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H3 pada Caee3a PP Cpouje

CaBe3 pauyHoBobha u peBusopa Cpouje u
MHCTUTYT OBJIallheHUX jJaBHUX pa4yyHOBObha
byrapcke nornucaiy cy
[loBesby 0 mpodecruoHa/IHOj cCapabU

Y Beorpaay, 1. jyna 2011. roguHe, reHepaHU
cekpeTtap CaBe3a pauyHoBoba u peBusopa Cpbuje,
ap lepo llko6uh v npeaceHUK UHCTUTYTa OBJIa-
mrtheHuX jaBHUX payyHoBoba Byrapcke, bojko Koc-
TOB, 3BaHUYHO cy noTnuca/u [loBesby o npodecuo-
HaJIHOj capa/ilby U IpU3HaBawy NpodecuoHaIHUX
KBasiMdUKalMja YIaHCTBA.

CaBes pauyHoBobha u peBusopa Cpbuje u UHCTHU-
TYyT oBJjlallheHUX jaBHUX payyHoBoha Byrapcke,
KOjU je 4JaH MHOruUX MehyHapoaHux npodecuo-
HaJIHUX OpraHu3alyja U Tesa, Beh Jy>K1 HU3 ToJiU-

Hay KOHTUHYUTETY OCTBapyjy BEoMa yCIEUIHY TPo-
decroHanHy capagwy. MMajyhu y Buay nocrojame
oboCcTpaHe Ke/be U TEXHe Jla Ta capajma y
6yayhHocTH Gyze joll MHTEH3WBHMja, HAJJIEKHHU
opranu CaBe3a 1 MHCTUTYTA IOHEJU CY OAJIYKY J1a
ce nornulre [loBesba 0 MpodeCHOHATHO] Capaiiby,
yuMe cy yuBpiuheHe U ojayaHe Be3e JiBejy mpodecH-
OHAJIHUX OpraHu3alyja 4iaHuna MebhyHaposHe
denepanuje pauyHosobha (IFAC).

[ToBesboM ce ypebyjy 3Ha4yajHa MUTamwa Of, 3aje]-
HUYKOT UHTepeca U NpeLu3npajy HauuHu 6yayhe ca-

Illomnucusarse Ilogeswe 0 npogecuoHaHoj capadreu usmehy

HHcmumyma osaawhenux jasHux payyHosoha Byeapcke u Casesa pauyHosoha u pesusopa Cpouje.

Ha cauyu (c nesa Ha decHo): 2ocnoduH Emun Esnozues, nomnpedcedHuk, u 2ocnoduH bojko Kocmos, npedceduk
Hncmumyma osaawhenux jagHux pavyHogoha Byzapcke u
dp Ilepo llIko6uh, eeHepaaru cekpemap Case3a payyHosoha u pesusopa Cpbuje
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Tocnodun Bojko Kocmos, npedceduk HHcmumyma ogaawheHux jasHux pavyHosoha Byzapcke u
dp Ilepo LIkobuh, cenepaanu cekpemap Cageza payyHosoha u pesusopa Cpbuje

pasime y 06J1acTH HMMILIEMeHTanuje MehyHapo/iHe
npodecroHa/IHe peryJiaTUBe Ha PerHOHAJIHOM HUBOY,
O/ZTHOCHO Ha IO/Ipy4]jy Jie/IoBatba CBakKe NpodecroHal-
He opraHu3anyje nornucHuie [loBesbe, a moceGHO Ha
I1aHy MehycoGHOr NpH3HaBamka M MPOMOBHCAHbA
npodecroHaNHUX PAauyHOBO/JCTBEHUX 3Batba CTeve-
HUX [peMa ycarJiallleHUM NMporpaMrMa 06pa3oBama,
y CBEMY CarJIaCHO CTaHJapAuMa ejykanuje MehyHa-
poaHe denepanuje pauyHoBobha (IFAC). [lopes HaBe-
JleHor, pe/iBrha ce UHTEH3UBUPAkbe U MPOIIUPEHE
capa/ithe Ha IJIaHy 3ajeJHUUKOT IO/ICTUIaha Pa3Bo-
ja Teopuje U MpakKce U3 06JIACTH PA4YHOBOACTBA, GpU-
HaHCHja U peBU3Hje, Kao U npahewa U NpeHollemha
MehyHapoJHUX UCKYCTaBa, a CBE Y [IUJbY ycarjalniaBa-
A HAI[MOHAJHUX 3aKOHO/JABCTaBa ca MehyHapo[-
HOM pEeryJIaTHBOM, OZJHOCHO ycarJialllaBakba Mpornuca
13 OBUX 00JIaCTU Ha PETMOHAJIHOM HUBOY, Ca UCKYC-
TBUMa Pa3BUjeHUX 3eMaba CBETa.

OBUM YHUHOM je U popMasHO TOTBpheHa cupeM-
HOCT Hawux npodecHoHaJHUX OpraHu3aluja Ja,
Kpo3 cTasiHe MehycoGHe KOHTaKTe, pa3MeHy UCKYC-
TaBa U MHbopMaIHuja, Aajy jomr Behu mompuHOC
yHanpebhuBawy pauyyHOBOACTBA U pauyHOBO/CTBe-
He npodecuje U o4uyBamy, pa3Bojy U UMIJIEMEHTa-

[MjHU HajBUIIUX NPOodeCHOHATHUX, 06PAa30BHUX U
€TUYKHX CTaH/]ap/ia pAa4yHOBO/CTBEHE CTPYKE.

OBe aKTHBHOCTH CHa)XKHO MOAP!KaBajy MehyHa-
pOJIHa peryJiaTOpHa TeJia, Ka0 BEeJIUKH JONPUHOC
rJI06aJIHUM TIpOIleCMMa CTaHJapAu3aluje U yHU-
¢dukanuje GUHAHCHUjCKOT U3BeLITaBalba U efyKa-
1uje npodecuoHaTHUX pavyyHOBoha Kao ry1o6aTHUX
KpeaTopa KBaJuTeTa QUHAHCUjCKUX U3BELITaja.

CBeyaHOM 4MHY NoTnUCUBawa [loBesbe, nopes
rocioguHa KocrtoBa, ucnpes MHCTUTYTa oBJall-
henux jaBHUX pauyHoBoba Byrapcke, npucycTBo-
Bao je U NOTIpeJCeHUK OBe acoljalnuje, rocmo-
auH EmMun EBsiorues, a ucnpes CaBesa padyHoBoha
U peBusopa Cpbuje, mopeJ reHepasHOT CEKPETApa,
ap Iepe lllko6uha, 6uu cy npucyTHHA U Muogpar
’KuskoBuh, usBpuHu cekperap CaBesa, Muogpar
[Tepuh, unan U3BpuiHor og60pa CaBe3a v npejce/i-
HUK YApyXema MpyXKaJjala pauyHOBOJCTBEHUX
ycayra, Mmp Henag Hemuh, yian CkynintuHe CaBe-
3a, Mp 3opaH lllko6uh, koopauHaTop 3a MehyHa-
poaHy npodecruoHanmHy capaawy, lllhenan lllogppa-
Hall, 4jaH M3BpuiHor og6opa CaBe3a, JoBaH Hajga-
HoBuh, 41aH HagzopHor of60pa CaBe3a kao U jeiaH
6poj uiaHoBa CaBesa.




IIpogpecuonanna pecysamusa

[LnaH paga Ogo60opa 3a MehyHapoaue
padyyHoBoAcTBeHe ctaHaapae (IASB)
- lUJbEBH NOCTaB/beHU Ha AaH 30. jyHa, 2011.*

IIpojekTn

KOjH ce 0JHOCe Ha 3. kBapTaa 2011. 4. xkBapTtan 2011. 1. monosw- | AxT 0 ycar- 3aJeA.H"qKH
- Ha 2012. | snawaBamy | mpojekaTt
PuHaHCHjCKY KpU3Y
IFRS 9: ®uHaHCHjCKHY MHC-
TpyMeHTH (3aMembyje IAS 39)
YMameme Haypt 3a moHoBHO X X
BpeJIHOCTH W3J1arambe WK nperyies
PauyHOBOACTBO XelIMHTa
OmnuTe pa4yyHOBO/ACTBO [nacame .
XelUHTa (umsb paga Ha IFRS y 4. kBapTasny)
Makpo pauyHOBO/CTBO OGjaB/bUBamE
XeljluHra HallpTa 3a U3Jlarama
[Ipebujame cpejcraBa U ['nacaive
DEOY) pea (uusb paga Ha IFRS X X
ob6aBe3a
y 3. KBapTaay)
Konconnpanuja - UuBec- OGjaB/bUBambE X
THUIIMOHE KOMIaHUjel HallpTa 3a U3Jlaramwe
[IpojekTH y ckonmy 3. kBapran 2011. 4. xsapran 2011. 1. mosioBU- | AKT o ycar- 3a]eg_ﬂwmn
AKTa 0 ycarjialmaBamby Ha 2012. | JsamaBawy | nOpojexat
JInsuHr Haupt 3a noosHo HupHu [FRS X X
v3J/1arame WiH nperJej
[ToHOBHO H3J/arame Husbau [FRS X X
OCT?H" 3.kBapTan 2011. 4. xBapTtan 2011. L. monosw- | AKT 0 ycar- 3a]e,£L.HI/I‘{KI/I
NPOjeKTH Ha 2012. | JslamwaBamy | Ipojekar
YroBOpH 0 OCHTypaksy HaupT 3a noHoBHO HubHU X
W3J1arakbe WU Nperjes IFRS
lopguima yHanpehewa
2009-2011 (HaupT [lepuon
3a M3JIaramke, KOMeHTapu 3a KOMeHTapHucame
nocneBajy 21. okTo6pa)
Koucysrauuje 3. kBapTan 2011. 4. xBaprtan 2011. L. monosu-
0 mporpamMy pasa Ha 2012.

JaBHe KOHCyITaMje
Ha CBaKe TPU roJINHe

06jaB/pHBabE
3aXTeBa 3a CTaBOBe

*

[IpeBoj ca eHrsieckor jesuka Mp 3opad llIko6uh

1 1ASBhe3aBpuuTu popmasiHe 3axTeBe 3a r1acawbe 10 30.jyHa 2011. MehyTum, HaupT 3a u3Jiarawe he 6UTH 06jaB/beH jyJIy TAKO /1a MOXKe
1a 6yzie 06jaB/beH UCTOT JlaHA Kao eKBUBasieHTaH FASB-0B npeJior.
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[lnaH pasa ykasyje Ha ofpeheHy BpeMeHCKY
oJipeAHULy 3a ciaefehy KbydHy $a3y y MpojeKTHMa.
Kazna ce 3aBpiiu pasmaTpatbe, a IIpe Iviacamwa 0 Ha-
LpTY 3a usaarawe uiau IFRS-y (yk/bydyjyhu nsmene u
nonyHe), On6op he pasmaTparu Ja Jiv je MOTPeOGHO
MIOHOBO U3JIarame npejJora (Kao MITo Cy peBUAupa-
HU JJOKYMEHT 3a JMCKYCH]jy WM HaLPT 3a U3Jlaramwe).
YKOJIMKO 0160pU 3aKJbyde /ia je HEONXOJHO TOHOBO
u3Jjarame, ciefieha gocnesa ny6ankalyja o npouecy
6uhe NOHOBO U3JI0XKEHU JJOKYMeHT. [I[pyukasanu niaH
pajia mpeTnocTaB/ba Ja [IOHOBO U3Jarame HUje Io-
Tpe6GHO U 3aTO je MO/JI0XKaH IPOMEHHU 110 3aBPILIETKY
peJieBaHTHUX pa3MaTrpama. [lyaH pajia 6uhe axypu-
paH KaJi MoYHe [JIacarbe, [ja YKake Ha IPUPOAY JOKY-
MeHTa 0 Ipolecy Koju ciaefiehu jocneBa (HaupT Uau
IFRS) u BepoBaTaH JJaTyM HeroBOT 00jaB/bHBakba.

Lhnacarve

3BaHMYaH Ipolec Tpaxxemwa ogobpewma O60pa
3a 06jaB/bUBabe (JJOKYMEHT 3a JUCKYCH]y, HALPT 3a
usJsarame uiau IFRS).

Kazia o60p 3aBpIuy cBoja pa3maTpama ofipehene
¢dase nMpojexTa, TEXHUIKO 0COOJbe MpHUIIPpEMa peJie-
BaHTaH JJOKyMeHT. CBakU 4JaH o60pa AyKaH je jAa
rjaca, nokasyjyhu Tako Jia Jiu ofo6paBa 06jaB/bHBa-
e JIoOKyMeHTa. [J1acame ce o/iBUja BaH cacTaHakKa
ofioopa. AKO JOKYMEHT J06Uje L0BOJbHY MOJPIIKY,
npurpemMa ce 3a o6jaB/bMBatbe (IITAMIAHO U HA HH-
TepHeTy). O6jaB/bUBakbe 006PEHOT JOKYMEHTa 06-
MYHO Ce 0/IBHja HEKOJIMKO HeJie/ba HAKOH LITO je Mpo-
IIeC IJ1acatba 3aBpllleH UJIH MOCIe AyKeT BpeMeHa. To
BpeMe je IOTPe6HO Jia 61 ce JOKYMEHT 3a JUCKYCH]Y,
HaLpT 32 u3jarawe wiun IFRS ¢opmatupanu u npu-
IpeMuJia CBa MPUJIOKEHA JOKyMEHTalYja, Kao IITO
Cy noBpaTHe WHpopMaluje.

JAamymu cmynarea Ha cHazy

JlaTyM cTynamwa Ha CHary Mu3MeHa U HOBUX CTaH-
Japa o6u4Ho je 6-18 Mecenu of; 1aTyMa 06jaB/bU-
Bama. [I[punnkoMm ogpehrBama JaTyma cTynama Ha
CHary, oZ160p y3uMa y 063up CBe pesieBaHTHe dak-
Tope. Y oAroBapajyhuM oKOJTHOCTHMA, [03BO/baBa
Ce paHUje yCBajamhe HOBUX CTaHAap/Aa.

On6op he pasMoTpuTHu nomMepame gaTyMma CTy-
namba Ha cHary, /ja 61 ce py>kuJia 1oMoh eHTUTeTHU-
Ma Koju npuMemnyjy IFRS, kako 6u ce sakiie npuJia-
roJJUJIM HOBUM 3axTeBHMa.

Ocmaau npojekmu

Y HoBem6py 2010. [ASB u FASB opsy4uu cy fa
M3MeHe pacliopes 3a IpojeKTe KOju Cy BaXKHH, ajlu
Mame XUTHHU. [IpojeKTH Ha Koje je yThLa/1a Ta O J1y-
ka cy [IpesenTanuja ¢uMHAHCHUjCKUX U3BeLITaja
(3ameHa [AS 1 u [AS 7), PUHAHCHjCKM UHCTPYMEH-
TH Ca KapaKTepuCcTHMKaMa KanuTaJja, O6aBese
(n3mene [AS 37) ullope3 Ha so6uTak. IASB u FASB
oyeKyje Jla ce BpaTe Ha OBe TeMe TeK NpeJ Kpaj
2011. IASB he pasaMoTpUTHU OBe IPOjeKTe Y OKBUPY
npoleca KOHCy/lTalyja 0 CBOM Iporpamy paza.

KonuenTtyasiHu okBup: O60p je 3aBpiuno pasy
Ay centem6py 2010, o6jaB/brBameM IoryaBsba Lu-
/be8U U K8A/UMAamugHe Kapakmepucmuke y HOBOM
KoHuentyanHoMm okBupy. IASB u FASB he usmenutu
JleJIOBEe CBOjUX KOHIIENTyaJHUX OKBUpPA JOK Oyay
JloBplLIaBasy nojefuHe dasze oBor npojexrta. 0g60pu
Cy pa3MaTpaJii KOMeHTape Koje Cy JJ0OU/IN Y Be3U ca
HaLpTOM 3a u3Jsaratbe 3a ¢pasy [l UssewmajHu enmu-
mem. Y cBeTJly TUX KOMEHTAapa, 0A60pH Cy YBUJ TN
Jla he uM 6UTH NOTPe6GHO BUIlle BpeMeHa /ia 3aBplle
OBO IOIVIaBJ/be HETO IITO je MPBOGUTHO GUJIO Ipes-
BubeHo. [IpeMa ToMe, 060pU 04eKYjy Aa ce pacnpa-
Be HacTaBe Tek nocJje jyHa 2011. Onbopu jour yBek
HHUCY 06jaBUJIM MaTepHjasie 3a ¢pa3y b Enemenmu u
dasy ] Odmepasarse. On60pH He 0YEKY]y [1a pa3MaT-
pajy Te ¢paze go nocse jyHa 2011. Paze og E g0 X -
Ilpesenmayuja u obesodarusarse, Hamena u cma-
myc, llpumeHa 3a HenpogpumHe enmumeme u IIpeoc-
maJ/a numared joul HUCY movelie.

Hcmpaodtcuearse u dpyau npojekmu

2009. rogune O7160p je 06jaBUO HALPT 32 U3JIa-
ramwe Koju ce 6aBM0 aKTUBHOCTMMa 1o ¢pasama. Y
centeM6py 2010. Ox60p je 3aK/bY4YHO J1a TO MUTAHE
He MOXKe 6p30 Ja ce pellu U OAJIy4yHo Ja pa3Buje
npezJior nporpama pagasa2011. koju 61 610 cTaB-
JbeH Ha pa3MaTparbe.

Y okTo6py 2010. ocob6sbe je On60py NpeacTaBu-
JIO pe3uMe KOMeHTapa J001jeHUX y OKBUPY jaBHe
pacnpaBe 0 eKCTPAaKTUBHUM aKTHBHOCTHMaA IIpU-
NpeMJ/bEHUM OJ CTPaHe HallMOHa/JIHUX JOHOCUIAla
ctangapaa us Aycrtpanuje, Kanage, Hopgemke u
Jyxkue Adpuke. On60p he HUCKOPUCTUTU OBe IO-
BpaTHe uH$opMaluje kao nomoh y npoueHu jja jau
Jla 1073 IpojeKaT y cBOj mporpam pazia 3a 2011.

3ajesHMYKa KOHTpoOJIA je JoJaTa y Nnporpam
pazay aeuem6py 2007. Og60p he pazamMoTpuTHu Aa
Jiu he HOHOBO aKTUBUPATH OBaj IpojeKaT Kaja by/e
pasMaTtpao 6yayhu nporpam paga 2011. ronuHe.

Y okTo6py 2009, Onbop je npectao Ja paju Ha
KpeAUTHOM PU3UKY NMPH OAMeEpaBamby o6aBe3a
Kao CaMOCTaJIHOM MPOjeKTY U OAJIYYUO J1a He JOHO-
CU HaveJIHy OJJIYKY O KpeIUTHOM PHU3UKY, Beh ga
OBY TEMY YKJbY4H ¥ KOHIIENITYaJHU OKBUP IIPOjeKTa
oaMepaBawa. 0a60p Takohe y3uMa y 063Up U UH-
dopmauuje fo6MjeHe 0 0BOj TEMM KajJja pa3Marpa
oJMepaBatbe 06aBe3a y Be3H ca ApyruM TeMama.

Y anpuay 2009. On60p je pazaMaTpao NIpUMJbeHe
KOMEeHTape y Be3H ca lpe/JIo’keHUM u3MeHama IAS
33 3apada no akyuju. 360r ApPyrux NPUOPUTETA,
Onbop je mpecTao ca paJioM Ha ToM IpojekTy. On60p
he pasMmoTpuTH Aa i1 he NOHOBO aKTUBUPATH OBAj
npojekaT kKaja o6yzae pa3MaTtpao 6yayhu nmporpam
paza 2011. ronuHe.

Pa/1 Ha MpojeKTy Koju ce 6aBM 6eCIOBPAaTHOM
JApKaBHOM mNoMohu oJ/oKeH je y OYeKUBamby
yHanpebemwa npojekaTa Koju ce 6aBe NpU3HaBambeM
NpPUX0/a U IJITaHOBUMA 3a CMakeme eMUCH]e IITeT-
Hux racosa. 0g60p he pasamoTpuTH faiu he IOHOBO
aKTUBUpATH OBaj MpojekaT Kaja 6yJe pazMaTpao
6yayhu nporpam paga 2011. roguHe.
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Y nenem6py 2007. IASB je ogsyuno Jja He YKIbY-
YU NpojeKaT 0 HeMaTepHjaJIHUM CpeJCTBUMA y
aKTUBHU NporpaM paja. HanuoHanHu nocraB/bayu
CTaHJapAa CIOpPOBOJEe HUCTpaKHWBame 0 Moryhem
6yayheM npojekTy. AycTpaJivjcKu 0460p 32 pauyHO-
BOJICTBEHE CTaHJap/e 06jaBuoO je paj MoJ HACJ0-
BoM ,[loueTHO pauyyHOBOACTBO 32 UHTEPHO reHepU-
caHy HeMaTepHujaJHy UMOBUHY". On60p he pazMoT-
pUTH Jia i1 he MOHOBO aKTUBUPATH OBaj NpojeKaT
KaJia 6y/ie pasmarpao 6yayhu nporpam paja 2011.

HedaeHo 3aepweHu npojekmu

IIpe3eHTanuja (PUHAHCUjCKUX M3BelITaja.
JaHna 16.jyna 2011. Og60p je o6jaBro nsMeHe IAS 1
IIpesenmayuja ¢puHaHcujckux ussewmaja. OBe uU3s-
MeHe yHanpebyjy HauuH npe3eHTalje KOMIOHEH-
TH OCTaJIMX YKYNHUX Job6uTaka. FASB je usgao ek-
BUBaJ/IeHTHe 06aBe3e Ha UCTU JaH. HoBU 3axTeBu
CTyIlajy Ha CHary 3a rofulimbe nepuoe Koju no4yu-
wy 1. jysna 2012. uiu KacHuyje.

IIpuMama no npecTaHky 3anocjaema. /laHa 16.
jyna2011.0x60p je o6jaBuo usmene IAS 19 - [Ipuma-
ra 3anocieHux. OBe u3MeHe yHanpebyjy 3axTeBe
KOjH ce 0JJHOCe Ha NIpU3HaBakbe U 00es10abUBatbe
IJ1aHOBa JeUHUCAaHUX NpuMama. HoBU 3axTeBuU
CTyIajy Ha CHAary 3a roMIlbe Nepro/ie KOju oYUy
1.janyapa 2013. unu KacHUje, y3 /103BO/bEHY PaHU]y
npuMeHy. TuMe je 3aBplIeH jeJaH O HalLUUX IIpoje-
KaTa y»Ker olcera U3 MeMopaHzAyMa 0 pa3yMeBamby.

OamepaBame ¢pep BpeaHocTH. JlaHa 13. maja
2011. IASB je o6jaBuo IFRS 13 - Odmepasaree gpep
epednocmu. IFRS 13 nedunuiie ep BpeHOCTH U Y
jennom IFRS-y noctaB/ba OKBUP 3a 0iMepaBambe dpep
BpPeIHOCTU Y 3aXTeBa KOjU ce OZHOCe Ha o6esiofa-
IbUBaba 0 oiMepaBambuMa gpep BpegHocTH. IFRS 13
ce npuMemwyje kaga Apyru IFRS-u 3axreBajy wimn
J103B0JbABajy oAMepaBaime ¢dep BpegHocTH. OBaj
CTaHZap/ He YBOJU HOBe 3axTeBe y Be3U ca oAMepa-
BameM MMOBHUHe WM 06aBe3a 1o gpep BpeJHOCTH.
HanMe ce He Memwa npejMeT ogMepaBama 1o dep
BpeaHoCcTH AaT y IFRS-uMa HUTH ce OH 6aBU HauyHU-
HOM IIpe3eHTaluje npoMeHa ¢pep BpefHOCTU. HoBU
3axTeBH CTyIajy Ha CHAary 3a roJUllbe Iepruo/e Koju
noyumy 1.janyapa 2013. unu kacHuje, y3 J103BoJbe-
Hy paHujy IpUMEHY.

KoHconupaanuja, 3ajeJHUYKU apaH>XKMaHU U
O6GetoaamuBame yyenrha y ApyruM eHTUTEeTUMA.
Jana 13. maja 2011. IASB je o6jaBuo IFRS 10 -
Koncoaudosanu gunancujcku uzeewmaju, IFRS 11 -
3ajednuuku apauxcmanu u IFRS 12 - O6esnodarsusa-
re yuewha y dpyeum enmumemuma. IFRS 10 npy»xa
jeAUHCTBEHU MOJeJl KOHCOoJIUJanuje KOju UAeHTHU-
dUKyje KOHTPOJIy Ka0 OCHOBY KOHCOJIM/]aliHje 3a CBe
BpcTe eHTUTeTa. [FRS 10 3amemwyja IAS 27 - Koncoau-
dosaHu U nojeduHavHu PuUHaAHCUjcKU uzgewmaju u
SIC 12 - KoHcoaudayuja - EHmumemu 3a noce6He Ha-
Mene. IFRS 11 - 3ajedHuuku apaHicMaHu caap>u Ha-
yesia GUHAHCHjCKOT U3BeLITaBalka 10 CTpaHaMa y

3ajegHu4YKoM apamxxkmany. IFRS 11 3amemyje IAS 31 -
Yuewha y 3ajednuukum nodyxeamuma u SIC 12 - 3a-
JjeOHUYKU KOHMpPOAUCAHU eHmumemu — HeMOHemap-
HU y/103U yYECHUKA Y 3ajedHUYKOM nodyxeamy.

IFRS 12 kom6uHyje, yHanpehyje u 3amemyje 3a-
XTeBe 32 06eJI0/lalbuBabeM KOjU ce 0JIHOCe Ha 3a-
BHCHE eHTHUTeTe, 3ajeJHUYKe apaHKMaHe, IPUpy-
>)KeHe eHTHTeTe U HEeKOHCOJIMJ0BaHe CTPYKTYpHe
entutete. [locnenuna HoBux IFRS-a je To mwro je
[ASB Takohe 06jaBro usMemeHu IAS 27, moJ HOBUM
HacioBoM ,llojenHayHu GUHAHCHUjCKU HU3BeEIITA-
ju“u 1AS 28 - HHeecmuyuje y npudpysceHe enmuime-
me. HoBHU 3axTeBU CTylNajy Ha CHary 3a rofullmbe
nepuojie koju noyuwy 1. janyapa 2013. uam
KacCHHje, y3 103BOJbeHy PaHUjy IPpUMeEHY.

OpJi0:keHU mope3: HaJokHabuBawme OCHOB-
HHUX cpejcTaBa, usMmeHa IAS 12 - [lope3 Ha dobu-
mak, je o6jaBsbeHa y aeuembpy 2010. OBa usmena
npeJicTaB/ba MPAKTUYHO peliee npobieMa oJipe-
huBama Jja 11 BpeAHOCT UMOBHHE OJ]MepeHe METO-
oM ¢ep BpeaHocTu us 1AS 40 - HHeecmuyuoHe He-
KpemHuHe, MOXe J1a ce HaJOKHAZ Y yIOTpe6oM UIu
npojajoM. 3aMeHe cTynajy Ha CHary 3a rogullmbe
nepuo/ie Koju nmouumy 1.jyna 2011. unu kacHuje, y3
JONyLITeHy paHUjy IPUMEHY.

CHaxHa xunepuH@ Ianyja u ykiamwame QUK-
CHMX JaTyMa 3a NnpBy npumeny, usmete [FRS 1,
IIpsa npumena MehyHapodHux cmaudapda PuHaH-
cujckoz uzeewmasarsa, objaB/beHe Cy y JeleMopy
2010. U3meHama cy 3aMemeHe pedepeHIie Ha QUK-
CHU AATyM IpeJiacka ca ,JaTyMa npesacka Ha [IFRS”
Y [I0CTaBJb€HU Cy 3aXTE€BU Yy Be3U ca HAUMHOM Ha
KOjU eHTUTET HacTaBJba Jja Ipe3eHTyje GUHAHCH]-
cKe n3BelnTaje y ckaaay ca IFRS nakon nepuoga to-
KOM KOT eHTUTET HUje 610 y cTawy fanomtyje IFRS
360T TOra LITO je eroBa GyHKIMOHATHA BaJyTa
6uJ1a U3J10’KEHA CHaXKHO] XullepuHianuju. Uame-
He CTyNajy Ha CHary 3a rofulimbe Nepuoze Koju
nouyuwy 1. jyna 2011. unu KacHuje, y3 1,03BO/bEHY
paHujy NIpUMeEHY.

HsjaBa o npakcu I[FRS - KomeHTap pykoBo-
AcTBa o6jaB/beHa je y nenem6py 2010. UsjaBa o
IpakCcu Mpy»a LIHMPOK, Heob6aBe3yjyhu oKBUp 3a
Npe3eHTallUjy HapaTUBHUX H3BellTaja y3 GUHAH-
CHjCKe U3BelllTaje cacTaB/beHe y ckaaay ca IFRS.

IIlpecTaHak npu3HaBama - O6esiofambiBambe.
Usmene IFRS 7 - QuHaHcujcku uHcmpymenmu: obe-
Js0daruearse, ob6jaBbeHe ¢y y okTo6py 2010. OBU
aMaH/IMaHHU yHanpehyjy 3axTeBe 3a 06ei0fjalb1Ba-
beM KOjU Cce OJHOCe Ha INpeHOC (PUHAHCHjCKUX
cpexacTaBa. M3MeHe cTynajy Ha CHary 3a rofullmbe
nepuozie koju nouumy 1. jysna 2011. unu kacHuje, y3
JONyLITeHy paHUjy IPUMEHY.

da3za A KoHLlenITya/IHOT OKBUpa: Lin/beBu 1
KBa/IMTAaTUBHe KapakTepucTHKe. HoBa norzias-
Jba KOja ce oZJHOCe Ha IjM/beBe U KBaJIUTaTHBHA 06e-
Jiexxja ob6jaBsbeHa cy 28. centeMmbpa 2010. u ogmax
Cy CTyluJIa Ha CHary.



Kako ga Mmasia u cpeZmba npeay3eha 3a npyxame
pPadyyHOBOJACTBEHMX yCJIyra ocTBape ycnex?!

(IlpaKkTU4YHU caBeTH 3a pyKoBohewe SMP)

By Giancarlo Attolini, Deputy Chair, IFAC SMP Committee
(see http://www.ifac.org/SMP/bio.php?bio=giancarlo-attolini)
and Paul Thompson, Deputy Director, SME and SMP Affairs, I[FAC

Yeoo

Y naHalme BpeMe, Masa v cpe/itba npesiy3ehasa
IpyKamwe padyHOBOJACTBEHUX YC/IyTa ce Cyo4aBajy
ca MHOIITBOM M3a30Ba Be3aHUX 3a IOC/I0BambeE,
TpKUIUTe U Nponuce. [IpeMa aHKeTaMa cripoBe/ie-
HUM Yy OKBHPY MaJIMX U Cpe/ilbUX IpeAy3eha 3a npy-
»Kame pauyHOBO/CTBEHHUX YC/IyTay jaHyapy U allpu-
Jly, IPOMMCH U OP3MHA KOjOM Ce OHU Meajy Npe/-
cTaBJ/bajy HajBehe U3a30Be 3a 0Ba npejy3eha U wu-
XOBe KJIMjeHTe, Majie U cpeamwe eHTUTeTe (SME).
Kako 61 ce oJiakiliao NPUTHCAK KOjU CTBapajy OBU U
apyru usasoBy, IFAC-oB KomuTeT 3a Masie u cpej-
Ibe IIpakce capabyje ca opraHv3sanujaMa 4jaHULA-
Ma IFAC-a kao urto je CaBe3 pauyHoBoha 1 peBU30pa
Cpbuje y mpyxawy noMohu MajluM U CpefHUM
npakcaMa Ha IJIo6a/JHOM HUBOY. MoxJa cy Hajo-
MUIIJbMBUJU IPUMEDPHU OBE CapaZibe pecypcH, ajlaTh
Y CaBeTH YHjU LIWJb je Jla Mo60JbIlajy CHOCOOHOCT
MaJ/IMX U CpeJmUX NPAKCH y Npy>Kawky BUCOKOKBA-
JIMTETHUX CTPYYHUX ycyra (BUAETH CIMCaK pecyp-
ca Ha Kpajy JJOKyMeHTa).

YnpKoc CBUM N3a30BUMa, MaJIe U CPe/itbe MPaKce
MoOTy Ja 6yay, U jecy, ycrenrHe. OBaj TEKCT caJpKu
HEKOJIMKO je/JTHOCTABHUX CaBeTa KOju MOTY Jia Io-
MOTHY Npe/CTaBHUI[MMa MaJle U Cpe/iibe MpaKce /i
no60JbllIajy pyKoBohewe CBOjUM IOCAOBaKEM U
noBehajy 1maHce 3a ycnex.

1) IlpeBoj ca eHrseckor jeauka Mp 3opaH Llko6uh

7 CABETA 3A YCIIEX

HaBejileHU NpaKTUYHU caBeTH 3a 60/be PYyKO-
Boheme Mory Jja NOMOTHY /ia Ballla MaJla UJIx Cpej-
Hba IIPaKca MOCTUTHE YCIex:

1. HanmpaBuTe u3jaBy 0 MUCHjH, BU3H]Y U CTpa-
TellKHU I/iaH: Hanumure y6eA/bUBY U3jaBy 0 MU-
cuju Koja ce GpOKycHMpa Ha OCHOBHUM BpeJJHOCTUMA
v 06jaBuTe je. M3jaBe nonyT “IloMmoh ManumM nocJjo-
BawkUMa Jla IpepacTy y BeJuKa’, Mory 6UTH ybes-
JbMBE KOJi MOTEHIUjaJIHUX KanjeHaTa. Kosnko roa
Jla je mpakca MaJia, CBOjy U3jaBy 0 MHUCHjU Tpeba Ja
MOTKpPeNUTe CTPATerujoM U IJIaHOM.

2. YTBpauTe CBOjy HajBehy npejgHocT u usrpa-
AuTe ceb6u penyrtaunujy: [IpolnieHUTe BelITUHE U
KalayuTeTe CBOje IpaKce U yTBPAUTE 1ITa Bac pas-
JIUKyje of Apyrux. Maje U cpefitbe npakce Tpeba
HelpecTaHo Ja Tpa)ke HAuMH Jla Ce PasJIMKYjy O,
KOHKYpeHIlyje Tako 1ITo he HYAUTH JOAATHE YCIy-
re WM NOCTaTH CTPYUYkballt y oipeheHoj o61acTy.

Kaza ycnere fa yTBpAuUTe NpesHOCTH CBOje
npakce, Tpeba ja yTBpJiUTe U [IU/bHE KaUjeHTe. [la
JIU Ce TH KJIMjeHTU MOT'y CBpCTaTU y oipeheHy KaTe-
ropujy? /la i Baia npakca Jo6po mo3Haje ogpe-
beHu npuBpeAHU CerMeHT, WM MMaTe NOCEOGHY
CTPY4YHOCT y ofijpeheHoj o61acTH UK nocaoBamwy?
YKOJIMKO je oATroBOp MOTBPAAH, MOXJa Tpeba [Ja
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Pa3MOTpPUTE HAUUHE T060JbIIakha COTICTBEHE pPeny-
TalMje U pekJaMupame CBOje Mpakce ofpeheHo]
UJbHO] yOJIUIIH.

3. llonyauTe nocaoBHe caBeTe: Mako pesysratu
anpuiicke aHkete (April SMP Quick Poll) Haroseni-
TaBajy Jla Cy TpaAuLMOHAJIHe YCayre Ha 6a3u pady-
HOBO/ICTBA Kao IITO Cy peBU3Hja, mpunpemMa ¢u-
HAHCUjCKUX U3BELITaja U NOpeCcKe YCayre, [JIaBHU
M3BOp NPUX0/a, CPe/iibe U MaJle pauyHOBOJCTBEHE
dupmMe cBe BuUIlle Hy/le CaBEeTOJABHE IIOCJOBHE
yciyre y o6/1acTUMa Kao ITOo ¢y GUHAHCHjCKO TJIa-
HUpakbe, yIipaB/batbe PU3UKOM U JbYJICKU PECYPCH,
nopeJ, yobru4ajeHe MoHyJle YCaIyra Wi yMeCTO e
(mornenatu The Role of SMPs in Providing Business
Support to SMEs). Tpe6a 1a 06paTHTe NaXkiby Ha Ha-
YMH Ha KOjU Ballla Mpakca Moxe 60/be Jla IOMOrHe
CBOjUM KJIMjeHTHMa U Pa3MOTPHUTE LIUPU CIEKTap
ycJyra, Kako 61UCTe UM IOMOIJIH Jia YCIEIIHO BOJe
nocjaoBame. Ha nyxe crase, oBo 61 Tpebaso Jja pe-
3yJITApPA YCIELHUJUM U 3aJJ0BOJbHUJUM KJIUjeHTHU-
Ma, LIITO MOKe /]a J0Hece BUIIIe 10C/1a M Behe mpuxo-
Jie y Balloj NpaKCH.

4. llusbajTe HA Mama npeay3eha: Mase u cpesrbe
pauyHOBOACTBeHe GUpPMe Cy HAPOUUTO A06PO M03U-
LMOHUPaHe KoJ IpyKaa yCayra MalbUM KJIUjeHTH-
Ma. byayhu fa u camu npezcraB/bajy Mambe pupMme,
JleJie UCTe TeXibe, 6pure u obesexja. Knujentu ma-
JIUX ¥ CPeAbUX PAYYHOBOJCTBEHUX GUPMU TOTOBO
HCKJbYYUBO Cy Matbe pUpPMe, a Kao pe3yJ/ITaT OBe CIie-
LYjanu3alyje MaJjle U Cpefibe pauyyHOBOJCTBEHE
dupMe pasBHjajy 3HAYAjHO pasyMeBarbe TaKBUX
BpCTa [10CJI0Baka U CTPYYHOCT Y BE3U Ca lbUMa.

5. [IipomoBumuTe Npakcy: PauyHoBohe reHepasi-
HO MMajy MaJIo CTPYYHOCTH WJIM UCKYCTBA y peKJia-
MHUpaky WM MAapKETUHTY: TO O6UYHO HUje IleHTap
HUX0BOT 06pa3oBama u 06yke. To MOXKe ia ycropu
pPa3BOj MaJIUX U CPEJIIbUX PAuyHOBO/ICTBEHUX GUP-
mu. CTora, MOX/ia 61 Tpe6aJsio J1a pa3MOTPUTE aHTa-
»KOBake eKCTEPHOT KOHCYJITAaHTAa U3 00J1aCTH Map-
KeTHHra WM OJJHOCA ca jaBHoIIhy, Koju MOXe Ja
pa3pajii IJIaH U CTpaTerujy Kako 6ucte Haj60sbe

JlonpJsi Ao oapeheHux kiavjeHarta. [[pyro peueme
je la paspaJiuTe OBY IPyIly BEIITHHA Y OKBUDY CBOj€
opraHusanuje, ody4aBameM nocrtojeher samnoce-
Hor. Tpe6a ofabpaTu oArosapajyhe kaHase u ak-
TUBHOCTU 3a NPOMOBHCalE U [IEMOHCTPUPAHE
CTPYYHOCTH y Ballloj MPAKCH, Y 3aBUCHOCTH O/J] Ba-
KX [IMJbEBA U IUJbHUX KJIUjeHaTa. Ha nmpumep, my-
TeM eMHCHje Ha Pajiujy, HOBUHCKE KOJIyMHE, WJIH
HWHTEPHET 6JioTa Ha TEMY Pa4yHOBO/CTBEHUX U I10-
peCcKUX MHUTala ca KojuMa ce CyodaBajy MaJia Io-
c/10Bama. Y 0CTaJIMM CJIy4ajeBUMa, MOXe OUTH Ipe-
HOPY4Y/bUBO YCIIOCTABUTHU C€ Kao JIJED y JIOKaJ-
HOM OKBUY, pa/ild IPOMOBUCaa penyTaljyje Balle
IpakKce U MpUBJadyeha HOBUX KJIMjeHaTa.

6. Pa3BujTe ogHOCe ca ApyruMm ¢upmama: MaJie 1
cpe/itbe pauyyHOBOACTBEHEe GUpMe Tpeba Jla pa3BUjy
OJIHOCE Ca JApyruM NpopeCcHoOHaTHHUM, U Pa4YyHOBO-
ACTBEHHMM U HEPAYYHOBOACTBEHHUM (l)I/IpMaMa - Kao
mTo cy GupMe U3 06J1aCTH NPaBa, JbYACKUX pecypca
u GupMe 13 06J1acTU UHGOPMALMOHUX TEXHOJIOTHja
- y [UJ/bY 3a/10BOJbaBama NOTpeba KiujeHaTa Koje Cy
BaH 00/1aCTU HUXOBe CTpydyHocTH. Capabyjyhu ca
JIpyruM ¢upMama, Majie U Cpefitbe PayyHOBO/ICTBE-
He upmMe Mory jAa noBehajy pecypce U IOMOTHY Jia
ce KJINjeHTH yBepe Jja Cy ’bUXOBU KallallUTETE MHOTO
mupu. OfHOC ca ApyruM pupmMama Takohe Moxe pe-
3yJITUpATH IpenopykaMa KJnjeHTUMa.

Y unsby noJaTHOT Mo6GoJbIIakba CHHEPTHje, Ballla
npakca he npoduTUpaTH 0f NpUKJbYyUYeHa Mpode-
CUOHAJIHOj OpraHU3alUju WJId MoXJa Tpeba pas-
MOTPUTU U TPUK/BYIHUBAbE PAYYHOBO/CTBEHO]
MpeXH, WM YakK cllajame ca ApyroM ¢upmom. [Ipu
pa3Bujamy ofHOCA ca JpyruM ¢upmMama, BaXHO je
MOCTapaTH ce Ja MUCHja, BPeLHOCTH U LU/bEBU
Balle ¢pupMe 6yAy KOMIJIEMEHTAapHU ca MUCHjaMa,
BpeIHOCTUMA U ITUJbeBUMA Aipyre dupme (bupmu).

7. lipuxBaTUTEe HOBE TexHoJioTHje: Pagu edek-
TUBHUje KOHKYPEHTHOCTH, MaJIe U Cpe/ikhe PadyyHo-
BOZICTBeHe pupMe Tpeba Jja pa3MOTpe ayTOMaTH3a-
[1jy CBOjUX Ipolieca y IIu/by yHanpehemwa epukac-
HOCTH U BpEMEHa OCTBapeme M0CJa, U yCJe, TOra,
HWXUX 1ieHa. Takobe, Tpe6a yBek Ja 6yay uHdop-

SMP k/ilMjeHTHMA Hy/le je JUHCTBEHY NPOMNO3MLUjy BpeJHOCTHU:

e JIuyHa naxkwa- SMP cy yecTo foCTynHU 3a JIUUHE CyCpeTe.

 IIpunarohaBame - SMP npy»xajy yciyre Koje Cy NaXk/JbUBO 06JIMKOBaHe ITpeMa oTpe6aMa KJIdjeHTa.

e CBeHajesHoM MecTy - SMP Hy/ie IMPOK crieKTap yC/1yra, M3 06J1aCTH pa4yHOBO/CTBA U IPYTUX.
 I[loBepeme, CTPYYHOCT U &XKyPHOCT - SMP 1Majy BUCOK HUBO UHTETPUTETA U CTPYYHOCTH 1 6P30 pearyjy.

e Bsmm3ak ogHoc - SMP rpajie uBpcTe U TpajHe Be3e ca CBOjUM KJIHWjeHTHUMa.

UzBop: The Role of SMPs in Providing Business Support to SMEs
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MUCaHa O HOBUM TeXHOJIOIHjaMa — Ja OU [oMorJIa
COIICTBEHUM IpakcaMa # Jja 61 MOIvIa [ja CaBeTyjy
KJIMjeHTe O TEXHOJIOTHjaMa, Koje UM MOTy nomMohu
Jna ebekTuBHUje QyHKUHOHMINY. [loMaramwe KJH-
jeHTHUMa 1a UIeHTUPHUKYjY U CIPOBely HOBE TEXHO-
JIOTHje MOXKe MOCJAYKUTH Kao yC/Iyra Kpenpama J10-
JlaTe BpeJHOCTH, LLITO MOXKe IOMONU NpU reHepuca-
by HOBHUX IMPHUX0Za, Kao U BeheM 3a/10BOJbCTBY U
O/laHOCTH KJIHjeHTa.

Cnpoeobere udeja y deno

Kako 6ucTe caBeTe U3 0BOT YIaHKa JIAKIIe CIIPo-
BeJIM Y MPaKCH, NpeaJiakeMo Jja Kopuctute Guide
to Practice Management for Use by Small- and
Medium-Sized Practices. OBaj BOJU4 MMa 3a IIUJb Ja
NOMOTHE MaJIMM U CpeJilbUM PauyyHOBOJCTBEHUM
dupmaMa Zia MOCTaHy BELITHjU Y YIIPaB/bakby CBO-
juM npakcama. HaBejieHO u3fame cacToju ce U3
ocaM IMoje[JUHAaYHUX IOIVIaB/ba y KojuMa ce
06pabyjy TeMe y pacnioHy oJf JIaHUpaka U pa3BHja-
1ba pupMe, 10 yIpaB/barba JbYAUMa U OJJHOCUMA Ca
kaujeHTUMa. U3game je [lponpaheHo ctyaujama
cJy4aja, KOHTPOJIHUM Tabesama u opMyiapuma, v
yIOyTCTBOM 3a KaHIleJlapujcKke mpoiieaype. byayhu
Jla caBpeMeHO IOCJ0Bale KapaKTepHully OpojHU

pU3HWLH, Of BeJUKE KOPUCTHU je U HPUPYIHUK
Ynpaemaree pusukom nocao08area.’

Pecypcu 3a SMP
Cnenehu pecypcu 3a SMP cy gocTynHU npeko
[FAC-oBor MebyHapoaHor 1eHTpa 3a SMPs

(www.ifac.org/SMP):

o [ly6snukauuje - Guide to Practice Management for
Use by Small- and Medium-Sized Practices (Bogn4
3a YnpaBJbame npakcoM) U npatehu Boguy 3a ko-
pucHuKe, U The Role of SMPs in Providing Business
Support to SMEs,

e [Ipe3seHTanuje v Bugeo ciuMuu u3 2011. rogune
[FAC SMP ®opyma y Uctambyny, Typckoj, yKJby-
yyjyhu u ceguuny, SMPs Evolving to Better Serve
SMEs (Cennuna3l),

e KBapranne eNews.

Boau4 3a ynpaBJbarbe MPaKCcoOM Ce MPeBoJU Ha
HU3 je3uKa 0/ cTpaHe NpodecHOHATHUX OpraHu3a-
uujayianoBa IFAC-a. 3a koMmieTaH Cliucak npeBoja
(1 3aBpLIEHUX U OHUX KOjU Cy Y TOKY), IOCETUTE
[FAC-oBy Basy npeBoga: www.ifac.org/Translations/
database.php).

2)  Ilpupydnuk Ynpasmaree pusukom nocs0earsa je mpeBejieH U 06jaB/beH o/ cTpaHe CaBesa pauyHoBobha 1 peBo3opa Cp6uje.



Ynpaeseauko pauyHoeodcmeo

YK 005.52:330.133.1; 657.474.5
W3BOpHM HAay4YHU YIaHAK

ap CaoGodan HHTerpucaHo ynpas/bame
v TPOLIKOBHUMA y JIAHLy AUCTPUGYIHje
JAHKOBHT"* — CTPATErvujCKy NpUCTyI v
yIpaB/bavyKO-pPa4yyHOBOACTBEHA
MHPOPMALMOHA MOAPIUKA
Pe3ume

3a nocmusarbe KOHKypeHmMcke npedHoCMu U cmeaparse 8pedHocmu 3a cee cmejkxosdepe, He-
0nxodHa je nomnyHa capadra cee mpu Kapuke JAaHya epedHocmu: 1aHYa Habaske, UHMepHo2
AaHYya uaanHya ducmpuobyyuje. [lonazehu od yurseHuye da 06a8/bare akMmugHoCmMu y AaHyy ouc-
mpubyyuje dosodu do nojase ducmpubymugHux mpoulko8a, kao u da 6e3 mux dkmugHoCmMu ceu
Npemxo0HO YA0HCeHU Hanopu M02y 0Cmamu HeycnewHu, mo ynyhyje Ha HeonxodHocm ceeobyx-
8aMHO2 U UHMeEAU2EHMHO2 YNpas/bdrbd MpowKo8uMa y AaHyy ducmpubyyuje, kako 6u ce no-
cmuaaa KOHKypeHmcka npedHocm 4umasoz AaHya spedHocmu. Umajyhu y eudy 3Hauaj oge me-
Mamuke, y 0860M Hanucy he adekgamHa hajcka ynpago 6umu ycmepeHa HA ynpassbarbe
mpowkoguMma y AaHyy oucmpubyyuje unmezpucaHom npumenom ABC/M u Kaizen koHyenma.

KmyuHe peuu: cmpamezuja mpowkogHoz 1udepcmaa, 1aHay 8pedHocmu, AaHay oucmpubyyu-

Je, unmezpucaHo ynpasearee mpouikosuma, ABC/M, Kaizen konyenm

Yeod

HWudopmauuje naHac, y caBpeMeHOM IOCI0Ba-
Y, Ipe/ICTaBJ/bajy 6a3y 3a JOHOLIEHhe KaK0 TaKTHY-
KHX, TAKO U CTPATETUjCKUX OJ/1yKa, npeay3eha, anu
Y OJJIYKa Ay YATaBOT JIaHL|a BpeJHOCTU. U3 Tor
pasJiora pesieBaHTHe, NI0y3/jlaHe U GJlaroBpeMeHe
nHdopMaLuje cy 60raTcTBO Koje cTBapa Behe 6ora-
TCTBO, Tj. TeHepHUIlIe BpeJHOCT 3a CB€ CTEjKXO0JIJepe.
3aTo cBakM MOCJOBHU CybjeKT Tpeba Ja Texu
yCIIOCTaBJ/bakby aJleKBaTHe 6ase mojaTaka, Koja he
Ha HeroB 3aXTeB MONM Ja reHepuile HU3 Pa3HO-
BPCHUX yNOTPeO/bUBUX HHOPMaALIHja.

*
*k

y BasbeBy

CaBpeMeHHU CUCTeMU OOpayyHa TPOILUKOBA, Ha-
CTaJIu Ha HeJ0CTalMMa TPaAULMOHAJHUX CUCTEMA,
npeJcTaB/bajy CUCTEMe YUjoM NPHUMEHOM ce 06e3-
6ebhyje 6orata 6asa nojaTaka Koja oMmoryhana ajiek-
BaTHO yIpaB/bakbe TPOLIKOBUMA MOCJ0Bama. Hema
CyMHbe, TPOLIKOBHU Tj. LleHa KOILITama Cy OCHOBHH
daxTop of Kojer 3aBUCH NpoJajHa lleHa IPOU3Bo/ia
u/unu ycayra. Jla 6ucMo nNocTaiv KOHKYPEeHTHHU Ha
TPKULITY HEOTIXO/HO je MOHYAUTH NPOU3BOJ, U/ UIU
YCJIYTY MO0 NPO/JAjHOj LIeHU HUXKO] O OCTA/INX KOHKY-
peHaTa Wil NOHYAUTH Behy BpeAHOCT Y3 UCTY LieHY.
Y TypOy/IeHTHOM IIOCJIOBHOM aMOHjeHTY, TAe Cy je-
JIMHO CUTypHe IPOMeHe, IOCTU3amke KOHKYPEeHTCKe

PenoBaH npodecop ExoHoMckor ¢pakynTera YHUBep3uTeTa y KparyjeBuy

PhD ctyznenTt ExoHoMckor pakynTeTa YHUBep3UuTeTa y KparyjeBiy, capaiHUK y HacTaBU Brucoke noc/oBHe 1IKOJIe CTPYKOBHHUX CTYAH]aA
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MpeJHOCTH, Kao jeJHOT 0/, OCHOBHUX I1M/beBa I10CJI0-
Batba HHUje JIaKo, aJTU HHUje HU HeMoryhe ako mpej co-
60M HMaMO jacHO JlepUHUCAHY BU3HUjY U MUCH]Y, KAO
Y jaCHO NOCTaBJ/beHE LJU/bEBE M0CJ0Bakba U NpeLus-
HO JedHHHCAaHE UHCTPYMEHTe 3a IOCTHU3akbe THUX
uusbeBa. Kajja je y nuTamy KOHKYpEHTCKa NPeJHOCT,
a caMUM THM U reHepucame BPeJHOCTH 3a CBE CTej-
KXO0JIlepe, Kao jeJlaH OJ eCeHIMjaIHUX [ji/beBa I0-
CJI0Baba, U360p U MPUMEHA a/IeKBATHOT WJIU aJieK-
BaTHUX CUCTeMa 06pavyyHa U KOHIIENTA YIIPaB/baba
TPOILKOBUMA NpeJCTaB/ba jeJlaH 0Jf UHCTpyMeHaTa
OoCTBapea TOT LiUJba.

