



































N3jaBe 0 o0aBe3ama wianuna: OKBHUp 3a
npo(eCHOHAIHE OPraHU3alMje pavYyHoBoha

rha I'abpujena Kym Ha npeseHTanuju o 1ocajalilbuM AaKTHBHOCTHMA XapMOHH3aluje
Ka0 4 0 YTBPheHOM aKIMOHOM IUIAHY KOju je cauumeH o1 crpaHe Case3a PP Cpouje

VY oksupy [Iporpama ycknalhusama Mehynapon-
He deneparyje pauyHooha (IFAC), CaBes pauyHo-
Boha u peBuzopa CpOuje je opraHu30Bao ceMUHap Ha
Temy “UsjaBe o obaBe3ama wnanuna: OKBUp 3a Mpo-
(ecronanHe opranuzanyje pauynoBoha” TexHUUKH
PYKOBOZMIIALL 32 OHOCE Ca OpraHu3alyjaMa YiaHu-
nama IFAC-a, rha ['abpujena Ky je Tom nmpuiarkom
oJlprKajia Mpe3eHTAM]y O J0CalalllbuM aKTHBHOC-
THMa XapMOHH3aI[1je Kao U O YTBP)EHOM aKIIHOHOM

TUTaHy KOjH je caunmbeH of] ctpaHe CaBesa pauyHo-
Boha u peBuzopa Cpbuje.

[IpencraBibeHn mporpam yckiahjuBama ce ofi-
HocH Ha 164 oprannzanuje wianune IFAC-a u3 125
3eMaspa. [Iporpam je HaMemCH YCTaHOBJHABAILY
CUCTEMa OIICHMBamka KBAIMTETA Pajia OpraHu3aImja
4aHuLa y ocTBapuBamy obasesa IFAC-a, a y uuspy
mo0o0JbIIake (YUKACHOCTH U €(DEKTUBHOCTH IIpOde-
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CHOHAJIHUX OpraHu3alyja padyHoBoha myTeM ycBa-
jama MehyHapoaHUX CTaHAap/a.

[Iporpam je mogesbeH y Tpu daze: (1) ucnyma-
BamhC YITUTHUKA y BE3U Ca PETYJIATHBHUM OKBHPOM H
MOCTaBJbakheM CTaHJApAa Y 3€MJbH WIH MPAaBHOM
CUCTEMY OpraHusaliyje wiaHuile; (2) caMooeHhrBa-
Be yckialjeHocTH ca crnenuuuHUM 3aXTeBHMa
IFAC-a; u (3) akuMoHM IUTAaHOBU pPa3BUjEHU O]
CTpaHe OpraHu3alMja WiaHUIa y 00JacTUMa UICH-
TU(HHUKOBAaHUM TOKOM CaMOOLICHHBAbA.

UzjaBe o obaBezama unmannua (SMO) cy mo-
Ka3aTeJbu KOjU MOMaxy OpraHu3anyjama wiaHHLa
IFAC-a y mpyxamy KBaJIUTETHUX yciyra npode-
CHOHAJIHUX payyHOBODha W mpencTaBibajy oOaBese
OopraHuzalyja WiaHUIa y LWbY MOAPLIKE pajaa
IFAC-a, IASB-a, xao u obaBe3e y morieny yBepa-
Barba 0 KBAJIMTETY U MEXaHU3ME UCTpAre U JUCIUII-
nuHCKHX moctynaka. Cenam m3jaBa o obaBezama
opraHu3aliyja 4aHHIIa IOKpUBajy cieacha nmuTama:
yBEpaBame O KBAJIUTETYy, MeljyHapomHe 0Opa3oBHE
cranaapae, MmehyHapogHe cTaHmapiae peBU3HjE U
yBepaBamwa, IFAC etnuku konekc, MeljyHapomHe
PadyHOBOJICTBEHE CTaHAaple 3a jaBHH CEKTOp,
MEXaHH3aM HCTpare 1 TUCUUIUIMHCKUX MTOCTYIaKa v
mehyHaponHe crangapae (UHAHCHJCKOT HM3BEILTa-
Bamba.

Hakon yBomHor msnarama, rha Kymr je npen-
CTaBHJIA ¥ AKIIMOHH IJIaH KOJH j€ CAUYHEbEH O] CTPAHE
Cage3a pauyHoBoha u pesusopa CpOuje u koju je
onmoOpen ox ctpane Mehynaponue ¢enepanuje pa-

gyHoBoba. [Ipema nanasuma IFAC TexHu4xor kKomu-
teta CaBe3 pauyHoBoha u pesusopa CpOuje je y
MOTIYHOCTH UCIYHHO 3axTeBe nedunucane [FAC
W3jaBama o wiancTBy. Kao Hajeeha npenpeka nasem
YCIEIIHOM pPa3Bojy PadyyHOBOACTBEHE mpodecuje
W3/IBOjEeHa je HENPUMEHJbMBA M HEjacHa 3aKOHCKa
perynaruBa y obnactu pauyHoBojcTBa Cpouje. Ko-
muTteT [IFAC-a je crora kao MpHOPUTETHY aKTUBHOCT
ne(UHUCA0 aKTUBHOCTH Ha M3MEHHU 3aKOHCKE pe-
rylatuBe U yckiahuBamy ca HajOOJBMM Ipakcama
Pa3BUjeHUX 3eMaba.

HaxoH onpykaHe npe3eHTanyje, y mpocToprjama
Cage3sa je onmpikaH cacTaHak NPEICTaBHUKA yIpaB-
Hux Tena u komucuja Casesa PP Cpbuje ca rociohom
I'abpujenom Kymi, Tokom kojer je perasbHHjE Mpen-
cTaBJbeH pa3Boj M pax CaBeza pauyHoBoha u pe-
Bu3opa CpOuje Kao U cTainHa 1 NepuognyHa npode-
CHOHAJIHA W3lama. Takohe je pa3MarpaH HHU3 aK-
TyeJHUX THTamka U3 O0JaCTH PauyyHOBOJACTBA H
peBH3Mje, MUTamba KOHTHHYHpaHe NpoQecHOoHaTTHE
ellyKaryje, CucteMa KOHTPOJIC KBAIUTETa H CITMYHO.
N3y3eTHO TOBOJBHO Cy OLCHEGHE pETHOHAIHE
axtuBHocTH Cape3a PP CpOuje a morotoBo peruo-
HallHa capaama ca Npo(ecHOHATHUM OpraHu3a-
[MjaMa U3 CyCeIHUX 3eMasba Kao U 3ajeTHHYKe aK-
TUBHOCTH Acouyjanuje oBinamNeHux cepTuduKo-
BaHux pauyHoBoha (ACCA) u Case3a y oOmactu
cTHLamba NpodecHoHaTHUX 3Bama. lakohe je ca-
YHCH HAIpPT IUIaHA 3ajeIHUYKUX aKTUBHOCTHU
Casesa PP CpOuje u TexHnukux komutera Mely-
HapojaHe deaepaliyje pauyHoBoha.
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XPOHOJIOIIKH nperyiel akTuBHOCTH IASB-a

U npuMmeHa MC®D®HU y cBeTckoj
PaYyHOBOJACTBEHOj IPAKCH

1973.

MpencraBHMLM NpodecoHanHux payyHoBOACTBEHIX OpraHu3auuja Aycrpanuje, OpaHuycke, Janana, Kanaze, Mekcuka,
Xonanauje, Hemauke, Benuke bputanuje u Upcke, a 3atum 1 CAZL notnucyjy yroop o ociusatby IASC (International Account-
ing Standards Committee).

limeHoBaHu ynpaBHu 0460pu 3a npBa Tpy npojekTa IASC.

1975.

06jasmenn npau MPC: MPC 1 (1975.) “06jaBmbuBatbe pauyHoBoacTBeHux nonutuka" n MPC2 (1975.) “MpoueHa BpeaHoCTH u
NpefCTaB/batbe 3aMXa Y KOHTEKCTY cUcTeMa MCTOPH]CKOT TPOLIKA”

1982.

YnpasHu ogbop IASC npowwmpeH Ha 17 unaHoBa, Mehy Kojuma cy unaHoBu 13 Ap:kaBa unaHuLa Koje noctaBba (aBeT
MehyHapoaHe dpenepauuje pauyHooha (13BopHo: Council of the International Federation of Accountants- IFAC) u o 4
npefcTaBHNKa OpraHu3aunja Koje ce 6aBe ¢uHaHcjckum usBewwTasarbem. IFAC npusHaje IASC Kao rmobanto teno 3a
ofpehuBatbe pauyHOBOACTBEHNX CTaHAAPa.

1989.

Oenepaunmja eponckix pauyHoBoha (u3sopHo: The Federation of European Accountants - FEE) nogpxasa mehyHapogHo
ycyrnawasatbe v Befie yuewwhe Espone y IASC. IFAC ycBaja cMepHULe 3a jaBHY CEKTOP Koje ApXaBHUM npedy3ehiima Hanaxy
npumeny MPC.

1994.

OcHoBaHo CaBetogaBHo Behe IASC, ¢ oBnawwfiernma 3a KOHTPONY U GUHAHCHe.

1995.

EBponcka kommcuja nogpasa yrosop 3mehy IASC u MefyHapogHe opraHu3aumje komucuja 3a xaptuje og Bpearocti (10SC0) o
(acTaB/batby OCHOBHYX CraHAapAA 1 3aKIbyuyje fia MyNTIHALMOHANHe KomnaHmje y EBponckoj yHuju Tpeba fa npumetbyjy MPC.

1996.

Amepiuka Kom1cvja 3a XapTuje 0 BpeaHocT 11 6ep3e 0bjasrbyje cBojy noapLuky Hamepu IASC aa Lo 6pske Mpunpemn pauyHOBOACTBEHE
CTaHzapze Koju 61 ce npuMerbvBask Mpy G@CTaBIbakby GUHAHC]CKUIX U3BeELLTaja 32 MOTpe6e NOHY/1A BaH FPaHIILA 3eMTbe.

1997.

OcHoBaH (TanHu KomuTeT 3a TyMauetba (Standing Interpretation Committee - SIC) ca ABaHaecT unaHoBa ca NpaBoOM rnaca,
umja je Mucuja pag Ha Tymauetbima MPC o iUX0BOT KOHAUHOT ycBajarba 04 cTpaHe IASC-a.

(OcHoBaHa PagiHa rpyna 3a cTpaTerujy koja Aaje npenopyke o 6yayhem cactaBy 1 nocnoBamy IASC.

1998.

Unancreo y IFAC/IASC npowwmpeHo je Ha 140 npodecioHanHux pauyHoBOACTBEHUX opraHu3auija u3 101 apxase.
IASC ca oobpersem MPC 39 foBpLuaBa OCHOBHE (TaHAAPAe.

1999.

Munucrpn dunaxcuja Tpyne I'7 u MehyHapoaHu moHeTapHu poHA npyajy noapLuky MehyHapogHUM peBU30pckum
(TaHAApANMA (a LrbeM “jauatba MelyHapoaHe GUHaHCMjCKe apXuTeKType”.

YnpasHu og6op IASC jesHornacHo ycBaja pectpyKTypupatbe y onbopca 14 unaoBa, of Kojux je12 3anocieHo Ha NyHo pajHo
Bpeme, KojuM pyKoBOAN He3aBUCHN 0A00p UNaHOBa.

2000.

10SCO maje npenopyKy CBOjiM UnaHOBMMA A3 MYNTHALMOHANHUM M3JaBaoLMMa XapTija 04 BpeaHoCTH omoryhe
kopuwhetbe IASC-0BUX CTaHAAPAA Y MHOCTPAHIM NOHYAAMa W KOTUPakby Ha bep3u.

OcroBaH ad hoc, of60p 3a HoMUHaLwje Kojum NpeaceaaBa npeacefHNK AMepuuKe KOMUCHje 3a XapTuje Of BPeAHOCTI U1
6ep3e Aptyp JlesuT (Arthur Levitt) koju HOMMHYje unaHoBe 3a HaA30p Haj HOBOM opraHm3aumjom IASC-a.

KonctutytnsHa Tena IASC ogobpaBajy teroBo pectpyktypupatbe 1 Hosu IASC cTatyT.
0pbop 3a HOMMHaLMje HOMMHYje NpBe YNaHoBe.

UnaHosu umeyjy Cep [lejauaa Teuauja (npeacesHuka Onbopa 3a pauyHoBoACTBeHe cTaHaapae Benvke bputanuje n Upcke)
3a NpBor npeaceaHuKa peopratnsosator IASC-a.

1) Texkcr mpeysert ca cajra: www.iasplus.com/country
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2001.

Mpornavueny unaHoBu 1 HOB Ha3uB IASC - 0a6op 3a melyHapoaHe pauyHOBOACTBEHe cTaHAapze (M3BopHo: International Ac-
counting Standards Board - IASB). OcoBaxa Qonpauumja IASC. lana 1. anpuna 2001. rogute IASB npey3ima og IASC
OArOBOPHOCTY 32 NOCTaBIbatbe CTaHAAPAA, 3aTUM ycBaja noctojehe MPC v Tymauetrba (TanHor og6opa 3a Tymauetbe.

IASB ce cenu y Hoe kaHuenapuje Ha aapecu 30 Cannon Street y JloHAOHY.

IASB ce cacTaje ca 0cMOpULLOM NpeACefHIKA 3a BE3N C TeIMMA 33 HaLMOHAJIHe pauyHOBOACTBEHE CTaHAApAe Kako bu
3anoueo KOopAMHaLWjy Tema 1 NoCTaB/bakbe LbeBa NpubnnKaBara (TaHfapAa.

2002.

SIC npenmeroBaH y 0a60p 3a Tymauetba MelyHapoaHOT GUHAHCHjCKOT U3BeLUTaBakba (M3BopHo: International Financial Re-
porting Interpretations Committee - IASB) ca MaHAaTOM He camo Tymauetba nocrojefinx MPCu MCOU Hero n faBama
npaBoBpeMeHUX UHCTPYKLMja Y BE3M Ca NUTarbUMa Koja HUCY perynucata kpo3 MPCunn MCON.

EBpona of ApyLuTasa Koja ce KoTupajy Ha 6ep3u 3axtesa npumeny MCOU noues og 2005. roauHe.
IASB u FASB (Financial Accounting Standards Board - US) 06jaBrbyjy 3ajesHiuKy cnopa3ym 0 capagtbit 1 ycknahuBatby.

2003.

(06jaBmeHe koHauHe Bep3uje MCOU u npBu HawpT Tymauerba IFRIC.
JloBpLueHu npojekTy yHanpehetba - 3HayajHe 3meHe yeTpHaecr MPC,

2004.

Wcupnne pacnpase o MPC 39 y EBponu, koje pe3yntupajy patudukaumjom u3asajara Asa gena MPC 39 og crpane Eponcke
Komucuje.

YBeneH webcasting Ha cactauima IASB-a.
MpBu IASB-0B AOKYMEHT 3a pacnpaBy 1 NpBO KOHauHo Tymauerbe IFRIC.
06jaBmenn MCOW og bpoja 2 o bpoja 6. 06jasmeH IFRIC o 6poja 1 go bpoja 5.

2005.

UnaH ynpasHor opbopa IASB-a nocraje npeacegnuk IFRIC-a.
(ratyTapHe u3meHe.

Pa3paljeH nnaH cnpoBohetba Komucuje 3a xapTuje o4 BpeaHocT v bep3e CALl-a Kojum ce 3aycTaBsba ycarnatuaBatbe MCOU
ca US GAAP-om.

EBponcka komuncuja ykuaa onunjy Gep BpesHocTy u3 nspgojeqor gena MPC 39.
(actaum pagHux rpyna oTBopeHiu 3a jaBHoct. 06jaBmen MCOW 7. 06jaBmeH IFRIC6 u IFRIC7 (1 noyye IFRIC3).

2006.

06HoBeH cnopasym IASB-a u FASB-a o ycarnawasatby craHaapaa.

IASB naje n3jaBy 0 NOCIOBHO]j Capajkby ca ApYruM TeMa 3a IoHOLLerbe CTaHAapa.
IASB HajaBuo fa npe 2009. roauHe Hehe CTynuTH Ha CHary HOBY CTaHAAPAN.
06jaBmmen MCOM 8. 06jaBmeH IFRIC op 6poja 8 no bpoja 12.

2007.

[FRIC npowumpeH ca 12 Ha 14 unaHoBa.

Amepuuka Komucuje 3a xapTuje o4 BpeAHOCTM 1 6ep3e ofycTaje 0/ 3aXTeBa 3a YCyrnaluaBakbeM MHOCTPAHNX eHTUTETA Koju
n3BelwuTaBajy npema MCOU ca US GAAP -om 11 no3uBa Ha JoCTaB/batbe KOMeHTapa Ha Temy kopuiwhiersa MCOU Kog cybjexaTa
perucrpoganux y CALL-y.

06jasmen MPC 11 MPC 23. 06jaBmbeHa Tymauetba IFRIC 13 u IFRIC 14. 0pbop npeanaxe 3acebHe MCOU 3a mane 1 cpeptbe
entutete. (MCE)

2008.

10SCO o6jaBrbyje u3jaBy Kojom cybjeKTe NOTCTIAYE Aa HEABOCMUCIEHO W3jaBe Aa N Y MOTMYHOCTM NoCTynajy y cknagy ¢ MCOU
Koje je LoHeo IASB.

IASB u FASB y6p3aHo page Ha OKOHuatby 3ajeAHUUKMX npojekaTa 4o cpeauHe 2011. rogune, y3 npeasubhatrbe aa fie MCOU
6UTM yCBOjeHM Y ApYrum 3emibama, ykibyuyjyhin CAJl, no, okBupHo, 2014. roguxe.

Amepunuko yapxetbe onatufieHnx jaBHux pauyHoBofa npusHaje IASB kao Teno 3a foHoLeHbe (TaHAApAa N0 CBOjUM
€TUYKMM NPaBUIMMA.

SEC (Securities and Exchange Commission - US) npepnaxe nnaH ycsajatba MCOU 3a cybjekte peructposane y CALL-y.
W3nate cy uamene u sonyxe MCOW 1, MCOUN 2, MCOU 3, MCOW 7, MPC 1, MPC 27, MPC32 n MPC39.

06jaBmenu IFRIC 16 u IFRIC17.

IASB-0B 0aroBop Ha rnobanHy GuHaHCMjCKy Kpu3y yKbyuyje HOBa ynyTcTBa 3a yTBphIBatbe (ep BPeAHOCTH, Y(Bajatbe
u3meHa n gonyHa MPC 39 no ckpahieHom noctynky; ybp3aBatbe pada Ha npojekTima Koju ce 6aBe yTBphuBarbem gep
BPeHOCTH, KOHCONMAOBArLEM 11 NPECTaHKOM NpU3HaBatba, MPOLUMPEHe 3axTeBe Koju ce Ty 06jaB/buBarba NofaTaka o
(MHAHCMjCKMM U3BELUTAjMA Te UMEHOBatbE ABE]Y CTPYYHUX CABETOAABHUX Ipyna.

2009.

IASB je npowwmpeH Ha 16 unaHoBa (C HajBuLLe TP Ha NOA paJHOT BpemeHa) 1 yTBpheHa je TepuTOpUjaHa 3aCTYMbEHOCT.
IASCF (IASC Fondation) ocHnBa Haa3opHu oabop 13 pefioBa jaBHuxX Tena.
(06jaB/beHa peuarpaqa nsgarwa MCON 1, MCOUN 2, MPC 24, MPC32 n IFRIC 19.

HacTaBrbajy ce akTMBHOCTY Kao 0AroBOp Ha rnobanHy GuHaHCmjcKy Kpu3y ykmbyuyjyhin npojekte 3amene MPC 39, 3ajeaHo ca
yTBpHUBarbeM yMarberba BPeSHOCTY 3ajMOBa 11 KpeuTa.

2010.

(06jaBmeHe u3meHe u gonyHe MCON 1.

IASB je objaBuo aBa WTamnaHa u3gama MCOU -jeaHo ca cTaHaapAMMa Koji Cy TpEHYTHO Ha CHa3y, a ApYro 3ajeiHo ca (BUM
HOHeCeHUM CTaHAapanMa.
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Kopuwherwe MC®H y ceemy
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IlocnoBHHU cyOjekTH Koju ce KOTHpajy Ha Oep3u oOBesHuuu cy npumeHe MCOU y momahum KoH-
conuaoBaHuM (uHaHCHjcKUM m3BemTajuMa ox mapta 2010.r. Mudopmauuje o xopumhewsy MCOU 3a
MOCJIOBHE CY0jeKTe KOjH ce He KOTHPajy Ha Oep3u Mory ce oouTr Ha www.iasplus.com/country/useias.htm
(Tabena ce cTamHO axypupa)

Mpumena o6aBe3Ha 3a | lpumeHa o6aBe3Ha 3a
Ipwasa Heponywrena JonywTeHa npumeHa HeKe NoCn0BHe cBe nocnoBHe cybjexre
npumena MCOU Mcon cy6jexTe Koju ce KOjU ce KoTupajy Ha
KoTupajy Ha 6ep3u 6ep3n
Aby [labu (YAE) X
At e e pauyosoncsene ongaptes
Ankip . Hema 6ep3e.
Huje gonywrena npumera MCOU
Amepika Camoa EHTUTETH Mol-:smv?&zsr:ﬁaam MCON.
Aursuna X
Antursa u bapbyna X
Apyba X
Aycrpanuja X(6)
Aycpuja X(@)
Azepbajlia X
baxamu X
baxpeun X
baHrnageuw X
bapbapoc X
benruja X(@a)
beHnt X(@)
benuze EHTUTETH Mol-:;mv?&[;ﬁﬁaam MCOW.
bepmyau X
06ana CnoHoBaye X
benopycuja baHke of 2008.
bouBaHa X
bonuBuja X
bocHa n XepueroBuHa (Bv BenKM 1 Cpeftby Npeay3eTHILN
bpasun X 0pn2010.r.
bpyrej llapycanam EHTUTETH MOI:%SS&F:EQBNM MCOW.
byrapcka X@)
bypkuHa Paco X
bypyHan Hema bep3e.
Kunap X@)
LipHa ['opa X
Yewka X@)
Yune X
JlaHcka X(@a)
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JleBnyancka OctpBa, X
bpuTaHcka
fl&aﬁ)qamka Ocrpea Hema 6ep3e. EHTuteTn npumetbyjy US GAAP
JlomnHuKa X
JloMuHMKaHCKa X
Penybnuka
Qy6an(YAP) X
Erunar X
Exsanop o
Eputpeja Hema 6ep3e. MCOU cy obaBe3HM 3a eHTUTETE U3 jaBHOT CEKTOPA M HeKe 13 NPUBATHOT CeKTOpa.
Ectonuja X@)
Ouym X
Ouannuxn X(h)
OuHcKa X(@a)
OpaHuycka X@)
laHa X
lambuja Hema 6ep3e. Entutetn mory npumerbuatin MCOU
Inbpantap X
lpuka X(@a)
[peHaga X
[peHnang Hema 6ep3e. EHTuteTin mory npumetbuatin MCOW.
[py3uja X
lyam Hema bep3e. Entutetn npumetbyjy US GAAP.
[Batemana X
[BajaHa X
Xautn X
XoHaypac X
XoHr Kour X(r)
XpBarcka X
Wnawja X()
UnpoHesunja X
Npak X
VipaH X
Wpcka X(a)
Ucnang X(a)
Wranuja X@)
W3paen (B ocum baHaka
Jamajka X
Janan X
Jemen EHTuTeTN Mol.:;mv?&gsrsﬁaam MCOW.
Jopaax X
JyxHa Adpuka X

04 2009. roguHe Kopejcki eKBMBaneHT
JyxHa Kopeja MCOW ponywiTeH 3a eHTMTeTe Koju Ce KOTUPajy Ha bep3n.

(06Be3Ha npumeHa of 2011. roauHe.
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Kajmancka OcpBa X ‘

Kamboya EnTuTeTH Mo}:%l;v?;?l:[/mam MCOU.

Kanapa X 0p2011.r.
Katap X
Kazakcrau X
Kenuja X
Kuna X

Kuprucran X
Konymbuja X

Kocra Puka X
Kyba X

Kygajt X
Naoc X

Nateuja X@)
JNecoto X

Jnban X
Nubuja X

JluxTeHwTajH X@)
JutBa X(a)
TNykcembypr X@)
Mahapcka X@)
Makao Hema 6ep3e. Enuteti mory npumetbuatin MCOW.

MaxefoHuja

Manasu

Mangusu X

Manesuja

Manu X

Manta X@)
Mapoko HebaHKapcku ceKTop. baHke

Maypuumjyc X
MaypuTatuja Hema 6ep3e. Huje nonywrena npumena MCOU.

Mekcuko X(r)

MujaHmap X

Mongasuja X

MoHronuja X
Mo3zambuk X

Hamubuja X
Henan

Hurep

Hurepuja

Hukaparsa X
Xonauguja X(a)
XonaHackn Antunu X

HopBeluka X@)
HoBu 3enaug X(6)
Hemauka X(@a)
OmaH X
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Makucrau

MaHama

lManya Hoa IBuHeja

Mapargaj

Mepy

Morcka

Moptyran

PeyHuoH

Hema 6ep3e. EnTuteTin mory npumetbusatin MCOW.

PymyHuja

Pycuja

(Al

(amoa

Hema 6ep3e. Entutetn mory npumetbusatin MCOU

(aynmjcka Apabuja

X()

(anBagop

CeHeran

(ujepa Jleoue

CuHranyp

Cupuja

(noBauka

(noBeHuja

(Cpbuja

CypuHam

(Baszu

(Betn Kpuctodep u
Husec

LWnanuja

Llpm NNaHka

LlBepcka

LlIgajuapcka

Taynkuctau

Tajnaug

TajBaH

TaH3aHuja

Toro

Tpuungag v Tobaro

TyHuc

Typcka

Yranga

YjenntoeHo KpambeBcTBo

YkpajuHa

Ypyreaj

Y36ekucrax

BaHyarty

Hema 6ep3e. Entutetn mory npumerbuatin MCOU

Beneuyena

BujetHam

3ambuja

3anaaHa 0bana-Ta3a

3umbabee
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(a) VY u3Berrajy o0 00aBJbEHO] PCBU3H]U U Y Ha-
OMEHaMa O OCHOBH INPE3EHTAllMje HaBOJIC
ce MCO®U ycpojenu y EVY.

(0) UzjaBa o ycknahenoctu ¢ MCOU HaBoau
ce y HaroMeHaMa U (PMHAHCHjCKOM H3BEII-
Tajy U W3BEIITajy O 00aBJbEHO] PEBHU3HjH.

(B) 3aKOHOM je MPOIUCAHO Jia Cy CBa IPUBPEI-
Ha IPYIITBA Jy>KHA JIa IPUMERbY]je CTaHaap-
JIe KOje je YCBOjuJIa JIOKaJHa BJaja, ajid
JaTyM JIOHOIIIEHha HUje aXKypaH.

(r) Hanmonanuu crangapau cy uctu ca MCOU
aJIM ce Pa3JIMKyjy HEKH JaTyMH CTyIama Ha
CHary.

(m) HajaBmen muiaH ycBajama HOYEBIIM O
2012.rogune.

(h) VYcBojena Behuna MCOU, anu y3 oapeljene
3Ha4YajHE U3MEHE.

(e) Typcka npexy3eha MoOry 1a KOpUCTE €HIJIe-
cky Bep3ujy MCOU M BuXOB NpeBoj Ha
TYpPCKH. AKO KOPUCTE PEBOA a 300T 3aKarl-
BEHbha Y IPEBOLY, Y U3BEIITAjy O 00aBJEEHO]
PEBHU3HjH U Ka0 OCHOBA MPHKa3a HAaBOIH CE
“npumena MC®MU ycBojennx y Typckoj”.

(x)  SEC pmomymra MHOCTpaHHM H3JaBaoliuMa

U3 MIPUBATHOI' CEKTOpa Aa MojaHecy (uHaH-

cHjcke m3BemTaje cacraBjbeHe no MCOU

koje je m3nao [ASB, 0e3 obaBe3e na y mUx
yKJbyde ycaryaniaBame uzHoca mo MCOU
ca US GAAP-om

(3) HajaBsben mian ycBajama ceux MCOU no-
yepnn ca 2013. roauHOM.

(n) [loctynno yBohewme MCOU 3a cybjexte
KoTHpaHe Ha O0ep3u ox 2012. mo 2014. ro-
JMHE.

() [Mpumena MC®U obaBezHa 3a cBe OaHKe
KOTHpaHe Ha Oep3u M CBa ocurypamajyha
JIpYIITBA.

Kopuuwiherwwe MC®H y Eeponu

Eeponcku pauynosoocmeenu nponucu
Ha cHaszu 00 2005. 2.

Komnanuje korupane na 6ep3u. Kaxo Ou cripo-
BeNa “‘crpareryjy (pUHaHCHjCKOT M3BEIITaBamba” KO-
jyjey jyny 2000. ronune ycBojuna EBporcka koMu-
cuja, EBponcka ynuja je 2002. rogune omgoOpuna
Ypendy o pauyHOBOACTBY, KOja HajlayKe CBUM KOMITa-
Hujama EBpoIiCKke yHHje Koje ce KoThpajy Ha ypelhe-
HuM TpxumTaMa (oko 8000 koMITaHuja YKYITHO) 11a,

nodeB of 2005. ronuHe, CBOje KOHCONUAOBaHE (u-
HAaHCHjCKe H3BEIlTaje cacTaBibajy mnpema MPC/
MCO®U. 3axrteB 3a npumeHoM MCOU He npume-
Yje ce caMo y ABajieceT U ceaaM 3eMasba EBporicke
YHHj€ HETO U Y TPH 3eMJbe EBpPOINCKOr €KOHOMCKOT
npoctopa. Behnna Benukux koprnopauuja y LIBaj-
LapcKoj, koja Huje wianuna EBporncke ynuje Beh Es-
POIICKOI E€KOHOMCKOI HpPOCTOpa, Takohe KOpucte
MCON.

IllTo ce TMue MOCIOBHUX CyOjekara U3 ApKa-
Ba-HeuwlaHuila EBporicke yHHUje W 4Hje akuuje cy
npucytHe Ha ypehenum tpxkumTuma EBporncke
yHuje, EBporicka komucuja je ommrenpuxaheHa pa-
gyyHoBoAcTBeHa Hauena CAJl-a, Jamana, Kume,
Kanane, Jyxune Kopeje m Hummje mnpornacuia
nctoBetnuma MC®OU koju ¢y ycBojeHu y EBporickoj
yauju. (Craryc Kune, Kanane, Jyxune Kopeje u
WNunuje he ce mpeucnuraru o 31. nememdbpa 2011.
roguHe). IloueBmm ox 2009. romnHe, IOCIOBHH
Cy0jeKTH U3 IPYTUX 3eMalba AYXKHHU Cy Ja IpUMeHe
WK cTaHzapie ycBojeHe y EBporckoj yHMjH, nim
Koje je noneo IASB.

Komnanuje koje Hucy koTtupaHe Ha Oep3u u
HEKOHCOJINA0BAHN (PMHAHCHjCKH W3BjelITaju.
HpxaBe-unanuiie EBporicke yHHje MOTy oOaBe3y
npumeHe MC®OU na npommpe Ha KOMIaHHjE KOje
HUCY KOTHpaHe Ha Oep3H W Ha MojeMHauHe (HHAH-
CHjCKE U3BelITaje KOMIaHHja Koje IOCIyjy Kao
camMocCTaJlHa M3BEIITajHa TpaBHA Juia. [ 0TOBO cBe
np>kaBe wianuie EBporicke yHHje nomyTajy oape-
heHuM UM CBMM KOMIIaHHjaMa KOje HUCY KOTHpaHe
Ha Oep3u 1a y CBOjUM KOHCOJIMIOBaHUM (hPUHAHCH]jC-
KuM u3BemrajuMa kopucre MCOU, a Behuna no-
nymra npuMmeny MCOU y nojenunaunum QuHaH-
CHjCKMM M3BelITajuMa. JlerasbHuje uHpopmamje o
TOME HaJla3e ce Ha web-cTpaHuaMa www.iasplus.com.

Yesajarwe MCOU y Eeponu

[Ipema Ypenbu o pauynoBonctsy EY, npumena
MC®U y EBpomu Tpeba na Oyne noceGHO ycBOjeHa.
[loctynak ycBajama onBuja ce y cienehum daszama:

e  EVYmnperoau MC®DU Ha cBe €BpPOIICKE je3UKE;

o  EBpormcka caBeromaBHa rpyma 3a (PMHAHCH]CKO
U3BCLITABAE Y IPUBATHOM CEKTOPY (MU3BOPHO:
European Financial Reporting Advisory Group
- EFRAG) u3nocu cBoje craBoBe EBpornckoj
KOMUCH]H;

o [I'pyna 3a mperien ctaHaapia U CaBeTOBAKE y
okBUpy EBporcke komucuje (u3BopHO: Stan-
dards Advice Revievv Group - SARG) uzHocu
CBOje cTaBoBe EBpOIICKOj KOMUCHjH HA TIPETIo-
pyky EFRAG-a;
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o Perynaropuu onbop EBponcke komucuje 3a
PadyHOBOJCTBO Aaje MPENOPYKY 3a yCBajame; a
3aTUM

o  EBporcka xomucuja IOZHOCH MPEIJIOT 3a yC-
Bajame Oxbopy npu EBporickoM mapiameHTy
3a peryjlaruBHy OpoUeNypy y3 HeTaJbHO
pasmarpame kao u Behy EBporncke ynuje koje
Opoju aBazecer u cexam uiaHoBa. O0a Tema
MOpajy YCBOJUTH MpeIyior. Y CyNpOTHOM,
npenior ce Bpaha EBponckoj komucuju Ha
Jlajbe pa3Marpame.

o xpaja mapra 2010. ronqune, EBporicka komu-
chja je m3macana ycpajame cBux MCOU, usyses
peBunupanux unamwa MCOU 1, u MPC 24, u cBux
Tymadewa, u3y3eB IFRIC 19, n u3mena m nomyHa
IFRIC 14. Tonomeme MC®DU 9 je omnoxeHo.

MCOH na cuasu y Esponu

EBporickuM TpKHIITHMA XapTHja O BPEJHOCTH
YIPaBJbajy MOjCAMHAYHE 3eMJbe-WIAHULIC, Y3 IPHU-
MeHy ofipeljeHHX Tporuca YCBOjeHUX Ha HUBOY EB-
POIICKe YHH]j€ KOjU 00yXBaTajy:

e  cramjaapje Koje je ycrojuo Oa00p perynaTopH-
ux Tenay EBpomnu 3a xaptuje o1 BpenHoCTH (13-
BopHo: Committee of European Securities Reg-
ulators - CESR), koH30pI1T1jyM Ip:KaBHUX pery-
naropuux tena. Cranmapa op. 1 “Ilpumena
cmandapoa Ha unancujcke ungopmayuje y
Eeponu” caapxu nBageceT U jenaH OMIITH
NPHUHIUI KOje ApkaBe-unanune Epporncke
yHHje Tpeba J1a ycBoje nponucyjyhy npuMeHy
MC®U. Ipennoxenu Crangapn op. 2 ,, Koop-
ounayuja cnposedenux akmugrocmu'" JTOHOCH
cMepHHulle 3a crpoBohemwe Cranaapaa op. 1.

o Jlupexmuea o nponucanoj pegusuju 200UUIbUX
U KOHCOMUOOBAHUX (DUHAHCUJCKUX U38ewmaja
Odonecena je 'y centeMopy 2006. romune. Hosa
JMPEKTHBA je H3MEHIIIA ¥ IOMyHWIa YeTBpTy U
Cenmy aupextuBy. U3mely ocranor, oHa
nozipasymeBa jia ¢y MelhyHaponHu cranmapan
peBu3mje yeBojeHH y 1ienoj EBporckoj yauju, u
Ja je TPOIHICaH 3aXTeB Jla JpKaBe-dIaHUIe
(dbopmupajy Tena 3a HaJ30p peBU3opa u

e  Usmene u nonyne ypenode EVY, kojuma ce yBoau
KOJIGKTHBHA OJIFOBOPHOCT 4YIaHOBA yIpaBe 3a
(uHaHCH]jCKe M3BENITaje KOMIIaHuje.

Y mapty 2009. ronune, rpyna EY 3a mpoydasa-
e Ha BUCOKOM HHBOY Jajia je Tpenopyke MmocTo-
jehuM perynaropHuM TenrMma 3a 6aHKe, OCUTYpamba 1
BpenHocHe nanupe y EY na ce mperpynumty y tpu
HoBa eBporicka Tena (EBpomncka ympasa 3a OaHke,
EBpomncka ynpasa 3a BpenHocHe nanupe 1 EBporncka

yIpaBa 3a OCUTypama), ¢ YBpihuM opnamhemuma
3a HaJI30p M, Y HEKHM CIIydajeBUMa, NMPaBHUM OB-
namhewuma. Behe munucrapa ¢unancuja u npus-
pene EBponcke yHHje je mpemyiore omoOpuio y
neriemopy 2009.roqune. BbuxoBo KOHAYHO JOHOIIIE-
e m3BpIIeHo je y 2010.roguHu.

Kopuwiherwe MPC/MC®H y CA/l-y

SEC npusnasarwe MCOH

On mpubmmxuao 13 000 mocnoBHUX cyOjexara
4uje Cy XapTHje O BPEAHOCTH PETHCTPOBAHE KOJ
AMepuiKe KOMHUCHje 3a XapTHje OJf BPEAHOCTH H
oep3e SEC (u3Bopuo: SEC) puie oz 1000 ce omHOCH
Ha komnanuje koje nucy u3 CAJl-a. [Ipe HoBemOpa
2007. ronuHE Cy TaKBH W3/1aBaOIl W3 MPHUBATHOT
CEKTOpa ako Cy NOAHOCUIN (DUHAHCH]CKE U3BEIITAje
cacraBibeHe npemMa MCOU wnm onmenpuxsaheHnM
HAIlMOHATHUM PAYyyHOBOJACTBEHHM CTaHAApIHMa
KOJU TIPERJIAIaBajy Y FbBUXOBHM MATHUYHUM 3eMJbama
Owie 00aBe3HU J1a ycKIaje ToOUTak 1 HETO HMOBUHY
npema US GAAP-y.

VY noBeMOpy 2007. ronune SEC je u3rmacao na
ce MPHUBAaTHUM MHOCTPAHUM KOMIIaHHjaMa JIOIyCTH
MOJHOIICH¢ (DMHAHCHjCKUX H3BEIlTaja cacTaBlbe-
Hux npema MCOU koje je 06jaBno IASB 6e3 ob6aBes-
HOT yckiahjuBama n3HOCca uckazanux npema MCOU
ca US GAAP-om. HoBo npaBuiio npumemyje ce Ha
¢uHaHCHjCKEe U3BeIITaje Koju 00yxBarajy ToguHE
Koje cy 3aBpuiwie HakoH 15. HoBeMOpa 2007. VY
asrycty 2007. ronune SEC je paau naBama KOMEH-
Tapa jaBHOCTH 00jaBHO cBoj KoHuenuujcku noKy-
MEHT Kako OW TOJICTaKao /ebary Ha TeMy Ja i Ou
n3gasaourMa peructpupoBanum y CAJl tpebano
JOMYCTUTH JAa TNOAHOCE (PMHAHCHCKE H3BEIITaje
cactaBbeHe npema MCOU ¢ musbeM MOIMTOBaBkHA
npasuiia u nponuca SEC.

Y HoBeMOpy 2008. rogune, SEC je, paau naBama
KOMEHTapa jaBHOCTH, O0jaBWJIa MpeIIor IUlaHa 3a
ycBajarse MC®OU. [1nan caapku cMepHHLE KOje, aKO
Oyny peann3oBaHe, MOTY O3HaYUTH 00aBe3y mpesnac-
ka Ha MC®U noueB ¢ HpucKaIHUM rogrHaMa Koje
3aBpIIaBajy Ha JIaH Win HakoH 14. neremOpa 2014.
TOJTHE.

Y ¢edpyapy 2010. roquae SEC je oOjaBuia
MOJIPIIKY KOHBEPTeHIMjH W TIOOATHUM padyHO-
BOJICTBEHUM CTaHJIAPAMMA Y KOjOj je CBOje Ty)KHUKE
YIyTHIA Ha U3paay u crpoBohme ,,PamHor miana"
paad KBaJWTETHHUjer pasyMmeBama HuibeBa SEC u
TPAHCMIAPEHTHOCTH Y OIHOCY Ha jaBHOCT y OBOME
noapyyjy te kako 6u SEC, HakoH oKoH4Yama ,,PagHor
miaHa" u npojekara kouseprenuuje FASB u IASB-a,
oMoryhmia JoHOLIEHE OUIyKE O MpHUXBaTamby
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MC®MU kao ocHOB (prHAHCH]CKOT M3BEIITABAha 32
u3zaBaole xapTuja ox BpeaHoctu y CA/l-y.

Ipubnuscasarve MCPU u US GAAP-a

HopBanmku cnopazym. Y oxrtobpy 2002.
ronune [ASB u FASB ¢opmynucanu cy, HakoH 3a-
JEIHWYKOT CacTaHKa OApKAaHOT y KaHIelapujama
FASB-ay rpany Hopsanky, CaBe3na [[p:xaBa Konek-
THKAT, CBOje o0aBe3e BezaHe 3a MmpuoOnmkasame US
GAAP-a u MC®U, uzgaBmu MeMOpaHAYM O pa-
3yMeBamYy, MO3HAT Mo Ha3nuBoM HopBamiku crio-
pasym. JIBa onbopa cy ce obaBe3aia aa he ynoxuru
Harope Ka:

e  TIOCTH3aYy MOTIYHE KOMIATHOMIIHOCTH CBO-
juX cTaHAapAa QUHAHCH]jCKOT HM3BEIITaBamkba
YuM TO Oyze M3BOIJBHBO U

e  KOOpIHMHHUCABY cBOjuX Oyayhux mporpama
palia Kako OM 3arapaHTOBai O4yBamE KOMIIa-
TUOMITHOCTH.

KommatnOunHocT He 3Hauu ja he craHmapau
outn uneHTnyHH, Beh na mehy muma Hehe Outn
3HaYajHUX pa3JIvKa.

Cnopa3sym o pazymeBamy 2006-2009. ¥V ¢e6-
pyapy 2006. ronune IASB u FASB cy o6jasunu Cro-
pa3yM O pasyMeBamy IO NHTamky IYTOPOYHHX U
KPaTKOPOYHUX ITpojeKaTa MpuoImKkaBama, paspahen
no ¢azamMa ¥ KJbYYHHUM TIPOjEeKTHUM IMPEKPETHUIIA-
Ma. Criopaszym je axxypupan 2008. rogune. Oba of-
Oopa cy y HoBeMOpy 2009. ronuHe joI jeJHOM TIOT-
BpJIMJIa CBOja HACTOjarba Ka MOCTH3alhy KOHBEPTeHT-
HOCTH ¥ M3]1aJ1a JOII jeIHY 3ajeIHUYKY H3jaBy y KOjOj
Cy HaBeJ1a OKBHPHE KOpaKe 3a 3aBpIIeTaK MOCIOBa 110
NHUTamky KOHBepreHuuje HaBeaeHe y Criopasymy 10
2011. ronune.

Kparkopounu npojexru:

FASB u IASB cy nocraBunu xao uuib 1a A0
2008. roguHe MOHECY 3aKJbydKe O TOMe Ja Jiu Behe
pasnuke y moApydjuma koja cy y (okycy Tpeba
SNMMUHUCATH jEHUM KPaTKOPOYHUM IIPOjEKTOM
i BehuMm OpojeM mpojexaTa U ako Aa, JOBPIIUTH
YKyInHH Wik Behu eo mocia y TUM HOAPY4YjHMA.
Crnenu nperien craryca KpaTKOPOYHHX TIpojeKara:

e  JloBpIIEHH NPOjeKTH
e 3ajennnuku npojekt: [locnoBHe KomMOu-
HaIyje
e FASB: Ommmja dep BpenuocTu
e lIMOBHMHA CETMEHTa HCTPAKUBAKA U Pa3-
BOja CTEYCHA MMOCIOBHHM CIIajaleM
e IASB: TpolikoBu 103ajMHIIC

e JlocnoBHU CerMEHTH

. Kparkopounu npojekTi NpudIMKaBama y TOKY
o FASB: Jlorahaju HakoH JaTyma W3BeIlTa-
Barba

. I/IHBGCTI/II_II/IOHG HCKPCTHUHC

o IASB: 3ajegnmukn momyxBartu (M3MeEHa
MPC 31 nnanupasa je 3a NpBy IOJIOBHHY
2010. rogune)

e  OpJi0:keHM KPATKOPOYHM NPOjeKTH NPUOIH-
JKaBamba

¢ JlpxaBHa naBama

o YMameme BPCAHOCTHU

Jyropo4yHu npojexkru:

Kog nyropounux npojekara, Koju cy HaBeZICHU y
HACTaBKYy, I1Jb je Ono na ce 1o 2008. ronuHe ocTBapu
3HauajaH Hampenak y ciaenehum noapydjuma xoja cy
onpehena 3a yHanpeheme (IASB-oB craryc HazHa-
YeH je y 3arpanama):

o  KoHueniujcku okBup (HALPT 3a JaBHOCT O LIU-
JpeBuMa uzfar 2008.1; HampT 3a U3Iarame o u3-
BelTajHoM cy0jexty u3nar je 2010.roqune; no-
KYMEHTH 3a pacmpaBy O OJMeEpaBamy,
CIICMCHTUMA U IPU3HABAKY IIJIaHUPAHU 3a

2010.r)

o YnyTcTBa 3a ogMepaBame pep BpeIHOCTH
(xoHauaH cTaHAapH IUIAHUPaH 3a APYTO MOIY-
rogumre 2010.1)

o  [lIpesenranuja puHaHCHjCKUX U3BEINTAja - (a-
3a b (Hanpr 3a jaBHOCT miaHupad 3a 2010.1.)

o [Ipumama HakOH NICH3HOHHCAA - TUIAH Je(u-
HHCAaHUX NpuUMama (HaUpT 3a pacupaBy
TUTaHUpaH 3a npBy nosoBuHy 2010.1)

o IIpusHaBame npuxozaa (HaUpPT 3a jaBHOCT Ijia-
Hupad 3a 2010.r)

o  (OOagese u NIaBHUIA (HALPT 32 jJaBHOCT TUIAHH-
paH 3a npBy nojoBuHy 2010.1.)

o  Dunancujcku uHCTpYMeEHTH - 3amena MPC 39
(xoHavaH cTaHgapA 3a KIacU(PHUKIHjy U Mepe-
e (PrHAHCH]CKe UMOBUHE U3/AT j€ y HOBEMOpY
2009. r; HapT 3a U371arame O YMambEmhy U3aT y
HOBeMOpY 2009. 1; 1Ba HaLpTa 3a U3JIarame O
PavyHOBOJCTBY XEUIMHTa U O IPECTAHKY MPU3H-
aBama rianupanu 3a 2010.roguny)

o KoncomunoBame u cy0jektu noceOHe HaMEHE
(xonauaH crannmapn miaaupad 3a 2010.r)

o  Hemarepujanna umoBuHa (HUje Ha aKTyEIHOM
JTHEBHOM peay)

o  JlmsuHr (Hanpr 3a W3Marame 1iaHnpaH 3a 2010.r)

3a cBaku mpojekar oapeheHu Cy KOHKPETHUjH
IIUJBEBH.
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Kopuwiherwe MPC/MC®H y Kanaou

TpeHyTHO je pe3uJaHTHUM KaHaJICKUM KOMITaH-
ujama, KoTupanuM Ha 6ep3u CA/l-a nomymrena npu-
meHa US GAAP-a y nomahem u3BemiraBamwy. Ctpa-
HUM n3jaBaonuMa y Kananu nomyuireHa je npumena
MCO®MU. Kanancku cy0jeKkTH U3 jaBHOT ceKTopa ouhe
obaBe3nu na npumene MCOU Ha cBoje duckanne
TOJIMHE KOj€ 3alourby Ha JIaH WM HAaKOH 1. jaHyapa
2011. romuHe, a BLUXOBA paHK]ja MPUMEHA Ce 0700pa-
Ba y 3aBUCHOCTH O] CIIy4aja, y3 0J00peme peryna-
TOPHOT TeJla HAAJICKHOT 3a XapTHje Off BPEIHOCTH.
Henpodurne opranuzanuje u neH3HoHH (HOHIOBH
Cy HMCKJbYYEHH M HEeMajy o0aBe3y Ja NpUMEHBY]Y
MCOU.

Kopuwherwe MCOH y ocmanum doenosuma
amepuuKkoz KOHMuUHeHma

Yune je 2009. roguHe 3amoueo nporec mocTy-
Hor yBohera MCDU 3a koMItaHHje KOj€ C€ KOTHPAjy
Ha Oep3u. Y Bpasmiy, komnanuje u 6aHKe Koje ce KO-
TUpajy Ha Oep3u cy ayxue 1a MCDU ycpoje 2010.
ronuHe. Mekcuika KoMucHja 3a OaHKe U XapTuje Ox
BpPEOHOCTH j€ HajaBuia 1a he cBe KoMmaHuje Koje ce
KOTHpajy Ha Oep3u Outu obasesne na MCOU
kopucte nouesuin o 2012. ronune. Bnaga AprenTu-
HE je JoHena IuiaH, kojuM 0u npumena MCOU 3a
KOMIIaHHUj€ KOje ce KOTHpajy Ha Oep3u mocrana oda-
BezHay 2011. ronuHu 1 HeoOaBe3Ha 3a Cy0jeKTe KOjH
ce He KOoTHpajy Ha Oep3u. O0ape3a npumerne MCDOU
Beh je yBeZieHa Y MHOT'MM JIATUHOAMEPUUKHUM U Ka-
PUIICKHUM JIpiKaBama.

Kopuwherwe MC®HU y pecuony A3zuja-Ilayugpux

3eMube y a3UjCKO-NA(PUIKOM PETHOHY IPUMe-
BY]y pa3InUnTe IPUCTYIIC Y ycarjamaBamby HaIHo-
HAJTHUX onrenpuxBaheHnX paqyHOBOJICTBEHUX CTaH-
nmapaa ca MCOU 3a nomahe eHTHTETET KOTHpAHE Ha
Oep3u.

3axmes 3a 3ameny onutmenpuxeahenux
HAYUOHATIHUX PAYYHOBOOCHBEHUX
cmanoapoa MCOH

Momronuja je npomucana npumeny MCOU y
JoMahM KOMIIaHHWjaMa KOTUPaHUM Ha Oep3u.
Céu nayuonannu cmanoapou cy 00Ci06H0

npenucanu MCOH

OBgaj craB 3ay3enu cy Aycrpanuja, XoHr Kowr,
Kopeja (ca obaBesnom npumenom on 2011. u

nonymreHoM npumenoMm y 2009. romunu), Hosu
3enann u Llpu Jlanka (ca 06aBe3HOM NPUMEHOM Y
2011. rogunn), nako ce JaTyMHu CTylamba Ha CHary u
mpesia3He opea0e pasjivKyjy y OMHOCY Ha M3BOPHE
MC®U. HoBu 3enaHn je yKHHYO HEKE OIIHje
PaYyHOBOJICTBEHUX IOJIUTHKA U JIOAa0 HEKE ApyTe
MOJIaTKe 32 00jaBJbUBAE U YITYTCTRA.

Tomoeo ceu nayuonannu cmanoapou
¢y oocnoeno npenucanu MPC/MCOH

Ha ®wmnuanma u y Cunranypy je BehmHa
MC®U nocioBHO Mpenrcana oj] peyuu 10 peuu, ajau
y3 onpehene 3nauajue mogudukanuje. Cudramnyp je
HajBHO NOTIYHY KoHBepreHujy ca MCOU no 2012.
ronune. OapeleHr HAIMOHAHYU CTaHAAPIU FOTOBO
cy nocioBHo npenucanu MCOU.

Wnpnunja, Manesuja, [akucran u Tajnanm ycBo-
jumu cy MCOU y 1HX0BOM MPETEKHOM 00MMY, TOK
ce Jpyrd HAMOHAIHU CTaHIAPH 3HAYajHO pasiiv-
Kyjy. [lopen Tora, BpeMEeHCKH pa3Mak y yCBajamy
HOBUX Uy m3MeweHnx MCOMU je 3nauajan. Mnauja
je objaBuna ruian ga cee MCOU nocreneHo ycpoje
kao Vnaujcku crangapan (GUHAHCH]CKOT M3BEILTA-
Bama y nepuonay on 2012. no 2014. ronune y 3aBuc-
HOCTHU O[] BEJINUMHE CHTUTETa KOTUPAHOT Ha Oep3H.
Maezuja he MCOU ycBojutn kao Manesujcke
cTa”mapiae (puHaHCHjCKOT H3BelTaBama 10 2012.
ronuHe, a Tajsan g0 2013.roqune.

MPC/MC®H kao ocnosa 3a uspady
HAYUOHATIHUX PAYYHOBOOCHEEHUX CHIAHOAPOa

Peu je o nporiecy koju je y pasHuM (azama u3-
pane npucytan y Wnmone3uju, Janany, Tajpany u
BujerHaMy, amu IOCTOje 3Ha4yajHE paziuke. Y
¢debpyapy 2006. rogune Kuna je ycBojuia HOBH
OCHOBHH CTaHJapA U TPUAECET M 0CaM HOBHX KH-
HECKUX DPadyHOBOJCTBEHHX CTaHAapla KOjH CY Y
cknany ¢ MC®OU, y3 HEKOMKO HU3y3eTakKa.

Janan ox menemOpa 2009. rogune cy6jeKTHMAa
KOjU Ce KOTHPajy Ha Oep3M M KOjH HCIyHhaBajy Ofl-
pehbene kputepmjyme nomymra npumeny MCOU
noueBmn o 2010. roquae u Hamepasa aa o 2012.
TOIMHE OJUTYYH Ja JiK Ja obaBe3y npumene MCOU
MpoNHIle 3a cBe jaBHE cyOjexTe mouesmm ca 2015.
unu 2016. roqune.

Oodpeljene oomahe komnanuje komupane na dep3u
mozy oa npumeryjy MPC/MCOH

OBakBa cutyanmja je y Kunm (3a cyOjexte
kotupane Ha Oep3u y Xonr Konry), Xonr Konry (3a
cy0jexre ca cenuiureM y XoHr KoHry, anu ocHOBaHe
Herze npyrae), Jlaocy u Mujaamapy.
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[Ipernennu Hay4HHU WiaHAK

Mehynapoauu acnekTu

Pa4YyHOBOACTBA M MOTYhHOCT
XaPMOHM3aLIHMje
peryJjaruBe U nmpakce

Pezume

Pauynosoocmeene npaxce y pasznum 3emmama ceéema ce mehycoono pasiuxyjy, wmo je
nocieouya pasiuyumos NOIUMUYKO2, eKOHOMCKO2 U Opyulmeenoz okpyicera. IIpomene
MehyHapoOHo2 OKpyJicerba, Y NOCIEORUX HEKOIUKO OeyeHuja, ymuyane ¢y U Ha paiyHo800Cme0,
Mako wmo ce nogehao 3Hauaj e208ux KOMNApamueHUX U Me))yHapooHux acnekama, ajasuie cy
ce u MHO2e UHUYUjamuee 3a CMarberbe NOMEeHYMuX pa3iuKkd, 0OHOCHO 30 XAPMOHU3AYUJY
pauynosoocmea na meljynapoonom naany. Ilocebno 3uauajny ynozy y XapmoHuzayuju uMaii cy,
najnpe, Komumem 3a mehynapoone pauynosoocmeene cmanoapoe, a xacuuje O0bop 3a
MelyHapooue pauyHosoocmeene cmanoapoe, Koju ¢y 0OHOCUTU U RPOMOBUCANU MelyHApOoOHe
cmawnoapoe unancujckoe usgewimasara, kao u uncmumyyuje EY, xoje cy donocune
Ooupexmuge u 00pedde 3a XapMOHU308Arbe PALYHOBOOCBEHUX NPAKCU Y 3eMbAMA YIAHUYAMA.

Kawyune peuu: xomnapamueno meljynapooHo pavynogoocmeo, XapmMoHu3ayuja paiyHo8o0Cmed.

Yeoo

PauyHOBOZICTBEHE MPAKCe Ce Pa3IUKyjy Of 3eM-
Jb€ JI0 3eMJbE, jep ce KOPUCTE Pa3IM4uTa IpaBuiIa
WM Ce MCTa MpaBuiia MPUMEY]jy Ha pa3InunTe Ha-
YHHE, y3 U300p MOryhux antepHarvBa, Koje, y Belu-
KOj MEpH, 3aBHCE O TPO(PeCHOHATHOT Cyaa padyyHO-
Boha. Mcro Tako, HUjenaH CKyIl padyHOBOJICTBEHUX
MpaBuiIa HE MOXKE J1a 00yXBaTH Oalll CBaKy CUTYaIl-
J¥, KOja MOJKE [a C€ jaBU Y IIOCIIOBamY, HUTH Ta Ipa-
BWJIA CaJIp’Ke CACBUM JICTaJbHA YITyTCTBA 32 IbUXOBY
npuMeny. [TocTojame pazinuka KOMILTUKY]e TPUIIpe-
MY, KOHCOJIU/IAIN]Y, PEBUIUPAHE U WHTEPIPETHPa-

0) ExoHomcku (akynteT yHuBepsurera y beorpany

e (PUMHAHCH]jCKUX M3BEIITaja, IITO CTBapa Mmpoodiie-
Me KOMIIaHHjaMa Koje TIOCIY]y Y BHIIIE 3eMaJba.

[Nocnenwux nereHnja OWUJIO je BUILE 3HAYAJHUX
WHUIIM]jaTHBa, Ha Mel)yHapOTHOM IIJIaHy, 32 CMabCHhe
MMOMEHYTHX pa3jivka. Y Haj3HauajHUje Ce CBAaKaKo
yOpaja ycBajame Mel)yHapOoqHUX PadyHOBOICTBEHUX
craHiapAa W KacHuje MehyHapomHuX craHgapna
(bMHAHCH]CKOT N3BEIITaBaka , KA0 U IOHOUICHE JIH-
pektuBa U oapendu EBporicke yHHje 0 payyHOBOA-
CTBY M ()IHAHCH]CKOM H3BCIITABAMbY.

Bpiio BaxkaH JONPUHOC CMAbCHY Pa3iivKa Jaliu

cy Takohe On00p 3a cranaap/e GUHAHCH]CKOT pavy-
2 . .

HOBO/ICTBa” M KoMucHja 3a XxapTuje o BpeIHOCTH U

1) Cranpapze je noneo Onodop 3a Mehynapoane pauynoBoxnctsene cranaapae (International Accounting Standards Board — IASB)

2) Financial Accounting Standards Board — FASB
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6ep3e3 y CAJl, xoju cy TOHENW U MPOMOBHCAIIN OTI-
mTenpruxpahiene pauyHOBOICTBEHE MPHHIHAIIE .

OBU NPUHLMIIY [IPECTABIbAjy HajACTAJbHUJU U
HAjIO3HATHj! HAIlMOHAIHU CKYI IpaBWja, KOjU je
yTUIIA0 U Ha PauyHOBOJCTBEHA NpaBHJIA y JIPYTHM
3eMJbaMa. AKTHBHOCTH NMOMEHYTUX DPEryJIaTOpHUX
WHCTUTYIMja JIOBElle Cy JI0 3HA4YajHOT CMarmbCrha
Mel)yHaponHuX pasiuka, and MHOTE O FbHX U JJajbe
nocToje u Ouhe, HajBepoBaTHH]je, 00yxBahieHe HOBUM
WHUIMjaTHBaMa 3a XapMOHHU3aLIH]y.

[ocrojame pa3nuka y paqyHOBOJCTBEHUM ITPaK-
cama u3Mely pa3IMYUTHX 3eMajba CBETa, CTBOPHUIIO
je morpedy na ce pauyHoBohe mHpopMHITYy O Ka-
paKkTeprcTUKaMa U CIeHUPUIHOCTUMA PadyHOBO/I-
CTBa y JIPYIHM 3eMJbaMa, Kako OW ce HMCIyHWIH
3aXTEBU KOPUCHHUKA (PMHAHCH]jCKUX M3BEIITaja, KOjH
NOCIYjy y IIUpeM Mel)yHapoaHOM OKpyXkemy. 300rT
TOTa je, y OBOM pany, Hajlmpe yKpaTKO MPHUKa3aHO
100aTHO OKPYKEHE y KOME Ce pa3BHjalio padyHO-
BOJICTBA, a 3aTHM Cy JeTaJbHUje Pa3MOTPEHU KOMIIa-
paTHBHU M Mel)yHapoaHM acIeKTH pavyyHOBOZICTBA,
Kao0 U HajBaXKHHU]E AOCAJAIIHE HHULUjaTUBE 3a Xap-
MOHH3AIU]y PauyHOBOJCTBEHE PEryJIaTHBE U ITPAKCe

y CBETY.

I'nobanno oxpyscere u pauyHoeoocmeo

PadyHOBOJICTBO je CKyn TOJNWUTHKA W TEXHUKA
KOje c€ KOPHCTE Yy NPOMEHJFHMBOM HOJUTHYKOM,
€KOHOMCKOM H JIPYIITBEHOM OKPYKEHY, @ OHO MOXKE
Jla ce mocMarpa kao MelhyHapoIHO WM Kao HaIHo-
HaJTHO. Y MOCIEIHBUX HEKOINKO JCLeHH]a, TI00aH-
3alMja padyHOBOACTBEHUX IMpaBWJIAa W MPAKCH
HocTasa je TOJNMKO 3Ha4ajHa J1a YCKH, HAI[HOHAJIHU
MOTJICAN Ha PauyyHOBOJICTBO U (PMHAHCH]CKO M3BEIII-
TaBarba HUCY BUIlle Onim oaprxkuBy. Ha rmoGaiHo ox-
pyXeme MmoceOHO Cy YTHIIAIH:

e  Cpercka nonmuTHKa ¥ MOIUTHYKH Aorahaju. Ox
JPYTOT CBETCKOT para 0 JaHac, MHOTE OKOJI-
HOCTH M Aorahaju umanu cy yTHLaj Ha pady-
HOoBOACTBO. Haj3Hauajuuju cy Ouin mojasa
CAJl u Cosjerckor cape3a, kao Bogehux
CBETCKHUX CHJIa, JEKOJIOHU3aI1ja, CTBAPAbE
EBporncke ynuje u pacnag CoBjeTCKOT caBesa.
KoncekBenue oBux porahaja Ha paqayHOBOJICT-
IBO Ouiie cy BulecTpyke. PauyHoBOnCTBEHH
KOHIICTITH U CTaHap,IH, Koju notuay uz CAJl u
Benuke bpuranuje, nocranu cy onmrenpuxaa-

3) Securities and Exchange Commission — SEC
4) Generally Accepted Accounting Principles — GAAP
5) International Financial Reporting Standards - IFRS

6) International Federation of Accountants — IFAC

henn y cBety. PauyHOBOICTBO y 3eMibama y
Pa3Bojy OCTaJIO je U JaJbe MO jaAKUM YTHIIAjeM
PaHUjHUX KOJIOHUjATHUX CHJIA, @ PAYyHOBOICTBO
y OMBIIMM COLMjaJIUCTUIKHM 3E€MJbaMa Ce
3Ha4ajHo TpaHc(OpMHCaIo U YCKIAIHUIO ca
NPaKCOM pa3BUjEHUX TPKUIIHUX EKOHOMHU]a.
PauynoBozicTBo mmpom EBpone 6uno je, y ny-
KEM TIEPHOILY, TOJ] YTHUIIdjeM XapMOHU3aI’je
KOjy je cupoBoguna EBporicka yHHja, myTeM
JUPEKTHBA U OJIpe/ION, a y TIOCIEAhE BpeMe U
ycBajameM Mel)yHapoIaHuX cranaapnaa GuHaH-
CHjCKOT M3BEIITaBama 33 KOHCONUI0BAHE (-
HAHCHjCKe U3BEIITaje jaBHUX KOMIIaHHja.

Ilpuepeonu pazeoj. On 3aBpuIeTKa Ipyror
CBETCKOT para 3a0elie’)KeH je MHTEH3WBaH
NPUBPEHH Pa3B0j y MHOTHUM 3eMJbaMa CBETa.
CTBOpEHE Cy BpJIO CHA)KHE TPHBPEIHE CTPYK-
Type, Koje cy OuiIe MoKpeTay IPOMEHA U Y JIpy-
ruM obsactuMa XKuBOTa. Tako je u 'y oOmactu
PadyHOBOJCTBA JOJIA3WIIO O TIPOMEHa HacTa-
JMX Kao MocJeauiia NpuBpeaHor pa3soja. OBo
ce MoCce0HO OTHOCH Ha CTaHAAPU3aLH]y pady-
HOBOJICTBEHE IpaKce y 001acTu (PMHAHCH]CKOT
padyyHOBOJICTBAa M Ha Pa3BOj YIPaBJbayKoOT
PadyHOBOJCTBA, KOj€ je MOCTajao moceOHo
Ba)kaH MHCTPYMEHT yIpaBibama npeny3ehem.

Tobanuzayuja, nosehare obuma mehynapoo-
He MpeosuHe U pacm cmpanux OupeKmuux
ungecmuyuja. OBO Cy Ba)KHE KapaKTEPHCTHKE
CBETCKE MPUBpEJIE MOCIe APYTroT CBETCKOT
para. [mobanu3anuja npuBpeTHUX aKTUBHOCTH
HUje 3HaYWjIa caMmo pa3MeHy poba u yciyra
IIUPOM CBeTa, Beh U J1esIoBambe JbyI y I100a-
HHMM pa3Mepama 1 MIHPEHhe TEXHOIOTH]a, naeja
1 KoHILIemIja. bpoj mpodecroHamHux pauyHo-
Boha y cBery je 3Hauajuo mosehan, ma Meby-
HaponHa (enepannja paaynosoha® ranac uma
MPEKO JIBa MIJIMOHA WIAHOBA (HAIMOHAIHUX
caBe3a pauyHOBola, CTPYKOBHUX YApYXKema,
00pa30BHUX U JIPYTUX UHCTUTYIHUja, pode-
CHOHAJIHUX padyHoBola u 1p.). PauyHoBole cy,
Takohe, y BeIMKOM Opojy 3eMajba, CyodeHe ca
MIpaBHJIMMa, ITPAKCOM M HiejaMa KOje UM paHHje
HuCy Owie no3Hare. Haj3HauajHUju acrekTu
riobanu3anmje, Koju ce OIHOCE Ha PavyyHO-
BOJICTBO, Ouiu cy nopehame oOuma melhy-
HapOoJIHE TPrOBUHE M PACT CTPAHUX JTUPEKTHHX



32

7

9)

PAYYHOBO/CTBO 5-6/2011

uHBecTHIMja. M3B03 poba je yTpocTpyueH, o1
3aBpILIeTKAa JPYTOT CBETCKOT para JIo JaHac, a Ha
Mel)yHapoaHy TPrOBHHY BpJIO BEITUKH YTHIA]
umana je EBporicka yHHja U MHCTHTYIHjE Kao
mto cy: CeBepHOaMepuyKa 30Ha clIO0OIHE
Tproune’, ONIITH CIIOpa3yM o Tapupama u
TPTOBMHM® ¥ HAaCJEIHHMK Te MHCTHTYIHje
CBeTcka TpropuHcKa opramsanuja’. Crpane
JIUPEKTHE WHBECTHUIIM]E TaKohe Cy ce 3HaYajHO
nosehane y nmporekiuMm neneHujama, o 4emy
CBEJIOYM CTallHU PACT MHJEKCa TPaHCHAIIHO-
HATHOCTH 32 BEJTMKE KOMITaHHUje U3 pa3BUjCHUX
3eMalba, KOjHu MpeacTaBiba yuyenha mUxoBe
HUMOBHHE, IIPOMETA H 3aIO0CICHUX Y HHOCTPaH-
CTBY.

Paseoj punancujcxux mpocuwma. ®uHancuj-
CKa TPXKHMIIITA Cy Ce pa3BHjaja yrmopeao ca mno-
BehaBameM Mel)yHapojiHEe TPrOBUHE M CTPAHUX
JUPEKTHUX MHBECTHIIHM]a, a pa3Boj je Ouo
omoryheH aeperyJanujoM Boaehux HaluoOHaJI-
HUX (UHAHCHUjCKHX TPXKHINTA, HOBHM TeX-
HUKaMa TProBama ¥ HOBUM (UHAHCHU]CKUM
UHCTPYMEHTHMA, Ka0 U MPUMEHOM HH(pOpMa-
[IHOHUX M KOMYHUKAIMOHUX TexHonoruja. C
003upoM na Huje 6uno moryhe mpenusHo
MEpPUTH CTEIEH T100aTn3aIlije, OH Ce 4eCTO
MIPOIICHMBAO MPeMa Opojy CTpaHUX KOMIIaHH]a
JUCTUPAHHUX HA HEKOj O] MO3HATHX CBETCKHUX
Oep3u U ipeMa Opojy KOMITaHH]a KOje MPEeBO/Ie
CBOj¢ (hrHAHCHjCKe M3BEIITaje Ha IPYTE je3UKE,
noceOHO Ha EHIVIECKH je3WK Ka0o CeKyHJapHH
JE3MK Y PaduyHOBOJCTBY.

Mooenu enacnuwmea u npusamusayuja. C 06-
3HPOM JIa CE MOJICITH BIIACHUIIITBA PA3JIUKY]y OJ1
3eMJbE JI0 3eMJbE, PA3NIUKY]y CE M 3aXTEBH Y
BE3M ca (PMHAHCH]CKUM H3BEIITaBameM. TH
3axTeBH cy Behin y 3eMibama y KojuMa IpeoBia-
hyje BIaCHHUIITBO BEJIMKOI Opoja aKIHoHapa y
komnanujama. OOpHYTO, y 3eMJbama ca BeJu-
KUM OpojeM NpHBATHUX KOMIaHUja HIIH
KOMIIaHHja Yy BIIACHHUIITBY MaJjior Opoja
aK[MOHapa, 3aXTEBU 32 U3BEIHITABAKECM CY
Mambu. [IpuBaTH3anyja, uim nposaja qpKaBHuX
npexny3eha, mpommpuia je MpuBaTHU CEKTOP Y
MHOTHM 3€MJbaMa U TIOJICTAKIIA PAcT CTPAHUX
JMPEKTHUX WHBECTHIIH]A.

Pasznuuumu monemapnu cucmemu. OUKCHU
KypC ca TOBPEeMEHUM JIeBaJIBallvjama, TUTUBa]y-

North American Free Trade Area — NAFTA
General Agreement on Tariffs and Trade — GATT
World Trade Organization — WTO

hu kypc, anu 1 HeCTaOMITHOCT KypceBa U YBO-
heme eBpa, Kao jeAMHCTBEHE BAJIyTE€ Y MHOTUM
EBPOIICKUM 3eMJbaMa, YTHIAIH Cy Ha
JTIOHOIIICH-E PauyHOBOJICTBEHUX CTaHAap/1a KOju
ce OJIHOCE Ha TPaHCAKIHMje Y CTPAHOj BATYTH.

o Mynmunayuonanue xomnanuje. OBe KoMIa-
HUje Cy MPeACTaBJbalie jeaH O]l IIaBHUX (hak-
TOpa MHTEPHAI[MOHAIHM3AIM]e PadyHOBOJICTBRA,
jep cy MeljyHapoaHe pauyHOBOJACTBEHE (rpme
OpOIIKUPHUIIE JACIATHOCT MO CBETY, mpaTehu
pPa3Boj MyJTHHAIIMOHATHUX KOMITaHUja Kao
CBOjUX KIIMjeHAaTa.

o Passoj cucmema 3a xomynuxayujy. Bpno un-
TEH3UBaH pa3Boj caoOpahajHe U KOMyHHKa-
uoHe MHppacTpyKType y cBery nosehao je
moryhHocTH 3a 00aBibarkbe MPUBPEIHUX AK-
TUBHOCTH Ha IIWpEeM Mel)yHapoaHOM IIaHy.
3HauajHo je yOp3aH MelyHapoaHU TpaHCHIOPT
poba u pa3MeHa HHPOpMAaIHja, IITO j€ UMAJIO
yTHIaja U Ha PauyHOBOACTBO, MOCEOHO y
JOMEHY (PMHAHCH]jCKOT M3BEIITaBamba, jep je
yOp3aH mpouec U3BELITaBama, a nopeheme u
KOHCOJIMAOBamE U3BEIITaja je 3HaTHO
OJIAKILAHO.

[TomenyTte nojagse, gorahaju ¥ MPoLECH yTHULAITH
Cy jelHH Ha JIpyTe, a CBU 3aj€JHO HA PaIyHOBOJICTBO
y cBety. OHO je, y 3HauajHOj MEpH, U3aILI0 U3 Ha-
IIUOHAHUX OKBHPA M MOCTAJ0 BayKaH WHCTPYMEHT
MPHUBPETHIX aKTUBHOCTH Ha Mel)yHapoTHOM TIaHy.

Komnapamueno
melhynapoono pauynoeoocmeo

3Hayvaj KoMIapaTHBHUX W Mel)yHapoJHHX acrie-
KaTa pauyHOBOJICTBA JlaHac je OuTHO moBehaH, ycien
MPOMEHA Y TII00ATHOM OKPYKEHY, I1a C€ HA MHOTHM
YHHUBEP3UTETUMA y CBETY HM3y4aBa KOMIIAPaTHBHO
MeljyHapoHO padyHOBOJCTBO, Kao mocebHa pady-
HOBOZICTBEHa AucuuIuinHa. OHa ce 6aBU paznukama
y padyyHOBOJACTBEHUM IIpakcama u3mehy 3emasba u
MOCTYNIIMMa KOjH OBOJAE A0 HHXOBOT CMabEHa,
OIHOCHO 710 Behe XapMOHHU3a11je payyHOBOACTBA. Y
OCHOBHU KOMIapaTHBHOT Mel)yHapoaHOT pauyHOBO-
CTBa j& KOMIIapaTUBHU IIPHUCTYII KOjHU je TMOTOAaH 3a:
(1) cTuuame cazHama 0 pa3Bojy pauyHOBOICTBA, (2)
MpOyYaBamke PadYyHOBOJCTBA y JIPYTUM 3eMJbaMa H
pasMeHy uckycraBa u (3) pasymeBame Ipoleca
XapMOHM3AIIN]j€ PaYyHOBOJICTBEHUX MIPAKCH.
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Cmuyare casnarea
0 paszeojy pauynosoocmea

Haxo ce pauyHOBOJCTBO JaHAC YIIIABHOM 3aCHH-
Ba Ha MPAKCH aHIIIOCAKCOHCKUX 3eMaJba, HeKe Apyre
3eMJbe Cy Takole Jarne Bpiio BakaH JONPUHOC HEro-
BOM pa3Bojy. To ce moceOHO onHOCH Ha UTanujy, jep
cy jom y crapoM Pumy moctojane Heke ¢opme
padyHOBOJICTBA, a Yy TMETHACCTOM BEKy Cy HWTaH-
JaHCKH IpaZioBU OWIIM JIWIEpH y TPrOBUHHU, A CTOTa
U y pauyHoBozacTBY. OJ TaJa JaTHpa U UTaTUjaHCKH
METOJ padyHOBOJACTBA WMJIM JBOJHO KHHUTOBOZCTBO,
YHja ce MpUMEHa Hajupe mpormmpuia Ha neny Es-
pomy, a KacHHje W Ha Jpyre nenoBe cera. [lopen
TOTa, pe3yiaTar JOMHHAIHMjE MTAIUjaHCKOT METOoAaa
pPavdyHOBOJICTBA j& U HU3 peUH KOje ce KOpHUCTe Y
MHOTHM jEe3UIMMA, & UMajy UTAJIHjaHCKO MOPEKIIO
(1a mpumep, 6aHKa, KaUTAaJ, UT]L.).

VY neBerHaecToM Beky Benuka bpurtanwmja je
npeysena NpUMar y pPadyHOBOICTBY, KOjU je, Y
nBazeceToM Beky, ouo mpahen om crpane CA/l, a
SHIVIECKH E3HK j€ IPAKTUYHO ITOCTA0 je3UK PauyyHO-
BojaCTBAa. MojepHa pauyHOBOJICTBEHA mpodecHja
pasBujena je npeo y lllkorckoj u Exrneckoj, rie cy
HacTaJIe PBE MPOQECUOHATIHE aCOIHjallH]je pauyHO-
BoDha, Koje M JaHac MMajy W3Yy3eTHY pelryTanujy y
CBETY M TMPEACTaBJbajy HAJyTHIAJHUJE UIAHUIIE
IFAC-a. Hcrto ce moxke pehu u 3a npodecuoHaiHe
acouyjauuje pauyHoBoha y CAJl, rme mnocroju
AMEpHYKH MHCTHTYT CEpTH()UKOBAHUX jaBHHUX pa-
aynoBoha'” koju je naHac Hajseha acouujaruja oBor
THIIA y CBETY.

PauyHOBOACTBEHN KOHIICNTH U TEXHHKE, ‘‘yBO-
3mie” Cy ce U “n3Bo3uie’ mupoM ceeta. Ha mpumep,
Benuka bpuranuja Huje camo “yBesna”’ cucTeM
JIBOJHOT KEH-UTOBOZACTBA W3 Wrammje, a “u3Besna”
KOHLENT Npo()eCHOHATIHUX acolHjaluja padsyHOBO-
ha ocrarky cBera, Beh je “U3Be31a” M KOHLENT “UCTH-
HUTOI U (ep” mpHKaza, MPBO OPYTUM 3eMJbaMa
EHIIECKOT TOBOPHOT IMOJIPYYja, a Y MOCIIE/IHE BpeMe
u wianuama Esporicke yauje. FIcTo Tako, KOHIETH
1 MIPaKca yIpaBbadKoT padyyHOBOICTBA POIUPUITH
Cy Ce Ha MHOTE 3eMJbe CBETa, 3aXBaJbyjyhu pa3Bu-
jenoj mpakcu y CA/l, a Hajehe pauyHOBOACTBEHE
¢dupme y cery (Deloitte, PWC, KPMG u EY) notu-
yy u3 Benuke bpurtanuje u CAZl. Osne cy, y 3HaTHO]
MepH, JONpPHHENE 1a PayyHOBOACTBEHA IpaKca aH-
II0CaKCOHCKUX 3eMaJba JaHac mpeosnalyje y cBeTy
U na je, ca MamuM win Behum Mmomudukanujama,
pUMeYje BEJIUKH Opoj 3eMalba.

10)  American Institute of Certified Public Accountants - AICPA

IIpoyuasarve pauynogoocmea
V OpyeuM 3emasama u pasmeHa UcKycmasa

[TpumMeHa KoMITapaTUBHOT MPHUCTYIIA IPOyYaBa-
By PauyyHOBOJICTBA JIDYTHX 3eMasba MOMaXKe pady-
HoBol)ama, Koju IpHIIpeMajy pHHAHCH]jCKE U3BEIITa-
je, Kao ¥ KOPUCHHUILIMMA U3BEIITaja U PEryJaTOpHUM
WHCTUTYLMjaMa W3 Pa3HUX 3eMalba Jla pasMemyjy
UCKYCTBa U HJeje. AHATU3UPAKEM MO3UTUBHUX U
HETAaTHBHUX HCKyCTaBa JAPYIHX, CMambyje ce Mo-
rylHOCT mojaBe T3B. PauyHOBOJCTBEHOT E€THOLCH-
TpPHU3Ma, OTHOCHO PadyHOBOJCTBEHE Ipakce Koja je
WCKJbYUYHBO 3aCHOBaHA HA HAITMOHAHUM CTICIU (Y-
HoctuMa. Mcro Tako, Moryhie je yHanpeauTH pady-
HOBOJICTBEHY MPAKCY Y jeTHOj 3eMJbH, TocMarpajyhu
HAYMH Ha KOJU CY IOjeIMHH MPOOIEeMH peliaBaHu y
JPYTUM 3eMJbaMa, WIN OLIEHUTH Ja JIU Cy PA3IHKe Y
pavyHOBOACTBEHHM METOaMa HacTaje Kao Iocle-
JMIA Pa3IiKa y TPUBPETHOM, IPYIITBEHOM H TIpaB-
HOM CHCTEMY WJIM M3 IPYTUX pa3jiora u 1a JId TH pas-
JI03M MOT'Y OUTH IpenpeKa XapMOHHU3aLUj .

VY mperxoqHHM JielieHrdjaMa MHOTE 3€MJbE CY
yCBajajie pauyHOBOJICTBEHE KOHIICTITE K METOZIE KOjH
Cy ce NMPUMEHHUBAIN y JAPYTHM 3eMJbaMa U (HOpMHU-
pae cy cnuuHe npodecroHanHe acouujaiyje. Tako
je Benmuka bpuranuja mpuxsatmia uiaeje Koje Cy
notunane U3 3eMajba KoHTHHeHTaiaHe EBpome, o
Behoj yHuUGpOpPMHOCTH (UHAHCHjCKUX H3BEILTAja.
Ilopen tora, ®panunycka u Hemauka cy mpuxBaTuie
aMepuiKe M OpUTAHCKE IPUCTYIIE Y KOHCOJIHI0BAbY
W3BEIITaja, a XONaHAM]a je MpUXBaThia 3HaTHO Behu
CTENEH pErylaTuBe y PauyHOBOJCTBY M PEBU3H]H.
Opaniycka 1 Ayctpuja Cy OCHOBaJIE HHCTHUTYIIH]jE
Koje Cy MMaJie KapaKTepUCTHKE CIMYHE aMEepUYKO]
Komucuju 3a xapTuje ol BpeHOCTH 1 Oep3e.

Pasymesare npoyeca xapmonuzayuje
PAUYHOBOOCBEHUX NPAKCU

On cemamaeceTHx rogvHa MPOIUIOT BeKa, I10-
ceOHO Cy MHTEH3MBHpaHA HACTOjama Jla ce pady-
HOBOJICTBEHA IIpaKca, HApPOYUTO Yy Pa3BHjEHHM
3eMJbama, ITO BHIE XapMOHH3Yje. KommapatusHu
MPHUCTYII MPOyYaBamky payyHOBOJICTBA APYTHX 3eMa-
Jba TIOCTAO je, 300T Tora, BPJIO 3Ha4yajaH, IOTOTOBO
IITO PavyyHOBOJICTBEHU CTaHIAP/IH, YHje TOHOIICHHC
je umaio 3a ik oBehaHu CTENEeH XapMOHHU3aIIYje,
Kao | JIpyre MHHIUjaTHBE HUCY YBEK OWIIM NPUXBa-
TaHM y npakcu 0e3 temkoha. Tako je, Hajmo3HaTHja
HAallMOHAJIHA WHCTUTYNHja 3a CTaHJIapau3anujy,
amepnukn Onbop 3a crangapae (UHAHCH]CKOT
pavyHOBOJICTBA, YCIIEO a U3BPILH BEIUKHU YTHIIA] HA
PavyHOBOJICTBO Yy MOjEAMHIM 3eMJbaMa, YCBajamheM
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CTaHJap/a MO3HATHX MOJ HAa3WBOM OMIITENPHUXBa-
hernn pauynoBojcTBeHu npuHIMnu (GAAP), amu
HHje yCIIeo 1a UX MPOMOBHIIIE Ha CBETCKOM HHUBOY.

Jenan onm pasnora 3a mpuxBarame MelhyHa-
pOIHUX cTaHaapaa (UHAHCHJCKOT W3BEIITaBamba
(IFRS), on cTpaHe MHOTHX 3eMaJba, OWJIa je U YhHbe-
HUIIA 1a TH CTaHAapau Hucy uctu kao GAAP, anu cy
noBoJbHO ciinyHU GAAP-y na cy Moriu OuTH npux-
Bahienu oz crpane HajBeher Opoja perynaropHux UH-
CTUTYLIWja, KOj€ PETYNHUILY pajl HAjIIO3HATHjUX CBET-
ckux Oep3su. Jauame Ondopa 3a Melynaponue pauy-
HOBOJICTBEHE CTaHJapA€ W NPHUXBATAE HETOBUX
crangapaa y EY, nenmumuuHo M 300r crnpeuyaBama
MYJITHHAIMOHATHUX KoMnanuja u3 EY na npuxsate
GAAP, MOoxe ce CXBaTUTH U Ka0 KOHKYpPEHTCKa
0opOa HajImO3HATHjUX MHCTUTYIMja 32 CTaHIApIH-
3anujy, IASB ca jenne ctpane u FASB ca npyre.

Xapmonuzauyuja
Pauynoeo0cmeene pezyiamuee u npaKce

XapMoHM3aIWja UK yCKIIaljuBambe pauyHOBOJIC-
TBa jeJlHE 3€MJbE€ Ca PAuyHOBOJICTBOM IPYTHX 3€-
Majba, UMana je 3a Wb TnoBehame KOMIaTH-
OWITHOCTH pPa4yHOBOJICTBEHUX MTPAKCH U YIIABHOM j&
MOBE3MBaHa Ca TPAHCHAIMOHAIHOM PEryJaTHBOM
EY. CnuuaH nusb je umasa u cCTaHaapu3alyja, ¢ TAM
IITO C€ OHA OJHOCHJA Ha akTUBHOocTH Ombopa 3a
MeljyHapoHe pauyyHOBOJCTBEHE CTaHIapiC M IOJ-
pasymMmeBajia je kKopuinheme PUrHIHOT U PEJIaTUBHO
ycKor ckyna npasuia. [1ITo ce Thye 3Hauema mojMo-
Ba XapMOHU3AIMja ¥ CTAHJApAN3alNja, Ka0 TeXHUY-
KHX TEPMHHA Yy PAuyHOBOJCTRBY, TEIIKO j¢ MPaBUTH
MPEeNM3HU]y Pa3IHUKy, IMa ce 3ar0 4denrhe KOPHUCTH
1ojaM XapMOHHU3aIMja, KOjU MMa IIHpE 3HAYCH:C.
[Topen Tora, xapMOHHU3aIHja CE MOXKE Pa3MaTpaTH Ha
JIBa HAUYMHA, Kao XapMoHu3amyja “de jure”, kaga ce
TOBOPU O XapMOHHU3AIIUjU PauyHOBOJCTBCHHX IIpa-
BUJIa, M Kao XxapMoHu3aija “de facto”, koja ce ogHO-
CH Ha XapMOHH3aI1jy Pad4yHOBOJCTBCHUX ITPAKCH.

Pasnosu 3a xapmonusayujy

OCHOBHH pa3Jior 3a XapMOHHU3AIH]y Pa1yHOBO/I-
cTBa Omya je morpeda a ce (PMHAHCH]CKU U3BEIITAjH
13 pa3HHX 3eMaba IPUITPEMa]y Ha UCTU HJTU CIMYaH
Ha4YWH, KaKo O¥ OWII yIIOpPEeTMBU U KaKO OM HHBECTH-
TOPH, KPSAUTOPH, PUHAHCH]CKH AaHATTUTUIAPH U CBH
JPYTH 3aMHTEPECOBAHU MOTJIH JIAKIIIE 1a UX KOPHCTE.
Yak u kaJia He MOCTOjU BUCOK CTETCH YIOPEINBOCTH
M3BEIIITaja, 32 KOPUCHHUKE je 3HAYA]HO JIa CXBATE MPH-
poay pasnuka u muxoB ooum. [lopen oBora, 6uo je
JOIII IIYHO pa3jiora 3a XapMOHU3aIl|jy, Ha IPUMeEp:

e  Oep3e WIN BUXOBH PETrylaTopH, y TOjeANHUM
3eMJbaMa, 3aXTEBAJIU Cy O/l CTPAHUX KOMIIaHHja

(hMHAHCH]CKE U3BEIITaje y CKIIaay ca qoMahiom
PavyHOBOACTBEHOM IIPAKCOM;

e  KOMIIaHH]j€ KOje CYy EMHUTOBAJIE aKLHUje 3a TPIo-
Bamkbe Ha MehyHapOJIHOM TPIKUIITY, HMaje Cy
UHTEpec aa ce noBehaBa cTeneH XapMOHU-
3auyje, jep je To JONPUHOCUIIO TIPOMOLMJH U
aTpaKTHBHOCTHU HUXOBHX EMHCH]a;

e  XapMOHHM3aIlMja je Owia moceOHO 3HaYajHa 3a
MyJATHHAIIMOHATHE KOMITaHH]e, C 003UPOM Ja
Cy M3BEIITAjU U3 Pa3HUX 3eMajba MOPAIH Ja
Oy/y ymopenuBH, Kako O ce OlleHHIIa YCIell-
HOCT IMOCJIOBamka pPa3IuYUTUX (QUIIMjaja.
CanyHOCT paduyHOBOJICTBEHUX TpaKcy Owia je
Ba)KHA M 32 OILICHY ONPaBIaHOCTH MHBECTH-
pama, 3a MPOIIEHY BPEJIHOCTHU yJarama y Jpy-
UM 3eMJbaMa U TpaHcdep pauyHoBoha 13 jemHe
3eMJbE Y JIPYTY;

e  MehyHapogHum padyHOBOICTBEHUM (prupmama
0o je y MHTepecy Ja JIaklle U3BpIIaBajy
CBOjy MHCH]y IIMPOM CBETa, OAHOCHO Ja
CEpBHUCHPAjy KIHjEHTE KOjU MOCIYjy Y BHUIIE
3eMasba;

e  TIOPECKE BJIACTH Cy jeJHOCTaBHHUjE 00aBibase
CBOj TI0CA0, jep Cy MOIJIE JIaKIIe 1a YTBPAE I10-
PECKY OCHOBHILY KOja c€ OCTBapyje Of MOCIo-
Bamba y Pa3IMuUTHM 3eMJbaMa.

ITonaszehn ox oBUX M APYrHX pas3iiora, MHOTE
MeljyHapoiHe WHCTUTYIMje U TIOJIMTUYKE acolldja-
ugje (Komucuja EY, arennuje YH, WTO, IASB u
Ip.) TOACTULANE CYy XapMOHM3alLHUjy, Y HACTOjamby
na, y OKBUpY cepe CBOT YTHIaja, LITO BUILE 3all-
TUTE MHBECTUTOPE H J1a UM OJIaKIIajy MOCIOBAkE Ha
LIMPEM IIPOCTOPY.

Ilpenpexe 3a xapmonusayujy

Jenna on Haj3HAYAjHUjUX TpENpeKa 3a XapMo-
HU3anMjy OMo je oOuMm pasnuka usMmehy paudyHo-
BOJICTBEHUX TIpakcH y pasHuM 3emJbama. OH je
yIJIaBHOM OWO TOCTeUIa Pa3IUYUTHX [HAJHEBA
(MHaAHCH]CKOT M3BelITaBama. Ha jenHoj crpanu cy
Owie 3eMJbe Y KOjUMa j€ OCHOBHH LIWJb U3BEIITaBaAbA
O6uo “mctHHHT W (dep” MpUKas, a aKHOHAPCTBO je
MpeAcTaBbalio JOMHUHAHTAH HAaYMH 32 (UHAHCH-
pambe KOMIIaHMja MM NpubaBibamke NOTPEOHOT
karurana. Ha npyroj crpanu cy Ouie 3emMibe ca KoH-
3epBaTMBHUM HAYWHOM H3BEIITABarba, Kao IOCIe-
IULIOM JOMUHanuje O0aHaka y KpenuTHpamy KOM-
NaHuja U pa3BHjeHE MOPECKE peryjaruBe, Koja je
nuMasa BeoMa OMTaH yTHLaj Ha QUHAHCH]CKO U3BELI-
TaBame. OBa mpenpeka ce Huje MoIvia JIako IpeBa-
suhiy, jep je 3a To Ousa moTpedHa mpoMeHa Tpaau-
IIUOHAIHUX CTaBOBa O IMJbeBUMa (DHHAHCH)CKOT
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H3BCIITaBamkba U 3HaqajHa HU3MCHA Pa4YyHOBOACTBCHC
peryj1aTuBe y IOMCHYTHUM 3€MJbaMa.

CrneunduyHy npenpeKky XapMOHHU3AIMjU TpeN-
CTaBJbAJI0 je W HENpPUXBaTalke KOMIIPOMECA Of
CTpaHe MHOIHMX 3€MaJba, KOje je IOoapa3yMeBayio
NPOMEHY PavyHOBOJICTBEHE MpaKce U HEHO yCKIia-
huBame ca mpakcama y JApyrum 3emsbama. Hempux-
BaTame je MOCTOjajI0 KaKo KoJl Mpo(eCHoHaIHUX pa-
yyHOBOla ¥ KOMIAaHHja, TAKO U KOJ| IP)KABHHUX HH-
CTUTYIHja, KOje HHUCY JKelelie Ha WHUINPAjy TaKBe
IpOMEHe. Y3pOK HelpuxBaTama MpoMeHa MOXe ce
TPXUTH U Y HEJOCTATKy Ca3Hamba O PayyHOBOICTBY
y IpYTHM 3eMJbaMa M HEAOCTAaTKy HHTEPECOBamba 32
npobneMe pauyHOBOACTBA y MehyHapOAHUM OKBH-
puma. Ilojenune 3emibe Cy 4Yak, y paHuMm (azama
XapMOHH3allHje, pasyMesie TakBe WHHUIIMjaTHBE Kao
HITETHE 0 UXOBE EKOHOMCKEe MHTepece. pyrum
peurMa, aaBaje cy MPEIHOCT HAI[MOHAIHUM CTaH-
JapAuMa M TPaKCH, y YBEpewYy Jia je TO Y lbUXOBOM
UHTEpecy U J1a Ou mpoMeHe uMalie HeTaTHBHE IOC-
nenuiie. Ha kpajy ce MoXke 3aK/bydUnTH Ja y 001acTH
padyHOBOJICTBa HHMKaga HHje mocrojaja MmelhyHa-
pOIHA perylaTopHa areHiuja ca NI00aTHUM YTH-
1ajem, 1a je 1 To MpeCcTaB/baio OUTHY IPENpeKy 3a
xapMoHm3auujy. EY je umana ytunaj camo Ha 3eMibe
YIaHUIEe, MTO BaKH U 3a apyre MehyHapomHe aco-
[yjalyje 1 MHCTUTYIIN]jE Koje cy Omie yKIbydeHe y
MHOTOOPOjHE HHUIIHjaTHBE 32 XapPMOHH3AIIH]Y.

[ToceOHy mpemnpeky 3a XapMOHH3AIH]y, Y HeKa-
JAIHIM KOMYHHUCTHYKAM 3€MJbaMa, MPEICTaBIbao
j€ TIONIMTHYKA M TIPUBPEIAHU CHCTEM, Y KOME HHje
MOCTOjao MPUBATHH CEKTOP IpUBpeae. 300r Tora je
JielieHrjamMa y IpUMeHH Onia crenuuvaHa padyHo-
BOJICTBEHA peryliaruBa, Ma ce€ padyyHOBOJCTBCHA
npakca 3Ha4ajHO Pa3IMKoOBalIa O IIpaKkce y 3eMJbama
ca TPKUIIIHOM MPUBPEAOM. PauyHOBOICTBEHH KOH-
HENTH ¥ TEXHUKE, KOjH JONPHUHOCE PalMOHAIHO]
yIoTpeOH pecypca y IpUBpeI, HUCY MOTIIH J1a Oy1y
KopumheHu y MOMEHYTHM 3eMJbaMa, T1a Cy ce IpBe
WHHIM]aTHBE 32 XapMOHU3AIMjy PadyyHOBOJCTBEHE
peryiatiBe ¥ Ipakce jaBuie TeK ca IOYeTKOM TpaH-
3WIIMj€ U YCIIOCTABJbAKEM TPXKUITHIUX MEXaHUu3amMa
y MIPUBPEIH.

