY
HajIIpUMEHeHMje METOJE KOje Ce€ 3acCHMBajy Ha
MYJTUILIMKATOPY MpPUXoJa U JTOOUTKA, HAPOUUTO
Kaja je y nurawy UHBECTUpawe y npeayseha unju
MPOU3BOJAM CE€ Hajasze y 3peJioM XHUBOTHOM
nukiycy.'’

Wako je P/E MyATUIUIMKATOpP JaHAC Hajuelihe
KopuitheHn MeToH 3a TIPOLIeHMBAKE BPEIHOCTH
akuuja Mel)y aHajauThyapuMma, OpojHE Cy U
KPUTUKE Ha pauyyH oBe MeTomae. P/E paiuo je
HecaBplleH IIoKa3aTe/b, Kao M BehmHa pauuja,
Oynyhu ma ce o BeIMurHaMma Koje Ce CTaTHO MeH»a-
jy u3BellTaBa Ha craTuyaH HaumH. Kako ucruue

Dice, Ch. A., Eitman, W. J. (1941): The Stock Market, McGraw-Hill book Company, New York — London, 1941, ctp. 19-20. IIpema:
14) Epuh, JI. (2003): durancujka TpxKUMTA 1 HHCTpYMEHTH, Unroja mrramma, Beorpap, crp. 368.

Jones, Ch. (1998): Investments — Analysis and Management. 6th Ed. New York: John Wiley & Sons, str. 478. Prema: Eri}, D. (2003):

15) Isto, p. 367-368.

16) [Ipema: Desbrieres, Ph., Broye., G: Critéres d’évaluation des investisseurs en capital : le cas frangais, p. 10.

17) BpennocHa ckana yyectanocTi Kopuirhema cBake METOJIE: 5 = YBEK; 4 = 4ecTo; 3 = MOBPEMEHO; 2 = PETKO; 1 = HUKafa.

Wright M., Robbie K. (1996), "Venture capitalists and unquoted equity investment appraisal”, Accounting and Business Research,
Vol. 26, p. 153-168. Prema: Desbrieres, Ph., Broye., G: Critéres d’évaluation des investisseurs en capital : le cas frangais, p. 9.
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Txomcertr, ,,P/E panuo TipeacTaB/ba IIPUCTPACHY
pedJiekcujy Ha TpeHYTHY (akTyesjaHy) IomyJap-
HoCT”!8, Te , TPXKMILHE LIEHE aKI[Mja BUILE OApa-
»KaBajy nepLenuujy MHBECTUTOPAa O BpeAHOCTH aK-
IIMja HEro IITO Cy peakidja Ha JIOTUYHE WJIU
dyHIaMEeHTaIHO 3acHOBaHe nHpopmaiuje.”'? Be-
huHa kpuTuka ynyheHa je Ha pauyH MHTepIpeTa-
nuje 0ep3aHCKOr Kypca, Te Kputudapu P/E myl-
TUIUiMKaropa npeasuhajy aa he osaj npuctyn cBe
BUIlIE T'YyOUTH 3Hauaj.20

(0) EBITDA MyJITHILTHKATOP

IIpoGyieMm npuMeHe pPa3IUYUTUX aATePHATUB-
HUX pPAYyyHOBOACTBEHUX IIOJIMUTUKA Yy yIIOpe-
huBaHuM npeny3ehuma MokyuaHo je n1a ce npesa-
3ul)e yBoherbeM MYJITUILUIMKATOpa KOju Cce 3aCHUBA
Ha HETO TIIOCJIOBHOM HOOMTKY yMamheHOM 3a
amoptuzauujy — EBITDA - earnings before interest,
tax, depreciation and amortization (IOOUT TIpe
Kamare, mope3a u amopTusanuje).2!

Jenan ox HaumHa 00e30ehema yrnopeauBOCTU
npuHoca Mehy npeay3ehuma jecte ga ce moouTaK
HaKOH OTOpe3MBatha CBelle Ha MCTY OCHOBY, OJTHO-
CHO Ja ce MPUHOCHU KOPUTYjy CBOheHeM OMIaH-
CHUX ITO3UIIMja Ha WCTOBETHE PaYyHOBOICTBEHE
noauTuke. JIpyru HauuH je Ja ce BPEIHOBaHE

npeayseha ©Oasupa Ha pa3aIduUTO] OCHOBH,
mo3HaToj Kao EBITDA.
EBITDA omoryhaBa TpaHCHApEHTHU]E

nopehemwe NpopUuTab LITHOCTU PA3IMUYUTUX TIPEeTy-
3eha, ¢ 003MpoM Ha TO Ja TIPUHOCU HUCY
WCKPUBJbEHU  (3aMarjb€HW) MPUMEHOM pa3-
JIMIUTUX PauyHOBOACTBEHUX ITOJIUTHUKA, KAO IITO
je Ha puMep NojuTrKa amopTu3auuje. EBITDA je
cpomHa ca akrtyeaHuMm cash flow-om. Tpeba
3anasutu ga EBITDA mpencraB/ba TOK MpUMarba
KOjU C€ KOPUCTM Kako 3a MCIJaTy KamaTa U
rJaBHULA yroBa, TaKO W 3a UCIUIATY TUBUACHIU.
Crora ce EBITDA He MOXe KOPUCTUTU YMECTO J10-
OWUTU Mocje ONnope3uBara 3a pauyHathe BPEAHO-
CTM aKLMjCKOT KamuTaja, Beh ce KOopucTu 3a
pauyHale  BPEAHOCTM  YKYIHOI  KamuTtaia
(ak1uujckor kamnuTajga U obaBe3a), MO3HATOI Kao
BpeIHOCT pupme??:

18)

BpenHoct ¢pupMe = TpKuIlIHA BPEIHOCT
Jiyra + Tp>XXUIIHA BPEIHOCT aKILMjCKOT KaruTajia

TpxumHa BpegHocT (¢upme mobuja ce
TP>XXUILIHOM KaIluTaJau3alujoM, Tj. MHOXEHEM aK-
1Mja ca HUXOBOM TEeKYNOM TpXXMUILIHOM BpEI-
Houwthy. Y Teopuju, AYroBU ce€ BpEAHYjy Tpema
TP>XUIIHOj KAMATHOj CTOMU 1, YKOJIMKO je KaMaTHa
CcTOIla Ha MOo3ajMJbeHM KamuTal npeay3eha npu-
OauxxHa Tekyhoj TpXKMILIHOj KaMaTHOj CTOIIM,
u3payyHaTta BpeAHOCT he OuTM nOpubIMXKHA

CTBApHO;.

EBITDA MyJITUILIMKATOp CE€ payyHa Ha CJe-
nehu HaumH: 23

EBITDA Bpeonocii gpupme
myniuinukaigop  Jdobumiak — pacxodu kamaiia,
pacxoou Ha ume Hopesa,
wpowkoeu amopuiuzayuje

(B) I'pancke opmyne

Kao BapujaHTe TpXKullIHE METOAE, 3a TOjeArHE
BpCTe Majux Ipeay3eha 3a Koje je Uu3pa3uTo TelLKO
MpoHahy CIMYHA Ha TPKMIITY, pa3BUjaHe Cy Ioce0-
He JOIyHCKe METOoJie TIPOLIcHE BPeIHOCTY KaImTaia
y dopmu rpaHckux ¢opmysa. I'paHcke ¢dopmyne
(Rulesofthumb) nipeacTaBibajy TPXKHUILHO WJIA KBa3u
TpXUIIHO  ofpeheHe  MoKa3aTe/hbe,  OOUYHO
U3paxeHe y BUAY IMPOLEHTA WU MYJITUTUIMKATOpa,
KOjMa ce ycIiocTaB/ba oapelhjeHu ogHoc u3Melhy
TpXKUILIHE LIEHE KOjy je yrnopeauBo mpemy3ehe
OCTBApPWJIO Ha TP KUIITY M HEKOI' O OII€paTHMBHUX
pe3yaTaTa Wi CpeAcTaBa, OJHOCHO JeJia CpeicTaBa
npeny3eha yija ce BpemHOCT mpoluemsyje.”24 M300p
ToKa3aTesba 3aBUCH OJI TIPUPOJIE AeTATHOCTHU TIPEIy-
3eha.

19) Thomsett, (1998): Mastering Fundamental Analysi. Chicago Dearborn Financial Publishing, Inc. p. 32.

20) Thomsett, M. Hcro, p. 2.
21) ITpema: Tadjeddine, Y. : Ucro, p.7.

Y CAJ] ce KopucTe pa3IuIuTH T€ PMIHHA 32 aMOP TH3AIMjy MaTepHjalHe MMOBHHE 1 aMOP TH3al[|jy HEMATEPHjalHUX ylIarama. AMOpTH3aIja
HeMaTepHjalTHIX yJlarama ce 03HavyaBa II0jMoM ,,Amortization", Iok ce aMopTH3anyja MaTepujaTHe IMOBHUHE O3HavaBa mojMoM ,,Deprecia-

1) tion".

23) TIpema: Chisholm, A. (2002): An Introduction to Capital Markets. Chichester: Jone Wiley & Sons, Ltd. p 151

24) IMpewma: Hcro.

Iaynosuh, b., 3nauaj meitioda iipoyene epedno citiu kaiiuiiasa maaux ipedyseha 3a 00p ehusars e unuyujasne yene axyuja, Tpancdopmanuja
npepnyseha 1 (pMHAHCH]CKA TPXKHUINTA - IPAaKTHUHK acnekTH, 2000, cTp. 54.
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Hexke on rpanckux dopmya mnmpukasaHe cy y

Tabenn 1.2

Tab6ena 1: IIpumepu rpaHckux popmyia

Jleaatnocr |Myarunmkarop|  Ochouna | JlonaTHa cTaBka
6poj
pent-a-ap |1.000 - 1.500 $ x.. ayTomobim
numepuja 4x.. Mecei OpyTo + 3anmmxe
PUXON
+
nekapa 15%on.. TOZHIILE ompema
npozjaje + 3a/mxe
TOTHIIA
MMBHULA 1-151. HOPMaJM30BaHa + 3anmxe
nobur
TOTHIIA + onpema
anoTeKa 75%om.. HOPMAIM30BaHA n
3aImixe
Jobur
Orockomn TOIHIIEE
(<1000 mecra) 4. HOPMAaJ30BaHa
Jloout
peKiaMHa 75 % o1 TOTHIIET
areHuuja npuxona
PauYHOBOZCTB| g4 1500, o1 TOTHIIET
eHa upma npuxona

Useop: West, L. Jones,.D. (1992). Handbook of buisiness
Valuations, New York: John Wiley&Sons. Ilpema:
Munenxosuh, H., banuhesuh, M. (1999). Nzbop u
IIPUMEHA METOJIOJIOTH]E Y ITPOLIEHH BPEITHOCTH KaruTaia
Maymx npemyseha. Muaycrpuja Op. 1-4 XXV, crp. 101.

Ilpema momaumMa Koje HaBome Ferbos
Lacroix, y ®paHIyCKOj ce KYyIOIpoaja armoTeKka
BplUMJIa y MPOCEKY MO lieHaMa KOje OjAroBapajy
n3Hocy of 110% muXoBUX TONMINEGMX TPUXOJA,
IIOK Ko KadaHa Te ILieHe WM3HOCE, 3aBHCHO Ol
nokauuje, ox 400 no 700 mHEeBHUX MpuUXoAa, KOI
npomaBHuua agyBaHa 600 —700 utm.26

I'paHcke opmysie ce 1o paBuly IPUMERY)Y
Ha OyTHKe, mpoaaBHUIIE Ha Majo U ci1. OBe pupme
ce Hajuemrhe mpoLEHYjy Ha OCHOBY OCTBape€HUX
npuxona. Jlatu xoeduuujeHTH (rpaHcke ¢dop-
MYJI€) HUCY PUTUIHU, Beh Cy MOAIOXHU TpOMeHa-
Ma y BpeMeHy. He Moxke ce TaYHO yTBPAWTH Ha
OCHOBY Yera cy (pukcupaHu, ajJu cy 0€3 CyMibe
YBPCTO Be3aHM 3a peHTabuaHocT?’. Tako cy HIp.
KOe(ULIMjEeHTU 3a eJIEKTpo-paame y @paHIycKoj
ormamm ca 30-50% wHa 25-35% 360r pacra KOH-
KypeHuuje.?® Y HeKuM ceKTopuMa KoepuLujeHTU
Cy MNOTIIYHO MCTOIUbEHHU, IITO je Ouo ciydaj ca
¢paHLycKMM  IIleKapamMa, CBe 10 akluje

25)

CUHJMKAaTa, HAaKOH 4Yera je  HopMajHa
PEeHTAaOMIHOCT IIOHOBO ycCIlocTaBbeHa. CMaTtpa ce
Ia je BaxaH pasJior olajama KoedulujeHaTa,
OKOJTHOCT JIa CY pa4YyHOBOJCTBEHU MCKa3W MHOTO
OJIVKM CTBApHOM CTarby, HEro IITO Cy TO OWIN y
MPOLLIOCTHU, ycaea Behe puckanHe OyqHOCTH, TTO-
Tpebe 3a y3MMameM KpeauTa WIM H3IaBarbeM
o0OBe3HMIIa, LIITO 3axTeBa Aa Ipeay3eha mckasyjy
peajiHe TIpUXOoJe.

MuHuMaaHM YCJIOBU KOju Mopajy Outu
HUCIYH-eHU Aa O0u ce 00e30eamia KOPEeKTHOCT IIpHr-
MEHE METoJa Cy:

. MojeAMHAYHU MYJTUILIUKATOPU MOpajy OUuTu
Tpey3eT U3 MepoaaBHe Oase IojaTaka, Ofl-
HOCHO Tpeba ma ce paau O KyIOIIPpOJajHUM
TpaHcakljama npeay3eha canuHux nepgop-
MaHCH W3 UCTE JEJIAaTHOCTH,

e  YIIO3HATOCT Ca CBMM PEJIECBAHTHUM JAeTaJbuMa
TpaHCakli1je Ha OCHOBY KOjux ce oapehyje Bu-
CWHa IToKa3aTesba, HIp. a JU je McIjiara
ITOCTUTHYTE 1IeHe M3BpPIIeHA OIjeTHOM WIHN Y
parama, 1a Jiv je IIpoaaro 1eJio npeaysehe mim
Ieo cpeacTasa Tipeayseha m cir.

OCHOBHM HeEIOCTaTaK OBE METONEe jecTe
HEMO3HaBame CBUX PEJIEBAHTHUX MH(oOpMaluja y
BE3U ca U3BPILICHMM TPpaHCaKIIjama, jep ce A0 Io-
JlaTaka O CTBApHUM TpaHCaKIIMjaMa TelIKO J0Ja-
31, YaK U y pa3BUjeHUM TPXKUIIHUM MIpUBpeIama.
Y TakBUM yCI0BMMA TpaHCKe (OpMYJie ce M3BOMIE
U3 TPUPYYHUKA, CTATUCTUYKUX U TPrOBUHCKUX
nyoauKauuja, 11TO Ce CBE OJTHOCU Ha “TPOCEYHY”’
WIu “TUNWYHY” TpaHCaKlWjy, a HE Ha 3aucTa
o0aB/beHE TpaHCcaKluje.

(r) MyJruniukaTopu 3a BpeIHOBambe HENpo-
(uradbnanx dpupvu

IIpetxonHO MoOCMaTpaHu  MYJATUILIMKATOPU
HUCY INOTOAHM 3a IPOLCHHUBAHKE BPCAHOCTU KaIlln-
Tana npenyseha koja He mociyjy ca fooutkoM. OBo
je u JoruyHo, Oymyhu Ja ce OBM MYJITUILIMKATOPU
3aCHMBAjy Ha TIPUHOCY, a cama MPUHOCHA MeToda
HUje ynoTpeb/brBa 3a MPOLEeHUBAHE HEPEHTAOWI-
Hux nipeny3eha. JIBa Hajlmo3HaTUja MyJITUILIMKATOpa
3a BpeIHOBare HENMPOPUTAOWITHUX GUPMHU CY:2?

o OIHOC — TP3KHUIIIHA BPEAHOCT aKIxja / IPUXO0-
nu o npoxaaje (Price/Sales ratio),

. OIHOC - TPXKUIIHA BPEIHOCT aKIinja / OumaH-
CHa BpeaHocT akuMja (Price/Book ratio).

West, L. Jones, D. (1992). Handbook of buisiness Valuations, New York: John Wiley&Sons. IIpema: Munenkosuh, H., Bannhesuh, M.,
26) "360p 1 puMeHa METOR OO Hje Y IPOLEHN BPEJHOCTH KAIMTAIIA MAIIX npeny3seha”, Hnoyciupuja 6p. 1-4 XXV 1999 cp. 101.

27y Glais, M (1989): Evaluation des actifs incorporels. Paris: Enciclopedie de gestion, t.II, ctp. 1194.

28) Mpema: Sage, E. (1979): Hcro, p. 179.
29) IMpewma: Hcro.
ITpema: Chisholm, A. (2002): Hcro, p.151.
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Jla 01 ce KOpUCTUO OJHOC — TPXKUIIIHA BPE/-
HOCT aKLMja / Ipuxoau oxn Tpomnaje (Price/Sales ra-
tio), HeomnxomHo je Hahu ynopeauBe dupme u
M3payyHaTH FUXOB TIpocedaH panuo wusmehy
VKYITHUX TIpUXOJa OXI TIpoJaje M BPETHOCTH
aKIMjCKOr Kanuraaa (Tp>XKUIIHE KanuTaau3aluje),
a 3aTUM Ce Taj paluo TMpUMEHYje Ha IIPUXomue
OCTBapeHe IpoJajoM BpeIHOBaHOr Impemy3eha.
IIpu Tome, xkao u kon P/E pamuja, oa KpUTUIHOT
3Ha4aja je 1a UCIYHEH YCJIOB YIIOPEIMBOCTH.

MyJITHITIAKATOP: TPXKUIITHA BPETHOCT aKIMja
/ounancHa BpegHOCT akuuja (Price/Book ratio)
CTaBJba y OAHOC TPXWIIHY U OUJIAHCHY BPETHOCT
COMNCTBEHOT KanuTaja. TpXulliHa KanuTaau3aliyja
Cce 3aCHMBAa Ha aHTUIUIIMPAHUM TIPUXOINMA U
npoduTUMa, I0K ce OMIaHCHA BPEMHOCT 3aCHUBA
Ha HauyeJluma ypeaHor OujaHcupama. Price/Book
pauo uma ciaeaehe NpeaHOCTU Kao CPEACTBO
BpPETHOBAHA:

o Ha JlaKk M HeIMocpedaH HAuMH Ce€ MOXe
carjegaTd BPEIHOCT KaIlmuTaja;

. naje MPUJIMYHO CTaOMJIHE M yjemHadeHe pe-
3yJaTare y Ay>KeM BPEeMEHCKOM IIepUOy;

. MOTY C€ BpeIHOBaTU HeTpoGUTAOMIHA TIpEeI-
y3eha.

VYkonuko je OumaHcHa BpeAHOCT akiiuja Beha
O]l lheHE TPXKUILIHE BPEAHOCTU, MOTyhe je Aa cy aK-
yje IMmoTueweHe. HapaBHo, akiigje Mory Outu
MOTLEHEHE U YKOJIMKO j& TPXKUIIHA BPEIHOCT aK-
nuja Beha onm OwmaHcHe BpegHOCTH. Ilpuaukom
aHaJM3e, BeOMa je BaKHO YCTAHOBUTU KaKO C€
OWIaHCHO IIpOliekbyje CTajlHa MMOBUHA, Ja JIU I10
HabaBHOj uau (ep BpeaHoct. BehuHa npenyseha
KOpUCTU HabaBHY BPEIHOCT.

OBaj mokazaTe/b 3aCHMBAa C€ Ha KHMUIOBOJ-
CTBEHOj BpPEAHOCTH, T€¢ Tpeba OUTU WM3Y3E€THO
00a3puB MNPUIMKOM YyIopehuBama ca Apyrum
KOMITaHHWjaMa, OMHOCHO MOpajy ce BPIIUTU TIpH-
JarohaBarba ca ILMJBEM eEJIMMUHMCAIba yTHUIIaja
Pa3IMYUTUX PAYYHOBOACTBEHUX IMOJIUTHUKA. James
Tobin mperopyuyje Kao aJITEPHATUBY KHUIO-
BOICTBEHE BPEIHOCTH CPEACTBA, BPEIHOCT CPEI-
cTaBa npeay3eha Ha TpEHYTHOM TPXMIUTY HabOaB-
K€, Tj. PEIPOAYKIIMOHY BpeaHOCT.30

2. Ywmephueare wpxcumne épeonociiu ipedyseha y
Pa36UjeHUM eKOHoMUjaMa

TpxuiHa BpeaHoCT npeay3eha uuje akiuje ce
KOTUpajy Ha Oep3u yTrBpl)yje c€ Ha OCHOBY Tp-
JKUIITHE BPEJIHOCTU aKiiyja, M 03HAYaBa ce IMOjMOM

30)
31) Mpema: Chisholm, A. (2002): Mcro, p.152.

wpycuwiHa Kauumasuzayuja. TpxulliHA KaruTa-
nuzaumja (market capitalization) ce, JaKJe,
M3padyyHaBa Ha OCHOBY TeKyhux Oep3aHCKuX lieHa
aKiMja, OJJHOCHO MHOXEHEM M3JaTUX akiivja ca
TeKyhoM TpXUIIHOM BpeaHouihy (0OMYHMX) aK-
uuja. To, HapaBHO, HE 3HAYU JIa CE€ U KOHTPOJHU
MakeT akiiyja npeay3eha Moxe KynuTH no TeKyhoj
Oep3aHCcKoj BpeagHOCTH akiuja. OQHOC TPKUIIHE
Kanurajusaluje U KHUToOBOACTBEHE BPEIHOCTU
MMOKa3yje Kako MHBECTUTOPU OLieHYjy Oyayhe mo-
ciioBatbe upMe. TpxkuliHa Kanuraiausaluja
yTBplhyje YKYNHY BpEIHOCT (upme Yy TPEeHYTKY
rnocMarpatka M MOJJOXHA je MpoMeHamMa U
yTULQjUMa pa3IuuuTUX (pakTopa KOoju yTUUy Ha
KpeTawe LIeHE aKliMja.

Teopujcku mocMarpaHo, TpXKUIIHA BPEIHOCT
akuuja oapeheHa je Oymyhum mpuHOCUMA IIpeay-
3eha Te ce, y Hauesy, TpKUIIHA BPEIHOCT 3aCHUBA
Ha OYeKMBaHUM TIpuHOcy. IlpucTym ma je Bpend-
HocT npeny3eha onpeheHa ouekuBaHuM Oyayhum
npuHoCcKUMa natupa o nodetka 20. Beka. CmaTpa
ce ga cy je pasBwin Fischer 1 Williams’!. Ilpema
OBOM KOHIIETITY, BpeIHOCT Tipemy3eha ce mocma-
Tpa Kpo3 KanauuteT ¢upme aa oxdaiyje Oymyhe
npodute. [IpruHOC Ha OOMUYHY aKLUjy MOTUYE U3
nBa u3Bopa. [IpBu u3BOP je 0OUeKMBaHU MPUHOC Ha
VMe OTUBUAEHIM, JOK j€ NPy U3BOP OYEKMBAHU
MPUHOC OJ KamuTajaHor npobuTka. IIpuHOCHaA
BpedHOCT mpeny3eha je oOpayyHaTa BpEeOHOCT
npemy3eha Kao 1ieJIMHe, HaA OCHOBY OIIEHE HheroBe
3apaljuBauke Mohu. YnpaBo oBa 3aCHOBAHOCT
MIPUHOCHE BPEAHOCTM Ha 3apalhjuBaukoj mohu
npeaydeha YuMHM OBaj BPEOAHOCHM KOHIIEIIT
KOMITATUOWIHHUM Ca IWHEM TOCJIOBama, TIe ce
nobuTak jaB/ba Kao OCHOBHHU IIOKpeTay Ipu-
BpehuBama. [Ipema TomMe, oHa oAroBapa KOHIENTY
TpXULLIHE BpeaHOCTU Tipeny3eha y ueanHu. C o6-
3MpOM Ha TO Ja je HOBM BJIIACHUK CIpeMaH aa
YJI03K1 y KyTIOBUHY Mpeay3eha caMo U3HOC KOju My
rapaHryje ga he kpo3 Oyayhe HoBUaHE TOKOBE IO~
ctuhy MUJbHY cTOIy yKamahema FeroBOT yiora,
OBO CE€ cMaTpa U HajBaXXHUjUM KOHLEITOM BpeI-
HOCTH Kaja je y MUTalby BpedHOBame Ipemy3eha
Kao IeJIMHE.

IpouemuBabe BpeagHOCTH Tipemy3eha wnwma
TEOPUjCKY OCHOBY Y OKBUPY €KOHOMCKE TEOPHje O
n300py MHBECTHUIIMja, KOja C€ 3acHMBa Ha
PEeHTAOMITHOCTU WHBECTUIIMjA, OJHOCHO, ITPOIEC
BpeIHOBaha C€ yCMepaBa Ka BpeIHOBaby MHTEPe-
ca. Ycien pa3nuuyuTe IepieIiyje ycaoBa moa Ko-
juMa he mnpeayszehe mnociaoBaTM, OJHOCHO pas-
JIMYUTUM carjieagaBambeéM CME€pa U MHTCH3UTETA

Williams, B.J. (1938): The Theory of Investment Value, Cambridge MA: Harvard University Press
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dakropa kxoju onpelyjy mpoduTabMIHOCT IIOC-
JIoBamba, OBaj MHTepec he ce carjiemaBaTd pas-
auuuto. Ilpema ToMe, oanydyjyhy npeaHoCT npu
BpeIHOBaly A00Mjajy CyOjeKTUBHE METOJE BpEd-
HOBarba, M 3a IbUX CE HABOIM Nla TIPEICTaBIbajy
”OCHOBY pallMOHAIHOT OMIyYnBama.”?? C Tum y
BE3W, YECTO Ce€ ITIOCTaB/hba IHTake HUje JU je
BpE€OAHOBAHKEC BUIILIC BCLITHUHA HETO Hay4YHO
3aCHOBAaHA aKTUBHOCT.

Y Hauyeny, mpuHOCHa MeTola ce 00aBe3HO
MIpUMeERYje TPUIMKOM MPOIleHe BPeIHOCTH KaTT-
Taja 'y 3eM/baMa Tp>KHUIITHEe eKOHOMMUje W Ha HOj ce
TeMeJbe CBU MPOPAYyHM KOjU C€ OTHOCE Ha peHTa-
ownutetr upme. ITprHOCHA BpeaHOCT CE€ MOXKeE
npouewuBaTu nojgazehu oa: Oyayhux AMBuUaACHIU,
Oymyhux  pesyarara WIA  OIOPTYHUTETHUX
WHBECTUILINja, TE€ CY pa3BUjeHE OpOjHE METOMIE KOje
C€ 3aCHMBAjy HA IPMHOCHOM KOHIIEITY.

INpouemnBarbe BPeAHOCTH 3aTBOPEHUX, OII-
HOCHO HeKoTMpaHuX Tipemy3eha mipemcraBiba
nocebaH wu3a3zoB. I[lorpeba 3a mpolLeHUBaAHEM
3aTBOpeHUX npeay3eha Hajuelrhe ce jaBba MpUIK-
KOM KyIonpojaje Tux mnpeayeha v NpUIMKOM
WHULWjaJIHE jaBHe ToHylde axkuuja (IPO). VY
Hauesly, Npuankom IPO, 1IUb je yCTAaHOBUTU MaK-
CUMaJIHY LIEHY aKIlIMje Mo K0joj je Moryhe ycrnelurHo
peamuzoBatu IPO. IlpeHucko yTBpheHa lieHa
MIpeaCcTaBsba T'YOMTAaK 3a aKTYeJIHEe BJIACHUKE TIPe/I-
y3eha, HoK TmpeBUCOKO oapeljeHa I1ieHa MOXe
JIOBECTU JIO HEyCIleXa eMUCH]E.

WM3a camor Ha3uMBa METOJE Ha3UpPy Ce CYLITHHA
U orpaHuyaBajyhu ycJlIOBU HEHE MpPUMEHE.
CylruHa TpXKUIIHE METOJE je Ja ce, Ha OCHOBY
BpPEIHOCTH KalluTajia Ipeay3eha Koje je TpXKUIITe
Beh BepuduKoBaio, MpoLeHU BPEIHOCT KanuTajia
ciIMyHOT Tipeny3seha, Kome TeK MpeacToju
TpxuliHa Bepudukauuja. IpernocraBka npume-
HE TPXKUIIHE METOJIE j€ MOCTOjare TPXKUILIHE €KO-
HOMMje, OOHOCHO pa3BUjeHE Oep3e xapTuja on
BPEAHOCTU M TPXUIIHA OPUjEHTUCAHOCT IPUB-
penHux cyojekata. IlorpebHO je mpuMeTuUTH naa
TPXUIIHA METOJA HUje UHUILIMjaJIHA MeTOo/a Mpo-
lieHe, Beh TpXuliHa BpPEJHOCT HMMa OCHOB Y
MpUHOCHO] BpeaHocTu. IIpema Tome, MpUHOCHA
BPEAHOCT M TpXMIIIHA BPEIHOCT Ha UIEaTHOM
TPXULITY Tpebaso 6u na Oyay npubakHe. OgHO-
CHO, paCTOM OYE€KMBAHOI MPUHOCA, Y3 1aTU PU3U-
K, Tpeba Jla pacTte W TpXKMILIHA BPENHOCT U vice

)

versa. OBO je moceOHO yowbMBO Ha P/E MyaTH-
IUIMKATOpPY, jep YIIpaBO OBaj IOKa3aTesb MOKa3yje
KakKo TPXKUILITE BaJIOPU3Yje aHTULMITUPAHU MPHU-
HOC W PU3MK, KOje Cy AeTepMUHAHTE MPUHOCHE
MeToJe.