[IprMeHOM jeIHOT WJIM BULLIE UHTETPUCAHUX CaB-
peMeHHX cucTeMa 06padyHa TPOLIKOBA y MPOLeCcy
nocsjoBama npeayaeha, o6es36ehyje ce onrosapajyha
6a3a nojiaTaka Koja YuHU HHGOpPMaIMOHY OCHOBY 3a
JOHOLIEekhe aJIeKBaTHUX OJJIYKAa YUjU UCXOJ je pe-
JOYKLMja TPOLIKOBA, a CaMHUM THUM M eQUKACHO
yIpaB/batbe TPOLIKOBHMMA, MOCTHU3alke U 06e3-
6ehere KOHKypeHTCKe No3uldje npeay3eha mytem
KOHKYPEHTHHUX [[eHa MPOU3BO/Ia /WU YCIyTa.

TexxullTe OBOT pajja CaCTOjU Ce y HACTOjakby Jia ce
carieZja, Ipoy4yu MOryhHOCT MojejuHaYHe U UHTer-
prcaHe MpUMeHe CHMCTeMa 0O6payyHa TPOLIKOBA U
KOHLIeNaTa ymnpaB/balbha TPOIIKOBHMA, KOjU Cy [0
caZia KopuurheH! y UHTEPHOM JIaHIy BpeJHOCTH, Ha
JlaHal, AUCTpUOyLMje, Kao GUTHE KapHKe JIaHLA
BpeAHOCTU. [laKkJie, OCHOBHA H/leja OBOT pajia JIEXHU Y
HacCTojamwy TpaHcdepa ofroBapajyhux 3Harma 1 Moj-
CTHULAjy MeHalIMeHTa npeAy3eha Ha pa3MUIL/bakbE O
TPOLIKOBUMA, bUXOBOM 3HA4ajy, 0 CABPEMEHUM CHC-
TeMHMa oOOpayyHa M KOHLENTHMa VIpaB/bakba
TPOLIKOBUMA, FbUXOBOj I10jeIUHAYHO] U UHTErpUCa-
HOj MPYMEHH U U3BaH UHTEPHOT JIaHIla BPeJHOCTH,
jep caBpeMeHOM I0C/IOBAaY je CBOjCTBEH Mpesia3ak
KOHKYpeHTCKe 60p6e n3Mehy nojelMHaYHUX Mpe/i-
y3eha Ha KOHKYpPeHTCKy 60p6y wusmeDhy JaHana
BpPEHOCTH, OAHOCHO Ipesa3ak Ha yMpexXeHe map-
THEpCKe OJHOCe U UHTepece u3Mehy npeayseha. U3
TOr passiora o6pavyyH TPOIIKOBA W YIpaB/bakbe
TPOLIKOBUMA Ce He MOT'y 3aBPLIMTH CAMO IPOU3BO/JI-
HOM KOHKPETHOT Ipor3Bo/a. BuTHo je npoussecTu
aJleKBaTaH MPOU3BO/J], alk U MPOU3BOJ, 3a MPABOT
KyIlla, Te 06e36eUTH /1a Taj MPOU3BO/, 6y/ie KTy
Ha pacrnoJiaramy y npaBo BpeMe, Ha IPaBOM MecCTY,
HapaBHO, Y3 IITO NPUXBAT/bUBU]jY MIPOJAjHY LIEHY.

1. CTBAPABE BPEJJHOCTH IIPEJ]Y3ERA -
CTPATETHJE, J/IAHALl BPE/JHOCTH,
HH®OPMALIUOHA IIOAPIIKA MEHAIIMEHTY

Enuter ycnemHor mnpenyseha y caBpeme-
HOM aMOUjeHTy MOCJI0Bamka Mo pasyMeBa reHepH-
came BPEJIHOCTH 32 CBe CTEjKXO0JIZIEPE Tj. aKI[HOHA-

PAYYHOBO/ICTBO 7-8/2011

pe, 3amoc/ieHe, 3ajMOAaBIle, KyIile, A06aBJbadve,
oCTaJle TOBEpHUOLle, APKaBy, CTPYUYHE CayXKOe U
opraHusalyje, aJldi 4 ApyILITBO y LeJUHU. [eHepu-
cambe BPEeJJHOCTH 3a CBe CTejKXOJIJlepe y caBpeMe-
HUM [1I0CJIOBHUM OKOJIHOCTHMA IPETIIOCTAaB/ba APY-
IITBEHY oJroBopHocT npexayseha. [lomTo ce K/by4
nmpolieca CTBapama BpeJHOCTH y npeay3ehy Hanmaszu
y pyKaMa MeHallepa, OHH Cy TH KOju Tpeba Jia u3abe-
py cTpaTerujy npeay3seha koja he ny>xu BpeMeHCKU
Mepuo/, CTBapaTU CYIepHUOpPHY BPEAHOCT 3a CBe
beroBe CTejKXoJJepe.

[eHepucamwe BpeJHOCTU NoApa3yMeBa OCTHU3A-
e OpP)KUBe KOHKYpPEHTCKe NpPeJHOCTH, 3aXBaJby-
jyhu Kojoj mpeiy3ehe Mo3Ke Jjla TOCTUTHE HATIIPOCEY-
He pe3yJ/ITaTe NOCJ0Bakba U yBeha 60raTcTBO BJaC-
HUKa. Y HadeJy, /ia 6u npefy3ehe ocTBapusio TpajHy
KOHKYPEHTCKY IIpeJJHOCT OHO Mopa cTBapaTH Behy
BPEeJHOCT O] ’heIrOBUX HelloCpeJHUX KOHKypeHarTa.
To mozxpasymeBa Usrpagmwy crnequpuUUHUX Croco6-
HocTU noMohy Kojux he npexay3ehe HazBagaTH cia-
60CTU KOHKYpeHLHje ¥ MCKOPUCTUTH IIOBOJbHE NIPU-
JIUKe Ha TPXKULITY. 360r TOra ce KOHKYPEHTCKa
NpeJHOCT 4YeCTO MpeACTaB/ba Kao CKyN MOCEOHHUX
obeJsiexja mpeMa Kojuma ce npefy3sehe passvkyje of
CBOjUX KOHKypeHaTa. 13 oBOr npoucTHye 3aK/bydakK
Jlaje OCHOBHU LIWJb KOHKYPEHTCKe IPeHOCTU: 60/be
3a/10BOJbeHbe N0TPeba Kynala Hero LITo TO YMHE pU-
Banu npeayseha“! JeqHom pedjy, cTBapame Bpej-
HOCTH 3a Kynie y BeheM o6UMy 0J, HeNocpeJHHUX
KOHKypeHaTa IpeJcTaBJ/ba K/byd 3a U3TPajby Ofp-
’)KMBe KOHKYpDEeHTCKe IpeJHOCTH, ald WU NyT Ka
noBehawy 60raTcTBa CBUX CTEjKX0JIJEpa.

Majka [lopTep nosia3u of cTaBa Ja je cTpaTeruja
JKpealuja jeJHUHCTBEHe W BpeJHe MO3ULMje, Koja
YKJ/by4yje pa3/IMIUT CKYI aKTUBHOCTU. YKOJUKO GU
MOCTOjajIa caMoO jeJlHa UJieasiHa MO3Hlivja 3a Mpej-
y3ehe, He 61 61J10 HY ITOTpe6e 3a cTpaTerujom. CTora
Ce CYLUTHUHA CTPAaTerujCKor MO3UIMOHHUPaba CaCTojU
y 1360py aKTUBHOCTH Koje he ce 06aB/baTH Ha IpyTa-
YMjU HA4YMH O puBasa‘’ MoKeMo 3aK/by4UTH Ja je
CTpaTervja K/bydHa KapuKa KojoM ce o006e36ebhyje
OCTBapere JYyrOPOYHUX MOCJIOBHUX TEXKEbU INpes-
y3eha. Ha MeHaniMeHTy npeayseha je 1a o MHOIITBa
KOMILJIEKCHUX CTPATerujCKUX alTepHATHBA oJabepe
OHY Koja 06e36ehyje KOHKYpeHTCKY MpeHOCT, a ca-
MHM THM U reHepHcarbe BpeJHOCTH 3a mpeay3ehe u
CBe CTejKXoJIiepe. Je/THOM pedjy, cTpaTeruje o6es-
6ehera KOHKYpEeHTCKe PeHOCTH UCTOBPEMEHO CY
U CTpaTeryje reHepucarma BpeJHOCTH.

N360p u cnpoBohewe cTpareruje 3a Kojy ce
npeay3ehe onpeennio 3aBUce o/ BUllle paKkTopa:
0/l CaMe CHTYyal{je y EKOHOMHjH, CTakha Ha TPXKUIL--
Ty Ha KoM npezay3ehe mociayje, of cTuia BohcTBa,
HaYMHA Ha/IMETala, CKJIOHOCTH Ka PU3UKY UTH.

1) Munuhesuh, B, (2003), Cmpamezujcko ynpagmauko pavyHosodcmeo, Exkonomcku daxystet, beorpag, cTp. 42.

2) Porter, M., (1996), ,What is Strategy“, Harward Buisiness Review, HoBeM6ap-zaenem6ap, cTp. 68.
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Ynpasmauko pavyHosodcmeo

[Ipeny3ehe Tpe6a yBek Jja ©Ma Ha yMy /ia CTBapambe
BPeJIHOCTH 3a CBe CTejKXO0JIlepe HUje JlaK 3a/aTak,
aJlu [10 mera ce MoXe JohU NocTU3ameM KOHKype-
HTCKe NIPeJJHOCTH U TOM NIPUJIMKOM Ce MOTY KOpHC-
TUTH pa3JIM4YnTe CTpaTeryje; Ha lbeMy je ja 04J1y4ur
KOjOM CTpaTerujoMm, oJHOCHO cTpaTerdjama he to
noctuhu.

Wmajyhu y Buay I[lopTepoB KOHIENT reHepHd-
KHUX CTpaTeruja, yoyaBamMo Ja je KOHKypeHTCKa
MPEeSHOCT je3rpo CBUX CTpaTervja u Ja J0BOAU
npeay3sehe npej u36op BpcTe U 06MMa KOHKype-
HTCKe TIpeJJHOCTH, jep ,CBallTapeme’ JOHOCH
ocpenbe pe3sy/aTaTe. Hema cyMibe, IOCEOHY MaXKiby
3ac/ayxyje cTpaTervja TPOLIKOBHOI JIMAEPCTBA,
jeZiHa o[ TeHepUUYKHUX CTpaTeruja’ YujuM u3sbopom
ce npeay3ehe onpezesbyje fa aKeHaT y CBOM I10-
CJI0Bamy CTAaBU Ha HUKe TPOIIKOBE NPOU3BO/HbE U
MPOX3BO/ Y NPOU3BOJA KOjUMa Ce 3a/l0BOJbaBajy
noTrpebe BUIlle CETMEHATA Tj. MACOBHOT TPXKHUILTA.
CTpaTerdja TpOUIKOBHOT JIMJIepPCTBA Hajuyelihe Ka-
pakTepulie npe/y3eha Koja MMajy MacoOBHY IPOU3-
BO/IlbY PeJIaTUBHO CTaHAap[U30BaHUX IPOU3BO/aA,
OJIHOCHO OHa mpefny3eha Koja y IpPOU3BOAHBU KO-
pucte edpeKkTe EKOHOMUje 06MMa U KpUBE UCKYCTBA
Y TaKO NOKYyLIaBajy Jla Ipou3Bely NIpOU3BO/Je pHU-
XBaT/bUBOI HUBOA KBaJIMTETA U MOY3/J4aHOCTH, IO
HUCKUM ILeHaMma. VMIieMeHTalujoM cTpaTeruje
TPOLIKOBHOT JIMJlepCcTBa npefy3ehe cTtude Hajmo-
BOJbHU]Y TPOLIKOBHY MO3UILHjY Yy TPaHU, LITO MY
oMoryhaBa mocTH3ame leHOBHE KOHKYPEeHTHOCTH
Y HaTIpPOCEYHUX NPUHOCA Ha YJIOXKeHa CpeJCTBa.
[[puMeHOM cCTpaTervje TPOIIKOBHOI JIWAEPCTBa
npenay3ehe he Mohu 1a mocTUrHe U 3aAPXH JIUJEP-
CKy MO3UIUjY KaJia Cy Y MUTay TPOLIKOBY, U CEOU
Ha Taj HauWH 06e36€e/11 1a TP UCTUM UJIU CIMYHUM
[leHaMa OCTBAapH HATIpPOCeYHe pe3ysTare, aju he
HCTOBpeMeHOo MOhH U J1a 06e36ea1 TPOCTOP 3a J10-
JlaTHO CHW)XXaBame lleHa, IITOo he pe3yaTUpATH
BeNUM TPXKUIIHUM ydemheM U BehUM NMpuxoarMMa
o/, mpozaje. 3a MOCTH3awke OBaKBe MO3UIUje Ha
TPXKULITY yJIOTa YNpaB/badykor pauyHOBO/JCTBA je
He3aMeHJ/bUBA, jep OHO He Tpeba Aa MpescTaB/ba
caMo Cpe/ICTBO KOHTpPOJIe U MTPOIeHe, HEro Tpeba u
Jla oA CcTUYe MeHaLMEHT Ha CTAJIHO IpOHaJIaXKekhe
HayMHA 3a peAyKIUjy TPOLIKOBA U MOGOJbLIAME
MOCJIOBHE CTpaTerudje npeayseha.

Kako nporiec reHpucamwa BpeJHOCTH BUIlIe HUje
NUTamke CaMo jeJHOr mnpeayseha, HeEro 4YUTaBOT
JIaHIla IOBe3aHUX Npeay3eha U opraHusanyja, He-

3a001JIa3HO je IOMEHYTH KOHIIEMNT JIaHLja BpeJHOC-
TH KOjU je neduHucaH oJf ctpaHe Majkua [loptepa
jour mpe Buiie of, 20 rogrHa. KoHIeNT, y3 HeKe UHO-
Baluje,' moJcTaKHyTe NpoMeHaMa y CaBpeMeHOM
[IOCJIOBAMY, jOLI YBEK je Y IPUMEHHU U OICTaje Kao
6a3a 3a MHOTa Hay4YHa UCTPa)KUBamwa U Hay4yHe pa-
Jl0Be, a/IM ¥ Kao IIyTOKa3 MeHaIMeHTY 3a [I0CTHU3a-
e KOHKYpPeHTCKe NpeJHOCTH.

YnpaB/bame HM3y3eTHO KOMIIJIEKCHUM JIaHLEM
CTBapama BpeJJHOCTH, Kao LieJINHOM, TOTOBO je He-
Moryhe, na [lopTep npenopyuyje keroso pasbuja-
b€ Ha aKTUBHOCTH KOje ce y TOM JIaHIy 06aBJbajy,
J1a 6u ce 6prKe U JIaKIlIe YOUUJIU MOTEHIUjaIHU U3-
BOPM KOHKYpDEeHTCKe NpeJHOCTH. Kako mocratu
passnyut? [loTIyH OATOBOP HA 0BO NUTAaH-€ HUKA-
Ja ce 0 Kpaja He Moxe faTu. [Ipema I[loprepoBom
MHUIbEY, IOCTOje iBa Moryha HauMHa: 06aB/baTH
aKTUBHOCTH jeQTHHUje 0] KOHKypeHaTa UJIH UX 00-
aBJ/baTH KBaJIMUTETHHje U 60Jbe, Y IU/by CTBapama
YUTaBOT JIAHIIA BPeHOCTH 3a Kojy he Kynuu 6uTu
CIIPEMHH Jia [IJIaTe BUIIe Hero LITO U3HOCe YKYITHU
TPOLIKOBU aKTUBHOCTH.

Jlanau BpegHocTH npeay3eha npeacraBsba caMmo
MOJICUCTEM Y CUCTEMY, KOjH je MO3HAT 110/, HA3UBOM
CHUCTEeM BpeJHOCTH® UJIM CUCTEM JIaHala BpeJHOC-
TH IleJie TpaHe,® 0JHOCHO 3a IPOU3BO/itbY TPOU3BO-
Jla ¥ /WM yCJIyTa je HeOMXOAaH CKYIl HHTepOpraHu-
3allMOHUX Be3a U ofHoca. CTaB/bambe HaIJIacKa Ha
OBY UMHEHUILy HEOIXO0JHO je ,M3 pasJora LITo ce
BPeJHOCT 3a IOoTpoLIavya He CTBapa caMo y JIaHLy
BpeJHOCTU KOHKPETHE NI0CJI0BHE jeJUHUIle, Beh ny
JIAHIly BPeJHOCTU [00aBJ/baya, JIaHILy BPEJHOCTH
KaHaJIa JUCTPUOYIHje U JIaHIy BPeJHOCTH IOTPO-

maya“’

BUTHO je HarJIaCUTH Jla KOHIENT JIaHLA BpeJ-
HOCTH, Ka0 CTPaTELIKO aHAJIUTUYKO CPECTBO, OMO-
ryhaBa aHa/M3y cHara ¥ cJ1aGOCTH IO I0jeJUHUM
aKTHUBHOCTHMA, IITO je MyTOKa3 Ka MPOHATKEDY
M3BOpa KOHKYPEHTCKe NpeJIHOCTH npeay3eha, a ca-
MHM THM M 6a3a 3a YCIelHO yIpaB/bakhe YUTABUM
JIAHIIEM BPEJHOCTH.

Y okpyxemwy y KOMe caBpeMeHa TP>KUIIHO OpH-
jeHTHcaHa npeay3eha nociyjy, TOTOBO HUIITA HUje
TpajHO, HeKajalllkba NpaKca y NOCJA0Bawky U JOHO-
LIelby 0/ JIyKa I10CTaJla je TOTOBO HEIPUMEH/bUBA Y
JaHallllkbeM eKOHOMCKOM nopetky. OHO 1ITO ce He
MOX€ OCIIOPUTH, Kao KapaKTepHUCTHUKA CaBpeMeHOT
€KOHOMCKOTI aMbujeHTa cy npoMeHe. CTBapu ce ro-

3) T'eHepuuKe cTpaTeruje: cTpaTeruja TPOLIKOBHOT JIMJEPCTBA, CTpaTeryja AudepeHupama 1 crpaTerdja ¢okyca (Ha TPOLIKOBe MU

nudepeHLUpambe)

4) ]e,qHa on HHOBa].II/Ija Ce OAHOCH Ha eJIMMHUHHUCAe HabaBKe Kao aKTUBHOCTH 3a NOAPUIKY U Fb€HO an/majaH:e ynasHoj JIOTUCTHULHX Kao

NpHUMapHOj aKTUBHOCTH.

5)  Johnson, G., Scholes, K., (2002), Exploring Corporate Strategy: Taxt and Cases, 6th edition, Financial Times, Prentice Hall, cTp. 162.

6)  Thompson,]., Strickland, A., (2001), Crafting and Executing Strategy: Text and Readings, 12th edition, Irwin McGraw-Hill, Boston, cTp. 131.

7)  Kasnnvanwun, b., (2005), ,/laHal BpeJHOCTH y aHAIM3U CIIOCOGHOCTH CTBapama BPeJHOCTH 3a MOTpoIlave U BJACHUKe", EKOHOMuKa

npedyseha, roguna LllI, 6poj 7-8, cTp. 281.
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TOBO W3 JlaHa y JIaH MemAjy U KaKo OU CaBpeMeHO
npeay3ehe HOCTUIVIO U OJ[PKaJI0 KOHKYPEHTCKY Io-
3UILIHM]Yy, HEONIXOJHO je He caMO Jia paTH TeMIIO MPo-
MeHa, Hero  ia 6yze BU3MOHap Koju he mohu u jja
NpeJBU/U JlelllaBatba Y EKOHOMUjHU U [ PYLUTBY.

CaBpeMeHo npejy3ehe ce cBe Bulle GpokKycHpa
Ha 33/]0BOJbEHbE PA3HOBPCHUX OTPe6a U 3KeJba 1o-
TpOIIaya, aJli U CBUX CTEjKX0JIZIEPa, Ha IPOU3BOJ-
By y3 MHHHUMAJHE TPOIUIKOBE, OpPraHU30Bakbe
MehyPyHKIIMOHATHUX TUMOBA, YKJ/bYyYUBakbe J0-
6aBJbaya U Kymnala y JiaHai, BpejHocTd. OBakaB ¢o-
KyC caBpeMeHoOr mnpejy3eha HeMHHOBHO je mpo-
Y3POKOBaH KapaKTepUCTUKaMa CaBpEMEHOT aMOU-
jenta® mocnoBama npegyseha.

HeBeseHu aMm6ujeHT NpUHYAKO je npeny3ehe ga
Fer0BO MOCJI0Bakhe YIMHH ITO GIEeKCHOUTHHjUM’
¥ 6p30 ra NpuJaroAy Heu3BeCHUM U 6P3UM IpoMe-
HaMa Koje JioJla3e U3 OKpYXKeka Tj. ca TPXKHUIUTA.
duiekcubuiaH HaAuYKMH OCJ0Bakba oMoryhaBa npej-
y3ehy Aa ycrnelrHo oroBoOpy Ha CBe 3aXTeBe NOTPO-
11aya, Ipe cBeray Be3U ca KBaJIUTETOM NIPOU3BO/A,
y Be3H ca IleHOM /TpolKoM, pyHKI[MOHaMHOIIIhy, a
U BpeMeHOM IlJIachupama NPoU3BO/Ja Ha TPXKUILTE.
JenHOM pedjy, ycnennHo npe/iy3ehe nocraje oHo Koje
ycIle /ia 32 U3y3eTHO KPAaTKO BpeMe OHYAU IOTPO-
11ayy Npou3BO/, KOju mocenyje xe/beHe GPyHKIHO-
HaJIHe aTpubyTe, ajld Y3 UCTOBPEMEHO OCTBApPEHY
TPOLIKOBHY KOHKYPEHTHOCT.

KoHcTaHTHa moTpe6a 3a npaBUM UHPOpMaIi1ja-
Ma, y IpaBoO BpeMe U Ha MPaBOM MECTY, ¥ 06J1acTH
yIPaBJ/baYKOT pAaYyHOBO/CTBA U CHCTEMA 0OpadyHa
TPOLIKOBA, YKa3yje Ha OrpaHUYeHha KJIaCHYHUX Me-
TO/a 06padyHa TPOLIKOBA Y CABPEMEHHUM yCJI0BUMA
II0CJI0OBaka U NMO/ICTHYE TEOPH]jY U MPAKCY HA U3HA-
JIOXKEHbe Tj. CTBapabe caBpeMeHux cucteMa,'’ Koju
he mohu J1a 06e36e/1e 6a3y Koja caZipKu peJieBaH-
THe MHpOopManuje 3a epHUKaCHO YIIpaB/bakbe TPOLI-
KOBHMMa M yjeJJHO yIpaB/batbe CaMUM npezy3ehem,
JlaHaC U ynpaBJbatbe LeJUM JIaHIIEM BPeJHOCTH, a
CBe Y IUJbY TOCTH3aha KOHKYPEHTCKE TPEJHOCTHU U
reHepHUcae BPEJJHOCTH 32 CBE CTEjKXOJIZEPE.

PAYYHOBO/ICTBO 7-8/2011

2. KAPAKTEPUCTHKE, 3HAYA] H
CIIELTH®PHYHOCTH JIAHIUA JHCTPUBYLIHUJE

[IpoMeHe CBOjCTBEHE CaBpPeEMEHOM TPXKUIUTY Cy
HelpeJ/BU/MBE, 6p3e U CHaXKHe, I1a TPXKULIHUM IPU-
JIMKaMa HajBHUlle, Kao OIMC, OAroBapa CHHTarMma
“TapBUHOBCKE TPXKUIIIHE TPUJIKKe”, Koja 61 ce MOoTJia
CXBAaTUTH Kao “IPUPOJHA CesieKLlHja Koja BOAM Ka
oncranky”.'! [IpeBeieHO Ha EKOHOMCKY TEPMHMHOJIO-
T'Ujy TO 3Ha4U Jja npeay3eha Mopajy KOHTUHYHPaHO
Jla mpuJiarohaBajy cBojy MOCJOBHY CTpaTerujy Tpe-
HYTHUM IIpOMEeHaMa Ha TPXKULITY, KaKo He 6U 6uiia
HCTHUCHYTA OJf CTPaHe CHa)kKHe KOHKypeHIuje. Map-
KETUHIIKUM BOKaby/JlapoM HU3paKeHO, “IapBUHOB-
CKe TpXKHUIIHe MpUJUKe” 03HauyaBajy MOryhHOCT
npeay3eha fja y npaBo BpeMe, Ha IpaBOM MecCTY, y3
NpaBy LieHy UCIOPYYU IPOU3BOJ, KOjU KYIILU KeJle
na kyne.'” Umajyhu y By OBaKBy CUTyalMjy Ha
TPXKULITY, B&XKHOCT YU 3HAyaj JlaHLA AUCTpUOYLIH]je
caMma ce HaMehe, He caMo 3a yCIIELIHO [1OC/I0OBak€
npeay3eha, HEro v 3a KEroB 11eJI0KYNaH ONCTaHaK y
HEHU3BECHOj TPXKULIHOj yTaKMHULU.

JlaHan, AuCTpUOYIMje MOXe Ce CXBAaTHUTH Kao
CKyT aKTHBHOCTH BHUIIIE OpraHu3anuja u npeayseha,
yCMepeHUX Ha I0Be3UBatbe Mpor3Bohava v Kpajiux
NOTpOLIaya Ha TPXKULLTY. Y TOM IOBe3UBakby Y 0J1aK-
[IaBawy IMyTa NMPOU3BOJA U/WUJIU YCJIyTa Of MPOU3-
Bohaua /1o moTpoIaya HeOMXOAHO je ydyelihe BHUllle
MapKeTHHIIKUX, TPaHCIOPTHUX, ILINeSUTEPCKUX,
CKJIQJIUIIHUX, OCUTypaBajyNuX, BeJHUKONPOJAjHUX,
MaJIONpPOJajHUX U APYTHUX CHelrjaJIM30BaHUX Opra-
Hu3anuja. CBe 0BO MMa 3HA4YajHOT 0/ipa3a Ha CTPYK-
TYpy ¥ BUCUHY TPOIIKOBA Yy KPajH0j BPEJTHOCTH, OJ-
HOCHO NPOJAjHOj LieH! U YKYITHOM JIaHLly BpeHOC-
tn."* ¥ Hajkpahem, siaHal AUCTpUOYLIKje NpeCcTaB-
Jba CIIOHY u3Mehy npounsBohayva v Kpajmer KOpUCHU-
Ka Koja obyxBaTa aKTHUBHOCTH Koje Tpeba Jia mpe-
MOCTe NPOCTOPHU Y BpEMEHCKH jas.

AKTHBHOCTH KOje ce Npey3uMajy y KaHajiuMa
AUCTpUOYIHje yTU4Yy Ha (He)3a40BO/bCTBO KOHAY-
HOT KYTIa, 0K TPOUIKOBH AUCTPUOYIHje U TPO-
¢duTHE MapKe TaKohe YMHe cacTaBHHU /I€0 LIeHE KOjy

8)  KapakTepucTuke caBpeMeHOr aMOUjeHTa 0CI0Bamka Cy: rJ106aa13alyja; MHTEH3UBHO jayare MehyHapo/iHe, cio604HO MoxkeMo pehu
ri06ajHe KOHKypeHIMje; BUCOK CTelleH HeM3BeCHOCTH; U3y3eTHO 6p3e U Heu3BeCHe IPOMeHe; pa3Boj HOBUX UHPOPMALMOHHUX, aJld U
IIPOU3BOJHUX TeXHOJIOTHja; E-buisiness; ycMepeHoCT Ha KBa/IUTeT, Tj 3a10BOJbCTBO KyMNLa; cCkpahemwe }KHBOTHOT LIUKJIyca IPOU3BOAA U

J1ypasin3daM HU/beBa NOC/JI0Baha.

9)  ®duekcubUIaH HAUYMH IOCJI0Baka 3HAYH IOMepambe 0/i eKOHOMHje 06MMa Ka eKOHOMUjH BapHjaTeTa, ITo oMoryhasa mpegysehy aa
MIPOM3BO/IM MPOU3BO/ie LIMPOKOT acOpTHMaHa M /ila ©Ma MOTyhHOCT mMpoMeHe NMPOU3BOJA WUJIHM HEKe HheroBe KapaKTepPHCTHKe, 6e3

o6ycTaBJbarba Npoleca Npou3BoO/be
10) CaBpeMeHM CHCTEMH 06pavyyHa TPOLIKOBA:
- O6pauyH TpolKoBa o akTuBHocTHMa (ABC)
- OO6pauyH TpolKoBa Ha 6a3u Lu/bHUX TpolukoBa (TC)
- O6pauyH TpoukoBa XUBOTHOT nukiyca (TLCPC)
- O6pauyH TpouKoBa o kapaktepuctukama (FC)
- O6pauyH TpoukoBa Ha 6a3u Kaizen Tpomkosa (KC)

11) Kolter, P,, (1997), Marketing management, Prentice-Hall, Englewood, ctp. 1.

12) Boxuh, B., Ahumosuh, C., (2008), MapkemuHe no2ucmuka, EkoHoMcku ¢akyateT, Beorpag, ctp. 1-2.

13) Mauunuh, C,, (2008), Ynpasmauko pavyHosodcmeo, EkonoMcku dakyareT, Kparyjesar,, ctp. 237.
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Ynpasmwauko pauyHosodcmeo

Kynuu miahajy 3a ucnopydenu npoussog.'* llome-
HyTa KOHCTaTauuja ynyhyje Ha HEONXOAHOCT ca-
paZiibe ¥ KoOpJMHALMje aKTUBHOCTH Y JIaHLLY AuC-
TpUOYIHje KaKo 6U Kpajibh KOPUCHUK A06HO Mpo-
W3BOJ, U/WJU yCayry oAroapajyhe BpeiHoOCTH, 110
NpUXBAT/bUBO] IleHH, HA oZipeheHoj JIoKauuju u y
oapeheHo BpeMe.

Y npusior 3Havyajy U yTUIAjy AUCTPUOYIMje Ha
HocJoBame roBOpU NpuMep npeayseha Cufgepap,
,Koje ce moyeTkoM 90-Ux cyouusio ca 3Ha4ajHUM Pu-
HaHCHjCKUM Npo6sieMoM, HajBehnM JiesioM Ipoy3po-
KOBaHHM Hecnoco6Houhy keroBux K/by4HUX Kyma-
1ja /ia YCKJ1aZie COIICTBEHe pecypce U aKTHBHOCTH ca
HOBOHACTaJ/IMM [1I0CJIOBHUM aKTUBHOCTUMA. CXBaTa-
jyhu yMmbeHu1y /A je jadatbe KOHKYPEHTHOCTHU nap-
THepa jeJHaKO BaXKHO Kao U jadake COIICTBeHe KOH-
KYPEHTHOCTH, OBa KOMIIaHHMja je pearoBaJjia TaKoO
LITO je mpeAyseJia Cepujy MHULUjaTUBA Y JOMEHY
yHanpehewa Mehyco6HOT moBepena KOMyHHUKaIHja
Y pasyMeBama. 3aCHUBAjyhu ce nofijeHAKO U Ha UH-
TEPHUM U Ha eKCTepHUM MoboJsblIarkbuMa Kpos3 Ja-
Hal AucTpubyunuje, CuaepapoBa MOCJ0BHA CTpaTe-
ruja 6usa je pokycupaHa Ha KyIlie, yuerwe, IoJeny
3Hamba, KOOpAWHALUjY U NpoJyb/bHBatbe NapTHep-
CKMX OJIHOCA, LLITO je Ha Kpajy pe3y/JITUpasIo UMIIpe-
CMBHHUM II0CJIOBHUM pe3y/ITaTHMa U N0oNpaB/bakbeM
TPXKHUIIHE T03UI[Kje YATABOT JIaHIla BpeAHOCTH" ">

3Hauaj JucTpubyLuje y Noca0Bawby CaBpeMEHOr
npeay3seha ce HaMehe ¥ U3 TOTr pasJiora 3a HeroBo
YCIIEIHO I0CJI0Bakbe U ONICTaHAK, OJf U3y3eTHe BaX-
HOCTH je jacHo JedMHHUCame cTpaTeruje'® qucrpu-
6y1Hje, au ¥ MyZipa oA IyKa O TUIY UJIU BPCTU AUC-
TPUGYTUBHOT KaHa/a,'” Kao ¥ 0 TOMe KOJIMKO BeJIH-
KU IUCTPUOYTUBHU KaHaJI MOpa U Tpeba 6UTH, UMa-
jyhm y Buay na BehuHa mnpousBobhaua Huje y
MOTYRHOCTH /2 CBOje NPOU3BOJe U YCIyre npojaje
JUPEKTHO KYIILY, jep To U3UCKyje Behe TpolukoBe. 3a
[OCTU3ale IIMpe AUCTpUbyLUje, TPOLIKOBU he
6UTH MHOTO MakbM aKO Ce KOPHMCTe MocpeHuuu.
PasmaTpame asTepHaTUBe €BEHTYAJHOT YKJbY4YH-
Bama CllelyjaJIn30BaHor NOCPeHUKA y JIaHaLl JJUC-
Tpubynyje UMa 3a LUu/b PeAyKLUUjy TPaHCIOPTHUX

TpoiKoBa,'’ Koju 3Hajy fa ynHe Yak ¥ 50% JucTpu-
OYTHBHUX TPOIIKOBA, jep CYy OBAaKBH IOCPEJHULU
BHUIIE CIIEL[HjaTM30BaHU 32 JUCTPUOYTHBHE aKTHUB-
HOCTH O/ CaMUX Mpou3Bohaya. Bpiiewe aucTpuoy-
[yje MyTeM MOCpeHUKA CMambyje KOHTAKTe ca KO-
Ha4YHUM KYIIMMa, IITO Takohe 3HAuajHO CMambyje
JMCTPUOYTHUBHE TpoLIKOBe. UMajyhul y BUAY BeJUKY
Pa3HOJIMKOCT U pa3yheHOCT MOCJOBHUX Mpolieca U
aKTHUBHOCTH y JIAHLYy AUCTPUOYLIMje, HEOMXOJHO je
W3BPIIUTH IPYHHUCALE Y HEKOJIMKO KapaKTEPUCTHY-
HUX LIeJIMHA, KOje 006aBJbajy pes:aTUBHO XOMOTEHY
rpyny NOCJIOBHUX aKTHBHOCTH. KapakTepucrudne
LeJTMHE Cy MaJIONPo/aja, BEJTUKONPoAaja U pusnyka
JMCTPUOYIHUja, JOK HBbUXOB OHOC, CTPYKTypa U MO-
JleJl OpraHHM30Baka 3aBUCE 0/ KOHKPETHUX NOTpe6a
Y OKOJTHOCTH Y JJaTOM JIAHLLY.

CaBpeMeHa TexXHOJIOTHja NIPOXKHUMa rOTOBO CBe
cdepe KUBOTA U IOCTIOBAaA U U3 TOT PasJjiora je He-
ONXOZHO HAallOMEHYTHU KOje MPeJHOCTHU UHTEPHET,
Kao Haj6pike pacTyhu KaHaJ, UMa y ylnpaB/bakby
JIAaHIIEM JUCTPUGYLIH]je, TOCeGHO aKO Ce UMa Y BUAY
3Havaj MHopMalHuja 1 “3paBe” KOMyHUKallMje 3a
caM npouec AucTpubynuje:*

e 00e30ebheme cTaHapiHe pa3MeHe HHboOpMa-
I[ja 1 JOKyMeHTal[je ca YJaHOBHMa JIaHLIa,

e Ipyxame CBUX MHboOpMalHja U cnenuduka-
I[Mja 0 CBUM IPOM3BOAMMA, Ka0 U YUHbEHUI[A 1a
ce cBe uH$OpMalyje Hajllase Y jelHOM LIeHTpY,

e CMamyje ce MOTYRhHOCT I'pellkKe,

e I[0CTOjab€e jeJHAKUX YCJIOBA 3a CBE YJIAHOBE
JlaHIla, 6e3 063Mpa Ha HbHUXOBY BEJINUHUHY,

e BpJIO MaJIM TPOLIKOBH I10 TPaHCAKIIHUjH,
e rJ106aJIHA MOKPUBEHOCT TPXKUIIITA,
e JlaKa KOHTPOJIA ¥ yIIpaBJ/bakbe.

Ha ocHOBY cBera HoMeHyTOT He MOKe Ce OCIIOPU-
TH U3y3€THA KOMIUIEKCHOCT JIaHL|a JUCTPUOYLIHje,
KOja 3a COOOM MOBJIAYM U MOTpPeby 3a U3Y3eTHO
HNaXX/bUBUM U UHTEJIUTEeHTHUM IJIaHUpameM, Opra-
HH30BakbEM U yIIPaB/babeM CaMOT JIAHII, jep ce Ha
Taj HAYMH MOXeE JaTH MO3UTHUBAH UMIIYJIC jadyamby

14) Muauhesuh, B, (2010), ,KoHkypeHTHO ynpaB/batbe TPOLUIKOBHMMA [TOMOhy KOHIleNTa JlaHIla BpeAHOCTH", PauyHogodcmeo, Beorpaf,

6poj 5-6, cTp. 21.

15) Cexkepes, B., (2007), Konyenm ynpas/earsa mpowkosuma kpo3 a1aHay epedHocmu npedyzeha - cmpamewke umnaukayuje, JlokTopcka

nucepranyja, EkoHoMcku ¢akyntet, Kparyjesan, cTp. 312-313.

16) Crpareruje AUCTpUOYyLHje: MHTEH3UBHA CTPATErHja, CeJIeKTUBHA CTPaTeruja U eKCKJIy3uBHa CTpaTeryja.

17) Kananu fjuctpubynuje: AUPEKTHU, UHIUPEKTHU U KOMOGMHOBAHU WJIM JIya/IHU CUCTEM KaHaJia.

18) ['1aBHa ysiora mocpe/iHMKa cacToju ce y mpeMourhaBamy 6apujepa v yckaahupamwy norpe6a npoussohaya v morpomada. Kao pynknuje
nocpefiHUKa MorJje 6M ce usgudepeHIMpaTH OQYHKIMja YCUTH-aBalkba M JAMBepcHHUKalMje IMOHyJe Ha TPXKUIITY, QyHKIHja
YKpYTHbaBama MoHy/le Ha TPXKHUIITY, Kao U GyHKIMja yHanpehema epruKacHOCTH KaHala JUCTPUOYIHje.

19) TpaHCHOpT U CK/JIaAMLITE IPe/ACTaB/bajy ABe K/byuyHe KOMIOHEHTe JIOTUMCTUUKUX aKTUBHOCTHU. 3a npahemwe TpaHCIOpTa Y peaJHOM
BpeMeHy KOPUCTH ce KOMOMHaluja TexHosoruje GPS-a v Ha Taj HauuH ce 06e36ehyje BU/BUBOCT NMPEBO3HUKA, TEPETA U BO3aya,
npahewe ce Moxe jomr 06aBUTH U y3 noMmoh RFID TexHosoruje, Tagged uiu Gap-koaupamwa. Y peajHOM BpeMeHy MapajJiurma,
ayTOMaTCKO pyTHpame ONTUMAaJHO MOXe OUTH pa3BHjeHa Ha OCHOBY IPOMeHaA y pacrnopejy ucrnopyke. BusyeaHo ycMepaBambe Moxe
00e36e1UTH, Y peaJlJHOM BpeMeHy, pauyHake Hajkpaher pacTojame n3mehy cBakor 3aycraB/bakba, Ia TUME YTULATH U HA peAyKLHUjy

TPaHCIOPTHHUX TPOILIKOBA.

20) [letasmuuje: Kulzick, S. R, Distribution Chain Management ,www.kulzick.com/dcmovr.htm (npuctyn 01.05.2011)
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KOHKYpPEHTCKe NPeHOCTHU U NPOPUTHOT NOTEHIU-
jasla CBUX KapMKa y JIJaHLly JJUCTPUOYLIHUje a/lu U Lie-
JIOKYITHOT JIaHIIa BpeJJHOCTU. YnbeHu1a 1a He 10-
CTOjU CTaHJAApAHU JIaHAL, AUCTPUOYIUje 3a CBe
MPOM3BO/Ie U YC/IYTE, jep CBUM IPOU3BOAUMA U /WU
ycjayraMa He oZroBapa UCTHU THUII U Ay>KUHA JIaHLa
JUCTpUOYLHje, aJlid U YMbEHUIIA /1a Ce kheroBa MU-
Cvja He 3aBplllaBa CaMUM YHHOM HCIIOpyKe NPOU3-
BOJia M/WJM yCayra NoTpollayuMa, yKasyje Ha [o-
Tpeby 3a M3y3eTHO 3aXTEBHUM U MPOMUII/bEHUM
ynpaBJ/batbeM JIaHLeM AUCTpUOyIHje. Kako cy auc-
TPUOYTUBHU TPOILKOBH /1€0 NOCJOBHUX TPOIIKOBA
U OJlpaxkaBajy ce Ha Kpajiby LieHy IPOU3BO/1a U yCIy-
ra, 3a I0CTU3akbe Ke/beHUX IIOC0OBHUX pe3yJsTaTa
HEOIIXO/HO je ’huMa yIipaB/baTy Ha aJleKBaTaH Ha-
YHH, jep ce afleKBaTHUM yIlpaB/batbeM JIaHLeM JHC-
TpUOyLMje MOXKE OCTBApUTU 3HAYajaH YTHIA] HA
npodUTaAGUIHOCT KPO3:

e noBehame NpUxoJa MyTEM CMalbemha BpeMe-
Ha MCIOpPyKe KymiyMMma, o6e36eheme ma ce
KBaJIUTET NPOM3BOJA V MPOLecy AUCTPUOY-
LlMje He yMaby, NoBehamwe epUKAaCHOCTH IIPO-
Leca rnpozaje,

e CMambele TPOUIKOBA MyTeM eJUMHUHHCaHba
aKTHUBHOCTH KOje He /10/1ajy BPeIHOCT, yHaIl-
pebemwa npoijeca o6payyHa U u3/jaBamba 1I0Ky-
MeHaTa, CMakbera 3a/11Xa,

e 1o6oJsbllatbe ePUKACHOCTH MyTEM CMameHha
BpeMeHa Koje 0J1J1a3u Ha aIMUHUCTPAaTUBHE aK-
THBHOCTH, CTaHAapAU30Bakbe MMpoleca AUCTPH-
6yuyje.

Wmajyhu y BUAY Aia ce laHac y IMTepaTypu cMaT-
pa /la akTUBHOCTH KOje ce CIPOBO/e Y JIaHLly AuC-
TpubyLHje ydectByjy ca 20% a0 40% y kpenpamwy
YKYyIIHe BPeJHOCTU IOTOBOT NMPOU3BO/A 11eJ0KyI-
HOT JIaHLla BPeHOCTH, U U3y3€THY KOMIIJIEKCHOCT
caMor JilaHLja AUCTpuOyIMje, Hamehe ce YynmbeHUIA
Jla o TUMM3allMja JlaHLa AUCTPUOYIHje npesicTaB-
Jba jeflaH 0/ HajKPYIIHUjUX M3a30Ba y JlaHAlIkbEM
nocsoBamy. Ha pacnosaramy, 3a nocTusamwe Tpoul-
KOBHe ONTHMHU3allyje JaHla JUCTPUOYLIMje U aJleK-
BaTHO YINpaB/balbe€ TPOLIKOBUMA Y LEJOKYIHOM
JIaHLy JUCTPUOYLIMje, CTOjU HU3 CaBpeEMEHHUX KOH-
1ernarTa ynpaB/bama.

3. HHTETPHCAHA [IPUMEHA ABC/M H KAIZEN
KOHIENITA Y CTPATETHJHU TPOILIKOBHOT
JIMAEPCTBA Y JIAHL]Y JHCTPUBYIIHUJE

YumweHua Aa je JaHal, JUCTpUOyLHje mocaes-
ba KapuKay JIJaHIly BpeIHOCTH, He 3Ha4H Jja aKTHB-
HOCTH y OBOM JIaHLly Tpeba NyCcTUTHU Jia Ce O BHjajy
CTUXUjCKH, Beh je 1 0BO KapHKa y K0jOj je HeOIX0/-
HO YyCIIOCTABUTHU aA€KBATaH CUCTEM o6paqua u
KOHIIENT yIpaB/bakba TPOIIKOBUMa.

A
CaBpeMeHH
KOHIIENTH -
CHCTEMU
0bpauyHa
TpOIIKOBA
Activity Based Costing (ABC)
Jlo6asmwauua ...\ L [ Auctpubyrepu
Standard Costing (SC) - YT
Target Costing | gajizen Costin g(SC) b0 B
ng Costing (TBC) 06
(TC) Feature Costing (SC) & padyH TPOLLIKOBA IO
| $asama KHMBOTHOT
~ 1MKJyca npou3Boja
Erana Erana ®aza Tloctipon3BozHa (TLCPC)
yTBPY. noCTU-
IHBHEY 32 TPOM3BO/IH:E daza
TPOWKOBA IMbHHUX
TPOLLK.
[IpeanponsBogHa
¢asa
Jlanay, | Jlanal; npousBo/mbe - P Jlanaig =
" HaGabke | WHTEpHHU NaHal BpeHOCTH QHCTPHGYIHe

A

OG6payyH TPOILIKOBA KPO3 JIaHALL

\

BpeaHocTH npeay3eha (CVA)

IIpuka3s 6p. 1 - Mecmo pazauvumux cucmema 06payyHa mpouwkoeda
Y 00HOCY Ha 06payyH MpowKo8d Kpo3 AaHay spedHocmu’’

21) Mauunuh, C, op. cit,, cTp. 45
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CucrteM obpayyHa TPOILIKOBA Kpo3 JlaHall Bpe/J-
HOCTH® U Ha BeroBoj MHPOPMaIMOHOj 6a3u HacTa-
JIM KOHLIENT yIIpaB/bakba TPOLIKOBHMMA KPO3 JIaHalL
BPeZHOCTH, Kao HajcBe0oOyXBaTHUjH KOHLIENT, UMa-
jy 3a u/b A ueHTUPUKY]jy, U3Mepe U yIpaBbajy
TPOIIKOBHMMa KpO3 YUTAaB JlaHall, BpeJHOCTHU. AKO
norsefamo Ilpukas 6p. 1 MoKeMO 3aK/bYyYUTH Ja
JloJ1a3y [10 NpeNJ/IMTamba U HaJloBe3UBakha caBpeMe-
HUX KOHIleNaTa U cucTeMa 06payyHa TPOIIKOBA 110
KapuKaMa JIaHLlJa M KpoO3 Lieo JlaHal, BPeJHOCTH.
OBakaB 3ak/by4yaK Hac HaBOZAM Ha Ay6/be pa3MHUIl-
Jbakbe 0 UHTErPUCAHOj IPUMEHHU pPa3/InYUTUX KOH-
LernaTta ¥ cucteMa obpayyHa TPOILKOBA Y LeJIOM
JIaHLy BPeJHOCTH, a CBe Y LJU/by FeHepHucamba LITO
Behe BpeAHOCTH 3a Kylla U MHUHUMH30Bakba
TPOIIKOBA NOCJ0Bama.

3.1. Cneyugpuunocmu ABC/M
y /1aHyy ducmpuéyyuje

ABC - o6pauyH TpOIIKOBa [0 aKTHBHOCTHMA
CBpPCTaBa Cce y peJi HajcTapUjux caBpeMeHUX o6pa-
yyHa TpouikoBa. Hacrao je 80-ux rogvHa npouwior
BeKa, Kao OZroBOp TaJalllbe TeOpHje U Mpakce Ha
€1aboCTH Tj. OTPaHHUYEHhaA KJIACUYHUX MeToJa 006-
padyHa TPOLIKOBA y CaBpeMeHHUM yCJI0BMMa I10CJI0-
Bawa. OMUITH TPOUIKOBH, KA0 KaTeropuja TPOLIKO-
Ba MPUCYTHA y OUJIO0 KOM NPOU3BOJHOM IPOLECY,
aJIv U y IocJIoBamy npeay3eha yomnuite, kateropuja
Cy KOja je yipaBo jeJHUM JieJIOM Jj0BeJia [la HaCTaH-
Ka caBpeMeHUX 06payyHa TPOILIKOBA, I1a U caBpeMe-
HUX KOHLleNlaTa ynpaB/bara TpolIKoBUMa. Heazek-
BaTHa pacnojeJsa ONIITHX TPOIIKOBA Ha MecTa U
HOCHOLIe TPOLIKOBA, [Ipe CBera Ha HOCHOLe TPOIL-
KOBa, IPUMEHOM TPaJUIIMOHAJHUX MeToAa 06pa-
YyHa TPOILKOBA Ji0BeJIa je 0 IpyKama HelpeLus-
HUX U 3aKacHeJIMX MHPopMalyja, Ipe cBera npyxa-
wa UHopMalyja 0 IleHU KOlITaka KOHKPETHOT
IIPOU3BOJA KOja HUje TauHA. CaBpeMeHO M0CJI0Ba-
e Y3 TaKBe UCKpPHUBJbeHE U 3aKacHesie UHPOpMa-
uje HUje Moryhe, jep 61 JJOHOLIEHE UCIPABHUX
CTpaTelKUX U TAKTUYKHUX OJJIyKa 6U/10 HeMoryhe,
Tj. 0ZJIy4MBakba Ha TOj OCHOBHY BOJMUJIO 6U HEycHell-
HOM II0CJI0Bawy npefyseha, 1ITO je y CYyPOTHOCTH
ca NpUHLUUIIOM going concern.

Y caBpeMeHUM ycCJOBMMa IOC/J0Bama IMPOU3-
BOJIHE JINHUje U KaHa/IM npojaje (AUcTpubyIUje)
I0CTajy CBe PAa3HOBPCHUjU, IUPEKTAH paj npej-

CTaBJ/ba MaJlM Jleo YKYITHUX TPOLIKOBA, a noBehasa-
jy ce ¥ TPOILIKOBU Be3aHU 3a NoJp>kaBajyhe akTHUB-
HOCTHU.”® Y IPUJIOT OBOME U/I€ U UCTPAXKUBAILE, YIU-
HEHO y JaTOM MOMEHTY, KOjU yKa3yje Ha TO Ja Ja-
HacC TPOLIKOBH paZia Npe/CTaB/bajy caMo MaJX [ieo
YKYIIHUX TPOLIKOBA IIPOU3BO/H-€, 3aCTYI/bEHU Cy
cacsera 10-15%, 1ok Ko, TpOM3BO/a KOjU 3aXTeBa-
jy BUCOKY TEXHOJIOTHjy HbUX0BO ydellhie je 3HaTHO
Makbe U u3HocH cBera 3-5%.** Umajyhu y Buay cuty-
alUjy CBOjCTBEHY CaBPEMEHOM II0CJ0Bamy Npej-
y3eha, ynpaBo je 06payyH TPOLIKOBa [10 aKTUBHOC-
THMa Taj KOju Mpeno3Haje YUHbeHUILY Jia ce J06ap
Jleo pecypca He TpolIH y ¢pasy NPOU3BO/H:€e, HET0 y
06aB/baby aKTUBHOCTH 3a NMOJPIIKY NPOU3BO/ YU
Y IpOJajyu IPOU3BOJa U yCyra.

TpoOLIKOBU CBOjCTBEHUW JIAHIy IUCTPUOYILHje
MMajy Hajyenrhe TpeTMaH ONIITHX TPOLIKOBa. M3
TOT pasJiora, 06padyyH TPOILIKOBA Ha 6a3W aKTHUB-
HOCTHM Morao 64 Jia 06e36e/11 aJleKBaTHE pe3yJiTa-
Te, y cMUCTy popMUpaba pUKJAaZHe HHGOpMaLU-
OHe 6ase Koja CAyHU 3a ePUKACHO ylpaBJbakbe
TPOLIKOBUMA AUCTPUOYIHje, alu U I[eJOKYITHUM
JIaHLleM JUCTPUGyLuje.