Vioea meljynapoonux uncmumyyuja y
XapMoHuzayuju

Bumie paznnuntux MeljyHapoIHUX HHCTHTYIIH]a
0aBMJIO ce XapMOHM3ALHKjOM PaYyHOBOJCTBEHUX
npakcH y ceety. OHe ce MOT'y CBPCTaTH y JIBE IpyIie,
OJl KOjUX jeqHy YMHE MHCTHTyUHje (HopMHpaHE OX
CTpaHe NpoQeCHOHATHUX acolLujalrja payyHOBoOha
U3 pa3HUX 3eMaJba, a IPYry MHCTUTYLHje KOje IpH-

11)  International Accounting Standards Committee — IASC

nazajy MehyHapogHUM MOJUTHYKHM aCOIHjalr-
jama, kao mro cy YH Ha cBerckom u EVY Ha
pernonanHom Tuiany. Kajga ce mocmarpa ynmora uH-
cturyija (GOpMUpaHHUX OJ CTpaHe HpodecuoHal-
HUX acollyjalyja padyHoBoha, MOXe ce KOHCTaTo-
Batu 1a Komuter 3a Mmel)yHapoHe padyHOBO/ICTBEHE
craanapae’’ (IASC) u meros Hacienuuk, ox 2001,
roaune, On6op 3a MelhyHapoaHe pauyHOBOACTBEHE
crangapae (IASB), npencrasibajy HHCTHTYLIH] € KOje
Cy Jajie Haj3HaYajHUj1 JOIPUHOC XapMOHH3ALIUj U Ha
Mehynaponnom miany. IASC je ocrHoBan 1973. ro-
JIMHE, OfI CTPaHe PauyHOBOJCTBEHUX Tella U3 3eMasba
Koje Cy, Y TO BpeMe, UMaJie Hajpa3BUjeHH]jy padyHO-
BoracrBeHy mnpakcy (CA/Jl, Bemuka bpuranyja,
Hemauka, ®@panmycka u ap.). Llumesu [ASC-a cy
OuiM 11a, y UHTEepecy jaBHOCTH, hopmymnuiie 1 00jas-
Jbyje padyyHOBOJCTBEHE CTaHiapae W omoryhu
BUXOBY npuMeny mupoM ceeta. IASC je objaBuo
ykymHO 41 crangapn, a [ASB je cBe Te cranmapie
ycBojuo 2001. roquHe U HaCTaBHO ca 00jaB/bUBABEM
CTaHIapAa, o Ha3uBoM MehyHapoaHu cTangapau
¢unancujckor usBemtasama (IFRS), koju npakrny-
HO MpPEACTaBJbajy KOMIOPOMHUC H3Mel)y amMepHukux
onmrenpruxsaleHUX PavyHOBOACTBEHUX MPUHIUIA
1 OpUTAHCKHUX PadyHOBOJICTBEHUX CTaHIap/Aa.

[Tocebny ymory y mpeBasmiIaxemy pasiiuka y
PaYyHOBOJICTBEHO] PEryJaTUBU U MPaKCH uUMala je
Mehynaponna penepanuja paaynoroha (IFAC), koja
je ocHoBana 1977. rogune kao mpuBaTHa MelyHa-
pOAHa MHCTUTYLMja PauyHOBOIACTBEHE mpodecuje.
Mucuja IFAC-a je npomonuja mpuMeHe MehyHapoa-
HUX CTaHaapia y o0JacTé pauyHOBOICTBA U Pa3Boj
KooTlepalyje WiaHuLa y UHTepecy npodecuje u y
jaBHoM wuHtepecy. HenmarHoct IFAC-a je Beoma
HIMPOKa, a TOCEOHU OI0OPHU, KOjU JIENy]y Y OKBHPY
OBE WHCTHTYIIWje, JIOHEIH Cy BUIIE Pa3IMIUTUX
BpcTa Mel)yHaponHux crangapaa u ymytcrasa. Haj-
3HauajHUjH Cy: Mel)yHapOIHU PEBU3OPCKU CTaHap-
o, MehyHapomHM CTaHgapAu 3a KOHTPOJIY KBa-
nuTera, MehyHapoIH! eTHYKH KOJIeKC 32 IpodecHo-
HaJHE payyHoBOlhe u Mel)yHaponmHu cTaHzapiu 3a
00yky pauyHoBola u pesuzopa. Unanuue IFAC-a cy
MHOT€ HallMOHaJHE acouyjaluje padyHoBoha wu3
LIEJIOT CBETa, a MPEACTAaBHUK Haile 3eMJbe je CaBes
pauyHoBoha u pesuzopa Cpbuje, Hajseha u Hajmo3-
Hatyja gomaha MHCTUTYLHja Y PadyHOBOJCTBEHO]
npodecuju.

Onx MHCTUTYLMja KOje MpHUnanajy melhyHaponu-
HUM TOJUTHYKUM acolMjanyjama, Haj3Ha4ajHHjy
yaory cy umane uacruryuuje EY. One cy nouene na
ce 0aBe XxapMOHHM3aUMjoM, Beh y MpBUM ropuHama
nocyie ocHuBama EY, a Ha ocHOBY PumMmckor cropa-
3yMa, KOjU j€ MOApa3yMeBao CIO0O0IHO KpeTambe
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nmia, pobe, yciyra U KaluTana, Kao ¥ yKUIamke 1a-
puHa Ha po0e U yclyre Koje ce pasMemyjy usmely
ynanunia EY. Ca pauyHOBOJICTBEHOI CTAaHOBUINTA,
nepuoj mnocie ocHuBama EY Ono je xapakrepuc-
TH4aH 1o gomuHanuju Opanuycke u Tagamme Ca-
Be3He PerryOnuke Hemauke. Kaga cy, 1973. ronune, y
ynanctBo EY yme Benuka bputannja m HMpcka,
noyesie Cy J1a ce yBOJE aHITIOCAKCOHCKU KOHLIENTH Y
PaYyHOBOJICTBO JIPYTUX HWIAHHIA, & MPUKJbYUYCHE
OCTaJMX 3eMaba HHje UMaJIo 3Ha4YajHUjU edeKaT Ha
perynatuBy kojoM cy uHcTuTynuje EY Hacrojaie na
XapMOHH3Yjy PauyHOBOJICTBO.

EY je y xapMoHHU3a1Mj1 KOPHCTHIIA ABa OCHOBHA
HHCTpyMeHTa. J[upeKkTuBe, Koje ¢y Mopaie na Oymy
WHKOPIIOpUpaHE Yy 3aKOHE 3eMajba WIAHWIA, H
oflpeioe Koje Cy uMalie KapakTep 3aKOHCKe peryia-
tuBe y EVY, na 3aro Huje Ouno morpede ga ce 300r
BUX MCHa HAIIMOHAIHO 3aKOHOJIABCTBO. Y MEPHOLY
1968-2005. roauHe, AOHETO je YKymHO 15 mupek-
THBA, 071 KOjUX Cy Haj3HauyajHHUje OWiie YeTBpTa, J0-
Heta 1978. romuHe, Koja ce OMHOCHIIA HAa TIPaBHIa
(hMHAHCH]CKOT U3BEIITaBamka U ceaMa, Jonera 1983.
TroIMHe, KOja C€ ONHOCHJIa Ha KOHCOJIMAOBAHE
¢uHaHcujckux w3BemTaBa. Onx 1985. romume,
JIOHEeTe Cy U TpH oxpende: oapenda o Gopmupamy
MYJITHHAIIMOHATTHUX KOMITaHHUja Iy TeM 3aj€THUIKIX
ynarama (1985), onpenda o MehynapoaHum cran-
napauMa (uHaHCHjcKOT m3BemTaBama (2002) wu
onpenda o esporickoj komnanuju (2004.). Uako cy
3eMJbe wianuie EY Oune o0aBe3He a HAIMOHAIIHY
peryiaTuBy ycKiajie ca AUpeKTHBama y onpeheHum
POKOBHMa, TH POKOBH HUCY HomroBanu. Kapakrep-
uctnyad npumep je Benuka Bpurtanuja, koja je
HaIlMOHAJIHY PauyyHOBOJCTBEHY PETrYJIaTHBY MEHana
ca BUIICTOIUIILUM 3aKAIIHEHEM.

[IpodecronanHe pauyHOBOACTBEHE ACOIIM]jallH-
je y EBporm mokazane cy BpJIO BEIMKH MHTEpEC 32
XapMOHU3alHjy, 1a cy 3aro (HopMUpaHE UHCTHTY-
IMje 3a HaJarieName OBOI Ipolleca M YTHIA] Ha
HBETroBO O/BUjame. Haj3HauajHuja MHCTUTYLMja TOT
THUIa je 1aHac EBporcku caBe3 paqyHOBOACTBEHUX
excriepata'’, Koja caBeryje EBpOICKy KOMHCHjy O
MUTakBUMa U3 00JIACTH TPUBPETHOT 3aKOHOJABCTBA H
XapMOHHM3alMje padyHoBojacTBa. EY je, moueTkom
JieBeZIeCeTUX TOJIMHA MPONLIOT BeKa, MOKyIIaia Ja
yOp3a XapMOHM3aIMjy OCHUBameM mnocedHor do-
pyMa 3a padyHOBOJICTBO Y UHjeM pajay Cy y4ecTBO-
BaJie CKOPO CBE PeJIeBaHTHE MHCTUTYIH]j€ U3 00JIacTH
pauyHoBozacTBa y EBporm. Pazmarpana cy nurama
KOja HUCY OWa MOKpHBEHa AWpeKTHBama, aau do-
PYM HHje HCITyHHO OYEKHBamba, jep HEroB paj HHje
pe3yaTHpao mnpeBasmiakemeM noctojehux pasnmka
y padyyHOBOJCTBEHO] NMPAaKCH 3eMasba wianuna EY.

12)  Federation des Experts Comptables Europeens - FEE

HenoBame dopyma IoKaszajao je Ja JAOHOILICHE
HOBHX JTUpeKTHBA Bullle HUje Moryhe, maje EY, 1995.
rolvHe, Toapkana akTUBHOCTH Komwmrera 3a
MeljyHapomHE padyHOBOJACTBEHE CTaHIapie, a
dopym je okoHvao cBoj pax 2001. roguHe.

Beoma 3HadajaH JONpUHOC XapMOHU3AIM]H J1a-
na je EBpomcka xomucuja 2000. roauue, kKaga je
omyunia na ce, on 2005. rogune, yBeae obaBe3Ha
npuMeHa MehyHaponuux crangapia GUHaHCH)CKOT
n3BemraBama (IFRS) 3a koHconumoBane u3Bemraje
jaBHEX KommaHuja. Ha Taj HauMH cy cTaBjbeHa BaH
CHare HallMOHAJHA NpaBWia 3eMajba wiaHuna EY,
Kao M aMepuyka MpaBmia, Koja Cy C€ 4ecTo
KopHcTHIIa 3a Te cBpxe. OBa oJIyKa je umana 3a [iiJb
Jla IOMOTHE jadamy €BPOIICKUX TPXKUILITA KaluTana
MyTeM CTaHJapAN30Baba PauyHOBOACTBEHUX IpPakK-
cu. llpuxparame IFRS je Owno onmakmano u
YHLEHUIIOM JIa CY MHOTE BEJIMKE KOMITaHHUje Y €B-
POIICKMM 3eMJbaMa MPHXBATHIIE OBE CTaHAap/Ie.
Ilocnenmux ronuna EY 3axteBa ga HOBe U
nsmemene IFRS onoOpe crienujani3oBaHe HHCTUTY -
IUje Tpe HEero IITO MOYHE HHUXOBa NpUMEHa. Ta
uHcTuTyuMja je KomureT 3a pauyHOBOICTBEHY
perynaruBy, KOju ToMaxke EBpOICKO] KOMHUCHjU
MIPHIMKOM OJUTy4HBama o mpomeHaMa IFRS. V ume
HaBpara 70 caga morahamo ce ma EY Huje omo0-
paBana m3Mmerne y nojenuauM [FRS. Ynmennna na
IFRS, onoOpenu ox crpane EY, Hucy y normyHocTtu
uctu kao IFRS, ctBapana je xoH(dy3Hjy, Kako Koj
padyHoBoha Koju npurnpemajy GpuHaHCHjCKE H3BEII-
Taje, TaK0 W KOJ PEBHU30pa KOjU O HUMa Jaajy
PEBU30PCKO MUIIJBEHHE.

Saxmyuak

[TpomeHe y 1I00aTHOM MOJUTHYKOM, CKOHOM-
CKOM U JIpyIITBEHOM OKpYKeY, Koje cy ce jporahane
MOCJIEABUX HEKOJIHMKO JIeleHHja, yTHIaie Cy Ha
PavyHOBOJICTBO Y CBETY, TAaKO IITO je moBehaH 3Ha4aj
KOMITapaTHBHUX ¥ Mel)yHapOJHHX acreKara paayHo-
BOZICTBA. 300T TOTa je KOMITAPATUBHH IPUCTYTI II0YE0
CBE BUILIC J1a CE PHMEbYje Y IPOydaBamby pa3iiuKa y
PavYyHOBOJICTBEHUM Ipakcama uzmely 3emasba u 3a
pa3syMeBame XapMOHHU3aIlje, Kao Mpolieca Koju uMa
3a WJb CMambHBamke MOMEHYTHX pasinka. Komma-
paTHBHU TPHCTYI MPEACTaBba OCHOBY KOMITapa-
THUBHOT Mel)yHapOHOT pauyHOBOJICTBA, Ka0 TOCeOHE
JTUCHMIUIMHE y 00JacTH pPadyyHOBOJCTBA, Koja je
mocTalia BpJIo 3Ha4yajHa | Imovesa Jia ce M3ydJaBa Ha
MHOTUM CBETCKHM yYHUBep3uTeTHMAa. Buire mehyHa-
POIHUX HHCTUTYIIH]ja IAJIO0 j€ BETMKH JOIPHHOC Xap-
MOHH3ALUjH, aJli CY, Y TOM IIPOLIECY, Haj3amnaxeHujy
yaory uMamum Komurer 3a Mehynaponne pauy-
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HoBozacteeHe ctanaapae (IASC) u, on 2001. ronune,
Onmbop 3a  MehynapogHe  padyyHOBOICTBEHE
cranaapne (IASB), koju cy ycBojunu MehynaponHe
crangapae Gunancujckor m3Bemrasama (IFRS), kao
u uncrutynuje EY koje cy JoHOCHIIE TUPEKTHBE H
opende ca MUJBEM J1a XapMOHHU3Y]y Pa4yHOBOJICTBO
ynaguna EY.
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wp Bunana NHTerpamuja MeHAIMEHT

TELIUR
HH@POPMAIMOHMX CUCTEMA
OyleTCKOI pa4yHOBOACTBA
JIOKAaJIHUX Tpe3opa y Cpouju
Peszume

YV paoy je ananuzupan u npeocmasmen npucmyn unmezpayuju, y 0OKUpy aniukamueHo
coppmeepcke apxumexmype MeHAUMEHmM UHGOPMAYUOHOS cucmema OYyuemcKkoe
PaAuUyHO800CmMEa LOKAAHUX mpe3opa, kpo3 yekaahusare ICT (Information and Communica-
tion Technology) ungpacmpyxmype ca nOCI08HUM NPOYECUMA U 3AXMEBUMA MEHAUMEHMA
HA C8UM HUBOUMA YNPABHLAILA U 00ayHUBarba. Mcmpadcusara cy ykaszaia na Hu8o
3HAUAjHOCMU YNPABAHAA NPOYECUMA OYUEemCKo2 pauyH0800CMEA y OKGUPY jAGHUX
¢unancuja Ha 1OKATHOM HUBOY U HEONXOOHOCM NpUMeHe adeKeamHue UHDOpMaAYyUuoHe
noopuike 3a epekmueno oonoulerbe nocioénux oonyka. Ca acnekma unmeepayuje
uHpopmayuorux cucmema OyuemcKo2 pauyHo800Cmed, UCMpaxicuearsd yKasyjy 0a nocmoju
nompeba 3a peeundicerbepuH2oM NOCI08HUX Npoyeca U CMPYKMYPHUM NPpOMeHaMd
npunazoheHum npomeHbUsUM nompebama u 3axmesuma MeHauMeHmada, cmejkxonoepa u
OKpydHCea, OU3AjHUPaArbemM UHMe2PUCAHOE peulerbd UHPOPMAYUOHO2 cucmema Koje
nogesyje aymoHoMHO paseujere UHGopmayuoHe cucmeme u yKavyuyje Hoge 3axmege
cucmema u NOCI08HO2 OKPYIHCerba.

C 063upom da je npobnemamuxa éezana 3a paseoj ungopmayuonux cucmema u ICT noopuwiky
YRpasmary npoyecuma OyuemcKoz pauyHo8o0cmed Ha J1OKAAHOM HUBOY HEO0BO/bHO
3acmynmena y aumepamypu, a Uy RPAKcu, UCMPAaxiCUsdre 6e3ano 3a UHmezpayujy
NOMEHYUjanHo 3HauajHux obaacmu, npedcmasnsa 000amHU U3A308 Y 001ACMU jAGHUX
@unancuja. Ilpeonodicenu KoHyenmyanHu Mooel unmezpucamne UHPoOpmMayuone apxumexkmype,
3ACHOBAH HA NPUMEHU CABPEMEHUX UHPOPMAYUOHO-KOMYHUKAYUOHUX U 6eD-MeXHOoN02ujd,
nocebHo KoHyenma unmezpayuje aniukayuja y npeoysehy (EAI-Enterprise Application
Integration), npedcmagma HOBU NpUCMYN UHMeSPAYUjU OYUemCcKo2 padyH0B800CMEd
JIOKAnHux mpesopa ca acnekma e-ynpage, e-wapkemunea u CRM (Customer Relationship
Management) cucmema.

Kuwyune peuu: menaymenm ungopmayuonu cucmemu, 6yyuemcko paiynogoocmeo, EAI
e-ynpasa, CRM, unmezpayuja

1. Veoo Ha OCHOBY KOJHX C€ YIIPaBJbauKe aKTHBHOCTH CHCTE-

Ma ycMepaBajy Ha e()eKTHBHO U e(pHKacHO peann3o-

VYrpaBibambe aKTHBHOCTUMA OYIIETCKOT padyHO- Bare JlepuHMCanX unsbesa. Menaument Gyyerc-

BOACTBAa MPEICTaBJba KOHTUHYUPAHM, NTUHaMHU4YKy KOT' PATyHOBOACTBA PCaN3y]e yIIPABJbauKE aKTHB-
Mpoliec O/UTy4YNBaka 3aCHOBAH Ha MH(opManyjaMa HOCTH Y JOMEHY MOCIOBHO-(DWHAHCH]CKOT OIJTY-

*) MunucrapeTBo ¢puHaHcHja - Yiipasa 3a Tpe3op BasbeBo Koopaunarop npojexra 3a HHGOpMalHOHE TEXHOIOTH]e.
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YHBaWka U CUCTEMCKE YIPaBJbauyke KOHTPOJIE IIPOoLIe-
ca’, y 3aBHCHOCTH 0J oBIamhersa i OrOBOPHOCTH
Ha Pa3UYUTHM HHBOMMA YIpaBJbambha M OMITYUH-
Bama (CTPATEIIKOM, TAKTHYKOM M OTIEpaTHUBHOM ), Ha
OCHOBY JIOCIEOHHMX HH(pOpMaIMja YNPaBIbAIKOT
padyHOBOJICTBA W HHCTpyMEHara (hPHHAHCH]CKOT
W3BEIITaBaba, PEIICBAHTHUX 32 HAjBUILIE YIIPaBIhay-
K€ HUBOE.

OnroBopHOCT MEHAIMEHTa C€ OfpakaBa Yy
CTaJHOM TIPOIeCy KOMYHHKAIHje Pa3iMuuTHX HH-
BOA YIpaBJbamka, TAKO Ja OHH, Y YHjOj Cy HaJUICK-
HOCTH JIOKajHe (HUHAHCHje U OyJeTCKo pady-
HOBOJICTBO, Oy/Iy MOTITYHO HH()OPMICAHU O YTULIA]Y
CBOjUX (DMHAHCH]jCKUX OJUTyKa.

OcHOBHM INJb YBOl)eHa CaBpEMEHHX YIIPaBIbay-
KHX CHCTEMa y CHCTeM OyHeTCKOI pauyHOBOICTBa
JIOKaJIHUX Tpe30pa je yHampeheme npoueca niaHu-
pama, npahema 1 ynpasbarmba, Kpo3 KpeHpambe T0KY-
MeHata, uH(popManrja U Ipoueaypa Koje momapxKa-
Bajy ONEpaTHBHE M CTpaTelIKe IUIAaHOBE, Kao W
PEIIOBHO H Ca/IP7KajHO N3BEIITABAE O TOCTHTHY THM
pesynraruma. HGopMannonu 3aXTeBy pa3inIuTHX
HHMBOA yNpaBJbakba OyLIETCKOI padyHOBOACTBA Pa3-
JHUKYjy ce TO CaJpKajy, KBaJUTETy U (QOpMH, a
caMMM TUM ¥ MOTYHHOCTHMa WJICHTH()HUKOBAHUX
¢yHKIMja W Tpormeca cucrtema y o0e30ehuBamy
notpedHux nHpopmanuja. CTpaTeliku MEHaIMEHT,
HajBHUIIIM OJ] CBHX HHBOA YIIPaBJbama, YCMEPEH je Ha
BPEIHOCTH, IIHJBEBE U MHCH]Y Y OKBUPY (YyHKIIHO-
HQJIHUX IIEJIMHA MOCIOBHOTI cucreMa. CTpaTenko
yIpaBJbakbe Ce 3ajJaXKe 3a YCIOCTaBJbahe CUCTEMA
KOHTpPOJIE yIpaBJbarba, HHTETPAIN]y CTPATSIIKUX U
TAKTHYKHX OJUTYKA M UMILIEMEHTAIIH]Y CTPATEIIKAX
IIAHOBA M CPOJHMX IM/beBA . Y TOM CMHCIY,
HEOMXOHO je 00e30emuT NH)OpMAIMOHY MOpPII-
Ky 3a JJOHOIIeHke epruKacHNX U e(EeKTUBHUX OJUTyKa,
TPAHCMAPEHTHOCT W3BEINTaja 32 CBE KOPHUCHHKE
cucTeMa, pa3yMJBHUBOCT MCKa3aHUX MH(oOpMaImja u
KOHTPOJIy —peanu3anuje akTUBHOCTH. KoHment
TPaHCIAPEHTHOCTH MMa JIOMHHAHTHY YIIOTY y Oy-
JETCKOM IMpOIleCy ca acheKkra OONHMKOBama U
o0e30ehuBama uHGOpMaIHja MOTPEOHNX 3a yIpaB-
Jparbe W OTydnBame. JIpyruM pednmma, TpaHca-
PEHTHOCT MOXE /1a yOnaku acuMeTpHjy uH@opma-
1yja y OKBHPY JAe(MHUCAHUX MOCTyIaKa M MpoIie-

Iypa yIpasjbama IpolecuMa Oy[eTCKOI padyHo-
BOJICTBa

H3BemraBame MOpa y3eTH y 003up U moTpede
Pa3IMUYUTUX Tpyna KOPHCHHKA W3 OKPYKema: Jp-
’KaBHHUX OpraHa, MUHUCTapCTaBa, areHInja, 3aKOHO-
JTaBHUX Teja, IMOCIOBHUX OaHaka, 3aTUM Tpyna u
NojerHaIa BaH jaBHOT CEKTOpa Kao ILUTO Cy MEIUjH,
KOpIiopalijje, HEBJIaauHe opraHu3anuje, mehyHa-
ponHe (uHAHCHjCKE WHCTUTYIUje U (UHAHCHjCKA
TPI)KHIITA, HHBECTUTOPH KA0 U IPYTH CHCTEMH U3
OKpYyXKema Koju uMajy onpeheny Bpcety capazme ca
JIOKAIIHUM Tpe3opuMa . M3 Tor passiora, HEOMXOIHO
je 00e30equTH HHTEPOTIePadMITHOCT U HHTETPALIN]Y
OyUETCKOT padyHOBOZCTBA Ca MPOIECHMa OCTAINX
cucTeMa.

3Hayaj OyUETCKOI pavyyHOBOJCTBA JIOKAJIHUX
Tpe30pa, aKko ce y3Me y 003up YHIbEHHIIA J1a je Y pa3-
BUjEHUM 3eMJbaMa BEJMKH Opoj (yHKLHMja, BE3aHUX
3a OyIIETCKH IPOLEC, TUCTPHOYHPAH ca IEHTPATHOT
Ha JIOKaJIHK HUBO, orliena ce y Behoj oqroBoprocTn
yIpaBbatbha NPUXOIUMa U M3AIMMa Ha JIOKAJTHOM
HuBoy . Behu 3Hauaj JokamHor Oymyera W
CIIO)KEHOCT CHUCTEMa OATOBOPHOCTU YCIIOBWIH CY
nmotpedy 3a  moBechameM  eduracHOCTH U
KOMIIETEHTHOCTH MEHAIIMEHTa Ha JIOKaJTHOM HUBOY,
y IIJbY KOHTPOJIE CBUX TTOCIOBHUX TPaHCAKIIH]a.

Hndopmanuje o oKpyKemy, 3aXTEBU KOj€ OKPY-
KEe TI0CTaBJba MPE]] CUCTEM U TPUIIATr0JbUBOCT
THM 3aXTeBUMa Cy OJl CTpaTelIKOr 3Haudaja 3a
e(hUKacHO ympaBjbame MpolecuMa OyleTCKOT pa-
YYHOBOJICTBA JIOKQJIHHX Tpe3opa 3aro  IITO
JUPEKTHO yTHYy Ha OCTBapUBamkE IMOCTABIHEHUX
nubeBa U edeKTe JOHETUX ojanyka. EkcrepHm
y3pOIH MPOMEHa y OJBHjamy Iporeca OylueTcKkor
pavyHOBOJICTBA CACTOj€ CE y IPOMEHaMa OKpYKema
(ommTer OKpy)Xema, ONEPAaTHBHOT W HMHTEPHOT
OKpYXEHa) KOje NOBOJAE HMJIM MOTY OBECTH JI0
eKCTEpHE HEpaBHOTEXKE Tporeca OyHeTcKor
pavyHOBOJCTBA, OAHOCHO HEroBe HeycKiIaheHOCTH
ca 3aXTeBUMa OKPYIKerha.

3a moTpebe MHTErpanuje npoueca noTpedHo je
PasBUTH U MPHUMEHHUTH AalUIMKaTHBHO CO(TBEPCKO
peleme Koje 00e30ehyje 3axTeBaHl HUBO MHTErpa-
nyje uHpopMalrja, BHUXOBUX TOKOBA W pelalyja.

*)  Mamnuh, C., (2006), Yupaswauro pauynoeoocmeo u o6pauyn mpowxosa u yuunaxa, Yausepsuret y Kparyjesny, Ekonomckn dakynrer, Kpa-

ryjesai, cTp. 41.

#*)  ApcoBckH, 3., ApcoBckH, C., Mutposuh, 3., Credanosuh, M., (2009): ,,Simulation of Quality Goals: A Missing Link Between Corporate
Strategy And Business Process Management®, International Journal for Quality Research, Vol.3,No.4, Yausep3urety Llenoj ['opu u Yausep-

surer y Kparyjesmy, ctp.18.

=) Alt, J. E., Lassen, D. D., (20006), Transparency, Political, Polarization and Political Budget Cycles un OECD Countries, American Journal of

Political Science, Vol. 50, No. 3, pp. 530-550.

+)  Allen, R., Tommasi, D., (2004), Managung Publuc Expenditure-A Reference Book for Transition Countries, SIGMA, OECD, ctp.319.

+) De Mello, L., Barenstein, M. (2001), Fiscal Decentralization and Governance: A Cross-Country Analysis, IMF Working Paper. WP/01/71,

Washington D.C., p. 3.
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HeomxoHO je oCTBapUTH ONTUMAIHY JOCTYITHOCT
nHpOpMaIjaMa U KOHTHHYHPAaHO TpuiiarohaBame
chUcTeMa IMpPOMEHaMa y OKpYXEmhY U y OKBHPY
cucTeMa.

VY pany cy aHanmu3upaHe W HCTPa)XMBaHE MO-
ryhHOCTH HMHTerpaigje mporeca OylIeTCKOr pady-
HOBOJICTBA JIOKAJTHUX TPe30pa ca JPYTHM IOCIIOB-
HUM IPOIECUMa, OTHOCHO Y KOjOj MEPH C€ ITOCIIOBHU
NPOLIECH W3 HMHTEPHOT OKpYXKEHmha OcClamajy Ha
nHpopmayje OyIeTCKOTr pauyHOBOJCTBA Y JOHOILIE-
By OJUTyKa (MHTEpHE WHTErpaluje), 3aTUM, KOIHUKO
KOPHUCHHIIY X MEHAIIMEHT OYIETCKOT PauyHOBOJICTBA
3aCHHBAjy CBOje OIJyKe Ha HH(popMauujama w3
EKCTEPHOT OKpYKeHa (EKCTepHU UHTErpaluja) u, 1a
Ha OCHOBY pe3yJiTara UCTPaKUBamba, TN3ajHUPa MO-
Jiell 3a pa3Boj pelieha WHTETPUCAHUX CHCTEMa
pauyHOBOICTBEHUX HH(OpManHja . Y OKBUPY HC-
TpakMBama aHAJIM3UPaHa je yJiora HHPpOopMaIoHOT
crcreMa OyIIETCKOT padyHOBOJICTBA, KaO MHTErpa-
Topa HH(POPMAIIMOHUX CUCTEMA U TIOCTIOBHUX CHTHU-
TeTa U3 OKPYIXKerba, a IIPe CBEra y OKBUpY e-yIpase.

Ha ocHOBY HaBeIGHOT, IUJb UCTPAKHBAHA j& 1A
ce aHAJNM3Hpa U pa3BUje MOJIE HHTerpaluje Oyner-
CKOT PavyyHOBOJCTBa JIOKAJIHHX Tpe3opa, Ja ce
nedunuiny yciosu, ca acnekra ICT moapiike, 3a
WHTETpaljy KJbYYHUX [IOCIOBHHUX TMpoleca y
OKBHpY Je(pHHUCAHUX ITOJCHCTEMa, Ka0 M Ca HH-
(GopMalMOHUM CHCTEMHMa W3 HWHTEPHOT U eKc-
TEPHOT OKPYKeHha.

Panje, mopen yBoza, cacTaB/beH U3 MIECT LIETMHA
M 3aKJbY4Ka. Y IIPBOM JIeJTy IPE3EHTOBAHU Cy Pe3yil-
TaTH WCTpaKUBama OYyIIETCKOT pPadyyHOBOJICTBA,
yIpaBJbambe jaBHUM (PUHAHCHjaMa U TPEHIIOBU pa3-
Boja y 3emsbama EY u cBeta. [lpyru aeo npencrasiba
aHaJM3Y U UCTPAXKHUBAE OYIETCKOT pauyHOBOJACTBA
y Cpbuju. C o63upoMm Ha TO na OyHETCKO pady-
HOBOJACTBO (DYHKIHMOHHUILE Yy OKBHUPY JIOKAJHE
yIpaBe, OJHOCHO e-yIpaBe, TaMo IJe je YCIOCTaB-
JbCHA, y TpeheM JeNy JaTo je UCTPaKUBamE ca ac-
MEeKTa pa3Boja HHPOPMALIMOHUX CHCTEMA OYIIETCKOT
padyHOBOJICTBA U e-yIpaBe. 3aXTeBU U MoTpede 3a
WHTETPAINjOM aHAIM3UPAHU CY Y YSTBPTOM Jeny. Y
METOM JIely TPHUKAa3aHH Cy KJbYYHH acHeKTH
pasBUjeHOT Mojeda MEHaMEeHT HH(OpMaIoHOT
cucreMa OyIETCKOT PauyHOBOJCTBA JIOKAJTHUX Tpe-
30pa, y EeCTOM Jelly, IPUKa3aHa je HHTerpanmja Me-
HalIMEHT MH(POPMAIIMOHOT CcHcTeMa OyIIeTCKOT
PavyHOBOJCTBA JOKAIHUX TPE30Pa y BEO-OKpYKEHY,
W Ha Kpajy JaTa Cy 3aKJby4Ha pa3Marpama U MpaBly
JaJber pas3Boja MEHAIMEHT MH(POPMALMOHUX CHC-
TeMa OyIIeTCKOT pavyHOBOJICTBA JIOKAITHUX TPE30pa.

+++)

Management, Vol. 18, No.2, May, 129-162

2. Konyenm Oyuemckoz pauynosoocmaea
U ynpaesarve jagHuUM punancujama
Ha JIOKATTHOM HUBOY

Ca nuspeM J1a ce yKake Ha 3Hauaj yrnpaBibamba
jaBHUM (uHaAHCHjaMa W TpolecuMa cucrema Oy-
IIETCKOI PadyHOBOJCTBAa M MOTpedy 3a MHTErpuca-
HUM MPHUCTYTIOM Pa3Bojy HH()OPMALIMOHUX CHCTEMa
OylLIeTCKOT pauyHOBOJICTBA, U3BPIICHE Cy aHAIM3a U
UCTPAXKUBAhE PA3HMUYUTHX MOJeNla U TPHUCTYIa
JM3ajHAPaky WHPOPMAIMOHUX CUCTEMa 3a (HMHAH-
CHjCKO YIIpaBJ/bamke€ Cca IMOCEOHMM aKIEHTOM Ha
OyUeTCKO pavuyHOBOACTBO Yy 3eMJbama EBpome u
CBeTa.

3a OyieTcko pauyHOBOACTBO ce MOke pehu 11a je
y OBOM TpPEHYTKY, Ha INIOOAJHOM HHBOY, Y BEOMa
auHaMu9HOM Tiepuoay. C 003MpoM Ha caBpeMeHe
TPEHJIOBE IT100aNN3alrje CBETCKHX TOKOBA, CBE TE
npomeHe he HEMWHOBHO WMAaTH YTHIQ] U Ha Op-
raim3anujy OyIeTCKOT pPavyyHOBOJACTBA Y HAIIO]
3eMJbH. YOp3aHe MHTETpaluje Y €BpPOICKE TOKOBE
oMoryhuiie cy M moBe3uBame OyIIETCKOT CHCTeMa
Hallle 3eMJbe ca OYyIIeTCKUM CHCTeMHMa JpPyTHUX
3eMasba. VcTpakuBama ykasyjy Ja CUCTEM yIIpaB-
Jbarba jaBHUM PAaCcX0IMMa UMa TPH KOMIUIEMEHTapHa
u Mely3aBHCHA IMJba: OfIpJKaBame YKyIHE (uc-
KaJIHe JUCIUIUINHE, e(pUKacHa aJloKallrja pecypca y
CKJIQJly ca NPUOPHUTETUMA M €(PHUKACHO NpYyKambe
yeayra . Ilpwimkom  pedopme  OyueTckor
cucTeMa, HaBeieHa Tpu Iusba PEM-a (Public expen-
diture management), npEACTaBbajy OKBHp 3a
NpOICHy HampeTka Yy Mo0oJblIaky  YYMHKA
Oyuerckor cucrema. bynercke pedopme koje ce
cupoBone y 3emibama OECD-a (Organisation for
Economic  Co-operation and Development)
OpHjEHTHCAaHE Cy Ka NOCTH3amky €(PHKACHOCTH M
e eKTUBHOCTH Kopuihema OyIeTCKUX CpeAcTaBa u
3aXTeBajy U3Trpamby MHCTHTYIUOHATHHX
MeXaHu3aMa HYKHHX 32 €(EKTHBHY KOHTPOIY
jaBHHX pacxoa Ha IIEHTPAITHOM U JIOKaJTHOM HUBOY.
Ommry  TpeHAOBM y OyHEeTCKHMM IpoMeHaMa
orenajy ce y MmocraBibamby (DUCKAIHUX IpaBHIIA,
BUIICTOTUIIIH0] OyIIeTCKO] OpHjCHTAIH]H,
(PUCKAITHO] TPaHCTIAPEHTHOCTH W OJITOBOPHOCTHU Oy-
UETCKUX KOPHCHHKA, OPUjeHTAlljH Ha pe3yirare
OyI[IeTCKUX Mepa, OJJHOCHO, HOBOM MPHCTYITY YIIPaB-
Jbakby jaBHUM PacXoUMa.

HoBu mpuctyn mnoapasymeBa: CpeambOpOYHHU
OyleTCKM OKBHp, onpe3Ha (pa30dopura) eKOHOMCKa
npeasuhama, TEXHUKY OyleTHpama 0103ro Ha J1071e,
crnalJbere LEHTpaHe KOHTPOJIC MHITyTa, Harnacak

Condor, V., (2002), ,,Towards the harmonization of local accounting systems un the international context“, Financial Accountability and

++++) Allen, R., Tommasi, D., (2004), Managing Public Expenditure-A Reference Book for Transition Countries, SIGMA, OECD, c1p.19.
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Ha pe3yiTatuMa, OyIIeTCKY TpPaHCIapeHTHOCT U
IpaKkCcy MOIEPHOTr (DMHAHCHJCKOT YHPaBIbamba .
VYcknaheHoer ca MeljyHaponHUM pavdyHOBOACTBE-
HUM CTaHAapauMa MOCTalla jeé UMIepaTuB 3a MpH-
OmmkaBame Hallle 3eMibe caBpeMeHoj Espomu. IIpe-
Ma MOCIIOBHO] MTPAKCH, OYHITIETHO je 1a Kopuliheme
Mel)yHapomHUX pauyHOBOJCTBEHUX Hauella JOBOIH
JI0 cMamema MH(OPMATHBHE aCHMETPHje PadyHO-
BOJCTBCHUX CHCTEMa M MEHAIMEHTa, YHUME ce
yHamnpelyje eheKTUBHOCT OIUTy4HBamba Yy HOMeHy
¢uHaHCHjcKuX npeasulama U npojekuuja . Paguce
0 CIIO’KEHOj M AMHAMHUYHO] IPOoOIeMaTuIH KOja U3uc-
Kyje 1y0Jba 1 CTyInO3HH]ja IPOyvaBamba, oceOHo ca
acrnekra (puHAaHCHjCKOT MEHayMeHTa W OyIIeTCKOT
pPavyyHOBOJICTBA HA JIOKAJTHOM HHBOY. Y 3eMJbama y
TpaH3UIINjU QUHAHCH]CKH MEHAIIMEHT TEK Y IOCTIe] -
e BpeMe JI001ja paBy 3Ha4a]. 3eMJbe JyTOMCTOYHE
EBpomne (bocha n Xepuerosuna, Anbanuja, byrap-
cka, XpBarcka, Makenonuja, Monnaeuja, Llpua [o-
pa, Pymynuja, Cpouja u CroBeHuja) ocTBapuiie cy
onpehenn Hampenak y yHanpehemy cucrema
yhpaBJbamba GUHAHCH]aMa, KOjH IPEACTaBba OCHOBY
¥ KJbYYHY MOJPIIKY Pa3BOjy HHTETPUCAHUX HHPOP-
MalMOHHUX CUCTEMA.

Ca acriekta apXWTEKType H Ju3ajHa WHPopMa-
UOHUX CHCTEMa, UCTPaXMBamba y OKBUPY IMOCTO-
jehe cTpane nuTeparype Cy mokasaja ja, 0CUM Ojpe-
heHnx npUHIOMIA, HAYETHOT KapakTepa, KOju ce
MOpajy MOILITOBAaTH, HE MTOCTOje MOCCOHU 3aXTEBH U
Kputepujymu EBporicke yHHje Koju ce ogHOCe Ha
pa3Boj HHGOPMALMOHUX cUCTeMa OYILIETCKOT pady-
HOBOJICTBA JIOKaJHUX Tpe3opa. OBO muTame je
OCTaBJBEHO JprKaBaMa Jla caMe ypene cucreme Oy-
[JETCKOT PayyHOBOJICTBA HAa JIOKATHOM HUBOY, Y
CKJIaJly Ca CBOjUM IIPABHUM CHCTEMOM, TPAJHIIN]jOM
OyUETCKOT ITpolieca U APYTUM Cenu(DUIHOCTUMA.

VY nokyajy na carviegajy omiTe mpoMeHe Koje
ce JaHac JieniaBajy y cdepu jaBHUX (hMHAHCH]a pa3-
BUjeHE Ap)KaBe HacToje Aa mpobieMe mnpesasuby
TpaHchopMucameM OyIETCKAX MHCTUTYIHja U Oy-
JETCKOT CHCTEMa W TPOLEeAypa Kao HEroBUX HWH-
TEeTpaJHUX JeNoBa. McTpaxkuBama cy Iokasana ia ce
cucTeMH OyIIETCKOT padyHOBOjCTBa y BehuHH
aHAJIM3UPAHUX 3eMajba cacToje o1 MOACHCTEMA KOjU
ce OJHOCE Ha IUIaHWpame (IpeaBubame pacxona u
npuxoja), mpumnpemy OyueTa, u3BpLIcHE OyueTa,
PadyHOBOJICTBO M (PMHAHCH]CKO M3BELUTAaBAE, YII-
paBJbarbe TOTOBUM HOBILIEM, 00pavyH 3apaja, yIupas-
Jbarbe MPOrpaMuMa U CUCTEME KOHTPOJIE.

VY nojeauHuM 3eMibaMa y pasBojy, JOKAIHU mpe-
30puU CaMOCTAJIHO Pa3BHjajy HHPOPMAIIMOHH CHCTEM
Yy OKBHPY HHTEIPHUCAHOT MPUCTYTIA, jep CMaTpajy 1a
MHTEPHO PAa3BUjEHH CHUCTEM BHIIE OATOBAapa M-
XOBHM MOTpedaMa HEero CUCTEM WHTEIPUCAH Y OK-
BUPY HEKOT Jpyror MuHucTapcTBa. MHbopManoHu
cUCTeMH Koje, MehyTuM, paszBujajy camul JIOKaITHU
TPE30PH YECTO HE Y3UMajy Y 003U MOTPede OCTATHNX
MOTEHIIMjaTHUX KopucHUKa. [[nanupame undopma-
IIMOHOT CHCTeMa 3a (DMHAHCH]CKO YIpaBJbamkhe 3aX-
TEBa aHAM3y CBHUX KOPHCHHKA CHCTEMa, Kako
MHTEPHUX (MapKETHHT, JIOKaJHa MOpPecKa aJIMHHHUC-
Tpalyja, IaH U aHAJIKW3a | JIP.), Y OKBUPY JIOKATHOT
Tpe3opa y KojuMa ce CHCTEMH HMIUIEMEHTHPA]Y,
TaKO U EKCTePHUX Y BULy pa3HUX HHCTUTYIHja (Mu-
HUcTapcTBO (hrHaHCH]ja, [lopecka ynpasa, areHiuje,
WHCTUTYLMje PEBU3HMje U KOHTpoJe, UTA.). Munuc-
TapcTBO (UHAHCHja je Y BelMHM aHaAIM3UpPaHUX
3eMajba 3ay’KEHO 3a KOOPJUHUPAHE HMITJICMEH-
Taluje CUucTeMa (PUHAHCH]JCKOT yrpaBJbama Ha IICH-
TpasHOM (permyOInYKoM) HUBOY W OATOBOPHO j€ 3a
cBeoOyxBaTHY €()UKACHOCT, IIPU YeMy je 3a Iu3aj-
HUpakE U UMITTICMEHTAIIN]y UHTETPUCAHUX CHCTEMA
HEONXOMHa TMOTIyHA TMapTUIMIANKja M JIPyTruX
cHCTEMa U3 OKPYXKema. 3a oTpede MOTIyHE peau-
3alMje MHTETPUCAHOT MPHUCTYIA, Y aHAIU3UPaHUM
MojenuMa onpehjeHuX 3eMalhba, HM3BpIIeHa je pe-
BU3Mja ocTojelie opraHu3alnoHe CTpyKType U Mpo-
neaypa, ImTo moBehaBa TPOIIKOBE WHTETpPAIlHje
(cmydaj y koM je Opoj yUYeCHHKA y yrnpaBibamy Oy-
[IETOM BEITUKH, Kao ITO je y BehnHu 3emMaba y TpaH-
3ULIUJH).

[lonekax je 3axTeBaHa peBU3Mja oapeheHux
aJIMUHUCTPATUBHHUX apamkMaHa W jaeduHUCame
IUCTpHUOYIHje OTOBOPHOCTH, KAaKO OM ce OCTBapuIIa
epuKacHa ayromaruzanuja. AKTUBHOCTUMA WHTET-
pucama pasIMUUTHX (mom)cucTeMa OyHeTCKOT
pavyHOBOJICTBA, OMJIO J1a Cy ay TOMaTH30BaHH HITH HE,
npema merononoruju (BSP-Business System Plan-
ning , SSA-Structured Systems Analysis, SADT-
Structured Analysis and Design Technique) i IDEF-
Integration Definition), moTpeOHO j€ CIPOBECTH
MOCTYIIaK aHaJIM3e U e(pUHICaka [INJbEeBA CUCTEMA,
WICHTU(HKALIM]E 3aXTeBa KOPUCHHUKA U OKPYXKEHba,
KJbYYHHUX Ipolleca ¥ TOKOBA MOAaTaKa CUCTEMa, Kao
OCHOBE 3a Pa3BOj MHTETPUCAHOT Mojeia WHQOp-
MAaIMOHOT CUCTEMA.

*) Blondal, J., (2003), ,,Budget reform un OECD member countries: common trends*, OECD Journal on Budgeting, Vol. 4,No. 4, OECD, p. 10.

+)  Barth, E., Landsman, R., Lang, H., (2007), ,,International Accounting Standards and Accounting Quality*, Journal of Accouting Research,

Vol.46, No.3, 467-498.

#%)  ApcoBckd, 3., (2008), Hngopmayuonu cucmemu, Exonomckn dakynrer Kparyjesan, Kparyjesarn, ctp.224.
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KommnaparujoMm u aHanm3oMm 3axteBa pedopMmu
jaBHUX (PMHAHCHja HA HUBOY TOjeIMHUX JIPHKaBa, ca
acIeKTa IpUMEHE U KOpI/IHJEI*EELa caBpemenux ICT,
3aXTEBHU HA JIOKATHOM HUBOY ~ YCMEPEHH Cy Ha pa3-
BOj OyHeTCKOr payyHOBOJACTBAa 3aCHOBAHOI Ha
MpOLECY MHTErpalyje U UMIUIEMEHTAlUje Y CBEO-
OyxBaTaH CHCTEM yNpaBJbamba jaBHUM (PUHAHCHjaMa,
LITO Yy OKBHUPY OBOI cerMeHTa pedopme moapa-
3yMeBa:

e  TIPOjEKTOBAK-E M U3pAAy He3asucHe KOMYHH-
KallnoHe MH(]pacTpyKType Ha LEHTPAITHOM
HHBOY,

e  IPOjEKTOBAIE M YCIIOCTAaBJbAaKE KOMYHHKA-
OHE HH(paCcTPyKType JOKATHUX TPE30pa, Y3
xkopuirheme nocrojehux cucrtema U Kanamu-
TeTa,

e JeduHHCame CTaHAapAa XOPU30HTAIIHE U BEp-
tukanHe komyaukauje ICT,

e geduHHCame OCHOBHE (GyHKLUHOHATHOCTH
uHopmaoHor cucrema (IS-Information sys-
tem) OylIETCKOT pauyHOBO/ICTBA JIOKAJTHUX Tpe-
30pa,

e  HMIUICMEHTAIU]y Mel)yHapOIHUX CTaHaap/a,

e  mpucrtyn nocrojehum (Hacnehenum) cucremu-
Ma U pa3MeHy Mojaraka 1 uHpopmanmja,

e  UWHTErpalujy mpolreca U aruifkaiyja ca cuc-
TEMHUMa U3 UHTEPHOT ¥ €KCTEPHOT OKPYKEHha 1

e  peau3ajH HOCIOBHHUX Mpoleca u yHamnpeheme
palHUX MpoLeaypay CKiiaay ca MoryhHocTuMa
CaBpeMEHUX MH(OPMALIOHO-KOMYHHUKALIHO-
HHUX TEXHOJIOTHja.

3. Byuemcko pauynosoocmeo
noxkannux mpeszopa 'y Cpouju

KoHnent OyyeTckor padyHOBOJICTBA JIOKATHHX
Tpe3opa ce OIHOCH Ha PadyHOBOACTBO IPHXOJA,
pacxoma M Tpey3eTux o0aBe3a JUPEKTHUX H
MHIIMPEKTHUX KOPHCHHUKA OYyUETCKUX CpeicTaBa.
dynkuuja OyUJETCKOI pavyHOBOJACTBA JIOKATHHX
Tpe30pa je NPUKYIJbabe, PETUCTPOBALE, aHATN3A U
U3BCIITAaBakbe O (MHAHCUjCKUM aKTHBHOCTHMA
JIOKaJHUX BNAcTH. BylleTcko payyHOBOACTBO, Kao
OCHOBHa (pyHKIHja JIOKAJHUX TPe30pa, 3ajelHo ca
¢dyHKIIHjoM (PUHAHCH]CKOT IJIaHUpama (TIpojeKinje
u npaheme NpUiIrBa Ha KOHCOJNHJOBaHH padyH
Tpe3opa JIOKaJIHEe BIACTH; 3aXTEBH 33 W3BPIIABAE
n3/aTaka; qeUHUCALC apoIpHjalija i MeCEYHUX
KBOTa, IIpey3eTHX o0ase3a u miahama) YMHN OCHOBY

TPE30PCKOT TOCIIOBakha Y OKBUPY JIOKATHUX (H-
HaHCHja.

[IpomeHna ynore u HaynH (QyHKIHOHHCAA JIa-
HAIBPUX CHCTEMa OYIIETCKOT PadyHOBOJCTBA, KAo
OCHOBHOI' cyOjeKkTa cucTema jaBHMX (DHUHAHCH]a,
yCIOBUIIA je HOBE 3axTeBe M MNOTpedy 3a yHa-
npehemeM mpolieca ynpaibaba M ONTyYHBabA, Y
CKJIaJly Ca 3aXTEBMMa M3 OKPY)KEFha M Pa3BHjCHUM
KOHIIETITUMA CaBPEMEHHUX UH()OPMAIMOHO-KOMYHH-
KaIl[HOHUX TEXHOJIOTH]a.

Jla Ou ce HMCNYHWIH 3aXTEBH HEONXOMHO je
00e30e1uTy OjaroBpeMeHe, Ta4He U KOH3MCTECHTHE
nojiaTke kao MH(GOpPMAaIMOHE MMPETIOCTaBKEe ycIrexa
npolieca IUlaHupama, npahema U U3BelITaBamka, a
TUME U TIpolieca yIpaBibamba Oy[IeTOM, IITO je Of
CYIITHHCKOT 3Hadaja 3a OyIeTCKO YIpaBibambe,
(bMHAHCHjCKY OATOBOPHOCT M €()UKACHO JOHOLICHE
cTparemikux oanyka. IlorpeGHO je oOyxBaTuTn
TOpE] OTIEPATUBHOT, TAKTUYKH M CTPATSIIKN HUBO U
3a CHCTEM JIOHOIMICHA OMIyKa YKJBYYUTH M IHIUPU
aCIIeKT MHTEPHOT U EKCTEPHOT OKPYKEHa, y CKIIAITy
ca CTpaTellKUM IHJbEBUMa cUcTeMa OyleTCKOT
PavyyHOBOJICTBA HA JIOKAJTHOM HUBOY.

Bynercku KOpHCHUIIM, Ka0 OCHOBHHU Cy0jeKTH
cucreMa OylETCKOT pauyHOBOJCTBa, UMajy 00aBe3y
W3BEIITABakba O CBOjUM (PMHAHCHjCKHUM aKTHBHOC-
TMa W Bohema (DMHAHCHjCKUX KHUTA B YCKO CY
MOBE3aHU Ca LEHTPATHUM (permyOIUYKUM WM JIO-
KaJJHUM) PauyHOBOJICTBEHUM CHCTEMHMa KaKko OH ce
o6e30equia MOTIyHa KOH3HCTEHTHOCT IOAATaKa.
VYKOJIHKO Cy CHCTEMH MOTITYHO UHTETPUCAHHU, Pady-
HOBOJICTBEHU CUCTEMU OYIIETCKUX KOPUCHUKA MOTY
OWTH JIe0 EHTPATHUX PAYyHOBOJCTBEHUX CHCTEMA.
VY npxaBama Te OyUETCKM KOPHCHHIIM BOJE IIO-
ceOHe (hMHAHCHjCKE KIHUTe, IIHJb je Ja Ce pady-
HOBOJICTBEHH CHCTEMH HWHTETPUILYy Yy LEHTPATHU
cucteM. Tamo re ce paauyHOBOACTBEHE KEUTE BOJIE
caMo Ha IIEHTPAJHOM HUBOY, IW3ajH HH(OpMALINO-
HHUX CHCTeMa MOpa OWTH TakaB J1a CTBOPH yCJIOBE Y
kojuM he ce omoryhuTtu pas3Boj BHIIEe AELEHTpa-
JIN30BaHOT MPHCTYTIA.

U3 Tor pasnora, y BehiHY 3eMajba y TPaH3UIHjH,
na u y CpOuju noCTOju TEHACHIMja Cyrepucama ofl-
JyKa ca BHIIMX HHUBOA BJIACTH, 03 ajeKBaTHE
KOHCYNTaIMje ¥ KOOpAWHAIMje, YMME Ce CTBapa
Hee(UKACHOCT Yy TUIAHHpAkhy M WUMILIEMCHTAIM]H
Oynera. be3 o03upa Ha cTerneH JereHTpaIn3almje
KOjU je aJieKkBaTaH 3a oapeheHy 3emiby, OyUeTCKH
OKBHP KOjU yIIpaBJba OHOCHUMa U3Mel)y IeHTpaIHOor
U JIOKaJHHUX Oyriera Mopa OWTH jacaH U eduKacaH.
duHaHCHjCKEe TpaHCAKIHje HA JIOKAJTHOM HHBOY
Mopajy OUTH KOHCOJIMIOBAHE ca TpaHCaKljama Ha

=) Kim, H. J., Bretschneider, S., (2004), Local Government Information Technology capacity: An Exploratory Theory, In Proceedings of the 37th
Annual Hawaii International Conference on System Sciences, 121-130.
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[EHTPATHOM HUBOY. Y TIOCIEAmE B JCLEHUje
Mpexy3uMajy ce, ca MPOMEHJBUBUM YCIIEXOM, i MEpe
y UWbY palMOHATHOCTH OYy[IETCKUX OJJyKa Ofl-
HOCHO pacrioJielie ¥ TPOolIeka OyIETCKIX Cpe/ICTaBa.
VY TOM KOHTEKCTY, MOCTOj€ OIpaBIaHW pa3jio3u 3a
pacriofieny OArOBOPHOCTH u3Mel)y HEHTpaTHOT |
cyO-TieHTpamHuX (JIOKAJIHUX) HHBOA BIACTH, Kao
jenaH of mpeaycioBa yCrocTaBbamba HHTEepoIepa-
OMITHOCTH OBHUX [[Bajy HUBOA YIIPaBJhambha.

Ca craHoBumTa e(OUKACHOCTH U JIOKAITHE
OJITOBOPHOCTH, YTHIIA] JCTICHTPATH3allN]je Ha yTIPaB-
JbaEbe jaBHUM pacxojuma je BeoMa ciiokeH. CBaku
HAI[MOHAJHYU eHTUTET (permyOnuKa, rpaj, OMIITHHA
UTIl.) MOpa UMaTu cBOj OylIeT, YCBOjEH y CKIany ca
onpexndama ycraBa v 3akoHa. Mnak, mocroje jake Bese
m3melly  weHTpanHor-penyonuukor —Oypera
JIOKaJHOT OylieTa, jep u3Aay, Hope3u u Tpanchepu
n3Mely jokamHux Oyiiera UMajy BakKaH yTHUIlQ] Ha
yKyTnaH LeHTpanHu (pernyonnuku) Oyuer. OCHOBHH
E€KOHOMCKH pasjio3H KOju o0jallbaBajy moTpedy 3a
(brcKaTHOM JICIICHTPAIM3alMjOM CY aJOKaTHBHA
¢dyHKIMja 1 IocTU3ake eUuKacHHje 1 e(hEeKTUBHH]C
uHpOpMHUCame 0 moTpedama 1 3aXTeBUMa 3auHTepe-
coBaHUX cTpaHa. ExoHoMu4HOCT 00e30ehuBama
ycllyra Ha JIOKaJHOM HHUBOY M HIDKE TPOIIKOBE
KOHTPOJIE TPOIICHa OyIETCKUX CPEICTaBa, JOBOAN
HOPECKy aJJMUHHCTPAIHjy Y HEMOCPEIHH]y Be3y ca
0OBE3HUIMMA, YUME CE€ OACTHYE BUXOBO yuemnhe y
yIpaBJbaby jaBHUM PacxoanMa U MOryhHOCT Jio-
KQJIHUM Tpe30pHMa Ja INpey3My OATOBOPHOCT HE
caMo 3a CBOj €KOHOMCKH, Beh M YKYIHH IpyIIT-
BEHO-CKOHOMCKH pa3Boj. Y TpUJIOT JIeIeHTPalH-
3allKju UJIe U TEXHOJIOIIKM HANpeNaKk W MpuMeHa
CaBpeMEHHX HH(POPMALMOHUX TEXHOJIOTHja KOjH
CTUMYJIHIIIE CIEHTPAIU3aI1jy jep oMoryhaea jiak-
nie u Opke KOMYHHIIMpame W pa3MeHy HHQop-
Marja. M300p Mopaena ¢uckanHe ACIEHTpaId-
3aLMje MOXXe UMaTH 3HadajaH yTHULAj HA MaKpOEKO-
HOMCKO yTIpaBJbambe H CTAOMITHOCT Kako Ha [IEHTpa-
HOM, TaKO U Ha JIOKQJITHOM HHUBOY.

Ha nuBoy Peny6nuke CpOuje, Kao IeHTpaTHOM
HHMBOY yTNpaBbatbha (PUHAHCHjaMa, HMIUICMEHTHPAaH
je mHpOpPMAIIMOHY CHCTEM YIIpaBibarkha jaBHUM (hu-
HaHCHjaMa, KOjU IPEACTaBJba CKYIl aKTHBHOCTH U
HOCTyIaKa YCMEPEeHHX Ha YCIIOCTaBJbame (HHAH-
CHjCKOT jeIMHCTBA Yy CBHICHTHpamy NpUXONa U
pacxozia ¥ U3BpIIABabY pacxoa U u3/aTaKa Kopuc-
HUKa cpeacrtaBa Oyuyera Pemybmmke. Tume cy
00e30ehjenn wuHTErpUTEeT OYIIETCKOT CHCTEMa U
OyUETCKH IIMJbEBH KOj1 00yXBaTajy KOPUCHHUKE CPEJi-
ctaBa Oyiiera PenyOnuke y cucteMy eBUICHTHpamba
JaBHHX NpHUXOAa/TIpuMara M pacxojia/u3araka.

[locrojehnm mHPOpPMAIMOHMM CHUCTEMOM OO0yXBa-
hene cy mpouenype 3a eBHICHTHpamE anporpuja-
IMja, TOCTYNaK IUIaHWpama W3BpIICHa OyleTa,
MOCTYIIaK ¥ yCIIOBU 3a ojpeljuBame KBOTa, HAYUH
npey3uMarma 00aBe3a, CBHICHTUPAE, CIIPOBOhemhe
W U3BEIITaBamkEe O MPEy3eTUM 00aBe3amMa, Kao U po-
KOBH, YCJIOBU U Ha4yMH Tuiahama.

Mebhytum, ucTpakuBame, ca acleKTa HHUBOA
pa3Boja U UMILIEMEHTAlK]je HHPOPMALIMOHUX CHCTe-
Ma OyILIETCKOT padyHOBOJCTBA JIOKAIHUX TPe30pa,
Koje je 00yXBaTHJIO Y30paK Off celaM JIOKaJIHUX Tpe-
3opa (BameBo, Jlozumma, Mwuonuna, Y6, Jbuwr,
Oceunna, JlajkoBai)’, Mokasao je Ja He IOCTOje
pa3BHjeHH HMH()OPMALMOHM CHCTEMH YIpPaBJbamba
¢uHaHCH]jamMa ¥ Oy[IETCKOT pauyHOBOJICTBA y CKJIamy
ca OCHOBHUM (pyHKIHjama 1 3axTeBuMa. Kox elinne
MOCMaTpaHNX M aHAJTM3UPaHUX JIOKATHUX TPe30pa,
M0J] ay TOMaTU3alMjOM MOCJIOBHUX Ipolieca moMohy
ICT mompasymeBa ce ycBajambe M MPHUMEHA Pa3HO-
BPCHHUX TEXHOJIOLIKMX M HEKOMIATUOMITHUX PeLIeHha
Kao IITO je oOpaja noaaraka MoAp>KaHa CaMOCTaIHO
paseujeHum aluMKalyjamMa y pa3iuduToM XapaBep-
CKOM 1 copTBepckoM amOujeHTy. CroKeHH MPOLecH
OyI[IETCKOT pauyHOBOJICTBA PETKO Cy ayTOMaTH30Ba-
HU 1y BehinHY citydajeBa ce pajie oinyay TOMaTCKH.

Hexkwu o aHanm3upaHux JOKITHUX Tpezopa (Ba-
JbEBO) KOpHUCTE COPTBEPCKa pelemha Koja UM OMOTY-
haBajy ma mpenmsHo Boae oapeleHe (uHaHCHjCKe
Tpancakuuje. Kopumheme 0BaKBHX MpOrpaMCcKux
peniema TOHEeKIIe IPeCTaBIba MapIHjaIHoO yBOheme
MH()OPMALMOHUX CHCTeMa OYyUETCKOT padyyHOBOI-
crBa. Mehytum, W Jajbe He TMOCTOjU aJeKBaTHA
KOMYHHKalja W pasMeHa WHpopmanuja usmely
TMOjeJIMHUX MTOJICUCTEMA, Ka0 IIITO Cy Pa4yHOBOJICTBO
W TUIaHHpame Oynera koju (YHKIMOHHUINY Kao He-
3aBUCHH CHCTEMH, HaKO C€ Yy BEJIHUKO] MepH
MPOXKUMA]y.

OcCHOBHM pa3Nio3n cnabe MpUMEHEe WHTErpH-
CaHOT MPUCTYNa ¥ KOMyHHKAIMje Ca WHTEPHUM H
CKCTEPHUM OKPYXKEHEeM, MOCEOHO HEIOCTAaTaK HH-
TepornepabmIHOCTH ca PermyOmuKkoM, cy pelaTuBHA
HeekCHOMITHOCT ocTojehrx MPUMEHIBBHUX CODT-
Bepa W HEIoCTaTak MpUMEHe CaBpeMeHUX HH(Op-
MalqMOHO-KOMYHHKallHOHUX TeXHOJ’IOI‘Hja, quMeE CC
He o00e30eljyje moy3maHa OCHOBa 3a JIYTOPOYHO
[UTAHUPAIbE.

To je ycnoBmino morpeldy 3a HMHTETPUCAEHEM
nojicucTeMa 1 QYHKIIMja, KOjU c€ Y OKBHPY CHCTEMa
M3BpIICHa OylieTa 00aBJbajy U Ha IICHTPAIIHOM M Ha
JIOKAJTHOM HHBOY. YKOJIUKO Cy UMIIEMEHTHpaHa J[Ba
pasu4MTa CHCTeMa, OHH MOpajy OWTH YCKO IIo-
BE3aHMU.

+) Tewwuh, b., (2006), Aymomamusayuja 6yyemckoe pauyHo800cmea 10KAIHUX CAMOYNpaAsa, eNEKTPOHCKO u3name, E-Bonyuuja, beorpancka ot-
BopeHa mkoina, LlenTap 3a npoydaBame HHOOPMAIMOHHUX TEXHOJIOTH]ja
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HMHCTUTYyIMOHATN3aUjOM JIOKAJTHUX Tpe3opa
oMoryheH je HOBHM mpmia3 (UHAHCHjCKOM TUIAHH-
pamby M ynpaBjbamby NpPOLECHMa Y OKBUPY IOI-
cucTeMa KojuMa ce neHHUILy OCHOBHE (yHKUHje
Oyuerckor pauyHoBoxacTBa. MehyTum, ca acmekra
MHTETpalyje ca CACTeMHMa U3 OKpYKema, y BehuHn
cllyyajeBa HHUCY NOCTyIHE OjaroBpeMeHe M jacHe
nHpopmanyje koje omoryhasajy epeKTHBHO H3Bp-
IIEH-E MPOoIeca U YCIIyra Ha OCHOBY CIIEIM(UIHUX
3aXTeBa KOPUCHUKA.

VYnopeno ca pasaBajameM OArOBOPHOCTH, 3a
ycmeman pa3Boj W (YHKIUOHHUCAHmE OYyETCKOT
PaYyHOBOJICTBA JIOKAJTHUX TPE30Pa, HEOTIXOTHO je Aa
MEHAIMEHT TPHIMKOM OJJTyYUBama, IUIAaHUpamba,
KOHTpOJIC U y KOMYHHKAIIUj! ca OKPYKEHEM, pacIio-
JaXe TOY3JaHuM, Ta4HUM, PEIICBAaHTHUM W HWH-
TEerpucaHuM HMH(pOpMaIjaMa O CBUM CErMEHTHMA
crcTeMa y MHTEPHOM OKPYKEEbY U 'y HHTEpaKIHjH ca
EKCTEPHUM OKpykemeM. HeonxomHo je omoryhuru
PadyHOBOJACTBEHY TPAHCIAPEHTHOCT M KBAJIUTET
OyHeTCKUX JOKyMEHaTa M M3BELITaBAEe HA BEPTH-
KallHOM HHBOY, 00e30ehjuBameM KOH3UCTCHTHUX
nHpopMalnyja MOTpeOHUX 3a OMIydnBame. Y TOM
CMHCITY, HOTPEOHO je na ce y OyUeTCKUM TOKyMEH-
THMa Ha HAIMOHAJIIHOM HUBOY IPHKA3yjy TadHe,
JeTajbHe, pealiHe M cBeoOyxBaTHe HMH()OpMaIHje,
noceOHO TpaHchepu n3Mel)y IEHTPaTHOT HUBOA U
(uHaHCUpamka AKTHBHOCTH TIOHAIIMOHATHIUX HIBOA
Kao IITO Cy JIOKAJTHE CaMOyTIpaBe, OTHOCHO JIOKATTHH
TPE30pH.

4. Cucmem Oyuemckoz pauynoeoocmea
u e-ynpasa

JetajbHUM YBUAOM y AoMally JuTeparypy H3
obrmacTu ympaBibama JIOKaTHUM (UHAHCHjaMa u
npakcy Bohema OyeTCKOr padyHOBOJACTBA JIOKAJ-
HHUX TPe30pa, MOXKE Ce KOHCTAaTOBATH Ja Mpobiema-
THKa YIpaBjbakba NPOLECHMa OyIETCKOT pavdyHO-
BOJICTBA HHUj€ JIOBOJBHO TpETHpaHa, JIOK ce Y
WHOCTPAHO] JUTEpaTypH, KOHIENT WHTErpaluje
pa3marpa camo ca acrekTra WHQOpPMAIMOHUX CHC-
TeMa [eJNOKYNHE JIOKallHe BJAacTH, OIHOCHO
e-ynpage. Y y:KeM KOHTEKCTY, Be3aHO 32 HCTPaXKHBa-
Ha IPUKa3aHa y OBOM pajy, e-ynpasa je neuHucaHa
Kao0 CHCTEMCKO Kopuirheme NH)OPMAITMOHUX H KO-
MyHukauonux texHonoruja (ICT) 3a mompuiky
¢yHKIHMjaMa ympaBe yCMepeHe Ka  HBCHUM

KOPUCHHUIMIMA Ha JIOKAJTHOM U IICHTPAJTHOM HUBOY, a
npe cBera obe30eheme KOH3UCTEHTHHX HH(OpMa-
1Mja U Tpyxkame yciayra . Haume, oapehenn 6poj
CTy/Wja CIIPOBE/ICHHUX y Pa3BHjeHUM 3eMibaMa EY u
CBeTa, MOKa3yje /1a jeé TOKOM IOCIEIBUX JIEIeHIja
Behu Opoj JIOKaTHUX yIpaBa CTAaBWIIO aKLEHAT Ha
kopuihewe HHOOPMALMOHUX CHCTEMa KOjU ay TOMa-
TH3Y]y TOCJIOBHE NPOLIECE YHjU KPajibU Pe3yTar, y
MOYETKY, HUjE JOBEO U J0 MHTETPUCAHOCTU HHPOP-
MalMOHUX MH(PACTPYKTypa H TEXHOJOTHja .
Pasznor3aTo je mro je BehinHa ToKaTHUX caMoyTpasa
passuna IT (Information technology) peliemwa u vH-
(dopmanmoHe cucTeMe IpeMa CrieupUIHIM 3aXTe-
BHMa CBOjHX OpPraHU3allMOHUX JIeNIOBa, 3aCHOBAHE Ha
CaMOCTAJIHUM M HE3aBHCHUM allIMKanujama, 0e3
CTpATELIKOT IJIaHUpamka HHTerpucator IS u nagop-
MalMOHE apXUTEKType Kao OCHOBE 3a Pa3BOj U PEUH-
xemwepunr Oyayher IS. Texnonormje u peuema
pa3BUjeHHX HH(POPMALMOHUX CHCTEMa OWIH Cy
3aCHOBAaHU HA PA3JIMYUTUM XapIBEPCKUM KOHUTY-
panyjaMa Koju (YyHKIMOHHMINY TOA Pa3IHUIATHM
OIIEPAaTHBHUM CHUCTEMHUMA, PA3IMIUTUM CHCTEMHMA
3a yIpaBJbame 0azama 1ojiaTaka u Kopuinhemwy pas-
JUYUTHX POTPAMCKUX je3UKa.

Jlakie, JOKaJlHE CaMOyIIpaBe HHCY pa3BHjaiie
MHQOPMALMOHH CHCTEeM Yy CKiIaay ca ¢as3ama
’KHBOTHOT IIMKJIyca pa3Boja IS, ma je takaB npuctym
JOBOAMO JI0 BPJIO XETEPOreHHX AayTOHOMHHX U
HE3aBUCHHUX peliema [S. YV nmokymajy na npesasuby
XETEPOTeHOCT aIUTUKAI]ja, JIOKAIHE CaAMOYTIPaBe Cy
(doKycupaHe Ha YCBajalbe Pa3HUX TEXHOJOIIKUX
pelema U CTaHaapAa, Kao MTo ¢y MOpyKe OpHjeH-
tucane Ha middlevare (MOM - Message Oriented
Middleware - cpenbu €J10j OpUjEHTUCAH Ha TIOPYKE),
Govornment Mark-Up Language (GovML) utn. Oa
peniema Cy yCBOjeHa ca IUJbeM Ja ce IpeBasuby
npobieMu MHTErpauuje U tpebano Ou aa moHyzde
unterpucany IT nHPpacTpyKTypy 32 HOAPIIKY MTOC-
JOBHHM TIporiecuMma. Mmak, npyra peniema Kao mrTo
cy Enterprise Resource Planning (ERP), nenumuyano
Cy pelmiia npodiaeMe HHTerpalyje IpUMEHOM IPHUC-
TyIa KOJUM ce Hajuemihe 3amemyjy nocrojehe ammm-
Kallfje, yMecTo MHTerpucama . TakBe TeopHjcke
MOCTaBKe yKa3yjy Ha TO Ja JIOKaJHe CcaMOyIpaBe
(YHKIIMOHHUIITY HE3aBHCHO M HE Pa3Merbyjy HHPOP-
Marmje 1 (YHKIMOHATHOCTH ca APYTHM CHCTEMHMa
U3 OKpy’Kema. 300T HeocTaTka CIOCOOHOCTH J1a ce
00e30eau onromapajyhu OKBUDP 3a yHpaBibame U
UHTETpalLyjy, JOBOIM C€ y IHTame U CTEereH

+)  Gant, J., Chen, Y., (2001), ,,Transforming Local E-Government Services: The Use of Application Service Providers“, Government

Information Quarterly, Vol 18, 343-355.

++  Beaumaster, S., (2002), Local Government IT implementation ussues: A challenge for public adminustration, In Proceedings of the 350
Annual Hawai International Conference on System Sciences. IEEE Computer Socuety, 1725-1734

++++) Themistocleous, M. and Corbitt, G., (2006), ‘Is Business Process Integration Feasible?’, Journal of Enterprise Information Management,

19(4): 434-449.
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OCTBapCHBha MOCTABJbCHUX CTPATCIHIKNUX U TAKTHYKUX
O1JbCBA yCIIOCTaBJbakba 6(1)GKTI/IBH€ C-yImpasne.

AHanM3upaHu OKBHP KJbYYHHX TIpoleca |
npolieypa cucremMa Oy[IeTCKOT padyHOBOJICTBA, Kao
MHTETPAHOT JeNla e-ylpaBe, MOoYrBa HA KOHIICTITY
e-yIpaBe KOjH je €BOJyHPAO0 U3 KOHIICTITA SJICKTPOH-
CKOT' TIOCIIOBaba M HEOIXOJHE KOMYHHKaIUje ca
napTHeprMa, J100aBJbauuMa W KyNnnuMa Kao egu-
KACHOT HAYMHA TpYXama YCIyra e-cepBuca . Y
TaKBOM OKpPY)K€HY, IIOCIIOBHU HPOLIECH MOpajy ce
CTaJHO ONTHMHU30BaTH Yy OKBUPY IOJICHCTEMA U Y
WHTEPAKIMjU Ca MHTEPHHM M EKCTCPHUM CHCTE-
muMa. To 3axTeBa MHTErpaiujy ¥ KOMYHHKAIH]Y
u3Mel)y TOCIOBHUX Iporieca W HHPOPMAIUOHUX
CHCTeMa Ca Pa3IMYUTUM IIOCIIOBHUM CHCTEMHMA,
3a/aTaK Koju ce ocTrBapyje momohy EAI Texnomo-
ruje . YV TOM KOHTeKcTy, mmruiementamuja CRM
CHCTEMa je O]l BEJIMKOT 3Havyaja 300r aKTHBHOCTH
YKJbYUEHHX aKTepa W yckiahuBama OpraHu3aIuo-
HUX KOMIIOHEHTH M TEXHOJOTHja HEONXOJHUX 32
peanu3ainjy WHHUIM]jaIHOT KOHIICTITa HHTETpallyje.
Ipema Boulding (2005)”", CRM mpeacrasba
eBOJIyLIMjy MapKeTHHIa WM OpeHA-MEeHAIMeHT
kynana. Maore CRM arunkanuja pasBujeHe cy aa
oMmoryhe peanm3zanujy pa3IHYUTHX MPOIECca MapKe-
THHTa, Ha0aBKe W TpOjaje, MPUMEHOM aHaJH3e
nonaraka u3 datawarehouse, ympaBibambeM KaM-
nambaMa, YIIPaBJbamkbeM CaJipiKajeM HTI., Kako Ou ce
noeehao KBaJIMTET HMHTETPUCAHUX pelleHka. YIo-
Tpeba uaTerprcannx CRM aruukanuja 3a npuKyt-
Jbame, 00pajy U TUCTPUOYIIH]y MoIaTaKa O mapTHe-
pHYMa ¥ KIIMjeHTUMA KPO3 BUILIE KaHAIa YTUYE TI03H-
TUBHO Ha €(EKTUBHOCT YyIpaBibakba KOMYHH-
Kalyjama ca KyIniumMa 1 1o0aBsbaunma.

Jlakie, cBM HaBeJICHH NPOOIEeMH yKasyjy Ha
notpedy 1a ce, y OKBUpY JIOKaJHHX CaMOyIpaBa,
U3BpILIE CTPYKTypalHE W OIEpaTUBHE INPOMEHE
npuiaroheHe MpoMEeHJbUBUM ITOTpedamMa OKpYyKemba,
yHaIpeau Npouec OATy4YHBamka Ha CBUM HHUBOMMA
yIpaBJbakba, CIPOBENE PEAN3ajH  IOCIOBHUX
nporieca W MHTErpalyja ayTOHOMHO pPa3BHjeHUX
UHPOpPMAIIMOHUX cHcTeMa, Mehy kojuma je
UHQPOPMAITMOHN CUCTEM OYIIETCKOT PavyHOBOJCTBA
JIOKaJIHUX Tpe3opa.

C 0031poM Ha TO Jia OCTOje 3HAYajHE Pa3JIHKe y
OpPraHu3alMOHO] CTPYKTYPH, HOTPeOHO je aeduHu-
CaTH OIIITH MOJIEJ OpTaHU3aOHe HHPACTPYKTY-
pe KOju JIOKalHU Tpe30pu Tpeda Ja ycBoje Kao

3ajeTHUYKH CTaHIapH, Kako Ou ce o0e30emunu yc-
JIOBU 33 MHTETPAaIlMjy CHCTeMa OYIIETCKOT padyHO-
BOJICTBA Ha Ha4YMH KOju UM oMoryhapa ;a m3rpaje
wiaTopMy 3a WHTETpaljy U Jejbermhe MHPopMa-
1I¥ja ca APYruM CHCTEMHUMA.

Y mwby yHanpehema epekTHBHOCTH Ipolieca
OyIIETCKOT PadyyHOBOJICTBA JIOKAJTHHX TpPe30pa,
aHAIM3UPaHU CY EKCTEPHU WH(POPMAIMOHO-KOMY-
HUKAIlMOHH Pecypcd W MOTYNHOCTH HWHTErpalyje
MHTEPHHUX M EKCTEPHUX MMporieca cieaehux cucrema
M3 EKCTEPHOT OKpYXKema: OYyUETCKH KOPUCHHIIH,
[Topecka ynpaBa, mocinoBae Oanke, HaponHa 6aHka,
jaBHe 0ase momaraka (3aBoJl 32 CTATUCTHKY, areHIIN]a
3a XapTuje O BPETHOCTH W Jp.), APYTH JIOKATHU
Tpe3opH Ha Teputopuju Perybnuke Cpouje, Munuc-
TapcTBO (UHAHCHja, U Apyre (pUHAHCHjCKE UHCTH-
tymuje (Ciuka 1).

LusbeBu HCTpaXkMBamkba, YMjH KIbYYHU acTICKTH
Cy JlaTH y OBOM pajy, OJJHOCE ce Ha aeduHUcame
WHPOPMAITMOHE apXUTEKType y OKBUPY Koje ce Jie-
¢unnmy crangapau, uaenrudukyjy ICT TexHoo-
IIKa peliemha U alTMKaTUBHO-CO(MTBEPCKE KOMIIO-
HEHTE HEONXOJHE 332 MHTETpalHjy mporeca Oyyer-
CKOT pauyHOBOJCTBA. AKIICHAT je Ha MHTETpPaIUju
MH()OPMAIMOHHUX CHUCTEMA U aIUTHKAIMja Y OKBHPY
cHCTeMa JIOKaHUX (HHAHCHja Yy LUJBY YCIOC-
TaBJbamba e(PUKACHOT OKBHPA 32 HHTEIPHCAHY apXH-
TEKTypy. Y T€ CBPXE H3BPILECHO je HCTPaKUBAbE HH-
(dopMallMOHMX cUCTEMa, alUIMKaluja U TOoTpeOHe
HH(PPACTPYKTYpe, KOjeé C€ MOry KOPUCTHTH 3a
oy3/1aH 1 GUIeKCHOMIaH MPUCTYII OAAIMa U 00pa-
oy uHpOpManuja y OKBHPY W m3Mely cHcrema
OylIeTCKOT PavdyHOBOJICTBA JIOKATHUX Tpe30pa.
[Mpuctyn nu3ajHUpamy apXUTEKType WHTErpalyje
MEHAIMEHT HH(pOPMAIMOHOT CHCTEMa OyIIeTCKOT
pavdyHOBOJICTBA JIOKAJHUX Tpe3opa 3acHHBA ce Ha
neduHECamy Tpoleca HHTErpalyje W HICHTH-
¢ukaumju 3axreBa 3a kopumhemwe oapehenux ICT
anara. Ca HarJlacCKOM Ha 3Ha4aj OpraHu3aIMOHOT yII-
paBJpara pecypcrMa, uMa 3a b J1a Kiacudukyje
METOJIe ¥ TEXHOJIOTHje WHTErpanmje, Kao MmTo CY
BeO-cepBucH, EAI (Enterprise Application Integra-
tion), ERP (Enterprise Resource Planning), CRM
(Customer Relationship Management) v U3BPIIHU U3-
00p 3ajeIHHYKUX aruInKaluja, WHPOPMAIHOHUX
crcreMa u 0a3a rojiaraka Koje Majy 3HadajHy yJIory
y €-II0CJIOBalbY U €-MapKETHHTY Kao MOIpPIIKA MPo-
necuma OyIeTCKOT PauyHOBOJCTBA Yy OKBHUPY €-yII-
page. [Iponec unrerpauuje Tpeda, uaMely ocranor,

* FErasala, N., Yen, D.C., Rajkumar, T.M., (2002), Enterprise Applucation Integration un the Electronic Commerce World, Computer Standards

& Interfaces, Vol. 25, No. 2, 69-82.

*)  Vasconcelos, A., Mira da Silva, M., Fernandes, A., Tribolet, J., (2004), An Information System Architectural Framework for Enterprise
Applucation Integration, In Proceedings of the 37th Annual Hawaii International Conference on System Sciences, HICCS04, Hawaii, 225-233

#+)  Boulding, W., Staelin, R., Ehret, M., Johnston,J.W., (2005), ,,A Customer Relationship Management Roadmap: What Is Known, Potential
Pitfalls and Where to Go*, Journal of Marketing, Vol. 69 (October), p. 155-166.
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Cnuxa 1 - Okpyscerve MeHaumeHm UHPOPMAyUOHOZ cucmema
Oyuemckoz pauyHoeoocmaeda 10KAJIHUX Mpe30pa

Byuercku KOpuCHHIIA

KOHTPOJIA

MenaumeHT

MenayuMeHT MH(OPMALMOHU CHCTEM
Oyuyerckor pauyHoBO/ICTBA

A4

v

HNundopmanuonn
M APYru pecypcu

—» Tlpouecun [—» u

Ynpasmbame

OAJIyYHMBaHe

INPUT

na neduHMIIEe HEOMXOAHE CTaHAaple M MPOTOKOJE
Kpo3 e(duKacHe Mpexe M TEXHOIOTHje KOMYHH-
KaloHe MHPPACTPYKType, Kao IITO Cy WHTEPHET,
WHTPAHET, EKCTPAHET U JOKATHA MPEeXa.

5. 3axmesu 3a ynpas.varmwem u unmezpayujom
npoueca 6yuemcKoz pauyHo600cmea
JIOKAIHUX mpesopa

3amarak cuctema OYUETCKOT padyHOBOJICTBA,
Kao padyHOBOJICTBEHOT CHCTEMa, je Ja 00e30emu
nH(popMaIyje 3a JOHOIICHE OTyKa, TUIAHUPAkE 1
KOHTPOJTY MJIAHUPAHUX AKTUBHOCTH MEHAIIMEHTA. 32
e(UKacHO YIpaBJbamke TpolecuMa OYyIIETCKOT pa-
YYHOBOJICTBA HEOIXOJHO j€ YHAIPEIUTH MPOIEC
OJUTy4MBama 1 yIpaBJbama, 00e30ehemem pacmono-
YKUBHUX U TOCIICTHUX HH(OpMaIIHja y OKBHPY pa3Boja
HH(OPMAIMOHOT CHUCTEMa KOju Te HH(popMaIuje
re’epuiiie, oopalyje u aucrpudyupa. Ilponec ym-
paBbalka M ONJIyYHMBama 3axTeBa €(EKTHBHOCT,
e(h)MKaCHOCT, WHTETPUCAHOCT, KOH3UCTEHTHOCT U
KOHKYPEHTCKH MPUCTYII HoAAuMa. JaCHO CTPYKTYH-
panu nogauu omoryhyjy za ce y OKBUpY OyHETCKOT
PaYyHOBOJICTBA YCKIIA/Ie aKTUBHOCTH MIPUKYTJbabha,
perucTpoBama, o0pajie, KOHTpPOIe, MEMOpHCamba,
apXUBUpama U JUCTPUOYIHje HHPOPMaIIHja KOPHUC-
HUIIUMa Ha Pa3JIMYUTHM HUBOMMA YyIpPaBJbakba U
OJTyYHBambA.

IMPOIECUPAGE

JoKAHM TPe30pH

OUTPUT

3axTeBH 3a MHTETpUCameM (yHKIMOHAITHE ap-
XUTEKType U KOH(HUTYpaluujoM KapaKTepHUCTHKA
MOJCHCTEMa M TIPOLeca, ONHOCHO 3aXTEBH 3a
uHTerpanujoM ¢Gu3Mukux MmelyBeza MeHalMeHTa
WH(POPMAITMOHOT cUCTeMa OYyIIETCKOT padyHOBOJIC-
TBa, YCJOBJGEHH Cy OCHOBHMM HAMEHCKHM OKBH-
puMa OyIIEeTCKOT padyyHOBOJICTBA JIOKATHUX TPe30pa
W IIMJbeBUMa cucTeMa. ViHTerpaiujom nporieca mia-
HUpamka U U3BPIICHa OylleTa ca 0CTAINM KIbYYHHM
nporecuMa Moryhu cy edektuBHo npaheme, KOH-
TpPOJa W YIpaBJbamke MpoliecuMa OyleTCKOT pady-
HOBOJICTBA KPO3 CBE CETMEHTE OyIIETCKOT LIUKITyCca 1
TPaHCMAPEHTHOCT (PMHAHCHUjCKUX TpaHCaKUHuja. 3a
yHpasJbame nporecuMa OyIeTCKOT pauyHOBOACTBA,
noTpeOHO je Ja copTBepCcKa MOAPILIKA KOHCOIHUIY]e
cBe (MHAHCHjCKE TpaHCAaKLWje Ha HHUBOY IOjeIH-
HayHOTr jorahjaja y ciojy MHTerpaiuje uHdopma-
1IMja, KaKo Ou ce 00e30e/mia 0 CIeJHOCT MojiaTaKa.
Wnterpucana apxutekrypa, Takole, Tpeba na 0oe3-
Oeu HeolxoiHe UH(OPMAaIHje KOje CTPATEIIKA Me-
HAIMEHT MOXX€ KOPUCTHTH 32 CErMEHTalujy H
aHaNM3y MpHUXxoJla M pacxoma y oxapehenmm Bpe-
MEHCKUM TePUOIUMA.

I[Musb ycrnocTaB/bamkba WHTETPUCAHOT CHUCTEMA
OyIIETCKOT PavyHOBOJCTBAa 3aCHOBAHOT Ha CaBpe-
MEHMM HH(POPMAIMOHO-KOMYHUKAIIMOHUM TEXHO-
JloTdjama je, Topen IpyKamka KOH3UCTCHTHHX HH-
dopMaija MOTPEOHMX MEHAIMEHTY JIOKAJHUX
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Tpe3opa, M YCIIOCTaBJbakhe BEPTHKAIHE U XOPH30H-
TaJIHE KOMYHHUKAIINje, HHTEPHO Y OKBUPY I10jSIHMHUX
cerMeHara MW eKCTEPHO Ca OKPYXKEHhEM y ILHUIbY
e(ekTHBHE pa3MeHe mH(Opmanuja. PasmMeHOM HH-
(dopmanmja, TOKyMeHaTa, U3BElITaja U CTaHJap/aa
n3Mel)y eHTpaHOT U JIOKAJTHOT HABOA, IIOCTHIKY CE
OTIePAaTHBHOCT, HHTEPONEPAOMITHOCT U €PEeKTUBHOCT
npoiieca OyIIeTCKOT PavyHOBOJICTBA.

Ha ocHoBy HaBeneHor, uMajyhu y By KOpHC-
HHUKE cucTeMa OYIIeTCKOT PauyHOBOJICTBA JIOKATHUX
Tpe3opa Ha CBUM HHBOMMA YIpaBJbamkba |
OJUTyYWBamba, paclojeNly OATOBOPHOCTH, Kao H
CIIOKEHE TOKOBe HH(poOpMaIHja, acPUHHCAHE CYy
OCHOBHE (PyHKIIHjE W MPOLIECH, ONHOCHO aKTyeJHE
(GyHKIMOHANTHE 0071acTH OyIETCKOT PauyHOBOJCTBA
JOKAJTHUX Tpe3opa, Kao JIOTWYHE LEIUHE TIpyIie
aKTHBHOCTH O]] KOJUX 3aBUCH OCTBapHBAaHE IUJHEBA
cuctema. JlepuHrcame, ca jemHe cTpaHe, MHUCH]E,
[IMJbEBA, OPraHM3alMOHE CTPYKType, (YHKIIHO-
HaJIHe CTPYKTYpe, HH(POPMAIIMOHE CTPYKTYpe H yII-
paBJbavKke CTPYKType MOCMaTpaHor cHcTeMa, a ca
JpyTe CTpaHe, 3axTeBa KOPUCHUKA CHCTEMa, Mpel-
CTaBJbajy OCHOBY H TIPEIyCIOBE 3a W3TPalby
MHTETPUCAHOT MH(POPMAIIMOHOT CHCTEMa 32 MOJPII-
Ky MEHAIIMEHTY JIOKAJIHUX Tpe30pa y OMITyUHBaAbY.
Pa3Boj Mmojiena MHTErprCcCaHUX Mpoleca MEHAIMEHT
nH(pOpPMAIIMOHOT cucTeMa OyLETCKOT padyyHOBOJIC-
TBa JIOKQJHUX TPE30pa, 3aCHUBA C€ Ha JIETaJbHO]
aHaJIM3M 3aXTeBa M MOTpeda KOpUCHUKA 32 HH(popMa-
1yjama, HASHTUQUKAIMH 1 MOACTUPAky KIbYIHUX
npoueca, KOju Kao pe3yarar 1ajy IeTajbHy CIIeIH-
(UKanyMjy KOPUCHUYKKMX 3aXTeBa HA CBUM HHBOMMA
yIpaBJbamkba U OJTyUHBabha U MPEIU3HO NeHUHUITY
CTame CUCTEMA, CBE H-ErOBE MOACUCTEME B QDYHKITH]ES
Koje crucTeM Tpeba na obesbemu . Mojen 3axTeBa
MEHaIIMEHTa OyIIETCKOT padyyHOBOJICTBA 3a HHQOP-
Mmarjama (Cruxa 2) mpeacTaBba CKyn Mely3aBuc-
HUX aKTHBHOCTH W yTHIaja BE3aHUX 32 MUHTEPHE H
eKcTepHe MH(]OpMaIje penpe3eHTOBaHe Yy Ofpe-
henom o0nuKy, Koje Cy MEHalIMEHTy IOTpeOHeE 3a 10-
HOIICHE ePEKTUBHUX OITYKA.

OcHoBHE (QyHKIIMje Be3aHE 3a YNPaB/bambe
npolecuMa 1 MpoMeHaMa y OyIeTCKOM padyHOBO/I-
CTBY JIOKQJIHUX TPE30pa OJHOCE Ce Ha IUIaHUpabe,
OpPTraHH30BalkE W KOHTPOIY TPOMEHa y OWII0 KOM
CEerMEeHTy WM (pyHKIMjHU CHUCTEMa, KOjUMa Ce IMOC-
TIDKE pealu3aldja Ipoleca Ha BHUIIEM HHUBOY
KOH3MCTEHTHOCTH Ca 3aXTeBHMa OKpYyXema U He
MOXKE C€ YCIEUIHO UMILIEMEHTUPATH, a J1a He h3a-
30BE MMPOMEHE y JPYTUM JISIIOBUMa CHCTEMA.

YTBphuBame mocTtojehnx M NpeTnocTaBIbabE
Oynyhux 3axTeBa OKpyXema 3aCHOBaHO je Ha
JOYTOPOYHOM CTpaTeUIKOM IuaHupamy. Llum je aa ce

3aXTEBU OKpYXema KOjU C€ IOCTaBibajy IMpel WH-
(dopManoHn cucTeM OyIETCKOT PadyHOBOJCTBA
u3pase MpeKo MepJbUBUX ITapaMeTapa, Kako Ou ce 13-
BPIIMJIO PeasHo Mopeheme ca pe3ynraruma mnpoie-
ca. 3axTeBU OKpyKema OyUETCKOT padyHOBOJCTBA
JIOKaJIHUX TPE30pa OHOCE Ce Ha:

e  HMHTEPOIEPaOWIIHOCT U CTaHJAPIU3AIH]y WH-
(dhopMaiyja U U3BEIITABakha Ca OKPYIKEHEM
(MunmcTapcTBO (HHAHCH]ja, TOCIOBHE OaHKe,
VYmpaBa 3a Tpe3op) Koje Cy ycMepeHe Ha
IJbEBE YCIOCTaBJbatha Mel)yHapoIHUX cTaH-
JlapJa v cTaHaapaHe Oyiiercke Kiacudukanuje,
omoryhaBajy aHajau3e Ha MaKpOCKOHOMCKOM
HHUBOY U yHanpelyjy HHTeponepabuItHOCT Chc-
TeMa Pa3IMUUTHX HUBOA YNPaBJbamba U OMIY-
YyrBama (ca MEHTPATHUM HUBOOM, JTUPEKTHUM
OyIIETCKUM KOPUCHHIIUMA, IPYTHM JIOKATHUM
Tpe3opumMa u 1ip.);

e  KOHCONHIAIM]Yy (UCKAIHUX TOAATaKa 3a pe-
myOJIMYKY HUBO 1O (DYHKLIMjaMa U CEKTOPCKUM
KaTeropujama;

e  KOHCOJNHUJIANWjy WH(POPMAUOHO-KOMYHHUKA-
IHOHE 11aT(opme;

e  pasMeHy HHQOpMAIHja ca OKPYKEHEM Y IUIBY
WHTErpallyje arinKaiyja;

e CTaHmapau3oBaHe Qopmare JOKyMeHaTa
(dajnosa) koju ce pa3Memyjy ca CUCTEMHMAa U3
OKpYXeHa.