OCHOBHU MpoOJieM TNpUMEHe  TPpXKUILHE
MeTOJE je MIeHTU(UKOBAHKE YITOPSAUBOT TIPEIy-
3eha. J/Ia Ou TpxKuIlIHa BpeJHOCT ojpelheHor mpea-
y3eha, ymje cy akiuje KoTupaHe, Ouia oaroBapa-
jyha ocHOBa 3a MPOLEHY BPEIHOCTU APYyIror
npeay3eha, Ta npeny3eha mopajy OUTH ciiM4uHa, He
caMo TIO JIeJTaTHOCTHU, Beh M MO BEJMYMHU, THUITY
aKTMBHOCTH, CTOITM PacTa, U3JIOXKEHOCTH PUBHIIM-
Ma, (PMHAHCUjCKOj CTPYKTYPU, UMMIIY Y jaBHOCTHU
np. Mehytum, ynpaBo 300r UMbeHUIIE Ja CY aKLIY-
je jemHor npeny3eha npucyTHe Ha Oep3u, a Apyror
HUCY, 3HauajHa je pa3ivka mely ’uMa y Be3u ca
MoryhHoithy npubaB/batha CpejacTaBa, WMUILY,
JMUKBUAHOCTA akuumoHapa u Ap. Crora je
HEOTXOJAHO JMCKOHTOBAaTM BPEIHOCT KaIuTayia
npouewuBaHor npeayseha (disscounts for the lack of
marketability), ITO CE€  MOXE noctuhu
CyOjeKTUBHUM JUCKOHTOBatkheM OWI0 YTBpHEeHUX
pauuo 0pojeBa, ouio yrBp)eHe BpeJHOCTU KaIlu-
Tasa. OBaj IUCKOHT HUje KOHCTaHTaH Beh je
”IIPOMEHJbUB Y OJTHOCY Ha TPKUILIHY KOWBYKTYPY U
opHujeHTaLMjy eKoHoMcke mnosmTuke.”* Tlpod.
Vernimenn HaBOAU [J1a CE€, YKOJIUKO CE€ MOXE
BEpPOBATHU CTATUCTUUKUM CTyaMjaMa, yBol)erbe je-
HOT JpylliTBa Ha Oep3y reHepalHO ojapa)kaBa Ha
rmoBehare BPEeIHOCTH Kypca aKiyja y OTHOCY Ha
LeHy ysohema, y mpoceky ox 10 mo 15 %, y
3aBUCHOCTM OJI 3eMJbe W mepuoma (M MeToma
obpauyHa) 4. Ilpema npyrum aytopuma, mnpeMuja
KoTtaryje oouyHo ce kpehe msmely 10 u 35%, ca
yecToM (PpekBEeHIMjoOM OKO 25% BpeaHOCTH
Kotupanux mnpemyzeha’s Tume ce yBomM
Cy0jeKTUBHU eJIeMeHaT Y BpeIHOBAaH-¢ METOAOM KOja
y caMOM Ha3UBY CaapXu aTpUOYT O0jeKTUBHOCTU -
TpXuiTe. JIpyro orpaHudYere TPOMCTUYE U3
YUHEHUILIE Ja je LieHa aklyja Ipeny3eha KoTupaHuX
Ha Oep3M MOMIOXHA TpoOMeHaMa Yy BpeMeHY, Y
3aBUCHOCTU O]l TIOJIMTUKE pacroiese, UMHIIA Y
jaBHOCTHM, IIMEKYJATUBHUX aKTUBHOCTU M JIp.

C 003UpOM Ha TO Ja MOY3IaHOCT TPXKUILIHE
METOJIe Y BEJIMKOj MEPU 3aBUCU O] Opoja akl1ja 1
(GpeKBeHIIMje HUXOBE pa3MeHe Ha TPXUIUTY U
00yXBaTHOCTU OBUX TpaHCakliuja, OpojHa cy orpa-

Konernuk, ®., Bpeonosare iiodyseha ca citianosuwitia unodemue tipaxce u oomahux oonoca, npema: Manemesuh, B., @ynkyuonasnu
oonocu uzmeby gunancujcke anaause, pesusuje u iipoyere epeoHociiu iipedysehia. 36opHuK pagosa 05/93, Case3 pauyHoBoha i1 peBH3opa

33) CpOuje, waconuc Pauynosoncrso u punarugje, 6p.11/90.

34) Pomuh, JI. "Ananusa Meltio 0a 3a tip oyeny 8 pedroctiu tipedyseha kao yeaune", JJokropcka gucepranyja, beorpax 1994. crp. 186.

33) Vernimmen, crp. (2005): Finance d’entreprise, 6e édition par Pascal Quiry & Yann Le Fur. Paris: Dalloz, p. 576.

Ipema: Pomuh., JI. Hcro.
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Ilpezned Emory-esux uciipaxicuearsa

Ilepuon ucTpakuBama bpoj Tpancakumja Cpejba BpeHOCT IMCKOHTA JIMCKOHT Me/HjaHa
Maj 1997-[lerrembap 2000(a) 283 50% 2%
Maj 1997-Ienembdap 2000(6) 36 48% 4%

Maj 1997-Mapr 2000(1) 53 4% 4%
Hosembap 1995-Ampun 1997. 91 43% 2%

Janyap 1994-Jyn 1995. 46 45% 45%

Dedpyap 1992-Jya 1993, 54 45% 4%
Asryer 1990-Janyap 1992. 35 42% 40%
Dedpyap 1989-Tya 1990. 23 45% 40%
Asrycr 1987-Janyap 1989. 27 45% 45%

Janyap 1985-Jyn 1986. 21 43% 43%

Janyap 1980-Jyn 1981. 13 60% 66%
KombunoBanu pesynrat (1) 593 47% 8%

(a) IpoiiupeHa ctyauja
(6) OrpaHuueHa cryauja

(1) Dot.com cTyauja

(1) na 6u ce uzberyso Ayrio oopauyHaBame TpaHcakiuje u3 dot.com CTyauje, U1 orpaHUUYEHE
CTyaMje YKJby4YeHe Cy Kao €O MPOLIMpEHe CTyIUje.

UzBop: Hitchner, R.J.(2003): Financial valuation - Applications and Models, John Wiley & Sons, Inc, New Jersey, p. 288.

HUYEH A lheHe NMpuMeHe. OBa MeToaa ce Hajueurhe
ynoTpe0sbaBa 3a MPOLEHE YCIOB/bEeHE (PUCKATHUIM
WM TIpaBHUMM pasjio3uMa, Yy cjydajeBuMa
aKIIMOHAPCKUX IPYIITaBa Ca PeJIATUBHO MaJuM
OpojeM akIMoHapa, 4ydje aKivje ce He KOTUPajy Ha
Oep3u. Hamme, kama cy akuuje mpeaMeT Hac-
JISACTBA MJIX TTOKJIOHA, TIOCTOje TIPOIMCaHe IMope-
cke obaBe3e, nMpeMa KojuMa MOPecKy OCHOBUILY
OOMYHO YMHU TpPXUIIHA BPEIHOCT TUX aklivja.
IIpaBHU pa3i103u ce TUUY CIIOPOBA KOjU HACTAjy Y
clly4yajy pa3Boia WM OCIIOpaBama HAaCIEICTBA.
TpxuirHa MeToga ce cMmarpa peleBaHTHOM 3a
MpolerBame mpeayseha y cekropyuMa Kao I1ITO
Cy ocurypame, 0aHKapCTBO M TEKCTUJ, KOje Ka-
pakTepuilly ¢ppeKBEHTHOCT TpaHCaKliMja U XOMO-
TeHOCT TUTYJIapa.

John D. Emory ce Hajiao Aa OM Morao Ja yTBpau
00jeKTUBHY TPXHUIIHY BPEIHOCT aKliuMja HEKO-
TUpaHUX TMpeay3eha YKOJMKO OW YCTaHOBMO
MIPOMEHY BPEIHOCTH aKlLMja HAKOH INTO TIPemy-
3ehe mouyHe Ja KOTUpa akiivje Ha Oep3u, y OQHOCY
Ha WHULMWjaJIHY jaBHY MNOHyay. 3060r MOMEHYTOT
pazyiora, EMopil je ucrpaxkmBao 0JJHOC BpPeIHOCTU
akuuja uaMmehy nHuLMjanHe jaBHe noHyne (Initial

36)

Public Offering - IPO) U TPXKUITHO (DOPMUPaAHE LIeHE
aKiMja Ha 6ep3u, HAKOH 1ITO Npeay3ehe moyHe aa
KOTHpa aKuuje Ha 6ep3u. Emory je 00jaBUO y Busi-
ness Valuation Review, CIIeLIMjaIM30BaHOM 4Ya-
conucy KomuTeTa 3a TIOCIOBHO BpeIHOBaHE
(Business ~ Valuation = Committee) ~ AMEpUYKOT
yApyXera npouerwrBadya (American Society of Ap-
praisers), HHW3 WCTpaKMBara CIPOBEAEHUX O]
janyapa 1980. rommHe mo kpaja mapta 2000.
rouuHe. Y paHUM uCTpaxuBawmbuma Emopin je
npernegao 2.200 mpocnekara u aHaym3upao 310
TpaHCakKlivja. Y UCTpaxuBamy je eJeMUHKUCAO0
npeaydeha y pas3Bojy, mpeny3eha Kkoja cy
TTOCJIOBAJIa ¢a TIOCJIOBHUM TYOUTKOM, M KOMTIAHU-
je ca IPO BpemHourhy HuxKoM o, $5 1o akuuju. 3¢

ITpod. Vernimenn HaBOAM Aa ce MJjacupare
Beh KOTMpaHUX aklivja Ha Oep3y BPILIU YMakheHheM
Koje ce kpehe ox 2 1o 5%.%

Tpeba umatu y BuAy Ja MpolieC MHMUIMjaTHE
jaBHE MTOHY/Ie, O TIOKpeTarha A0 3aBPIIETKa, YeCTO
Tpaje oa 4 10 5 Meceluu, YMMe ce YeCTO 3aMarjbyjy
pe3yiaratd aHanuse, Oyamyhu ma y Tom mepuony
Moxe mohm mo mpomeHa TiepdopMaHCHU TIpPeIy-

37) Hitchner, R. J. (2003): Financial valuation - Applications and Models, John Wiley & Sons, Inc, New Jersey, p. 288-...
Vernimmen, crp. (2005): Finance d’entreprise, 6e édition par Pascal Quiry & Yann Le Fur, Paris: Dalloz, p. 576.
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3eha, mpoMeHa y OKpyXemy a TUMe 1 ITpoMeHa y
nepuenuuju MHBecTuTopa. OKOJIHOCT Aa Mpolec
WHULUWjaJIHE jaBHE TMIOHYyIEe, OJ IOKpeTama J0
3aBpIIIETKa, Y€CTO Tpaje 4 - 5 Mecelu, JOBeJa je 10
HU3a HEYCNEIIHUX WHUIKjaTHUX jaBHUX TIOHYIa
CPIICKMX KOMMaHWja y aApyroj mnojoBuHu 2007.
rooviHe, HAKOH BHIIE YCICIIHUX JOKaluTa-
Ju3aumja, mpe cBera 0aHaka, 00aBJEHUX TOKOM
2006. roanHe u y nipBoj moaoBuHU 2007. rognHe.
Tako Ha IpuMep, HUje ycIiesia meTa eMucHja aKkm-
ja mmporckor Turpa (mpoaaro je mMame o 4% ax-
1vja), 10K je o6eyejcka komnaHuja Coja MpoTEeUH
Owina mnpuHyheHa Ja Ha HeojapeheHO Bpeme
CyCIleH/yje OMIYKY O M3IaBarby akivja WHUIM-
jaTHOM jaBHOM IIOHYIOM. lJIaBHM pasior je
MepMaHEHTAaH I1aJ TPXKUIIHUX 1IeHa aKkiiija KOju je
JIOBEO JIO TOora Ja yHampen yrBpheHa eMucmoOHa
LieHa nmpeBa3uhe TPXKUILIHY 1LIeHy aKldja Ha Oep3u.
PasMunbarmse O HOHOIICHY OIIyKa O JoKa-
MUTAIM3ALUjH TTIOACTAKHYTO je JOCTU3akheM BHCO-
K€ TpXHWIIHE LeHEe akKlMja CPIICKUX KOMIMaHuja.
MehyTuM, HAKOH HCTOPUjCKOT MaKCHUMyma 3a
MHora Iipeay3eha, yciaemuo je mam Oep3aHCKUX
nHaekca beorpaacke 6ep3e, Koju je moceObHO Ha-
raaiieH y HoBeMOopy 2007. roguHe, Kazaa je Belex 15
rao 3a JAEBET IpoleHara, a Belexline 3a BUIE O]
cemaM IpolieHaTa.

3. Ilodob6nociu upumene mpxcumirne meiiooe y
ipouecy mpansuuuje

¥V TpaH3unmMoHuM yclIOBUMa, Koje oOejiexaBa
HETOCTOjame e(puKacHe Oep3e XxapTuja o1 BpeIHO-
CTH Ha KO0jOj C€ KOTUPAjy aKlje, BpSAHOCT KaIlu-
Taja npeay3eha Koja ce Hajma3e y Mpolecy
npuBaTU3alMje O ce, mpeMa OBOM MPUCTYIY, MO-
rJIa TIPOLIeHMBATH TaKo INTO OM ce M3padyyHao
MYJITUIIJIMKATOp (pamro) KammTajl/moOuT, Karmm-
TaJI/HOBYAHW TOK, KaIUTaJ/Tipuxon (Mau HEeKHu
Ipyru) yrnopenuBor npeaydeha, koje je Beh
MIPOIIJIO KPO3 0Baj MPOLIEC, M 3aTUM MIPUMEHNO Ha
npeaysehe Koje ce mpoLembyje.

HauenHo, TpxXulliHa MeTOJA je C1a00 IIPUMEH-
JbMBA Y TPAH3UIIMOHUM €KOHOMMjaMma, Oyayhu ga
HUje 3a/10BOJb€HA OCHOBHA MPETHOCTaBKa TPXKM-
LIIHE METOJIE - MOCTOjaHe pa3BUjeHOT TPXKUIITA Ka-
nurana. O6jeKTUBHO (hopMUpaHa TPXKUIIHA BPeI-
HOCT TIpETNOCTaB/ba TMOCTOjakbe€ TOHYIEe U
IJIaTeXXHO CIOCOOHE TpaXibe. YKOJUKO je

33)

TUIATEXHO CMOCOOHA TpaxHa Majia, HE MOXE Ce
OUYeKUBATU HU 00jeKTUBHO (popMUpaHa TPXKUIIHA
BpenHocT. HepasBujeHa (puHaHCHjcKa TpXKUILTa
cy OpeMeHHTa MHOTUMM npobyieMrMa, Mehy Kojuma
CYy U HEJMKBUAHOCT (PUHAHCUJCKUX UHCTPYMEHA-
Ta, HEOBOJ/bHA TOHYJA KBaJUTeTHUX (PUHAHCU]-
CKUX WHCTpyMeHaTa, u3paxkeHa MH(pOopMalMoHa
acumeTpuja u ap. Ha Hepa3BUjeHUM TpKUIITUMA
KanuTaja 4yecTe cy mpomMeHe Oep3aHCKOr Kypca U
yCJe INeKyJIaTUBH MX aKTUBHOCTHU, 1ITO HAPaBHO
HUje CTpaHO HU pa3BUjeHUM (OUHAHCUJCKUM
TpxumtuMa. Kocu u BaneHuuh, Ha OCHOBY UCKY-
crBa y CinoBeHHUju, Takohe 3ammaxajy ja je JIoruka
MpUMeHhEeHa Ha pa3BUjeHa (DMHAHCHUjCKA TPXKUIITA
ca He Oalll BEJMKUM YyCIEeXOM TeCTMpaHa M Ha
Marbe pa3BUjeHUM TPXKUIITUMA. S

Y TeopujckuMm pa3maTparkbMa OOUYHO cCe
T10J1a3M O IIPETIIOCTaBKe Ja CE TPXKUIITHE LIeHe Me-
Hajy Kaja ce MpPOMEeHe OYeKrBama, Koja ce Mak,
MeHajy Kaja J0 MHBECTUTOpa JocIiejy uHdopma-
1IMje Koje yKa3yjy Ha IIpoMeHe Oyayhux mpuHoca.
Mehyrum, npomeHe Oep3aHCKOr Kypca, KOje MOry
OuUTH M BeoMa 3HadajHe, HUCY YBEK YCJIOBIbEHE
npoMeHama HUTHU nepdopmaHcu npenyseha, HUTU
okpyxewa. OBO ce jaBba M Yy pa3BUjeHUM
eKOHOMHMjaMa KOje KapakTepullly pa3BujeHa (hu-
HaHcujcka Tpxwuiura. [Ipumepa paau, cpeaMHOM
1993. rogune P/E 3a Coca Cola Company NU3HOCHO je
9, nok je janyapa 1995. romuHe u3HOcuo 26, a
nouyerkoM 1997. roguHe yak 43.3 Wctpaxyjyhu
y3pOKe HarJor mnaja LeHa Ha Oep3u ox 15. mo 19.
okTobOpa 1987. ronuHe, James Tobin (LIejMc ToOuH)
3akibydyje: "He mocToje BUa/bUBU (DAaKTOPU KOjU
01 MOIJIM JOBECTH IO TPUACCETOITPOIICHTHE pa3-
JIMKE y IIeHaMa aKi1ja TOKOM OBa YeTUpHu aaHa.”*0

OBa mojaBa je jomn wM3paxXeHWja Ha He-
pa3BUjeHUM (PMHAHCUjCKUM TpKUIITUMA. [T TKO
1 HEpa3BUjeHO TpxXUllTe KanuTana y Cpouju oMo-
ryhaBa u 3HayajHUje TIpoMeHe Oep3aHCKOT Kypca
yciaen Mamwer obuma TpaHcakuuja. MckycTBa
TPaH3UIIMOHNX €KOHOMMja yKa3yjy Ha TO Ja Cy aK-
nyje mnpemy3eha YecTo TMOTUEHEHE Y TOKY
MpUBaTU3allje, HAKOH 4Yera J0Ja3u 10 HUXOBE
TIpeleeHOCTH, Y Haj3a J0J1a3M 10 Mafaa BpeaHO-
CTU akuMja (KOpeKIlMje), HAKOH Yera ce BpeaHO-
ctu crabunusyjy. HapaBHO nmpuka3zaHu MOJET He
BaXKM 3a CBE TPAH3UIIMOHE EKOHOMHUje, HUTH 3a CBa
npeayseha jeqHe ekoHoMuje. Ha TpxxuliHe Bpe-
HOCTHY 3HAYajHO yTWYe M 3aKOHCKa peryjaaTuBa y

Kocn Y. Banenunh A. "Accounting data and share returns in Slovenia”, Fifth international conference on enterprises in transition, Uni-
P

39) versity of Split, Coumur 2003.

Jones, Ch. (1998): Investments — Analysis and Management. 6th Ed. New York: John Wiley & Sons, ctp. 478. IIpema: Epuh, [1. (2003):

40) Hcro, crp.369.

Teweles, R., Bradley, E. (1998): The Stock Market, 7 th Ed. New York: Jone Wiley & Sons, Ltd. ctp. 445. IIpema: [lyramuh, B.,
DyHoamenianHa i lleXHU4Ka aHaau3a yena akyuja, Meratpenp pesuja, Mebynapoan yaconmc 3a npuMerseHy eKoHoMHjy, 6p. 1/04, crp. 106.
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cMuCTTy MOTYNHOCTHM OCHUBAIbA U TTOCJIOBama, Ipe
CBera MHBECTUIIMOHMX M TIEH3MOHMX (POHIOBA,
OJIHOCHO J1a JIM OBa JAPYLITBA YYECTBY]Y Y MPOLIECY
npuBaTU3aluje, UM Ce€ OCHMBAjy HAKOH 1UTO je
MMpUBaTU3alvja WM3BpIIeHA WM HAKOH IITO je
MpUBaTU30BaH Haj3HAYajHUjU JE€O TIPUBpEJE.
EdukacHo TpxXullTe akiuja He MOXe ce
yCIIOCTaBUTU 0e3 yuelrha meH3uoHUX (OHI0BA,
ocurypapajyhux JapymraBa W MHBECTULIMOHUX
¢oHIOBAa KOjU y Pa3BUjEHUM TP KUILIHUM
eKoHOoMMjaMa riocenyjy 2/3 - 3/4 ¢cBUX KOTUPAHUX
akuuja. JlomatHa Tpaxma je Morja jga Oyae
CTBOpPEHA U OJIarOBpEMEHUM JIOHOIIEHeM 3aKOHa
0 UHBeCTUUMOHUM (oHaoBuma. bynyhu ga cy
WHCTUTYILIMOHATHE MOrYhHOCTH yiarama gomahux
WHBECTUTOpPA y UHBECTULIMOHE (poHIoBe y CpOuju
crBopene Tek 2006. ronnHe, toMahu Majan MHBE-
CTUTOPU HUCY MOTJM ,JiJa UCKOPUCTE BaHpEIHE
MOryhHOCTH 3a Cpa3MepHO BUCOKY 3apady y IIPBOj
¢da3u pa3Boja puHaHcujckor TpxkuiuTa y Cpouju
2003-2006. romuHe, y BE€3M ca TajgacoM IIpv-
BaTuU3alMje U OO0jeKTMBHO MOTLIEHEHOM BpE-
Homrhy akiuja Beaukor O0poja mpeny3eha xoja cy
Taga TpBU IIyT U3alllja Ha Gep3y, IITO Cy CTpaHU
VHBECTULIMOHU (POHIOBU U APYrYM CTPAHU UHBE-
CTUTOPHU BeoMa A0O0pO 3HAJIM Ja UCKOPUCTE.” 4!

IIpema TOoMe, y TpaH3ULIMOHUM €KOHOMMUjamMa
oBa MeToaa Hajuelrhe He mpyxXa 3aJoBoJbaBajyhe
pesyatate. M3 u3noxeHux pasnora Hemoryhe jy je
KOPUCTUTU Kao mpumapHy meromy. OBa meToma
ce, MHaYe He Tpernopydyje Kao OCHOBHA METOIa
IpolieHe BpeAHOCTU npeay3eha, Beh 3a Kopekuujy
BpEeIHOCTH KamnuTana, YTBpheHy CcTaHIapIHUM
MeTogaMa IipoueHe. MoryhHocT ymoTpebe Tp-
KWIITHE MeTOAe Kao MJOIYHCKE METome, IIpH
BaxkeheM mMopmeny mpuBaTM3alivje, OorpaHUYEHa je
Ha M3y3eTHO Maiau Opoj peay3eha. IIpBu paziorje
IITO C€ KOJ HAacC aKIMje YeCTO TIPUBATU3Yjy TIO He-
peaJTHO HMCKUM BpeITHOCTMMA, IITO je TToCaeanIia
HUCKE KYITOBHe MONM CTAHOBHMINTBA, OJHOCHO
MaJjie TpaXhe U MOJieia IIpUBaTU3alje Koju OMO-
ryhaBa mnpojajy akiuja Mo MOTLEHEHUM BpEI-
HOCTMMa, OJMHOCHO BPETHOCTMMA KOj& CY IaJIeKO
rcnoa (pyHIaMeHTaTHe, TipaBe BpemHoCTH. OBoMe
JTOTIPUHOCH W TIPOTIMCAaHW MOJIEJ TpUBaTHU3aIrje
npema kome ce npojaje 70% xanuraia, YyuMe ce
MaJiM MHBECTUTOPHUMA OHeMoryhasa 1a y4eCTBYjy
y nipuBaTU3auuju. Jpyro, u y mpakcu pasBHjeHUX
TPXUIITHUX €KOHOMMja TEIIKO Ce TpoHaja3e mpe-
y3eha Koja cy y 3ag0BosbaBajyhoj Mepu cimdHa, 10K
j€ TO Yy TpaH3ULIMOHUM €KOHOMMjama jolll Texe. Y
TPaH3UIIMOHUM yCIOBUMA Kao JogaTHA
oTexaBajyha OKOJTHOCT € jaB/ba U YMH-SHULIA A Ce

41)

HAaKOH KymnoBMHe mnpeay3eha (koje ce y3uma Kao
OCHOBA 3a IMPOILICHUBAKE) O CTpaHe MHOCTPAHUX
KOMIIAaHMWja OUTHO MEHa TPXWUIIHA CAMKa, Koja
MpeacTaB/ba jeJaH ol KJbyYHUX mapameTrapa op-
Mupama IeHe. HapaBHO, OoBO He 3Hauu naa je
ancoJlyTHO HeNpHMEHJbMBA 3a cBa Ipemy3eha.
Haxko ce 3a Hajsehu Opoj nmpeay3eha meToga cma-
Tpa HeaJeKBAaTHOM 3a OCHOBHU MOJEJ IIPOIIeHE,
HSBC Investment Bank, JloHmoH, koja je Ouia
n3abpaHa kKao (QUHAHCUjCKM caBeTHUK Brane
Penybonuke IpHe I'ope, npoueHunaa je BpeaHOCT
Trebjese NpuUMewyjyhu TpXXUILIHU METOJ Kao
ocHoBHM. OCHOBHM MapameTap Owia je LieHa I10
XCKTOJIUTPY TIPOM3BEAEHOT TIMBA U  HEHO
yropeheme ca CIMYHUM TpaHcaKIujama y TIpu-
BaTu3aliMjamMa MnuBapa y LeHTPaJHOj U UCTOUHO]
EBponu. HSBC je u3BpPIIMO U UCTPaXUBaHE
KpeTama OJHOCa LIeHe aKIMja M MCKa3aHOT MPo-
¢urta (mpune/eapHUHT), W TPXUIIHE Ka-
nuTaan3anuje Koa ogpeheHor 6poja KoMIaHuja
nmpoun3Boljaya mMUBa KOTMPAHUX HA HEKUM O
3BAHUYHUX OEp3U.

ITpoGaemMaTMUHOCTM  NPUMEHE  TPXUIIHE
MeToAe KOJ Hac, MoceOHO Kama ce BpPEeTHOCT
yTBpl)yje mocpecTBOM MoKa3aTesba HeKe (HEKUX)
WHOCTpaHe (MHOCTpaHMX) KOMMaHuje (KoMIla-
HUja) NIPOUCTUYE U U3 CTIEUPUIHOCTU TTPUBPEI-
Hor ambOujeHTa y Cpbuju, Koju KapaKTepully
3a0pumrbaBajyhy mjaTHo-OuJIaHCHU AeULUT, pa-
cryha 3anyxeHocT, nH(aanuja, npereha nemnpecu-
jalMja auHapa M UM3paXeHa IMOoJUTUYKAa HecTa-
OMJTHOCT, M3a3BaHa YyIpOXKaBatkheM TePUTOPUjaTHOT
uHrerputeta CpbOuje. ¥3 Beh HaBeaeHe Telikohe
HEMOCPEeIHO Be3aHe 3a crame y CpOuju, gomaTHy
TelKohy mpeacTarba HEM3BECHOCT HACTAJIA YIS
kpuse y CAJl, unju edpexru ce Beh ocehajy y cBeTy
u peruoHy. Haumme, tokom siera 2007. romuHe
nmojaBuJin cy ce jacHu 3Hauu kpuse y CAJl, koja
MPETH Jia I0BEJIE CBET y HOBO MHGJIaTOpHO 1004, a
KOja je UMaJja 3a MOCAeAUIlY U3BJIaYeHe KanuTanaa
U3 (PUHAHCHUJCKOT CEKTOpa U MpeMellTame Ka
MPOAYKTHUM Oep3ama, IITO je TMaK ITOIPUHENIO
mamy Oep3aHCKMX WHAEKCa Ha TOTOBO CBUM
Oep3ama.

Jlaksie, TpXulllHa MeTona Ou ce Morjia KoOpu-
CTUTU y OrpaHMYeHOM Opojy ciaydajeBa, Boaehu
padyyHa O YIOPEeIUBOCTHA, IIOCEOHO O yIope-
IWUBOCTH TPXUIIHUX YyCJIOBa Kama Cce KOPUCTE
MYJITUILIMKATOPU WHOCTpaHuX mnpeny3eha, na ou
ce yTBpAuJia eBeHTyaJlHa MOTLUEHEHOCT akiiyja. Y
MPWIOT YTBphMBamkby TPXKUIIHE BPEAHOCTH Kao
JIOMYHCKE BPeAHOCTU Tpeay3eha Kol Kojux To uMma

Karop, crp., Museciuiuyuonu ponoosu u ungecitiuparse y xapiiiuje 00 8pednociiu, Ilocnosrn 6upo, beorpayn,2007, crp. 9
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CMHUCIa, MOy M H3y3eTHA jeJHOCTABHOCT U
MUHMMAaJTHU TPOLIKOBU HeHOI YTBphBarba.

Tpxumua wmetoma O6u y Cpbuju Ouna
MpUMEHJbMBU]jA Jia j€ YCBOjEH ApYyrauyuju KOHLEIT
npuBatu3auuje. Mogen npuBaTHU3aluje IIpema
KoMe ce mponaje 70% kanuTana Ha ayKUUjU WIN
TeHIEPY CUTYPHO HE MOXEe MOOMJIMCATU IITEIHbY
1 YCMEPUTH je y KYMOBUHY akliuja, U3 BUIIE pa3-
sora. [1pBo, mojenMHAYHM BJIACHUIIY IITEIHE HE
pacnoJjiaxy 4ecTo I0BOJbHUM M3HOCOM LUTEHE Aa
6u kynum 70% xanurana. Jpyro, BIacHULIM
IITENE¢ Cy TPBEHCTBEHO MOTHMBMCAHU 3a OCTBa-
puBame 3apaje y3 IITO MarkbU PU3UK, IITO Ce YIIpa-
BO MOCTHKE TUBEP3U(UKALIMjOM, a HE yjararmeM
camo y jenmHo tpenysehe. Tpehe, BaacHuM
IITeNE, IO TMPaBUIy HEMajy achupanujy na
ynpaBJbajy npenysehem Beh na youpajy nuBuaeHae
KOje Haamallyjy KamaTe Ha gerno3ute. IloTeH1u-
jaJTHM CUTHU aKLMOHApHU Cy, JaKJje, 3aMHTEPEeCOo-
BaHU Jla KYIyjy aKkiiuje, palu OCTBapUBaHa 3apajie
y3 pasyMaH pM3MK, a He Ja Kymyjy mpemy3eha.
bynyhu na ce kymnormnponaja BpIIM IO TPXKUILIHO]
LIEeHU, YTBp)EHOj HA OCHOBY Cy4eJbaBara MOHYAE U
TpaXHe, UCTIOCTaB/ba Ce Ja 10 HUCKE LIEHU J10J1a3U
yclien  cydesbaBarba MPEBUCOKE TOHYIE U
MMPEHUCKE MIATEKHO CIOCOOHE TpaxKibe. Tpaxmba
je HHCKa Kao Iocjeaulia ocupomailiera BehrHe
CTAHOBHUIUTBA, JIOLIEr (PUHAHCHUJCKOT CTarba
npeay3eha Koja 6 umajue MHTEPEC Ja ce jaBe Kao
MOTeHUWjaTHA KyNIUd, ald W YyCJed HEeyKIbY-
yuBama goMahe ITeame y MpuBaTHU3alioOHe TIPO-
lece, Kao Mocjeaulie KOHLENTa INpuBaTU3alluje
Koju mnpeasuha kymnoBuHy 70% kamuTaja.
HenoBosbHa Tpaxkiba HaAcIIpaM TOHYIE KanuTaa
Ha aykKlujamMa MU Oep3ama, ykKasyje He camMoO Ha
HENoAOOHOCT TPXKMIIIHE MeTolae, Beh 1 Ha To Ja
MponrMcaHu MOJie] TpUBaTU3aliuje HUje aleKBaTaH
yCIOBMMA Y 3eMJbU. AKTYelTHW MOIEN TIpU-
BaTu3allyije, Jakjie He JOINPUHOCU pa3BoOjy
¢uHaHCcHUjcKor  TpxkuTa. A ,(puHaHCHjcKa
TPXUILITA TNPENCTaB/bajy Haj3HauYajHUjU (haKTop
YKYITHOT €KOHOMCKOT U TIPUBPEIHOT CUCTEMA Y 3€-
MJbaMa Ca pa3BHjeHOM TPKUIIIHOM TIPUBPEIOM.” 4
®paniy3u cy, Ha IpuMep, Kao jedaH Ol LWJbeBa
MIpUBaTU3aIMje MPOMOBUCAIM MAacOBHO ydelrhe
rpahaHa y oBoM 1polecy. 300r Tora cy u
KOHLIMITMPAJIM MOJEJ IpUBaTU3alUje KOju OMO-
ryhaBa yuemrhe HajuuMper craHoBHUMIUTBA. U
MMOCTUIJIM CYy YycIex, Oyamyhm pga ce HaKoH
npuBaTU3allMje 3HAYajHO TPOMEHUO  OJIHOC
HITeNhe y 0aHKaMa U MHBECTHpama Ha TPKUIITY
KanmTaja, y KOpUCT MHBECTHpatha y TPKUIITE Ka-

)

nuraia. JloruuHo je OuJio M3ByhM mMOyKe U3
npuBaTu3auuje u3BpuieHe y Hemaukoj wu
®paHIyckoj, Te y CKJIamy ca JOMHULMIHUM YCJI0-
BUMa, O(OPMUTH  IpKaBHY  TMOBEPUJIAUKY
Kopropauujy, Koja Ou, mo mnpaBy obialihema,
npojaBajia LeJdHy, WM JeJ0oBe MakeTa akluja
WM yaena, Kao BehMHCKM BJIacHUK, TMOKpeTasa
MOCTYyINaK caHupawa (CyICKOI M BaHCYACKOT),
BplliWJa peopraHu3alujy Makpo-OopraHu3aluoHe
CTPYKTYpe U MpaBHOr cTaTyca ca wiu 0e3
JoKanuTajau3aluje U IOoKpeTaja, Kao BehnHCKM
BJIACHUK, MOCTYIAaK JUKBUIALIMjE U CTeuaja, KO-
JIMKO je TO y HWHTepecy HarpeTka IpUuBpeIe.
Bynyhu na 6u ce apymtBeHa/npxkaBHa npenyseha
TpaHchopMucala y aKllMOHapcKa JApyLITBa, Yuje
aK1iuje O MeHalIMEHT MOBEpMIAYKe KOPIIOopaliuje
rpeMa NpoLEeHU MPo/aBa0 MOCTENEeHO, TPXKUIIHE
leHe Ou ce peanHuje Qopmupane, Te Ou u
TpKUIITHA MeToAa Omita yrmorpedpuBHja.+3

Saxvynax

TpXUIIHM KOHIENT I0Ja3u 10 BPEIHOCTH
nopeherweM npenyseha ca cimuHuM npeaysehuma.
VY okBupy OBOI KOHIIENTA IOCTOje ABAa IIPUCTYIA:
(a) mpumeHa MyiaTvIUiMKatopa M (0) aHanuza
TpaHcakiiyja. IIpuctyn MyJaTUILUIMKaTOpa CTaBiba
MPOLIeHMBAYy Ha pacrojlaraibeé HEKOITUKO MeTO-
Ia, Ol KOjUX je CBaka 3acHOBaHAa Ha HEKOM
MYJITUTIIMKATOPY (KaIuTaj/IOo0UT, KalmuTaa/HOB-
YaHU TOK, KaITUTaJI/TIpPUXOJI, KanmuTaja/0pyTo HOB-
yaHu TOK). MHIuKaliMja 0 BpeaHOCTU Mpeny3eha
nobuja ce Tako IUTO C€ MPBO YTBPAW MYJITUILIMU-
Karop npenay3eha ca KojuMm ce Bplu nopeheme, a
3aTHUM C€ BPeAHOCT KamuTaja Impoliekbyje Ha OCHO-
BY IMpUMEHE TOr MyJaTUITIuKaTopa. OBaj MpUCTYII
Ma OrpaHUUYeHY IIPUMEHY, jep ce Y TTPaKCH TEIIKO
Hayjase Tipemy3eha ca TOIMKO CIMYHUM Tiepdop-
MaHcaMma Jia je Mmoryhe mwuxoBo nopehemwe. JIpyru
MIPUCTYIT TPXUIITHOT KOHIIETITA 10 BPEIHOCTHU
npeay3eha gonasu nonasehu on LieHe MO KOjoj Cy
MU3BpIIEHE KYNOMNpOoJajHe TpaHCAKIUje CIAMYHUX
npeayseha y 611ckoj mpoujioctu. TpXUlHa Me-
ToAa je IIMPOKO NpUMEHhMBaHA Ha pPa3BUjeHUM
TPKUILITUMA, JOK je Y TPaH3UIIMOHUM €KOHO-
MHjaMa HheHa IIPUMEHJ/BMBOCT Yy BEJIMKO] MEpu
orpannyeHa. [Iporicanu Mozeln mpuBaTu3auuje y
Cp0Ouju mpeacTaBba 1O0AAaTHO OTPaAaHUYCHHE 32 IIPU-
MEHY TPXXUIIIHE MeToae, Oyayhu na He JonpruHOCHU
dopMupary 00jeKTUBHE TPXUIIHE LIeHe, a Jia je
MpoIleHa  KalWTajla, ca aclekra JpXKaBe
(ponaBlia) roTOBO YKMHYTA.