[IpeTxofHa M3Jarama Cy HaM OCHOBA 3a 3aKJby-
YHBame /1a je ynpaBJ/bake TPOLIKOBMMaA JIaHLA IUC-
TpUOYLMje MUCHOHAPCKU NoAyXBaT. YnmweHuLa J1a
je AuCTpUOYIMja, Yy CMUCIY CTpaTeruje, KaHasula, ibe-
roBe Ay>KUHe U TUIIa pa3/IMuMTa 3a pa3IuyuTe po-
M3BOJie U Jla He N0CTOjU CTaHAApAHU CUCTEM JHC-
TpUOYLHje Koju 61 0ZroBapao CBUM NPOU3BOAMMA
U ycJayrama, OCHOBHH je Mpo6JeM KOju A0JaTHO
KOMIIJIMKYje yIpaB/bakbe TPOILKOBUMA JIaHIla AUC-
Tpubyuuje. Takohe, Tpeba UMaTHU y BUY YHEEHULY
Ja y jeJHOM JIaHIly JUCTPHUGYIHje MOXe MOCTOjaTH
MHOILTBO NOCPeJJHUKA Ha UCTOM HJIM Pa3JUIUTOM
HUBOY y JiaHLy. CaMo 1o cebu ce Hamehe nuTame,
KaKo yIIpaB/baTH TaKO KOMILJIEKCHUM JIaHLIEM, a [10-
ce6HO KaKO ynpaB/baTH HEroBHMM TPOLIKOBHMA.
[Tomoh y oBoj, Hausrie[ 6e3U3/1a3HOj CUTYALUjH,
HallJId CMO y KOHIIENTY yIpaB/bathba U 06pAYyHY
TPOILIKOBA 10 aKTUBHOCTUMa.

[Ipou3BoM U yCayTe Koje je TOTPeOGHO UCIopy-
YUTH KpajleM KOPUCHUKY y IpaBo BpeMe, Ha Ipa-
BOM MECTY U V3 HajHUXKY LieHy, 3aXTeBajy O/ BUjame
oipeheHMx aKTUBHOCTH®® y JlaHIy AUCTpUbyuHje.
[locTaBsba ce mpo6seM MHOLITBA aKTUBHOCTH Koje
ce 06aBJ/bajy y caMoM JIaHLy, a4 UMajyhu y BUy Ha-
4yeJI0 palMOHAJHOCTH, ,HEONXOJHO je WU3BPLIMTHU

22) [letasmuuje: Manaunuh. C, (2008), ,YnpaB/bame TPOIIKOBMMA KpO3 JIaHALl BpeAHOCTH mpeAy3eha - cTpaTellKH HPUCTYI jadamy
TPOIIKOBHE KOHKypeHLHje”, 360pHUK pajgoBa 12. kourpeca CPPPC, bama Bpyhuna, ctp. 285-297.

23) Cooper, R, and Kaplan, R.S., (1988), Measure Cost Right: Make the Right Decisions, Harvard Business Review, No. 5, cTp.96.

24) Hosuhesuh, b., (2002), HoBe npor3Bo/jHe TeXHOJIOI'Mje U 06payyH TpoLIKoBa, PauyHoBoACTBO, CaBe3 pauyHoBoha u peBusopa Cpbuje,

6p. 4, cTp. 21.

25) Te akTHMBHOCTH cy: mpesABuhama Tpaxkie W WAeHTHUHUKALMja Kynala; MapKeTHHIIKe aKTHBHOCTH; MpHUjeM U o6pajia Mopyl6HuHa;
KOHTpOJIAa 3aJIMXa; NMaKoBakbe; TPAHCIOPT M MaHMITyJallMja; CKJIaJUIITEHe; YIpaB/bake MPOU3BOAMMA M yCAyraMa Kpo3 JaHall;
KOMyHHIMpambe y AUCTPUOYTHBHOM KaHaJTy; pUHAHCHje U CepBHUC MTOTpoLIaYa.
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IbUXOB MpaBuJaH U300p, aHAJM3y U XOMOTeHH3a-
1I1jy, KaKo OU ce oJlaKIllajia OpraHU3alMOHO-MeTO-
JIOJIOIIKO 06/1MKOBame ABC-a“? anu u powuio fo

pasyMHOr?’ 6poja aKTUBHOCTH.

360r miaypajid3Ma aKTUBHOCTH, HEONXOJHOCT
NyHe WHTerpanuje U CHHXpOHU3alHje MOCTOBHUX
npoleca M akTUBHOCTH CBUX OpraHu3aliyjay JlaHLly
JUCTpUOYyLMje cama ce HaMehe, kKako 6U ce TPOILKO-
BU AUCTPUOYIIMje CBeJIM Ha pa3yMHy Mepy. [la 6u ce
0BaKO HELITO [NOCTHUIJIO, HEONIXO/[HO je yCIoCTaB/ba-
e BUCOKOT CTelleHa NOBepewma U OTBOPEHOCTH Y
Mo/ieJIM NOBep/bUBUX MOCJOBHUX UHOpManuja y
peajlHOM BpeMeHY U TUMe N0CTU3ame AUCTPUOy-
THBHE MpeXe Ca HajHUKOM L|eHOM, a Y YeMY MOXKe
noMohu eJieKTpoHCKa pasMeHa MHpopmanuja®® y
peajlHOM BpeMEeHY.

O6payyH TPOIIKOBA [0 aKTUBHOCTHMaA Y JIAHILY
JUCTPUOYIMje MoJsia3d Ofi MPETHOCTaBKe JAa Auc-
TpUbyLMja IPOU3BOJA U yCJIyTra 3axTeBa 06aB/batbe
ofipeheHHX aKTUBHOCTH, a JIa je 32 06aB/batbe TUX
AKTHBHOCTH HEOIXOIHO 06e36euTH oapeheHe pe-
Cypce, OJHOCHO AKTHBHOCTH Cy Te KoOje Tpolie
oapebeHe pecypce. 3a moctusamwe TO Behe UH-
dopmanmone uzgamHoctu ABC-a, HeonmxofHO je
cnposectu cnegeha yeTnpu kopaka uau pase:*’

e rnpBa pasa nmoapasyMmeBa UAeHTUGUKOBAbE U
Jlo/le/bMBakbe TPOLIKOBA aKTUBHOCTHUMA Y KO-
juMa ce Tpolie pecypcu npenyseha (Tpoiuko-
BU IUCTPUOYLIHjE),

e Jspyra ¢asza oJjHOCU ce Ha UJeHTHPUKOBaE
M3a3MBava TPOILKOBA 3a CBAKY IPETXO/HO Jie-
buHMCaHy aKTUBHOCT KOja TPOLIM pecypce
npeay3eha,

o Tpeha dazaje npenBubeHa 3a u3payyHaBame
CTOIlE UM KBOTE TPOIIKOBA aKTUBHOCTH II0
jeHOM M3a3uBayy TPOILIKOBA, Tj. aJOKaLHUjy
OMIUTHUX TPOILKOBA HA aKTUBHOCTHU U

e yeTBpTa ¢dasa je cpauyHaTa Ha Jj0/|e/bUBabE
TPOIIKOBA MPOU3BO/[MMA U yCJIyraMa, MHOXe-
HEM CTOII€e UJIM KBOTE TPOLIKOBA ca 6pojeM je-
JIMHUIIA U3a31Bayva TPOIIKOBA yTPOLIEHUX 32
KOHKPETHU IPOU3BOJ, U/UJIH YCIIYTY.

[Towrtyjyhu nporec o6payyHa TPOILIKOBA MO aK-
TUBHOCTHUMA [10J1a3U ce 0 GopMHUpama peanHuje
IleHe IPOU3BO/ia U YCJIYTa, jep ce CIpeyaBna /ia roje-

PAYYHOBO/ICTBO 7-8/2011

JVHU NPOU3BOJIU U yCayre 6yay onTepeheHu npe-
BEeJINKUM JleJIOM OMNIUTHUX TPOLIKOBA, Tj. TPOIIKOBA
JUCTpUOYIMje U Ha Taj HAYMH HUXOBA IjeHa [10CTa-
He HEKOHKYpeHTHa Ha TpkUlITy. Ha oBoM MecTy je
YIYTHO CKPEHYTU NaXwy JAa 3a CBe aKTUBHOCTHU
HHUje aZleKBaTHO KOPUCTUTH 06MM NPo/iaje Kao Usa-
3MBa4 TPOILIKOBA, Tj. HEOIIXOAHO je IPU aJIOKaLUjU
TPOILIKOBA Ha HOCHOLLEe TPOLIKOBA KOPUCTUTHU U U3-
as3uBave TPOLIKOBA KOjU HUCY TOBE3aHU ca 06MMOM
npojaje. Ha npumep, npuinkom npujemMa u obpaze
nopyl61MHa Kao M3a3uBaya TPOLIKOBA YIYTHO je KO-
pUCTUTH 6pOj MOPYIOUHA, KOJL MAPKETUHIIKHUX aK-
THUBHOCTH (peK/aMupame U IPOMoIiMja) Iy THO je
KOPUCTUTH KOJIMYUHY YTPOILIEHOT HOBLIA IO HpPO-
[IajHOj TEPUTOPHU)HU, KOJ, CKIAAULITEHA Ce MOXKe KO-
PUCTUTH 6pPOj KYGHUX MeTapa UT/.

JUCcTpUOYTHBHU TPOLUIKOBU UJIM TPOLIKOBU UC-
Tpubyuuje*’ Hactajy TokoM cBUX daza MaHUITyIALH-
je mpou3BOAMMaA M ycCJyraMa HakKOH NPOU3BOLHOI
npoueca. OHO LITO je KApaKTEPUCTUYHO Y CaBpeMe-
HOM [10CJIOBamY je YNHEeHULA la TPOCEYHU TPOLIKO-
BU JUCTPUOYLHUje pacTy 360T CBe 3aXTeBHUjUX I10-
Tpollaya Ha CTPaHU TpaXibe, a TPOUIKOBU MPOHU3-
BO/Hbe onazajy. Passior onasama TpoliKoBa Mpous-
BO/IHbe MO3Ke Ce II0Be3aTH ca aleKBaTHOM MHTErpU-
CaHOM IIPHUMEHOM CaBpe€MEHHUX KOHIEeIlaTa yIpaB-
Jbakbad TPOUIKOBHUMA Yy UHTEPHOM JIAHLY BPE€JHOCTH.

3a ynpaBJ/barbe JIaHIEM JUCTPUOYIHje KOPUCHO
je IOMeHyTH 3Hayaj BeJIMYUHE MojeJJUHaYHe UCIIO-
pyKe U HeH YTUIAj Ha TPOUIKOBE JUCTpUOYyLUje U
peAyKIHMjy TpoIIKOoBa AUCTpUbyluje. Peaykiuja
TPOLIKOBA AUCTPUOYLMje He MOoXe OUTHU caMoCTa-
JIaH L{MJb [10CJI0Baba, U3 KOT pasJsiora ckpehemo nax-
By Ha Meby3aBUCHOCT TpOLIKOBa JUCTPUOYLUje,
Npuxo/ia ¥ MpodUTa U BeJIUIMHE [10jeIMHAYHE UCIIO0-
pyke. [IpuvkoM came ferpecyje TpOLIKOBA JUCTPU-
6y1Mje GUTHO je HAIIOMEHYTHU HheHy Be3y ca BeJTU4U-
HOM II0jeJMHa4YHe Ucnopyke. [IpuxBaTame BeJTMKOT
6poja Masux ucnopyka yBehaBa o61uM mnpo/iaje, aau
TO He 3Ha4u Aa he yBehatu npodut npenyseha, jep
NpPOTrpecuBaH pacT JUCTPUOYTUBHUX TPOLIKOBA Y3
CMambetbe BeJIMYUHE N0jeIMHaYHUX UCIIOpYKa MOXe
HeraTUBHO yTULIATH Ha NPOPUTAOGUIHOCT U YaK [[0-
BECTH /0 I'YOUTKaA y HocjaoBawy. OHOC BeJUYMHE
HCIOpPYKe, TPOLIKOBA, NpUX0/Aa U npoduTa AaT je y
cnesfeheM npukasy.

26) /[letaspHuje: AuTHh, Jb., (2003), O6pauyH mpowkosa no akmugHocmuma y yHKyuju ynpas/eara cagpemeHum npedysehem, JJokropcka

nucepranyja, Ekonomcku pakyarer, Huw, ctp. 92-113.

27) Y JuTepaTypu cMaTpa ce IOroJHUM cBoheme bUXoBor 6poja Ha 30-50 aKTHBHOCTH.

28) OBakBOM pa3MeHOM HHopMaIuja 6u ce 06e36ea1I0 ePprKacHO GYHKIIMOHKCAbE JIaHIA AUCTPUOYLIHje, jep OU ce 3auXe CMambuJie
kopuurhemeM KOHIeNTa KOHTHHYHPaHe ¥ ayTOMAaTCKe MONyHe Mopy6HHa, jep ce M0J1a3u o4 ujeje Aa npeAy3eha uMajy yBUA Y cTambe
3aJ/IMxa Kyrnana i lbMXOBHX MOTpe6a 3a HOBUM KOJIMYHHAMA [IPOU3BO/A.

29) Kaplan, R, Atkinson, A., (1998), Advanced Management Accounting, Prentice Hall inc, New Jersey, cTp. 97.

30) MapKeTHHIIKM TPOIIKOBH; TPOLIKOBU 06pajie Mopyli6eHnIa; TPOIIKOBY CKIJUIITe ba; TPOIIKOBU TPAHCIIOPTA; TPOLIKOBH 3apaja
aIMMHHCTPATUBHOT PaJHOT KaJpa; PHHAHCHjCKH TPOIIKOBH (KaMaTa); KOMyHHKAI[MOHHU TPOILIKOBH; TPOLIKOBU CepBHCa KyNI[UMa U
0CTaJ/IM TPOLIKOBH KOjH Ce OHOCEe Ha JUCTPUOYIHjy TPOU3BO/ia U yCIyTa.
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Ipukas 6p. 2 - 3asuchocm usmehy seauuuHe ucnopyke u npogpumabuanocmu’
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CMamUBame BeJIUYUHE HCIIOPYKe

I'y6urak

A -

EBUZIEHTHO je fa ce He MoXe MhM caMO Ha
noBehamwe 061Ma Npo/iaje, jep ce KOHCTAHTHO Mopa
BOJUTH padyyHa O TPOUIKOBUMA JUCTpUOyLHje, U3
KOr passiora npezy3eha orpaHu4aBajy U JeCTUMY-
JIMIIY MaJie UCIIOPYKe.

BuHcOK HMBO pearu6UJIHOCTH JIaHIA JUCTPUOY-
[uje, LUTO je CBOJCTBEHO CaBPEMEHOM II0CJIOBAHY,
Tj. 3aXTeB 32 6P3UM U GJIEKCUOUITHUM UCIIOPYKaAMa,
3axTeBa Jp)Kambe CKYNUX CHUTYPHOCHUX 3aJuxa.
OapebheHa ucTpakvMBama Cy MoKasaJja Jja TPOLIKO-
BU OJIp>KaBaiba 3aJIMXa MOT'Y IOCTU3aTH U 25% Ha-
0aBHe IlLleHe YCKJAAUIITEHUX MPOU3BOAA, LITO
ynyhyje Ha KOJIU3Hjy peAyKIUje TPOIIKOBA y JAHILY
JUCTPUOGYIMje U 6p3rHe UCITOPYKe MOTPOLIaYUMa,
mTo Takohe Tpeba UMaTHU y BUAY Y CMHUCJY I0OJba
Koje Hyau pa3He MoryhHocTH yHamnpehemwa
CBEYKYIHUX NepdOpMaHCH JiaHIla AUCTPUGYIHje,
aJIM ¥ YUTABOT JIAHI|a BPEeJTHOCTH.

[Ipumenom ABC/M y naHIy JucTpubynuje 6ua
6u ob6e3beheHa ajekBaTHa 6a3a mojaraka, Koja 61
JONpUHeJa aJ[eKBaTHUM yIpPaBJ/batheM TPOIIKOBH-
Ma y>K YU TaBoT JlaHla. Ha 0Baj HauuH 6U ce yTBPAU-
Jle aKTUBHOCTH Y KOjuMa ce TPOIIM HajBHIIlE pecyp-
ca, KojuMa Tpeba MOCBETUTH MOCEOHY MAXKILY U MPU-
MEHHTH, YKOJIUKO je Moryhe, TeXHUKe KOHTUHYHPa-
He peayKiyje TpouikoBa. [loceGHY MaXKiby OBOM
NPUJIMKOM Tpeba MOCBETUTH TPOIIKOBUMA KOje U3a-
31Bajy aKTHBHOCTH Koje He yBehaBajy BpeTHOCT Kao
IITO Cy npejBubamba Tpakibe U HAeHTUPUKAIHja
KyIIa, MpyjeM 1 o6pajia mopynorHa, KOHTpoJIa 3a-

31) bBoxuh, B.,, Ahumosuh, C., op.cit.,, cTp. 65.

>

JIuXa, aKoBame UT[, Koje 6u Tpebaso y HajBehoj
Moryhoj Mepu peiyKoBaTH WJIY, aKo je TO Moryhe,
esuMuHucaTU. Takohe, npumenom ABC/M npousBo-
M U ycsiyTe 64 611K onTepeheHu TPOIKOBUMA JHC-
TpUOYyLIMje Yy MepU y K0joj 3aucTa U Tpeba, jep 6u ce
TUMe U36erJia aJloKalMja TPOIIKOBA CaMo 110 06UMY
npo/iaje, Kao K/by4y 3a pacio/ey ONIUTUX TPOIIKO-
Ba, U MPOU3BOJM U/UJIH yCayre 6UId O KOHKYpEeH-
THUjU Ha TPXKULITY. 3a NIOCTU3ambe aJleKBaTHUX pe-
3yJITaTa y JaHLy AUCTPUOYLMje HEONX0/AHA je Ipu-
MeHa ABC/M y cBUM KapuKaMa JiaHL|a AUCTPUOYIU-
je, Kako 6 LieHTpasIHO npey3ehe, npeay3ehe npo-
u3Bohay, MOIVIO HAa OCHOBY THUX MHoOpMalHuja [Ja
Au3ajHupa HajeQUKACHU)Y NUCTPUOYTUBHY MpPEKY
3a CBOje IPOM3BO/e U YCJIyTe, a TUM IIyTeM IOCTUTHE
KOHKYPEHTCKY NpeJJHOCT U reHepuiie BPeJHOCT 3a
CBe CTejKXO0JIepe.

3.2. Kaizen Costing u Kaizen koHyenm
ynpas/eara mpouwkosuma
y AaHyy ducmpugyyuje

[Tonazehu of mo3HaTe YUbEHULE /1A CE CBE Bpe-
MEHOM Mema, [la Cy IpOMeHe KapaKTepuCTUKa U
CcacTaBHH [le0 CaBpeMeHOT [10C/I0Bakbha, ONpaBLaHo
je Ha caMmoM noyeTKy nojcehame Ha cTaB npodeco-
pa Masaaki-a kojuM OH 3aMo4YU € CBOje JeTa/bHUje
pasMatpame M aHaausy Kaizen* ¢usosoduje u
KOHLleNI'Ta Ka0 HayMHa pasMUlll/bama. ,AKO Y0BeK
caM He BpILY [IpPOMeHe U He BUIM IPOMEHe OKo cebe

32) ,kai“ (mpomeHa) + ,zen” (zo6po) = ,Kaizen“ (mpomeHa Ha 106po KU 60Jbe)
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MaKap Ha TPHU /1aHa, (bberOBU IPHjaTe/bU, MAaPTHEPH,
he My BpJio 6p30 Ipey3eTH J06py NO3ULIHjY U OH he
OH/Ia BUJIETH Koje Cy I'a IpoMeHe 3ajecune’’

Kaizen ¢punozoguja, koja ce Moxke MPUMEHUTHU Y
cBUM cepaMa KMBOTA N0jeJUHALIA aJIU U Y TT0CJIO0-
Baly CBUX NPUBpPEJHUX CyOjeKaTa U UHCTUTYLIH]a,
npejcTaB/ba GUI030PHjy CTAJHOT MOOGOJbIIAA,
0IHOCHO yHamnpebhemwa Kpo3 HOBe U/ieje, CBpCUCXO/ -
He aKTUBHOCTU U nepdopmMaHce. JeAHOM peujy
Kaizen ¢usnosoduja 6u ce Morja cXBaTUTU U Kao
6opba 3a crajHa Mo6GoJblllakka, OJHOCHO TpajHa
Mo60oJbIllakba Hevera Uil HeKora.

Kaizen koHyenm, kao Jieo nocjoBHe ¢puiosoduje
u dunosoduje npeBruhama, 06yxBaTa BUIlle peJie-
BAaHTHUX KOMIIOHEHTH, KOje Cy y TEeOpUju M03HaTe
kao ,Kaizen kumo6pan“>** Cee komnonenre ,Kaizen
KUIIOOpaHa" uMajy 3a ,I[Wb Ja ce Ipolec MpH-
BpehuBamwa y npeay3ehuma ycMmepu Ka mto 60/bemM
3a/10BOJbEHY OYEKHBakha OTpoLIaya Kpo3 cTBapa-
e U IOHY/y IPOX3BO/ia WK ycayra Koju he umatu
Behy BpeJHOCT 3a IOTpoLIaye HEero LITO UM je Ipo-
JajHa neHa“*

Y mupeM nouMamy, Kaizen Costing npejicTaB/ba
neo Kaizen nocsioBHe ¢pusosoduje u moce6Ho €0
Kaizen xoHlenTa, 0JHOCHO ,CKYIl CXBaT/bUBUX pa-
YYHOBO/CTBEHUX MeTO/a U poLieAypa y 06padyyHy
TPOLIKOBA U yYMHAKA, C LIUJbeM CTBapaka aleKBaT-
He MyJITHHaMeHCKe 6a3e nojaTaka - KBAHTUTATUB-
He U KBaJIUTAaTUBHE, pauyHOBO/ICTBeHe (6pojyaHe)
Y HepauyHOBO/ICTBeHe (ONHUCHe, HelludapcKe) caji-
pKHHE, Koje he GUTH y QYHKIUjU aJleKBAaTHE WH-
dopMalnoHe MoApIlIKe MeHaMeHTY mnpenyseha,
eKCIepTUMa U U3BPLIHUM CTPYKTypama 3amocie-
HUX, y IOCTaBJ/bakby U YCIEIHOj peaausalyju nep-
dopmaHcu (pesysTaTa) MPOUCTEKJIUX U3 KOMIIO-
HeHTU Kaizen KoHIlenTa Ha HUBOY LieJIMHE NpeJ-
y3eha u, moce6HO, 0 oAATOBapajyhuM cerMeHTUMA
npefyseha kao IITO Cy OpraHU3allMOHe LieJIMHE,
HoJipyyja 0ArOBOPHOCTH 32 YCIEUIHOCT OC0Bakbha
U IPYTUM pa3JMuYUTHM CerMeHTHMa Kao HOCHOLU-
Ma TPOLIKOBa U ycnexa npeayseha“>® Kaizen costing
IpeJCTaB/ba jallaHCKYy TBOPEBHUHY Koja je jeJHUM
JleJIoM JJoNpHHeJa /a janaHcKa MHAYCTpUja nocTa-
He TPOUIKOBHU JIUJIEP Y CBETY.

Kaizen mexHuka, cxBaheHa kao CKyll1 M€TO/Ja, I10-
CTyllaKa, CpeacTaBa U HpOd)eCI/IOHaIIHI/IX BEUITHHA
KOHTpOJI€ U ylIpaB/bdlbd TPOIIKOBHUMA, IIPpEeACTAB-
Jba €0 Kaizen KOHIEeNTa YCMEepeHOI' Ha KOHCTaH-
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THO U KOHTUHYHUPAHO YMathekhe TPOLUIKOBA TOKOM
0/IBHjaba MpoIieca Mpou3BObe YYNHAKA.

Xonuctuuku norief Kaizen-a morao 6u ce uspa-
3UTH peynuMa ,3pHO 10 3pHO - oraya“, jep merosa
CyUITUHA Ce CBOAU Ha TO Ja jeAUHO Bpuiehu KOH-
CTAaHTHO U KOHTUHYHUPAHO MaJie, UHKpeMeHTaIHe
npoMeHe HaboJbe, IpaBehu Masie Kopake U3 jlaHa y
JlaH, )KUBOT JbyIX he 6UTH MHOT'0 60JbU U CaZipiKaj-
HUjH, a npey3eha he mohu z1a mOCTUTHY U oJipiKe
KOHKYPEHTCKY MPEeJHOCT.

Hako je 0BO KOHLEIIT U CUCTEM, KOjU CBOjy IPU-
MEeHY UMa y MpoH3BOJAHO] a3y MHTEpPHOr JaHLA
BPeJHOCTH, BepyjeMo Ja 6U HeroBa NMpUMeHa y
JIaHLy AUCTPUOYLIMje, 2 CAaMUM TUM U 6a3a nojara-
Ka Koja 6u ce HA Taj HAYMH popMupasia, 6uia MohHo
OpyXje 3a INOCTU3alke KOHKYPEHTHOCTU Ipej-
y3eha, 0lHOCHO UUTABOT JIaHI]a BPEHOCTH.

[losHaTo je fa caBpeMeHa npefy3eha uMajy KoH-
CTaHTY TeXiby Ka noBehamwy npoduTta U 3a peanusa-
LIMjy TOT 1jM/ba CTOje UM Ha pacliojiaramwy JBa Hauu-
Ha, noBehamwe NpoJiaje UM pefyKliHja TPOIIKOBA,
jep je moBehame LieHe HenoNyJIapHa, YeCTO U HEMO-
ryha Mepa, noce6HO y JaHalllbHUM YCI0BHMMA ONILTET
naja eHa. [loBehawe uan nmobosbinamwe nNpodpuTa
npejctasba Kaizen npoduT Koju ce 1o6uja kao pas-
JMKa u3Mehy IM/baHOT WJIM KesbeHOT npoduta U
OYeKuBaHOT WU Tekyher npoduTta. Kako 6u ce no-
CTUrao >Xe/beHU HUBO NpoduTa, npeaysehy ce Ha-
jBUIIe HUCILIATH Ja ce PoKycupa Ha alTepHaTUBY
CMamema TpolkoBa. Kao u y npousBosiHOj a3y, uy
JaHlly auctpubynuje Kaizen costing ce cipoBoju y
TPU Kopaka ud Tpu $ase Koje oAroBapajy NpuHIU-
ny JleMUHTOBOT HuKJIyca.’’

[IpBU KOpakK ce OJJHOCHU Ha NPOLEC MJIAHUPAH3,
KOjUM Ce yTBphyje N3HOC IN/baHOT CMakhEHa TPOIL-
KOBa KOjH Ipe/iCTaB/ba PA3JIMKY U3Mehy CTBapHUX U
Tekyhux TpomkoBa. OBako yTBpheH U3HOC CMame-
Ha [IM/baHUX TPOIIKOBa MM Kaizen TporkoBa Tpe-
6a J1a NOCJIY>KU Kao CPe/ICTBO 32 MOTHBHCak€ 3aI10C-
JIEHUX Jia 60Jbe 06aBJ/bajy aKTUBHOCTH Y IIUJbY I10-
OoJblllaba U TUME Ce MOCTHUTHE KeJbeHU MPOUT
npesnyseha, OJHOCHO 4YMTaBOT JIAaHLA BPEHOCTH.
CBecHU CMO CrIenlMPUYHOCTH JIAaHLIA AUCTPUGYIHje U
Telkohe yTBphrBama TpoIIKOBa KOjU HACTajy y ca-
MOM TMIpOIleCy JUCTPUOYLHje, aJd MOTHBHUCAHEM
CBUX 3aM0C/EHUX Yy CUCTEMY AUCTPUOYIHjE U FbUXO-
BHUM YIIO3HaBaleM ca Kaizen KoHLIeNMTOM MOXe ce
OCTBapUTH 3HAYajHA YIITe/A ¥ TPOIIKOBUMA.

33) Masaaki, [, (1986), Kaizen - The Key to Japanis Competitive Auccess, New Jork - USE, cTp.4.

34) Detaljnije: Masaaki, I, op.cit, cTp. 3.

35) Mauunuh, C., (2008), ,YupaB/bauko-paqyyHOBOACTBeHH acneKT Kaizen costing-a“, PauyHogodcmao, 6poj 3-4, cTp. 5.

36) Maununuh, C., (2007), ,Kaizen Costing - pauyHOBOACTBEHU KOHIENT U TEXHUKA U yNpaB/bakbe TPOILIKOBUMA", 300pHUK pasosa, 11.

Konrpeckounrpec CaBesa PP Peny6uinke Cprcke, Tecauh, cTp. 3-4.

37) PDCA: Plan-Do-Check-Action, niiaH-u3Bpuieme-KoHTpoJsa-akiuja wian SDCA: Standardize-Do-Check-Action, cranzapu3saryja- U3BplIeHe-

KOHTpOJIa-aKIHja.
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Jpyru Kopak ce oJHOCH Ha clipoBohere aKTHB-
HOCTH KOje [J0BOZe [0 pelyKLiMje TPOIIKOBA WJIU
kpahe peyeHo 0 cipoBohema Kaizen costing akTHB-
HocTU. Mory ce usudepenuupat ABe BpcTe Kaizen
Costing akTuBHOCTH, TpeMa Yasuhiro Monden-y: ak-
TUBHOCTU KOje IIOTHYy O, padyyHoBogcTBa 1 Kaizen
AKTUBHOCTH Ha KOHKDeTHHM paJHUM MeCTHMa.
AKTHBHOCTH KOje IIOTH4y Of, pa4yHOBO/CTBa y CTBa-
Y Cy MOTUBHLIYhe aKTHBHOCTH, jep ce ClipoBohemeM
OBUX aKTUBHOCTH UJIeHTUPUKY]y TPOILIKOBU Koju he
6uTy npeameT penykuuje. Kaza je y nutamy JiaHai
JUCTPUOYIHje, OUTHO je Aa Kaizen KOHIENT U cHCTeM
o6payyHa TpOLIKOBa 6yAy NPUMEHEHHU y CBUM KapH-
KaMa JlaHL@ AUCTpUbyLMje, Kako OU LieHTpasHO
npesysehe MorIo Zia CIpoBe/ie TOMEHYTe aKTUBHOC-
TH KOje NMOTU4Yy M3 padyyHoBogcTsa. llITo ce Tuue
Kaizen akTUBHOCTH Ha paIHOM MeCTy, Y OKBUDPY HbHUX
ce 1IoZjpa3yMeBajy IIpe CBera akTUBHOCTHU KOje HacTa-
jy la 64 ce OTKJIOHUJIM T'YOHILIM KOjH Ce jaBJbajy y Mpo-
1ecy AUCTPUOYLMje IPOM3BOja U yCayra.

Tpehu Kopak oJjHOCH ce Ha caMy KOHTPOJIY Koja
ce BpILIM y3 noMoh aHa/IM3e O/CTyamba.

OBakBa npuMeHa Kaizen Costing-a umasia 64 Kao
pe3y/ATaT Aa CTBapHU TPOLIKOBU JUCTPUOYLUje
Tekyher nepuozsa 6yay MawbH O TPOLIKOBHE 6ase
KOjy YMHe TPOILKOBU AUCTPUOYIHje ¥ NPEeTXOLHOM
06padyHCKOM Neproay. 3a ycneliHy npuMeHy Kaizen
Costing-a y jlaH1y AUCTPUOGYLIHje OATOBOPHU CY MEHa-
[IepY, aJId U HENOCPeIHU U3BPLIMOLY, jep ce MoJa3u
0/l TIPeTINOCTaBKe Ja OHU NOCeAyjy 3Hamka 0 TOMe
KaKo /1a 1060J/b111ajy NpoLec AUCTPUOYIHje HOLITO CY
HajOJIMKK CAMOM TMPOLIECY, aJlH je Takohe OUTHO U Jia
Kaizen nporec 6yze focsie/jaH v TIOHOBJ/bUB, OAHOCHO
Jleo KyJITYpe CBUX Y NPOLleCy AUCTPUOYLHje.

3amnocTr3ame LITO 60/bUX Pe3y/ITaTa, IPUMEHOM
Kaizen Costing-a y jiaHIly AucTpubyIHje, IoTpeGHO
je Ha MojeJUHUM aKTUBHOCTHMA IPUMEHUTH U HEKY
0/1 OpOjHUX MEeXHUKA 3a KOHMUHYupaHy pedyKyu-
Jjy mpowkoea. imajyhu y BUy fia 1aHal JUCTPUGY-
Ljje MpejcTaB/ba MOCAE[bY KapUKYy JIaHLA Bpes-
HOCTH U Jia je IPOCTOp 3a peAyKIUjy TPOILKOBA Y
OBOM JIaHLy IPUJIMYHO CYKeH, Bepyje ce Jla OHO 1LITO
je no6po ypaheHo MOXKe Jla ce ypaiu jolll 60Jbe U ,,J1a
YKOJIMKO Cy TPOLIKOBU CMameHU, MOTY Ce joll cMa-

IbUTH, aJIH je IMTakbe 7l U KaKo TO ypaauTu‘®

Just-in-time cucTteM, Kao TeXHHUKa peayKLUje
TPOIIKOBA Yy JIaHIly AUCTPUOYIHUje 06e36eDhyje uc-
MOPYKY IPOX3BO/ia TAYHO Ha BpeMe U THMe Ce OMO-
ryhaBa peJyKiliyja BpeMeHa TpaHCIOPTa NPOU3BO-
Jla 1 ycJyra 10 KOHaYHUX T0TpoLlaya, yMambeme 3a-
Jxay nmpolecy AUcTpubyLuje, ckpahewe BpeMeHa
KOje ce MOTPOLIM Ha HEMPOL|eCHe MOC/IOBeE.

Memod ¢okycuparsa Takohe Moxxe 6UTH 0] KO-
PHUCTH, aKO UMaMO Y BU/Y /i Ce CYLITHHA MeToa dy-

KyCHpama CBOJM Ha UCIPABHO HJEHTUPHUKOBAHE
npeaMeTra (GOKYCHUpama, HWJEHTUPUKOBake He-
OTNpAaB/IaHO BUCOKHUX M HENOTPeGHUX TPOIIKOBA, a
CBe y LIM/bY HKbUXO0BE PeiyKIMje U MoO0JblIama nep-
¢dbopMaHcH, y 0BOM c/1y4ajy JIaHLa AUCTpUOyHje. 3a
MOCTH3ae pa3yMHe peJyKIHje TPOIIKOBA y JIAHILY
JIMCTPUOYIIHje, TaKOhe, MOXKe MOCAYKUTH U TEXHUKA
4P, koja je ciyHa MeToAy GOKyCHpama, alu U Me-
ToJ 7(5)W HaMemweH MpeBacXOAHO CHHWKAaBakby WH-
JIMPEKTHUX TPOLIKOBA.

3HauajaH edekat y peAyKLUjU TPOLIKOBA UMaja
6u 1 TexHUKa benchmarking, koja 61 y IJaHLLY JUCTPU-
6yuuje nojpasymeBasa nopehemwe K/bydHUX aKTHB-
HOCTH ca Haj60/bOM CBETCKOM IPAKCOM Y /ieJly KOju ce
OZJTHOCH Ha JUCTPUOYLHY U CUCTEM AUCTPUOYILH]e.
[Tomohy benchmarking-a uaeHTHUPUKYjy Cce aKTHB-
HOCTH Koje Tpe6a Mo60/bIIaTH U TPOHAJIa3e CUCTEMHU
JUCTpUOYLMje KOjU TY aKTUBHOCT Haj60J/be 06aBJ/bajy.
Ha oBaj HauMH 06e36€ehyje ce KOHTUHYMPAHU U CUCTe-
MaTCKH Tpolec ynopehema nocsoBama ca NoCa10Ba-
HEM KOjUM ce MOCTIKY Hajoosbe nepdpopMaHce.

[locebHO 3HaAYajHa TEXHHKA, KaJa je y MUTamby
Kaizen Costing, je brainstorming wWnd TeXHUKa
noBehamwa KpeaTUBHOCTU. Brainstorming TexHuKa je
0/l U3y3eTHe BaAXXHOCTHM 3a crnpoBobhemwme Kaizen
costing-a, Koja noce6aH aKlieHaT CTaBJba Ha yJIOTY 3a-
NOC/J€HUX U3BpIIMJIALEA Y MPOLECY HeroBor CIpo-
Bohera U Ha KbUXOB JIONPHUHOC y FreHeprcaby HOBUX
u/ieja, U3HOILIEee NPe/JIora U MUILL/bekba. 3a pealu-
3ali1jy 0Be MeTO/ie HEOIIXO/JHO je OpraHMU30Bame cac-
TaHaka o/ipeheHe rpyne cTpy4ymhaka y TOKY KOjUX ce
BPLUY NPUKYI/bakbe H/leja, MULL/bEHA, CTABOBA, KPU-
THKa, NoxBaja. buTHa kapakTepuctuka brainstor-
ming-a je YhWbeHULa ja KPUTHUKA HUJieja HUje 103BO-
JbEHa, jep je HaIviacaK CTaB/beH Ha reHepHucame IITO
Beher 6poja u/ieja Kako 6U ce OLLIO 0 OHE MpaBe.
Takobe, 6uTHa TexHuKa 3a Kaizen costing je TexHuka
Quality Control, jep cBako no6osblliatbe Mopa 06yxBa-
TaTH KBAJIMTET U KOHTPOJIY KBJIUTETA, Y JIAHLLY JMC-
TpubyLMje ce Ipe CBera MUC/IY Ha KBaJIUTeT 06aBJba-
Hha CBHUX aKTMBHOCTH Y JIaHIY, a/lU U HAa KBaJUTET
dyHKIIMOHMCama LeJIOKYITHOT JIaHLla JUCTPUOYLIHje.

HaBeseHe TexHMKe KOHTHUHyMpaHe peAyKLHje
TPOLLKOBA PETKO KaJja ce IPUMebYjy U30JI0BaHO, jep
BUX0BO MehycoOHO KOMOGHHOBame Jaje Hajoosbe
edeKTe y mpoliecy KOHTUHYUPaHe peAyKIdje TPoLl-
KOBA M lbUX0Ba IpUMeHa 3aXTeBa [10ceJ0Bame 04 0-
Bapajyhux MyATHAUCIUIIMHAPHUX 3HAKA, CIOCO6-
HOCTHU Y BeLITUHA OHUX KOjU UX ITpuMenyjy. EBUsieH-
THO, npuMeHa Kaizen Costing-a 1 TexHMKa 32 KOHTHU-
HYUpaHy peAyKLHjy TPOIIKOBA Y JIAHIY JUCTPUOY-
11je o6e36eaua 61 oAroBapajyhe ymMamere Tpolil-
KOBa AUCTpUOYLUje U UHGOPMALUOHY MOAPILKY Y
yIpaB/batby YUTABUM JIAHLEM AUCTpUGyuHje. Yu-

38) Jamwuh, B., (2010), Kaizen costing - ynpagasauko pauyHo8odcmeeHu KOHYyenm, cucmem U mexHuka y pyHKYuju cmpamezuje mpouwKko8Ho2
sudepcmsa, loktpocka aucepranyja, Ekonomcku dakynaret, Kparyjesan, cTp. 221.
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HEHHUIIA je J1a je Y CI0’KEHUM JIaHI[UMa JUCTPUOYLIH-
je mpuMeHa Kaizen Costing-a oTexaHa, aJlu y3 BeJIu-
KO [TI0Bepebe U Capa/iby YWIaHOBA JIaHIA JUCTPUOY-
nuje ¥ oarosapajyhy mpumeny Kaizen costing-a u
Kaizen koHIlenTa y moc/10Bawky CBAKOT YJlaHa JIaHLA
JUCTpUOYIHje, yCIex y mpoliecy KOHTUHYHpPaHe pe-
JYKIlFje TPOIIKOBA je 3arapaHTOBaH.

3.3. Ynpase,saree mpouwkogumay AaHyy
ducmpu6yyuje uHmezpucaHoM NPpUMeHOM
ABC/M u Kaizen koHyenmom

JlaHan sucTpubyLyje, Iocie/Itha KapyKa y JIaHIy
BpPeIHOCTH UCTOBPEMEHO He 3HaUU U Marbe OUTHA Ka-
puKa. [IpeTxoaHa U3/1arama ynyhyjy Ha YUbeHHUIY J1a
YKOJIMKO Ce CBe aKTUBHOCTH CIIPOBe/ly Ha OAroBapa-
jyhY HaYWH y J1aHIly HabaBKe U UHTEPHOM JIaHILy, a 3a-
KKy aKTUBHOCTH JIaHI]A JUCTPUOYLMje, KOHKYpeH-
THOCT YHUTABOT JIaHI[a 6W MoIvIa /ia 6y/ie oBe/leHa y
nuTame. U3 Tor pasJiora, 3a oArosapajyhe ¢pyHkIio-
HUCalbe YUTABOr JIAHIIA BPEJHOCTH, HEONXOAHO je
onarosapajyhe ympaB/balbe CBaKOM HeTOBOM Kapu-
KOM MOjeJHHAYHO, aJld U a[IeKBATHO yTpaB/babe Y
LeJINHH, Kako 6U ce 06e36equyia KOHKYpPEHTCKa
OPEeAHOCT Y CaBpeMEHUM TPXKHUIIHUM YCJI0BUMA U
CTBOpPUJIA BPEJTHOCT 32 CBE CTEjKXOJIZIEDE.

Jlanay, auctpubynuuje mpeAcTaB/ba H3Y3€THO
KOMIIJIEKCAH Jie0 JIaHLja BpeJHOCTH, KOjU U3 TOJJUHe
y TOAUHY [i0J1a3H1 Y KKy Hay4dHe U CTpPy4He jaBHOC-
TH, @ HeroBO yIpaB/bake, NIpe CBera ylpaB/babe
TPOLIKOBUMA AUCTPUOYLIMje NpeAcTaB/ba MUCHO-
Hapcku nogyxsat. CBe 3aXTeBHUjY KyNLY Ha CTPaHU
TpaKibe, HaMehy 3axTeB pearu6GuJIHe JiaHIlEe JIKC-
TpUGYyILHje, jep MPOU3BECTH IPaBH IMPOHU3BOJ, 3a
[paBoT KyIla BUlLlle HUje J0BOJbHO. HeonxozHO je fna
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Taj MPoU3BOJ, 6yZie ¥ HAa IPAaBOM MeCTy U y MPaBo
BpeMe, je/lHOM pedjy 3axTeBa ce 6p3a U GJIeKCUOUII-
Ha JucTpubynuja. OBakaB Ha4MH JUCTPUOYILIH]je 3a-
XTeBa 030U/baH NPUCTYII, Y CMUCJy KOHTPOJIE, a CBE Y
[[U/bY TMOCTHU3akha KOHKYPEHTHOCTH CBUX KapHKa
KaKo y JIaHIy AUCTPUOYIHje, TAKO U Y I1eJIOBUTOM
JlaHLly BpeAHOCTU. U3 Tor passiora, fu3ajH camor
JIaHIla JUCTPUOYLUje 3aBHcUhe 0] W3HaTaKera
ONTUMAJIHOT 6ajlaHca u3Melhy TPOIIKOBA U YCJIyTa,
OJTHOCHO O/ U3HA/IaKeha HAaYMHA /|a Ce KyTIMa UC-
MOpy4YU CyIepuopHa BPeAHOCT, KPO3 MAKCHMAJIHO
yHanpeherwe HUBOA yCIyTa, aJlv Y3 HajHUKe Moryhe
TpoliKoBe. HeonxofHO je UMaTH y BUAY Aa KpajibU
Wb HUje AU3ajHHparbe HajjedTUHHje IUCTPUOY-
TUBHE MpeXXe U MUHHMU30Bakbe TPOIIKOBA 10 CBAKY
1eHy, Beh BUXOBO peJlyKoBambe Ha pa3yMaH HUBO,
KaKo OU ce Ha Taj HAa4WH 06e36€eI1J10 jayarbe KOHKY-
PEHTHOCTH JIaHIIA Kao LesuHe. JlaHal AUCTPpUOYIHU-
je Kol Kora je ycIocTaBJ/beH 6a1aHC U3Mehy TpoIKo-
Ba M yC/IyTa, He 3HAYW UCTOBPeMeEHO U epUKacaH Jja-
Hal, y 6yyRHOCTH, jep ce 3aXTeBU CaBpeMEHHUX I0-
Tpoiaya 6p30 U YeCTO MeHajy U CTOTa je HEOIXOHO
MePUOIMYHO BPIIUTH eBajyalujy nocrojehux crpa-
Tervja AUCTpUbyIMje, KaKo O ce cayyBasia KOHKY-
pEHTCKa Mo3uIyja U y 6yAyhHOCTH.

YBepema cMo Jja 64 ce Haj60J/bU pe3yaTaTH Y IPo-
Lecy peAyKiyje TPOLIKOBA y JIaHLy AUCTpUOyLHje
NOCTUIJIM  UHMe2pUcaHomM npumeHom ABC/M u
Kaizen koHyenma, yuMe 6u ce 06e36eUJI0 JIejCTBO
CUHepreTckor edekTa Ha peyKLUjy JUCTPUOYTHB-
HUX TPOLIKOBA. Y I[WJbY IOjallilbeha UHTErprcaHe
MpUMeHe IOMEeHYTa IBA KOHLEINTa, HEOTIXOAHO je Ha-
rimacuty npucryne Kaizen Costing-y kao cucremy
06payyHa TPOUIKOBA.

IMpukas 6p. 3 - Pazauuumu npucmynu Kaizen costing-a kao cumema o6pavyHa mpowkosuma*

Kaizen
costing

IIpexmeTHo Kaizen
iy cnenupuyan CMepeH Ha
Kaizen . yemep
Kaizen AKTUBHOCTH
JupexTHu WNunupextHu IIpousBonHO Komnonentuo [Ipumapue CexyHaapHe
TPOIIKOBA TPOIIKOBHU crenugpmIan crenupuyan AKTHUBHOCTHU aKTHBHOCTH

39) Y3 Kopekuuje ayTopa, mpeyseTo u3 Jawuh, B.op.cit, cTp. 243
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YousbuBo je fa je Kaizen ycMepeH Ha aKTUBHOCTH,
LITO Npe/iCTaB/ba YMHEHUIY KOja oMoryhaBa MH-
Terpanuyjy NoOMeHyTHX JBajy KoHLenaTa. Haume, uc-
NpPaBHOM UAEHTUPUKAI[UjOM aKTUBHOCTH TPOIIKO-
Ba KOjU HACTAjy y JIaHLLy AUCTPUOYIHje, AU U U3a3U-
Baya TPOIIKOBa, 06e36ehyje ce ucnipaBHA asioKalMja
TPOIIKOBA Ha mpousBofe u/uau ycayre. Takobe,
OUTHO je u3audepeHUUPATH AaKTUBHOCTH Ha OHe
KOje 0Z1ajy BpeJHOCT Y OHE Koje He 10ajy BpeJHOCT
npousBofy. [IpumeHom Kaizen KOHLenTa Ha Tako
neHTUUKOBaHe U U3AUbepeHUpaHe aKTUBHOC-
TH, UHKpEeMeHTa/IHUM IIpOMeHaMa Tj. ylurejaMa y
TPOLIKOBUMA JIyTrOPOYHO OU ce 06e36€e/110 3Ha4YajaH
edekaT y npoiecy peiykidje TpolikoBa. YTBphuBa-
weM Kaizen TpolukoBa 110 CBaK0j akTUBHOCTH, a 110-
CeOHO 10 aKTUBHOCTHUMA KOje He [10/ajy BpeJHOCT U
cnpoBobhemweM Kaizen akTUBHOCTH, TPOLIKOBH JIUC-
Tpuby1Mje 61 ce OCTENeHO CMalbUBaIU U CBOJUIN
Ha >XeJbeHy pa3yMHy Mepy, Koja 61 06e36e/11J1a KOH-
KYPEHTHOCT LieJIOT JIaHI}a BPeJHOCTH.

Kputuka ynyhena Ha pauyH ABC koHLenTa, Aa
ce ’eroBoM NpUMeHOM He o6paha maxkma Ha KBa-
JIUTET, OBOM MHTerpauujoM 6usa 61 ONOBPrHYTA,
jep npuMeHoM Kaizen KoHLienTa Ha CBaKy aKTHUB-
HOCT Y, 32 NOCTH3ame 60/bUX pe3y/TaTa, IpuMe-
HOM TeXHMKa 3a KOHTHHYUPaHy pefyKLHjy TPOIL-
KoBa M3Meby KOjuX, OBOM NPUJIMKOM, U3/BajaMo
Quality Control, 06e36e/j1s1a 6 ce He caMo yIITeAa Y
TPOLIKOBHMMA HEro 64 ce BOAUJIO payyHa U 0 KBaJu-
TEeTy U KOHTPOJIM KBaJIUTeTa y npolecy ob6aB/bamba
CBUX aKTUBHOCTH, aJU U Yy QYHKIUOHUCAKY LIeJI0-
KYITHOT JIaHL[a JUCTPUOYILHje.

WHTerprcaHoM NpUMeHOM OBUX [IBajy KOHLena-
Ta, TOoce6HA MaXKHba Ce MOpa MOCBETHUTH BEJTUYMHU
nopy61He ¥ GP3UHU pearoBama, jep OHU CTBapajy
aZleKBaTHO M0Jbe 32 PeJyKLIHjy TPOLIKOBA AUCTPH-
Oy1uje Ha pa3yMHy Mepy. OBaKaB MPUCTYH PeyKIU-
jY TPOILKOBA y JIaHLLy JUCTPUOYIIH]je, aJId U IPUCTYII
IbEr0BOM YIIpaBJ/batby, LIEHTPAIHOM IIpey3ehy oMo-
ryhuo 61 ajekBaTHy 6a3y nmojaTaka Koja 6u 6ua
CHaXHa MHQOpMaLMOHA OCHOBA 3a IOCTHU3ame U
O prKaBarbe KOHKYPEHTCKe IPeJHOCTH,  CBe Y LIUJbY
reHepucamba BpeIHOCTH 3a CBe CTejKXO0JIJepe.

3AK/bYYAK

[IpaBU IpoM3BO/, HA IPABOM MECTY, y IPaBo Bpe-
Me, [0 TIPaBOj IeHU W KO, IPaBor MOoTpollaya, 6uia
6U MakcMMa Koja 6M MoIvyia Ha Hajbo/bM HA4uH Ja
OJIC/INKA OHO YeMy TeXU CBAaKU NPUBPEJHU CyOjeKT
WJIM YUTAB JIaHAL, BPeIHOCTH ¥ 06aB/bakby CBOjHX I10-
CJIOBHUX aKTHBHOCTH. AKO IOCMaTpaMo Ca/alliba,
asiv ¥ Hacayhyjemo 6yayha feliaBamba Ha TPKHUIITY,
OHO LITO KapaKTepHullle 0Baj Mpoliec U 1To he nmoceb-
HO I0hM J10 U3pakaja je KOHKypeHlMja u3Mehy 4ynTa-
BUX JlaHalla BPEeJHOCTU. YNpaBO KOHKypeHLHja
u3Mehy YMTaBUX JIaHALA BPEAHOCTH, TAe Ce jaurHa
JIaHL]a MepH jayMHOM HeroBe Hajc1abuje KapuKe, jec-
Te OHO LITO ynyhyje Ha HEONIXOJHOCT U3y3€eTHOT I10-

Bepemba, U3y3eTHE capa/iibe U pa3MeHe nHdopMalyja
n3Mehy CBUX KapuKa JIaHLIa BPeJHOCTH.

3a nmoctusame KOHKYpPeHTCKe NpeJHOCTH, Koja
06e36ehyje reHepucame BpeHOCTH 3a CBe CTej-
KX0J1/lepe, HeOIIX0/|Ha je capaZba CBe TPU Kapuke
JIaHLla BpeJHOCTH, Kao U ylpaBJ/bakbe CBAKOM KapHu-
KOM I0jeJUHAYHO a/Iv U LeJIMM JaHueM. MMajyhu y
BU/y /ia je BeOMa TeLIKO yIpaB/baTH JIaHL|eM BpeJi-
HOCTH Y LleJIMHY, IpeNIopyyyje ce lberoBa nozesia Ha
Mambe IeJIMHEe WM YaK Ha aKTUBHOCTH, Kao 6u ce
yOo4MUJie OHe Koje 10/ajy BpeJHOCT U OHe Koje He J10-
Z1ajy BpeHOCT U KOje, ako je To Moryhe, Tpeba esu-
MHHHUCATH WM NocebaH aKleHaT CTaBUTH Ha HbUX
Kao NOoTeHLHja/IHa [10/ba 3a peyK11jy TPOIIKOBA.