HurteponepabuiHocT 3axTeBa oapelenn cremnen
KOMITaTUOMTHOCTH CUCTEMA KOjU pa3Merbyjy nH(Op-
Malyje, Kako Ou ce MUHUMU30BaJie TpaHchopMaliyje
3axTeBaHe MPHUJIMKOM pa3MeHe 1mojaTaka u obe3oe-
JIJTH TIPETYCIOBU 32 e(DeKTUBHY WHTEPIIpETaInjy
npeHeTHx noaaraka. Ca acriekTa cTaHaapaAnu3auje u
WHTEPOIepaOUITHOCTH, OCHOBHU TOKOBU MH(OpMa-
IMja ¥ M3BEIITaBAKE Y HHTEPAKIIMjU Ca OKPYKEHEM
(MeceyHH U3BEIITAjU O IPUXOIMMA M PacXoAnMa Ka
MunucrapcTBy (UHAHCHja, HENEJBHU TpErIean
eBHJICHTHpama TpaHcakiuja y [71aBHOj KHH3H Ka
VrpaBu 3a Tpe30p, TOAUIIBY OMIaHCHU W3BEIITAjU
Ha HHUBOY JIOKQJIHOT Tpe3opa Ka MUHHCTapCTBY
¢unancuja, CMepHulle 3a mpunpemMy Oynera ox Pe-
MyOIUYKOT TPe30pa U JIp.) MOpajy OUTH ycKiah)eH! 1
npunarohenn nedunucanuM Qopmaruma U o0IH-
[IMMa MMPE3CHTOBAkA ITo/IaTaka. 3a moTpede HHTerpa-
I{je alUIMKalKja ca OKPYXKECHEM Y LHJbY KOHCO-
TUIAIMje TojaTaka Ha CBUM XHjEpapXUjCKUM HU-
BOMMa OpraHH3alMOHE CTPYKTYpE, HEOIXOIHO je
IHM3ajHUpaTH COPTBEPCKY apXHUTEKTypy 3aCHOBaHY
Ha CaBpeMEHHM HH(pOPMAIMOHO-KOMYHHKAITHOHUM
TEXHOJIOTHjaMa W BeO-KOHLENTy. Y aHalu3u M
neuHUCABy TOKOBa mojaraka usmely Oyierckor

#xx%) - ApcoBckH, 3.,(2008), Hugopmayuonu cucmemu, Exonomcku paxynrer Kparyjesan, Kparyjesan, ctp. 243.
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Cnuka 2 - Mooen 3axmesa mMeHauMeHma

HI/IJBQBH MCHaIlIMEHTAa

YTHIAj MHTEPHOT
OKpYKeHba
NPV’

unpena

HNHpopmannoHe norpede 3a
HCILY HbeHh€ NMMOCTAB/bEHUX

Yrunaj
€KCTepHOr
OKpY:Keha_—7

v

ycnexa

| Kpuruunu dpaxropu

A 4

CKkyn K/bYYHHX
NPEeTNOCTABKM

CKyn K/JbYYHHX
OTyKa

A

CKyn K/bYYHHX
uHpopmanuja

HNupopmManyonu 3aXTeBU MEHAIIMEHTA
Oy IeTCKOI PavYyHOBOICTBA

>

v

MenapMmeHT uH(POPMALIMOHU CHCTEM
Oy IeTCKOI pa4yHOBOJACTBA

A

*

MOAPIIKA

Nudopmanmnona

A

Henebuu
nperjeau u
M3BelITaju

JIHeBHU
nperjieau u
M3BELUTAjH

e JIukBuanoct KPT
e JlneBHE
TpaHcakumje

« IIpeysere
obaBese
* Peann

e Crame na KPT
* Tpancakuuje

* Tpancakuuje

Meceunu
nperaeim u
M3BelITAjH

Topmur vy
nperjieid
M3BelITAjH

* Peasim3oBanu
3axreBu

* NU3Bpuens-e no JIBK

TMO-Tpey3era
* IIpomene no ABK

oGaBe3a

* Ciame e-HaJiora
* IIpeyzumame
H3BOIA

miahama
* IMonHeTn
3axreBm

* UsBemrraju
e Texyhe
anponpujanmje

* Hepeanu3zoBaHa
naahama

* I'naBHA KBLUTA

* bunancun KPT

ponpwu januja u
KBOTA
* Hanosn 3a nnahame
* Hensspiuene IO

JABK-/IupexTHn

Oy IeTCKH KOPHCHMK
KPT-
KoHconuaoBanu

PaYyHOBOJICTBA JIOKAJTHUX Tpe30pa M OKPYKEHmha
kopwuiihen je nponecuu npuctyn (BPM - Busuness
Process Management, BPR - Business Process Reen-
gineering, BSC - Balanced Scorecard).

Ha Cruyu 3 nprkasaH je KOHTEKCTHU JHjarpam
CHCTEMa, ca peJalyjaMa CHCTEMa ca OKPYKCHEeM U
Be3aMa (TokoBM moparaka). Wsmely cucrema wu
OKpyema 00aBjba Ce CTalHa AWHAMHYKA pa3MeHa
nogaraka u uapopmauuja. [IpaBoBpemena noctyn-
HOCT oaroBapajyhux uHppomanuja umMa KJby4dHY
yIOTY IPWINKOM JOHOIIECHA OATYKa KOje Ce OIHOCE
Kako Ha CBAaKOJHEBHO (D)YHKLIHOHHUCAHE, TAKO M Ha
IUTaHUPAHE U IPOTHO3UPAE KPATKOPOYHOT U AYTO-
pOYHOT Kperama (UHAHCHjCKUX TokoBa. [Iporec
JIOHOIIIEHa OJITYKa, KOjH je MopKaH MEHAIMEHT WH-
(OpMALIMOHUM CHCTEMOM OYUIETCKOT padyHOBOJIC-

pauyH Tpesopa

TBa JIOKAJIHUX TPE30pa, Be3aH je 3a uHpopmanuje u3
pa3IMUNTUX MHTEPHUX H3Bopa (JIOKajHa Mopecka
aJIMUHKCTpAlINja, e-yIpaBa, e-MapKETHHT) U EKCTEp-
HUX H3Bopa (MHUHHUCTapCTBa, YIpaBa 3a TpPe3op,
MOCTIOBHE OaHKe, IPYTH JIOKAHUA TPE30PH).

3a noTpebe UHTErpallyje, OMHOCHO JeJbCHa 1 3a-
jemHudKor Kopuiihema XeTeporeHux nHpopMaimja
y alUMKaln{jaMa U3 MHTEPHOT M E€KCTEpHOI OKpY-
KEma, M3BPIICHE Cy aHAIM3€ U HCTPaKUBama Y
JOMEHY OYIIETCKOT PauyHOBOJCTBA KOj€ C€ OIHOCE
Ha MexaHu3Me Koju omoryhaBajy Aa CKyIoBH Hoja-
Taka MEHAaIMEHT MH(OpMaIMOHOI cucreMa OyiieT-
CKOT pauyHOBOZCTBA OyIy NOCTYIHHU LIHPEM KPYTy
oBnamheHNX KOPUCHHKA, YCIIOCTaBJbAEM 3ajel-
HUYKe Tardopme 3a nHTeporepadmitHocT. Ha ocHo-
BY HCTPaXXHBamba KOja ce OHOCE HAa MHTETPalUjy H
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Cnuka 3 - Konmexcmuu oujazpam menayumenm un@opmayuonoz cucmema 0yuemcKoz
PAUyH0800CHEA JIOKATIHUX MpPe30pa
E 12
NocnoEna L] MHNCTApCTED Menayeent
Ganka CiEnauhama o HHEHCHA numm:.uﬂr
o Hapog na BEvnaHc crawa TP
G oz S:EPH“LF Konoon Mo sanor
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= [ ] [ ] [1] [ :l Mpoj ek Ma Gy peTcix
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[ — MNnaH w3 epwara SypaTa =l -
g i : Mpzgnor nnana dypema
ZJENTEE FA NPOMEHY HEOTS = [
[ — = - JaMTaE 5 NpoMEHY anpo npayuM e
- [t
SaxTEE Z| npayaMake oSaEsse .‘:.‘__
ok weHT ofaeass pacsoga = FEHP HH HANGOr 53
JZATEE 54 NpOMEHY NpeysaTe od3ESs2 :: : ¥npaey & Tparop
¥ 8 38
Sarmen @ matanz nrrader o DYLIETCKO PAYYHOBOACTEO |o ke o,
FEHPHK Nparnay anponpriaya — NoKanHUX Tpesopa — _ Hanor sa wonnam
[
JEHPHH Nparneg KECTA : o .
nd — Hanor 5a
L Pacnonoskves KEOTA No MacsyiMa — MNACH et & NOEN SHaa
|, MFe=wrs o TpakcakyraMa anponpHayva = cpeqoTR el
KFE2WTa| 0 TP AHCAKYHjEMA KEOTA = . .
: MNparneq Tpancakyda npaysaT: ofapes — [pojarywia npuroga
Vze2 TS 0 SAXTeEMMA FA nnahamwe v TpaHod g
[~ Hie2wrs o HANOSHMA 32 Mnahak 2 = o
— [J ] “ Jloxanua nopecra
M acatHu Sy M MHNCTPEYM 8
Fa ot pek e HEESWT] O
Harias ky Hatagee NP0 HME
]
W HABCHCIE
cnyxfia
HODE: TITLE: HUMBER :
ByyeToKo pauyHOBOACTEO NOKAaNHKX Tpazopa

YIIpaBIbame IPOIECHMa y jaBHOM CEKTOpPY , 3a HH-
Terpaimjy mpoieca OyJeTCKOT pauyHOBOJACTBA He-
ONMXOAHO j¢ 00e30eIuTH WHTerpucaHy HHpopMa-
[IMOHY apXUTEKTYpy Koja omoryhaBa pasjnuuTHM
CHCTEMHMa Ha HUBOY OIIITHHA, OMHOCHO JIOKATHUX
Tpe3opa, Ja JIeNie U pa3sMemyjy moaarke, He3aBHCHO
O/ OCHOBHE apXHTEKTYypE.

Ha ocHoBy nckycTBa opranusanuja Koje cy HH-
terpucane IT wnbpacTtpykrypy mytem EAI y
NUTEpaTypH | Cy aHAlM3MpaHe IPEIHOCTH Koje
npoucTudy u3 kopuinhema EAI TexHonoruje: opra-
HHU3AIMOHE (PEe3yATaTd y OpraHu3aluju NOCIOBHUX
npoiieca), yrnpasibadke (€)EeKTHBHO OJUTyUHBabE Ha
CBUM MEHAJMEHT HMBOWMA), ONEpaTHUBHE (yHarmp-
eheme oneparuBHe epuKkacHOCTH), cTpaTemke (yHa-
npeheme KOMYHUKIIUje ca TapTHepUMa U J00aBJba-
yniMa) U TeXHHYKe (TIOCTH3ame HWHTErpalmje Ha
pa3IMYUTHM HUBOMMA, OJHOCHO Ha HUBOY TI0/IaTaKa,
o0jexara u mpoueca). C 003upoM Aa HE MOCTOjH

+)
Public Sector Times, 383-90.
++)

Information & Management, Vol. 41, No. 2, 177-187.

TEXHOJIOTH]ja KOja MO/IpJKaBa CBE BPCTE HHTETpaIlyje,
3a U3rpailby apxXuTekType uarerpanuje EAl oomano
KOMOWHYje pa3in4yiTe TEXHOJOTHje WHTErpaiyje,
Kao LITO Cy: MOPYKe MOCPEIHHIIH, aJallTePH, aTlTH-
KallMoHH U BeO-cepBepu (message brokers, adapters,
application servers and BeG-servers). Murerpanuja
pasnuuuTuX arukanyja u 1T koMnoHeHara ynyTap
Y BaH IrpaHMIa CUCTEMa, 300T XeTepOreHOCTH aTlIH-
KaTUBHO COTBEPCKUX pElICHa U3 OKpYKema, Tpeda
Ja ce pa3BHje Ha BeO-KOHIENTHMMa Kako Ou ce
oMoryhuito pommpene QyHKIMja H3BaH OpraHu3a-
IMUOHUX CHCTEMa M Kako OM ce MOCTUINIa ITyHa
KOMYHHKalja u3Mel)y wHQOpMAIMOHHX CHCTeMa
PaIMYUTUX YUYSCHHUKA U BbUXOBHX MpOIIeca.

Y ToM KOHTEKCTY, pan je gokycupan Ha EAI
TEXHOJIONIKA Pelliekha U HUXOB YTHUIIA] HA YIpaB-
Jbamkbe ImpoluecruMa OyUEeTCKOr padyHOBOJCTBA Y
OKBHpY €-yIpaBe U ca JPyTdM CHUCTEMHMa U3 pe-
JICBAHTHOT OKPYKCHa.

Sharma, S., Gupta, J., (2002), Transforming to e-government: a framework, In presented at 2nd European Conference on E-Government,

Irani, Z., Themistocleous, M., Love, P. E. D., (2003), The Impact of Enterprise Applucation Integration on Information System Lifecycles,
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6. Pazeoj menayumenm ungopmayuonoz cucmema
Oyuemckoz pauynoeo0cmed 10KAIHUX mpe3opa -
cogpmeepcka noopuika uHmezpayuju

VY mpouecy pasBoja MeHaygMeHT uHGoOpMa-
LHUOHOT cHcTeMa OyHEeTCKOI payyHOBOACTBA JIO-
KaJJHUX TPE30pa, a y CKJIAy ca )KUBOTHUM LIUKITYy COM
pasBoja IS (SDCL - Systems Development Life Cy-
cle)+++ U crenupUIHOCTUMA CHUCTEMa OYUETCKOT
pauyHOBOJICTBA, KOpPHINNEH je TpPUCTYHn KOMOU-
HOBAaHOT KOpHUIINeWma pa3InYuTUX MeTojga 3a
pasnumunte Qaze y KUBOTHOM IHUKIYCy. Y pagy cy
MpHUKa3aHUu pe3ylTaTH MOJETHpama MEHAIMEHT
WHPOPMAITUOHOT CUCTeMa OYy[IEeTCKOT  padyyHo-
BOJICTBA JIOKAJTHUX TPE30pa ca acleKTa HHTerpalyje
ca CUCTEMHUMa U3 HHTEPHOT ¥ EKCTEPHOT OKPYKeHa.

C o63upom 5a ocHoBHE (YHKIHje CHCTEMa
OyLIeTCKOT pauyHOBO/ICTBA AHAJIU3UPAHNX JTOKATHUX
Tpe3opa HHUCYy HHTETpHCaHe, 3a MOTpede HHTer-
pauuje, npumenom BSP (Business System Planning)
Mmertoze, y (as3u miaHupama cucrema, 1epHHUCAHE
cy pyHKIMOHaTHE 00IaCTH ¥ OpTaHU3aOHA CTPYK-
Typa cuctemMa, HICHTH()UKOBAHU Cy IUJLEBU HOBOT
CHCTEMa, 3aXTeBU KOPHCHHKA HA CTPATEIIKOM, TaK-
THYKOM W OIEPATHBHOM HUBOY M Je(QUHUCAH je
HPOTOTHII MOJIEJIa 3aXTeBa MEHAIMEHTa OyIEeTCKOT
pauyHoBojcTBa. Ha Taj HauMH CTBOpEHA je OCHOBA 32
aHAJIN3y CUCTEMa, OJHOCHO JIOTWYKH TH3ajH CHC-
TeMa W JaJbl pa3Boj MEHAIMEHT MH(OpMaIMOHOT
cucteMa OylIeTCKOI pauyHOBOJICTBA JOKATHUX Tpe-
30pa.

daza (QyHKIMOHATHOT MOJEIHpama peaan3o-
BaHa je mpumeHoM IDEF cranmapna u mporecHo
opujentucane Merone SSA - CmpykmypHa cucmem
ananusa (SSA - Structured System Analysis). N3Bp-
IIeHa je WACHTU(HKAaLWja W aHalIu3a KJbYYHHX
mpoleca W Kjaca Iojaraka, OQHOCHO, YJIa3HHUX H
W3Ja3HUX TOKOBA I0/IaTaKa KOjU MOBE3Y]jy MpoLece U
cyOjekTe yHyTap cHcCTeMa Kao M CUCTeMa ca
OKpYKEHEM, MOJIeNIUpame Mpolieca yIpaBibamba U
OZTy4MBamba, MOACIUPAE MOAATaKa, MOACIUPABE
uHTEepdejca 3a NoTpede MeHAIMEHTa U MOJICTIHPabhe
KOMYHHKaI[OHE HH(PACTPYKTYpe CUCTEMA.

AHanu3a cucteMa 0oOyXBaTHJa je U JCKOMIIO-
3HIIMjy CUCTEMa y KOMIIOHEHTE, Kao M aHaJIN3y paja
CBaKe KOMIIOHEHTEC W MUXOBHX HHTEpakuuja. Y
aHaJIN3M U Ae(pUHUCaY TOKOBA MToJaTaka OyeTcKor
pauyHOBOJICTBa 00yxBahieHO je kpeTame MHpOpMa-
ogja Kpo3 u3abpaHe KJbyyHE MpOLEce KOjHU UYUHE
JIOTUYKY LEUHY ca Ne(UHUCAHUM YyJIa3uMa, TPAHC-
(dopmarujoM ynasza y OKBHPY IOCMaTpaHOT MpoIlieca,
Kao ¥ M3J1a3uMa KOjH Cy pe3yirar TpaHcdopmanuje u
KOPHCTE Cc€ Kao ylla3u y HapeIHUM IOICHCTEMUMA.

+++)

[IpumeHOM aconmjaTHBHE MaTpHIlE Tpolech/Kiace
nojiataka JMeQUHUCAHU CYy JIOTUYKH MOJCHCTEMHU
cucTeMa OyETCKOT paqyHOBOJICTBA KOjU CE OTHOCE
Ha TUIAHUPAKE U IPHITpeMy OyiieTa, o0pay ampor-
pHjanyja, IIaHUpamke W3BpIICHa Oylera U KBOTE,
obagese, mnahame u TpaHcdep cpeacTaBa U pady-
HOBOJICTBO Ca (PMHAHCH]CKAM H3BEIUTABAEM O
u3BOpHMa cpencrasa. Pemarmje uzmely cTpykryp-
HUX eleMeHara ¥ (QyHKIHja MmojcucremMa cy mehy-
COOHO YCIIOBJbEHE, PH Y€MY j& U3PAXKEHO (YHKIIHO-
HAJIHO JEJJMHCTBO, YNpaBJbayka WHUIIMjATHBA U YC-
MepeHOCT Ha JAeduHHCaHe IMJbEeBE CHCTEMa H
IIJbEBE MpoLeca.

Kopucrehn nobujene pesyarare aHamm3e cucte-
Ma (upeHTH(]HKOBaHE IMpoIlece W Kilace MojaTaka,
caJip’kaj mpoleca W Mojaraka M HHUXOB 3HAYa)),
neuHUCAHH Cy TpPOLECH M KJace IoJaraka Koju
MOBE3Yjy MEHaMEHT MH(OpMalMOHH cucteM Oy-
JETCKOT' paqyHOBOJCTBA JIOKATHUX TPe30pa ca CUC-
TeMHMa W3 OKpyXema u wu3abpaHu cy 00-
JEKTH/EHTUTETH Of MHTEpeca 3a MHTerpauujy. 3a
e(kacHa peliera MHTErpalfje NCTPaKHUBAKE je
00yXBaTHJIO aHAIU3y CTPYKType TojaTaka W WH-
(dopMaija Koje ce pa3Memyjy, ca acleKkra BpCTe
nojlaTaka, HaYMHA U Y4eCTaJOCTH pa3MeHe.

WnTerpucanu Mozien MEHaIMEHT HHPOPMAIHO-
HOT CHCTeMa 3a TOJPIIKY YIPaBJbamby MPOIEcHMa
OyIIEeTCKOT padyyHOBOJICTBA JIOKAJIHUX Tpe3opa Yy
Be0-OKpYXKeHY, pa3BHjeH je y ckiaay ca aedu-
HUCAHUM IIMJbEBUMA, Pa3BHjEHUM MOJICIIOM 3aXTeBa
MEHalIMEHTa, MOJIEJIOM TMpolieca, MOJEIOM Toja-
Taka, MOJEJIOM MHTepdejca 3a nmoTpede KOpUCHHUKA
pa3IMYUTOr HUBOA OMJIYYMBambha, IH33jHUPAHOM
0a30M MojJaTaka W apXUTEKTypOM aIlTHKaTHBHOT
codTBepa cucTeMa.

MoryhHOCTH TMOBE3MBamka U COMTBEPCKE HH-
Terpaiyje aHalW3upaHd Cy TpeMa HUBOMMAa Ha
KOjUMa ce MOXe 00aBJbaTH: HUBO MOJATAaKa, HUBO
mporieca, HUBO aIrUIMKaIfja, HUBO METOAa M HUBO
KOPUCHHUYKOT uHTep(dejca.

MeHayuMeHT UH(GOPMAIIMOHH CHCTEM OYIIETCKOT
PaYyHOBOJICTBA JIOKATHUX TPE30pa UMajy 3a b 1a
pa3sMeHOM eceHLMjaTHuX HHpopMaluja, o0e30ene
HE caMoO aJIcKBaTHE BEPTHKAJIHE UHTEPAKIIN]jE U3Me-
Dy JIOTHYKHUX MTOJICUCTEMA Ha JIOKAJTHOM HUBOY, Beh 1
na Ha éeo-(World Wide Web) 3acHOBaHUM TEXHOJIO-
rdjamMa, ycCriocTaBe aJCKBaTHY KOMYHHMKAIIH]y ca
OKPY)KeHeM M XOPH3OHTAJIHE MHTEPAKIMje ca BHU-
MM HHUBOOM YTpaBJbakha U ONJIyUYHBama - Pemnyo-
JUYKAM MeHaMeHToM. KoHIMmupaHa apXuTeKTypa
cucTeMa, 3acHOBaHa Ha WeO TexHoIordjamMa y
MPEKHOM OKPYKemY Tpeba 1a omoryliu 1a ce pa3Bu-
jeHe Oa3e mojaraka, HGOPMAIIMOHU TTOJICUCTEMHU U

Apcosckd, 3.,(2008), Hugopmayuonu cucmemu, Exonomckn daxynrer Kparyjesan, Kparyjesar, ctp.214.
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MomyitH yckialleHo Kopucte M (pyHKIMOHHIILY,
00e30ehyjyhu nociaegHoct wuHbpopmanmja. Kao
OJITOBOp Ha KJbyYHA OIEpaTUBHA IUTama M3 Jie-
JIOKpyTa pajia OyleTCKOT PadyHOBOJICTBA JIOKAITHUX
Tpe3opa, ycarjamaBameM ca 3axTeBHMa MeHall-
MEHTa Ha CBUM HHBOHMMA yIIPaBJbarba U 0Ty YNBabha
y3 kopuiihieme caBpeMEHUX HH(POPMALMOHUX TEX-
HOJIOTHja Yy TIOJIPIIIM ITOCIOBHUM IPOLIECUMA,
MOZIe]l MEHAIIMEHT HH()OPMaLOHOT cucteMa Oy1ieT-
CKOI' PAaYyHOBOJCTBA JIOKAJIHUX Tpe30opa UHUHE
KOXEPEHTHO TPEICTaB/bEHU NPOLECH KPO3 AUjajor
u3Mel)y 3aMHTEpeCOBaHUX CTpaHa Koje Y4eCTBYjY Y
JedHuHHCAbY 3aXTeBa M YCIOCTaBJbalby Ipoleca.
CodtBepcka moapiika, Koja HoapasyMeBa MpuOIH-
JKaBabe CUCTEMCKOT M COTBEPCKOT MHKCHEPCTBA,
ca CBPXOM HMMIUIEMEHTaIUje COPTBEPCKE apXUTEK-
Type y ckiaay ca JepHuHUCAHMM 3axTeBUMa y
IUJBHOM OKDPYXKEHY, NMPEICTaB/beHa je WHTETPH-
caHoM 0a30M T0/IaTaKa W aITMKaTHBHUM MOIYJIHMa
Koju 00yxBaTajy KJbydYHE IMPOIIECe U aKTHBHOCTH
MEHAIMEHT HMH(OPMAIMOHOI cHCTeMa OYyIIETCKOT
PavdyHOBOJICTBA JIOKAJTHUX TPE30Pa.

Iwp MeHaIMEHTa MOCIOBHHUX Ipoleca je na
0o0yXBaTH cBe acrekTte HH()OPMAIMOHO KOMYHH-
KalroHe HHPPACTPYKTYpE KOja MHTETPHUILIE OCHOBHE
nporece OyIETCKOT PauyHOBOJCTBA Y jeJMHCTBCHU
PadyHOBOJICTBEHU MPOLEC M YIpaBJba TOKOBUMA
nojaTaka MOCJIOBHHUX Mpoleca U HHpopMalujama
npema oznpeheHuM QyHKIHjama.

CodTBepcka mojpIIka HHKSHEPUHTY Mpoleca
MEHAIMEHT HMH(OPMAIMOHOI cHCTeMa OYyIIETCKOT

PaYyHOBOJICTBA JIOKAJTHUX TPE30pa peali30oBaHa je
AIUTUKATUBHUM PEIlCHheM TU3ajHUPAHUM Y CKIAIy
ca HJICHTU(UKOBAHUM 3aXTEBUMa KOPHUCHHKA U
Ne(UHUCAHUM KJbYYHHM MpPOIECHMa, MPOIEcHMa
MOJIPIIKE ¥ MEHAIIMEHT MPOIECHUMa Y CBUM (YHK-
IIUOHAHUM 00JIacTUMA U acTIeKTUMa. ATUTMKAaTHBHO
corBepcka apxurekrypa obe30ehyje ynpapibauke
AKTHBHOCTH KOjUMa C€ YCIOCTaBJba (PYHKIMOHH-
catbe Be3a usMel)y mpoiieca, KOHTPOJHINE OJro-
Bapajyha pacrnogena OIrOBOPHOCTH 3a MPOIEC U
ynpaBjba WHPOPMAITMOHOM HHOPACTPYKTYPOM Yy
nenwnan (Crnvka 4).

Ananmuza codTBepa 3acHMBa ce€ Ha NPOICHU
berose (PYHKIIMOHATHOCTH W Jau3ajHa (CTPYKType
0a3ze monaraka), ca HarJlaCKOM Ha WHTETrpaluju ca
JPYTUM TIOCJIOBHHM TMporiecuMa. M3 tor pasnora,
NPWINKOM IUIaHUpaka W aHalU3e CHCTeMa, Je(u-
HHCakba WHTEPHUX Tpoleca W JU3ajHUpamba,
NPOjeKTOBakba M yIpaBibamba 0a3oM IoAaTaka H
aIIMKaTUBHUM coTBEepoM 00e30ehyje ce cranmap-
IaM3alyja Tpoleca W Ipoleaypa Kako Ou ce
OCTBapujia HMHTEPONEepaOMIIHOCT M KOMYHHKAIIHja
norpeOHa 3a epUKacHO HHTETPHCAHE Ca CUCTEMIMA
W3 MHTEPHOT M EKCTEPHOT OKpyxkema. OCHOBHH
MPEAyCIIOBH CTaHAapIu3alyje npoleca MeHaIMEHT
WHPOPMAITMOHOT cHcTeMa OYyUETCKOT pPavyHOBO/I-
cTBa oMoryhenu cy kpo3:

e  neduHHCAKBE JEANHCTBEHUX PauyHOBOACTBECH-
uXx cragaapia (MehyHapoaHu padyHOBOICTBE-
HH CTaHJap/n) KOju ce MPUMEIbY]jy Ha LIEHTpa-
JIHOM, PenyOIMYKOM HHUBOY yIIpaBibamba,

Cnuxa 4 - lloocucmemu MIS Oyuemckoz pauynoeoocmea J10KAJIHUX
mpe3opa u cucmemu oenauthera

MEHAIIMMEHT HH®OPMAITHOHH CHCTEM BVIIETCKOT PAUYHOBONCTEA JTOKATHITY TPE3OPA
MHCBPIT)

— NOACACTEM 3A OBPALY

OGpaaa H BepudHKaNja 3aXTeBa

~ AMPOMPUIALLIMIA
~TUTAHAPASE W M3PALA BYLIETA

: EBAJIEHTMPAHE AMTPOMPHIALIMIA M3

“TNAHA

PACTIOAENA AMPOMPHIALIAIA

=-MPOMEHA ATMPOMPHIALIMIA
--TopHOWEbE 3aKTeBa
i i Kpeuparbe saxTesa 3a pefanaHc
 Byyeta
: Kpewparbe 3axTeBa 3a TpaHcdiep
' y/mz ByyerTcHe pesepee
: Kpeuparbe zaxTeea 3a AoAaTHe
! W3BOpE NpWXoAa
. Kpevparbe 3axTeBa 3a TpaHcdiep
-yHYTAP AMPEKTHOT KOPUCHAHA - J3
5%

-Obpaaa v eepuiprKaLmMja 2axTeEa
+-KopWroearbe anponpujaudije
; MOACHCTEM 3A NAAHMPAHE M3BPLLEHA
S BYLIETA M KBOTE

Byl KOPUCHUK. | I??Dli |IZvRSEMJE BUDZETA OPSTINE =l
Ortrazneae I Oeepaeame I Opoiparare I Onfijame I Iranma I
EpZaxtesasnp LLnbEyuHop LmiPaznora Tpesop AaT3axTesadnp H¥HzHOC CraTyc
J 1 7704 4 107 0s/02/2010 20000000 5-0TKa2aH
J 2 704 4 107 11/01/2010 300000 3-o400peH
7704 4 107 01/01/2011 150000 2-0BepeH
J 4 704 4 107 11/09/2010 50000 4-00m1jeH
J 5 7704 4 107 11/09/2010 50000 1-vpeupad

E----I'IEIH,CHCTEM 3A MNPEY3MMARDE OBABE3A
i MOACKUCTEM 3A OBPAJLY 3AXTEBA 3A
MNATAHE M TPAHCOEP CPEACTABA

~TDJICMCTEM 3A NMNARAHE
IDACHCTEM 3A KtbMIEHDE
JAMAHACTPALIMIA CACTEMA
SBELLITABAHE
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e  KOHCONMAANWjy (PMHAHCHUjCKHX HH(DOpMaIHja,

e o0e30chuBame OCHOBE 32 KOMYHHUKAIIU]y
HOJICKCTEMA U CHCTEMa U3 OKpYyKea,

e 00ec30chuBame mpemyciioBa 3a HHTETPALH]y
nporieca u

e« o00e30eheme moTpeOHOT OKBUpA 32 pa3BOj U
UMIUIEMEHTAIU]y copTBEpa JePUHUCAHOT
KBaJIUTETA.

Crannapamsanyja ¥ MHTEPONEPaOMIIHOCT Me-
HalIMEHT WH(POPMALIMOHOT cHUCcTeMa OyHIeTCKOT pa-
YyHOBOJICTBA JIOKAIHUX Tpe30opa oMoryhieHa je Kpo3
LEHTPATU30BaHO yNpaBJbalkhe MOAALNMA, H3BEIITa-
Bamkbe¢ W HMHTETpalyjy mporeca OyLIETCKOT padyyHO-
BOJICTBA Pa3IMYUTUX HUBOA YIIPaBJbakba U OTy4H-
Bamba.

WHTerpucaHuM MEHAaMEHT HH(POPMAIMOHUM
CHUCTEMOM, KOjU C€ 0 (PYyHKIIMOHAIHOCTH 3aCHHBA
Ha xonuentuma ERP cuctema’ ', ocTBapyje ce HH-
Terpaiuja TOKOBa uHopMaliija u3mMehy
nepuHHCAHMX  TOACHCTEMa M HMHTErpammja
MOCIOBHUX mpoueca U (¢yHKIMja OyEeTCKOTr
pavdyHOBOJACTBA JIOKAMHUX Tpe3opa. [lomazehm on

Tora Ja TakaB OKBUpP MOXe 00e30eanuTH
nHpopMaIje 3a BPEAHOBaKE MOCIOBHHX IpoIleca
OyUETCKOT pauyHOBOJICTBA M IpoIleca Y UHTEPHOM
OKpYXKCHY JOKAJIHUX Tpe30opa, HHTETPUCAHU CY
MpoIlecH TUIaHWpama OylieTa ca Mpolecuma
u3BpIICHa  Oyyera W PauyyHOBOJACTBEHHM
(byHKIIMjamMa, y 3aBUCHOCTH O pe3yjTaTa HHTEpaK-
IUje ca APyruM IpolecuMa.

ApXHTEKTypa alIMKaTUBHOT cO(TBEpa peaju-
30BaHa je Kao BUILECIIOjHa, Oa3upaHa Ha BeO-KIvjeH-
THMa Ha HHMBOY Ipe3eHTauuje (interface), annvka-
TUBHHUM U BeO-cepBeprMa Ha CpeIibeM HUBOY H cep-
BepUMa IojaTaka 1 0a3e mojaraka Ha HUBOY IOJa-
taka (Crauka 5).

Pa3zBHjeHO je amIMKAaTHBHO pelIeHe 3a YII-
PaBIbarbe MOCIOBHUM TIPOIIECHMA KOje 00jenIbyje
WH(POPMAITMOHO-KOMYHHUKAIIOHY apXUTEKTypy Me-
HalIMEHT MH(OPMAIIMOHOT cUCTeMa OyIIEeTCKOT pay-
YHOBO/JICTBa, MOJIeJIE TOCIOBHUX TpoIieca, MOJIEN 3a
yIpaBJbambe MOCIOBHUM TOKOBHMA U MH(OpPMAIIHO-
Hy MH(}pacTpyKTypy 3a HOAPIIKY OJBHjama IOC-
noBHUX mponeca. OCHOBHE  KapaKTEPHUCTHKE
co(Bepcke apxuTeKType cy: noapmka 3a XML (Ex-

Cnuka 5 - Apxumexkmypa annuxayuje y 8eo-okpyxicersy
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++++) ERP-Systems-Situation and future Developments, http://www.ebz-beratungszentrum.de/pps_seiten/sonstiges/erp_eng.htm (anpun 2007).

*) Apcoscky, 3., Apcoscki, C., Credanosuh, M., (2007), A New Approach to Managung Aplucatuon Development From Aspects of Qualuty,
Internatuonal Journal for Qualuty Research, Vol 1, No 3, pp. 171-180
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tensible Markup Language), moryhHOCT mpomu-
pHBamba CUCTEMa, OTBOPEHOCT 3a Pa3IHMYUTE KOMIIO-
HEHTE U cepBepe 1 MoryhHocT kopuihema BeO-cep-
BUC TEXHOIIOTHja 3a MOBE3MBAE Ca CUCTEMUMA U3
okpyxema. C 003upom Ha moryhHocTu kopuiihema
anara 3a KpeWpame, pa3Boj, yNpaBJbamke, KOPHII-
heme u peannsanujy BeO-cepBuca, 3a pa3Boj BeO-ar-
JMKAaIlFje MEHAIMEHT HHPOPMaIOHOT cucTeMa Oy-
yeTckor padyHoBoncTBa kopuithen je Vusual C#
HPOrPaMCKU je3WK Y OKBHPY MPOTPAMCKOT IMaKeTa
Microsoft Visual Studio. NET oxpyxema.

7. Apxumekmypa unmezpavuje
ungopmayuonoz cucmema 6yuemcKkoz
PAUYHO600CHEA IOKATTHUX MPE30Pa

OcHOBHO 0oO0eNexje uHTerpammje mnpoieca Oy-
[JETCKOT DPadyHOBOJCTBA Ca IPOIECHMa U3 OK-
pyXema je Ja WHTETPUCAHH IPOIECH IOBE3Y]Y,
HajIpe mpolece CHUCTeMa Yy UHTEPHOM OKPYKEHY
(JlokamHa mMOpecKa aJAMUHHUCTpalWja, MapKETHHT
¢yHkuyja, pyHKIMja M1aHa u aHanuse, I T moapiika)
a3aTHM Uy OKBHUPY LIMPET KOHIENTa e-yIPpaBe Kao 1
npolece CHCTeMa M3 EKCTEpHOI  OKpY)Kema.
Kopumrhemwem konnenra pazsoja ERP cucrema koju
UHTETPUIIE MPOTOK HH(pOpMaIKja y CBUM (PYHKIH-
jama, TIOCTUTHYT je Je(UHUCAaHU UJb WUHTETpalyje
CTPYKType ¥ QyHKIIMOHAITHOCTH MEHAIIMEHT HH(OP-
MAaIMOHOT cHcTeMa OyIIeTCKOT padyHOBOJCTBA, Ha
OCHOBY JIM3ajHUPaHe cOPTBEPCKE APXUTEKTYPE YHjH
UHPOPMAITMOHO-KOMYHHUKAIIMOHH HUBO oMoryhasa
HaBezieHy uHTerpanyjy. Mehyrtum, ERP cucremu He
JI03BOJbABAjy OpTaHU3alMju Ja H3BPIIM 3HAYajHE
NPOMEHE y CBOjUM CHCTEMHMa Ca acIeKTa HHTe-
rpanuje, jep npunarohasame ERP cuctema moxe
OWUTH KOMIUIEKCHO, CKyTIO 1 pu3nuHo. EAI koHLenTH
Cy jenHa o MOryhHOCTH 3a MPeBa3UIAXKEHE HEKUX
orpannyewma ERP cucrema, npyxkameMm HHTErpH-
caHe opraHmzanuone uHppactpykrype. EAl xon-
Hent MMa MOTrYhHOCT Jla KOHTPOJNHMINE W JIUC-
TpuOyupa uHpopMaIlfje Kpo3 OpraHu3alujy v jaa
e(hHMKaCcHO yIpaBJba HHTEPAKIIA]aMa Ca OKPYKCHEM.

Wnrerpanmja amnmukarnuja (EAI - Enterprise
Application Integration) omoryhaBa pa3MeHy
uHopMaIja ca amMKalndjaMa U3 OKpy>Kemba WiH
untepauM IT cucremMuma, ca LUJBEM JAa MOAPKH
MIOCJIOBHE Ipo1iece OYIETCKOT pauyHOBOACTBA, KPO3
MHTETpalfjy ca pEeJIeBaHTHUM OKpykemeM. Ha T1aj
HAUYMH CE MOCTHKE €(heKTUBHO KOPHUIITNEHE TOCTOje-
hux IT pecypca y peann3alyjy o clIOBHHUX ITPOIECa.

C o6zupom na EAI xoHment He mompkaBa
UHTETpalMjy Pa3IMdUuTHX XapABEPCKUX U codT-

BEPCKHUX CHUCTEMa HMIUIEMEHTUPAHUX Y OKPYXKCEHY,
3a moTpebe peanu3alnuje MHTErpanuje MEHaIMEHT
WHPOPMAITMOHOT cHcTeMa OYyUETCKOT PavyHOBOI-
CTBa JIOKAJTHUX Tpe30pa ca HHQOPMAIIMOHUM CHCTE-
MHMa M3 OKpyXema KOpHIIheHH Cy BeO-cepBUCH
3acHOBaHU Ha XML-y. TOKOM NPOTEKIUX HEKOJIUKO
roauHa, Kopuinhenu ¢y ad-hoc npuctynu Koju Ko-
pHUCTe TPETHOCTH OCHOBHE HH(MPACTPYKTYpe HWH-
tepHeta. Hanme, BeG-cepBucu 06e36elyjy cucre-
MaTrCKd M NPOIIMPHBH OKBUP 32 MHTETrpauujy ai-
JUKauyja, KopumhemeM BeO-IMPOTOKOJAa 3acHO-
BaHUX Ha oOTBopeHUM XML CTaH,Z[ap,Z[I/IMa**.
Be0-cepBucu npencrtaBibajy CKyn TEXHOJIOTHja He-
3aBHCHUX 0J] Iar)opme, MpojeKTOBaHe 3a Mpociie-
huBame MpEXKHUX CEPBHCA M YCIIyTa MOCPEICTBOM
JIOKaJIHUX MpeKa WK WHTepHeTa. J[pyruM pednma,
BeO-cepBrcH monpxkaBajy EAI koHmenT Tako mito
EAI nenyje kao codrTsep, KojuM ce WHPOpMaImje
opranuzanmonor ERP cucrema npeBone y popmare
pasyMJbHUBE 3a JIpyTe aIuThKaIyje.

VY pany je TpuUMEmEH MPHCTYI JUPEKTHE
HMHTETpalyje y IoCIOBHE Ipoliece HHHOPMAIMOHUX
cucTeMa M3 OKPY)KEHha Kao M Ha4WH KOju Tojpa-
3yMeBa EKCIIO3UIH]y (QYHKIHOHAIHOCTH MEHall-
MEHT WH(POPMALIMOHOT crcTeMa OYIETCKOT padyHO-
BOJICTBA KOpHUIhemeM HHTerpannoHor MelhyHuBoa -
muddleware. Muddleware, omHOCHO BeO-cepBuC, je
HHBO y KOME CE€ MOTY peal30BaTH CBa JIOTHYKA
npaBuia KOHKpeTHe arumkanuje. OcHOBHa yrora
BeO-cepBuca je 1a oMoryhu Kpeupame JUCTpHOyH-
paHor uHTerpauvoHor mehynusoa - dustrubuted
muddleware. Ocum TOTa, BEO-CEPBHCH Cy HAJHOBHjH
MPHUCTYI Y Pa3BOjy UHTETpaIdje e-1ocioBama. 3ac-
HOBaHHM Cy Ha CTaHIapAuMa Koju oMoryhapajy aa ce
W3rpagd 3ajeJHHYKa UHPPACTPYKTypa MOCIOBHUX
WHTETpalfja ca pEJIEBAaHTHUM OKpYXKemeM, 0e3
o03upa Ha ocHoBHY IT uadpactpykrypy.

Haj3nauyajauju acrnekt BeO-cepBrca je 3aCHOBa-
HOCT Ha CTaHJapJMMa U apXUTEKTypa OpHjeHTHUCAHA
Ka CepBHCHMA, Ca [IMJbEM UHTErpaluje 0asza mojara-
Ka, aljiMKandja M MpeXe Yy IMeIHHYy Koja Ko-
pucHuIIMa oMoryhaBa HH3 yClIyra MNPHUCTYIIOM
npeko mperpaxuBada (Browser-a). Beb-cepBucu u
ynoTtpeba BUIIECIOJHUX KOMITOHCHTHHX allTHKaIHja
oMoryhagsajy MoBe3UBamE OBUX CEPBHCA Y OKBUPY U
M3BaH cucTeMa KopHucTehin craHmapie Ha OCHOBY
npomupuBor Extensible Markup Language (XML)
Koju je OasupaHn Ha ciaenehum cranmapauma: SOAP
(Simple Object Access Protocol) 3a npenoc XML-ko-
JIMPaHMX TTO/IaTaKa U JaJbUHCKH MPHUCTYI ycIyrama
y 1iargopMd Ha He3zaBucaH HaumH,; UDDI
(Universal Description, Discovery and Integration)

#)  Chen, M.(2003), ,,Factors Affecting the Adoption and Duffusion of XML and Web services Standards for E-Business Systems*, International

Journal of Human-Computer Studies, Vol. 58, No. 3, 259-279
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3a OIIUC, IPETPAKUBAE U HHTETPUCALE ITOATaAKa, U
WSDL (Web-service Description Language) xoju
06e36ehyje XML CEMAHTHKy 3a OIMC pacrojio-
XKHUBHX BeO- cepBHca . Y nmopehemy ca Tpagumuo-
nanauM EAL rae je kao Hajuemrhu meTon kopuihe-
Ha eJeKTpoHcKa pa3meHa nonaraka (EDI), XML je
CIELHjaIHO AU3ajHUPAH /1a KOPUCTH MHTEPHET Kao
MeXaHHu3aM IPEeHOca TojaTaka e Ce IOCIOBHH
JOKyMEHTH H yCITyT'e MOTY CJIO00IHO pa3MemUBaTH
CIIEKTPOHCKHUM IYTEM.

Ca mweem nga omoryhwm arumkanujama WH-
Terpanujy " JeJbehe nojaraka myreM MHTepHeTa,
kopuihen je SOA (Service-Oriented Architecture -
CEPBUCHO OpUJEHMUCAHA apXumekmypa) TPUCTYIT
Kao KOHIENT KOju Ha e(duKacaH HAYMH TOIpIKaBa
MOCIIOBHE Tpoliece, oMoryhaBa MHTETpalujy arii-
Kalyja, rmojaTaka W (yHKIHMja ¥ yHampelyje HH-
Terpaiujy IpuMEeHOM co(TBEpCKUX ummepgejca,
uHTerpuinyhn nocrojehy nadppacTpykrypy u copr-
BEpCKa peliema. Perema ycMepeHa Ha apXUTeKTypy
BoheHy mocioBHMM TporiecuMa oMoryhaBajy KBa-
JHMTETHO YIpaBJbame MPOMEHaMa, KOHTHHYHPaHY -
BepU(HKAIH]y KBAJIUTETA H IPHIATOJBHBOCT CTa-
HUM 1 Op3UM MPOMEHaMa OKPYXKerba.

CepBHCHO OpHjeHTHCAHA apXHUTEKTYpa, 3aCHO-
BaHa Ha BeO-cepBrcuMa, oMoryhaBa HajBUIIA HUBO
cucreMcke wuHrterpanuje. C 003uMpoM Ha TO Ja
WHTErpanyja WHPOPMAIMOHOT CHCTEMa OYIIETCKOT
pauyHOBOJICTBA 3aBHCH Of (YHKIHja EKCTEPHUX
nHOpMaIija, HEOMXOAHO je 1a eKCTepHU HHGOP-
MalMOHH CHUCTEMH HMajy KapaKTEPUCTHKE KOje
omoryhasajy mHTerpanujy. mmnemenrtauuja cep-
BUCHO opujeHTHcaHe apxutekrype (SOA) nmosehasa
MoryhHOCT ycmemHe WHTErpaudje W MOApXKaBa
yHpasJbame NocaoBHUM npouecuma (BPM) y nenom
CUCTEMY y IHJbY ONTHMAJHOT KOpHUIIhema Moc-
JIOBHHX TIPOLECA Yy CHCTEMY M TPOLECA M3 OKpY-
Kerba SOA He camMo0 Ja MoMaxke y Pas3Bojy
¢dueknOuHe codTBepcke amukanuje, Beh U
oMoryhaBa WHTErpanujy ca JpyruM CHCTeMHUMA.

Ha Crnuyu 6 npukasas je Mozen HHTErpanuje Me-
HaMEHT WHGOPMAIIMOHOT CHCTeMa OyUETCKOT
PadyHOBOJICTBA JIOKATHUX TPE30pa Ca PEIeBaHTHUM
OKpYXKemeM. Y OKBHUPY e-ynpase pasMarpa je HUBO
WHTETpalyje Be3aH 3a JIOMEH KOHIICTITYaIHOT Mpo-
JEeKTOBama, KOjU 3axTeBa pelllaBame IpoldiemMa u3
AIUTMKAIMOHOT TIOIVIEIa Ha HMHTEPONEePaOUIIHOCT,
MIPUMEHOM TEXHOJIOTH]ja Koje oMoryhaBajy MHTEpO-
nepabuitHoCT, Kao mito cy COM (Component Object
Model)/DCOM (Distributed COM), CORBA (Com-

mon Object Request Broker Architecture) niu XML
BeO-cepBrcH. V3NBojeHN Cy WHTEpHH CHUCTEMH ca
KOjUMa MHTErpalyja MOXKe KBaJIMTAaTHBHO YHa-
NPEOUTH CHUCTEM OYIETCKOI PauyHOBOICTBA, Kao
LITO je e-mpeosuna U e-mapxemune. EIEKTPOHCKO
MOCJIOBAakE Y OKBUPY OYLETCKOT payyHOBOACTBA,
AHAJM3UPAHO je U Kao MOAPIIKA U Ka0 €0 KIbYUYHHX
nporeca, yume ce 00e30elyjy 3axTeBr KBaJIUTETA 32
PacIoNIOKUBOCT, UHTETPUTET U TOBEPJHUBOCT WH-
¢dopmanmja mpouecupaHux/caipkaHuX y MpUMap-
HUM MpoiiecuMa. Pa3BujeHe METOI0IOTH]€ €-IT0CII0-
Bamba (OKycupaHe cy TNPBEHCTBEHO Ha aHAIU3Y
nH(opMaIija ¥ Be3e y MOZIeITy IojiaTaka. 3a 0Baj paj
aHaJIM3MpaHa je CTaHAapAn3allija pa3MeHe rmogaraka
Y Pa3IMYUTHM BeO-TEeXHOIOTHjaMa ca acleKTa IpH-
MeHe XML texHonoruje, KOHTpose npucryna XML
nokymentuma, XML 6a3a nmonaraka, XML ¢dopmu
nojiaTaka 1 arikanyja 6asupanux Ha XML-y.

Pa3BojeM apxuTekType MEHAIMEHT WH(pOpMa-
IIUOHOT cHcTeMa OYIIETCKOT padyyHOBOJICTBA Jie(u-
HUCAHU Cy CTPYKTYPHPaHH IMOCTYIIIIH MTOMOhy KOjux
je pealu30BaHO MOJENHpame M YIPaBJbambe Yy
peaIHOM BpEMEHY, y3 00aBE3HO yCIIOCTaBIbABE KO-
MYHUKalfje ca JApKaBHUM OpraHuma, (UHaHCH]-
CKMM HMHCTHTyLIMjaMa, Kao M ca Ao0aBjbaunMa ca
BUCOKHM CTEIICHOM 3HAa4ajHOCTH Y TMOCIOBabY
JUPEKTHUX OYIIETCKUX KOPUCHHKA, KOjU MOCPEIHO
yTHUYy Ha Ipouece Oy[eTCKOr padyHOBOICTBA JIO-
KaJHUX Tpe3opa (mpey3umame obaBesa 3a miahame
rmpema qo00aBbauuMa).

L{nse uHTErpalyje ca aruKaljamMa e-ynpaee je,
n3Mel)y ocraior, u yHanpeheme oqHoca TUPEKTHUX
OyIIETCKUX KOPHUCHHKA Ca 100aB/bayiMa, IPUMEHOM
B2B (Business-to-business) u CRM monena u EDI
TEXHOJIOTHj€ Y OKBUPY CHCTEMA e-noCL08ara TIPy-
KameM crenehux ycnmyra:

e TIpeTpaxkuBame U AUCTpUOyupame HOKY-
MEHaTa,

e  yNpaBJbamE KOHTAKTHMA,

e  MYJITUKOMYHHUKALHOHH MPHUCTYI MOAALMMa
OPEKO IMopTaja U JOKAJIHU HPUCTYI HH-
(ho-yHKTOBHMMA WJIH jaBHUM €-KUOCYUMA T

e  YCHOCTaBJbambE EIEKTPOHCKE KOMYHHUKALH]jE Ca
OPYTUM JIOKaJHUM TPEe30pUMa U IpKaBHOM
YIpaBOM, IPUMEHOM Ae(pUHUCAHUX CTaHIApAa
y pa3MeHH MojaTaxa.

Edukacno unTerpucano pememe (Ciuka 6),
JIeJbCHEM U HHTETPAIjOM HHPOPMAITUOHUX PeCyp-
ca, MOXke JonpuHeTd Behoj e(huKacCHOCTH eNeKTPOH-

#+)  Curbera, F., Duftler, M., Khalaf, R., Nagy, W., Mukhi, N., Weerawarana, S. (2002), Unraveling the Web Services “Web — An Introduction to
SOAP, WSDL, and UDDI”, IEEE Internet Computing, March / April, 86-93.

#x) Bajwa, 1.S., Kazmi, R., Mumtaz, S., Choudhary, M. B., Naweed, M.S., (2008), SOA and BPM Partnership: A paradigm for Dynamic and
Flex-ible Process and 1.T. Management, Proceedings of World Academy of Science, Engineering and Technology, Vol 35, 16-22
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Cnuka 6 - Mooden unmezpayuje menapumenm uH@GOPMayuoOno2 cucmema 0YUemcKoZ pavynoeoocmea
JIOKATHUX MpPe30pa ca OKpYlcerem

E- YMPABA
—

Jlokasina nopecka
aIMHHHCTPANHja

|
E-
[@Tpmnm@ <EDI,BZB,CRM> (M APKETMHF)]

v |

.-

pacuoaeie

q MPUCTYIIHA
( XML 06a3e nogaraka, XI:’[L ¢opme noparaka, armum:uuje 0a3upane na XML-y TEXHOJOT A
Pauynn
— Y no6apbaya, Ky, OBJEKTH -
DHAORMD fanka, Jo6asmaun, EHTUTETH
IIpouenar
< KJ1aca

JIOKAIHja,

Jucrpudyrepm;

npuxoaa

= 8 _

E ) g;% WEB cepBucu W
B R

E B E E XML 10KyMeHTH 1

= SSe yNpaB/base nponecHma

HnTerpanuja
npoueca

uene

‘Yrosopn

nogaraka

WEB browser

i0

B2B
CRM

Hnrerpauuja
amIMKaNMja
==
y

(process management)

YIIPABA
3A
TPE3OP

JIOKAJIHUX TPE30OPA

cepBHCH
A
MEHAIIMEHT
HH®OPMALIMOHA
CHCTEM
BYHETCKOI'
PAYYHOBOICTBA

JIpyru JI0KaJIHH TPe30pH

Hurepner browser, E-mail

CKOT cucTeMa Ha0aBKe 3a JIoKallHe moTpede (TiaHu-
pame HabaBKH, OpraHu3alyja HabaBKu yKJby4dyjyhu
€JIEKTPOHCKE KOHKYpCe, IPE3CHTAlH]jy U3BEIITaja O
Ha0aBIM W HaIrIename) uHTerpucameM ca CRM
CHCTEMHMa KOju IIOBe3yjy pecypce noOaBibadya,
npousBohaua, quctpuOyTepa U camux Kymana. Ha
Taj HaYMH MOTy ce MpeBa3uhiu NpoOIeMH KOjH
HACTajy KaJa aluiMKalnja u3 oOKpykema 00e30ehyje
cneruduaan uaTepdejc ca onpehenum npasunuma u
(DYHKIIMOHAJTHOCTHMA, INTO je ClIy4aj CHUcTeMa
e-MapkemuHea I CUCTEMa jaBHE Ha0aBKe Y OKBHPY
JIOKaJTHUX Tpe30pa.

CRM je mau3ajHupaH Aa MOMOTHE, yYHampenu U
ONTUMH3Yje HHTEpaKLuje ca ao0aBibauynMMa, MpH-
MEHOM jellHEe MJIM BHILE Tayaka 3a KOHTAKT (LEHTpe
3a uHpopmauuje, AucTpudyTepe, orpanke, web,
mail). CRM je pememe MHTErpanuje MEHALIMEHT
MH(POPMAIIMOHOT CHCTeMa OyUEeTCKOT PauyHOBOI-
CTBa JIOKQJIHUX Tpe3opa ca CUCTEeMUMa U3
OKpY’KeHa, ca MapKeTHHIIKOT acniekTa. L{usb je na ce
CRM tpana uiay ONINTHHE MPUIIATOAU TIOCIOBHUM
nporiecuMa OyIIeTCKOT padyHOBOJICTBA M OJIHOCHMA
e-ynpage ca TpahaHuMa, TIpemy3eTHHIUMA H
MOCJIOBHUM TapTHEpUMA.

VY KOHUENT e-ynpase cBpcTaHa je u Jlokanina
nopecka aomunucmpayuja (JIIIA) jep cy uctpa-
KHUBamba I0Ka3aJa 1a ce y MOCIEABE BpEME Y OKBHPY

OcTajla MUHHCTAPCTBA

Browser

Hurepner browser, E-mail

WHUIUjaTHBE YBOlema e-ynpase yCroCTaBibajy UH-
(OpMALIMOHN CHUCTEMH JIOKAJIHUX MOPECKUX aaMH-
HHUCTpallMja Yija je OCHOBHA (YHKLHMja yTBphUBam-e
W3BOPHUX MPHUXOJAa JOKAIHUX Tpe3opa U KiIacH-
¢duKanmja nMpuxonua 3a CBe M3BOPE MPHUXOAA MpeMa
yTBpheHuM MpolieHTrMa pacrofene. Ha Taj HauuH
ce 00e30ehyje moapika yBohewy GpUCKaIHE ACLCH-
Tpanu3alyje U ynpaBibamby jaBHUM (UHAHCH]jaMa y
OKBHpPY MHTETPHCAHHUX CHCTEMa JP)KaBHHX OpraHa.
JITIA vHopMalMOHH CHCTEM ONHCY]je IPUXOJE KAo
SHTUTET KOjU je Kao KJaca rmojaraka o MpUXoauMa
nepuHMcaH M y 0a3u mojaraka MEHAIMEHT WH-
(hopMaIMOHOT CHUCTEMa OYIICTCKOI' PavyyHOBOJICTBA
JIOKaJTHKUX Tpe3opa. JedpuHucameM JIOTHIKEe Mpexe
y K0jOj Cy HOZIally O BE3HUM 00jeKTHMa UACHTHYHH
no crTpykrypu (oxromapajyhu arpubytu nedwu-
HUCAHU HAa MCTH HA4YMH) WHTErpaluja OBUX JBajy
crcTeMa OJIHOCH ce Ha WH(pOpMaIldje O JOKATHUM
MPHUXOJIUMA U MTpervie]] IPOolieHaTa pacioiesc jaBHUX
npuxona 3a aedunucanu nepuon. OBo je mpumep
WHTETpalyje Ha HUBOY MOJaTaka, Koja (GyHKIHUOHH-
1€ TaKO IITO CE€ Y CJIOjy 3a MOBE3UBAKE eHUHHITY
3ajeZlHAYKEe Tauke (CHTUTETH) MpHcTymna usMmely
nmoBe3aHux arudkanuja u EAIl uH(pacTpykType.
3arum ce y ciojy quctprOyliyje BpIu pa3MeHa ele-
menara wu3meh)y EAl wu amnwmkanuja, OZHOCHO
nuctTpulynuja nHpopManrja o U3BOpa KOjU MHU-
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Upa MHTETPaMoOHy HHOPACTPYKTYpPY IO LUJBHE
alyIMKanyje y Kojoj ce Mojanyd KOHBEPTYjy |
pedopmartupajy y npeno3HarbuBu (opmar 3a
[IUJBHE CHUCTEME.

AHanu3upaHa je HWHTerpanuja MEHalMEHT
MH()OPMALIMOHOT CHCTEMa OYy[IETCKOT padyHOBOJ-
CTBa JIOKAJIIHUX Tpe3opa ca Munucmapcmeom ¢hu-
Hancuja u Penyonuuxkum mpezopom. C 003UpoM Ha
TO JIa je JIOTHKA alIuKaIyje pemyOInyKor Tpe3opa
3aCHOBaHa Ha TIpollecMMa Of KOjUX Cy HEKH, Y
OKBHPY MEHaMEHT HMH()OPMAIMOHOT cHcTema Oy-
UETCKOT PauyHOBOJICTBA JIOKAITHUX Tpe3opa, JIehu-
HHCaHH Kao KJbYYHH Iporiecu (oOpanma amporpu-
januja, TUTaHUpamke H3BpIICHa Oylera W KBOTE,
npeysuMame 00aBe3a) Moryha je uHTerpanuja oBux
IBajy CHCTEMa M Ha HUBOY IOJaTaka U Ha HUBOY
nporeca (armkaTuBHoOr uHTEepdejca). Murerpanmja
Ha HHUBOY INPOIeca KOPHCTH MHTETPAIN]jy Ha HUBOY
rmojilaTaka y IHUJbYy ayTOMaru3allije M MHTErpaluje
MOCIIOBHUX Ipolieca. Y 3aBUCHOCTH O] 3aXTeBa WH-
Terpaiyje, Ha HUBOY Ipolieca U3BpIIaBa ce 3a/1aTak
WHTETpalje TOCIOBHUX IMpoleca y OKBHPY
onroeapajyhie armmkanuje. Perieme wuHTErpaiuje
3aCHOBaHO je Ha Kopumihemy CTaHIapAHUX MeXa-
Huzama XML (cranzapn 3a UHTETPaLyjy Ha HUBOY
nojiataka) v Be0-cepBuca (CTaHAap 3a UHTETrpalujy
Ha HUBOY CEpBHCA) KOjUM c€ ca MUHHCTapCTBOM
¢unancuja u PenmyOnuukum Tpe3opoM pasMemyjy
CTaH/IapAM30BaHU JOKYMEHTH (CTaHAapIH30BaHU
¢dopmaru [Tnana Oyyera, 3akOHCKa ¥ TpaBHA pery-
naruBa, Ctanaapana OyyeTcka kinacudukanuyja, ou-
JIaHCHA CTama). HaunH pa3MeHe nojaraka peanusyje
ce moMohy KJIMjeHTCKE alllMKalldje Koja OAroBapa
MPE3CHTAIIMOHOM HHUBOY U 3/Iy>KEHa je 3a ayTCHTH-
¢duKanmjy, ayTopu3alnjy KOpUCHUKA U OCTBAPHBAHE
Be3e ca BeO-CepBUCOM. YUECTAlIOCT pa3MeHe Ofpe-
hena je yHarpen yTBpheHUM KaJIeHIAPOM.

3a uHTErpauujy ca Opyzum JOKATHUM Mpe30-
puma u ocmanum MUHUCMApPCmMEuUMa NCTPaXNBaH
j€ ¥ aHaJIM3UpaH NPYCTYN MHTETPaLUjU MPEKO je-
JUHCTBEHOT KOPHUCHUYKOT MHTepdejca Koju Impen-
cTaBJba Be3dy u3Mel)y kopucHuka, uHbopMaluja u
nporeca. ®OyHkiuja wHTepdEjca y HHTErpaluju
WHPOPMAITMOHUX pecypca je na oMmoryhu mpucrtymn
MOTPEOHMM arIMKaIjaMa 1 pa3Meny nadopMmaiyja
n3Mel)y amukaiuja, y CKIaay ca IOCIOBHUM
nporiecoM. MoryhHocT mepcoHanuzanuje WHTEp-
¢ejca omoryhasa fja ce cBakOM KOPUCHHKY JOITyCTH
NPUCTYT aIIMKaIFjaMa Koje Cy CaMo HeMy II0T-
pedne. To 3Haum na ce uHTEpPEjC UMIIIEMEHTHPA Y
CKJIQly ca OPTaHH3aI[HOHOM CTPYKTYpPOM, IOCIIOB-
HUM MOJEJIOM M PagHOM yJIoroMm kopucHuka. C
003MpOM Ha TO J]a OBH CUCTEMH HUCY CTAJHO Ha pac-
nojiaramy, MPHUCTYN HMHTETPAlUjU je W TpUMeHa
TEXHOJIOTH]€ KOja Ce 3aCHHMBA Ha MIOpYKaMa OPHjCH-
tucanuM Ha middleware (MOM) koja momprkaBa

pa3nu4UTe BPCTE KOMIIOHEHTH, IUTO HE 3HAYU JAa
JIPYTH COPTBEPCKH MAKETH HUCY HEOIIXOIHH.

8. 3axwyuax

UctpaxuBama 1 aHanmu3e, KOje Cy Ha OCHOBY
cryauja u nporpamckux nqokymenara OECD (Orga-
nization for Economuc Co-operatuon and Develop-
ment), CBeTcke 6anke, Mel)yHaponHOT MOHETapHOT
¢onga u EBpomcke ynuje, oOyxBaruie OyHETCKO
pPavyHOBOJACTBO M TPE30PCKO MOCIOBAE 3eMasba
EBporicke yHuje W cBera, HmOceOHO 3eMajba y
TpaH3UIINjH, YKa3yjy Ha TO Jia MOCIEIUX IeCeTaK
ronuHa Behu Opoj pa3BHjeHHX 3eMajba MOCTEIECHO
pedopmuliie cBoje OylIeTCKE CHCTEME M YBOIU
KOHIIETIT CaBPEMEHOT MEHAIIMEHTa Y CHCTEM jaBHUX
¢uHaHCH]ja, ca UbeM yHamnpehema edurkacHocTH,
e(EKTUBHOCTH M TPAHCHAPEHTHOCTH OylIETCKOT
nporueca.

Ha ocHoBy peneBaHTHe nuTeparype, y paay cy
M3BpIICHA MCTPaKMBama Koja yKa3yjy Ha TO 1a, y
CKJay ca TpeHAoBUMa pedOopMCKHX mpoleca y
o0nacTy jaBHUX (MHAHCH]ja, PEAHOCTHMA KOPHUIII-
hema caBpemenux ICT u 3axTeBUMa 32 Je(PUHUCAILE
CTaH/IapAa XOPU3OHTAJIHE W BEPTHKAIHE KOMYHH-
Kalyje, IOCToje TeHICHLUje pa3Boja HH(OpMa-
IIMOHHX CHCTeMa OYyIIeTCKOT PauyHOBOJCTBA Ha JIO-
KaJHOM HHBOY. [lopehemem u anannzom noctojehnx
MoyieNa TPOjeKTOBAaHUX MH()OPMAIIHOHHUX CHCTEMA,
ca acmekra nmpuMeHe W Kopuinhema caBpeMeHHX
ICT, 3axipyueHo je &la Cy 3aXTCBH Ha JIOKATHOM
HUBOY YCMepEeHH Ha pa3Boj MHPOPMAIIMOHUX CHC-
TeMa OyIIeTCKOT pauyyHOBOJICTBA KOjU CE 3aCHHMBA Ha
nmporecy HHTErpandje W HMIUIEMEHTaluje Y
cBeoOyXBaTaH CHCTEM YIpaBJbama jaBHUM (DHUHAH-
cujama. Mmak, ycnen crnenn(uYHOCTH OpraHH3a-
IIUOHHX CTPYKTypa, HHje Ae(UHHUCAH OIIITH MOJEI
MH(OPMALIMOHE APXUTEKType OyHETCKOT padyHO-
BOJICTBA JIOKAJTHHUX Tpe3opa, Beh je momuio 1o pa3soja
XETePOTeHHUX M HE3aBUCHUX PEIlIeHha, 2 CAMUM THM U
noTpede 3a CTpaTeHIKMM IUIaHUPAeM WHTErPH-
caHor IS ka0 0cHOBe 3a pa3Boj M PCHHKEHEPUHT [S.
Hacynpor Tome, y Hamioj moctojehoj pauyHOBOJI-
CTBEHO] TCOPHjH U IIPAKCH HEJOCTAaje TUTeparypa u3
oOmactu OYIIETCKOT PauyyHOBOJICTBA HA JIOKAJIHOM
HUBOY, TOCEOHO Yy Jely TpPHUMEHE CaBpeMEHHUX
KOHIIETIaTa, METO/Ia M TEXHHUKA 3a pa3Boj uHdopMma-
IMOHMX  CHCTeMa OyUEeTCKOI  padyyHOBOJCTBA
JIOKAJIHUX Tpe30pa, Kao MH(POPMAIMOHE ITOIPIIKE
MEHAIIMEHTa y yNpaBJbatby U OTyuuBamy. EMmu-
pHjcKa MCTpaXMBamka M aHAIN3E Calalllber CTamba
OyUETCKOT padyHOBOACTBA JIOKAJIHHX Tpe3opa y
CpOuju ykazana cy Ha To Aa moctojeha pemema
WHPOPMAITMOHUX CHCTEeMa OYyIIETCKOT PavyHOBOJ-
CTBa JIOKAIHUX TPE30pa KapaKTEePHIy HEKOMITaTH-
OWJIHM, TaplHjajHO Pa3BUjeHH U HEUHTETPUCAHU
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CHCTEeMH, KOju He o00e30ehyjy cranmapauzanujy
JOKyMeHaTa, yckial)eHocT cTpyKkType nH(popmaru-
ja, MHTepONepaOMIIHOCT ca AP>KaBHUM HUBOOM U MH-
Terpainujy ca CUCTeMHUMa U3 UHTEPHOT U EKCTEPHOT
OKpYKEHa.

U3 tor paziora, y pany je mpencTaB/beH MOJEI
MEHAIMEHT HH(POPMAIIMOHOT CHCTEMa OYyUETCKOT
PadyHOBOJICTBA JIOKAJTHUX TPE30pa y BEO-OKPYKEHY
KOjH, y CKJIQJy Ca 3aXTeBUMa MEHAIIMEHTa Ha CBHM
HUBOMMa OJITy4HBama, 00e30ehyje kpaauTeTHy uH-
(hopMaLMoOHy MOAPIIKY MEHAIIMEHTY y MpoLecy
JOHOLIEHa O/ulyKa W oMmoryhaBa e(eKTHBHO YII-
paBibambe KJbYUYHUM IpoliecumMa OyIeTCKOT padyHO-
BOJZICTBA.

Kpo3 cBe ¢asze pa3Boja mMeHayMeHT HHQOP-
MAaIMOHOI cuUcTeMa OYIIeTCKOT pauyHOBOICTBA, Y
HOCTYIKY IUIaHUparha, aHAIN3e U IU3ajHa CUCTEMa,
Ha OCHOBY JAe(HMHUCAHHUX MOJENa MpoLeca, MOIena
nojiaTaKa, MoOJela 3axTeBa MEHAIIMEHTa, Mojelna
unTepdejca, aU3ajHUpaHe Oa3e mojgaraka U apXu-
TEKType aIluIMKaTUBHOT codTBepa, obOe30eheHa je
CTaHJapAnu3alvja Mmpoleca 1 mporenypa kako ou ce
OCTBapujia MHTEPONepabWIIHOCT M KOMYHHUKAIHja
HEOnXo/lHa 332 ¢(DEeKTUBHY WHTETrpaljy ca CHCTe-
MHUMa U3 HMHTEPHOT M EKCTEPHOI OKpYKeHa.
Wnterpanuja nponeca omoryhena je mpe3eHTO-
BaHUM HPOTOTUIIOM NPOjEKTOBAHOT AIlJIMKATHBHOT
coTBepa 3aCHOBaHOI Ha BEO-KOHLENTHMA, KOjH
00e30elyje 3axTeBaHM HUBO MHTErpaLyje HHOpMa-
1ja, BbUXOBUX TOKOBa M penanuja. Mudopmannona
apXHUTEKTypa Mojieia MHTerpalyje HHHOpMaInoOHOT
cucreMa OyIIeTCKOT PavyHOBOJICTBA JIOKATHHUX Tpe-
30pa TpeACTaBJbeHAa je y CKIaay ca OCHOBHUM
OpraHu3alMoHuM (YHKIMjaMa W MOJACHUCTEMHMA,
YHUjUM MOBE3UBAEM, MTPEKO OroBapajyhux TokoBa
nojiaTaka, 3ajeJlHMuKe 0aze TojaTaka W JN3ajHU-
paHor copTBEPCKOT pellekha, HHTErpucaHu HH(Oop-
MAaIMOHHU CHUCTEM OYIIETCKOT padyHOBOICTBa 00€3-
Oehyje ocHOBYy 3a wWHTErpaudjy ca ApYTHM
CHCTEeMHUMa U3 HHTEPHOT H EKCTEPHOT OKPYKEHha.

Ju3ajHIpaHOM apXUTEKTYpOM MOJENa HHTEr-
pauyje, IPUMEHOM METO/Ia W TeXHHKa 3aCHOBAHUX
Ha BeO-TexHonorujaMma u EAI kxonmenrty wuHTeT-
pauyje, WACHTU(DHUKOBAHE Cy 3ajeIHHYKE aIlIiKa-
uyje, nHGOPMaIMOHN CUCTEMHU H 0a3e mojaraka u3
PEIIEBaHTHOT OKPYXEHa, KOje UMajy 3HaYajHy YJIory
y €-TI0CTIOBabY U e-MapKeTHHTY, Kao MOJpIIKa IPo-
necuma OyUETCKOT padyyHOBOJICTBA Yy OKBHPY
e-yInpase.

Ha ocHoBy neduHHCAaHMX KJBYYHHX Mpoleca
MEHAIMEHT HH(POPMAIIMOHOT CHCTEMa OYUETCKOT
padyHOBOJICTBA JIOKAJIHUX Tpe3opa, NpuMeHoM B2B
Mojiena e-mocioBaa u EDI TexHomoruje, omo-
ryheHa je peasn3anyja KOHLENTA e-TPrOBHHE, YUME
ce KBaJMTAaTHBHO yHampelhyjy omHOCH OyHeTCKuX

KOPHCHUKA ca J00aBjbauyuMa, AUCTPUOyTEpHMa H
kynuma. HMurterpucamem ca CRM cucremuma
o6e30ehena je uHpacTpyKTypa 3a UMILIEMEHTALH]Y
MOCJIOBHUX TMporeca OyHeTCKOr pavyHOBOICTBA
JIOKaJIHUX TPE30pa ca acleKTa e-MapKeTHHra, YuMe
je ynampeheHa e(eKTUBHOCT €IEKTPOHCKOT CUCTEMa
jaBHUX HaOaBKH JIOKAJTHUX TPE30pa.

AHanM30M KapaKTepHUCTHKa HHQpOpManuja u3
EKCTepHUX HH(OPMALMOHUX CUCTEMA, MPUMEHOM
SOA xoHLenTa, MOAPKAHO je yNpaBibame MpoLe-
cHMa MEHalIMEHT HH(OPMALIMOHOT cucTeMa Oy1ieTc-
KOT pPavyyHOBOACTBa H omoryhena wuHTrerpaiuja
arIMKanyja, nogaraxka u GyHKIMja, Ha OCHOBY inter-
face-a xoju unrerpuiue nocrojehy nHGpacTpykrypy
u codrBepTcka pemema. KopunrhemeM cranmap-
HuX MexaHn3ama XML-a u BeO-cepBuca y IOCTYIKY
HMHTEerpamuje ca MUHUCTAapCTBOM (UHAHCHja U
PenyOnuukum Tpe3opoM, pa3MEeHOM CTaHIapAN30-
BaHMX JIOKyMeHaTa, oMmoryheHa je uHTepomepa-
OMJTHOCT ca IICHTPATHIM HUBOOM.

Ha ocHOBy mperxogHe aHajiM3e MOXE ce
3aKJBYYHUTH Ja pPa3BUjeHH MEHaMeHT HHQOpM-
allMOHM CUCTEM OYyHETCKOI payyHOBOACTBA JIOK-
QIIHUX TPe30pa y BeO-OKPYKEHY MOKE OATOBOPUTH
Ha 3aXT€BaHM HHUBO WHTErpalMje, y3 oaropapajyhe
npuiarohaBambe ayTOHOMHO pa3BHjeHUX HHGOp-
MaIMOHUX cHcTeMa OyILIETCKOT pPavyHOBOJICTBA
MOjeJIMHUX JIOKAJTHUX TPe30pa, UMILIEMEHTAIIH]jOM
MHTETpUcaHux interface-a M amnMkKanuja 3a XOpH-
30HTAJTHO ¥ BEPTUKAIHO MTOBe3NBame. Ha Taj HaunH
ce 00e30el)yjy KOH3UCTEHTHU TOAAlNN HEOIXOTHU
MEHAaIMEHTY Y IPOLeCy JOHOIIEeHa OATyKa, yHarpe-
Dyjy axtuBHOCTH mpahema, KOHTpOJE M OATO-
BOPHOCTH 3a NpPOLEC U MOCTHXE E(PEKTUBHOCT
MEHAIMEHT HWH(POPMALMOHUX CHUCTEMa OYIIETCKOT
PaYyHOBOJICTBA JIOKAIHUX TPE30pa.

Ca acrniekta yHanpehema omnyunBama MeHall-
MEHTa Ha CBUM HUBOMMA YIIPaBJbatha U Oy YHBaba,
y CKJIaly ca TPeHAOBUMa pa3Boja OyLIeTCKOT padyHO-
BOJICTBA Yy 3eMJbaMa EBporicke yHHje W CBeTa,
npuMeHoM caBpeMeHux ICT, BeO-TexHOJIOTHja H
MeToza Koje o0yxBarajy 6ase mozaeina, 0a3e 3Hamba U
pasu4nuTe MOJIENE OJNTyYNBamba, MPABIH JaJbeT UC-
TpaKuBamba MOTY OMTH yCMEPEHH Ha Pa3BOj CHCTEMa
3a MOJPIIKY ofutyduBamy (DSS - Decision Support
Systems) u excrieptaux cucrema (ES - Expert Sys-
tems) OyIETCKOT PadyHOBOJICTBA JIOKAJIIHUX TPE30pa.
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CTpy4HH UIaHaK

op Josan Pa4yyHOBOIACTBEHO 00yXBaTame

BYKAIIIMHOBUR’

AHa
BYKAIIIMHOBHUR'

AXIIMOHAPCKO (JICOHUYKO) APYIITBO je IPUBPE/I-
HO JIPYIITBO Y KOjeM aK[IMOHAPHU(UIaHOBH) YUECTBY-
jy cayno3uMay OCHOBHOM KaIlMTaJly I0JeJbeHOM Ha
aKIyje, a OCHOBHU KalUTaN PeCcTaBIba 30Up BUX0-

CTHIIAHA CONCTBEHUX aKIHUja

Pezume

Cmuyaree concmeeHux akyuja npeocmas/ba 0Cemmsugo NUMarbe KaKo y C8emy, maxo Uy Hauum
yenosuma. M3 moe pasnoza ceéa 3akoHo0ascmea y ceemy, na u Haute, oonoce oozosapajyhe
nponuce Kojuma ce obesbehyje 3auimuma 0CHO8HO2 KANUMALA AKYUOHAPCKOZ OPYULmEd.

Heoepanuuenum u HeKOHMPOIUCAHUM CIMUYAFEM CONCIMBEHUX AKYUJA HEMUHOBHO OU OOULIO 00
eposuje 0CHOBHO2 Kanumana Opyumaed, a OOHouerem 00208apajyhiux nponuca wmume ce uH-
mepecu aKyuoHapa.

Osa npobnemamuxa je ymoauko 3HAYajHuja YKOIUKo je yyeuwihe akyuoHapckux opyuimasa
npucymuuje y yKynHoj cmpykmypu npuspeorHux Opyuimaea jeone 3emmse u YKoIuko je
passeujenuje mpocuuime aKyuja.

Cmuyare cocnmeenux axyuja moxce 6umu MOMUSUCAHo UCniamom obase3a 3anocienuma u
aKYuoOHapuma, ymuyajem Ha mpicuwiy yeny akyuja, ymuyajem Ha akyuoHapcKy CmpyKmypy
(cnpeuasarbe npey3UMara aKkyuja 00 cmpane oopeheHux iuya, etuMUHUCaArbeM MAIUX aKyuo-
Hapa), 3amum Hamepom nonuuwimeroa axyuja. Osum padom HauUrLeH je NOKYulaj npuKasuearsa
PAuUYHOB0OCMBEHO2 00YX6AMArea CIUYArA CONCMEEHUX aAKYUja NO HABEOEHUM OCHOBAMA.

Kwyune peuu: npuspeono opyuimeo, concmeene aKyuje, OnyuoHa KynosuHa, mpouiax Cmuyarea

Akuuyje (JeoHHIIe) Cy KOpIOPaTUBHU BPEIHOCHU
Hanupy KOj! TPEJCTaBIbajy WACATHH IO BIACHHIII-
TBa oJipeljeHor akimoHapcKor Apymrea. To cy ayro-
pOUYHE BIACHUYKE XapTHje O BPETHOCTH Oe3 yHa-
npen yrBpheHor nocreha oqHocHo noBpahaja yio-
xeHe cyme. OHe OCHTypaBajy BIIACHUIIMMA YIEO Y
NOOUTKY, a y CIIy4ajy JIMKBHIAIU]E YISO Y JIMKBUIA-

Yeoo

BUX yJIOra. LUOHO] MacH aKIHOHAPCKOT JPYILITBA.

0)

D}

np JoBan Bykammnosuh, noueHt Ha dakynrety 3a mocioBHY ekoHOMH]Y Y BasbeBy YHuBep3utera “Meratpenn” y beorpany

Ana Bykanmaosuh, ®axynrter opraHu3alnoHuX Hayka, beorpan
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Axuyja je xapTuja of BPEOHOCTH KOjy H37aje
aKLIMOHAPCKO ApYyWTBO. [ Tacu Ha 160 OCHOBHOT Ka-
MUTaNa, a BIaCHUKY Jaje PaBo WIAHCTBA Y IPYLITBY
W CBa Jipyra npasa Koja U3 TOT WIAHCTBA MPOU3NIIA3e
(MMOBHMHCKa U yTpaBJbadyka NpaBa, Kao U MMPaBo Ha
00aBEMTEHOCT aKIIMOHAPA).

AKIIMOHApH Kao MOTEHIIMjaTHA WIAHOBH JIPYII-
TBa JIYXXHH Cy Jla yIUIaTeé Ha padyH H3HOC KOjH
0JroBapa HOMHUHAJIHO]j BPEAHOCTH aKIHje Wix 1 Behu
W3HOC O]l HOMHHAJHE BPEAHOCTH, YKOJIHUKO je MOC-
TUTHYTa NpoJajHa LieHa Beha o1 HOMMHAIHE Of-
HOCHO J1a 32 HOMHUHAJIHY BPEIHOCT MPEHECY aKIHO-
HapCKOM JpYIITBY KAakKBy CTBap WIHM IpPaBO, aKo
yIUIaTy akLdje BpLIE ylarambeM CTBapH WM IpaBa.

OTKyIUbEHE COTCTBEHE aKIMje WM TPE30PCKe
aknuje (own shares/ treasury stocks) cy eMuToBane u
miaheHe akiyje Koje je JAPYIITBO Koje HuX je
€MUTOBAJIO TIOHOBO CTEKJIO.

Camo cTulame COTICTBEHUX aKIMja MOXKe OUTH
KyIIOBUHOM WJIM TOHALIMjOM IITO j€ U pa3jior Aa ce y
nuteparypu cpehe u Ha3uB JOHATOPCKE TPE30PCKE
aKyje OAHOCHO “TPe30pcKe akluje ce Mory aedu-
HHCATH Kao JICTIOBU COIICTBEHOT aKIIMjCKOT KaruTana
KOpIopalyje Koje cy NpBO OWie eMHUTOBaHe, a
KaCHHMje HMX j¢ KOMIIaHHja E€MUTECHT OTKylWIa H
TIPUTOM UX HHj€ TTOHUIITHIIA HIIA TPAjHO ITOBYKIIa”>.

Crunanan TakBUX aknyja (MPUBPEIHO Y-
TBO) HEMa IPaBo Ha yuemhe y miacamy, IIPaBo I0-
OWjama o/UTyKa IIaBHE CKYNIITHHE JPYIITBA, HUTH
npaBo ydemha y pacrojend JTUBHICHIU, IPaBO Ha
CTHIIaKb€ HOBUX aklldja JAPYUITBA WJIM TPaBO Ha
ydemhe y OcTarKy JUKBHIALMOHE Mace IpYyIITBa,
aJIy MMa MpaBo MPEHOCa aKLyja IPYTUM JIMIIMa 1O
OuJI0 K0jOj LIeHH U 0e3 UKaKBOT OrpaHHYeHA.

CycrneHnoBameM IpaBa Ivlaca M3 CONCTBEHHX
aKIMja IpyLITBa MEHajy ce CTPYKTYpa M MpOIeHaT
yuemhia y I[J1acOBMMa, CMamyje Ce YKyIaH Opoj
1acoBa, a mosehasa yyemnihe nojeAMHAYHIX aKIHO-
Hapa.

Emucujom aknmja moBehaBa ce OCHOBHH
KanuTal, a KUXOBUM OTKYIIOM HACTaje peBep3H-
OWnaH Tpolec YUjU je Kpajibi edekar cMameme
OCHOBHOI' KamuTaja. Ha oBaj HauyMH CMameHU
OCHOBHH KamuTaj Tpebda HaJIOKHAIUTH pe3epBama,
3aTO IITO je HACTalo0 HETO CMambeHe MMOBHHE aK-
IIMOHAPCKOT JIPYIITBA.

CymTrHa je y TOME Ja Ce ICO aKTHBE HCKIbYUYje
13 MOCJIOBHUX aKTUBHOCTH, a KPajiba MOCICIHIA je
CMambCHEe OCHOBHOT KalMTala OJHOCHO JI0 yIHca y
TPrOBaukKHd PETHCTAp OBE MPOMEHE TPOINAK ICHE

KYIMOBHUHC COIICTBCHUX aKqua npeacTrasjba €0 UMO-
OUIN30BaHE aKTHBE.

Ja He OM gOLLIO 10 peajHOr CMambeHa 0C-
HOBHOI KamuTajaa, (opmmpajy ce pesepse 3a
COIICTBEeHe aKIuje.

[MocmatpaHo W3 yriia akiMOHAPCKOT JPYIITBA
CTHULIAE-E COIICTBEHUX aKLIMja IIPEACTaBIba MPeia3ak
ymaHcTBa y ApywTBY ca Tpehe ocobe (panujer
aKIMOHapa) Ha caMO aKLMOHAPCKO APYIITBO.

Ha oBaj HauMH aKIMOHAPCKO JIPYIITBO MOCTaje
camo ce0H 4JjiaH IITO je y CYIPOTHOCTH Ca HAaueIoM
O/IBOJEHOCTH JIpyLITBA O] WIAHOBA I1a je 3aT0 U
3aKOHOM O TPUBPETHMM JPYIITBHMA® AKIHOHAP-
CKMM JApYLITBHMA 3a0pameH YIUC CBOjUX aKIHja
JTMPEKTHO WM HHANPEKTHO MPEKO APYTOT JIUIA Koje
UX CTUYE 32 FeTOB padyH HUTH oxpel)eHo (3aBUCHO)
JPYIITBO MOXKE YNUCHBAaTH aKIWje KOHTPOJIHOT
JPYIITBA, y CKIIJy Ca OBUM 3aKOHOM, JIUPEKTHO HITH
WHJIMPEKTHO TPEKO JAPYTOT JIMIA KOje WX CTHUYE 3a
ETOB PavyH .

3abpaHOM CTHIIaka COTICTBEHHUX aKIHja, OCUM
oI yCIOBHMAa KOjuU Ccy crTporo oapehenu
TPrOBaYKMM  3aKOHOJABCTBOM  CBake 3eMJbE,
peanu3yje ce Hauelno OouyBama HEIMPOMEHhEHE
BUCHHE MPBOOMTHO YHECEHOT HOMHHAIHOT
KanmuTana y akIWOHapcKa JpyIliTBa MW IITHUTE
WHTEpecH BiacHWKa Kamurtana. CBako Jpyravdje
MOCTyINamke JOBENO OW 70 HEOTrPaHUYCHOT H
HEKOHTPOJIMCAHOT CTHIamha COIICTBEHUX aKIlyja,
gyuMe OW ce yrpo3Wiid OBO HA4yelo U WHTepecH
aknuoHapa. OBo ce moceOHO OJJTHOCH Ha MOTYhHOCT
MNEeKyJTaTUBHUX KYMOBHWHA COICTBEHHUX aKIlHja,
pamu yTHIlaja Ha BHUXOB Kypc MTO MOCeOHO
MOTEHIMPa TMOTPeOy 3aKOHCKOT PETyIINCama CBUX
orepalyja Ha TPXKUIITY XapTHja Oll BpEAHOCTU. Y
TOM cmuciny cy u npenopyke II Jqupextuse EY
2006/68 (EC of the European Parliament - the
acquistion of own shares). OBa TUPEKTUBA TUMHUTH-
pa OTKym COICTBeHMX akuuja g0 10% on
COIICTBEHOT KaIluTaia, MPH YeMy je J03BOJbEHO Jia
Ce HAIMOHATHOM PETYJIaTHBOM MOXKE IIPEABUICTH H
Buiue o1 10% anu camo 10 U3HOCA PACIOIOKUBUX
pesepBu (distributable reserves). Tako, 3aK0H MOXe
HadeIHO 3a0paHUTH KyOIIBHHY COIICTBEHHX aKIlHja,
a oI CTpaHe ApPYIITBA y3 HaBoleme HM3HUMHUX
ciy4yajeBa Kama ce To jgomymrTa. HaGaBka
COTICTBEHUX aKIMja paJiv IOBJadetha FOTOBO Y CBUM
3eMJbaMa Ce cMarpa TAaKBUM U3HUMHHUM CIIy4ajeM.
AKO ce KyNOBMHA COIICTBEHHMX aKIWja JOIYyIITa

2) Meigs & Meigs, Pauynosodcmeo — memen nociosHoz oonyuusara, 1X nznamwe, MATE, 3arpe6, 1999, ctp.706.

3) “’Cn.rmacauk PC”, 6p. 125/2004.

4) 3akoH o npuBpexHuM apymreuMa (“Ciyx0enn racHuk PC* 6p.125/2004), wnan 220.
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Taja ce yTBphyje ropma rpaHulia 10 Koje ce akiuje
MOT'Y OTKYIIJBUBAaTHU .

Y caBpeMEHOM NPHUBPEIHOM IpaBy HIaHAC Cy
3aCTYIJbCHA JIBA CHCTEMA CTHIIaha COTICTBCHUX aK-
I{ja: CUCTEM AaHTIIOCAKCOHCKOT M CHCTEM KOHTH-
HEHTamHOr mpaBa. Koj TpBOr cucTeMa CTUIAHmE
akiuja je Moryhe npakTu4yHO 06€3 orpaHuvema Kaaa
Cy y muTamy mnpedepeHijaide aKiuje, J0K KOJ
CTHIIaba OOWYHMX aKI[Mja MOCTOjU OTPAHUYCHE Y
TOM CMHUCITY JIa C€ HE MOTY OTKYIIMTH CBe akiuje. Kox
JPYroT CHUCTeMa CTHIAkE Ce OTpaHHuYaBa Ha U3HOC
on 10% mo 33% OCHOBHOTI' KallMTaja, 3aBHCHO O]l
3eMJbe, a Y CydajeBuMa CYACKOT U3BpIICH:A, MPaB-
HOT clleI0EHUINTBA, OECIUTATHOT CTUIAka U Haj3a]
aKko JAPYIITBO pacroiaxke oaroBapajyhum pesep-
BaMa, Tajia y Hauelly HeMa orpaHuuera. Pasmuka us-
Meljy aHTTI0CaKCOHCKOT M KOHTHHEHTAITHOT TpaBa y
OBOM CMUCIY jeCcTe W YHIbCHHUIIA Ja TIPBO HE MIpo-
THCYje OCHOBE CTHIAKbA, & APYTrO TO UMHK’.

2. Humwesu cmuyarma concmeeHux aKkyuja

Crurame CONCTBEHUX aKIlMja MOXe OMTH MOTH-
BHUCaHO cienehnM IubeBMMa: UCIUIaTa 00aBe3a 3a-
MOCJICHUMA U aKIIMOHApHUMa, YTHIIA] Ha KyPC aKIlyja,
yTHIIa] Ha aKIMOHAPCKY CTPYKTYPY, CTHLIAEE COTIC-
TBEHUX aKIIHja [0 CHJIM 3aKOHA, Ka0 M OTKYI Pajix
TTOHMIITEHA COTICTBEHUX aKIHja.

2.1.Cmuyarpe concmeenux axkyuja paou ucniame
00a6e3a 3anoCieHuMa U aKyuOHAPUMA

AKIIMOHAPCKO IPYIITBO KOj€ OCTBapU JAOOUTAK
nocrne ruiahama mopeza MoXe mbHMe CI000IHO aa
pacronaxe Tako Jia ra y HeJOCTH UCIUIaTH Ha UMe
JIHABUJICHIM, 14 T'a 3aIpKU 32 UHBECTULIMOHE U ApyTE
HaMeHe, a J1a JIJIOM JOOUTKA CTHYE CONICTBEHE aKI[H-
je 10 3aKOHOM TpeaBrl)eHOT M3HOCA U 3a TIpeiBuleHe
HaMeHe.

AKO aKIMOHAapCKO APYIITBO HE ycCle Ja CJo-
0onmHa cpeAcTBa YAOXKM HAa HaYWH KOJHU OCHUTYypaBa
npuHoC Behr o7 MOTEHIM]jaTHOT IPUHOCA KaluTana
KOjH yJ1aXXy H€TOBU aKLIHOHAPH Y APYyTe MPOjeKTe, Ta
cpeactBa Tpeba BpAaTHTU AaKUMOHApHMA WM HC-
MYHUTH KakBy 00aBe3y mpema 3arociieHuMa. Y Tak-
BUM OKOJIHOCTHMA CTHIIAFhE¢ COTICTBEHUX aKIHMja H
HBUXOB IPEHOC Ha aKIIMOHAPE 3aMEeby]je HCIUIATy J0-
JaTHE AUBHICH/E.

Ha nonormmeme o/uryke CTUIIATH WK HE CTHIIATH
COIICTBEHE aKIMje MOXE YTHIATH U MOPECKO 3aKO-
HOJIAaBCTBO CBaKe KOHKPETHE 3eMJbE.

VY cBakoM ciy4ajy, CTHLAEM COIICTBEHHUX aK-
Mja cMamyje ce Opoj aKTUBHHX akija Koje Oc-
TBapyjy NpaBo Ha HA JOOUTAK aKIIMOHAPCKOT JPYIII-
1Ba. [log mpernocraBkoM 11a je 3a akiuje mmaheno
Mame OJI BPEJHOCTH MO KOjOj Cy OHE IUIaCHpaHe
(mpenecene), mosehaBa ce NPUHOC MO AaKIHjH.
CTuname CONCTBEHUX aKIMja jeé HMCIUIATUBO CaMo
Ka/1a Cy IBMIXOBE LICHE HIDKE OJ1 IIEHE KOja ce OueKyje y
OyayhHOCTH OMJIO HA TPIKUIITY, OMJIO KPO3 OCTBape-
HE TUBUJICH/IC.

VYBek Tpeba UMaTH Y BUIY Ja aKIMje MPUIanajy
aKIIMOHApUMa, a He JIPYIITBY (caMoMe ceOm).

2.2.Cmuyarbe concmeenux axkyuja paou ymuyaja
HA FUX08 KYPC

CormcTBeHe aklMje ce MOTy CTHLATH Ja OW ce
aKIMOHAPCKOM JPYIITBY CHpEYMIa Tellka IITeTa
KOja MOXK€ OWTH NPOY3pOKOBaHA BEIMKUM MaJ0M
BPEIHOCTH aKIMja Ha TPKUIUTY HAPOUYHUTO Y YCIO-
BHMa BEJIMKHX KPH3a.

Hawmme, cTumameM COTCTBEHWX akIiyja yrpasa
aKIMOHAPCKOT JIPYIITBA y TaKBHUM CHTyalldjama
MOKYyIIaBa Ja TPXKHUIUTY Jla CHTHAN Koju he WH-
BECTUTOpUMA CKPEHYTH Naxmby Ha Behy BpemHoct
aKIyja JpyITBa HETO ITO TO TIOKAa3yjy KOoTaluje Ha
TPXKUIITY U Jia, IPeMa TOME, T€ aKIhje Mpe/ICTaB-
Jbajy 100ap MHBECTHIIMOHU IIUJb 33 MOTCHIIM]jaJIHE
KyTIIIe.

AKO TpXHIITE NO3UTUBHO pearyje Ha CTHUIAmE
COIICTBEHUX aKIMja aKHOHAPCKO APYIITBO he mu-
XOBOM ITOHOBHOM IPOZajoM, MOIITO Kypc Ha Tp-
XKHIUTY II0PacTe, OCTBAPUTH 1OOUTAK.