#) Kynuh, M. @unancujcka wprcuwitia, Meratpeny y ausepsuret, beorpay, 2007, crp. 19.

Bupern ommmpruje y: [laBnosuh, B., Mewiodoaozuja epednosara xatuitiara u yceojenu mooden tipusaiiuzayuje y Peitybauyu Cpouju,

Pauynoopctso, 6p. 1/2, CPPC, Beorpapn, 2008.
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UDK 005.52:657.422
CTpyuHU YjlaHAK

Cratnuku n THHAMHUYKH [TOKa3aTE/bU

JIMKBATHOCTH npeny3eha kao nacTpymMenTH
(purancHjcke anamu3e

Pezume

Qunancujcka moh dpedyzeha ykasyje Ha KOHCIUAHIUHY AUKBUOHOCH U HepMaHeliHy Mo2yRHOCIH
gunancupara u tosehara umosune. bez gunancujcxe mohu tpedysehe ne moxce oticiaimiu Ha
dyocu pok u dociiuhu oUMUMANHY WPHCUUHY 6DeOHOCH KAUUWIAAa HUMU OCleapuiiu
Makcumanar dpoguild. JluxeuoHoCll ce Modice Mepuiiu CIlaiudKum U OUHAMUMKUM HOKa3alie vl -
Ma, Koju ykasyjy Ha puzuk aukeudHociiu. Ouwidiedpuxeahenu Uoxasaiiesu AUKEUOHOCHIU
u3asusajy MHo2o Hedoymuya, a Hocebno cilamiuuku doxkasaiesu. Ilpoceunu noxkasaitienu epare
iipedyseha umajy MHO2O UPOWUBPEYHOCIIU U Wipeba ux Kopuciiuimu ca pesepeom. Osu Hokasaiie-
MU mo2y ouiiu rarxo puzupanu. Cilanoapoue epedHociiiu Hokazaiiensa 3a Heka upedyseha moey
buiiu dobpe, a 3a dpy2a neadexeaiine. Llenoeuili celli okazatliea OA3UPAH HA SOHOBUHCKOM
YUKAYCY, KAO U PAYUOHAIHA KOMOUHAUUJA CIUAMIUMKUX U OUHAMUYKUX HoKa3ailena, Hajoowu cy
UHCHIpymeniiu (punancujcke anaiuse teppopmarcu aukeuoHociiu tpedyseha.

Yeo0

Hose ycnoBe mocnoBama mnpeayseha y Tp-
KUIIIHOj €KOHOMUjU obejexaBajy 4yecTe U
pamvKajHe TpOMEHEe CBMX CerMeHara ITOCIOBHE
AKTUBHOCTHU, Y UHTEPHOM U EKCTEPHOM OKpYXKe-
Yy, LITO 3aXTeBa OMTaH MPEOKpPeT y Puio3oduju
MEHalIMeHTa. YBaxaBajyhu yodyeHe MIpOMEHEe Yy
KOHCTUTYHMCAhy CBETCKOI €KOHOMCKOT CHCTeMa,
Te noBehame 3Hayaja IJI00aJTHUX 3aXTeBa OKPYyXKe-
Hha Kao KpuTepujyma ycrexa npeayseha, ca jemHe
CTpaHe W yBaxaBajyhu npoMeHe Yy OJIHOCHMa
npeay3eha u okpyXemwa y KojuMa je BaXXHOCT Jie-
JIoBamba Ipeay3eha u okpyxKema u3jeqHadyeHa, ca
JIpyTe CTpaHe, MOIJIO OM ce 3aKJbYUMTH J1a Ce Me-

0)

1) IMpodecop Bume crpykosne nocnosne mkone, Cpemcku Kapnosuu

Hajy TeMeJbHe €KOHOMCKE ITOCTaBKe M TeMeJbHU
€KOHOMCKM KPUTEPUjyMU YCIICITHOT YIIpaBharba
U mocjaoBama. Melytum, "OCHOBE ce HUCY MpOo-
MeHWIe. A, YIIOPEIo C IpOMeHaMa MHTePHUX U
eKCTepHUX YCJIOBA 3HATHO CE€ MEHhajy CIeIu-
(GUYHOCTHU yIIpaB/bakha OCHOBaMa... 10 Cy: “JIMK-
BUJHOCT, MPOAYKTUBHOCT U TPOIIKOBU OymyhHO-
ctu”, Kako Kaxe P. Drucker' M J1omaje Kako
”yIpaBJbake OMEePaTMBHUM IOCTOBaHkEM HUjE 10-
BOJbHO alli je Ha TpBoM MecTy . OBO CBakKako
BaXkKW U 3a NPUBPEAH U aMOUjEeHT Y KoMe (hyHKIIUO-
HUIly Hama npeny3eha, koja jomr oxapelyjy u
HEIOBpIIIEH TPUBPEIHU CHUCTEM, KaO M OpraHu-
3alMOHAa, BJIACHUYKA M ApYyre BpCTe TpaHcdop-

Drucker P. : Managing in Turbulent Times", Pan Boook, London, ctp. 19. npema J. Turrop: I[TocnoBHa anamm3a, 3arpe6, 2000.
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Mauuja. Y JuTepaTypu W MOpakcu edukacHa
peanu3anyja pUHAHCUjCKUX LIMJbEBA je o1 HajBehe
BXXHOCTH, TIPU Y€MY C€ JUKBUIHOCT UCTUYE KAO
MpUMapHU LWJb y CeTy (PUHAHCUjCKUX LIMJbEBA.
HanmMe, y OKBUpY €BOJIYLIMjE CUCTEMA MEHELIMEH-
Ta TOBOPM C€ O TpeaynpaBhauykKiM BeJIMIMHaMa,
y3 HaBol)ewe peaociena HubeBa Ipeay3eha: ouy-
Barbe U yBehame CymncTaHie Te JIUKBUIHOCT
MOCJI0Bakha TEMEJbHU Cy U TMOYETHU TOjaBHU 00-
auy Tekyhe eraucrteHuuje npenyseha. OctBapu-
Barbe JOOUTH, HETOBO OCUTYPAHhe M ONITUMUPAHHES
NabibU je TOjaBHU OOMUK TpajHUje er3UCTEeHIIUje
npeayseha v, y CylUTUHU, KOpUIINEeHhe je MOTEeH-
uujana. Marpaamwa u crBapare HOBUX MOTEHIIMja-
Jla KOHAYHU CY MOjaBHU OOJIMIU TpajHE €r3UCTEH-
uuje omyzeha. [lpyrauuje pedeHo, usepaomwa u
ouygame HoWleHyujara Upedycaosu cy WpajHoe
ciieapamwa dobutliu, a cieaparse 006UU Upedycr08
Jje 3a ouysamwe / ysehare cyiciianye u 04yearse AuK -
eudnociiu ocroeara®. Jlakie, nipenysehe Koje He
rpagyd CBECHO CBOjy CHary, T¢ He pa3rpaljyje cBoje
cinabocTy, HeMa U3Tiieaa 3a TpajaH ycrnex. Ilpemy-
3ehe Koje He ocTBapyje J0OUT HeMa M3IJIeIa 3a OIle-
patuBHU ycriex, a npeay3ehe koje He yeehasa cymc-
TAHILY, OTHOCHO KOje je HeTUKBUIHO, MO MPABUTY HEMA
H3IJIeaa 3a ycnex, OAHOCHO mpomazna.’

VYnpago, xujepaxuja npeayrnpaBbayKux BeJIU-
YyyHa Kao CcaBpeMeHa KOHIEMIMja y IIOCJIOBHO]
€KOHOMMjH TIpyKa OJroBOpe M Ha MUTarba n300pa
ToKa3aTesba 3a MOCJIOBHY aHAIM3Y, FlbUXOBOT y3a-
jaMHOT OIHOCA Te HAYMHA arpepupama rnokasarte-
Jba 3a LIeJOBUTY olleHy. [lo3HaBame JTOTUKE OBE
KOHILIEMI1je He TapaHTyje ycnex npeny3eha y cMu-
Cly IHEroBe TpajHe er3ucTeHIMje, HO HeyBa-
>KaBame MPUHIIMIIA T€ KOHLIEMIMje Y TyXKEM TepU-
0Jly U3BECHO BOIM HEYCIIeXY, Tj. ycrex npeay3eha
IOCTaje caMO MUTaHE Cydaja.

HaumMme, o1 CylUTMHCKOT je 3Havyaja 3HaTU MUH-
VMYM JIMKBUIHOCTH TTOTpeOHE 3a OINCTaHaK y T0-
CJIy WU KOJMKA HETO HOBYAHU TOK je MOTpeOaH
HallleM IOoCJIoBamby Aa Ou ce mpexunenao 90 mmm
120 maHa ,,nmaHuke”. YnpaBo ,.cash flow” M JIMK-
BUIHOCT OMOTyhaBajy BEpOJOCTOjHU]Y CIIUKY CIIO-
cobHocT mpeny3eha 3a mnpexuB/baBarbe U3-
HEHaJHWX HEIMOBOJbHUX ITIpOMEHa, pU3NKa Y
TTOCJIOBamyy, a IMKBUIHOCT MAKO caMma 1o ceOu H-
je uusp mpeayseha mocraje eraucTeHIMjaaHa II0-
Tpeba U TeME/bHU KPUTEPUjyM TTOCTIOBaa. Y MPBU
TJIaH ITOCJIOBatha, ajIv M 3aXTeBa OKPYKeHa, UCTH -
ye ce oApKarme CTAaOMIIHOCTM HOBYAHUX TOKOBA

2)

Kao rapaHiyje JUKBUIHOCTU OTHOCHO OATOBapa-
jyha npojexuuja (¢prHaHCHUjCKE CTaOMIHOCTU.

IIpumkoM n3bopa Mojaena yIpaBibala JTUK-
BUAHOILIINY, MOTPEeOHO je BOJAUTU pauyyHa Jia je u3a-
OpaHa oajyka Oo/ba on HajOObe anTepHATUBHE
KoOja je ogbayeHa, OMHOCHO PECIEKTOBATH U - IITO
Tpeba 1a 06e36eau KBaJIUTaTUBHO jeAMHCTBO CeTa
¢duHaHCUjKUX epPopMaHCH y CTpaTELIKOj U OTle-
patuBHO] numeH3uju. Omiyka ce, Jakjie JOHOCHU
Ha OCHOBY ,, UHAMIM]ja Ha Koje yrmyhyje — He jenaH,
Beh BuIe Tokaszatespa. *”

Ha oBoM MecTy, OIHOCHO Y OBOM pajy Ce Hac-
TOjU eKIUIMIMpPATU CTaB Ja pallMoHaIHa aHaIMU3a
JIMKBUIHOCTA IIPETIIOCTaB/ba AcUHUCAE U
yCBajame LEJIOBUTOr ceTa (PpUMHAHCUjKUX Iepdo-
MaHCU JIMKBUIHOCTU, 0a3MpaHuX Ha JUHAMUYKOM
CXBaTalby M MCKa3MBamha JUMKBUIHOCTH, HE 3a10C-
TaBbahM MpU TOME MECTO, YyJIOry M 3Hayaj
CTaTUUKOI CXBaTarba M MCKa3uBamwa JIMKBUJ-
HOCTH, KOje TPaAMLIMOHAIHO JOMUHUPA Y TEOPUjU
U IPAKCH.

1. Cywiniuna weopujcxux pacipasa
0 cXeaillamy AUKGUOHOCIU

VY TpXulIHO] TPUBPEAN HAU€I0 JUKBUIHOCTU
CaJip>kl OCHOBY KBAJIMTETHOT M YCIEIIHOT IOC-
JIOBaba M TIPeICTaBJba KJbyd HEOMETAHOT TIpolieca
MIPOM3BO/IbE M TIPOMETA, Ca CTAHOBUILTA TIPWINBA
1 O[/IMBa HOBYAHUX CPEJCTaBa. 3aKOHOM je& IIpe/i-
Bul)eHa JY)KHOCT TIpUBpEIHMX cybjekata Ja
OJIp>KaBajy CBOjy CIIOCOOHOCT y 0OJiarOBpeMEHOM
W3BplIaBakby 00aBe3a y 3eMJbU U MHOCTPAHCTBY. Y
BE3U Ca TUM IPUBPEIHU CYOjeKTU Cy AYKHU Ja
YTBp/Ie HAUMH OApXKaBarba JUKBUIHOCTH U MeEpe
KOj€ je HEONXOAHO MPEay3eTU Y CIy4yajy HEJIMKBU-
JTHOCTH.

Cam nipo61eM TUKBUAHOCTHU j€ JaHaC, Kao Uy
MIPOIIITOCTH, OMO TIpeaMeT pacrpaBibarba Ha pas-
JIMYUTUM HUBOUMA jJABHOT, IPYIITBEHOT, HAYYHOT,
a HapO4YMTO IIPUBPEIHOT XKMBOTA, YV HAIIOj 3eMJbU
1 y CBeTy. Y Iocamallliboj JUTepaTypu W Mpakcu
pa3yIuKe Cce HE jaBibajy caMo y oapehery npupoje
rnojMa U TpeTMaHy JIMKBUIHOCTU, HETO U Y BE3U ca
IIPUCTYIIOM U CXBaTamkbEeM JIMKBUAHOCTU.

TpamumoHAIHO OmNpeae/berhe je J1a ce HEKHu
YCBOjEHHM I0jaM HajIIpe MOKYyIla 00jaCHUTU €TUMO-
ok, OTyna ce 1mojaMm “JTMKBUAHOCT W3BOAU U3
KOpeHa JaTMHCKe peur “liquidus™, IITO 3HA4YU

3) Osmanagi¢ Bedenek N. :Kontroling-abeceda poslovnog uspjeha, S. K., Zagreb, 2004, cp. 181

4) Osmanagi¢ Bedenek N. :Kontroling-abeceda poslovnog uspjeha, S. K., Zagreb, 2004, cp. 181

sy Ap Kara llkapuh-Josanosith: 360puuk pajoa 8. korrpec CPPC PC, Tecuh, 2003, crp. 209

M. Byjaknuja, TIeKCHKOH CTpaHUX peun 1 u3pasa. [Ipocsera, beorpan 1974
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Tekyhu, TedaH, KOju Teue OJJTHOCHO Y EKOHOMCKOM
CMUCJIy 4YHUCT, IIpaBUJiaH, WM3BECTaH, IOYy3JaH.
Teopujcka pacmpaBa O cxBaTalkby JUKBUIHOCTHU
yKasyje Ha yTeMebethe M0 CTaHAapAuMa:

a) TpaAULIMOHAJIHE €KOHOMMje (CTaTUUKO
CXBaTame),

0) duHaHcHjcKe Teopuje pupMe (IMHAMUYKO
CXBaTame).

Moxe ce YOUWUTH Ja je CTaTMIKO CXBaTambe
JIMKBUJHOCTA MPUCYTHUje Koia aoMahux aytopa;
HApOYMTO Y NEPUONY Mpe TpaHC(hOpPMalirje HAllluX
npeny3eha y cMepy mpuxBaTama cTaHmapaa ¢Gu-
HaHCHjCKOI MUIIUbeba. Koa mHocTpaHux ayTopa
Ce HarjamaBa TMpUMapHU 3Hauyaj (PUHAHCHUjCKOT
MUIIbEHha U Y TOM CMUCITY ITMHAMWYKOT CXBaTarba
JIMKBUIHOCTU. Marbe WM BUIllE, CBUM WU3JI0-
JKEHMM CTaBOBMMA j€ 3ajeITHUYKO Ja Ce I10jaM JIMK-
BUIHOCTHM YTJIaBHOM TpPETHpPa M CXBaTa ca acmekra
JIMKBUIHOCTU TIpeAay3eha M ca aclekra JIHUK-
BUAHOCTM UMOBMHe. Ha o0OCHOBY HaBemeHUX
CcXBaTama MOXE Ce YCBOJUTHU CTaB Ja TPaTUIINO-
HaJHO (CTaTMYKO) CcXBaTawe Yy paspaiud o00-
jalmera JUKBUIHOCTU npeay3eha odyxBaTta Ccro-
cobHocT mpeny3eha ma um3mupyje cBoje obaBe3e,
KoOja MPOMCTUYE U3 pesalyje TUKBUIHES NMOBUHE
U KpaTKOPOUHUX oOaBe3a AocrHeux 3a ruiahame
Ha JaH ImocMaTtpama. Jlakjie, JoMrHaTHA je U3Be-
IITajHa CTAaTUYHOCT TOKa3aTe/ba JIMKBHIHOCTHU.
JIMKBUAHOCT MUMOBUHE AeduHULIE ce (PYyHKIIUO-
HaJIHOM CITOCOOHOIINY MojeIMHUX JIeJIOBa OOpPTHE
1 YKyITHE UMOBUHE (H€HUX MaTepUjaTHUX U TIpe-
JlJa3HUX 00JIMKa) Ja Ce M3BECHO MPETBOPE y CBOj
MOYeTHU — HoBYaHMU o06JiMK. OO6pTHa (Tekyha)
MMOBMHA Ha3uBa ce, 300T pejaTuBHO Op30r oopTa,
JIMKBUIHOM UMOBHHOM, 134 4Yera CTOjU CYIIITUHCKHU
JTUHAMMYKO, a HE CTATUYKO TTOMMAaHe JTUKBUIHO-
CTU MMOBMHCKUX JIE€JIOBa, a ped je O Tpaauliuo-
HaJIHOM CXBaTamby TpaHcopMalrje OOpTHE MMO-
BuHe. Pey je mpe cBera o moryhHOCTU mpeTBapamba
Tekyhe akTMBe y TOTOBMHY, OOHOCHO ~3aMEHJbU-
BOCTM KPaTKOPOUYHE MMOBUHE Y TOTOBUHY °.

Y KoHuenTty (pUHAHCUJCKOT MUIUBEHA O
NUKBUAHOCTM  mpeay3eha, adupmmie ce
JMHAMUWUKHU acleKT NpuarMBa (Harsaare) HOBYaHUX
cpeactaBa u omivBa (miahamwa) KpaTKOPOYHHUX
obaBe3a.

JINKBUIHOCT ce Y OBOM KOHTEKCTY HE MCKa3yje
caMo y JaroM TPeHYTKy, Beh y TOKy ojaBujama
ImocjioBama mnpeay3eha - ycmepeHo je ka oymyhem

6)

MoryheM ocTBapuBamy U 00e30elyje ce cramHOM
yckJaheHolthy HoBYaHUX NpWwiKBa y npenysehy u
HOBYAHUX OIJIMBA IO OCHOBY MCIIATA JOCTIEINX
obaBe3a. Peu je, 3ampaBo, 0 apupmucamy H3-
pa3uTo (PUMHAHCHUJCKOT MUIbEH-A Y BeJIUMYMHaAMA
MpUMama — N3JaBarka yCMEPEHOT Ha NCTIMTUBAILE
" TIpeaBuharbe OTKyaa cpeicTBa Iuraharba MpU-
THUUYY U KyJda ce OUIMBajy, ca LubeM o0e3beherba
JIMKBUIHOCTM KOja je OIllTa IpeTInocTaBKa 3a
”(buHAHCHjCKO 3apaBibe npeayscha’.

Tlomazehm o& oOBUMX cTaBOBa, MOXE ce
MPUXBATUTA U TIPE3EHTOBATU MOUMaHE JUKBUJI-
HOCTU npeay3eha Koje kaxe Ja OuM ce OHO MOTJIO
pa3yMeTU Kao HeoMellaHo odeujarwe HWOK08A
focnosarva tpedyseha, Kako maillepujaiHux maxKo u
unancujckux y odpehernom cxaady 6e3 3aciioja. ’

Jpyrum peyrma, 3a JIMKBUIHOCT CE MOXE
YTBpAMTU Ja je ~OpoOHM KaMeH (puHaH-
CHMjCKO-TIOCJIOBHOT TTapTHEPCTBA ’® HA OCHOBY KO-
jer MocJ0BHU MapTHEPU, KPEAUTOPHU, MOBEPUOLIU
MpoAyOJbYjy U jadajy capaniby ca npeay3eheM mim
ra Imak OpuIly ca CMUcKa 030MJbBHUX U TTOY3IaHUX
naptHepa. To je 3aKOHUTOCT poOHO-HOBYAHE IIPU-
Bpede. Ctora HUje C/Iy4ajHO A Ce JIMKBUIHOCT I10-
penu ca “IyJicoM” KOju ompaxkaBa ~3IpaBibe’ OJI-
HOCHO ”00omeme” npeay3eha.

2. Uckaszuearse auxeudnociu ipema
wpaduyuonainom (Cillaitu1Kom) cxeaiar,y

W3 npuxsaheHor ogpehewma mojMa u caap-
KMHE JIUMKBUIHOCTU jaCHO C€ MCTUYY pa3jiuKe, a
HE M3je£[HaanaH,e JUKBUIHOCTU UMOBUHE U JIUK-
BUIHOCTHU mpeay3eha.

2.1. HUckaszuearwe auxeuonociiu cpedciasa
00HOCHO UMOBUHE

Ca craHoBMILITa JIMKBUIHOCTHU, Tpebaso Ou
MMaTU Ha yMy Ja je CPEeICTBO JMKBUIHO aKoO Ce
MOXe Op30 KOHBEpPTOBaTu y TOTOBHMHY, IOK je
JIyTOBarbe JMKBHAHO aKO C€ Mopa BpaTUTU Y
01mx0j 6ynyhHoctr®. JIMKBUAHOCT UMOBUHE O/~
pasymeBa Ja Cc€ CBU IPYrM MMOBUHCKM [€J10BU
(oOpTHE MMOBHHE) CE€M TOTOBMHE, Y KpajHoOj
JIMHUjHU, MOTY TIPETBOPUTH Y TOTOBUHY, C TUM IITO
Cy BpeMe MpeTBaparba U pM3UK YMamberha BPeaIHO-
CTU BpJO pPa3IUYUTU. YOCTAIOM, IpemMa TOM
KPUTEPHUjyMy, 3aBUCHO OJ TOTA Ja JIU CE Y YCJIOBU-

7) Block and Hirt, Foundations of financial mangment, Richard D. Irwin, inc., 1978.

8) Ap Boxko Manemesuh, ' [JuHaMiITuKo ynpasbatme nukeugHOCTH , PUHAHCHjE, pATyHOBOACTBO 1 peBu3mja 6p. 0, Bama JIyka, 1999

np C. Hoxuesuh u ap. B. Manemesuh, Cucrem ananuse nociosama u nHopMucame y mpefysehy, "CaBpemena anMuarcTpanyja”, Beorpaf,

5 1989

R. C. Higgins, Analysis for Financial Managment, Donji Jones-Irvin, Homewood, Illinos, 1989
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Ma HOPMAaJIHOT OJIBMjala IMOCIOBHO-(UHAHCHU]C-
KOI' TIpolleca MMOBUHCKHU JIeJIOBU OOpHy, maKie
MIPETBOpPE Y TOTOBUHY, Y IEPUOAY A0 jeIHE TOINHE
VJIM TeK Y HU3Y TOIMHA, ¥ BPIIU Ce MOIeJIa YKYITHE
UMOBUHe npeay3eha Ha: oOpiny (iuexyhy) umogumy
Koja ce 300r pejaTuBHOT Op30r oOpTa Ha3uBa JIMK-
BUJIHOM UMOBUHOM, U CillaAHy ((QUKCHY) UMOBUHY,
Koje ce 300T IyropoyHe Be3aHOCTU Y HEHOBYAHOM
00JIMKY Ha3WBa HEJIMKBUIHOM MMOBHMHOM, TTOHE-
KaJ yakK, puropo3Ho (hopMyaucaHo, UMOOUIN30-
BAaHOM MMOBUHOM.

HcrmutuBame 1 MCKa3nBarbe CTEIeHA JIMKBU/I -
HOCTH TOjeAMHUX 00JIMKa U LeJIMHE OOpTHE UMO-
BUHE OJHOCHO HMXO0Be Op3uHe TpaHCc(opMaluje y
HOBYaHU OOJMK MpeAMEeT je CTaTUUKe aHaau3e
nukBuAHOCTH. OOpTHA MMOBMHA CE€ paHTUpa Mpe-
Ma CTEIeHY JIUKBUIHOCTHA OJTHOCHO ITpeMa BpeMe-
HY y KoMe he ce TpaHchopMUcaTh y HOBYAHU 00-
JIMK, Ha HAYMH 00jallltheH Y HacCTaBKy TEKCTa.

Ilpeu cietien auxgudHociiiu 00yXBaTa TPEHYTHO
pacToIOKUBY JTUKBUIHY UMOBHUHY: TOTOBUHY, T10-
TpaXWBama I10 JETO3UTHUM padyHHMMa 10 BU-
hewy, xapTuje oI BPEeAHOCTU KOje Cy TPEHYTHO
YHOBUYMBE W HEUCKOpUIIheHr n3HOC ~overdraft-a”

Jpyeu cieiien aukeuodHoctiu 00yxBaTa JINKBUI -
HY UMOBHMHY KOja C€ MOX€E YHOBYUTHU Yy PoKy of 30
JlaHa, XapTHje Ol BpeIHOCTHU KOje C& MOT'Y YHOBYM -
TAy poKy of 30 maHa, moTpaxXuBarba Of KyIllalia u
ocTajla IOTpaxkKuMBarha HamjaTuBa y poky oa 30
JTaHa.

Tpehu ciieiien aukeuoHociu 00yxBaTa JTUKBUI -
HY UMOBMHY KOja C€ MOXE YHOBYUTU Y POKY HOy-
xkeM of 30 maHa, KpaTKOpO4YHa MOTpaXKuMBama ca
pokom Harmate ayxkum o 30 gaHa U 3aiuxe.

bynyhu na je ykynHa oOpTHa MMOBMHA arperar
pa3MuuTuX o0arKa OOpPTHE UMOBMHE, OBaj MOAEII
yK/byuyje aHaau3y ydeinha mojeguHux o0JIMKa U
LeIMHE, ca LM/beM WUACHTU(UKALIMje Yy3pOoKa
nopemehaja y cTpykTypu oOpTHE MMOBMHE, YUME
ce adbupMmuie morpeda 3a MCKa3MBamkeM Op3uHE
obpTa 0OpTHE UMOBUHE, U3 Yera CYIUTUHCKU MpPOo-
MCTMYEe IWHAMWYKO, a HEe CTAaTMYKO IOMMAaIhe
JIMKBUITHOCTY UMOBHMHE. [10 MCTOM MpUHIIUITY KAao
Y IMKBUIHA ¥ UMOBMHA, U KpaTKOpPOYHe 0baBe3e
ce paHrupajy Imipema BpemeHy npocneha, Ha
KpaTKopouHe obaBe3e ca pokoM gocrieha oz 30, 60
n 90 naHa. Y ckiaay ca npuKa3aHUM paHTUpaeM
rpaaupajy ce pusuim U ¢GakTopu yTUlaja Ha
Op3MHY KOHBEpPTOBama MojeInHUX 00JIMKa 0OpTHE
MMOBUHE Y HOBYAHU OOJIUK.

10)

3a Meperbe Op3uHe 00pTa OMHOCHO e(PUKACHO-
CTU yIpaBbatha OOPTHOM MMOBMHOM KOPHUCTE C€
ToKasaTe/bi Ha OCHOBY cienehux omgHoca !0:

rae cy: M- npoceyHa Maca OOpTHUX CpeacTaBa,
B - BpeMe y maHnMa 3a KOHKpPETaH IMepruoI 1
E - edekar (yunHak) oOpTHE MMOBUHE.

Oonoc E / M Tj. Tokazatelb 6p3uHe oOpTa, mo-
Ka3yje KOJMKO ce IyTa OOpHe Maca OOPTHUX Cpe/i-
cTaBa Ja Oum ce IpousBeo ojapel)eHM IMOCIOBHU
edekar.