[To3HaTU caBpeMeHU CUCTEMU 0OpadyHa TPOLIKO-
Ba U KOHLEN'TH yNpaB/bakba TPOIIKOBUMA HUCY ,UJe-
QJIHU", aJIM Cy CBAaKaKO W3JAlIHUjU Y UHPOpPMAIHO-
HOM CMHCJIY, Y OZIHOCY Ha TPaJUIIMOHAIHE CUCTEME.
Tpeba TEXUTU UHTErpPUCAHOj NMPHUMEHU JBajy WIU
BHUILIE CUCTEMA U KOHIIeNaTa y 11eJ10M JIaHIly BpeJHOC-
TH ¥/WJIW Y HEKUM KapuKaMa JIaHIIa, Kako 61 ce Kpo3
edekaT cuHepruje 06e36eAU/I0 aZLEKBATHO CHUXKEHE
TPOILKOBA, aJIU U UICTOBPEMEHO IT0CTU3aHbE KeJbeHOT
KBaJIMTeTa, QYHKI[MOHATHOCTU U BpeMeHa 0jaBJ/bU-
Bakba NPOU3BOJA U YCJIYTra Ha TPKUILLTY.

JlaHan, gucTpubyumje, y HajkpaheM aedpuHucaH
Kao CloHa M3Mehy npousBobhaya Kao LeHTpaJHOT
npenyseha U Kpajwer KOpUCHHKA Koja oOyxBaTa
AKTHUBHOCTH Koje Tpeba Ja IpeMoCTe MPOCTOPHU U
BpEeMEHCKH ja3, ynyhyje Ha To a CBM HaNlOpu Be3a-
HU 3a IPOM3BO/bY KBJIMTETHOT IPOM3BO/aA Naja-
jy y BOZly aKO Ce aKTUBHOCTH Y JIAHILY IUCTPUOYIIHje
He CIIpoBeJly Ha aZleKBaTaH Ha4MH U y3 LITO HUXe
TPOIIKOBE, jep O/BHjambe Mpolleca JUCTPUOYIHje
y3pOKYyje I0jaBy T3B. JUCTPUOYTHUBHUX TPOIIKOBA,
KOjH 110 IPUPOJAM NIPeJCTaB/bajy OMNILITE TPOILIKOBE,
aJIu U TPOLUKOBE KOjU Takobhe ysase y LieHy Npou3-
BOJla U/WIM yCayra Kojy Kpajibu MOTpOIIavYr
nsiahajy, mto ynyhyje Ha HEONIXOAHOCT yIpaB/bakba
TPOLIKOBUMA Yy JIAaHLY AUCTPUOYLH]e.

[Ipumena ABC/M u Kaizen koHLenTa, nojeau-
Ha4yHO, @ N0Ce6HO MHTETPHUCAHO, MOXKe aTH aJleK-
BaTHe pe3y/ITaTe y NOCTU3amwy MTO epUKacHUjer
cucTeMa AUCTpUOyILMje Koju he CTBOPUTHU NOJbe 3a
[IOCTU3alke KOHKYPEHTCKe NpPeAHOCTH 4YUTaBOT
JlaHIla BPeJHOCTH U FeHepHcarbe BpeJHOCTH 3a CBe
crejkxosgepe. [lo3HaTa je yMmbeHuLa a Cy y NATA-
By KOHLENTH KOjU Cy [0 cafa NpHUMemHUBaHHU
yIJIaBHOM y UHTEPHOM JIaHLy BPeJHOCTH, ad y3
ozApebeHa npuJsarohaBawka HbUXOBA NPUMEHa U Y
JIaHIy AUCTpUOYyIUje 6ua 61 Moryha u KopucHa.

Ynpaso, Kaizen ycMepeH Ha akTUBHOCTH IIpy»Ka
MOTYRHOCT UHTerprcaHe NpUMeHe IOMeHYTHX JBa-
jy xoHuenara. UHTerpucaHa npuMeHa nogpasyme-
BaJa 6u npuMeHy Kaizen KoH1enTa Ha aKTUBHOCTH
uaeHTudukoBaHe npu npuMeHu ABC/M koHuenTa
¥ 4YMjOM IPUMEHOM Cy youeHe aKTUBHOCTH Koje Ipe-
BHIIE TPOILE pecypce U NpeJCTaB/bajy NOTeHLUjal-
HO noJbe pefykuuje Tpowkosa. [Ipumenom Kaizen
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AKTUBHOCTH U TEXHUKA 32 KOHTUHYUPaHY PeAyKIIH-
jy TPOILKOBA Ha CBaKY UZleHTUPHUKOBAHY aKTUBHOCT,
06e36e/1us1a 64 ce aJleKBaTHA YIITea Y TPOILKOBH-
Ma AUCTpUGYILMje, aau 61 ce BOAUJIO padyyHa U 0 KBa-
JIUTETY U KOHTPOJIU TOT KBAJIUTETA.

[IpuvKoM UHTErprcaHe MpUMeHe OBa /iBa KOH-
L[EeTa, MOCEOHY NAXKIbY Tpeba 06paTUTH Ha BEJIUYH-
HYy [10jeJUHAYHE UCTIOPYKeE, AJIN U HAa OP3UHY UCTIOPY-
Ke, jep BohemeM pauyHa o0 0Ba ZiBa paKTopa KOjH U Te
KaKo MMajy YTHUIlaj Ha JUCTPUOYTHBHE TPOIIKOBE,
06e36e/uhe ce ycrnocTaB/barbe CUCTEMA JUCTPUBY-
1Mje Koju he, yMperkaBarmbeM HHTepeca [eHTPaJTHOT
npeay3eha U IUCTpUbyTepa, peasiM30BaTH OJIrOBa-
pajyhe nepdopmance. Tako ycrnocTaB/beH CHUCTEM,
HapaBHO, HE 3HAYHW U BEUUTO 106ap CUCTEM, TOCEGHO
aKO UMaMoO Y BU/Iy M3y3eTHO 3aXTeBHe KOPUCHUKe Ha
CTPaHH TPaKkbe U TYpOyJIeHTaH aMOUjeHT M0CI0Ba-
Hba, KOjU HAaC MPUMOPABajy Aa CTaJHO UCIUTYjeMO U
10 MOTpe6H npuaarohaBaMo CUCTEM AUCTPUOYLIH]e.

OuursesHo, Kako roj, ¥ LiTa rof, pajuau Tpoul-
KOBH Cy HEUITO IITO HAC HEMPEeKUAHO NPaTH, OUIH
OHU UCTOPHjCKH, CTAHAAP/JHH, peaslHU, HepeaJslHH,
BU/IJbHMBH, ONOPTYHUTETHU. TPOLIKOBY Cy MMaHEeH-
THU CBAaKOj aKTUBHOCTH, 6MJIa OHA MOCJIOBHA WJIH
He, IPU 4UjeM 06GaBJ/balby TEXKHUMO Jla pasjuKa
n3Mehy npuxosia (KOPUCTH) U TPOIIKOBA OY/e Mo-
3uTHUBHA. Kako cy TpOLIKOBY YMbeHULa 0f, Koje ce
He Moxe no6ehu, ocTaje HaM jeJUHO Ja ce ca kbUMa
CyO4MMO Y IOYHEMO HkUMa Ha aJleKBaTaH Ha4KH Ja
ynpaB/baMo, Bojehr KOHCTAaHTHO padyyHa O Kpaj-
HbeM KOPUCHUKY U FbeTOBUM KeJbaMa, jep je TO jeju-
HU YT Ka [10CTU3aky KOHKYPEeHTCKe NPeSHOCTH U
reHeprcamy BpeJHOCTH 3a CBe CTejKXOJIZiepe.

MoryhHocT, y3 ofipeheHa nmpu/iarohaBamwa, npume-
He pa3MOTpeHUX KOHIleraTa U N3BaH MHTEPHOT JIAaHLIa,
LITO je OCHOBHA U/ieja OBOT PaZia, y HallUM YCJI0BHMA
yjeZJHO je ¥ IMOHUPCKU [TOAYXBAT KOjUM je, HalaMo Ce,
yUUIbeH 3Ha4ajaH NOMaK y TpaHcdepy 3Hama, Kao U
NPUKJIaJIaH [0 CTPEK Hallle Hay4yHe U CTPy4YHe jaBHOC-
TH Ha LIUpa U Ay6/ba UHTEPAUCLUIVIMHAPHA U MYJITH-
JHCLMIIJIMHApHA IPOMUIIL/bakba OBe TeMaTHKe.
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Musaan yrlpaBJ'ba‘lKO-pa‘IYHOBO,ZlCTBEHI/I

IJIMIIUR*
aCIeKTH KOHTpoJIe
nep¢gopMaHCH OTBOPEHHUX
MHBECTULMOHUX POHA0BA
Pe3ume

*

Konyenmu u uHcmpymeHmu ynpas/6a4koz payyHogodcmea mozy bumu 00 geauke nomohuy o6-
sAacmu cnposoherba KoHmpoJie nepopmarcu HoHA08a U HUX08UX NOPpMEPOAU0 MeHayepa y
dpywmeuma saynpasssarse poHdoguma. 08a KOHMpPo.1a uma hpesacxooHo yHkyujy noseharoa
npogumabuiHocmu dpywmasd 3da ynpas./barbe, d 0CHOBA je U 3d 8oherbe noaumuke Hazpahusea-
ra nopmgoauo menayepa. Tpe6a 3Hamu da 06jeKmu8Ha oyeHa ycnewHocmu Hekoe hoHaAa U roe-
20802 nopmgho1uo meHayepa Huje Mo2yha 6e3 OmKAarard ymuyaja oniumux mpiCUHUX Kpe-
marba U UHeeCMuyuoHe noaumuke ¢oHod HA He208y cmony npuHoca, u3 yeea dUpeKmMHo
npoucmuye da he ce npago nopmdgo.iuo meHayepa Ha 60Hyc u dpyee 06.auKe Hazpada npoyersu-
8aMu UCK/bY4UBO HA OCHOBY 8UCUHe CInohe aKMu8Ho2 NPUHOCAd, KA0 KOMNOHeHme YKynHoz npu-
Hoca. /ly6sba aHaausa, koja 6u 6usa ycmepeHd ka dasbeM pasaazdarky cmone akmusHo2 NpuHocd,
Mo2/a 6u nokazamu Koje cy odayke nopmgoauo menayepa donpuHesie he2080M ycnexy (00Ho-
CHO Heycnexy), asokamueHe uau cejiekmugHe. Cmona yKynHoz npuHocd, 0eKOMNOHO8AHA HA
npemxodHO onucaHu Ha4uH, npedcmas./ba OCHOBHU UHCMPYMeHM 3d KOHMpPOY nepPhopMaHcu
@PoHA08a u HUx08uUx nopmgo.1uo MeHayepa. Ho, uureHuyda je da 0Ha UMa u HEKOAUKO 030U/bHUX
Hedocmamaka. K/eyuHa je se3aHa 3a okoa1HOCm 0d OHa HUje h0200HA 3a paHeuparse poHA08a no
ycnewHocmu y yc/108umMda y Kojuma usmehy wUX nocmoje 3HavajHe pas/uke y 8UCUHU HUX08e
Hemo umosuHe. Y makeum yca08uma 0a1eKo je UHOUKamusHUju nokazamesb pe3udyasHu doou-
mak, Koju Huje Huwma dpy2o 0o suwak Hemo dobumka poHAa U3HAd MPOWKO8A KANUMAAA He-
2os8ux yaaHosa. Unak, He mpe6a 3a6opasumu da je oH camo noMORAHU UHCMpPYMeHmM 3a 0cmeape-
Fe KOHmMpoJie y 0pyumaeuma 3a ynpas./barse.

KmyuHe peuu: omeopeHu uHgecmuyuoHu oHO, dpyumeo 3a ynpas.barbe UH8eCmuyuoHUM
¢oHdo8UMA, payyHO800CMB0O 002080pHOCMU, UHBECMUYUOHU YeHmap, cmona npuHocd, cmonda
aKmugHo2 npuHoca, peaudyaaHu dobumak

Acuctent ExoHomckor pakynTera YHUBep3uTeTa y beorpazy.
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YBOJ

OTBOpEHU MHBECTULMOHU QOH/IOBU Ce y JIUTe-
patypu yecTo AePUHUILY Ka0 UHCTUTYLIUje KOJIeK-
TUBHOT yJIarawa. 3gaBameM, Tj. IposajoM UHBeC-
TULUOHUX jeIMHUIIA OBA BPCTA GUHAHCH]jCKUX T10-
CpelHHKa NPUKYyIl/ba HOBYAHA CPeJCTBA BEJIUKOT
6poja MamUX yJaraya, Koja MmoTom IJjiacupa Ha Qpu-
HaHCHjCKOM TPXKHUIUTY y pasiMynTe pUHAHCHjCKe
MHCTpyMeHTe. YUHOM KyNOBUHE MHBECTHULIMOHUX
jenyMHMLA ynaradyd nmocrajy 4iaHoBu ¢oHpa. Cac-
BUM je jacHO ia cy GYHAHCHjCKY HHTepeCH YJlaHOBa
JUPEKTHO Be3aHU 3a 6yayhy Bpe/JHOCT NOMEHYTHUX
MHBECTULMOHUX jeauHuLa. Haume, oHu he 6uTH
CIpeMHHU Ja ysnoxe ymteheBuHy y $oHJ camMo yKo-
JIMKO Bepyjy Jla MOCToju 036u/bHA MoryhHOCT f1a he
TaymTeheBHHA 10 OKOHYakhy UHBECTUIIMOHOT NIPO-
1eca 6uTH yBehaHa, Tj. 1a he BpeJJHOCT MHBECTUIU-
oHUX jeauHHIA y MehyBpemeHy mopactu. OTyna
HUje HeOOUYHO IITO cy Mehy uHBecTUTOpUMA Ha-
jnonynapHuju GOHA0BU YMje UHBECTULMOHE jeiu-
HHUIle HajauHaMU4yHUje yBehaBajy BpefHOCT. TakBu
$OH/I0BY 3a0KYIJ/bajy Na)Kiby WHBECTULMOHE jaB-
HOCTH U N0 NpaBUJly UMajy HajBUIle YJAHOBA, A
OTyJla U HajBehy UMOBUHY.

OTBOpeHe MHBecTULMOHE QOH/OBE, KOjU HHAYE
HHUCY [IpaBHA JINIA, HOKpehy 1 opraHusyjy ApyurTsa
3a ynpaB/batbe UHBECTUIUOHUM PoHAoBUMA. OHa
3aIol/baBajy BeJUKH 6POj Pa3/UuUTHX CTPYUba-
Ka nomnyT nopTdoJiMo MeHalepa Koju HelocpegHo
ynpaBsbajy GOHJO0BUMA JAPYyIITBA, PUHAHCHjCKUX
aHaJUTUYapa YyMje aHaau3e GUHAHCUjCKOT TPXKULI-
Ta U UHBECTULHUOHUX MOTYNHOCTH MOMaxKy IMO-
pTdosiro MeHallepuMa y CTPYKTypUpawy NopTdo-
auvja GOHA0BA, NpoJaBala UHBECTUIIMOHUX jeu-
HHUIa, pauyHOBODa, UHTEPHUX KOHTPOJIOPA, NpaB-
HUKa, UTA. CBe cBOje pacxoze, Mehy KojuMa cy Ha-
j3Ha4YajHUjU TPOLIKOBU 3apaja 3all0CJAeHUX, ApyLl-
TBa 3a ynpaBJ/bakbe 61U MopaJa Ja NOKPHjy U3 TpU
IJlaBHA NpUXO0Ja, HaKHaJe 3a ylnpaBJ/bakbe, yla3He
HaKHaJle ¥ U3jla3He HaKHaJe, ydja BUCHUHA je Ju-
PEKTHO cpa3MepHa BeJIMYUHU YJIaHCTBA U UMOBU-
He GOHA0Ba O/ KbUXOBOM yrpaBoM. OTy/ia je jacHo
Jla je mpeTnocTaBka NpodUTAOGUIHOT MOCJ0Bamba
6MJI0 KOT JApPYLITBA 3a yIpaB/bakbe MOMYJapHOCT
doHg0Ba TOT APYLITBA Y MHBECTUIMOHO] jaBHOCTH,
a BU/JieJIM CMO /ia je OHA y HeNIOCPeJHOj Be3HU Ca WbHU-
XOBUM MHBECTULMOHUM pe3ysTaTuMa U nepdop-
MaHcaMa. M3 oBora JUpeKTHO IPOUCTHYE HEOIIXO/ -
HOCT a/leKBaTHOT yIpaB/baka GOHJOBUMA U HYX-
HOCT KOHTPOJIE BbUXOBE YCIEIHOCTH, a TO Cy 06J1ac-
TH Yy KojuMa OJf BeJMKe NOMoOhu MoOry OUTH
nHpopMalyje ynpaB/bayKor payyHOBOACTBA.

Tpu cy 3aaTKa ynpaB/badyKor pauyHOBO/CTBA Y
JIpyLITBUMaA 3a yrpaB/baibe GpoHAoBUMA. To cy npy-
>Kakbe peJieBaHTHUX UHQopManuja 3a norpebde: (1)
ynpaB/batba GoHAOBUMA, (2) KoHTpoJie nepdop-
MaHcU GOH/0BA U BUXOBUX NOPTHOJIHUO MeHallepa
U (3) foHoLIERA O/JIYKA O OPraHU30Bakby HOBUX U
pacnyutawy noctojehux pongona. Ped je o undop-
MalujaMa Koje ylpaB/bauyko pauyyHOBOJCTBO MPHU-
npeMa 3a pa3JiMyuTe HUBOe MeHalIMeHTa Y OKBUPY
JlaToT IpyLITBa 3a yIpaB/batbe. [py6o ropopehy, je-
JlaH HUBO YMHEe MeHallepy caMor ApPYIITBA HA Yesry
Ca HberoBUM JUPEKTOPOM, JOK Cy Ha JPyroM, HU-
»KEM HUBOY MOPTQOJIN0 MeHalepH, 0/f KOjUX CBAKH
ynpasJ/ba jefHUM ¢oHAOM JpywTBa. [IpBa rpyna
nHdopMalMja Koje NPOAyKyje yIpaB/badyKo payy-
HOBO/ICTBO HaMeH€eHa je IPBEHCTBEHO MeHalIMeH-
Ty $oH/10Ba, Tj. 1OPTHOJIMO MeHallepUMa, 3a pasJiu-
Ky of, Apyre U Tpehe, Koje cay»ke MeHallepuMa ca-
MOT JIpYLITBA 32 yIpaBJ/bakbe.

On HaBeZieHA TPH 33JaTKa yIPaBJ/bayKor pady-
HOBO/ICTBA y APYIITBHMMA 33 yIPaBJ/bathe MPeJMeT
HCTpaXKUBakha 0BOT pajia 6uhe pyry 3a1aTak, Tako
na heMo y HacTaBKy pajia UCIHUTATH KOHLENTE U
TeXHUKe yIpPaBJ/badyKOI' pa4yHOBOJCTBA KOjU MOTY
MOCJY>KUTH ¥ 06J1aCTH KOHTPOJIe TepPOPMaHCH OT-
BOpPEHUX MHBECTUIIMOHUX GOH/I0BA U FbUXOBUX MO-
pTtdosro MeHalepa. JacHO je JAa OBY KOHTPOJY
CIPOBO/M MEHAIMEHT CaMOT IPYLITBA 32 yIIpaBJ/ba-
e, KaKo 61 06e36e110 1beroBy NpoprUTabUIHOCT.
[lomeHyTa KOHTpoJIa Tpeba [ja MOKaxe KaKBU Cy
YUMHIIM CBAaKOT MOPTQOJINO MeHalep NMOHA0C06, a
OCHOBA je U 3a Boheme MoJIMTHKe HarpahuBamwa 1no-
pTdosro meHnanepa. Ho, mpe Hero mro npehemo Ha
pa3MaTpame OBE, 0 CBOjOj IPHUPO/IH, KOMILJIEKCHE
npo6JieMaTHKe, MOPaMo MPBO U3BPUIUTH aHAJINU3Y
OTBOPEHUX MHBECTUIIMOHUX POH/I0BA U3 IEPCIEeK-
THUBE PauyyHOBO/JCTBA OJOBOPHOCTU KAa0 BaXKHOT
JleJ1a yIIpaB/badyKoT PayyHOBO/CTBA.

1. OTBOPEHH UHBECTHIIHOHH ®OH/]OBH
KAO PAYYHOBO/ICTBEHH
HEHTPH OJTOBOPHOCTH

Y onmreM cMHUCy pa4yHOBOACTBO OTOBOPHOC-
TH Tpeba aa 06e36eau ofBojeHO npahewe GUHAH-
CHjCKHX OCTBapema IO YXUM OpPraHU3aLlMOHUM
cerMeHTHMa JaTor IOCJ0BHOT Cy6jeKTa, Ipu YeMy
ce CBaKy OpPraHM3allMOHM CErMeHT MOKe IoCMaT-
paTH Kao CBOjeBPCHO PayyHOBOJCTBEHO MOJpy4Yje
oarosopHocTtu.! UMajyhu oBo y BuAy jacHo je ga 'y
KOHTEKCTY JApyllTaBa 3a ylpaB/balbe GOHAOBHUMA
Pa4yHOBOZCTBO OATOBOPHOCTH Tpeba Aa omoryhu

1) O KOHLENTY U eJleMeHTHMa payyHOBOJCTBA OArOBOPHOCTH Bulle norsegatu: CteBanosuh, H., Manunuh, /., Munuhesuh, B, (2009),
Ynpaemauko payyHosodcmeo, LleHTap 3a u3zaBauky JeaaTHocT EkoHoMckor pakysitera y beorpaay, ctp. 381-389.
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Cauka 6p. 1 - Mozyha opzaHuzayuoHa wema 0pyuimed 3a ynpassoare

JupexkTop ApymITBa
3a ynpaBJbame

PauyyHoBOACTBO AHasim3sa
eHTa | eHTa
. LenTap > LenTap
yJeTUPAHUX \ OylLleTHpaHUX
pacxoja : pacxozna
1
1
HHTepHa KOHTpOJIa : .
LlenTap «——-Ll_—_» Mpoxaja
6yleTHpaHUX ! LenTap npuxoia
pacxopa |
1
1
FTTTTTTTTTTs it !

4 4 Y
®ong A" ®ong , B donpg, ,I1“
HWHBecTUIIMOHU HWHBecTUIIMOHU WHBecTuiOHU
LeHTap LeHTap LeHTap

3ace6HO npahemwe U KOHTPOJy nepopMaHCu CBUX
donzmoBa mox ynpaBoM THX Apyurtasa. [Ipu ToMme,
cBaku $oHJ Tpeba Aa fobuje cTaTyC UHBECTUIIMO-
HOT IIeHTpPa, Ka0 pauyyHOBOJCTBEHOT I[EHTPa OAro-
BOPHOCTH YMjU MeHallep Y OKBUPY CBOjUX OBJIAIl-
hemwa rMa u oBJiamheme 3a JOHOIIEHE€ HHBECTULU-
oHMx oasyka.’ Haumme, cBaku ¢oHA JApymTBa 3a
yIpaB/batbe UMa UMOBUHY, OJIBOjeHY OJi UMOBHUHE
ocTaysux GpOHJI0BA TOT APYIITBA, CBOje NMPHUXOJE U
pacxojie ¥ cBOT OPTHOIMO MeHallepa y Yujoj Ha/Jl-
JIEXKHOCTH je YIpaBo OAJIyYUBaHe 0 HA4MHY yJiara-
wa cpenacraBa ¢onga. Moryha opraHusanyoHa
IeMa jeJHOT JpyILITBA 3a yIpaB/bare ca Tpu GoHAA
1o/ yIIpaBOM IpescTaB/beHa je Ha Caunu 6p. 1. Ha
IPUKa3aHo] LIeMH O3HAYeHU Cy W OoAronapajyhu
[IEHTPHU OAATOBOPHOCTH.

Bynyhu ga cy GoHI0BU TpeTUpaHU Kao MHBeC-
TUIUOHU LEeHTPU muxoBe mnepdopmaHce Tpeba
OJIMEPUTH NPUMApPHO y3 MOMOh cTome MpHHOCA
Koja ce y mpakcu Hajuemthe kopuctu. OHa yjeHO
I10CTaje ¥ OCHOBHU MHCTPYMEHT KOHTpPOJIE HbUXO-
BHUX OCTBapema. ¥3 0BO je HeONXOJHO NPUCTYIIUTH
ozarosapajyheM passiarawy o6padyyHaTe CTOIIe IPU-
HOCa KaKo 61 Cce OLleHHWO U Ha IpUMepeH Ha4uH car-
Jlefjao JlonprHOC NopTHOJMO MeHalepa ycrexy
KOHKpeTHOr ¢oHja. [loMeHyTa HEONXOAHOCT JiU-
PEKTHO MPOUCTHUYEe U3 GUTHU PayyHOBOACTBA OJTO-
BOPHOCTU KOje HYXXHO IOZpa3yMeBa yBa)KaBame
HayeJla KOHTPOJIAOUJIHOCTH Y YHjOj OCHOBHU Ce Ha-
JIa3y 3aXTeB 3a pa3/Bajame neppopMaHcu MeHalle-
pa ox neppopMaHCH HeroBor LeHTpa 0Jr0BOPHOC-

2)

TH. Y Be3u ca OBUM Tpeba UMaTH y BUJY Jla IOCTOje
oapeheHU cerMeHTH pUHOca PoH/A KOjU HUCY N0/,
KOHTpPOJIOM HeroBor nopTtdoJMo MeHayepa,
YIPKOC YMHEHUIIY [1a je IeJIOKYITHAa MMOBHHA QOH-
nay HajeeheM 6pojy caydajeBa y HOTIIYHOCTH KOH-
TpoJsiabusHa. OBY Ae/10BU IPUHOCA HENIOCPEeHA CY
nocjaefuLa ONIITHUX TPKUIIHUX KpeTamwa W yHall-
peZ 3alpTaHe U jaBHO 06jaB/beHEe UHBECTUIMOHE
MOJIMTHKE, 0 UeMy he 6UTH BUIlle peyd Y HACTABKY.

2. CTOIIA IPUHOCA KAO UHCTPYMEHT
KOHTPOJIE NEP®OPMAHCH OTBOPEHHUX
WHBECTULIMOHHUX ®OH/I0BA

Crona npunoca (Ry,,,) je Mepuio neppopmaHcu
KOje HajBepHUje OJCIMKAaBa YCIELHOCT KOHKpPET-
Hor ¢oH/Ja U weroBor nopTdosvo MeHalepa. OHa,
3amnpaBo, [I0Ka3yje KOJHUKO je MPOLEeHTyalHO yBe-
haHo 6oraTcTBO 41aHOBa GpoH/A V¥ JaTOM 06pavyH-
CKOM nepuo/y (Mecel, KBapTaJ uiv roguHa). bbena
JebuHULM]ja je cagpKkaHa y jeqHaunHU (1) y K0joj cy
P, u P, 03HaKe 3a BpeJHOCT UHBECTUIUOHUX jeJ|U-
Hu1la $oH/Aa HA MOYETKY U Ha Kpajy 06padyyHCKOT
nepuoja:

R 1)

fond

P, —P
=1 04100
PO
MopaMo HallOMeHyTH Ja je IpeJcTaB/beHa Jie-
duHHLIMja cTONe MPUHOCA TPUKJIaAHA caMo 3a GOH-
JIOBE KOjU He IUCTPUOYHUPAjy KaMaTe, IUBUJEH/E U

Buire o MHBECTHUIIMOHUM LIEHTPHUMA U OCTAIMM NOApYydYjuMa oAroBopHocTH BuzeTH: Atkinson, A.A,, Kaplan, R.S,, Young, S.M.,, (2004),

Management Accounting, Fourth Edition, Pearson Education, Inc., ctp. 532-534.
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KallUTaJIHe J0OUTKe reHepUcaHe 0Jf CTPaHe HbHUXO0-
Bor noptdosuja yiaHoBuMma. [lakJe, pey je o GpoH-
JIOBHMa KOjU ayTOMAaTCKU PEUMHBECTUPAjy IPUHOCE
cBor nopTtdosrja. YKOJIUKO 61U MOMEHYTUX HOBYA-
HUX guctpubyuuja (CF) 6u10, bUX GUCMO MOpaIu
Jla YK/bYYMMO Y 06payyH CTOIe NPUHOCA HAa HAaYKH
npe/CTaB/beH jeITHAYUHOM (2).
R e =wx1oo 2)
0
[IpusrikoM U3padyyHaBama cTolne npuHoca ¢poH-
Jla, Kao LITO Ce MOXXe NPHUMEeTUTH, He KOpHUCTe ce
MOJAIHY O HETO JOOGUTKY U IPOCEYHOj HETO UMOBHU-
HM, 3a IIITa IOCTOjU ONpaB/jaHu pa3Jior. Hemo6utHa
YUHEHUIA je [la ce OCTBapeha GOH/0BAa U b UXOBUX
nopT¢ oo MeHallepa y UHBECTHUILLMOHOj jaBHOCTH,
KOja CBOjUM yJi03MMa nosehaBa MMOBHHY GOH/I0Ba3,
a TUMe U IpoPUTAGUIHOCT JPYILITaBa 3a yIpaBJ/ba-
e, carye/jaBajy Kpo3 NpyU3My BpeJHOCTH UHBECTH-
LMOHUX jeJMHULA U KpeTaka TUX BpeAHOCTU. OTy-
Jla je y ob6padyyHy cToIle NpHHOCA 3a KOHTPOJIHE
CBpXe YHyTap ApylLITaBa 3a yIpaBJ/bake YIIYTHO KO-
PUCTUTH yIpaBoO NOJAaTKe O BpeJHOCTHMa MHBEC-
TULMOHUX je[JHHUIA U TO HAa HAYMH NIpe/CTaB/beH
jenHauynHama (1) v (2). OBaKO KOHIIUITUPAHO MepH-
Jio nepdopMaHCH MOCTaje yjeJlJHO U OCHOBHO cCpe-
JICTBO 3a KOHTPOJIY yCHEeHOCTH GOH/L0BA U HbUXO-
BUX NOpT¢OJIMO MeHallepa, a OHa je, Kao WTo je Beh
HaroBelTeHo, y QyHKLUUjU Mofu3awka NpoduTa-
OGUJIHOCTHU JpylLITaBa 3a yIpaB/bakbe.

OmniTe je MO3HATO A ce KOHTpoJia y HajseheM
6pojy cayyajeBa peasiu3dyje nopehemeM ocTBape-
HUX U IJIaHUpaHUX BpeAHocTH. HaxasocTt, oBy J10-
THUKY je TEeLIKO IPUMEeHUTH y JpyLITBUMa 3a yIIpaB-
Jbambe 300T TOra IITO je TEeLIKO MJIAHUPATH IPUHOC
(Tj. ctony npuHoca) $oHA0BA, NPeBACXOLHO 360T
HenpeABU/J/bUBOCTU OMILTHUX TPKUIIHUX KpeTamwba.
JenHo o Moryhux peliema 3a cnpoBoherwe KOHTPO-
Jle Ha 0BOM NOJZIpyyjy je y nopehemy ocTBapeHe CToO-
ne npuHoca $oH/a ca cTolaMa IpUHoOCca Koje cy pea-
JIN30BaJM CJAUYHU QOHJOBU N0 MHBECTHULMOHOM
[[UJbY U UHBECTULIMOHO] IOJIUTULU. Y OBOM CJIy4ajy
3a 60Hyce 61 ce KBaTMPUKOBAJIU CaMO NOPTHOJINO
MeHallepu $OHJ0OBA Ca CyNepUOpPHUjUM Tmepdop-
MaHcaMa oJ1 KOHKypeHnuje. /[pyra moryhHocT, Koja
he 6UTH leTa/bHO UCIUTAHA Y OBOM Pafy, je y Kpeu-
pamwy nopTtdosiuja Koju 61 o CBOjUM UHBECTUILMO-
HUM KapaKTepUCTUKaMa, Tj. 10 MHBECTULHMOHOM
CTUJY oAroBapao noptdesmby poHja. TakaB xunore-
TUYKUM nOopTdoan0o o03HaynheMo Kao CTHJICKU

PAYYHOBO/ICTBO 7-8/2011

benchmark,® a ®eroBy cTomy NpUHOCA MOXEMO I10-
CMaTpaTH Kao aJleKBaTHY OCHOBY y OJJHOCY Ha KOjy
MMa CMHCJIA TIOPEJUTH OCTBapema Jaror ¢GoHja.
3amnpaBo, npaBa Ha 60Hyce nosarahe camo nopTdo-
JIMo MeHanepy ¢oH0Ba ca CTONOM IPUHOCA U3HAJ,
CTOIle IPHMHOCA HbUXOBOT CTUJICKOT 6eHUMapKa, a TO
Cy OHH KOjH Cy CBOjUM OZIJIyKaMa yCIeJsiy Jia reHepu-
111y NO3UTUBHY CTOINY aKTUBHOT IPUHOCA, KOja HUje
HUILTA JAPYTO [0 pa3/ivKa NpeTXo/jHe JiBe CTOIIe.

Wmajyhu y Buay o6passoxeHy Be3y u3MeDhy
nprHoca $oHJA U CTUJICKOr GeHYMapKa, C jesiHe,
Kao U YHUIEHULYy Ja ce MNPUHOC CTUJICKOT GeH-
YyMapKa MOKe pasJ/IoKUTH Ha TPXKUIIHU IPUHOC U
BUIIAK IPUHOCA IPUIIUCHUB HHBECTULIMOHOM CTHUJY,
C ipyTe CTpaHe, JJAKO MOXKEMO NPOLYyOUTH IPETXO/ -
Hy aHa/IU3y U U3BECTU 3aK/bydakK Jia I10CTOje TPHU
BaXkHa u3Bopa nepdopmaHcu cBakor ¢ponza. To cy:
(1) Tpxkumute, (2) MHBECTUIIMOHU CTHJI, IPETEXHO
JeTepMUHUCAaH UHBECTULMOHUM LIM/bEM U WUHBEC-
TULHOHOM IIOJINTUKOM QPOH/A Y HheTOBOM NIPOCHeK-
Ty 4 (3) aKTHBHO ynpaBJ/bakbe, 10/ KOjUM NOApasy-
MeBaMO aKTUBHOCTH U OJiJIyKe NMopTdo/IM0o MeHa-
nepa. Ha 0Boj ueju 3acHoBaHa je jegHaunHa (3):*

Rfond :Rm +RS +Ra (3)

y K0joj Cy:
R,,— cTOIla NIPUHOC TP>XKUILIHOT UHEKCA;

R, =R, - R,, — cTONa BULIKA IPUHOCA, IPUIIUCABOT
WHBECTUIIMOHOM CTHJIOM GOHJA, KOja OJ[ro-
Bapa pasJidiid CcTome MpuHoca (GOHJ0BOT
CTUJICKOT 6GeHYMapkKa U CTOlle MpPUHOCA
TPXKUIIHOT UH/IEKCA;

R, = Ry,,q - R, — cTONA aKTMBHOT IPUHOCA, KA0 pas-
JIMKa CTolle MpuHoca GpoH/a U CTOIe MPHUHOCA
CTUJICKOT GeHYMapKa.

[IpeacraB/beHa jefHayMHa MIpyXa MOTOJHY
OCHOBY 3a KOHTPOJIY yCIIEIIHOCTU NopTdOJIHU0 Me-
Hayepau $oHJ0Ba 10/, lbUX0BOM ynpaBoM. OHa jac-
HO YKa3syje Ha TO KOjU Jle0 OCTBapemha KOHKPETHOT
boHa je y aHA/IMU3UPAHOM 00PAYYHCKOM NEPUOAY
610 M3BaH KOHTpOJIE U JoMallaja nopTdouo Me-
Hallepa, Tj. mocJjeAulia ONIITUX TPXKULIHUX KpeTa-
Ha U UHBECTUIIMOHOT L[1/ba U UHBECTULMOHE MOJIU-
TUKe QOH/JA, jaBHO 06jaB/beHUX y HETOBOM IpO-
CreKTy, a Koju Huje. [1o cebu je pasym/buBo Aa he no-
pTdosmo MeHalep 6GUTH OATrOBOpPaH CaMo 3a /€0
CTOIle MPUHOCA KOjU je 06JIMKOBA0 CBOjUM aKTUB-

3)  Haxasocr, Telko je npoHahu afieKBaTaH CPIICKHU IPEBOJ eHIJIeCKOT TepMUHA benchmark, na heMo MCK/bY4YHBO 13 OBOT pasJiora TEPMUH
CTWJICKU benchmark y HacTaBKy pajja KOPHUCTHTH Ja O3HAYMMO NOPTHOJHO KOjU je N0 MHBECTUIMOHOM CTHJY YIOpeAHB ca
nopTdosnjoM KOHKpeTHOr (GoHJa. Y NUTamy je CBOjeBPCHU CTHUJICKM CTAHAAPJ Yy OJHOCY Ha KOjU TpeGa MEpPUTH W OLieHHBATH

nepdopmaHce garor GpoH/a.

4)  Bupgeru: CFA Institute, CFA® Program Curriculum, Level III, Volume 6, (2010), Portfolio Management, Study Sessions 16-18, Pearson,

Custom Publishing, Boston, cTp. 137.
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HOCTHMA U OJJIyKaMa, OJHOCHO caMo 3a nepdop-
MaHce Koje Cy 110/, lbeTOBOM KOHTPOJIOM, LLITO je je -
HO 0/ K/bYYHUX Hayesia PauyHOBOJCTBA OATOBOP-
HOCTH, [03HATO Ka0 HauesJ0 KOHTPOJAOUJIHOCTH.
W13 oBora AupeKTHO MpoucTHUUe Jia he ce mpaBa mo-
pTdosro MeHallepa Ha 6OHYyce U Apyre 06JMKe Ha-
rpajia nporembUBaTH UCK/bYYUBO HA OCHOBY BUCH-
He CTOIle aKTUBHOT NpuHoca. Ho, 6e3 o6padyyHa oBe
crone Huje Moryhe 06jeKTUBHO NPOLEHUTH HU
ycnelHocT caMux ¢oHjoBa. UHPopmauuja ga je
Hekd QOHJA oznbanyo NPUHOC O, TpUMepa pajH,
40% y nocMaTpaHOM 06payyHCKOM IepUOoAY, caMa
1o ce6u HUje J0BOJbHA 3a JOHOIIEHhe 3aK/byyKa 0O
TOMe /ia je pey o ycnemrHoM ¢oHAy. OBO MOTrOTOBO
BaXKU YKOJIMKO je y aHaJIM3UPAHOM BPEMEHCKOM ITe-
puoay TpxkuuTe nopacao 50%, a JaTu UHBECTHULIU-
OHH CTHJI Ha TO MPO/JYKOBAO jOLI U BUIIAK TPUHOCA
ox 15%.

Wmajyhu cBe oBO y BUAY, y HacTaBKy paza hemo
aHaJIM3UpaTH NPBO METOZe WJIeHTHPUKALMje HH-
BECTUIIMOHOT CTUJIA, 6yiyhu a oHe Mory nomohu y
AebuHHCawky ofroBapajyher cTUICKOr 6eHUMapKa,
amoTOM U MOTYRHOCTH Jjajber pa3J/iaratmba aKTUBHOT
npuHoca GoH/0Ba.

2.1. Hdenmughukayuja uHgecmuyuoHo2 cmuia
0meopeHux uHeecmuyuoHux hoHdoea

[Ipe Hero mTo nmpehemMo Ha UCIUTUBAKE METO-
JloJIOTHje 3a IeTEPMUHHU Catbe MHBECTUI[MOHUX CTH-
JIOBa, MOPaMoO YNO3HAaTH HUXOBe OCHOBHE BPCTe.
HawnMe, cBY CTHUI0BY NMajy [IBe BaXKHE JUMEH3Hje.
Jenna je BesaHa 3a puso3odujy ynarama GoH/a, a
Jpyra 3a BUCHHY TpXKUIIHe KanuTaau3aluje KoM-
[IaHYja y Yuje je XxapTHje 0 BpeAHOCTHU IlJlacCupaHa
HberoBa MMoBHHa. CXOJHO NpPBOj AMMEH3HUjU, CBe
boHI0BE MOXXEMO MOJENUTH y TPU TPyIle, HA OHE
KOjU NpHUMeEWYjy MpUHIUIE BpeJHOCHOT (eHT.
value), pacToM MOTHUBHCAHOI (eHI. growth) wau
TPXXUIIHO OPHjeHTHUCAHOT WHBECTHUpamwa (eHr.
market-oriented investing). CBaka oz 0BUX GpuUJI030-
duja akueHaT MoOXKe CTaBUTU Ha KOMIIaHUje
oapebheHe BesinuuHe, MaJie (eHr. small-cap), cpefbe
(eHr. mid-cap) vnu Besvke (eHr. large-cap), Tako Aa
MOXeMO WJeHTHPUKOBATH YKYyNHO JeBeT (3x3)
pas/JMYMTUX CTUJIOBA yJaramwa.” Y HacTaBKy paja

6J1>ke heMo yro3HaTH OCHOBHA o6eJiexja IoMeHy-
THX aclleKaTa CBUX OBHUX CTHJIOBA.

Y doxkycy dunosoduje BpeJHOCHOT HHBECTUPA-
Ha CY UCK/bYYMBO aKIjMje ca HUCKUM HU3HOCHUMa Lie-
HOBHHUX MYJUTHUIIMKATOpa, Kao wto cy P/E (eng.
price-to-earnings ratio), P/B (eHr. price-to-book
ratio), P/S (eHr. price-to-sales ratio) v P/CF racio
(eHr. price-to-cash-flow ratio).® Jlakjie, oHa ucTUYE
3Hayvaj 6pojuorna OBUX MOKasaTesba, MoJiasehu of
O4YeKHBamwa Jia he TpeHYTHO JenpecupaHa npodu-
TaOGMIHOCT eEMHUTEHATa 0BaKBUX aKI[{ja MOPAaCcTH Ha
npocevyaH UCTOPHjCcKH HUBO. [loMenyTa punozodu-
jajey MOTHYHOCTH KOH3UCTEHTHA ca HajJla3uMa 6u-
XejBUOPUCTUYKUX PUHAHCHja TpeMa KOjuMa TPiKH-
IIHY YYECHUIM IPEeKOMEepPHO pearyjy Ha Jiolle Bec-
TH 0 IpodUTy KOMIaHUja, 06apajyhu kuxoBe 6ep-
3aHCKe BPeJIHOCTH Ha CyBuIle HucKe HuBoe.” Ho, y
Be3U Ca OBUM CTaBOM Tpeba UMaTH y BUAY U 6pojHa
yHno3operma 3aroBOpPHUKA Teopuje edUKACHUX
TPXKUILTA, KOjU UCTUYY [ja Y MHOTHUM CJIy4ajeBUMa
1mocToje A06pH (Tj. onpaBAaHM) pas/io3u 3a HUCKe
IleHe OBAaKBHUX aKIlHja, TPeBacXoHO Be3aHH 3a HbH-
XOB NoBehaH! PU3KK WM CJIa6H]jy TMKBUAHOCT.”

dunozoduja NHBECTHpPaba MOTHUBHUCAHOT pac-
TOM, CyIPOTHO NMPETXOAHO], CTaB/ba HAIJIACAK HA
umenusan P/E nokasarespa u npedpepupa eMUTEH-
Te Yyuja npoPUTaOUIHOCT U3 FOJAUHE y TOAUHY pac-
Te 10 BUCOKUM CTONMaMa. AKIIMje OBaKBUX KOMIIa-
HUja M0 MPABUJIY UMajy BUCOKE IleHOBHE MYJITHUII-
JIMKATOpe, N1a je KJbYYHU PU3UK, Ca KOjUM Cce cyoya-
Bajy mopT}osiMo MeHallepU YMja yJiaramba no4uBajy
Ha 0BOj ¢pus030dHUju, Be3aH 3a MOTyhy KOHTPAKI[U-
jy IOMeHYTHX CTOMNa pacTa 06UTKa y 6yayhHOCTH,
€ 063UpOM Ja 64 OHA OBe aKljdje MOIJIa YYUHUTH
npenemeHum.’

KoM6ruHOBameM NpeTXOJHUX JBajy NpHUCTyIa
MHBECTHpaby HACTao je TPXKUILHO OPUjeHTHCAaHU
npuctyi. Tpeba umatu y Buzy Aa GoHJ0BU KOjU ra
yIpaXKkbaBajy uMajy noptdosvje ciuyHe Gep3aH-
CKUM HHJeKCUMa. Y GOKYCY HUXOBUX MOPTHOJIHNO
MeHallepa MoHeKa/, Cy HUCKe LieHe (Kao Gpojusar
[IEHOBHUX MYJITHUILJIMKATOpa), a MOHEeKaJ, BUCOKa
npodutabusHocT (kao uMeHuaay P/E nokasare-
Jba), TaKo Aa oBa ¢puio30duja npeacTaBba Mella-
BUHY Bpe/IHOCHE U OHE MOTHBHCaHe pacToM. Kibyy-
HU PU3HUK KOjU NOJHOCe MOMeHYTH POHAOBH je Aa

5) Tlornepatu: Kaplan Schweser, Schweser Study Notes, Level 3, Book 3, (2010), Fixed Income Portfolio Management, Fixed Income

Derivatives, and Equity Portfolio Management, ctp. 137-139.

6) PononauesHuk ¢unozoduje BpeLHOCHOT yiarama je bervamun I'paxam.

7) O OBOM, Ka0 U 0 MHOTHM /JIpyruM GpeHOMeHHMa OUXejBUOPUCTHYKUX puHaHcHja BujeTu: Bodie, Z., Kane, A, Marcus, AJ.,, (2005),

Investments, McGraw-Hill /Irwin, str. 396-401.

8)  OcBemyoBoMe Bule BueTH: CFA Institute, CFA® Program Curriculum, Level III, Volume 4, (2010), Portfolio Management, Study Sessions

9-12, Pearson, Custom Publishing, Boston, cTp. 224.
9)  Hcro, cTp. 225.
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nehe ycrnetu sa ctBope npuHoce Behe of npoced-
HOT TPXMIIHOT NpuHoca."”

Kona4Ho, y OKBUpPY CBaKOI 0/ 0Ba TPH IPUCTYIIA
Moryhe je yjaraTu y Maje, cpefjibe WJIH BeJIUKe
KOMIIaHUje, IITO je, yocTaaoM, Beh M HarjaueHo.
Passiuke y BeJIM4MHY, IPU TOMe, ONIpeJiesbyjy pas-
JIMKe y 6yHOCTH UHBECTUIMOHE jaBHOCTH KOja CBa-
KOZJHEBHO IIPATH I10CJI0Bakbe OBUX KOMIIAHU]a, LUITO
ca CBOje CTpaHe JeTepMUHHIIE HUBO HBbUXOBOT PU-
3MKa, Kao U Moryhux a6HopMasHuX mpuHoca.'' Y
TOM CMUCJY je NOCJ0Bamhe MawbUux npesay3eha cia-
6uje aHaJM3MpaAHO 0OJ] NocjJoBawa Behux, na cy u
pU3HUILM, a1 U MOTYAHOCTH 3a OCTBapuBame ab-
HOpPMaJIHUX NMpodHTa 3HaTHO BehH.

HakoH 0BUX YBOJHUX pa3MaTpama CTU/I0BA UH-
BeCTHUpamba MOXKeMo Npehu Ha UCIUTUBAKbE METO-
/la 32 BbUXOBY UAeHTUGUKALU]y."> [IBe Cy OCE6HO
3HayvajHe. [IpBa je 3acHOBaHa Ha aHAJIN3W IPUHOCA
dongoBa (eHr. returns-based style analysis), a agpyra
Ha aHaJIu3u HbUX0BOT nopTtdosuja (eHr. holdings
-based style analysis)."* 06e he 6uTH npecTaB/beHe
y OCHOBHUMM IipTaMa y HacTaBKYy paja.

YTBphuBame ctui1a PoHAa, CXOAHO NPBOj METO-
[Y, IPeTIOCTaB/ba perpecupame beroBUX NPUHO-
cay OJJHOCY Ha IPUHOCE PAa3JIMYUTUX CTUJICKUX UH-
JleKca, ajiu y3 yBakaBame oJijpeheHux orpaHuue
ma.'* HauMe, npoLemeHn perpecuoHd Koeduiu-
JEHTH, 4Hje BpeHOCTH Pelpe3eHTY]y U3JI0KEHOCT
noptdoJirja CBAKOM 0/ CTUJIOBA, MOpajy GUTH He-
HeTaTUBHU U y 36UpPy PaBHU jeIUHUIU. YKOJIUKO
61CMO y 0BOj, 10 CBOjOj NPUPO/ Y BULLIECTPYKO], per-
pecuju ynoTpebuan MHAEKCeE 3a JleBeT Beh naeHTH-
$buKOBaHUX CTUJIOBA, OHA 6U MOIJIa UMaTH caeehu
06suk:"

Rﬁmd :bO +b1Rsev +b2Rmev +b3R

lev

+b4R52g +bSRmeg +b,R

[IpeTniocTaBUMO JIH Jia Cy MpOLieheHe BpeHOC-
TH CBUX perpecHoHUX KoebunujeHaTta gaTor GpoH-
Jla, CXOAHO jefHauyuHU (4), jefHaKe HYJIH, CeM
b,=0,70,b,=0,15u b;= 0,15, Morsiu 6ucMoO ra npo-
[JIaCUTH BPEJHOCHUM HHBECTUTOPOM KOjU OMHU-
HaHTHO yJaXke Y aKliyje MaJux KoMnaHuja. [lopen
TOra, KOHCTaTOBaJIM 6UCMO A je lberoB mopTdoino
M3JIOKEeH YTHULAjy aKLUja U CPeAhUX U BEJTUKHUX
npenyseha, aau y 3HaTHO GJiaxkeM cteneny. OTyza
6u ctuicku benchmark oBor poHa 3anotpebe je-
HauuHe (3) 6uo noptdosno, y kome 6u 70% cpes-
CTaBa YHHUWJIEe BPeJHOCHE aKIUje MaJjie TPXKHUIIHEe
KanuTanusanuje (eur. small-cap value stocks), a mo
15% BpeaHOCHE aKLUje CpeilbUX U BEJIMKHUX KOM-
naHuja (eHr. mid-cap and large-cap value stocks), na
OGUCMO TEK 110 Fher0BOM KOHCTPYHCAHy MOTJIU MPH-
CTyIUTH 06payyHy Rs KOMIIOHEHTe y [OMEeHYTOj
jeAHa4YMHU.

Jlpyra MeTo/ia 32 AEeHTUPHUKAIHjY HTHBECTHIU-
OHOT CTHJI, 33 PA3JIMKY 0J] yIPaBO MPe/[CTAB/bEHE,
3axTeBa OJIMKY aHasiu3y noptdosrja ¢oHaa u uc-
NUTHBake K/bYYHUX KapaKTEPUCTHUKA XapTHja Of
BpPEIHOCTHU Y HhbeIOBOM CaCTaBy. Y aTpUOYTe aKI[1ja,
Koje 64 TpebGasio MPOBEPUTH, CBAKAKO CIaZajy le-
HOBHM MYJITUIIMKaTOPH, OYEKHBAHa CTOMNA pacTa
3apa/ie 1o akiuju (EPS), Kao ¥ BOJIaTHJIHOCT 106U~
Taka U UHAYCTPUjCKA MPUNAJHOCT BUXOBUX €MHU-
teHara.'® Tako 6u Hucke BpegHoctu P/E, P/B, P/S
wiu P/CF nokasaTespa, Ka0 U BUCOK U3HOC JMBU-
JeHAHoT npuHoca (eHr. dividend yield) akuiyjay no-
pTdosnjy GoHJa yKa3uBaIu Ha lbeTOBY BPEHOCHY
OpHjeHTAaLH]y Y UHBECTHPAKY, IOK OU CACBUM CYII-
POTHU M3HOCH NpHUCTajatd $pUi1030PHjU NHBECTU-
palkba MOTHBUCAHOT pacToM. BpejgHocTu usmeby
OBHUX JIBajy €KCTpeMa OAroBapasie GU TPXKHUILIHO

leg +b7Rscm +b8Rmcm +b9Rlcm +e,

b,20, >b, =1 (4)

10) Mcro, cTp. 226.