OnpxaBambe Kypca akuuja IyTeM CTHUIAmba
COIICTBEHUX aKIHja MOCEOHO aKko ce paaud O HH-
¢dopmanmjama xoje ynpasa ynyhyje Tpxkumry, a aa
3a TO HEMa CTBAPHOI OCHOBA y OMJIAaHCY M OCTBa-
pPEHOM  pe3ynTary, IpeicTaBjba pafmby  Kojy
3a0pamyjy MPONUCH KOjU PETYIUIY H3JaBalkbe H
MPOMET XapTHja oJl BpEAHOCTH.

2.3.Cmuyaree concmeenux axyuja xao
UHCIMPYMeHm YMUuyaja Ha aKyuoHapcKy

cmpykmypy

CrunatbeM CONCTBEHUX akmMja Moryhe je
MEHhATH aKIMOHAPCKY CTPYKTYPY 3aTo WITO ce, O
MpaBUIly, Ol aKI[MOHapa He KyIyjy akiuje cpas-
MEpHO OpOjy HUXOBUX akIHja Y YKYITHOM aKIIHO-
HapCKOM KaIluTaly OAHOCHO OpOjy aKiihja KOju Taj
aKIUoHap moceayje.

5)  Panosanouh P. lllkapuh JoBanosuh K. ®unancujcko pauyHoBoactBo, Ekonomcku dakynrer, beorpaz, 2000, ctp. 97, 98.

6) IMaBnoBuh, B., ,,OTKyn CONCTBEHNX aKlHja-IUIJBEBH, METOIN U epekTH", Payynosodcmeo, beorpax, CPPC, 6p.3-4/2010, ctp. 63.
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Ha Taj HaumH ce Mema aKIMOHapCKa CTPYKTypa
u MehycoOHa ydemha akipoHapa y yKyIHOM KaIlH-
TaJly aKI[MOHAPCKOT JPYIITBA.

MoTHBHY 32 YTHIIA] HA aKIIMOHAPCKY CTPYKTYPY
MOTY OWTH pazIU4UTH Kao Ha IpUMeEp:

a) ocyjehiere nokyIaja u crpeyaBame HepH-
JaTeJBCKOT Mpey3uManma,

0) ENMMHUHHUCABE MAIIMX aKLMOHApa,

B) KalUTAJHO TOBE3MBAKE 3aMOCICHUX Ca
JPYIITBOM.

2.3.1. Ocyjeheme mokymaja U cCrpeyaBame
HETIPUjaTeJbCKOT Mpey3uMama

CrunameM oarorapajyher 0poja akiuja cTuia-
a1 MOyKe MEMO BOJB€ aKI[MOHAPCKOT APYIITBA (Hhe-
TOBE yIIpaBe) MPEy3eTH KOHTPOTY HaJ APYIITBOM.

[Ipey3uMameM KOHTpOJIC HaI APYIITBOM HH-
TEepeCcH CTHUIlAJIalia MOTY OUTH pa3IUYUTH (CYpOT-
HU) WHTEpEeCHMa JIPYIITBA U HETOBUX aKIMOHApa.
Jeman on wHCTpyMeHara omOpaHE ON HEKEJbEeHHX
cTunanana (aKkuoHapa) je CTHUIAalke COTICTBEHUX
akuyja.

[IpeBEeHTHBHH YYHMHAK CTHIAa COTICTBEHHX
akiyja Moryh je camMo ako APYIITBO pacrojaxe
JUKBUJIHUM CPENCTBMMA (CONCTBEHUM HIIH I1033j-
MJBCHHM) M aKO MOCe/yje KOHTPOJIHHU MaKeT aKiyja
WM je OH y pyKama *’TIpHjaTesbCKuX’’ aKIMoHapa.

Axo je mpey3umainal Beh cTekao aknuje Apyui-
TBA, aJIM HE U TIPEBJIACT Y O/ITY YHMBakbY, APYIITBO KOje
y on0paHH Of Ipey3nMarba JKelU J]a Ce KOPUCTUTH
THM CPEJCTBUMa MOpa J]a BOU padyHa O TOME J1a ce
CTHIIaFEM COICTBCHHX aknuja nosehaBa mpeysu-
MaTelbeB PEaTHBHH YIE0 .

3aTo ce CTULakEe COTICTBEHUX aKIHja y 010paHH
O]l TIpey3uMama MOXe KOPHUCTUTH CaMO JOK je
Ipey3uMare/beB yAE€O0 HE3HATaH OJHOCHO 3aHe-
MapJbUB.

2.3.2.EnumMunucame Manux akiuoHapa

Cruame COINCTBEHMX akipja MOXKe OuTH
MOTHBHMCAHO €JIUMHUHAIIM]OM MaJIX aKIIMOHapa.

JpyirTea ca BeTMKUM OpojeM MajIux akIpoHapa
UMajy JOaTHE TPOIIKOBE 3a OJpXKaBaWmE CKYII-
mTHHe, o0aBe3e aaBama WHGOpMAaIMja aKIMOHA-
puMa, HCIUIaTe AUBUACH/IE, pealn3aliuje npasa mp-
BEHCTBA MPUJINKOM YITUCA HOBHX aKIIHja UTI.

IMopen Tora, Manu akKIHOHAPU MOTY HMAaTH
o/Tyuyjyhy yiory npuanKoM JOHOIICHA OJTyKa 3a
Koje je moTpeOHa kBannpuKkoBaHa BehuHa.

CBe cy TO pa3io3u KOju MOTHUBHUIIY YIIPaBy Ja
OTKYIIOM COIICTBCHHX aKqua CMamlkEe HIIN CIIMMU-
HUIIY YTHIIA] MaJIUX aKIHoHapa.

2.3.3 KanuranHo moBe3nBambe 3aII0CICHUX
ca JIpyIITBOM

AKINOHAPCKO APYLITBO NPEACTABIba CII0j KAIH-
Taja ¥ paja OAHOCHO 3ajeJHHIy IMOBHHE M JIMLA.
BnacHunu kanutana Kpo3 BIACHUINTBO HAJa ak-
I[¥jamMa 0CTBapyjy CBOjY YIpaBJbauKy QyHKIIN]Y, aTH
¥ CHOCE PHU3HK 32 CBOj€ IIOCIIOBHE OJUTyKe OJTHOCHO 32
YCIENTHOCT CBOjUX MOCJIOBHHX TMOAyXBaTa. 3aroc-
JICHH JIOTIPUHOCE yCIIeXy APYIITBA CBOJUM PAJIOM.

3a cBOj paj ¥ 3a Mpey3eTH PU3HK a IO OCHOBY
MpaBa BJIIACHUIIITBA BIACHUIIN T0OUjajy AUBUACHIY,
a 3allOCJIeHM HaKHaTy 3a ydemhe Yy TMOCIOBHOM
MOTyXBaTy - 3apajy U APyre HaKHAJE.

WUmajyhm y Buay na 3amocieHd y4ecTBYjy Y
CTBapamy OorarcTa 3a BIaCHHUKE, OHH MOTY OIJIy-
YHUTH JIa Ie0 COTNICTBEHUX aKIfja MPEHECY Ha HHUX U
THUME UX IOJaTHO CTUMYJIHIIY Y IIJbY CTBAparha joII
Belie HOBE BPEAHOCTH 32 BIIACHHKE.

2.4. Cmuyarwe concmeeHux
aKyuja no cuau 3aKOHa

AKUMOHapcKa JpyIITBa y OApeheHUM OKOJIIHOC-
THMa UMajy 3aKOHCKY MOTYHHOCT OTKyIa coTcTBe-
HUX aKIHja O MAalbWHCKUX aKIIMOHAPa, NaKO OHU ca
THM HHCY CamiacHH, y3 Kopuliheme HHCTUTYTA T3B.
npuHyIHE KyrnoBuHe (sell-out). [IpaBo oTKyma opje
MMajy aKIMOHapcKa JIPYIITBA KOja Cy Y MOCTYIKY
npey3rMama jJaBHOM TMOHYJOM OTKYIHJIA HajMambhe
95% aKiuja MUJBHOT APYIITBA®.

2.5.Cmuyaree concmeeHux axyuja
Paou wux0802 NOHUUMEA

[ToHuIITEHE KYM/BEHUX COINCTBEHUX aKIHja
MpeJICTaB/ba ONEePaIijy KOjOM CE CMambYje aKIHjCKU
KaIuTaJ IPYIITBa, a CAMUM THM HECTajy U CBa IpaBa
KOja MPOMCTUYY IO OCHOBY BJIACHUIITBA HaJl BbHMA.
CrpoBo/iH Ce y LIJbY 3aIlITHTE HHTEpECca aKIIMOHAP-
CKOT JIPYIITBA KOjHU MOTY OUTH YTPOXKEHHU YCIIe]] I0-
pemehaja Ha TpXKHIITY, Kao W ycien oxpeheHux
MOCJIOBHUX PU3HKA.

7) Mapah, 3., ,,HenonymreHo cTjename BIaCTUTUX AUOHULIA U BETOBE IIPaBHE Nocibenuue™, IIpago y cocnooapcmay, 3arped, 6p.4/998, ctp.595

8) 3aKoH O NPUBPEIHKUM JIPYLITBHMA, 4jIaH 447.
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[ToHMIITEHE CTEYCHUX COINCTBEHHX aKIUja M
MOBJIAYCH-E U MOHUIITEHE aKIMja Y MOCexy aKIHo-
Hapa o0aBjba C€ y pENOBHOM TOCTYNKy. [lpum
CMamelhy OCHOBHOI KallUTaja OTBOPEHOT aKIHO-
HapCKOT JIPyIITBa IPBO CE MOHHIITABA]y COIICTBEHE
aKIMje Koje ce y CKiaxy 3aKOHOM O NPHUBPEIHUM
APYIITBIMA MOPajy MOHUIITUTH (aKO CE COTICTBEHE
aKIyje Koje je ApyITBO cTeKno 10 u3Hoca og 10%
OCHOBHOI' KalMTaJla HEe MPOoJajy OIHOCHO oTyhe y
POKY OJ TONUHY JiaHa, Ka0 M COTICTBEHE aKIuje ca
yuenrheMm y ocHOBHOM Karutany Behiem on 10% koje
Ce He MPojajy OAHOCHO 0Tyh)e y pOKY Off TPH T'OJIUHE
Takohe ce MOpajy MOHUIITUTH) .

OTKyn COINCTBEHHX aKIHja pPaad HHXOBOT
MOHUIITEHA CE MOXE BPIIMTH W3 PE3ePBU WU
nobwurka. [Ipy ToM KyImoBHH Kypc aKIlija Moxe OUTH
HIDKH 0JI HOMHHAJIHOT Kypca MOHHIITEHUX aKIHja,
ma ce 3a Ty pasnmky nosehasajy pesepse'’.

3. Yenoeu u ooum cmuyarea concmeenux akyuja
npema 3axonckoj pezynamueu y Cpouju

Harire 3aKOHOMABCTBO KOje perynuiie mpooe-
MAaTHKy CTHIIaEba COTICTBEHHX aKIHja MOYKE Ce TIpeMa
OCOBHHM TOCTaBKaMa CBPCTAaTH Y KOHTUHEHTATHO
MpaBO O KOTra Ce pa3jiuKyje M0 HEKUM pelICHhHMa
KOja Cy 3HaTHO pUTHAHHWja on BehnHe 3eMarba Koje
JaHac TPUMEHY]y OBaj CHCTEM CTHIIama COICTBE-
HUX aKIHja.

V Hamoj 3eMJbH aKIIMOHAPCKO JPYIITBO (MUCIH
ce Ha OTBOPEHO aKI[HOHAPCKO APYIITBO - puM. J.B.)
MOX€ CTHIATH aKIWje WIH JPyre XapTHje of Bpel-
HOCTH KOj€ je caMO HM31aJi0 OJ] lUXOBUX MMasiala
JMPEKTHO WA UHANPEKTHO MPEKO JPYTOT JIKIIA KOje
UX CTHYE y CBOje MME, a 33 pauyyH TOT JpYIITBa, y
CKJIaJly ca OrpaHUYCHhUMa U3 OCHUBAYKOT aKTa U OT-
pannuemuMa miahama yTBpheHa 3akoHoM ' .

AXIHMOHAPCKO APYIITBO MOXKe ctehu cBoje npede-
PCHIIMjaJIHE aKIMje Kao COICTBCHE aKIHje WM JIPYTe
XapTHje OJ BPEJHOCTH KOjeé HUCY OOHMYHE aKIuje
JeTMMHYHO WIA Y LENOCTH, a Kaja Cy y THTamy
obmuHe akije Moxe ctehu caMmo J1eo 0OMYHHX aKIrja
Kao COICTBEHE aKIMje TaKo Ja YKyITHAa HOMUHAIIHA
BPEIHOCT, OJJHOCHO PavdyHOBOJICTBEHA BPEIHOCT KOJ
akmja 0e3 HOMHHAIIHE BPEIHOCTH TaKO CTEYCHHX
aKIuja, yKbydyjyhn U paHuje cTedeHe akije Koje

9)  Ibid., wian 224, ct. 3 u 4.

JPYILTBO JIPXKHU U aKIHje KOje Cy CTeUeHE HHANPEKTHO,
He npelje 10% HeroBor OCHOBHOT KanuTana'”.

U3yserak ox npeTxonHe ogpende y 0BOM 3aKOHY
j€ yaumeH y cnenehuM cirydajeBuma:

e  aKo APYLITBO MMa pe3epBe KOje C€ MOT'Y KOpHC-
TUTH 32 OBE HAMEHE M aKO MX KOPHCTH 3a OBa
CTHLAA,

e  CTHIAMKA aKiMja 0e3 HaKHajAE KOje Cy y IOT-
nyHoctu Tahene,

e  CTHIAFba aKIMja Y MOCTYIKY MPUHYIHE Ha-
IIaTe Ha OCHOBY CYICKE ONyKe 3a ruiahame
Jyra akiMOHApPCKOM JPYIITBY OJ CTpaHe

aKIIMOHapa, ako HEMa ApYyTor HAYWHA HaIljiare,

1
. CTAaTyCHUX NPpOMCHaA 3 .

Y Be3u ca CTHIIakEeM CONICTBEHUX aKildja Tpeda
HaIIACUTH Ja je 3aKOHOM O IPUBPEIHUM APYIITBU-
Ma 3a0pameHO CTUIAEKE CONICTBEHUX aKIHja Cropa-
3yMOM ca akIMoHapuMma Beh caMo myTeM MoHyna
CBUM aKIMOHApUMA pro-rata, a a ce Tuiahame CTH-
Iaka COTICTBEHUX aKIMja WM JPYTHUX XapTHja Off
BPEITHOCTH MOXe 00aBUTH HOBIIEM M aKIIMjama Koje
“Ma y APYTUM JpPYIITBAMA, APYTUM XapTHjama o
BPEIHOCTH WJIU IPYTOM UMOBHHOM

V morneny craryca CTEYEHHX CONCTBEHHX aK-
1ja 3aKOHOM O TMPUBPEIHUM JPYIITBUMA JI03BOJbE-
HO je aKIIMOHAPCKOM JAPYIITBY Ja UX MOXKE IOHOBO
NpeHETH ApyIruM JvMiyuMa y CKiIaady ca OBUM H
3aKOHOM KOjUM ce ypehyje Tpxkuiire xapTuja O
BPEIHOCTH.

CormcTBeHe akIyje, Kako je Halpes pedeHo, Koje
AKLMOHAPCKO APYIITBO CTeKHE A0 u3Hoca ox 10%
IOyXHO je Aa npozna (otyhu) y poky o jeqHe roquHe
O]l TaHa CTUIIakha, a aKIUje KOje CTeKHEe y CKIIaay ca
OBUM 3aKOHOM Ipeko u3zHoca ox 10% ocHoBHOT
KalyTana Ay KHo je Aa npoaa (oTyhu) y poky o1 Tpu
TOJIMHE O] JaHa CTUIAma. YKOJIHKO ce He oTyhe y
OBHM POKOBUMA yTpaBHH 0700p MMa 00aBe3y Ja ux
0e3 mocebHe oJITyKe CKYNIITHHE MOHUIITH TI0 MOC-
TYNKY CMamemha OCHOBHOT KaluTala y pElIOBHOM
TIOCTYIIKY HPOITMCAHOM OJ[pea6aMa OBOT 3aKoHa'.

CxomHo oapendaMa OBOT 3aKOHa Tpeda UMaTu y
BUY Jia j€ aKLIMOHAPCKO IPYIITBO 00aBe3HO 1a Gpop-
MHpa pe3epBe y CBUM CIIy4ajeBUMa Kaja OTKYIJbYje
Bume ox 10% coICTBEHUX akidja, OAHOCHO Kaja

100 PanoBanosuh, P., lllkapuh-JoBanosuh, K., Quuancujcko pauynosoocmeo, Exonomcku dakynrer, beorpan, 2000.

11) Ibid., unan 221.
12)  Ibid.
13)  Ibid.
14)  Ibid.

15)  Ibid., unan 224.
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OTKyIUbEHE coICTBeHe akuuje mpenaze 10% oc-
HOBHOT KaluTajia.

OBa orpaHuuema Bake CaMO 3a OTBOpEHA
aKLIMOHAPCKA IPYIITBA (YMje aKLHje Ce KOTUPA]y WIH
HE KOTUPAjy), a HE BaXKe 3a 3aTBOPEHA JPYILUTBA KOja
uMajy camo o0aBe3aH TECT COJBEHTHOCTH Kao
JeIMHO 3aKOHCKO OTpaHHYCHE.

Beoma je 3mawajua u ozapenba ga coOICTBEHE
aKIyje He ajy MpaBo Ha TUBUICH/TY WK JAPYTa MPH-
Mama, Ha r[]i)éaBo raca HUTH C€ PauyyHajy y KBOPYM
CKYMIITHHE .

Jla He OM JOILIO 0 CMamkeHha OCHOBHOT KallH-
Taja Kao M y IM/by 3allITUTE aKI[MOHapa OBHUM 3a-
KOHOM je IIpornrcaHa o0aBe3a aKIIMOHAPCKOT JPYIIT-
Ba J1a )opMHUpa IPOMUCAHE pe3epBe Y BUCUHU HOMH-
HAJTHOT M3HOCA OTKYIJbEHHMX aKIlMja Kaga ce HO-
MHUHAJIHA BPEHOCT TAKBUX aKI[1ja HCKIbYUY]j€ U3 OC-
HOBHOT KaluTasa, a 0Be pe3epBe ce He MOT'Y HCILIa-
TUTHU aKHI/IOHapI/IMal7.

Pe3epBe 3a OTKyIUUbEHE COIICTBEHE aKIHje TAKIe
MOpajy na ce GopMHpajy Y HOMUHATHOM U3HOCY KOJU
je 3a Te akije OMO UCKa3aH y akTHBU OMJIaHCA OHOC-
HO 32 KOJTHKO C€ y TIACHBH CMAFbHO OCHOBHH KaITUTaL.

CBaka MpoMeHa Be3aHa 3a CTHLAE COTICTBEHUX
aKuyja, AMPEKTHO WM MHOUPEKTHO, Ka0 U y3UMambhe
aKiyja y 3aJI0Ty, OJHOCHO 3ajlarame iaheHuX u3Ho-
ca, aKIIMOHAPCKO APYIITBO NPHjaBIbyje LEHTPATHOM
PErucTpy xapTHja o BPEOHOCTH Paau yIHCa, a aKo
AKIMOHAPCKO APYIITBO BOAU KILUT'Y aKIIHja U YTIUC Y
Ty KEbHTY .

AKIMOHAPCKO JPYILITBO MOXKE CTHLIATH COTICTBE-
HE akIfje caMO Ha OCHOBY OIJIyKE KOjy IOHOCH
CKYNIITHHA aKLHOHAapa, a Mopa Ja Caip)Ku Hapo-
YUTO MaKCUMaJIaH Opoj aKIlHja Koje ce CTUIY Ha OBaj
Ha4yMH, TPajamke IePHo/a 3a KOjH je aTo oBnamheme
3a U3BpILEHE OJUTyKe Koje He Moke mpehu 18 mece-
11, Ka0 1 KyIOBHY 1IeHY (MJIM HAYMH HBEHOT YTBphu-
Bamba) U UME aKIHOHapa YHje aKLHUje ce CTHUY, OCHM
aKo ce aKIIHje CTHY O]l CBHX aKIIHOHapa pro-rata’”.

OBHUM 3aKOHOM HI/Ije CKCIUTMIIUTHO IMPOIIHNCAaHO
OrpaHUYCHE Ja aKIMOHAPCKO JPYLITBO HE CMeE
CTHIIATH COTICTBEHE aKIHje a OU HIMa TProBalio.

CkymnmTuHa axknuoHapa (WIM BHEH YNpaBHU
07100p) MOXKE OHETH OJUIyKYy 3a CTHlame 10 5%
OMIIO KOje KJlace akKilMja Koje ce U3/ajy JeMHO paau
JIo7ieTie 3arocClieHMa y JIPYIITBY WM TTOBE3aHOM
JIPYIITBY M aKO j€ CTHIIAe HY)KHO Jla O Ce CITpeyria
Beha i Herocpe/Ha ImTeTa 3a APYIITBO .

16)  Ibid.

3aKOHOM O MPUBPEIHUM APYLITBUMA, MEhyTHM,
HHUCY perylucaHe W JApyre CUTyaluuje Kojeé MOTy
HACTaTH TOKOM IMPUBPETHOT )KMBOTA aKIIMOHAPCKOT
IpyLITBa, HA IPUMeEp:

e  aKO Ce aKIuje CTUIy J1a Ou ce 00CITeTHIIN aK-
OUuOHaApuW HWIJIW MAambLHUHCKHW aKInuoHapu y
3aBUCHHUM ApYyUITBHUMA,

e  aKO Ce aKuuje CTHYy Of aKIHOHapa 300r Tora
IITO HUCY Yy MOTIIYHOCTH YIUIATHUIIM U3HOC Ha
KOjU Cy HM3JIaTe aKIiuje,

e  HA OCHOBY OJUTYKE CKYIIITHHE aKIMOHapa O
MOBJIAYCHy aKlHja IpeMa MpPONHcHUMa O
CMambCHlhy OCHOBHOI KallUTaIa IpyILITBa,

e  HaJgMeTameM KOje CIPOBOAM CYyI Kako Ou
JIPYLITBO U3MHPHIIO HEKY CBOjy 00aBe3y mpema
aKIMOHApy UTH.

Pa3zymHO je ouekuBame Ja ce y NpeiBUIIBHBO]
OynyhHOCTH MOT'Y OUYEKHBATH IITETE Kao Ha IpUMep
y cilydajy TpPUTHCKA Ja Ce aKIHje Ha TPXKUIITY
MPO/ajy MO HHUCKO] IIEHU IITO OM MOTJIO JIOBECTH JI0
HHU3a MpobiieMa Kao MITO j€ OMacHOCT OJl IyOJpema
KpEIUTHE CIIOCOOHOCTH HUTHA. Y TOM Cchyd4ajy je
JOMYIITEHO CTULATH COTICTBEHE aKIIKj€ CaMo aKo je
3a WX Y LUEeNOCTH yIutaheH HOMUHAIIHT U3HOC I
M3HOC KOjU je Behw 0 HOMHUHAJIHE BPEIHOCTH
eMHCH]E.

Huje, melhyTum, jacan craB 3akoHOJaBIa Ja
YKyTIaH HOMHHAJIHU H3HOC 10 0BOM OCHOBY Y 3aKOHY
oyae 5%, nako Ou ¥ oBIe OMJIO OINpaBIAHO Ja OBaj
mpoueHar He Moxe ga npehe 10% ocHoBHOT
KamuTana, Kako je TeHepaIHo U peaABrl)eHO YIaHOM
221. 3akoHa 0 MPUBPEIHUM IPYIITBHMA.

Kagna je y nurtamy NoHy/a CONCTBEHUX aKIWja
3aMociieHMMa OCHOBHH YCJIOB je Ja ce Mory crehu
caMO TNOTHYHO YyrutaeHe akuyje M aKo IOCTOjU
M3BOP CpEJCTaBa Pe3epBH 3a T€ aKIje, TAKO J1a ce
He YMabH OCHOBHHM KanuTaJj Apymrsa. OTKynom
COIICTBEHHMX AKIMja HHAHPEKTHO ce CMamyje 0C
HOBHH KallMTAJI OAHOCHO OPOj aKIHja Koje ce Ha-
Jia3e KO/ COJbHUX aKIMOHApAa.

Poxk 3a maBame MoOHy/E 3a OTKYIT COTICTBEHHUX
aknyja 3amnocieHnMa Tpebano Ou ma Oyae romuHy
NlaHa, padyHajyhu of JaHa BUXOBOT CTUIAbA.

AKko ce akuyje cTuay aa 01 ce 00eITeTHIIN aK-
LHUOHApU JAPYIITBA HJIM MAambHHCKH aKIUOHApU Y
3aBHCHHM JPYIITBUMA Ka0 ¥ 32 JIaBabe OTIIPEMHUHE

17)  Ibid., maznaje npeaBuhena moryhHocT y Tauku (5) cTaB 1. 1a HOMHHAJIHA BPEIHOCT TAKBUX aKIMja OJHOCHO PauyHOBOJCTBEHA BPEIHOCT aKIIU-
ja 6e3 HOMHHAHE BPETHOCTH OCTaHE YKJby4eHa Y OCHOBHH KaIllUTall JIPYyIITBA.

18)  Ibid. uman 226.
190  Ibid. uman 222
20) Ibid.
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CTOJPHUM aKIIMOHAPUMA M aKIIHOHAPUMA KOJU HCTY-
najy u3 JpyuiTBa motpedHa je MPEeTXOAHa OIyKa
[JIaBHE CKYIIITHHE JPYIITBA.

Komnanujama ca BUIIKOM HOBLA KOjH HE MOTY
PEHTAaOMIIHO Aa TUIacCHpajy IMpernopydyje ce OTKYyII-
JbUBAKE CONCTBEHUX aKIHMja, YMECTO HCIUIaTe
BaHpeAHUX auBuaeHAM. IIpema Tome, ykonuko je
BHUIIIaK HOBLA IPUBPEMEHH (PEHOMEH, a pe3ynTar je
HeyoOHnuajeHo o0pa ronuHa MM aKTUBHOCT Koja ce
Hehie TIOHABJbATH, Kao IITO je Ipojiaja 3HaYajHe UMO-
BUHE KOMIIaHH]je, PENopydyje ce OTKYIJbHBALE H
MOHUIITABAKE CONICTBEHUX aKIMja YMECTO HCILIa-
huBama ,Z[I/IBI/IZ[GHI[I/IZI.

4. Pattynoeoocmsenu acneKkmu cmuuyarba
concmeenux akuuja

Tpancakuyje y Be3u ca CONCTBEHUM aKLujama i
HBUXOBUM YTHIAjeM Ha OCHOBHHU KalHMTal aKIHO-
HApCKOT JpyINTBa perynucane cy MelhyHnapomHum
padyHOBOJCTBEHNM cTaHmapaoM - MPC 32 - Qu-
HAHCUJCKU UHCMPYMEHmMU - npe3eHmayuja, Kao H
MehyHapomauM cTanaapIoM GUHAHCH]CKOT H3BEI-
TtaBawa - MCDU 2 - [Tnahare axyujama.

Haume, y MPC 32, naparpad 33, peryaucaHo je
Jla aKo ,,cHTUTET MIOHOBO CTEKHE CBOj& MHCTPYMEHTE
COTICTBEHOT KanuTalla, TH WHCTPYMEHTH (“TIOHOBO
cTedueHe akiuje) Tpeda na ce ondujy O Kamurana.
HukakaB nmoOurtak wnm ryOuTak He Tpeba nma ce
MPH3HA M0 OCHOBY KYIOBHHE, MPOJiaje, CMUTOBAbA
WM TTOHUIITABahba MHCTPYMEHATA COTNCTBEHOT Ka-
nmuTana tor enturera. Oarosapajyha HakHaa Koja ce
iaha win g06uja Tpeba na ce Mpu3Ha JUPEKTHO y
KamaTan“>.

VY naparpady 34. ucror cranmapia oapeheHo je
Jla ce W3HOC MOHOBO CTEUCHUX aKIHja y MOCEry
o0enonamyje 3aceOHO MM Yy CaMOM OHMJIAaHCY CTarba
WK y HartomeHaMma y ckiany ca MPC 1 - Ilpesenma-
yuja unancujckux uzeewmaja v 1a ce o0eNIoIamu-
Bame 00e30ehyje y ckiaany ca MPC 24 - O6enooa-
WUBAIbE NOBE3AHUX CMPAHA, aKO CHTHTET MOHOBO
CTEKHE CBOje HHCTPYMEHTE COTICTBEHOT KalMTaNa o]
TIOBE3aHUX CTPaHa’.

V nuTteparypu je Takohe MpUCYTHO MUIILJBEHHE 1A
Ce y M3BELITAjy O IOCIOBamkY (MM aHEKCY ) 00aBe3HO
UCTUYy €KOHOMCKH Pa3JIo3H OTKYIIa COIICTBEHUX aK-
1Mja. 3aKOHCKH je MPOIUCAaH TOPHH JIMMUT OTKYTIa

COIICTBEHUX aKIlMja Y OJHOCY Ha YKyIaH OCHOBHH
Karmran (morerae Hajsume 10%)>.

VY NOCIOBHMM TpaHCaKIHjamMa ca COICTBEHUM
aKIjamMa caMo C€ MOXCE I10jaBUTH KalUTaJIHHU J10-
OWTaK Kaja ce EMUTOBAHE CONICTBEHE aKIIMje MPoaajy
W3HAJ HOMUHAJIHE BPEAHOCTH WM KaJa Ce COIIC-
TBEHE aKlMje OTKyIe, Ma ce MPUIMKOM KacHH]je
Mpozaje MOCTUTHE BHILA LIEHa O[] LIEHE M0 KOjoj Cy
CTEUCHE.

Hcto Tako, y TMOCIOBHHM TpaHCaKIjama ca
COIICTBEHUM aKI[jaMa MOXKE C€ TI0jaBUTH U KaIluTa-
JIHU TyOUTaK, KajJia Ce EMHUTOBaHE COTICTBCHE aKIluje
MPoJIajy Mo IEHH HIDKOj O HOMUHAITHE WK KaJia ce
COIICTBEHE aKIIMje OTKyIle, a MPHUJIUKOM KacHHje
MPOJIaje C€ MOCTUTHE IIeHA HUYXKa Off IICHE 10 KOjOj Cy
CTEeHeE.

4.1. Omkyn concmeenux axyuja u gopmuparse
pesepsu 3a OMKYN/beHe CONCMEeHe aKyuje

dopmupame pe3epBH 3a OTKYIIJbEHE COTICTBEHE
aKIHje ce BPIIN Y [IUJBbY 3aIITUTE aKIIUOHAPA, OTHOC-
HO 71a OM ce HUBO KalMTasa oJpKao Kao Ipe OTKYTIA.

CaTuMy Be3H ce Uy IUTepaTypH UCTUYE Aa ,,0C-
HOBHU KalyTaJ HCKa3aH y NacUBU OMJIaHCaA HE CMeE 12
ce ymamyje y ciydajy Aa npenysehe oTKyIsbyje CBO-
je akmumje”.

Hanpen nomenytum wianom 221. cras (5) 3a-
KOHA O MPUBPEIHUM JPYIITBHMAa MPOIMCAHO je Aa
aKIMOHAPCKO APYIITBO MOXe cTehu akuuje Koje je
u3gano, noxa yciuoBoM Aa He mpehy 10% ocHoBHOTr
KaluTaia, 0CHM aKo APYLITBO HMa pe3epBe Koje ce
MOT'Y KOPMCTHUTH 32 OBe HAMEHE M K0 HX KOPHCTH
3a 0Be HAMEHe, aKO Cy aKI[Hje cTeueHe 0e3 HakHazie y
MOTIYHOCTH TTahieHe WK ce CTUIakhe aKIuja BPIIH
y MOCTYTIKY MPHUHYAHE MPOJaje MO OCHOBY CY/CKE
OJlTyKe.

3akoHCKa ofpeada kojoM ce 3abpamyje J1a
OTKyIUbeHe concteHe akiuje npehy 10% ocHoBHOT
KamuTaja ako APYLITBO HE NMOCEIyje PEe3epBeE 3a OBE
HaMEHE, CBAKAKO M3pakaBa TEXKIbY 3aKOHOAABLA /2
3alITUTH UHTEPECE MOBEpHIIALa OTHOCHO T'apaHLHjy
na he npymrTBo M3MHpPUTH CBOje oOaBese miuahama,
LITO je Y OCHOBH CTAaTWYKOT CXBaTama OuiaHca.

[lomasu ce, Haume, 0] CXBaTama Ja OTKYI COII-
CTBEHMX aKIlMja NPEJCTaB/ba YMamCHE OCHOBHOT

21)  Vernimmen, P. (2005): Finance d’entreprise, 6° edition par Pascal Quiry & Yann Le Fur, Paris: Dalloz., ctp. 811, nmpey3sero ox ap ITasnosuh,

B., Omkyn concmeenux akyuja-yumvesu, memoou u egpexkmu ctp. 69

22)  Mehynapoonu cmanoapou ¢unancujcxoe uzsewmasarsa (IFRS), npeson, beorpan, CPPC, 2007, ctp.135.

23)  Ibid.

24)  Panxosuh, J., Teopuja o6unanca, Exonomcku dakynrer, beorpan, necero usnamwe, 2007, crp.387. (onHocHO y HanomeHnama J.B.)

25) Ibid., oTHOCHO IOHOBO CTEYEHE aKI[Hje IPENCTaBIbajy ONOUTHY CTaBKY KallUTala.
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KalyTalla aKOHUOHAPCKOT APYyIITBA KOjI/I, aKO CC HC
HaJOKHAAW U3 PE3CPBU, NMa 3a TIOCIICANLY CMAhCHE
rapaHTHE CYIICTAaHIIC, OAHOCHO OTKYII C€ MOKE I10C-
MaTpaTu Kao IOoBJ/JIa4Y€h€ A€Ja KalnuTajda BJjiac-
HHUKAa.

ITopen Tora, craTyc CTeUeHHX COINCTBEHHUX aK-
I[Mja peryjiucaH je u wianoMm 224. cras (5) tauka 1)
3akoHa 0 MPUBPEAHUM APYLITBUMA, KOJUM j€ IPOIH-
CaHo /2 3a BpeMe IOCEA0Bamba CTCUCHUX COICTBE-
HUX aKIlfja OJ CTpaHe IPYIITBA HOMUHAIIHA BPEI-
HOCT TaKBHUX aKI[¥ja OJJHOCHO Pa4yHOBOJICTBEHA Bpe-
JHOCT aKiuja 0e3 HOMUHAITHE BPEJTHOCTH MOXE OC-
TaTH YKJbyueHa Y OCHOBHHM KamuTajl WM ce WC-
K/bYYHMTH M3 TOT KaNMTAaJIa, y KOM cJIy4ajy ce 3a
Taj u3Hoc noBehapajy pezepBe Koje ce He MOTY
HCIVIATUTH aKIHOHApUMA ™.

Hpyra ox nBejy nonyhenux moryhHOCTH 4iaHa
224. craB (5) Tauka 1) 3aKkoHa O TPUBPEAHUM JPYIIIT-
BUMa je Moryha moj ycioBoM Ja je aKIMOHApCKO
JPYIITBO IPYIITBEHHUM YTOBOPOM IpeaBHaeio Gop-
MUpAkE CTaTyTAPHUX PE3EPBH W / WM YKOJIUKO
KyMyJIUpaHu Hepacrope)eHu NoOHuTak M3 paHujux
rolMHa TpeBa3Wiia3d HOMUHAIHU WU3HOC OTKYILJbe-
HUX aKIxja.

HenpoMemena BpeTHOCT OCHOBHOT KamuTalia
MOCTHXKE C€ TaKO IITO CE 3a HOMUHAIHH HW3HOC
OTKYIIJb€HUX COIICTBCHUX aKHI/Ija BpHIKM NPEHOC H3
HepacropeljeHor M00HMTKAa HWIH CTaTyTapHUX pe-
3epBH (aKo je npeaBul)eHO CTBapame OBUX PE3CPBH Y
KOHKPETHOM aKIMOHAPCKOM JIPYIUTBY) Y KallUTaTHEe
pesepae.

Ykuname GOpMHUpPaHUX PE3EPBU 32 OTKYILJbEHE
COTICTBCHE aKIMje Ce, CAMUM THM, BPIIU HUCTCKOM
OBUX pOKOBa U3 wiaHa 224. ctas (2).

Pe3sepse 3a comcTBeHe akuuje Mory ce (opmu-
patu 1 y u3HOCy BeheM Hero MTo je U3HOC OTKYII-
JbCHUX COINCTBEHUX akIMja y Cly4yajeBUMa Kajia
OTKYTI Tpaje AY>Ke Of1 jeHE TOANHE.

Ipumep 1:

AKIMOHAPCKO APYIUTBO ,,MopaBa‘“ OTKyIHIO je
corncTBeHe akuyje y mszHocy on 1000.000 munapa.
Panu ouyBama HENMPOMEHEHOT N3HOCA HOMHUHAITHOT
KanuTajga GopMUpajy ce pe3epBe y HCTOM U3HOCY U3
HepacnopeheHor JoOUTKa U3 MPETXOAHUX TOAMHA Y
u3Hocy o 600.000 muHapa W W3 CcTaTyTapHUX
pesepu y uznocy ox 400.000 nunapa.

Otkym he TpajaTtu HajBUIIEe TOOUHY JaHA.

26) 3aKOH O NMPUBPEIHUM JIPYIUTBUMA, WiaH 224,

OtkynbeHe corncTBeHe akuuje npenase 10% oc-
HOBHOT KallUTajla Ma C€ CXOAHO 3aKOHCKUM Of-
penbama GopMupajy pe3epBe 3a 0Ba HaMEHE.

a) Kimkeme y OKBUpY KpaTKOTpajHe HIMOBHHE,
y3 IPETHOCTaBKy Ja BPEIHOCT CONCTBEHUX aKIHja
He mpena3zu 10% OCHOBHOr KamuTaja - Kajga ce
otyheme BpIIM y POKY [0 jeIHE TOAMHE OJ JaHa
CTUIIamA:

Pep. Onmc Pauyu U3Hoc
6p. Oyr. Motp| fAyr. | Morp.
OTKynsbeHe CONCTBEHe
1. aKuje 237 1.000.000
Octane obaBe3e 469 1.000.000

3a 06asese 30 omkynivere akyuje
2. Tekyhn pauyH 241
Octane obaBese | 469

1.000.000

1.000.000
3a usmuperve 06age3a 3a omKkynibeHe akyuje

3 Hepacnopehenu aobu- 340

TaK paHujIX roAuHa 600.000
(tatyTapHe u gpyre
pe3epae 322 400.000
KanutanHe pesepge” 3221 1.000.000

3a hopmuparbe pesepsu 3a concmaeHe akyuje

0) Kisikeme y OKBUpPY IyroTpajHe UMOBHHE -
Kaja ce oTyhjeme BpIIM Y POKY JIy>KEM Of1 jeIHE T0-
JIHE OJ1 JIaHa CTUIAmha:

Pen. Onmc PauyH N3Hoc
op. Oyr. Motp| fAyr. | Morp.
OTKyn/beHe concTBeHe
1. aKuje 037 1.000.000
Octane gyropoute
ofapese 419 1.000.000
3a 06ase3e 30 omkyniveHe akyuje
2. Tekyhn pauyH 241 1.000.000
Octane gyropoute
ofaBese 419 1.000.000

3a uamuperve 00a8e3a 3a 0mKyn/beHe akuje

3 Hepacnopehenu nobu- 340

TaK paHUjuX rofuHa 600.000
(ratyTapHe u apyre
pesepae 322 400.000
KanutanHe pesepse 3221 1.000.000

3a hopmuparse pesepsu 3a concmeaee axyuje

27) Y IIpaBUIHHKY O KOHTHOM OKBHPY H CaJ{p)KHHH padyHa y KOHTHOM OKBHpY 3a IpUBpeIHA APYIITBA, 3aApYyTe, APyTa paBHa JHIa U IPeay3eT-
Huke (,,Cinyx0enu rmacauk PC”, 6p.114/2006) He nmoctoju nocedaH padyH 3a KaluTalHe pe3epBe [a 3aT0 CMaTpaMo NOTPEOHUM J1a Ce U3BPIIN
JIOITyHa 4IaHa 24, Tako Jia ce y rpynu 32 oTBOpH IocebaH CHHTETHYKHY Pav4yH — KanuTaxHe pesepse. Jlo Tajga, cMaTpaMo 1a je HCIIPaBHO Jia ce
KOPHCTH aHAJIMTUYKH payyH 3221 jep ce Ha OCHOBHOM CHHTETHYKOM pauyHy 322 — CraryTapHe U Apyre pe3epBe HCKa3yjy U pe3epBe Koje ce
¢dhopmMupajy y Ckilaly ca OIILITHM M APYTHM aKTOM IIPaBHOT JIMIA H NIPELy3eTHHKA.
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[ocne cnpoBeneHUX KbUKeHa oTyhema (poky
0] jeJTHE TOTUHE OTHOCHO Y POKY Jy»KeM Of] jeIHE T0-
JMHE) y TacUBH OMIaHca ce Hehe MPOMEHHUTH YKyIaH
n3HOC Kanurtana, Beh he camo mohm mo mpepac-
noyjieNie M3HOCa YHyTap IOjeMHAaYHUX MO3HIH]a,
yuMme he ce 3alTUTUTH HHTEPECH aKIIMOHAPA.

TpebOa HarmacuTu Aa ce CMambeHke OCHOBHOT
Kamuraja Moke 00aBUTH caMo J0 H3HOCA 3aKOHCKOT
MUHHMYMa IIOTPEOHOT J1a 01 ce OCHOBAJIO IPUBPE-
HO JpYIITBO.

4.2. Omkyn concmeeHux axyuja u npooaja usHao
MpowKa cmuyara

Ipumep 2:

AxmmoHapcko ApymTBo ,, [ lymanuja“ oTkymuno
je Ha Gep3u 300 comcTBeHHX aKuWja MO LIEHU OX
1.500 nuHapa 1Mo aKIuju.

TpomkoBu ycayre Opokepa usHoce 10.000
nuHapa. Popmupame pe3epBU 3a OTKYIJbEHE COTIC-
TBEHE aKI[je U3BPILICHO je U3 HepacmnopelheHor ao-
outka y uzHocy ox 510.000 gunapa.

Axkunonapcko npymrso ,llymanuja“ mponano
je ceux 300 comcTBeHUX akiuja, o 1ean ox 1.700
JUHAPA 10 aKIHjH.

Otkymsbene comcTBeHe akuuje npenaze 10%
OCHOBHOT' KalWTana Ma C€ CXOOHO 3aKOHCKHM
onpendama GpopMHpajy pe3epBe 3a 0OBa HAMEHE.

OTkym je Tpajao ronuHy AaHa.

Krouorcerve:
Pauyn N3Hoc
Pen. Onuc y
6p. Byr. Motp| JOyr. | Morp.
1 OTKyn/beHe concrBeHe | o2, 450,000
aKkuuje
Octane obaBe3e 469 450.000

3a 06asese 3a omkyniveHe axyuje

5 OTKyn/beHe CONCTBEHe

aKje 037 10.000
Nlobaprbaum y 3emibu 433 10.000
3a 06ase3e 3a yciyze bpokepa
3. Tekyhn pauyH 241 460.000
Oﬁ;arg;gjj:e 469 450000
JlobaBrbaun y 3emmm | 433 10.000
3a usmuperve 06ase3a 3a omkynsvbeHe axkyuje U 06age3a 3a
yayze Gpokepa

4, C”Ty;aegzgé"e”pyre 32 510,000

321 510.000
3a hopmupare pe3epsu 3a concmeaere axyuje

5. Tekyhn pauyH 241 510.000
OTKyI'IJ'b;!:ﬁ VTj(LI'ICTBEHE 037 460.000
Emucnona npemuja 320 50.000

3a npodajy concmeeHux akuyuja

6. | Kanutanue pesepse | 3221 510.000

(tatyTapHe pe3epse 322 510.000
3a ykudarwe peepau 3a concmaere axyuje

OBOM TpaHCAKIHjOM AKIMOHAPCKO IPYIITBO
LHllymanuja” octBapmio je 3apamy ox 50.000 mu-
Hapa, IITO MPEICTaB/ba EMICHOHY IIPEMHjy> jep cy
OTKYIUbCHE COIICTBEHE akKilfje Mpojare HU3Ha[
HOMMHAJTHE BPEIHOCTH OJIHOCHO BPEJIHOCTH I10 KOjOj
Cy CTEYCHE.

[Tocne mpoaaje ceux 300 comCTBEHUX akiyja
HeMa oTpebe 3a pe3epBama 3a COIICTBeHE aKInje, ra
ce OHE YKHU/1ajy TIPEHOCOM y CTaTyTapHe pe3epse.

4.3.0mkyn concmeenux axyuja u npooaja ucnoo
MpoOwKa cmuyara

Ipumep 3:

AXIIMOHAPCKO JIPYHITBO ,,XHcap” OTKYMHUIIO je
Ha Oep3u 200 corcTBeHUX akuyja 1o nexu ox 1.300
JIMHapa IO aKnuju. TpomkoBw yciyre Opokepa
uzHoce 5.000 quHapa.

dopmupame pe3epBH 3a OTKYIUbEHE CONICTBEHE
akiuje 00aBJba Ce U3 CTaTyTAPHUX PE3CPBH Y H3HOCY
on 300.000 nunapa.

AKIIMOHApCKO JPYIITBO ,,.Xucap” Mpomano je
100 conctBenux aknuja no nenn o7 1.100 quHApa O
aKIMju ¥ YKHHYJIO pe3epBe (GopMHUpaHe 3a OTKYII-
JbEHE COICTBEHE akuuje y wu3Hocy ox 133.000
IMHAPA.

OTKyIbeHE CONICTBeHE akiuje mpenase 10%
OCHOBHOT' KalnuTaja Ta C€ CXOJHO 3aKOHCKHM OfI-
pendama GpopMupajy pesepse 3a 0OBa HAMEHE.

OTKyT je U3BpILIEH Y TIEPHOLy O]l TOAMHY JaHa.

28)  3a pasiIuKy OJ] PeaIM30BaHOT KAIIUTAIHOT JOOUTKA, HEPEaIn30BaHU KallUTAIHKU TOOUTAK je pa3nuka u3mely Behe BpeAHOCTH CONCTBEHUX aK-
1Mja Koja 6u ce Mora moctuhy pozajoM Ha 6ep31 M BpEJHOCTH 110 KOjoj Cy cTeueHe (eBUJIeHTupaHe). buraH yciioB 3a HCKa3MBamke HEPaIN30-
BaHOT KallUTAJHOT TOOUTKA j€ paHuje MCKa3aH HepaJIM30BaHH KallUTAJIHU I'YOUTAK, 3aTO IITO CE HEPATM30BaHU KAIIUTAIHHU J0OUTAK MOXE UC-
Ka3aTH caMo JI0 U3HOCA NIPETXOHO NCKA3aHOT HEePEaTn30BaHOT KAIINTAIHOT I'yOUTKA y PAHUjUM H3BEIITajHUM MEPHOANMA.
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Krouoicere:
Pen. Onuc PauyH U3Hoc
6p. Oyr. |Motp| fAyr. | Motp.
OTKyn/beHe concTBeHe
1. aKikje 037 260.000
Tekyhin pauyH 241 260.000
3a omKyn concmeeHux akyuja
5 OTkyn/beHe concrgete | 3. 6.000
aKuuje
433
Jo6asraun y 3emmn (419) 6.000

Q

3a mpouikose ghakmypucare 00 6pokep

3. (tatyTapHe u fipyre 3

pezepge 300.000
KanutanHe pesepge 3221 300.000
3a hopmupare pe3epsu 3a concmeaere axyuje
4. Tekyhu pauyH 241 110.000
Emucona npemuja
(kanuTanHu rybutak®) 320 23.000
OTKyn/beHe concTBeHe
aKimje 037 133.000

3a npodajy concmeeHux akyuja
5. | Kanutanue pesepse |3221 110.000

(TaTyTapHe u apyre
pe3epae

322 110.000

3a yKiate pe3epBu 3a CONCTBEHE aKLuje

[IponajoM OTKYNJbEHHX COINCTBEHHX aKIHja IO
LIEHU HIJKO] O] LIEHE T10 KOjOj Cy CT€UEHE OCTBapyje
Ce peaJn30BaHM KamuTaiHu ryoutak ozx 23.000
muHapa (200 mua. X 100 akmumja = 20.000 muHapa
yBehano 3a 3.000 nuHapa OZHOCHO MOJIOBHHA O
3aBHCHHX TPOIIKOBa HabaBke oz 6.000 ,I[I/IHapa)3 0

4.4. Onyuona Kynosuna concmeeHux akyuja
(kynosuna axyuja no ymanpeo OeQhuHucanum
yenama)

Onumona KynoBHHa COINCTBEHHX akKIyja Mpen-
CTaBJba YrOBOPHY 00aBe3y u3Mel)y akIMOHApCKOT
JpYILITBa ¥ WIAHOBA yIIPaBe UM 3arl0CJICHHX, IpeMa
KO0jOj IPYIUITBO HABEIEHHM JIMLUMa TOKOM YyTOBO-
pPEHOT poKa Tpajama omiuje oMoryhaBa KyHOBUHY
COIICTBEHHUX aKIIMja 110 IICH! yTBPl)EHO] Y OMMIMOHOM

YTOBODY.

Koz onmmone KynoBrHE 3allOCICHH U YWIAHOBU
yIpaBe IpaBO M3 yroBopa OCTBapyjy KyINOBHHOM
WJIM IPEHOCOM IIpaBa KyNOBHHE Ha HEKO Tpehe nuiie
y3 YTOBOPEHE YCIIOBE.

HpI/IJ'II/IKOM OIMIIHUOHEC KYIIOBUHE COIICTBCHUX aK-
11Mja CXOIHO 3aKOHY 0 TTope3y Ha JoXoxak rpalana’’
(unman 3 craB 1. Tauka 5) oOpauyHaBa ce u 1uiaha
Mope3 Ha JI0X0/laK rpal)ana Ha MPUXO/IE O/ KauTaa.

OcHoBuiy 3a oOpadyH nopesa Ha JI0XOJaK rpa-
hana y oBOM cityuajy, CXOJHO WiaHy 72 OBOT 3aKOHA,
YMHU TO3UTUBHA pasiuvka u3Mely mpoiajHe LieHe
npaBa, y/ejia Uik XapTHje O BPEAHOCTH U HUXOBE
HaOaBHE LIEHE OTHOCHO KaITUTAJIHU JOOUTAK.

Kana je pa3nuka HeratuBHa, y MUTaBY j€ Karu-
TaJHU TyOUTaK.

Hpumep 4:

AKIIMOHAPCKO APYMITBO ,,KOMaoHUK” OTKYIHIO
je 30 comcTBeHHX aklMja Koje MMajy Oep3aHCKy
kotanyjy (HomuHanHe 1ere ox 1.000 muHapa mo
aKIMjH1) KOje ce KOTHpajy Ha Oep3d MO TPHKHILIHO]
uenn of 1.600 nuHapa mo akuuju.

Wmajyhu y Buay u3ysetHo noOpe pesyarare
MeHaiiepa M.M. ca BUM je 3aKkJbyueH YIroBOp O
OINLMOHO] KynoBUHH 30 COINCTBEHMX aKuHja IO
yHanpen yrBphenoj nenn ox 1.200 aunapa, mo
HCTEKY JIB€ TOIMHE OJ1 IaHa 3aKJby4HBamba yroBopa.

JloHeta je omnyka o (GopMHpamy pe3epBH 3a
COTNICTBEHE aKIMje Ha TepeT HepacnopeheHor
nobutka, y u3Hocy ox 55.000 nuHapa, 3aTo MITO je
YTOBOp O ONIMOHO] KYHNOBHHM 3aKJby4eH Ha JIBE
TOJTUHE.

OTkym je Tpajao roiuHy AaHa.

[Tocne ucnymewa oapendu ONLUHUOHOT YTOBOPA,
MeHaniep M.M. kymyje cBux 30 COTNCTBEHUX aKIyja
no yroBopeHoj 1nieau ox 1.200 aunapa. Tpkuniaa
IleHa IO aKIHUju y TOM TpeHyTKy Omia je 1.800
TUHApa.

OOpauyH nopesa Ha J10x0/1aK rpaljaHa o oCHOBY
KalUTAaIHOT 1O0OUTKA:

1. [Iponajua nena akmuje - - - 54.000 quaapa
( 30 akumja mo 1.800 aunapa)

2. Habarna niena akmuje- - - - 30.000 quaapa
(30 axmmja mo 1.000 quHAapa)

3. Kamuraman
pobutak (1-2) <+ -0 v e 24.000 guHapa

29)  Ilpema unany 24 IIpaBuiHKEKa O KOHTHOM OKBHPY H CaJp KHHH PadyHa..., HeraTHBHA EMUCHOHA [IPEMHja OTHOCHO AyTOBHHU CaJJI0 HA PauyHy
320 npeHocwu ce Ha pauyH 340 — Hepacnopehenu noburak paHujux roguHa win paayH 350 - ['yOurak paHujux roguHa.

30) Hepeanu3soBann kanuTaaHu ryOMTaK HCKa3yje ce HA J1aH NPe3eHTOBamba (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja Kao pas3inka n3Mely Huxe BpeHoCTH CO-
NICTBEHUX aKIHja Koja Ou ce Momia mocTuhu mpojaajoM Ha 6ep3u 1 BPEJHOCTH 10 KOjOj Cy cTeueHe (€BUICHTUPAHE).

31) 3akoH o mope3y Ha Joxozak rpabhana (“Ciryx06enu racauk PC*, 6p.24/2001....65/2006).
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Pasnuka OOHOCHO KalMTAIHW JOOHWTaK O
24.000 muHapa mpeacTaBjba HETO IPHUMAmkE OBOT
MeHallepa, ma ce OBaj U3HOC MpepadyHaBa y OpyTo
n3Hoc koeduuujertom 1,111 onHOCHO.

24.000 x 1,111 =26.666

OcHoBHIIa TIpe/ICTaB/ha OCHOBHIIY 32 0OpadyH
nopesa o cronu o1 10% oxHOCHO:

26.664 x 10% = 2.666 nuHapa

Kmouorcerve:
Pepn. Onmc Pauyn U3noc
6p. Oyr. Motp  [yr. Motp.
1 OTKyI'IJ'bS:EVTj(;I'ICTBEHE 037 48.000
Octane fyropovike 419 43.000

3a 06ase3e 3a omkyniveHe axyuje
5 Octane gyropoute

o6aeze 419 48.000
Tekyhn pauyH 241 48.000
3a usmuperve 06asesa
3. | CratytapHe pesepe | 322 55.000
KanutanHe pesepse 3221 55.000

3a popmupare pe3epsu 3a 0mKyn concmeeHux akyuja

4 lMoTpaxuBarba o4
) 3anocieHnx

221
320

26.666

Emucona npemuja

OTKyn/beHe CONCTBEHe
aKumje

Octane obaBe3e 3a
nopese

3a npodajy concmeeHux akuyuja no onyuoHoM y2080py
5. | Kanwtanue pesepse | 3221 31.000
(ratyTapHe pe3epse 322

3a ykudarwe pe3epsu 3a concmaeHe akluje
6. Tekyhn pauyn 241 26.666

loTpaxmBarba 04
3anocneHmx

3a Haniamy nompaxusarbd 00 npoaamux concmeeHux akuuja

7| Octane obagese 3a
' nopese

Tekyhu pauyH

24.000

037 48.000

469 2.666

31.000

221 26.666

469 2.666

24
3a nnahexu nope3 Ha 00X00ak 00 Kanumana

2.666

[MomTo je TpKWIHA IeHA aKiyja Y MOMEHTY
peanu3alyje yropopa o OMNIMOHO] KYyIIOBUHU OHIa
BUILIA OJ] YTOBOPEHE IICHE, TO 32 OBO aKIIMOHAPCKO

32)  Ilpumep ce He onHocu Ha MPC 2 - [Tnaharwe akyujama.

APYUWITBO 3HA4YM KallUTaJIHU Fy6I/ITaK n3 OBC

tpancakumje (54.000-30.000 = 24.000)*~.

4.5. IloHuwmerve concmeeHux axyuja
IIpumep 5:

AxnpoHapcko Japymrso ,,M6ap* otkymio je 200
KOMaJa CBOjUX aKl{ja 4uja je HOMUHAJIHA BPEAHOCT
1.100 nuHapa mo xKoMaay. YIpaBHH 0400p je AOHEO
OIJIYKYy O CMamemy Opoja CONCTBEHUX aKIHja.

[Monumireno je 100 akuuja.
Axamje cy ahene: a) 1.300 aunapa 6) 1.000 aunapa.

OTKyIUbEHE CONCTBEHE akiyje He npenaze 10%
OCHOBHOT KamnuTaja U oTyhyjy ce 10 jeJHe TOJrHE
(pauyn 237).

Krouoicere:
Pep. Onuc PauyH U3Hoc
op. Ayr. Motp| fAyr. | Motp.
1.(a)] Axumjckn kanutan | 300 220.000
Emucnona npemmja | 320 40.000
OTKyn/beHe concTBeHe
aKie 237 260.000
3a omkynipeHe concmeene akyuje
OTKyn/beHe concTBeHe
1.(a) aKje 237 260.000
Tekyhu pauyH 24 260.000
3a noHuwmerbe 0MKyN/beHUxX CONCMBEHUX akyuja
1.(6)| (a) Akumjckm kanutan | 300 220.000
Emucnona npemuja | 320 40.000
OTKyn/beHe COMCTBEHe 237 180.000
aKuuje
3a noHuwmerbe 0MKyN/beHUX CONCMBEHUX aKyuja
OTKyn/beHe CONCTBEHe
1.(6) aKumje 237 180.000
Tekyhn pauyH 241 180.000

3a noHuWmerbe OMKyNJbeHuUX CoNCMeeHux akyuja

VY 1pBOM Clly4ajy HOMHHAJIHA BPEJHOCT aKIHja
KOje ce MOHMILITaBajy Mama je of IiaheHor n3Hoca, na
ce 3a PasNIUKy 33/1yXyje eMucuona npemuja. [loxpuhe
HeraTHBHE EMHCHOHE TIpeMHje BpIIM CE Ha TepeT
HepacnopelheHOT TOOUTKA W Pe3ePBH, a YKOIHUKO UX
He 01 OWIIO T0BOJKHO, Tajla OU ce MCKa3ao ryOuTax.

V npyrom ciiy4ajy HOMHHAJIHA BPEIHOCT aKI[Hja
Koje ce moHuIITaBajy Beha je o miahenor n3Hoca, ma
ce 3a pasIuKy 0f00paBa eMHCHOHA IIpeMHuja’ .

33) Y HeKuM yOeHHIMMa HaMEHEHIM CTYIeHTHMa €KOHOMCKUX (aKylTeTa KOPUCTH Ce pauyH NOHUIITekha akiuja. Koimko je Hama mo3Haro, Ta-
KaB padyH He I0CTOjH y [IpaBHIIHUKY 0 KOHTHOM OKBHPY U CaIpXKUHU padyHa y KOHTHOM OKBHUpY 3a IPUBPEAHA APYIITBA, 3aApyTe, IPYyra IpaB-

Ha ynna u npexyserauke (,,Cayx06enn rmacauk PC”6p.114/2006).
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Ykoumko Huje Omno pazinuke usmel)y Homu-
HAJIHOI U IuIaheHOr M3HOCA, KIbMKewe O ce
CIPoOBEJIO HA cjiegehn HAYMH:

IIpumep 6:

Hcro akIMOHApPCKO APYIITBO MOCEAYje OTKYII-
JbEHE CONCTBeHe aknuje y uznocy o 300.000 quna-
pa, Koje Cy eBUACHTUPaHE Ha pauyHy 237.

JoHera je outyka O HOHHUIUTEHY OTKYMJbEHUX
COIICTBEHUX aKIIHja.

OTKyIUbCHE COTICTBEHE akiuje He npeiaze 10%
OCHOBHOT KaluTana.

Krouorcere:
Pep. Onuc PauyH N3Hoc
6p. Oyr. |Motp| fAyr. | Motp.
1. | Axumjckn kanutan | 300 300.000
OTKyn/beHe COMCTBEHe 237 300.000
aKuuje
3a noHuwmerbe 0MKyN/beHUX CONCMBEHUX AKYUja

VY 0BOM mpHUMEpYy H30CTaBJbEHA CY KHIbIKEHA
BE3aHa 3a EBUACHTHPAmE OTKYIIJBEHUX CONCTBEHUX
akuuja (jep je To MpUKa3aHo y paHUjUM IPUMEpUMa),
Kao 1 (hopMHpame Pe3epPBH 3a COIICTBEHE aKIHje jep
Ce IPETIOCTaBJba 1a OTKYIJbEHE COIICTBEHE aKIIHje
He mnpena3e 10% OCHOBHOI KamWTana, 4UME Cy
3a70BoJbeHE ofipende wiana 221 cras (5) Tauka 1)
3akoHa 0 IPUBPETHUM APYIITBHMA.

HapagHo, ykonuko 6u oBaj u3Hoc 6uo Behu on
10% Tanma Ou ce opMHUpase pe3epBe 3a CONCTBEHE
aKlldje ¥ CeBHJCHIM]ja OTKYIJbEHHX COMCTBEHUX
akuuja 6u ce Bpumia Ha pauyny 037.

4.6. Cmuyarbe concmeenux axKyuja
Ppaou ymuyaja Ha mwuxos Kypc

IIpumep 7:

Lena akiuja akiuoHapckor ApymTsa ,,[ou Beh
JIy’)Ke BpeMe MMa HEIOBOJbHY TEHCHIIM]Y KpeTama
Ha Oep3u. Pagm yOnakaBama najer maja IicHa
BPEIHOCTH CBOjUX aKI[Hja OBO APYIITBO j€ OJTYIIIIO
ma Ha Oep3m 10.01.2010.rogmae otkymu 3.000
COTICTBEHUX aKIja (HOMHUHaJHA IieHa Ouna je 700
nmuHapa) mo 900 nuHapa.

IIpema omay ympaBe APYIMITBa, (GOPMUPAE
pe3epBU 3a CONCTBEHE aKIWje W3BPIICHO je Y
ykynHoM u3Hocy onx 3.000.000 nunapa u TO H3
craryTapHux pe3epsH y uzHocy o 2.000.000 quHa-
pa, u3 Hepacnopehenor gooutka 500.000 guHapa u
u3 pesanopusarnmonux pezepau 500.000 quHapa.

PauyHOBOACTBEHOM MOJIMTUKOM OBOT JIPYIITBA
npeaBueHO je ga ce, Moped PEeJOBHOT TOAUIIHET
3aKJbyUKa, CacTaBibajy W MelyOmmaHcu M mepuo-

TUYHY (PMHAHCHjaCKHU U3BEINTAjH) Ca CTAkheM Ha JIaH
30.06.2010.

Ha ngan 30.06.2010. romuHe 1ieHa akiigje OBOT
npyIiiTBa Ha Oep3u Ouia je 850 nuHapa.

Ha nan 31.12.210. ronuHe 1ieHa akije Ouna je
960 nunapa.

Kruowcerwe na oan 10.01.2010:

Pen. Onmc PauyH U3Hoc
6p. Oyr. Motp| fAyr. | Morp.
1 OTKyﬂrb;!:fl ij(;ﬂ(TBEHe (é;;) 2700.000
Octane obaBese 469 2.700.000
3a omkyn concmeeHux akyuja
2. Tekyhu pauyH 241 | 2.700.000
Octane obasese | 469

2.700.000
3a usmuperve 06age3a 3a omKyniveHe ayuje

3 PEBEPBE 3a concTBeHe

e 3221 3.000.000
(ratyTapHe
oot 32 2.000.000
Hepacnopehenn | 5, 500.000
AobuTaK
Pesanopu3avone 330 500.000

pe3epee

3a hopmupare pe3epsu 3a concmaeHe akuuje

Kmuorcerve na oan 30.06.2010:
PauyH U3Hoc
Pﬁen. Onuc y

p. Oyr. Motp| [yr. Motp.

1. | Emucvona npemuja | 320 150.000

OTKynsbeHe concrBeHe 237

aKuje (037) 150.000

3a He2amueHy emUCUOHy npemujy

OTKyIUbCHUM COIICTBEHUM aKIHjama ILieHa je
Ha O0ep3u je Ha gan 30.06.2010.roguHe 1ieHa mana 3a
50 nuHapa o akuuju. OBaj mmaji, Kako j€ OlEHEHO OJ1
CTpaHe MCHAIMEHTa, HHje OO y3pOKOBaH yTHIAjeM
C€30HE M CIMYHMM yTulajeM Beh je 6uo cTBapan
naJi BpeHOCTH TPOY3POKOBAH KPH30M Ha TPKHUIITY
Kanutajia. Y OBOM CJydajy 3aTo €BHJCHTHpPaH je
Hepealn30BaHK KallMTaJHU IyOUTaK U 32 U3HOC O]l
150.000 muuapa (3.000 akmuja x 50 nuHapa)
CMameHa je BPEAHOCT OTKYIUBCHUX COICTBEHHX
aKIuja.
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Krmuorcerve na oan 31.12.2010:

Pen. Onmc PauyH U3Hoc
6p. Ayr. Motp| JOyr. | MNorp.
OTKynibeHe conctene | 237
1. aKje (037) 180.000
Emucona npemuja 320 180.000
3a emucuoHy npemujy

Ha nan 31.12.2010. roguse 1ieHa OTKYIJBEHHX
COTICTBEHUX aKiyja ouna je 960 nuHapa mo aKiuju,
IIITO 3HAYH J1a j€ OCTBAPECH HEPATM30BaHH KAIIMTATHH
nobutak y uznocy oz 180.000 gunapa (3.000 akiuja
x 60 muHapa).

MeHaIMEeHT je OILIGHHO Ja OBaj MOpacT HHje
pe3yiTar Ce30HCKMX W CIMYHUX YyTHIaja Beh
CTBapHH MOPACT BPEIHOCTH aKIi[fja HA TPXKHUIITY,
yCIIe/T OTIOPABKa TPIKUIITA KAlUTaA.

3akmvyuak

VY pany cy npuKkazaH# IAJLEBH U MOTHBH OTKYTIa
COICTBEHHUX aKI1]ja, KA0 U 3aKOHCKa PETyJIaTHBa OBE
npobieMaruke y Halloj 3€MJbU, Ca KPUTUYKHM
0CBpTOM Ha ozpelena nocrojeha pememna.

Texwumre paga je unaKk Ha PauyHOBOJCTBEHUM
acleKTUMa OBUX TPAHCAKLHja OOJHOCHO KPO3 IpH-
Mepe je IPUKa3aHo KIbUTOBOICTBEHO €BUACHTUPAHE
CHUTyalllja KOje MOTY HAacTaTH MPHJIMKOM OTKyHa U
npoznaje (otyhema) CONCTBEHUX aKLHja.

VY cBakoM citydajy ped je o CIokeHoj mpoOie-
MaTUIM KOjoj HHUje MOKJIOHkEHA JOBOJbHA MAXKIa Y
HAILIO] CTPYYHO] JUTEPATYPH.

300r cBera MPeTXOHO PEUSHOT OTKYI OJJHOCHO
CTHIIake COTICTBEHUX aKIlfja TpeOa KOPUCTHTH CaMO
y H3Y3€THUM CIydajeBUMa U 3a T€ CBpPXE OIl-
paBmaHWM pas3jo3WMa, MpUApKaBajyhm ce moT-
peOHUX 3aKOHCKUX OJIpeI0N U OTpaHUICHHa OJJHOCHO

Jla CTUIahe COTICTBEHHX aKifja Mopa Jia Oyae u3y-
3€TaK, a He MPaBWIO y MOCIOBAbY AKIHOHAPCKHUX
ApYIITaBa.
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VK 005.35:334.72.021; 657.6
[Ipernensu HayyHU YIaHaK

HNuTerpucano u3BemraBame —

CaBpeMEeHHU MPUCTYI
KOPIOPATUBHOM HU3BEIITABAKY

Pezume

Ynopeoo ca punancujckum ungopmayujama, cmejrxondepu npedyszeha ouexyjy u ungopmayuje
KeanumamusHe npupooe, Kako bu mo2iu 0a y RHOMRYHOCMU pasymejy nociosarse npedyseha, e-
208e UMNIUKAYUje Ha OKpYHcerbe U OPYUMB0, epuKachocm ynpasbara NojeOUHUM ACneKmuma
noC108ara, U mume cazinedajy 0y2opouHy nepcnekmugy npeoyzeha. Haume, ¢hunancujcke un-
Gopmayuje cy ecenyujanne, mehymum euracno oonyyusare y KOHMeKCHmy Uu3y3emno KOM-
NJIEKCHUX YCI08a NOCLO8AILA Y CABPEMEHO] Npuspedu Kao umnepamug Hamehe nompeoby oa 0o-
HOCuoyu 00yKa, Kaxko y npedysehy (Menayumenm), maxo u 6am mweaa (Kynyu, 000asnsayu u opyau
nOCN08HU napmuepu), 0y0y uHGopmucanu u 0 OPOJHUM HeDUHAHCUJCKUM NapaAMempumMd
nocnoearea nocmampanoz npeoyseha. Omyoa ce peuierse npenosmaje y ynopeoHom npuxasy
Qunancujckux u HegpuHancujckux uHpopmayuja y OKeUpy jeOUHCmMeEeHo2 cema u3eeumaja Koju
C80jy Mamepujanuzayujy 000uja y 6udy uHmespucanoe u3eeuimasarsd.

Kuwyune peuu: unmezpucano usgeumasarbe, 2100a1HA U3GEUMAJHA UHUYUJAMUBA, OOPHCUBOCH
npedyszehia, KopnopamusHa Opyuimeera 002080PHOCH, OPYULMBEHO 002060PHO UHBECUPATbeE.

Yeoo

Hemnpekuane mpoMeHe ca KojuMa ce CyodaBa
caBpeMeHa IIPHBPE/A, YCIOKIABAKkEe MOCIOBHHX
TpaHCakIija, perecuja W miodaaHa (UHAHCH]CKA
KpH3a, yIopeno ca OpojHUM M3a30BUMa HEEKOHOM-
CKOT KapakTepa HAaMETHYJIU Cy IpeJ MEHAUMEHT
npeny3eha muTame O CYIITHHCKOT 3Havaja - Kako
00e30eIUTH YCIENTHO TOCIOBAkE M OTNICTAaHAK Ipe-
ny3eha Ha nyu pok? PeneBaHTHOCT HaBEACHOT TH-
Tamba YTOJIMKO je Beha ako ce y BUIy UMa YHECHUIIA
71a je OHO aKTYeIHO 3a cBa npeny3eha, He3aBHCHO OJT
BUXOBE BEIMYUHE, MpaBHE (opMe, EeTaTHOCTH,

0)  Acucrent, YHuBep3uteT y beorpany - ITossonpuspennn dakynrer

nokanuje. JIpyruM pedanma, OfpKUBOCT MMOCIOBaba
MmoJipa3yMeBa Jla MEHalMEHT mpemy3eha ca jemHe
CTpaHe BOIM padyHa O TOME Ja Jju je mpeaysehe
YCIENIHO Y €KOHOMCKOM ¥ (DMHAHCHjCKOM CMHCITY,
ald W Jia Mpey3Me OATOBOPHOCT 32 WUMILTUKAIIH]e
MOCIIOBaka Ha IPYIITBO U MPUPOTHO OKPYKEHE ca
Jpyre CTpaHe.

[IpeTx0qHO OMHCAaHE NPEMUCE OApaKaBajy
U7ejy KOHIIETTa IPYIITBCHE OJrOBOPHOCTHU TPEIY-
3eha, KOju ce MOCNeNBbUX TOAMHA HAMETHYO K20 UM-
MepaThB, HAPOYUTO Kaja je ped O BEIUKUM Tpe-
ny3elinMa ymje mocioBpame MMa II00ATHU KapaKkTep.

1)  Mucnu ce ipe cBera Ha pooieme ro0aNHOr 3arpeBama, Aerpajalijy )KUBOTHE CPEANHE, KINMATCKE IIPOMEHE, Ka0 U COLIMjaIHy AUMEH3U]Y

TocjioBama.
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Hanwme, y npeny3sehnma je CKOHIEHTpUCaHa 3HAaYajHA
eKOHOMCKa Moh, ycien dera oapehene omamyke u
AaKTUBHOCTH MEHalIMeHTa npeay3eha umajy Baxxne u
JQYTOpOYHEe TIOCHEUIEe IO Pa3IHYUTe acleKTe
KBaJIMTETa JKMBOTA JbYIHM KOjU Cy ca mpeaysehem
MIOBE3aHU HETIOCPE/THO WITH Ha MHAWPEKTAH HauuH. Y
TaKBUM OKOJIHOCTHMMAa MHMIIMpaHa je morpeda na ce
OTpaHW4YM HETaTHBaH YTHIA] Tpemy3eha u mpomo-
BUIIIE €THYHO MOCJOBame, 00e30enu pa3Boj moje-
JMHIA ¥ JPYIITBA, YHAIIPEAU )KUBOTHA CPEIHHA, a
aKTHBHOCTH peny3eha CTeKHy emuTeT JPYLITBEHO
NPUXBATJBHBOT M OJIP’KHBOT TTOCIIOBama. HaBeneHne
IPOMEHE Y KOHILIENTY yIpaBJbarba Hy>KHO Cy npahe-
He ¥ HeonxoxHouhy IpoMeHa KOpIopaTuBHOT U3Be-
HITaBambA.

OxKoJIHOCT Aa TpagULMOHATHUA (UHAHCH]CKH
M3BELITAjU NPUKa3yjy edeKTe mociIoBama, a TUME U
e(puKacHOCT MEHAIMEHTa, U3paxkeHe y (PUHaHCH]C-
KUM TePMUHHMa, YCIIOBMJIA je J]a 3aMHTEepecOoBaHa
jaBHOCT Ha OCHOBY HUX HE MOXe 100uTH HH(Op-
Maluje He)MHAHCHjCKOT KapakTepa Koje y I0je/ -
HUM OKOJHOCTUMa MOTYy WMaru Behi 3Ha4aj of
(huHaHCHjCKO-pauYyHOBOJICTBEHUX HH(OpMaiyja 3a
norpede moHomewma omiyka. OcuMm Tora, uHMOP-
MalMje KBAIMTATUBHOT KapakTepa JomnpuHoce 00-
JbeM pa3yMeBamy MneppopMaHCH HCKa3aHUX y (u-
HAHCHjCKUM H3BELITajUMa U TNpyXkajy MOTyhHOCT
NPENHU3HUJUX MPOTHO3a €KOHOMCKUX BEIMYMHA 32
HacTynajyhe nepuoze.

Hocanamma MCKYCTBa y JOMEHY KOpIiopa-
TUBHOT 00eIoialbuBama yKasyjy Ha ciezaehe - yko-
JIMKO CE U3BEIITaBame Npeay3eha orpaHnyn UCKIbY-
YHBO HA NpPUKA3UBambe (UHAHCHjCKUX HH(OpMa-
1yja, crejkxonaepu Hehe T0OUTH LIETTOBUTY CIHKY O
npenysehy. Ha npyroj ctpanu, caMoCTaiIHO TpHKa-
3uBame He(uHaHcHjckuX HHpOpManWja y goca-
JAIb0j IPAKCH HEPETKO je OMBAIO UTHOPUCAHO O
CTpaHe YNTaolla KOpIopaTuBHUX u3BemTaja. Otyna
e(rkacHO 1 e(PeKTHBHO U3BEILITABAE MIPETIIOCTAB-
Jba XOJMCTHYKH MPHUCTYTI HABEJCHOM IHTAaY, KOjH
ce pedekTyje Kpo3 yrnopeaHu mpuka3 GpUHAHCH]C-
KAX W HepuHaHCHjcKuX HHPopManuja. [lpu Tome
I0J] UHTETPUCAHUM M3BEIITajeM He Tpeba moapasy-
MEBaTH jEAMHCTBEHU M3BEINTa] Y KOME CYy CyMapHO
nprkazaHe (puHaHcHjcKke U HeuHaHCHjcke HHPOP-
Marje. HarmpoTtus, hmHaHCH]CKY U3BEIITAjH U JaThe
3a7p>KaBajy CBOjy BAJIUIHOCT, @ XOJHCTHYKHU MPHUC-
TYI MIPETIOCTaBJba 1a ce Y3 (PMHAHCH]CKE, NCTOBPE-
MEHO NPHUKaXy KBaJUTATUBHE M HE(QHUHAHCH]CKE
KBaHTUTAaTHBHE wHHpopMalmje. PacrmonoxuBoct
JeMHUX W Opyrux uHpopMalija Ha OIaroBpeMeHoj
OCHOBH, KOPUCHHIIIMA TIpyka MOryhHOCT ajiekBaT-
HE aHaJIu3e, MHTEPIpeTallije U pa3yMeBambe eexara

IOCJIOBAKA U CarjlaCHO TOMEC, TOHOIICHC OIITHUMAI-
HUX OJIyKa.

3a motpebe MOTIyHH]jEr pa3yMeBama KOHIENTa
WHTETPUCAHOT M3BEIITaBama y paxy hemo pa3mor-
putu creneha nurama:

e  CAApPXUHY W 3HA4Yaj KOPMOPATHBHOT M3BEIIl-
TaBambA;

e Yy UEMy ce€ omleAa CyIITHHA UHTETPUCAHOT U3-
BELITABAA;

e  HA KOjW Ha4uWH je Moryhe 00e30eqUTH KO-
PUCHOCT MHTETPUCAHUX M3BEIITAja 33 CTEjK-
XoJzepe;

e penanuje u3melhy GUHAHCUJCKOT U HMHTET-
pHCAHOT M3BEIITABAbA.

1. Kopnopamueno uzeewimasarse —
nojam u 3nauaj

KopropariBHOo u3BelITaBame NPENCTaBIba
MeXxaHHu3aM IyTeM Kora ce o0e30elyjy HeomxomgHe
uHdopmanyje o neppopmancama npenyseha 3a un-
BEeCTUTOpPE W Apyre OpojHe crejkxonaepe. Tpamm-
IIMOHAJIHO, TIOCTOjH 3aKOHCKa o0aBe3a 3a npexyseha
y BE3U ca NpUIPEeMambeM U MPE3CHTOBAkHEM (HHAH-
cujckux umHpoOpMaIja, pe CBera 3a norpede HWH-
BECTUILIMOHE M (MHAHCH]CKE 3ajCIHMIIC, aJld U OC-
Tajie kopucHuke. L{usb je na ce perynaucanum obero-
JamuBambeM (UHAHCH]CKUX H3BEINTaja, ca jeqHe
CTpaHe MPYXKK OCHOBA 32 TOJarame padyHa HHBEC-
TUTOpUMa 3a TIOBEpPEHE pecypce, Kao M Ja ce Ha
Jpyroj cTpaHu 00e30ean 3alTHTa HHBECTUTOPA OX
Moryhux 3noynorpeba. MehyTum, TakaB mpucTym
MMa OTpaHHYCHE JIOMETEe Yy MOIVIeAy IOAATHUX WH-
¢dopmanja Koje, OCUM HMHBECTHUTOpA OYEKYyjy H
IPYTH KOPHCHHIM KOPIIOPATHBHUX HW3BEIITaja Ta-
kohe, ycnen \BUXOBOT 3Hauaja 3a EKOHOMCKO, ajlu U
CBaKy JIpYTy BPCTY OfTyuHBama. Ped je mpe cBera o
nHpOpMaIMjaMa Koje ce OJHOCE Ha KIby4yHe
MOKpeTaye Kpenpama BPESAHOCTH, alli U UH(PopMa-
1Mje Koje YyKasyjy Ha jgonpuHoc mpenyseha y
MOTTIely pa3Boja HEMOCPEAHOT U IIMPET OKPYKeHha
ca acmeKTa COLUjaliHe, eKOJIONIKEe U eKOHOMCKE JIH-
Mensyje. M mopen HeocnopHor 3Havaja, y BehuHu 3e-
Majba HE IOCTOjU 3aKOHCKa o0aBe3a peAoBHOT H3-
BEILTaBamba O HABEJACHUM IHTambUMA.

Henonynapuoct uzmely undopmanuja myGnu-
KOBaHHMX ITyTEM MeXaHNW3Ma (PMHAHCH]CKOT M3BEIITa-
Bamba U PeaJHUX MHPOPMAIMOHUX MOTpeda CTejK-
xonaepa mpenyseha, MHMLIMpa TOjaBy HH(OpMa-
nuoHor rema. OBo yciieq Tora 1mto HHGOpMaIuje
(hMHAHCH]jCKOT KapakTepa HUCY YBEK JOBOJBHE JIa ce
jacHo carye/a ta je To To reHepuie GUHAHCHjCKe
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nepdopmance mpeay3eha M kKakaB je IMOTCHIIHM]jas
FbHXOBOT KPEHpParba y AYTOM POKY~.

VY ckiay ca npeTX0JHO HaBeJCHUM, OUCKHUBamba
KOPHCHHKA C€ OJTHOCE Ha IIUPH OKBUP HH(OpMaIija
KOje ¢y 4YecTo He()MHAHCH]CKOI KapakTepa, a Koje
npyxajy MOryhHOCT Ja ce MpoleHH ePUKACHOCT
MEHalIMEHTa y YIpaBJbamy Npeaysehem, cariena
CTparervja ¥ MOJHUTHKA npeny3eha, MOTeHIINjaTHe
IIaHCe, POLIECH YIIpaBJbama pusniuma. Hasenenn
napaMeTpu npyxajy MoryhHocT ia ce carsiena T3B.
,BpeHOCHa rmiatdopma” npeayseha’.

[Ipomene y nocioBHOM amOujeHTy mpeny3eha
WHUIKpAJIE CYy U TNPOMEHE Yy KOPIIOPaTHBHOM YII-
paBibamy, a THME U 00eNolambBaky Kao 3HA4ajHOM
CIIEMEHTY KOPIIOPAaTHBHOT YyTpaBibama. HHOp-
MHUCambe CTejKXoijepa Tpeba Ja mourBa Ha OTBO-
PEHOCTH, TPAHCTIAPEHTHOCTH, TPUKA3UBALY CYIITH-
He u3Hag ¢popme, Aa omoryhu audys3ujy NoTnyHUX,
TauHUX HH(pOpaMIMja KOje Cy OX 3Hadaja 3a CBE
KOpPHUCHHUKE, Mpykajyhn MoryhHOCT cBeoOyXBaTHOT
carvieziaBamba 1 00jeKTUBHE eBajyanuje akTHBHOCTH
MeHalIMeHTa npeny3eha.

KoprnopatiBHO u3BelITaBambe MpEACTaBIbA
LIMPH T10jaM O (PMHAHCHjCKOT W3BEIITABAbA — Hhe-
rOBYy capuHy unie cieaeha moapydja’:

1. @duHaHCH]CKO M3BEIITABAE 3ay3MMa IICH-
TPAJIHO MECTO Y KOPIIOPAaTHBHOM H3BEIITa-
Bamby M Kao IITO je TO3HATO 00yXBara ceT
(hMHAHCHjCKMX U3BEINTaja ONINTE HaMEHE
npurnpemibeHux carimacHo MCOU, kao u
HaroMeHe y3 (PMHAaHCHjCKe W3BEIITAjE;

2. Kopnopamueno ynpasmware y KOHTEKCTY
NOJUTUKE 00eoambuBaka Ce OJHOCH Ha
M3BEILITABAE O MIPoLiecuMa IIyTeM KOjUX Ce
nocioBame npeayseha ycmepasa U KOHTPO-
nume. Y OBOM ey u3BelTaja moryhe je
OpY>XUTH HHGOpManuje O CTPYKTYypH YII-
paBHOT 0700pa, Pa3BoOjy OArOBOPHOT IIOC-
JoBama, kao W penanujama Opnbopa 3a
PEBH3H]Y ca aKLIMOHAPHMA,;

3. Wudopmaryje o 3apadama u opyaum Kom-
neH3ayujama MeHaymenma Kao TMoapydje
o0eroamKBamba UMajy 3a b J1a YKaKy
Ha HCIJIaTe MEHAIMEHTY Y KPAaTKOM U Ay-
rOM POKY, Ha OCHOBY 4era je Moryhe carie-
JaTh penamnuje u3Mely HauMHa Mepema
nepopmancu 3a moTrpede yTBphUBama

KOMITEH3aIlMja MEHAIMEHTa U CTPATEIIKHX
1usbeBa npeayseha;

4. H3zeewmasarwe 0 Kopnopamugroj 002080p-
HOCMuU TIpy’Xa KOPUCHHUILIUMA UHpOpMayuje
0 HaYMHY W CTEIeHYy Y KoMe je mpenysehe
pa3yMeso M UCIYHUIIO CBOjy OJTOBOPHOCT
npemMa 3amociicHnMa, KIMjeHTUMa, 100aB-
JbaunMa, APYIITBY U KUBOTHO] CPEITUHH,

5. Hapamueno uzeewimasarbe ce OIHOCU HA
NpUKa3 KJbYYHUX He(DUHAHCHCKUX UHPOP-
Maidja, Koje tpeba Ja JONPHUHECY IMOTITY-
HHUjeM pa3yMeBamy IOCloBamka npeayseha,
ETOBE TPXKHIITHE MO3UIUjE, UMILIEMEHTH-
paHUX CTpaTeryja u npuKa3zaHux (UHAHCH]-
CKuX nepdhopMaHcH.

KopnopatuBHo u3BelITaBamhe TOKOM BpeMeHa
eBosiyHpa. Y J0caalimb0oj npakcu GUHAHCH]CKU 13-
BEIITajU U HamloMeHe 3a BehuHy mpenyseha mpen-
CTaBJbaJ Cy HCTOBPEMEHO M ILEJHHY KOpIIOpa-
TUBHOT M3BelITaBama. llociaenmsux roqnHa npume-
TaH je moBehaH MpUTUCAK HA MEHAIMEHT mpeny3eha
y mpaBlly pa3Boja cBeoOyXxBaTHHjE Ipakce odenona-
BUBaba, yciea pactyhux nHpopManuoHux notpeda
MOjeIMHUX Ipyma CTejKXojaepa. ¥ TOM KOHTEKCTY,
OCTaJIi CETMEHTH KOPIIOPATUBHOT U3BEIITABAHA CBE
BHUIIIC T0OW]jajy Ha 3HAYa]y.

3a morpebe KOHUMIUpama ePeKTuBHE U edu-
KacHe cTpareruje KOPIOpaTHBHOT H3BEILTABaba
MEHaIMEHT MOpa pa3MOTpuTH cieneha nurama:

e KO Cy KJbYUHH CTEJKXOJIAEPHU KOjU perpe3eH-
Tyjy IWJBHY jaBHOCT?

e  Koje cy uHpopMaluje KOPpUCHULIUMA HEOIXO-
He (monpyyje meppopMaHCH, Mepema H
cra"napna)?

e 32 Koje CBpXe cy nH(popMaluje KOPpUCHULIIMA
HEONXOAHE (Tj. pa3yMeBambe lBbUXOBUX MOTHBA,
MHTEpEeca U OUEKUBamba)?

e  KaJa cy UM MH(OpMAaIHje HEOMXOAHE (KOIHUKO
gecTo)?

e  HaKOjU HAUUH XeJe Aa 100ujy oqHOCHE HHGOP-
Manyje (IyTeM Kojux Meauja)?

[ox crejkxonaepuma ce moapa3yMeBajy CBU O-
JEIMHLM U Tpyle KOjHU ITUPEKTHO WIM WHAMPEKTHO
yTHYy Ha ycmex npeayseha W/uWiaM cy TaHTUPaHH
HETOBUM OJUTyKaMa M aKTHMBHOCTHMA. Y TOM KOH-
TEKCTY, IUJbHA Iy OJNKa 32 KOPIIOPAaTHBHE U3BEIITAjC
ce Mpe cBera cacToju O]l akIMoHapa mnoctojehnx u
MOTEHIIMjaTHUX, KPEIUTOpa, 3aloCIeHUX, MCEHall-

2) Orpannyera (MHAHCH]jCKOT M3BELITABaba 3HATHO Cy LIMPA OJ] HABEICHUX, a JIeTaJbHUjU OCBPT M3JIa3H U3 OKBUPA OBOT HAITKCA.

3) Everingham G., Corporate Reporting, Juta & Co Ltd, 2008, p. 2.

4) Jeraspauje o Tome nornenaru Phillips D., Getting to grips with non-GAAP measures, Ipey3eTo ca WWW.pwc.com
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MEHTa, KJHMjeHara, 100aBjbaya, 3ajeJHHILE y KOjoj
npenysehe mociyje u apxase. OcTane rpymne koje
Mory OWTH BakHe 3a mnpeaysehe oOyxBarajy
napTHepe y 3ajeJHUYKUM MOy XBaTUMa, PETyIaTop-
Ha Tela, CHHAWKATe, MEJAHje, HEBIAJWHE OpTaHH-
3a1je, TPXKUIITE KaluTala, HOCJIOBHE, COIMjaTHE 1
JpyTe aHaNuTHIape.

Kana je peu o mHbopmanmonnm norpedama,
MOCTOjarhe BEJIMKOT Opoja pa3IMYMTHX CTEjKXOJaepa
UMIUTHLIFPA J1a CY BbUX0BE MHPOPMAIIMOHE MOTpede
H3y3€THO KOMIUICKCHE M Ja HbHUXOBO HJICHTHU(HUKO-
BabE U M3MHUPCHE MPEACTaB/ba 3HAUajaH M3a30B 3a
MEHAIIMEHT.

KopnopariBHo u3BelITaBame UMa HEOCTIOpaH
3Ha4yaj 3a MOAMHpPEHE HHGOpPMAIMOHUX MOTpeda
ctejkxongepa npenyseha. Kaga je peu o ¢unan-
CHjCKOM H3BEIITABaY, HETOB IMJb CE OJpa)kaBa
KpO3 HacTojame Ja ce ode30ene MHPpoOpMaImje Ko-
PHCHE 32 IOHOIIIEH-¢ EKOHOMCKHUX o/uTyKa. HaBeneHu
IIJb aKTyellaH je M ca acleKTa IIMper Kopropa-
TUBHOT HM3BEIlTaBama, Oyayhu ma W ajke moCToju
onpehenn creneH MHMOPMALMOHE aCUMETPHjE H3-
Mmehy npenyseha u crejkxonaepa. ok ce dunaH-
CHjCKOM H3BeIITaBamwy ynyhyjy OpojHH IpUTOBOpH
y CMHCITY HEOIaroBpeMEHOCTH W YHILCHHIIE Jia Ce
nmyTeM cera (DMHAHCHjCKHUX H3BEIITaja MPHUKa3yje
caMo JIeJTMMUYaH acIleKT YKYITHOT TI0CIOBamba, IHJb
MOCTIOBHOT HW3BENITaBama je Jia ce MpyKameM
oaroeapajyhux HeduHaHcHjckuX HH(popManuja
KOMIUIEMEHTAapHUX ca (UHAHCHjCKUM, PEAyKyje
uHpOpPMAIIOHA acUMETpHja U NPYKH TMOTIyHH]ja
ciuKa o mpenysehy u edeKTHMa HeroBor MoCio-
Bama’. [1opel eKOHOMCKHX OJUTyKa, HABEJCHE HH-
¢dopmanyje cy BanuAHE W 3a AOHOLICHE OPOjHUX
HECKOHOMCKHX OJJIyKa, Ha TpUMep Jia T Mpo-
JYXKHUTH J03BOJY 3a paj MocMaTpaHoM Tpemy3ehy,
na m je npenysehe ucnomToBano OpojHE 3aKOHCKE
nponuce y o0JacTd XUBOTHE CpEeNWHE, JbYICKHX
npaBa U Cll. YKOIUKO MOCTOJH KPIICHE 3aKOHCKUX
NpoIMHKCca, pEeryjaropHa Tena Mpeay3uMajy OJIro-
Bapajyhe kopake. Y HacTaBKy paia yKpaTtko hemo
NpUKa3aTH HajBakHUje HH(POpMaLMOHE NOTpede
KJbYUHHUX CTEjKXosgepa npexyseha.

Ilocmojehum u nomenyujannum axyuonapu-
Ma cy HeonxoiHe HHPOpMaIHje 0 TOME KOJTUKO edu-
KacHO je MEHAIMEHT yNpaBJbao [IOBEPEHUM PECYp-
CHMa, Kako OM OITyYHIIN Ja JIK Aa KyIle WK MIPOJajy
akuuje oapehenor npenyseha. Ocum puHaHCH]CKUX
uHopMaIyja, BbUMa Cy HEONXOAHE U HHPOpMAaLH]je
0 CarflaCHOCTH Ca 3aKOHCKUM IMPOMUCUMA, PH3HIIU H

mIaHce ca KOj nMmace npez[y3ehe Cyo4aBa 1 CTCIICH O1-
P’KUBOCTH OCJIOBAKA.

Hugopmayuone nompebe Kpeoumopa ce
OHOCE Ha ca3Hama Koja MM omoryhasajy na
MpoleHe crnocoOHo T npeay3eha aa miaru obasese o
poky nocneha n y nenuau. Takse nporeHe npeTnoc-
TaBJbajy HHPOPMALH]je O EKOHOMCKO] CTA0OMITHOCTH U
U3JIOKEHOCTH Tpeny3eha pusuimMa, BUCHHH HETO
OOpTHOT KaIuTasa, CTeIieHy JUKBUIHOCTH U IPYTUM
nokasaresbuMa. [loceOHO Cy MHTepecaHTHE MOTEH-
nyjanHe obaBe3e W pu3uLM mpenyseha koju mory
HACTaTH YCJIE/l €KOJIONIKEe W COLWjaHE HEOJPKH-
BOCTH MIOCJIOBamba.

3anocnenu mpencTaBibajy MPHUMapHY TpyIy
cTejkxonaepa, oynyhu na mpenysehe 0e3 mux He
Moxe na mocnyje. Cnenuduuna mepuna nepdop-
MaHCH 3a 3allOCIIeHe TpeJCcTaB/hba BUCHHA 3apaja,
Kao HajBa)KHHUja CTaBKa, ITO HE 3HAYM J[a U OCTAJIN
aCIIeKTH HUCY PENIeBaHTHU, KA0 IITO CY CUT'YPHOCT
1ocJa, yCcJaoBH paaa, MOryhHOCT JIMYHOT pa3Boja U
HaIrpeaoBamka, PaBHONPABHOCT 3allOCICHUX, (ep
TpEeTMaH o]l CTpaHe MEHAlIMEHTa | CII.