Oownoc (M x B) / Emj. B/ (E/ M) oka3syje Bpe-
M€ Be3uBamba OOPTHUX CpeicTaBa M3paXkeHO V
Opojy maHa.

Oodnoc M / FE moka3syje KOJMKO HOBYAHUX
jenuHuIIa OOPTHUX CpeacTaBa je MHOTpeOHO 3a
ocTBapewe onpeheHor NocaoBHOT edeKTa.

3a motpebe Mepewa CTelleHa JMKBUAHOCTU
00pTHE UMOBMHE KOPHUCTE ce TToKa3aTesbu Op3nuHe
o0pTa 1 BpeMeHa Be3rBara 00pTHE UMOBUHE, a 3a
Mepere e(OMKACHOCTH yiarama JUKBUIHE UMOBH-
HE KOpUCTU ce TokasaTesb npuHocHe mohu. IIlTo
je BMIIM IIOKa3ate/b oOpra, a Opoj JaHa Maibu,
e(PUKaCHOCT JMKBUIHE MMOBUHE je Beha wu
obpuyTo. IlpaBal genoBama edekara u mMace I0-
Ka3aTeJ/ba YCMEPEH je Ha yOp3aBarmhe TpaHChopMa-
1vje OOpTHE MMOBUHE jep TMOJ OCTaJuM
HEMPOMEHEHUM OKJIOHOCTHUMA LITO je HeH Opxku
0o0pT, TO je Beha u 1MKBUAHOCT npeny3eha. bp3ruHa
0o0pTa MOXe ce MEpUTHU 3a CBaKU CETMEHT OOpTHE
MMOBUHE, a y Ipakcu ce Op3uHa obpra Mepu 3a
YKYIHY OOpTHY UMOBMHY, YKYITHE U MOjeIMHAYHE
o0Jiuke 3anuxa (MaTepujajia, HeAOBPIIeHE IPOU3-
BOJIKE€, TOTOBUX MpPOMU3BOAA, poOE) U TMOoTpa-
XMBarba O] KyIala.

Y Teopuju u mpakcu CTaTMYKOI MCKa3uBarba
JIMKBUIHOCTA KOpHUCTe ce cienche kareropuje 3a
n3paxaBame eheKra UK UCX0/a MoCIoBamba; pea-
JiM3anuja 1o HeHU KolliTamwa, 1o NpoAajHOj LIEeHU U
10 IPOJAajHOj LIEHU YMaHeHOj 3a aMopTU3anyjy. 3a
n3paxaBarbe Mace OOPTHUX CPENCTBA KOPUCTE Ce:
ImpoceyHa oOpTHA CpeACcTBa MO OMJIAHCHO] IIEMU,
yMameHa 3a T3B. eBUACHIMOHE MO3UIIMje, HOpMU-
paHa oOpTHa cpelIcTBa U OOpPTHA CPEACTBA Y HbHXO-
BOM (byHKIIMOHAJIHOM KpeTawy. CTaTMUKO MCKa-
3UBabe TMKBUIHOCTU UMOBUHE KOPUCTH cieaehm

np C. Noxuesuh u ap. B. Maneuresut, CucreM aHanmse nocioBama u uHpopMucame y npeaysehy, "CaBpeMena agMuaucrpanuja’,

Beorpap, 1989.



120

PAYYHOBO/CTBO 5-6/2008

MMOJIA3HU MOJe ToKa3aTe/ha 3a WCKa3uBarbe
Op3uHe 00pTa OOpTHE (JIMKBUIHE) UMOBUHE:

I CTATUYKU ITOKA3ATE/BU
JUKBUIHOCTU UMOBUHE
A TMoxazatebu Ha 6a3u cTpyKTYpe 00pTHE
’ HMOBHHE H KPATKOPOYHUX 00aBe3a:
1. % yuemha 00pTHe HIMOBHHE Y YKYIIHO] HMOBHHH
2. % yuemha 3a;mxa y yKynHoj 00pTHO] HFMOBHHH

% yueurha 3amixa MaTepujaa y yKymHuM
3aTMXaMa  YKYIHO] 00PTHO] HIMOBHHH

% yqemha 3aJIMXa HEAOBPUICHE MPOU3BOAHE
Y YKYITHUM 3a/IMXaMa, 06pTHa MMOBHHA

% yueurha 3amixa roroBix MPOM3BOAA Y YKYIHAM
3a1MXaMa i YKYIHO] 00pTHO) UMOBHHH

3 % ydemha KpaTKOPOUHHX NOTPAKUBAILA
) H IACMAHA Y YKYIHO] 00PTHO] MM OBHHH

% yuemrha kpaTKOpOUHUX MOTPaKMBAIKA O] KyNala y
- YKYIIHAM KpaTpK. OTPaX 1 IIACMaHUMa; YKYITHOJ
00pTHOj IMOBHHH

% yuernhia KpaTKOPOUHHUX TIACMAHA Y YKYITHIM
Kkp. [ToTpax. u miacMaHuMa; 00PTHO] IMOBHHH

% yuemha kpaTkopoyHnx odaBe3a
Y YKYIHOM YTOpO4HHM 00aBe3aMa

% yueutha jobaBarsaua y yKymHuM
KpaTKOpOUHUM 0baBe3ama

% yuemhia KpaTKOPOUHUX KPETUTA Y YKYITHUM
KPAaTKOPOYHUM 00aBe3ama

% yuemfia MpUMIbEHNX aBAHCA Y YKYIHUM KpaT-
KPOUHUM 00aBe3ama

b. Tlokazatebu Op3uHe i BpeMeHa 00pTa 0OPTHE HMOBHHeE
1. Tlokazatesu Op3uHe 00pTa 00PTHE HMOBHHE:

- IMokazatesm 6p3ute 00pTa 0OPTHE MMOBKHE

- [Moxa3aTess Op3uHe 00pTa MOTpaXKBaba O] Kynala

- [Moxa3aTess Op3uHe 00pTa 32X

- TMokazatesb Op3uHe 00pTa 3a/IMXa MaTepHjaIa

ToxazaTem 6p3I/IHe o6pTa 3aJIMXa HEAOBPUICHE ITPOU3-
BOAHEC

- TToxa3aTess Op3uHe 00pTa 3aJMXa FOTOBUX MPOM3BOIA
- IMoxa3aTess Op3uHe 00pTa J00aBbaYa

2. ITpoceuno Bpeme BesuBaba (00pTa) 00pPTHE HMOBHHE
- [IpoceuHo BpeMe Be3nBamba 00PTHE MMOBHHE

TpoceuHo BpeMe BesuBarba 00pTa
TOTPAKKBAIGA OJ1 KyIana

- [IpoceuHo BpeMe Be3UBAHA YKYITHHX 3aTHXa
[poceyHo BpeMe Be3uBAabA 3aITHXa MaTepHjaiia

TpoceuHo BpeMe Be3uBamba 3aTHXA
HEIOBPILIEHE IPOM3BOIIHE

- Hpoce'{Ho BPEMC BE3MBAMbA 3a]IMXa TOTOBUX ITPOU3BOAd
- HpOCC‘{HO BpEMCE BE3MBAba 100aBJbaya

ITpaBal naejcTBa (pUHAHCHUjCKE aHaIM3€ Ha
OCHOBY TpPUKa3aHOT MOJeja Yy 3aBUCHOCTH j& Of

11)

Hajia3a J1a Ju je Y KOHKPETHOM CJIy4dajy MO0 cpeau
MMO3UTHBHA I10jaBa ocyjobal)arba OOPTHUX CpeacTa-
Ba WIM Ti0jaBa 3aMp3aBara OJHOCHO Hepa-
LIMOHaJIHOT Kopullihewa oOpTHUX cpeacTaBa. Ban
CBaKe CyMHl¢ je Aa obe IojaBe, ocyiobahame u
YMPTBJbEH¢ OOPTHUX CPENCTaBa, CTOjE Y Kay3aIHOj
MMOBE3aHOCTU Ca JUKBUAHOLINY npemy3eha, koja y
CTaTUYKOM MOJICJIYy HCKa3uBamkbha JIMKBUIHOCTU
IIPpOUCTHUYE N3 OAHOCA JIMKBUIHE HMMOBHMHE U
KpaTKOpOUHUX obaBe3a.

3. Cxeaimare u uckaszuéarse
aukeuoHocitu ipedyseha

Y ocHOBU OBOr TMpuCTylla Yy WCKa3uBakby
JIMKBUIAHOCTHU Tipeay3eha uma ce y BUjay KpuTepu-
jyM 6e3yCIOBHOT U3BMMPHUBama JOCIEJIUX KpaTKo-
poyHMX obaBe3a, aKo Ce XeJU OApXKaTu KpaTKo-
pouHa (¢MHAHCUjCKa paBHOTEXa, TakKo Ja
MpeIMEeTHO HMCKa3aHO, Mepwia 3a MCKa3uBarbe
JIMKBUAHOCTU YKJbyuyjy'!: JTUKBUAHOCT (Op3uHY
KOHBEpTOBatha) OOpTHE MMOBUHE (CpeacTaBa),
JIOCTIEJIOCT KPAaTKOPOUYHUX 00aBe3a W KBAHTUTA-
TUBY W KBaJIUTATUBHY YyCKJIal)eHOCT JMKBUIHE
MMOBUHE U KpaTKOPOUHUX oOaBe3a. 3a rpaheme
oaropapajyhnx mapaMmerapa — nokasaTesba I1oj1a3u
Ce OJ1 OTILITEr OJHOCA “JIMKBUIHA UMOBKMHA MpemMa
JIOCTIEIUM KpaTKOPOYHUM obaBe3ama” (M3BOpUMa
¢uHaHCcuUpara). PasBujame ujagje O CXBaTamy
JIMKBUIHOCTH TIpeAay3eha n3paxkeHe y OMIITeM I0-
KazaTeJby JIMKBUIHOCTHU, Y OCHOBM CE€ OPUjEHTHIIIE
Ha rpaheme nmokaszartesmpal? :

. e(peKTUBHE JTUKBUIHOCTU, U

. rnepcnekTuBHe (MOTEHUMjaaHe) JIMKBUIHO-
CTH.

EdekTuBHAa IMKBUAHOCT CE€, Y OBOM KOHTEKCTY,
HhcKasyje Kpo3 OJHOC JMKBUAHE MMOBHMHE U
JIOCTIEINX KPaTKOPOYHMX obaBe3a, Ha OCHOBY
cTaHAapma II03HaTUX Kao “acid test” OTHOCHO
”quick ratio”. Cililandapo Ho3naili kao acid test” ce
KOPUCTHU Kao MokKazaTesb KpaTKOpOUYHe (hUHAHCH]-
CKe paBHOTEXE KOjU C€ UCKa3yje OJJHOCOM rOTOBU-
HE 1 TOTOBUHCKUX eKBUBAJIEHATa Y KPATKOPOIHUX
MoTpaXnBama (JJMKBUIHA U KpaTKOPOYHO Be3aHa
cpelcTBa) IpeMa KpaTKOpouyHMM obaBe3zama
(KpaTKOpOYHUM U3BOpUMaA (PUHAHCUpaHa) Y Ofl-
Hocy: 1:1.

12) TP Boko Mareresuh, " [[HHAMITYKO yIpaBIbathe TUKBHAHOCTH , DHHAHCHjE, paYyHOBOACTBO U peBmn3uja 6p. 0, Bama JIyka, 1999

np Boko Manemesuh, ' [JuHAMAYKO yIpaBibatbse IHKBINHOCTH , PUHAHCHje, padyHOBOACTBO 1 peBu3mja 6p. 0, Bama JIyka, 1999
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INosazHu 3axTeB OBOr CTAaHIApPIA 3a MEpEH-E
JIMKBUAHOCTHM CMaTpa JIa je pe3yaTar peaauyja 1 u
u3Haz 17 3HaK ga je npeaysehe TUKBUAHO U 00p-
HYTO, a UCKa3yje ce cieaehyuM OomHOCOM:

TI'oroBuna + Kpatkopounn minacmanm +
KpaTkopouna moTpaxuBama
/KpaTkopoune odaBe3e

3a aHamMTMUKe TOTpede, caoOpa3HO yCKiaa-
heHocTn ca BpeMEHOM KOHBEpTOBarha CpEACTaBa y
HOBYaHU OOJMK (TOTOBMHY) U U3MUpeHa 00aBe3a,
JIaTH OJHOC C€ IEKOMITOHYje Ha IoKa3aTesbe KojuMa ce
TeXu O1Ke ncKa3aru epeKTUBHA JTUKBUIHOCT. JlaTtu
OJIHOCU MCKazyjy ce cienehrm rokasarebuma '3

Iloka3ate/s TpeHyTHe JMKBHIHOCTH KCKa3yje
e(peKTUBHY JMKBUIHOCT Yy 1aTOM TPEHYTKY (IpaK-
TUYHO HA JaH U3MHUpPeHa 00aBe3a) Kpo3 OAHOC:

Tomosuna y 6aazajuu u Ha Oetio3uHUM
pauynuma o euhery + xapiliuje 00 épedHociiu Koje
ce uciioe 0aHa Mo2y YHOGUUIIU U UHOOCAMEHIHOM
tpenetiu tosepuoyy / docilene obasese 3a inraharse

Axo je mokaszare/b TPEHYTHE JUKBUIHOCTU 1
WX BUIIM onx 1, HA JaH Mepera JUKBUIHOCTU
npenysehe je TMKBUAHO U 0OpHYTO. OBaj mokasa-
TeJb JIMKBUAHOCTU HE MOXE C€ MCKa3MBaTU Ha
OCHOBY OMJIaHCHMX Beh JOHEBHUX KHUIOBOJC-
TBEeHUX mojaaTaka. Paszior Tome je mTo xaptuje on
BPEJHOCTU HUCY MCKa3aHe y OMJIaHCY IO JaHUMa
YHOBUMBOCTU, HUTU KpaTKOpouHe obaBe3e Mo
nmaHuma gocrieha 3a miahamse.

IToka3zare/p yOp3aHe JMKBHIHOCTH ITPOIIMpYje
cey Opojuolly, jolll 3a KpaTKOpOYHa ITOTpakMBabha
0e3 CyMHUBUX 1 CIIOPHUX MOTpaxkrBawa. HazuBa
ce jOlII Kao JIMKBUIHOCT APYTOT CTereHa, a ucKasy-
j€e ce OMHOCOM:

Totmosuna y 6aaeajuu u Ha Oedo3UIHUM
pavyHuma o subjery u opoteHum Oetio3uiiuma 0o 00Uty
daHa + KpamiKopouHa HOmpascueara
Habnamiuea do 200Uty oana / KpawikopouHe obasese ca
poKom dociteha 3a tinaharee 0o 200uHy oana

Axo nipeny3ehe HeMa Ce30HCKUX 3auxa, a Mo-
KazaTelb yop3aHe JMKBUIHOCTU OATOBOpA CTaH-
napay ¢uHaHcupama 1:1, oHO ocTBapyje KpaTKo-
pOYHY (PMHAHCHUjCKY PAaBHOTEXY — JUKBUIHOCT, a
TTOBE3Yje Ce U ca yCIIOCTaBIbeHOM IYTOPOYHOM (hH-
HaHCHUjCKOM PaBHOTEXOM, KOja je Hy>XKHU yCJIOB.

IToka3zate/b onTMMAajHe JUKBHIHOCTH Ce TIpe-
rnopyuyje y Ty CBpXy, KOju je y CTBapu Mo caapxajy
UCTU ca IIoKa3aTe/beM yOp3aHe JMKBUIHOCTU,
caMo ce MpUJIKB cpejcTaBa (YHOBUEHE) U gocriehe
obaBe3a 3a mjiahake NoBe3yjy U 'y OIHOCY Ha Mepu-

13)

0]1 3a KOjU C€ MePH JIMKBUIHOCT MPOAYXKYjY 3a POK
HaIlaTe IMoTpaXuBawa U pPoK Tahawma obaBesa
(nob6aBsbauuma, puckycy, u ap.).

BucuHa oBor mnokaszaTemka Tpeba ga Oyne
HewTto Beha on 1 jep je nmpucyTaH pU3UK YHOBYA-
Barba BPeIHOCHUX MaIupa. 3a olleHy MOy3IaHOCTH
JIMKBUIHOCTA, MEpEeHe IIoKa3aTe/beM YyOp3aHe
JIMKBUIHOCTH, KOPUCTU C€ KOPEKTUBHU (HAKTOP
KOju ce u3paxkaBa Ha ciaenehu HaumH:

100 / (100 - @pouenaiu puzuka yHos4erwa xap-
uja 00 epedHociiu U Halaallie
KpQiiKoOpouHUX HOMUpPaicusara)

Mepewe U McKa3uBamke €MEKTUBHE JMKBUI-
HOCTU ITOMONY OBMX JIBajy IoKa3aTesba, OrpaHUYEHO
je Ha Kpahum pokK, jep je Iokaszare/b OIITMMAaJIHe
JIMKBWIHOCTU TOYy31aH camMo 3a Kpahu BpeMEHCKU
Mepuos y KOMe HOBOIIPUOAB/bEHE XapTHUje O Bpead-
HOCTH He JIOCTIEBajy Ha YHOBUEHE, HOBOHACTAJA TT0-
TpaXkrBarba He JO0CIeBajy Ha HaIrvIaTy, HOBOHAacTasle
obaBe3e He J0omeBajy Ha Iaheme M HeMa IpuwinBa
TOTOBUHE HAa OCHOBY HOBOT 3aIyXerba.

IlepcneKTHBHA MJIM MOTEHIMjAHA JUKBHIHOCT
j€ MHOTO LIMPU acHeKaT MojMa JMKBUIHOCTU U O~
HOCHU C€ Ha COCOOHOCTU 1 Op3MHY KOHBEPTOBaHa
YKYIHE JUKBUIHE UMOBUHE (OOPTHUX CpelicTaBa)
y CBOj NpBOOUTHU 00JKMK. OHa ce y JuTeparypu
Ie(UHUIIE ¥ KAo OITIITA JUKBUITHOCT.

IToTeHuMjanrHa JMKBUIHOCT MCKasyje ce
oJHOCOM TeKyhux cpeacTaBa u TeKyhux obasesa, u
MOoAjeIHAKO ce MpUMeIbyje U y OaHKaMa U y IIpeay-
3ehuma, Koju je y auTepaTypu Mo3HaT MojA Ha3u-
BOM: ”current ratio”, “’bankers ratio”, ”KoeuIIujeHT
KypeHTHOocTH . JledmHuine ce omHocom 2:1
texyhe (uupkynupajyhe) akTuBe u Tekyhe nacuse
(kpatkopouHux o0aBe3a), a WHCKazyje TMoKa-
3aTe/beM: 00pTHA (IMKBMIHA) MMOBHHA (IIMPKYJIH-
pajyha akTHBa) / KpaTKOpouHe o0aBe3e.

AKO 1ati omHOC MCKa3yje 3aJaHy CTaHaapd JIUK-
BUIHOCTH 2:1, Bepyje ce nahe Heko rnocjoBame Mohu
na wMMpu Tekyhe o6aBe3e, 0e3 yrpoxaBarba
CUTYPHOCTU T103ajMJb€HOr KanuTajga. JIBOCTpyko
Beh M3HOC OOPTHMX CpeiacTaBa y OIHOCY Ha
KpaTKOpoyHe o00aBe3e 3HaK je Ja ce 3ajuxe
(rHaHCHpajy JYTOpOYHUM KalWuTaJIoM, a MOHETapHA
aKTMBa KpaTKOPOYHUM u3BopuMa. I1py ToM omHOCy
ce Jakiie yckiialhyjy HoB4aHM TOKOBH, 300T Yera cy u
MOBEPUOLI CIIPEMHU Ja TIPUTEKHY Yy TIOMOh.
Mehyrum, oBaj OmHOC je caMO TI0JIAa3HU, HUje
”KaHOH, Beh MoXe OWUTH U TpU-YeTUPH ITyTa Behu,
3aBUCHO of nipeay3eha no npenyseha. CyiuruHa My je
y IIOCTajarby YCJIOBA JIMKBUIHOCTU, jep Ce 3ajuxe
¢duHaHCUpajy M3 AYrOPOYHUX U TPajHUX U3BOpa

inz. R. Braut, redaktor dr R. Tepsi¢, Poslovne finansije, "Informator”, 3arpe6, 1974.
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¢duHaHcupama. OTyaa, NPUIMKOM HEroBe NpruMeHe
Tpeba yBaXkaBaTW OATU CTaHIApA, alM W CIICIM-
¢duyHoCcTH Tipeayseha, 1ITO 3HAYM Ja MOXe OUTU U
Buii on opHoca 2:1. Cymwmpajyhu craBoBe
CTAaTUYKOT TIOMMarba W KMCKa3WBarha JIMKBUAHOCTH,
HUCKPUCTAIUCAIU CY ce cleAeny moKa3aTesbu:

I TTOKA3ATE/LA CTATUYKOI MOJETA
NCKA3MBAA JIMKBUIHOCTH
B. [TTOKA3ATE/LUJUKBUIHOCTHU ITPEY3ERA
1. Iloka3zare/bu edeKTHBHE JMKBHIHOCTH
- [Tokazatesb TPEHYTHE JIMKBUHOCTH
i TTokasaters yopsaHe THKBHIHOCTH
("quick ratio”, TMKBHIHOCT APYroT CTeMNeHa)
- [Toka3atesb ONMTHMAJIHE JIMKBHHOCTH
2. IMokazare/b noTeHuHjaHe (ONIITE) TMKBUIHOCTH
5 1 |TloKasates MepCICK THBHE THKBHIHOCTH
"~ |("current ratio”, omiuTa MKBUIHOCT)

4. Jlunamuuko cxeailiarwe u uckazuearse
AuUKeUOHOCHIU cpedciiasa u ipedyseha

EBonyuumja pa3Boja u mpoMeHa cxBaTakha Ipey-
3eha Mewa NPUCTYIl U MpeMeluTa TEeXUILITe yrpa-
B/bakba TaKO Jla C€ OUTHO MEHAjy W KPUCTAIUIILY
yIpaB/bauyke BEJIMYMHE KOj& CYIUTMHCKA YCMepaBajy
Mpolec ymnpasBbarba. lIpomiupyjy ce yrpaBbadyke
BEJIMUMHE O/ TMKBUIHOCTU (CYIICTaH1Ia), Ha EKOHO-
MUYHOCT (ycmex), peHTabuwiHoCT (Kopulihere
TeKyhMx MOTeHLWjajla) U WUCTpaXXMBake U Pa3Boj
(ctRapame Oynyhux mnoTeHUMjasa). YBaXKaBame
JIMKBUIHOCTU, VY3 JlaBarbe TMpPemHOCTH (prHaH-
CHjCKOM pe3yJTaTy, Kao yIIpaB/hauyKuM BeJIMUMHaMa
3a OCTBapewe Iwba Tipeay3eha, y ckiamy je ca
3aXTeBOM 3a MAaKCHUMaJHOM peHTaOwiHouhy, y3
HEOMETaHO M3MHUPUBAHE CBUX JIOCIIENINX obaBe3a
(IMKBUAHOCTH), ILUTO OAroBapa KparkOpOYHO] U
CpeAOPOYHO] TTepCIIeKTUBU TOCJIOBamba.
Pasmuniubarbe 'y BeJIMYMHAMA PaCXOIU -TIPUXOIN
YCMEPEHO je Ha PeHTAaOWJIHOCT, Ka0 1 Ha KOHTPOJY
€KOHOMMYHOCTM, KoOja je MpeTrnocraBka 3a
PEHTAOMJITHOCT, MUIIJBCHE Yy BeIWMYMHAMA IIPU-
Mama-u3aaBarha YIOpPaBbeHO je Ka mpeaBuharby
TMpaBlia 13 KOT cpeAcTBa ruahama gonase v Kyma u3
npeayseha onmnase, ca LHwbeM 00e36ehera
JIMKBUIHOCTH, KOja je YOIIIITe MPeTIoCTaBKa 3a CTa-
e Tpemy3eha y cBakoM TpeHyTKy. IlperxomHo
neduHUCcalme TIOjMa yKasyje Ha cieaeha cBojcTBa
OBOT acIleKTa MUIIIbeHba'* :

. OKPEHYTO je Ka OynyhHOCTH, a HE IIPOILIJIOCTH,
Kao IITO je C/Iy4yaj ca MUIUbEHEM Y BEJIMYU-
HaMa pacXomu-TIPUXOIH;

14)

o HE OJJHOCU C€ Ha BPEMHCKM pa3MakK Hero Ha
BPEMEHCKY TauKy WM TPEHYTaK;

o “Ma Y BUAY CTBApPHU IPOMET MOHETApPHUX
jeIMHuLIa U CTOTa je MCKJbydyeHa ymoTpeda
OMJ10 KaKBUX MPUHIUTIA TPOLCHUBAha BPeI-
HOCTHU, KOja je HapOYUTO KapaKTepPUCTUYHA C
acrnekTa eKOHOMUYHOCTH;

. pacrioyiarartbe TOTOBUHOM, KOja C€ jaB/ba Kao
MpeaAMeT U3IaBara, He MOXKe OUTU JeLieHTpa-
JIN30BAHO.

KoHcraTanuja o nojgoxajy JMKBUIHOCTU y HU-
3y BPEMEHCKMX TayakKa Yy MPOIUIOCTH, KOja MOXe
na Oyme m3BeJAeHA U3 CTPYKType OMIaHca CcTamba,
MpeacTaBba UCTOPUjY, KOja Ce HE MOXE M3MEHU-
TH, 300T Yera Huje Of IMPeCcyaHe BaXKHOCTU 3a IIpe-
nysehe. ¥V crBapu, ncTuLame I0J0XKaja JTUKBUI-
HOCTM Yy TIPOUUIOCTM BpPIIM C€ Cca IWbeM
yropel)ema 0CTBapeHOT MPWINBA U OIIMBA HOBIIA
u npeaBuheHor y GMHaHCUjCKOM Tl1aHy. Ay, 3a
npeay3ehe je rmaBHo ”aa v he cyTpa 1 CBUX cyTpa
nmonasehux mana mohm ga oaroBopu Ha obaBese
KOje JOCIIEBajy, jep je TO Ba’KHO U Ha TO C€ OJHOCH
(GUHAHCUJCKO MULJbeHe . Y MULIJbEHY Y pea-
LMjamMa IpuMara-u3iaBakbaM MoYeTHa OpUjeHTa-
1I1ja IMOCJOBHE aKTUBHOCTHU je yCMepeHa Ha o0uM
1 IMHAMMKY HOBUYAHUX TOKOBA, YMja ycKiaaleHoCT
00e30ehyje TMKBUIHOCT.

4.1. Juramuuku moden uUcKasuearsa
AUKBUOHOCHIU cpedciiasa u Upedyseha

JINKBUIHOCT ce y OBOM MOy TpeThpa, He
caMoO y JaToM TPEeHYTKY, Beh M y TOKY OJliBUjarba
TOCJIOBamba Mpemy3eha — Kao ycMepeHo Ka e HOM
Oynmyhem Moryhem ocTBapuBaky. CBakor maHa
npemysehe mprMa TOTOBUHY TIO Pa3IUYUTHM
OCHOBMMaA, aJlM TaKole CBAaKOTHEBHO MOJA3M M0
M3aaBatha TOTOBUHE 300T pa3IndyMTUX obaBe3a. 3a
MpUKa3 KPY;KHOT KpeTarba TOTOBUHE U OOPTHUX
cpeAcTaBa Iperopydyje ce ’Mojaeal BpeMEHCKe
JIMMEH3Mje KPYKHOT TOKAa rOTOBUHE S, mpuKa3aH
y HaCTaBKYy.

W3 mpukazaHe 1ieMe BaXHO je YOUUTH Oa je
MU3JaBake TOTOBMHE HACTAJIO Y TPEHYTKY MCIUIaTe
obaBe3a mpema nodOaB/hbauyMMa, a Ja ce TOTOBUHA
TMOHOBO Bparuja y npenay3ehe y TpeHyTKy Haruiate
MOTpaXkMBaka OJ KyTiala.

Bpeme koje dpoceyno tpoiliekHe 00 WpeHywKa
usdaearwa 2oiiosute 006asbavuUMa 3a HAOABKY Ccu-
posuHa u mamepujara, 0o WpeHymwiKa Haulalie Ho-

ap J. H. Pankosuh, "®uHAaHCHjCKO MHUIIbeWmE M JIUKBHAHOCT mpefyseha", wacomuc ,Kmurosogcrso", 6p. 3/1969, U3naBau Case3s

15) PAIyHOBOJICTBEHHX ¢punancujckux pagunka Cpouje, beorpap

J. m. Golilins, Cash flow and Liquidity mangment, Ernest and Young, izdanje Budapest, 1997, p. 65
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Illema 6p. 1: Modea epemencke oumensuje KpyHcHoZ mloka 2oiiosune

Habasxa cuposuna
Ha 00n0%ceno niaharse
[

IIpooaja
npou3600a Ha Kpeoum

Hannama
npooaje
) y

IIpoceyan nepuoyn Tpajama

Ilpoceyan nepuox Tpajama 3aJanxa

NOTPAKNBABA e

ok
IIpoceyan nepuon Al
HeIIaTe 100aBpava

Hcennara
n00aBbava
J Bpeme o6pta roroBuHe -
l" g
OJIMB rOTOBHHE IMMpuans roroBune
0 e e e+ e e+ e e e o r ¢t e —>
BPEME (JAHN)

mpaxcueara 00 Kyihaya HA3U8a ce ZOMOBUHCKU
yukayc's. Yrnopeao ca TepMUHOM 2OMOBUHCKU YUK-
Ayc, y HOBUje BpeMe Ce 4eCTO KOPUCTe Ha3uBU Kao
IITO CY YUKAYC 20WOBUHCKOZ Upeobpaxcaja /NN
YUKAYC 20O0BUHCKOZ WHOKA.

T'oTOBMHCKM LMKITYC TIpeMa TOMe MoKa3yje KO-
JIMKO TIPOCEYHO Tpaje BpeMe jeAHOT 00pTa TOTOBU -
He, yuje Tpajame oapehyjy Tpu K/bydHa BpeMeHa -
JIleTepMUHAHTE:

e 6peMe Wipajara 3aruxa - o0yxBaTa Bpeme Of
HabaBKe W CKJIaAMIITEeHa CHUPOBUHA IO
TpOlleHa, 3aTUM TpPOleca MPOU3BONHE U
CKJIAINIIITEha TOTOBUX TPOM3BOMIA O FbHXO-
BOT 3aBplllaBarba JI0 MCIIOPYKe MPOIaTHX,

. épeme Haillaailie Howipaxcueawa - odyxBarta
BpEeME Ol JaHa Mpojaje Mpou3BoJa A0 laHa
HaIulaTe IoTpakKuBama;

. epeme uctinailie dobasmaua - oOyxBaTa BpeMe
oJ naHa HabaBKe MaTepujajia A0 JaHa UCIUIaTe
nobaBbaya.