11) Kaplan Schweser, Schweser Study Notes, Level 3, Book 3, (2010), Fixed Income Portfolio Management, Fixed Income Derivatives, and

Equity Portfolio Management, ctp. 139.

12) AHasuM3y cTU/I0Ba HMHBecTHpawa npBU je npexacraBuo William F. Sharpe u svom radu: Sharpe, W.F., (1992), Asset Allocation:
Management Style and Performance Evaluation, Journal of Portfolio Management, ctp. 7-19.

13) /JleTa/bHa aHaA/IM3a OBUX MeTo/ia pejcTaB/beHa je y: Kaplan Schweser, Schweser Study Notes, Level 3, Book 3, (2010), Fixed Income
Portfolio Management, Fixed Income Derivatives, and Equity Portfolio Management, ctp. 139-145.

14) Heke o/ HajIO3HATHjUX TPyIIa CTUJICKUX UHeKca cy Russell, FTSE, S&P/Citigroup, Morningstar, MSCI i D] Wilshire cepuje.

15) Bujesu cMo Jja cBakU 0/i OBUX CTHJ/IOBA NIpe/iCTaB/ba CBOjeBPCHH CI0j HeKe o/ ¢uio3oduja yiarama U ojpeheHe BesiMunHe KOMIIaHUje
4uje Cy aKljyje IpeMeT UHBecTUpatba. Y jefHaunnu (4) SC, MC u LC cy o3HaKe 3a MaJly, Cpe/iiby U BeJIUKY TPXKUIIHY KalUTalIU3alujy, a
B, ' u M 3a BpeJHOCHY, paCTOM MOTHUBUCAHY U TPXKHULIHO OpUjeHTUCAHY GU1030dujy, peCieKTUBHO.

16) O oBome Buzetu: CFA Institute, CFA® Program Curriculum, Level III, Volume 4, (2010), Portfolio Management, Study Sessions 9-12,

Pearson, Custom Publishing, Boston, cTp. 235.
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OPHjeHTHUCAHOM NPUCTYIy yaaramwy. /labe, BUCOKA
o4yeKHBaHa cTtoma pacta EPS-a BehuHe aknuja y
WMOBUHM QOHJA MorJia 6M CUTHAJU30BaTH Jia je
yCMepeH Ha pacT y u360py akliMja y Koje he niacu-
paTH cpe/icTBa, JOK 61 3Ha4YajHa BOJIATHUJIHOCT J10-
O0UTaka eMUTeHaTa OBHX aKIlHja, ca pyre cTpaHe,
yKasuBaJ/la Ha lberoBy BepOBaTHO BPeJJHOCHY OpH-
jeHTanujy, uMajyhu y BUy YMHbEHULY [la FbeHY OUT
YHHe yJjlaramwka y LUKJW4YHa npefyseha (HapaBHO y
yCJIOBUMaA y KojuMa cy oHa jepTrHa). KoHauHo, y
OlLleH! CTHJIa OUTHA je U UHAYCTPUjcKa NPUNaZHOCT
eMUTeHaTa K/by4YHUX aklihja y nopTdouujy ponaa.

Tako BpeZHOCHO ycMepeHHU (OH/JA0BU MOIVIABUTO
WHBECTUPAjy Y KOMMaHWje U3 (QUHAHCHjCKOT U
YCIYXKHOT CeKTOPa, JOK OHU MOTUBUCAHU PaCTOM
npedepupajy TEXHOJIOUIKe FpaHe U 3/PaBCTBEHY
3aITUTy. CBe Yy CBEMY, HCIIMTHUBabeM IPETXOHO
HaBeJleHUX KapaKTepucThKa Moryhe je ycTaHOBU-
T ¢uno3odujy ynarawa poHa. Kaj je y nutamy
JApyra leTepMUHaHTa CTUJIA, MOXKEMO je NMPOLLEHU-
TH Ha OCHOBY Me/idja/IHe BpeJHOCTH TPXKUILIHE Ka-
NUTaJU3alMje aKll1ja Koje yJia3e y cacTaB lberoBor
noptdouja. [[puMeHy oBe MeTo/le MOXKEMO UJIYC-
TpPOBaTH Ha ciefieheM XUIIOTETUYKOM NIPUMEDY.

WUaycrpanmja 6p. 1 - Hoenmugukayuja cmuia yaazarea Ha 6a3u aHaaude nopmdgosauja omeope-
HO2 UH8ecmuyuoHoz oHda

®oHp A npuMewyje NPUHLUIE UHBECTUPakha MOTUBUCAHOT PACTOM, IPU YEMY HETOBY YKy
CTeLUjaTHOCT YMHU MUHBECTUPakbEe Y aKlivje MambUX KoMnaHuja. OBaj 3ak/byyak MOTBphyje HEKOIU-
KO YMHeHHIIA KOoje cy yTeMeJbeHe Ha NolaluMa U3 puioxeHe Tabese. [IpBo, npoceynu P/E u P/B
N0Ka3aTesbW UMajy BU1LlIe BpeJHOCTH 32 POH/, HEro 3a ONLITU TPKUILHU UHJEKC, IOK je CYIPOTHA CU-
Tyaluja ca IpoCeYHUM JUBUJEeHJHUM NIpuHOoCcoM. /lpyro, ouekruBaHa ctomna pacta EPS-a 3a Hape[-
HUX IeT ToZMHa Yy npoceky je Beha 3a ¢oH/ Hero 3a uHjekc. Tpehe, TEXHOOWKK CEKTOpP U 3/pa-
BCTBeHA 3alITUTA UMajy peIaTUBHO 3HAYajHUjHU YAe0 (Y OZHOCY Ha OMIUTH GeP3aHCKH UH/IEKC) Y Hbe-
roBoM NopTQOJIHjy, 10K Cy GUHAHCHje U YCJIyTe Makbe 3aCTyIJbeHU. KOHAaYHO, MeIujaiHa TPXKUIITHA
KaluTa/lru3anyja akyuja GoH/La HUXKA je 0/ Me/iujajiHe TPXKUIIHe Kalu Taju3andje uHaekca. Mma-
jyhu cBe 0BO y BUAY jacHO je Aa CTPyKTYpPOM CTHJICKOT 6eHUMapka ¢oHza ,A“ Mopajy AOMUHUPATH
aKlyje pacta MaJjie TpXKUILIHE KalKTaalu3aluje.

Ta6ena 6p. 1 - Hoenmugukayuja cmusa ynazarea Ha 6a3u aHaause nopmgoauja
omeopeHo2 uHgecmuyuoHoz goHda

OnmtHn
INoka3saTe/bu dong ,A“ TP>KUIIHU
HHJEeKC
[Ipoceunu P/E pauno 41,3 20,8
[Ipoceynu P/B panuo 4,5 2,5
[IpoceyHu AUBAEHHU IPUHOC 0,9% 2,1%
[Ipoceuna oyekuBaHa ctona pacta EPS-a y HapegHux nap roguna 15,3% 8,1%
MeujanHa TpXKUIIHA KanuTaausanyja (Muanjapau ) 4,2 51,1
Onmru
CeKTopcKa cTpyKkTypa noptdoiuja donp A" TPKHUIIHU
UHJEeKC
[lo/ponpuBpea 8% 8%
[IpexpaHa 15% 12%
Metanu 15% 10%
EHepruja 7% 7%
TexnoJsornja 26% 13%
dunauHcuje 5% 25%
Ycayre 3% 20%
3/paBCTBEHA 3alITUTA 21% 5%
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Ha kpajy, Mo2xeMo U yrnopeiJUTH Ipe/iCTaB/beHe
MeTo/e 3a ileTepMUHAL U]y UHBECTULIMOHUX CTUJIO-
Ba.'” [IpeIHOCT TIpEBE je WITO 3aXTeBa Make HHPOP-
Mallyja, ycjae/| 4era je eKcrneIuTUBHUja U jeTUHHU-
ja. HaxkasocT, oHa uMa U jBa 036M/bHA HeJOCTATKA.
Haume, morpemHo ofjabpaHu CTHJICKH HHAEKCH
MOTY pe3y/JITOBaTH y HeNpaBUJIHO crnelUMPUKOBa-
HOM perpecuoHOM MOJeJy KOju MOXe JJOBeCTH [0
rpeliakay 3ak/byuynBamy. OHe cy Moryhe U yKOJHKO
je y mepuozy 3a KOju je CipoBeZieHa perpecuja 6 1o
3Ha4ajHUX [IpOMeHA CTUJIa. Y TOM C/1y4ajy 0Ba MeTO-
Jla yKasyje Ha mpocevyaH cTUJI poHJA y aHAJIU3Upa-
HOM BPEMEHCKOM PacCIlOHy KOjU MOXe APacTUYHO
O/ICTYNAaTH OJ ’beTOBOT TpeHYTHOT. [loMeHyTH He-
JocTaTak OTKJIawa Apyra MeTo/a Koja Ha BpeMe OT-
KpHBa OBe NpoMeHe. Mnak, kweHa MaHa je WITO 3a-
XTeBa BUILIe 10/laTaKa 3a aHaJIU3Y U LITO 4YeCTO [0
pasyMeBa cy6jeKTHBHA mpocyhuBamwa y Kjaacupu-
KalUju aKLuja y nopTdoaujy.

Buso xako 61J0, NpUMeHOM objallilbeHe MeTo-
JoJioruje Moryhe je uieHTUGUKOBATH CTUI GOH/A,
mwTo oMoryhaBa NHpeLU3HO KOHCTpyHUcame OeH-
yMapka 3a norpebe jegHauuHe (3) U oGpayyHa
eHe Rs komnoHeHTe. HakoH oBora Mmoryhe je npu-
CTYNHUTH Ly6/beM pasJsaramy aKTUBHOT NPHHOCA,
Kao Tpeher esleMeHTa TOMEHYTE jeTHAYNHE, O YEMY
he 6UTH BHIlIe peyd y HACTAaBKY paja.

2.2. Pa3zaazarse cmone akmugH0o2 npuHoca
0omeopeHux uHeecmuyuoHux ¢hoHdosa

HaxkoH yTBphuBama afleKBaTHOT CTUJICKOT GeH-
YyMapKa M npopayyHa R, KOMIOHeHTe jejHaYuHe (3)
MOXKeMO MPOILIEHUTHU CTOINY aKTUBHOT IMPUHOCA, Tj.
R, eleMeHaT OBe je/lHAaYMHE, KA0 PA3JIMKYy CTOIE
nprHoca GoH/a U KOHCTpyUcaHor 6eHYMapka. Tpe-
6a UMaTH y BUJY [la OHA NpeJCTaB/ba YUCT 0fpa3
ymeha noptdosvo MeHalepa JAa Kpo3 aKTHBHO
ynpaB/batbe GoHA0M NnoBeha HeroBy yCIElUHOCT.
Kao TakBa, mpeamerT je fy6Jbe ananu3ze. Hauwme, no-
peZl BUCHMHEe OBOT MPHHOCA, 3aHUMA Hac U Herona
CTPYKTYpa, OJHOCHO Ja JIU je U3BOpP MOMEHYTOT
ycrnexa y CIoco6HOCTH mopTdoMo MeHalepa Ja
npeno3Ha NPOCIePUTETHE NMpPUBpeAHE TpaHe, Tj.
CEKTOpe U /1a y ’hUMa ajonupa BehuHy cpeacrasa
donpa uan y weropoMm ymehy na omabepe cy-
NepUOopHe XapTHje 0/ BPeJHOCTU YHYTap OBUX HH-
aycrpuja. [laksie, moeHTa je y CO3HAjU HeEroBe, a
TuMe U QOHJI0OBE, yKe CIelHjaJlHOCTH Koja MOxKe
O6UTH JIOLIUPaHa Ha MaKpO UM MUKPOEKOHOMCKOM
IJIaHY, Kao LITo To BUAUMO. UMajyhu cBe 0BO y BUAY,
y jenHadyuHH (5) cMo npe/icTaBUIM MO/JieJl pa3Jiara-
Hba aKTUBHOT IPHUHOCA HAa TPU KOMIIOHEHTE KOje Cy
nociaenuna (1) 4ucrTe ceKTOpcKe asiokaiuje, (2)
YHYTapCeKTOPCKe cesjeKknuje U (3) uHTepakiuje
anokanuje u ceneknyje.'’® OBaj Mogen hemo nozapo-
OHUje aHAJIM3UPATH Y HACTABKY paja.

Ra = Z::(Wﬁmd,i W, XRb,i _Rb) + Zsllwb,i (Rfond,i _Rb,i) + i:(wfond,i Wy, )(Rfond,i _Rb,i (5)

— _/ -

_/ — 7

rje cy:
s — Opoj CeKTOoPa;
Wy,nqi — YI€0 CeKTOopa Iy nopTdosunjy GpoHza;

W,; — YJIe0 CEKTOpa i y CTUJICKOM GeHYMapKy;

Ry,,qi — CTONA IpHUHOCA ceKTopa I y nopTosujy poHza;

R, — cToma npuHOCa CeKTopa i y CTUJICKOM GeHYMapKY.

17) Hcro, cTp. 237.

18) [Ilorsnenatu: Kaplan Schweser, Schweser Study Notes, Level 3, Book 5, (2010), Execution, Monitoring, and Rebalancing; Evaluation and
Attribution; and Global Investment Performance Standards (GIPS®), ctp. 94.
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[IpBH €0 CTOME aKTUBHOT IIPUHOCA j€ Pe3y/ITaT
YHCTEe CEKTOPCKE ajloKalhje W IPOy3pPOKOBaH je
ozslyKoM nopTdosMo MeHalepa aa gudepeHnupa
ydeuthe MOjeZINHAYHUX CEKTOpa y MOPTHONHjy
$OH/Ia Y OTHOCY HAa BbUXOB y/ie0 y 6eHUMapky. [Ipu
TOMe, IPETIOCTaBKa je Ja he OH yHyTap cBaKe pu-
Bpe/lHEe TpaHe CeJEeKTOBAaTH XapTHje HJEeHTHYHe
onuM y benchmark-y v To y uctum nponopuujama.'’

[TosuTHBHE pe3ysTaTe Ha OBOM ILJIAHY aKTUBHOT
yIpaBJbakba NOPTGHOJIMO MeHAlIEpP MOXKe OCTBAPUTH
pesaTuBHUM noBehamweM ydemrha cynepuopHUjux
UHJycTpuja y nopTdosinjy GoH/1a, Kao U pesaThuB-
HUM yMalbemeM yaena nHHbepruopHUjux. 06pauyH
OBe, Ka0 U OCTaJINX KOMIIOHEHTH CTOIe aKTUBHOT
npuHoca, 6uhe uaycrpoBaH Ha ciefeheM xunore-
TUYKOM IIPHUMEDY.

WUaycrpanmja 6p. 2 - Yucma cekmopcka anokayuja

[loaniu Koju Cy HEONIXO/JHU 32 pa3Jiararmbe CToIe aKTUBHOT IPUHOCA OTBOPEHOT UHBECTUIIMOHOT
doHnga B kKao U caMo JleKOMIIOHOBaKe NIPUKa3aHHU Cy y ciaesiehoj Tabesnu.

Ta6esna 6p. 2 - Pazazarse cmone akmugHoz NpuUHOCA 0MBOPEHO2 UHBECMUYUOHO2 OHIa

HHTepak-
Ypeo Yneo [IpuHoC [IpuHoC Yucra YHuyTap- nuja AKTHBAH
CEeKTOpa, | CEKTOpa, | CEeKTOopa, | CEeKTOpa, | CEKTOpCKa | CEKTOPCKa | ajJloKaluje HDHHOC
CexTopH ¢oup "B" |benchmark| ¢ong"B" |benchmark| anokauuja | cenexuuja |u cesnekyu- p
je
% % % % % % % %
[Tosbonpu-
Bpeja 7,3 10,4 -3,2 -51 0,36 0,20 -0,06 0,50
[Ipexpana 7,7 6,7 6,2 7,2 0,01 -0,07 -0,01 -0,07
MeTanu 20,4 18,5 2,3 4,3 -0,04 -0,37 -0,04 -0,45
EHepruja 14,6 18,2 5,9 2,9 0,13 0,55 -0,11 0,57
TexHosorHja 16,3 9,7 19,2 20,4 0,92 -0,12 -0,08 0,73
duHaHcHje 20,7 18,4 13,5 15,1 0,20 -0,29 -0,04 -0,13
Ycnyre 51 18,1 1,2 2,2 0,55 -0,18 0,13 0,50
['oToBHHa 7,9 0,0 0,5 0,0 -0,51 0,00 0,04 -0,47
YkynHo 100,0 100,0 7,60 6,43 1,62 -0,29 -0,16 1,17

Mu hemo Ha oBOM MECTy U3pa4yHATHU CAMO YUCT aJIOKATHBHU dKTHBHU NPHUHOC TEXHOJIOIIKOT
CEeKTOopa u cbox-ma, a 0CTaJie eJieMeHTe IpeacTaB/beHe TabeJsie yn03HaheMo Y HaCTaBKYy paja.

= (16,3% —9,7%) (20,4% —6,43%) =0,92%

a, anokayuja, mexHoso2uja

Kao mrro Mo)xeMo NpUMeTHTH, TOPTHOJIHNO0 MEHAIIED je JOHEO UCIIPABHY OAJIYKY Kaza je moBehao
ydenrhe TEXHOJIOIKUX akiuja y noptdonujy donaa,b” usHaa kuxosor ygesay 6eHumapky (16,3%
>9,7%), c0631UpOM Jia je 0Baj CEKTOP OCTBAPHUO NPHUHOC HA TPXKULITY aKIiMja M3HaJ, IPOCEYHOT IpaH-
CKOT y aHa/iu3upaHoj roguuu (20,40% > 6,43%).

[IpunoxeHa Ta6eJsia nokasyje /ia je Hajpehu Jleo 0CTalMX aJJOKATUBHUX O/IJIYKa OBOT MeHallepa,
Takohe, 610 Ha MecTy, Oyayhu /a je yKynaH akTUBHU PUHOC FeHEPUCaH 110 0BOM OCHOBY U3HOCHO
1,62%. [Toce6HO BaxkHE OZJIYKe OJJHOCHJIE CY Ce HAa YMakbekbe yesia yCAyKHUX U T0/bONPUBPEHUX
aknuja y noptdosujy GpoHaa, kao u nopehamwe yyemha GUHaHCHjCKUX.

19)

Hcro.
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Wiycrpaumja 6p. 2 (HacTtaBak) - YHymapcekmopcka cenekyuja

CeJIeKLIMOHY aKTHBHU IPUHOC YHYTap TEXHOJIOUIKOT ceKTopa noptdosivo MeHaepa ¢ponza b
610 je HeraTUBaH y aHa/iM3upaHoj roaunu (-0,12%), mro nokasyje cieneha Kajakynauuja:

R = 9,7%><(19,2%—20,4%) =-012%

a, cesekyuja, mexHoao2uja

Buzaumo faje mopTdosino MeHallep y OKBUPY OBe IPUBPeHE rPaHe 01abpao aKLUje Koje Cy reHe-
pHcasie IPUHOC MakbH 0Jf OHUX Y 6eHUMapKy (19,2% < 20,4%). Takohe, Mo>keMO NIPUMETUTH Ja IoJa-
[ U3 [Ipe/ICTaB/beHe Tabese UMIIMLUPAjY [ia OH HUje UCKa3ao0 CyNepUOpHE CIIOCOOHOCTH CeJIeKI[U-
je xapTHja o BpeTHOCTH HU ¥ OCTAJIUM CEKTOpHUMA (U3y3€B MOJbONPUBPESHOT U EHEPTETCKOT ), TAKO
Jla je Ha OBOM IIaHy NPAaKTUYHO YHHUIITHO [e0 aKTUBHOI IIPUHOCA KOjHU je yclleo Aa CTBOPHU

aJIOKaTUBHUM OJiIyKaMa. BucrHa noMeHnyTe gectpykuuje je -0,29%.

Jpyru feo crone akTUBHOT IPUHOCA pe3yJTaT
je yHyTapceKTOpCKe cesleKLiHje, Kao IITO Ce BUAHU U3
jenHauuHe (5). Pe4 je o aGHOpMasiHOM NpPOdUTY,
KOjH je MPOy3pOKOBaH APyradyljuM oZjabupom xap-
THja yHyTap CeKTopa y oJiHocy Ha benchmark. 3an-
paBo, y IMTamy je KOMIOHEHTAa aKTUBHOT IIPUHOCA
KOja je HelocpeAHa oc/jaeAulia HalapeHOCTH MeHa-
Ilepa Zia Ipeno3Ha U ojabepe cylepruopHe akLuje y
OKBUPY Pas3JIMYUTUX UHAYCTPUjCKUX rpaHa. [IpeT-
M0CTaBKa Ha K0joj je 3aCHOBaH HeH 00payyH je Ja
he yneo cBake npuBpejiHe rpaHe y nopT¢oJinjy
doHa oAroBapaTH mbeHoM yuenihy y 6eHuMapky.”’
Ibena nHTepnperanyja UaIyCTPOBaHa je Y HACTaBKY
paHuje 3an104eTor IpuMepa.

Haj3ag, mociegma KOMIOHEHTa aKTHUBHOT
IIpUHOCA je mocJeAUla UHTepaKLyje aJoKalLuje
U ceseknuje. OHa y3uMa NO3UTHBHE BPeJJHOCTH
yKoJuKo noptdosiuo MeHalep noBehaBa yue-
mha cekTopa y KojuMa cesJleKTyje CylnepHuopHe
akuuje y noptdoaujy GoHaa, a cMawmyje yaese
OHHUX Y KOjuMa 6upa undpepuopHe. Tpeba umaTu
y BUAY na he weHa BPeJHOCT OUTH GJIMCKA HYJIU
yBeK KaJla je 6eHUYMapK JJ06p0 KOHCTPYHUCAH U Y
TakKBUM CUTyallMjama heMo je KOMOMHOBATHU ca
NpeTX0JHOM KoMmoHeHToM.?! UHTepnpeTanuja
OBOT eJleMeHTa aKTUBHOT NMpHUHOca he, Takobe,
6MTHU UJIyCTpOBaHa Ha Beh npe/iCTaB/bEHOM CJY-
yajy donzaa b

a, uHmepakyuja, mexHosno2uja

HUnyctpanmja 6p. 2 (HactaBak) - HHmepakyuje asokayuje u cesnexkyuje

AyokaTHBHO/CeIeKLIMOHY MHTEPAKTUBHYU aKTUBHU IPUHOC TEXHOJIOLIKOT CEKTOPA GUO je Hera-
THBaH y aHaJIM3UPaHOj TOAWHU U u3Hocuo -0,08%, mTo nokasyje cienehu obpayyH:

= (16,3% —9,7%) (19,2% —20,4%) =-0,08%

FberoBa HeraTMBHa BPEJHOCT NPOY3POKOBAaHA je YUELEHHUIIOM Jia je MOpPTHOJIHMO MeHalep

nosehao yzieo oBor cektopa y noptdoJinjy GoH/ia, a a je, Ipy TOMEe, y OKBUPY Hera CeJIeKTOBao UH-
depropHUje XapTHje y 0HOCY Ha OHe y 6eHuMapKy. Takohe, MokeMO MIPUMETHUTH /1 je U YKYTIaH 13-
HOC OBe KOMIIOHEHTe aKTHBHOT IprHOca 6uo HeratueaH (-0,16%), o 4eMy cBeioue moAalu U3 Tade-
Jie ca I04YeTKa OBOT pUMepa.

Ha kpajy, MoxkeMO cyMUpaTH Hallla Joca/Jjalliba 3anaxamwa o pouay b u ieerosom noprdosno
MeHalepy. Haume, poHp je ocTBapuo CTOMY aKTUBHOT IPUHOCA, KA0 PA3J/IMKY CBOje U 6eHUMapK CTO-
e MPUHOCA, y u3Hocy oA 1,17% u To mpeBacxoAHO 3aXBa/byjyhu aJIOKATUBHUM OAJIyKaMa mopTdo-
JIMO MeHallepa Koje YNHE HBEeroBy YKy ClelnrjaJHoCT. [lofany nokasyjy fa y aHaJIu3upaHoj FOAMHHU
OH HHje UCII0J/bUO TaJIeHaT 3a CeJIeKLHjy CylIePUOPHUX XapTHja.

R:

a

7,60%-6,43% =117% =1,62%-0,29%-0,16%

[Ipyka3aHu CBOJIHU W3pa3 CTONe aKTHUBHOI mMpuHoca ¢poHjaa ,b cxogHo jemHayunHu (5), mo-
TBphyje oBe 3aKk/byuke. HanMe, U3 lera BUAMMO /ia Cy K/by4YHE BELUITHHE U CIOCOGHOCTH MOPTHOIHO
MeHalepa JIOUAUpaHe Ha MaKpOeKOHOMCKOM ILJIaHy, KOjU je CaMHUM THM IJIaBHU M3BOP HErOBUX
CYyNEpPUOPHUX UHBECTUIIMOHUX pPe3yJITaTa.

20)

21)

Buperu: CFA Institute, CFA® Program Curriculum, Level III, Volume 6, (2010), Portfolio Management, Study Sessions 16-18, Pearson,

Custom Publishing, Boston, ctp. 163.
Hcro, cTp. 164.
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[IpeacTaB/beHO passarame CTONE aKTHBHOT
NpPUHOCA YUHU KPajibU KOpPaK y CpoBohemy KOH-
TpoJie nepdopmancu ponzmoBa. HberoBa ocHoBHa
KOPUCT JIeXKH y lucarperupamy ycrexa Ha eJleMeH-
Te KOju Cy HocJeAula MaKPOEKOHOMCKHUX OJJIyKa
nopTdosMo MeHalepa 0 aJOKALUjHU CpeJiCTaBa U3-
MeDhy pa3iMuuTUX ceKTOpa (aJIOKaTUBHUX OJ/1yKa)
¥ MUKPOEKOHOMCKHX O/IJIyKa Y BE3U ca CeJIEKIIUjOM
MojeIMHaYHUX XapTHja 0, BDeTHOCTU Y OKBUPY TUX
ceKTopa (ceJIeKTUBHUX oZiJiyKa). K/bydyHU pU3HK, ca
JpyTe CTpaHe, Be3aH je 3a KOHCTPyUCatbe 0AroBapa-
jyher ctuickor 6eHumapka. [IpomycTd Ha OBOM
IJIaHy MOIJIM 6M Hac HaBeCTU Ha IMOorpeliHe 3a-
KJbyuKe 0 yMehy ¥ crioco6HOCTHMA MOPTHOJIHO Me-
Hayepa.”

Ha ocHOBY cBera /10 OBOTr MOM€eHTa HaBe/|€HOT' ¥
pajy, lako MoxkeMo Aiohu /10 3aKJby4Ka /ia je IeKOM-
MOHOBAHA CTOMa NpUHOCA 6€e3 CyMibe HajBpeHUjU
WHCTPYMEHT Ha NOAPYYjy KOHTpoJie nepdopMaHCH
boH0Ba U BUXOBUX NopTdoaro MeHanepa. Ho, u
oHa uMa ozipeheHe HefocTaTke. Kao npBo, moptdo-
JINO MeHallepd MOTY MaHUMYJIUCATH OBUM MepH-
JIOM ocTBapewa. HauMe, oHM MoOry MmoKyllaTH jAa
CBOjUM TProBalbeM YTHUY Ha lLieHe Ha 3aTBapamy
Ha TPXHUILUTY KOje Cy OCHOBA 3a yTBphuBamwe dep
BPEJHOCTU aKlivja M 06Be3HHLA y NOopTHOJIHjY
doHz0Ba 0 BUXOBOM ynpaBoM. [lomeHyTe ¢ep
BPEHOCTH Cy Ba¥KaH UHIIYT Y MPOL€HU BPEIHOCTHU
MHBECTUIMOHUX jeIMHUIIA Ha 6a3H KOjuX ce o6pa-
yyHaBa cToma npuHoca. OTyza je jacHo ga croma
IpUHOCA HUje UMYHa Ha pa3He MaHUMNyJIaTUBHE aK-
I[Mje Koje MOTy mpejy3eTd nopTdposuo MeHanepa
KakKo 64 ,yJieniiajun” CIMKy 0 CBOjUM HHBECTUIUO-
HUM pe3yaTaTuMma. Jlpyro, cTona npruHoca U cTona
aKTUBHOT NPHUHOCA, Ka0 HeHa KOMIIOHEHTa, HUCY
NOTOJHU 3a paHTrupame GoH10Ba U NOPTHOJIHUO Me-
HallepajeHOT APYIITBA 32 YIIPaBJ/balbe 10 BbUXOBO]
YCIEUIHOCTH, YKOJIMKO HU3Mehy doHmoBa mocroje
3HavajHe pa3/iMKe y BUCHHU HbHUX0BE HETO UMOBH-
He. Y OBOM cJIy4yajy HeoNnxoAHO je u3Hahu antepHa-
THUBHO MepuJIo neppopMaHcH Koje he cBojuM Bpes-
HOCTHMA HEeJJBOCMUCJIEHO YKa3aTH Ha BUCUHY 00-
Hyca KojuM Tpeba HarpauUTH CBakKor nopTdosino
MeHallepa NoHaoco6. Y HacTaBKy pasa heMo noka-
3aTH /la je 0BO MEPUJIO pe3U/yalHU J0OUTAK.

3. PE3U/IYA/IHH /IOBUTAK KAO HHCTPYMEHT
KOHTPOJIE IEP®OPMAHCH OTBOPEHUX
HHBECTHIIUOHHUX ®OH/JOBA

CBaky KanuTaJ UMa CBOjy LieHy, Tj. KOLITa, 1a U
OHaj KOjH Cy YWIAHOBH YJI0XKHUJIU ¥ GoH. U3 BbuxoBe
NepcrneKkTUBe, TPOIIAK MHBECTHPAHOr KamuTasa
o/iroBapa HOBYaHOM M3HOCY U3Ty6/beHOT IPUHOCA
KOjH Cy MOIJIM /1a OCTBape Jia Cy Taj KalluTaJl yJI0XKHU-
JIN y PUHAHCH]jCKEe UHCTPYMEHTe YUjy CUCTEMATCKU
pPU3UK OAroBapa HUBOY CUCTEMCKOT pU3MKa UHBEC-
TULIMOHUX jeIMHUIA PoH/Ia. YKOJIMKO OBaj TPOIIAK
0/161jeMo o/ HeTO 106U TKa POH/A, KOjU MHAYe [TPU-
na/la ’eroBMM 4JaHOBUMA, 106Hja ce pe3uyaalHu
nobutak (RD), ITo je nmpeAcTaB/bEHO jeJHAUMHOM
(6). OH HUje HUILITA JIPYTo A0 pasJrdKa u3Mehy Jo-
OUTKA KOjU Cy YJIaHOBU OCTBApUIN Y GOHAY U J0-
OUTKA KOjU Cy MOIVIH [Ia OCTBApe JIa Cy CBOj KaKUTAaJl
YJI0’KUJIM HAa HEKOM JIpyTroM MecTy. /lpyruM peynma,
TO je ocTaTak Jj06MTKa GoH/a 110 NoKpuhy TpoLIKo-
Ba KallMTaJja lberOBUX 4JIaHOBA.

Pesudyaanu  Hemo HpHOeCriZH a
dobumak =dobumak —ry,,, X 0BUHA (6)
¢oHIa ¢doHOa ugOHga

Croma TpolKoBa MHBECTHPAHOT KanuTaja yia-
HoBa QOH/JA, OJHOCHO HHUXOBA 3axTeBaHa CTOMNA
npuHoca (ry,,;) MOXe ce NPOLeHUTH Ha OCHOBY I10-
3HaBama CTOINE HepU3MYHOT MpHHOca (ry), cTome
TPXUIIHOT TpHHOca (r,) ¥ HUBOA CUCTEMATCKOT
pusuka GOoH/Ia, MepeHOT keroBuM 3 KoepuiyjeH-
TOM (B,nq), y3 TOMOh MO/I€/12 BpEJHOBaba KaluTa-
sa (eHr. Capital Asset Prucung Model, CAPM), naTory
jennauunu (7).2° llpu Tome, B koedunujenT GoHga
MOXKe Ce O/IpeIUTH Kao Harub y perpecuju cTorme
nprHoca GoH/ia Ha CTOMY MPUHOCA TPXKUILHOT HH-
JleKca.

(7)

T fona =T +Bfond><(rm _rf)

Byayhu fa cy MHNyTH 3a 06pavyH pe3u1yaJHOT
JOGUTKA IMOIJIABUTO PAaYyHOBOJCTBEHE IMPHUPO/IE,
HU OH, TIONYT CTOIe MPUHOCA, HUje UMYH Ha MaHU-
nyJIaTUBHE pajitbe nopTdosimo MeHanepa. Ho, 106-
pa cTpaHa 0BOT MepuJia OCTBapema je UITO OHO OT-
KJIama APYTU HeJ0CTaTaK CTOMNE NMPHUHOCA, O YEMY
cBefouu cieneha unycrpanuja.

22)  Kaplan Schweser, Schweser Study Notes, Level 3, Book 5, (2010), Execution, Monitoring, and Rebalancing; Evaluation and Attribution;

and Global Investment Performance Standards (GIPS®), cTp. 97.

23) O CAPM Bue Bugetu: Sharpe, W.F,, Alexander, G.J., Bailey, ].V., (1999), Investments, Prentice Hall, Inc., cTp. 235.
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WUnycrpanmja 6p. 3 - lopehere ychewHocmu ¢poHA08a ca pasAuYUMoOM BUCUHOM HEMoO UMOBUHE

JlpyuITBo 3a ynpaBsbakbe MMa AiBa GOH/A YHja Cy OCTBapema caxkera y Tabesu 6p. 3.

Ta6ena 6p. 3 - Cmona npuHoca Hacynpom pe3udyaiHoMm 006UMKY

IlokasaTe/bu donpg "1" ®ounpg "E"
1. IlpoceyHa HeTO UMOBMHA 100.000.000 1.000.000
2. Croma TpollKOBa KanuTaja 18% 30%
3. Heto fo6urax 30.000.000 480.000
4. Pesupyannu fo6utak (3-2x1) 12.000.000 180.000
5. Croma npuHoca 25% 45%
6. Croma akTuUBHOT npuHoca (5 - 2) 7% 15%

Hako donp, E“ uma naneko Behy crony (akTuBHOT) mpuHoca o doHaa, /1" HUKaKo He 6UCMO cMe-
JIY [ 3aKJbYYUMO Jia je OH ycIellHUju. UMb eHU1a je a pacnoJiaXke 3SHaTHO MakbOM HETO UMOBUHOM
Y J1a MMa HEYIopeIUBO HIXKU Pe3UAYalHU 106UTAK, U3 Yera JUPEKTHO MPOUCTHYE [1a Y Makh0j MePHU
JIOMIPUHOCH ycCllexy JpylITBa 3a ylpaBJbakbe. JacHo je Ja he y oBOj cuTyaluju MHOTo Behe npaBo Ha
60Hyce 1 ocTaJsle 06JIMKe Harpaza noJsaratv noptdosivo menayep ponga , "

Ha kpajy, pesuiyajHu Jo6UTaK He Tpeba cxBa-
TUTHU Kao 3aMeHy 3a ctomy npuHoca. OHa ocTaje
OCHOBHHM HHCTPYMEHT y 06JIaCTH KOHTpOJIe Iep-
dopmaHcu GoHA0BA U HLUXOBHUX NOPTHOJIUO MEHA-
epa. Pesugyannu fo6uTtak je camo noMohHo cpe-
JCTBO y ofijpeheHuM cuTyanujama, nomnyT NpeTxo/-
HO aHaJIU3UPaHe.

3AK/bYYAK

OuurieHo je 1a cy uHpopMalmje Koje IpoAyKy-
je ynpaBJ/bauKo pauyHOBO/J,CTBO O/ BEJIUKOT 3Hauaja
3a yCHelHO CIpoBOheme KOHTpOJIe OCTBapema
doHOBA U HUXOBUX NOPTHOIMO MeHalepa y
JpyLITBUMA 3a yIpaB/batbe GoHA0BUMA. [loMeHyTa
KOHTpOJIa je OCHOBA 3a Boheme NOJUTHKe Ha-
rpahuBama nmopTdosino MeHalepa 1 y QyHKIIH]jH je
noBehamwa npopuTabUIHOCTH ApYILUTABA 32 YIIPaB-
Jbamwe. OHa ce TelIKO MOXe peaJi30BaTH 6e3 mo-
3HaBaka pPauyyHOBOJACTBEHUX MHOpMalUja O BU-
CHHHU U CTPYKTYpH CTOIle MPUHOCA CBaKor poH/a
JlaTor ApYyILITBa. Y TOM CMUCIY, 06jeKTUBHA OLleHa
nepdopMaHcy HEKOT pOH/1a U FbeTOBOT MOPTHOJIHO
MeHallepa Huje Moryha 6e3 oicTpamUBamwa yTULa-
ja ONIITHUX TPXKUIIHUX KpeTawka U UHBECTULHOHE
nosuTUKe GOHJIA HA HEroBy CTOMY MpPUHOCA. 3al-
paBo, nopTd oMo MeHAlep MOXKe OGUTHU O rOBOPaH
caMo 3a Jleo npruHoca GoH/a KOjU je 06JTMKOBAO CBO-
jUM aKTUBHOCTHMA U oJJiyKama. I3 oBora Jupek-

THO npoucTHuye Aa he ce leroBo npaBo Ha GOHYC U
Jpyre 06JIMKe Harpaja npolekhUBaTH UCK/bYYUBO
Ha OCHOBY BHUCHUHE CTOIlE€ aKTHUBHOT MPUHOCA, KAo
KOMIIOHEHTE YKYIHOT npuHoca. /ly6/ba aHann3a,
yCMepeHa Ka JlaJbeM pasJjarawby CTONe aKTHBHOT
NPUHOCA, MOIJIa O IIOKA3aTH Koje o/i/1yKe nopTdo-
JINO MeHallepa cy JoNpUHeJe leroBoM ycnexy (o-
HOCHO HEYCIexy): aJlOKaTUBHE UJIU CeJIEKTUBHE.

Ho, nako je jgexkoMnoHOBaHa CTONA NpPUHOCA
OCHOBHH MHCTPYMEHT 3a KOHTpPOJIy eppopMaHcH
$oHI0Ba U BLUXOBUX NOPTHOIMO MeHalepa U OHA
MMa ozipeheHe HejoCTaTKe, a K/by4YHH je Be3aH 3a
YMHeHUIY /1a HUje oro/iHa 3a paHrupamwe GoHJ0-
Ba IO YCNEIIHOCTH y YCJ0BHMMa Y KojuMa usmebhy
HUX [10CTOje 3HauajHe pas/iMKe Yy BUCUHU HUXOBe
HeTO UMOBUHeE. Y TAKBUM OKOJIHOCTUMaA JlaJIeKo je
WHAUKATUBHUjU U MHPOPMATUBHHUjU IOKa3aTesb
pe3uayaJHU JOOUTAK, Ka0 BUIIAK HETO JOOUTKA
boH/1a U3HA/ TPOIIKOBA KAMKUTAJ HheTOBUX YJIaHO-
Ba. Umak, He Tpeba 3ab6OpaBUTH Jla je OH CaMoO
NOMONHU MHCTPYMEHT y CIPOBOhEHY KOHTpOJIE ¥
JIPYLITBUMA 32 YIIpaBJ/bakbe.

Ha kpajy oBOT pa/ja HEONIXO/IHO je HarJIaCUTH U
Jla KOHIENTH U UHCTPYMEHTH yIPaB/badKor pavy-
HOBO/ICTBA UMajy BEeJIMKU 3Ha4aj U 3a ocTase chepe
N0CJIOBaka jeIHOT APYIITBA 3a yIpaB/bakbe, a He
caMo 3a KOHTpPOoJy nep$opMaHCH HeroBux GoH/10-
Ba. Tako, MHpOpManUje ynpaB/badyKor pavyyHOBO-
JICTBA MOTY GUTH O] BeJIMKE MOMONU MPHUJIUKOM
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CTPYKTypupamwa noptdosnja ¢oHaoBa, Kao U npu-
JIMKOM OJIJTy4YHMBaka 0 IOKpeTakhy HOBUX U paclyll-
Tawy nocrojehux GoH0Ba, ITO Cy CBe 3acebHA UC-
TpaKMBayKa IMoJpydyja Koja 3axTeBajy MOCe6HY
HaXKbY.
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Mp Pada
CTOJAHOBHR*

Pe3ume

YAK 005.51/.52
CTpy4HHU 4JaHaK

bU3HUC IUIaH Y CUCTEMY
CTPATEervjCKor yrnpas/bama

BusHuc naaH, dokymeHm koju cadpcu cem onepamusHux 00a1yka doHemux Ha 0OCHO8Yy cmpame-
2ujckux 00dayka, npedcmas/ba UHCMPYMeHmM NAaGHUparsa noMohy koea ce nocmuoice npojekmo-
8AHU NOCN08HU YUsb HA HAjOUPEKMHUju HavyuH. Pezyamam re2oee npumeHe mpeba da 6yde ona-
darbe uau 0OmKAAHAbe HePAyUOHAAIHOCMU, KA0 U HeedUKAcHOCMU y noc/a108amy, 3amum
no60/bWaHo YHKYUOHUCAHe Op2aHu3ayuje, Kao U No3UumueHu eoekmu Koju ce npu mom ocmea-
pyjy. OH ucmospemeHo npedcmas/ba cmaHdapoHU UHCMPYMEHM KOMYHUKAYUje Koju ce npume-
Hyje: npuAUKOM 0MNovUraHA NOCA08AA, EKCNAH3Uje N0C/108akba, pa38ojd HO8UX NPou3800a U
ycayea, obesbehusarsa puHaHcujckux cpedcmasa, JoOHOWera ynpas/baykux 001yKa, KOHmMpoJae
noca08arsba, peop2avusayuje uau npodaje nocaosarsa. [lompeba 3a 6u3HUC NAAHOM Y NAAH-
CKO-KOHMPOJIHE C8pXe UMA 3d NOCAEOUYY 01aKWABARE Ca4UHA8AHA PUHAHCUJCKUX NpojeKyuja
HaMepasaHux AKMUBHOCMU y 8e3uU cd HOBYAHUM MOKOBUMA, npojekyuja dobumka u npojekyuja
duHaHcujcke no3uyuje.

KayuHe peyu: 6usHuc niaH, cmpamezujcko ynpas/sarbe, nep@opMaHce, mpiculiHa no3uyuja,

CHaze, pusuyu, c1a6ocmu, 02paHuversa

YBOJ

CTpaTerujcko ynpas/balbe je KOHTHUHYHWPAaHHU
npolec ynpaB/bama No3ulMjaMa npenyseha koju
BO/IM OCTBAapewy berosBe MUCHje, BU3Hje U [yropod-
HUX LW/bEBa, a y KOMe je cCTpaTervja KJ/by4dHa
IJIAHCKA oZJ1yKa. Pa3Boj cTpaTerujckor ynpas/bamba
VHTEH3MBHMPAaH je y N0CJe/h0j Y4eTBPTUHH JiBajlece-
Tor Beka. CTpaTerujcke ofJiyKe, Kao KOHa4aH IpOuU3-
BO/J, CTpaTervjCKor yIpaB/balka, NPE3eHTyjy ce y
OKBHPY CTpaTeryjckor maaHa. K/byyHe KOMIOHeHTe
CTpaTeryjCcKor IJIaHa Cy: BU3Uja U MUCH]a; 3aTUM L U-
JbeBU (KPaTKOPOYHU W JYTOPOYHHU) U CTpaTeruja
(cTpareruja npeayseha, cTpaTeruja nocJ0BHUX je-
JUHULA U QYHKLHMOHA/NIHA cTpaTeruja). CTpaTeruj-
CKH IJIaH NIpe/iCTaB/ba OCHOB 3a [J0OHOILEeHhe OCTATUX

*

IIJIAHCKUX OZJIyKa KOjuMa ce peasiu3yje cTpaTeruja.
OcHoBHe 0/JIyKe KOjMa Cce CIPOBOAY CTpaTeruja cy:
UHBECMUYUOHU hpojekmu W 6u3Huc niaHosu (mo-
CJIOBHU IJIAHOBH). IHBECTULMOHU NPOjeKTU Ipes-
CTaBJbajy CJI0’KEHE MOAyXBaTe YMja peasn3aluja 06-
yXBaTa Ay>KU BpeMEeHCKH Neproz (0 TpU A0 MeT ro-
JauHa). BU3HMC MIaH TpeJicTaB/ba JOKYMEHT KOjU
CaZIp>KM CKYII ONlepaTUBHHUX OZJIyKa 3aCHOBAHUX HA
CTpaTervjCcKuM ofjiykaMa. OH je 0CHOBa ylipaB/bakba
TekyhHUM ollepalyjaMa Koje ce peajusyjy y TOKY ro-
JWHY JlaHa YU Kao TaKaB IpeJCTaB/ba K/bYYHH alaT
¢$UHaAHCHjCKOT MeHallMeHTa KOjUM ce NoboJblIaBa
KBaJIUTET I0C/A0Bamba, OJAHOCHO OU3HHUC IJIaH je
0Z/1y4yjyhu Kopak Ipu TpaHcpepy 3Hamwa U hjejay
HeloCpesHy IpaKcy.

YpeaHUK yaconuca PayyHogodcmeo U opraHusaTop KOHTUHYHUpaHe eaykanuje y CPPC
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CacraB/bameM 6U3HHC IJIaHA oMoTyhaBa ce mpe-
LIM3HO GpopMyJ/Mcame IOCJ0BHE U/ieje, carjeaBa-
b€ YCJI0Ba 32 lbeHO OCTBapehe, IAHCH, TOTEHLU-
jalIHUX pU3UKa U orpaHuverha. OCHOBHU IUJb OU3-
HUC IIJIaHa IoApa3yMeBa KBAHTUTATUBHO JepUHHU-
came HaMepaBaHUX aKTUBHOCTHU Npeny3eha y Ha-
pelHOM MepUO/y, aHAJIU3y pecypca NOTpeGHUX 3a
peanusanujy AedUHUCAHOT LWJ/ba, carjejaBambe
NOTeHIMjaJIHUX TNpenpeka U MoryhHocTu mnpepa-
y3eha fa ce ocTBapu MJIaHUPAHU IUJb, KA0 U pas-
MaTpame Moryhux epekarta Ha 6y iy eKOHOMCKH
noJsioxaj npeayseha, ofHOCHO Ha GUHAHCH]jCKU TO-
JloxKaj u neppopMaHce yCIEIHOCTH npeay3eha.

1. 3HAYA] II'TAHUPAHA 3A YCIEILIHO
KOPIIOPATHBHO YIIPAB/bABE

[Iporec myiaHupama npejcraBba U360p HH/be-
Ba, npeJBubame Moryhux pesysnrarta npu usbopy

pas/IMYUTUX IyTeBa 3a OCTU3akbe Liu/beBa U OAJ1y-
YMBak€ 0 HAUUHY Ha Koju Tpeba Jja ce ocTBape xe-
JbeHU pe3yaTaTd. KoplopaTUBHO NJaHUpame je
Jyropo4yHa aKTUBHOCT KOja MMa 3a IIuJb yTBphHUBa-
e MpaBlia y KoMe 6u npexaysehe Tpebaso jga ce
kpehe y 6yayhHOCTH, IpU YeMy je 0J CYLUTUHCKOT
3HayYaja 1a 0JjabpaHu [U/bEeBU' 6Yy KBAHTUTATHB-
HO U3paKeHHU U Jla UMajy BpeMeHCKH OKBUP. HasHa-
Ke IONyT ,MaKCUMHUpame J06UuTKa" uau ,noBehame
npojaje“ o4 MaJor Cy 3Hadaja 3a KOPNOpPaTHBHO
niaHupare.” OJHOCHO, 6UTHO je /|a opeJ] OMIITUX
IIM/beBA 10CTOje U T0Ce6HU LIUJ/bEeBH KOjUMa Ce KOH-
KpeTu3yje U oMoryhaBa ocTBapeme ONIITUX [IU/be-
Bay ofpeheHOM BpeMeHCKOM nepuoay. [lianupame
OylleTHpama Y OKBUPY KOPIOPATUBHOT yIIpaBJba-
Hba pasJikKyje ce o nporuo3se. [[poruosaje uspaxa-
Balbe 0YEKHUBama y Be3u ca 6yayhHonrhy, 1ok 6yiie-
THpamwe OJjpakaBa pa3yMHO yBepewe Yy TO IITa
MOKe /Ia Ce YUYUHH Jja 61 Ce HEellITo Jecuo.’

/ineHTuukoBare Lnrbesa

1

2)

3)

4)

MMpouec
[AYropoyHor
nnaHupatba

Tekyhn
npouec
OyyeTupatba

Mpernen

v

Tpaxere anTepHaTMBHIX NpaBaua
akupje

v

Cakynrbatbe nopataka
0 anTepHaTMBamMa

v

Opgabup npasua akuuje

v

ViMnnemeHTauwja gyropoyHor nnaxa
y 06nuky roguwwrmx ByleTa

v

lMpaheke Tekyhux pesyntara

v

PearoBatbe Ha ofcTyname
0o nnaHa

Cauka 6p.1 - [Ipezned npoyeca naanuparea*

Mogudukaumje
Byyeta

IIpema I1. [pakepy, uusbeBH npeayseha ycMepeHu cy Ha ciefiehe KJbyuHe 06/1aCTH: OJI0XKaj HA TPXKHULITY, UHOBALK]j€, JbYJCKU PECYPCH,
$U3NYKHK pecypcH, APYIITBEHA OATOBOPHOCT, TPOAYKTUBHOCT U OATOBOPHOCT 32 MPOQUT.

Y cMucJly Ha3HA4YeHOT /laleKo Cy KOPHUCHHUje KOHKPeTHe CMepHHMIle, Ha MpHUMep “OCTBApUTH PacT 3apaje Mo akuuju oj 5% y TOKy
HapeJHUX JleceT roguHa”, uin “ocTBapuTH 06pT y U3Hocy o 500.000.000 frHapa y HapeAHUX NeT roArHa” WK “T1acupaTH HajMambe
TPH HOBA NIPOM3BO/IA ¥ TOKY [IEpHO/a 0/ iBe rouHe” U CJL.

Kaplan publishing ACCA -Finansijski menadhment i kontrola Prevod SSRS,2007, cTp. 40.

Cnuka npey3seta iz Kaplan publishing ACCA - ®unancujcku menaymenm u konmpoaa, npesog, CPPC, 2007, ctp. 41.
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Ciuka 1 unycrpyje cefiam pasza npoueca MnjiaHU-
pama: (1) udenmugukosarse yusmsesa (nogpasyme-
Ba HLUXOBO Mpelu3upame); (2) mpascerse armep-
HamueHuX npasaya akyuje mpicuwma 3a nocmo-
jehe npouseode (pa3Bujame crienfuUIHUX CTpaTe-
ryja Koje ce 6aBe pa3BojeM: HOBUX TPXKHIITA 3a I10-
crojehe mpou3Bosie, HOBUX NMPOM3BOAA 32 MOCTO-
jeha Tp>kuIITa M HOBUX MPOX3BO/Ia 32 HOBA TPXKMUIILI-
Ta); (3) npubassarbe nodamaka o anmepHamusama
u Meperse uchsaamusocmu; (4) odabup npasaya ak-
yuje (kpenpame AyropoyHux MaaHoBa); (5) umnse-
MeHmayuja dyeopouHoe niaHa (oBa ¢pasa mpakTU4-
HO Npe/ICTaB/ba yCMepaBake JyrOpoYHOT MJIaHa Ka
rofuilikbeM Oynetupamwy); (6) npahere mekyhux
pe3yamama (y 0Boj a3y fj0/1a34 1,0 U3paxkaja yJjiora
pPayyHOBO/JACTBA TPOLIKOBA, NPUJIMKOM yTBphuBa-
Ba oAcTynamwa Tekyhux mnepdopMaHcu of
yTBpheHux uusbeBa) u (7) peazogarba Ha odcmyna-
roe 00 nsaHa (pearoBarmbe MOXe Jia U/ie y ABa paB-
1a: moauduKaija 6yijera uan UAeHTHPHUKOBabE
HOBUX IIpaBalia akuuje).