Kynuyu - carucdakiuja kynama je CyIITHHCKH
Ba)KHA M YECTO CE MEPH JAUPEKTHO, M3jaBama Kymana
WIA OJroBOpHMa JOOWjEHUM TMyTeM YIIMTHHUKA.
Carucakiyja ce MOXKe YTBPAUTH U MPEKO TPIKHIII-
Hor yueniha npeayseha. J[Ba mMepuna ce TUPEKTHO
JIOBOJIE Y BE3y Ca TPXKUIIHUM yueriheM: Op3uHa yc-
Jyre/Ucropyke Npou3Bo/a, MOy3IaHOCT POU3BOIA
¥ ocnenponajun cepauc’. Ca acreKTa MUTamba op-
XHUBOCTH, mpeny3eha Hacroje nma uaeHTH(HKY]Y
OpojHe He()MHAHCH]CKE aCIEKTE€ y YUTABOM JIAHILY
cHabjIeBarba — CarllaCHOCT Ca EKOJIOIIKUM 3aKOHUMA,
JICUUjU Paj U CIL.

/lobasmauu cy 3avHTEpECOBaHH Ja Cas3HAjy
nepcnektuBy mnpeayseha, Oynmyhu na Hactoje na
uAeHTUQUKYjy ¢upme ca kojuma he ycmemHo
capahuBaru Ha qyxu pok. OcuM TOTa, 100aBJFAYH CE
NO0jaBJbYjy M y YIIO3HM KpEOuTopa, ycied uera cy
3aWHTEepEeCcCOBaHM 32 HHPOpMAIIHje 0 PU3HKY o1 OaH-
KpoTa U Op3HMHU HAIIaTe MOTPaKMBama O KyIIIIa.
Kpenutupame on crpane nobaBibada je OOHYHO
OecIuIaTHO WU je(hTUHH]€ y OHOCY Ha IPYTe U3BOPE
KalyTana, ycjiaea dera MocToje MOTEHIMjaIHd MO-
THBH JIa ce KacHH ca riahameM.

3a cBe crejkxonaepe npeayseha, kao MmTo je uc-
TaKHYTO, peJICBaHTHA Cy M TUTamba KOja ce OMHOCE Ha
OIPKMBOCT MOCJIOBama npeay3eha. Haume, onpxu-
BOCT MOCJIOBama Moryhe je mocmarpaTd W3 TpH

5)  CaBpeMeHH IPUCTYI KOPIOPATHBHOM H3BELITaBaY MOAPa3yMeBa aKTUBHY KOMYHHKAIIH]y Ca 3aHHTEPECOBAHOM IIyOIMKOM, Y3 IPUMEHY HH-
TEpHET TeXHOJI0ruja (Ha npumep, mwiarpopme Web 2,0), mro noapasymeBa J1a ce y AMjajiory Ha JHEBHOj OCHOBHU OCJIYILIKY]y TOTpeOe U MCHTH-
(uKyjy oueKkyBama CTEjKX0NIIepa, BPIIe IPOLCHE Y KOM CTEIeHY Cy FBbHX0Ba OUeKHBarbha HCITyheHa, Kao 1 Koje HH(opMalnje cy 3a ’bUX Hajpe-
neBaHTHUje. Ha Taj HauuH, CTEJKXONIEpH ce YKIbY4y]jy Y U3BEIITajHU npouec npeayseha.

6)  Cooper S.,: Corporate Social Performance: A Stakeholder Approach, Antony Rowe Ltd, Chippenham, Wiltshire, 2004, p.55.
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TIEPCIIEKTHBE — EKOHOMCKE, EKOJIOIIKE M COLjaIHe .
Exonomcka oumensuja oopaicusocmu OTHOCH Ce Ha
crocobHOCT mpeny3eha 1a KOHKYPEHTCKY MPETHOCT
U KJby4HE (hakTope ycrexa MpeToud y €KOHOMCKY
BPEIHOCT. Exonowxu acnekm oopoicusocmu oapa-
’kaBa crocoOHOCT mpeay3sehia aa mociaoBame Crpo-
BOJTM Ha HAUWH KOJU HE YIPOXKABa IKUBOTHY CPEAUHY,
y3 yBaxkaBame OPOJHHX EKOJONIKKMX 3axTeBa. Ko-
HAYHO, COYUJATHA OUMEH3UJA OOPIHCUBOCMU TIOCTIO-
Barba MPOMCTHYC U3 YMILCHUIIC Jaa je mpemy3ehe neo
HIMpe APYIITBEHE 3ajeJHUIIC Y KOjOj CIIPOBOJIH ITOCIIO-
Bame. 3a JIyropodyaH OINCTaHAK M pa3Boj mpemyseha
BOXHO je Ja CBa TPH 3aXTe€Ba OIPKHBOCTU Oymy
HCITyEbCHA.

Haxkon naeHTHOUKOBaka KJbYYHHX KOPHCHUKA
KOPIIOPaTHBHUX HM3BEIITaja M FHLHXOBHX HH(OpMa-
HUOHUX MoTpeda, ciaenehn Kopak je KOHUMIHpae
aJIeKBaTHOT WH(OPMALMOHOT CHCTEMa KOjH TpyXa
MoryhHocT na ce MH(OPMAMOHH Tel YyCIEeIIHO
npesasubhe. Y TOM CMHUCITY, ca aclieKTa padyHOBO/IC-
TBa, NMoceOaH 3Havaj CBAKaKoO IPHIIaJa WHTETpHUCa-
HoM PUC u pauyHOBOJCTBY y peasHOM BpeMeHyg.
IMopen HaBemeHux (akropa, CTENECH TPaHCIIAPEHT-
HOCTH KOPIIOPAaTMBHOI H3BellTaBama ojpeheH je
HaMepoM, BOJbOM M CrIocoOHOIY MeHalIMEHTa Jia
HUMIUIEMEHTUPA TIOJUTUKY OTBOPEHOCTU MPHIMKOM
cacraB/baba W 00eloambiBakha KOPIOPATHUBHUX
W3BEIITaja.

Cpaka rpyma CTejKXoJiiepa je 3auHTepecoBaHa
3a CTerneH y KoM npenysehe ucmymaBa lUXOBa 04e-
kuBama. OcuM nHpOpMaLja, CTEJKXOIICPH 3aXTe-
Bajy M KOHKpETHE e(eKTe OJHOCHO KOPHCTH OJ
nocioBama npexyseha. Jpyrum peunma, yKOIHUKO
ocTBapeHe nepdopmance npeayseha He ucryne ove-
KHBama, npeaysehe ce Moxe CyOoUHTH ca He3ajio-
BOJBCTBOM CTEjKXojepa. MeHayuMeHT mnpeayseha
UMa KJbYYHY YJIOTY y HUCIIOpY4YHBamy 3a10BOJba-
Bajyhux edekara crejkxongepuma. Yemex npemyse-
ha, ocum mopehema ocTBapeHux nephopMaHCH ca
[UJbHAM BEJIMYMHAMA, MOXKE C€ TIPOIICHUTH H ITyTeM
CTENeHa y KOMe Cy OYeKHBama CTEjKXojepa Hc-
nymeHa. TuMe ce HarnamiaBa 3Havaj MIASHTU(HKO-
Bama (paKTopa KIbYUHHUX 32 caTUC(aKIH]y CTEjKXON-
nepa. [Ipobiem je, MmehyTum, cagpxan y YHEHEHULH
71a HaTIOPH YJIOXKEHH y UCITYHhEHhe OYCKHBabha OfIpe-
hene rpyne crejkxonaepa MOTy JI0OBECTH JI0 HEUCITY-
IBHCHUX OYCKHBAaWka W HE33J0BOJECTBA JIPYTe IpyIe
CTejKXoyiZiepa. Y TOM KOHTEKCTy 3a mpemysehe je
Ba)KHO JIa Ce MOCIIOBakbe TUIAHUPa M CIIPOBEE Tako

Jla ce Hajupe MOIAMUpPEe MUHUMAIHHU 3aXTEBH CBUX
rpyna KJbY4YHUX cTejkxonaepa. Behuny ouexuBama
cTejkxongepa Moryhe je yCreHo peanu30BaTi yKO-
JIMKO ce OHA OIaroBpeMeHo HACHTU(DHUKY]Y.

2. Konuenm UHmMeZPpUCanoe uzeeuimaesarba

Cge Behu O6poj MHBECTUTOPA pa3MaTpa eKOJIOII-
Ka M COIMjalHa MUTamka MPUIMKOM JOHOIICHA Of-
nyka. J[pyluTBeHO ONrOBOPHO MHBECTUPAE 3HAYH
¢unozodpujy koja KOMOMHYje €THYKA MUTama |
eKOJIOIIKE LMJbEBE Ca H300pOM M YIIPaBIbamkEM
WHBECTHIIUOHUM MopTdonujom. HaBenenu npucrymn
HOZIpa3syMeBa pa3MaTpame COLMjaTHUX M EKOJIOMI-
KHX THTamka Y KOHTEKCTY PUTOpO3HE (hUHAHCH]CKE
ananuse. [lojeannu nHBeCcTUTOPH NMajy cenuuy-
HE MHTEpece y Be3W ca mepdopMaHcaMa O KOpIo-
patuBHOj oaroBopHoctu mpenyseha. [log xonuen-
TOM KOPIOPAaTHBHE JPYIUTBEHE OATOBOPHOCTH IOJ-
pasymeBa ce nga mpexnysehe cnpoBoaM MOCIOBAHkE
Tako Ja OHO Oyle EKOHOMCKU HpOQHUTaOHIIHO, ca
3aKOHCKMM MpPONKCHMA YCarialieHO, ETHYHO H
JIPYIITBEHO MPHXBATIBHBO . 3a BehHHy HHBECTHTOPA
HaBelleHe MH(OpMAaIje UMajy JOMYHCKY YJIOTY H
BUXOBE MOTpede y TOM CMHCIY TPBEHCTBEHO CE
OZIHOCE Ha COLHWjaJlHA WIM EKOJIOUIKAa HHUTama y
CTeTleHy Yy KOMe OHa MOT'Y YTHIIaTH Ha (PHHAHCH]jCKE
nepdopmance mpenyseha TOKOM BPEMEHCKOT Iie-
pHOIa KOjH je 32 MHBECTHTOpE peJieBaHTaH. HBec-
TUTOPH, M U APYTH CTEJKXOJACPH ce (HOKyCHpajy
Ia ca3Hajy HajBaxHuje (akrope koju mokpehy
nocioBHe mnepdopMaHce, OOHOCHO MHUTama Koja
nMajy Haj3HadajHuje pruHaHcujcke edexre Ha mpemy-
sehe. [Ipumepu oOyxBarajy nMIumkanmje 3arahema
3a CEeKTOp eNIeKTpU4He eHepruje, (OKyc Ha
0e30eIHOCT U EKOJIOIIKH PU3UK CEKTopa 3a HadTy U
rac. 3a HaBe/IeHa MUTamba KOPUCHUIM KOPIIOPATUBHUX
M3BeIITaja OUeKy]jy aa npeaysehe 00e30eau npoieHe
(UHAHCHjCKUX MMIUIMKanyja (noBehanu Tpomkosw,
NOTEHIIMjaJHe 00aBe3e), aKTUBHOCTH TPEIy3eTHX Y
[IMJbY YIPaBJbarkba OBUM PHU3UIIMMA, KA0 W TPOICHY
e(UKaCHOCTH MPEeIy3eTHX aKTUBHOCTH.

Wuterpucano wu3BemITaBamke MpEACTaBIba
MPOLEC KOjU Pe3yATHPA jeIMHCTBEHUM H3BEILITajeM
y KOME Cy Ha jacaH, KOH3UCTEHTaH M peJieBaHTaH
HauMH TNpHKa3aHe (UHAHCHjCKE U HE(UHAHCH]CKE
nHopmanyje. Llsb HHTErpUCcCaHOT U3BEIITABAA j€
Jla ce YHaNpeay KBAITUTET KOPIOPATUBHOT U3BEIIITA-
Bamka IMPEKO IPHKA3HBamka CTPATCIIKE CIHKE O
MUTakUMa KOja Cy KJbYYHa 3a JIyTOPOYHHU OICTaHaK

7y Urip S.: CSR Strategies: Corporate Social Responsibility for a Competitive Edge in Emerging markets, John Willey and Sons Ltd., 2010, p.74.

8)  Owunrerpucanom PYC u pauyHOBOJCTBY y peaslHOM BpeMeHy aetasbHuje norienaru: Manunuh C., Tonoposuh M.,: ,,iIMnnemeHTanuja uHTer-
PHCaHOT PauyHOBOJICTBEHO-HH(OPMALMOHOT CHCTEMA - TEOPHjCKO METOOJIOIIKE OCHOBE M pusuuu‘, Pauynosodcmso, CPPC, 6p.1-2/2011,

crp. 24-27.

9)  Aras G., Crown D.,: 4 Handbook of Corporate Governance and Social Responsibility, Gower PublichingLimited, 2010, p. 91.
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u ycriex npenyseha. [Ipse uaeje o mpommpemy Tpa-
JMIOHATHOT MOJIeNla N3BellTaBama npenyseha ja-
BHJIE Cy CE€ TOKOM OCaMJIECeTHUX TOJMHA IPOILIOT
Beka. CMarpa ce Jia je MpBH TaKaB M3BEINTaj cac-
TaBJbeH 0J] crpane kommanuje Llen (Shell)

WuTerprcaHo n3BeITaBame ce y CBETCKO] JINTe-
paTypu MOXe CPECTH H T0Jl Ha3UBOM TPOOHMIAHCHO
U3BeIITaBame (1riple bottom line reporting), onpixxu-
BO M3BEIITaBae (sustainability reporting), OMTHOCHO
W3BEIITaBakhe O KOPIIOPATHBHO] APYIITBEHO] OAr0-
BOPHOCTH (corporate social responsibility report-
ing). KoHIIeNT HHTETpHCAHOT W3BENITaBamha OTHOCH
Ce Ha M3BEIITAaBakE KOj€ OipakaBa penaiyje usmehy
E€KOHOMCKHX, COILWjaIHUX, EKOJIOIIKUX, YIpaBJbad-
KAX U (PUHAHCH]CKUX (PaKTOpa M HUXOB yTHUIA] HA
nyropodde mnepdopmance mnpeayseha. Peu je o
MOJICTTy KOPIIOPAaTUBHOT U3BEINTaBamka KOJH je
CTPYKTYHpaH Tako Jia ce Moipke HH(opMarmoHe
norpede AyropovHO OpUjEHTHCAHNX HHBECTUTOPA H
OCTaJIMX KJbYYHHX CTEjKxojaepa npenayseha, zatum
WHTETPUCAHH U3BEUITAjU MPYXKajy MOTYhHOCT Jia ce
yKake Ha CBeOOyXBaTHE M JyTOPOYHE KOHCEKBEHIIE
npolieca OJUTy4rBama, y3 UCTOBPEMEHO Harmiaiia-
BambC aCTeKTa Mepemha JYTOpPOYHUX HepPOpMAaHCH.
[{nJb MHTETpUCAHKUX W3BEIITAja j& 1a Ha OCHOBY IIpe-
36HTOBaHNX WH(OpMAIMja CTEjKXOJIEPH TMPOICHE
cniocoOHoCT pey3eha ga Kperpa 1 04yBa BpeIHOCT
y KPaTKOM, CPEIEEM H JYTOM POKY .

HHTerprcano n3BeTaBame oapaxana T3B. ,,3 [1
KoHILeNT (planet, people, profit), OMHOCHO TpeAMET
U3BEIITaBakba Cy CKOJIOMIKA UMEH3H]ja MTOCI0BabA -
IUIAHEeTa, COLMjATHA aCTeKT - JbYIHM, U SKOHOMCKA
MePCICKTHBA MOCNIoBama — npoput. Kama je ped o
HeUHAHCH]CKUM HH(pOpMAIIHjaMa, OHE Ce IIPHMAPHO
OJIHOCE Ha MPUKA3UBAE SKOJIOIIKUX M COIMjaTHUX
acriekara ToCJIoBama mocMarpasor npeayseha u ca
BHMa NIOBE3aHe PU3KKE, alli U Ha ojpel)eHa eKOHOM-
CKa nuTama IMomyT MPOAYKTUBHOCTU paJHEC CHAre,
yJlarama y 3arociieHe, akTHBHOCTH HCTPaKHBamba U
pasBoja u ci. Jlocamammba mpakca H3BELITaBabha
yKa3zajia je Ha TpH Kareropuje npeay3eha koja umajy
HEPa3BUjCHO KBAJMTATHBHO U3BEIITABALE: TPEIy3e-
ha koja Hemajy pa3BHjeH OpeH]l ¥ peryTalHjy, 3aTUM
BehvHa Mamux W cpeamux mnpenyseha, kao u
npeny3eha U3 jaBHOT ceKTopa .

Ca acrmekTa eKOJIOIIKe TUMEH3Hje TOCI0Bamba,
KOHLENT KOPIIOPaTHBHE OATOBOPHOCTH HOApa3yMe-
Ba Ja npeny3ehe KOHIUIKpAa W HUMILIEMEHTHpA
cTpareruje koje omoryhaBajy ma ce pecypcu u3
NpUpOZe KOPHCTE Ha HAYMH KOjU HE yrpokaBa Oy-
nyhHOCT HapeAHUX TeHepanuja, Kao 1 Harope mpe-
nyseha aa ce >KUBOTHA CpeiMHa 01yBa U YHAIIPEIH Y

Hajsehem moryhem creneny. To mpernocrasiba Aa
IpH peanu3alyju HocioBama mpexysehe pamuo-
HAJIHO KOPUCTH €HEPrHjy U HEeOOHOBJBUBE pecypce,
penyKyje NpOU3BOAHU OTHAl, U3BEILTaBa O TOKCHY-
HOM OTMaAy M OAJiake ra Ha 0e30edaH W 3aKOHHT
Haund. Konnenrt oaroBopHor mnpeayseha mozpa-
3yMeBa Ja MPOU3BOAHHM AacOpPTUMaH HE CaapKH
LITETHE W JECTPYKTHBHE NMPOU3BOIE (XEMHKaHje,
opyxje, baTepuje Koje caapiKe TEIIKE METaJIE U CI1.).

Couyjanna AUMEH3H]ja OCI0Baka OIHOCH CE Ha
JbYICKH KallUTaJl ¥ HoApa3yMeBa (ep U IpHjaTebCKH
OIHOC TpeMa 3aloCiICHUMa U 3ajeJHULHU Y KOjOj
npenysehe mocnoBame crnpoBogu. M3 mperxogHor
MpoHUCTUYE Aa MOcioBambe npeayseha Tpeba cBUMa
Jla TOHOCH KOPHCT, OJHOCHO J1a HE yrpo)kaBa MHTeE-
pece 6mio Koje rpymne crejkxonaepa. OIroBopHOCT
npenyseha ca acmekTa coLyjagHe TEpCIEKTHBE
noipazyMeBa Jia ce y mpolecy npousBoame Hehe
aHTaXOBAaTH JIe4jH paj, 3aTuM 1a he 3amociaenn Outu
a/IeKBaTHO KOMIICH3HMPAHU 3a CBOj paj, Jia ce 1ocao
OIIBMja y 3ApaBOM H 0e30eIHOM OKpyXkemy, 0e3
MPUHYAHOT U IPEKOBPEMEHOT paja.

ExonoMcka qrMeH31ja moclioBamba OHOCH Ce Ha
yTBphHBame CTBOPEHE EKOHOMCKE BPEIHOCTH KOja ce
no0uja Kajia ce U3 YKYIHUX IPUXO0JIa U3MHUPE TPOIIKO-
BU CBHX UHITYTa, YKJbYUYjyhU ¥ TPOIIKOBE KamuTAaIa.
Y ToM cMHCITy 0Baj aCIIeKT O/Ipa3syMeBa YTBphUBarbe
peaHe eKOHOMCKE BPETHOCTH M KOPHCTH KOj€ TIO TOM
OCHOBY YXXHBAjy WIAHOBH ApylITBa. M3 HaBemeHOT
MPOM3MWIA3U Jla C€ WHTErPHCAHO M3BEIITABAE HE
MOKE TIOCMAaTpaTd Kao jeJIHOCTaBHA JIOIyHa TpaJiu-
UOHAJIHOT PadyHOBOJICTBEHOT MojIeja, 00enoamu-
BarbEM EKOJIOIIKOT ¥ COIIMjaITHOT acTeKTa ITOCIIOBaha
(nornenaru [pukas op. 1).

IIpuxa3 Op. 1 - JloMeTn MHTErpHCAHOT
H3BelITaBamba

OkBup
UHTEerpncaHor
n3BelUTaBakba
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MeHauMeHT n HanokHage

UzBop: Accountancy futures journal, edition 03/2011, p. 11

100 ®unaHcujcke nHGopManuje, c 003upoM Ha YUHAHCH]CKH KapaKTep, UMajy OrpaHUYEHY CIIOCOOHOCT npeiBrul)ama, 0Tya ce KOPUCTE 38 KPaTKO-
POYHO U CpeIOPOUHO npeBulame. IHTerprcany 3BEIITajH, yCiIe YHBbECHHUIIE 1a Cy HAMEHCHH 00Hjamy 3a0KpyXKeHe CIUKe o npenysehy,

MIPEICTaBJbajy BAJIMAHY OCHOBY 3a JlyTOPOUYHE IPOjEKIIH]e.

11y Viliers C.,: Corporate reporting and company law, Cambridge University Press, 2006, p.228.
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[Ipema ['Mo6anHOj M3BEIITAjHO] WHUIIN]jATHUBH,
OIPKMBO M3BEIITaBamke 00yXBaTa IIeCT AenoBa’ *:

1. W3BEIIITaj TCHEPATHOT AUPEKTOpa KOj! OTH-
Cyje KJbyuHe elleMEHTE U3BEIITaja;

2. npo¢ui Koju 00e30ehyje carenapame npe-
nyseha u momere u3Bemitaja (4ume ce yr-
Bphyje canprkuna cieseha 4eTupy eJIeMeHTa);

3. pe3rMe HU3BPIIHUX AMPEKTOpa U KIby4yHE
MHINKATOPE KOjH MOMaXy CTEejKXOJIAepHMa
Jla TIpoLieHe TPEH0BE U M3BpIIE Mopehema
u3sMmely npenyseha;

4. BU3Wja U CTpaTeruja - M3BEINTa] O BU3HjU
OyayhHoctn ¥ HaumH Ha Koju he ce WH-
TErpUCaTH EKOHOMCKE, EKOJIOIIKE H CO-
nujanHe  nepdopmance  —  IOJHMTHKE,
OpraHU3allMOHN MOJEI U CHCTEMH;

5. HperJie/l CUCTeMa YIpaBibaba MPEKO KOjuX
he ce UMIIIEMEHTHpATH BU3HUja y3 TUCKYCH-
jy kako he ce cTejkXonfiepy YKIbYUUTH Y
HaBeZIeHH IPOLIEC;

6. nperses OCTBApeHHX rneppopMaHCH.

[TperxomHO HaBeleHO He Tpeba Ja yImyTH Ha
3aKJbyYaK J1a je y HaBeJCHOM IPOIECY H3BEIITaBabA
yaora padyHoBoha mMuHOpHA. Hamportus, padyHo-
Bolje uMajy BakHy yiory Oyayhu ma mocenyjy
HCKYCTBO Y MEpEHY U M3BEIITaBalky (HPHHAHCHJCKUX
nHpopmanyja. MelhyTum, jaBiba ce motpeba J1a TakBa
3Halke MPOIIMpe Ha Mojpydyje HeHUHAHCHjCKUX
nHpopMaIja, ITO MMOApa3yMeBa capajimby ca eKc-
NnepTUMa M3 pa3nmuuuThx obmactu. Mako Ha mpBH
Hories Aeiyje a je KBAJUTATHBHO M3BELITABAbE
HECIOjUBO ca padyyHOBOlaMa, HEONXOOHO je OuTH
CBECTaH YMIHCHUIIE J]a Cy PauyHOBOle eKcrepTH 3a
resepucame uHpopmauuja, a He Opojku. Otyna,
He(pUHAHCHjCKO wM3BemTaBame je y XXI Beky
MOCTAJI0 CYyBHILIE BaXHO Ja OM ce MpemyCTHIIO
amarepuma. ¥ TOM CMHCITY UHTETPHUCAHO M3BELITA-
Bamb€ je Mpe NoApYyUje pauyHOBOJICTBEHE podecuje,
HEero o0nacT OWII0 KOjuX JApyrux excriepara. Ocum
TOTa, MHTETPUCAHU W3BEIITAjU 3aXTEBajy W MHTET-
pHCaHy peBH3H]Y.

MeTomoyIorHja MHTErPUCAHOT H3BEIITaBakba
Tpeba nma Oyae IOCTaBJbEHA TaKO Ja C€ Halopu
npeayseha Qokycupajy Ha uBpiihy HHTErpaiujy
3HAYajHUX MMUTaka OIPKUBOCTH U edeKara MoCIOB-
HHUX aKTUBHOCTH Ca IPOLIECOM CTPATEIIKOT OJUTY-
YHBambA.

WuTerpucano u3BemTaBame HUje caMo ceOH
II1Jb; HAIIPOTHUB, OHO TPEJICTaBJba JACO MIUPEr Hpo-

1eca MPOMEHa KOjH je KapaKTepUCTUYaH 3a IMEePUoJ]
TpaH3ulje mobanHe npuspene usmely asa mue-
HHUjyMa. 3a/1aTaKk MHTETPHCAHOT U3BEIITABabA je J1a
npeuu3Ho uaeHTH(UKyje W 00jacHHM MOBE3aHOCT
CTpaTelIKNX IMJbeBa mpeay3eha u mocmenuuHux
yTHIaja Ha TapaMeTpe Kao MITO Cy MIHPH MOCIOBHH
KOHTEKCT, KJbyYHE pelialje, 3aBUCHOCT OJ] pecypca,
ynpaBibauka CTPYKTypa, Kako OW ce JONpPHHENO
no0ujamy cBeoOyxBarHUjer mpoduia pu3uKa mpe-
ny3eha. Jlpyrum pedrma, peBOiylLHja y KOPIO-
paTHBHOM H3BEINTABaly MMa HCXOTHINTE Y IPO-
MeHaMa IOCIIOBHOT Mojena mnpeny3eha u ykymHe
¢unosoduje ynparspama. Kana je ped o mocioBHOM
MOJIeNTy, HEOMXOMHO je KOHIUIUPATH MOJEN KOjH
jacHO TpHKazyje Y3pOUYHO-TIOCIEAUYHE penaluje
n3Mely KJby4HUX TIOKpeTada BpeAHOCTH H nephop-
MaHCH npey3eha u ncToBpeMeHo MICHTU(HKOBATH
Haj3HayajHHja Mepuia nepdopmancu. IIpouec ce
3aTHM HACTaBJba pPa3BHjabeM METOJOJIOTHjE Me-
pema, Kao M TEeCTHPAamEeM BaJMIHOCTH MOAeNa U
Mepuia Kpo3 BUXoBy ynoTpedy. Hajzan, mpornec ce
3a0KpYyXKyje mopehemeM Mepuiia Koja MEHAIMEHT
CMaTpa BaXHMM Ca pealHHM norpebama KopHc-
HHKa .

3a UHTErPUCAHO M3BCIITABAE j& BAXKHO Ja CC
pa3BHja y KOHTEKCTY LIEIOKYITHE CTpaTeruje mpemy-
3eha, Kao W Ja ce pasMarpama pU3UKa U IIaHCH
MOCMaTpajy y KOHTEKCTYy CTPaTellkor OKBHpA.
Haume, Hee(hUKacHOCT y UMILIEMEHTAIIU]H KOHIICTI-
Ta UHTETPUCAHOT M3BEIITABAbA MOXKE PE3yITUPATH
HEHCITYHhEHUM OYEKHBAmbHMa ¥ MOCIEIUIHO Hapy-
IIEHUM OJIHOCHMA Ca CTEjKXOoJiepama, Kao H Io-
BehaHWM pU3MKOM H3BemITaBama. OBaj PU3UK ce
ofpaxkaBa y MOTYNHOCTH Jla c€ KOPHCHHUIU U3BEIII-
Taja oOMaHy y HOIJIely EKOJIOIIKE WU COLHUjajiHe
MOJIUTHKE U Mpakce npeay3eha, Kao U KapakTepuc-
THKAa IETOBHX MpOU3BOAa. TakBU TOKYyIIaju
HaWia3e Ha OCyly jaBHOCTH, U MMa]y HETraTHUBHE
penepkycuje Ha penyrtanujy npeayseha m menar-
MEHTA.

Jeman ox KJpyYHHX MOTHBa 300T KOjHX C€
npenysehe ompenesbyje Aa YCBOjU KOHLENT WH-
TErpUCAHOT M3BEIITaBama jECTe J1a CTEjKXOJaepe
MH(OPMHIIIE O YHIHCHUIIN J1a CE MOCIOBAKE CIPO-
BOJIM Ha JPYIITBEHO OJATrOBOPaH M NPHXBATJHHUB Ha-
yuH. Hamme, ycmex wu BpemHocT mnpexayseha
OTIPENIEJbeHU Cy KBAJIUTETOM OJHOCa ca CTEjK-
xonjepumMa. Y TOM CMUCITY, HHTETPUCAHH U3BEIITAj1
JIOTIpUHOCE e€(UKACHO] KOMYHUKAIIHjU Ca CTEjKXOI-
nepuma, Oynmyhu na mM ce Ha Taj HauWMH MpyXKa
MOTYHHOCT /2 Ha JeIHOM MecTy Hal)y CBe HEOIXOTHE
¢unancujcke U HeUHaHCHjCKe MH(pOpMaLyje, YK-

12)  Elliott B., Elliott J., Financial Accounting and Reporting, Pearsin Education Limited, 2005, p.779.

13)  EcclesR.,HerzR.,Keegan M., Philips D.: The ValueReporting Revolution: Moving Beyond the Earning Games, John Willey & Sons, 2001, p.11.



80

PAYYHOBO/ICTBO 5-6/2011

Jbydyjyhu u gerasbHHje HHGOPMALUje 0l TOCEOHOT
3Ha4aja 3a criequduyHe rpyne kopucHuka. Marerpu-
CaHO H3BEIITaBame Takohe TpencTaBiba HHCTPY-
MEHT ITyTEM KOTa MEHAIIMEHT HACTOjH JIa CTEKHE Kpe-
TUOMIUTET U u3rpaau yroien pupme. Tume ce Moxe
ojadatm OpeHJ, ITO Jake moBehaBa mpodu-
TaOMIIHOCT, a TUME U BpeaHOCT npeayseha (ryasun).
HesaBucHO 071 MOTHBa KOjU j¢ Y OCHOBH KOpIOpa-
TUBHO APYIITBEHE OATOBOPHOCTH, HAjBAXKHU]E j€ a
nocioBame mnpexnyseha mompuHOCH H00pOOUTH
JPYLITBEHE 3ajCIHUIIC.

JloHnenaBHO, jeTHO O/ HajBAKHU]UX OTpaHUYCHA
y Mpakcu He(UHAHCHjCKOT 00eJoAamuBama Mpel-
CTaBjpalla je YMILCHMIA Jla HUCY MOCTOjaldl YHH-
(hOopMHH HITH CTaHIapIN30BaHU 3aXTEBH, YCIIE Uera
OBH W3BEILTAjW HHUCY OWIM YIOpEAUBU. Y TAaKBOM
amOujeHty mpenyseha cy m3Bemraje KOpHCTHIIA 32
W3TPpa/Iby MMO3UTHUBHOT UMUIIA Y jJABHOCTH TIPE HETO
Kao BaykKaH MEXaHW3aM Koju omoryhaBa ajeKBaTHY
npoleHy HeguHaHcHjckux nepdopmancu. Takobe,
OrpaHHYeHH Opoj aKIMOHapa 3aWHTEPECOBAHHX 32
HaBeJeHEe HH(QoOpManMje, 3ajeqHO ca 3aKOHCKUM
npornucuMa (OKyCHpaHHM Ha 3alITUTy WHTEpeca
aKIMOHAapa y3pOKOBAIU Cy PEAYKLHjYy yHOTpeOHe
BPEIHOCTH HWHTETPHCAHHX H3BemTaja. Hamme,
M3BEIITAjU Cy amnocTpodupanu ycmnex mpexyseha,
pednexroBanm 100pe, a WTHOpUCAIN HEMOBOJHHE
BECTH, y3 HICTOBPEMEHY NMPOMOIIHN]Y (PHUITaHTPOTICKIX
aKTUBHOCTH mpeny3eha, HEroBUX JOHALMja U
CIIOH30pPCTaBa CHOPTCKUX W/WIHM €IyKaTUBHHUX aK-
TUBHOCTH. KBamuTeT n3BemiTaja je mocieanyHo Ouo
HE3a/10BoJbaBajyhu — mpukaszane nHdpopmarmje nma-
Je Cy He3HaTHy CYIITHHCKY BpermHocT. OncycTBo
3aKOHCKE MHTEPBEHIIN]j€ TaKkol)e pe3ynTipa HermocTo-
jameM epHKacHUX NOACTUIAJHUX MEXaHu3ama Mpo-
TUB wm30eraBama Ja ce HaBeleHe HHpopmaiuje
npukaxy. [loTeHIujamHu KOPUCHUIN-CTEJKXOIIEPU
HeMajy oBnamherma Ja npeay3My akTHBHOCTH MPO-
TUB mpeny3eha koje HUje MyONMKOBANIO 3axTeBaHE
uHpOpPMaMje WIH YKOIUKO HHje HCIIYHHIIO
COLIMjAJIHY M EKOJIOIIKY OJI'OBOPHOCT. Y TIPaKCH,
COLIMjATHO W EKOJIOUIKO M3BEUITaBahe HEPETKO Ce
KOpHCTE Ka0 MHCTPYMEHT 32 YNPaBJbabe CTEJKXOJI-
JiepuMa Kako Ou ce mpubaBuIia KOpUCT 3a mpeaysehe,
a He ca MCKPEeHOM HaMEepOM Jia C€ UCITyHEe OCHOBHHU
IIMJBEBH M3BEIITaja — JETaJbHO M TPAHCHAPEHTHO
U3BCLITaBakbe 0 ePeKTUMa U YTHIAjy MOCIOBama
npenyseha. PeBusmja couujaqHOr W EKOJOLIKOT
M3BeIlITaBakba Takohe je HENOBOJFHO pa3BHjeHa

14)  Viliers C., op. cit. cTp. 228

yclies1 4era je KpeAnOUINTET MHTerPUCAHNX H3BEL-
Taja yOWTaH .

V npeBa3miiakey OITHOCHHX MpoOieMa HHTer-
pHCaHOT H3BELITaBama 3HAYajHy YIOTY HMa IJIO-
OanHa W3BeIITajHA MHULMjaTHBAa M HBeH OKBUD 3a
MHTETPHCAHO M3BEIITaBAE, T€ OTyJa y HACTaBKY
pana mnaxmy mnocehyjeMo HaBeneHUM (eHO-
MEHHMA.

2.1. I'nobanua uzeewimajna uHuyujamuea

HajpasBujenujy WHHLMjaTHBY OIP>KUBOT H3-
BEIITaBahba 4YMHE [J00anHa W3BEIITAajHA WHHIH-
jaruBa u IHCTHTYT 3a CTaHAap/e APYIITBEHE U eTHY-
He onroBopHocTH (Institute of social and ethical ac-
countability standard AA1000)", xoju ce He Gase
npuMapHo (GOpMOM H3BelITaja, Beh 3a LMJb UMajy
noboJblIake Y TOAPYYjY YKJbYUHBama CTEjKXOI-
Jiepa MpeKo oroBapajyhux crenupuuHIX HHTEPHUX
Mporieca HEOMTXOJHHUX 32 KBAJUTET M3BEIITABAbA.

ImobGanna w3Bemirajua ununujarusa (Global
Reporting Initiative)'® npencrasiba Mpexy hopmu-
pany 1997. y CAJl ox crpaHe rpyme mo3HaTe Kao
Koanuiyja 3a exosioniku oAropopHy npuspeny (Co-
alition for Environemntally Responsible Economies -
CERES). TpenyTHO je jenHa onx BomehHMx CBETCKHX
WHULMjaTHBa y JOMEHY KOPIIOPAaTHBHOT H3BEILTAa-
Bama. [ U capagmy peanusyje ca Exonmomkum
nporpamoM Yjeaumenux Hauuja (United Nation En-
vironment Program), anm u OpOjHUM KOpIIOpa-
LyjamMa, YHUBEP3UTETHMa, HEBIaJIUHUM OpraHU3a-
yjamMa, KOHCYATaHTCKUM Kyhama, pauyHOBOACTBe-
uuM dupmama'’. Mucnja THH je 1a kpeupa ommre-
npuxBaheHH OKBUP U MPYKHU CMEPHUIIE 32 EKOJIOIITKO
W COIIMjaJIHO W3BelITaBame. Hanopu cy yiaoxeHH y
OJIP)KUBO HM3BEIlITaBame, Koje he y Omuckoj Oy-
nyhaoctu 3a npeny3eha mocraru pyTuHa nomyT Ghu-
HAHCH]jCKOT M3BEIITABAIbA.

Kpajem 2009. romuHe ompkaH je cacTaHak
I'pyne 3a onp>kMBO PauyHOBOACTBO (Accounting for
Sustainability Group) ca JOHOCHOLIMMA CTaHAap/aa
(FASB u IASB), 3atum npeacraBHunrMa EBpomncke
yHHje, Ipeay3eha, pauyHOBOICTBEHUX TeJa M HHBEC-
TATOpA, Ha KOME j€ KOHCTaTOBaHa HEOMXOAHOCT
capaame [pyme 3a onpxuBo pauyHOBOACTBO U [I10-
OaJTHe U3BEITajHE HHUIIM]aTHBE Ca OCTAJINM TeIrMa
y KOHCTUTyHucawmy MelyHapoaHor tena koje he nan-

15)  AA1000 je ocHOBHHM cTaHzapa Koju oOe3behyje ceT mpuHIMIA W Ipoleca 3a MJIAHUPAkE, PAYyHOBOJCTBO, U3BEIUTABAKE, PEBU3UJY U
yuBpiuhyje COIMjaJIHO ¥ eTUYHO pavyHOBOICTBO. JleTMMHYHO, INJb CTaHAapAa je ¥ Ja 00e30enr HauuH aa npexyseha nieHTHUKY]jy agexkBar-
Ha COLMjaJIHa M CKOJIOIIKAa MEPUIIa IIPEKO YKJbY4HBabha CTEjKX0IIepa.

16) Y nmamem Texcty - [

17)  Neef D.: Supply Chain Imperative: How to Ensure Ethical Behavior in Your Global Suppliers, AMACOM Books, 2004, ctp. 228.
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3UpaTH Kpewpame omnmrenpuxpalieHor OKBUpa
WHTETPUCAHOT H3BelITaBama. Kao pesynrar Tux
Haropa, aBrycra 2010. ronune Gopmupan je Meby-
HApOJHU KOMHTET 33 MHTETPUCAHO HM3BELITABAE
(International Integrated Reporting Committee).
3a/arak HaBeICHOT Tela je J1a JONPUHECE TTOIN3abY
CBECTH O TPAHCHAPEHTHOM KOPIIOPATUBHOM H3BEIll-
TaBamwy, Pa3B0jy OKBHPA UHTETPUCAHOT U3BEIITABA-
Ha, HICHTU(UKOBAY MPUOPUTETHUX MOAPYYja H3-
BellITaBamba Koja 3axTeBajy NOAATHH Pajl, 3aTHM
pa3Marpame Aa JH CTaHIapAW HWHTETPHCAHOT H3-
BellITaBama Tpeda na Oyay moOpOBOJBHOT MM 00a-
Be3yjyher kapakTepa, kao u aupmaliija ycBajama u
WUMIUIEMEHTAIMje KOHIENTa MHTETPUCAHOT H3BEIl-

TaBaH)a1 8.

MehyHapomHu KOMHTET 3a HMHTETPHUCAHO
M3BEITaBakk-€ j€ ITPBH ITy T II0BE3a0 JIOHOCHOIIE CTaH-
napia (pMHAHCH]CKOT M3BEITaBakha, PEryaarope Tp-
KHINTA KaluTajia U JJOHOCHOIE CTaHAapa KOju Cy
penpe3eHTaTUBHU 3a mpeny3eha, WHBECTUTOpE W
LMBUJTHO APYIITBO."

Jenna ox ocHOBHHX H7eja HOBO(opMHpaHOT
Tena je morpeba 3a HOBUM IPHUCTYIIOM Yy PadyHO-
BOJICTBY U M3BEILUTAaBay KOJH OJpaxkaBa IIUpE Y-
rOpOYHE KOHCEKBEHIIE KOPIOPATUBHUX AKTUBHOCTH.
[pyxameM jacHUX CMEpHHUIIA O TOME KaKO TIOBE3aTH
KOPIIOPAaTHBHY CTparerujy ca (QUHAHCHjCKHUM H
He(uHaHCHjcKkUM TiepdopMancama MelyHapomHu
KOMHTET 32 UHTETPUCAHO M3BEIUTABAE MOXKE yKa-
3aTi Tpeny3ehriMa M HMHBECTHTOpUMA Ja ce ¢u-
HAHCHjCKa BPEJHOCT MOXE W3BECTH W3 HHTETPH-
CaHOT M3BEIITABAMbA.

I'MU noncTrye koopauHaLyjy npoueca GrUHaH-
CHjCKOT M3BEILUTAaBamka M OAPKUBOI W3BEIITABAMA,
npensuhajyhu ma he ce 3a morpebe MOTHYyHHU]jEr
carnenaBama GUHAHCH]CKHX MepQopMaHCH CBE BH-
1€ KOPUCTUTH MEpPHIAa €KOJOUIKUX M COLWjaTHUX
nepdopmancu. Kpeanbunuter u3Bemraja Moxe ce
nosehaTu OpraHu30BambEM KOHCYJITATUBHUX TTaHeNa
ca CTejKXojJiepuMa, MoOOJBIIAHUM MPUKYIIJhakbeM
nofaTaka U HBUXOBOM 00pPazoM, 3aTHM MPEKO WH-
TEpHE peBU3Hje MPHUKYIJbarkha MOAaTaKa W M3BEIl-
TajHOr cucTeMa, npuMeHoM cMmepHuma [MH 3a
MpHUIIPEMy H3BEIITaja, Kao W IyTeM Mperiefa H
KOMEHTapa HE3aBUCHHUX €KCTEPHHUX eKCIIepaTa.

2.2. Oxeup [nobanne
uzgewimajxue uHuyujamuge

'Y 06e36ehyje npuHLIMTIE U cafpkajHEe CMep-
HUIIE KOj€ MpY>kajy MOryhHOCT pupMHu Ja IpUnIpeMu
Ha KOMIIETEHTHO] U KOH3UCTEHTHO] OCHOBH yTeMe-
JbEH U3BEILTAj O EKOHOMCKUM, COLIMjaJHUM U €KO-
JOWKUM edeKTHMa cBOr nociosama. OkBup ped-
JeKTyje Tpu mozapydja nepdopmancu mnpemyseha:
COILMjallHe, eKOJIOIIKE U EKOHOMCKE. YHYTap OBa TPH
nozpy4yja Hanasu ce 110 unaukaropa nepdopmancu
(ox kojux cy 57 obaBe3Ha u 53 moOpoOBOJbHA) KOjU
MOKpUBAjy MHUTama 3alolljbaBama, 0e30eTHOCTH
MPOU3BOJIA, MHTO ¥ KOPYIIIH]Y, IOJTUTUYKH JIOTIPH-
Hoc, 3araljeme, TONHUTUKY YIIPaBJbamba OTHAI0M,
aKTUBHOCTH CHa0/IeBamba, pa3INuUTa TUTAka Y BE3U
ca JaHIIeM CHa0leBama, 0e30eHOCT U PYKOBAHkE
MPOU3BOJHUM Marepujannma, 0e30€ZHOCT U EKo-
JIOUIKY MPHUXBAT/BHUBOCT IOJMTHKE TPAHCIOpPTa H
JIOTUCTHUKE.

Lumesu oksupa unmezpucanoz u3geuimasaroa
o6yxeamajy™:

e  00e30eheme nHpOpMAaLHja 32 JyTOPOUHO OPH-
JeHTHCaHe MHBECTHTOPE MOTIYHUM IpHKa-
3UBakbEM AYTOPOYHUX MOCIEAUIAa JOHETUX
OJUTyKa;

e  TpHKa3HWBame penanuja usMehy oxpyxema,
JIPYIITBA, YIIpaBibakha U PUHAHCHjCKUX (ak-
TOpa y OMJIyuHBamy, U HBUXOB yTHIA] Ha
oyropoute nepgopmasce;

e neduHHCamE OKBHpa Koju omoryhasa nma ce
JPYLITBEHH U (PaKTOPH OKPYKEHa YBaKaBajy
Ha CHUCTEMAaTCKOj OCHOBH 3a MOTpede oTydu-
Baiba U M3BCILITABAIbA,;

¢  pedokyc y mepemy nepopmancu ca puHaH-
CHjCKOT Ha HE(QMHAHCH]CKHU acCIIeKT;

e  Hamope Jia C€ M3BEUITABALC MTPUOIIKH KOPHUC-
HUIIMMAa WHpOpMaIHja MPEeKo ycMepaBama
MOCTIOBaha Ha THEBHO] OCHOBH.

CafipXMHy OKBHpA YHHE :

1. Hauesa Koja oApelyjy caapikaj u3BelTaja, a
yrje yBaxkaBame Tpeba 1a 006e30enu KBanu-
TETHO U3BELITABAILE,

2. TIOKa3aTeJbH YUMHAKA (CTaHJapIHY TTOJIAIIHN ),

YIYTCTBa O TOCEOHMM TEXHHUYKUM MUTABH-
Ma KOja ce MPWIMKOM CacTaBJbamba W3BEII-
Taja MOTY jaBUTH.

18)  Factheet Standing for trust and integrity, Federation of Europen Accountants, January 2011., npey3ero ca www.iasplus.com.

199 ACCA, Accountancy futures journal: Critical issues for tomorrow’s profession, edition 03/2011, p.15.

200  ACCA, Accountancy futures journal: Critical issues for tomorrow’s profession, edition 03/2011, p.9

21)  Neef D.,: Supply Chain Imperative: How to Ensure Ethical Behavior in Your Global Suppliers, AMACOM Books, 2004.
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1. Hauena u ynymcmea 3a oopelusarse caop-
Jcaja uzeewumaja:

a. Hayena KojuMa Ce ONpeIebyjy MpeaMeT
U TIOKa3aTesbH W3BellITaBama (Marepu-
JAJTHOCT, yYeCTBOBamE CTEJKXOJIEpa,
KOHTEKCT OZIPXKUBOCTH, TIOTITYHOCT);

0.  Hadeja ycMepeHa Ha MOCTU3amke KBa-
JUTeTa MpHUKa3aHUX HHpopManuja -
YPaBHOTEKEHOCT Yy CMHUCIY Ja H3-
BellTaj Tpeba fa caap>kKu U HO3UTHBHE
Y HeTaTHBHE aCIIEKTe M0CIOBaba pe-
nyseha, ynopeauBocCT, Ta4HOCT, Oina-
TOBPEMEHOCT, MOY3JaHOCT U HayeJio
JacHOCTH);

I.  yOyTcTBa 3a NeduHHCAme TpaHuld
U3BEIITaja.

2. Cmanoaponu nooayu kao oeo Okeupa
u36eummasara 00Hoce ce Ha:

a.  ONIITH KOHTEKCT mpenyseha (crpare-
rvja, OpraHu3alroHa CTPYKTypa, yII-
paBJbame);

0.  MpHCTYI ynpaBibamy (HAYMH HA KOjH
ce mpeny3ehe 0aBu oapehenum nuta-
BEM Kako OH ce pazymenn eheKTH Ha
onpeheHoM oaApyYjy);

L.  IOKa3aTeJbe YUHMHKA, KOjU MpYXKajy
ynopenuse nH(Gopmanuje 0 eKOHOMC-
KOM, CKOJIOIIKOM U JPYIITBEHOM
yTHLajy npeayseha.

Kana je ped 0 ekOHOMCKHUM WHIUKATOpUMA, OHH
ce OJIHOCE Ha yTHIIa] mpemy3eha Ha eKOHOMCKE yC-
JOBE HEroBHX crejkxongepa. OBH TMOKazaresbH
NpUKa3yjy TOK KanuTaja uaMely crejkxomnaepa, kao
¥ IJIaBHE €KOHOMCKE yTuIlaje npenys3eha Ha npymr-
Bo. Ilopen mndopmanuja Beh mpukasanux y ¢u-
HAaHCH]CKUM M3BEIITajMa, HEOIIXO/THO je YKa3aTH Ha
JONPUHOC TIpeay3eha oap:KuBOM pa3Bojy MpUBpeae
y K0joj mociyje. Iloka3aressu peneBaHTHH y OBOM
JoMeHy o00yxBarajy CTBOPEHY U IOUCTpHOyUpaHy
€KOHOMCKY BpPEIHOCT, (DMHAHCH]CKE MOCICIUIIC U
JpyTe pU3NKE U MPHIIMKE 32 JIEIATHOCT peayseha y
KOHTEKCTY KIMMAaTCKUX MpoMeHa, o0aBe3a Tpeny-
3eha Mo OCHOBY NEH3MOHMX IUIAHOBA, MPUMIBEHUX
JIOHAIIM]ja OJ] BIIAJC U JP.

Exornoiika qUMeH3Hja OMPKUBOCTH C€ OJHOCH
Ha yTHIaj npeny3eha Ha )KUBU ¥ HEXKUBU MPHUPOTHU
CHCTEM, Kao IITO CY EKOCUCTEMH, 3¢MJBHIITE, BOJA,
Ba3nyx. EKOJOIIKM TMOKa3are/bl OJHOCE Ce Ha
ynasHe (Marepujall, eHepruja, BoAa) U n3jia3He napa-
MeTpe (3araheme, oTmaaHe Bojie, OTHa).

Y rpynu connjamHUX Noka3aresba nepdopmancu
n3Meljy ocTanmx MmocToje oeIbIy KOjHU Ce OTHOCE Ha

paaHe oJHOCe, 3ApaBbe U 0e30eTHOCT, JhyICKa TTpa-
Ba, OJITOBOPHOCT 3a IIPOU3BOJ U JIP.

3. Ilpomokonu y3 nokazameme yuunaxka
uMajy 3a Wb J]a cacTaBJbaurMa M3BEITaja
npy’Ke MOJPIIKY y yTBphuBamy oapehernx
nokasatesba. Kao TakBM IPOTOKOJIHN calpike
JneQUHUIMje U YIYTCTBa Kako Ou ce 00e30e-
Jujia KOH3UCTCHTHOCT Y TYMAaUCHlhy IIOKa3a-
Tespa. Jla Ou ce n3berse KPUTHKE Ha padyH
MOKyIIaja J1a Ce jeMHCTBEHW MOJET W3-
BEIlITaBalka HAaMETHE CBUM mpeny3ehnma
HC3aBHCHO OJI HBUXOBHX CHCHI/I(bI/I‘IHOCTI/I,
Kao ¥ MPUTOBOPH y BE3H Ca HeaIeKBATHOIII-
hy mnojeMHUX MHIUKATOpa 32 Pa3IUuUTe
uHnycrpujcke cexkrope, [ je pasBuna
criennpUIHE CEKTOPCKE T0JIaTKe KOju 00e3-
Oclyjy azekBaTHHje UHIUKATOPE 33 CEKTO-
pe, Kao IITO Cy pyAapCcTBO, ayTOMOOMIICKA
UHIycTpHja, (QHUHAHCHjCKE yciyre. Yiora
OBHUX JI0JlaTaKa y OJHOCY Ha CMEpHHIIC je
KOMIUIEMEHTapHa.

TeXHUYKH TPOTOKOIU JePHHUIIY TpaHHIIC
W3BElITaja W TOKPHBAjy CTaHJap/AHA MUTama ca
KOjUMa ce CyouaBajy cacTaB/bauu u3BeliTaja. [ panu-
1€ U3BEIITaBaka Ce OHOCE Ha yTBphHBame 1a jin he
npeaysehe M3BelITaBaTH MpeMa IEIOKYITHOM OK-
Bupy u3BewTaBawa [ U, unu he ce onpenenutu 3a
HajIpakTHYHHjE TeMe, 1a OM BPEMEHOM IIPELuIo Ha
JeTaJbHHja U3BEIITaBama. Takole, 1a Ou KOpUCHUITU
pasyMelu Ipe3eHTOBaHE M3BELITaje, HEONMXOAHO je
Jla ce y U3BEILTAjY jaCHO HaBeIe OOMM N3BEIITABAA,
Kao U IJIaH EKCTEH3Hj e U3BeLITaBama y OynyhHoCTH.

3a morpebe yTBphHBama 00MMa M3BCIITaBaba
KOPUCTH ce cucteM Cmenen npumene, Yiju je b
Jla KOPUCHHIIMMA H3BeliTaja o00e30ean yBuI Y
crened kopumhema CMepHUIA U OCTAJIHMX JEJI0Ba
OxBupa 3a nmoTpede npunpeme uspemraja. Kana je
ped o cacraBjbauMMa HM3BEIITaja, NeuHICame cTe-
neHa npuMeHe 06e36elyje jacHy BU3H]y €KCTEH3UB-
nuje npumene I’ I oxBupa. Panrupame npenyseha
ca HaBeJICHOT acrekta Moryha je Ha cienehu HaunH:
nouetHuk (LI, 1l+), HapeaHW HUBO M3BEIITABAKHA
(A, A+), u onu xoju cy usMmelyy oBa asa HuBoa (b,
Bb+). Osnake ,,muyc” ykasyjy na je mpemysehe 3a
HaBelleHe NOoTpede MPUMEHHIIO eKCTepHY Bepubu-
Kalujy (MUILbEHE KOMIIETCHTHUX IOjEAMHIIA MU
rpyne u3BaH npenyseha). On crpane [mobanne us-
BEIITajHe MHULMjaTHBE, Npeny3ehe MOKe TPakuTH
IpOBEPY CaMONPOLCHUBAbA.

Beha tpancmapeHTHOCT M3BelITaBama mpaheHa
je cnenehuM KoprcTUMa 3a npenysehe:
e  javame KpeqUOWIMTETA U PEIyTallkje MCHAIIMCHTA,
e  JEIHOCTABHUjH MPHUCTYI KAalUTAIy H HUKHU
TPOIIKOBH KaruTaja;
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o  Behu Opoj AYropoyHO OpHjEHTHCAHUX UHBEC-
TUTOPA;

e  0oJbe ympaibame mpeay3ehem; nmpuBIauesHe U
3apKaBamke TaJCHTOBAHUX KaJ[POBa.

3. Penauuje usmeljy punancujcxoz u
UHMEZPUCAHOZ U3BCUIMABATLA U CYREPUOPHOCH
XONUCMUYKOZ RPUCHYRA U3EUMABAILY

Hakon ykaszuBama Ha Tekyhe TeHICHUHUjE H
JUHAMHUKY KOPIIOPaTHBHOT W3BEIUTABAaEka Yy Pa3BU-
JEHUM TP>KULIHUM [IPUBpeaMa, ajli U OpOjHUM 3eM-
JbaMma y pasBojy, IpUKa3aHe CyIITHHE HHTETPUCAHOT
W3BEIITABAA, KA0 U YUYUEHEHOT KOHLIU3HOT OCBPTa
Ha OxBup ['MHU, y HacTtaBky pasa hemo M3BpIINTH
ynopehuBame cuctemMa (PMHAHCH]CKOT H3BEIITABAA
W WHTETPUCAHOT M3BEUITaBama, HajIpe ca CTaHO-
BUIIITA FHUXOBUX OJJTUKA, & 3aTUM H U3a30Ba KOjHU CE
npej; HOCHOILIE jeJIHE W Jpyre BPCTE U3BEIITaBamba
MOCTaBJbajy.

3.1. Ilopehere ¢hunancujcxoe u unmezspucanoe
u38euwmasarba ca CMaHOBUUIMGA FHUXOBUX
Kapakmepucmuxa

Homem

o Quuancujcko ussewmasarse jeé yCMEepeHo Ha
NpOAyKOBamhe HHPOpMaLHja ONIITE HAMEHE
KOje MOTYy NOAMHMPHUTH BehuHy nH(popManuo-
HHUX NOTpeba OMTaHCHUX afpecara.

o Humezcpucano uzseuimasarbe NpeKo ATaJbHUX
uHpopManuja mpuiaroheHux morpedama
CTEjKX0JIIepa HACTOjU Aa MOAMUPHU CIELH-
(uune nHGOpMaNIMOHE TOTPEOE MOjEAUHUX KO-
PHICHHUKA.

Kopucnunyu

o Dunancujcko uzeewmasarse je TPUMapHO yC-
MEpEHO Ha MHBECTUTOPE U bUXOBE CaBETHHKE.
TakaB npucTyn ofpakaBa CTaB Jia je IpruMapHa
OATOBOPHOCT Tpeay3eha aa kpenpa 60rarcTBo
3a aKIuoHape.

o Humecpucano uzeewmasarse Hoxycupa ce Ha
nHpOpMaIIMOHE TIOTpede MIMper Kpyra CTejK-
xonzepa. HaBenena okoTHOCT yKasyje Ha TO 113,
OCHM WHBECTUTOPA, ycIieX npeay3eha 3aBucH u
ol JIpyrux OpOjHHX CTEjKXOoJAepa U Ja
HETIOIITOBAE FbUXOBUX MOTPeda U OUeKHUBaha
MOE YTPO3UTH KOHTHHYHTET MOCIOBamKbA.
Ortyna je oAroBopHOCT npenay3eha MyaTuau-

MEH3MOHAITHHA KOHIIENT B 00yXBaTa eKOHOMCKY,
NpaBHY, €KOJIOUIKY ¥ COIUjaHY MIEPCIEKTUBY.

Iloopyuje uzeewumasara

o Quuancujcko uzgeuimasarbe HAMEHEHO je eKC-
TEPHUM KOPUCHHIIMMA, Kako Ou ce yOmaxuna
MH(OpMaIIOHa aCUMETPH]a.

e Humezpucano useewmasarbe HaMEHEHO j€
KaKO HHTEPHUM, TaKO U EKCTEPHUM CTEjKXOJIIe-
puMa. Y moapyyjy HHTEPHOT HM3BELITaBamba
3Ha4aj HHTETPUCAHOT U3BELITAaBAbA CE IIPETIO3-
Haje Y HBEroBOM IMOTEHIHMjaly Aa MOJACTAKHE
KOHCTPYKTUBHE IPOMEHE Yy Mpolecuma
yIpaBjbakba MUTAKEM OAPKUBOCTH MOCIIO-
Bamba, 3aTUM yKasyje Ha MoApydYja y Kojuma cy
HEONXOAHA M000JbIIaka, a TAKOhe TOIPHHOCH
Ja ce mpoOiIeMu pelIaBajy mpe Hero ImTo Hoc-
TaHy NPEeANMEH3MOHUPAaHU. Y3 MPaBHIHY KO-
OpIAMHALIM]y UHTEPHOT U €KCTEPHOT H3BELI-
TaBamba 1 0roBapajyhoM naxmoM Ha nmotpede
jaBHOCTH, mpexnysehe ce Moxe NPUOIHKUTH
OpraHu3alMoHOM (OKYCY, Kako OM IOCTHIIIO
OIPIKHBE IIJbEBE .

Kapaxkmep ungpopmayuja

e Quuancujcko uzsewimasarbe Mpyxa KOPUCHU-
uMa QUHAHCH]CKO-PadyHOBOJICTBEHE HHDOP-
Mallije MpuKa3aHe y CTaHAapAn30BaHOj HyMe-
prukoj ¢popmu. To 3HaUM J1a Cy EKOHOMCKH pe-
CypCH KOjH Cc€ Hajiaze MmoJ KOHTPOJIOM Me-
HAIMEHTA U3PaKEHU Y MOHETApHUM jeINHU-
nama. Oapehena nomaTHa oOjalimema ca-
IpkaHa Cy y HamoMeHama y3 QuHaHCHjCcKe
U3BEIITAjE.

o HUumeepucano useewmasare 06e36ehyje
KOpHCHUIIMMA (PMHAHCHjCKEe U He(prHAHCH]CKE
KBaHTUTATHBHE U KBAJUTATUBHE HH(pOPMALHje
KOj€ IMOKPHUBA]y LIEIOKYITHO MOCIIOBAE IPEAy-
3eha u meroBe edekTe Ha pPa3IUUYUTE
CTEjKXOJIIepe.

Hzazo06u €KCmepHoeZ uzeeuimasaroa

Hocuony ¢uHaHCHjCKOT HW3BEINTaBama Ce
CyouaBajy ca M3y3€THO CIOKCHUM 3aXTeBHMa IPH-
JUKOM TipunpeMe (QuHaHCHjCKUX u3BemTaja. Heku
o (akTopa Koju TOME AONPUHOCE CAAPXKAHH Cy Y
OpojHUM MEPHUM OCHOBaMa (MCTOPHjCKa BPEIHOCT,
Tekyha BpemHOCT, cajallliba BPEIHOCT, IPOJajHA
BPEHOCT), 3aTHM HEOITXOITHOCTH BPILICHa MPOIeHa
u npodecuoHaANHOT npocyhuBama, mpaBuMa u3dopa
CaJip)kaHUM y TMOjeJIMHAM CTaHJapAuMa, ald M
OpOjHMM MPUTHCLIKMA KOjUMa Cy cacTaBJbadyM

22)  Blackburn W., The Sustainability Handbook: The Complete Management Guide to Achieving Social, Economic and Environmental

Responsibility, Earthscan, 2007, p. 311.
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W3BEIITaja HM3IIOKEHW (OYEKHWBamka HWHBECTHUTOPA,
TUTaH KOMITEH3alldja 1 CIL.).

DUHAHCH]CKH U3BEIITAjH Cap)Ke HHXEPEHTHH
PHU3HUK y BE3U Ca MPUKPUBAEKHEM HEIOBOJHHE CUTY-
anuje y npeaysehy M M3BpLICHUX MpeBapa MEHall-
MEHTA.

Jenan on mpuroBopa ynyhenux (puHaHCHjCKOM
W3BEIITaBaby OJJHOCH CE Ha HEMOCTOjamhe ONMMCHUX
uHpopManja ¥ HENpUKa3UBamke HEMaTepHjaIHe
MMOBHHE KOja ce HE MOXe OpojuaHo ucKaszatu (Ha
npumMmep, ctpareruja npeayseha). Otyna mocToju He-
JOBOJBHO pasyMeBame penanuja usmely ¢unan-
CHjCKUX W HEe(HHAHCH]jCKHUX TepPOpMaHCH Tpemdy-
3eha, ycnen dera mocroje 3HadajHa OICTyNama W3-
Mel)y KEbBUTOBOJICTBEHE U TPIKHUIIIHE BPEJIHOCTH TIpe-
ny3eha.

Haname, moTnyHa XxapMOHHM3alKja U YIOPEAU-
BOCT (PMHAHCH]CKOT H3BEIITaBamba Ha TII00ATHOM
HHUBOY jOII YBEK HHj€ MOCTUTHYTA.

Hagenena orpannyema (PMHAHCH]CKOT H3BELITA-
Bamha MOTYy c€ YONKWUTH MPEKO KOHIENTa WHTET-
pHCaHOT M3BeLITaBamwa, Oyayhu na ce Tume noouja
NOTIYHHja ClIuKa o peny3ehy u 1a je Ha OCHOBY He-
¢unancujckux uHpopmanuja Moryhe Gosee pasy-
METH HCKa3aHe IO CIOBHE NephopMaHce, TPOILEHUTH
bHXOBY OJIP)KUBOCT U M3BPILUTHU ofpeleHa npeasu-
hama. Oryma orpaHuuema (QUHAHCHjCKOT HM3BEIL-
TaBama IPEJICTaBIba]y HCTOBPEMEHO HCXOJHINTE
amena jaa mpeay3eha ycBoje W HMIUIEMEHTHPAjy
KOHIIETIT MHTETPUCAHOT U3BelITaBama. byayhu na ce
HaJla3d y TOYeTHO] (a3u pa3Boja, OBaj KOHIENT
npaheH je cienehum nzazoBuma:

e  OfCYCTBO ommrenpuxpaheHHX cTaHmapaa™
MOCJICANYHA HEYTIOPEIUBOCT HE(UHAHCHU]CKUX
HHpOpMaIHja;

e  HEJOBOJHHO pa3BHjeHA METOIOJIOTH]a PEBU3H]|E
He(UHAHCH]CKUX HH(pOpMAITHja;

e Ttemkohe y neduHuCamy MaTepHjadIHOCTH, OJ-
HOCHO OJUTy4MBam€ 0 TOME Koje nHpopManuje
Cy peJieBaHTHE 3a KOPUCHHUKE, a KOje HE 3aXTeBa
3HAYajHO UCKYCTBO U AOOPY KOMYHHKALH]y ca
CTEjKXOJIIePHMa;

. orpanndema okupa ['MH.

Jlucra o4eKMBaHUX KOPHCTH OJf MMIUIEMEHTa-

[Hje KOHLENTa MHTEIPUCAHOT M3BEIITaBaba MAHH-
tdecryjy ce y cnenehem:

e  TpaHCHIApEeHTaH NMPHUKa3 MpenCTaBJba MOJa3Hy
OCHOBY 3a JHjaJiOT ca CTEjKXOIAECPHMA,;

e  Kpeupame (puHaHCHjCKe BpegHOCTH Oynyhu aa
npeny3ehe NpUKyIJba U aHAIM3Upa HH(OpMa-
nuje o Kopuimhemwy pa3IUYUTHX BPCTa pe-
cypca. Tume ce cTBapa moryhHOCT uneHTU(H-
KOBama nojapydyja rae je moryhe u3BpIIUTH
pauMoHaIN3alMjy Yy MOCIOBakbY U OCTBAPUTH
yuITee TPOLIKOBA, a Takol)e U mpemno3HaTH
HOBE M3BOPE I'eHepUcama NpUXoaa;

e  jauame pemyTaije y CMUCIY Ja C€ TIPEKO OBHX
U3BEIITAja IIPOMOBHINE KOHIICTIT IPYIITBEHE
oaroBopHocTH npenyseha, mro he crejkxon-
JIepH TIEPIUTIMPATH Ha TIO3UTHBAH HAYWH;

e IOCTH3aKke KOHTHHYHPAHUX MOOOJbIIAKA,
npeko (QOKycupama Maxme Ha OJPKHUBOCT (Y
JIOMEHY MHTEPHOT HM3BEIITaBama), 0K ce Ha
NOZIPYYjy EKCTEPHOT M3BelITaBama npeaysehe
(hokycupa Ha yHanpeheme neppopMaHcH Koje
Cy MpeaMeT 00elIoNakUBama;

e  TOJACTHIIAKC MHOBAIlMja Kako OW ce ojauana
KOHKYpEHTHOCT npeny3eha;

o  0o0Jpa carIacHOCT ca peryaaTtopuma;

e eduxacHUje NICHTHPUKOBAKHE U YIIPABIHAHE
PH3HIINMA;

e chuKacHHUje yIpaBbamhe IMOCIOBAKLEM U
OJUTyYNBAHE;

e  MOTHBHUCAKE 3aMOCICHUX,
TaJeHara;

MpUBJIAYEHE

e  IpHUBJIAYCHE AYTOPOYHHUX WHBECTHUTOPA U
MOBOJBHHUX yCJIOBa (PMHAHCHPAHA;

e  3aIp)KaBame J03BOJIC 3a paJ c 003UPOM Ja
CTEJKXOJIICpH ToIp>KaBajy npenyseha koja us-
BEILTaBajy OTBOPEHO M KICKPEHO CBOjE EKOJIOLI-
K€, COLIMjalHe U EKOHOMCKE IiepopMaHce;

o mudepeHIMpame OpeH ia, MPOU3BOAA U yCiayra
U jauamke KOHKYPEHTHOCTH, Ha OCHOBY OJIp-
JKHBOT U3BEIITABAMA.

HaBenene npemHoCTH MHTErPUCAHOT H3BEIITA-
Bama NpEBIaZaBajy OrpaHuyuea (3a Koja BepyjeMo
Jla Cy IpOJIa3HOT KapakTepa ¢ 003MpOoM Ha Harope
3aroyvere MmpojexTe OpojHux MehyHapoaHUX Tena), |
HCTOBPEMEHO NPEACTaBJbajy BajJMOaH pas3ior 3a
NpUXBaTakbe W NMPUMEHY KOHLENTa y IOOaTHUM
OKBHPHUMA.

3akmpyuak

KopnopatuBHO U3BeIITaBakE j€ BaXKHO HE CAMO
3a mpexaysehe, HETO U 3a CTEJKXONepe U APYIITBO Y
koMe mpexnysehe mociyje. Ca acmekra npexayseha

23) Y mojenuHUM 3eMJbaMa HaJJIe)KHa Tella HacTojalia Cy Jja MPOIIUITY CTaHJap/e He(MHAHCHjCKOT N3BEIITABAKba, aJIU Cy OHHU 3a/Ip3KajIi JIOKATHH
kapakrep. U je okpeHyTa BUILIEM HUBOY IPUXBATJbUBOCTH aHAIOTHO GAAP (onmrenpruxBaheHUM MPUHIMITUMA Pa4yHOBOJCTBA) 32 pHUHAH-

CHjCKO M3BEIITABAE.
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OHO j€ eCEHIMjalTHh eJIeMEHT yIpaBibama, Oymyhn
1a ompezesbyje OATYKe H3BPIIHOI MEHAIMEHTA.
Kana je peu o kopucHuImMa, ycnen nHpopMauone
acMMeTpHje KOPIIOPATHBHU M3BEIITAjU IPEICTaB-
Jbajy UCXOIUIITE 32 HHXOBE OUTyKE U aKTUBHOCTH,
orpenesbyjyhu HCTOBpEeMEHO alloKalujy pecypca
(TpUpOAHUX, JBYACKUX, (UHAHCH]CKUX ).

OxonHoCT a PUHAHCH]CKU U3BEIITAjH HE MOTY
y TOTIyHOCTH MCIYHUTH MH(OpMaIMoHe motpede
CTEjKXONJepa, HHUOMpana je morpeby na ce
TPaAMIUOHAIHA CUCTEM KOPIOPATHBHOT HM3BEIITa-
Barba Mogudukyje. C TUM y BE3W, HHUIHPAHHU CY
OpOjHHU TIpEIIO3U, OJl EKCTPEMHHUX IOMYT HAIyII-
Tama MoJeNla (MHAHCH]CKOT HM3BEIITaBamba, MPEKO
3HauajHUX MPOMEHa (PUHAHCHjCKOT W3BEIITABAMbA,
ma 70 JOMyHE ceTa U3BellTaja KOju Ce CTEjKXOJI-
nepuMa npeayseha myonukyjy.

3Ha4aj WHTETPUCAHOT WM3BEIITaBamka 3a CTEjK-
XOJIIZIepe OTJie/ia Ce Y YNEHLCHHUITH J1a XOJIMCTHYKH TTPH-
CTYN M3BEUITaBamy Mpyka MOryhHOCT Ja ce car-
Jenajy penamuje uaMel)y crpareruje, ynpapibamba 1
MOCIIOBHOT MoJiena npeny3eha, a Tume u meljyzaBuc-
HOCT IIAHCH, PU3UKa W KJBYYHHUX INep(opMaHCH.
HcroBpemeHo, netajbal yBUA y eexTe mocioBama
JIONPUHOCH W 0OJbEM pa3yMeBamy HpPHUKa3aHUX
¢unaHCcHjcKuX u3BemTaja. Ca acreKTa MeHalIMEeHTa
npeny3eha, ”HTErprCcaHu MPUCTYI TOTPUHOCH ePH-
KacHHUjeM OIy4MBamy. Jpyrum pednma, HaBelIeHe
uHpOpMaIje Cy BHUTaJHH HHITYT 32 JOHOIICHE
OJUTlyKa Koje Tpeba Ja JOompHHECYy Onarocramy
npeay3eha U lBEroBUX KIbYYHUX CTEjKXOJepa.

I'moGanna u3BeIITajHA WHUIMjaTHBA MPEACTAB-
Jba MPEXy Koja Tpyxa cMepHHIe mnpeny3ehuma y
MOTTIEly OCHOBE 3a H3BEIITABAE O OJPKUBHM
nepdopmancama. Y THTalky Cy Hamopu Ja ce
M3BPIIM CTaHJapau3alja He)UMHAHCH]CKOT 00es1o-
JarbUBamba.

HeonxoaHo je Mel)yTHM HallOMEHYTH J1a HHTET -
pHCaHO W3BElITaBak¢ HUje camMo ceOW IHMJb, Ha-
ITPOTUB OHO CE€ jaBJba Ka0 MOCIIEANIIA JEAHOT IIUPEer
poleca ro0a Hor KapakTepa — yCMepeHor ka eu-
KacHWjoj WMIUIEMEHTAIMjH CTpareruja, cucrema,
BpeOHOCTH M KynType. HaBenmenu wn3a3oB HHje
Moryhe peann3oBaTy myKuM npahemeM CMepHHULA U
HacTojama J1a ce (PMHAHCH]CKU M3BEIUTAjH YCKIIAAe
ca MCOU, Hero HANpOTHWB HEOMXOAHO je Na ce
MPOLIEC U3BELITABAka YCKIAAN ca MOCIOBHUM MO-
nenom mpenyseha. Ilpu Tome, obenomamuBama
MoOpajy OWTH JIOTHYKH CTPYKTyHpaHa, Kako Ou ce
yuTaoiumMa oMoryhuio na ce Op30 U jeJHOCTaBHO
kpehy kpo3 moBe3aHa mojpydja, Kao U MpyKambeM
JeTaJbHUX WHpOpMalja O MUTamUMa Koja HHje
Moryhe 00yxBaTuTi (GUHAHCH]CKUM H3BEITAjHMA.

Hagenenu Hamopu Tpeba &a pesyiTupajy Io-
OujameM XOJIMCTHYKE CIIHKE O rpey3ehy, koja o0yx-

BaTa W IIAHCE U PU3HMKE M MCTOBPEMEHO OJpakaBa
MelyrmoBe3aHOCT eKOJIOMIKKX, COIMjATHUX U yIIpaB-
Jpaukux (pakropa ca (uHAHCHjCKUM TepopMaH-
cama.

Jumepamypa

1) ACCA,: ,(Critical issues for tomorrow’s
profession®, Accountancy futures journal,
edition 03/2011.

2) Aras G., Crown D.,: 4 Handbook of Corpo-
rate Governance and Social Responsibility,
Gower PublichingLimited, 2010.

3) Blackburn W., The Sustainability Hand-
book: The Complete Management Guide to
Achieving Social, Economic and Environ-
mental Responsibility, Earthscan, 2007

4) Cooper S.: Corporate Social Performance:
A Stakeholder Approach, Antony Rowe
Ltd., Chippenham, Wiltshire, 2004.

5) Eccles R., Herz R., Keegan M., Philips D.,:
The ValueReporting Revolution: Moving
Beyond the Earning Games, John Wiley &
Sons, 2001

6) Elliott B., Elliott J., Financial Accounting
and Reporting, Pearsin Education Limited,
2005.

7) Everingham G.: Corporate Reporting, Juta
& Co. Ltd, 2008.

8) Factheet Standing for trust and integrity,
Federation of Europen Accountants, Janu-
ary 2011. mpeysero ca www.iasplus.com.

9) Manunuh C., Tomoposuh M.,: ,,iMminemeH-
Talldja MHTETPUCAHOT PAYyHOBOJCTBEHO-
WHGOPMAIIMOHOT CUCTEMa - TCOPH]CKO Me-
TOJOJIOIIKE OCHOBE U pU3HIH‘, PayyHo600-
cmso, CPPC, 6p.1-2/2011.

10)  NeefD.,: Supply Chain Imperative - How to
Ensure Ethical Behavior in Your Global

Suppliers, AMACOM Books, 2004.

11)  Phillips D., Getting to grips with non-GAAP

measures, IPEy3eTO Ca WWW.pPWC.cCom

12)  Urip S.,: CSR Strategies - Corporate Social
Responsibility for a Competitive Edge in
Emerging markets, John Wiley and Sons

Ltd., 2010.



Ocuzypare

odoy. Op Bradumup
HBETOMUP’

VK 005.334:368; 336.76
[Ipernensu HayyHU YIaHaK

YCJI0BHH KAIINTAJ KA0 MEeXaHHu3aM

yIIPaB/batkhba PUSHMIUMA Y OCUTYPAbY

Pezume

Ocuzypasajyha opywmea mpaouyuonaino Kopucme peocueyparee Kao o6nux mpauncgepa
PU3UKa anu U Kao 6aHOUNAHCHY 3AMeHY 3a OULAHCHO PACTONONCUBU Kanumal. Y ycrosuma
02panuyenux Kanayumema 3a mpancgep pusuka Ha MpoiCcuwime peocu2yparea u pempoyecuja
Hacmajy anmepHamusuu oOauUYu Yynpasasarba 0CULYPoUSUM pusuyuma, mehy Kojuma u
uHcmpymenmu ycnoguoe kanumana. Osu uHcmpymeHmu nonym mpaouyuOHaIHo2 peocucyparoa
npeocmassbajy 6aHOUNAHCHy 3ameny 3a kanumal. [Ipeomem ooz pada je ananusa mocyhnocmu
mwuxoge npumere. Ilpso je npedcmaegmen npezied camoe nojma, UCMOPUjcKo2 paszeoja u
OCHOBHUX KAPAKMepucmuka npumerne UHCmpymMenama ycio6H02 Kanumala, a NoOmom ce
AHATUBUPA]Y CIMPYKMYUparbe mpaHcaKyuja npumene o8ux UHCMpYyMeHama, muxose epcme,

npeoHocmu u Hedocmayuy npumene.

I(belll-le pedu: pusuk, ocucyparpe, ynpas/baroe pusuKom, kanumai, yCJi106HU Kanumall.

1. Yeoo

VY ycnoBuma noBehaBama H3JI0KEHOCTH PU3H-
1MMa, ocurypanajyha apyiiTsa cy modesa jia npumMe-
Y]y MexaHu3Me TpaHcdepa pusuka. Caocurypame
je ayro omno mpeosiahyjyhu obmuk mpeHoca pu-
3uKa. MHaycTpujamu3aliyja je JompuHesa J1a OCUry-
paBauM mpomupe oOMM CBOT IMOCIOBaka M Jla Ce
noseha MoTpaxkiba 3a peocUrypanajyhom 3amruTom.
On HacTaHKa 1Ma 70 JaHANIKBUX JaHa, PEOCHTYPAEe
je OmI0 JOMUHAHTHHU OONHK MPEHOCA PU3UKA OCUTY-
paBajyhux apymraBa. Ca (UHAHCHjCKOT acIiekTa,
peocHurypame npecTaBba BAHOMIAHCHY 3aMEHY 32
KamuTaj Koju ocurypaBajyha ApymrTBa mopajy Aa
Ip)Ke “Be3aH” y OKBUpY OWaHCa CTamkba y LUJbY

0)  Jouent, daxynreT 3a npaBHe U nocioBHe crynuje, Hosu Can

06e36ehema conenTHOCTH . CyIITHHCKA CBPXA pe-
OCHTypama je peIyKOBamkhe MaTCPHjATHIX 110 CIC M-
11a OCTBApeHa OCUTYPAHUX CIIydajeBa Ha yIpaBJbU-
BU HUBO, Ca aCIEKTa YKYITHO PACTIOJIOKHBOT KalnuTa-
na. MelhyTum, pacmonoXuBoCT peocurypasajyher
nokpuha Bapupa y nojeIMHAM BPEMEHCKUM Pa3o0-
JbUMa, a y BEJIUKO] MEPH j€ YCIOBJBCHA OCTBAPEHHEM
karacTpodanHux mTeTa. KOHIEHTpaluja JbYIH,
3rpajga, Gadpuka U MHQpacTPyKType MO jeAUHUIH
3eMJBUINTA, KOMOMHOBaHA ca moBehameM Momyaiu-
je, BPEOHOCTH MaTepHjaiHuX go0apa U MpoIecoM
miobanu3anuje, A0 KOjUX je MOIao CBET JaHac
JIOBOAM JI0 TOTa J1a €KOHOMCKH INTEeTHH mnorahaju
HCTOT MHTEH3UTETa MOTY Ja yrpose cse Behu Opoj
JbYIM ¥ H3a30BYy Behy HIMOBHHCKY IITETY HETO MKaJa

1)  Bberomup, B.: ,,Peocurypasajyhe npukonuie ka0 MHOBaTUBHH OOJIMK yNpaBJbamba PU3HUKOM Ocurypama’, Pauynosoocmeo, Vol. 54, bp. 1-2,

Cage3 pauynoBoha n pesuzopa Cpouje, beorpax, 2010, ctp. 72-83.
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no caia. TakBa KpeTama ImTeTa OrpaHUYaBajy yKyII-
HE PacCIIOJIOKMBE KallaluTeTe TPXKUIITA OCUTYparbha
U PEOCUTypamba 3a MPUXBaTake PU3HKA. YCIIEI MHO-
ro Behie pacmoyioKUBOCTH KaluTajia Ha TPXKUIITHMA
KamuTana (caMo IJI00aJIHO TPXKUIITE JCpUBaTa je
tokoM 2008. roaune Bpezeno npeko 600 OummoHa
Jl0J1apa) y OAHOCY Ha TII00aTHO TPXKUIITE PEOCUTY-
pama (oko 129 munujapau nonapa y 2007. romuHu),
noBehanux 1iena nocrojeher kanmamurera Kao u Mo-
BehaHe W3I0MKEHOCTH KPEIUTHOM PH3HKY y TOC-
JIOBHMA PEOCUTYpamba, pelllekhe je Hal)eHo y mpuMe-
HU aNTepHATHBHUX MEXaHH3aMa TpaHcdepa pu3uka,
Koju oMoryhaBajy penyKoBame H3JI0KEHOCTH PU3H-
UMa BUXOBUM TpaHC(hepoM Ha TPIKUIITE KalTuTaia.

ANTepHaTHBHU MEXaHM3MHU TpaHcdepa pHu3nKa
OCHUTypama Cy YrOBOPH, CTPYKTYpe M peliema Koja
oMoryhasajy O6uno ¢unaHcupame Omio TpaHchep
PH3HKa, Ha HETPaNIHOHAIAH HadHH". Pedje 0 06mu-
uMa TpaHcdepa pu3HMKa, Kao IITO Cy CEKjypUTH-
3alMja pU3MKa OCHUIYpamba, YCIOBHH KaluTal WIN
(UHAHCH]CKM JiepUBaTH, KOjU WHBECTUTOpPHMA Ha
TPKUIITHMA Kanmutaina omoryhaBajy nia ynaxy y
PH3HMK OCUT'ypama, a OCUTypaBaydMa M PEOCHUTY-
paBaunMa edekar CciIuYaH TNPUMEHH TpPaJuIHO-
HaJTHOT peocurypama. [Ipumena mHCTpyMeHara ai-
TEpHATHBHOT TpaHC(epa pU3HKa OCUTyparma Hapo-
YHUTO CE€ UCIIOJBbUIIA Y TIOTIIely 3aMEHE U IOMYHE Tpa-
JULAOHATHOT peocurypasajyher mokpuha, kao u
TPaJUIMOHAITHO PAcIONOKUBUM MoryhHocTuMa
npubaBibamka KaluTala MmyTeM eMHUCH)e Ty )KHHIKHX
Y BIIACHUYKHUX XapTHja oJl BPSAHOCTH.

PauynoBonCTBEHO OOyxBarame HMHCTpyMeHara
NTEepHATHBHOT TpaHcdepa pH3UKA OCUTYpamba
3aBUCH OJI TOT'a JIa JIU CY OBH HHCTPYMEHTH Kiacudu-
KOBAHM Ka0 PEOCHIYPam-e MM Kao jgepusati’. Hosu
OKBHP 3a peryjaiyjy COJBEHTHOCTH Yy OKBupy EVY
Consentrocr Il he npusHaBatu paHuje Henpu3HAaTe
O0THKE YIpaB/baka PU3MIMMA OCHIypama . KoH-
KpeTHo, y wiany 101 J{upekTiBe’ HABEICHO je H3y3eT-
HO ULIMPOKO TyMauelmhe MexaHu3ama TpaHcdepa
PH3HKa KOjU c€ NPU3HAjy NMPHIMKOM H3padyHaBamba
KaluTaJTHUX 3aXTeBa, Ha cinenehn Hauud: [ Ipunukom
U3pauyHaBamka KalMTaJHOI 3aXTeBa 3a COJBEHT-
Hourhy, ocurypaBajyha u peocurypasajyha apymrsa
Tpeba na y3My y 003up edekar TeXHHKa yMarbema

pu3HKa, Bogehu padyHa 0 TOME Ja KPEAUTHU PU3HK U
OCTJIM PHU3MLM KOjH TPOM3MIa3e M3 KOpHUIIhema
TaKBUX TEXHHKa Oyly a/IeKBaTHO OJPaKCHU y Kallu-
TaJHOM 3axTeBy 3a cojiBeHTHOmhy, I[Ipu TOME,
yranoM 13 JlnpeKmBe(’ ce Ipenu3upa Jia ce mnoj Tex-
HUKaMa yMamemha pU3UKa [OJpa3yMeBajy ,,CBE
TEXHHUKe Koje oMoryhapajy ocurypasajyhinm u peocu-
rypaBajyhum apymTsuMa Jia TpancepuIy Ie0 Wi
CBe pHU3HMKE Ha japyre cyoOjekre™. JemmHo mro je
noTpedHo a OM ce pasnuuuTu o0muIM TpaHcdepa
pH3HKa TPETHPaIX Ha HUCTHM OCHOBaMa Kao Tpajau-
LUOHAJIHO PEOoCUrypame jecte na ocurypasajyha
JpYLITBA KBAaHTU(HKY]y CTBapHU AONPHHOC Pa3Iu-
YUTUX MHCTPYMEHAaTa MaTepujajiHoj peayKUHUju
pu3nKa. Y HACTaBKy pajia JIeTabHO aHAIH3HPaMo
NPUMEHY WHCTpPyMEHATa YCIOBHOT KalHTalla Kao
JEMHOT OJ aJTEPHATUBHUX OOJMKA YIpaBJbamba
PU3HIIIMA OCUTYyparba.

2. Kapaxkmepucmuxke npumene uHcmpymenama
YC08HOZ Kanumana

WHCTpyMEHTH YCIIOBHOT KalUTaja HpeICTaB-
Jbajy aiTepHATHBY TPaIUIUOHAIHOM OCHUTYypamby,
peocurypamy M peTpolecHjama Koje HacTajy y
OKBHPY TPEH/Ia NOBE3HMBaba TPKHUILTA OCUTYpamba U
TPIKHIITA KanuTaua. Ped je 0 MHCTpyMeHTUMa KOju
omoryhaBajy NpHKyIUbame CpecTaBa ca TPXKHIITA
Kanutana W (UHAHCHUpPAE IOCIEANIA INTETHUX
norahaja 4Mju HACTaHAK je YCIOBJbEH OCTBAPEHEM
ocUrypJbuBux Jmorahaja. ¥ mHOYETHUM OOIUIIMMA
pa3Boja TpUMEHE HHCTPYMEHATa YCJIOBHOT Kallu-
Taja cMaTpayo ce Jia Cy OBH MHCTPYMEHTH OOJIUIH
MOBE3MBaka TPXKHUIITA OCUTYPatha U PEOCUTYparbha 1
TPXKUIITA KamuTaia Koju omoryhasajy mokpuhe y
cilyyajeBUMa HeMOryhHOCTH OOHaBJbamba I HC-
LpIUbeha TPAJULMOHATHUX 00nKKa nokpuha, unja
je yiora orpaHu4eHa Ha CHUTyaldjeé y KOjUMa Cy
arperaTHe MOryhHOCTH 3ajip>KaBama pU3HKa UCIIPII-
JbEHE WM KaJa y3 Apyre HemoBe3aHe jnoralaje, kao
IITO je OMIITH MaJl Ha TPXHINTY aKIfja Wik 00Be3-
HUIIa, HACTaHE JOJaTHO OCTBAPEHE ITETA Y3POKO-
BaHMX MHAaYe OCUTYPJbUBUM Jiorahajuma’.

2)  Culp, C.L.: The Art of Risk Management: Alternative Risk Transfer, Capital Structure, and the Convergence of Insurance and Capital Markets,

John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, NJ, 2002, ctp. 352.

3)  Iberomup, B.:,,YTunaj mehynaponunx crangapaa GuHaHCH]jCKOT M3BEIITaBamka Ha ocurypasajyha apymrsa“, PaayHoBoncTso, Box. 51, Bp.
3-4, Case3s pauyHoBoha u peBuzopa Cpbuje, beorpan, 2007, ctp. 16-26.

4)  Iberomup, B.: ,ExoHOMCKHN KamuTan y ocurypasajyhum apymreumMa‘, PagynoBonctso, Vol. 51, bp. 11-12, Case3 paaynoBoha u peBusopa

Cpbuje, beorpan, 2007, ctp. 115-131.

sy Directive 2009/138/EC of The European Parliament and of the Council of 25 November 2009 on the taking-up and pursuit of the business of
Insurance and Reinsurance (Solvency 1I), Official Journal of the European Union L 335, Brussels, 17.12.2009.

6) Hcro.

7y Ehrhart, Bryon: ‘Contigent Covers’, in: Lane, Morton (ed.): Alternative Risk Strategies, Risk Waters Group Ltd., London, 2002, ctp. 155.
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PAYYHOBO/CTBO 5-6/2011

MehyTtum, cMarpamo aa je mpuMeHa OBUX HH-
CTpyMEHara OINpaBliaHa Yy pa3IMIUTUM OKOIHOC-
tiMa. Hamme, MHCTpYMEHTH YCIIOBHOT KamuTana,
OCHM IITO OCTBapyjy IMOBE3UBAbE TPHKUILITA OCHTY-
pama M TPXKHIITAa KanuTajia, MoBe3yjy W mpoOie-
MaTHKy yIpaBjbakba PH3UKOM U KalHTaJIOM U
NPE/ICTaBIbajy CACTaBHU JICO0 MHTETPAIHOT YIIpaB-
Jbara PU3MKOM U KallMTaJIoM, KOjH je moceOHo 3Ha-
YyajaH y HOBHje BpeMe, OJHOCHO HE CaMO HaKOH
ocTBapema Kkaractpodanaux norahaja Beh u y
yCIIOBHMa HCTOJbeHe (UHaHCHjcKe Kpuze. Cwmar-
pamo Ja HHCTPYMEHTH YCJIOBHOT KaluTana mpeJc-
TaBJbajy jeHY Ol aNITEPHATHBA Y YIPaBJbaby pH-
3MKOM M KaIlMTaJIOM KOja ocurypaBajyhum u peo-
curypaBajyhum ApylITBUMa CTOjH Ha pacioiia-
ramby OPUIMKOM H300pa ONTUMAIHOT pellemha
TpaHcdepa W 3aapkaBamba pPU3NKA, a KOjH Cce
0a3upa Ha TPOIIKOBUMA, PACIIOIOKHBOCTH U CBPC-
UCXOJHOCTHU y oapeheHrM yclioBUMa HCTOBpEMEHE
IpHUMEHE Pa3IMYUTHX OOJHKa yIpaBibamba PU3H-
KoM ¥ kanutajdoM. OBe HWHCTPYMEHTE MOTY
KOPHCTHTH TNPUBPEAHHM CYOjeKTH Kao 3aMeHy 3a
MPEeHOC pU3MKa Ha TPAaJAUIHOHATHO TPXKUIITE
ocurypama WM ocurypaBajyha W peocury-
paBajyha apymiTBa kao 3aMEHY 3a IPEHOC PU3HKA Y
peocurypame, OJHOCHO PeTpoIecHje.

[TpuBpenHu cyOjekTH HyTeM HWHCTPyMEHAaTa
YCIOBHOT KaIllUTajla MOTY YTOBOPDHTH Ca HEKOM
(bMHAHCH]CKOM MHCTUTYLH]jOM, Hajuemhe OaHKOM,
apaH)XMaH HOBYaHE I103ajMHIIE UM EMHUCH]je HOBHX
aKiuja mo yHanpen ae(GUHUCAHO] IICHU a YCIOBHO
ocTBapewy oxapeheHor, yHanpen neduHHCaHOT
norahaja. Haume, ped je o MoryhHoctu kopumihierma
YCIIOBHOT KamuTayia, Oujao Ty>KHUYIKOT OHMJIO Biac-
HUYKOT, KOje 3aBHCH O] OCTBapeHa yHarnpen aeQu-
HucaHor norahaja. XumoTeTnuku OM ce HaBEIEHO
MOTJIO TIpUKa3aTu Ha cienehn HaumH: nmpousBohay
ayToOMOOMIa MOXK€ YTOBOPUTH ca OaHKOM Ja y
Clly4ajy OCTBapema mTeTe n3Haa oxpehenor Homu-
HAJTHOT U3HOCA, KOja MOXe OMTH y3pOKOBaHAa HEKOM
MPUPOTHOM KaTacTpodoM y3Me 3ajaM o1 OaHKe UK
eMHTyje akuuje koje he 6aHKka KymUTH 110 YHAIpe
ne(UHHUCAHO] IIEHH, OIHOCHO KaMaTHO] CTOIIH.
3ay3Bpar, nmpou3Bohay ayroMmoOuia uMa 00aBe3y aa
OaHIIM UCIUTAaTH Oipel)eHU U3HOC TIPOBU3HjE 38 OMO-
ryhaBambe HaBeJCHOT MpaBa Kojeé MOXE HACTaTh
HaKOH OCTBapema jachunucanor norahaja. Ha taj
HauuH npou3Bohau ayromoomiia 06e3behyje Banou-
JmaHcHO obOe30eheme mTeTa Koje MOy HacTaT, a
Koje He OM MOrao MOKPUTH COIICTBEHUM CpEIC-
TBUMa. VHCTpYMEHTH YCIOBHOT KaluTala uMajy
NpPEeJHOCT 3a NpPUBpPEAHE CyOjeKkTe jep UM
oMoryhaBajy eIMMUHHCame TPOIIKOBA JAp)Kama
BHIIIKa KamuTajga, o0e30ehenor yHampex Ouio
3ay)KHUBambeM OHMJIO €MHCH]jOM akiija, 3a Cly4aj
ONPE3HOCTH TOKOM BpEMEHa, KaJa je OCH-

rypaBajyhe mokpuhe HEIOCTYITHO WJIM PEJIaTHBHO
CKyIO y OJHOCY Ha KOpHIIheme OBUX HHCTPY-
Takohe, OBM HHCTPYMEHTH MpYXajy
3Ha4ajHy 3alUTUTY, Kao IITO MOKa3yjy Z1Ba IpuMepa
u3 2000. rogune. Royal Bank of Canada ce mpu-
MEHOM MHCTPyMEHATa YCJIOBHOT KamuTana 06e30e-
JIiIIa 0] 3HAYajHUX KPEAUTHUX ryOuTaKa, a mpous-
Bohau ryma Muwenun ce npuMEHOM HHCTpyMEHaTa
YCJIOBHOT KanuTasia 00e30e110 3a ciiy4aj 3Ha4ajHOT
nmaga 6pyTo gqomaher mpou3Boja.

McCHarTa.