Kopumrhewe moaena TUHAMMYKOT YIIpaBiba-
Hha JUKBUIHOIINY 3aCHMBA C€ HA UCIIUTUBAKY U
aHaJIM31 Mepruoa HacTaHKa U Tpajarba LeJIUMHE U
cerMeHara TOTOBMHCKOT LIMKJIyca OJHOCHO Bpe-
MEHCKE JAMMEH3Uje LUKIyca JUKBUIHOCTU Ha
pejauMjama NpuaMBa U OAJMBa HOBUAHUX TOKOBA
ca uubeM o0e30eherma JMKBUIHOCTA Y CBaKOM
TPEHYTKY. Y OKBUpPY yIlpaBbaha JUKBUIAHOLINY
MPUPOHA je TeXHa Ka cCKpahrBary FOTOBUHCKOT
LIUKJIyCa, Tj. Ka KpaheM o0pTy, OMHOCHO Ka MaHeM
¢UHAHCHjCKOM Hampe3atby y Be3U ca HajKBaJu-
TETHUjUM OOJIMKOM MMOBHUHE, 1LTO je HECYMHMBO
roroBruHa. CkpahuBawke T'OTOBMHCKOT LIMKJyca

16)

MMOCTIKE Ce Op>XXKMM OOpPTOM 3ajMxa, Kako MaTepu-
jama Tako W TOTOBUX IIpOM3BOIA, Kao W
ckpahuBameM BpeMeHa Mpou3Boame. Hemocpen-
HUje ckpahuBamkhe FOTOBMHCKOT LIMKJyca CacToju
Cce y yromapamy IUTO OMJIOXEHUje ucIriaTe aoda-
BJbauMa HabaB/bEHOT MaTepujajia U Kopullherma
ycayra. Ipyra MoryhHOCT ce cacToju y yroBapammby
mTo Kpaher mepumona HamjaTe TPOAATOT /WU
MMOCTU3arbeM OpKe Haruiare TpomaTor IMyTeM OI0-
OpaBama Kaca-ckoHTa. Ilohe nu ce on peanHe
MPeTHoCcCTaBKe Ja Ce HTHEBHU TIPOIEeCU MOTY
CMo3HaTU (MCTIUTATU U OLEHUTHU), IPUMEHOM OJI-
ropapajyher momeia uCKa3uBama IPUKA3aHUX
BPEMEHCKUX peJlalrja MoXe ce MCKa3aTu JUKBUI-
HOCT Y TPEHYTKY, ajJll M TPOjeKTOBATH JTUKBUI-
HOCT y Oymckoj oymyhHocTH.

3a ITMHAMUWYKO MCKa31Balhe TMKBUIHOCTU KO-
PUCTU CE€ MOIAECT HA OCHOBY cinenehux ogHoca:

M x B . B/(E/ M)
E

rae cy: M — mpocedyHu caino (Maca) pauyHa
JIMKBUIHE UMOBMHE 1 obaBe3a,

B - BpeMe y maHMMa 32 KOHKPETAH IIEPUOI Me-
pemba,

E- edexar pauyHa JTUKBUIHE UMOBUHE U 00a-
Be3a.

Ha ocHOBy mpukKazaHUX OJHOCA MCKa3yje ce
BpeMe Tpajarba pejialuja TOTOBUHCKOr LIMKIIyca,
N3paXCHO y AaHMMa, C TUM LITO IIpMUKa3aHU OAHOC
(MxB)/E wucka3syje BpeMe AUPEKTHO, a OTHOC
B/(E/M) uHnupeKkTHO, IMyTeM roKa3atesba Op3vHe
0o0pTa pauyyHa JMKBUIHE WMOBMHE U obaBesa.

J. m. Golilins, Cash flow and Liquidity mangment, Ernest and Young, u3ngawe Budapest, 1997, p. 66
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Konkperuzanuja oBuX omHoca a(pUpMMUILE YIIO-
TpeOy ciieneher mona3Hor mMojeaa 3a AUHAMUYKO
M CKa3UBambe TUKBUIHOCTH !7:

ER]

. rokaszaTesb Koju y3uMma y oo3up Bpeme om 0
mo ”A”: TIpoceyHO BpeMe HcIuiaTe moba-
Bbaua= g00aB/bauu x 365 /roguiira HabaB-
Ka;

o MoKasaresb KOoju y3uMma y 0o3up Bpeme ox ’0”
o "B’ mpoceuaH mepuoj Tpajama 3ajiuxa=
3aauxe x 365 / mpopaja

. Op3nHa 0o0pTa 3anmxa= Ipomaaja / 3aamuxe;

. MoKas3ateJb KOju y3uma y oo3up Bpeme on ’b”
mo “II”: mpoceyHO BpeMe Tpajarma IoO-
TpaxXKUBaka = MOTpaXMBama x 365/ nponaja.

3a noTpebe fMHaMUUKe aHaJIu3e JIMKBUIHOC-
TU KOopucte ce ciaeache xareropuje pagu yTBp-
huBama edekara U mMace:

o 3a MCKa3WBame MMPOCCYHOT BpeMeHa UCIIaTe
nobasjbava 3a epekar ce KOpUCTe OMJIMBU 3a
obaBe3se npeMa J00aB/bayrMa, OMHOCHO K M-
TOBOJICTBEHO M3paxkeH 30Up AyroBHE CTpaHe
pauyHa mgobaBjhbaya; JOK Ce 3a MCKa3WBambe
Mace KOPUCTH TIPOCEYHU MOTPAKHU CaJI0
pauyHa go0aBbayva;

o 33 MCKa3MBame MPOCEYHOT BpeMeHa Tpajarba
3ajiuxa 3a edekar ce KOpUCTE TPOIIKOBU
MPOAATUX TIPO3BO/A, OMHOCHO KH-UTOBOICTBE-

HO M3paXkeH 30Mp MMOTPAXHE CTPAaHE PauyHa 3a-
JIMXa; JOK C€ 3a MCKa3UBame Mace KOPUCTU
MIPOCEYHM ITOTPAXHU CAII0 PauyHa 3aJIMXa;

e 33 MCKa3WBame IPOCEYHOI BpeMEHA HaILIaTe
pauyHa MOTpaXMBarba 3a e(heKaT ce KOPUCTU
KaTeropuja MpwinBa [0 OCHOBY ITOTPaXKMBatha
OJI KyTIalia, OMHOCHO KEbUTOBICTBEHO U3PaKeH
30Mp IOTPaXKHE CTPaHE padyHa MOTPaKMBaHa
OJI KyITalia; JOK CE 3a NCKA3MBAe Mace KOpHU-
CTH TIPOCEYHU IYTOBHU CAIA0 padyyHa I10-
TpaXXurBarba OJ KyIILa.

Jlatu n360p Kateropuja 3a yrBphuBame ede-
KaTa M Mace TeMeJbM Ce Ha MPEeTIOCTaBIM TIPUX-
BaTaka CTaBOBa (PMHAHCUjCKOT MUIbEHA U TOM
KOHIIEIITY CXBaTama YJIOTe KaTeropuja IpumMa-
ha-n3JaBarba 3a CKa3nBarhe TNKBUIHOCTHU Y CBa-
KOM TPEHYTKY, T€ C€ MOTEeHIIMpa 3Hayaj BpeMeH-
CKOI' pa3Maka IpuJMBa UM OAJIMBAa HOBYAHUX
cpeAcTaBa ca oOpUjeHTaluujoM Ha OymyhHOCT u
CTBapHU MPOMET MOHETAPHUX jeAUHULIA, YUME CE
TEXE CIMMUHNUCATU HEOAOCTALIU CTATUYKUX IMOKaA-
3aTesba KOjM ce Tpajie Ha cXBaTarbuMa Tpaauiino-
HAJTHOT pa3MMIIUbarba M HE YBakaBajy Ha3HaueHe
penauyje Ha npukaszaHu HauuH. Cymupajyhu rnpu-
Ka3zaHe pejaluje OMTHE 3a TMHAMMWYKO CXBaTambe
JIMKBUIHOCTUA, UCKPUCTAIMCAH je caeaehu mMomen
1oKa3aTesba 3a MCKa3NBambe TNKBUIHOCTHU, yTeMe-
JbeH Ha TOTOBMHCKOM IIMKJIYCY:

11 IMOKA3ATE/bY JMHAMNYKOT MOJIEJTA UCKA3HUBAIA JIMKBUJIHOCTH
A TMMOKA3ATEbY JMKBUIHOCTU ITPEY3ERA HA OCHOBY HIUKJITYCATOTOBAHCKOI' TOKA
1. IToxa3aTesbit BpemeHCKe AHMeH3H{e FOTOBHHCKOr IIHKTYCA

- Hpoce'{Ho BPEME UCILIATE payyHa nobaB/baya

- TpoceyHo BpeMe HAMTATe pauyHa MOTPAKHBARA OJT KyNala

- [MpoceuHo BpeMe Tpajama 3amxa

- [IpoceyHo Bpeme Tpajaba TOTOBMHCKOT IMKITYcA

2. I[Ol'lyl-[CKl/l MOKa3aTe¢/bH BPEMEHCKE }ll/lMeHTSl/lje TOTOBHHCKOI' IIHKJIYCA
- Tloxa3zaTesmu 3a AHAJIM3Y MPOCEYHOT BPEMEHA Tpaja}ba 3aIMxa

- [Moxa3aTesb IPOCEYHOT BpeMeHa Tpajarba 3ajlixa MaTepujana

- Ioka3aTesb IPOCEYHOT BpeMeHa Tpajarba 3aJIiXa HETOBPIICHE TPOM3BOJIEE
IMoka3aTesb MPOCEYHOT BpeMeHa Tpajarba 3aJIiXa TOTOBHX ITPOK3BO/IA

3. Toka3aTe/bil 3 AHATH3Y BpeMeHCKe HMEH3Hje 0CTATHX (aKTOPa JHKBHIHOCTH
- [IpoceuHo Bpeme Tpajaba TOTOBUHE HA PAUYHHMA TOTOBHHE

- [pocevHo Bpeme Tpajaba TOTOBUHE HA pAUyHIMa KPaTKOPOUHUX DMHAHCH]KMX 00aBe3a
4. Tlokazate/su Op3uHe 00PTA MMKJIYCA TOTOBHHCKOT TOKA

- [Moxa3zaTesb Op3uHe 00pTA TOTOBUHCKOT ITMKITYCA

- TMoxasatesb Op3uHe 00pTa pauyHa MOTPAKUBAKA O] KyNala

- ITokazatesm 6p3ute 00pTa pauyHa n06aBbada

- IMokazatesm Gp3ute 00pTa 3ammxa

- TMoxasatesb Opoja 00pTa 3aj1KXa MaTeprjana

- Toxazatesb Opoja 00pTa 3aJIMXa HETOBPIIEHE TPOU3BOIE
- IMoxasatesb Opoja 00pTa 3a;1HXa TOTOBUX TPOU3BOMA

17)
np Hoko Manemesuh, " [JiHaMIuKO ypaBbase THKBUAHOCTH ", PHHaHCH]e, pauyHOBOACTBO 1 peBusnja Op. 0, bama JIyka, 1999, cTp. 22
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IToka3atess Op3uHe 00pTa ocTATHX (GaKTOPA JIHKBHIHOCTH

[Tokazatesm Op3uHe 00PTA padyHa FOTOBUHE

[Tokazatesm 6p3uHe 00PTA TOTOBUHE HA pAUYyHNMA TOTOBUHE

[Moka3saTesb Op3uHe 00pTa pauyHa KPaTKOPOUHNX HUHAHCH]KHX 00aBe3a

IMOKA3ATE/bY IMKBUHOCTU HA OCHOBY HETO HOBYAHOT TOKA 13 TIOCTOBAIbA

OmuT nokazare/bu JIMKBUJIHOCTH HA OCHOBY HETO HOBYAHOI' TOKA

IToxasatemn HOKpI/Iha KPAaTKOPOYHUX 00aBe3a HETO HOBYAHAM TOKOM M3 IIOCTIOBHUX aKTHBHOCTH

IToxasatemn HOKpI/Iha YKYITHO ucnnahenix JUBUJICHIM HETO HOBYAHMM TOKOM M3 ITOCII0BAba

IToxasatemn HOKpI/Iha OJl/TABA (I/IHBeCTI/I]_[I/IOHI/IX u (1)I/IH3.HCI/I‘].CKI/IX) HCTO HOBYAHMM TOKOM U3 ITI0CTIOBAbA

IToxasatemn HOKpI/Iha HCTO HOBYAHOTI TOKA M3 MHBCCTUIMOHMX aKTUBHOCTU HCTO HOBYAHUM TOKOM M3 ITIOCJIOBAbA

Toka3zaremsu JIMKBHJIHOCTH HA OCHOBY CTPYKTYP€ HOBYAHHX TOKOBA

[Moxa3zaTespn CTPYKTYPEC IIpUJIMBA / OJI/IMBA U3 ITOCTOBHUX AKTUBHOCTHU

- % yuemfia MojeTMHAYHKX BPCTA MPUJIMBA Y OPYTO MPUIMBMMA U3 TOCTIOBHIX AKTHBHOCTH

- % yuenfia 6pyToO MPIWINBA K3 MOCIOBHMX AKTHBHOCTH Y OPYTO MPWIHBY YKYIHUX AKTHBHOCTH

- % yuenfia mojeAMHAYHIX BPCTA ONTMBA Y OPYTO OJUTMBMMA M3 MOCTOBHUX AKTHBHOCTH

- % yuenifia GpyTO OJUMBA U3 TIOCTOBHUX AKTHBHOCTH Y OPYTO OJIUBY YKYITHUX AKTUBHOCTH

3. Tlokazate/bh oiHOCA NPHJIMBA/0THBA H CPOJHHX KaTeropuja

- TokasaTesb OHOCA MPHIIMBA 1 PHXO/IA U3 TIPOJIAje

- [Tokazatesm oiHOCA OfIMBA M 0OpauyHaTHX 0baBe3a mpema 106aBbaurMa

- [Moka3satesb oqHoca m3Mely 0uTHBa M 00pAUYHATHX KPATKOPOUHHX (PMHACKHMICKHX 00aBe3a

- IToxasatemn noxpnha YKYITHUX 00aBe3a HETO HOBYAHMM TOKOM M3 TIOCTIOBHUX AKTHBHOCTH

- IToka3aTesb 01HOCA HOBYAHOT TOKA U3 TIOCTIOBAHA [peMa HETO J00UTH

- [Toxasaten MPUHOCA HETO HOBYAHOT TOKA ITpEMa IpUXoauMa 13 npoz[aje

JAMHaMWUKY TTOKa3aTeJbi TMKBUIHOCTY HA UCTH
HAYMH Mepe MCTy aKTUBHOCT Ka0 W CTATUYKH TOKA-
3aresbr. CMIICa0 FHMXOBOT MCKa3WBarba, MaKo Mepe
VICTY TIOCJIOBHY aKTUBHOCT, HUKAKO Ce HEe CMe M3jel-
HayaBaTy, 300r Tora IUTO je AWHAMUYKA MOJEINI
OKpeHyT Ka OymyhHOCTM, He Ka MpOIIOCTH, Ka
BPEMEHCKO] Taukd, a He pa3Maky, Ka pejalujama
MpWINBA W OIINBA. Pamy KOMIUJIEKCHOT MPHUCTYIa
aHAJIM3U U UCIIUTUBAlbY JIMKBUIHOCTU, IIOTPEOHO je
KOPUCTUTV KOMOWMHALWjY ITOKAa3aTesba CTATUYKOT U
IVMHAMMYKOT MOJeJia WMCKAa3WBama JIMKBUIHOCTU.
Hanme, BaqumHO TyMauerhe CTAaTMUKM MCKA3aHUX
roKasare/ba M IMHAMWYKY MCKA3aHVX IToKa3aTesba je
OCHOB MCIUTHBAFa W aHAIW3E y3pOKa OJCTyIara,
3acToja M IMPOMEHe peJaluja OUTHUX 3a OApXKaBaH-e
JIUKBUIHOCTA  Tipeay3eha. JIMHAMUUKU — MOJeJ
MCKa3VBarba JIMKBUIHOCTM, HAa OCHOBY pejaluja
TIPWJINBA 1 OIUTMBA, KOPUCTH JOITYHCKE TOKa3aTesbe
yTeMeJbeHe Ha HETO HOBYAHOM TOKY M3 TTOC/IOBAaHA,
OHOCHO FheTOBOj BEJIMUMHU, CTPYKTYPU W CHA3M Y
LIy KOMIUIEKCHOT carjiefaBarba HOBYaHUX TOKOBA
Y M3TPAJIihE YCIIOBA 3a PALMOHAIHY aHAIU3Y JIUKBUI-
HocTy. [akiie, MHTepIIpeTalyja caipKiHe M HauMHa
yrnorpebe KOMOUHaluje rokasaresba Kao
WHCTpyMEHTa (DMHAHCUjCKE aHaJIM3e He3ao0usa3Ha
je 3a nu3Boheme 3aKbydyaka O JIMKBUIHOCTHU.

4.2. Hngopmayuonu egexaii iloxazaiena
AUKBUOHOCIU Y (DUHAHCUjCKOj aHaau3u

AHanuza TMKBUIHOCTU Ha OCHOBY ITOKa3aTe-
Jba CaMoO je MmoJjia3Ha Tauka y yrnpaBibakby Mpeay-

3ehem. OHa He maje oaroBope, ajlu 4ecTo 00e3-
o0ehyje nHboOpmalMje Ha OCHOBY KOjUX CE€ MOTY
IOoHOCUTHU epuKacHe IocnoBHe oajiyke. Hajuenrhe
Cce KOpUCTe MoKa3are/bu KOju IIpeaCcTaBibajy peJia-
LIMje WIM OOHOCE KapaKTepUCTUIHMX BeIUIUHA
cTarka M ycrexa, off 3Havaja 3a TIOMEHYTH IIWJb.
ITokazaremu ce OOMUYHO MCKa3yjy y BUAY IIPOLIEH-
Ta, KOMWYHUKA UM Pa3jioMKa, a Y TIpakCH ce KO-
pUCTe Ha3WBU Kao IITO CY payuo bpojesu, undekcu,
Koeuyujeniuiu M caudyHo. IloeHTa aHaIU3e JIUK-
BUJHOCTMA HAa OCHOBY I10Ka3aTe/ba je Ha HHUXOBO]
WHTEpIpeTaLMju y CMUCITY 1ITa OHU MMOKa3yjy, Koja
1M je uH(pOpMallMOHa BPEIHOCT, KaKO X U 3a 11Ta
YIOTPEOUTU U CIAUYHO.

Kako 6uio, uctu nokasatesbu OOMYHO TIPY-
kKajy pasnuuute nHdopmauuje. Ha npumep, ako
npeny3ehe nMma BUIlIak TOTOBMHE, UMa MOTYRHOCT
Ia 1iaTu obaBe3e. AJM, BUIIAK TOTOBUHE HUje
HEU30CTaBHO J00ap, 300r Tora IITO TO MOXE
3HAUUTU omnajaawe npodutadbunHoctu OBaj TUI
KOHTpaJUuKIIMja je MpUcyTaH KOjUu roj ce rnokasa-
Te/bU KOPUCTWIMU. 300T 4YWHEHHUIIE Ja Ce
CTaTUYKM ToKazaTe/bu (PoKycupajy Ha BpeMeH-
CKM pa3Mak, Kao M 300T YMIbeHUIle Aa HEMajy y
BUAY CTBApHU NIPOMET MOHETAPHUX jeANHUIIA, TS
Jla Cy OKpPEHYTU Ka MpPOLUIOCTA MPpUroBapa UM ce
3a HEMOTIIYHOCT M CTaTMYHOCT. AHAJIN30M W
UCIIUTUBAKEM  JIMKBUOIHOCTM  HAa  OCHOBY
CTAaTUYKMX TIOKazaTre/ba MOXe Cce JOOUTH
VCKPUBJbEHA CJIMKA O JIMKBUIHOCTHU jep OHU He
peTIpe3eHTYjy CTBapHY CIMKY HOBYAHUX TOKOBA
npeay3deha. Hawumme, mnokazaTrembu KoOju ce
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M3padyyHaBajy Ha JaH OWJaHCa W FbEerOBUX
nosuiiMja Ccy CTaTUYHMU, a JIMKBUJIHOCT je
nuHaMuyHa Kareropuja. IToka3zaTe/mbu He IoKasyjy
MOTIYHY CIMKY JIMKBUAHOCTU Iipeay3eha, jep He
3HAMO KakBO je CTake OWJIo jyde, a KakBo he OuTu
cyTpa.

CBe y cBemy, IokKazaTebu caMuU IO cebu
roBOpe BeoMa MaJio, jep OMJIO KOjUu MoKa3aTeb Y3€T
MOjeIMHAYHO HE OCBET/haBa I0jaBY IIOTIIYHO. 300T
TOora CBM NOKa3zaTe/bu Y3€TH 3ajeqHO Oalajy ImyHO
CBEIO Ha (peHOMEH JIMKBUIHOCTU. ['JlTaBHa Moyka o
IeTMMUYHOCTY TIoKa3areshba MOrJIa OU IIacuTu: 00
buno Kojee iojeduHaunoe HOKA3ailesa 04EK) MO camo
OHO ueMy je iloceefien u camo o Wome Ha 0CHO8Y o2a
3akmyuyjemo. CBako IIMpeHe HMHGOPMAILMOHUX
WHTEpeca nojapadyMeBa KOMOMHOBAHO pa3Marpame
BUILIE MOKa3aTesba, U TEK MOCMaTpakeM CBUX MO-
Kaszaresba y aHaJIM3U MOXE CE€ YIyCTUTU Y KOHAUHY
OlLIEHY JIMKBUJHOCTU, Ma W Taja CBE 3aBUCU O]
HajMakh€ TPU CTBapu:

. nopehema 1okasaTtesba y npocTopy (mpemMa pe-
3y/ITaTVMa UCTe WIY CPOIHE TpaHe HAllMOHAIHE
TIPUBpEIE),

. nopehemwa mokasareba y BpeMeHy (pa3Boj y
KpahuM M Jy>KUM NepuoarMa),

o OMIITUX YCJIOBA TIOC/IOBAHha.

Tpeba nctahu na npu ynopehuBawy usmehy
npeayseha (6eHUMapKUMHT) MOpaMoO OUTHU MOTITY-
HO MaXJbUBHU, jep Y CYIPOTHOM CJIyyajy ce MOXe
NOOUTU UCKpUB/bEHA CJMKa. YnopehuBatu
MOXEMO ToKa3aTe/be KOju Ce y OKBUPY HCTE
rpaHe, JoK npeny3eha U3 pa3nmuuTux rpaHa, 300r
pazauuute mnoTpebe 3a UMOBUHOM, CHELU-
(GUYHOCTH ITOCI0Bakha U CAMYHUX (haKTopa, MMa-
jy 4YecTo pa3iuMuuMTy BpEIHOCT IoKasaTejba. 3a
aHAJIUTUUYKE II0Tpede BaxXHO je YOUYUTU Ja
OCTBapeHa 3aJaTUX OJHOCA 3aBUCE U O] CHelu-
¢uyHocTM mpeday3eha OMHOCHO TIpUBpEIHE
rpaHe, Ima 30o0r Tora MHora mnpenay3cha yTBphyjy
COIICTBEHE CTaHIapAe M HOpME paluja Koja ce
3aCHMBAjy Ha 3HarbMMa HajoOJbUX KOMIaHuja y
MpPUBPENHOj TpaHUu (benchmarking). Y mNpuior
OBOM CTaBy MJe M Ipe3eHTalldja IMokKa3aTeba
e(eKTUBHE U TIePCTIEKTUBHE JIMKBUIHOCTH Mpe/I-
y3eha mo npuBpenHuM rpaHama y CAJl 3a 1994.
roguHy (Tabena O6p. 1), rae youaBamo jaa cy
3HayajHa OACTyIama OJ 3aXTeBaHMX CTaHAapia,
OCTBAPEHUX HOPMU TIOjeAMHUX TIPUBPEIHUX
rpaHa, Tako M HBUXOBHUX OCTBAPEHUX peJalyja.

Y pazpaagu Kojom ce adupMully W3HETU
CTaBOBU CJIY>KU U IIpe3eHTalIMja IToKa3zaTe/ba 00pTa
MOoTpaxXuBama Of KyIaia, obaBe3a Ipema ao0ba-
BJbayliMa W HETO HOBYAHOI TOKA, T¢ yOp3aHe U
MEepPCIeKTUBHE  JIMKBUAHOCTH  mpemy3eha y
onpeheHum npeny3ehum U npuBpeaIHUM rpaHamMa
y Penyomuuu Cpbuju on 2004-2007. roauHy
(Tabena 6p. 2-3), rae Takohe youaBamo jaa cy

Tabeaa o6p. 1 - Ipancke nHopme u KaoyvHu
itocaoenu uoxazaitiesu (u3600) Dun& Bradstreet,
CAN, 3a 1994. 2o0uny

U . "quick "current
Hayerpuja ratio” ratio”
Iomonpuspenna 0.9 18
TIPOM3BOIHA

['palieBrHapcTBO 1.3 1.7
Hosune 1.6 22
[pepayia HagTe 0.7 1.3
OmHocu ca japHomhy(TTP) 1.7 2.1
Yeayre ucrpaxusamba 2.1 2.5
Oniira METHIMHA 1 L5 20
amOynaHTe

3abaBHuU NapKoBU 0.4 0.8
AreH1uje 33 HeKPETHHHE 1.3 2.0
JyBenupcke pajimbe 0.7 3.2
Panme 3a My3uuke 0.4 23
MHCTPYMEHTE

Ormiire TProBauke pajmbe 0.9 39
Juctpudyimja 0.7 10
TIPUPOJTHOT raca

Enextpo ycnyre 0.8 L5
TpaHcnopr 1 ckIIaIMIITEbE 1.2 L5

NzBop:Plewa Franklin J. George T. Friedlob, Understanding
Cash flow, New York, 2000, str. 12.

3HaYajHa OJCTyMama, O 3aXTeBaHMX CTaHmapia,
OCTBapEHUX HOPMU TOjeIMHUX TTPUBPEIHUX TpaHa
TaKO M HBUXOBUX OCTBapeHuX penauuja. Hauwme,
Kaja je y nmuramy rnokasaTresb 00pTa MoTpaxkrBakbha
O Kylalia youyaBaMoO TpeHJ mnoBehamwa Koedu-
LIMjeHTa, 1To je u3Melhy ocrajor mociaeauia Io-
OoJbllIatha KpPEAUTHOT OOHUTETAa Kymala-0y-
IIETCKUX KOPUCHUKA Ha KOj€ je CEKTOP JOMUHATHO
OpMjeHTHCAaH, 1 3HAYajHO je 0OJ/bM Yy OJHOCY Ha
CEeKTOp KOHCAJTMHTa M MEHalIMeHTa IIOCIOBa.
Kapna oBaj moka3aTtesb yropeanuMo ca IoKa3aTeJbeM
obOpta obOaBe3a mpeMa pAo0aBbayMMa U HETO
HOBYaHUM TOKOM, yo4aBa ce Ja AUCTIOPOTOpPIIMja
oneT y apMaleyrckoj o0JlacTU TIe je HUXU
Ko(uLIMjeHT o0pTa JobaB/baya y OAHOCY Ha OOpT
MOTpaXkBakba OJl KyIalia, IITo je IMOCIeInIIa CITe-
HU(PUIHOCTU MOCIOBamkha Y 0BOj 001acTu.

Ha ocHOBY nIpuKa3aHUX BpeIHOCTU IOKa3aTe-
ba y Tabenu Op. 3 youaBamMo Aa HaAjHMKU CTEIIEH
JIMKBUAHOCTM UMajy mnpeay3deha u3 obaactu
TPrOBMHE Ha BEJIMKO M MaJjo, IITO yKa3yje Ha
motpedy 3a  JeTaJbHUjUM  aHAIM3UpambeM
CTPYKType TIpUKA3aHUX MMOKa3aTe/ba M MaXKJbBUBOM
OLICHOM BAJIMJHOCTU U HbUXOBE MCKA3HE mohu.

IIpu oLeHu  BaJIUMIHOCTA  IOKa3aTesba,
3HayajHa je W BeJIWuMHa Tmpeaysdeha, jep Hema
cMmucia ynopehuBaTu BevKa 1 Masa Irpeny3eha, u
Ha OCHOBY TOTa YHM(OPMHO JTOHOCUTH 3aKJbyUKe.
ITokazateme je mpaHac Moryhe pobutu wu3
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Tabena o6p. 2 - Iokazaimesmu obpiia Uommipaxcusara 00 Kyidaya u obagesa dpema dobasmauuma y
Petyonuuyu Cpbuju 2003-2006. 200unu y tpedyzehuma u3 HageoeHux 2pana

| Koedumjenr obpra mo- TproBuHa Ha BeIKO KoHcanTusr u MeHayMeHT TprosuHa Ha Bemiko
. apmauey Tckum
TpaX. OJ1 Kyrara anmapaTiMa i Mejl OIPeMoM TOCIIOBH HpOH3BOLIIMA
2004 2005 2006 2003 2004 2005 2004 2005 2006
YKyIaH npocek 4,57 5,14 5,29 3,43 4,87 4,57 4,57 514 5,29
Ipocek obnactu 4,37 4,9% 538 3,76 4,15 4,52 4,37 4,96 5,38
Ipocek cexTopa 4,97 5,68 6,12 3,63 4,32 4, 66 4,97 5,68 6,12
HWnpuuayanna npenysehia 2,21 1,49 3,72 4,87 4, 60 4,42 5,58 6,26 5,33
) Koeduumjent odpra obasesa
' npema J100aBbaunma 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2004 2005 2006
YKynaH mpocek 3,04 6,17 4,61 2,60 3,04 6,17 3,04 6,17 4,16
Ipocek oOnacru 3,25 10,36 4,76 2,25 2, 88 3,44 3,25 10, 36 4,76
Ipocek cexTopa 3,35 9,17 5,04 2,33 3,24 3,86 3,35 9,17 5,04
HWuauBuayannu npeayseha 2,11 2,9 2,61 2,92 3,04 6,17 1,69 3,49 3,47
3. ,Hero cash flow" y 000 .
U ha | 4.604 | 175 195 | 490 | ®s | ok | X 10
HIMBUIyATHA TTpeny3eha : . %05 750 403

N3zBop: Uzsemraj o 6orutery, Haponna 6anka Cpouje, 2007.

Tabena o6p. 3 - llokazaiienu y Peiyonuuu Cpouju 2005-2007. 2o0une y uzabpanum upedysehuma u3
HIPUKA3aHUX ePaHa U3 OUAGHCHUX HoO0alllaKa KOHKpeliHux tpedyseha

0 [penyseha u3 unmycTpuje Mpenyseha u3 npumapxe T Pgilﬂfiha]}m "
e npepanc MiIcka MOJLOIIPUBPEHE ITPOU3BOALE II)(OOI/I M:J'Ioa e
2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006
1. Moxasares, nepenexTiie 2.81 1.96 2.2 2.25 1.46 1.46 0.69 0.65
JIMKBAJHOCTU
2. Mokasates, eeribie - 2.23 1. 47 1.81 1.01 1. 06 1.10 0.34 0.33
yOp3aHe IMKBUIHOCTH
M3Bop: www. belex.co.yu
HajpasIMIuTUjux Oaza IomaTaka, IIpM YeMy CHHU, I1a HA IIpUMEP CPEICTBA MOTY OUTH Mpelie-

MOpaMO Ma3uTU Ja mojalu Oyay BEpOJIOCTOjHU.
Bbaze momaTaka camgpske pocedHe BPeTHOCTH TI0-
KasaTesjba, 300r uyera Tpeba ma ce mo3abaBUMO
HAuYMHOM Ha KOjH Cy TT0Ka3aresby M3padyHaTu, U3
KOjUX rpaHa cy npeayseha, Te KakBo je MPOCEYHO
npeaysehe y rpanu. bome on ynopehuBama ca
mpoceuHuM Ipeay3eheMm y rpaHu je mopeheme ca
OopuM mpeay3ehnuMa y rpaHu.