[IpeMa ToMe, MIaHUpawe je HajepUKaCHUjU Ha-
YHMH Jla Ce 0CTBapy MaKCUMyM IOTeHLHjala of KOH-
KpeTHOI' OpraHU3alHoHOT 06JIMKA U Jja ce NPU TOM
oMmoryhu Tpacupame HajepUKaCHUjUX NyTeBa 3a
OCTBapere MaKCUMAaJIHOT pa3Boja v pacta. MehyTum,
HUje CBaKH pacT UCTOBPEMEHO MTPHUXBAT/bUB, HAPOUHU-
TO aKO He Bo/iy oBehamy BpeAHOCTU npeay3eha, o
HOCHO aKoO HUje y TMTamby 3/paB pacT KOju BOAY CTBaA-
pamy BpeJHOCTH 3a BJIACHHKE, KOja ce y aKI[MoHap-
CKOM JIpYLITBY U3pa)kaBa pacToM IieHe akuuja.’ [Toc-
JIe/IlbHX JlelleHHja Ha IJ1I06aJITHOM HUBOY MPUMETAH je
cBe Behy 3Hauaj BpeJHOCTH 3a aKLOHApe KOjH je MOoJ,
yTULajeM ciefehnx pakTopa: cBe MPUCYyTHH]jA I0jaBa
aKIyja, pactyhu yzeo akiyja 4 ollyja y Harpajgama
3a BHIlIe MeHallepe; 3aTUM pacTyhu poleHaT aKLHo-
Hapay CTaHOBHHUUITBY; Ipe/iBUheHa U y 6pOjHUM CI1y-
YyajeBHMMa NOTBpHeHa HeCOJIBEHTHOCT MHOT'UX CUTYP-
HOCHUX JIpyILITBEHUX CUCTeMa (TIpe CBera NeH3UOHUX
¢$oH0Ba, Moce6HO y KOHTHHeHTa Ho] EBpomu u
Janany); ro6asnusanuja u geperyaanuja puHaHCH]-
CKUX TPXKUILITA; MoBehaHa KOHKypeHLWja U MpecTa-
HaK 3amTute ojapeheHux npeayseha “HalMOHATHUX
IaMIMOHA” O[T CTpaHe AprKaBe.

Ynora GU3HUC NJIAaHA je TOKOM HEKOJIUKO II0-
cJleilbUX JlelleHrja mopacia, jep je y 3eMsbaMa ca
TP>KUIIHOM IPUBPEJOM N0CTaa yobuyajeHa npak-
ca Aa ce faobujame cpejcTaBa 0Jf MHBECTUTOpA
yCJIOBJ/baBa MHUCaHUM JJOKyMEHTOM KOjUM ce 06pas-
Jlaxke O4YeKHBambe YCIelIHOCTH [10C/0Bama. theros
3Hayaj MoCce6GHO Ce UCTHUYe NMPUIMKOM TpaHcdepa

PAYYHOBO/ICTBO 7-8/2011

3Hama U UJieja y HeloCpeJHy NIPaKcy MOBOAOM IIPO-
M3BO/itbe MPOU3BO/A, IPO/Jaje pobe UM NpyKamba
ycayra. Y caBpeMeHUM ycl0BHMa NpUBpehuBama,
OH je 3HauyajaH yCJI0B 3a yclellaH CTapT U 3a OICTa-
Hak. Ha ocHOBY mwera MeHalJMeHT MOXe Jja YO4u
no6pe U Jiollle CTpaHe CBOje H/Jieje, 1a caryie/ia CBe
eBeHTYyaJIHe HeJJOCTaTKe U ia IpaBOBPEeMeHUM pea-
roBameM OTKJIOHU HeJJ0CTaTKe.

BusHuC n1aHOM ce MOBe3yje CBe IUTO YMHU MO-
CJIOBHU IOJIyXBaT, OJIHOCHO AedUHUIIIE ce MpeJMeT
AKTHUBHOCTH, KBAJIUTET MPOU3BOJA UJIH YCIYTa, [[UJb-
HO TPXKUILTe, KOHKYPeHIMja U HAauWH GUHAHCUPaha
MIOCJIOBHOT poIieca. Y Be3u ca TUM IIOTPeBHO je Aa ce
npunpeMe Moryhw oAroBopu Ha HelpeJBubeHe
Jforabaje. BusHuc naH je esabopaT akKTUBHOCTH KO-
juma he ce npenysehe 6aBuTH y 6ynyhem nepuony.
Huje rapanuumja ycnexa, aid CBakako yMamyje aHce
3a Heycnex. CeM TOra, 0J1aKIliaBa yoyaBambe C1ab0CTH
y OpraHU3alMOHO] CTPYKTYPH, HJEeHTUPHUKOBAHE
npo6JsieMa y KOMyHUKalUjU U yTBphUBame 0 roBop-
HOCTH, Ka0 OCHOBHHU aJIaT 3a pallMOHAJIHO yNpaBJba-
e IIPpOMEeHaMa y pajy U MOoHAllaY.

Y cyuITuHY, 6U3HUC IJ1aH Tpeba Jja 04 roBOPU Ha
cnefehanuTama 0 caMoj KOMIIAHUjU: KaKBa je keHa
M03HUIlMja Ha TPXKUIITY, KAKBU Cy OCHOBHH ITOKa3a-
TeJbU Y BE€3HU Ca lbeHUM I10CJI0BameM, Koje IPOU3BO-
Jle IPOU3BOAY, KOjy poOy Npojaje U KakBe 06JIMKe
ycJiyra [Ipy»xa, KakBo je CTalkbe KOMIIaHUje y OJHOCY
Ha KOHKYpeHIL U]y, IITa je 0J TeXHOJIOTHja, KapoBa
Y onipeMe NOTPeOHO 3a peasv3alyjy nJaHa, KoJauKa
drHaHCHjcKa CpeACcTBa Cy MOTpe6GHA, KOJHUKH Cy
IJITaHWPaHU IPUXOAU U PAcXo/i1, KaKBa je NpodUTa-
GUJIHOCT MHBECTHULH]e.

busHuc nsaH ce caurMmbaBa Kazja:

 mnpejy3ehe Tpaxu cro/bHe NapTHepe 3a JI0Ka-
nuTanu3anujy (aKiuoHapu, HHBECTUTOPHU)
jep HeMa I0BOJbHO GUHAHCHjCKUX CPE/ICTABA,

e Ce Bpllle yJarama y HOBU MOTOH HUJIU PEKO-
HCTPYKIIH]y UCTOT;

e Ce BPIIM OCHUBame Mpenayseha;

 ce BpIIM peopraHusaliuja;

e oapebeHu nocnoBHU npornec npeaysehe He
MOXe Aa GUHAHCUPA CONCTBEHUM H3BOpUMa
(jemHOKpaTaH M3BO3HU I10CA0, OCBajambe HO-
BOT' TPXKHUIITA) U CJI.

Kao nyiaHcKu JOKyMeHT, GU3HKC IIJIaH Ce KOpHC-
TH Y UHTEPHE U Y eKCTEpPHE CBPXE, OAHOCHO HaMe-
IbeH je Kako npeaysehy, paju cariesaBamwa Jja Jiu

5) Ha mpemucu BpeAZHOCTH y OKpYyXeHY aKLHOHApCKU opHjeHTHcaHUX ekoHoMHuja (CA/l m Besnuka BpuTanwuja) HacTao je KOHLENT

ynpaBJ/barba 3aCHOBaH Ha BpeAHOCTH (Value-Based Management).
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My ce IJIaHMpaHa aKTUBHOCT UCILJIATH, TAKO U WH-
BECTUTOPHUMA PaJiy carjie/[aBama /ia Jid MOCTOjU U
KOJIMKH je PU3UK yJarama y oApeheHH MoCJ0BHU
MO/IyXBaT.

[IpuMeHa GU3HUC MJIaHA Y UHTEPHE CBPXe MO/ -
pa3yMeBa cuefehe:

e yTUYe Ha mnoboJsbllatbe mnepdopMaHCH,
yTBphHBambeM cHara v c1aboCTH y IOCI0BabY
npeayseha WK NOCJIOBHUX jeAUHULA;

 HbHME CejaCHO yIpaB/bauKOM TUMY U OCTAJIUM
Ka/ipoBHMa Ipe/i0ouaBajy oueKrBamba y norJe-
Jly LM/bHUX eppopMaHcy npeay3eha;

e mUMe ce 06e36ehyje epeKTHBHA KOOpAMHA-
I[Mja ¥ KOH3UCTEHTHOCT Yy IUITAHOBHUMaA U Olle-
panujama pasJIMdYUTUX OPraHU3aIUOHUX Jle-
JIOB3;

 Ipe/ICTaBJ/ba COJIU/IHY OCHOBY 32 Mepeme edu-
KaCHOCTH npeiy3ehay nesvHy, anu v 3a Mepe-
e epUKACHOCTH OPraHU3alMOHUX /leJI0Ba U
AKTUBHOCTH HUXOBUX MEHAIepa;

e 00pa3syje OKBHUP 3a JOHOIIEHE KJbYYHUX OJJTy-
Ka Y KOHTUHYUPAHOM IPOLECY YIIPaB/batha;

e mpouec popMyaucama OU3HUC NJIaHA U caM
OU3HUC IJIaH NPe/ICTaB/bajy CPeACTBO eyKa-
LUje, XapMOHU3aLUje U MOTUBALUje KIbYyYHUX
MeHallepa (Kpo3 yyeurhe y aHa/JIM3U MPOLIJIUX
nepdopMaHcy, IpolLeHy yTUldja TPeHL0Ba U
cauyMmaBabe [IJIaHOBA 3a 6yiyhHOCT, MeHale-
PHY U1 OCTaJ/IX 3aII0CJIEHU y4e 0 YKYITHOM I10CJIO-
Bamy npe/y3eha 1 0 Be3U CONCTBEHE OIOBOP-
HOCTU U npefy3eha y neqnHy, LITO CBaKakKo
npeJcTaB/ba MOTUB 3a ONITUMAJ/IHO aHI'AXKOBa-
e Noje/IUHLA) U

e GU3HMUC IJIaH 06e36ehyje ocHOBY 3a 6p30 pea-
roBambe Ha U3MeHEeHE YCI0Be M0CI0Baba.

[IpuMeHa 6M3HHUC JIaHA ¥ eKCTEPHE CBPXeE MO/ -
pasymMeBa ciejehe:

e GM3HHC IJIAaH MOXe /Ia IpeACcTaB/ba o6y
OCHOBY 34 yII03HABakhe eKCTEePHUX KOPUCHU-
Ka ca [IM/beBUMA, OPTaHU3aLUOHOM CTPYKTY-
poM, crienGUIHOCTHMA MOCJOBHOT Mpoleca
Y OCTBapeHUM NepdopMaHcaMa;

e MOXeE Jla Ce KOPUCTH Kao OCHOBA 3a Ziobujame
$UHAHCHjCKUX CpeJiCTaBa 0/ CTIOJbHUX UHBEC-
TUTOpA (MHCTUTYLMOHAJIHU UHBECTUTOPH U
KpeJUTOpPU U NOjeJMHLIU) U

e OGU3HHC IJIaH MOXKe Ce KOPUCTUTHU 3a HeJBOC-
MUCJIEHO U jJaCHO U3pakaBalbe HaMepa Mpej-
y3eha wiu nocsioBHe jejuHUIe, paJy Clipeva-
Barba WM HEyTpaiMcalba aKliuja KOHKypeH-
IIMje WM HOCHJIalla EKOHOMCKE MOJIMTHKE.

Y caBpeMeHOj MOCJIOBHOj MpaKCcH jeJjaH oA GyH-
JaMeHTaTHUX IPUHIMIIA T0CJI0BHUX MOLyXBaTa jec-
Te Jla ce M0CJI0Babe He OTIIoYMbe 6e3 conugHe Gu-
HaHCH]jCKe OCHOBE, KOja Ce Y IPaKCH He 0OCTBapyje co-
NCTBeHUM, Beh Mo3ajM/beHUM CpeACTBHMA. Y Tak-
BUM OKOJIHOCTHUMaA yJI0ra GU3HKUC IIJIaHa je Jia CBOjOM
aTpakTUBHOLINY U cBpcUcXoAHOIINY JonpUHece Aa
ce yJiarayu onpejeJie Jia yJoxe CpeJiCTBa, jep Bepyjy
Jla yJIaXy Y peHTabUIIHO [ToC/I0Bame Koje he uM omo-
ryhutu npaBoBpeMeHu noBpahaj cpesicTaBa M Oro-
Bapajyhu J06UTaK.

BusHuC JIaHOM PUBPEHO APYIITBO MPeCTaB-
Jba IMOCJOBHMM MapTHEPUMA IIAHCE W OMACHOCTH
CBOT IpeAy3eTHUYKOr noayxBaTa. OH je ocHOBa 3a
peroBope ca MOTeHIUjaJHUM GUHAHCUjepuMa,
OUJIO /1A je Y TUTawy 6aHKa WU ApPyro npenaysehe
Kao 3aMHTepecoBaHa CTpaHa 3a 3ajeJHUYKO ysara-
b€ U Haj3a/l, NyTeM Hbera ce UHBECTUTOP HHPOPMU-
e O CTeleHy PU3UYHOCTH INpPeay3eTHUKOBe MO-
CJIOBHe Ujeje.

Hcto Tako, OGU3HUC MJIAaH TIpyXa Mpexaysehy
MoryhHocCT /1a carie/ja motpebe 3a afleKBaTHOM Me-
HaIlIepCKOM KOHTPOJIOM, IPUJIMKOM CITPOBOheHa CBO-
jUX TMOCJIOBHUX aKTHBHOCTH. OBUM IJIAHOM IpeJ-
y3ehe omoryhaBa ce6u CTPYKTYUpPaHO pa3MaTparbe
CBaKoOT cerMeHTa 6yayher nocjsoBama v npeJBuhame
AKTHUBHOCTH 34 Cepyje CTPATEUIKUX pelleha.

[Toce6HO je 3HaYajHO 3a GU3HMUC IJIAH Aa Gyje
ofpeheH He Kao jeJHOKPATHU MOJYXBaT, HETO Kao
TpajHa aKTUBHOCT npeay3seha. Tpeba ck/aajHO Ja
objelMHU MUCHjy npeay3eha, U/beBe U ONEPATHB-
He-Tekyhe nosutuke. /la 64 npeAcTaB/bao UHCTPY-
MEHT yIpaBJbatha, GU3HUC IJIaH Tpeba Ja Oy/e pe-
aJIHO MOCTaBJ/bEH U TECTUPAH Ca Pa3JIMYMUTHUX aclie-
KaTa, HajIlpe y KOHTEKCTY PACIOJIOKUBUX TOTEHITHU-
jana mpenyseha (mpousBojHe Xase, MPOU3BOJHA
onpeMa, TPAHCIIOPTHA CPeACTBA U CJ.), 3aTUM Yy
KOHTEKCTY noctojehrx o6aBe3a, Kao U y KOHTEKCTY
¢duHaHCcHjcKe cTpYKTYpe npeayseha.

PeasiHoCT U U3BOAJ/bUBOCT NapLyjaJHUX POjeK-
I[Mja UCKa3aHUX KPO3 IojeJMHAYHE eJleMeHTe O6U3-
HUC IIJIaHa TeCTUpa Ce KpOo3 MPOjeKlMje HOBYaHUX
TOKOBA 3aTUM KpO3 MPOjeKLUjy OuIaHca ycnexa u
KpO3 NpojeKLHjy GUHAHCHjCKO- CTPYKTYypHE MO3U-
1iMje u3pakeHe MPeKo NPOojeKTOBaHOT GU/IaHca CTa-
Ha. bBusHuc 1aH Tpeba Ha eslacTU4aH HAauMH, YaK Uy
c1y4ajy Telikoha y peanusauujy, ga omoryhu npu-
MeHy [10CJIOBHe cTpaTeryje. OH Ipyxa ycMepeme Ja
ce CTUTHe J10 |iJ/ba Y3 OTKJ/Ialkhake HepalMOHaTHOC-
TH U HeepUKACHOCTU U y3 Hobo/blliame ILeJMHe
opraHusanyje u edpekarta QyHKIHOHHCAbA.
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2. [TIPOLEC H3PAJE BU3HHUC IT/IAHA

PasBujame 6M3HUC MJIaHA YKJ/by4yyje HU3 aKTUB-
HOCTU Be3aHHUX 33 OPraHU30Bambe MJIAHCKOT Npolie-
ca, yTBphuBamwe LIu/beBa Kao KpUTepujyMa 3a OLleHy
MPUXBAT/bUBOCTU NIPOjeKaTa, UAEHTUPHUKOBAKE pe-
JIEeBAHTHHUX BapujabJid U3 OKpYy:Kekha, Ipeno3HaBa-
e KOHKYPEeHTHUX NpeJHOCTU npeay3eha u mwero-
BUX [1eJI0Ba, lepUHNCabe aCOPTUMaHa U TPXKUIITA,
yTBphUBamwe cTaHJapja KBaJUTeTa, U360p HaYMHa
peanusanyje NOCTaB/beHUX LU/beBa U CJ1. OCHOBHA
KapaKTepHUCTHKa GU3HMC IJ1aHa® Koja J[0J1a3H J|0 U3-
pakaja MpUJIMKOM HeroBe M3paje je cBeoOyxBaT-
HOCT Koja moJpa3dyMeBa u3pajy cepuje MehycobHO
$YHKIIMOHA/IHUX IIJIAHOBA, Kao 1ITO Cy IJIaH Npoja-
je, JIaH IPOU3BO/be, IIJIaH UCTPaXKuBakha v pa3Boja
U Jip., Y OKBUPY KOjUX MeHalIMeHT npejyseha HacTo-
jU [la WITO yCIellHUje UCKOPUCTHU PaCIIOIOKUBE Ka-
naLuTeTe.

[To u3pasau, 6U3HKC NJIaH Tpeba Ja Aa OJroBOp
Ha ciefeha nutama: mta he 6UTH aKTUBHOCT TpeJ -
y3eha, 3a kora he paaguTu u rje he ce ogBujaTu mo-
CJIOBHH IIPOIIEC U y3 Kopulllhere Koje onpeMe, KaKo
he 6uTH pUHAHCUPAHO MOCJOBakbE, KOjUM KaJpo-
BuUMa he 6UTH peasnM30BaHO MOCJOBake, Kako he
OUTH IJIaCUPaH MPou3BoJ (yCayre) U 1o KojuM Ije-
HaMa, KO Cy IJIJaBHU KOHKYPEHTH, KOje Cy KOHKype-
HTCKe NpeJHOCTH npey3eha (J1a ix cy To TPOIIKO-
BH, 1[eHa, JIUCTPUOYIIMja UJIH JIPYT0), KaKaB J106U-
TaK ce 04eKyje o/l Ipo/iaje, KAKBe MPOMEHE Ce oue-
Kyjy y OJMCKOj 6ynyhHOCTH, KakBe Telikohe u
pHU3UIU Ce 04YeKYjy MpU peasnsaliyju IJiaHa U Ha
KOju HauuH he ce peliaBaTu.

2.1. dasze npoyeca uspade 6U3HUC NJAAHA

Y 6U3HHC JIAaHUPakbe YK/by4YeHa Cy CBa TPU HU-
BOa MEHAlIMEeHTAa: BPXOBHM MeHAIIMEHT, CpeJibU
HMBO MeHA[IMEHTa U MeHa[IMEeHT NpBe JuHuje. [loc-
TyMNaK caylibaBakba TPaJULMOHAJHOT 06/11MKa 613-
HUC IJ1aHa noApasyMeBa ciefiehe dase:

e OpraHu3saLujy nporeca IJIaHupamka,

e J1MjarHO3Y CUTYalUje U Ipe/iBUhatbe OKpyKekba,

o neduHUCawke [U/beBA (M CTpaTeruja),

e U3pajy IJIAHOBA MOCJIOBHUX GYHKIIH]a,

e u3paZy QUHAHCHjCKOT IJIaHa,

e U3pajy IJIAaHCKOT JOKYMEHTa.

Opzaxusayuja npoyeca nAaHuUparsd NpesiCTaB/ba
IpeAyc/JoB Mpolieca IJaHupawa. O6yxBara mo-
CTaB/balbe IapaMeTapa U LHW/beBA IJIAHUPAMA,
0/1eJly OJICOBOPHOCTHU U aJIOKalHjy pecypca.

PAYYHOBO/ICTBO 7-8/2011

HujacHo3a cmarba (ca npefBubameM OKpyxe-
Ha) MO3Ke ce IOCMaTPaTH Kao CIoj iBejy aKTUBHOC-
Tu. Hajnpe ce BpiuIyM o1jeHa MHTEPHUX MOTYNHOCTHU
npeayseha (MocjoBHe jeflUHUILE) Y CMUCIAY UJEH-
TUUKOBaa bEeHUX jaKUX U C1abUX CTpaHa U car-
JefaBawa QUHAHCHjCKUX NepdopMaHCH U3 Ipe-
TXOJHOT nepuoza. OneHa UHTePHUX MOTYhHOCTU
nojpasyMeBa aHaJM3y: MApKeTHUHIIKUX, NPOU3-
BO/JJHUX, UCTPAKMBAYKO-Pa3BOjHUX, KaZJpPOBCKUX U
duHaHcujckux MoryhHocTu mnpezyseha, oZHOCHO
MOCJIOBHE jefuHULe. TOM NPUJIMKOM BpIIU Ce aHa-
JIM3a OJ|HOCA Ca: KyMNI[MMa, Kao U aHaJU3a NMpPous-
BO/Ib€, KaJIpOBa U OmIITer GUHAHCHUjCKOT CTamba.
3aTuM ce BpIIY aHAIU3a eKCTEPHUX TPEeH/0Ba pas-
BOja, ¥ CMHUCJIY UJeHTHUPUKOBakba LIAHCU U OTmac-
HOCTHU U3 OKPYKEHa, Kao U MPOIeHe lbUXOBOT yTH-
1jaja HanepdopmaHce npeyseha, 0JHOCHO OCJI0B-
He jeauHule. OBa aHa/M3a NO/Apa3yMeBa aHATU3Y
TpeH/I0Ba U MMa 3a IpeJiMeT [IocMaTpame TPEHL0-
Ba pa3Boja y JOMEHY: TPXKMILITA, TEXHOJIOTHje U
MaKpOeKOHOMUje.

HepuHnucare yusmesa nopapasymena Gpopmysiu-
cambe JKeJbeHUX CTatha Ha HUBOY AaKTUBHOCTH NpPeJ-
y3eha 1 keroBux JiesioBa.

H3pada naaHnosa mocioBHUX QYHKIMja NOApa-
3yMeBa U3pajy IJIaHOBAa: MapKETHUHTa, TPOU3BO/-
e (YKJ/by4dyjyhu U HabaBKy MaTepujasia), mpoaaje,
HCTpaXKMBaka U pa3Boja, OpraHusalnyje U ymnpas-
Jbatba (YKJby4dyjyhu U mJiaH KaJpoBa).

H3pada uHaHcujckoz naaHa, OJHOCHO OyileTa
BPILH Ce MOcJIe U3pajie MJIaHOBA MOCI0BHUX QYHK-
uuja. CafpKUHy OBOT IJIaHA MPE/CTaB/bajy NPOjekK-
IMje: 6UIaHca ycnexa, 6MjaHca CTakba U TOTOBUH-
CKOI' TOKa (Ha KBapTaJIHOj, MECEUHO] WU FOAMUII-
H0j ocHOBH). [lopes Tora, oBaj ny1aH MoXxe JAa caj-
PKU M mpojeknuje pandja (peHTabUIHOCTH, JIUK-
BUJJHOCTH, aKTUBHOCTU U QUHAHCHUjCKE CTPYKTY-
pe), Koju ykasyjy Ha n060JblIamke UM Noropliame
nojeiMHUX nepPpopMaHCH.

H3pada naaHckoe dokymeHma, OAHOCHO Kpajibu
NIPOM3BO/ IpoLeca Uspaje je 6U3HUC IJIaH y NKca-
HOM 00JIMKY, KOju 110 GOpPMHU Npe/iCTaB/ba HAPATUB-
HU TEKCT YIOTNYHEeH OJroBapajyhum tabesama u
npopadyyHuMma. [lournme caKeTKOM KOjUM ce Jaje
nperJies IJlaBHUX J1e/10Ba, 3aTUM CJIeJU IJIaH Map-
KeTHHTAa, [IJ1aH IPOU3BO/J e, IJIaH UCTPaXKMBamwba U
pas3Boja, IJIaH OpraHu3allyje U yIpaB/baba, pUHAH-
CHjCKU IJIAaH U Ha Kpajy AOoAaLlu.

6) Y 3aBHCHOCTH O BeJIMUMHE IT0CJOBHOT Cy6GjeKTa M HaMeHe, GU3HUC IUIAaH MOXKe JIa KMa pa3inyuTe GopMe, OH MoxKe /1a 6ye y 06JIHKY:
Ca’KeTOT OCJIOBHOT IJIaHA Koju MMa 10-15 cTpaHa; r1aBHOT IOCJI0BHOT IJ1aHa, Koju uMa 20-50 cTpaHa MJIH IeTa/bHOT IOCJI0BHOT IJIaHa

Koju uMa Buiue of 50 cTpaHa.
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2.2. 3Hauaj pauyHosodcmeeHux esudeHyuja
3a cacmas/barbe GU3HUC N1aHa

PauyHOBO/ICTBO NpeKO OCHOBHUX eBUEHIIHja
(dbuHaHCHjCKO PauyHOBO/ACTBO, yIIPABJ/baYKO pauy-
HOBO/ICTBO), OJJTHOCHO KBQJIMTaTUBHUM W KBAHTHU-
TaTHBHUM HHOpOpMalHMjaMa 0 MOCJOBHUM TPaHC-
aKIyjaMa JJONPUHOCH TNPOIeCy yIpaB/bamka U Me-
HaIIMEHT KOHTPOJIH y npeay3ehy.

UBpcTa Be3a u3Mely IJIaHUpama, KOHTPOJIe U
CHUCTeMa pa4yHOBO/ZCTBA KOja je IPUCYTHA Y OKBUDPY
IOCJIOBHOT Tpolieca npejyseha uiycTpoBaHa je
CaukoM 6p 27 Koja je aTa y HaCTaBKy TEKCTa.

JleBa cTpaHa WJycTpauuje NnpukKasyje LUKJIYC
IJIaHUpakba U KOHTpoJie Tekyhux onepauuja. U3me-
Dy m1aHupama 1 KOHTPOJIe TOCTOjU UBPCTA TOBe3a-
HOCT 4 IOHEKa/ UX je TeLKo pasayduTu. KoHTposa
06yxBaTa akLujy (cnpoBoheme NaHCKe OfJIyKe) U
npolemwmuBame (06e36ehuBame noBpaTHe HHOOP-
Mallyje 3a OCTBapeHe pe3yJTaTe).

JlecHa cTpaHa rpagyKoHa WJIYCTpyje Kako ce y
pPayyHOBOACTBY GOpMYy/IMLLY [IJIaHWPae U KOHTPO-
sa. [Ioc/IOBHM IJIAaHOBU - OU3HMC IJIAHOBU U U3BEII-
Tajy 0 NOCJIOBakby Cy /IBa OCHOBHA pauyHOBO/CTBEHA
MHCTPYMEHTa KoOja MoMa)Ky MeHallepuMa. busHuc

dyHKIKje MEHAIIMEHTA

[Tmanupame

i

KonTpona

Axuyja

IMoBpaTHe nH(pOpManuje

ITpouewuBame

L1

IJIaH je KBAaHTUTAaTUBHU U3pas [IJIaHa Koju 06yxBaTa
CBe omepalyje U3BeCHOT IpejcTojeher mepuoja,
palry/ameH 1o cpepama 0AroBOPHOCTH. M3BewITaj
0 IIOCJIOBalby CaZipKHU NOJATKe KOjU Ce OJHOCe Ha
ynopebrBamwe maHa npejpayyHa ca OCTBApeHUM
pe3syaTaTuMa paju yTBphuBamwa passiuka. M3Bew-
Taju Cy OCHOBA 3a UCTpPaXKKBakbe OACTyNamwa U pas-
yMeBakbe pPa3J/iora 3a bUXOBO HacCTajabe.

Y ¢asu nyaHupama 6U3HUC [IJIAHOBHU 3aXTeBajy
0/l MeHallepa /ia U3BPpIlle NPOLeHy IIporpaMa U ak-
TUBHOCTH Ha OCHOBY TPOLIKOBA, LITO JONPHUHOCH
edukacHuUjoj ynoTpebu pecypca. Y ¢pasu KoHTpoJIe
carjie/jaBa ce Mepa y Kojoj je mocjoBame yckaaheHo
ca IJIaHOM.

HukJyc niaHupama Tpe6asio 61 1a CaZipKHu cie-
nehe ¢ase:

e I[IJIaHHWPpAHE ITOC/I0OBAA 34a 1eJ10 npeaysehe )44
34 lberose HOje,ELI/IHe AeJoBe,

e ynopebhuBame 04YeKHBamkba ca 0CTBAPEHUM pe-
3yJITaTUMa, IPU YEMY Ce UCTPAXKY]y OJCTyTMa-
1a 0/] IIJIAHOBA U

e KOpPEKTHMBHE aKI{je, a 3aTUM MOHOBO IJIAHU-
pame Ha OCHOBY MTOBpPAaTHUX MHPOpMaLUja U
IPOMEeHEHHUX YCIOBa.

CucreM pauyyHOBOJICTBA

PauyHoBOACTBEHO
IUIAaHUPAE

PauyHoBOjICTBEHE
EBUJICHIH]jE
(T'maBHa KU W THEBHAIIN)

EBunienumje o nepdopm,
(YnopebuBame cTBapHUX

Cauka 6p. 2 - PauyHog80dcmeeHU 0K8Up 3a NAAHUPArbe U KOHMPOJY

7)  I'padukoH npeyset us IlocnoBHHU (6M3HKC) I/IaH Y QYHKIUjU yIIpaB/baiba TpolukoBuMa“, ap Jyuman [lenguh, Payynosodcmeo 3/2002,

CaBe3 pauyHoBoha 1 peBusopa Cp6uje, beorpaz
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Cauka 6p. 3 - OCHOB8HU esieMeHMU YUKAYCA NAAHUPAHA

5. [ToBparue nH(pOpManmje

1. 'maBHE MeHatiep

5. [ToBpartue nH(pOpManHje

1. ITomohHu mMeHaiep

2. OnlepaTuBHA
npouec

4. ITeppopmanca

3. Okpyxkeme

[IpespayyHu npucK/baBajy MeHalepe Aa rieja-
jy yHampen u 6yay cupeMHU Ha Moryhy nmpoMmeHy
ycaoBa. 'pa¢pukon® na Cavuu 6p. 3 MaycTpyje LUK-
JIyC IJIaHMpama U edpeKaT MNOBpaTHUX UHOpMaIi -
ja Ha y npouecy uHGopMUCamwa.

Kao mrTo je rpapvKOHOM NpUKa3aHO eJleMeHTH
npeApadyyHCKOT IUKJyca yKa3yjy Ha Moryhe KOH-
TpoJie Ipolieca JlaHMpakba Ha 6a3u MOBPATHUX UH-
dopmanuyja.

2.3. 00HOC cmpamezujckoz naaHa u
6U3HUC N/1IaHA U AONPUHOC 6U3HUC NIAHA
cmeaparby 8pedHocmu

CTparerunja NpakKTU4YHO NpeJCTaB/ba XUIIOTE3Y O
y3pO4HO-NOCJeJUYHUM Be3aMa aKTUBHOCTH (BoJe-
hux MHAMKATOpA) U KeJbeHUX MCXoa (3aocTajyhux
HWHAMKaTopa). CTpaTerujcKo ynpas/bakbe 3aCHOBAHO
Ha BpeIHOCTH MMa 3a Lii/b GOopMyJ/IMcae U IpuMe-
Hy CcTpaTeruje cTBapawa BpeJJHOCTH, OJJHOCHO Mak-
cuMupame BpeaHoOcTH. [lpeny3ehe Makcumu3syje
BPEJHOCT 3a aKLMOHape MPeKo JiBa OCHOBHA IpH-
CTyma: pacTa npuxoza u nosehawa nNpoJyKTUBHOC-
TH. Ha OCHOBY KPpUTHYHHUX eJjileMeHaTa popMyJnca-
ba U NpUMeHe CTpaTeruje cTBapawa BpPeJHOCTH
MO3e ce lepUHHCATH YHUBep3aJHU 06pasal, npeMa
KOMe MaKCHMaJ/lHa BPeJHOCT 3a aKIlMOHape npej-
CTaBJ/ba CUHEepPrujy ciefehnx eeMeHaTa: cTpaTeryj-
CKe Malle, JINCTe yCKJaheHUx pe3y/TaTa U cTpare-
rujcky GoKycrpaHe opraHusanuje.

O6jalberbe cTpaTervje HajIpUKIIaJHUje MOXe
Jla ce U3BPILUU NIyTeM CTpaTervjcke mMarme, KojoM ce
OIKCYjy KpDUTUYHH €JIEMEeHTH CTpaTeruje U ’hbuxoBe
Mehyco6He Be3e. CTpaTervjcka mMarna, Kao JIOTU4Ha
U CBeoOyxBaTHa CTPYKTypa 3a OMUC KOHKpETHe

CTpaTeruje, opraHusyje ce npemMa npuHIMNy “0703-
ro Ha fioJ1e”. MeHaniepcku Bpx, noJsiazehu oz Mmucuje
npejyseha (cBpxe nocTojarka U OCHOBHUX BpeJJHOC-
TH Y KOje 3a1I0C/IeHU Bepyjy), AepUHUIIe BU3H]Y, KO-
joM ce ozapebyje ke/beHa mo3uluja npexayseha y
6yayhHocTu. CTpaTerujcka Mamna ce UMIJIEMEHTHU-
panyTeM JiMCTe ycK/aaheHux pe3ysiTaTa, Koja ce u3-
BOZM M3 BU3Hje U cTpareruje npexayseha. Llnmbesu
CTpaTeryvje lbUX0Ba Mepusa neppopMaHCH ce, Ipe-
Ma Po6eprty Kamnusany (The Balanced Scorecard:
Translating Strategy into Action), nebuHuIy U3 Cie-
Aehux nepcnekTusa:

» (QUHAHCHjCKE IEPCIEKTUBE,
e MOTPOUIAYKE MEPCIEKTHUBE,
 IepCHeKTUBE MHTEPHUX I0CT0BHUX OHOCA U

e IepCIeKTHUBe y4ewa U pa3Boja.

duHaHcHjcKa nepcrneKTUBa nojpasyMmena yBeha-
e BPEJIHOCTH 32 aKIIMOHAPE MyTeM pacTa Npuxoza
(growth strategy) u mnoBehawa NMPOJYKTHBHOCTU
(productivity strategy). CTpaTerdja pacta npuxo/a,
Koja Jiaje 60Jbe pe3yJITaTe y AYKEM POKY, aKLleHaT
CTaBJ/ba Ha pPa3BOj HOBUX M3BOpa npuxoja (pact
NPUX0/ia Ca HOBUX TPXKUIITA, HOBUX IPOU3BO/Ia, HO-
BUX MOTPOILAYa, 3aTUM IOBOJIOM CTyIala Y HOBE
NapTHePCKe OJJHOCE U CJ1.) U ToBehawe peHTa6UII-
Hoctu. CTpaTervja pacrta NpPOAYKTHUBHOCTH, Koja
rMa 6oJbe pe3ysiTaTey KPaTKOM POKY, CTaB/ba aKile-
HaT Ha Mo6oJ/blllakbe CTPYKTYpe TPOIIKOoBa (Kpo3
CMatbee JAUPEKTHUX U UHAUPEKTHUX TPOILIKOBA,
eJIMMUHHCabe IKapTa U iepeKTHUX NPOU3BO/Ia) U
Ha Mo6oJblllathe UCKOPUIINEHOCTH aKTUBe (Kpo3
CMatbere CTAJHUX U OGPTHHUX CpPe/iCTaBa HEONXO/I-
HUX 32 QYHKIMOHKCakbe MoCTojeher nocjoBama, 3a-
THM KpO3 UHKpPEMEHTa/IHe UHBECTHUIIMje KojuMa ce
OTKJIakha YCKO IPJIO ¥ IPOU3BO/HbU U CJL).

8) [I'paduxon mpeyset us,llocoBHM (6M3HHUC) IUTaH y PYHKILMjU yIpaB/barba TpolukoBuMa“, Ap Jyman Jleuauh, PauyHogodcmeo 3/2002,

CaBe3 pauyHoBoba 1 peBusopa Cp6uje, beorpag, ctp. 14.
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[ToTpomauka mnepcrnekThBa Kao $akTop Koju
yTuYe Ha LU/beBe CTpaTeruvje nojpasyMeBa olnpe-
Jle/berbe 3a [IM/bHU IOTPOIIaYKH CEerMeHT, a MepuJia
ycIiexa y 3a/10BoJ/berby NoTpeba TOT CerMeHTa MOTy
Jla 6yAy: 3a/10BOJbCTBO MOTPOILAYA, TOHOBJ/bEHE KY-
NIOBUHeE-JI0ja/IHOCT, IPUCTYNake HOBUX NOTpoLIaYya
U TPXKUIIHO yyelrhe y yKynHUM HabaBKaMa I1OTPO-
mada. Ha ocHOBY noTpoiayke nepcnekTuBe, Ha-
juemnhe je onpenesbere 3a jeaHy of caenehux crpa-
Tervja: cTparervja Hajbo/be KynmoBHUHE, CTpaTerdja
NPOM3BOJHUX HHOBal¥ja U INPOU3BOJHOI JIM[e-
PCTBa, CTpaTervja KOMIJIETHUX pellela 3a NOTpo-
11aya v cTpaTeruja “3apob/baBarba’ MOTpoIIaya.

[lepcnekTHBa WHTEPHUX IOCJIOBHUX OJHOCA,
npema aytopuMa Kamiany u Hoprony,’ moapasy-
MeBa /]a CTpaTeruja mnoJja3y o/ff YHHEHHUILE Ja Cy
CBH [TOCJIOBHH TIPOIECH KJIAaCUPUKOBAHHU Kao: ole-
PaTUBHM NPOLECH, TPOIECH YIIPABJ/bakha MOTPOIL-
bOM, 3aTUM MHOBALMOHU MIPOIIECH U MPOIECH Be-
3aHU 32 OKpYKerbe.

[lepcnekTHBa yyera U pa3Boja noApasyMeBna Jia
ce IPUJINKOM JlepUHHCAbA CTPATETHje YBAXKABA]jY
cnepeha Tpu 06JIMKa HeMaTepHjajlHe aKTHUBE: Xy-
MaHU KanuTaJ (BeLITHHE U 3Hatbe KOje je HEeOIX0/I-
HO Jia Tocelyjy 3all0C/IeHH KaKo 6M MOIVIM /ia NOJ-
pxe crparerdjy) uHpopMalMoHM KamnuTasa (HH-
dopmManMoHU cUCTEM U 6ase mojilaTaka Koje Tpeba
Janojp:xe CTpaTerujy) U opraHu3aldoHU KanuTasl
(cnoco6HOCT opraHu3alyje fa CIpoBOAY NpOMeHe
HeOoIlX0/lHe 3a IPUMEHY CTpaTeruje).

CrpaTteruja
(3-5 roguHa)

1. NpeBobhere
y yP

JacHM LMJ/bEBU cTpaTeryje NpeAcTaB/bajy OCHOB
3a UJeHTUPUKOBamwe 3ajaTaka U WHULHjaTUBA
Koje ce 06yxBaTajy y 6U3HUC I1aHOBUMMa. CTpaTe-
TCUjCKe MHULUjaTUBe peasr3yjy ce IpeKo akluje 3a-
NOC/IEHUX KOjU CBOje JIMUHE Iiu/beBe GOpMy/IULILY
Ha OCHOBY CTpaTerujCKUX UHUIUjaTuBa. Ha oBaj Ha-
YMH MUCHja Ce IPEeBO/Y y KOHKPETHE UCX0/e: 3a/,0-
BOJbHU BJIACHUIY, 33JJ0BO/bHU MOTpoOIIayH, edu-
KacHU U eQeKTHUBHU NPOLLECH U MOTUBUCAHU U 06-
y4eHH KaJpOBH.

HajBarkHuja ysiora 6U3HUC IJIaHA y IPOLieCy CTpa-
TErHjCKOT yrpaB/bakba oipaxkana ce y a3y npuMeHe
crpaTeruje. Ko npenyseha Koja npuMemyjy cTpaTte-
I'MjCKO IIJIaHMpame HajIpe ce NPUCTyIa U3paju CTpa-
TErrjCKOr IIJIaHa, Ha OCHOBY KoOra ce cauMibaBa 6u3-
HHuc iaH. [IpeMa ToMe, He 61 Tpe6asio Ja MOCTOjU
OMJI0 KAKBO pasMUMOUJIaKehe n3Mehy GU3HHC MJ1a-
Ha (Koju MoxXke OUTH CauuibeH U 3a jeIHy OpraHu3a-
LIMOHY LieJIMHY npeAy3eha) U cTpaTerujcKor nJjaHa
KOjU ce cauribaBa Ha HUBOY Liesior npeayseha.

Y nocTynky u3spajie 6U3HUC IJ1aHA Tpeba Aa ce
OCTBapH caryacHOCT u3Mely BUIIMX Y HUKUX (Olle-
pPaTHBHUX) HUBOA MEHAIMEHTA OKO I1M/beBa KOjU CY
peasiHO AOCTHKHHY, a ia IpY TOM OU3HKC IJIaH by/ie
yckaaheH ca crparerujoM. Jla 6u ce ocTBapuJa
yCckyaheHOCT OM3HMUC IJIaHA U CTpaTeruvje, He-
ONXO/IHO je pa3MaTpaibe U ycKaahruBambe lbUX0BUX
BpPEMEHCKUX JMMEH3H1ja, IITO je UJIyCTPOBAaHO y Ha-
CTaBKy TeKcTa. BU3HUC IIJ1aH ce cacTaB/ba Hajuelnhe
3a NepuoJ, of, jelHe TOAWHe, 0K Ce CTpaTeruja
cauMmaBa 3a epUoz, of JiBe 10 NeT roJvHa.

2. [MocTaBmame

3apartaka
3.

Mpouepypa cnywTara
(06buyHO nnaH
0f ABe O TpU roamnHe)

JIYP - Jlncra ycknaheHux pesyntaTa

bnekcnmonHmnx

VipeHTndukoBarbe
cTpaTernjcknx
NUHUUMjaTBa
notpaba 3a 4, Anokauuja
pecypcrma drHaHCMjcKmx
W FbYACKMX
pecypca bywyer

(1 roauHa)

Cauka 6p. 4 - Yckaahusare epemeHcKUX OuMeH3Uuja y nocmynky uspade 6usHuc naana’

9)  Kaplan R, Norton D.2004. Strategy Maps: Coverting Intangibile Assets into Tangible Outcomes, Harvard Business Schools Press, Boston,

Massachusetts, cTp 43.

10) Cnuka npeysera u3 Kannuanus, gp hophe, 2006, Menaymenm epednocmu npedyszeha, Ekonomcku daxyaret y beorpazy, crp. 373.
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Kao mTo ce u3 wiycrpaluje BUAH, BpEMEHCKO
yckJaahuBame cTpaTeruje U GU3HUC MJIaHa BPLIU Ce
y yeTupu dase:

e mnpeBobheme cTpaTeryjey CTpaTerujcKy Mamy u
JINCTY ycKJIaheHUX pe3yTaTa, leGUHUCAbEM
yckJaheHuX [[U/beBa U MEPUJIA;

e TOCTaBJ/barbe PJIEKCUOUITHUX 33/]aTaKa y mpe-
[[U3HOM BPEMEHCKOM OKBUDY;

e UJeHTUPHUKOBabe CTPATETHUjCKUX HHULHja-
THBa U NoTpeba 3a pecypcrMa U

e oJlobpaBame aHra)koBama GUHAHCUjCKUX U
JbYJICKUX pecypca 3a peajusaliyjy CTpaTeruj-
CKHUX WHULHjaTHBA.

2.4. EanemeHmu 6u3Huc njaaHa

06siuk 1 dopMa GM3HUC MJIaHA PA3JIUKYjy ce Y
3aBUCHOCTH O/] IberoBe CBpxe 1 HameHe. Takohe, ko-
PUCHUIIM OGU3HHUC MJaHa (GaHKe, UHBECTUTOPH H
JpyTH) 4eCTO 3aXTeBajy pa3juiuTe GpopMe GU3HUC
miaHa. MehyTuMm, moxe ce ycTBpauTH Ja dpopma
TpaJUIMOHAHOT GU3HHUC TJIaHa (Koja ce Jaje y Ha-
CTaBKy TeKkcTa) y HajBehoj Mepu 3a/0BoJbaBa mo-
Tpebe pa3IUYUTUX HAMEHA.

I HacsoBHa cTpaHa
A. HasuB npexayseha
B. BpeMeHCKkU Iepuo/ 3a KOju ce JiaH uspahyje
[l. laTym npunpeme

II Cappaxkaj

III KpaTak nperJe/, - no3MOHUPakHE
A. Tlpeaysehe 1 HETOBO OKpYKEH€
b. TpeHyTHa nno3uuuja 4 nepcreKTuBe
[I. Uu/peBu
a. ®PuHaHCcHjcKHn
6. HedunaHcujcku
. Ctpareruje
a. MapkeTuHr v npozaja
6. [lpousBogma
1. HcTtpaxuBame U pa3Boj
. Opranusanuja 4 yrpaB/bakbe
e. duHaHcHje
IV Illtan mapkeTHuHra
A. llumeBu npojaje v npuxoa
b. Crpareruje 1MHUja NIPOU3BOJA U YCayTa
[u/bHU Ky
[lu/beBU npoaaje
[lonuTuke 1jeHa
[Ipomonuja
e. Jluctpubyuuja
[I. OpraHusanuja MapKeTUHTra U IpoJiaje

I

B E O

V OnepaTHMBHM IJVIaH - IJIaH NPOU3BOJHH€
A. llporpam npousBojme
b. TpolKOBY NIPOM3BO/€ U CTaHAAPAU
a. Marepujan
6. Kazposu
LI. TlonuTUKE y TPOU3BOAKHU
a. YnpasJbame 3a/1MxaMa
6. OxprkaBambe
1. Hab6aBka
A. Ycayre apyrux
. O6jexTun
E. KanuTannu usgany - UHBECTULIUje
VI [l1aH ucTpaxuBama U pa3Boja
A. Jlenernpame HaiJIEXKHOCTH
b. ITlyiaH akTUBHOT UCTpaXUBawa U pa3Boja
a. lumeBu
6. TpoiikoBHu

VII IlnaH opraHu3anMje u ynpaB/bamba
- MEeHaIlIMeHT IJIaH

OpraHusanuoHa CTpyKTypa
[ln/beBU MOJIMTUKE YIIpaB/bamkba
Onuc HaZpehHOCTHU U OATOBOPHOCTH

=2

[TocioBHe 6Horpaduje MeHalepa
VIII ®PuHaHCHjCKH IJIaH
A. Tlpojekuuje
a. bunaHc ycnexa
6. BusnaHc cTama
1. ['oTOBUHCKHU TOK
I. @uHaHcujcke nepdopmaHce (payuja)
b: ByieTn HUKHUX OpraHU3alMOHUX jeJUHULIA
a. MapkeTHHT
6. IlpousBoama
1. McTpakuBame U pasBoj
J. AAMUHUCTpanyja
L. ITosmTuKe
a. YmnpaBJbambe AyromM
6. MHBecTunuje
1. Kanuranuum 6uaanc
IX domanu
A. Pe3ysiTaTu JujarHose CTama U APyru A04aLHU

[IpeacraB/beHa CTPYKTypa TPaAUIIMOHATHOT
OU3HUC [IJIaHA YKa3yje Ha keroB 3Hauaj U CBEOOYX-
BaTHOCT.

2.4.1. Cadpaiicaj 6u3HUC na1aHa u
no3uyuoHuparse

HacanoenHa cmpaHa OWU3HHUC TIJIaHA CaJIpXKH
OCHOBHE I10/]aTKe O MI0CJOBHOM Cy6jeKTy.'!

11) Twumojanu nmoApasymMeBajy: Ha3UB, CEAULITE, aZpecy, MATU4IHHU 6poj U KPPy AeTaTHOCTH, UMe JUPeKTOopa, 06K CBOjUHE, TesedOH U
dakc, roAMHY OCHMBaMa, HACJ0B GU3HMUC MJIaHa, TEPHUO/] Ha KOjU Ce OJJHOCH M ayTopa 6U3HMC MJIaHa.
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Cadpicaj - pesume GU3HHC IJIaHA NpeJCTaB/ba
KOHIIM3HY Y jaCHY PeKallUTyJ/Iallujy Ca>KeTHUX Haj3Ha-
YajHUjUX eJleMeHaTa 6U3HHUC I1aHa. Pe3uMe, kao u
Hac/I0BHA CTPaHa, Ipe/icTaB/ba BPCTY CleluPpUIHOT
dbopmMynapa y KoMe I1OCTOje CTaHAApAU30BaHe pyo-
pHKe Koje 3axTeBajy BeoMa lpelusHe ogrosope. Pe-
3uMe GU3HUC IJIaHa caJip>Ku UHPopMaliyje o: UL HU-
Ma OJrOBOPHHM 3a NojaTKe KopuilheHe 3a U3pajy
OM3HMC IIJIaHA, KOMIAHMUjU KOja JOHOCH OU3HUC
IUTaH, GU3HUC IUIaHY, 0 BUCUHU Npe/iBUeHuX yiara-
H3a, U3BOpUMa CPe/iCTaBa, Kao U 0 HajBaXKHUjUM I10-
KasaTe/bMMa MNOCJoBHOr ycnexa. OBO je jefaH of
BaXKHUjUX N0jeIMHAYHUX eJleMeHaTa OU3HUC IJIaHa
KOjU CaZip>)XM HajBaXkHUje HMHPoOpMaluje U3 CBUX
OCTaJIMX JleJI0Ba OU3HMUC IJIaHa U cTora ra Tpe6a nu-
caTH Ha Kpajy, KaZia ce 3aBpllie OCTa/H [|eJIOBU.

IIpogpua npedy3zeha cagpxu ocCHOBHe UHPOpMa-
1yje o pa3Bojy npeayseha y nmpoTeksoM MepUOLY.
CarsieiaBarbe OCHOBHUX eJieMeHaTa Mpodusia npe/-
y3eha noapasyMeBa aHa/IM3y: OCHOBHE /IeJIaTHOCTH
Y pa3Boja npey3eha y NpoTeK/I0M NePUOAY, 06IHUKA
U CTPYKType CBOjUHE, OpraHHU3allOHE CTPYKType
npeayseha v Be3a ca APyrUM IPaBHUM €HTUTETUMA,
ynpaB/bama npeayseheM, nprMewmeHe TEXHUKE U
TEXHOJIOTHje, Opoja ¥ KBaIMpUKAILIMOHE CTPYKTYpe
3aI0C/IeHnX, 06MMa U CTPYKTYpe NMPOU3BOAbe, Gpu-
HAHCH]jCKOT II0C/I0Bakha y MPOTEKJIOM, 0GUYHO METO-
TOAUILEbEM TIEPUOY.

UsjaBa o Mucuju npeayseha, Koja ce HaBOU Y
OBOM JleJly, Tpeba Ja:

e OyJe jefHOCTaBHA M NpelM3Ha U /ia oA pakaBa
pasJior nocrojamwa npeayseha, objaimaBa bero-
BY CBPXY U Pa3JIMKOBakb€ OJf IPYTHUX MOCJIOBHUX
cybjekaTa U

» oJipebyje npeay3ehe no cinegehe Tpu AuMeH3Hje:

(a) rpyna kymnauna (3a koza nocmoju npedy3ehe,
Koea ycaydcyje u 3a0ogo.6asa?)

(6) motpebe kymnana (Kojy nompe6y npedysehe
3adososmasa?)

() TexHosiOTHja mMpou3BoAwe (Ha kKoju HavuH
ce 3a0080.6a8ajy nompeébe kynaya?)