[TpumMeHOM MHCTpYMEHATa YCIOBHOT KaIllUTala,
Koje cy Owie KpeupaHe OJf CTpaHe IIIBajIapcKor
peocurypaBada Swiss Re, OBe JBe KOMIIaHH]je
00e30eauie cy 3Ha4ajHE YIITEAC y TPOLIKOBUMA Y
OfHOCY Ha mpuOaBjbamke TPAAUIHOHATIHOT OCH-
rypaBajyher mokpuha wnmm xopumheme Tpa-
JUIAOHATHUJEr TPHUCTYNa 3aIITUTH OWJIAaHCHUX
no3uuyja. Y CpeiuIlTy 1ajbhx pa3MaTrpamba npooe-
MaTHKe MHCTpyMEHara yCJIOBHOT KalHTala je HbH-
XOBa NMPUMCEHA Kao aJITEPHATUBE W JIONMYHE Tpalu-
IIUOHAHOM TpaHcdepy pH3WKa M yIpaBlbamba
KaIiTajJoM IyTeM PEOCHTyparba U peTpoliecyja.

JenHa ox mpBUX NpUMEHAa HHCTPyMEHAaTa yc-
JIOBHOT KamnuTaja Ouia je mpuMeHa MHCTpyMeHaTa
catastrophe equity puts, FHCTpyMEHaTa KOJH OMO-
ryhaBajy KOpMCHHIIMMa KYMOBHHY OTIIMje Ha €MU-
cHjy oOM4YHHX, yenthe npedepeHInjamHuX WId KOH-
BepTHOWIHHUX TpedepeHIrjalHuX aKifja YKyIHe
BpenHoctH o1 500 MuIMOHa HoNapa, Koja je crpoBe-
neHa 1994. ronune ox crpane Aon Capital Markets y
uMe Qonaa mnoMmohm yrpokeHHMMa Of JiejcTBa
yparana Ha XaBajuma (Hawaii Hurricane Relief
Fund). On taga ma go maHammux AaHa J0Ja3d 4O
pa3Boja OBUX MHCTPYMEHATA, AJIM HEIUTO CIIOPHjUM
TEMIIOM y OJIHOCY Ha OCTalle MHCTPYMEHTE alTepHa-
TUBHOT TpaHcdepa puzuka. Y Tabenn 1 npukazanu
Cy MPUMEpH NPUMEHE HHCTPyMEHaTa yCIOBHOT Ka-
nutana TokoMm 2007. ronune. Takohe, moTpedHO je
yKa3aTu Ha YHEeHHILY 112 je 1 TokoM 2008. ronuHe
JIONLIO JI0 IPUMEHE OBUX MHCTPYMEHATA, TIPH YeMy
moceOHO U3/BajaMo TpaHcakiujy n3Melhy doHna 3a
nokpuhe mrera oxn yparana Ha ®nopunu (Florida
Hurricane Catastrophe Fund) u xomnanuje Bershire
Hathaway xojom je oBaj (HoHI KymHo OIIHjy Ha
EMHUCH]y OOBE3HHUIIA Y BPEIHOCTH O 4 MHJIHjapie
Joapa HAaKOH  OCTBapema  KaractpodaiHor
norabaja, a Bershire Hathaway, KOHIJIOMEpaT KOjH
ynpasjba BehuMm OpojeM KoMIaHuja, a YHju je
KJbYYHH TI0Ca0 OCUTypame, o00aBe3ao ce Ha
KyMOBHHY THX 0OBE3HHMIIA.
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Tabena 1 - H3abpanu npumepu npumerne uncmpymenama ycioenoz kanumana y 2007. 200unu

Komnanuja W3Hocy mun. fonapa | BpemeHcku nepuog Bpcra
Endurance 150 3 roguxe YCnoBHI BNaCHWYKM KanuTan
Hartford 500 10 roguuHa YCnoBHN XMOPUAHY AYXHUYKN KanuTan
Lancashire 50 1 roauHa YCnoBHI BNaCHNYKM Kanutan
Farmers 500 5 roguHa YCNOBHU AYKHUYKM KanuTan

Uzsop: Global Reinsurance Market Review: Changing the Game, Benfield, London, 2008, ctp. 16.

[TocTaBsba ce mUTame Koja je yinora HHCTpyMe-
HaTa YCJIOBHOT KallMTalla y CIy4ajy HaCTaHKa IITeTe
3a ocurypasajyha u peocurypasajyha apymrTsa, a
noceOHO HEeyoOHUajeHO BEJIMKUX W HEMpPEABHIIbH-
BUX KaracTpodainux mrera? MHCTpyMEHTH yCIIOB-
HOT KaluTana YuHe CACTaBHU JIE0 YIIPaBJbaba PU3H-
MMa M KalHTaJloM OcurypaBajyhux u peocury-
paBajyhux npymrasa. ®nekcubunHocT 00e30ehema
KaluTajia y CHTyalujama Iociie OCTBapema Herla-
HUpaHUX W HeyoOMuajeHux aorahaja ca BEIMKHM
YTHLAjeM Ha KOHTHHYHUTET IIOCIIOBama OCUTypa-
Bajyhux u peocurypaBajyhux mapymrasa je of
KJbYYHOT 3Hayaja 3a YCHEeImHOCT (YHKIMOHUCAA,
ooHOCHO MoryhHocT o0e30ehema pemema mnpo-
Onema TMKBUIHOCTH, Kao U MCKOpHUIThema peaHoc-
TH yCJOBa pacTyhux mpemMuja OcCHrypaBajyher u
peocurypasajyher nokpuha mocie TakBux gorahaja,
a KOjU MpeCTaBIbajy OCHOBY 3a 00e30eheme Hamo-

KHajZie M3ry0JbeHHX (UHAHCH]CKHX cpejcTaBa. Y
TaKBUM YCIIOBUMa MOTYhHOCTHM TpaJHIHOHAIHOT
peocurypama 1 npudaBsbama JIOMyHCKOT KamuTana
Ha TPXKHIITY KaluTala Cy OTpaHWYEHE MPU YeMy
aJICKBaTHO pEIlICHE jecy HHCTPYMEHTH YCIOBHOT
kanutana. OBUM HMHCTPYMEHTHMa oMmoryheHa je
MakcuMaiHa uiekcuOmiHocT 00e30elera kanurana
HAaKOH HacTaHKa ImTeTHOr jorahaja. Hawume,
WHCTPYMEHTHMA YCIOBHOTI KanuTana o0e3boehyje ce
(uiekcuOMIIHA JIONyHa EKOHOMCKOM KaluTaly 3a
norabaje Koje Ha OCHOBY IPETXOAHOT MCTOPHjCKOT
HCKYyCTBa HUje MOTyhe mMonmenupary, a Koju Ou u 'y
ycioBuMa Moryher npeaBulama 3axTeBain BUCOKE
TPOILKOBE JAprKama Kanurtana. HcTpyMeHTHMa yc-
JIOBHOT KanuTajia 00e30el)yje ce BaHOMIIaHCHH KalK-
Taj, OAHOCHO MOTYNHOCT 380y XH1Bama WK NproOas-
Jbamba KamnWraja IIyTeM eMHCHje BIACHHYKUX
XapTHja oI BPEIHOCTH HAKOH HACTaHKa IITETHUX

Cnuxa 1: Cymumuncka paznuka usmelly ynaahenoz u ycnoenoz kanumana
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norabhaja, ajam MO YCIIOBHMa KOJH CY BaKHIH Y
MOMEHTY 3aKJbyuema apaHKMaHa, Jakiie Mo yc-
JIOBMMAa KOjH Cy Ba)KHJIH IIP€ HACTAHKA IITETHUX JI0-
rahaja. Ha Taj HaYMH MHCTPYMEHTH YCIIOBHOT Ka-
nuTana omoryhasajy Behy GprekcuOHIHOCT y OJHOCY
Ha TPaJULIUOHAIHO PEOCUTyparma MO HPaBHIY CY
TPOIIKOBHO €(DUKACHU]H Y OJHOCY HA aJITepHATHBE
MOCE/I0Bamba BUIIKOBA KalMTalla Kao M apaHKMaHa
npubaBibaba KaluTalda Ha TPXKHUINTY KaluTana
HAaKOH HacTaHKa mTeTHUX norahaja. [lakne, mako
WHCTPYMEHTH YCJOBHOT KalluTala HE MOry Y
MOTIYHOCTH €TMMHHHUCATH cBe MoTyhe Hemo3Hate
mreTHe jgoraljaje, 300r YHILEHUIIE J1a OCTBAPCHE
norahaja Koju yCIIOBJbAaBajy OCTBapeme 00aBese
“mpomaBLa” MHCTPYMEHTA YCIOBHOT KaluTajla Mo-
pajy Outu neduHHCAaHW, OB MHCTPYMEHTH TIPEI-
CTaBJbajy 3HauajHy BaHOMJIAHCHY AONYHY OWJIaH-
CHOM EKOHOMCKOM KalHTaly YHME CE Y3 pa3yMHE
TpoukoBe 00e30ehera OBUX MHCTpyMEHAra HCTO-
BpeMeHO o00e30elyje moBepeme M OCUTypaHHKa,
OJTHOCHO OCHT'ypaBaya y cliydajy peocurypanajyhnx
JpYyIITaBa, jep je yHanpeheHna cnocoOHOCT ucriare
OJIIITETHUX 3aXTEBa U aKIIMOHAPA, jep CY TPOIIKOBU
KanuTana ymamweHu. CiukoM 1 TpeacTaB/beHA je
cymrruHa QyHKIIMOHHCAha HHCTPyMEHATa yCIOBHOT
Kamurana.

Kao mrto ce Bunu Ha Cnunu 1, “HCTpyMeHTUMA
yCIIOBHOT KamuTajia He o00e30elyje ce Tpancdep
pusuka Beh ce 00e36elyje punaHCHpame ITEeTHUX
nocienuIa HAKOH HaCTaHKa Ae(pUHUCAHNX IITETHUX
norahaja. Cama pey “yCIIOBHH” c€ KOPUCTH Kako Ou
ce OBE CTPYKType pas3iIuKoBajie of YyruiaheHor
KamuTana, KOju IOJpa3yMeBa KIACHUYHO 3HAUCH-C
KamuTana Koju je paclojiOKUB OcHrypaBajyhum u
peocurypaBajyhum JApyliTBUMa HAaKOH EMHUCH]E
BIIACHUYKUX WM JY>)KHUYKHUX XapTHja Ol BPEITHOC-
TH. YCIIOBHU KalWTAa MPEJCTaBJba jeTHHY BaHOU-
JIAHCHY AaJITepPHATUBY TPAIUIIMOHAIHOM OHIAHCHO
HCKa3aHOM KaIluTaly KojuM ce 00e36elyje yciaoBHO
nokpuhe HaKOH OCTBapema oApeleHor, nHaye OcH-
rypseuBor noraljaja’. Hanme, oBUM HHCTpYMEHTHMA
je ocurypasajyhum u peocurypasajyhum Ipyit-
BHUMa OMOTYNeHO Ja IPUCTYIE JOAATHOM KallUTaly y
ciy4ajy HactaHka opnpelheHor mreTHor paorabaja,
Hajyenrhe karacTpodalHOr KapakTepa, 0 YHaIpes
neuHUCaHOj, GUKCHO] LieHH Yy onpeheHoM, ukc-
HOM TMEpUOJy BpeMeHa. Ped je o anrepHaTMBHOM
OOJIMKY yIpaBJbamba PU3UKOM OCUTYparba, KOJUM ce
y Cllydajy HacTaHKa INTETHOr jgorahaja ocurypa-
Bajyhum u peocurypasajyhum apymrsuma o6e30e-
hyje mpucTyn cpeacTBUMa HHBECTUTOPA HA TP KHUIL-

Ty KamuTana, a KOju y MOMEHTY KYITIOBHHE OBUX WH-
CTpyMEHara HHUje pPaclojoXuB ocurypasauy, seh je
ETr0Ba PACIOIOKUBOCT yciaoBHA. OCHOBHA Kapak-
TEpUCTUKA YCJIOBHOI KaluTaja je Ja MpeicTaBiba
ONIIM]jy aJli He U 00aBe3y Ha CTBAPHU KaIUTal, OJl-
HOCHO EMHCHjy XapTHja of BpeaHocTn’. Y ciyuajy
npubaBibaba CTBAPHOT KalMTaja OcCHrypaBajyhe
JPYLITBO OM EMHUTOBAJIO aKIHje I 00OBE3HUIIE U 32
EMHTOBAaHE XapTHje Off BPEAHOCTH OW J00UI0
TOTOBUHY (Ciy4aj T3B. yrulaheHor kamuTana, of-
HOCHO KaluTania KOjH je UCKa3aH y OMJIaHCY OCHUTY-
paBajyher npymrea) J0K y ClIy4ajy IpHUMEHE
HMHCTpPyMEHaTa YCJIOBHOI' KamuTajla ocurypanajyhe
JPYIITBO KyIlyje MpojajHy (IIyT) OMIujy Koja Jaje
MoryhHOCT 1a HaKoH ofpeleHor mreTHOr forahaja,
y oapeheHOM BpEMEHCKOM NEpPHOAY IO YHaIpex
onpeheHoj ieHn MoXke EMUTOBATH ofipel)eHy XapTHjy
O] BPEIHOCTH MPOJABILy OIIHje, Hajuenthe HHCTH-
TYUMOHAJHUM HHBECTUTOPUMA.

3. Cmpykmyuparwe mpancakyuja ca
UHCIMPYMEHMUMA YCI06HO2 KARUMANA

VY TpaHcakiijama npudaBibamba yCIOBHOT Kallh-
Tajla y4eCTBYje BEJIMKHA Opoj cyOjekara Koju mopen
ocurypasajyhux u peocurypaBajyhux apymrasa
YKJbYY]y HHBECTHIIMOHE OaHKe, HE3aBUCHE EKCIIep-
Te U3 00JaCTH aKTyapCTBa U IpaBa U WHBECTHTOPE.
Kmpyunu cyOjektu cy, mehytum, ocurypasajyha u
peocurypaBajyha apymrBa ¢ jeaHe CTpaHe H
MHBECTHTOPH Ca JIpyTe CTpaHe, HApOYUTO aKo Ce MMa
y BUY YMECHUIIA J1a je BehrnHa TpaHcaknuja mpH-
0aBJbama YCJIOBHOT KamuTajla 10 IMPaBHIy MPH-
BaTHOT KapakTepa, OJHOCHO YIVIABHOM HETO3HaTa
IIMPOj jABHOCTU. EMITUPH)CKO HCKYCTBO MOKa3yje aa
je MHTepecoBame HHBECTUTOPA FOIMHAMA [TOCTajalI0
cBe Behe 32 MHCTPYMEHTHUMA aJITEPHATUBHOT TPaHC-
(epa pu3nKa OCUTypamba, Ia TaKO K HHCTPYMEHTHMa
YCIIOBHOT KanuTasa. Hanme, mpuiInKoM npuxBaTama
yJore HHBECTUTOPA, OJHOCHO 00e30ehuBaya ycnos-
HOT' KalWTalla, WHBECTHTOPH OCHM amleTuTa 3a
NpUXBaTambe pU3NKAa MoOpajy no0po Aa pasymejy
MHBECTHIIMOHE KapaKTEPUCTUKE TIpe OCTBapema
neUHUCAHOT, OCUTYPJBHUBOT forahaja, cam gorahaj
Kao ¥ MHBECTHUIIMOHE KapaKTEPUCTHKE HAKOH OCTBa-
pema nepunucanor norahaja. Bpemenom je pasy-
MEBambe OBUX KapaKTEPHCTHKA MHCTPyMEHaTa yc-
JIOBHOT KaluTaia pacio, a Omajjalid Cy ¥ TPOLIKOBH
TpaHcakIyja, MITO je J0BeNo N0 noBehaHe 3amHTe-
pecoBaHOCTH WHBECTUTOpA. Takole, HHBECTHTOPH
Cy 3a IUIacMaHe KamuTaja IyTeM OBHX HHCTPY-

8)  Culp, C. L., ‘Contingent Capital and the Art of Corporate Finance’, in: Lane, M. (ed), Alternative Risk Strategies, Risk Books, Risk Waters

Group, London, 2002, ctp. 119-154

9)  Hberomup, B.: ,,Vnora Tp>kuiira kanurana y ynpaBibakby pU3UKOM ocurypama‘, Hudycmpuja, Vol. 36, bp. 4, Exonomcku nnctutyT, beorpan,

2008, ctp. 95-118.
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MEHaTa 3aMHTePECOBaHH 300T YHILECHULIE 14 UM OBH
HHCTPpYMEHTH oMoryhapajy, Imopeji oCTBapema Ju-
Bep3uQuKayje, 300r YHHEHUIIE HEKOPEITUCAHOCTH
pHU3MKa OCHTypama ca APYTHMM pU3ULUMa Yy TOpT-
(donmjuMa UHBECTUTOPA, U TIOUYETHY MIPOBU3U]Y WIH
Ipyru oOJMK KOMIIEH3alMje KOjy OCTBapyjy Hesa-
BUCHO o Tora na nu he nedunmcanu nporabaj
HacTtaTh Wi He. Takole, OBU MHCTPYMEHTH OMO-
ryhaBajy ocTBapeme pelaTHBHO BHCOKHX IPHHOCA
HaKoOH ocTBapema neduHucaHux norahaja. Mako
TEOPHjCKH MOCMATPaHO OCTBAPEHE BHCOKHX MpH-
HOCa C€ YBEK Be3yje M 3a PeJaTUBHO BUCOKY pH-
3WYHOCT yJaramba, eMIHPHjCKUA TONAIM 32 CIy4aj
WHCTPYMEHATa YCJIOBHOT KaluTalla 1MoKa3yjy CyI-
potHo. Hanme, ocTBapeme 3Ha4ajHUjuX gorahaja mo
OCHOBY HMHCTpPyMEHAaTa YCIIOBHOT KallMTana HHje
3a0enexeHo ce jo aBrycrta 2008. romguHe, kaaa je
peocurypaBajyha rpynaumja XL uckopucTtuia
NpaBo 10 MHCTPYMEHTY YCIOBHOT KaluTasia Koju je
ctpykryupan 2003. romuHe, a omoryhno je oBom
peocurypasady fa npukynu 500 MunuoHa gonapa y
3aMeHy 3a eMucHjy 20 MIIHOHA pedepeHIIN]aTHAX
aknyja. YumeHuIa fia 0CTBapeme ITETHOT Aorahaja
HHUje OMJI0O Mpenu3HO NeUHHUCAHO yKa3yje Ha Je-
TaJbHO pa3yMeBame OBUX MHCTPyMEHATa O]l CTpaHe
WHBECTUTOpA. 3a pa3nuKy oj BehuHe npyrux wH-
CTpyMEHAaTa aJITepPHATHBHOTI TpaHC(epa pH3HKa,
KOjH ce 0a3upajy Ha O3HABakhY HHBECTUIIMOHHX Ka-
paKkTepHcTHKa Npe HacTaHka AeuHucaHor norahaja
U pasyMeBama caMmor aeduHucaHor norahaja, uH-
CTPYMEHTH YCJOBHOTI KaluTajla 3aXTeBajy IO3Ha-
Bambe U KapaKTEPUCTHKA HAKOH OCTBapema jorahaja,
IITO UX YUHH CJI0KEHUjOM (DOpPMOM y MoTiieny pasy-

MeBama T€ CMarpaMo Ja Cy HajaJeKBaTHUJU WH-
BECTUTOPHU Y OBE HHCTPYMEHTE Xell ()OHIOBH, Kao U
ocurypasajyha u peocurypasajyha apymrsa. Mely-
M, Moryhe je 00e30eautn nosehame Opoja nHBEC-
TUTOpA Kao U Behe HHTepecoBame OCUTypaBajyhux u
peocurypasajyhux apymrasa MprEMEHOM KojaTepa-
nm3anwmje (Bunern Ciauky 2).

Ha Cmumm 2 mpencraBibeHO je KopHIIheme
NpoJajHe ONIHje, Kao U y clydajy cliuke 1, ¢ TUM
IITO C€ y OBOM CIY4ajy y IUJbY PEAyKIHje KPEaAnT-
HOT pH3HKa 3a ocurypasava popMupa HHCTUTYIH]Y
noceOHe HAMEHE KOja CIIPOBOJM KOJlaTepasn3aiiyjy,
OJTHOCHO 00e30¢eh)ere yCIOBHOT MpaBa oOCUrypaBada
Jla eMHTYje oapeljeHe XapTuje ol BPeIHOCTH Y TOKY
Tpajama BakeHa IpaBa, a YCJIOBJBEHO j€ OCTBape-
weM oapehenor mrerHor porahaja. OcurypaBay
iaha 1eHy onmmje U of CpeACcTBa MoceOHe HaMeHe
no0uja omuujy Ha €MHCHjy XapTHja Of BPEOHOCTH.
Huctutynuja nocebHe HAMEHE EMHTYje XapTHje Of
BPEAHOCTH MHBECTHTOPHMA, a TOTOBHHY IIPHKYII-
JbeHy TI0 OCHOBY IIpOJaje EMHTOBAaHMX XapTHja OJ
BPEIHOCTH TUIACUPA Y HAjKBAIUTETHU]Y (HUCKOPH-
3U4Hy) akTuBy. MHcTUTynHMja moceOHe HaMeHe
OCTBapyje MPUHOCE 10 OCHOBY WHBECTHIUja Y OBY
aKTHBY, KOj€ MOXKE 3aMEHHUTHU Cca MapTHEPOM ITyTeM
CBOIl TpaHcakiuje 3a kamary y Bucuau LIBOR-a.
VYKOIHKO ce OTKa)Xe apaHKMaH WM HACTYyNH Jedu-
HUcaHu joraljaj, CBOI TpaHCAKIMja c€ ayTOMAaTCKU
OTKazyje. YKOJIHUKO je YrOBOPEHH MEpHOJ MPOIIao
0e3 ocTtBapema aeduHucanor porahaja, HHCTH-
TyLja moceOHe HAMEeHe Ce racy, a CBa CpPeZICcTBa Koja
CY YJOXKHIIH, 3ajeJHO ca npunaaajyhum npuHocuma
O]l IJIacMaHa CpelCTBa mocebHe HaMmeHe, 1o0ujajy

Cnuka 2 - I'enepuuku npumep npumene yci08H02 KANUMALA y3 NPUCYCME0 Koamepanusayuje
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WHBECTHTOPH. YKOJIHMKO OM HACTYMHO JCQHHUCAHH
noralyaj, ocurypaBad eMUTYyje 1y)KHHUUKE, BTACHUYIKE
WM XUOpHIHE XapTHje O BPEIHOCTH WHBECTHTO-
puMa, a 3ay3Bpar 100uja rOTOBHHY KOja IpeCcTaBiba
30Mp IMaBHUIIE U NPUHOCA KOj€ je 10 OCHOBY yia-
rama Te IIaBHUIIEe OCTBAapHiIa HHCTUTYIIH]ja MoceOHe
HaMeHe, Koja Ce racu.

Jakie, xopurmheme WHCTpyMEHaTa YCIOBHOT
KanuTana omoryhaBa TpeIHOCT OcCHUrypanajyhum
JPYIITBAMA Y CMHCIY YIOBOJbaBaba HHTEPECHMA H
OCHI'YpaHWKa W BJIACHHKA, OJHOCHO aKIIMOHapa.
Hanme, xopunihemeM HHCTpyMEHaTa YCIOBHOT Ka-
MUTAalla CMalEHH CY TPOIIKOBY JpKama KaruTana, a
HCTOBPEMEHO je 00e30eljeHa CUTYpHOCT OCUTYpaHU-
MMa jep KamuTal MOXKe OWTH Ha pacroyiaramy
ocHTI'ypaBady YNpaBO KaJa je TO HajloTpeOHHje,
OIHOCHO KaJ[a HaCTaHe BEJIMKH IITEeTHH 1oralaj Koju
Ou Oe3 MpUMeHe HHCTPYMEHaTa YCIOBHOT KaluTaa
YTPO3UO JIMKBUIHOCT, OTHOCHO CIIOCOOHOCT OCHUTY-
paBaya J1a MPaBOBPEMEHO WCIUIATH CBE OJIITETHE
3axTeBe. Takolje, OCTOjU 3aMHTEPECOBAHOCT UHBEC-
TUTOpA 32 MHCTPYMEHTE YCIOBHOT KaIlluTalla KOjH
oMmoryhapajy nuBep3u(UKalijy HWHBECTUIMOHUX
noptdoijajep cy MoBe3aH! ca PU3UKOM OCHTYpamba
KOjU HHje KOpEJIMCaH ca OCTaJHuM pPH3HUIHUMA.
MehyTtum, 300T IpUCYCTBa KPETUTHOT PU3HKA OBH
MHCTPYMEHTH HHCY [0 caja WMald 3Ha4YajHUjy
npumeny. Cmarpamo na he mpumeHa cTpykrype
TpaHcaklKja Koja o00e30ehyje Komarepanuszaunmjy,
Kao IITO je CTPYKTypa TpaHCaKLHUje MpHKa3aHa Ha
Couum 2, nompuHeTH YOp3aHHjeM pa3Bojy OBHX
uHcTpyMeHara. Takohe, cmarpamo aa he yop3anuju
pa3Boj OBUX MHCTpyMEHaTa OUTH MOTIOMOTHYT H
edekTHMa HCIIOJbeHE (UHAHCH]CKE KpHU3e, Koja y
BEJIMKOj MEPH OrpaHHYaBa MOTYRNHOCTH OCUTypaBaj-
yhux u peocurypaBajyhux apymraBa 3a mnpuOas-
Jbambe KamuTana 3a (MHAHCHUpamke IITETHUX JIoTa-
haja. Meljytum, cmarpamo 1a je 3a yOp3aHHUjH pa3Boj
NpUMEHE OBUX MHCTPYMEHATa HEOIXOIHO YHarpe-
heme TpaHCHapEeHTHOCTH TpaHCAKIMja, pa3Boj MO-
BOJEHOT' Pa4yHOBOJICTBHOT TPETMaHa, TPeTMaHa Ha
UCTUM OCHOBaMa Kao M TPAAUIHOHAIHOT PEOCH-
rypama, U N0ceOHO 3HauajHO MpH3HaBamke cu-
KaCHOCTHU TPHMEHE OBHX MHCTPyMEHaTa y KOHTEK-
CTy PpEeAyKIHje H3I0KEHOCTH MOCEOHO BEIMKUM
karacTpodaniHuM aorahajumMa Oja CTpaHe peryja-
TOPHUX OpraHa W PejTHHT arcHIuja.

Naxo nuje moryhe ca curypHouihy npegBuaeTH
Kako hie ce perynaropHu opraHu U pejTHHT arcHIIHje
OJTHOCUTH IpeMa MHCTPYMEHTHUMA YCIOBHOT KallH-
Tana y OyayhHoctu, ca curypHouhy ce Mmoxe pehu

J1a je IpU3HaBamkE MO3UTUBHUX eekara yTHIlaja nH-
CTpyMEHara YCJIOBHOT KaluTala Of KJBYYHOT
3Hauaja 3a BbUXoB Oyayhu pa3Boj. IloTmyHo mpus-
HaBamkbe MHCTPYMEHATA YCIOBHOT KanuTalla Kao WH-
CTpyMeHara KOju MpeICTaBibajy JOMYHCKE Mexa-
HU3ME yNpaBjbarkba PU3MKOM M KalHUTaJOM OCHUTY-
paBajyhux u peocurypaBajyhmx papymraBa mahe
JIOTTYHCKH TIOJICTHIA] HBUXOBOM Oymyhem pas3Bojy.
Onpehene mpomeHe y OOMeHYy NpHU3HABamka OBHX
MHCTpyMEHATa OJI CTPaHE PEeryIaTOpHUX OpraHa u
pejrunr arennuja Beh ce octBapyjy. Tokom MapTa
2008. rogune perynaropHo teno y CAJl (National
Association of Insurance Commissioner’s) npezio-
JKHUJIO je IPOMEHE MoJIelia Ha PU3HUKY 0a3upaHor Ka-
MUTaaa y TIOMIEAY eKCIUIMIUTHOT y3UMama y 003up
nosehaHor katacTpoalHOT pH3HKa, M[MOCEOHO
uMmajyhu y BUy pU3UK O yparaHa u 3eMJbOoTpeca.
HNaxko je oBaj mpemior joi yBek y ¢a3u pa3MaTpama,
IETOBIM YCBajatbheM OH ce eKCIUIMIUTHO J1a0
MOJICTUIIA] Pa3BOjy MHCTPyMEHATa YCJIOBHOT KaIlu-
Tajra. Ha joml eKCIUIMOUTHWjU HA4YMH MOIPIIKY
NPUMEHH WHCTpyMEHara YCIOBHOT KalHTala Jajy
pejTuHr areanuje. HanMme, npu3HaBame MoCTOjama,
y TOTIIeNy HWKUX KalHWTaJTHUX 3aXTeBa, MHCTPY-
MEHaTa YCJIOBHOI KaluTalla, Hajla3h ce y MpoMe-
HBCHUM MOJIENTUMA aJICKBATHOCTH KallMTala PejTUHT
areHnuja. Mako mocTtoje BapujaOMIHOCTH Y MO-
JearMa y CMHCIYy KBaHTHTATHBHOT IIPH3HABamba
NPUMEHE OBHX MHCTPyMEHATa, KBAJIMTATUBHO TPH3-
HaBambe HUXOBOT MOCTOjarha Kao CPECTBA YIIpaBJba-
Ha PU3UKOM IIPUCYTHO je KOJ TOTOBO CBHUX PEjTHHT
arennja. Pejtunr arenmmja A.M. Best y OKBHUpY
MeTojio0rHje onpehuBama pejTHHra ykasyje Ha TO
na he ce, y 3aBUCHOCTH OJ] KapaKTEPHCTHKA T10je/TH-
HUX HMHCTPYMEHATa YCJIOBHOI KaluTajla HHXOB
YTHIIA] HA PEAYKIHUjY KaTUTATHUX 3aXTEBa, OTHOCHO
onpehema BHIET PEjTHHIA, MPH3HATH y KBaIUTa-
THUBHOM U y oapeheHNM ciryyajeBUMa KBaHTUTATHB-
HOM cmuciy'’. Yommreno, Behn 3Hauaj ce maje
WHCTPYMEHTHMA YCJIOBHOT KaIlUTalla KOju MoIpasy-
MeBajy KoJjaTepann3alyjy, OJHOCHO ydemihe cpesc-
TBa MOCeOHE HaMEHE Kao IITO je MpHKa3aHO Ha
Cnunu 2, npu yemy he MakCUMyM TpHU3HaBma TOT
Kanurtaga outy y Bucunu og 90% anu y3 moryhHoct
npu3HaBaba U 10 100%, YKOIWKO HMHCTPYMEHT
YCIIOBHOT KamuTtajna rnpejasuha MoryhHOCT eMuTO-
Baka BJACHMYKHX XapTHja oOf BPEIHOCTH .
MehyTtum, ¢ 063MpoM Ha TO Ja Ce YCIOBHU KalUTal
cMarpa T3B. MEKUM KalMTajJOM, MAKCUMAITHO MPU3-
HaBamkEe OBOT KamuTaja Moxe ce kperaru g0 10%
YKYIHOr OWJIaHCHO MCKa3aHOT KamuTajga. XHIIo-

10)  Analyzing Contingent Capital Facilities: BCAR Credit for Contingent Capital Facilities, A.M. Best Company Methodology, A.M. Best

Company, Oldwick, NJ, 2008

11)  PejTunr arennuje remepanto gajy Behy mpeaHocT, y nomieny oxpehema KanuTaaIHUX 3aXTeBa, BIACHUYKOM HETO JyKHUYKOM KaIHUTAaly, IpH
YeMy NPHKYIJbEHH KallUTal IIyTeM BIACHHYKHX XapTHja Ol BPEIHOCTH Moapa3yMeBa oapelerme BULIer KPeAUTHOT PEjTHHTA.
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TETHYKH CE TO MOXKE IPUKa3aTu Ha cienehn HauuH:
aKo je MHCTPYMEHTOM YCIIOBHOT KanuTalla IpeaBH-
hena moryhHocT Ja ce y ciydajy HacTaHKa HEKOT
mrreTHor porahaja npukynu 400 H.j. eMucHjoM XHO-
PUIHOT MHCTPYMEHTA, TIPU Y€MY YKyIaH OHIIaHCHO
WCKa3aHW Kamurtan uzHocu 2600 H.j., YCIOBHH
kanutan he Outu npusHar y BUcHHHU of 260 H.j.
(TomrTo HUje ped 0 EMUCHjU BIACHUYKHX XapTHja OJf
BPEOHOCTH, MaKCUMaIHO ce nmpusHaje 90% ox 400
H.j. TO U3HOCH 360 H.j., a7l MAKCUMAJIHO MpU3Ha-
Bame MOke Outn 10 10% OmIaHCHO MCKa3aHOI Ka-
nurtana, orHocHo 10% on 2600 H.j., IITO y OBOM CITy-
4ajy nipencrasiba 260 H.j.).

4. Bpcme uncmpymenama
YC106HO2 Kanumana

WHCTpyMeHTH YCIOBHOT KamuTalla MOTY ce
M0jaBJbUBATH Y Pa3IMUUTUM hopMama, OTHOCHO OBH
UHCTPYMEHTH MOTY C€ TI0jaBUTH Y (POPMH JTyKHUY-
KUX, BIACHHYKUX MM XUOPHIHHUX XapTHja O Bpea-
HocTH. Takohe, mocroju mopena Ha MHCTpyMEHTE
KOje KopucTe ocurypaBajyha u peocurypasajyha
JpyLITBA M HMHCTPYMEHTE KOjé KOPHUCTE OCTaH
NpUBpeIHH CyOjeKTH. Y HacTaBKy yKaszyjeMo Ha
KJbyYHE MHCTPYMEHTE YCIIOBHOT KaluTala Koje KO-
pucre ocurypapajyha u peocurypagsajyha npyuirea.

®uHaHcujcke rapanmmje (financial unv parant
guarantees) 3a mpeyseTe obaBese, Koje NPUBPEAHU
CyOjeKTH OpraHH30BaHH y BUIY IpyHanuja, OAHOCHO
NOBE3aHMX AKIMOHAPCKHUX APYIITaBa Jajy 3a Io-
jenuHe WiaHWIe, Cy HHCTPYMEHTH YCIOBHOT KaIlH-
Taja KOju MCTOPHjCKH MOCMATPaHO IMPBHU HACTajy.
OBH HMHCTPYMEHTH (QYHKIMOHHMIIY TaKO IITO ce
NpUBpETHH CYOjeKT Kao jeMar] obaBesyje na he omo-
ryhuty npuctyn QUHAHCHjCKUM CpENICTBIMA YJIaHH-
1jama rpymnanuje, Hajuenihe CrenujaJan30BaHuM OCH-
rypasajyhum apymrBuma koja ce 6aBe MociIoBUMa
onpeheHe BpCTE oOCHTypama, Kaja ce HCIyHe
YCIIOBH, OJIHOCHO KaJla C€ OCTBapH aKTUBATOp Be3aH
3a IITETY.

YcinoBHe KpeauTHe JUHMje WiIn nucma (/ines
win letters of credit) cy WHCTPYMEHTH YCIIOBHOT
KanuTaja Koju ce yroBapajy npe HaCTaHKa IITeTe ca
0aHKama, a M0 OCHOBY KOjHX Y CIy4ajy OCTBapema
mreTe ocurypasajyha u peocurypaajyha apymirea
MOTY HMMaTH MOPHUCTYI JOJATHOM KamuTaxy IO
MOBOJPHHjUM YCIIOBHMAa HErO Jia je Taj KaluTal

mpu0aBIbEH Y MOMEHTY KaJa je mreTa Beh HacTymm-
na. OcuM neHe Kopuinherma y BUIy aeduHucaHe Ka-
MaTHe CTOIe, MPIINKOM 3aKJby4YHBamka yCIOBHUX
KPEIUTHHUX JINHUja AeQHUHUNLY C€ U JPYTH CTPYK-
TYpHH €JIEMEHTH, Kao HITO Cy MaKCUMallaH MepUOJ
pAcIONIOKUBOCTH JIMHHjE, BpPCTa KaMaTHE CTOIE
(BapujabuiiHa WM (PHUKCHA), MaKCHMallaH HM3HOC
(DMHAHCHUjCKUX CpelicTaBa KOjU C€ CTaBJba Ha yC-
JIOBHO pacriojlarame OCUrypaBady WM PeoCUrypa-
Bauy, HauMH rnospahaja cpeacrasa, mWTETE, OTHOCHO
CeKyH/IADHH aKTHBATOp'~ 4Hje HCIYHEHE je HEOll-
XOIHO KakKo OM ce cpelcTBa MOIIa KOPHUCTHTHU H JIP.
3a pa3nuKy oJ] KJIaCHYHHX KPEIUTHUX JIMHH]jA KOje
Mory 6uTtu koputrheHe Onio Kaja 1o gocreha u umje
kopumheme je y MOTHyHocTH Oa3upaHo Ha Cllo-
00/1HO] BOJbH KOPHUCHHKA, 1a OU CE MOIJIa KOPUCTUTH
CpeJicTBa M0 OCHOBY YCIIOBHUX KPEIUTHUX JIMHU]A,
noTpeOHO je nma mohe 10 ocTBapema MPETXOIHO
nepunucane mrere. C 003UpoM Ha yMameHY (Iiek-
CHOWIHOCT KOPUCHHKA y OJIHOCY Ha TPaAHIIMOHAHE
KpEIUTHE JINHUjE, IIeHa YCIOBHUX KPEAUTHUX JIH-
HUja je Hka. Takohe, moryhe je yroBapame Mo-
ryhHoctu xopumihema Beher oonma pruHaHCH]jCKUX
CpelcTaBa Hero y Clly4ajy TpaJiluOHATHHX KPSIUT-
HUX JIWHAja. OB HHCTPYMEHTH CTPYKTYHPaHU Cy Ha
CITMYaH HauYMH Kao U TPAJUIMOHAIHO PEOCUTypambe,
C THIM IIITO CE Ka0 KPEIUTOP MojaBJbyje OaHKa yMECTO
peocurypaBada ¥ CYIITHHCKOM pa3JIMKOM JIpyra-
YHjer padyHOBOACTBEHOTI TpeTMaHa. Mcropujcku
MOoCMaTpaHo, OBa BPCTa Iy>KHUYKHAX MHCTPyMEHATa
YCIIOBHOT KanuTajla KOPUCTH C€ YIJIaBHOM 3a IOK-
puhie Mmoryhux mreTHHX TOCIEIHIa OCTBApPEHa Ka-
TacTpodanHux gorahaja.

YcioBHe mpoMucopHe HOTe (contingent sur-
plus notes) cy Hajuerihe MHCTPYMEHTH YCJIOBHOT
KanuTaaa Koju MMajy KapakTephUCcTHKe OOBE3HHIIA,
nako cy Moryhe cutyalgje y KojuMa ce KOPUCTe U
npedepenuyjanne akuyje. OBM HHCTPYMEHTH Mpe.-
CTaBJbajy MHCTPYMEHTE JAyra Koje ocurypasajyha
APYIITBA MOTY €MHTOBaTH y CIy4ajy HacTynama
onpehenor mrerHor gorahaja. Haume, ped je o mpo-
JIaJHAM OIIMjaMa Ha eMUCH]y IPOMUCOPHHUX HOTA Y
Cllyuyajy OCTBapema MITETHOT forahaja Koju Moxe y
BEJIMKO] MEPH YTPO3UTH peryaaropHo onpeheHu Mu-
HUMYM KamuTtana ocurypasada. [IpomuicopHe HOTe
CY CYWITHHCKH CJIMYHE OCTAJMM JIy>KHUYKAM WH-
CTpYMEHTHMA jep WHBeCTUTOpHMa 00e30elyjy mpu-
HOC Yy BHUCHHHU ojpeljeHe KamaTHe CTONe M HMajy

12)  IlpumapHU aKTUBATOP, WK HPBHU YCJIOB KOjU MOpa OUTH HCITyHeH Aa 61 ce KOPUCTHIIA CPEICTBA 10 OCHOBY OBOT aJii ¥ BeliHHE IPyTHUX HHCTPY-
MeHaTa yCJIOBHOT KallHTalla jecTe YHICHHIA 11 Cy TPOLIKOBH IPHOaBIbarba KaluTalla II0 0CHOBY HHCTPYMEHTA yCIIOBHOT KalluTajIa HIKH y Of1-
HOCY Ha TPOLIKOBE IIprOaBIbarba KaluTaaa u3 Apyrux U3Bopa. YKOIHMKO He [I0CTOjH 0Baj YCJIOB Kao IpUMapHH, Taa ie ocurypasad Uin peocu-
rypaBad, HE3aBHCHO OJi OCTBApEHa CEKyHJapHOI aKTHBAaTopa, KOjU je yoOMdYajeHO IIOBE3aH Ca OCTBAapeHmEM HEKOT IITeTHOr norabaja,
KOPHCTUTH HEKU JPYTH HAYMH MIPUKYIJbatba KanuTaina. CeKyHIapHU akTUBATOP je Be3aH 3a HACTaHAK HEKOT IUTETHOT aorahaja, a Moxe OuTh
nedunmncan kao obemrehyjyhn, kaga ce Besyje 3a M3HOC IITETE HAKOH OCTBApEHa IITETHOT foralaja KOHKPETHOT OCUTYpaBadya MIIH PEOCHTypa-
Baya, Kao MapaMeTapCKH, OAHOCHO Kajla ce Be3yje 3a KapaKTEePHCTUKE IITETHOT Joralaja, Kao MPOCEeK LITeTa 3a YNTAB CEKTOP OCUTyparba U

peocurypama 1Win Kao MOACIIMPaHE IITETE.
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yTtBphenu pok gocneha. Mehytum, ¢ 063upom Ha TO
Jla TIPOMKHCOPHE HOTE MPeCTaBIbajy noapehene ooa-
Be3e ocurypasajyhux apymrasa, y CAJIl je nmos-
BOJbEHO OCHTrypaBajyhuM ApyIITBHMa Ja KarluTall
NPUKYIIJBEH 110 OCHOBY OBHX XapTHja OJ BPSIHOCTH
KJIacU(HKyjy Kao BHIIAK, OJHOCHO Ja ra y peryia-
TOPHOM TIOTJIEy H3je[JHaue ca COICTBEHHM Kallu-
TajoM, 4yuMe je o00e30eheH mpucTynm HOIMyHCKOM
KanuTainy OCUrypaBajyhuM IpyIITBUMA Yy3ajaMHe
pa3MeHe Koju Ha Jpyravydju HauuH He OM Morao Ja
Oyzae npubaBsbeH, C 003MPOM J1a Cy BJIACHUIIA OBUX
JpyIITaBa OCUTYPaHUIIH, a HE aKIIHOHApH. Y CTPYK-
TyHpamy TpaHCaKIija OOUYHO yuecTBYje QOHI Kao
WHCTUTYLIUja TIoceOHEe HAMEHEe Koja ce KOPHUCTH 3a
KoJIaTepajn3alijy MHCTPYMEHAaTa YCIOBHOT KaIlH-
tana. Hamme, mpBo ce Qopmupa HHBECTHUIIMOHU
($oHI KOMe ocUrypaBad WM peocurypasad miahajy
MPOJAjHy OMLHjy HAa EeMUCH]Y YCIOBHUX HPOMHUCOP-
HuXx HoTa. OBaj POHA EMUTY]je CONICTBEHE XapTHj€ O
BPEAHOCTH M IPOJIaje 3aMHTEPECOBAHIM HHBECTHTO-
puMa a TIOTOM JOOMjeHa CpeACTBa yilake ¥y
HAjKBAIIUTETHU]jE XapTHje OJf BPETHOCTH. YKOJIHUKO
nohe 1o ocTBapema Ae(pUHUCAHOT IITETHOT JIOTa-
haja, OMHOCHO WCIyHEHa H MPUMAPHOT H CEKYH-
JApHOT aKTHWBaropa, ocurypasad he wohu na
EMHTY]je IPOMHUCOpPHE HOTE, a PoH1 he TMKBUAMpaTH
COIICTBCHE WHBECTHIU]C W PACIIONOXUBUM CpPEJC-
TBUMa OTKYITUTH T€ IPOMUCOpPHE HOTe. Ha Taj HaunH
MHBECTHUTOPH CYIITHHCKH MOCTajy BIACHHLM IPO-
MHCOpPHHX HOTa OCHTypaBaya, a 3ay3Bpar 0CTBapyjy
NPUHOC, KOjU TIPEACTaBJba 30Mp KaMaTHE CTOIe Ha
I1acMaHe Koje octBapu GpoHz, yBehaHe 3a MpoBU3HjY
3a BEPHOCT, KOjH j€ CYIITHHCKH Behu HEro 1mro Ou
OCTBapWjM y CIly4yajy yllarama y KOpIIOpaTHBHE
oOBe3HHIle CIMYHOT pejTuHra. OBe MHCTPYMEHTE
YCIJIOBHOT KaliTalla OCUTYpaBadll M PEOCUTYpaBadH
Cy y TIOYETKY MPHMEHHBAIN 33 ycarjaliaBame Be-
JUYUHE KaluTalla ca peryJaToOpHUM 3aXTeBUMa alu
ce (hOKyC BpPEMEHOM IIOMEPHUO Y TPaBIly XHOPUIHOT
(rHaHCHpamba KauTaia, yriIaBHOM KOOTIEPaTHBHUX
W OCHT'ypaBaua y3ajaMHe pa3MeHe.

Ha cnrmuanM ocHOBaMa BpeMEHOM Cy ce Pa3BHIIH
Y MHCTPYMEHTH KaluTaJa ca yHanpen onpehenom
HameHOM (committed capital facilities) xoju ce
pa3NHKyjy O YCIOBHHX IMPOMHCOPHHUX HOTA IO
Mame YCJIOBHOCTH HAaKOH HacTaHka ojapehenor
mreTHor gorahaja, MTO UX NPUOIMKABa YTOBOPHMA
o0 peocurypamy. OHU Cy CIIMYHH YTOBOPHMA O PEO-
cUrypamy, C THM IITO CYy, 32 Pa3lIUKy OI pe-
OCHTYpama, y OTIYHOCTH (PMHAHCHPAHU TIpe Hac-
TaHKa mreTHor fgorahaja. CTpyKkTypa TpaHcakiije je
CIIMYHA Ka0 W KOJ MPOMHCOpHUX HoTa. Hamme, y
TpaHcakIigjama ce 00MYHO 110jaBJbyje MHCTUTYIIH]a

moceOHe HaMeHe, OJHOCHO (OHJ, KOjU EMHTYje
COTICTBEHE XapTHje O]l BPeJHOCTH HHBECTUTOPUMA, &
10 OCHOBY INPHUKYIUBCHHUX CpEICTaBa y 3aMEHy 3a
wiaheHy npemujy 3a NpoJajHy Omuujy omoryhasa
ocurypasajyhum IpymTBuMa Ja MUHUMU3Y]Y H3J10-
KEHOCT pU3UIMMa, OJHOCHO oMoryhasa ocury-
paBauMMa M peoCHTIypaBadiMa Jia y ciiy4ajy morpeode
y OHJI0 KOM MOMEHTY HCKOPHUCTE CBOj€ IIPaBO J1a EMH-
Tyjy 0OBe3HHUIIE WK pedepeHIrjaine akiuje hoH-
Iy kKoju he y ToM ciry4ajy TUKBUAMPATH CBOjE TUIAC-
MaHe H de facto TIpEHETH EMHTOBaHE XapTHje Of
BPEHOCTH OCHTypaBaya WM peocUrypaBada y
BIIACHUILITBO UHBECTUTOPA.

Mebhy HajycremHujuM TpUMEepUMa MPUMEHE
WHCTPYMEHATA YCIIOBHOT KanuTala Crajiajy u ayro-
POYHO HAMeHeHa peliemnha 00e30ehema kannuTaa
(committed long-term capital solutions) pa3BujeHa
oxn crpane llIBajuapckor peocurypasajyher apyni-
TBa Swiss Re y nuspy 3amuTure KamuTaia ocUrypa-
Bajyhux unm peocurypasajyhux apymrasa of HEyo-
OWUYajeHo BEMUKHUX IITETa, AaKJe, OCHOBHA MOTHBU
BUXOBOT Pa3Boja CIMYHM Cy MOTHBHMa HacTaHKa
YCIIOBHHX MPOMHCOPHUX HOTa. OBH HMHCTPYMEHTH
YCIIOBHOT KamuTasia oMoryhasajy ocurypasajyhum
JpyIITBAMA Jia TPUCTYNE KaluTaly y CIydajy
nepuHUCaHE TeTe, OONTHO KO TapaHIHjCKOT OCH-
rypama Wil y clly4ajy 0CTBapermha KaTacTpohaTHux
LITeTa U3HaJ yroBopeHor HuBoa. I lpuctyn kanuramy
OCHTYpaBady MM PEOCHTYpaBaul MOTy 00e30e11uTn
EMHCHjOM JOYKHUYKHX WIM BIACHUYKUX (yoOH-
yajeHo mnpedepeHurjalHiX aKiuja) XapTuja Of
BPEIHOCTH.

IIponajue onuuje Ha aKnKje 3a cay4aj mrere
(loss equity puts) cy NTHCTPYMEHTH yCJIOBHOT KaIlH-
Taja Koju ocurypaBajyhuMm u peocurypanajyhum
JpYyIITBAMA 73]y TPaBO HA EMUCH]y aKifja mpema
yHarpe]; YToBOpeHOj (HUKCHO] LIEHH, YKOIUKO Tpe-
Tpre oapeheny Bpcty mrere. Jlakie, y oBOM cirydajy
OCHT'ypaBad HWJIM pEOCHTypaBad HMa TNpaBO Ha
€MHCHjy HUCKJbYYMBO BIACHUYKUX XapTHja OJ] BPE/-
HOCTH, IITO UMa onpeheHuX NpPEeaHOCTH M HEIoC-
tataka. KibydHe mnpemHocTH cy odyBame Jie-
Bepuya”, ¢ 003MPOM J1a Y CITydajy OCTBApeHha lIITeTe
JoKanuTanu3amnyja Hehe OuTH u3BpIIeHa JOTaTHUM
3aqyXHBamkeM Koje OM moBehano HMBO NieBepula,
Ka0 M BUIIM KPEIUTHU PEJTUHI, C 0O3UPOM Ha 4u-
IBCHUIY Ja PEJTUHI areHiuje TNPHIMKOM Ofpe-
huBama pejTUHTa MPEAHOCT Jajy BIACHUYKHM HaJ
Ty KHIYKUM KarnuTtaioM. OBe OIIIHje Cy Mo MPaBy
MpUBAaTHE TPAHCAKIMj€ KOjeé Ce OCTBapyjy 0
yHampeq AcGUHUCAHUM YCIOBHMAa Ca YIJIABHOM
jemnuMm wnu Buiie naprHepa. Ocurypasajyhe nim

13)  Ilox neBepuIOM ce oApa3yMeBa OHOC Ay)KHUYKOT IIpeMa BITaCHHYKOM KaluTaly. XUIMOTeTHYKH, ako je ieBepHull 20% To 3HauH 1a y CTPYKTY-
pu kKanuTana xkommanuje 20% duHE KyKHUYKH, a 80% BIaCHUYKH KaINTAIl.
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peocurypasajyhe ApyImTBO CyIITHHCKU KyITyje po-
JajHy OIIHjYy Ha eMHUCH]Y aKiuja (0OMYHUX WU TIpe-
(hepeHIMjaTHUX) Y CITy4ajy OCTBapeH-a akTHBATOpPa.
Kao u y ciyuajy BehuHe apyrux nHCTpyMeHaTa yc-
JIOBHOT KaruTasa, moTpeOHo je Ja Oymy ocTBapeHa
00a yciioBa, OTHOCHO U TPUMapPHU ¥ CEKyHJIApPHU aK-
tuBarop. Ilpumapuu akTuBarop oapeheH je Mo-
ryhnomrhy npu6aBspama Kanurajia Ha IPYTH HAYHH,
OJHOCHO MOpa IMOCTOjaTd NPEAHOCT NpHOaBJbama
KalyTajga IyTeM EeMHCHje aKIuja 10 MPEeTXOTHO
YTOBOPEHUM YCJIOBHMA y OTHOCY Ha aJTEepPHATUBHE
MOryhHOCTH oOcurypaBaya WM pEOCHrypaBada y
HOIVIe/ly TPHUKYIUbamba KaliTajda HAaKOH HacTaHKa
mrere. CeKyHIapHH akTuBaTrop oapeheH je HuUBooM
HITETe KOju MOpa OWTH OCTBapeH Kako OW OcCH-
rypaBad WIH PEOCHUTYypaBau OCTBApHO CBOj€ MPaBO
T10 MPOIjHO] OIIIUjU Ha aKuuje. Fako ce Teopujcku
paszBaja HEOMXOAHOCT OCTBapemha 00a aKTUBaropa,
TO ce Hajuyenthe MPaKTHYHO U OCTBApYje, C 003UPOM
Jla HaKOH OCTBapema INTETHUX jorahaja, moceOHO
KaTracTpo(aHOT KapakTepa, 1Mo MpaBWIy omana u
LICHa aKI{ja KOMIIAaHHUj€ a ¥ ’EeH KPEIUTHHU PEjTHHT,
300r yera je MoryhHocT mpuOaBjbama KamuTaja
IyTEeM IPETXOAHO YTOBOPEHHX yCJIOBa OOMYHO IO-
BOJbHHUja OMNLKja HETO y CIIy4ajy €MHCHje BIac-
HUYKUX WM Ty)KHAYKHX XapTHja OF BPEIHOCTH
HAKOH HacTaHKa ITETHOT jorahaja.

[ToceOHy BpCTy OBHX HHCTpYMEHATa MPEICTaB-
Jbajy TpoAajHe oNIMje HAa aKOHje 3a Cay4daj
KaTacTpodaJHux mreta (catastrophe equity puts —
CatEPuts). IIponajHe ommuje Ha akigje 3a Ciay4daj
KaTacTpoQalHUX MTETa IPBHU ITyT Cy TPUMEHEHE O]
cTpaHe Opokepcke Kyhe Aon y capajimby ca peocury-
paBajyhum npymteom Centre Re, a HakoH KaTacTpo-
(arHUX mTeTa Y3pOKOBAHUX YparaHoM AHz[pew "
3EMJBOTPECOM Y Northridge-y. Peu je o Hajnonynap—
HHJUM WHCTPYMEHTHMa YCIIOBHOT KallMTala = Koje
yIJIAaBHOM KOPHCTE peocurypasajyha npymrTsa Kao
JoAaTHH OOJMK 3aIiTuTe, y3 mnoctojehe perpore-
croHo nokpuhe. Mako OBM MHCTPYMEHTH YCIOBHOT
KanuTajga uMajy oapelheHe NpeAHOCTH 1 HEOCTATKE
KaKo 32 CHoH30pe (KOPHCHHUKE) TaKO M 32 HHBECTH-
Tope, Opokepcka kyha AoH je Tokom 2008. romuHe
yKaszajla Ha CTPYKTypajHe HHOBalldje Koje je
HEOIXOIHO Pa3MOTPUTH Y IJbY Behie MPUBIaYHOCTH
NPOJIajHUX OTIIHja HA aKIHje KAKO WHBECTHTOPHMA
TAKO M CIIOH30pHMA, a y KOje CIaziajy : mpaBHa
¢dopma donaa, koju ce yoOudajeHo hopmupajy Ha
bepmynckum wim  Kajmanckum  octpBuma  300T

14)  Ehrhart, Bryon: ‘Contingent Covers’,

MOBOJHHOI' TOPECKOI TPETMaHa, OpHUjeHTaluja Ha
eMHCHjy TpedepeHINjaTHUX aKL{ja KOje OHEeMOTy-
haBajy T3B. pa3BOAmaBamE INACAYKUX MpaBa IMOC-
Tojehux aknuoHapa, kao u Behe npuHOCce 3a HHBEC-
tuTOpe °, yHanpeljeme Gp3uHe U3BPIICHA TPAHCAK-
IIja KCKJbYYHBAHEM T3B. NPETIUIATHUX TIpaBa Mmoc-
Tojehux akIMOHapa, yroBapame IpaBa Ha PEOTKYII
E€MUTOBaHUX MTpeQepeHINjaTHUX aKI[1ja 110 [ICHH Be-
3aHOj 3a OOWMYHE akiuje Ha 0a3u Gopmylie U orpa-
HUYEHO] MPOLIEHTOM PErHCTPOBAHOT aKIIMOHAPCKOT
KaluTaja U PETUCTPOBAE M JIUCTHHI XapTHja OX
BpETHOCTH Koje hie OMTH YCIIOBHO EMHUTOBAHE Y IUJBY
MoryhHOCTH Nakmier crnpoBol)ema H3/a3He crpare-
r'flje UHBECTUTOPA, OAHOCHO OJIaKIIaBama CeKyHIap-
HE MPOJiaje eMUTOBAaHHUX aKIIHja.

[MoceOHy BpcTy WMHCTpyMEHara YCIOBHOT Ka-
NHUTaNa MpeACTaBibajy MPoajHe OMIUje HA eMH-
cUjy o0Be3HHUIIA 32 KaTacTpodaJsiHe mTeTe (putta-
ble catastrophe bonds) xoje ce Ha3KUBajy joII U yC-
JOBHUM ToKpuhnma. 3a pa3nuky ox Behune npyrux
WHCTPYMEHATA YCIOBHOT KaluTaia KOju MojpaszyMe-
Bajy NOCTOjamh¢ Ha PU3UKY 0a3UPaHOT aKTHBATOPa U
NpoajHy OMNIHUjy HAa TPAAWLUOHAIHE XapTHje OX
BPEHOCTH, OBH HHCTPYMEHTH Cy Oa3upaHu Ha TpH-
MEHH jEeJIHOT aKTUBATOPA, IPHU YeMy BpEeMe eMHUCH]e
YCIOBHHX OOBE3HHUIIA 3a KaTacTpodaHe MmTeTe Hitje
BE3aHO 3a OCTBape-e Crielu(pUKOBaHOT pU3NKa, Beh
eMHCHja OBUX OOBE3HHIA 3aBUCH HCKJbYYHBO O]
co0o/IHEe OIUTYKE CIIOH30pa, OJJHOCHO OCUTypaBada
wi peocurypaBada. OBHM HHCTPYMEHTHMa OMO-
ryheHo je coH30py /1a eMHUTYje 0OBE3HHULIE 3a Karac-
TpodasiHe MTeTe, MHCTPYMEHTE KOjU HACTajy Kao
pe3yaTar mpolieca CeKjypuTH3alje PU3UKa OCHUTY-
pama, o kojuma he OMTH BHIIIE peur Y HApeTHUM H3-
narauMa. OCHOBHH LINJb OBHX OMIIHja jJECTE OMOTY-
haBame MpUCTyna OCUTypaBady WM PEOCUTypaBady
JOIMYHCKOM KallaluTeTy 3a Mokpuhe pu3nka, 3a I1o-
jeauHe BpCTE OCHUTYpara WM 3a BUILIE BPCTA OCH-
rypama UCTOBPEMEHO, Y CIIy4ajy TOTopIiamka yCio-
Ba Ha TPAJULIUOHAIHOM TPXHIITY PEOCHUTYpamba.
OBH MHCTPYMEHTH Ha3HMBajy C€ U YCIOBHUM MOKPH-
hewm, c 0031poM /1a ce TIIaBHHUIIA U KamaTa 110 OCHOBY
eMUTOBaHUX 00OBE3HUIIA MOTY KOPHCTHUTH 3a (pUHAH-
CHpam-e IITETa 10 OCHOBY O/IITETHUX 3aXTEBA.

in: Lane, Morton (ed.): Alternative Risk Strategies, Risk Waters Group Ltd, London, 2002, ctp. 166

15)  Insurance-Linked Securities 2008: Innovation and Investor Demand Set the Stage for Continued Growth, Aon Capital Markets, Chicago, 11,

2008, ctp. 24-25

16) Moryhe je mocTojambe YyroBOpHHX OApeaOM Ipema KojuMa npedepeHIujaaHe akiyje Mory OMTH KOHBEPTOBAHE y OOMYHE y IPETXOIHO
oapel)eHOM POLEHTY aju ca oapel)eHUM OJUI0KEHUM POKOM KOjH je TOTpeOaH KOMIIaHHjH 33 OTIOPABaK U HPUKYIIJbakhe CPEACTaBa 32 PEOTKYI

E€MHUTOBaHUX aKqua.
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5. Ilpeonocmu u nedocmauu npumere
UHCMPYMEHAma yc108H02 Kanumana

WNucTpyMeHTH yCcTIOBHOT KanuTana oMoryhasajy
ocurypasajyhum u peocurypasajyhuM IpymTBruMa
na 00e30ee puHaHCHpame IITeTa HAKOH HacTaHKa
HempenBuheHNX IITETHUX norahaja, makie, y yc-
JoBHMMa Kaga Ou nmpubasipame KanuTtana Ouwio ore-
KaHO, OAHOCHO Kaja Ou yciioBH IpubOaBibama Ka-
nuTana OWIN HEMOBOJFHHU Kao IITO Cy OMJIM HAKOH
ce3oHe yparana u3 2005. ronguae. OBH HHCTPYMEHTH
omoryhasajy ocurypasajyhum u peocurypasajyhum
JpYIITBAMA J1a HCKOPHCTE TEPHOJIE pacTa MpeMuja
OCHTYpama 1 PeoCUrypama, alii 0e3 HeOIX0IHOCTH
MoCeI0Bamka BUIKOBA KalUTaNa y OKBHPY OmiaHca
y ycloBAMa cujia3zHe aze MUKIUYHOT KpeTama npe-
MHja OCUTypama U peocurypama. OB HHCTPYMEHTH
MoKazyjy onpeljeHe CIMYHOCTH, alh H Pa3jiuke y
OIHOCY Ha TPaIWLMOHAIHO PEOCUTYPAIE U PETPO-
LecHje, aly U TpaAuMOHAIHE HHCTPYMEHTE (pUHAH-
cHpama, Kao IITO Cy KpeOUTHE JUHHUje Win (uHaH-
CHjCKe JAepHBaTe Kao LITO Cy ONLHje.

HNucTpymMeHTH yCIOBHOT KamuTasa, Hako 00e3-
Oehyjy ¢ynkuumje 3a ocurypasajyha m peocury-
paBajyha npymrBa, Koje Cy CIHYHE TpaauLHO-
HAJTHOM PEOCHTYpamy M peTpolecHjama, u Kao u
peocurypame u perpouecuje 0o6e30el)yjy BanOnman-
CHHU KaIlMTaJ 3a MOKpuhe pU3MKa, pasiuKyjy ce of
TpaaMIUOHAIHHUX 00IMKa TpaHChepa pH3HKa OCUTY-
pama, ¢ 003UpOM Jia He IPECTaBJbajy 00K TPaHC-
¢epa pusmka, Beh cy npeBacxoHO HAMEHCHU YHa-
npehewy (UHAHCHjCKE TO3UIMje OCHTypaBada H
peocurypaaua, 0IHOCHO 00e30ehemy nomaTHor Ka-
nanureTa 3a MpHXBaTambe pH3UKA, YHME Ce
00e30ehyje ocHoBa 3a 3HAaTHO Behu IOTEHIIHM]ja
pacrta y OfHOCY Ha TpaJuIUOHAIHE OOJIHKE TPAHC-
¢depa pusuka.

Taxohe, WHCTpYMEHTH YCIIOBHOT KaluTala
Pa3IHKyjy c€ Ol TPaJULIHMOHAIHOT PEOCUTypama U
peTporiecuja M 1O TOME INTO He 00e30ehyjy
obemreheme Beh MOryhHOCT mpHcTyna J0JaTHOM
KanuTtany kojuM he ce punancuparu mrere. Haume,
y Cllydajy NpUMEHE MHCTpyMEHaTa YCIIOBHOT Ka-
MHUTaja CBE IITETe CYITHHCKH CHOCE ocurypasajyha
u peocurypasajyha ApymTBa Koja cy M HOCHOLHM
pH3HKa jep KamuTajl MPUKYIUBEH ITyTeM OBHX WH-
CTpyMEHara Mopajy BpaTUTH, ajd MM OBH HH-
CTpyMeHTH oMoryhaBajy MpHCTyI MOTpPeOHOM Ka-
MUTAITy IO/ TIOBOJFHUJUM YCIOBUMA HETO IITO OU TO
6uso Moryhe myTem TpaauIMOHAIHIX OOJTKA MTPH-
KyIUbala KalHTajla y ycJIOBAMa HAKOH HAacTaHKa
IITETHUX Jaorahaja.

Kpenuthe nuHuje cy puHaHCHjCKH apaH)XMaHH
n3mel)y npuBpeHx cy0jekara mim ocurypasajyhux

1 peocurypasajyhux apyiirapa u 0aHaka, Ipu ueMy
OaHKe CTaBJbajy KallUTAJ Ha PACIoarame KOPUCHH-
IIMMa OBUX apaH)XKMaHa y onxpe)eHoM BpeMEeHCKOM
nepuoay. Meh)yTum, HHCTPYMEHTH yCIOBHOT KaIlu-
Tajga, Wako y OApehjeHOM cTemeHy CIUYHU Kpe-
JTUTHUM JIMHHjaMa, Pa3liuKyjy c€ O OBUX MHCTpY-
MeHaTta (pUHAHCHparha MPBEHCTBEHO MO KOMILICKC-
HoctH. Takobe, 3a pa3nmHMKy O KPEAMTHHX JIMHHja
koje omoryhaBajy Oe3ycioBHO Kopuinheme ofpe-
henor kanurana y onpel)eHoM BpeMEHCKOM ITEPHOY,
MHCTPYMEHTH YCJOBHOT KalHTala MOApa3yMeBajy
noTpely 3a MPETXOAHNM UCITYHECHEM YCIIOBa OCTBA-
pema neuHICaHOT PU3KKa, Kako Ou ocurypasajyha
U peocurypasajyha apymrsa moria aa n1ohy 1o ka-
MHUTaa o OCHOBY OBUX MHCTpyMeHara. OcuM Tora,
WHCTPYMEHTH YCJIOBHOT KalMTajga 4YecTo ce Mo-
Be3yjy M ca HaYMHOM (YHKIHOHHCAmha OMIMOHUX
yroBopa.

OnunoHM yroBopy NpeAcTaBibajy HUHAHCH]CKE
JiepuBare Koju KyIluMa npyxajy MoryhHocT, nakie
npaBo ajqu He W obaBe3y, Aa y TOKy onpeheHor,
OTPaHWYEHOTI BPEMEHCKOI MEepHo/ia EMUTY]y Of-
pehene xapTuje o1 BpeIHOCTH 10 yHanpena aeuHu-
canuM ycioBuMa. MelhyTum, mpaBo Ha eMHUCH]Y
onpeheHUx XapTHja O BPEAHOCTH KOj€ KYIIIU Kao
KOPUCHHUIIM WHCTPYMEHATA YCIIOBHOT KalMTaia Jo-
Oujajy MOTY HCKOPUCTUTH CaMO 10T YCIOBOM OCTBa-
pema norahaja yuje ocTBapeme je AehuHUCaHO ca-
MHUM HHCTPYMEHTOM, OTHOCHO YTOBOPOM, a He Ha Oa-
31 c1000HE BOJBE.

HeszaBucHo of mojeiMHUX BpCcTa HHCTpyMeHAaTa
YCIIOBHOT KaIiTajia lhHUX0Ba MprMeHa 0azupa ce Ha
cimyHuM npuHIunuMa. [pe ynacka y uHancujcku
apamkMaH ocurypasajyhe wim peocurypasajyhe
IpywTBoO Tpeda Aa oapeny oOMM KamuTajia Koju he
OWTH HEOIXOJaH HAKOH HacTaHkKa oapehenor mora-
baja, ma nedunmme morahaj m nma ompenu crenu-
¢uuny Gopmy xapTuja o1 BpeAHOCTH Koje he kopuc-
TUTH Yy IWJbY NpHOaBJbamba KamuTajga. 3a KOPHII-
heme yCIIOBHOT KamuTaiga KOPUCHUK HHBECTHUTOPY
wiaha oapeheny npoeusujy. OBU €IEMEHTH JETEp-
MUHHCaHU Cy M yTOBOPEHH N3Mel)y ocurypasava nim
peocurypapada Kao KOpUCHHUKA OBUX HHCTPyMEHaTa
Y UHBECTUTOpPA Kao obe30ehuBaya yciaoBHOT Karu-
Taja. YKonuko aole 1o ocTBapema JePUHHUCAHOT
norabaja, WHBECTHTOPH IIpey3umajy obaBesy aa
OTKyIle XapTHje O BPEAHOCTH Koje he eMuToBaru
OCHUTypaBad WM PEOCUTypaBad 110 YCIOBUMA KOjH Cy
NpeTXoaHO neduHucany. /lakie, IPUIMKOM KOPHIII-
hema nHCTpyMeHaTa yCIOBHOT KalMTaia, HOTPeOHO
je neduHMCaTH BPCTY XapTHja O BPEAHOCTH Koje he
OWTH eMUTOBaHE, IIEPHOJ] TPajarba OIIHje, IICHY 0
kojoj he xapTuje ol BpeIHOCTH OUTH OTKYIJbEHE,
norahaj koju he MOKpeHYTH HM3BpIICHE IIpaBa IO
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ONIWj¥ U BUCHHY mpoBu3mje . Hamme, mpumixom
kopumhema WHCTPYMEHaTa YCIIOBHOT KalHTasa
ocurypasajyha wim peocuryparajyha napyiirea cy y
MO3UIU]U JIa YCJIOBHH KamuTal MpruOaBe eMUCH]OM
XapTHja oJ] BPEIHOCTU KOj€ MOTY OWUTH JIy>KHHYKE,
BIIACHUYKE WM XUOpHIHE. YKOJIHMKO C€ KOpHUCTe
BIIACHUYKE XapTHje OJ BPEAHOCTH, MHCTPYMEHTH
YCIIOBHOT KalMTasia MOTy ce ocMarpaTu kao opma
YCIIOBHOT TpaHC(epa pH3HKa, JOK y ClIydajy HpH-
MEHE XapTHja 0] BPSAHOCTH KOje UMajy BHIIIE Kapak-
TEPUCTHKA AY>KHUYKHX XapTHja, OBU HHCTPYMEHTH
ce MmocMarpajy BHIIE Kao oniuje GuHaHCUpamba pH-
3WKa HAKOH OCTBapema mretHor norahaja. Mucrpy-
MEHTH YCJOBHOT KamuTaja Jajy MpaBo KyIIHMMa
OBHX MHCTPYMEHATa Ha NPUKYIUbAE KalnuTaa i
y onpelheHOM BpeMEHCKOM MEpPHOLy KOju MOpa OUTH
Mpeu3HO AeUHUCAH U 3a KOjU ocurypapay ruiaha
nedunucany 1eHy. Takohe, meHa mo kojoj he ce
IIPO/IaBaTH XapTHje OJ BpeAHOCTH Koje hie eMuTOBaTH
ocurypaBad Mopa OWTH Hpenu3Ho jaeduHUCcaHa, C
003upom 11a hie y 3aBUCHOCTH 01 yCJIOBa Ha TPIKUILTY
KaJia je KarmuTaj noTpedaH OCUrypasad oIy IUTH J1a
JH J1a UCKOPHUCTH CBOj€ MPABO KOje MPOHMCTHYE Ha
OCHOBY HHCTPYMEHTA YCIIOBHOT KaIltuTala. YKOJIUKO
ce CpeAcTBa MOTy 00€30€IUTH IOJ IOBOJbHUjUM
yCIIOBHMa HAKOH HACTAHKa IITETHOT gorahaja, mTo y
npakcy Hajuenthe HUje clydaj U IITO MPEACTaBIba H
OCHOBHM MOTHB IIOCTOjakha M MPUMEHE HHCTPY-
MEHaTa YCIIOBHOT KallUTaja, TaJa OCUIypaBad WU
peocurypaay KojH je KOPUCHHK OIILHj€ CBOj€ MPaBO
10 OCHOBY MHCTPYMEHTA YCIIOBHOT KamuTaia Hehe
uckopuctuTd. HapaBHO, na O ce mpaBo MOIJIO
HCKOPUCTHTH MOTPEOHO je Na ce ocTBapu JehuHu-
caHu mrTeTHH Jorahaj, T3B. MOKpeTay mpaBa Ko-
pPHCHHKAa HMHCTPYMEHTa YCJIOBHOI Kamurtaia. Y
HIOYETKY Cy OBH NOKpETayl OWMJIM YIIIaBHOM Je(H-
HHCAaHH Kao IITeTe KOHKPETHUX OCUTypaBada WU
peocHrypaBada, y3pOKOBaHE OCTBApECH-EM IIOjeIu-
HauyHUX KaracTpodannux porahaja, Hajuemrhe
NpUpOAHUX KaracToda. Ped je o akTuBaTopuMa Koju
cy ce 0azupanu Ha obemrehery KOPHCHUKA HHCTPY-
MEHaTa yCIOBHOT KamuTana. MeljyTuM, oBU akTH-
BaTOPH y3POKOBAJIU Cy MOT'YRHOCT HacTaHKa MOpaJ-
HOT Xa3apJia Te ce€ BPEMEHOM, y IWJby yHamnpehema
TPaHCIAPEHTHOCTH, pa3BHJa MPUMEHa aKTUBATOPa
0a3upaHWx Ha TPKUIIHUM HHJCKCUMA, IMapamer-

puMa, MOJETHpaHUM ITeTama. [IpuMeHa akTHBa-
TOpa Koju HUCY Oa3upaHu Ha obemTehemy y3poKyje
MocTojame 0a3HOT PHU3HMKA 32 KOPHCHUKE OBUX WH-
CTpyMeHara, ocurypapajyhia u peocurypasajyha
JPYIITBA, aJli PEAyKY]je IIeHY IhHXOBOT KopHIhema,
¢ 003MpOM J1a Cy HHBECTUTOPH CIIPEMHHU J1a IPUXBATE
PENyKIH]Y Y 3aMEHY 32 YMambeHH PU3HK.

KipyuHa mpemHOCT NpHMEHe MHCTpyMEHaTa yc-
JIOBHOT KanuTajaje y MoryhHocTH npubapibara Karu-
TaJla HAKOH HaCTaHKa IITETHOT Joraljaja o ycioBuma
MOBOJPHUJUM HETO INTO OM OWiM y Ciy4ajy Ipu-
KyIJbaiha KaluTajaa MPUMEHOM TpaJUIIHOHATHIX HH-
CTpyMEHara, Kao INTO je €MHCHja OOBE3HMIA HIIU
akmuja. Takolje, MHCTPYMEHTH YCJIOBHOT KarnTaja
NpyXajy BHUCOK CTeHeH (IEKCHOMIHOCTH Y YIpaB-
Jbarby PU3UKOM M KallMTalIoM, ¢ 003upoM J1a norahaju
KOjH Ccy Ie(MHHCaHU Kao TOKPETayM MPaBa HUXOBHUX
KOPUCHHKA MOTY OWTH Pa3in4uTO AehHHUCAHU, I1e-
pHroIM Baxema 00e30el)era yCIoBHOT KaruTaia Mory
OUTH pasITMYNUTO JETEPMUHUCAHH, OMHOCHO Moryhe je
na Oymy oznpel)eHH Kao jeHOTOMUIIGY HIA BHIIETO-
sy (n3 Tabene 1 Buau ce a BpeMEHCKH ITepUOIu
Ha KOjHU Ce OfIHOCE M3a0paHu WHCTPYMEHTH yCIIOBHOT
Karuraa cTpykryupanu TokoM 2007. ronuHe Bapupa-
jy on 1 mo 10 roguna), OOMYHO CY CTPYKTYyHpPaHU Y
CKIIay ca CHenu(pUYHIM 3aXTEBUMa KOHKPETHOT
ocurypasajyher wiam peocurypasajyher apymrsa, a
MOry OWTH 3aCHOBaHH Ha KOpHIINEHY BIACHUYKHX,
IOY’>KHHYKHAX WM XHUOPHIHMX XapTuja Of BPEAHOCTH.
[Ipobnem 3a akmyoHape MOXeE IPEICTaBJbATH M-
FCHHMIIA J1a CE YCIIOBHH KalMTaJl NPHOaBIba EMUCH]OM
JONATHUX aKUOyja, Kao BJIACHUYKUX XapTHja O
BpeIHOCTU. MeljyTum, HaBeieH! po0JieM MOYKe OUTH
CIIPEYEH YKOJIMKO HAKOH EMICH]E BIIACHUYKHX XapTHja
O/l BpEMHOCTH y ofpeheHOM BpPEMEHCKOM IIEePUOILY
OCHUTYpaBa4H CIIPOBEIY PEOTKYTI aKII1ja EMUTOBAHUX Y
IJbY MPUKYIUbaha yCIIOBHOT KanuTana. Takohe, mor-
peOHO je ykazaTu Ha TO Jja MpUMEHAa MHCTpyMeHara
YCJIOBHOT KallTajla He caMo J1a He Je3aByHIIe Karu-
tai, Beh 3axBasbyjyhu yHanpelheHoj IMKBUAHOCTH Ha-
KOH HacTaHKa LITeTHOr norahaja omoryhasa u mo-
Behame BpeIHOCTH KaruTana ¢ 003MpOM Ha YHECHHILY
na he u penyTanuja ocUrypaBada Wi peocHrypaBada
6uty yHanpehena'®. OCHM NMPETHOCTH Y BE3H ca T10-
BOJGHHjUM YyCJIOBUMAa TNpUOaBJbarba Kamuraia y Ofl-

17)  Takobe, pa3nuKyjy ce 1 BpcTe IpaBa koje oMoryhasajy HHCTPYMEHTH yCIIOBHOT Karuraia. Harme, 0BU HHCTPYMEHTH MOTY OMOTYRHTH IpUBPETHIM
cy0jexTiMa rpaBo npojaje onpel)eHux xapTuja o1 BpeIHOCTH WM IIPABO HHBECTUTOPA Ha KyNOBHHY ofipel)eHux xapTuja o BpenHocti. Mehytum,
ca acreKTa peaMeTa H3yJaBarba, OTHOCHO yJIore HHCTpyMEHaTa yCIIOBHOT KalluTala y JoMeHy (PHMHaHCHpara IITeTa HAKOH BHXOBOT OCTBapEerha 01
cTpane ocurypasajyhux u peocurypasajyhux apymrasa, OpeMeT pa3Marparma YMHE CaMO MHCTPYMEHTH KOjH /1ajy IpaBo Ha IPOJIajy XapTuja o
Bpenrocty. M3Bop: Culp, Christopher L.: Structured Finance and Insurance, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, NJ, 2006, ctp. 320-324

18) IIpoGnemu ca mukBHIHOLINY KOjH MOTY HACTAaTH YCIIe[l OCTBapema HenpeapuheHux noralaja, kao mto je cBojeBpeMeHo 01o yparan Andrew u3
1992. ronune, norahaja koju JOIPHHOCE IPOMEHH IIAPaUIMe Yy BE3H ca BEpOBAaTHONOM OCTBapema U MHTEH3UTETOM LITETHHX ITOCICANIA,
MIPEACTaBJbajy KJby4He IpoOiieMe OCUrypaBada i peocurypanada, ¢ 003upoM Ja MOTY pe3yATUpaTH U OaHKPOTCTBOM. 300T TOra, OCUTypaBain
MOTY HACTOjaTH J1a Ha Pa3IMYUTE HAYMHE CIpeyue HaCTaHaK OBUX mpobieMa. MelyTum, y ycnoBrMa HaKOH HaCTaHKa LITETHUX Jorahaja u kao
IocIeInna oBehaHyux Haropa 3a NPUKYIUbamkeM JOJaTHOT KalluTalla, OCUTypaBaYy MOTY Y3pOKOBATH 1A/l PEITyTalHje U YCIOBUTH HETaTHBHY
peakuujy TpXKMIITA Koja 3a mocieauny uma nosehame TpolukoBa npudaBibama Kanurana. OBU mpoOieMH y HOTIIYHOCTH Cy U30ErHyTH

kopumhemeM HHCTPYMEHaTa yCIOBHOT KaluTaa.
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HOCY Ha TpaJMLMOHAIHE 00JINKe MPpUOaBbambha HAKOH
HacTaHKa MITETHOT jiorahaja, mpuMeHa HHCTpyMeHara
YCJIOBHOT KanuTajia oMoryhasa 1 10aTHY TPOLIKOBHY
e(pMKaCHOCT YMamEHEM 1I0Pe3a, YKOJIHMKO CE KaluTal
NPHUKYIUbA €MUCH]jOM TY’)KHUYKHX XapTHja OI Bpea-
HOCTH, Kao 1 00e30eherseM 1ieHe HIKe y OJHOCY Ha
TPaAULMOHATIHO peocurypame. Hamme, y BuIIMM
HHBOMMa okpuha peocurypaBauu Hajuemihe onpelhyjy
MMHHMMAJIHE 3aXTeBE Y TOIIeTy IPEMU]je PEOCUTYparba,
IITO OCUTYpaBa4e MOXKE W3JIOKUTH BHIIUM TPOIIKO-
BUMa HETO IITO je CITy4aj ca MPUMEHOM HHCTpyMeHara
YCIIOBHOT KaluTaia.

V3 OpojHE TpeHOCTH MPUMEHa WHCTpyMeHaTa
YCIIOBHOT KaliTaja UMa M OTpaHn4eHha Koja ce mpe
CBEra OJHOCE Ha HEaJCKBATHO BAJIOPU30BABE HHU-
XOBE ITPUMEHE O] CTPaHE PEryIaTOpHUX OpraHa, IITo
y3pOKyje mpoOjieMe MEHalMEHTa Y HHXOBO] IPH-
MeHu. Hanme, ¢ 0031poM Ha YMELEHHIYY J1a FBUXOBA
NpUMEeHa 3axTeBa olpeheHe TpolKoBe yHampen 3a
noralaje 4duje OCTBapemE je y IMOTIYHOCTH He-
W3BECHO, a KA0 IITO EMITMPH]CKO HCKYCTBO IIOKazyje,
y HajBeheM Opojy ciyyajeBa W HE AOJIA3U 0 OC-
TBapema OBAaKBHX jorahaja, Kao M YHIHCHUIC
HETOCTOjamka MOJCTUIAja 32 HUXOBY NPUMEHY OJ
CTpaHe peryiaTOpHHX OpraHa, MCHAIMECHTY je
TEIIKO OMNpPAaBIaTH HBUXOBY NPUMEHY aKIMOHAPUMA.
Takole, mprMeHa OBUX MHCTpyMeHAara Moxe OUTH
KOMIUIEKCHA IITO W3UCKYje JONaTHE TPOIIKOBE H
CMambyje TPaHCIIaPEHTHOCT, KOja MPeACTaB/ba Kibyd-
HU orpaHuyaBajyhu ¢axTop mBHXOBOr yOp3aHujer
pa3Boja, IOCMAaTPaHO U3 EPCIEKTUBE HHBECTUTOPA.
MehyTtum, cMaTpamo Aa je MocTojame KPEeAUTHOT U
0a3HOT pU3UKa KJIbYYHH (HaKTOP BUXOBE HEIOBOJHHE
pas3BujeHocTH. KpenuTHH pU3HK TOCTOjH, ¢ 003UPOM
Ila ce ocurypasajyha m peocurypasajyha apymrsa
Kao KOPUCHHIIM OBUX MHCTPYMEHATa Y MOTIYHOCTH
OcJamajy Ha KpeIUTHY CIIOCOOHOCT MHBECTHUTODA,
OZIHOCHO Ha CIIOCOOHOCT MHBECTHTOpA J1a y yclo-
BHMa KaJla OCUTypaBaunMa Oyry moTpeOHa cpe/icTBa
pearyje HCHyHBemeM Npey3eTe 00aBe3e 10 OCHOBY
WHCTpYMEHATa YCJIOBHOI KamuTtana. MehyTum,
NPUMEHOM KoJjarepanu3anuje oMmoryheHo je yma-
BeHE KpeaIuTHOT pusuka. Ca apyre cTpaHe, 0a3HH
PHU3UK TNPHCYTaH je y YycCJOBUMa KopHIIhema ak-
TUBAaTopa Koju HUCY Oazupanu Ha oOemrehemy, U3
Yera MpOUCTUYE Ja je OTKIAmhamke OBOT PH3HMKA Y
BEJIMKO] MepH Moryhe mpuMmeHoM Ha obemrehemy
0a3WpaHMX aKTHBaTOpa Yy TpaHCaKiUjama ca
WHCTPYMEHTHMA YCIIOBHOT KalMTaa.

3axmyuak

WHCTpyMeHTH YCIOBHOT KalWTana IpeCcTaB-
Jbajy anTepHATUBHE MEXaHH3ME YIIPaBJbamba OCUTYP-
JbMBUM pH3HIIMMa Koje oMoryhamajy NpHKyIbame
CpeicTaBa ca TPXKMINTA KanmuTaja U (UHAHCUPAHE

nocjeaniia ITETHUX Jorahjaja 4Mju je HacTaHak
YCIIOBJBEH OCTBApCH-EM OCUTYpJbUBUX Jnorahaja.
BbuxoBa mpyMeHa JOMHHAHTHA je y JOMEHY ¢u-
HaHCHpamka IOCICIULA OCTBapema HeyoOHYajeHo
BEJIMKUX KaracTpodalHuxX IITeTa. YHpPKOC HeAoc-
TalyMa MCIOJbEHNM Y I0CAIAIIk0j TPUMEHH, (rek-
cHOMIHOCT 00e30ehema KamuTana y CHTyalHjama
HAaKOH OCTBapema HEIUIAHMUPAHUX M HEyOOH4ajeHnX
ITeTHUX Jaoraljaja y OZHOCY Ha CBE JApyre pacmo-
JIO)KMBE MEXaHW3ME, YHHU HHCTPYMEHTE YCIOBHOT
KanuTaja OWTHOM BaHOMJIAHCHOM JOIYHOM Ou-
JAHCHO WCKazaHor kamutanma. Cmarpamo aa u y3
HaBeZIeHe HEJOCTaTKe, a 300r OpOjHUX MPEIHOCTH
KOj€ OBH MHCTPYMEHTH HyJIe Kako OcUrypapajyhum u
peocurypasajyhuM IpymTBEMa Kao KOPHUCHHIMMA,
TaK0O M WHBECTUTOpHMA, HUXOBAa NpPUMEHa y YyC-
JIOBUMa OTPaHMYEHE PACIOJIOKUBOCTH KamuTana
MOXXe OWTH H3Yy3€THO NOXeJbHA. Takohe, HMHCHC-
THUpamkbe Ha NMPUMEHH KOHLENTa SKOHOMCKOT Karlu-
Tala, Ka0 M CBE U3PAKCHUje TCHACHIHUje Ka
apupMaIMji WHTETPAJHOT YIPaBJbathba PUIUKOM U
KamuTalioM, JonpuHehe yOp3aHujeM pa3Bojy OBHX
HMHCTpyMeHara y Oymyhem nepuony.
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Jaene punancuje

V1K 336.143.232;336.02;338.124.4(100)
[Ipernensu HayyHU YIaHaK

op Manaua DuHAHCHPaH-€ OyIeTCKOr
BYKUER'

op 3opan_ aepuIuTa y yCJI0BUMA
I'PYFULLIITH

op Cphan AV KHUYIKE KPHU3€ Y €BPO 30HU

PELIEITATHR’

Pezume

Paou yonaoscasarwa nocneouya enobanne punancujcre kpuse, yenmpante oanke u enade CAA u
3eMama YIaHuYya espo-30He Cnposeie Cy Mepe MOHemaphe U (QUCKaiHe noiumuke Koje cy
ymuyaie Ha Kpemara QUCKATHUX noKazamesnsda mux 3emand. 3uadajan pacm yueuihia
bypuemckoz degpuyuma u jagnoe dyea y opymo oomakhiem npoussody je I puky, Ilopmyeanujy,
LInanuja u Upcky 0oseo 0o cmarsa npeszadyscenocmu koje je nowemxom 2010. 2o0une o3naueHo
Kao usbujarbe 0yscHuYKe Kpuse y egpo-30Hu. 3602 ckpomuoe pacma bpymo oomakhez npouzsooa,
npobnem unancuparba Oyyemckoe depuyuma y 8e1uUKoj Mepu je ymuyao Ha nepyenyujy pusuxa
08UX 3eMaA/bA, WMO ce He2camUueHo 00pa3uilo Ha KamamHue cmone Kpeouma u OpHCAGHUX
obsesnuya. Luw osoe pada je ananusa npobnema Quuancuparea dyuemckoz oepuyuma Koo
npe3aydiceHUux 3emMa/ba e8po-30He U NOKYULaj 0asarsa npedioea peuierba Koja ou oonpurena
noboBUAILY YETI08A 3a0YACUBAILA’ .

Kwyune peuu: 0yoicnuuxa kpusa, uckannu Oegouyum, jagHu 0ye, e6po-30Ha, (PUHAHCUJCKA MPoCULIma.

yuenthe jaBaor nyra y B/III ne moxe Outu Behe oz

1. Ye00 60%. ITakT 0 CTAOUITHOCTH U PACTY JIOMYHbY|e KPUTE-

. WjyMe KOHBEPIeHIIUje H CIIy’)KH Kao MPEBEHTHBHU
CaeobyxBaTHiM npasuiuma EBporicke yHHuje y PHJy Preti) Y P

GopmMH (DHCKATHOr OKBHUpA YCBOjEHOT IOTIIMCHBA- uckamn - oxsnp HEOMETaHOT bynxumonucama
e Criopasyma n3 MacTpuXTa IpOmMcaHo je ga  CBPOTICKE MOHeTapHe yHuje. CBpXa NPEBEHTHBHUX
yuemhe Gyyerckor nepummura y 6pyro nomahem Mepa je ma omemoryhe crBapame mpekoMepHor Oy-
npou3Boay He cMe Outh Behe ox 3% ONHOCHO Aa  TIETCKOT JIe(UIIHTA.

0)  ap Manuma Bykuh, beorpancka 6ankapcka akaaemuja — DakynTer 3a OaHKapCTBO, OCUTYpakbe U HUHAHCH]E.
1) xp 3opan ['pyoummh, beorpancka 6ankapcka akagemuja — daxynrer 3a OaHKapCTBO, OCUTYpame U GpHUHAHCH]E.
2)  np Cphan Peyenaruh, MTHCTHTYT €KOHOMCKHX HayKa.

3)  OBgaj paa je neo uCTpaxuBadykor npojexra nox mmppom 47009 (Egponcke unmezpayuje u OpyuimseeHo-eKoHomMcKe npomere npuspede Cpouje
na nymy ka EY), buHancupasor on crpane MuHncTapcTBa 3a HayKy U TEXHOJIOIIKHU pa3Boj Pemybmuke Cpouje.
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[loncrakHyTa KpH30M Ha XWUIOTEKapHUM Tp-
xumtuma y CAJl rokom 2007. rogune rmobanna du-
HAHCHjCKa KpHU3a je TIOTo/IiIa MPBO MPHUBPETHO Haj-
pa3BHjeHHje 3eMJbe M YOP30 3eMJbE Y Pa3BOjy, Kao U
3eMJbe y TpaH3ulidju. LleHTpanne OaHke U Biaje pas-
BHjEHHX 3eMaba CIIPOBEIIE Cy Mepe 3a yOlnakaBame
edekara Kpu3e Ha HAYMH KOJU j€ MOJpazyMeBao
koopauHaIyjy uzmely oux tena. Llentpante Oanke
Cy CHpOBeJie HU3 KOHBEHIMOHATHUX M HEKOHBEH-
[IMOHAJHUX Mepa paad CMamkemha HepBO3€ M HEIo-
BEpEa HACTAJIOr Ha TPXKUIITY HoBUA. Biane CAJ,
3emaspa wianuua EY, Benuke bpuranuje, Janana u
Ipyrux 3emasba cy TokoM 2008, 2009. u 2010. ronu-
HE YCBOjHJIC U MMIUIEMEHTHpaJe Mepe (HCKATHUX
MOZICTHUIIAja KOjU Cy MMAJK 3a [[UJb PACT arperarHe
Tpakemwe 1 nopehame Opoja 3anociaeHux. GuckaiHu
MOJICTHIIA]Y Y (POPMH MTOPECKUX MOACTHUIIAja, HHBEC-
TUIMOHKX TpOjeKaTa U u3/[Bajamba y KOPUCT (PHUHAH-
CHjCKHX MHCTHUTYIIH]ja KOje Cy 3amajie y Tenikohe to-
KOM KpH3€ YTHIIAJM Cy Ha ariCOlyTHE W PElaTHUBHE
BPEIHOCTH OYIIETCKOT Je(HInTa 1 jaBHOT JIyTra Be-
JHKOT Opoja 3emasba. Y cityuajy I'puke, Upcke, [lop-
tyranyje u llnanuje gomuio je 1o mpomMeHe nepue-
NIHje PU3MKa Koja je ocnaduia Mo3uiyje OBUX 3e-
MaJba M OTeKaia (YuHaHCHpambe OyleTCKOT AeuIu-
ta. DUHAHCHjCKA TPIKUIITA Cy HEraTHBHO pearopaia
Ha HOBOHACTAJIy CUTYyaIHjy, IITO je u3Mely ocranor
ouno npornpaheHo majgoM BpeTHOCTH €Bpa y OJHOCY
Ha J10J1ap, Kao M 3HAYajHAM PACTOM PU3UYHE PEMH]Ee
Ha JIp>KaBHE XapTHje O BPEJHOCTH MOMEHYTHX 3e-
Maspa. CTpax oj ClicHapuja Koju O 3HaUnO Ja oJpe-
heHe 3eMibe WiIaHHIIE €BPO-30HE HUCY CIIOCOOHE J1a
U3MHPY]y CBOje 00aBe3e HaMETHYO je 00aBe3y mpo-
HaJlaKeHa peniemha.

2. Kpemare puckannoz oepuyuma
u jasnoez oyza y Eeponu

OnpxuBocT QuCKaIHOT NedULHUTA 3aBUCH Of
crome pacrta B/III, peanHux kamarHUX croma, Kpe-
Tamka pealHor Kypca HalMOHAJHE BadyTe M HHUBOA
3a{y’)KCHOCTH JIp>KaBe, KOju OU TyropoyHO MmocMar-
pano Tpebano na Oyne onpxus. Mckibyuyjyhn mo-
ryhHoCcT (uHaHCHpama jaBHHX pacxoja IyTeM
nITammnama HOBIA, OYUETCKH ACPHIUT ce MOoxKe
neduHUCATH Kao 30Mp TpUMapHOr JedulmTa |
peanne kamare (rD) koja ce miaha Ha M3HOC ITpeocTa-
JIOT jaBHOT AyTa, IIPU YeMy Cce NMPUMapHH ACHUIUT
nepuHMIIE Kao pa3iuKa u3Mel)y jaBHUX pacxona
KOjU ce He OZJHOCE Ha cepBHCUpam-e jaBHOT nyra (G)
u nnopeckux npuxona (T):

AD=G-T+1D

[a Ou Bnaga jenHe 3emibe GpuHaHCcHpana aedu-
LIUT, HEOIIXOAHO j€ U3BPLIMTH JOAATHO 3a1y>KUBAbE

y uzHocy AD. Blanchard (2003) uzpakaBa cepBucu-
pame ayra mytem cienehe gpopmyie:

r (D/Y)=A(D/Y) + (T -G)/Y + g (D/Y)

Ja 06u ce crabmiInM30Ba0 OJHOC jaBHOT ayra u
BAII, mpomena jaBHor ayra y omHocy Ha BJII
(A(D/Y)) Tpeba na Oyne jennaka Hyau. Blanchard
nocrasjba A(D/Y) = 0 u u3padyHaBa ONILUTY OPECKY
CTOIy YHjH je b 1a ctabuiusyje jaBHu ayr. Pac-
noH u3Melhy mopecke crore 3a cCTabHIN3aIH]y jABHOT
nyra u Baxxehe mopecke crore Moxxe OUTH OKa3aTeb
onpxxuBocTH Ayra. Blanchard-oBa mopecka croma
ynyhyje Ha BaXHOCT TIOCMarpama W aHalu3upamba
KpeTama MPUMapHOT JePHUINUTA, OMHOCHO HEOITXO/I-
HOCT yckiahuBama 0JIHOCA TOPECKUX MTPUXO/IA H jaB-
HHUX Pacxofa, yMambeHUX 32 TPOILKOBE KamaTa.