BpenHocT mokasareba KOjU Cy y TpaaulinO-
HaJTHOM CXBaTawy JINKBUIHOCTU ,[[C(I)I/IHI/IcaHI/I Kao
CTaHAApIM30BaHe BPEIHOCTH, 3a BehmHy mpemy-
3eha Hucy ajgekBaTHU. ITOHOBO TOHaB/BaMO Ja,
cBa 1mpeny3eha He MoxeMO cTaB/baTu ,y MCTHU
kour”. CBakako Tpeba yBaXKUTHU MUILJbEHE J1a M0~
KazaTeJbM, Mard OJ CTaHIapIHUX BPEIHOCTH,
yKa3yje Ha IpobJjieM ca JUKBUAHOIINY, OMHOCHO
HenukBuaHouhy. ITopex obumMa cpeacrasa U oba-
Be3a, 3HayajaH je ’bUX0B KBanuTeT. IloTpedHo je na
cpeacTBa 1 obaBe3e Oymy MCKa3aHe y pealHOj BU-

HhEHA jEp HUCY MPUMEHEHU aJeKBaTHU MOCTYILH
MCIIpaBKe BpeIHOCTH, WM ce Mel)y 3aamxama Ha-
JIa3e 3acTapeiie, HEKypeHTHe 1 oluteheHe 3ammxe.
Y ToM ciyuajy ce MOXKeMO XBaJIUTU BUCOKUM Bpe/I-
HOCTMMa II0Ka3aTe/ba. YKOJIUKO je ypPeaHO M3Bp-
IIeHa PeBU3Mja PauYyHOBOICTBEHUX MCKa3a, Tpea-
y3eha Hema pasznora 3a 6pury. Ilpu nopehemwy
roKaszaTesba MPOICHYjeMO pH3MKEe M IIaHce, Ta
TaKo MOXe TOCJeNber JaHa J1a ce IM0jaBu HeKa
HeoueKMBaHa 00aBe3a, Koja HEraTMBHO JIejlyje Ha
ToKasaTesbe.

VYV oxBuUpy mpeTXomHuX Ha3HaKa MOTPEeOHO je
palMoHaJaH MOJAEN ToKazaTe/ba 3a YIpaBbabby
JIMKBUAHOCTU YCMEPUTHU HaA cneﬂel’m HA4YUH:

. WU3rPaIUTU MOJEJ ToKazaTesba JUKBUIAHOCTU
(cTaTuuke M AMHAMUUYKE) 3a yIpaBlbare
JIMKBUAHOLIhY;

. KOPUCTUTU IJIaHUPAHE KA0 OCHOBY 3a aHaJIu-
3y U JOHOILLEHE MOCIOBHUX OJJIYKAa;
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e« ymopehuBaru Tekyhe mociaoBame y IpocTopy,
BpeMEeHy M y CKJIaQy ca ONIITUM U CIeIH-
(UUHKUM yCJIOBHMMaA I10CJIOBaha;

o aHTaXKOBAaTH eKCIIepTe - KOHTPOJIOpE A ypajie
aHTULIUIIATUBHY U PEAKTUBHY CTpaTerujy
JIMKBUJIHOCTU U (paKTopa yTuliiaja, a moceOHO
Yy CMUCITY TIEPCIIEKTHBE TTOCI0OBaa;

o KOHAa4YHO, UCKa3aTu MUIIJBEHE O IMTEPCIICKTU -
BU IMOC/IOBamka IPMMEHOM OBOTI IIpUCTYIIA
KpO3 CTYAMjy CJyyaja y OKBUpY mpenmy3eha,
TaKO Ja CBAaKU 3arioCCHU YoYU KOPUCTU Ol
pallMOHATHOT YIIpaBR/batba JUKBUIHOIINY Ha
pellaujaMa HOBYaHMX TOKOBA.

Jaxie, parmoHaaaH MOIE MCKa3nuBarba JIVK-
BUIHOCTU Tpeba 1a yBaXu pejaluje Koje mpyxa u
MOJAEJ CTAaTU4YKOr U JUMHAMMNYKOTI HCKa3MBabka
JIMKBUAHOCTU U HbUXOBUX Mel)ycOOHUX pesaluja y
MIPOCTOPY M BpPEeMEeHY ca LM/beM OJpXKaBarba
JIUKBUJIHOCTU Y CBAKOM TPEHYTKY.

Saxmvynax

AKTYeTHOCT JIMKBUIAHOCTU Kao LiWba OIIC-
TaHKa WJIM HecTaHKa mpeay3eha Ha TpXUILUTUMa
LIMPOM CBeTa U MoceOHa IoTpeda 3a yrpanjbakheM
JIMKBUJHOLINY Yy CABPEMEHUM YCJIOBUMA eKCillpem-
HOZ OUHAMUYKOZ OKpYJcetbd, OTHOCHO MTUCKOHTH-
HYUTeTa yKa3yje Ha HEOIXOHOCT U3TPaiHhe MOIe-
Ja TmoKazaTe/hba KOjuU YKI/bY4Yjy palMOHAJIHO
yhpaB/bake JUKBUIHOIINY y AaTUM yCJIOBUMA.
IIponopom koHuenTta “cash flow” u ”funds flow”
CB€ BUIIE C€ NMPUXBATajy U Yy MpPaKkcu NpUMEHY]Y
JIWHAMUUKO CXBaTake W MCKa3UBame JUKBUJI-
HOCTU. JINKBUIHOCT C€ y OBOM KOHILIENTY HE UCKA-
3yje caMo y 1aTOM TPEeHYTKY, Beh y TOKy oJBUjarba
nmocjoBama npeayseha — ycmepeHo ka Oymyhem
MoryheM ocTBapuBamby U 00e30eljyje ce cTasHOM
yckiaheHolthy HoBYaHUX NTpWIKBa y nipeayzehe u
HOBUYaHMX OJJIMBA MO OCHOBY MCIJIaTa JOCHEIUX
obaBe3a. IlpuxBararbeM TMHAMMWYKOT KOHIIEIITA
yhpaB/barba JUKBUIHOIINY HE IOTUCKYje U He
3anocTaB/ba CTaTMYKM KOHLIENT yIlpaB/bakba
nukBuAHoLIhy, Beh HampoOTUB, Cyrepuile ce
peliekhe y KOHLENTY Mojeja KOMOMHOBAHOT T0-
Kazare/buma U3 jeIHOT U JPYror KOHLIEITa.

Y ToM cMmuCIly, UCTPAKMBAKE Y OBOM paiy je
YCMEPEHO Ka MOKYIIajy CUCTEMAaTU30Bakha MOoKa-
3aresba y pallMOHAIaH MOJIEJ aHAIM3E U yIIPaBJba-
Ha JUKBUAHOIINY, Ha 1UTa yKa3yje u Bepuduka-

11Mja Ha OCHOBY OrpaHWYEHUX U PachoOXKMBUX
rmogataka. [Ipu ToMe ce 1moJ1a3m o1 ca3Harba 1a Cy y
I0ocaJallkboj TEOPUjU M MpaKCH IIPUCYTHE pac-
TpaBe W U3BECHE pa3lInKe y cXBaTarbMMa O JIUK-
BUJIHOCTH, aJI1 Ia HUje u3rpah)eH 1eJOBUT MOA I 1
HUCY JOBOJbHO Je(PMHUCAHU HCKa3UBarbe JIMK-
BUIHOCTHU, HETOBA YJIOTA U MECTO Y CUCTEMY yIpa-
Bbama Ipeny3ehem. HaBegeHu pazio3um cy y
oanydyjyheM cMmucay yTHLIAAAd Ha YCMEPEHOCT
pama kKa yTBphMBamy crerneHa WHGOPMAIMOHE
BaXKHOCTH WHTETPAJTHOT MoOjejia IoKa3aTeha 3a
aHaJIU3y U yIpaBbaibe JUKBUIAHOIINY.
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UDK 004.738.5:339
CTpyuHU YjlaHAK

JIMTATATHA TOTIHC

y ()YHKIHjH HOCTOBAMKA

Pesume

Y oxeupy uznazara dail je tpukas caspemere WiexHoao2uje pada Koja ce danac uUpumerwyje Ha
MelyHapoOHOM WpHCUWELY U YKA3AHO HA Mepe U 004YKe Koje Mopajy 0a ce doHecy Kako Ou Wakea
WiexHono2uja Ha dpasu Ha4uH dovena da ce Upumersyje Koo Hac. Yceojeru 3aK0H 0 eAeKIUPOHCKOM
— dueutianHom Keanrupukoeanom Howducy ciieapa dpedycioge 3a aKWUGHUjU U epUKACHUU
iloueliak Hpumene eneKiipoHCcKoe iociosara. Kearugukosanu erekilponcku ioiiuc ipedaio

bu da obesbedu eehy cucyprocii y paoy.

Yeoo

IIump oBor Kparkor wusjarawa je OJvxe
YIIO3HABAH-€ HAIIIMX PAYyHOBOACTBEHUX CTPYyYHha-
Ka ca CYLUTUHOM U TEPMMHUMA KOjU MpaTe AUTU-
TaJIHU, OMHOCHO €JIEKTPOHCKHU MTOTIIHUC, ITOCEOHO Y
o0JlacTU  €JEeKTPOHCKOT  TocJioBatba  (EHT.
e-business) jep OBakaB HauWH paja MMa Beh LIu-
POKY IPUMEHY Ha TP KUILTHMA Pa3BUjeHUX 3eMa-
Jba, a Hallla [IpaBHa PeTyJIaTUBa je CXOIHO CBETCKOj
Mpakcu ycBojusiaa 3aKOH! O €JIeKTPOHCKOM (Iau-
TUTATHOM) MOTIUCY, KA0 U KOPECIOHJAEHTHE MO-
TpeOHe MpaBUJIHUKE KOju oMoryhaBajy mpakTU4YHY
MMpUMEHY TOT 3aKOHa2, Y pa3yMmeBamy OBE HOBE T€-

0)

XHOJIOTHjE EJIEKTPOHCKOI TMOCA0BaHkha MOXE Ham
MoMohM pa3BOj MpaBHE peryjaTuBe U E€TUYKMUX
MIPUHIIMIIA y 00J1acT “cyber?” okpyxkema. Moxe-
MO YOUUTH Ja je jeaHa oJ HoBo(popMUpaHUX rpaHa
MpaBa, Koja UMa JUPEKTHE BE3€ Ca IMOCIOBHUM
[IPAaBOM, TpaHa Komijyilepckoe ipaea.

CaMo komiujyiiepcko ipaso NpeacTaBba HOBY
MpaBHy TpaHy Koja C€ UCTOBPEMEHO Hala3u U y
dokycy #ocrosnoe ipasa. Tlpencrasmajyhu ckyn
npaBwia, HOPMU, UHCTUTYLIMja U TPUHIIMIIA, KO-
juMa ce peryaully OJHOCU KOjU HacTajy pa3BojeM
U TMPUMEHOM KOMIIjyTepCKEe TEXHOJIoTrje, OBa
rpaHa mnpaBa oOyxBaTa 3alITUTY codTBEpa U

1) Penosru npodecop Ha Bucokoj Ko 3a pauyHOBOACTBO i Gep3aHCKO mocoBame y beorpany

2) 3aKoH o enekrporckoM normucy (" Ca. 2aacnux PC”, 6p. 48/2005)

IMTpaBuMH KK 0 TEXHIYKO-TEXHOIOIIKAM IIOCTYMIMMA 33 (hOPMUPaK:e KBaNi(hHKO BAHOT eJIEKTPOHCKOT NOTINCA M KPUTEPHjyMAMA KOje Tpeba

Jla MCIyHe CcpeficTBa 3a (hopMupare KBaudukoBaHor exekrporckor normuca ("Ci. raacauk PC”, 6p. 26/2008), [IpaBuiiHUK O GIMKUM

ycloBuMa 3a H3jaBame KBATH(HKOBAHHX enekTpoHcKnx ueprudukara ("Ci. rmacamk PC”, Gp. 26/2008), IlpaBmiHEK 0 peructpy
3) 1 pTH(HKAIIOHNX Tella 32 H3[laBabe KBATH(HKOBAHNX eJIeKTPOHCKUX neprudukara y Peny6mumu Cp6uju (" Cir. rmacuuk PC”, 6p. 26/2008)

Cyber — Tepmun "cyber” npsu myT nomutse 1966. rofuse mucar Ap , Koju je y Hayusoj cepuju JJokrop Who opmirpao cajoep-doBeka (eHr.
cyberman). [Tanac ce TepMHH Cyber 4ecTO KOPHCTH Y Ha3MBHMA CKOBAHIM 32 "CJIEKTPOHCKH  HIIY ONHOCHH KOMIyTePCKH CHHOHIM. HI3BOp:

www.wikipedia.com.
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XapIBepa, "KOMI[jyTepCKUX yroBopa”, ImpaBa Ioje-
IUHILIA, 3alITUTY ITogaTaka U nHpopmalja, Mmepe
MIPOTUB KOMIIjyTePCKOT KPUMHUHATA W CIUYHO.
OBoj neme3um CpoaHUX TIIpaBa Tpeba momatu
eNeKIMPOHCKO p2osauko ipaso, Koje obyxBaTa
HOBM HAYMH OJBHUjatba TPTOBAYKUX TIOCIIOBA,
€JIEKTPOHCKY TPTOBUHY, OJHOCHO 00aBJbarbe I0-
CJIOBHUX TpaHCAKIMja €JIeKTPOHCKOM TEXHOJIO-
rujoM, y ckiamy ca mehyHapogHuM u momahum
npaBoM. T npaBHU NPOOJEMU MPEBACXOAHO CY
BE3aHU 3a eJIEKTPOHCKY pa3MeHy TojaTaka, OJTHO-
cHO EDI*.

Onuta KOHCTaTalMja je Ja je MNpeTxolHa
JleKajia TpOoIITIOT BeKa Y CBETY obeJiexkeHa Kao Te-
pUOI WHTEH3MBHOT pa3Boja CaBpEMEHMX WHTET-
pucaHux WHOOPMALMOHUX CHUCTeMa KOju Cy
MOCJIOBHOM MEHaIIMEHTY OMOTyNUIu KBaIM(PUKO-
BaHO YIpaBJbake MOCIOBHUM MpollecuMay peai-
HOM BpeMeHy, OMHOCHO YyTpaBO Ha Bpeme (EHT.
"justin time”) ¥ MOHOIIIEHE OATOBapajynux MmociIoB-
HUX OJIJIyKa.

Tako n3aMemeH CBETCKM MPUCTYII MOCI0BahY
3axTeBa 6aroBpeMeHO TpujarohaBakbe U UBMEHY
duno3oduje pasMullUbalkba U KOJI HAc, Mpe CBera
HalllMX MEeHallepa, KoMepuujaaucTta, GuHaHCHUjepa
1 NpoeCUOHATHUX PauyyHOBOJACTBEHUX palHUKaA
KOjU MOpajy OBJIalaTU M aKTUBHO [EJOBaTU Y
HOBUM TEXHOJIOILIKMM M3a30BUMa. Y CKiIagy ca
nupekTuBoM EBporicke yHMje Koja je obaBe3ana
CBOje WIAHWIIE Ja y CBOM 3aKOHONABCTBY ypele
MMUTarbe EJICKTPOHCKOI TOCIOBakka Kao WU
reHepaJHOM MOTpeOOM Ja ce M3BPIIU LIeJTOKYITHA
XapMOHM3allja HAIMX 3aKOHCKUX pellerba ca
peuwietbuMma 'y EBporickoj yHuMju, goBena je OO0
yCBajathba U 3aKOHA O €JIEKTPOHCKOM MOTIUCY KOJ
Hac. BaxxHo je ykazaru ja 3aKOHCKE peryjaTUBe
(3eMmaspa Koje Beh MMajy 3aKOH O €JIEeKTPOHCKOM
(IurutajaHoM) MOTIIMCY) MO MpaBuily He oapehyjy
HUjeHY TEXHOJOTUjy MNOTHUCUBaHba €JEKTPOH-
CKMX TOKyMeHaTa Kao TIOMWHAHTHY, Beh camo 110-
HOCE MPOIMCE KOjUX CE CBaka Ol TEeXHOoJoruja
Mopa MpuapKaBaTU. Y OKBUPY MNPUAPYXMBama
Cpbuje EBpomnckoj yuuju, Cihopasym o ciiabuiu-
3auuju u ApuOpyMCcU6arsy HaIMcaH je Ha Buile o 60
cTpaHa, ¥WMa TIyHO 4YJlaHOBAa, a y HACTaBKy
yKa3yjeMO Ha 4YjJaHOBE KOju MOTy Ja Oymy on
M3y3eTOr YTWlaja Ha JabU pa3BOj padyyHoO-
BOACTBEHE U PEBU3OPCKE TIpaKkce, eJeKTPOHCKOT
MocJ0Bakba U UHGOPMATUUKOT APYILITBA Y 3€MJbU,
a CaMUM TUM U aJI€KBATHY IIPUMEHY EJIEKTPOHCKOT
rmotmca. Y TOM CMUCIY LIATMPaMO CaMO Heke
YJIaHOBE CITOpa3yMa KOju ce OJHOCE Ha HaBeACHO.

4)

Ynau 92 - Capadmwa y obaacitiu pesu3suje u ¢u-
HAHCUJCKUX KOHIPOAQ

Capagmwa usMel)y yroBopHux crpaHa Owuhe
ycpeacpehieHa Ha TpuopuTeTHE 00JIaCTU jaBHE
yHyTpallikbe (puHaHcujcke KoHTposie (PIFC3) u
cnojbHe peBusuje. CtpaHe he HapouuTo capahu-
BaTHU KpO3 pa3BUjambe€ U MPUMEHY ojroBapajyhux
Mpornuca ca LUJ/bEM pa3BUjatba TpaHCMApPEHTHE,
JIeJIOTBOPHE U EKOHOMUYHE jaBHE YHYTpalllHe (Pu-
HAHCHUjCKE KOHTpoJie (yKibyuyjyhu yrnpaBbame
¢uHaHCHjaMa W KOHTPOJYy U (PYHKIMOHAIHO
HE3aBUCHY YHYTpAlll by KOHTPOIY) U CITOJbHUX CU-
crema peBusuje y Cpbuju, y ckiamy ca mehy-
HApOJHO MPU3HATUM CTaHJAApAMMa U METOJ0JIO-
rujaMa Hajoo/be mnpakce y EBporckoj yHuju.
Capagmwa he Takohe Outu ycpeacpeheHa Ha
u3rpaaty BpxoBHe peBU30pPCKE WHCTUTYLIM]jE
Cpbuje. ¥ Hamepu aa ce UCIIYHU IPETXOJHO Ha-
BeJcHa 00aBe3a KOOpAMHALIMje U XapMOHU3aluje,
capadmwa waxkohe wpeba da 6yde ycmepena Ka oc-
HUBAMY U jauary jeOUuHUYA 34 UeHIUPAaIHy XApMOHU-
3ayuUjy QUHAHCUCKOZ Yilpassarba U KOHIPOLe U UH-
ilepHy peeusujy.

Ynan 105 - Unpopmaitiuuxo Opyuineo

Capanma he ce pa3BujaTu y CBUM o0Jj1acTUMA Y
BEe3U Ca MpaBHUM TEKOBMHAaMa 3ajeJHUIIE, KOje Ce
oJHOce Ha uH(popMmaTuuko aApymtBo. Capaamwa he
MpPEeBacXOAHO TOApKaBaTU IIOCTENEHO YCKJa-
husame nomtuke u pomuca Cpouje y oBoj ob1a-
CTU ca TOJUTUKOM M TIpPONUCHUMA 3ajeHULIE.
Crpane he Ttakohe capahuBaTu paau Jajber
pa3Bujarba MH(GOpPMaTUUKOr apyiutBa y Cpbuju.
Inobarnu  yumeeu Uodpasymesajy upuupemarve
opywiiea y yeaunu 3a OucUilanity epy, upueiauerve
uHeecimiuyuja u obezbehueare uHiiepoiepadbuIHo-
cliiu mpesca u ycayea.

Ynawn 106 - EnexiipoHcke KOMYHUKAyUjcKe Mpe-
Jice u ycayee

Capagmwa he ce mpeBacxXogHO yCpeacpeauTH
Ha TPUOPUTETHE OO0JACTU pEeryjucaHe MpaBHUM
TeKOBMHaMa 3ajemHu1Ie y oBoj obinactu. Ciipare he
Hapouuiio jayaimiu capaowy y obaaciiu enexidpoH-
CKUX KOMYHUKAUUOHUX MPeHca U eNeKipoHCKUX KO-
MYHUKAQUUOHUX — ycayea, ¢a KOHAYHUM  UUbeM
yceajara UpagHux ekosuna 3ajeonuye y Cpbuju y
060j obaactiu, y poky 00 wpu 200une 00 cillyiarba
0802 cliopasyma Ha cHazy.

5) EDI - Electronic Data Interchange - enexTpoHcka pa3MeHa Iojataka

PIFC - Public Internal Financial Control
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Ynan 107 - Hugpopmayuje u xkomyHukayuje

3ajennuua u CpbOuja he mpeay3eTu Mepe I0-
TpeOHe 3a IOACTULIALE Y3ajaMHe pa3MeHe nHPop-
Maiyja. ITpuoputer he umaTu nporpamMu 4uju je
LIAJb IPYXake 1IMPOj jABHOCTU OCHOBHUX UH(POP-
Malljja O 3ajeJHULIY U CIeUjaTu30BaHuX UHGOP-
Mallja CTpydYHUM Kpyropuma y Cpouju.

1. Jluzuimaanu — eaexiuponcku iomituc

Capmambu, omutenpuxsaheHu HauMH OBepe
JIOKYM€HaTa CBOjepYYHUM TOTIIMCOM By4Ye KOpEHe
O] caMMX TIoYeTaKa JbyacKe mucMeHocTr. [lormnm-
CU Ce JlaHac HaJla3e Ha Hajpa3Iu4yvTHjM JTOKYMEH-
THMa, TIOYEB OJ1 pa3IMYUTUX TUTIOBA YTOBOpa, Ha-
Jjlora, 4eKoBa, Ma CBe J0 NpUBATHUX IMcaMa.
ITpema nocrojehum 3aKkoHMMa, TOTIIUCOM CE CMa-
Tpa HE caMO CBOjepyYHU IOTNuUC, Beh u 61jo Koju
IPYyTU 3HAK Ha JOKYMEHTY, HAUWIbeH ca LMbeM
OoBepaBama JokyMeHTa. Mnak, Ha eeKTPOHCKUM
payyHapyuMa Cce€ He cMmaTpa CBaku TIOTHUC
IUTUTATHUM TIOTIIMCOM. Pasznuumrte 3HAaKOBHE
WM TeKCTyaJlHe O3HakKe Yy jJaToTekama WU
€JIEKTPOHCKO] TIOLUTU WJIM KOIUje CBOjEepyYHOT
MOTIHCA KPajHe Cy HeNMPUMEpPEeHe U HEMOoY3IaHe,
npe ceera 300r TpuBUjaaHe MoryhHocTtu dancu-
¢uxkoBama. Pa3BojeM M 1IupereM padyHapa, a
HApOYMTO pauyyHApCKMX Mpexa, MOCTalo je jaCHO
Ia je moTpebaH cacBMM HOBM HAaYMH OBepaBarba 1
domuucuearwa eeKTPOHCKUX JoKymMeHaTta. OCHOB
Moy3JaaHe IpoBepe Iopeksia nHpopmalimja, Tako3-
BaHM ’AWTUTAJIHA TIOTIMC”, CTBOPEH j¢ jOII
naneke 1976. rogune, orkpuheM kpunrorpaduje
jaBHOT Kibyua (Diffie-Hellman), Koja ce jolll Ha3uBa
U acumeiipuyHom Kpuiinozpagujom. 3aHUMIbUBO je
HArOMEHYTH Jia je OBaj HAUMH LU pUpame rnojaa-
Taka, npemMa HekuM nHdopmanujama (J HEllis: The
Possibility of Secure Non-Secret Digital Encryption,
CESG Report, January 1970) 610 mo3HaT O6pUTaHCKO]
TajHOj CJYyXKOUM HEKOJMKO TOoJAMHA TMpe Hero
CIIOMEHYTOj ABOjULIM MCTpaKuBaya.

IIpen aururaaHu NOTHUC MOCTaB/ba CE€ BUILIE
OCHOBHUX 3aXTeBa:

. ip6o, O NUTUTAJTHOT TOTMHKCA CE OYeKyje Aa
OyJe jeIMHCTBEH 32 0CO0Y KOja ra KOPUCTH,

)

o dpyéo, na ce MOXe IPOBEPUTH KOME TIpUITana,
OJHOCHO J1a JIM 3aucTa Mpurnaaa ocoou Koja ra
j€é KopucTuia,

. wipehe, na 0yae Moja MOTIYHOM KOHTPOJIOM
ocobe Koja ra KOPUCTH,

. yeiuepitio, 1a NOTBphyje 1 cedbe u nomarke Koje
ocoba moTmucyje.

To je Ha ompeheHM HauuH Ae(UHUCAHO U
HaluM 3aKOHOM O €JIEKTPOHCKOM ITOTITUCY U OJ1-
ropapajyhum, npartehum npaBWIHULIUMA.

2. Kaxo doaazumo 0o duzuimaanos noimituca?

Hpouec JUTUTAJTHOT MOTIIUCUBAHKA 3aITI0OYNHEC
y3uMamkeM MaTeMaTuuke cyme (Ha3BaHe hash
code®) 3a mpoBepy. Y OKBUpPY O3HaueHoOr hash
code-a, ako ce MPOMEHU camo jelaH OuT’ nmpose-
paBaHOT Jiejla eMUTOBaHE ITOpyKe, hash code he ce
dpamailiuyHo TIPOMEHUTH, INTO KOA TIpoBepe
ynyhyje Ha rpewiky. Cinenehu Kopak y ocTymnky 3a
Kpeupare AUTMTAIHOr MOTIUCA je TIPUCTYN MOoT-
MUcHBamha J00MjeHOT hash code MpUBAaTHUM KJbY-
yeM. ITornucuBame hash code je HeTOBO JOdaBaHLE
npoluecy MnpoBepe ayreHTU4YHocTu. KakaB je To
notnuc? I1prManan mopyke Moxe npoBepuTH hash
code mociat oj noliubaola KopulhemeMm jaBHOT
KJby4Ya IolIMbaola. ¥ UCTO BpeMe, HOBU hash code
MOXe Aa Oyme MoHOBO (popMHUpaH On IpuMaola
TOpyKe U yiopehen ca OPUTUHAIIHO MTOTIHCAHUM
hash code-oM. Ako je hash code ogrosapajyhu, Taga
je mpuMaal IpoBepyo Ja KOHTPOJHA cymMa HUje
TIpOMEebeHA.

ITpumanan Takohe 3Ha ga camMoO MOllMJbajiall
MO3Ke Ja IollIa/be KOHTPOJIHU Opoj 3aTO 1LLITO CaMO
OH MMa NPUBATHU KJbYyU KOjUM IMOTIIUCYj€ OPUTU-
HaJHU hash code. YBoheweM Kpunrorpaduje, au-
TATAJIHU NOTIKUCKU 00e30ehyjy MeTom ayTeHTUYHO-
CTM JAUrWTaJHUX UWHOpMalMja, YECTO UX
noaBpraBajyhu, TMOHEKaa BpJO  MaXJbUBO,
oapeheHUM KOHTpojama, BpJIO CIMYHO TPOBEPU
¢dusnykor nornuca Ha nanupy. Mako y Tum npo-
liecMMa MOCTOjU aHajorvja, MOpaMoO YOUMTH Aa
nmocroje U oxapeheHe pa3jiMke Koje MOry OuUTH
BakKHE 3a Ja/be pa3MaTpame AUTMTATHOT MOTIHCA.
TepMuH erexitiponcku doimiiuc, IpeMaa ce TMoHe-
KaJ KOpUCTM 3a UCT€ CTBapd, Mma MocebHO

Y kpunrorpacuju, kpunrorpadceka hash dpyrkimja je Tpancdopmamyja koja y3nma jefian ynas nBpaha CTpHHT - HI3 (PHKCHE BEIMTIHHE, KOjI

je mHasBaH hash Bpemmocr. hash ¢ynkmmja Koja mocenmyje Ty 0ocoOMHYy KOPHCTH ce 3a pa3iMuMTe padyHapcKe CBPXe; yKIbydyjyhm m

kpunrorpacdujy. hash BpeHOCT je KORIM3HN NpyKa3 yrayke MopyKe Wil JOKYMEHTa y KoMe je OHa m3padyHara. Pesume nopyke (enr. mes-

sage digest) mpeqcraBiba BpCTY " MTHTATTHOT OTHCKA IPCTa’ JYTauKiuX foKymeHata. Kpumrorpadcka hash ¢yrkipja ce Kopreru 3a mposepy

MHTErPATETA NMOPYKE M JUTHTAJHOr NOTIHMCA y PA3IMYATHM amnKanujaMa HH(popManuoHe 06e30eHOCTH, Kao IITO Cy KOHTPOIe
7) AYTEHTHYHOCTH H HHTETPUTETA eNEKTPOHCKIX NOpyKa. M3Bop wikipedia

Bur - pauysap npeno3Haje NCKIbY4IBO GMHAPHE BPEAHOCTH (jenHuIe n Hye). bunapau cincreM nMa camo fiBa 3Haka 0 n 1; Y xnjepapxuju
MeMOpHcama OUT je ocHoBHa jefnHnna. I[Ipsa Beha je 6ajT Koja uMa 8 OuTa.
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3HAaYEH-€; OH C€ OJHOCHU CAMO Ha HEKE OJ HEKOJIN -
KO, HE HEOIXOIHUX KPpUITOorpadcKux MexaHu3aMa
3a UIEHTU(PUKOBahEe TBOPLIA jeIHE €JIEKTPOHCKE
nopyke. MHOTU JUTUTAJIHU MOTIIMCU CE€ OCIaHajy
camo Ha PKI3.

Ha Coummu 1 je mpuka3zaH TOK mpoleca
JUTUTAJIHOT MOTINCA, KOjU TOYN e (POPMUPAHEM
hash code, moTnucruBambeM 100HMj€HOI KOHTPOJIHOT
30upa, MNpPEeKo IIpujeMa eIEeKTPOHCKE IIOPYKeE,
JIeKOAVpama CBe 10 IOHOBHOT M3padyyHaBama hash
code, Kako Ou ce A00MjeHU KOHTPOJHU 30uUp
YHOpEearo ca OpUruHagIom?.

¥V cagaiimoj MOCJI0BHO]j IIPAaKCH, KOMIAHUjCKH
cTpyumbaly nocehyjy pasauuure webd cajToBe Mo-
jeIMHUX TIOTEHUMjaJlHUX pAobaB/badya Jga Ou
WU3BPLIMJIM NOTPeOHY HabaBky. IIpu ToM KomIma-
HUje Tpeba 1a MaeHTUPUKYjy cBoje cCHabaeBaue Te
JIaKO TIPUCTYTIE TPAHCAKIIMOHUM CJIOTOBUMA KOjU
O6M WM OcuTypaiu Ja He U3BpIIE IOTPEIIHy
yIDIaTy.