OyeHa mpxcuuwiHe no3uyuje o6yxBaTa Makpo 1
MHUKpPO TPXKMILHY aHanusy npejyseha, BesaHy 3a
Jocaflalllby pa3Boj. Makpo TpkuIIHA NO3ULuja
nojzpasyMeBa BUIIEeJUMEH3UOHANIHO carje/aBambe
aKTyeJIHOT TpPXKHUIIHOT IoJoXaja mnpeayseha y
JloMaheM ¥ MHOCTPAHOM MOCJOBHOM aMbujeHTy. To
3Ha4yM pasMaTpame U ueHTUHUKOBake Haj3Hauaj-
HUjUX TNepdopMaHCH pas3Boja IMpPUBpeJle 3eMJbe,
rpaHe U rpynalnyje Kojoj npunaza npeaysehe. Muk-

pO aHa/M3a aKTyeJiHe TPXKUILHe NO03WLiuje Npes-
y3eha nogpasymeBa: yTBphrBame 06MMa U CTPYK-
Type npojaje, UAeHTUPUKOBAKE HAjBAXKHUjUX KY-
naua, HajsHaYajHUjUX TPXKHUIIHUX NOJpydYja, Ha-
jBaXKHHUjUX J00aBJ/baya, HAjBAXKHUjUX KOHKYypEHATa,
Moryhux npenpeka 3a CTylnamwe Ha TPXKUILTE, pas-
MaTpame SWOT'? MaTpuIe HajBaXKHUjUX KOHKYpe-
HaTa, pazMaTrpawe SWOT MaTpulie CONCTBEHE KOM-
[laHYje, 32 KOjy je BpeMeHCKa JUMeH3Uja IpUuopuTe-
TaH YMHUWJIAL: CHAare U cJ1aboCTHU ce ocMaTpajy ca
acleKTa cafalllbOCTU yTeMe/beHe Ha NPOLLIUM I10-
CJIOBHMM TpaHCaKILMjaMa, JOK LIaHCe U ONaCHOCTH
npejacTaBsbajy 6yayhHocT npeayseha.

CHaza npeayseha yuHM npBo nobe SWOT mar-
pulie U YMHe je KapakTepucTuke' koje mosehasajy
KOHKYPEHTCKY cloco6HoCT mpejy3eha (mocioBHe
jeAuHUIIE), KOje ce MOTY MaHUeCTOBATHU HEKUM Of
caeaehux obJMkKa:

e CIOCOGHOCT NPOU3BOAIHE M0 HUCKUM TPOII-
KOBHMMa, BUCOKA EKCIIePTH3a ¥ eJIEKTPOHCKOM
MOCJI0Bakby, TEXHOJIOIKH Know-how, ekcriep-
TH3a y yCJIy3W MOTPOLIaYya, IPOMOLHUjH U CJL.

e BpeaHA pU3UYKA aKTHBA - HEIOKPETHOCTH
(aTpakTuBHe J0KaNHUje), 10OPU AUCTPUOY-
TUBHHU KaNalUTeTH, OCE0Bakbe MPUPOAHUX
pecypca u ipyro,

e KBAJIMTETHU KaJ[POBU - UHTEJIEKTYaIHHU Kallu-
TaJsI: UCKYCTBO U 06YYEHOCT, TaJeHaT, A06pa
MOTHBAIHUja, KOJIEKTUBHO Y4ekhe, MEHALIePCKU
know-how, pa3BujeHu Ayx nmpeay3eTHUILTBA,

e KBa/IMTETaH CUCTEM KOHTpOJIe, TaTeHTHa 3a-
ITHTA, 6a3a JIOjaJIHUX NMOTPOIIaYa, KBAJTUTE-
TaH CUCTEM MEeHalIMeHTa, CUCTeM eJIeKTPOH-
CKOT MOCJ0Bama, KOMIjyTepCKHU Mo pKaH
JV3ajH U NIPOU3BOAILA;

e Bpe/iHA HeMaTepHjajHa aKTUBA - pa3BHUjeH
6peH/, penyTtanuja npeyseha, BUCOK U3HOC
T'yABUIIA,

e KOHKYDEHTCKe CIIOCOOHOCTH, CTabUIHU Nap-
THEPCKH O HOCH Ca K/bYYHUM Z106aB/bAUYNMa;

e HUCKHU YKYIHH TPOLIKOBH, BoZehe TPKUIIHO
ydeirhe, MIUPOK MPOU3BOAHU NpOrpaM, jak
6peH/, pa3BUjeHa TEXHOJIOTHja eJIeKTPOHCKOT
[0CJIOBama U pyro,

e 3ajeJlHUYKA yJiararba - capajikha ca A06aBsba-
YHMMa, KaHaJIMMa MapKeTHHTa U KOHKYPEHTH-
Ma Koja jaya KOHKYpPEeHTHOCT npeay3eha, mu-
poka reorpadcka moKpUBEHOCT U CIIOCOGHOCT
ryio6asiHe JUCTPUOYLH]e.

12) SWOT aHasnu3sa je akpoHUM JJ0OUjeH Ol eHIJIeCKuX peuu: Strenght - cHara, Weaknes - cna6oct, Opportunities - mance u Threats -
onacHocTH. OBa aHa/IM3a [Ipe/iCTaB/ba aHAJTUTUIKO CpeJcTBO NoMohy Kojer npeaysehe npaBy noyeTHU Kopak y ieGUHUCamy nocTojehe
U KeJbeHe MOo3ULMje Ha TPXKUILTY, yobuyajeHo ce cipoBoau y okBupy SWOT maTtpuue.

13) CarJiefaBame cHare npesyseha MoXke ce U3BPLIMTH AaBambeM 0 roBopa Ha ciesieha nuTama: Koje IpeHOCTH UMa npeay3ehe y ogHOCY
Ha KOHKypeHIIHjy; 360T KOjuX IpeMuca KyIIl1 HajBUIlle BpeiHYjy Halle npeaysehe; mta Hawe npeaysehe YMHU APyradujuM y 0JHOCY
Jpyra npeayseha 13 npuBpe/He rpaHe; /ja JIM MOCTOje TPOIIKOBHe NPeJHOCTH ¥ 0JJHOCY Ha ocTajia peAy3eha; Aa M Hac 0JHOC peMa
KyniMMa YMHHU je/INHCTBEHUM; UMaMo JIM TMPUCTYN HEeKUM BaXXKHMM pecypcHMa KojH MOTHOMaXy Hallle JIM/IePCTBO; MoceayjeMo JIn

OpHUrvuHaJIaH KOpIIOpaTUBHU UMHUIL
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Caabocmu nipery3eha (mocjioBHe jeIUHUIE) 06-
WYHO HACTajy y TOKY BpPEMeHa, a He O/je/[HOM.
FbuxoB yTHIaj MaHUbECTYje ce Kao HeyTpaJkcame
MO3UTHUBHOT JlejcTBA cCHara npeay3eha v kao fupek-
THO IO/IpUBatbe KOHKYPeHTCKe MPeJHOCTH ¥ 00JIHU-
Ky OTBaparba MpoCcTopa 3a yZape ofi CTpaHe KOHKY-
penara. [loTeHuujasne ciaa6octu'® Mory ummaTu
cnepehe obMKe:

e HejacaH CTpaTerujCKy npasal,
e 3acTapeJsia NOCTPOjema,

e cjaba pUHAHCHjCKA CTPYKTYpa, pe3aayxe-
HOCT,

e BUIIM YKYITHU TPOIIKOBH Yy OZHOCY HAa KOHKY-
peHTe,

e HeJOCTAaTaK K/bYyYHUX BELITUHA U UHTEJEKTY-
aJIHOT KaluTasa y OAHOCY Ha KOHKYPEHIIH]Y,

L4 OHTepeheHOCT WHTEPHUM NNOCJIOBHUM TeEll-
Kohama,

e 3a0CTajambey pa3Bojy eJIEKTPOHCKOI IOCJI0Ba-
13, CyBUIIIE KpaTKe NPOU3BOJHE JIMHHUjE,

e cab 6peHA M MUY npefy3eha,

e csaba JUCTPUOYTUBHA Mpexa y 0JHOCY Ha
KOHKYPEHTE,

e HeJoCTaTaK PUHAHCHjCKUX pecypca,

L4 HeI/ICKOpI/II.LIheHI/I NPOHU3BOAHHU KallalUTETH,

e CJIab KBaJIUTET NPOU3BOZA (UCTPAKUBAbE U
pasBoj, know-how),

e HeaTpaKTHUBaH JU3ajH NPOU3BOJA.

lllaHce npeAcTaBJbajy MOTYNHOCTH Y TO3UTHBHE
[0jaBe y OKPYy>Kemy Koje MOI'y CTBOPUTU KOHKype-
HTCKe npeAHocTh.”” Mory s1a uMajy 06JIMK:

¢ eKCIaH3Mje Ha HOBa TPXKUILTA,

e eKCIaH3Mja NIPOU3BOJHUX JIMHU]a,

e ucKopuurhemwa nocrojeNux BelITUHA U TEXHO-
Jowikor know-how 3a oTBapawe HOBUX MO-
CJI0OBA ¥ OCBajalbe HOBUX IIPOM3BOJA,

e KopulIhema TEXHOJIOTHja eJIEKTPOHCKOT I0-
CJI0Bamba 3a APACTUYHO CHIKaBakbe TPOLIKO-
Ba U pacT mpo/jaje,

e IIAHCH 33 BEPTHUKAJIHY UHTETPALH]Y,

e CMamheka TPrOBUHCKUX OGapujepa 3a yJa3ak
Ha aTpaKTHBHA TPXKUIITA,

e IIIaHCH 3a 6P3U pacT 360T MoBehama TpaXKkibe,

e INpUllajalbe KOHKypeHaTa KOju UMajy TeXHO-
JIOLIKY eKCIIepTU3Y,

PAYYHOBO/ICTBO 7-8/2011

e 3ajeJHUYKUX yJaramwa Koja omoryhanajy mu-
peme reorpadcke NOKPUBEHOCTH WJIM jadajy
KOHKYPTEHTCKY CIIOCOGHOCT,

e MoryhHocTH Kopullhela HOBUX TeXHOJIOTHja
¥ MoryhHOCT mupewa Ha HOBa reorpadcka

nozipydja.

OnacHocmu'® npejcTaB/bajy Takohe, eKcTepHU
dakTop aHa/M3e-NOTeHNMjalHe TpeThe. OgHoce
Ce Ha HENOBOJbHE TPEH/IOBE U IPOMEHE KOje MOTry
JIOBECTH /IO yIPOXKaBatba KOHKYPEHTCKE MO3UIIHje.
Mory na umajy ciegehe obnke:

e BepoBaTaH y/la3aK HOBUX KOHKypeHaTa U ja-
4Jame KOHKypeHIyje,

e CMameme Npojaje ycaes CyICTUTYTa,

e CMameme CTOIle pacTa TPXKHUILTA],

e HeINOBOJbHE IIPOMEHE y IeBU3HUM KypCceBHUMa U
TProBHMHCKOj NMOJMTHULM 3eMa/ba Ha 4Hja
TpXKULLITA TpeAy3ehe mtacupa cBoje MPOU3BO/JE,

e Mepe perysaluje Koje J0BoJe 10 pacTa yKyIl-
HUX TPOLLIKOBA,

e jayame CHare Kymnaua U A,06aB/baya,

e HENOBOJbHE IIPOMEHe CTaBOBa IOTpOoLIaYa,

e HENOBOJbHE fieMorpadCcKe MpoOMeHe Koje MOoTy
JIOBECTH /10 CMakberha TPaXKibe 3a ocrojehum
IIPOM3BOAMMA,

e cyabJ/berhe MOKPEeTAayYKUX CHAra nNpuBpesHe
rpaHe Kojoj npeay3sehe npunaza.

[Tomrro SWOT ananu3a omoryhaBa yckJahuBame
CTpaTervje MocjaoBamwa Ca ONLITUM HpOMeHaMa y
OKpY>Kely Y YCJI0BUMa CaBPEMEHOT II0C/I0Bakba Koje
npaTe TypOy/IeHTHa KpeTaha, I0XKeJ/bHO je [ja ce IpU-
Memyje y peJJaTUBHO KpaTKUM HHTepBavMa (Ha cBa-
Ka Tpu Mecelia). Ha ocHoBy SWOT ananuse Tpeba J1a
Ce pasBHje CTPATErNjCKO pa3MUILL/bakbe YCMEPEHO Ha
noTpebHe cHare y 6yayheM nepuoy 1 Mepe KojuMa
Ce HeyTpaJully OTeHIUjaHe C1abOCTH.

2.4.2. MapkemuH2 n/aH

MapkeTHUHI IUJIaH, jefaH OJff BaXKHUjUX Jes10Ba
OM3HUC IJIaHa, yCMEPEH je Ha moTpolaye U Moryhe
HayuHe 33/10B0J/beHA BUXOBUX XKeJba U noTpebda. To
je IJIaH CBMX MapKeTHUHIIKUX aKTUBHOCTH y IpOLieCy
CTBapama 1 UCIIOPYKe Ke/beHUX IIPOU3BOJA U yCJIy-
ranoTpouayynma. Y ToM CMUC/Ly MapKeTHHT IIJITaHOM
ce aHa/IM3UPajy Y IJIaHUPAjy CBe aKTUBHOCTH NpU-

14) CarJieiaBame ca6ocTu npeayseha Moxe ce U3BPIIMTH JJaBakeM OiroBopa Ha ciesieha nurtama: lllTa mpesysehe pagu somre n Ha Koju
Ha4MH Ce TPeHYTHA CUTyalHja MOXe MoGoJblIaTu? Y 4yeMy je KOHKypeHIHja 60/ba of Haier npepyseha? I'ne cy HepocTany Hauer
nocsioBama? Uma Jin Haure npeaysehe Bucoke Tpourkose? HepocTajy i ofpeheHe MapKeTHHT aKTUBHOCTH?

15) CarJiefiaBambe aHCH npejy3eha Moe ce U3BPLIMTH OJiroBapameM Ha ciefieha muTarma: N0CToje 1M HelIOKPUBEeHa TPXKUILHA OAPYY)a;
OYeKyjy JI1 ce HeKH HOBHU IIO3UTHBHU HPOINHUCH y IOTJIeJly CMarbera TProBadykux 6Gapujepa; Aa JIM MOCTOjU TeHJAEeHIMja mopacra
KyMOBHHE HalllMX NPOM3B0/a/yC/yra; 0CToje JIM 3BaHUYHE IIOTBP/iEe O jadyalby KylOBHe CHare CTAHOBHUIITBA; UMa JIM MPUJIMKE 3a

BepTHUKAJHy HHTerpauujy npejyseha.

16) CarJieiaBare ONIAaCHOCTH BE3aHMUX 3a [0C/I0Bakbe Npeay3eha Moxe ce U3BPIINTH OAroBapameM Ha ciefieha nuTama: Koje cTpaTervje
npeAy3eTe Ha TPXKUIITY LITETe [0CA0Baky npejy3eha; fa Jiu ce mojaBu/Ia HOBa KOHKYpPeHIMja HA TPXKUIITY; Jla JIM ce MojaBuUIn
CYTNCTUTYTH Ha TPXKUILITY KOjU yTPOKaBajy MJlaCMaH HalIKUX IPOM3BO/a; /ia JIU je AOIJIO 10 IPOMeHa y 3aKOHCKO]j peryJIaTHBH; Aa Jiu he
IIpoMeHe TeXHOJIOTHje yTPO3UTH 10JI0XkKaj Mpey3eha Ha TPXKUIUTY; pacTe JiM MperoBapayka Moh Jo6aB/bava; MOCTOje JIU HEMOBOJbHU

TPEeH/I0BH I'paHe Kojoj npumnaza npejysehe.
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Jlob1jarba HOBUX U 33/ipXkaBarba noctojehnx kynana
(knujenara) npeayseha. MapKeTHHT IJ1aH y GU3HUC
IJIaHy Tpeba Ja ocTBapu ciaejehe nu/beBe: yTBPAU
notpebe NOTPOILIAY], IITO Ce MOCTHXKE HUCTPaKUBa-
HeM TPXKUILITA, Oipe/IN LIM/bHA TPXKUILITA Ha KOjuMa
he npenysehe na mociyje, yTBpAUM KOHKypeHTCKe
npejHOCTH npejy3eha U Ha OCHOBY THX NPeJHOCTU
JepuHHUIIe TPXKUILHY CTPATerHjy, IOMOTHe y U360py
ONTHMaJIHe KOMOWHalMje KapaKTepHuCTHKa IPOou3-
BOJa, LleHa, KaHaja AUCTpUOyLMje U HpoMoluje
(marketing mix) kako 6u npeay3sehe oAroBOpHUJIO HA
nortpebe 1 xxeJbe Kymnana.

Jleo n1aHa mocBeheH MapKeTHHT CTPATETHjH, T10-
peZ ocTasior, Tpeba Aa uieHTUPUKYje MapKeTHHLIKE
[[U/beBe: IJIaBHE KYIILle, HbUXOBE KapaKTEPHUCTHUKE,
pasJiore KYMOBUHE U CJ1.; 3aTUM BEJIMYHUHY TPXKHUIIITA
U TpeHJ0Be (fa JIM TPeHJO0BU MOKa3yjy pacT WU
na/ji); Kao v 1ieHe (mocrojehe 1ieHe, iu/bHE IIEHE, OCET-
JbUBOCT KyIalla Ha MpoMeHe IieHa U CJ1.), peKJIaMHe
aKTHUBHOCTH, AUCTPUOYLIH]Y U JIOTUCTHUKY. Y OKBUPY
OBOT IJIaHA Jiaje ce MHPOpMaLHja O TUILY MapKETHH-
ra. OH Moxke J1a 6y/ie UH/IMBU/IYaJIHU UJIK KOJIEKTHB-
HU MapKEeTUHTI, Kao ¥ BEPTUKaJIHU (TProBLU U 106aB-
Jbaul) U XOPU30HTAJHU MAapPKETHUHT (MAapKETUHT aK-
TUBHOCTU YAPYKEHO ca KOHKypeHTHMaA). OBaj ofe-
JbaK MOC/J0OBHOT IJIaHA OTKPUBA aKTyeJIHy O3ULU]jy
npeay3eha Ha TpxkuITy. Ha ocHOBy mera moryhe je
BpeJHOBATH epHUKACHOCT MOCTOjehux uiu niaHupa-
HUX MapKeTUHI MporpaMa y CBET/Iy YycJOoBa Ha
TpKULITY. UHPOpMaLMje U3 0BOT JeJia peiCTaB/bajy
OCHOB 3a II0CTaB/bakhe CMEPHHUIIA 32 OYAYNhHOCT, y3u-
Majyhud y 063Up NPOMEH/bUBOCT OKOJIHOCTHM Ha
TPXKUIITY U IPOMeHe npedepeHiidja NoTpolIaya.

MapKeTHHT IJ1aH Tpeba Ja caZipKu:

e CTpaTerwujy MpoJiopa Ha TPXKHUIITE,

 cTparerujy pacra (Koja nojpasyMeBa CTpaTeru-
jy KymoBuHe Apyrux npenayseha, oi/iyke o ToMe
Jia in he ce pa3BujaTu ¢ppaHILIM3e UK KOOTlepa-
HTCKa MpeXa, CTpaTerujy maacMaHa CJIUYHUX
MPOM3BO/Ia PA3/IMYUTUM IU/bHUM IpyTiaMa -Xo-
PH30HTA/IHA U CTPATETH]jy MJIacCMaHa MPOU3BO-
Jla UCTOj IIUJbHO]j IPYTH -BePTUKAJIHA),

e CTpaTeruje AUCTpUGYyIHje,

e CTpaTervjy KOMyHHKalldje ca TPKUILITEM
(mpoMornuje, pekjaMupamwe, OJHOCH Ca jaB-
HoliNy, AUPEKTHA NPoAaja, LITaMIIaHU MaTe-
pHjasy, KaTaa031, UHTEPHET).

2.4.3. Onepamug8Hu n/1aH

OnepaTuBHU IUIaH (MJ1aH IPOU3BO/HHE, OHOCHO
npoJaje WM Npyxama ycayra) Tpeba ga 06yxBaTu
aHaJIM3y OCHOBHOT NMPOM3BOJHOT Nporpama (ofJiu-
Ke NMPOU3BO/Ia U aCOPTUMAH) U IJIaBHUX KapaKTe-
pPHUCTHKA TPOU3BOHOT NpoIieca, U360 TEXHOJIOTHje
U TOTpeOHE ompeMe, UAEHTH(UKOBAHE IJIABHUX
npov3Bobhaya M McCHopydyusana onpeMe, aHaIU3Y
MoOryhHx HauMHa pelllaBamkba PasJUYUTUX TEXHUU-
KUX 3axTeBa (eJIeKTpUYHA EHEPTHja, BOAOBOJ U Ka-

Ha/JM3aluja, OTHaZHe MaTepuje U Jp.) Be3aHUX 3a
NpUMeHy U3abpaHe TEXHOJIOTH]e, IPOLeHy noTpebe
3a kopuihewmeM NocTojeNrx WM HU3rpaZboM HO-
BUX ObjeKaTa Ha mocTojehoj WM HOBOj JIOKALHjH,
HWJleHTUUKOBake MOTPEOHUX pelnpoMaTepujaia 1
Moryhux fo6aB/baya 3a peasiusalujy npeBruheHor
nporpaMa NMpou3BOAbe, KA0 U HCKa3UBalbe HUBOA
NOTPeOHUX MHBECTULMOHUX yJlarama.

Y onepaTHBHOM IJIaHy Ipe/iBuba ce MJIaHUPabe
MOCJOBHOI MPOCTOpPa, Jlaje ce OMUC MOTPeOHUX
CpeJicTaBa 3a pa/i, AMHaMUKe yJaramwa, IpojeKToBa-
He OpraHu3allOHe CTPYKType, npeaBuba ce 3a-
NolllJbaBalke HOBUX PaJIHUKA, 00yKa 3alOC/TIEHHUX,
Jlajy ce KpaTke 6uorpaduje K/byYHUX PYKOBOJHO-
113, IPOjeKTOBaHa 3alITUTA YKUBOTHE CpeJIUHE U 3a-
LITUTA Ha pajly, OCUTypame U CJI.

HajsHavajHuju feo onepaTUBHOT IJIaHA je aHa-
JIN3a yJlarama y CTaJIHy UMOBHHY, Y MIOTJIely 00JI1-
Ka OCHOBHMX Cpe/iCTaBa Koja Cy npeAMeT IIJIaHupa-
He HabaBKe, AUHAMUKE y/laramwa y NpojeKTOBaHOM
nepuoay, LeHe v ci1. [lopef Tora, Jaje ce nperyef us-
Bopa GUHAHCUPaKa y CTaJIHY MMOBHHY, Ca ONIKCOM
yCJIOBa KpeJUTHpama (KaMaTHa CTOIa, I'pejc nepu-
oJ1, pok Bpahawmba, JIM3UHT).

Kop npousBogHux npeayseha Hariacak je Ha aHa-
JIN3Y KallallUTeTa NPOU3BOJIbE Ca ACHeKTa HbUXOBe
HCKOpUIIheHOCTH, OJHOCHO MOTYNHOCTH M ONpaBAa-
HOCTH IpoIIKpema. 3aTUM ce NIPaBU clieliuduKalyja
HOPMaTHBa MaTepHjajla HEeONXOAHUX 3a MPOU3BO/-
Y, KOjU Cy yjeJHO umnym 3a GUHAHCHjCKU IJIaH. Ha
Kpajy Ce Y 3aBUCHOCTH Of] CBUX aHAJIU3UPAHHUX YCJIO-
Ba, a MPeBACXOIHO OJI [JIaHA Mpo/aje, u3pabhyje nmiaxH
IIPOM3BO/IbE Y jeIMHUIaMa KOJIMYHHE.

[lnaH npogzaje ogHOCH ce Ha: cauUmbaBakbe KaJ-
KyJlaliije TPOIIKOBA U LieHe NPOU3BO/Aa, IPOrHO3e
6yayhe mnpojaje y Bullle BapujaHTH, IOCTaB/batbe
opraHu3anuje npojaje, aHaau3y 6yAyhux Kymana.
OcHOBY NOCJIOBHOT IJIaHA YWHU TeKyhu IJIaH npo-
Jaje, LOK Cy CBU OCTa/IM IJIAaHOBU JAUPEKTHO WJIU
VH/JUPEKTHO YCI0B/bEHU IJIAaHOM npoAaje. [liaHu-
pame npozaje o/iBUja ce y Tpu ¢pase: Iporuosa npo-
Jlaje MoJ, laTUM YCJ0BUMA, 3aTUM Y Apyroj dasu ce
JOHOCe OJlJIyKe O akKlUujaMa KojuMa ce JeJyje Ha
06MM U BpeJHOCT NPOJaje U BPLIU MPOLieHA HbUXO-
BUx edpekaTa Uy Tpehoj ¢pasu naaH ce TecTUpa Apy-
MM IJIAHOBMMaA, HAPOYMTO NJIAHOM HOBYAaHHUX TO-
KoBa. [InaH npopaje npefcTaB/ba OCHOBY 3a KBaH-
TUUKOBakE CBUX JIPYTUX IIJITaHOBA HA OCHOBY KO-
jux ce cacTaB/ba OGU3HMUC IJIaH Npey3eha.

[lnan 6yayher pa3Boja npescTaB/ba CHHTE3Y CauH-
HeHOT GU3HUC IUIaHA U Tpeba /1a YKaXke Ha OCHOBHE
IpaBlie U LI/beBe Pa3Boja npey3eha y HapegHOM Ie-
puoay. O6yxBarta miaH ¢U3UYKor 061UMa MpPOr3BOJ-
1€, aHa/IN3Y JIOKal[Hje, TOTpebe MPOU3BO/HHE Y CMUC-
JIy OTIpeMe U Cpe/iCTaBa 3a paji, TPOIIKOBE MPOU3BO/ -
e 106aBJ/bade, TPAHCIOPT, TOTPEOHE Ka[POBe.
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2.4.4. MenaumeHm n/aaH

MeHalIMeHT IJ1aH je leo GU3HHUC [IJIaHA Y KOME ce
NpUKa3yjy AeTa/bHU NMOAAIM O BJACHUKY (BJIaCHHU-
[lMMa) ¥ MeHalJepCKOM TUMY, Y4ja MMeHa U 3aHUMa-
Ha Cy IOMeHyTa Ha MPBUM CTpaHaMa GU3HUC IJ1a-
Ha. MeHalIMeHT IJIAaHOM Tpeb6a JleGUHHUCATH OCHOB-
He 33JlaTKe W I0CJ0Be, Haj3aHavyajHuje PyHKIH]je,
npeABU/ETH HEONXOAHE U3BPIIHOLIE, HUXOBE HA/l-
JIEXKHOCTH, MpaBa U o6aBese. BaxkaH cerMeHT 6uU3-
HUC IIJIaHA je [1e0 y KOjeM ce Ipe/iCcTaB/bajy MeHalle-
PY U JbYM Ca KOjUMa OHH Pa/ie, jep A06po npe3eH-
TOBaHa H/leja 3a 10Ca0 HeMa BPeJHOCT YKOJIMKO He
y6elu MHBeCTUTOpA Jla npefy3ehe UMa TUM KOjU Ty
H/Jlejy MOXe Jla CIIPOBEJIE Y JeJI0.

Y oBOM Jies1y Tpeba ia ce Hajipe Jja OATOBOP Ha IU-
Tame: KO pyKOBOAU nocaoBameM. [Ipesiyzehem moxke
Jla yIpaBJ/ba BJIACHUK WM JIUIE KOje je OBJIACTHO
BJacHUK. Takobe je moTpe6HO Ja ce UAeHTUDUKY]e
MeHallepCKU THM, FbUX0Be CIIOCOOHOCTH, 06pa3oBa-
b€, Hallpe/loBalbe Y Kapujepu U CTeYeHO MCKYCTBO.
Bpoj 3anocieHux U mUXOBe KBaaudUKalyje Mpes-
CTaBJ/bajy 00aBe3aH NojaTak MeHaIMeHT MJiaHa. [Ipu
TOM Ce I10J1a31 0/} IPETX0/JHO YTBpheHe opranusanu-
oHe cTpyKType. Kaza ce paau o npeaysehy koje Beh
06aBJba [0CJI0BakbE M0J1a3H Ce 0f, MUCH]je npeay3eha
Y Ha OCHOBY 06MMa nocJioBa ofpehyjy ce noTpe6HU
Ka/IpOBH. YKOJIMKO Ce Pajiu 0 IpeAy3ehy y OCHUBaY,
6poj U CTpPYyKTypa 3aIlocjeHUux ofpebhyje ce mpema
IIJIAaHMPAaHOM 0OHMMy MOC/I0Bamba.

HepeTko je MOTpeObHO aHTaXKOBarbe CTPYYHHX Ca-
paJiHMKa U KOHCYJITaHaTa KOju HHUCY 3alloCJeHd Yy
npeaysehy. ¥ 6U3HKC I1aHY je MOTpe6bHO Aa ce nedu-
HUIIY KPUTEPHjyMHU 32 OIleHa ONTPaBAAaHOCTH aHTaXKO0-
Bakba CIIOJbHUX CTPYYHHUX CApaJHUKA U KOHCYJITaHATA.

2.4.5. duHaHcujcKu naaH

DUHaHCHjCKU IJIaH je Haj3Ha4yajHUjU U HajCJI0-
»KeHH]jU Jleo 6U3HUC Ms1aHa. OH okasyje GpUHaAHCH]-
CKY ONPaBJAaHOCT y/1acka y 6usHuc. O6yxBaTa aHa-
Ju3y: (mo4eTHOr) 6UaHca cTamwa, (noyeTHOT) 6U-
JlaHCa ycnexa, u3Bopa GrHaHCHpawka MUHBECTULH]a,
NOoTpe6GHUX pecypca 3a peanusalyjy 6U3HUC IJIaHa,
duHaHCHjCcKe TpojeKlUje MPUXoAa U pacxoja, ou-
JIaHC TOTOBMHCKOT TOKa, NpojeKLi1je 6uaaHca cTa-
ba U OuJIaHca ycnexa, uHaHCHjCKe HHAUKaTope. Y
OKBUpY Hera ce Takobhe, onpe/ie/byjy BUTaJHU IPO-
rpaMyd QUHAHCHUjCKOT JesioBakba UM QUHAHCHjCKe
cTpaTeruje Ha 1y POK. 3a yCHEeLIHO caCTaB/bakbe
durHaHCHjCKOT MJIaHA HEOIXOAHO je J06po Mo3Ha-
Bale pPayyHOBOJACTBEHUX MOjMOBA U CHOCOOGHOCT
yuTamkwa QUHAHCUjCKUX HW3BellTaja. Beauku 6poj
npeay3sehanpecraje fa nmocroju 6ai U3 pasjora He-
JloCTaTKa Cpe/icTaBa y Hekoj of ¢asa MocjaoBama,
3aTo WTO GUHAHCU]CKOM aCIEKTY [TOCI0Babha HUje
Ha BpeMe nocBeheHo JJ0BOJ/bHO NaXKHbe.

duHaHCHjCKM TJIaH Tpeba Ja ce 3acCHUBA Ha
onpeheHNM npeTnocTaBKaMa Koje Tpeba yTBpAUTH
W npenusHo gedunucaru. To cy KpaTKe KOHCTaTa-
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I[Mje Y Be3U ca OKOJIHOCTUMaA y KOjuUMa ce MJIaHUpa
aKTHBHOCT, Koje Tpeba ia oipase:

® KapaKTepHCTHUKE I10CJia,

e TPXKHUIIHY CUTYAIUjy y K0jOj ce MIaHupa 06aB-
Jbakbe aKTHUBHOCTH,

e KanuTaJHe MOTYNHOCTU KOjUMa Ce PacoJiaxe,

e moTpeby 3a MOCJOBHOM ONPEMOM, IOCTPOje-
IbUMa U IPYTUM CTaJHUM CPeICTBUMA,

e noTpeby 3a GUHAHCHjCKUM CpeCTBUMA KOju-
Ma ce IIJIaHUpa U3MHpHBakbe 06aBe3a 3a 3apa-
Jle 3aM0C/IeHUX Y NEPUOAY NPUIPEMHUX aK-
TUBHOCTH, Kao U NMoTpeby 3a GUHAHCHjCKUM
CpeJcTBUMA 3a MOKpuhe oCTaJUX NpUNIpeM-
HUX U TeKyNHUX aKTUBHOCTHY,

e JlaTyM MOYETKa U 3aBplIeTKa peasusaljuje
IJIAHUPAHOT MIPOjeKTa, KAo U JIaTyM CTyIakba
y PE€IOBHO MOCJIOBAbE,

e IpOCeYaH MJIAHUPAHU NMPOMET U/WUJH IJIaHU-
paHo noBehamwe nMpoMeTa - JHEBHE, He/le/bHE,
MecevHe, TPOMeCeYHe U To/Iullibe MPo/aje,

e IJIAHMPAHE MaTepHjaHe TPOIIKOBe TeKyher
IocCJ0Bakha - NJlaTe 3all0CJeHUX U OCTale
K/by4He U3/laTKe, KOju he yTULIaTH Ha OCTBa-
pere GUHAHCHjCKOT IJIaHa,

e OpyTO pas/MKy y LieHu (Mapxy U pabar),

e OpyTO JOOGUT U Aipyre pejieBaHTHe GHUHAHCH]-
CKe MOoJIaTKe.

[IpeTnocTaBKe QUHAHCUjCKOT NJIaHa Tpeba Aa ce
3aCHHUBAjy HA IPETXOAHO ypa)eHUM M1aHOBHMA M0-
3UIMOHMUpaka, MEHalMeHTa W MapKeTHUHTa, Ha
OCHOBY KOjUX Tpeba Zja ce U3BPIIN CUTYal[MOHA aHa-
au3a (mocrojehe cTame) W MpOjeKTHA aHaIM3a
(6ynyhe mporHo3upaHo CTame).

Y Be3u ca PUHAHCHjCKUM IIJITaHOM Tpeba Jia ce ca-
YUHU CTYAUja aJTepHAaTHBa GUHAHCHpAHa, KOjOM
ce ykasyje Ha Moryhe anTepHaTuBe pUHAHCHDPaKba
(comcTBeHe U Mo3ajM/beHE U3BOpEe) U Ha OCHOBY
Koje ce y JaTUM YCJI0BUMaA olpejesbyje 3a HajIo-
BOJbHUjY BapHjaHTy. OBOM cTyaujoM Tpeba na ce
yIope/e yJ10’KeHa COIICTBeHa Cpe/iCTBa ca YKYITHUM
cpeAcTBUMA (CONMCTBEHU U3BOPHU U N103ajM/bEHU U3-
BOpM), Ka0 M O4YeKHBaHa JOOUT ca IJIAHUPAHUM
TPOLIKOBHMMaA U U3JanuMa (y pa3HUM KOMOUHAaLU-
jama, /10K ce He ohe 710 Hajoo/be BapHujaHTe Koja he
adupMucaTH ofabpaHy UHBECTULIH]Y).

Ha Ciiuny 5 mpukasaH je UKCHU (MacTep) myiaH
YUja yJi0ra MuMa BULLIeCTPYKHU KapakTep. Hajupe, o
je Y3poK cacTaBJbaka IlJIaHa KallUTaJIHUX pacxoja
3a HabaBKy HEKPETHHHA, MOCTPOjera, ONpeMe U
OCTaJIuX [YyTOPOYHUX cpefcTaBa. tbum ce npojekry-
jy TOKOBM TFOTOBHMHE W KpajibU GUJIAHC CTama 3a
oapehenu nepuo/i. OH Takohe, TONMPUHOCH KOOP/U-
HallMju Pas3/IMYMTHX MOCJIOBHUX QyHKIMja. Tako,
MeHallep MapKeTHHra o6e36ehyje mpepadyH map-
KeTHUHIa U THMe IIOMake y cacTaB/bakby Npejpayy-
Ha Tpojiaje, KOjU TpeCTaB/ba OCHOB 3a QUKCHU
(MacTep) 6u3HKC M1aH. /leo myiaHa KOju ce 0JJHOCU
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I1nan npuxona

IMnau Kpajwux 3anmuxa

IInan npoussopme

v

ITnan qupexTHOT
MaTtepHjana

I1nan pupekTHHUX
TPOIIKOBA II1aTa

v

IInan OT npou3sBopme

IInan Tpomkosa
peann3oBaHuX NPOU3BOJA

TTocnoBan
aH

IInan Tpomkosa
U &P / nu3ajua

[1nan TpomkoBa <
MapKeTHHIra

IInan Tpomkosa
pucTpudynuje <

IInan Tpomkosa
cepBUCHpaba <
noTporraya

ITnan TpomkoBa
aJIMUHHCTpanuje

I1nanupanu 6unaxc
ycrexa

IInannpann 6umanc
cTama

IInannpanu 6unaHc
TOKOBA FOTOBHHE

Cauka 6p. 5 - [locmynak uspade gurancujckoz naana'’

Ha MaTepujaJi, 3apajie U OMNLITe TPOILIKOBE 06GUYHO
cacTaBJ/ba 0C06Jbe U3 IPOU3BOAILE, 10K GUHAHCH]-
CKO OZie/beHe Y4eCTBYje y cacTaB/bakby AYTOPOYHOT
IJIaHA U IIJIaHA TOTOBHHe. YJiora ynpasJ/badKor pa-
4yHOBOJCTBA je [ia BPIIY KOOpAUHALU]y y CJIOXKe-
HOM MOCTYIIKY M3pajie ¢uKcHOr (MacTep) IJaHa.
OBaj nuiaH npejcraB/ba MOCJAOBHY OAJIYKY HajBU-
Ier MeHalMeHTa y npeay3ehy U ocama ce Ha Io-
CJIOBHHU IlJIaH, OAHOCHO IIJIaH IIOCJIOBHOT pe3yJiTaTa
¥ QUHAHCHUjCKU TJIaH (KOjU ce cacToju oJ: MJIaHa

KalUTaJHUX yJaramwa, MJaHa TOTOBHHE, IJIaHA
HOBYaHUX TOKOBA U IJ1aHA QUHAHCHUjCKE CTPYKTYpe
- bUJIaHCca CTaka).

duHaHCcHjcKM J1aH (pojeknuja) Tpeba Jga 06-
yXBaTa aHAJIM3Y N10C/I0Baba y EPHUOAY O/ jeIHE TO-
JIMHE, 3aBUCHO OJI MJIaHa Kopuilhewa KpeJUTHUX
cpeAcTaBa. BpeiHOBawbeM CBUX UMIYTa U ayTIyTa
JlobUja ce YBU/L Y TPOIIKOBE [10C/I0Bakh3a, Tj. YKYIHO
dUHAHCHUjCKO MOC/I0Bakhe UHBECTUTOPA.

17) T'padukoH npeyset u3 “[locioBHY (6KM3HUC) I1aH y QYHKIUjH yIIpaB/baiba TpoikoBuMa”, Ap Jyman Jlenguh, Payynosodcmeo 3 /2002,

CaBe3 pauyHoBoba u peBusopa Cp6uje, beorpag, ctp. 15.
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Ha ocHOBy 0Bako yTBpheHUX ysarama U ocJI0B-
HUX pe3yJ/ITaTa BPILU Ce U3pa/ia pojeKliuja buaaHca
ycnexa, QUHaHCHjCKOT ¥ EKOHOMCKOT TOKa IIPOjeKTa,
KOjU YMHE OCHOBHHU M3BOp MHOpPMalMja 3a OlleHy
ONPaBJIAHOCTU U epUKACHOCTHU yJIarama CpeicTaBa.
360r METO/OJIOIKUX, KA0 U NMPAKTUYHUX PA3JIOra,
rOTOBO je HeMoryhe BpPIIUTH NpPeLU3He JyTOPOYHE
npoleHe, Tj. npejBubamwe Oyayher mnocioBama
npeyseha. Hajuemhu npucTyn oBoj npo6aeMaTHIIU
cacToju ce y U3pajiu eTa/bHOT NpejBubama 3a je-
JlaH Mecel], a 3aTUM ce IprberaBa NpeTHoCTaBLHU a
he ce mpuGJMKHO HCTe cTOme A06UTH, 6e3 Behux
npoMeHa 3a/p»aTHy U y 6yyhHoCTH.

MeTof0/I0IIKK NOCTyNaK oOLleHe epUKaCHOCTH
IIpOjeKTa jecTe aHa/IM3a TOKa rotoBruHe. Ha ocHOBY
npojeKlyja 6KaHca yclexa, nperiaefa yKynHux Gu-
HaHCHjCKUX 06aBe3a, Ka0 U Ha OCHOBY YTBpheHOr
oCTaTKa BpeJHOCTH OCHOBHHUX CpeJiCTaBa Ha Kpajy
eKOHOMCKOI' BeKa, CTBapajy ce NpeTIOCTaBKe 3a
cBoheme Ha cajjallmby BPeJHOCT OCTBAPEHUX HETO
NpUX0/ay Liu/by olileHe epUKaCHOCTHU MHBECTHLIH]e.

dopmMmupame (Ipojekliyja) yKyHOT NpUxo/a 3a
oApebheHU nmepuoj nocjoBawa yTBphyje ce npema
3alpTaHUM LIM/beBUMaA U NIOCTaB/bEHUM 3a/alMa
oZl CTpaHe PYKOBOJACTBa HWHBecTuTOpa. [Ipersen
KOjH ce faje y pUHAHCHUjCKOM IJIaHy Tpeba Ja yKa-
3yje Ha 06MM Ipo/iaje, YKyIIHe MPUX0/ie U OCTBape-
Hy JOOUT 10 OCHOBHMM IrpyliamMa Nporu3Bo/a 3a CBa-
KA Mecel] nojeauHadHo. [IpeaBuhena npojekuuja
npoJiaje, YKyIHU TPOILKOBU HabaBKe, OCTBAapeHU
IPUXOJ Y HETO AO6UT NpesCTaB/bajy OCHOBY 3a U3-
paZly OCHOBHUX QHHAHCHjCKUX NOKa3aTe/ba — OU-
JlaHca ycrexa, GUHAHCHUjCKOT U eKOHOMCKOT TOKa
II0C/I0BaMa.

Y dunaHcujckoM miany, Takobe, Aajy ce u mpo-
jeKknyje Koje cy Ha Kpajy CyMUpaHe y IpPOjeKTOBa-
HOM OHJIAHCY CTamwa.

Y Be3u ca HeMaTepHjaJHUM yJarambuMa, He-
KpeTHHHaMa, NOCTPOjelbuMa U ONpPEMOM Jaje ce
npojekiyja HabaBHe BPEJAHOCTH CTAaBKH CTaJlHe
MMOBUHE, OJIHOCHO HaBO/ie Ce MJIAHUPAHU U3JalU
3a cTasIHa Cpe/iCTBA U 0OpadyyHaTa aMopTHU3aliyja.

O o6aBe3ama 1o KpeguTHUMa Aajy ce HHPopMa-
[Mje 0 IJITAaHUPAHOM U3HOCY KpeJIUTa, Kao U O Mpo-
Lle’€HOj KaMaTHO]j CTOIH, NOYeTKYy OTIJIaTE U pO-
KoBHMMa Bpahama. Takobe ce fiaje nperse[ 3a cBaku
IJIAHUPAHU KPeAUT KOjU CaiP>KU NoJAaTKe O U3HOCY
KaMmaTe, OTIJIAaTH U aHyuTeTuMa. OBU mojauu cy
UHIIYT 3a POjeKTOBaHe ob6aBe3e M0 KpeAuTHuMa y
OUJIAaHCY CTakba, TPOIIKOBE KaMaTa y 6UJIaHCy ycIie-
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xa 1 QUHAHCUjCKe IPUIUBE U OAJIMBE Y U3BELITAjy O
IJIAHMPAHUM HOBYAHUM TOKOBHMa.

OCHOB 3a IPOjeKTOBakbE MOTPAXKMUBAKA O] KyTa-
1a Cy YKYIHU MPUXO/IM, IPOCEYHO BpeMe HaIlJIaTe
0/1 KyIala v MOYeTHO CTake MOTPAXKUBaha, JI0K 33
NpojeKTOBale oOaBe3a npema J06aB/bayuMa HH-
IyTe YMHe yKynHa HabaBKa, MIPOCEYHO BpeMe HC-
nsaTe f06aBs/bauvMa U IOYETHO CTambe 06aBe3a.

3a obpayuyH LieHe KollTama MOTPeOGHHU Cy cie-
Aehu uHnymu: Konu4uHa NpousBo/a Ha AaH 31. fe-
1eM6pa IpeTXoiHe F'OIMHE, IPOU3BO/Hha TeKyhe ro-
JUHE, Ka0 U HOCUOLM TPOLIKOBA. 3a yTBphUBame
CTBapHe lieHe KOIUTama y3uMajy ce CBU TPOLIKOBH
M3 NPOjeKTOBAHOTr GUJIaHCA KOjU Ce eBUJEHTUPAjy
Ha rpynama KoHta of 51 g0 55, WITO 3Ha4u: CBU
TPOLUKOBU MaTepujasia, TPOLUIKOBH 3apa/ia, HAaKHa/Ja
3apaZia ¥ 0CTa/Iv INYHU PAaCcXOH, TPOILKOBU IPOU3-
BOJIHUX yCJIyTa, TPOLIKOBU aMOpTH3aluje U pesep-
BHCakba U HeMaTePUjaJIHU TPOILIKOBU. 3aTHUM Ce Ha-
BeJleHW U3HOC TPOUIKOBA MOJIesIM €a YKYITHO NPOU3-
BeJleHOM KOJIMYMHOM rOTOBUX IPOM3BO/Ia TOKOM I'0-
JVHE Koja je cBeJileHa Ha jeiuHULy Mepe. Ha Taj Ha-
YUH J06Uja ce CTBAapHa LieHa KOLITamka y MacH 3a Lie-
JIOKYITHY OCTBapeHy KOJIMYKHY IPOU3BOJHHE.

Ha ocHOBy cnpoBe/ieHOT Momnuca roTOBUX Mpo-
M3BoJla yTBphyje ce cTBapHA KOJIMYMHA HEMmpo/a-
THUX TOTOBHUX NPOU3BOJA HAa CTawy Ha AaH 31. ze-
nem6pa. Tako yTBpheHa KoJiMYrMHA FTOTOBUX MPOU3-
BO/Ia U HEJIOBPIIEHE MPOU3BOAHE MHOXKH Ce ca Iie-
HOM KOIIITaka M0 jeIMHUIU TPOU3BO/A U 106H]ja ce
BPEeJIHOCT 3asiuxXa npema nomnucy. OBo cTame ce 3a-
TUM ynopebyje ca noueTHUM CTamkeM Ha pauyHy Io-
TOBUX NIPOU3BO/Ia U HEJIOBPLIEHE POU3BO/[HbE, TE
ce HaBeJleHa pa3JiMKa KHbUTOBOACTBEHO 06yXBaTa
Kao noBehawe UM cMambeme BPeJHOCTH TOTOBUX
MpPOU3BO/Ia U HeJIOBpIIEHEe MPOU3BOAHE KPO3 OU-
JIAaHC ycllexa Ha payyHHMa noBehama U CMambemna
BPeHOCTU YyYMHAaKa.

Kapa je pedy o nyiaHupaHuM GUJIaHCUMMA, Hajlpe
ce cacTaBJ/ba OUJIAHC yCIexa, IOTOM GUJIAHC CTakba U
M3BeIlTaj O TOTOBUHCKUM TOKOBMMA. OBU U3Bell-
Tajy NIpe/CTaB/bajy KPYHY NOCJ0BHOT IJIAHa, jep je
ped o cyMmapHOM pHUHAHCHjCKOM U3BENITA]y KOjU ce
no6uja Ha OCHOBY IoJlaTaka U3 nojeauHux Beh cac-
TaB/beHUX IJIAHOBA U oJIpakaBa GUHAHCH]jCKO CTa-
e npejy3eha KpajeM nJIaHCKOT Mepuoja.

[lojenyHe mosuuuje GUHAHCHjCKUX H3BelITaja
npeJcTaB/bajy caMo pesiaTuBHe 6pojeBe. CTaBJba-
HBeM Yy Mehyco6HU 0JHOC MojeJUHUX N03ULIHja [0-
6ujajy ce oaroeapajyhe BpeaHOCTH (pauuo 6poje-
BH) KOjMa ce Mepy UHTEH3UTET Mely3aBUCHOCTHU
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Ynpasmauko pauynosodcmeo

U Ioro/iHe cy 3a GUHaHCHUjcKy aHaau3y. Carye/jaBa-
jyhr oBakBe nokasaTeJ/be KpO3 BpeMe U Y 0JHOCY Ha
KOHKypeHTe Jjo6uja ce nHdopMalnuja o TOMe Kako
ce Mema onuTe GUHAHCHjCKO cTame peAy3seha To-
KOM BpeMeHa U 0 peJIaTUBHOM CTamby Npejy3eha y
OZJHOCY Ha KOHKYpEHILIH]jy.

O6UYHO ce y OKBUPY GUHAHCHjCKOT IJIaHA U3pa-
4YyHaBajy cje/iehy nokasaTesbu:

e palyja JIMKBUJIHOCTH - yKa3yjy Ha CHOCOGHOCT
npeayseha ga usmupu gocnesne o6aBese 0
POKY y3 OZip>KaBame NoTpe6bHOr o6uMa U
CTPYKTYpe 06pPTHUX Cpe/icTaBa; BPILU Ce aHa-
auza l, I u Il crenena aukBuAHOCTH;

e IOKa3aTe/bl aKTUBHOCTH — Ha OCHOBY KOjUX
ce BpIIU Mepeme ePUKACHOCTH ynoTpebe
UMOBUHE,

» II0Ka3aTe/bU COJIBEHTHOCTH - KOjU ynyhyjy Ha
JlyropoYHy GUHAHCH]CKY CTAGUIHOCT,

e TOKa3aTe/bu PEHTAGUIHOCTH - KOjU CJIYKe 3a
KBaHTH(UKOBalbe 3apahuBayKe cHare npej-
y3eha ¥ mokasyjy cTore NpruHOCa Ha Y/I0XKeHH
KanuTail.

[lopen HaBeseHUX NOKa3aTesba, GUHAHCHjCKU
IJIaH MOJKe J1a Ca/IP>KU U [I0JJaTKe O HETO CaJ[alllib0j
BPEIHOCTU U UHTEPHOj CTOIM PEHTAOUJIHOCTH.

HeTo cajawmmba BpeJHOCT NpescTaB/ba pPa3auKy
u3Mmebhy cajaiimbe BpeJHOCTU MPUJINBA U CaJallbe
BpeJHOCTHU OJlIMBa roToBUHe. HeTo cajaiima Bpe-
HOCT 0Ka3yje koauko he npeaysehe fo6uTH Bule
HOBIa y/IarameM y nocrojehu npojexkart Hero y npo-
jekaT yMja cToma NPUHOCA je Y BUCMHU JUCKOHTHE
crone. CB1 6yAyhu NpUIMBY U OJIIMBU HOBLA JIUC-
KOHTYjy Ce CTOIIOM KoOja IpeJCTaB/ba O4YeKHBaHY
CTOIy IIPMHOCA. YKOJIUKO je HeTO caJallllba BpeJ-
HOCT NO3UTHUBHA, TPOPUTAOUIHOCT HHBECTULIH]E je
M3HaJl TPaHUYHE CTOoIlle PeHTAbU/IHOCTU. UHTepHa
CTOIa peHTa6UIHOCTH NIPeJICTaB/ba CTOMY IPH KO0joj
ce HeTo caJiallithba BpeJHOCT CBOZY Ha HYJ1y. YKOJIUKO
je uHTepHa cTomna npuHoca Beha off ouekuBaHe CcTO-
e MPpUHOCA, UHBECTHUIIH]a je TPUXBAT/bUBA.

Y 3aBHCHOCTH O[] JIUIA KOje cauribaBa GU3HUC
IJIaH, Kao U 0/l BeJINYKHe npey3eha v HameHe, dpu-
HAHCHjCKa aHa/IM3a MOXKe Jia CaJ[p>KU U KoedUIu-
jEHT 06pTa yKYMHUX 3a/JuXa, KoeQUIHjeHT 06pTa
Kymala, CTony 6pyTo JJOGUTH, CTOMY HETO AOOUTH
CTONy NPUHOCA Ha CONCTBEHU KaMUTal U ApyTe
noka3sareJsbe neppopMaHCH MOCI0BaAA.

2.4.6. /lodamak, kao deo 6U3HUC NJAAHA

JlofaTak, Kao feo OM3HUC IJIAaHA CaApXKHU Ipa-
Tehu Marepujas, Tabese, rpaduKoHE KOjU YIIOTIY-
IbYjy IPETXOAHO KOMEHTapHCaHe CerMeHTe GU3HUC
n/1aHa. TabeslapHO NpUKa3uBambe 0OUYHO Ce 0HOCH
Ha: yKylaH IPUX0/ IpeMa 6pojy 3all0CJIeHUX, EKOHO-
MUYHOCT IPOU3BOJIbE, PENPOJLYKTHUBHY CHOCO6-
HOCT, KallUTaJHy ONPeMJ/beHOCT, 6pyTo 3apajy 1o
PajHUKY Y CUTYPHOCT MHBECTHULIMOHUX yJ1arama.