OnpxuBa nopecka crona (Blanchard, 1993) je
MopecKa CTora Koja pe3yntupa BpenHonthy npumap-
HOT Cy(HUIHMTA JOBOJHHO BEJUKOT Ja (PMHAHCHPA jaB-
HH YT, LITO C€ MOXKe McKa3aTH ciienehom popmynom:

B, = TS’[t}e‘“dt - ([ —gf}e‘”dt-
0

Ot

U3 KOje IPOUCTHYE:
1 =r|By+[g.edt
0

Haseneno nmotBphyje na pasznuka usmehy oxap-
’KHBE TIOPECKEe CTONE M TPEHYTHE MOPECKe CTOIe
Npe/CTaBba CTeneH (PUCKATHE OIPIKUBOCTH.

Ja Om 3emJpa copedmia peajaH pacT jaBHOT
JlyTa, HEOTIXO/HO je na 1) ocTBapu nmpuMapHu cyhu-
LIUT ¥ 2) 1a U3HOC MPUMapHOT cyuiiuTa Oyne jeTHaKk
i Behu on pealHuX pacxoza MO OCHOBY OTILIATE
Kamare, IITO Ce y JIMTepaTypu Ha3uBa onepamusHa
pasnomedxca. llocTojame onepaTHBHE PaBHOTEKE
npyka MOryhHOCT yMamema ydemha jaBHOT 1yra y
BJII1, 0mHOCHO €BEHTYaITHO CTBapame ONEPATHBHOT
neduuuTa, MTO UMa 3a pe3yarar nosehame yuenrha
jasHor nyra'y BJII.

VY Bohemy yKynHEe €eKOHOMCKE MOJUTHKE CBaKe
3eMJbE HEONMXOAHO je ca MOCEOHOM MaXHkOM Mpa-
TUTH MTOJUTHKY jaBHOT jyra. OCHM IITO ce KOPUCTU
3a puHaHCUpame e QUINTA, jABHU AYT je K HHCTPY-
MEHT EKOHOMCKE TIOJIUTUKE KOjH UMa (PUCKAIIHY H
MOHETapHY QYHKIIH]Y B Ka0 TakaB uMa 1 oapeleHn
YTHUIIa] Ha IPUBPEIHH pa3Boj 3emibe. Jla Ou jaBHU
JyT UMao HITO Mabe HEraTUBHUX U IITO BUIIIE TTO3U-
TUBHUX edekara, MOTPeOHO je yCKIamuTH (uc-
KaJHy Ca MOHETapHOM IIOJMTHUKOM, a CpPEACTBa
HacTaja 3ay’KUBamEeM IIPUBPEC jeTHE 3eMIbE TPe-
0a yJIOKHTH Yy NpOjeKTe Koju he MHOACTaKHYTH
pa3Boj IpHUBpene, jep Y NPOTUBHOM MOJUTHKA
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I'paghukon op. 1 - @uckannu noocmuvajuy EY u CAAy 2009. u 2010. z00unu
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3s Fiscal impulse
3t Impact lower extreme: if stimulus is
permanent
& 23 Impact upper extreme: if stimulus is
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Hanomena:

CuBoM 00joM je o3HaueHo yuemnrhe ¢uckamHuX moxactunaja y oxHocy Ha BJIL. LipHOM 60joM je O3HauYeH yTHIAj

nojicTUIaja. 3HaYCHE CKpahieHUIa MOXe ce mpey3eTd Ha cajty Eypocrara: http://epp.eurostat.ec.europa.cu/statis-
tics_explained/index.php/Tutorial:Symbols_and_abbreviations

H3Bop:

jaBHOT ZIyTa IMpelcTaB/ba BeoMa 030mibaH (PaxkTop
pHU3MKa KOjU MOXKE YIPO3UTH NPHUBPEIHU DPA3BO].
Wmajyhu To y Buny, jacHo je na ce Kpo3 MOJTUTHKY
jaBHOT nyra HajOoJbe omiexajy Bese m3mely mo-
HETapHe W (UCKAIHE MOJUTHKE, TE je& TaKo JdaHac
MOJIUTHKA jaBHOT Ayra y CBUM 3emibama EBporicke
yHUje (YKJbydyjyhn M 3emibe eBpo-30HE) Beoma
BakaH JI€O LEIOKYMTHOT (PMHAHCH]CKOT TPXKUIITA U
MpeAcTaB/ba Haj3HA4YajHUje TMOAPYYje KOHIHU-
MUpamka u pealin3airje MOHeTapHe OJTUTHKE CBaKe
3eMJbE WIAHHIIE €BPO-30HE.

Mepe koje cy Tokom 2008.,2009. n2010. ronuue
npefy3ese Biaje 3eMalba wianuia EBporicke yHuje
Cy UMalie 3a IJb J1a Ipy>Ke MOAPIIKY (UHAHCH]CKOM
cucTeMy, Kao U J1a yOnmaxke edexre KpHu3e Koja je
noroanna u peanHu cekrop. llpemysere mepe cy
3Haumse noBehame OCUTYpaHOr M3HOCA JCTO3UTA,
W37aBama rapaHiyja 3a u3BplIemHe o0aBe3a OaHaka,
Kao M JOKanuTaln3anujy (UHAHCHUjCKUX HHCTHUTY-
nyja. I[lpema 3BannuHUM noganuma EBporicke koMu-
cuje oko 60% oduckamaux noxacrunaja y 2009. u
2010. romuHm je Omio ycMepeHo Ka rpahaHuMa u

EBporicka komucHja, ec.europa.eu, 21. anpur 2011.

npenysehuma (40% u 20% nojeanHavyHO) 10K CY jaB-
HU PafoBU M MH(PACTPYKTYpHH IMPOjEKTH HMaJH
yuenthe ox 20% u 10% nojenuHa4Ho.

Ca usyserkom Hemauke, Ilosscke, AyCTpI/IJe u
JlykcemOypra, BehnHa €BpOICKHX 3eMajba je cMa-
wpwIa yuemhe QuckanHuxX MOACTHIAja Y OJHOCY Ha
BAITy2010. rogunu, y nopehemwy ca 2009. roquHoM.
W3 ananmze EBporicke KOMHUCH]j€ IPOU3UIIA3H JIa CY
MpHUBpEMEHH (HUCKAITHY MMOJICTHUIIAjH 32jeTHO ca IIPH-
MEHOM eKCIaH3MBHE MOHETAapHE IMOJUTHUKE MMaJH
Hajehn yTuna] Ha (QUHAHCHJCKH CEKTOp W TPHUB-
penHa KpeTama.

VY 2009. ronunHM, jaBHH OyT 3eMajba YIaHHLA
€BpO-30HE U 3eMajba-uiaHula EBporcke yHuje us-
HOCcHO je pecriektuBHO 78,7% wm 73,6% BJIL 3a
cienehy ananusy notpedHo je ucrahu 1a eBpo-30Ha
o0yxBaTa celaMHaecT 3eMajba WiaHuLa: benruja,
I'puka, Illmanuja, Ppanuycka, Hemauka, Hpcka,
Wranuja, Kumap, JlykcemOypr, Manta, XonaHauja,
Aycrpuja, Ilopryranmja, Ciosenuja, CroBauka,
duncka u Ecronuja.
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Taébena op. 1 — OcHoéHU eKOHOMCKU noKazamemu y 3emmbama eepo-3one u EY
2006. 2007. 2008. 2009.
EBpo-30Ha

AN (MunuoHu eBpa) 8.553.600 9.003.902 9.258.895 8.977.933
byyetckn geduumt (MUNMOHM eBpa) -112.048 -55.723 -181.176 -565.111
(% ban) -13 -0,6 -2,0 -6,3

JaBHU pacxoau (% bAM) 46,7 46,0 46,8 50,7
JaBHu npuxogn (% bAM) 453 454 449 444
JaBHu yr (MunuoHu epa) 5.842.888 5.940.433 6.424.615 7.062.625
(% bAn 68,3 66,0 69,4 78,7

EBponcka yHuja

bAN (MunuoHu epa) 11.682.471 12.364.567 12.500.094 11.804.734
byyerckn geduumt (MMnMoHM eBpa) -167.687 -103.584 -285 685 -801.866
(% bAN) -14 -0,8 -23 -6,8

JaBHM pacxogm (% bAM) 46,3 45,7 46,9 50,7
JaBHu npuxoan (% bAM) 449 449 44,6 44,0
JaBHu yr (MunuoHy espa) 7.172.706 7.265.256 7.697.027 8.690.304
(% bAn 614 58,8 61,6 73,6

U3zeop: Eeponcka komucuja, Eypocmam, Hosembep 15, 2010.

[Ipema nomanuma EBpornicke koMucuje, a TOKOM
aHaM3UpaHor TIepuoja Oylerckd aedhuuuT vy
onnocy Ha B/IIT je y 2009. roquHu 1ocTHrao HajBU-
mu HuBO y cienehum 3emspama: Upcka (-14,3%),
I'puka (-13,6%), Benuka bpuranuja (-11,5%), llna-
auja (-11,2%), Ilopryrammja (-9,4%), Jleronuja
(-9,0%), JlutBanmja (-8,9%), Pymynuja (-8,3%),
®pannycka (-7,5%) u Ilosbcka (-7,1%). Hajamxku
3abenexxenu Oyyercku aeguuut cy nmaie llsencka
(-0,5%), JlykcemOypr (-0,7%) u Ectonuja (-1,7%).
Ha xpajy 2009. ronuHe, HajHH)KU HUBO jaBHOT Jyra
U3pakeH y poueHTMa y ogaocy Ha BJIII umanu cy
Ecronuja (7,2%), JlykcemOypr (14,5%), Byrapcka
(14,8%), Pymynuja (23,7%), JlutBanuja (29,3%) u
Yemka (35,4%). Y 2009. ronyHA ABaHAECT 3eMajba
YJIaHWLA je 3a0eIeKUII0 jaBHU YT KOjH je 6no Behu
on 60% BJ1I1-a: Utanuja (115,8%), I'puka (115,1%),
benruja (96,7%), Mabhapcka (78,3%), ®paniycka
(77,6%), llopryramuja (76,8%), Hemauka (73,2%),
Maunra (69,1%), Aycrpuja (66,5%), Upcka (64,0%)
u Xonanauja (60,9%). IIpema momamuma 3a 2009.
TOMHY, jJaBHU PacXoiu y €BpO 30HHU Cy IPEACTaB-
spamu 50,7% BTl ok cy jaBHU TPUXOJW YUHHIH
44,4%. Y 3emspama wiannuama EBporicke yHuje jaB-
HU pacxonu ¢y yuHmIM 50,7% J0K Cy jaBHH IPUXOIU
npencrassbanu 44,0% B/II1-a. Usmely 2008. 1 2009.
roMHE jaBHU PAaCcCXOOM Cy ce moBehaan Kako y 30HH
3eMalpa WiaHula EBpOICKe YHUje, Tako U y 30HH
3eMalba WIaHUIIa EBPO 30HE, JIOK CY jaBHU MPUXOJIU Y
o0eMa aHaTM3UpaHUM IpylamMa 3eMajba yMambeHH.

[Topehema pamu, kaga je y NMuUTamy MOJUTHKA
jaBHor ayra CpOuje, npemMa 3BaHUYHUM MOAaLMa
Koje je objaBuna Haponna 6anka CpOuje, jaBHU AyT
Hallle 3eMJbe je M3HOCHO 12,2 MuiMjapje eBpa Hiu
40,7% BIII Ha xpajy 2010. rogune. Ox moueTka
2010. ronuHe, jaBHY AyT je yBehaH 3a 2,3 munujap/e
eBpa, a mweropo yuemrhe y BJIIT 3a 7,8 nporieHTHUX
MOCHA.

I'pacgpuxon op. 2 — Jasnu oyz
Penybnuxe Cpouje

y mnpg EYP ly %
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o /
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mmmm  CriorbHW Ayr - nesa ckana YHyTpallku Ayr - nesa ckana

—e— JaBHn ayry % 64N
Hseop: Hapoona bauxa Cpouje, oeyembap 2010. 2o0une

JaBHu nyr PemyOmnuke CpOuje, n3paskeH y mpo-
uentuma B/II1, y mocmarpanom nepuony on2006. no
2010. ronune Genesxu 3Ha4dajad magy 2008. roquan y
ogHocy Ha 2006. ronquHy 3a oko 13,8 mponeHTHHX
MOeHa, JI0K je qocturao HuBo on1 32,9 % B/II1 n octao
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crabuian 2009. roquHe ¥ TOKOM MPBOT TpOMEcedja
2010. ronqune. Harmu pacr ynena jauor ayra y BATT
y2009.u2010. ronuau je moOpUM IeI0OM TIOCIenuIa
naga b/II1 u nenpecujanuje HanmoHanHEe BadyTe. Y
okto0py 2010. roguHe ycBOjeHe Cy U3MEHE U A0IYHE
3axona o OynerckoMm cucremy (’Ci. rmacauk PC”,
0p.101/10) xojuma cy yHeTa mpaBuia o (UCKaIHO]
oaroBopHoctu. L{iib cipoBohema GpuckamHux mpa-
BUJIA je Jla ce KOHCONHJOBaHU (puCKanHU aeduiuT
npxkase ca4,75% BJ1I1y 2010. roaunau cmambu Ha 1%
BAIl y 2015. ronvHu, MPBEHCTBEHO YMAHEHEM Te-
kyhux pacxoma. [IpaBunuma je nponmcano je na he
[UJbaHU TOAUIIBLY CPENHOPOUHHN (prckanHu nedu-
nut u3Hocutu 1% BTN YV romguuu kanma je croma
pacta BJII1 Beha on norenmujanue, puckarau nedu-
1T he OuTH Mamu on IUJbaHOT WK he ce ocTBapu-
BaTH (UCKAITHH CYDHUIHT, 10K he y ToanHHU y K0joj je
crona pacta B/III Mmama ox moreHuMjanHe GprckanHu
nedurut Outn Behu on 1usbaHor. (DUCKATHUM
MPaBUIMMA j€ IPOITMCAHO Ja jJaBHU AyT HE CMe OUTH
Behu ox 45% BT, ok Koj TOKaIHOT HUBOA BIACTH
¢duckamHu AeQUIUT JTOKATHOT HUBOA BIIACTH HE CME
npehu 10% meHux npuxoxa y Toj roguau. [loceo-
HUM TIpaBwiInMa epUHUCAH je HaYWH WHIEKCHparha
3apajia y jaBHOM CEKTOPY U IICH3Hja, KOJU MMa 3a ITUJb
Jla pacxo/ie 3a IeH31je CMamby ca mpuOinxHo 13% Ha
10% BJII, a pacxone 3a 3apaze y jaBHOM CEKTOPY ca
rotoBo 10% na 8% BJII1. I3mMenama 3akoHa npomnu-
caHo je 1 GOopMHPabE TPOUWIAHOT (PUCKATHOT CaBeTa
Y 4Mj0j je HaIJIe)KHOCTH OLCHUBAKHE MEpa EKOHOM-
cKke nonutuke Bnane 3apan octBapema (UCKaTHUX
LUJbEBA. YKOJIHMKO J0he 10 MpeKopayemha JIMMHUTA O
45% BIII, 3axon Hanaxe oOaBe3ly DuUCKaTHOM
casety U Bianu na Cxkynmtuau Penyonuke Cpouje
nojiHece TuiaH Bpahama Jyra y 103BOJbEHE OKBUPE.

Kperama Ha GpUHAHCHjCKUM TPKUILTHMA Cy OJ
BEJIMKOT 3Ha4aja 3a (puHaHCupame OyleTckor nedu-
uuta. Bykuh, Penenarnh u Cumeynosuh (2010) cy
aHamM3upay nepdopmance GUHAHCHjCKUX TPHKULI-
Ta Ipe U MOcje HacTaHka riodanHe (UHAHCH]CKe
KpH3€ 1 Ha OCHOBY M3pauyyHaTHX KopeJauuja 3aKkby-
YHJTH JIa CE OCTBApUBAHE MO3UTUBHUX U HETAaTHBHUX
MPUHOCA HA TPXKHUIITHMA KaluTala eBpO-30HE H
JpyTux pa3BujeHux 3emMasba, nomyt CAJl, Janana u
Benuke bpuranuje pemapano cumynrano. [loder-
koM 2010. romune y EBpomu je monuto 1o mmpema
CTpaxa oJ] Jy>KHHYKE KpH3€ KOja je IMpeTuIa Jia Imo-
ronu ozxpeleHe 3emibe WIaHHLE €BPO-30HE. 3a0pu-
HYTOCT KOja je MPOUCTeKJIa U3 pacTta OyLIeTCKOT Je-
¢unura 1 jaBHOr nyra, mocebno y I'pukoj, [lopryra-
muju, Hpckoj m Illnmanuju, mpeHena ce Ha ¢u-
HaHcHjcKa TpkuiuTa y ¢opmu pactyher copeaa
n3Mmel)y mpuHoca Ha apKaBHE OOBE3HHUIE TTOMEHY-
THX 3eMajba M MPHUHOCA ApKaBHUX oOBe3HHUIa He-
MayKe Koje Cy NepIHUNHUpaHe Kao HajMarmbe pU3UIHE Y
Esporu. I[Tocrano je ounrienHo aa ¢y 300r meprer-

I[Uje PU3MKa HHBECTUTOPH 3axTeBaiu Behu puHOC
no nocneha Ha npkaBHE 00BE3HMIIE TIPE3aTyKEHUX
3eMaJba Y OJHOCY Ha IMPHHOC JPKaBHHUX 3aIuca He-
MayKe BIIaje.

I'pagpuxon op. 3 - Paznuke y npunocy na
odecemozoouuitve OprcagHe obee3nuye y 00HOCY
HaQ npuUHOC HA HemauKe OpicagHe 008e3HULe

Jan-07 Jul-07 Feb-08 Aug-08 Mar-09 Sep-09 Apr-10

Ireland Greece  — = = Spain France = = mltaly - Nethetlands Portugal

Muxkunna J[penoBak u bpanko Ypormesuh, (2011) “Ex-
change-traded funds of the Eurozone sovereign debt”,
Exonomcexu ananu 6p. 187, ctp. 42.

H3Bop:

VY nopehemy ca npruHOCOM Ha HEMAUKe AP>KaBHE
XapTHje ol BpeAHOCTH, Pa3iiiKa y IpUHOCY je Ouna
Hajseha kon I'puke, [lopryranuje u lllnanuje, mwro
UMIDTHIHpA Ja GUHAHCHjCKA TPKUINTA TEePIUIHpa-
Jy Te 3eMJb€ Kao HajpU3HYHH]e, IPU YeMY ce peMHUja
pHU3UKa TMPBEHCTBEHO OJHOCH Ha PH3MK OJ He-
M3BpIICHa 00aBe3a o cTpaHe apxkase (eHr. default
risk) OHOCHO €BEeHTyaJHy HEMOTYHHOCT CepBHCH-
pama jaBHor myra. Schuknecht, Hagen u Woswijk
(2010) HaBoze &a TPXKUINTA KaXmkaBajy (uckanHe
HEPABHOTEIKE CHAXKHU]E Y OJJHOCY Ha MEePHOJ KOjH je
3aBpiueH OankporcTBoM Lehman Brothers Ganke y
centemOpy 2008. ronune. OHM y CBOM pajgy HaBoze
Jla ce eJacTUYHOCT IIeHE OJHOCHO TPaKEHOI IpH-
HOCa Ha IpKaBHE OOBE3HMLIE Y OAHOCY Ha Pa3JIuKe y
Oyuerckum aedunutuMa (y mopehemy ca BIII)
nosehana TpH A0 YETHPH MyTa, TOK CE €TaCTUIHOCT
1eHe y onHocy Ha ydemhe jaBHor ayra y BIII
nosehana cemam 10 ocaM myTa HakoH H30HWjama
miobanHe (uHAHCHjCKe Kpu3e, TP YeMy HUXOBa
cryauja obdyxBara moxaartke g0 Maja 2009. romune.
HpenoBak u Ypomeruh (2010) 3ak/bydyjy na je
BHCOK CTETIeH TIOTPaXihe 32 00BE3HUIIAMa HEMavKe
Biaje 3HauajHo nosehao BomarmiHocT. Iloganum o
octBapeHoM npuHocy 3a 2010. u 2011. ynyhyjy na
3akJbydak na je y llopryranuju 3agyxuBame eMu-
CHjOM Ap>kaBHUX 00Be3Huna y mapty 2011. roqune
om0 u 3a 50% ckymnbe y oqHocy Ha HoBeMOap 2010.
ronuHe. TeH3uje Ha TPXKHUIUTY KamuTajia Cy pacie
Kaja je o0jaBibeHa wHQOpMaIHja Ja je y anpuy
2011. ronuHe mopTyrajicka Biiafa MopaJa Jia IiaTu
5,99% kamare Ha JBOTOJMINEE OOBE3HHMIIC KOjE Cy
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uMalic HOMUHAIIHY BPEIHOCT OJl MUJIHMjapay €Bpa,
IITO je U3 yIJIa KaMaTHe CTOIe OWJI0 3HAYajHO BUILIC y
nopehemy ca kamaroMm 011 0ko 4% koja je hopmupana
Ha CIMYHO] ayKIUju Jp>KaBHUX XapTHja oIl Bpel-
HOCTH TOpTyrajicke Biajae y cenrembpy 2010. ro-
JIHHE.

I'paguron op. 4 — Ilpunoc na
oecemozoouuime odee3nule
nopmyzaicke 6aaoe
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HU3sop: Bloomberg, Market Data, Internet

www.bloomberg.com, preuzeto 26.aprila 2011.

On janyapa no nojosune anpuia 2011, roquHe
MIPUHOC Ha JIECETOTOAMIIE ApKaBHE OOBE3HUIIE
MOPTYTAJICKE BIIajie OeNexy 3HaYajaH pacT BpEeAHOC-
TH 011 6,62% 10 9,10% 11ITO HETBOCMUCIICHO HABOIH
Ha 3aKJby4aK Jla ”HBECTUTOPH 3axTeBajy Behe crome
npuHoca 300r nepuenuuje cBe eher pusnka.

I'pagpuron op. 5 — Ilpunoc na ooeesnuye
Hemauke énade nHa oamn 26.5.2011.

npuHoc y %

3m Bm 1y 2y 3y 4y Sy By 7y 8y 9y 10y

nepuoa noneha y meceunma (m) u ronrHama (y)

W3Bop:  Bloomberg, Market Data, Internet www.bloomberg.com,
mpey3eto 26. ampmia 2011.Y Hemaukoj koja Ko-
puctu ucty Banyty kao u Ilopryramuja croma
MIPUHOCA Ha JIECETOTOAMIIE OOBE3HHIIE HEMadKe
Biasa nooBuHOM anpmia 2011. roguHe je m3HOCHITA
3,20% 1iTo 3HAYM A2 je 3aay)KUBambE MOPTYTacKe
Brage Omno 2,84 myrta ckymbe y mopehemy ca

3ay’KUBalkhbEM HEMAYKE BJIAJC.

3. Mexanuzmu 3a cmadunuzayujy punancujckoz
cucmema eepo-3oHe u ouyéarve 3ajeOHuuKe anyme

CkoK 3axTeBaHe CTOIE IPUHOCA Ha Ap>KaBHE 00-
Be3Huue ' puke, [lopryrammje, Upcke u llnanuje To-
koM 2010. ronune je 300r 3a0pHHYTOCTH 3eMasba
YllaHWIIA €BPO-30HE HAMETHYO MOTpely 32 XHTHUM
MpOHANIAKEHEM PeIlieha ca IHJbEM OvyBama (u-
HAHCHjCKe CTAOMJIHOCTH M 3ajeIHUYKE BaylyTe. Y
jynay 2010. ronune, noroBopom u3mely Tamanmux
IIECHAECT 3eMajba WIaHWIla eBPO-30HE, KPEeupaH je
MexaHu3am 3a eBpOICKY (PMHAHCH]CKY CTa0OMIIHOCT
(enr: European Financial Stability Facility, y namem
tekcry: EFSF). [Ipensul)eno je na Mmexanuzam Tpaje
TPH roAnHe U Aa OyJe 10CTyIaH CBUM 3eMJbaMa 4Jia-
HHUIIaMa €BpO-30HE. MexaHu3aM npyska MoryhHoct
3eMJpaMa YIaHUIAMa KOje Cy CyoueHe ca mpoOie-
MuUMa OpudaBibama CpencTaBa 3a (UHAHCHpAE
OyleTCKOT Ae(hUIMTA UK KOj€ [T03ajMJbYjy HOBAII IO
HETIOBOJHHUM YCIIOBUMA Jia MPHKYIE CPEICTBA TO-
KOM Tieprojia Baxkema MexaHuszma. ¥ okBupy EFSF
Moryhe je omoOpHUTH KpeanuTe y YKYITHOM H3HOCY O
440 munujapau EUR. TlpubaBsbame cpencrasa je
oMoryheHo MoCTojarmeM HEOMO3MBUX 0€3YCIOBHUX
rapaHifja Koje cy W3Jajie BIaJe 3eMajba WIaHHIA
€BpO-30HE, y Cpa3MepH ca M3HOCOM ydyemrha yio-
XKeHor KamuTana y EBporckoj meHTpanHoj OaHIH.
dopManHo, IHLE KOje YIIPaBJba MEXaHU3MOM j€ KOM-
naHvja ocHoBaHa y JlykcemMOypry ca OCHUBAaYKUM
ynorom of 30 munnona EUR.

Tabena op. 2 — Obageze no ocrnogy uzdamux
capanyuja y oxeupy EFSF

3emma y EUR munnoxnma
benruja 15.292,18
Hemauka 119.390,07
Wpcka 7.002,40
LinaHuja 52.352,51
OpaHuycka 89.657,45
Wranuja 78.784,72
Kunap 863,09
TNykcembypr 1.101,39
Manta 398,44
Xonaxguja 25.143,58
Aycrpua 12.241,43
MopTyranuja 11.035,38
(noseHnja 2.072,92
(noBauka 4.371,54
OuHcka 7.905,20
[puka 12.387,70
YKynHo 440.000,00
W3sop:  EFSF, Unrtepner, http://www.EFSF.europa.cu/, npe-

y3eT0 26.04.2011.rox.
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VYKONMMKO 3eMJba YJIAHWIIA TOJHECE 3aXTeB 3a
npyxame nomohn npumenom EFSF, EBporicka xo-
mucuja he 3ajenHo ca EBporckoM neHTpaniHOM
06ankoM 1 MM® npeanoXuTH HaYWH KpeIuTHpamba
3eMJbe YJIAHMLE KOja je moaHena 3axteB. [Ipukyn-
Jbabe CPENCTaBa je M3JI0KEHO TPOLIKY OIHOCHO
KaMmaru koja ce ruiaha Ha (UHAHCH]CKOM TP KUIITY.
Ilopen xamare momajy ce TpPOIUKOBH 3a (PUHAH-
cupame TeXHHIKe ToMohu kojy hie nmpyxxurtu EBpor-
CKa MHBECTUI[MOHA OaHKa M HeMauka ATeHIuja 3a
jaBau nyr. CpezacrBa ce mnpubaBibajy €MHCHjOM
obBe3nua EFSF koje cy Standard&Poor’s u Fitch
Ratings arennuje o3Haumie ka0 OOBE3HUIIEC ca Ma-
JIUM PU3UKOM OJJHOCHO PejTUHTOM “AAA” OTHOCHO
“Aaa”, a mMTO je TMPBEHCTBEHO PE3yNTaT H3JaTUX
rapaHiyja Biaja 3eMajba WwiaHuna espo-3oHe. [loc-
JIeIMYHO, IPUKYTIJbaHkh-¢ HOBLIA Iy TeM (PUHAHCH]CKUX
TPXKUIITA HOApa3yMeBa M HHUCKE TPaXEHE CTOIE
MPHUHOCA, OJHOCHO MOBOJBHO 3ayKHBAHE, 33 pas-
JIMKY O KaMare Koje Ipe3aaykeHe 3eMibe mahajy y
npBoM kBapTairy 2011. rogune. 3emiba wiaHHIA KOja
je KOpPHCHHUK KpeauTa muiahana OuM Kamary Koja ce
(hopMuUpa TaKo IITO CE€ HAa MU3HOC KaMaTe Koja ce riaha
Ha oOBe3HuIle emuTOBaHe o crpaHe EFSF monaje
dukcHE m3HOC Mapxke on 247 6Gasuux noena’. Ha
XHIIOTETHYKOM TIPUMEpY, IPUMEHa OBe (opMyJie Ha
3alyKUBamkEe MOpTyrajicke Buaae y ampuiy 2011.
ronuHe OM 3HAUMIIA J1a TIOPTYyTaJicKa BiIajaa Tpebda aa
Ha KPEIMT ca pokoM otriare ox 10 roguHa miatu
KaMaTy of OKo 5,7% Ha TOnuIIkeM HUBOY, IITO ON
NpeACTaBbaio 3HAYajHy YIUTEAy y OXHOCY Ha
3axTeBaHux 9,1% MHBECTUTOPHMA HA PHUHAHCH]CKOM
TPKHUIITY.

Kpajem ¢ebpyapa 2011. romune y Hpckoj je
(dhopMupaHa HOBa BjlaJia Koja IJIaHupa Ja OyIEeTCKH
nedurut cMmamwu ca 12% BT na 3% BJIIT no 2015.
ronuHe. CMameme OyrieTckor Aedurura Tpeda a ce
nocturae nosehameM mopesa koje Ou Tpedano aa
yBeha jaBre npuxoae Mpcke 3a EUR 6 munujapau u
ylITenamMa Ha CTPaHH jaBHHX pacxofia y YKyIHOM
n3Hocy of oko EUR 3 munujapae rumaHupaHux 3a
2012. romuny. Y3 nomoh EFSF, HUpckoj hie y 2011.
roauHu 6uTH onobpeHu Kpenut y usnocy ogq EUR
16,5 munujapau u'y 2012. ronuan y m3aocy og EUR
10 munmjapau. [louerkom ampuna 2011. rogune
[Mopryranmja je QopManHo mMogHeNna 3axTeB 3a
npyxame (QuHaHcHjcke momohH, KopuihemeM
EFSF mexanunsma. U3BecHo je na he noapiuka ITop-
Tyrandju OUTH YCIIOBJb€HA CTPOTUM (PUCKAIHUM
npuiarohaBameM, pedopmama y obractd modosb-
[I1amka KOHKYPEHTHOCTH, MEHhamheM IIPaBuiIa Koja ce
OHOCE Ha TPXKUILITE paja U TPXKUIITE poda u

cripoBohereM Mepa 3a oOoJbIIAhEe TUKBUIHOCTH U
COJIBEHTHOCTH (PMHAHCH]jCKOT CEKTOpa.

Peakije ¢uHAHCH]CKUX TPXKUIITA Ha (HOPMHU-
pame EFSF naBene cy Ha 3akJbydak ja MexaHH3aM 3a
KpeIuTHpame 3eMajba WIAHHIA €BPO 30HE HHje
cTBopuo kejbeHe edekre. llepuenuuja pusuka je
ocTaja HempoOMeHmeHa 300T HEU3BECHOCTH Y BE3H ca
CUTyaIljoM Koja he HacTraTh 1Mo HCTEKy BaKermha
EFSF, 2013. rogune. Pagu ctBapama TpajHOT pe-
niema, kpajem HoBemOpa 2010. roguHe MUHHCTPH
¢uHaHCHja 3eMaba WIAHWLA €BPO 30HE Cy ce
JIOTOBOPHJIH JIa CTBOPE CTaJIlaH MexaHHu3aM 3a 00opOy
MPOTHB KpH3e, 1MoJl Ha3uBoM EBporicku MexaHH3aM
3a crabuiHoct (eHr. European Stability Mechanism;
y nassem Tekcry: ESM) koju he 3amenntun EFSF y
npyroj mosoBuru 2013, rogune. ESM he Outu nH-
crurynyja ca kanuraiom ox EUR 700 munujapam,
koju he ce cacrojatm opn ymiaheHor kamuraia y
n3nocy ox EUR 80 munujapau u rapanuyja Buajia 3e-
Maspa wianuua y uzHocy ox EUR 620 munujapam.
ESM he umaru kamamuteT na ofoOpu KpeauTe y
ykynHoM u3Hocy ox EUR 500 munujapau.

3akmwyuak

Haxon n36ujama rmobanne GpruHaHCHjCKE KPHU3E,
Brage 3emaba winanuna EY, CAJl, Benuke bputa-
nyje u Janana cy Toxkom 2008, 2009. u 2010. ronune
UMIUIEMEHTHUpAaje Mepe (PUCKATHIX NOACTHUIIAja KOje
Cy UMaJie 3a IIUJb PacT arperaTtHe TPaKemhe U IMOBe-
hame Opoja 3anmocnenux. Ilajg mpuBpenHe akTHB-
HOCTH j& Y3pOKOBAaO W MaJ MPHUKYIUBCHUX jaBHUX
MpHUXoJla 3eMalba WIaHUIAa eBpo-30He. DucKaIHH
MOJICTUIIAjH Y (hOPMU MTOPECKHUX MOACTHUIIAja, HHBEC-
TUIMOHUX TpOjeKara W M3/Bajarba y KOpUCT (u-
HAHCHjCKUX MHCTUTYLMja YTULAJIHU CYy Ha allCOTyTHE
U peJlaTUBHE BPEAHOCTH OyUIETCKOT Je(HInTa U jaB-
HOT JIyra BeJMKOT Opoja 3emasba. [ puka, Upcka, [Top-
tyrandja u lnanuja cy mouerkom 2010. romune
Ouie cyoueHe ca temkohama puHaHcHpama OyleTc-
kor ne¢unura. Iloropiame BpeAHOCTH (prCKaIHUX
nokKasaresba, mpahieHo CIOpUM PUBPEIHUM OTITOpaB-
KOM, JIOBEJIO je JIO pacTa pU3nKa 3eMJbe H HaCTaHKa
nyXHAYKe Kpuze. DUHAHCHjCKA TPXKHINTA Cy He-
raTUBHO pearoBalia Ha HOBOHACTAIy CUTYAIH]y, IITO
je m3mehy ocranor Ouso npaheHo mazgoM BpEAHOCTH
€Bpa y OJIHOCY Ha JIojiap, Kao W 3Ha4ajHUM PacToM
pU3MYHE MpeMHuje Ha OpXKaBHE XapTHje Of Bpend-
HOCTU MOMEHYTHX 3eMajba. YCIIOCTaBJbEHU MeXa-
nuzaM (EFSF) 3a crabunuzanujy pruHaHcHjcKor cuc-
TeMa M O4YyBame 3ajeIHNYKE BaJyTe EBpPO-30HE
npyxa MoryhHocT 3eMJpamMa WiaHUIaMa Ja HaKOH

4)  YwusjaBu3anemadku Bildog25.11.2010. rox., npencennux EFSF, Klaus Regling naBonu na reper dunancupama EFSF ve cHOCe Hemaukw 11o-
pecku 00Be3HMLY, jep ce paau o rapaHuujama. Regling je uzjasuo na he 360r nena mapike koju hie joj npunacti Hemauka Moxxja ©UMaTu KOpUCT

on xopumhema EFSF on ctpane npe3anyxeHnX 3eMajba eBpO-30He.
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UCIIyH-eHha ofpel)eHnX yciaoBa y3 HHXKE TPOILIKOBE
¢unancupajy cBoje Oyuercke neduunure. Mehytum,
nepuennyja pusuka he OUTH MPOMEmEHA OJJHOCHO
¢uHaHCcHpame Oyrierckor nedunura he OuTH oiak-
[IaHO TE€K HAKOH CIpOBONhemka Mepa MITEHhEe U CBH-
JEHTUpamka pacTa MPHUKYIUBCHUX jaBHHUX MPHXO/a,
HITO TIPETIIOCTABIbA U 3HAYAjaH OITOPABAK PUBPE/IE.
braropemeHo o0jaBibHBambe M aHAU3Upame Oy-
JETCKHUX ITOJINTHKA CBUX 3€MaJba YWIAHUIIA €BPO-30HE
MO)Ke OMTH MPUIMKA Ja ce Ha BpeMe yode Moryhu
npobnemu nin HepaBHoTeXka. llpyxkame nndopma-
1Hja 0 OyIIeTCKMM CTaBKaMa M MOJUTHIU MOXKE I10-
OospIIaTH (PUCKAIHY TUCHUILIMHY, CMAabUTH PU3UK
Ol HAacTaHKa IIPEKOMEPHOI jaBHOI ayra y Oy-
nyhHOCTH ¥ Ha Taj HaYWH TO00JBIATH yCIIoBe 3a (hu-
HaHCUpame OY[IETCKOT NePHINTA MYTEM TPIKUIITA
Jp>KaBHUX OOBE3HMIIA.
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VK 336.226.12; 336.225(497.11)
[Ipernensu HayyHU YIaHaK

CraJjiHa [IOCJIOBHA JeIUHHUIIA Y

nopeckom npasy Penyosmke Cpouje

Pezume

Y oxeupy 06oe pada aymop noxywaea oa o6jachu 0cHo6He enemenme NPUHYUNA U nojmMa CmajiHe
NOCI0BHE jeOuHUuYe, KbYYHUX 34 PA3YMeBarse ONOPe3Uarba Hepe3uoeHma nopesom Ha 00oum
npasuux auya y Cpouju no npunyuny uzeopa. Y npeom 0eny auamusupa ce npuHyun cmaiue
NOCNI0BHE jeQuHUYe ) NOPECKOM NPAgy U YKa3yje Ha HeONXO0OHOC BUCOKO2 CIeneHa ancmpakyuje 3a
Fbe2080 UCNPABHO Pa3yYMeBarbe, Kao U Ymuyaj noCmojarsa cmaite NOCI06He jeOunuye HepesuoeHma
y Cpbuju 3a obaux onopesugara xome he bumu noospeHym. 3amum, aymop npeiasu Ha
ucmpascugarbe oeunuyuje nojma cmaite NOCLO8He jeounuye y 3aKony o nopeszy Ha 0odoum
NPAsHUX TUYA U FoeHO nopeherse ca YNopeoHUM U30puma U3 Kojux je npeyzemd.

Kayune peuu: npunyun cmanne nociogne jeOunuye, nojam cmaine nociogue jeounuye,
Hepe3udeHmHu 008e3HUK, NPUNUCUBAIbEe 00OUMIL.

Yeoo

OBaj pan mMa 3a Wb @ yKake Ha TO INTa
NPEJICTaBIbajy TPUHIMII W T0jaM CTaHE TOCJIOBHE
jemuHMIe y mopeckoMm npaBy PemyOmuke CpOuje u o
KOjJUM OCOOCHOCTHMa MOpaMO BOIHMTH padyHa IIpH-
JIMKOM EbHXOBOT TyMademba. C 003upoM Ha TO J1a ce pai
0 HE/IOBOJBHO MCTPaXKEHO) O0JIACTH MTOBOJIOM 3HAYQjHOT
Opoja muTama ayTop je MpHHyheH ma camocTaiaHO
noHece 3aKkJbyuke. Hamepa oBor pana je aa ce u3ioke
onpeleHe HEMOYMHMIIEC Ha KOje j€ ayTOp HaHIIIa0 y CBOM
WCTPaXUBAKY, KA0 M YKA3WBAKEC HA HEOIXOJHOCT
3HaYajHHjC MAKHE 3aKOHOMABIA U MOPECKUX OpraHa,
QMM M TENOKYIIHE TIOpecKe jaBHOCTH MHTAamkHMa
OTIOpEe3HBamba 110 PHHIIUITY U3Bopa y CpOuju.

0)  Acucrent Ha [IpaBHoM dakynrery YHuBepsutera y beorpany

1. Ilpunyun cmanne nocioeHe jeounuye
y nopeckom npagy Penyonuxe Cpouje

VY nopeckom npasy Pemybnuke CpOuje mocroje
TpHU OOJIMKa OTNOpe3MBamka HEPEe3UIECHTHUX 00BeE3-
HUKa Iope3a Ha JOOUT MpaBHUX JHLA:

e  OIOPE3UBAMLE JOOUTH KOJY HEPE3HICHTHH OOBE3HHITH
OCTBApe MOCIOBarbeM Ha Tepuropujir Cpowje’.

e  Omopes3mBame Mo omOuTKy oapehenux (OpyTo)
NpUXxoJa KOje HEpPEe3UACHTHH OOBE3HHUIHU
OCTBapYyjy OJ PE3UICHTHHX 0OBE3HHKA,”

e  OINOpE3WBAE KAMMTAIHHUX JOOHWTaKa Koje He-
pPEe3UICHTHH OOBE3HHMIIM OCTBapyjy Ha
teputopuju Cpbuje, 6e3 0031pa Ha TO OJ] KoTa
OCTBapyjy OBaj MPUXO.

1)  Bumm: unan 3. craB 1. 3akoHa o mope3sy Ha 106ut npaBHuX jmna (,,Ciryx6enn rmacauk Pemmy6mmke Cp6uje”, 6p. 25/01, 80/02, 80/02, 43/03,

84/04, 18/10; y naseem texcty: SIAILT).
2) Buau: wian 40. cras 1. u 2. 3ITTJI.
3)  Buau: wian 40. cras 3. 3ITATTII.
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MebhyTtum, 06K onope3nBama Hepe3nACHTHIX
o0Be3HHMKa Nope3a Ha A0OUT MPaBHUX JIUIA 3aBUCH
O]l Tora Jia 1 OHM UMajy Ha Tepuropuju Cpbuje
CTaJIHy TIOCJIOBHY jEAMHHUILY.

2.1 Onope3usarve 006umu Kojy HepesuoeHmHuu
00ee3HuUUU ocmeape nociosarem Ha
mepumopuju Cpouje

IIpema unany 3. cras 1. 3IIAII nepesudenm
Penybnuxe noonexce onopesusary oobumu Kojy
0CMBAapU  NOCN08AFEM NPEKO CMAIHE NOCI06HE
jeounuye xoja ce nanasu na mepumopuju Penyonuxe.
IpuHuun crajgHe MOCI0OBHE jeIMHUIE 32CHOBAH
Ha TPETXOHO HABEJCHO] 3aKOHCKO] OllpesiOun Impe/-
CTaBjba TPAaBWIO MpeMa KoMe Jia Ou Jo0uT
HepesuJIcHTa Orita orope3oBana Mmope3oM Ha JOOUT
NpaBHUX JIMI[A OH MOpa MMatu Ha Teputopuju Cp-
Ouje CTaJHy IMOCJIOBHY jEAMHHMILY, TP Y€MY CaMoO
JIOOUT KOja c€ OCTBApH IMOCIOBAKEM MPEKO CTalTHE
MIOCTIOBHE jEIMHUIIC MOXKE OWTH TMpEIMET Omope-
3uBama. CYIMITHHCKH, MTOCTOjabe CTaJHE IMOCIOBHE
JEAMHUIIE je Ipar YHjuM TPENackoM HacTyIa MpaBo
CpOuje na onopesyje J00UT HEPE3UICHTHOT 00BE3-
Huka. Melytum, npaso CpoOuje aa onopesyje 100Ut
HEpPE3UJICHTHOT OOBE3HUKA je& JOIaTHO OTPaHUYCHO
THME J1a OHA MOXKE JIa OTIOpe3yje caMo J00OUT Koja je
OCTBapeHa MOCIIOBAEM MTPEKO CTATTHE TOCIOBHE je-
nuHUIe. JpyruM pednma, YKOJIMKO OU HepesuieH-
THU OOBE3HUK OCTBAPUBAO JTOOUT HA TEPUTOPHjH
CpOuje jemHUM [IEJIOM TOCIIOBAkEM IPEKO CTallHE
MIOCJIOBHE jeIMHUIIC HA FhbeHO] TEPUTOPH]H, & IPYTHM
JIEJIOM HE3aBUCHO O]l T€ CTAJTHE ITOCIOBHE jSIMHHUIIE,
camMo 01 TOOUT OCTBapeHa MOCIOBAkEM IIPEKO CTall-
HE MIOCTIOBHE jeIMHUIIEC MOIJIa Jia Oy/ie ONope30BaHa.
Onmax MOXKeMO TIPUMETHTH J1a je MPUHIIUI CTaTHEe
MIOCJIOBHE jJEUHUIIE Y CPIICKOM MOPECKOM MpaBy
UJCHTUYaH OHOME KOjH j€ CaJpiKaH y WwiaHy 7. CTaB
1. Monen-xouBennuje OECD o mopesuma Ha no-
XOJIAK M IMOBHHY", C TOM pa3iuKoM mro ce y Cpouju
OH TIpUMEYje caMO Ha HEepe3WICHTHE OOBE3HHKE
nope3a Ha JOOWT MpaBHUX JHUIA, JOK ce€ Y
Mogen-kouseniju OECD xopuctu 3a oapeljuBame

npaBa JpXaBe M3BOPA Ha OMOPE3UBABE MPEIdy3eT-
HHUYKE JIeaTHOCTH, 0e3 003upa Ha TO KO je 00aBiba
((pu3HUKO UK IPaBHO JIUILIE).

Mopamo ce Ha OBOM MECTY 3amuTaTH 300T yera
j€ CpIICKH 3aKOHO/IaBall N3a0pao Ja MPUHIIMIT CTATHE
MOCJIOBHE jeIMHUIIE TIPey3Me 13 Moie-KOHBEHIIH]e
OECD unja pemiema y BEITUKOj MEPH Uy Y TPUIIOT
npaBy Jp)KaBe PE3UJICHTHOCTH HA ONOPE3UBAkE U
Koja, MpeMa caMuM ayTopuMa Moje-KOHBEHIIH]e
OECD, Hucy mpuMepeHa ApiaBaMa y pa3Bojy .
Haume, Heke nprkase, anu 1 Mozen-konBeHija YH
0 JIBOCTPYKOM oOIlope3uBamy Hu3Mely pasBHjeHUX
3eMajba M 3eMajba y pas3Bojy (Y JaJbeM TEKCTy:
Mogen-kxonBeniuja YH) y3 onpelena orpanndersa’,
cMaTrpajy Ja Kaja Hepe3uJeHTHO npemysehe mma
CTaJIHy IOCJTIOBHY jeJIMHUITY Ha FbBUXOBOj TEPUTOPH)U
(TepuTOpHju IpKaBe MU3BOpA), OHO CE€ y JIOBOJHHO)]
MEPH H3JIOKUIIO FbUXOBO] IOPECKO] BJIACTH J]a MOT'Y C
pasioroM Omope3oBaTH CBY TOOHT KOjy TO Mpey3e-
he ocTBapyje Ha BUXOBOj TEPUTOPHjH, Oe3 003upa aa
JIY Ce Ta IOOUT MOJKE IPHUITUCATH CTAJIHO] TIOCJIOBHO)]
JEIVHHLIA WA me'. JpyruM peumma, y ciydajy
OpUMEHEe MNPHUHIMNA TPHBJIAYela [OCTOjame
CTaJIHE TIOCJIOBHE jeIMHUIIC JJOBOJIH JI0 YCIIOCTaBIba-
a TOPECKOT 3axTeBa JIp)KaBe MpemMa CBOj JA0OUTH
HEepe3UJeHTHOT npeay3eha koja cBoj M3BOp MMa Ha
HBCHOj TEPUTOPHUjH, & HE caMO IMpeMa OHOj Koja ce
MOJKE MPHUITUCATH CTAJHO]j MOCIOBHO] jeAMHUIIH.

VY nomeny onpehuBama pasmepa T00MTH Koja ce
MOKE TIPUIMCATA CTAJIHO] MOCJIOBHO] jeauHui Mo-
nen-kouseHimja OECD, anmu u Mozen-konBennja YH
J1ajy OITOBOD Jia je TO OHA JAOOWT 3a KOjy OM ce MOIJIO
OYEKMBATH J]a j& CTAITHA MOCIOBHA jeIMHUIIA OCTBAPH
Kao OJIBOjeHO U roceOHO npemy3ehie, koje ce 0aBr UCTHM
WM CJIMYHUM JCJIIaTHOCTHMaA, 110/ HCTUM I CJIMYHUM
YCJIOBMMa W KOje MOCHyje IMOTIYHO CaMOCTAJIHO ca
npemy3elieM unja je cTanHa MoCIoBHA jenuHua" . UnHI
ce u jma nocpenHo I npuMersyje UcTo Hadeno 3a
onpehuBame pasMepe JOOMTH CTalHE IOCJIOBHE
jemunuie kao 1 Monen-kouserija OECD, onHoCHO
Moien-KoHBEHIHja VH’, Maza ce 0Bo muTame y ropec-
KoM 3akoHoAaBcTBy CpOuWje HHUIJE H3PUYMTO HE

ypehyje.

4) V nammem tekcty: Moaes-kouBenumja OECD. Onpen6a unana 7. cras 1. Monen-konsenuuje OECD o nope3nma Ha JOX0ak 1 IMOBHHY TacH: /[o-
6um npedyseha opoicase y2osopruye Modice GUMU ONOPE30BANA CAMO Y MOJ OPACABU OCUM YKOTUKO npedysehe He 06a6/6a nociosarsey opyeoj opoica-
68U Y20B0PHUYU NPEKO CIAIHE NOCTI08HE jeOUuHUYe Koja ce Y hoj Haaasu. YKoauko npedysefie 06asma nociosarse Ha HagedeHu HaduH, 000um npeo-
y3eha mooice bumu onope3ogana y Opy2oj OpaIcasy, amu camo y 00HOCY HA OOOUM KOja ce MOJice NPUNUCAmU Moj CMAantoj NOCIO6HO] jeOUuHUYU.

5)  Bumam: Organisation for Economic Co-operation and Development, Fiscal Incentives for Private Investment in Developing Countries: Report

of the OECD Fiscal Committee (Paris, 1965), naparpadu 163-165.

6)  Ymau7.cras 1. Mogen-konseniuje YH nponucyje 1a apxasa H3B0Opa UMa IIPaBo Jia Orope3yje J00HT Hepe3uASHTHOT Hpey3ehia caMo yKoJIu-
KO OHO UMa CTAJIHy NOCJOBHY jeJUHUIY Ha Bb€HO] TEPUTOPHjH, IIPH YEMY YKOJIMKO CTAJIHA IIOCIIOBHA jeJMHUIIA IOCTOjU JpXKaBa U3BOPA HMa
IIPaBo J1a orope3yje Mopex JOOUTH Koja ce MOYKe IPUIUCATH TOj CTAJIHO] TOCIOBHO] JeAMHHUIM U CBY HOOHT 011 Ipoaaje Jodapa u pobde koja je
HCTa WM CIIMYHA 10OpuMa 1 poOH Koja ce Ipoaje MPEeKo CTAIHE HOCIOBHE jeJHHUIIE U JOOUT OCTBAPEHY U3 APYTHX NOCIOBHUX aKTUBHOCTH
KOje Cy UCTe WM CIIMYHE OHMMA Koje ce 00aBJbajy NMPEKOo CTaJIHE IOCIOBHE jeIUHUILIE.

7) Buau: craB 10. 3BannuHor Komenrapa unana 7. Monen-konsenuuje OECD.

8) Bupau: unan 7. craB 2. Mogen-kouBeHuuje OECD u unan 7. cra 2. Mogen-konBenuuje YH.

9) Buau: wnan 5. v wian 60. cras 4. 3ITAITJ1.
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MebhyTum, cprcku HOpecKd 3aKOHOAABAIl je Y
BEJIMKO] MEpH MpPEMyCTHO MUTamka OIMOpe3nBamba,
OOHOCHO onpehuBama pasMepa W NPHUIKUCUBAbHA
JNOOHTHU CTAJIHO] TOCJIOBHO] jeANHUIIM PALyHOBOJCT-
BEHUM IIPOMHUCHUMA, TIPH YeMy KaJia TO YHHU CaMOC-
TaJHO YKa3yje Ha HeJOBOJHHO MO3HABame 00ejy 00-
JaCTH.

Hauwme, nmpema unany 5. cras 1. 3IIIITJI Hepe-
3UIOCHTHH OOBE3HHK KOjHU 00aBJba JENaTHOCT Ha
teputoprju  CpOHje MOCIOBamEM IPEKO CTallHEe
MOCJIOBHE jEAMHUIIE KOja BOAM MOCIOBHE KIHHIE Y
CKJIaJly ca MpommcuMa KojuMa ce ypehyjy padyHo-
BOJICTBO M pEBH3Hja (OTpaHaKk W JIPyr'H OpraHu3a-
IIUOHU JICJIOBH HEPE3UJCHTHOT OOBE3HHKA KOjH
06aBIbajy JeTaTHOCT)', OIIOpe3HBY HOOUT TE CTATHE
MOCJIOBHE jenuHMIIE YTBphyje CYIITHHCKH mpema
OIIITHM NpaBmwiIHMa (y3 HeKe cenn(hUIHOCTH) Koja
Ba)kKe 3a PE3UICHTHE MOpecke 0OBE3HUKE — MpaBHA
JMLA U TIOZHOCH MCTH MOPECKU OMIJIAHC Kao U OHHU.
Hpyrum peunMa, OuiaHC ycrexa CTalHe MOCIOBHE
JjEIMHUIE je TI0Na3Ha OCHOBA 33 CACTABIbAbE HEHOT
nopeckor 6unanca. Ca pauyHOBOACTBEHOI' ACIIEKTa
OJl CyIUTHHCKOT 3Ha4yaja y OBOj 00JIacTH Cy IpaBuiia
npormcana Meh)yrapoaaum cranmapoM GuHAHCH]-
CKOT u3BemTaBama 8 — Ceamenmu nocnosarsa.

MehyTtum, 3a crajgHe MOCIOBHE jeAMHUIIE KOje
Hemajy o0aBe3y Ja BOJE MOCIOBHE KIbUTE, 3aKOHO-
naBall mnpenBubha moceOHA mMpaBWia NPU UYEMY
3aJpKaBa peLIeHe Koje je 10 JOHOMICHa MOCIeIBIX
m3mena u ponyna 3II/AITJI Baxkuso 3a cBe craiHe
MOCJIOBHE jeTMHMUIIE, & U3 KOT'a C€ MOXKE jaCHO BHJIETH
Jla IOCTOjU {yOOKO Hepa3yMeBame IojMa U MPUHIIH-
Ta cTajiHe MocioBHe jenunuie. Hanme, unan 4. cras
1. Tauka 2 IIpaBuiHMKa O HAYMHY HCKa3UBamba MpH-
X0lla M pacxona paau yTBphuBama JOOUTH KOjy
CTaJlHa MOCJIOBHA jeMHUIA HEPE3UICHTHOT 00Be3-
HHKAa OCTBAapH Ha Teputopuju Pemy6muxe CpGuje’’
npeasuha qa ce Kao MPUXOA CTalTHE MOCIOBHE jeIu-
Hune y obpasan I1bI1J — nopecku Ounanc cranHux
MOCJIOBHUX jEeMHHIA MO peAHUM OpojeM 2 yHoce
JI03HAaUeHa CpEICTBa Koja CTajlHa IIOCIOBHA je-
JMHKIIA J00Hja O CBOj€ LIEHTpAJIE, IPU YeMY Ce IIPH-
XOJIM OCTBAPEHU TOCIOBambEM YHOCE TOJ PETHUM
Opojem 1. M3 mOpeTxomHO H3JIOKEHOT MPHCTYyIa
MPOUCTHYE J]a CBa CPEJICTBA KOja Ha (HEPE3UACHTHH)
padyH CTaJiHe OCIOBHE jeTMHHUIIE IIPEHECEe MATUIHO
JPYIITBO UMa]jy IPUPOJTY MTPHUXO0JIA CTATTHE TOCIOBHE
jeIMHUIIE 3a opecke morpeoe.

Jla 6ucMo pa3symenH KOJMKO je NMPETXOAHO U3-
JIO’KEHO pelIeHe Y KOJMH3HjU Ca MPUHIUIIOM CTallHe
MOCJIOBHE jeJUHUIIE MOPaMO C€ MOACETUTH A CTal-
Ha IIOCJIOBHA jeAMHULIA HEMa ITPaBHU CY0jeKTUBHUTET,

10)

1y ,,Cayx6enu miacauk Penyomike Cp6uje” 6p. 38/01, 19/07, 99/10.

Jla He MO)Ke OMTH HOCHIIaIl IipaBa 1 00aBe3a, Kao 1 1a
je cacTaBHH JIeO HEPE3UICHTHOT ITPUBPEIHOT APYII-
TBa KOME MPHIaJa, T¢ Ia CTOra CBa CPEACTBA Koja ce
JI03HAuUE Ha payyH KOjH CTaJHA MOCIOBHA jeINHHIIA
KOPHCTH YOMIITE HE M3Jla3e M3 OKBHPA MATUYHOT
IpyIITBa YHjH j€ CTalHa I[IOCJIOBHA jeIWHUIA
cacraBHH jeo. [lTaBuiiie, U caMm padyyH Ha KOju OH ce
JIO3HAUMUJIA CPE/ICTRA MPUIAIa MATUIHOM JPYIITRY,
HE CTAJIHO] MOCIOBHO] jeAMHUIIN. J[pyruM peduma,
MOTPeOHO je Ja 3a MmoTpede Omope3uBama MPHX-
BaTUMO IIPaBHY QHUKIIH]Y JIa CE Pajiy O OJIBOjSHOM I10-
pecKkoM OOBE3HHKY, Hako Tpea coOOM HUMaMo
W3IBOjEHH JICO jJEJHOr HWCTOT TPABHOT JMIa —
MOPECKOT OOBE3HUKA, ¥ J]a YTBPIUMO JI0OHT KOjy Ou
Taj JIe0 MPaBHOT IMI]a OCTBapHO Kana Ou Omo 3a-
ceOHO TPaBHO JIUIIE — TOPECKH OOBE3HHK.

VKOIHMKO YCBOjHMO HaBEJCHE IOJa3HEe OCHOBE,
oH/1a OM HOBYaHUM CpPEACTBHMA JI03HAYEHHM CTall-
HO] TIOCJIOBHO] jEAMHULIM OJf CTpaHE MaTH4HE
[EHTpajJe MOpalu Ja OJpenuMo oarosapajyhy
npupoay. Hop. cBakoM HOBOOCHOBaHOM IPHUBPE-
HOM JpYIITBY OM FerOB OCHHUBA4 MOpao Ja 00e30e1u
CPEICTBa KOjUM OM OHO OTITOYEJIO CBOjE MOCIIOBAhE,
mro je Moryhe YYWHUTH Ha JBa HAYMHA. WU
ylarambeM y KamuTal MPUBPETHOT JIPYIITBA HIIH
naBambeM 3ajMa. C 003UpOM Ha YMECHHILY Ja Ce
MIPHUXOJI OCTBAPECHU MOCIOBAKHEM CTAIHE ITOCIIOBHE
jenuHune moceOHO MCKasyjy W Aa Ou Tpebaio na
o0yxBaTajy NpHUXOAE KOje OHa OCTBapyje u
MOCJIOBAEM Ca MATHYHOM LICHTPAJIOM (T/I€ je OmeT
HEOIXOHO IPUMEHUTH NIPaBHY (QUKLH]Y IOCTOjamba
MOCJIOBHHX OJIHOCA M3 KOJUX HACTajy NPHXOOH Y
OKBHPY j€IHOT HCTOT IIPABHOT JInLa Koje (GopMaIHO
HE MOXeE II0CJIOBaTU caMoO ca coOOM), JO3HAaKe Of
MaTW4YHE I[EHTpalle MOTY HWMaTH TNPHUPOILY WIH
ynarama y KaruTaj Wi 3ajMa, TPH YeMY HU Y jeTHOM
0]1 OBa JIBa clly4aja He Moxe OUTH roBopa Jia ce paiu
o mpuxony. CamMo M3y3eTHO OM MaTH4HA LIEHTpaia
MpeHea Tj. JO3HauujIa CpPEeACcTaBa CBOjOj CTAJIHO]
MOCJIOBHO] jJeJMHUIIY BaH MOTpede Aa joj ce o0e30ene
YCIIOBH 32 HEOMETaHO IOCIIOBAkE U ITOJMUPHUBAHE
HEMoCpeqHUX moTpeda (Hmp. wucIulare 3apana
JIOKAJIHO 3allOCIICHHM paJHHIUMa Wik Tuiahambe
PEIOBHUX TPOLIKOBA), IIITO j€ U pa3yMJbUBO UMajyhu
y BHI J1a C€ TIO IPaBIITy HE BPIIU PEHOC CPEICTaBa
Mo OCHOBy Iuiahama 3a HIp. Mpojaajy pode WiH
MpyXame ycliyra koja ce (GopmaaHO U HE OJBHja
(auje ¢opmanHo moryhe na jeqHO TPUBPETHO
JPYIITBO caMo ceOu mpojaje poOy miM caMo ceOu
npyxa ycnyre). CylITHHCKH, JIO3HAYCHA CPEJICTBA
MOTY MMaTy WK NPUPONY yllarama y KarmuTajl, WiH
HPUPOY 3ajMa, WIN C€ U3Y3ETHO P O IPHXOJHMA

Buau: unan 1. craB 5. 3akoHa 0 pauyHOBOACTBY U peBu3uju (,,CiayxOenu rnmacHuk Pernyomuke Cpouje” 6p. 46/06, 111/09).
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CTaJIHE TIOCJIOBHE jenuHIle (KOju c€ TIOHOBUMO II0-
ceOHO MCKa3y]y Y lb€HOM IIOPECKOM OHMJIAHCY ), aJTi 3a
onpehuBame ynpaBo Te MPHUPOJC YUHCHHUIA J1a CY
HEKa CpPe/ICTBa MPEHETa ¢a JeAHOT Ha IPYTH pauyyH y
OKBHpPY HCTOI IIPaBHOT JHIa (JO3HAaKa) He Ou
Tpebayo aa urpa OUII0 KakBYy YiIOTYy.

OcHOBHa 3amMepka IOPECKMM MPONHCHMa
Peny6nuke CpOuje koja ce y OBOM TPEHYTKY MOXKE
uctah JIeXH yIIpaBo y HEIOCTATKy jaCHUX MpaBuiIa
onpehuBama pa3Mepa AOOWUTH, OJHOCHO HCHOM
NPUMTUCHBAKY CTAIHO] TOCIOBHO] jeAMHUIM, MPH
YyeMy je MOTpeOHO MpeaBHIETH pellelka Koja Ou
MOTJIa J1a OJITOBOPE Ha BHCOK CTEINEH arlcTpakiiuje
KOjU HaveJio CTajHe IOCJIOBHE jEeAWHUIIEC 3aXTEBa.
Tako, y jenunoj oapenou 3ITJII1JI koja ce mocedOHO
0aBM TpPU3HABAKLEM pacxofa CTaJHE IOCIOBHE
JenMHMIIE 3a MOTpede mope3a Ha JOOUT IMPaBHHX
JHIa MPOIMCAHO je Aa ce Kamara M npunanajyhu
TPOIIKOBH 10 OCHOBY 3ajMa OXOOPEHOT CTaJlHOj
TIOCJIOBHO] JeJIMHUIH O] CTPaHe IheHe Hepe3HICHTHE
LEHTpaJie, Ka0 U HaKHAJa M0 OCHOBY ayTOPCKOT H
CPOJIHUX IIpaBa U MpaBa MHIYCTPHUjCKE CBOJUHE KOjy
CTaJIHa [TOCJIOBHA jeAnHMIa ucmiiahyje cBojoj Hepe-
3UJICHTHO] LEHTpPaIM HE MPHU3HAjy Kao pacxon y
MIOPECKOM OMJIaHCYy CTalHE IOCJIOBHE jEAMHUIIE.
[IperxoqHO HaBeEHO MPABKIIO 3aCHUBA CE HA ITpeBa-
3ul)eHOM TPHUCTYNy Mpey3eToM U3 MelyHapogHor
YTOBOPHOT MTOPECKOT TIpaBa, alld He y3uMa y 003up
YUHCHHITY J1a ) 3ajMoBa Win Tuiahama HaKkHA/Ie 3a
kopuiiheme TpaBa HHTEIEKTyallHe CBOjuHE (op-
MaJHO M HE MOXE OMTH y OKBUPY jE€IHOT HCTOT
MOpECKOT 00BE3HUKA, T€ 1a OM OHH y CBAKOM CITy4ajy
NpEeACTaBIbaIN MIPABHY, OIHOCHO PauyHOBOJCTBEHY
(buKIHUjy, JOK CPIICKU 3aKOHOJABAIl KOPUCTH U3pa3e
(omobpenu 3ajam mnu ucriaheHa HaKHaAa) KOjU Cy
NPUMEPEHUj  YHCTHHY 3ace0OHHM  TOPECKHM
00Be3HUIMMA 0) YaK U YKOJIMKO MIPUXBATHMO OBAKO
PECTPUKTHBAH TPUCTYI HEOITXOTHO je& MPEIBUACTH
peliema 3a moceOHe ciydajeBe HIp. Kaja MaTHYHA
[EHTpalla y3UMa KpEeJUT HCKIbYYHUBO 3a TOTpede
(¢uHaHCHpama CTalHEe MOCIOBHE jEAWMHHIE, NpPU
yeMy IyT HermocpeaHo Bpaha, a camuMm TuM 1iaha u
Kamary, mTo he mo mpaBuiny U OuUTH Cilydaj ¢
003MpoOM Ha TO J]a CTallHa MOCJOBHA jEJWHUIA HE
MOK€ 3aKJbYUUTH YTOBOD O 3ajMy OMJIO ca KUM yCIIe]
HEJIOCTaTKa MIPaBHOT CyOjeKTUBUTETA.

12) Buaeru: wian 40. cras 6. 3TTJITJI.

1.2. Onopesusarve no 006umky npuxooa Koje
Hepe3UOeHMHU 008e3HUYU OCMBapyjy 00
Pe3UOESHMHUX 006E3HUKA U ONOPE3UBAILE

Kanumanuux 006umaka Koje Hepe3udeHmHu

obeesnuyu ocmeapyjy na mepumopuju Cpouje

Jdpyru Mozen omnope3uBama Hepe3uaeHara
npeasulen je unanom 40. cras 1. u 2. 3T AT nmpema
KoMe onpeleHn npuxoau (TUBUICH/IE U YICIH Y J0-
OWTH TIpaBHUX JIMIA, KaMare, HAKHAJlE 110 OCHOBY
ayTOPCKHX U CPOJHUX IPaBa M IpaBa MHIYCTPH]jCKE
CBOjHMHE, HAKHAJIe TI0 OCHOBY 3aKyIla HEIIOKPETHOCTH
U TIOKPETHUX CTBapH, Kao M NPHUXOAU MO OCHOBY
n3Bohema ecTpa gHoT, 3a0aBHOT, YMETHUUKOT, CIIOPT-
CKOT MJIM CIM4YHOT mporpama y CpOuju Koju HUCY
OMIOPE30BaHU Kao AO0XOAaK (DM3HMYKOr JMIA) Koje
HEPE3UJICHTHN OOBE3HHK OCTBApPH O PE3UICHTHOT
00BE3HUKA Mope3a Ha JJOOWUT MpaBHUX JHIa OUBajy
MOJBPTHYTH TOpe3y Mo on0UTKy 1o cronu of 20%
KOja ce MpuMemyje Ha OpyTO OCHOBHIY (APYrUM
peunMa, 6e3 yMamea 3a TPOIIKOBE HACTAJIE Y BE3H
ca OCTBapeHEM HaBEACHUX MPUXO0/IA).

Wianom 40. cra 3. 3IIAIIJI xom xKamuTaaHUX
no0uTaKa Koje Hepe3uIeHTH OCTBape Ha TEPUTOPHUjU
Cpbuje nmponucana je o0aBe3a MOAHONIICHA TTOPECKE
mpujaBe W miahame mopesa Mo pememy MOPECKoT
Oprasa, IIpH 4eMy je MopecKa CTOoIa UCTa Kao U KOJ
nopesa 1o onoutky (20%).

MelhyTum, YKONMHMKO ce NPHXOOU 3a Koje je
npeaBuleHO onope3uBame MO OJOUTKY WIM TIpH-
XOJTM IT0 OCHOBY KOjUX HEPE3UICHT OCTBApYje KaIlu-
TaJlHU A00MTaK UCIUiahyjy HEroBoj CTaJHO] TOC-
JIOBHO] jeIMHUIIM KOja C€ Hala3W Ha TEPUTOPHjH
Cp0uje, mope3 o o0UTKY ce He 0OpadyHaBa, OJTHC-
HO HeMa 00aBe3e MOJHOIICHA ITOPecKe MpHjaBe u
ahama nopesa 1o pememny, a OBH MPUXOAN Ce YK-
Jbydyjy y OIIOpE3WBY MOOWUT CTalHE MOCIOBHE
jenuHUIe .

[TonoBo cMoO npunyhenu 1a NIOCTaBUMO MUTAE
Ja JU HEPEe3UICHTHH OOBE3HHMK HMa CTalHy
nocnoBHY jenuHuny y CpOuju 1 1a 11 cy U IPUXOIH
KOjH c€ OTOope3y]jy 1o 0OAOUTKY, OOHOCHO I10 PEIICHY
TIOPECKOT OpraHa moj ucrmahexn .

[Ipema Ckapy (Skaar), “cmanna nocnogna jeou-
HUYa, Kao NpasHu nojam, je xubpuo — KOMIPOMUC
usmehy onope3ugarba no NPUHYUNY U3gopad i Onope-
3u6arba no npuHyuny pezudenmuocmu. Cmaina no-
COBHA JjeOuHUYa ce Modice CMAmpamu pe3ude-
MCMEOM ROCTIOBHUX AKMUBHOCU KOje ce 00a6/bajy Y

13)  MopaMo NpUMETHUTH Jia je U3pas ucniahyje KOju KOPUCTHU CPIICKU 3aKOHOAABALl HEIPUMEPEH Kajia je y IIUTamby OlOpe3UBabe CTaIHUX [10CIIOB-
HUX jeIMHULIA, jep Kao ITo heMo BUIETH y HACTaBKy OBOT paJjia BEOMa YECTO CTaJIHA [TOCJIOBHA jeIUHMIIA TOCTOjH CaMO Kao (DUKI[H]ja HOPECKOT
paBa, kojoj Huje Moryhe n3BpumTu 610 kakBy Hciuaty. Kako 61 ce n3berie HeoymuIle y TyMademy cMaTpamo Ja 6u 6110 60Jbe eo 4iaHa
40. craB 6. o1 peun ucniakiyje 3aMEHUTH H3PA30M MOJICe CMAMPANMU OCMEAPEHUM NOCTIO8AIEM NPEKO CANHe NOCL06He jeOuHuye U3 Yiana 4.

0602 3dKOHA.
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Oporcasu”®, a mperxonHo m3nokene ompende 3I1-

JAIJT noaprkaBajy meroBy AchUHHIM]Y, KOja ce
JOAYyIIE ONHOCH Ha CTAIHY MOCJIOBHY jeIUHHILY U3
Mopnen-kousennuuje OECD.

C 003upoM Ha TO Ja je cTajHa IMOCJIOBHA je-
JVHHIA TEMEJb OIOPE3NBaba HEPE3UAECHTHHUX 00-
BC3HHMKa IIOpE€3a Ha ,Z[OGI/IT IIpaBHUX JiMla, HEOII-
XOJTHO j€ J1a e MOCBETHMO OITOBOPY Ha MUTAKE IITa
OHAa MPEJICTaBIba y CPIICKOM TIOPECKOM TPABY.

2. Ilojam cmanne nocinosne jeounuye

2.1. OcHosHu 0baux cmanme nociosHe jeouHuye

Y nopeckom mpaBy Penyonuke CpOuje OCHOBHU
OOJIMK CTallHe MOCIJIOBHE jeIMHUIIE je oapeleH Kao
CBAKO CMAHO MeCmOo NOC08ARA NPEKO Kojee Hepe-
sudenmuu obsesnux obasma derammuocm' . Onmax
ce Hamehe 3akspydak Ja je cTajgHa MOCJIOBHA jeIH-
HHULA nojamM KOjU IMOCTOjH CaMmoO y CBETy Mopesa,
OHOCHO HCKJbYYHMBO Yy OONIaCTH OIlOpe3uBamba U
npencTaB/ba (UKIUjy TOpeckor mpasa. [pyrum
peurMa, CTajiHa TOCJIOBHA jeJMHUIA CE HE MOXKE
CTaTyCHO OCHOBAaTH, OHA HE TPENCTaBIba OOIUK Op-
raHn30Bama npeayseha, am HEKH OOIUIH TPUCYC-
TBa HEPE3HUJCHTHUX OOBE3HMKA, KOjU CE 3BAHUYHO
perucTpyjy BaH MOpecKHx norpeba (HIIp. orpaHak
WJIN TIPEJICTaBHUILITBO), MOTY MIPEJICTaBIbaTh CTATHY
MOCJIOBHY jEAMHULLY.

OcCHOBHU OOJNMK CTajHE ITOCJIOBHE jeIUHHUIIE,
JIaKJIC, YAHU:

a) MECTO TIOCIOBama,
0) KOje Mopa OUTH ,,CTaTHO” U
B) MIPEKO KOjer Hepe3uIeHTHU 00BE3HUK 00aB-

Jba CBOjy AETAaTHOCT.

Beoma je 3Ha4ajHO YOUHTH Ja je CPIICKH 3aKOHO-
JaBall M3PUYUT Yy CTaBy Ja C6AKO CTAJHO MECTO
MOCJIOBakba MPEKO KOjer HEepe3UIICHTHH OOBE3HUK
00aBJba JENATHOCT IIPEACTaBJba CTAIHY IOCIOBHY
JeNMMHHUIY, YUME J0Na3uMO [0 3aK/bydka Ja je
Mmoryhe 1a Hepe3uIeHTHH 00BE3HUK MMa BUIIIE CTaJI-
HUX MOcNoBHUX jenuuuna y CpOuju. CymITHHCKH,
YKOJIHKO OM MOCTOjajio BUILE CTATHUX MECTa MOCIO-
Bamba MPEKO KOjUX Hepe3uACHTHH 00OBE3HUK 00aBJba

JIeTTATHOCT, CBAKOM OMCMO MOpPAJH A2 TPHUIHUIIEMO
JOOWT KOja je TIPEKo Wera 1 OCTBapeHa, jep Ou cBako
TO MECTO NPECTaBIHAI0 3aCEOHY CTATHY MOCIOBHY
JeIUHUILY.

[Topecko npaBo Penybnuke CpOuje, Takohe, ca-
JP>KH JTUCTY PUMEpa OCHOBHOT O0JIMKA CTAJIHE ITOC-
JIOBHE jeauHUIE (T3B. IO3UTUBHA JIUCTA), KOja CE Y
HEKOj MEpH pa3JIuKyje o1l OHE IpeiBHl)eHe WIAHOM 5.
cras 2. Mozen-xousennuje OECD'®. TIpema unamy
4. craB 1. 3I1AI1JI, ocHOBHM OOJIUK CTaJIHE ITOCIIOBHE
jeMHUIIe HApPOYUTO YHHU:

e  OrpaHaK,

e  TIOTOH,

e  TIPEICTABHHIITBO,

e  MECTO NPOM3BOE, haOpHKa WK PaIHOHHUIIA,

e  DYAHUK, KaMEHOJIOM, HWJIU JpPYro
eKCIIJIoaTalyje MPUPOAHOT OOrarcTaa.

MECTO

[Tpumepy 13 MO3UTHBHE JIMCTE HUCY CaMU IO ceOn
CTajHEe TOCJIOBHE jeAMHHIE, Beh MOpajy HCIyHUTH
OIIITE YCIIOBE 32 MMOCTOjarhe HEHOI OCHOBHOT OONHKa,
IITO CE HajOOJbE BUJIM M3 MOPECKOT 00yXBaTamha jEHOT
OJ1 bUX — IpezicTaBHUINTBA. Harme, npema urnany 4. cras
2. 3akoHa O CIIOJBHOTPIOBMHCKOM IIOC/IOBAEbY'
npeocmasHuWmeo je u308ojen, NpasHo 3a6UcaHn opaa-
HU3AYUOHU O0e0 OCHUBaYa Koju 00aswba npemxooHe u
npunpemHe paorbe y 8e3u ca 3aK/byHerbem y2080pa U Koju
He Mooice 0a 3aKmyyyje Yeoeope, OCUM 30 CONCMEeHe
nompepe. Onpenda unana 4. cras. 5. [T, o kojoj he
KacHHje OMTH BHIIIC PEUH, Y Ta9KH 3. CaJIPKHU TIPaBHIIO 1a
CTAJIHY MOCJIOBHY jEAMHHUILY HE YNHH JIPIKAFbe CTATHOT
MeCTa IOCII0BAba UCKJBYUHBO Y CBPXY 00aBJbarba OHII0
KOjUX aKTHBHOCTH TIPUIIPEMHOr WM MOMONRHOT
KapakTtepa 3a norpede nopeckor oose3Hrka. C 003upom
Ha TO Jia TIPENICTABHUIIITBO, y Hadelly, MOKe 00aBIhaTH
JEIMHO aKTUBHOCTH 3a KOj€ j& N3PHIMTO HABE/ICHO Jia HE
YWHE CTAITHY TIOCJIOBHY jEeIMHHUILY, OHO, TIO IPaBILTY, Hehie
HM OWTH CTajlHA TOCJIOBHA jeAWHUIIA. MUHHCTApPCTBO
¢unancuja PC. je 30. jyma 2007. rogune wu3majo
MHUIIUBEHE Y KOME je TOTBpHEeHO J1a MPHMEPH OCHOBHOT
O0NIMKa CTaJIHE MOCIOBHE jJEAMHHIIE y CBAKOM CIIy4ajy
MOpajy HCITyHHTH OIIIIITE yC/IoBe .

14)  Arvid A. Skaar, Commentary on Article 5 of the OECD Model Tax Treaty: The Concept of Permanent Establishment; y: Permanent

Establishments, IBFD (on-line publication), 2008.
15) Bwuau: unau 4. cras 1. 3TTATTJI.

16) Y MO3UTUBHOj IMCTH wiaHa 5. cras 2. Monen-konsenuuje OECD npensulenn cy npumepu MecTa ynpase U KaHIelapyje, IOK OHa He Mo3Haje
IIpUMep NPEACTaBHHUIITBA U ITOroHa. MelhyTum, mpuMepyn U3 HO3UTHBHE JIMCTE Uy CPIICKOM HpaBy, ami 1 Monen-konBeHnju OECD cy camo
WITyCTPaTHBHE NIPUPOJE IIa 0BA pa3liiKa HUje Of BEIUKOT IPAKTHYHOT 3Ha4aja.

17)  “Cnyx0enu racHuk Penyomuke Cpouje”, op. 36/09.

18) Bupernm: Mumsere Munuctapersa ¢unancuja Peryomuke Cp6uje 6p. 023-02-00232/2007-04 y xoMe, u3Mel)y ocTaiior CToju: yKoIuKko ce
Paou 0 CMAIHOM MeCmy NOCIO8ANA CMPAHO2 NPABHOR TUYA — HE3AGUCHO 00 OP2AHU3AYUOHO2 OOIUKA, KOje UCK/YUUBO 00A8/bA NOCL08E U3 Ud-
Ha 4. cmag 5. mauxa 3) 3axona (epwiu npemxodne u npunpemue paorse, 0OHOCHO AKMUBHOCTU NPUNPEMHO2 U ROMOTIHO2 Kapakmepa 3a Hepe3u-
0eHmHO2 006e3HUKA, AllU HEPE3UCOHMHU 0DBE3HUK HE 00A6/bA 0NAMHOCH BPEKO CMATHO2 MECINA NOCL06AIbA), MAKEO CMATHO MECMO ROCL0-
6arba He CMAMPA ce CMAIHOM NOCIOBHOM JeOUHUYOM HEPe3UOEHMO2 006E3HUKA Y CMUCTY 3aKOHA.
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MelyTum, Ha OBOM MECTY CE€ MOPaMO CYOUHUTH
ca YHHCHUIIOM JIa Cy y IOPECKoj Tpakcu PemyOmike
CpOuje 10 camga o CTpaHe IMOPECKUX OpraHa Ouie
NPEeno3HAaTe HCKJbYYHUBO CTATHE MTOCIOBHE jEINHUIIC
y OOJIMKY OrpaHKa WIIM U3y3€THO MPEACTABHHUIITABA
CTpaHMX aBHO-KOMITAHHMja'*, T€ [1a je CTOra pacipasa
0 OCTaJIMM OOJIMIIMMA CTaJIHE TOCJIOBHE jSIUHIIC Y
OBOM TPEHYTKy Ha aKaJeMCKOM HUBOY H Jia C€ HE
MOXKEMO TI03BaTH Ha MpUMEpe U3 Ipakce Koju Ou
MOTIIY JIa TIPYKe OATOBOpE WK OapeM ImMyToKase 3a
pemaBame OpojHux Moryhux mnpobnemMa y OBOj
obmactu. O HaBeeHOM mpoOIeMy CBEIOYH U
3aKJbYYaK OJIeJbKa O CTATHUM MTOCIOBHUM jeTUHHIIA-
Ma u3 [Ipupyunuka 3a npuMeHy 3akoHa O TIOpe3y Ha
nobut npenyseha, koju je ITopecka ynpasa Pemy0-
nuke CpOuje u3nanay okroopy 2007. ronuHe, y Kome
Ha ctpanu 51 croju: “/la saxmyuumo, u3 Hanpeo Ha-
sedeHe 3aKOHCKe pezyiamuge Hpousuidasu oa ce
CMATHA NOCNOBHA JeOUHUYA Hepe3UDeHMHO2 006e3-
Huka Ha mepumopuju Penyonuxe Cpouje uncmumy-
YUOHATUZ08aAHO jasma Kkao: 1) npedcmasnuuimeo,
unu 2) oepamax”. Texk pemewma U3 TMOCIEABUX
uzMena u goryHa 3I1ITJT u3 2010. rogure (1BOjHI
peXUM YyTBphHBama OMOpe3nBe MOOWTH 3a CTallHE
NOCJIOBHE jeAAMHUIIE KOje MMajy o0aBe3y 1a BOZAC
MOCIIOBHE KILUTE M 332 OHE KOjeé TakBy o0aBe3y
HEMajy) yKa3yjy Jia je U IOCTOjame 00IHMKa CTaHUX
MIOCTIOBHUX jEJMHUIIA W3BaH UHCMUMYYUOHATUZO-
8aHUX TIOCTAJIO TIPEIMET MAXKILE, aJTi TEK MPEJCTOjH
Jla ce BUJIM Ha KOjU Ha4yWH he TakBe ciydajeBe pe-
[IaBaTH HAIK TOPECKH OPTaHH.

2.2. U3yzeyu 00 ocHosHo2 oOauKka cmanme
HOCI06HE jeOuHuye — epahesuncka u
3ACMYNHUYKA CATHA NOCTIO08HA jeOuHuya

CpIicko opecKo MpaBo MO3Haje ABa U3y3eTKa 0]
OINIITHX 3aXTeBa KOjU BaXKE 32 OCHOBHH OOJHUK
CTaJlHEe TOCJIOBHE jeAMHUIIE: Ipal)eBUHCKY CTalHY
MOCJIOBHY JEMHHUIY U 3aCTYITHUYKY CTaJIHY I10CJIOB-
HY jeIUHUILY.

2.2.1. I'paleBuHCKa cTalHa MOCIOBHA jEAWHULIA
I'palheBuHCKa CcTamHa TOCIOBHA jEAMHHUIA W3
ynana 4. cras 2. 3[1AI1JI onpehena je kao:

Cmaino wiy NOKpemHo paouwmuime, 2panesuHCcKu Wil
MOHMAICHU PAO0BU, aKO MPajy 0Vice 00 WeCI Meceyl:

a) jeoHa 00 euuie u3epaoru Ui MOHMANCA
Koje ce ynopedo 06asmajy,

0) HEKOIUKO U32PAO0U ULU MOHMACA Koje ce
0baesmajy be3 npekuda jeoua 3a opyom.

Omno 1mTo je Moryhe Ha MPBU NOIVIE] YOUUTH j€ Aa
SIIAILI (3a pa3nuky ox peliema Koja HajJa3uMo Y
yropopuMa O u30eraBamy ABOCTPYKOT OIOPE3u-
Bama’') He TOBOPH O I0jeAHHAYHOM TIPOjeKTy, Beh o
rpa)eBUHCKMM WJIM MOHT@KHUM DaJOBHMA, IPH
4yeMy Ipeq coOOM MMaMo JBa OfIBOjeHa ciyyaja. Y
MpBOM, Kaja ce paau o Behem Opojy H3rpaamy Uil
MOHTaXka Koje ce ynopeao 00aB/bajy, CTalIHy 110C-
JIOBHY jenuHuIly he mpeacTaB/baTh CBaKa Off HbHX,
IO/l YCIIOBOM J1a Tpaje aye o1 6 MecelH, IITo Hac
JIOBOJTH JI0 3aKJby4Ka Jia je Moryhe J1a Hepe3uIeHTHH
nopecku 00BE3HUK MMa BUIIIE OJ1 jeJiHE rpal)eBUHCKE
cTanHe mocjoBHE jeaunune y Cpouju. Y mpyrom,
jenny rpal)eBUHCKY CTaJlHy IIOCJIOBHY jEIUHHMILY
YMHU ¥ HEKOJIMKO M3rPajibu MM MOHTaXa Koje ce
o0aB/bajy 0e3 mpexkuaa jeaHa 3a APYIOM, IOJ
YCIIOBOM [Ja je YKYINHO Tpajalbe aKTHBHOCTH
HEPEe3UICHTHOT 00BE3HUKA YKE Ol 6 MECEIIH.

Haunn Ha Koju je rpal)eBUHCKa CTaJIHA TTIOCIOBHA
jenuHuna aedunucana y mopeckom mnpasy CpOuje
oTBapa OpojHa MHUTamka HEHOT TyMaueHwa, alu O y
OBOM TPEHYTKYy OMiI0 Beoma BakHO ucTahul jenaH
npobneM koju he ce Hajuemrhe jaBsbaTu y HPaKCH.
Haume, npeTrnocTaBuMo J1a Hepe3UIEHTHU TTOPECKH
00Be3HHMK yia3u y oapeljeHu rpal)eBUHCKHU 1MOCa0 y
Cpbuju, npu yemy oH Hehe Tpajatu myxke onm 6
MeCellH, alli 3a Yrje u3BplIeHke he OUTH HeOomxXoMHO
npubaButy yciyre gomahux momussohadya. OBakas
Cllydaj OTBapa Ipej Hepe3uIeHTa 030UbHO MUTAkE
ynasHor [1/IB-a xoju he my oGpauynaBaru nomahu
NpY’KaoLu yciyra, a Koju he oH MMaTH IpaBo Aa
onbuja camMo yKolIHMKO ce perucrpyje 3a IIJIB y
CpOuju (y cynporHoM he ra CHOCHTH Kao YUCTHU
Tpomak, jep Hehe mmaru mpaBo Ha pedakuujy c
003MPOM Ha TO J1a BPIIK IpoMeT ycayray Cpouju’').
Maya TaKBo peliemhe Hije U3PUYUTO MPOITUCAHO , Y
nopeckoj npakcu PenyOnuke CpOuje he 3a I11B
Mohu ma ce perucrpyje HUCKIbYYMBO OTpaHaK
HEPE3UJCHTHOT TIPUBPEIHOT IPYIITBA, JOK TO Hehe
Outy Morylie CTaJIHOj MOCJIOBHO] jeIMHHUIIN KOja HUje
y TOM 00NMuKy. MeljyTuM, YKOJIHMKO HEepe3uJCHTHH
OOBE3HHUK Yy HalleM INpUMEpPY OCHYj€ OTpaHaK Kako
Ou ocTBapuo npaso Ha ogouTaK ynaszsor [1/IB-a, npu
yeMy cy muMe oOyxBaheHH rpalleBUHCKH paloBH
Koju Hehe TpajaTu Ty>ke oa 6 MecenH (I1a caMuM THM
he u mocrojame orpaHka OUTH OTPaHUYEHO HA OBAj

19)  Bupern: [lejan ITorosuh, Cetucias B. Koctuh, YroBopu Cpouje o n3beraBamy IBOCTPYKOT OIIOpE3HBabha — IPaH OKBHP U TyMadewe, Lle-

xoc UH, Beorpan, 2009, ctp. 78.

20) Buan: wnan 5. cra 3. Mogen-kousenunuje OECD.

21)  Bupnern:wran 53. cras 1. Tauka 1 3akoHa o nope3sy Ha gozxary BpenHocT (“Ciryx6enn racHuk Perryomike Cpouje”, Op. 84/04,86/04,61/05,61/07).

22) Bmperu: unan 2. craB 2. Tauka 4 [IpaBuinHuka o 001MKy U cap >KUHU IIPHjaBe 3a €BUACHTHPame 00Be3HuKa [1/]B, IOCTyNKyY eBUIEHTUPAbA
Oprcama 13 eBUACHIMje U 0 001mKy 1 caapxunu npujase I1IB (“Ciyx6enn rmacauk Pemy6nuke Cpouje”, 6p. 94/04, 108/05, 120/08).
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HIEPHOJ), TOCTAaBIbA CE ITUTAME 1A JIU OH MMa CTaITHY
nocnoBny jenununy y Cpouju? Munubeme ayTopa
71a y OBOM CIIy4yajy Hepe3uJIeHTaH OOBE3HUK HeMa
CTaJHy TIIOCIIOBHY jEIWHUILY, 3aCHOBaHO je Ha
apryMeHTHMa ofHoca u3Mel)y OCHOBHOT OOIHKa
CTaJIHEe MOCIIOBHE jeIUHUIC U rpal)eBUHCKe CTaiHe
MOCJIOBHE jEAMHUIIE Kao H3y3eTKa Of OIIITeT
npaBuiIa, aJld ¥ Ha HAYelTy Jla Ce TIOPeCcKe YNCHUIIC

TyMaue rpema eKOHOMCKO] CYIITHHI .

2.2.2.3acmynnuuka cmanna nociogHa jeouHuya

[Ipema umany 4. craB 3. 3IIAIII axo auye,
3acmynajyhu Hnepesudenmnoz 008e3HuUKa, uma u
spuiu osrauthersa 0a 3aKmyyyje yeoeope y ume moe
008e3HUKA, CMAMPA ce 0a Hepe3UdeHm UMa CIMAHy
NOCNIOBHY  jeOunuyy y no2iedy Nnocioea Koje
3aCMynHUK 6puiu y ume 008e3HUKA.

Unan 4. cras 4. 3IIAI1I ogpehyje na ne nocmoju
CMAnHa MNOCNO08HA JeOuHUYa axKo Hepe3uoeHmHU
006e3HUK 00a6/6a 0ETAMHOCU NPEKO KOMUCUOHA-
pa, bpokepa unu OULO Ko2 Opy2oe 1uyd Koje, y OKeUpy
enacmume OelAMHOCMU, NOCIYje Y c8oje ume, a 3a
PauyH 006e3HUKA.

Cpako IMIe KOje 3acTyma Hepe3HICHTHOT
00BE3HHKA, a IMa 1 BpLIX OBNaInema Ja 3aKbydyje
yroBope y meroBo ume y Cpouju he npoyspokoBaru
CTallHy TOCJOBHY jEIWHHIy TOT HEPE3HICHTHOT
O0OBE3HHUKA y TOINIEAY CBUX TOCJIOBA KOje BPIIH Y
IBErOBO WM. 3acTylHWYKa CTalHa IOCIOBHA
jeAMHUIAa HE TIOCTOJH CaMO YKOJIWKO 3aCTYIHUK, Y
OKBHUPY BJIACTHTE JCIaTHOCTH, TIOCIY]je Y CBOjE UME,
a 3a pauyH OOBe3HMKA. J[pyruM pedmma, yKOIHKO
KOMHCHOHAp W OpOKep MMa U KOPHCTH oBJanrheme
Ia 3aKJbydyje yroBope y HME HEpe3HICHTHOT
HaJIOroAaBLa, oH he OUTH pasIor MoCTojama HEroBe
CTaJIHE MTOCIIOBHE jeIMHHUIIE.

Kao m kox rpaljeBHHCKE CTanHe IOCIOBHE
jenuHuIe, TOTPEOHO je MPUMETHTHU Pa3iuKy usMelhy
nomahe neUHHIN]E 3aCTyITHUYKE CTATHE TOCIOBHE
jendHuIle W OHE TmpeaBuheHe yropopmMa o
n30eraBamy JBOCTPYKOT OTIOPE3HMBamka, KOja Mmopes
ycioBa Ja JMIE Koje 3acTylma Hepe3HICHTHOT

o0OBe3HUKa nMa 1 (yoOHr4ajeHo ) BpIH oBiamhema 1a
3aKJbydyje YTOBOPE Y lberOBO UME, 10/1aje U OHaj Be-
3aH 33 CAMOCTAJTHOCT 3aCTyITHHKA .

Hako mocroje W cynpoTHa mieaumiTa (HOP.
Cuanu U. PoGeprtc), Beoma yTHLIjHH ayTOPUTETH Y
obnactu Mel)yHapomHOT OpecKor Ipasa, H3PUIUTO
3ay3MMajy CTaB J1a je, KaJa je y HUTamy 3aCTyITHHYKa
CTaJHa TMOCJOBHA jeJMHUIIA M3 WiaHa 5. cTaB 5.
Mopnen-kouBennuje OECD, neOuTHO ma nu 3ac-
TYIIHHK MMa oBnamheme J1a 3aKJbydyje yroBope y
UM€ HaJIOTr0JIaBIa, YKOJIMKO Ce MOXKE CMaTpaTH ca-
MocTanuM” . T10 BHUXOBOM MHILbEHY, y Mehy-
HapOJHOM YTOBOPHOM ITOPECKOM TpaBy Moryhe je i1a
3aCTYMTHUK UMa U Jia KOPUCTH OBJAIINeHke Ja 3aK-
Jbydyje yroBope y MMe CBOT HaJOTojaBIia, a Ja He
HPOY3pPOKyje HETOBY CTAJIHY IOCIOBHY jeIUHHILY,
MOJI YCIIOBOM Jla C€ 3aCTYIHHK MOXE CMaTpatu
camocTaiHuM. Y noMaheM mopeckom mpaBy ce yc-
JIOB CaMOCTAJTHOCTH YOIIIITE HE TOCTaBJha TAKO /1A Ce
jenMHH mecm 3a TOCTOjambe 3aCTYIMHUYKE CTaJHE
nocnoBHe jeaunune u3 3IIIJI omnocu Ha moc-
TOjalbe W BpLICHE OBlamhema Aa ce 3aKJbydyjy
YIOBOPH y UM€E HEPE3HJCHTHOT OOBE3HHKA.