Jla OGucmo camiefaiuM Kako pajau TMOjeuMHO
LHEepTU(PUKALIMOHO Tea0, IIOIITO y  HalleM
OKpYXXeHY 3a cajia joll HeMa 3BaHUIYHUX KOHKPET-
HUX MIpuMepa, TpeacTaBuheMo Kako TO CIIpOBOIU
Trust Act'® ca Identrust -om!!. MHTepecaHTHO je
rnocMaTpaTu KpeTame ciienehux TpaHcakiuja:

1. yapyxXeHM Kynail mpeTpaxyje KaTajiore 10-
OaB/pbaya MPEKO MHTEPHETA;

2. 3a Heke BpcTe pobe, Kymal uMa ImoTpedy aa
3aXTeBa OCHUTyparbe WICHTUTETa M 3aTo
1IIaJh¢ HAJIOr 3a Ha0aBKy ca jeJHUM 3axXTe-
BOM Identrust-y 3a OIIUTOM IPOBEPOM ID,
IIITO CE€ OCTBapyje Mpeko LepTUdUKaLo-
Hor TeJia Trust Act-a,

3. Trust Act ugeHTnduUKyje Kymua 1 goda-
BJbaya Ca HHUXOBUM OJTHOCHUM (PMHAHCU]-
CKUM WHCTUTYyUMjaMa U ca Identrust-oM
CTBapa CUTYPHOCT Ja Cy 00e MHCTUTYLIU]je
YWIAHOBMU Identrust —a,

4. Trust Act IPEHOCH OCUTYpAKbe PENOCTIENA 3a
nobaB/baya, y CMUCIY KO MOXe Ja ce
OCJIOHU Ha Hbera;

)

5. npoOaBpau Bpaha mpujeM KyIIy;

6. Trust Act ApXM jemaH Jako IOCTYIaH,
BPEMEHCKM €TaJlOHMpaH CJIOr 3a CBE
HopykKe.

OBaj kpaTak oOIKUC TIpeacTaB/ba YBOA Y
TexHoJorujy pazga. [la Ou ce pa3meHa Mopyka
oJBUjaja Ha 6e30e1aH HAYMH, IIOTPEOHO je yCroc-
TaBUTU YyrpaBbamke ca PKI yciayrama 3a cBe
YYeCHMKE eJIEKTPOHCKe pa3MeHe: npeny3eha, ¢u-
HAHCHWjCKEe UHCTUTYLIUjE, BIaINHE areHuuje U Apy-
re y4YeCHUKE y €JIeKTPOHCKOM caoOpahajy, omo-
ryhaBajyhu um 06e30emaH IpoTOK MH(poOpMaIuja
MpPEeKo UWHTepHEeTa. Y TMpakcu ce€ TO OjiBHUja
kopuirhewsem DCS!? yciayra 3a web-cajToBe u
WHAUBUIYAJIHE KOPUCHUKE - TMpe CBera 3a
”eJIEKTPOHCKE aKpeAUTUBe  KOju UIACHTUDUKY]Y
CTpaHy y on-line pexxumMy paja v momohy tora o6e3-
6ehyjy TpaHcakiMje 1 KOMyHUKaluje. Y CBeTy I0-
CcToju Bulle oOBJalINeHUX U ayTOPU3UBAHUX
areHuyja Koje paae Kao LepTudukalroHa Tesa.
Hamr 3akoH 0 eJeKTpPOHCKOM - JUTHUTAITHOM
MOTNUCY Takol)e He MCK/by4yje MOTYNHOCT na u
KOJ Hac Jejlyje BUIlE areHluja - LepTuduka-
LIMOHMUX TeJla 3a BepudKamujy IIOpykKa, Kao u
MOryRHOCT [a ce y pady yBaxaBajy U MHOCTpaHa
nepTuduKaloHa Teja Koja y MehjyBpemeHy Oyny
akpeduiliosaHa KOO Hac, Ha OCHOBY Baxehux
npaBuwiHuka. Ilpy TOoM Mopajy OUTH jacHO
pa3pahjeHu oIlITa TEXHOJOTMja paja, NmoTpedHa
MH(PPACTPYKTypa 1 MPaKTUUHO KJbYUYHU €JIEeMEHTHU
OITIIITe OCHOBE MOBEPEHha y Be3W Ca TpaHCaKIIMja-
Ma pazMeHe y Mel)yHapOTHOM OKpYXKeHby.

JurutranHu ueptTudukar u jaBHU Kibyd PKI ce
KopucTe Ja 6u ce 00e30e110 M POKU PaHT MOY3-
ImaHocTu armukaimja B2B u B2C opujeHTanuje
MpeKko WHTepHeTa. JluruTtaaHu uLepTudukar u
€JICKTPOHCKU aKpeJUTUB KOjU UACHTUDUKY]Y
CTpaHKy y “on line” pexumy pama, omoryhasajy
€HKPUINTOBaHY KOMYHMKALIMjy U 3aKOHCKY Beay,
BaJIMJAH-UCIIpAaBaH OWTUTAIHW  TIOTIIMC 34
”on-line” TpaHcakKlvje y eJIEKTPOHCKOM I10CJIOBa-
by, (UHAHCUJCKUM Yyciyrama, euKacHo ymnpa-
BJbakbe y JaHILy HabaBKe, pal y BUPTYEIHUM
MMPUBAaTHUM MpeXkaMa, O0eXMYHOM U MOOWIHOM

9) PKI-Public Key Infrastructure - MucpactpyKTypa jaBHOT Kibyda

10) lan CurryAn, Introduction to Cryptography and Digital Signatures, March 2001, Version 2.0, Entrust

Trust Act - [Togpxkapajyhu pasnmuute mocnosHe Mofene, Trust Act mofp:kaBa BapijaHTe IIOCT0OBAaMkba i TPAHCA KIMOHAX MOJIENIA Y OH-JIMHE

11) TproBa4ykKuM penaunjaMa, Ipe cBera UACHTUTET U HENOPHUIALE.

Identrust - KOH30PIMjyM ONIITHX (PMHAHCH]CKIX MHCTATYIWM]a, (hopmupaH paju nosehama 6esbegnoctn, B2B enekTpoHcKor MocIoBama.
"Identrust” pemrera cy 3acHOBaHa Ha IpuxBaTamy craHfapia PKI Texmosornje mpoepe ayTeHTHYHOCTH I Ge3GENHOCTH TPAHCAKLHjA.
MebyTnm, To je MHOTO BHILIE Off CKYNa TEXHAUKHX pellersa. IHIeHTPYCT je KoMIIIeTHA MH(pacTpyKypa 3a HoMoh KOMIIaHH]aMa [1a e(huKaCHO
1 6e30eH0 (pyHKIMOHMINY HAa HHTEPHETY, KPO3 MehyHapo/iHE EKOHOMCKE M NOJMTHYKE IPAHUIE, CA IPUCHUM IIOCTOBHMM NMAPTHEPHMA H
HOBUM WHjmBHAyanmuMa. Texnomornja Kojy ykibydyje Identrust pemema oGyxsara: PKI 3acHoBany Kpumro-6e30e[HOCT JWTHTANHE

12) WICHTH(HKALHE 1 IPOBEPY THX HICHTHTETA Y PEATHOM BPEMEHY.

DCS - Digital Certificate Services - Y ciyre JUTHTaTHOT Iep TH(HKA TA
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Dynxyuonainu Wox ipoueca Oucuillainoz iomuucuearba
Cauxa 1 - Illemamicku upuxa3s woxa ipoueca ouZuilainoz uomnuca

Kpeupatre nposepe Kpeuparbe hash code - MoTnucuearse hash code - Hopasarbe notnuca hash code
jeAMHCTBEHM OTUCaK NpcTa  KopultieH-eM npuBaTHor paav npoeepe
OpuUrMHanHe npoeepe Krby4ya nowursaoua

noTnuc 100101014 [ e |
EHKpunTOBaHW KOHTponHu 6poj EHKpunTOBatbe jeAHOBPEMEHor
KopuLherem je4HOBPEMEHOT CUMETPUYHOT KIbyya KOpULLFietkeM

CUMETPUYHOT KIby4a jaBHOT Kby4a npuMaowa

i

OBEPA

EnekTpoHcku omoTad mail-a 3a
npuiaoLa

NCMNOPYKA

EHKPUNTOBAHMN €NEKTPOHCKN OMOTa
NPUCTUIao Ha fecTuHaunjy

MPUXBATAHE

H JHexpunuuja jegHoBpemeHor Aexpunumja nposepe Kopuwherem
i CUMETPUYHOT KIbyya Kopuliketsem jeAHOBPEMEHOT CUMETPUYHOT KIbyua
H MPUBATHOT Kiby4a npumaoua

OTBAPAHE

Mposepa gurutanHor oTucka npeta
KopuLhereM jaBHOT Kiby4a nolunrbaolia

Tog MoHOBHO Kpeuparse hach code n

HOBOT [IUrNTANHOr 0TUCKA MPCTa 3

F ' AeKpuUnToBaHe Npoeepe 3a

KOMNapaLujy ca opuruHanom

NMPOBEPA
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OKpYXeHy II0C/IOBaa. Y TaKBOM OKPYXKEHY,
npuiarohaBajyhu ce OKOJHOCTMMA CaBpPEMEHUX
TEXHOJIOTMja, Ha IMpUMeEp, acouujauuja Swift'3 je
pa3pagwia TOTpeOHE CclieHapuje paga LepTU-
¢dukalMoHOr Tejla ca LMbeM 00e30ehuBarba 1o-
TpeOHE MOBEPJHUBOCTU U CUTYPHOCTU €JIEKTPOH-
CKHMX TpaHcCakIyja.

3. Ilpumep modeauparsa
yepitupuxauuonoz iweaa

Iloxymahemo ga y HacTaBKy U3J1arakha Nakiby
yuTaolia 3aJp>KMMO Ha HAuUMHY Ha KOjU je Swift
neduHKCcao ClieHapuo paja y OKBUpPY LiepTUdUKa-
LIMOHOT Teja. Monenu Koju cy pa3BUjeHH, a
objalikbeHU Cy y HACTaBKy M3jarama, pa3BUjeHU
Cy Kao MpakTUyaH MpUMep KOju UJIyCTpyje KakKo je
y cTaHAapAMMa NOCTaB/beHa TOTUCTUUYKA MOApPIIKA
OCHOBHUM KOHIpoaama oJulailainoe uHowmiuca y
eneKkimiponckum dopykama. Ilpu Tom ce mosasu of
OCHOBHOI TO3HaBama MOCJOBatkha HEMOCPEAHUX
YUYeCHHUKA, YKIbYUEHUX Y TTOCIOBAaHE U MOCJIOBHUX
mpoiueca Koju ce wu3BpmiaBsajy. Momen je
MOCTaBJbEH TOBOJLHO YOMILITEHO TAaKO Ja MOXeE Aa
Oyme mpepal)eH M mpujaroheH MHOTHMM CIIEI-
GUYHUM cuTyaljama.

Y okBupy camor Mmozena Swift je pazpaga Buile
pa3sIMYUTUX MOTYNHOCTM MpUCTyNna Tpobiemy
ITO je Ha3Bao ~cyenapujuma’. C 003MpoM Ha TO 1a
ce TI0 MPaBMJTy YBEK paay O MOCMaTparby HaunmHa
opraHu3aiyje paga oapeheHor uepTudruKaLoOHOT
Tena, y peajHoj UMIUIEMEHTALjU LepTU(UKALINO-
HO Tejia Ou Tpebasio Ja ce oIpenesv camo 3a jeJaH
”cueHapro” paga Koju Tpeba ga Oyne celleKToBaH
M amanThpaH y Tiponecy peaoBHor pama. CBpxa
HaA30pHUX MoAela je aa IIpyxXe rapaHIujy 3a
M3BpLIECHE €JEKTPOHCKE TpaHcaklvje (Mopyke) y
€-TI0CJIOBarby KPOo3 11€0 XKMBOTHU LIUKITYC TIOPYKE,
Ol caMOr HacTaHKa, [0 Kpaja, OTHOCHO Of
MMOYETHE TIOTBPIE WHTETPUTETA TOIIMJBAOIA IO
TPEHYTKA Kaja IIOpyKy IMpUXBATU [puUMaiaill.
TMomubanall ¥ npuManall Cy TJlaBHU YUYECHULIU Y
jeIHOCTaBHOM  MOIEJIy  pa3MeHe  IopykKa.
IMommmpanal mame jemHy MOpYyKY (TpaHCaKLUjy Yy
e-TI0cIoBarby) Ka rmpumaoiny. [1pu Tom nmpumarnai
Tpeba 1 Xeau na gobuje ogpeheHe rapaHlivje o
TpaHCaKLMju U mnoumbaoly. IIpBa mnoTpeOHa
rapaHiiyja je Be3aHa 3a ayTeHTUYHOCT ITIOpyKe (a To
je ma campxkaj mOpykKe HUje INPOMEHEH U Ja je

13)
14 SWIFT - Society for Worldwide Interbank Trade

UIeHTU(DUKOBAH YIIpaBo MollWbajiall Koju je Ha-
3HaueH Yy nopyuu). Ilomubanan MOTIMCYje
nmopyky kopucrehu npusataH kby4d. Ha Ciaum 2
MpuKa3aH je jefHOCTaBaH IIEMAaTCKU MOJEJ TOKa
omnepanuja.

\ 4
\ 4

lMowmwanay LleptucbnkauymoHo Tesno lNpumanay

Cauka 2 - llpukaz modesa wioka WpaucaxKyuje

ITpumanair Moxe TTPOBEPUTH TIOTIIHC MOPYKE
KopucTehu jaBHM Kibyd TIIOlIMJbAOLA W MPHU-
naaajyhum BezaHuM ajaroputmom. Cama mpoBepa
TOTINCA y TIPAKCH je “Tipece/beHa’ TaKo J1a Taj Mo-
crynak obaBma Tpehe nuie - mepTudUKalmoHO
TEJI0O Y OKBUPY KOjer ce BpIIM U MPOBEpa jaBHOT
KJbyya. /Ia Ou ce Jol1o 10 IIpoBepe U 1a Ou ce 10-
Ouia MOTBpJA Ja je BEpOJIOCTOjaH JUTUTATHU MOT-
Mnuc, MOryhu Cy pa3iMuUTU NPUCTYNU - ~CLEHa-
puju” 3a TNOCTHU3arbe THUX IIpoBepa. Y HACTaBKYy
n3jarama he ce maTm Kparak onmc THX ClieHapHja.
JaBHU KJbyY je CTaB/beH y MOTBpAY (LiepTUdUKAT).
butHo je younTu ma 3axTeBaHM LepTUPUKAT UMa
BPEMEHCKY AUMEH3Ujy U Aa he, mo mpaBuily, yBeK
OUTHM eMUTOBaH Ha UpeyusHo OdeuHUCAHO]
8pemMencKoj ocHosu. BpeMeHcKa IuMeH3Uja ce To-
ceOHO HarjaiiaBa jep ce y MIpoliecy Bajauaaluje
Kopuilinewa jaBHOI Kjbydya YBEK BpILM IpOBEpa
KOja Ioipa3yMeBa KOHTPOJIY Aa JIU je LepTUuguKaT
(moTBpaa) jowr yBeK Baxkeha, TO jecT Aa Jau y
MelyBpeMeHy HMje oOfo3BaHa Of CTpaHe
nomwbaoua. Ox crpaHe nmpuMaolia 3axTeBahe ce
na oBe o00e wuH@opmaluje Oyay YyK/bydyeHE Y
cajJpxaj eMUTOBaHUX NMOTBpJa (Lepudukara) Koju
OJpKaBajy caM craTyc Lieprudukara. Y OabeM
u3jararby OINWCAaHW Cy OCHOBHM  THUITOBU
Swift-oBux cleHapujal4: IlepTudukalMoHO Tejo
u3BpluIaBa cienehe rocioBe: u3gaBame, OOHaB-
Jbarbe, CYCIIeHAIOBArbe W OTO3MBAaMhEe AUTUTATHUX
ueptudukara (digital certificate), KOH(pUrypucame
pa3IMYUTUX BPCTA, XUBOTHUX LIUKIYCA U JPYTUX
napameTapa Leptudukara, objaBbuBarmbe Peruc-
Tpa orno3BaHux Heptudukata — CRL (Certificate Re-
vocation List), y3ajamHa LepTuduKalimja ca Ipyrum
LEepTUPUKALIMOHUM TeUMa U Apyro's.

e-Trust Generic Model Example, e-Trust in e-Commerce, scenarios and messages Securities Market Practice Group - 1st deliverable

15) version 2

Mp [lparan Cnacuh, Kopuwherse u pazmena kpuiiitio2pagckux K.py4esa Hocpeocingon ouzuiiarnux yepiiuguraiia, E-rprosuna, [Tammh,

2003.
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3.1. Tuitosu cuyenapuja

Cuenapuo 1

. IIpumanal 3axTeBa ga A0OOMje jaBHU KJbYy4
dowumaoya oI W3IaBaola MoOTBpiae. JaBHU
K/bYU je IocjaT camMo ako je NOoTBpjaa
Howumaoya jom yBek BayiuaHa. Hamomumbe ce
Jla je y Tpakcu TakBa LIMpKyJalivdja MOoTBpAa
ONIIMOHA W JIa TIOTBPAA Houlubaoya He Mopa
o00aBe3HO LMpPKyJIucaTu u3Melhy noinmmpaona
n npumaona. Ca apyre crpaHe, ITpuUMaiail
MOXe BPIIUTH W TIOBPEMEHY KOHTPOJY
MopyKa TOLIMbaola.

Cuenapuo 2

o TToTnuc mopyke ce npoBepaBa Of M3AaBaolia
MOTBPAE KOjU oOApXaBa jaBHU KJbyd
iHowumaoya y COICTBEHOj 0a3m mojgaTtaka.
ITotnuc nopyke he GuTU nekaprcaH-Npo-
DIAIleH UCTIPABHUM CAMO aKo je dowiuc dobap
u dowiepda Howumaoya joul yBeK Baxkeha.

Cuenapuju 3-4

. IIpuManan nmopyke KOPUCTHU jaBaH Kibyd
dowumaoya 1ocaaT oJ CTpaHe LUepTudu-
KaTopa Ja npoBepu nornuc nopyke. Crora,
MOTBpAA Howumsaoya Mopa OUTU MpoBEpeHa
(Ha mpuMep Kpo3 MPOBEPY MOTMHCA Y TTOTBpP-
A HOwmuUmaAoya).

. AKo je moTBpna iowumsaoya 0niia U3mara o
u3aaBaola y oapeh)eHoM TpeHYTKY BpeMeHa,
MOX€ C€ JOTrOAMTHU Jla jeé BPEMEHCKHU Orcer
LepTU(drKaTa NCTEKa0/0MO3BaH U Ja LepTU-
dukaT BUlIe HUje ucrpaBad. M3 Tux pasiora
y IIpoliecy KOHTPOJIE MOpa Ce MpoBepaBaTu U
cratyc omno3uBa uepuduxkara. [Tpumanan
MOpyKe U3 TOr pasjiora luabe 3axTeB
u3gaBaony LepTuduUKara ga noduje craTyc
orno3uBa lLepTudUKara paayd MpoBepe.

Baympanuja motmmica usdasaoua ioiispde 'y

MOTBPAU HOWUBAOYA MOXE OUTU MOCTUTHYTA Ha

pa3IMyuTe HAaUMHE, 1ITO je 00jalllleHO Y HACTaBKY
TeKcTa.

IMoacuenapuju

. ITpumanan 3axTeBa aa ao0uje o M3aaBaola
TOTBPIIE jaBHU KIbYY uzdaeaoya Hoiepde (+
anropuTaM uzdasaoya iouiepde), (KOPUCTU Ce
kon CueHapuja 3).

o  Ilpumanan wama LepTUUKAT U3dasaoya ca
TIOTIIICOM U30asaoya Hoiiépoe Ka N30aBaolly T10-
TBpAE 3a poBepy (kopuctu ce ko CiieHapuja 4).

16)

CBM 0BU ClLIEHAPUjU Cy NOTEHIIMjaIHa PellIeHa
3a IIpoBepy NoTnuca nopyke. [J1TaBHU UCXOa OBUX
ClieHapHuja je YMIbeHUIIAa Ja HUje HEONXOMAHO Ja
MpuMajal mopyke 06aBe3HO TIPUCTYIIA ycayraMa
MU3JaBaolia MOTBPJAe paau YTBphUBama ayTEHTU-
YHOCTHU TOPYKE.

4. UML - Yuuguroeanu (o6jedursenu) jesux
Modeauparba

3a Monenupawe MOCJIOBHUX Mpoueca Swift je
MIPUXBAaTHO TEXHOJOTHjY pala ¥ MOJIeINparba
rmomMohy TexHoJIomKOor cTaHmapga UML'S. M3 tux
pasnora, y HacTaBKy M3jlarama je M3HeT KpaTak
OCBpPT Ha pa3BoOj U CYLITUHY Tora craHaapaa. UML
crangapn je omoryhumo mnoBeharbe cTpaTelike
BPEIHOCTH COMTBEPCKOT TPOU3BOAA 3a MHOTE
kommnaHuje. ['eHepasHO MocMaTrpaHo, copTBEpCcKa
WHOYCTpHja je JocTa AyIo Tparaja 3a TeXHUYKUM
pelembruma Kojuma ou ayTomaTu3oBaja
MpoayKLUjy copTBepa 1 moboJsbliajia KBAJIUTET, a
cMamuJia TPOIIKOBE U BpeMe pas3Boja. TexHuka
paga ca UML-oM yKJbydyje CBE 3axTeBaHe caBpe-
MEHE KOMIIOHEHTe CO(MTBEpPCKE TEXHOJIOIHUje,
BHM3YEITHO TIpOTpaMM parbe, MOACTNpPahe U CTBapa-
e onpeheHor oksupa panma. Ilopem mpumeHe y
codTBEpPCKO] AesaTHOCTU, momMohy UML ce Moxe
MOJEIMPATH U YKYITHO TIOCJIOBAIbEe CBaKe KOMITA-
Huje. [TocnoBamwe Takohe 3axTeBa TEXHUKE KOjuMa
6u ce omoryhuiao epuKacHO ymopaBbarbe KOM-
IVNIEKCHUM CUCTEMMMA, KAa0 U AOOKYMCHTOBAaHO
npaheme CBUX M3MeHa, IMOCeOHO y moBehaHOM
obumy paga. MeHaliepu cy BpJio Op30 Iperno3Haiu
norpedby u moryhHoct ga momohy UML pelie
YUTaB HU3 Ppa3IUUUTUX MpobjieMa, Kao IIUTO Cy
duznuka auctpudbylumja, npahemwe npoieca KOH-
KypeHllYje, peruiMkanuja, 6e30e1HOCT U ToJiepaH-
nuja rpemke. UML je omoryhuo yOp3ame pelna-
Barba MOJATHUX 3axXTeBa 3a pa3BOjeM ITOCIOBarba
MoCcpeACcTBOM HHTepHeTa. CBeTcka JuTepaTypa
yKa3syje Ha To aa je UML oCMUIIJbEH Ja OATOBOPU
Ha CBe OBe IoTpebe!”.

4.1. HUcimopujaii pazeoja UML-a

UML npeacTaBba MPOjJeKTHU  je3MK 34
crelMUKOBabe, BU3yeIn3alnjy, KOHCTPYHCAHhE
u JOKYMCHTOBAHLEC IIPUMUTHUBHUX JeJ10Ba
co(TBEPCKOr CHCTEMa, Kao M 3a MOMACIUparhe
npolieca IMOCJA0Bakha U IPYrUX HeCOPTBEPCKUX
cucteMa. UML nmpexncraB/ba CKYI HajooJbe

17y UML - Unified Modeling Language - YrncukoBann (06je/INbeHN) je3UK MOJIENIpar a

WuzBop u3 Matepujana ca http://www.omg.org/gettingstarted/what_is_uml.htm
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VHXEHEPCKE MPAKCE KOja C& MOKa3aIa yCIELIHOM
Y MOAEIUPARY IIMPOKUX U KOMIUIEKCHUX MTOCJIOB-
HUX cucteMa. UML cy pa3Buiu KOMIIAaHUja Ratio-
nal Software 1 HeHU TIAPTHEPMU.

O0jenumbyjyhu ocobuHe MeToda mocanalliibe
Ipakce y OBOj 00JIaCTU, MOXKE C€ 3aKJbYYUTH 1A je
UML HacIeaIHUK IPYrUux ajaTta 3a MOIEIIUpaAH-E
Kao 1wrto ¢y Booch, OOSE/Jacobson, OMT u npyre
Meronie. MHore KoMnaHuje, a Mely tbruma u Swift,
nHKopnopupaje cy UML Kao craHmapa y CBoje
pa3BoOjHE Mpoliece, KOjUM Ce€ ITOKPUBAjy IMCLHU-
IJIMHE Kao 1LITO CY MOJAEJIMPae MOocJoBamba, 3ax-
TEBU 3a YIpaBJbathbeM - MEHAIMEHTOM, aHaJIn3e U
IV3ajH, TIPOrpaMuparbe U TECTUPAILE.

4.2. Basxcnocii modena UML

JIurepatypa yka3syje na UML mipencrasba pas-
BUjeHM MOJeI 3a Ipou3Bohaue CHaXHUX
co(pTBEPCKUX CUCTEMA, HAjIIpe 32 KOHCTPYKLM]Y U
pa3Boj, a 3aTUM U 3a OOHOBY CO(MTBEPCKUX
peuiewa. [To ¢Bojoj KoHLenuuju UML npeacTaBba
3a TTOCTaBKy COPTBEPCKUX pellleHa UCTO OHO IITO
1 Tpal)eBUHCKM IIeMaTCKW TiaH 3a 3rpanmy. Ilo
CBOjOj OCHOBM OH je pgobap Momea 3a
KOMYHULIMpawke YHYTap IpojekKTHor Tuma. Ilpu
TOM OH 00e30ehyje MNOTpeOHY  UBPCTUHY
MMOCTaBJBEHOT cucTeMa. Kako ce y TIpakcu
CIIOXXEHOCT CHCTeMa cTaJHo rmoBehaBa, Tako pacre
1 3Hauyaj n1oOpux TexHuKa monaenupamwa. [Tocroje
MHOTHY JIOAAaTHU (haKTOPU YCIELIHOCTU MpOjeKTa,
aJli je HajBaKHHUje MOCTOjathe PUTOPO3HOI je3uKa
Kao CTaHaapnaa 3a IpojekToBame. UML Kao je3uk
3a MOJIEIMpame YKbydyje OCHOBHE 3axTeBe
MOeIMparba:

e  TIOTpeOHE eJeMeHTe MOIEIa, OCHOBHM KOH-
LENT MOJEMparba U CEMaHTHUKE,

e  HOTAlMjy 3a BU3YEJTHO M3paxkaBarbe Mojesa
cucreMa,

e  JTUPEKTUBY, OMHOCHO MUIMOME KOjuU C& KOPU-
CTe yHyTap paza.

VYnpkoc noBehawy CI0KEHOCTH CUCTEMA KOjuU
Ce aHaIMU3upajy, BU3yeau3aluja U MOACIUPAIHE
nmoctajy cymrtuHa. UML je mobpo neduHUCAH U
IIMPOKO IpuxBaheH oAroBop Ha Te NoTpede, Kao
je3WK BHM3YEJTHOT MOIENUparba 3a W3TPamImby
00jeKTHO OpMjEeHTHCAHUX CUCTeMAa 3aCHOBAaHMUX Ha
KOMITOHEHTaMa.

18)
OO - Object-Oriented, 06jeKTHO OpHjeHTHCAH

4.3. Huw UML-a

IIpumapHu UMb y [OU3ajHUpPAKLY U MOJe-
Jaupamby mnocpeactsomMm UML-a orega ce y clie-
nehem:

1. UML 06e36ehyje kopucHumMMa oapeheHn
BU3YEJTHM je3WK 3a MOJICIMparbe Tako Aa
KOPHUCHHUIIM TIOCPEICTBOM HeTa MOTY pas-
BUjaTu U MehycoOHO pa3mMerMBaTU IMOC-
TaBJbEHE MOJEJIC;

2. nomohy UML cy 06e36eh)eHr ITpoIIUpeHn
1 CIIeLIUjaJIu30BaHU MEXaHU3MU KOjU OMO-
ryhaBajy ga ce mpoIMpy OMIITHA KOHIIETT
pana;

3. UML je y cB0joj MOCTaBLM HE3ABUCAH O
MOCEOHUX TMPOrpaMCKUX je3uka U pas-
BOjHHMX IIpOLIeCca;

4. UML 06e36ehyje (popMaliHy OCHOBY 34 pa3-
YMEBaHEe je3MKa MOAE/IMpaha;

5. UML oxpabpyje u omoryhasa mnosehame
pa3Boja Ha TPXMIUTY TOCPEACTBOM ajara
koju cy OO'S;

6. UML noapxaBa BUCOK HMBO Ppa3BOjHUX
KOHIIENATa, Kao IUTO Cy: capajirba, pe-
IIaBakbe 3a/aTaka, OKBUP-1IA0JI0H U KOM-
MIOHEHTE;

7.  Cwmarpa ce ga TpeHyTHO UML Haj0o/be MH-
TEerpulle MPakKcy.

Pagu  pasymeBarba  TOCIOBHHUX  TOKOBa
nepTuduKanyje IMruTaJIHoOT nornuca, Ha Caunu
3 npuKa3aHa je OCHOBHa HOTallMja Koja C€ KOpU-
cTH y obeexkaBamy ITOCIOBHMX ITIpoleca IpemMa
UML TexXHOJIOTUjU. YUEeCHULIM Cy OATOBOPHU 3a
TTOCJIOBHE TIpoliece. 3a M3BPIIaBamke CBOJUX ITPO-
1eca (IIpeACTaB/bEHUX OBAJIMMa) YUECHUIIN Y TI0-
cJoBHUM gorahajuma Ou Tpebajio ma yrpasibajy
nHpopmanujama. IlpemMa aHanmM3aMa MOCIOBHUX
rporeca, MICHTU(PUKOBAHU Cy TIOCIOBHU €H-
TUTCTU.

Cauxa 3 - Ilpuxa3s ocnogHe Hollayuje H0C106-
Hux dpoueca ipema UML meiiodosocuju

C

Cnarse noTncane nopyke

Nowmnanay £
Npumanay
Q OB NOCBHAX yiecHHKa

Of NOCIIOBHIX YHECHNKA
MpoBepa noTnMCa eNeKTPOHCKE NOpYKe
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Cauxa 4 - Ilpukas oonoca uzmel)y yvecHuka u eHiuitieiia u uzmel)y eHiiuiiieiia

+issuer

+owner

Certificate Issuer
(from BusinessActors)

+CalculptedWithlssuerCertinfo

+CalcyfatedFrCert

+CertifigateOwner

X

Sender
(from BusingssActors)

+MessageSender

+MesswgeSigner

dWithCertinfo

e-messageContent

+CalculatedFromMsg

e-messageSignature
I

Reciever
(from BusinessActors)

KopuwhkeHn eHrmeckn TepMmuHn

Owner BnacHunk
Issuer M3pasanay
Certificate OBepa- LepTudmkaumja

Certificate issuer
From businessActor
Sender certificate

OBepa n3gasaoua
Op NocnoBHNX yHecHUKa
LlepTudomkat nowwurbaoua

e-mesage EnekTpoHcKa nopyka
Message sender Mowwnrbaol nopyke

Signature Motnwc

Sender Mowwnrbaoy

Recever Mpumanayy

Message Signer [MoTnncHWK nopyke
CertifikateSignatur Ogepa notnuca

Message Sender Mowwnrbaol nopyke
e-message content Cagpxxaj eneKTpoHCKe nopyke

e-message signature
Message receiver
CalculatedFromMsg

MoTnuc enekTpoHcKe Nopyke
Mpvmanal nopyke
M3pavyHaBatbe 13 nopyke

ITpema mocIoBHUM ITporiecuMa UAeHTU(PUKO-
BaHU Ccy ojrosapajyhu nocioBHU eHTUTETU. Clie-
nehu qujarpam, Cnuka 4, npukasyje ogHoc uamely
YYECHMKA y MTOCJOBHUM MPOLIECMA Y €HTUTETA 1
n3mehy caMux eHTuTeTa. Yjore (ca Bezama) cy A0-
naTte ga cnenudukyjy came Be3e. 3a BpeMe 3axTe-
BaHUX aHaIM3a, TU EHTUTETU ce ~npeuninhaBajy’
1 HaJgoMyHAaBajy NOoTpeOHUM aTpubyTruma.

5. 3axwmesane anaauze

”Kopunrhemwe okBupa” nmokasyje 1mra he ouru
HameHa yrotpeode oapehenor cucrema. Kopuurhe-

e OKBMPA CE TaJla IPeBOAN Y Kopuithee OKBUpa
y peanmzanuju Kpo3 oarosapajyhu meduHucaHun
cueHapuo. Crnemehu mujarpam, Craumka 35,
npukasyje kopuihewe okBupa (LIPTUYACTOT
OBajia - CaMo jeIHOT Y MOCJIOBHOM LIUJbY), YKIbY-
YEeHUX YYeCHUKA U YIAPHUX, KIByYHUX ITOCTOBHUX
npoueca.

Crpenuiie mpukasyjy Ko je M IITa je ak-
TUBUPAHO Yy KOpULINEHOM OKBUPY. ¥ TOM KOpaKy
he 6uTH yBeleH jenaH MOCPEAHU CUCTEM (EHT. in-
termediary system). [Ipumasial, mopyke nosepasa
MPOBEPY MOTIUCA TOM CUCTEMY.

Cauxa 5 - Ilpuxa3 imoxa uomiiucuearse eAeKmlpPoOHCKUX UOPYKa

KopuwhkeHn eHrneckn TepMuHn

Validate a Certificate
(from BusineksProcess)
Recigver
o .
S
S

(from BusingssProcess)
Certificatelssuer Validat
(from BusinessProcess) e-message signgture

X

Sender
(from BusinessProcesg)

Validate th¢/ e-message signature
usinessProcess)

D

Send a signed e-message
(from BusinessProcess)

IntermediarySystem

Validate a certificate

Mposepa uepTucmkara

Recever MNpumanay

Certificate issuer Oseepa usgaeaola
Issuer V3pasanay

Certificate OBepa- UepTudmkaymja
Sender Mowwurbaoy

From businessActors

Of NOCNOBHUX YHECHUKA

Sender certificate

LiepTndhukar nowwrbaoua

e-mesage ENeKTpoHcka nopyka
Message sender Mowwurbaoy nopyke
Signature MoTtnnc

from BusinessProcess

0Op NocnoBHUX npoueca

Validate e-message signature

MpoBepa noTnuca e-nopyke

Message Signer

MoTnmMcHUK nopyke

CertifikateSignatur

Osepa notnuca

Message Sender

Mowwurbaoy nopyke

e-message content

Cappxaj eneKTPOHCKe Nopyke

e-message signature

ToTNUC eNeKTPOHEKE Mopyke

Message receiver

Mpumanay nopyke

CalculatedFromMsg

W3payyHaBarbe 13 nopyke

Send a sighed e-message

Cnakbe notnucaxe nopyke

IntermediarySystem

MocpeaHy cnctem
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6. be3zbeonocna woauimuxa éezana 3a
unghopmauuje’

VY cBeTy uHIAMBUAYaHE areHiyje 3a U31aBathe
JIUTATATHOT KBaJTU(UKOBAHOT IepTU(UKATA CHO-
ce dpumapHy 002080pHOCH 3a 6e36eOHOCH UHPOpMa-
yuja. OHe TO OCTBapyjy CONCTBEHUM KOHTPOJIHUM
omnepauyvjaMa U cpeacrBuMa. Ilpu Tom yBeK MO-
CTOju HEKOJMKO 00JIaCTU TAe Bjajga, Kao Ap>KaBHa
WHCTUTYLIMja, 3aXT€Ba /1a HEHU KPUTEPUjYMU Y
Be3W ca KOHTPOJIOM Oyay MaKCHMaJTHO 3acTyII-
beHu. CBeTcka IIpakca Mperno3Haje W CIIelu-
¢uuHy notpedy 3a MEPUOAUYHUM IIPUCYCTBOM HE-
3aBUCHUX PEBU3OPCKUX pPYTHMHA, KOjUM Ce€
KOHTPOJIMIIIE KBJIUTET areHLUjcKux 6e30emHoc-
Hux mnporpama. Ha Taj HaumH ce 006e30ehyje u
OCHOBA 32 ME€PEeHE areHUMjCKUX rneppopmMaHcu 1
nHpopMalja U Aajy Ipenopyke 3a IlojauaBarbe
akKuyja KojumMa OM ce eJMMMHHMCaIM Moryhu
MIPOITYCTH. Y CKIJIONY TaKBOT TIPUCTYIa, WHTEpe-
CaHTHO je Pa3MOTPUTHU TIPUCTYIT JOHOIICHY 3aKOH-
CKMX TIpeiora u3 O0JacTM  eJIeKTPOHCKOT
rocaoBama. I1pema ayropy Joelu C. Willemssen-y, CBa-
K1 3aKOHCKM TIPEIUTOT KOjU Ce TIPEACTaB/ba CeHaTy
CjenurmbeHux AMepuukux JlpkaBa M Tpeiaxe Kao
BJAAUH aKT O Oe30emHOCTM MHPOpMaluja, IIOd-
JIOXaH je TecTuparby. HoBUM 3aKOHCKMM TTPOITHICOM,
KOjU je cana y pa3marpamby, IMPakTUYHO C€ BPLIU pe-
Bu3Mja rmocrojeher 3akoHcKor akTa CjemurbeHux
Amepnukux [pxaBa u3 1993 romunHe?. ¥V okBuUpy
TaKBUX aKTUBHOCTU MOTPEOHO je:

e JeduHMCATM BUILE IMpornuca KojuMma ou ce
Jlajia TperopykKa y Iorjeay cTereHa HUBoa
3alITUTE MOrojiHe 3a UH(MOpMaLIMOHE CUCTe-
Me;

. oOjayaTy LIEHTPaJIHO PYKOBODEeHe U KOOPIU-
Hauujy nHpopMaluruoHe 6e30eqHOCTU y OfI-
HOCY Ha MOCJIOBHE aKTMBHOCTU U OjavyaTu

0JlaroBpeMeHO OTKpuBawe Moryhux
WHIWAEeHAaTa U CIIOCOOHOCT OAroBOpa Ha Te
M3a30B¢;

o IIPUMCHUTHN aI€KBATHC TEXHUYKHN aHAJIN3EC U
HBUXOBO (DMHAHCHUpAHE.

CBeTCKO OKpYXEH€ je maHac CyOuyeHO ca
OpojHUM IpoOsemMuMa 0e30€IHOCTU U MHIepe-
HLIMja y OKBUpPY 0e30eJHOCTU. YIpaBO Ha pas3-
MarpaHoOM npuMmepy, KOju HaBOJAM MO
UIYyCTPATMBHO, 3aKJbyuyje ce Oa je KOa ILieH-
TpaJIHOT pyKoBohera OACcyTHa KOOpAUHAIIMja O

19)

nHGOpMaLMoOHOj 6e30eIHOCTH KOja Ce TOBOAU Y
Be3y ca aKTMBHOCTMMa KOje& ce OJTHOCE Ha BIIamy.
Y oxkBupy Tekyher 3akoHa OJTOBOPHOCT 3a
MpeIoXeHe TMpernopyke M Moryhe TpeBuie
areHuuja 3a  0e30emHOCT nHpopmamuja
noae/beHa je um3Mel)y BuIle HE3aBUCHUX
BJIAJIMHUX areHuuja, ykKpyuyjyhu:

OMB?! - areHLMjy OJTOBOPHY 3a pa3Boj IO-
JIUTUKe 0e30e1HOoCTU MHPOopMalLiMja U HaArIe a-
e areHIMjCKe Mpakce;

HauuoHalHu WMHCTUTYT 3a CTaHOApiae U
TEXHOJIOTHjy, KOju je 3aJyXeH 3a pa3BOj TeX-
HUYKUX CTaHjaapja u obe3dehruBame caBeTogaB-
HUX TIpernopykKa 3a OCeT/bUBe MOJATKeE;

HauuonanHa 6e30e1HOCHA areHluja - OAro-
BOpHA 3a MojcllaBarbe MH@POpMaMOHUX 0e3-
OemHOCHMX CTaHAapAa 3a HalMoHajHe 0e30en-
HOCHe areHuuje. Jpyre areHuuje cy Taxkohe
MpUKIagHo oOyxBaheHe aIMUHUCTPATUBHOM
KPUTUYHOM WHQPPACTPYKTYPHOM 3alUTUTHOM
MHULMjaTUBOM, YKJby4dyjyhu NIPC?. KputuuhHa
MHGPACTPYKTypa yIIpaBe 3a OCUTypama, Koja
pamy Ha YCIOCTaBbamy IIOTpeOHE IIpUBAT-
He/jaBHE penalivje 3allTUTe, U ¢demaepasHa KOM-
ImjyTepcka 0e30eJHOCT 3a 3alUTUTy MH(pOopmManuja
ol MHIMAEHATA, aHAJIU3MPajy U KOMEHTaApUIIy
MpemIor Biaaae o 6e30emHocTy nHGoOpMaunuja, y
akTy u3 1999. roguHe.

Y oOKBUpY HaIIET ITOCIOBHOT OKpYyXerba,
Halllnum HpaBI/IJIHI/IKOM O TEXHUYKO-TEXHOJIO-
WKWAM MoCTynuuMa 3a GopMupame KBaaupuko-
BaHOT €JIEKTPOHCKOT MOTIHUCA U KPUTEPUJYMUMA
Koje Tpeba Ja MCIyHe cpeacTBa 3a (opMuUpambe
KBaMM(UKOBAHOT eJIeKTpOHCKOT motnuca (”Ca.
enacuux PC”, 6p. 26/2008) nipeniu3Ho ce medu-
HUlIe Kpo3 ojpeheHe uwiaHOBe paj LepTUDU-
KaluoHor Tea. Tako je y waany 20 nedpuHuUCaHO:

Yaan 20

TexHnyke KOMIIOHEHTE ILepTU(UKALMOHOT
TeJia U3 yiaHa 16. 0BOr MpaBUIHKUKA MOPajy OUTH
y CKJIaay ca ciaeaehum craHaapauMma:

1) 3a reHepucame aCUMETPUUYHUX KPUIITO-
rpadckux KjbyueBa y LepTUPUKALIMOHOM

TeNy y CKJIaay ca HEKMM OJ CTaHaapaa:
. CEN Workshop Agreement 14167-3: Security Re-
quirements for Trustworthy Systems Managing
Certificates for Electronic Signatures - Part 3:

W3Bop: Statement of Joel C. Willemssen, Director, Civil Agencies Information Systems, Accounting and Information Management Di-
20) Vision, (2000), Critical infrastructure protection - Comments on the Proposed Cyber Security Information Act of 2000

21y United States

22y OMB - Office of Management and Budget - Ynpasa 3a ynpasimatse i1 Oyyer

NIPC - National Infrastructure Protection Center - HanpoHaTHI ieHTap 32 3aIUTATY HH(PPACTPYKType
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Cryptographic Modules for CSP Key Generation
Services - Protection Profile (CMCKG-PP),

. CEN Workshop Agreement (CWA) 14169: Secure
Signature-Creation Device (EAL 4+),

. FIPS 140-2 (Federal Information Processing
Standard) HUBOA 3 WU BUIIU;

2) 3a reHepucame KBAIM(pUKOBAHUX LIEPTU-
(ukaTa y cKJiany ca HEKMM O]l CTaHAapa:

. CEN Workshop Agreement 14167-2: Security Re-
quirements for Trustworthy Systems Managing Cer-
tificates for Electronic Signatures - Part 2: Crypto-
graphic Module for CSP Signing Operations - Pro-
tection profile (MCSO-PP),

. CEN Workshop Agreement 14167-4: Security Re-
quirements for Trustworthy Systems Managing Cer-
tificates for Electronic Signatures - Part 4: Crypto-
graphic Module for CSP Signing Operations - Pro-
tection profile (CMCSO-PP),

. CEN Workshop Agreement (CWA) 14169: Secure
Signature-Creation Device (EAL 4+),

. FIPS 140-2 (Federal Information Processing Stan-
dard) HABO 3 WJIW BULIU.

ITopen TexHuukux ycjioBa, y okBupy Ilpa-
BIJIHMKA O OJIDKMM YCJIOBUMMAa 3a U3JaBame
KBaJM(UKOBAHUX €JIEKTPOHCKUX LiepTUdUKaTa, y
yjgaHy 13 ce nedpuHUILy CTpord (PUHAHCU]CKU
YCJIOBU.

Yian 13

LeprudukannoHo Teo je dywcHo da obe3bedu
HajHuMcu uzHoc obezbehera 00 pusuxa 002060pHO-
ciiu 3a Moryhy 1mTeTy HacTajay BPIICHEM YCIyra
M3[aBarba eJIEKTPOHCKUX LIepTUdUKaTa TaKo 1a:

. ocCUrypaHa CcyMa Ha KOjy Mopa OuTtu
YTOBOPEHO OCHUTYparbe #0 jeOHOM uiieiiHOM
do2ahajy He Moxke M3HOCUTH Marbe on 20.000
€Bpa y IMHAPCKOj MPOTUBBPEIHOCTH, MOApa-
3yMeBajyhu mpu TOM Kao IITETHU aorahaj mo-
jeIMHAYHY IITETY HacTaly yIoTpeOOM jemHOT
KBaJIM(PpUKOBAHOT LepTUdUKATA Y jeJHOM
aKTy Yy MpaBHOM ITPOMETY;

. YKyITHa OCUTypaHa CymMa Ha KoOjy Mopa OuTu
YTOBOPEHO OCUTYpame OJ OATOBOPHOCTHU
e pTU(PUKAIMOHOT TeJla KYMYJaTUBHO Ha
rOAUIIKHEM HUBOY, MO CBUM IITETHUM
nmorahajuMa, He Moxke OuTu Hka od 1.000.000
e8pa y MUHAPCKOj TTPOTUBBPEIHOCTH.

7. Hckycinea dpyeux paseujenux semasva,
upumep Hcaanoa

Y nperxoaHOM M3llaraky yKa3aHO je Ha Io-
CTOjarbe M HAUYMH paja Identrust-a Kao jeAHOT O
[JIaBHUX CBETCKMX TIpOBajaepa y JAOMEHY
nepTudUKalmje IMruTaIHor NoTiuca.

HammM 3akoHOM O eJIEKTPOHCKOM IOCJIOBa-
Wy TIpeaBuba ce  dopMmupame  MHoceOHOr
LHepTUPUKALMOHOT Tejla, TIOd MHAMPEKTHUM
HaJA30pOM BlIaje, Koje Ou ce cTapajio o o0aBbamy
TOr 3HAYajHOr TMoCja Ha HA4YMH TIpeaBul)eH
3aKOHOM. 300T TOra je MHTEpEeCaHTHO IIOIJIEAaTH,
Ha TOM TUTaHy, UICKycTBO McnaHma, Kao peJaTuBHO
MaJie 3eMJbe.

ITocnose nepTudukaimoHor Tena Ha MciaH-
ny obaBba KoMmnaHuja Skyrr. Skyrr je TJaBHa
komnaHuja Mcnanma 3a mHPOpMAIMOHE TEXHO-
JIOTHje, a yjedHO je U TMpoBajaep 3a pelliekha
JUruTajHor ueptudukara. HemaBHo je KomnaHuja
objaBujia f1a je mnocrajda mnapTHep ca VeriSign
(o3Haka Ha ©Oep3u Nasdaq: VRSN), jenHUM Of
Boachux mmpoBajuepa 3a intermnet trust yciyre, na ou
o0e30enuyia yrpaB/baltbe AUTUTAIHUM LIEPTU-
¢ukarruMa u PKI ycayrama Ha Tpxuty McnaHnaa
u I'pennanna. Komnanwuja Skyrr je caga 1eo jeaHe
o VeriSign’c Global Affiliate Network lLIMPOKE TpyIIie
WHTEPHAILMOHAJIHUX YCJIY>XKHUX IPOBajaepa, Koju
KOPHCTE OITIITY TEXHOJIOTHU]y, OTIEpaTUBHY IIpaKcy
U  uHGPACTPYKTypy Aa OM  UCIOPY4YUIHU
MHTEpOTIepabMIHY HAI30pHY YCIYTy IIPEeKO WH-
TepHeTAa.

Skyrr TIaHUpa Ja KOMOWHYje CBOj BJIACTUTU
HaJA30pHU (TPYCT) YCIAYXXHU LIEHTap ca OIILITOM
WHTEPHET eKCIepTU30M Ja OM  YCIYXUIU
kopucHuke Ha Mcnanny u I'peHnanny y \suxoBOj
JIOKAJIHOj BaJlyTU M je3uKy. JIBe kommnaHuje (Skyrr
U VeriSign) TIJIaHUPaAjy la KOONepupajy Kako ou
oMoryhmyie WHTepHET KOPUCHHMIMMA Ha TOM
TPKUILITY Ja KOPUCTE MHTEPHET Ca MOBEPEHHEM.

Kao unan VeriSign Global Affiliate Network Skyrr
ouekyje ma Oyme ocrmocoO/meH Ja IIOHYAU
VeriSign-oB Haa3opHu cepBuc Ha WMcnanny. Taj
CEepBUC YKJbyUyje:

. MEHAIIMEHT - yrpaBbarbe PKI yciayrama 3a
npenyseha, BJafMHE  areHuuje U
€JIEKTPOHCKY 3ajeqHuIly, omoryhasajyhu Toj
3ajefHULIM O0e30emHe mHPOpMaLUje Koje
MpoJiaze Kpo3 UHTEPHET;
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. ycayre yop3aBama aIjivkaiuja - 0p30 pas-
BUjare ycJyra Koje ILITUTe MHGpopMaliuje
KOje mpoJjiaze Kpo3 ariMkalidje TakBe Kao
IITO je Microsoft pa3ameHa®, SAP* u VPN 3a
€-TI0CJIOBALe;

. IUTUTAIHE yeayre Hepudukara® 3a mbebd cajr
1 UHAMBUIyadIHE KOPUCHUKE - €JIEKTPOHCKU
aKpeIUTUB KOjU UJIEHTUPUKYje CTpaHe y
OH-JIMHE Be3u U moMohy Tora o6e30ehyje
TpaHCakKliije U KOMYHUKAILUjy;

. VTN je mmMpoka CBETCKa Mpexa OIIITUX
WHTEPOINEPaObUIHUX AUTUTATHUX LEPTUDU-
kaTa. VIN je yCnoCcTaBUO OIMNITU CKYH TeX-
HOJIOTUja, UH(PPACTPYKType U Mpakce -
KJbYUHUX e€JieMeHaTa y YCIloCTaBbaky
OMIIITe OCHOBE Han3opa Kpo3 Mel)yHaponHe
rpaHule.

Hurutanuu ueprucdukat u PKI ce KkopucTe aa
00e30eae mmpokK panr B2B? u B2C? arutukainuja
Nnpeko WHTepHeTa. durutaiHu uepTudukar je
€JIEKTPOHCKM aKpeIUTUB KOjUu UIAEHTU(DUKY]e
OH-JIMHE mapTHepe, oMoryhaBajyhu eHKpuUMLujy
KOMYHMKallMja U JIeraaHo, 3aKOHCKO MOBE3UBAHE,
Kao BaJuMJaH, MCOpaBaH IWTUTAIHU TOTIIMC3a
OH-JIMHE TpaHCaKIMje y eJEKTPOHCKOM IOCI0Ba-
By, (MHAHCHUjCKOM CEpBUCY, JaHIly HabaBKe,
BUPTYEJIHOj TPUBATHO] MpPEXU U OKPYXKEHY
OeXHWYHE MpeXe U MOOUIHOT KOMEpPLMjaTHOT
OKpYXEHaA.

CBa MecTa IOB€3aHa ca W3BplIeHUMA Yy
€JICKTPOHCKOM I10CJIOBaby Y MOjeIMHLIY 3aXTEBajy
ayTeHTUUYHOCT W BajJuaauujy na Ou ocurypaiu
HaA30p U 6€30€JHOCT €-MOCI0BaAKA (e-commerce) U
KOMYHUMKaluje, yKbydyjyhu mebOcajripenyseha,
CepBUCE eJIEKTPOHCKOT TTOCIOBamka — IMPoBajuepa.
KibyyHe ammkaluje eJIeKTpOHCKOT IT0COBarha
3axTeBajy 1a MHTepHET 00yXBaTH KOMILJIETaH Hal-
30p HajJ MHTEPHETOM, YKJby4yjyhu 3arocjieHe y
MpeXU, 100aB/bauke JaHlle extranet-a, BUPTYEJIHY
npuBaTHy Mpexy (VPN u 1IMpOKY cKaiy
aruIMKalpja €-TI0CJ0oBamba Kao IITO Cy EJIEKTPO-
HCKO 0aHKapCTBO, €JIEKTPOHCKO ITOCPEIHUIITBO
(eHr e-brokerage) M €JEKTPOHCKO 3/IPaBCTBO.

23)
24
25)
26)
27)
28)
29)

Microsoft Exchange

SAP - (Systems, Applications and Products in Data Processing
Digital Certificate Services

VTN - The VeriSign Trust Network

B2B - business-to-business

B2C - business-to-consumer

”VeriSignc ~ TeXHOJIOTWja  Hyad  0e30eJHOCT
tpxumrta Ha Wcnangy, PKI pemiewma Koja cy
cKajabuiaHa, jaka 3a Kopulnhewe M TI100aJHO
KOMITAaTUOMITHA MeljycobHo ycarmameHa”,
ncrakao je Johan Kristiansson, 11ed MOCIOBHOT
pa3Boja y koMmnaHuju Skyrr. Tlonyhenu VeriSign
npousBon  obyxsata: SSL  certificates®  3a
SHKPUIIIIWJy M ayTeHTUYIHOCT Beb-cepBepa 3a
KJIMjEHTOBO TIPETPaXMBarbe, CUCTEM 3a YIIPaBJba-
e J0JeJ0M LepTthduKkara Ha cajTy paau o0e3-
OehuBarba 11€J0KYIHE KJIMJEHTOBE WHTEPHE U
€KCTEPHE KOMYHUKalIWje.

VeriSign OpeHn nomaxe Skyrr-oB noctojehu
o0KMMaH MPOU3BOJ U MOPTGHOJIUO pelleHe. Skyrr je
MPBU U jeAMHU WUCJIAHACKM HAA30pPHU LIEHTap U
”HepTU@UKAIMOHU ayTopuTeT 3a 00e30ehuBame
pelrerba KpoO3 INMMPOK CITEKTap 3aXTeBaHMX
IUruTagiHux ueptudukara. [TpuHUMOKM TOT pajaa y
okpyxemwy Mcianga ypeheHu cy U IIpoIvcaHU
CTpOI'MM 3aKOHOAaBCTBOM KOje CBAKU JUTUTAJTHAU
MOTINC TIPOMYIITa Kpo3 I00pPO YCITOCTaBbEHY
Haa30pHY Mpexy3?, mokpuBajyhu cBe 3axTeBe 3a
CTOTMHE CTaHJapAHUX BeO-aIUIuMKaluja Koje Ccy
TpeHYTHO pacrojioxkuBe. Ca OrpOMHUM MCKYCT-
BOM HaA30pHOI' LICHTpa, IIOIITO HETOB ITOYETAK
pana natupa u3 1998. rogune, Skyrr je caga 106po
MO3ULMOHUPAH [Aa IOKpHMje KOMIUIETHY OYyTO
OUYeKUBaHY 3axTeBaHy 0e30eqHOCTI03BOJbaBajyhu
MOCJIOBAbY M TIOTpOIIauMMa Ja YTUYY jeAHd Ha
Ipyre Kpo3 internet, intranet U extranet ca
MOBEPEHEM Jla CY HbUXOBE NpUBaTHE UHopMaILr-
je be30enHe.

OBaj npumep 6M MoOXJa MOrao y3 IpuJja-
rohasambe Aa ce MPMMEHU U Y HallleM OKPYKEIbY.

Saxvynax

Y oBoM mornaBiby je MmpeTexxHo oOpahuBaHa
npobjemMaruka Koja AepuHUIlIe HAYMH OpraHu3a-
Luje uepTuUKaLMOHOT Tejla, HEKE METOA0JIOLIKE
MOCTaBKe KOje Cy TOM MPUIUKOM KopuliheHe y
CBETCKOj TIpaKCH, Ka0 M HEKW TIpUMEpPU KOjU
WIYyCTpyjy Ty IpobneMatuky. C o03upoMm 1a ce y

SSL - Secure Sockets Layer - Certificates SSL — VeriSign je rnaBan 3a (hopMupame CHTYPHOCHOT KOHTAKTHOT cioja - SSL ofHOCHO
Lleprucpukanuonn AyropureT Koju oMoryhasa 6e30e[HO e-II0CIoBake ¥ KOMyHUKANHjy 3a web cajTose, Intranet n Extranet. VeriSign ce
OJJTyYATO 3a CTAHJAPJHO IMOBEPEHE M BHUCOKO OCHTYpame 3a MHTEpHET Oe30efHocT omoryhamajyhm HajcHaxknmjy SSL emkpummmjy

30) PACIONIOXHBY 3a CBAKOT IOCETHONA CajTa.
I'no6an VeriSign Trusted Network
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HaIlleM TTOCJIOBHOM OKPYKEHY ITPUTIPeMajy MHOTH
CUCTEMCKM 3aKOHHU, TMON3aKOHCKa aKTa W Apyra
IpaBHA peryjaTuBa, Wb OBOT M3Jlararba je na
yKaxe Ha Wu3y3eTaH 3Hauyaj 0JlaroBpeMeHOT
YKJbydMBama MpuMeHe Mel)yHapoJHUX cTaHmapaa
Ha TEXHOJIOTHUjy paja y OKPYXery eIeKTPOHCKOT
MOCJIoBarba. 3a pas3IuKy Ol MHOTHUX PaHUjUX 3a-
KJbydakKa KOjI Cy OOWYHO TIOUMHHAIM KOHCTa-
TalMjoM J1a je MOTpeOHO JOHETH oJarosapajyhy 3a-
KOHCKY peryJiaTMBY 3a 3aXTeBaHy IPOOJIEMATUKY,
caoa je 3akoucka pesysamiuea upuipemmpena. Me-
hyTtum, npobaemMu TUME HUCY HUMAJIO CMambeHH,
jep ce y HOBOHACTAJIMM OKOJTHOCTMMA Cyo4aBaMo
ca 3aXTeBOM 3a IUTO OPXKOM TEXHUYKOM HUMILIe-
MEHTALIMjOM TIPEIIOXEHOT 3aKOHa, II0 CTaH-
JnapavMa CBeTCKe Mpakce. Y uajaramwy je yKazaHo,
Ha OCHOBY CBETCKMX MCKyCcTaBa M IIpuMepa, Aa je
oaropapajyha umMIUIieMeHTaLHWja LepTuduKaluje
IUTUTATHOT TIOTIHCA OOMMAaH M BPJIO CIOXEH
npouec. Jla 6ucMo aktuBupaau Oyayhy npumeHy
3aKOHCKE peryjiaTMuBe Yy HallleM OKpYXemy, II0-
TpeOHO je mpe cBera OpraHM30BaHO CIIPOBECTU
onpeheHo yaarame y:
. NMOTPeOHY MHOBALIM]y 3HaHA;
e  JIOCJTEIHY IIpMMeHY Mel)yHapOmXHMX CTaHap-
J1a y OBOj 00/1aCTM MOCJIOBaMha;
. ajekBaTaH pa3BOj TEeJIEKOMYHMKAaIMOHE
MH()PacTPyKType;

nmorpedbaH pa3BoOj aIUIMKALIMOHOT codTBepa
KOj! TIoJpXKaBa MPUMeEHY HOBE 3aKOHCKE peryJa-
TUBe (MJM HaO0aBKy TOTOBMX aKpeAUTOBAHMX
CBETCKMX  peuiewa) Kako 3a  IoTpede
LepTU(PUKAIIMOHOT TeJa, TaKo U 3a MoTpede
YYECHMKA Y eJIEKTPOHCKOM TTOC/IOBamby (ITOTEHIIN-
janHuX (UHAHCUJCKUX WHCTUTYLMja, OJHOCHO
aKTepa y eJIEeKTPOHCKOM ITOCJIOBAIbY).

Caespemena WiexHono2uja noca08ara o mehyHa-
POOHUM clllandapouma 3axiieda clipy4He Kadpoge
Koju he caznedaiiu UociagKy Hose UiexHoaozZuje,
00e30eduitiu weHo yeohetrve u odpicagarbe y Upouecy
focroeara. 3a wo je uomipebHa cucilemMaiuz08ana
00yKa 3ail0CAeHUX.

OBaj Kpatak Hamnuc O KBaJu(pUKOBAHOM
€JICKTPOHCKOM TIOTITMCY, OIHOCHO IUTUTATHOM
MMOTINCY Y AUTUTATHOM HEPTUPUKATY CUTYPHO HE
MOXe OWUTH JOBO/BAH MaTepHjasl 3a HErOBY ONITO-
Bapajyhy npumeny. CmaTpamMo Ja OBaj MaTepujal
Tpeba camMoO Ja IIOCIYyXH pPavyyHOBOACTBEHUM
CTpy4HhalliMa 3a KpaTKO yITO3HaBame, Kako 01 ce
3aMHTEPECOBAIM 32 OBY HOBY TE€XHOJIOTHjYy paja,
Koja he yckopo nouyeTu ia ce MpruMerbyje y HallleM
IMOCJOBHOM  OKpyXewy. QOuurienHo je ga
IUTUTATHOM TIOTIIMCY TIPEICTOjU JWHAMWYHA
OyayhHOCT M Ha HAILIMM MOCJIOBHUM MPOCTOpUMA.

Koja rog TexHojoTHja WIM ajaropuTam Ja ce

KOPUCTU TPUA M3PAAW AUTUTATHOT IIOTIIMCA, Y
ckJjiany ca 3aKOHOM U MPaBUJIHUIIMMA, YIIOPEIO ca

TUM, Be3aHO 3a kpunrorpadujy, Beh gaHac je
TEIIKO 3aMUCIUTHU CBET pauyyHApCKUX Mpexka 0e3
NnpuMeHe  ojaromapajyhux  ajropurama  3a
yTBphUBakhe ayTEHTUUHOCTU. YIIPKOC TOME LLTO je
TUTUTAIHA TTOTIUC €0 pavyyHapCKOT CBeTa KOju
ce BpiIo Op30 MeHa U MpUXBaTa TEXHOIOIIKE HO-
BUHE KOjé Cce€ JaJbuM pa3BojeM CTaBbajy Ha
pacmionarame, TMpyd OCIamarky Ha jemaH of
ajgropuTaMa 3a AWTUTAJIHM TIOTIHC, BaXXHO je
pasMMIIJbaTH HE caMoO O JaHAallboj CHAa3u
pauyHapa, Beh u o Oyayhum pauyHapuma Koju he
OUTU JOBOJBHO CHAXXHU 3a IMIPOHAJAXEHe — OOHO-
CHO pa30ujarbe KjbyueBa, a cCaMUM TUM U 3a M0jaBy
MoryhHocTU daicudukoBabha TUTHTAIHOT TOT-
nvca. Hiak, ociligie Ham 0a eepyjeMo casHarUMa
danawirwe Mmalllemaiiuke Koja Kayce da je oauac
dueuiiasnu Hownuc upakimuuHo “Hellpobojan” He
camo dawnac, éeh u 3a HapedHux deceill 200UHA.
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