2.3.Hecamuena nucma

[Tocnenwu craB wiana 5. 3IIJIIJI — crtaB 5.
npeasuha o0IMKe MOCIOBHUX aKTUBHOCTH KOjU HE
JIOBOJIE JI0 IOCTOjarba CTajHE ITOCIOBHE jeIWHIIC
(T3B. HETATMBHA JIUCTA): 1) Opoicarve 3anuxa pobe uiu
Mamepujana Koju npunadajy Hepe3ud eHmHoMm 006e3-
HUKY — UCK/BYYUBO Y CEDXY  CKAAOuuimerbd,
NpUKA3U6arba UIU UCHOPYKe, Kao HU Kopuuifierve
npocmopuja HamerseHux UCKbYUUeo 3a mo, 2)
opocaree  3aauxa pobe unu mamepujara Koju
npunaoajy HepesudeHmHoM 008E3HUKY UCKDYHUUBO Y
cepxy npepade y opyeom npedyszehy uiu 00 cmpaue
npedyzemnuxa, u 3) opocare CmaiHoe mecma noc-
J108aA UCK/BYYUBO Y C8PXY HAbAswmarba pobe uiu
NPUKyn/bara uHgopmayuja 3a nompede Hepe3uodeH-
mMHO2 008€3HUKA, KAO HU Y C8PXY 00a6mbarba Ouno
Koje Opyee akmugHOCMuU NpUnpemno2 uiyu nomohnoz
Kapaxmepa 3a nompebe Hepe3udeHmMHo2 0068e3HUKA.

23)  Bwmanm:uin. 9. craB 1. 3akoHa 0 HOpECKOM NOCTYIKY U Hopeckoj anmuHuctpauuju (“Cuyxoenu rmacauk Penyonuke Cpouje”, 6p. 80/02, 84/02,
23/03, 70/03, 55/04, 61/05, 85/05, 62/06, 61/07, 20/09, 72/09, 53/10).

24)  Ynan 5. craB 5. Mopen-konsenuuje OECD rnacu: M3yzemno 00 oopedaba cmagosa 1. u 2. 0602 unana (0CHo6Hu 06IUK CIaiHe NOCL08He jedu-
HUYe u IUCma we208ux npumepa — npuUM. aym.), Kaoa auye — OCUM 3ACMyRHUKA a4 CAMOCMAIHUM CIAMYCOM HA KO2d ce npumeryje cmag 6
0602 unana — paouy ume npedyseha u uma, u yobuuajeno kopucmu y oparcagu y2osopruyu osrawhierse 0a 3akwyuyje yeogope y ume npeoyseha,
cmampahe ce da mo npedysehie uma cmanuy nocio8Hy jeOuHuyy y 00HOCY HA c8e AKMUBHOCMU KOje Mo auye npedysuma 3a npeoysehe, ocum
VKOIUKO me aKmugHOCMU HUCY 02PAHUYeHe Ha OHe HagedeHe y cmasy 4. 0602 unana (Hecamugna 1ucma —npum. aym.), a Koje yKoauro ou ce 06-
ase/maie nPeko CMaiHo2 Mecma nocio8ard, He Ou Mo CMAIHO MeCmo NOCI08ARA YUHUIE CINATHOM NOCIO8HOM jeOUHULOM Y CKAAdy cd 00peo-
6ama moe cmasa. Unau 5. cras 6. Monen-xouseHuuje OECD riacu: He cuampa 0a npedysehe uma cmanny nocioghy jeOunuyy y Opaicasu y2o-
BOPHUYU CAMO 3AMO WMO Y MOj Oparcasu 00aeba ceoje NOCL08Awe NPEKo NOCPeOHUKA (6poKepa), 2eHepalIHo2 KOMUCUOHO2 3ACMYNHUKA UTU
Opyeoe npedcmasHuKa ca camoCmantium CIamycom, ako ma auya 0enyjy y oKeupy ceoje pedogHe nocioghe 0enamHoCmu.

25)  Bumau: Klaus Vogel, Klaus Vogel on Double Taxation Conventions, Third Edition, Kluwer Law International, London, 1997, ctp. 345. (®oreun,
KOjH 3aCTyIa OIIMCaHO TyMadewe, HaBOAHM Ja ¢y ca muMe cariacHu U [Jon Ejeopu LloHe, kao u npyru ayTopu).
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HeraTtuBHa nucTa CBOjy MPUMEHY Halla3u Kaza
Cy, Ha TPBH MONIEA, UCIYHEHH CBH YCIOBH 32
MOCTOjame CTANIHE MOCIOBHE jeaunuiie. OHO IITO
HelocTaje Ja OM Cce yCIOCTaBWIO MpaBo Ha
oTope3nBame JJOOUTH Hepe3uIeHTa je oroBapajyha
MpHUpoJa TOCIOBamka, jep jeé aKTUBHOCT Koja ce y
CBAaKOM O[] HaB€ACHUX IMPUMEPAa HABOAN CYHMITUHCKHN
MPUIIPEMHOT, OIHOCHO TIOMONHOT (CIIOPEIHOT)
KapakTepa’’.

3a pa3nuKy O]l HeTaTWBHE JIUCTE U3 YrOBOpa O
n30eraBamy JBOCTPYKOT OIIOPE3UBaha 3aKOHOIABC-
TBO PenryOmnuke CpOuje He canpsku onpendy kojom ou
C€ M3PHYUTO MPOIMHUCAIO A2 KOMOWHOBAHE AKTHB-
HOCTH 32 Koje je oApeheHo na ce He cMaTpajy craj-
HOM IIOCJIOBHOM jEJUHMLIOM, Takohe, He TOBOAU 1O
IBCHOI HACTaHaKa, YKOJIMKO YKylHa AaKTHBHOCT
CTaJIHOI MECTa IOCIIOBamka Koja HacTaje M3 Te
KOMOMHAIMje WMa TPUOPEMHH WIH TOMONHH
KapakTep’ . 360r TOra ce oCTaB/ba HTAbE 14 I Ce,
npema 3IIJITIJI, kama ce mpeko CTaJTHOT MecTa
MOCIIOBaha HCTOBPEMEHO 00aBJbha BUIIIC AKTHBHOCTH
HaBEJICHUX y HETaTWBHO] JIMCTH MOXKE CMaTpaTH aa
CTallHa TIOCJIOBHA jeAWHUWIA TocToju. HaBenena
HEeIOyMHIla C€ jaBjbajla M Yy MONIEAY TyMauewma
HeratuBHe Jcte u3 Monen-kouseHuyje YH, y unju
je unan 5. craB 4. ek 1999. ronune yHera Tauka b))
Koja oxarorapa Taduku ) u3 wiaHa 5. crtaB 4.
Mopnen-kousenuuje OECD. Melytum, cmarpamo na
j€ WcmpaBaH MPHUCTYT jeIHOT Opoja 4iaHOBa rpyre
crpyumaka YH 3a mopecke yroBope 3akJbyuyeHe
u3Mely pasBUjeHHX NpkaBa M Jip)KaBa y PasBojy,
KOJH Cy 3ay3€JIH CTaB Ja je TEIIKO pa3yMJbUBO Ha KOjU
HaYMH KOMOWHAIMja JEeNaTHOCTH Koje 3aceOHO
HUKaJla HE JIOBOJE JO0 HACTaHKa CTAJHE IOCIIOBHE
jeIWHUIEe, Ha HEKH WIIAK HaYdH MOTY JIOBECTH JIO
BEHOT M0CTOjama . Yak M y Cilyuajy HeIocTaTka
u3pU4InTe onipenoe, wiaH 4. cras 5. tauka 3) 3ITJ{I1JI
NPONHNCYje a CIMAIHY NOCI0GHY jeOUHUYY He YUHU
opoicarbe CManHo2 Mecma Noclo8ared HU Y C8pXy
obasmarba OUNO Koje Opyee aKmueHOCMU NPUNPeM-
HO2 unu nomohnoe xapaxmepa 3a nompebe Hepesu-
Oenmnoe obeesnuxa. Crora je, Kao U y clydajy
NpUMEHE YTOBOpa 0 n30eraBamy JBOCTPYKOT OMOpe-
3WBamka, y mnopeckoMm mnpaBy PemnyoOnuke CpOuje
noTpeOHO YTBPIUTH Ja JIU YKYITHA JeTaTHOCT Koja ce
00aBJba 3a MoTpede HePEe3UACHTHOT OOBE3HUKA TIpe-
KO CTaJHOT MecCTa TOCJIOBama HM3JIa3d U3 OKBUpA
NPUIPEMHUX WK MoMOhHUX akTUBHOCTH. CaMo y
TOM ciy4yajy he cranHa MOCJIOBHA jeJUHMLA MOC-
TOjaTH, JOK OMJIO KakBa KOMOHMHAIMja Pa3IuIUTHX

aKTHUBHOCTH, KOj€ 3ajeIHNYKH IOCMaTpaHo HMajy
camMO NPUIPEMHH HIM TOMONHM Kapakrep, Hehe
JIOBECTH JI0 H-EHOT' HAaCTaHKa.

3akmpyuak

Ilopecko mpaBo PemyOmuke CpOuje, amu u
nomahu NOpPECKH OpraHd M LENOKyIHa IOpeckKa
JaBHOCT MMajy IIpe]1 COOOM 3HauajaH 110cao, Kajaa je y
MUTaky OINOPE3UBAKE CTATHUX MOCIOBHUX jeIu-
Huiia. Hopme kojuma ce ypeljyje omopesuBame
CTaJTHUX MMOCJIIOBHUX jEJAMHUIIA, KA0 M OHE KOjHMa ce
JNe(UHUIIEe HEH I0jaM T0Jl BEJIHKHM Cy yTHIAjeM
pemiema U3 Mel)yHapOJHOT YroBOPHOT IMOPECKOT
npasa, npeeHcTBeHO Monen-kouBenuuje OECD.
VYopaBo 300r TOr yTHLAja, add W HEMNOCTOjamba
nomahux M3BOpa, MPEUECTO Ce HEONPE3HO KOPUCTE
onpenb6e 3saHnuHOr KoMeHnTapa Mopen-koHBeHIH]e
OECD 3a tymauewe oapendou 3IIJITI xojuma ce
00JIacT CTaTHUX MOCIOBHUX jeJUHMLA ypelyje Mazaa,
Kao IITO CMO BHJIEITH M3 OBOT paJia, 3Ha4YajHe pasJIfKe
MoCTOje.

YV 0BOM TpEHYTKY HEOIIXOIHO j€ J1a ce, Pe CBeTa,
onpende nomaher 3aKOHOZABCTBA —CaMOCTAJHO
MOABPIHY A€TajbHO] aHAJIH3H, jep OMCMO CaMoO TaKo
MOTJIM J]a UX YTIOPEAUMO Ca pellehiMa U3 IPyTuX
MPaBHUX CHUCTEMa U YOUHMMO TJIE Cy CBE MOTpeOHe
M3MeHe Kako 6u ce omoryhunia HeoMeTaHa mpuMeHa
npaBmia koja cy g0 cama y CpOuju Ownna
3aIll0CTaB/bEHA YNPaBO 300T HEJOCTaTKa HUXOBOT
pasymMeBama 1 BEOMa BUCOKOT CTEIIeHa arcTpaKIyje
KOjU 3aXTeBajy.
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[Ipernensu HayyHU YIaHaK

IlepuongunuHu nmopes
Ha MMOBUHY Y PenyOsiuum Cpouju

Pasmampamwe onopeszusara umosutne je 0yeo npeomem ekoHomcke ananuse. Ilopes Ha
umosuny y eehunu semama EY u OECD-a nannahyje ce enacnuyuma/kopucnuyuma wupoKko
deuHnucanux ceojunckux npasa Ha umosuny. Mcmu cayuaj je u y Penyonuyu Cpouju, 2oe
npema npoyenama nocmoju oko 2,5 munuona obeesnuxa osoe nopesa. Poxyc je na nepuo-

OUYHOM NOpe3y HA UMOBUHY DUBUUKUX TUYA.

Kawyune peuu: nopez na umoguny, nopes na umosuny y Penyonuyu Cpouju, mozyhu npasyu

pepopme nopesa na umosuny y Penyoruyu Cpouju.

Yeoo

Pa3matpame omnopes3nBamba UMOBHHE j€ IyTO
npeaMeT eKoHoMcke aHanuse. Ilope3 Ha UMOBUHY
cey Behunu 3emaspa EY 1 OECD-a nanunahyje Bnac-
HULIIMa/KOPHUCHULIMA IUPOKO e (PUHICAHUX CBO-
JUHCKHX IpaBa Ha UMOBHUHY. McTu cnyuaj je n 'y Pe-
nyOmunu CpOuju rae je, mpema nporeHama, oko 2,5
MUJIHMOHA OOBe3HMKa oBor mopesa. [locrojeha
pelema Koja ce KOPUCTE 3a MEPUOJUYHH 1TOpe3 Ha
WMOBHHY Cy TaKBa JIa j& IPUXO0JI 0] OBOT ITOPECKOT
o0JIMKa 3HaYajHO MambH y 0JJHOCY Ha mpocek EY kao
u 'y ogHocy Ha nmpocek 3emasba OECD-a. Ilopes Ha
WMOBHUHY Kao W3BOpHH (TMIEPUOJMYHH TIOpe3 Ha
WMOBHHY) U YCTYIUbCHH NPUX0[ (TOpe3 Ha Haclehe
U TOKJIOH ¥ IOpe3 Ha MPEHOC allCONyTHUX IIpaBa) y
MOCIHEbEe YSTUPHU TOJMHE yUeCTBYjy ca oko 11% y
YKyIOHUM OPHUXOAMMA jelWHHUIA JOKAaJHE CaMoy-
npase (rpaloBa M ONIITHHA). Y IOMEHYTOM Iie-

¥ JloxropanT, YHuBep3urer y beorpany, ExorHomckn daxynrer

puoay pucKalHU KanaluTeT MepUoJANYHOT ope3a
Ha UMOBUHY je CKpoMaH, ca yuenrhem og oko 4,5 %
y YKYIIHUM TIpUXOJIMMa jelIWHUIA JIOKAJHE ca-
MOYyTIpaBe.

Pag ce cacroju u3 nBa nema. Pokyc je Ha
NEPUOJUYHOM [TOpe3y Ha MMOBUHY (PU3MUKUX JINLA.
Amnannsupahemo mnoctojeha pemema y obnacTu
NEpUOJUYHOT TOope3a Ha MMOBHMHY y PemyOmumm
CpOuju, ka0 U MOCIEANLEe UCTHX, HAaBOhEHEM OC-
HOBHUX KapaKTEpUCTHKa IOMEHYTOT MOPECKOT
obmnuKa.

VY npyrom gaeny, uMajyhu y BIIly HOBa 3aKOHCKa
peliema, OJHOCHO W3MEHE M JONyHe 3aKoHa O
nopesuma Ha UMoBHHY y PerryOnumu Cpouju, koje cy
ycBojeHe y neuem6opy 2010. ronune u npuMemusahe
ce 3a oOpauyH mopesa y 2011. rogunu, npencra-
BUNEMO Ha pENpe3eHTaTUBHOM Y30pKy Oyayhe
nopecke o0aBe3e MOpecKux OOBE3HHKa MOpe3a Ha
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HMOBHUHY Yy CTaTHIHA (1)I/IBI/I‘IKHX JIM1a, HaBO,Z[ehI/I
OYCKHUBAaHC e(beKTe HCTHUX.

1. Kapakmepucmuxke nepuoouunoz nopesa Ha
umosuny y Penyonuyu Cpouju

[leprognunu nope3 Ha UMOBHHY y PemyOnuiiu
CpOuju je AMpeKTaH Mope3 ca BEIMKUM OpojeM Io-
peckux oOBe3HUKA. 3aKOHOM O IOpe3uMa Ha UMO-
BUHY, [TOpEJl IEPUOUYHOT MOpe3a WK T3B. IMOpe3a
Ha IMOBHHY y CTaTUIH, YTBpHEHU Cy U T3B. IOpE3 HA
MMOBHHY y IMHAMHIIU KOje YnHe 1mope3 Ha Haclele u
NOKJIOH W TIOpe3 Ha IPEHOC AalCOIyTHHUX IpaBa.
[lope3 Ha UMOBHHY Ka0 M3BOPHHU (NIEPUOAMYHH TIO-
pe3 Ha UMOBUHY) U Ka0 YCTYIUBCHHU MPUXOJ (TTOpe3
Ha Hacjele ¥ MOKJIOH U ope3 Ha MPEeHOC arColIyT-
HHUX TpaBa) y MOCIEAHE YeTUPH TOIUHE YUECTBY]Y
ca oxo 11% y yKynHMM mpuxonuMma jeJUHULA JIO-
KaJHe caMoympagse (rpajoBa U ONIITHHA). Y TIOMe-
HYTOM IIepHOy (PHCKaTHU KalaluTeT NEPUOTUIHOT
nopes3a Ha IMOBHUHY je CKpOMaH, ca y4enrhem o1 0Ko
4,5% y YKYIHHM TOpUXOJMMa jelUHHIIA JIOKAITHE
camoytmpase. [lepuognynu mope3 Ha WMOBHHY Ce
Harahyje BIacHUIIUMa IUPOKO JISHUHUCAHUX CBO-
JUHCKHX IIpaBa HAa UMOBUHY. [IpuiarkoM noHOIIEHa
3aKOHCKHX pelLIea MPUMETHO je 3Ha4dajHO yuehe
NOJMTUYKE U COLMjajHe KOMIIOHEHTE, NOK je (uc-
KaJIHU 3Ha4aj 3aHeMapeH. Ha npBu nornen morio 6u
Ce YUYMHHTH Jla je ped O MpPaBeAHOM IOPECKOM
o0yuKy, MehyTum, eTaJbHOM aHAJIU30M OBOT IIO-
peckor o0JIMKa J0J1a31MO 10 CYyTIPOTHOT 3aKJbyUKa.

Y HacraBky hemo aHanmM3upaTH KapaKTePUCTHKE
MIEPUOANYHOT MOPe3a Ha UMOBUHY, (hoKycupajyhu ce
YIJIABHOM Ha KapaKTEPUCTHKE TIEPHOJIUIHOT TIope3a
Ha MMOBHUHY (UM3MYKHX JIMIA, HaBojehu OcCHOBHE
€JIEMEHTE HCTOT.

1.1 IIpeomem onopesusaroa
U nopecku 008e3HUK

[Ipenmer omopesuBama, npemMa 3akoHY O MO-
pe3uMa Ha UMOBHHY (y HAacTaBKy TEKCTa: 3aKOH),
NEepUOANYHOT TIope3a Ha UIMOBUHY Cy IpaBa Ha He-
MOKPETHOCTH: NPaBO CBOjHHE, MPAaBO CTaHOBamba,
NpaBo 3aKyla CTaHa UM cTaMOeHe 3rpajie y CKIagy
ca 3aKOHOM KOjUM je ypeheHO cTaHOBame, 3a IEPHOA
Iy’KU O]l jeflHe TOAMHE WM Ha HeoapeheHo Bpeme,
npaBo Kopuiihema rpajckor rpal)eBHHCKOT, OTHOC-
HO jaBHOT Tpal)eBHHCKOT 3€MJBUIITA WK OCTAJIOT

rpal)eBUHCKOT 3eMJBHILTA Y IP’KaBHO) CBOjUHH, 10~
BpIIHHE pexo 10 apu'.

HenokpetHocTiMa ce cMmarpajy 3eMJBHIITE,
cTaMOCHE W TIOCJIOBHE 3rpajie, CTAHOBH, MTOCIIOBHE
IpOCTOpHje, Tapaxe, 3rpajie ¥ IPOCTOpHUje 3a 0IMOP
W peKpeanujy u qpyru rpal)eBUHCKH 00jeKTH, OHOC-
HO BHUXOBM JenoBd. Kama Ha HENOKPETHOCTH
MOCTOjH MPABO CTAHOBAA, IIPABO 3aKyIla CTaHa HIIH
cramOeHe 3rpaje W TpaBo KopHihema IpajacKor
rpal)eBUHCKOT, OHOCHO jaBHOT I'pal)eBUHCKOT 3eM-
JBUIIITA WK OCTAJIOT Tpal)eBUHCKOT 3¢MJBUIITA Y ApP-
’aBHO]j CBOjUHH, OBpIIUHE peko 10 apu, mopes Ha
MMOBHHY ce Iutaha Ha TO IpaBo (3aKyna CTaHa,
3rpajic ¥ MpaBo KOpHIIhema 3eMJBHINTA), a HEe Ha
MPaBo CBOjHHE.

[Ipeamer omopesuBama Cy M HENETalHO H3-
rpaljeHu 00jeKTy, HapaBHO, IO/ YCIIOBOM /1a [TOCTOje
NoJany o0 ’bUMa y eBHICHIN]jU OPECKE YIIPaBe, IITO
YIJIaBHOM HHj€ CIIy4aj.

OOBe3HMIM TOpe3a Ha UMOBHHY Ha TMOMEHYTa
npasa Cy mpaBHa W (puU3MUKa JIHIA KOja Cy WMAOoIH
THX IIpaBa Ha HEIOKPETHOCTH KOje Ce Hajase Ha Te-
putopuju Pery6iuke Cpouje.

VY momeay pe3uACHTCTBAa MPaBHOT JULA MpPHU-
MemYjy ce oapende 3aKkoHa KojuM ce ypelyje mopes
Ha no6uT npexayseha, a y moreny pe3suneHTcTsa Gu-
3WYKOT JIMIa ofpeade 3aKkoHa KOjUM ce ypehyje mo-
pes Ha noxozax rpahana’.

[Ipeamer onopesuBama u onpehuBame mopeckor
00Be3HMKA HAa HAYMH NpeBUl)eH 3aKOHCKOM peryJia-
TUBOM OCTaBJBajy HCKOJIMKO OTBOPCHUX MHUTamA.

[IpBo nuTame ce THue objekara usrpahennx o6e3
rpaljeBUHCKE /103BOJIE, @ KOJH CY, Ka0 IITO CMO HC-
TaKJIH, IPEAMET ITope3a Ha UMOBHUHY, aKo Cy ypeheHu
3a kopuiheme. Hanme, oBakBU HeneranHu 00jeKTH
JTOTPUHOCE HETPABUYHOCTH IIOPECKOT CHCTEMa C
003UPOM Ha TO JIa ’bUXOBH BIIACHHIIU jECy MOPECKU
OOBE3HUIIM TIEPUOJANYHOT TIOpe3a HA HMOBHHY, Al
MO/l YCIIOBOM J]a C€ Hajla3e y €BUACHIIMJU MOpECKe
yIpaBe jeqUHHUIE JIOKaJHE caMmoylpase, IITO je
M3y3eTHO PeaK ciydaj

Jlpyro nuTame ce OMHOCH Ha 3aKOHCKO OTpaHu-
Yelme Jla je MpeIMeT ONope3uBama MpaBo Ha KO-
puirheme rpajackor rpal)eBUHCKOT 3eMJBHILTA, aJH
nospirHe npeko 10 apu y3 usysehe nena mapuene
KOju je mon HekpeTHHHOM. OBaKBO 3aKOHCKO pe-
HIeHE OCTaBJba MPOCTOP 32 MHOTE BHJIOBE IIIIIE-
KyJaldja ca 3emJbuinTeM. bpojHe rpaleBuHCKE

1)  Bupa. 3akoH o nopezuma Ha umoBuHY ("'Cityx0enu racauk PC", 6p. 26/01,45/02, "Cnyx0enu ntuct CPJ", 6p. 42/02, "Cnyx0enu rnacauk PC",

6p. 80/02, 80/02-ap.3akon, 135/04, 61/07, 5/09, 101/10)

2)  Bupa. 3axoH o mope3umMa Ha nMoBHHY, "Ciryx0enu rracuauk PC", 6p. 26/01, 45/02, "Ciyx06enu mact CPJ", 6p. 42/02, "Ciysx6ern riacauk PC",

6p. 80/02, 80/02-ap.3axoH, 135/04, 61/07, 5/09, 101/10.

#xix) Ha palmpeHocT eBa3Hje OBOI' ITIOpECKOT obnnka YKasuBaju Cy ayTOpU HEKOJIMKO roAuHa yHasal.
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napiiesie nmoppinvHe ucron 10 apu uMajy u3y3eTHO
BEJIUKY BPEIHOCT y LIEHTPAJIIHUM I'PAJCKUM 30HaMa
Kao ¥ y3 mocTojehe u oueKnBaHe TIIaBHE MyTHE Cao-
Opahajuuue.

Tpehe murame je mUTame ONOpe3nBama 3aKyna
rpaheBuHCKOT 3emMubnInTa. [IpeTXOMHIM 3aKOHCKHM
peuremeM 10 (2010) 3akyn rpal)eBUHCKOT 3eMIBHILITA
HUje TpeTUpaH Kao TpEJMET orope3uBama. Yu-
HCHUIIA J1a CY JOHEJaBHO, /10 JIOHOLIEeHa 3aKoHa O
TUTAHUPALY U U3TPA/IHH jeTUHUIIE JTOKAIHE CaMOYTI-
paBe, camo pacronarajie rpal)eBUHCKUM 3eMJBHIII-
TeM y cBojunM Penyonmuke CpOuje u 1a HUje mocTo-
jaja MOTYRHOCT cTUIIalka CBOjUHE Hall UCTUM, HHjE
OlpaB/amke Ja MpaBo 3aKymna rpaljeBUHCKOT 3eM-
JpUIITa Oyle M3y3eTo M3 onopes3uBama . Hauwme,
jeIMHHMIIE JIOKAJHE caMOoyIlpaBe Cy IOMEHYTO Ipa-
heBuHCKO 3eMIbMINTE AaBase y 3aKyn Ha 99 roxnHa,
IITO Ce 3allpaBO MOYKE CMaTpaTy PaBOM CBOjHHE, TE
W3MEHE KOjiMa je MpeJMET OIOpe3uBama M IPaBO
3aKkyna Tpal)eBUHCKOT ¥ TOJHOTNPUBPEIHOT 3EM-
JBUIITA, CMaTPaMo JTOOPHM.

3aKoH O TUIAHHWpaky W U3rPAABbU IpykKa MO-
ryhHOCT fma ce mpaBo Kopumihema KOHBEPTYje Yy
MIPaBO CBOjUHE, YMME O OBO MUTAmE IIPEIMETA OTI0-
pesuBama mpaBa Kopuiihema OMIO Y MOTIYHOCTH
peweno. Ycrasuu cyn Penyonuke Cpouje, mehytum,
yTBpAHo je y centemoOpy 2010. ronune aa je onpenda
3akoHa O IUTaHUpaky U U3TPaIbU KOjOM je Peryiu-
caHa KOHBEp3Hja Mpasa KopuIlfierka HeMOKPETHOCTH
y IIpaBO CBOjUHE HEYCTaBHA, IIITO 0Baj MPOOIIEM U Jia-
Jb€ OCTaBJba OTBOPEHUM.

1.2 Ilopecka ocnosuya

OcHOBHIIa TIEPUOJUYHOT TIOpPe3a HAa MMOBUHY
KOJl HETMOKPETHOCTH, OCHM IIOJbOTIPUBPETHOT |
IIYMCKOT 3eMJBHUIIITA, U CUTYyalllje y K0jOj MIOPECKH
00BE3HHMK HE BOJM IOCIIOBHE KILUIEC j€ 68peOHOC
HEMOKPETHOCTH Ha JaH 31. meremOpa roguHe Koja
MPETXO/IM FOMHH 32 KOjy ce yTBphyje u riaha mope3
Ha UMOBHHY. BHCHHY BpEIHOCTH HENOKPETHOCTH
yTBphyje opraH jemuHUIlC JOKaaHE CcaMOyIlpaBe
HaJJIe)KaH 3a yTBphHHBamWme, HAIUIATy W KOHTPOIY
M3BOPHUX MPUXO0/Ia jeIUHUIIE JIOKAIHE CaMOYTIpaBe.
BpenHocT HEMOKpETHOCTH CBAKe TOJIMHE CE yMambyje
3a amoptuzauujy no cronu ox 0,80%, mpumeHom
MPOIIOPIIMOHANTHE MeTone, a Hajsume a0 40%.
3akoHOM cy ofipel)eHHr eJIeMEeHTH Ha OCHOBY KOjUX CE
yTBphyje BpemHoCcT HemokpeTHocTH. OCHOBHH

CIIEMEHTH CYy KOpDHCHA TMOBpIIMHA M TIPOCEYHA
TPKUIIHA BPEIHOCT KBaJPaTHOT MeTpa OaroBapa-
jyhHX HEMOKPEeTHOCTH Ha TEPUTOPHjU OMLITHHE, a
KOPEKTHBHU €JIEMEHTH Cy JIOKalllja HeMOKPETHOCTH,
KBaJIUTET HEMOKPETHOCTU U OPYTH €IEMEHTU KOjH
YTUYYy Ha TPKUIIHY BPETHOCT.

Bpennocr (mpe m3MeHa, Tp>KUIIIHA BPETHOCT)
HETIOKPETHOCTH, Kao Ha4MH 3a ofipehBame mopecke
OCHOBHIIE, Ka0 INTO CMO HCTaKJIH, HE KOPHCTH Ce
yBeK. M3y3eTke MpeacTaBibajy MOJbONPUBPETHO H
LIYMCKO 3E€MJBHILTE, IJ€ NOPECKY OCHOBHUIY YMHH
METOCTPYKH H3HOC TOAMLIEBEI KaTacTapcKOr IpH-
X0Ja OJ] TOT 3€MJBHIITA, IPEMa MO CIICAHEM MOAATKY
opraHu3zalMje HajaJeKHe 3a MOCJIOBE KaracTpa Ha
nan 31. neneMOpa roarHe Koja MmpeTXoau FOIUHHM 32
Kojy ce yTBplhyje u riaha nmope3 Ha IMOBUHY U KOZ
MOpPECKOT 00BE3HUKA KOjH BOAM TMOCIOBHE KIHHTE,
TJe ce BPEAHOCT HEMOKPETHOCTH yTBphyje y mero-
BUM ITOCIIOBHUM KIbHTaMa, y CKJIaly ca IpOoIHCcuMa,
ca crameM Ha JaH 31. jpenemMOpa rognHe Koja mpeT-
X0/l TOJIMHU 32 KOjy ce yTBphyje u miaha nopes Ha
HMOBUHY.

Haunn onpehuBama OCHOBHUIIE NEPUOTUIHOT
nopesa Ha UMOBUHY JeTajbHUje je ypehen [lpasui-
HUKOM O HQYuHy ymephusara ocHosuye nopesa Ha
UMOBUNY Ha npasa Ha Henokpemuocmuma (y JaJjbeM
texcty IlpaBumnuk) . IlpaBunHukoM je, uzmely
OCTaJIOT, IpelU3HMje ypel)eHa KopucHa MOBPIIMHA
HETIOKPETHOCTH KOja je TpeIMeT OIope3nBama,
3aTHM IMPOCEYHa TPKHITHA [IeHa KBaJIPaTHOT METpa
HETIOKPETHOCTH, Ka0 M KOC(UIMjeHT JIOKalWje H
koeuuumjenr kBasmTera objekra. IIpoceuny
TP)KHUIIHY LEHYy KBaJpaTHOI MeTpa O0jeKTa IMpea-
CTaBJba NMPOCEK IICHA OCTBAPCHHUX y IPOMETY, Y3
HaKHaIy 3a oArosapajyhy BpcTy HOBUX oOjekaTa mo
KOjUMa C€ y jeJUHHLH JIOKaJIHE CaMOyTIpaBe y K0joj
ce objekar Haia3u 00aBJbAa0 MPOMET Y3 HaKHALY Y
TOJIMHHU KOja PETXO/IM TOIMHU 32 KOjy ce YTBphyje u
iaha mope3 Ha UIMOBHUHY, ITpeMa MojaluMa peryo-
JMYKOT OpraHa HaJJIe)KHOT 3 TIOCJIOBE CTaTUCTHKE.
Axo Hema oprosapajyhux momaraka pemyOIHYKor
opraHa HaJICKHOT 3a MocjoBe craructuke (Pemy6-
JUYKOT 3aBOJla 3a CTAaTHCTUKY) 32 YTBphUBamE
MPOCEYHE TPXKHIIHE [IEHE KBaJPaTHOT METpa Ipaj-
CKOT Tpal)eBHHCKOT 3eMJBHILTA, OAHOCHO IPOCEYHE
TPIKHIIHE [ICHE KBaApaTHOT MeTpa 00jeKTa, KOpUCTe
ce mojauyd M3 yTBphHBama OCHOBHUIE IMOpe3a Ha
MPEHOC ancoayTHUX npaBa. HepeTko Hema monaraka
0 TPOCEYHOj TPXKUIIHO] LEHH KBaApaTHOT MeETpa
3eMJBHINTA YTBphEHHX KOI Iope3a Ha TPEHOC

+)  HaBenenu nmpo0ieMm je Ha clIMYaH HAYMH pa3MaTpaH y HeKoimKo pagosa ox 2003. ronune, Bun. berosuh b., Unmnh — ITonos I'., Mujatosuh b.,
Momnoswuh /1., (2003), op.cit., berouh b., bucuh M., nuh — [Tonos I'., Mujatosuh b., [Tonosuh /1., (2004), ,,Pechopma nopeckoe cucmema (2)

LJIAC, Beorpan. u Apcuh, M. penaxrop (2010), op.cit.

++) Bupgeru [IpaBuiHKK 0 yTBphuBamy OCHOBHIIE IOPE3a HA MMOBUHY Ha IpaBa Ha HENOKpeTHOcTuMa, (,,Ciyx0enu rmacauk PC*, Op. 38/01,

45/04)
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arcoyTHUX NpaBa, 1a ce MPOCEYHA TPIKUIIHA IIeHA
onpehyje y ckmamy ca IIpaBuiHumKOM, mnpeMa
NPOCEYHO] HAKHAIU 3a KBaJpaTHU MeTap eKCIpo-
MPUCAHOT 3EMJBHUINTA HA TEPUTOPHJH JEIUHUIIC
JIOKaJHE caMoympaBe. YKOJIHMKO ce JI0 TojaTaka o
TPIKHUIIHO] [IEHU KBaJPaTHOT MeTpa o0jeKTa H/HiH
3eMJBUINTA HE MOKE IOhM HY Ha je1aH o] HaBEJCHUX
HaynHa yTBphuBama, [IpaBUIHUKOM je TpomHcaHo
Jla ce TP KUIIHA [IeHa oapel)yje Ha 0CHOBY ymopenu-
BUX onroBapajyhux mojaraka ca mojauMa rpaHud-
HHX jeIMHHIIA JIOKAIHE CaMOyTIpaBe.

Jobujena mpoceyHa IeHa KBagpaTHOT MeTpa
3eMJBHMINTA U/MIn o0jekTa ce nabe npema llpasui-
HUKYy KOpHTYje MHOXEHEM ca KOe(HUIHjeHTOM
nokanuje. Koepuuujentu nokanuje ce pasiuxyjy 3a
Pas3InuMTe JIOKalKje y OKBUPY jeJHE ONIUTHHE WIH
rpana. Kpehy ce y pacniony ox 0,4 (3a ceocka Hacesba
U mojpy4Yja BaH Hacesba) 10 1,00 y 30HU 3a KOjy je
NPONHCaH HajBUINU W3HOC HaKHAJe (MakCHMajaH
koeuIUjeHT je 3a ekcrpa 30Hy u m3HOcH 2,00).
Kopexknuja ce naspe Bpiiy Koe(UIjeHTOM KBaJuTe-
Ta HeKpeTHUHe (00jexTa) Koju ce nmpema [IpaBuiH-
UKy onpelyje craBjpambeM y OAHOC YKYIHOT Opoja
0omoBa yTBpheHUX Ipema eJIeMEHTHMa 3a YTBphH-
Bame KBajuTeTa o0jexra ca Opojem OomoBa 3a Haj-
KBaJuTeTHUjU oO0jekar (695). [lomenyTu enemeHTH
3a yTBphuBame KBanuTeTa 00jeKTa cy OpOjHH 1 UMa
ux 13 ca OpojHuUM moxrpymnama.

Axo mornenamMo wiaH 3akoHa O MOpe3uMa Ha
MUMOBHHY, KOj! C€ OJJTHOCH Ha IIOPECKY OCHOBHILY, BH-
nehemo na je mopecka OCHOBHIIA ,, TPXKHIITHA BpeE/l-
HOCT" HEIIOKPETHOCTH Ha JiaH 3 1. neneMOpa roguHe
KOja IPETXOM TOIMHM 3a KOjy ce yTBphyje u miaha
nopes. 3aHeMapyjyhu 3aKOHCKO PelIeHhe KOjUM CY U3
OBAaKBOI HauWHa YTBphHBama MOpPECKE OCHOBUIIC
U3y3€TU MOJHONPUBPEIHO U IIYMCKO 3eMJBUIITE H
HOPECKU 00BE3HHIIN KOjU HE BOJIE MOCIOBHE KIHUTE,
MOIJIO OM ce 3aKJbyUUTH J1a je HauuH oApehuBama
Hopecke OCHOBHIIE KopekTaH. MehyTum, 1a i je To
Oamr tako? [ToMeHyTO 3aKOHCKO pelIewe je yIiaB-
HOM caMo JIeKJIapaTUBHOT KapakTepa. MHoro je mu-
Tarba Be3aHUX 3a oJpehuBame mopecke 0 CHOBHIIE KO-
ja cy ocTayia OTBOpEHa.

BpennocT mopecke ocHoBHIlE KOZI TOpe3a Ha
WUMOBHHY Y CTAaTHIM 3HAYajHO je TOTICHhCHA 1 Marbha
JI0 HEKOJIMKO TyTa Y OJHOCY Ha CTBApHY TPXKUIIHY
BPEAHOCT 00jeKTa KOjH je TPEeIMET OIOpEe3UBarba.
[Nopehemem BpemHOCTH MOpEecKe OCHOBHIIE MOpe3a
Ha TIPEHOC arcONyTHUX TpaBa (Koja ce MOXKe cMarpa-
TH HajOOJHOM aIPOKCHUMAIIH]OM BPEIHOCTH UMOBUHE)
HaBeJICHA MOTLEHEHOCT je UTEKAKO OUHIVIE/IHA.

OcHoBully 32 OOBE3HHKE KOjU BOJAE MOCIOBHE
KIbUT€ YMHHU KEUTOBOACTBEHA BPEIHOCT MMOBHHE
(bumaHc crama) Koja je 3Ha4ajHO Mamba Off CTBapHe.
Paznor nexu y uumeHHUIM A2 OBH OOBE3HHUIM

ucka3zyjy mro Behu n3HOC amopTu3alyje, mna je mo-
pecka OCHOBHILIA EPUOANMYHOT TIOPE3a Ha KMOBHUHY
HEPETKO JPACTHYHO cMambeHa (Y HEKUM CITy4dajeBH-
Ma gak u 10 70 u 80% Marma y omfHOCY Ha CTBapHy Tp-
KUIIHY BPEAHOCT).

Crenehn pasmor koju J0BOIM 10 OICTyNama
OJTHOCH C€ Ha HauMH ofipehuBama npoceyHe TpyKUIIHe
IIeHEe KBaJIPaTHOT METpa 32 KOjy CE y3UMa CTaTUCTHYKH
MoJiaTaK O MPHjaBJbEHO] POCEYHO] TPKUIIHO] IEHH
JOOWjEHO] y TPOMETY HOBOIPAJie¢ Ha MOAPYY)y
jemvHUIle JOKaNHEe camoympaBe. Ha oBaj HauuH
ozapeheHa MpoceyHa TPIKUILIHA IICHA je TOTICHEHA jep
ce y IieHy YKJbyuyjy (MpHjaBibyjy) CaMO TPOIIKOBH
rpajimbe 0e3 TPOIIIKOBa OTpeMarsa U MpUIpeMama rpa-
heBuHCKOT 3eMybHIIITA. [{aske, M OBako Beh MoTHemeHA
MPOCEYHA TP)KHUIITHA IIEHA KBAIPATHOT METPa KOPHT'Yje
ce KoeuIMjeHTOM JoKauuje (yBek je Mamwu of 1). To
HUje Kpaj kopekiwja. KoedwurmjeHToM KBanmrTera
o0jexTa (HEKpEeTHUHE) BPILH CE 1ajba KOpPEKLHja (1 OH
je mamu ox 1 wnm jemHak 1 3a Jykcys3He oOjexTe U
M3Y3€THO PETKO jelHaK 2 3a 00jeKTe Y €KCTpa 30HH).
HapennoMm cmamemy Nopecke OCHOBHIIE JOTPUHOCH
3aKOHCKO PElICHE JIa Ce aMOPTU3alldja IPUMEbYje Ha
MPETXOMHO YTBphEHY TPXKHUIIHY BPEJHOCT HETOo-
KPETHOCTH 110 ToAuIIE0] cToru ox 0,80%.

WznBajamo jorm nBa HUINITA Mamke OWTHA OTBO-
peHa muTama Kaja je ped O YyTBphuBamy Mopecke
ocHoBuIie. [IpBo ce ogHOCH Ha HauuH yTBphUBama
koeuIlMjeHTa KBalUTeTa HEKPETHHHE KOjH je
MpeaT MOpPeckoj yIpaBy M Hajuyemhe HUje axypaH
HU TadaH. J[pyro OMTHO MUTamE CE OJHOCH Ha IOT-
peOHe NpOMEHe HauWHa ONOPE3MBaFba IOJHOIIPUB-
PEMHOT ¥ IIyMCKOT 3eMJBHUIITA jep Baxkehe perieme
HUje aJIeKBaTHO, MOCEOHO aKo MMaMmo y BHIY Jie-
IaBama y MOCIEIHUX HEKOJIWKO TOIUHA Ha TO0JbY
MOJHOIIPUBPETHOT 3€MJIBHIIITA.

1.3 Ilopecke cmone, nopecka ocroboherva
u nopecku kpeoum

3aKkoHOM 0 (PMHAHCHpaby JIOKAJIHE CaMOYIIPaBe
on 1. janyapa 2007. roguHe mope3 HA UMOBHHY Y
CTaTHIIN je U3 KaTeropHuje YCTYIUbEHUX MPEBEICH Y
KaTeropujy M3BOPHUX NPHUXOJA jeIWHHIIA JIOKATTHE
camoympase (TpajioBa U ONIITHHA).

[MpunvkoM HamaTe MEPUOJMYHOT TMOpe3a Ha
nMmoBuHy y Penyomuimm CpOuju KOpUCTH ce MapTH-
HaJIHa TporpecuBHa nopecka croma. Crone mopesa
Ha MIMOBHMHY Ha MPaBa Ha HEMOKPETHOCTH MOPECKOT
00BE3HMKA KOjU BOJIHM MOCIOBHE Kibure ¢y 10 0,40%.
Ha mpaBa Ha HEMOKPETHOCTH MOPECKOT OOBE3HHUKA
KOj! HE BOJM IMOCIOBHE KIHIE ,,HOBUM™ pellICHEeM
MaKCHMaJHa NPOrpecuBHA CTOMa Iope3a Ha HMO-
BUHY je yMameHa U cMameHa je mporpecuja. Ilo-
MeHyTe cTorie nare cy y Tabenu 1.
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Tabesa 1 - Crone nmope3a Ha MMOBHHY Ha
NpaBa Ha HEMOKPETHOCTH MOPECKOr 00BEe3HUKA
KOjH He BOJAM INOCIOBHE KH-HTe

Ha nopecky ocHoBuLYy Mnaha ce Ha ume nope3a

(1) m010.000.000 auHapa | Ao 0,40%

(2) 0n10.000.000 go nope3 u3 noaTauke (1) + o 0,60%
25.000.000 guHapa Ha u3Hoc npeko 10.000.000 guHapa

(3) op 25.000.000 nope3 u3 noarauke (2) + 4o 1%
10 50.000.000 Ha U3HOC NpeKo
AMHapa 25.000.000 guHapa

(4) npeko 50.000.000 nope3 13 noaTauke (3) + o0 2% Ha
JVHapa n3Hoc npeko 50.000.000 auHapa

N3Bop: 3akoH 0 nope3uMa Ha UMOBUHY

HaBenene mopecke crore mpornucaHe 3akOHOM
Cy MaKCHMAaJIHE IOPECKe CTOIE 3a CBaKy Off Karero-
pHja mopeckux OOBE3HHKA, a jEAMHMLE JIOKAJHE
caMoyIpaBe MOTY KOPUCTUTH U HUXKE MTOPECKE CTO-
Tie, aJy IMoJaTaka Jia je HeKa OIMIITHHA/Ia je HeKU
r'pajl TO MPaBO U KOPUCTHIIA/KOPUCTHO HeMa. Moxke
ce oueKuBaTH Ja BelinHa jeMHMIIA JTOKAIHE cCaMoy-
MpaBe KOPUCTH MAKCHUMAaJHE CTOIE, ¢ 003UpOM Ha
3HAYajHO CMamkCHE HUXOBHX IpuXoma 3001
o0OycTaBe MpuUMeHe cucTeMa TpaHcdepa of cTpaHe
Bnage.

Uzyseha on mopes3a Ha UMOBUHY (TIOpecka oc-
nobolhema) cy 6pojua. [lopes Ha uMOBHHY He maha
ce Ha MpaBa Ha HETMIOKPETHOCTH U TO: HA UMOBHHY
KOjJy KOpDHCTE JIIp)KaBHU OpPraHH W OpTaHu3aluje
CBUX HHMBOA Biactu y PemyOmunu CpOuju, Kao u
JUPEKTHU W WHIUPEKTHU KOPUCHUIHM OyIIETCKHX
cpeicTaBa, HAa UMOBHHY JUIIOMATCKUX TpeacTa-
BHUIITaBa, HAa 00jEKTE KOjU Cy HAMECHCHU U KOPHUCTE
ce 3a IMPUMAapHy MOJBONPUBPEIHY TPOU3BOIKBY U
ap.” HamoMHmeMo joI JBa BaxkHa 0c1000hema,
MPBO C€ OJHOCH HA HEMOKPETHOCTH KOje Cy Yy IOoC-
JIOBHMM KIbUT'aMa eBHICHTHpAHE Kao 100pa Koja cy
WCKJbYYHMBO HaMEHEHA AaJb0j MPOAajH, a APYTo ce
OOHOCH Ha de minimis Kinay3yldy KOjOM ce
ocnobalhajy ox mope3a Ha UMOBHHY BJIACHUIU YHja
Mmopecka OCHOBHMIIA Ha TEPUTOPHIU jEIUHMIIC
nokaigHe camoympase He pena3u 400.000 nuHapa.

3axoHOM cy onpeleHu MOpecKHu KpeaIuTH Ha oc-
HOBY J1Ba KpuTepHujyma. [IpaBo Ha ymameme nopecke
obaBe3e ox 50% wnma OOBE3HHK KOjU CTaHyje y
00jEeKTy KOjH je IpeIMET OTIOPE3UBaba, aJli HE BULIIE
o ykymnHo 20.000 nunapa.

Kao mTo cMmo Beh ucraknm y mpeTxoaHuM pas-
MarpamkbuMa, Mope3 Ha HMOBUHY Y CTaTULH Ce€

Hariahyje mpema nporpecuBHUM IMOPECKUM CTOTIA-
Ma koje ce kpehy y pactiony oz 0,40% 1o 2%. OBakar
HAYUH MPUMEHE MOPECKUX CTOMA j& KOMIUTMKOBAH U
MOJICTUYE TOPECKe 0OBE3HUKE J1a YMatbyjy BPEIHOCT
CBOj€ MOpPEeCKe OCHOBHIIE, & CAMUM THUM U 00aBe3e.
Ha npBu morien Ou ce MOTIIO yUHHHUTH 14 CY TIOPECKe
CTOIIE MEPUOTUYHOT ITope3a Koje JOCTUKY daK 1 2%
M3Y3E€THO BUCOKE, aJIH TO j& CaMo 3aKJby4aK Ha IIPBU
nonite. Bunenu cMmo, kaia je Ouiio peun o mopeckoj
OCHOBHIIH, KOJIMKO j€ UCTa MOTICHEHA TaKo JIa OBaj
BHU/I IPOTPECUBHOCTH HE J1aje 3Ha4ajHEe MPUXOJIC.

3akoHCKa pelema 0 u3ysehnma on mopesa Ha
MMOBHHY YIJIaBHOM Cy 1o0pa M CIIMYHA ca pele-
mrMa BehuHe 3emaspa wianuna EY, amm ce umak
M3/1Baja HEKOJIMKO MUTamkba 3a pasmarpame. De mini-
mis Kiay3ylla KOjoM ce o] Iopecke obaBe3e 0cCIIo-
Oabajy BIacHHMIM YHja MOpPECcKa OCHOBHIlA HE TIpe-
na3u 400.000 nuHapa je CBakako PElICHE 3aMUIII-
JbEHO Ja WITUTH cupomaniHe. Mehytum, kao mro
CMO BHJIEIH y TIPETXOJHUM pa3MarpamuMa, MOTIIe-
IEHOCT MOPECKe OCHOBHUIlE OHia je 3HadajHa, Tako
Jia je TpaHrua ocinobahama o1 mopesa 3HaTHO BHUILA U
Opoj HEeKpeTHUHA 3Ha4ajHO Behwu, Mma ce MOXKe MpeT-
MOCTaBUTH 112 je ¥ Opoj ,,HermoTpeOHO ociobohennx
3HauajHO Behu. Ilutame mopeckux ocinobohema 3a
HEKpETHUHE KOje ce KOPHCTE 33 IPOCBETHE, 3PaBC-
TBEHE, CIIOPTCKE WU JIp. CBpXEe OWUTHO je MOMEHYTH.
Pasznior nexxu y YMHCHUIM J1a c€ Y OBE 00JIacTH CBE
BUIIE YNIa)KEe MPHUBATHU KAlUTAI C IIMJbEM OC-
TBapHBama npo(duTa na cy oHu 3amnpaso mnocrojehum
3aKOHCKUM pelllekheM y MoBNamheHoM MoNIokKajy y
OIHOCY Ha Jpyre KOMEpIHjaHe CeKTope.

1.4 Aomunucmpuparve
nepuoouyHoe nope3a Ha UMOBUHY

PememeM HaUIEKHOT OpraHa jeIMHUIIE JIOKAJTHE
caMoOyIpaBe 3a CBAKy KaJCHAAPCKy TOIuHY yTBphyje
ce, ay ckiany ca 3akoHoM, [IpaBHITHIKOM M OIUTyKama
jemVHUIIE JIOKATHE CaMOyIpaBe O BHUCHHHU IOPECKe
CTOIIe, IEPUOIMYHH TTOPe3 Ha UMOBHUHY. Y TBphUBarbe
ce BpIIM HA OCHOBY IOfIaTaKa M3 TIOpECKe IpHjaBe,
TOCIIOBHUX KIbHTa MOPECKUX OOBE3HHWKA M JIPYTUX
noJaTaka KojuMa OpraH Ha/UIeKaH 3a YTBphuUBambe,
HaIUIaTy ¥ KOHTPOITy TIOpe3a pacroiaxe, a oJf 3Ha4aja
cy 3a yrBphuBame nopecke odasese. OOBE3HHUK ope3a
Ha UIMOBHHY JTy’KaH je J1a TIoJIHeCe TIOPECKY TpHjaBy ca
TayHUM Tofarmma 1o 31. mMapra roamHe 3a Kojy ce
BpIIM yTBphUBame rnope3a. [lopecku 00BE3HHK KOjH je
JETHOM MOTHEO TauHy HOPECKY MpHjaBy HHUje Ty*aH aa
3a HapeIHy TOIUHY MOJAHOCH HOBY TIPHjaBy, OCUM aKO
HHje JIOIIUIO JI0 POMEHa Koje Cy 01 3Havaja 3a yTBphu-
Barbe Mopecke o0aBese.

+++) Bupgeru 3akoH o nopezuma Ha uMoBuUHY (,,Ciyx6enu rnacauk PC*, 6p. 26/01,45/02, ,,Cnyx0enu auct CPJ“, 6p. 42/02, ,,Ciny:x0OeHH IIIaCHUK

PC*, 6p. 80/02, 80/02-np.3axoH, 135/04, 61/07, 5/09, 101/10)
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Tabesa 2 - Ilpumep oOpauyHa mopecke o0aBe3e — HOBA 3AKOHCKA pellIeHa
(TaH — onLITHHA 1 30Ha
3Be3gapa, LI Bpauap, LT Hosu beorpag, LTI Bpauap, LT
,(Tapa“ ,Hoga" ,(Tapa” ,Hoga" ,(Tapa“ +Hoga" ,(Tapa“ ,Hoga"
peliera | pelierma | peliera | pelierma | peliera | peliera | peliera peluera
Mopecka ocHoBULA 757.09338 [ 15815033 | 950.032,03 | 19833124 | 97415827 | 19181658 | 156043784 | 3.256,324
[A3Hoc nopesa 3.028,37 6.326 3.800,13 7.672,6 | 3.896,63 7.672,6 | 6.241,75 | 13.0253
YMatberba 3a nopecki 1.211,35 3.163 2.280,08 | 3.8363 | 194832 | 3.8363 | 436923 | 651265
Kpeaut (40%) (50%) (60%) (50%) (50%) (50%) (70%) (50%)
2010. 1.817,02 / 1520.05 / 1948.31 / 1872.53 /
gg;’;e‘g 2011 / 2.907,22 / 2432 / 3.117,1 / 299
2012. / 3.163 / 3.836,3 / 3.863,3 / 6.512,65
ﬂpoueHaT 2011, / 60% / 60% / 60% / 60%
npomexe 2012. / 74% / 152,4% / 98,3% / 247,8%

W3Bop: Pemiema Ynpase jaBHux npuxona rpaga beorpana 3a 2010. ronuHy 3a HaBeneHe cTanoBe, 3a 2011. u 2012. ronuHy o6padyH
ayTopa Ipema HOBOj 3akoHckoj perynarusu (LII'TI — meHTpaiHO Tpagcko moapydje)

OBakaB BHJI aJMUHHCTPHpama MEPUOJUIHOT
nopesa Ha IMOBHHY 0TBapa MOTryhHOCTH 3a TOpECKY
eBa3ujy. JemHOCTaBHO, TIOPECKHM OOBE3HUIIMMA j€
NPENyIITEeHO Aa T00POBOJEHO MPHjaBibyjy OPECKE
obagese. IIpobiem GecnipaBue rpagme cMo Beh mo-
mumbanu. Behuna takBux objexara je ,,HeBUIJbUBA"
u ,,Hernocrojeha“ 3a Ilopecky ynpasy. Ilo3naro je u
BUILIE ITyTa y JOCAJAIIK0] aHAJIH3H UCTUIIAHO Ja je
HEPHOIMYHH ITOPE3 Ha IMOBHHY je/IaH OJf eJleMeHara
Bol)ema COLIMjaTHE MTOJIMTHKE, I1a TAKO TEPEHCKE KOH-
TpoJie ¥ MpoBepe TOTOBO Ja HHUje OWiIo, Kao HH
npujaBa 3a HEW3BpIIaBamke Nopeckux obasesza. Cu-
Tyal[fja ce 1o TOM U Tamky He3HATHO MPOMEHHIIA Ha-
6osee on 2007. roauHe, Kaja je aIMUHHCTPHPAmE
nope3a Ha UMOBHHY MPEMYIITEHO jeANHUIIaMa JIO-
KaJIHE CaMOyTIpaBe.

2. Ilepuoouunu nope3 na umosuny y Penyonuyu
Cpouju — eghexmu Hogux peuterna

HoBum m3menama u nomyHama 3akoHa O MO-
pe3uMa Ha IMOBHHY JOILIO j€ 0 U3MEHE 0jeAMHUX
eJeMeHaTa rope3a Ha UMOBHMHY y ctatuuu y 2011.
roguHd 'y opHocy Ha 2010. roguHy mTO CMO Yy
NPETXOAHOj aHATU3U U HaBelH. V3BajaMo Kiby4yHe
u3mene. [lopecka cromna Ha 00jeKTe je jeTUHCTBeHA H
n3nocu 0,40%, a va 3emspuiite 0,30%.

Ha npaBa Ha HEMOKPETHOCTH IMTOPECKOT 00OBE3HHUKA
KOjU HE BOIM IIOCIOBHE KIbWUIC CTONE Iopes3a Ha
MMOBHHY TIpeMa n3MeHaMa 3aKkoHa Cy MPOrpecuBHE U
nare y pactony oxn 0,40% no 2%. butne usmeHe ce
o7iHOCe Ha amopTu3aiyjy. [opumma crona aMmopTH3a-

ugje ce cMamyje ca 1,5% na makcumanaux 0,8%,
HajBuiue 10 40%.

Kaga je peu o mopeckoM KpeauTy, MpaBoO Ha
yMameme nopecke odasese 10 50% nMa 0OBE3HHK
KOjU CTaHyje y 00jeKTy KOjH je HMpeAMET ONope3u-
Bama, a HajBuie 0 20.000 nuHapa, MTOo MpencTaB-
Jba 3HAYajHY MPOMEHY jep C€ YKUIa IIOPECKU KPEAUT
on 40% 3a BnacHuka, myc 10% 3a cBakor unaHa J10-
MahuHcTBa 110 MakcumanHux 70%. 3akoHOM je
onpeheHo aa mopecka o0aBe3a MOPeCcKor 00BE3HUKA
y HapenHoj ronunu (2011) moxe O6utn yBehana 3a
MakcuManHo 60% 'y ogHOCYy Ha MpPETXOIHY

et
TOJUHY .

VY Tabemn 2 pmar je mpuMep oOpadyHa MOpPECKe
o0aBe3e Ha IIPUMEPY YETUPH CTaHa C MOJpYy4ja TPHjY
OeorpaJiCKuX OIIITHHA, ITpeMa ,,CTapuM™ U ,,HOBUM®®
pemeruma. [Topecka ocHoBuIla je oapeheHa MHOKe-
BEM Ca KOe(UIINjEeHTOM JIOKaluje 1 KOSPUIHjEHTOM
KBaJIMTETa O0jeKTa y3 YMameHE 3a CTOIly amop-
tu3zanyje o 0.8% ropuimse, amu ve Bue o1 40%. [To-
pecka croma je 0.40%. MakcumyM 3a IOPECKU KPeaUT
je 50% on yxynHe mopecke obaBese.

Iopecka ocHoBuIIa 1 TOpecka obaBe3a 3a HaBee-
HE CTAaHOBE Cy 3HauajHO BehW mpema MpeaioKeHOM
HOBOM 3axoHy. butHo je ncrahu na je mpuimkom oxpe-
huBama mopecke OCHOBHIE KopHUIfieHa MpOLEHA
Vrpase japaux npuxomna rpaaa beorpana 3a 2010. 3a
HIEHY KBa/IpaTHOT METpa aHAJIM3UPAHNUX CTAHOBA M MO-
ke ce oyekuBary Ja oHa 3a 2011. romuny Oyze u Beha,
0e3 0031pa Ha MIOJIUTUYKE HajaBe, a cCaMUM TUM U Beha
rmopecka o6apesa.

++++) Bugeru 3akoH o nopezuma Ha uMoBuHY (,,Ciyx6enu rnacauk PC*, 6p. 26/01, 45/02, ,,Cnyx0enu auct CPJ“, 6p. 42/02, ,,Cinyx0OeHH IIIaCHUK

PC*, 6p. 80/02, 80/02-np.3axoH, 135/04, 61/07, 5/09, 101/10)
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Tabesa 3 - IlepuoanyHM Mope3 HA UMOBHHY — HOBO pelliee

bpoj unanoBa gomahnHcrea
1 2 3 4
jenno- jemHo- | pmeo- | Tpo- | jemHo- | nBO- | Tpo- | jemHo- | ABo- | Tpo-
coban |ABOCOBaH Tpo- | C06aH | coban | coban | cobaw | cobaH | cobam | cobaH | coban | cobam
(40w | S50 |coban (1380) | (62,98 |(86w) | (34w) |(65w) | (85,60 |(41w) | (4109 | (95,17
Mp Urn |[m?) Urm| nH E3 urn (w2 Uy orn | m2) NP |m?) L
BpegHoct
HEMOKPETHOCTM 1 g g0y | 55838 | / | 13619 | 65350 | 89.047 | 39.809 | 68.095 | 89.676 | 42.952 | 43.046 | 99.701
Y ONLUTUHN (HOBO
peluere)
AmopTu3aumja
(roguwmwacrona | 36% | 288% | / | 304% | 168% | 32,8% |3734% | 37,34% | 199% | 32% | 4% | 152%
0.8%)

Mopecka ocoemua* | 18.236,7 | 27.0345 | / | 80568 | 462155 | 40.690 |49.889,7 | 36.268 | 61.05,9 | 24.826,2 | 28.100,5 | 71.864,4
W3Hoc nope3a 7295 | 108,13 | / 32,2 1849 | 162,76 | 199,5 145 2442 99,3 1124 | 2874
YMatbetba 3a 36,47 54 / 16,1 92,45 | 81,38 | 97,75 72,5 1221 49,65 56,2 143,7

nopecku kpeaut [ (50%) | (50%) (50%) | (50%) | (50%) | (50%) | (50%) | (50%) | (50%) | (50%) | (50%)
Mopecka | 2010. | 104 | 29 | / | 54 | 791 38 | 156 | 115 | 4838 | 163 | 85 | o5
obase3a | 2011. | 1664 | 464 | / | 864 | 9245 | 608 | 2496 | 184 | 774 | 2608 | 376 | 100

2012. | 3647 | 54 | 7 | 160 | 9245 | 8138 | 9775 | 725 | 1220 | 4965 | 562 | 1437

Mpouerar| 2011. | 60% | 60% | / | 60% | 169% | 60% | 60% | 60% | 60% | 60% | 60% | 60%

POl 2012, | 250% | 862% | / | 198% | 169% | 114,1% | 526,6% | 530,4% | 152,4% | 204,6% | 139% | 129,8%

Edekme-| 2011. | 003 | 008 | / | 006 | 014 | 007 | o006 | 003 | 008 | 006 | 009 | 07

qongeex| 2012 | 008 | 009 | /| 012 | 014 | 009 | 024 | o1 | o1 | 012 | 013 | 015

H3Bop: VipaBa jaBHHX npuxoja rpaaa beorpana, onesbere Yykapuiia, 00pauyH aytopa.

E3 — excrpa 30Ha, LII'TI — ieHTpasHo rpaacko moapydje,

ITP — npenrpale, [TH — npurpancko Hacesbe

*onpehena y3 xopumrheme koeduijeHTa kBanuteta oojekra ox 0,85 3a cBe cTaHOBe W KoeduijeHara nokamuje: E3 =2,

LITI=1, TIP u [TH=0,8

**mporenTtyansa npomeHa y 2011. u 2012. y ongxocy Ha 2010. ronuny.
***eeKTHBHA CTONA HA BPETHOCT HEMOKPETHOCTH Y OMIITHHU, 00padyH ayTopa.

VY Tabenu 3 nmajemo Ha mpumepy 11 craHoBa ¢
TepuTtopuje Oeorpanacke ommruHe Yykapuua edexre
HOBHX 3aKOHCKHUX pelIeha 3a IIEPHOIMYHH [TOpe3 Ha
UMOBHHY Koja he ce npumemuBaru o1 2011. ronune.

CBu mojaru y tabenu gaTtd Cy y eBpuma. 3a
MPOLIEKHEHY BPEAHOCT HEMOKPETHOCTH Y OMINTHHHU
Uykapuna xopumihena je nporena [lopecke ynpase
3a HaBeaeHe craHoBe y 2010. romunu. Ilopecka
OCHOBHIIA je oapeheHa MHOXKEHEM ca Koe(HIU-
JEHTOM JIOKaluje ¥ KOC(HUIMjeHTOM KBaJUTETa
00jeKTa y3 YMameHlhe 3a CTOIy aMOPTHU3AIlHje O
0.8% romumme, anu He Butie ox 40%. Kopumnrthena
croma nopesa je 0,40%. MakcuMyM 3a MOPECKH
kpeauT je 50% ox ykymHe mopecke o0aBese, ajiu
makcumaiHo 10 20.000 aunapa. Kopumhenun kypce 3a
1 eBpo=103,49 nunapa (mpocedan kypc y 2010. ro-
I[I/IHI/I)*.

*) W3zsop: HBC

[Momaru npeacrasbenu y Tabenu 3 ykasyjy Ha
3HauajHEe TPOMEHE Yy OIOpe3WBamy HWMOBHHE (H-
3WYKHUX JINIA, IPUMEHOM HOBE 3aKOHCKE PETYJIaTHBE.

[Ipocedyna BpeAHOCT HENOKPETHOCTH Yy OII-
LITHHHU ITpeMa npoueHu [lopecke ympase 3a 11 ana-
JU3MpaHux cTaHoBa je 59.003 espa.

Kaga je ped o amopruzanuju BUAMMO 12 je
MakcuMaiHa ctona 37,34% (mpeMa HOBOM 3aKOHY
40% je MmakcuMaJiHa), IpocedHa je oko 24%, 10K je y
2010. romnan MakcumanHa croma 6mra 70% (mpo-
ceyHa oko 49.54%), mro npencTasiba 3Ha4YAjHO yMa-
HECH-E CTOIIC aMOpPTH3alLIH]e.

[Topecka ocHoBHILIa TpeMa U3MEHamMa 3aKoHa je
Beha y mpoceky 3a oko 42% (mpocedHa mHoOpecka
OCHOBHIIA, IPEMa HOBOM pelIewy, je 38.479 eppa, a
npema Baxxehem 3a 2010. ronuny je 27.113 espa).
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[lopecku kpenut je, mpema HOBOM 3aKoHy, 3a 11
aHAM3UPAHUX CTAHOBA Y TIPOCEKY MPUOIMKHO jes-
HaK KPEeIUTy U3 ,,CTAPOr" pelnieka (IpoceydaH mopec-
KM KPEeIUT IpeMa HOBOM 3akoHy je 74,75 eBpa, a
npema Bakehem 3a 2010. ronuHy IpocevaH MOPEeCKU
Kpeaur je 75,8 eBpa). MicTi H3HOC MOPECKOT Kpeau-
Ta, 03 0031pa Ha MPEII0KEHE KOPEKIIM]je MO MUTa-
Y HCTOT, TIpe CBEra, pe3yyiTar je 3HadajHOT IoBe-
hama mopecke 0CHOBHIIE.

ITopecka oGaBe3a je 3Hauajuo Beha. K3Hoc
nopecke o0aBe3e 3a 11 aHanM3MpaHUX CTaHOBA je Y
npoceky Behu 3a oko 60% y 2011. roquHu camo u3
pasiiora TMoCTOjama 3aKOHCKE OJpefde Ja H3HOC
nopecke obaBeze Moxke Outn Behn 10 MakcCUMaHO
60% y onnocy Ha 2010. ronuny. IIpoceuna nopecka
obaBe3a y 2010. rogunu je oxo 30 eBpa, a mpema
HOBOj 3aKOHCKO] perynaTusH je oko 46,3 eBpay 2011,
a y 2012. romuHM Kaja HE TIOCTOje 3aKOHCKa
OorpaHuuYeHa pacTa MOpecke obaBe3e, MPOCEUHA
nopecka o0aBe3a je Oko 75 eBpa, IITO je MPOCEUHO
noBehame y onHocy Ha 2010. roguny 3a oko 148%
AHaIN30M KpeTama Mopecke o0aBe3e youaBaMmo Ja
3a TIOje/IMHE CTAaHOBE M3 JaTOr y30pKa IOCTOjH
3HAYajHUjH PACT IMOpEecKe o00aBe3e y OJHOCY Ha
npocek. To oficTyname je pe3ylnTar H3MeHa Ipor1ca-
HUX HOBUM 3aKOHOM, Koje u3Mmel)y ocraor nmoapasy-
MEBajy U yMamelke CTone amoprusanuje. Tako he
nopecka o0aBe3a 3a cTapuje CTaHOBE 3a Koje je 10
caja MpUMEHUBaHa MaKCHMallHa CTOIAa aMOpTH-
3aumje o 70% (mpema npeanaory MakCUMalHa CToma
je 40%) 6utu 3Ha4ajHO Beha.

IIprMeHOM HOBUX 3aKOHCKHX pEIICHA Ha aHa-
JTU3UPAHOM y30PKY, OeNIe)KHMO U pacT e(peKTHBHIX
NOpecKuX croma u To nocedHo y 2012. romuHwm.
EdextuBne nopecke crome cy y 2010. roguan O6uie
u3y3eTHO Hucke, MuHuManHa 0,017%, makcumanna
0,121%, a mpoceuna oko 0,049% mito je 3a oko 8
myTa Mamke o] HoMuHanHe mopecke crore (0,40%).

WNmajyhu y BuIy TpencTaB/beHE EMITHPH)CKE
edexTe Ha aHAIM3HUPAHOM Y30DKY, Y HACTaBKy, Y3
NPETXOAHO aHAIN3UPAHE aHOMAJIH]€, UCTHYEMO jOIII
HEKOJIHKO HelocTaTaKa'.

[IpBu ce onHOCH HA CTOIY aMOPTH3aLIKje 33 KOjy
cMaTpaMo Ja je OlpaBIaHo CMambeHa, aJli UCTO TaKO
Ja je CMambeHe APACTUIHO.

Jpyro, BaXHO 3alakame j€ 3HAYajHO CMACHE
MOPECKUX KPENTA TAKO JIa j€ MOTIYHO UCTO J1a JIU Y
cTaHy OOpaBH jeIHO JIUIIE WU ITOPOIUIIA, U /1A JTU je
ped 0 M3AP)KABAHNUM YIIAHOBHMA WJTH HE.

Tpehe, U3 aHamu3e MO MO J1a YOUNMO Jia je
rmopecka obaBe3a 3HauajHO ToBehaHa, 3a HEKe TO-
pecke ooBe3Huke je Behay 2012. ronunu u 10 5 myTa
y ogHocy Ha 2010. roguny. PacToM mopecke o6aBese
3HauajHO je yBehaHo mopecko onrtepeheme mopec-
KHX 00BE3HHUKA, a C 003UPOM Ha cTame y Penyonuiu
CpOuju, TO je CBaKako HEOIPaBIaHO.

YeTBpTH HEIOCTaTaK Ce OMHOCH Ha MpPOTrp-
eCHBHOCT K0ja je 3aIpKaHa M H3MeHaMa 3aKoHa’.

[leTo, ageKkBaTHO OMOPE30Bak¢ UMOBHHE MPaB-
HUX JIMIIA j€ H30CTaJI0 OBUM H3MEHaMa.

3akmpyuak

Kao mro cmo Buzenu, u3MeHe 3akoHa cy JIOHeIe
HEKe HOBHMHE, aJli U MHOTa NHTamba HUCTaKHyTa Y
MPETXOHO] aHAIM3H ocTaja cy 6e3 oarosopa. Opae
HaBOAMMO MoTyha periema HCTHX, KOja HOBH 3aKOH
HUje IPEIBUACO.

Heonxonna je eBuaeHIMja, OTHOCHO YIHUC Y
KaTacTtap (3eMJbHILIHE KEbHUTe) CBUX 00jeKara Kako Ou
ce cMmammia MoryhHocT wu30eraBama mOpecke
obagese. Takole, moTpedHO je pemuTH ,,(HeHOMeH
OecripaBHE TIpaJlbe U Ha TakaB HauyuH u3rpaleHe
00jeKkTe eBUJCHTUPATH KakO OU HUXOBH BIIACHUIU
MOCTaJH MOPECKU OOBE3HUIIM MEPUOJUYHOT TTOpe3a
Ha uMoBHHY. OBa Mepa yTHIala OM Ha YMamberme
W3pakeHe HEMPAaBUYHOCTH OBOT (PUCKAIHOT HHCTPY-
MEHTA.

Cneneha HeonxoiHa MpoOMeHa ce OTHOCH Ha TO
Jla TIOpe3 Ha UMOBHHY y CTaTUIU Tpeba rraharty 1 Ha
npaBo kopuinhema Tpal)eBHHCKOT 3eMJBUINTA I10-
BpIIMHE W HCIOX 10 apu, mTO mpema cajaiimboj
3aKOHCKO] perylaruBu HHje ciy4yaj . Omopesu-
BambeM IpaBa Kopumhema rpal)eBUHCKOT 3eMIbHIITA
noBpurHe 1 uenox 10 apu cBakako 6u ce nosehana
MPaBUYHOCT OBOT MOPECKOT O0HKa. Y HEHTPaTHUM
rpaackuM 3oHama (mocebHo y beorpany m Behum
rpaJioBUMa) ITOCTOjH U3Y3€THO BPEAHO Ipal)eBHHCKO
3emsbuInTe ToOBpHIMHE ucmox 10 apu. Iberosa
BPEIHOCT je 3Ha4yajHO Beha oj HIIp. BPETHOCTH He-
KHX cTaHoBa M Kyha Ha Mame aTpakKTUBHUM
JIOKalMjamMa, a Koje Cy CBakako IpeaIMeT OIlo-
pe3uBama.

VYTBphHBame mopecke OCHOBUIIEC MEPUOTUIHOT
nopes3a Ha UMOBHHY, Ka0 IITO CMO UCTAaKITH, j& TAaKBO
Jla je mopecKka OCHOBHUIIA MOTLEHEHA Y OJHOCY Ha
CTBapHy TpKHIIHY BpeaHocT. Heonmxomno je naa
Mopecka OCHOBHUIIA 3a JIMIa KOja BOAE IIOCIOBHE

1)  Hakon npeiora 3akoHa 1 10 yCBajarmy HCTOT OpOjHU ayTOPH CY H3HOCHIIN KPHTHKE CIINYHE HABEACHAM KPO3 eJIEKTPOHCKE U IITaMITaHE MEJTH-
je, u3apajamo: npod. Panuesuh b., npod. bucuh M. u npod. Apcuh M.

2) Y BehuHu 3eMasba ce IpUMEmY]y YIIIABHOM HUCKE IPONOPIMOHAIIHE CTOIIE.

#x++) Mcrn npemtor: Bua. Apcuh, M. pemakrop (2010), op.cit.
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Kibure OyJie TPIKUIITHA BPEAHOCT HEMOKpeTHOCTH. Ha
OBaj HauWH OU ce U30erIIo J]a OBH MMOPECKHU OOBE3HH-
LU yMamyjy HOPECKY OCHOBHILY, HCKa3UBAKHEM H3-
Hoca amopTusanuje Beher on ctBapHor . Ilomeny-
TUM pelIeleM AOLII0 OM A0 3HayajHOT moBehama
nopecke o6aBe3e MOPECKUX OOBE3HMKA KOjU BOAE
MOCJIOBHE KIbUTE, T€ OU CTOra OHO Tpedano/Morvio aa
Oyne mpaheHO ykuaameM HakHafe 3a Kopuluheme
rpaheBuHCKOT 3eM/bHImTa . OnpehHBamb-e TPKUIIHE
BPETHOCTH HEMOKPETHOCTH Kao MOPECKE OCHOBUIIE
3a JHMIa Koja BOJIe MOCJOBHE KIbUTE MOXKE Ipe-
CTaBJbaTU MpoOIeM 300T XeTEpPOreHOCTH U HEToC-
TOjama TPIKUIITA TOMEHYTHX HETTIOKPETHOCTH U TO je
MOTpeOHO UMATH y BUITY.

Kao ocHOBuIly 3a NpOLEHHBAKE TPKUIIHE
BPEIHOCTH METpa KBaJPaTHOT HETIOKPETHOCTH CMa-
Tpamo, He Tpeba KOPHCTHTH BPEIHOCT YTBpheHy
NPUWIMKOM ofpehrBama mopecke OCHOBHIE TTOpe3a
Ha MPEHOC allCOJyTHUX IpaBa, 6e3 003upa Ha Beh
[IOMHUBAHY TOTLEHEHOCT Nopecke ocHosuue. Ha-
UMe, HEONXOJHO je UMAaTH y BUAY TPEHYTHO €KO-
HOMCKO cTame y PenyOomuuu Cpbuju. Kox esenry-
allHe TIpUMEHE HaBEIECHOI HauyWHa ojpehuBama
TPKUIIHE BPEJHOCTH HEMOKPETHOCTH HAcTao OH
npo0ieM y Be3u ca HMOBHHOM KOjOM C€ HE Tpryje.
Haume, y BenrkoM Opojy jeAMHUIIA JIOKAJTHE CaMo-
ynpaBe He IOCTOjU TpXKHUIITe HeKpeTHHHA. [TocTas-
Jba ce MUTakE KAKO OAPEIUTH MOPECKY OCHOBUILY?

Cmarpamo na Tpeba YKHHYTH KOE(HILIHNjEHT
KBaJIUTETa 00jeKTa (HEKPETHUHE) jep j& METOI0JIONI-
KW HEKOPEKTaH U JIOBOJH JI0 HEPEaTHOT H HenoTpeo-
HOT CMam-eHha MOPecKe OCHOBHIIE

Hapennu Outan enmemeHT 3a yTBphUBame I1O-
pEeCKe OCHOBHUIIE je aMOpTH3anKja. Y MPOTSKINX HEe-
KOJIMKO TOJMHA y aHAJIU3U NEePUOAMYHOT 1I0pe3a Ha
umoBuHy y Penyomuun CpOuju OUio je HEKOIHUKO
YIJIaBHOM CJIMYHHMX pelIelkha Koja ce OAHOCE Ha
amoprtu3zanujy. CBu ayTopu ce cliaxy Aa je ,,cTapo
pelIee JIoIe U Aa je CTOIa aMOPTH3aLije BUCOKA.
HoBuM mnpeznnorom je pagukalHO CMameHa CTOIMa
amopTH3aIyje.

Jom jenHo muTame cMarpamMo OMTHUM TPWIIU-
KoM yTBphHBama rnopecke ocHoule. Ped je o yTBp-
huBamy OCHOBHIIE KOJ| TIOJHOIIPUBPEIHOT 3eMJIBHIII-
ta. Cagamme, Beh MOMHIBbAHO pellehe je MOXKAa U
100pO 3aMUIIIBEHO, aJIH j€ CBAKAKO HEOIIXOIHO aXy-
pUpPake FOANIILET KaTaCTapCKOT TPUXOAA O [TOJbO-
MPUBPETHOT 3eMJbHMIITA (HUje axkypupaH on 1994.
TO/IUHE).

ITopecka ocnobohewa mnpeasuhena ,,crapom*
peryiaTuBoM, H3MEHOM 3aKOHa 3HauajHO Cy PEIyKO-
BaHa. De minimis Kiay3yna KOjOM C€ Of MOPECKe
obaBe3e ocnobalajy BIacHUIM YMja MOPECKAa OCHO-
Buia He npenazu 400.000 nuHapa, HaueIHO MOCMaT-
paHo je 1o0po peler-e 300r aAIMUHUCTPATHBHE epu-
KacHOCTH, ajli M Kao Mepa COLMjaJHE 3alITUTE.
Wnak, cmarpamo 1a je morpeOHo noseharu mpar uc-
oJ] Kora ce He riaha nepuognyHu ope3 Ha UMOBH-
Hy. C 003UpOM Ha HOBY PEryjaTHUBYy INpeMa Kojoj
J0j1a3u 10 3HauajHOT yBehama mopecke OCHOBHIIE,
OBaj MOMEHYTH mpar Ou Tpebamo nma Oyme Behw.
[orehame de minimis xnay3yie je HEONMXOAHO J1a Ou
ce 3alTHTIIN Mamke UMyhHu rpahanu.

VY nperxomHUM pa3MarpamuMa Behi cMO HCTakin
J1a je jeITHO 01 OTBOPEHUX MUTaha peopMe IeprUoIry-
HOT IOpe3a Ha MMOBUHY ¥ THTAFbe H-ETOBOT aJIMH-
HHUCTpUpama. HeomxomHo je fma ce eBHIACHTHPAjy
HEKPETHHHE KOje 10 cajia HUCY eBUIICHTUPAHE, a IPe/l-
MET Cy OINOpe3HBama MEPHOANYHOT 1Ope3a Ha UMO-
BuHy. C 003MpOM Ja Ccy WHIepeHIMje 3a Mope3 Ha
MMOBHUHY Y CTaTHIH TPEHETE ca PeIryOIMYKor HUBOA
Ha HUBO JIOKAaJIHE CaMOyIlpaBe, OueKyje ce Ja Te
AKTUBHOCTH Oyny e(uKacHUje U Jla Ce TMO3UTUBHO
ozpase Ha rmoBehame Opoja mopeckux ooBe3Huka. Kako
je TIepuoIMYHM Tope3 Ha UMOBUHY jeaH Of HajMa-
COBHMjUX IMOPECKHUX OOJIHMKA, 38 IOMEHYTE aKTHBHOCTH
HEOIXOMHO je BpeMe. BakHo je ucrahiu jomr pa je
HEOITXO/THO MOTHOIICH-E€ HOBHX H3MEHEHNX MOPECKUX
npujaa Beh nocrojehux nopeckrx o0OBe3HUKa, ITO he
CBakako OHMTH jOII jelaH Ol H3a30Ba 3a IOPECKY
aIMUHHCTPALH]y ONMIITHHA/TPaJoBa.

[Tpumena HOBOT MoJIeTIa OTIOpE3nBaba IMOBHHE
¢m3uUKNX JMna onpasuhe ce W Ha TPXKUIITE
HekperHuHa. OO3upoMm na he mpuMeHa HOBHUX
pemiema JOBECTH JO 3HA4YajHOT pacTa IOpecKe
o0aBe3e MOCTaBJba Ce MUTAbE KaKo OU TO yTHIIAIO Ha
1eHe HekpeTHuHa. O] ToueTKa eKOHOMCKE KpHU3e, 071
jecenu 2008. ronuHe npojaaja craHoBa y PenyOnuiin
CpOuju je 3HauajHO omayia y mpoceky 3a oko 60%, y
Beorpany 3a oxo 50%, a ucToBpeMeHO I1eHe CTaHOBa
cy cHmkeHe cy 32 20%. " Vimajyhu y Buy nsnero,
MOXKE C€ OUSKHMBATH Ja MpeiiokeHa pedopma mo-
pe3a Ha UIMOBHHY (DM3HYKHUX JIMLA JOBEJIE 10 Majaa
LICHa HEKPETHUHA. Y K0jOj MEpH U KOJIMKH OH Taj 1aj
Morao OuTH 3aBUCH 07 OpojHUX (aKTOpa (JoKauje,
Tpaxmbe, MOHY/IE, [IEHe CTAMOCHUX KPEAnTa. .. ).

Pedopma mopesa Ha UMOBHHY (PU3HUKHX JHLIA
yTtuuahe 1 Ha pacT LieHa 3aKyia HeKpeTHUHA, & TEPET

+)  YMameme opecke OCHOBULE HJie Yak 1 10 80% y OJHOCY Ha CTBapHY TPXKMIIHY BPEIHOCT.

++) Bume Bua. berosuh b., bucuh M., Mnuh — ITonos I'., Mujarosuh b., [Tonosuh /1., (2004), op.cit.

+++) Cnunuan npemsior y: Bun. Apcuh, M. penaxrop (2010), op.cit.

++++) ITomaum ITpuBpenne komope Cpbuje. Ha 3Ha9ajHO cMameme MpoMeTa HEKPETHIHA yKa3yje U IaJ IIPUX0/ia 0J] Iope3a Ha UMOBHHY Y AMHAMHIIH.
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he crocutu 3akynuu. Pact he Outn 3HauajHUju Y
rpaZoBUMa/ONIITHHAMA TAE je TPaXiba 3a M3HAjM-
JbUBambE HETMOKpeTHOCTH Beha.

W3 nperxoane ananu3ze BUIUMO aa he npuMeHoM
u3MeHa 3aKOHa O MOpe3y Ha MMOBHHY (PH3MUYKHX
nuna JohM 10 pacta MpHUXoda O OBOT MOPECKOT
obimka. C 003upoM Ja je ped 0 U3BOPHOM MPUXOLY
jeAMHUIIA JIOKaJHE caMoyTIpaBe, TO C€ OApakaBa Ha
nosehame BUXOBUX npuxoaa. Ja mu 6u nosehame
om0 oko 1.5 myTa (mpocedan pacT mopecke ooaBese
y aHAJIM3MPAHOM y30pKY)? Maiio je BepoBaTHO aa Ou
JIOLIJIO JIO TOJIMKOT pacta mpuxona, 6e3 o03upa Ha
NPETHOCTaBJLEHY PENPE3CHTATHBHOCT y30pKa. Hau-
Me, Y M10jeTUHAM Marbe Pa3BHjeHUM jeTUHHIIAMA JIO-
KaJHEe CaMoylpaBe BPEIHOCT HEKpeTHUHa (pu3ud-
KMX JIMIA je Majla M TeIKO je OYEeKHWBaTH 3HayajaH
pacT mpuxola y THM ONIUTHHamMa/rpagoBumMa. Ha
Jpyroj CTpaHy, y ,,00raTHjuM" jeIMHALIaMa JIOKaTHE
caMOyIlpaBe MOXKE€ C€ OYEKHMBAaTH PACT HPUXOAA,
NPUMEHOM H3MEHECHOT 3aKOHA, Y HEKUM BEIMKHM
rpagoBuMa U Behu o1 O4eKHBaHOT MPOCEKA.
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Ilpuka3s krwuze

Ilocs1i0BHA aHa/IM3a
(Business analysis)

. . 2
Kruea Ilocrosna ananusa (Business analysis)” aymopa op Boxa Manewesuhia” u 0p Bumomupa

Cmapuesuha’ cadpaicu unosamuena caznarba ekonomcrko-gunancujcke ananuze. O6jedursyjyhu
u uznascyhu npeomem (unu cadpoicaj) nocio8He ananuse, Kojom ce npooykyjy Hepunancujcke u
@unancujcke ungopmayuje penesanmue 3a NOCIOBHO 00IYUUBAIE - 080M KIbUSOM Ce
npesazunasu uspa3uma OpujeHmayuja camo Ha aHaIu3y OUNaHca (Ui anaiusy UHAHCUCKUX
uzeewimaja), y3 3anocmagbeHoCcm Uy NOMuCHymocm ananuse QyHkyuja u pakmopa nociosne
axmusHocmu npedyseha. Jeoan 00 acnexkama NpUCmyna aymopa usiazarey npeomema (unu

caopoicaja) nociosHe ananuze je oa 6e3 yerosume NOCI08HE AHAIU3E HeMd CUHEP2EeMCKO2
ehexma 06jeOurbeHUX HeQUHAHCUJCKUX U DUHAHCUJCKUX UHGOpMAYUja, HEONXOOHUX 3d

OoHoUerbe NOCIOBHUX OONYKA.

JIpyru acnekT mpucTymna je TpeaMeTy (Wiu
caJpxKajy) MOCIOBHE aHAJIN3C yBakaBame TPaau-
IIMOHAJIHOT ca3Hama U 00yXBaTama IOCIOBHE aHa-
nu3e (OIMHOCHO aHajlu3e MOCIOBama) U Harjiama-
Bamk€¢ KOHTPOJMHra Kao MOAEPHOT KOoHIeNTa o0je-
IMbaBaba CBUX PEJCBAHTHUX (PyHKIMja MOIPIIKE
yIpaBJbaby KOMIIaHHjaMa.

Tpehu acnekr mpuctyna u3naramy mnpeaMera
(unu cazpikaja) MOCIOBHE aHAJM3E je ONpPE/eIbeHhe
3a ofpel)eHn cUCTeM U METOJOJIONIKH TOK aHAIN3E;
Kako y UENUHH - Tak0 M y TOACHUCTEeMHMaA JaTor
cucreMa aHanuse. Hayuny mojuiory oBor mpucrymna
uckasyje Moto kmure: “MckycTBo mokasyje aa He
MOXE YBEK Ja pa3syMmMe IpuBpedy AaHac U y Oy-
nyhHOCTH, a 1a He pacroiake CHCTEMCKUM METOJIOM
aHaiuze”.

“Onwmcu Mopajy n1a Oyly HEIITo BHIIE, a HE ce-
pHja HemoBe3aHWX TpenpuuaBamba. OHH HYXKHO

MODajy Jia Oy1y YKJIOIJbEHH Y OKBHPE CHCTEMA, a TO
je OHO LITO ce Mojpa3yMeBa Mol PAaBOM aHAIN30M
(IT.A. Camjyeincon).

Canpikaj KEbHIe je TeOPH]jCKO-METOOOIIKH OC-
MUIILJBEH, Ca jaCHUM H3JIarameM y LEeJIWHH U 10
nopTdono npobIEeMCKA OpUjeHTUCAHUM aHaln3a-
Ma, Mel)ycoOHO MOBE3aHUM M Pa3TPaHUYCHUM - Y
MepHu y K0joj ce MOry jacHo pasymetu. Ilpu Tome,
TEOPH]jCKO - METOAOJIONIKA 00jallIberba pare Mpax-
TUYHH HEOIXOJHM INPHMEpH, U3PaXKEHH Tadenap-
HHUM, TpaQUYKIM B CyMUPaHHM aHAJTUTHYKHUM 3ama-
KambuMa.

HoBuHy 0OBe KIbHT€ YHMHHU U aHATN3a TIOCIOBAba
y OJBOTIPUBPEIHO] TPOU3BOAGH U TPTOBUHH, TIOPE]T
HMHIYCTPH]CKE MMPOU3BOILE - IIITO j& JO caja Ouio
OJIBOjE€HO TIOCEOHHM aHaIr3ama MoCIOBamba.

1) M3naBau: Gakyarer nocinoBHe ekoHOMHUje, bujesbuna - YHuBepsurer Vicrouno CapajeBo, bujessuna, 2010. o6um 482 crpane.

2)  Penoan npodecop Exonomckor ¢pakynrera y Cyboruuu - Yuusepsurera y HoBom Cany, y nensuju

3) Jonent ®akynrera nocioBHe eKOHOMUje - YHHBep3uTeTa Vicrouno CapajeBo
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Canp:xaj KIbUTe je U3JI0KEH Y YeTHPH Jea:

VY npBomM nejy usnoxene cy “Teopujcke ocHO-
BE IIOCJIOBHE aHaJM3e”, TJIe CE pa3Marpa 1 oape-
hyje “nocioBHa aHanmuza” Kao mocedaH 00IUK
OIIIITE EKOHOMCKE aHAJIN3€; IPATH I'eHe3a IheHe
TpaHcdopmanuje carinacHo reHe3u IpoMeHa
exoHomHuje npenyseha. leunuiry ce 3Ha4aj u
yJora aHaJqu3e y KOHTEKCTY YIIpaBJbamba, a Mo-
TOM ce AC(QHUHUITY KOHCTUTYTHBHH €JIEMEHTH
aHanu3e, 1ojaM, [MJbEBH, 3a1alH, IPEIMET U
W3J1aKy METOJCKU IPUHIMIHN, METO/IE U TEXHU-
ke aHanuse. Haj3an, y oBoM gemny ce ompene-
Jbyje U KOHLIENIT CUCTEeMa MOCIIOBHE aHaJIH3e.
VY apyrom aeay, “Ilpumemena ananusa eu-
KacHOCTH (QyHKIIMja U OCHOBHHX (pakTopa
MOCJIOBamka”, U3JI0KEHE CY TEOPH]jCKO-METOI0-
JIOIIKE [TOCTaBKe MOPT(OINO aHAIM3€e TOCIOB-
HuX QyHKIHWja U eprkacHoCcTH Kopuiihema oc-
HOBHHUX (DakTopa MPOU3BO/HE, OJHOCHO MOC-
noBama mpenyszeha. OBUM METOIOTOMIKIM
MOCTaBKaMa yTeMeJbEH je JIOTHYaH TOK aHaJIi3e
y HaMepH Jia ce OBJIaJla LIEJIMHOM NTPOOJIEMCKI
OPHjCHTUCAHOT TO/Ipy4ja aHaJH3e.

VY Tpehem aeny, “PunaHcujcka aHaiu3a mpe-
ny3eha”, y ckiany ca yCBOjeHUM OCHOBHHM
KOHLIETITOM (CHCTEMOM) TTOCJIOBHE aHAJIH3€, U3-
noxeHe cy Hajupe “Teopujcke OCHOBE
OunaHca”, Koje IpeACTaBibajy yBOA Y pa3Mar-
pame annuKanje (UHAHCHjCKE aHaIu3e yTe-

MeJbeHE Ha (PMHAHCHjCKUM HM3BelITajuMa. Y
NPUMEEHCHOM /ey (MHAHCHjCKE aHAIH3e U3-
JIOKEHE Cy TEOPH]jCKO-METOIOJIOIIKE MTOCTABKE
U TOK aHaJIM3€ M0 MOjeIMHUM CErMEeHTHMa
ne(UHUCAHUM y OKBHpPY IpenmMera “DuHaH-
CHjcKe aHam3e”.

e Y ueTBpPTOM Jeiy, “AHanu3a pacta ¥ pa3Boja
npenyseha 1 NOCIOBHO M3BEIITABAKE” U3JIO-
JKEeHa je IpeJMeTHa YCMEPEHOCT aHaJIu3e Ha
OutHe eneMeHTe Koju oxpel)yjy pact u pasBoj,
aJM y BeoMa CakeTHUM HaszHakama. [lotom cy
NPUKa3aHU CaAPKaju MOCIOBHUX U (YUHAHCH]-
CKMX M3BEIITaja 0AadpaHuX HHOCTPAHUX U J0-
Mahux KoMmaHuja.

VY cBuM nenoBuMa aHanmse yrpaljeHa cy caBpe-
MeHa ca3Hama KOjiMa Cy MHOBUPaHU Ca/Ip)Kaju aHa-
nm3e.

Kmura je HaMemeHa CTyJIEHTHMa €KOHOMCKHX
(akynTera, 0IHOCHO (haKy/ITEeTa 32 MOCIOBHY €KOHO-
MHJy M BUCOKHX IIIKOJIa Ha KOjMMa CE OBa TEOPHjC-
KO-METOJIOJIOIIKA TUCIIUITIIMHA N3y4aBa.

C 003upoM Ha HEHY aKTyeJIHOCT, IOCEOHO
3Hauaj ¥ yJIoTy MOCJIOBHE aHallu3e y CIIO3HAjH MMOC-
JIOBHE U pa3BOjHE aKTUBHOCTHU Tpeny3eha, OHOCHO
KOMITaHHja - T€ MPOAYKOBAWbY M CENCKIHjU pelie-
BaHTHHX M TIOy3/aHUX MH(OpPMaIHja 3a MOCIOBHO
OJITyYHBambe, CBECP/IHO je MPEropydyjeMo MeHale-
pHuMa, a HAPOYHUTO AHATUTHYAPHMA Y TIPAKCH.

op Ilepo LIIKOKHU R