3AK/bYYAK

[Ipolec miaHWpawa Kao KOHTHHYHpaHa yIpaB-
JbadKa aKTUBHOCT 06e36ehyje na nmpenysehe 6Gyne
[IUJbHO OpHUjeHTHCaHa liesinHa. [I0C/I0BHO MIaHUpa-
b€, KOje MOXKe UMAaTH Pas3/InYUTy JUHAMUKY, [10YEB
0/l THEBHOT IJIAHUPAakha, HEJIE/bHOT U JIEKAJHOT Ta
J10 TIETOTO/IUIIEHET U JIeCETOTOAUIIbET IJIaHUPAkha,
He3aMeHJbUB je aJIaT MPUJIUKOM Kpenpama GU3HUC
IJ1aHa. Y OKBUPY MOCJI0OBHOT IJIAHUPakha CTPATEIIKO
IUIaHUpakbe Ce OJHOCH Ha GopMy/Hcakbe [U/beBa
npeayseha v yTBphrBarmbe HaYMHA HUXOBOT OCTBa-
perba Ha BUILIEM YIIPAaB/ba4KOM HUBOY U IO ITPABUILY
¥Ma Jiyropo4yaH KapakTep. BU3HHC 1IaH MpeJcTaB-
Jba ONlepaTUBHU IJIaH KOjU Ce OJJHOCH Ha Kpahu ne-
puo/ (Hajuenthe roAnHy AaHa) YUjUM CIIPOBOhHEHEM
Cce IyrOpoYHe HaMepe NPeBo/ie Y KOHKPETHE aKTHUB-
HOCTH 1 OMOryhaBa TeCTUpahe PeaIHOCTH U U3BO/ -
JbUBOCTH IJIAHUPAHUX YIIPAB/bAYKUX AKTUBHOCTH.

busHNC NJIaH MOXe Ja NpeAcTaB/ba JeTa/bHe
duHaHCHjCKe MpojeKLUje Kako 3a npenysehe kao
LieJIMHY, TaKO M 3a JesoBe npegyseha kao mro cy
NpodUTHU ¥ UHBECTULMOHU LieHTPHU. tbuM ce KOH-
KpeTU3Yjy LU/beBU U OLleHYjy CBU BaXKHU aCIeKTH
N0CJI0OBakha Kao LITO Cy: O4eKHWBaHa NPOU3BOJ-
HO-TIPO/iajHa OCTBAapeHa, TPOLIKOBU KOjU NPU TOM
HaCTajy, U3HOC Cpe/icCTaBa HEONXOAHHUX 3a OCTBape-
e [IJIAHMPAaHUX aKTUBHOCTH, U3BOPU PUHAHCHPA-
Ha, YCKJaheHOCT HOBYAHUX TOKOBA, [JOOUTHA
OCTBapewa, Kao M M3J0XKeHOCT npeays3eha u
HEeroBUX JleJIoBa IOCJOBHHM M (PUHAHCHjCKUM
pusHLKMa.

OH yka3syje Ha To Ky/ia ipe/ty3ehe xkesiu ja ujie Uy
OKBHPY Hb€ra ce TeCTUPAjy U3BOJJbUBOCT U UCILIA-
THBOCT yNpaB/badyKUx HaMepa. [[pakTH4HO, Yy NUTa-
Y je MHCTPYMEHT yIpaBJ/batba Npejy3eheM y KpaT-
KOM pOKY. FberoB oCHOBHU CMHCao0 je y TOMe J|a Ha-
npaBy Be3y U3Mehy OHOTa IITO je MPOjeKTOBAHO Ha
KOPIIOPAaTUBHOM BpXY 3a AY>KU POK U TeKyhux ak-
THUBHOCTH Koje Tpe6a Jla Ipe/iCTaBJ/bajy Oneparuo-
HaJIM3alujy u/beBa npeayseha. BusHuc iaH nogu-
Ke epUKaCHOCT MeHalIMeHTa U IT0CJI0Bakha Ha BUILIU
HUBO, oMoryhaBa Juc/ioLUpamke HAJJEXKHOCTH U

18) HpBI/I CTelleH JIMKBUAHOCTU: OJHOC HOBYaHHUX CpeAcCTaBa U KPATKOPOIHHUX obGaBe3sa. ,apy[‘l/l CTeneH JIMKBUAHOCTU: OJHOC HOBYAaHUX
cpefcCTaBa U IOTpPaXHWBaka y OJHOCY Ha KpaTKOpPO4YHE obGagese. Tpehn CTelneH JIMKBUAHOCTHU: OJHOC 06pTHI/IX CpeacTBa U

KpaTKOPOYHUX obaBe3a.



54

OJTOBOPHOCTH y IIpollecy oIepaloHaan3alnyje
[JIAHMPaHUX aKTUBHOCTU U CeJIeKTUBAH MPHUCTYI
aKTUBHOCTHMMA. Y3 ojroBapajyhu G6GH3HUC ILJIaH
CIIpOBOJIe Ce CaMO aKTHUBHOCTH Koje M060JbIIaBajy
nepdopMaHce U JONPUHOCE OCTBApPEY pe3y/ITaTa.
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DUHAHCUjCKO pa4yH0800CMa80

dp Mupko AH/[PH'R,*
dp JAejaH JAKLLIU'R**

YAK 65.012.4:336.6
[IpersieiHN Hay4YHU YIaHAK

[loTpe6a 3a BepudpuKanujom
JMHAHCHjCKHUX U3BELITAja y

KOPNOPAaTUBHOM yNpPaB/baKy"

Pe3zume

DuHaHcujcKu u3gewmaju umajy eoma 3Ha4ajHy y/a02y y KopnopamueHoM ynpasssarsy 6ydyhu
da ce u3 wux ocmeapyje ygud y ychewHocm ¢ Kojom MeHaymeHm 8odu kopnopayujy. PuHaHcuj-
CKU U3gewmaju npedcmassbajy npeseHmayujy puHaHcujckoz no10xcaja u pesysimama noc108da-
ra npedysehay odpeheHom mpeHymky. C 063upomM Ha 3Ha4aj PUHaAHCUjcKux uzgewmaja 3a npo-
yec 00/1y4u8arba, Kao U Ha pusuke y noaaedy noysdaHocmu uH@opmayuja npe3eHmosaHux y
PuHaHcujckum uzgewmajuma, 8peMeHoM ce passuaa ycayaa ekcmepHe pegusuje Koja uma 3a
Yuss 0a Kpo3 He3a8UCHy U KoMhemeHmHy aepugdukayujy puHaHcujckux usgewmaja omozayhu ko-
puwherse uHaHcujckux udgewmaja y ckaady ca 002080pHOCMUMA 0ePUHUCAHUM Yy MOOeay

KOpnopamugHoz ynpassatrsa.

KmyuHe pujequ: PuHaHcujcku ussewmaju, KoOpnopamusHo ynpas/aree, npoyec 00/y4usarsd,

eKcmepHa pesu3suja.

YBOJ

duHaHCHjCKU U3BeIlTajy NPUBPEJHUX ApPYLITa-
Ba, KOjH ce, cXoAHO MehyHapoJHUM pauyHOBO/CTBe-
HHM CTaHJapJA1Ma ¥ HallMOHa/IHUM 3aKOHCKHUM IIPO-
NHUCUMa, Tj. NpopecuOHANHOj U 3aKOHO/IABHO] pery-
JIATUBHY, CaCcTaBJbajy Ha KpPajy N1OCJI0BHE FOAMHE, 110~
Ka3yjy pe3y/TaT ynoTpebe pecypca TOT JpylLITBa y
rOJMHHU Koja Cce 3aBplLIWJIa Ha Ha3HauyeHU JiaH. Pu-
HaHCHjCKU U3BellTaj, C 063MPOM Ha TO Jla HacTaje Ha
OCHOBY CTaJIHUX OZIJIyKa MeHalIMeHTa 0 yNoTpebu
pecypca ApyLITBa, a Koje ce y KlbUTOBOJICTBEHO] J0-
KyMeHTal{jy eBUJIeHTUPA]y, ToTyjyhy pauyHOBO-
JICTBEHA HaueJsa W NpUHIMIE, TI0Ka3yje Ha AaH 6u-
JIaHCa CTakbe UMOBHHE, KauTasla, 06aBe3a, 0CTBa-
peHe NpUXOJe U pacxofe U pe3ysaTaT NOCTA0Bamba.

Jlaksie, GUHAHCHjCKU U3BEIITAj, C je[iHe CTPaHe, Mo-
Kasyje edpekTe MOCTOBHUX OZJIyKa MEeHALIMEHTa, ca
Jlpyre CTpaHe, BJIaCHMLIMMa KalliTaJla [T0Ka3yje Kako
ce omsiohyje KanuTasl, U ca Tpehe cTpaHe, 3aMHTepe-
COBAHOj jaBHOCTH YyKa3yje Ha pUHAHCHjCKO CTambe
JPyLITBA U pe3y/ITat nocaoBamwa. Ha ocHoBy uHdop-
Manuja u3 GUHAHCHjCKOT U3BEIITaja CBAKO O/ 3aHH-
TepecoBaHUX JOHOCH OJJIyKY Be3aHy 3a CONCTBEHU
MHTepec. MeHaylepu pasMUILbajy O MOGOJbLIAKY
OJl/IyKa, Pa3Bojy APYIITBA U O JUYHUM GOHYCUMa,
BJIACHULIM aKIll¥ja O LeHU aKLiuje U 3apay 10 aKL1-
jY, a OCTaJIv 3aMHTEPECOBAHN O KOPUCTUMA U PU3U-
[JMMa [10CJI0Bama ca TUM JIPYILITBOM.

Ja nu cy undopmanuje obesnogameHe y puHaH-
CHjCKUM HU3BeLITajuMa TaqyHe, UJIU Cy UICTUHUTE U 06-
jEKTHBHE U J1a JIU Ce Ha FbUX MOKe OCJIOHUTH? 3a dpu-

*  PepnoBuu npodecop, EkoHoMcKkor dakyaTeTa YHUBep3uTeTa y HoBoM Cazy.

**  Banpegnu npodecop, EkoHoMckor dpakyiareta YHHBep3uTeTa y HoBoM Cazy.

1 Hanwuc npeyseT u3 360pHHUKa pajioBa 6. MehyHapoAHOT CHMII03UjyMa 0 KOPIIOPATUBHOM yIlpaBsbamy, bawa Bpyhuua, 2011, ctp. 201.
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HaHCHjCKe U3BellTaje, C 063UPOM Ha HAYMH Ha KOju
HaCTajy ¥ Ha IepU o/, Ha KOjHU Ce O HOCE, a TO je y Ipa-
BUWJIy [1EPUOJ, O TOAUHY JlaHa, He MOXe ce TBpJAUTHU
Ja cy TadHU. OHU Cy Ipe UCTUHUTH U 06jeKTUBHH,
LITO 3HAYH Jja Cy Pe3yJITaTU YIOTpede pecypca eBu-
JIeHTHPaHH, IPOIeCUPaHU U 06e/I0/JatbeHU Y CKIIALy
ca mpodecroHaJTHOM M 3aKOHOJABHOM peryJaTH-
BOM, /ja Cy KOMIIapaTUBHHU y BPEMEHY U IPOCTOPY Te
Jla ce y JOHOUIEY O/JlyKa HAa FbUX KOPUCHUK MOXKe
OCJIOHUTH. Y CaBpeMeHHUM YCJ0BUMa IOCI0Baha,
CKJIQJIHOCT 06eJioZlatbeHUX HHPopManuja y GuHaH-
CHjCKMM U3BelITajruMa ca IOMEHYTOM peryJiaTUBOM
MOTBphyje ce H3BellTajeM HE3aBHUCHOI peBH30pa.
PeBU30pCKH U3BeIITaj 0 QUHAHCHjCKUM U3BEIITajH-
Ma IocTaBJba ce U3Mehy MeHaljepa 0rOBOPHUX 33
HbUX0BO CacTaB/bakbe M CBUX KOPUCHUKA U3BELITAja.

Pa3Jsi03u Koju onpaBzaBajy nNocTojame U oTpe-
6y peBU3Uje QUHAHCHjCKUX M3BeLITaja cy caefehu:

1) KoH)MKT HHTEpeca Koju ce jaB/ba U3Mehy
MeHalIMeHTa W KOpPHUCHHUKA (PUHAHCHjCKUX
M3BeIlTaja, a KOju IPOUCTHUYE U3 aMOUBaJIeH-
THe ysiore MeHapMmeHTa. HauMe, ca jenHe
CTpaHe, YCIENIHOCT paJila MeHalIMeHTa ce
Ipolemhyje Ha 0CHOBY pUHAHCHjCKUX U3BELI-
Taja, a ca Jipyre CTpaHe, MEHAIMEHT KOHTPO-
JIUIlle TPOIleC HacTaHKa GUHAHCHjCKUX U3-
BellTaja, U3 Yyera MpoUCTUYE Za MEHAIMEHT
MOXX€e UMaTH U MOTHUB U MOT'YAHOCT /1a KpU-
BOTBOPU QUHAHCUjCKe U3BeELITaje y CKJIaAy
Ca CONCTBEHUM UHTEPECOM.

2) MNocnenune ofyka Koje 3aWHTepeCcOBaHU
JlOHOCe Ha OCHOBY 06eJ10/jatbeHUX HHPOopMa-
yjay GUHaAHCHjCKUM HU3BellTajuMa. Of1yka
ce JJOHOCH y CKJaAy ca GQUHAHCUjCKUM HH-
dopManujama U oOueKMBakbUMa CBUX 3aUHTe-
pecoBaHUX CTPaHa, Te YKJby4dyje U I0CJIOBHE
napTHepe, Kao U GUHAHCHUjCKe UHCTUTYLH]je.

3) KommieKCHOCT GUHAHCHjCKUX H3BENITaja U
IbUXO0Be BepudHrKalluje, Koja ce oryiesia y cie-
nehewM:

a) GUHAHCHjCKMU M3BENITAj CaApKU: OUJIaHC
CTamwa, bUJIaHC yCIexa, U3BeITaj 0 HOBYA-
HHMM TOKOBMMA, M3BEIITAj O MpOMeHaMa
Ha KallUTaJly ¥ HaloMeHe y3 GHUHaHCH]jCKe
V3BelITaje,

6) $HHAHCHjCKH U3BEILTAjU Ce CacTaBJ/bajy Ha
OCHOBY npuMeHe MehyHapoaHuX cTaHAap-
Jla GUHAHCHjCKOT U3BellTaBama 1 MehyHa-
POAHUX PAa4yHOBO/ACTBEHUX CTAH/AP/a,

1) dopMa U cajpKUHA Mo3uIdja y GUHAH-
CHjCKOM U3BellTajy oApehyje ce v 3aKoHO-
JIaBHOM peryJiaTUBOM Koja He Mopa OGUTH
ynoTnyHoM ckjaay ca MPC uiu MCOU, u

J1) Ha UCTUHUTOCT U 00jeKTUBHOCT PHHAH-
CUjCKUX U3BellTaja JeJyjy UHXepeHTHa
OrpaHuYerba OKpYyKemba.

PA4YYHOBO/ICTBO 7-8/2011

4) T'eorpadcka yAa/beHOCT Y IpaBHA OrpaHUYe-
Ha OHeMOTyhyjy BJlacCHUKe KalluTasa U pyre
3aMHTepecoBaHe CTpaHe /Ja CaMOCTAJHO
IpoBepaBajy Npolec HacTaHka (QUHaHCH]-
CKUX U3BellTaja APYIITBa.

5) ,AreHuujcku npo6JsieM" ce jaBsba y caBpeMe-
HUM YCJI0BHMa jep je y BeJIMKUM JIpYIITBUMA,
OTOTOBO KOpIoOpalyjaMa, pyKoBobemwe u
oJJIy4HBalbe mnpefaTo mnpodecuoHasnuMa
KOjU pecypcHMa ynpaBJ/bajy MO MpaBUIUMA
pykoBohemwa M oJIyuHBama, a Mpe cBera y
CKJIaZy Ca JUYHOM HHTYHUIHjOM U CIOCOO-
Hourhy 3a NpaBOBpeMeHO pearoBame U npa-
BUJIHO IpoleluBamwe. PykoBohemwe Kopmo-
panyjoM je, nakJie, y pykama npodecruoHasa-
112 KOjU Ce OHAIIAjy Kao areHIiyja Koja pyKo-
BOJY JIPYLITBOM, aJll U OHU UMajy BJACTUTeE
LU/beBe KOjU Ce Yy CBAKOM CJ1y4ajy He MOpajy
nojAyzAapaTH ca LU/beBHMa BJaCHMKA Kalu-
Tajsa. OTyj NOTUYY KOpynLyje y APy TBUMA,
cnabu pe3ysaTaTH MOCJ0Baka UM ,Kpenpa-
HU QUHAHCHUjCKU U3BELITajU" U CJIUYHO.

CBaka o1 HaBeleHUX TBP/ZibY ONIpaB/iaBa oTpe-
0y 3a ycayroM peBr3suje GUHAHCHjCKUX U3BEIITA]a,
a OHa ce TaZja pa3yMe Kao KOMIlJIeKCHa npodecuro-
HaJ/IHa ycJiyra ca CTaHOBMIITA UHTeJIeKTyaJsHe CIo-
COGHOCTU M TEXHUUYKOT H3BODhema y Kojoj ce mo-
TBphyje ¥ U3BellTaBa 0 KBAJUTETY U CKJIAJHOCTU
bUHAHCHjCKUX U3BELITAaja ca peryJaTopHUM OKBU-
poM. ®UHAHCHjCKU U3BEIITAj U HheroBa Bepuduka-
Mja cy norpe6a Koja JONMPHUHOCH KBaJMUTETHOM
OJIJIyYuBaby, epUKaCcHOj U epeKTHBHO] yIOTPeoU
KalnvTasa U paljMOHAaJIHOM Pa3MHUIL/balby CBUX KO-
pucHuKa uH$opMaLUja Koju GUHAHCHjCKU U3BeLI-
Taj HOCH.

[Ipuctyn MeHalepa, 0JJHOCHO BJIACHUKA MpeJ-
y3eha npemMa GHHAHCHUjCKUM U3BEILTAjHMa U FbUXO-
BOj BepudUKaIUjU YeCTO ce cCXBaTa Kao ob6aBe3a Ha-
MeTHyTa 3aKoHOM. TaKBOM CxBaTamwy JOHEKJIE [01I-
pUHOCe U CaMH PeBU30pPH KOjU MOHeKa[ 3ab6opas-
Jbajy CBOjy paBy MUCH]y A [ieJ1yjy Y CTUIY ,II0JIHU-
1ajua" UM COpoBoJe NOCTyNaK 10/ MOTOM , peBU-
3ujaje f06ap 6usHUC". U jeHO U JPYTO CXBaTakbe je
nocjeAulia NOrpelHor pa3yMeBamba MecTa U yjiore
peBU3Uje, OJAHOCHO 3Hayaja peBU3Mje 3a YHaI-
pebemwe nporeca oydyrBama Ha 6a3u pUHAHCH]-
CKUX H3BellTaja Kpo3 HHUXOBY HENPUCTPACHY U
npodecroHalHy BepupHUKaIHjy.

1. 3HA9A] PHHAHCHJCKOI U3BEIIITABAIbA
3A KOPIIOPATHUBHO YIIPAB/bAKE

Ha eHrysieckoM roBOpHOM NOAPYY]jY, 10J, KOPIIO-
paLnujoM ce noZpasyMmeBa ,JIULE UJIHU TEJIO KOje UMa
oBJialTheme 1a UCTYyTa Kao MoCe6HO JIMIIE U Koje ce
1o NMpaBUMa W o6aBe3aMa pasJyiMKyje of JIUIA Koja
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cy je popmupana".? 3ace6HOCT UAEHTUTETA KOPIIO-

pauuje nogpasyMeBa COICTBEHA CPeLCTBa, IIpaBa U
obaBe3e KOju He NPUNAJajy HeHUM BJIACHULIUMA,
Kao U, IIITO je HajBaXKHUje 32 jacHY UJeHTUPUKALU]Y
Kopropaiuje, Aa 3a cBoje o6aBe3e Kopropaiuja
oZrosapa CBOjOM MMOBHHOM, a He JINYHOM HMOBH-
HOM HeHHUX BJIaCHUKA.

Teopuja 1 mpakca KOPIOPATHUBHOT yIIpaB/bakba 3a-
CTymna CTaB Jia MOJesl KOPIOPAaTUBHOT YIpPaB/barba
ozpebhyje pacnoiesly npaBa 1 06aBe3a usMeby pasiu-
YUTHUX YYECHUKA Yy KOPIOpAIHjH, MOMYyT yNpaBHOT
04160pa, PyKOBOAMOLA U BJACHUKA KalHUTala, U Jie-
TaJbHO 06jalllbaBa MIPaBUJIa U MOCTYIIKE 32 I0HOLIe-
e 0/IJIyKa O MOCJIOBHMA NMPAaBHOT JIMLA. Y TOI/eny
IUTaka 0/IF0OBOPHOCTH YYECHHUKA ¥ KOPIOPATHBHOM
yTpaBJbaky He MOCTOjH jeIMHCTBEHO 3ay3€eT CTaB jep
Ce CTPYKTYpe yIpaB/batba Pa3/INKYjy of pXKaBe 10
JIp’KaBe, OJ[pakaBajynu Ky/lITypHe U PaBHE Pa3J/IvKe.
O/roBOPHOCTH PYKOBOJCTBA U JIMLA 33[y’KEHUX 3a
yIpaBJ/balbe Bapupajy y 3aBUCHOCTU Of 3aKOHCKHX
o6aBe3a y oipeheH’M paBHUM CUCTEMUMA.

OcHOBHA KapaKTepUCTHKA CaBpeMeHUX KOpIIO-
panuja jecte pas3iBojeHOCT QyHKIHja BJACHUILITBA
Y ynpas/bama. [Ipenymrame ynpas/bakba MeHall-
MEHTY Ce YHHH CBeCHO, 6yiyhH /ia BJIaCHUIM YECTO
HeMajy 3Hama HY MOT'YRHOCTH Jja CBAKOJHEBHO /10-
HOCe NIOCJIOBHE O/IJIyKe, Beh To nmpenyurrajy ocoba-
Ma Koje cy 3a To npodecroHalHo 06yueHe. UHTepec
BJIaCHHKa OrpaHHW4YaBa Ce€ Ha BPeJHOCT HUXOBOT
KalliuTaJsa U UCIJIaTy AUBUAEHAHN.

Pa3jBajarbe BJIACHUIITBA U YIPaB/bakba JOBOJH
Jlo TI0jaBe MHPOpPMAIMOHE aCUMETpPHje. YIa/beHOCT
0/] TIpolieca o/I/IyYMBakba pe3y/ITUPa CUTYalljoM /13,
MaKO MeHalIMEeHT YIpaB/ba HHHUXOBOM HMOBHHOM,
BJIACHUIM HEMaA]y 33/10BoJbaBajyhu yBUj y nepdop-
MaHce npejy3eha. ¥ 1u/by nmpeBasujiakema OBOT
npo6sieMa, y caBpeMeHUM KopliopanujaMa pasBHja
Ce KOPIOPAaTUBHO YIIpaBJbakbe Koje Tpeba Jja 3alITH-
TH BJIACHUKE KallUTasla, IOMUPU Pa3/IMYUTe UHTe-
pece ¥ 06e30e/11 YCIIEMIHOCT MOCJI0Bamka Kopropa-
nuje. Haarnename nponeca puHAHCHjCKOT M3BeIl-
TaBawa U QYHKLIHOHHCAKka PEBU3UjCKe QYHKIHje
Ipe/iCTaBJ/ba je/]aH 0/] K/byYHHUX MeXaHHU3aMa 33 KOH-
TpOJly pajia MEHAIIMEHTA U CTUIIA€ Ca3Hamwba 0 u-
HAHCHjCKOM I0JIOXKajy U pe3y/ITaThMa MOCI0Bakha
npeayseha.

U3 peduHMIMje KOPNOpPAaTUBHOT yHpaB/barkba
BU/IJBUBO je /1a Ce paJiy O CJOKEHOM MOJIesy Koju
YKJbydyje MHOT'0 3aHHTEPECOBAaHUX cTpaHa. JJo6po
KOPIOPATHUBHO yIIPaBJ/batbe HUje O rOBOPHOCT jef-
HOT JIMIIA WJIH jeJHOT Testa, Beh moapasyMeBa noge-
JIy Ha/IJIEXKHOCTHU U3Mely HEKOJIMKO NHTepeceHara,
a UCIyHhaBame NYKHOCTH CBAaKOT Of] FbUX BOAH Jia
eDeKTUBHOM U epHKACHOM KOPIIOPATUBHOM yIpa-
B/bamby. OCHOBHU YYECHULIU Y KOPIIOPATUBHOM YTI-
paBJbamy Cy: BJACHHUIHY, yIPAaBHU 0J00p ca CaBeTo-
JIaBHUM TeJINMa U PyKOBOJCTBO.

WuTepakuyje usmehy yuecHrMKa y KOprnopaTHB-
HOM yIpaBJ/bakby NpUKa3aHe cy Ha cjaefehoj caw
3
u:

Cauka 1. Modes kopnopamugHoz ynpas/bara

BracHuLH NHBECTHUTOPHU

[ToTreHnyjaiHu

Kpenurtopu Ocranu

ExcrepHa
peBu3Hja

Y

»| YmpaBHU KOPIIOPALIUJA
ozn6op
I |
HuTepHa lenepanHu duHaHCcHjcKU lled
peBH3Hja JUPEKTOP JUPEKTOP pavyHOBO/ICTBA

2) A Dictionary of Accounting, Oxford University Press, Oxford, 1999, cTp. 98.

3)  /[lejaH Jakwmuh, Yiora v nosioxaj peBU3UjCKOI KOMUTEHTA Y KOOPIIOPAaTUBHOM yIpaB/baiy. 360pHUK pasoBa XL Cumnosujym CaBesa

pauyHoBoba u peBusopa Cp6uje, 2009, cTp. 364.
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BaacHuyu

BislacHunM kamnuTasia Cy Haj3auHTEpeCcOBaHUjU
3a YCHENIHO ympaBJbaibe Mpeay3eheM. Ydehe
BJIACHUKA y YNpaB/balky UHCTUTYLHOHAJIU30BaHO
je kpo3 paj ckynutuHe. CaBpeMeHe Kopropanuje
KapaKTepHulle ,yCUTHEHOCT" BJACHUILITBA, LITO MO-
jenyHIA ca MaJUM BJIACHUYKUM Y/eJIOM y 3Ha4aj-
HOj Mepu oHeMoryhaBa /la yTH4e Ha HAaUWH Ha KOju
ce ylpaBJ/ba HberOBUM KaluTaJoM. Yak HU BJIaCHU-
11 BeJIMKUX yZeJia 4eCTO HUCY Y CTamwy Jja aKTUBHO
y4eCTBYjy y yhnpaB/bamy mNpeaysehem, 6yayhu ja
HeMajy aZleKBaTHaA ynpaB/bayka 3Hamwa. 360T Tora
ce MOTYhHOCT yTHIaja BJaCHUKA Ha yHpaB/barbe
OorpaHHYaBa Ha U360 yIpaBHOT 060pa U IJlacame
0 [0jeJUHUM Ipe/JIo3UMa.

Ynpasuu od6op

YnpaBHU 0460p MNpeAcTaB/ba KUUMYy CUCTeMa
KOPIOpPAaTUBHOT ynpaB/bakba. Ca jefsHe CTpaHe,
yIpaBHU 060D Npe/CTaB/ba 3alUTUTHUKA CPEJCTa-
Ba M MHTepeca BJIaCHUKa Y IO/APYyYjy yCIOCTaB/bamba
CTpaTeruje ¥ MOJIMTUKA KOpIiopalyje, Kao 1 HaArJie-
Jlarba BbUXOBOT OCTBapUBama Off CTpaHe MeHalIMeH-
Ta. Ca ipyre cTpaHe, yipaBHU 060p MMa 06aBe3y Jia
BJIACHMKe 0OaBellTaBa O 3Ha4ajHUM JlelllaBabuMa y
npeaysehy, 1a BpILA KOHTPOJY UCTUHUTOCTH U 06-
jJEKTHBHOCTU GPUHAHCHUjCKUX U3BEILTaja U /ia 3a CBOj
paj; oAroeapa BJacCHULAMA.

Menaymenm

3a pas/iMKy Oof BJACHHUKA U YINPaBHOT 0Z060pa,
MeHaIMeHT MOpa UMaTH eKCllepTHa 3Hamba 1 06pa-
30Bame Koje he My oMmoryhuTH yripaBsbame CBaKo/I-
HEBHHUM NocaoBameM. KibyyHa oco6a y MeHaIMeH-
Ty npeny3seha je renepasanu gupekrop. [eHepanHu
JIUPEKTOp je OJroBOpaH 3a PYKOBODhemwe mpes-
y3eheM Ha Ha4MH KOju Haj60/bEe JOMPUHOCH OCTBA-
pemy I[M/beBa BJACHUKA. Y CHUCTEMY KOPIOpPATHB-
HOT yIpaB/bakba, OCHOBHU MOTHB MeHAIIMEHTa 3a
ycoemiaH paj je 3apaZa MCKa3aHa KpO3 OCHOBHY
IJIATy Y Harpasie 3a yCIelrHo NoC/J0Bambe.

HajsnauyajHuju Tok nH$opManuja usmehy yuec-
HHUKa Y KOPIOPaTUBHOM YIpaBJ/baky OCTBapyje ce
Kpo3 Ipe3eHTalujy (UHAHCUjCKUX U3BellTaja
npejyseha. Y ¢uHaHCHjCKOM M3BeLITajy ce Hajla3e
vHbopMalije Koje Cy 3HavyajHe 3a NMpeno3HaBambe
nepdopmaHcu npeayseha y ogpeheHoM TpeHYTKY,
aJIM Y 3a IPOLieHy KBaJIUTeTa MeHalIMeHTa.

2. CXBATAIbE PUHAHCH]CKOI’ U3BEILITABARA

YnpaB/bame IOCJIOBamkeM Ipeay3eha Bpud ce
JIOHOILIEHEM O/IJIyKa O aHTAXKOBakY PACIIOIOKUBUX
pecypca npeMa OYeKMBaHUM pe3y/ITaTUMa TOT aHTa-
»koBamwa. EPukacHe v epeKTUBHE 0/]JyKe 3aCHUBA]jy
ce Ha 6JlaroBpeMeHHUM, peJIEBAaHTHHUM U N10Y3/1aHUM

nHdopManujama. Hajuewrhn usBop unHopmanuja
JIOHOCHOLIMMA OJIJIyKa NMOTU4Ye U3 PauyyHOBOJCTBe-
HOTr UHGOPMALIMOHOT CUCTEMA, KOjU UMa QYHKLUjY
NPUKYIL/bakha, 06pa/ie, 4yBarha U Ipe3eHTalluje Ipo-
LleCUpaHUX IoJjlaTaka Kpo3 pasiudure Gpopme U3-
BewTaja. O nHPopMalMja U3 payyHOBOJCTBEHOT
“H$OPMaLLMOHOT CMCTeMa Ce OYeKyje Aa byay peJie-
BaHTHe, 6J1aroBpeMeHe U oy3/iaHe 360T KapaKkTepa
KOje MMa KHUI'OBOJCTBO Kao JOKyMeHTOBaHa M
cTporo ¢opMaM30BaHa eBUJEHIMja 3aCHOBaHa Ha
MOTIYHOM U TPajHOM CaKyIl/bakby U CUCTEMATCKOM,
XPOHOJIOLIKOM U CTBapHOM cpehrBamy nojaTaka y
Be3M Ca HaCTaJUM HWHJAUBUJYaJHUM [OCIOBHUM
JorabajuMa Koju ce MOry BpeJHOCHO NPHKa3aTH.
CBe npoMeHe ce Gesiexke XPOHOJIOLIKHUM peoM, Ha
OCHOBY OpUTHMHAJHHUX JOKyMeHaTa CayuibeHUX Y
MUCMeHOj GOpPMH ¥ MOMEHTY HacTaHKa MOCJ0BHOT
Jorabaja. M3 pauyHOBOJACTBEHUX JlOKyMeHaTa je
BU/IJbUBO: U3MeDy KOjUX MpaBHHUX JIMLA Ce OJBHja
TpaHCaKIHja, Koja 0ATOBOPHA JIMLa y TOME Y4eCTBY-
jy, Kao U MecToO, BpeMe, cajipaj U BpeJHOCT TpaHC-
akuuje. 360r TOra, KlbUT'OBO/ACTBEHU JIOKYMEHTU U
nojany MMajy KapakTep JOKa3HOT Cpe/iCTBa.

[IpeseHToBambe o6paheHux HHPOpMalHja eK-
CTEPHUM U UHTEPHUM KOPUCHUILIMMA KOjU NOKa3syjy
YCIIELIHOCT O/JIy4MBama U (pUHAHCHjCKU I10J10Ka]
npeay3eha kao nocjaeuily oJJIyunBaba, pauyHOBO-
JICTBO BPIIU Y BUZY 6UIaHCca MM GUHAHCHjCKOT 13-
BelITaja. busnanc v GUHAHCHjCKU U3BELITA] je pa-
YYHOBO/CTBEHA, IOCJ0BHO-QUHAHCHUjCKA, CTaTHUC-
THWYKa, eKOHOMCKa Y JIpyLITBeHa Kareropuja. bu-
JIAHC je 6pojyaHu, PUHAHCHjCKU MCKA3 O CBEMY YUMe
npeaysehe (ApylmITBo) pacnojaxe y ojapeheHoM
TPEeHYTKY, Kao U 0 edeKTUMa M0CJI0Bamka Koju ce
CTaBJbajy Ha pacloJiaramwe BJlacHULUMa.

Y dopmasHOM cMuUCITy, GUJIAHC Ce YBEK UCKa3yje y
06JIMKY TIpervie/ia Y KOMe ce Npero3Haje CTambe HeKe
[0jaBe NOCMaTpaHe ca /iBa pas/InuinuTa aclleKTa, O4HO-
cHO o6esiexja. [IpemMa ToMe, Tpeba UMaTH y BUAY Ja
6UJIaHC Kao pe3yJ/ITarT 10jaBe OCTOjU YBEK, IOCTOjU U
OH/JIA KaJla TO HUje UcKa3aHo y popMaiHOM OGUIAH-
cHOM cMucsy. OCUM TOra, UCKa3MBawe CTakba U pe-
3y/TaTa IojaBe y popMasHOM CMUCJIY He 3HauH Jia je
JlejCTBO I0jaBe MpecTaJo, [ja Cy BbeH pa3Boj U J1Ha-
MHKa KOHa4HY, I1a /la ce HAKOH TOora MCKasyje CTambe U
pe3yJ/ITar nojase y 6uiaaHcy. HanpoTtus, Hajyenthe ce
pazu 0 GOpMasHOM HCKa3UBaKy CTakba U pe3y/ITaTa
1ojaBe y ofipeheHOM TpeHyTKY, Ha ogpebheH JaH, KaJia
je mojaBa HENPEKUHYTA, AaAKJIE, jOLI YBEK Y pa3Bojy.

Y pauyHOBOACTBY, GHJIAHC Ce KOPUCTHU Kaja ce
HCKa3syje CTame U Pe3y/TaT APYIITBA, IOCMAaTPaHO
NpeKo HOBYAHHUX jeJIMHUIA KA0 OMIITEr CBOJHOT
MepuJia payyHOBOJCTBEHOT MCKa3WBama IOCIOB-
Hor forabaja, crata u pe3ysitaTta npey3eha. Pauy-
HOBO/ICTBO TPAJUIIMOHATIHO KOPUCTH OUJIAHC CTa-
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Ha U GUJIaHC ycrexa. Y 0CHOBH, OUJIaHC ycrexa Byde
KOpeH U3 GWJIaHCa CTama, AaKJjle, OH je caMo U3BO/,
6uJIaHCca CTama, I1a Ce yIpaBo 3aTo YeCTOo Y INTepa-
TYPHU U NMPAKCH Kake caMo ,6usiaHc", IpU YeMy ce
MUCJIM Ha 6UJIaHC cTamba. busaHc ycnexa je, y cTBa-
PY, AQHAJIMTUYKKA padyyH COICTBEHOI KamuTaja
npenyseha y kome ce uckasyje nmoBehame (Ipuxo-
1) ¥ cMambeme (pacxo/iu) CONCTBEHOT KanuTaJsa.
360r 3Hauaja bUJIAaHCHUX UHPOPMaliMja 3a HOCI0B-
HO OJlIyYHBame KaKO UHTEPHHUX TaKO U eKCTEePHUX
KOPHMCHUKA, U3BpILEeHa je XapMoHU3aLuja Gopme 1
caJip>kaja 6usaHca. XapMoHU3allyja je mpolec Iio-
6aJIHMX pa3Mepa, Ie BaXKHy yJjory umajy MehyHa-
POAHU padyyHOBOACTBeHHU cTaHgapau (MPC), onHo-
cHO MebyHapojHu cTaHJapAu QpUHAHCUjCKOT H3-
BeuTaBawa (MCOHU). [Ipema MehyHapogHoM pady-
HOBO/ZCTBEHOM cTaHAapay 1 - IIlpezenmayuja ¢u-
HaHcujckux usgewmaja, ,pUHAHCUjCKU U3BENITAjU
OILITEe HaMeHe Cy U3BellTaju HaMemeHU 3a/J0BO-
JbaBamy NOTpeba KOPHCHUKA KOjH HUCY Y NO3ULUjU
Jla 3aXTeBajy OJf eHTUTETA Jla caCTaBJ/ba U3BeLITaje
HaMemeHe HBUXOBUM ofpehenuM wnHpopmanuo-
HUM noTpe6ama."* PUHAHCH]CKU U3BEIUTAjH, CTPY-
KTYpHO NOCMaTpaHO NpeJCTaB/bajy PUHAHCH]jCKY
no3uuujy U puHaHcujcke pesyarare. [usb puHaH-
CHjCKHUX U3BellITaja je, Aa ce 06e36ee uHPpopMaIy-
je o bruHaHCHjCKOj TO3ULUjH, QUHAHCH]CKOM yCIlexXy
¥ TOKOBMMa rOTOBMHE €HTHUTETA, KOje Cy KOpHUCHe
3a [JOHOLIelhe eKOHOMCKHUX OZJIyKa IIUper Kpyra
KopuCcHUKA. PMHAHCHjCKU U3BeILITaju Takohe mo-
Kasyjy pe3yJ/iTaTe Koje je OCTBapUJI0 PYKOBOJCTBO Y
yIpaB/batby PECypcMMa KOjU Cy My OBEpeHH."

@OUHaHCHjCKH U3BENITAjH NpYy’Kajy UHOpMaIU-
je 0:°
VMOBUHHY,
obaBe3aMa,

KanuTasniy,

B W e

NpUXOJMMa M pacxoiuMa, YKJbydyyjyhu no-
OUTKe U TyOUTKE,

5. jomprHOCMMa of pacnojeJsie BJaCHUIIMMA
KOjU Jies1yjy y CBOjCTBY BJIACHHUKA,

6. TOKOBHMMaAa rOTOBHWHE EHTUTETA.

KomruieTaH ceT pUHAHCHjCKUX U3BEIITaja YKIbydyje:

1. 6uJaHC cTamkba,
OGUJIaHC yCrexa,
M3BENITaj 0 TpOMeHaMa Ha KaluTaJy,

B W N

M3BeIlTaj 0 HOBYaHUM TOKOBHMaA (TOKOBUMA
rOTOBHHE) U

5. HamoMmeHe y3 pUHAHCHjCKe U3BELITaje.

®DrHaHCHjCKY U3BEIITaj NPe/CTaB/ba UCTUHHUT U
MOIITEH MCKa3 0 GUHAHCHjCKOM MOCI0BAY U aK-
TUBHOCTHMa Ipey3eha, jep ce y MOCTYNKY Hberose
u3pajie pecnekrtyje ciepehe:

1. HayeJs0o pauyHOBO/ICTBEHE NpYy/eHIHje (pas-
OOPHUTOCT ¥ ONIPE3HOCT), Tj. U36eraBambe pu-
3uKa U ontepeherma HEM3BECHOCTUMA,

2. Havyesio HabaBHe BPEAHOCTH (MCTOPHjCKHU
TpOLIAaK) 3a BpeJjHOBawe OMJIAHCHUX MO3U-
I[1ja, OCUM Ka/Jia je TO Jpyraduje yTBpheHo,

3. Havyesi0 o00aBe3He CaIVIaCHOCTH OJHOCHO
Npu/piKaBara NpaBuja U NoCTyHaKa,

4. MebynepuojuyHa KOH3UCTEHTHOCT IpUMe-
He yTBpheHuUx Havea,

5. caBecHa IIpUMeHa pa4yHOBOACTBEHUX HaveJIa.

®UHaHCHjCKU U3BENITA] IPe/CTaB/ba HAJIIOTITY-
HUjU CUCTeM CBeOOYyXBAaTHOT CAOMNIITaBakba U MH-
TepnpeTalyje IOCJA0BHO-QUHAHCUjCKUX aKTHUB-
HOCTHU U CBUX NepdopMaHCH 0J] 3Hayaja 3a CUCTEM
dUHaHCHjCKOT M3BelITaBamba.

3. KOPHUCHHLIH
®OHHAHCHJCKHX H3BEILITAJA

®UHAHCHjCKU U3BELITA]j je UHTETPaJHU 06yXBaT
CBUX NNOCJOBHUX aKTUBHOCTU. Kao Takas, Beh fyro
je He3aMeHJbUB y U3BeLITaBakby 0 CTBAPHOM CTamby
Ha ofpebeHu naH. PUHAHCHjCKO M3BELITABakE O
cTamwy npenayseha je o jaBHOT HHTepeca KOju YMHE
nocTojehu ¥ NoTeHIMjaJIHU UHBECTUTOPH, IOBEPU-
OLY, ZlaBaoOllM KpeJAuTa, MeHallepu U 3aloCJIeHH.
Be3 063upa Ha cBe KapaKTePUCTHUKe KOje CMO HaBe-
i1, UHAHCHU]jCKU U3BELLITAjU HeMajy obeJiexja caB-
plIeHHUX U3BellTaja. HauyuMH noyeTHOr Npru3HaBama
Y [IpOLle kY Bakba I03ULHja Y beMy MOXKe TeHepuca-
TU CKpUBeEHe TyOUTKe U JlaTeHTHe pesepse. [loc-
JIOBHU CBET HUje UMYH Ha JlaxkHe GUHAHCHjCKe U3-
BellITaje KOju ce Ha3UBajy ,KpeaTUBHU U3BeLITaju".
OBM M3BELITAjU Cy KpeUPAaHU ca HAMEPOM 0OMambU-
Bakba UJIM JIAXKHOT IpPUKa3uBama CTakba U pe3yJiTa-
Ta, paJiu OCTBapHBama HEKOT CKPUBEHOT Liu/ba. TH
GUHAHCHjCKM M3BEITaju He MOUITYjy Hayesa GU-
JIAaHCHpamka U PauyHOBOJCTBeHe cTaHJapje, Beh
HacTajy ¢ancudrukoBaweM. OHU Cy LITETHU 32 CBe
KOpPUCHUKe QUHAHCUjCKUX M3BELITAja, a y AYKeM
BpeMeHy U CaMUM KpeaTopuMa.

4)  MebyHapoHu pauyHoBoACTBeHU cTaHAapy 1 - [IpeseHTanuja prHAHCHjCKUX U3BeLITaja, maparpad 7.

5)  MebhyHapoaHu pauyyHOBO/ICTBeHU cTaHAap 1 - [Ipe3eHTanuja GUHAHCHjCKUX U3BeLITaja, naparpad 9.

6) MebyHaposHu pauyHOBOACTBeHH cTaHAap/ 1 - [IpeseHTanuja GuHaHCH]CKMX H3BelITaja, maparpad 9.
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KopucHuiy GMHAHCH]CKUX U3BELITAja Cy:

1. UuBecTUTOpPH, PaJH JOHOILIEHA OAJIYKA O KY-
IIOBMHH, 3a/ip>)KaBamby UK IPOJAjU aKLHja U
NpoILeHU CI0CO6HOCTHU Tpeay3eha fa ucnia-
TU AUBUJeHAY. UHBecTUTOpU ce MOTY IIO-
CMaTpaTH y YXKeM U IIHUPeM CMUCTY. Y yKeM
CMUCJIy MHBECTUTOPH Cy NOTEeHIUjaIHU yJa-
rauu y npeaysehe. Y mupem cMuCI1y, UHBEC-
TUTOPH CYy U BJIACHUIM ApyLITBa. HBecTH-
TopuMa cy notpebHe nHpopmanuje u3 du-
HaHCHjCKOT U3BelLITaja Ja 6U MOIJIM Ipole-
HUTH CaZjallliby U OYeKHWBaHY QUHAHCHjCKY
nosuuyjy npenyseha.

2. 3anocseHd, paau WHOpMalLHja O CTAGUJI-
HOCTHU W MNpOoPUTAOGUJIHOCTU [OCT0BaAA
npeay3eha u MmoryhHocTu 06e36ehemwa mnia-
Ta U M3/jJaTaka Be3aHUX 3a IbUX.

3. 3ajMozaBLM OJHOCHO KpeAUTOPH, pajHd UH-
dopmalyja Ha OCHOBY Kojux he IpOLleHUTHU Ja
siv he KpeauTH 6UTH BpaheHu 6J1aroBpeMeHo,
canpunajajyhum kamarama. Kpegutopu koju
IJ1acupajy KpaTKOPOYHO Be3aHa CpeAcTBa
IPOLeYjy JUKBUAHOCT Ipeay3eha U Mory-
hHoCT Kpeupamwa HoBYaHOT ToKa. Kpeautopu
KOjY IlJIaCUpajy CpeCcTBa Ha JyTY POK pajuje
npolLemyjy npoduTabUgIHOCT y 6yayhHOCTH U
CIOCOGHOCT reHepucamka HOBYAHOT TOKA Y 1y-
»KEM TEPUOLY.

4. Jlo6aB/bauu U APYTHd MOCJTOBHHU NMOBEPUOLHU
Ha 0CHOBY pMHAHCUjCKUX U3BeIlTaja Npolie-
BYjy KBAJIUTET NOCJTOBHOT NapTHEPa U lbero-
Be MoryhHocTu Ja nsiaha focnesne ob6aBese.
CBako je 3aMHTepeCOBaH /Jia NMocjyje ca J106-
PUM KJIUjeHTOM.

5. Kynnu Ha ocHOBY pUHAHCHjCKUX U3BELITaja
IpoIenyjy MOTYRHOCTH AYyTrOpoYHe capaiibe
Y TI0Y3/1aHOCTH 06aB/bayva.

6. Biaja, weHe areHuyje U perysjaTopHa TeJsa
oapehyjy ,JipaBusia urpe" ¥ 3aMHTEPECOBAHHU
Cy 3a LITO KBaJIMTETHHU]ja NpaBUJIa KOjuMa ce
ycMepaBa eKOHOMCKHU U JAPYILITBEHU Pa3Boj.
duHaHCHjCKU U3BELITAjU MOTY GUTH TeCT 3a
yCBOjeHa ,ipaBuJia urpe". PerysiatopHa Tesa
yTUUy Ha paclojiesly pecypca, peryaucame
II0C/IOBakba, MOHETAPHY MOJUTHUKY, TIOPECKY
MOJTUTHUKY, MOJTUTHKY 3aM0I/baBaba.

7. JaBHOCT, Kao IITO je JIOKaJHA CaMOYyNpaBa,
Koja npubaB/ba MHPOpMalUje paju MJIaHU-
pama M aHaJIM3e 3al0C/AeHOCTH CTAHOBHHUII-
TBa M INPOjeKTOBama TpPeH/J0Ba pasBoja
OKpYXerba.

OAroBOPHOCT 3a NpUIIpeMake, cacTaB/bakbe U
npe3eHTaIMjy PUHAHCUjCKUX U3BeNITaja UMa PyKO-
BOJICTBO npejay3eha.

4. OCHOBE 3A CACTAB/bAILE
DPHHAHCHJCKHX H3BEILITAJA

[IpunvkoM cacTaB/barba PUHAHCHjCKUX H3Belll-
Taja, y KOHTEKCTY KBaJUTeTa PUHAHCHjCKUX U3Bell-
TajaOTPeOHO je NOCBETUTH XKy NpaBU/IMMa cac-
TaBJ/bakba U Npe3eHTalMje QUHAHCHjCKUX U3BeLITa-
ja. PrHaHCHUjCKY U3BeLUTAjU NPYKajy CIUKY 0 edek-
THMa ynoTpebe TUX pecypca. Ca Apyre cTpaHe, He
Tpeba UCIYCTUTH M3 BUAA Aa PUHAHCHUjCKU U3Bell-
Taju HaCTajy y pauyHOBOACTBY U /ia 3alI0CJIEHU Y pa-
YYHOBOJCTBY HMCY 0CJ1060heHHn OJrOBOPHOCTH.
buxoBa OATOBOPHOCT Ce CBOAM Ha MPABUJIHY UM-
mieMeHTagujy MPC u MCOH, o4HOCHO U3 HbUX U3BU-
pyhux pauyHOBO/ACTBEHUX NOJIMTUKA KOje Cy cacTaB-
HH /1e0 IOCJI0BHE NNOJIMTHKe Npeay3eha. PauyHoBobhe
Cy OATOBOpHE 3a NpPaBUJIHY IPUMeHY CTaHAapAa U
Ha Taj HaYMH Cy Y CJAy>K0H aKLMoHapa U APyTrux Ko-
pUCcHUKA QUHAHCHjCKUX U3BellTaja, OJHOCHO Y jaB-
HOM HUHTepecy. PykoBoAcCTBO Tpeba Ja ycnocTaBU
CUCTEM KOHTpOJIe KBajuTeTa (UHAHCHUjCKHUX M3-
BelllTaja M 06e36e11 IbUX0BO 06€/10/1atbUBabE.

[IpaBuJia 3a cacTaB/bakbe PUHAHCHjCKUX U3BEII-
Taja, npenopydyeHa no MPC u MCOH, jecy:

HadeJ10 y3po4HOCTH IPUX0AA M PacxoAa 3Ha-
4y Jla ce epeKTH TpaHCaKLHja U JPYTHUX IOCJOBHUX
Jforabaja npy3Hajy oH/a KajJia ce 0T0/ie, a He Kajia
ce TOTOBMHA WJIM €KBUBAJIEHTH FOTOBHHE IIpUMe
uian uciarte. OHA ce eBUAEHTUPAjy Y padyHOBO-
JCTBY M MCKa3yjy y pUHAHCHUjCKOM H3BeIlITajy 3a
IIepyo/, Ha KOjH ce IpOMeHa OJHOCH.

Hayeso crasHOCTM mocjaoBama (going
concern) nojapasyMena Ja je npejaysehe oCHoBaHO
Ja nocayje Ha HeoApeheHo BpeMe. Kazia npunpema
¢duHaHCHjCcKe U3BeLITaje, pyKOBOACTBO MpOLEewnYje
CIoCco6HOCT npejy3eha ja HaCTaBU NOC/J0Babe HA
HeogpeheHo BpeMe. Y ciy4yajeBMMa KaJla pyKOBO-
JICTBO IPOLIeHHU /la IOCTOje MaTepHjaIHU YCJI0BU 3a
CyMmby Ja Ipeay3ehe He Moxe JAa MHociayje y
HeOrpaHUYEHOM Tpajakby, TaKBa HEW3BECHOCT ce
obesiofamyje.

MaTepujasiHU 3Ha4yaj U rpynucame no/pasy-
MeBa Jla Ce CBakKa MaTepuja/iHO 3HayajHa rpyna
CJIMYHUX CTAaBKU 3aCeOHO UCKaxKe Y GUHAHCH]jCKOM
n3BellTajy. CTaBKe pa3/IMuUTe NPpUPo/ie UIu QYHK-
L|Mje UCKa3yjy ce NoCcebHO, 0CUM aKO HUCY be3Hauaj-
He. DMHAHCUjCKU U3BELITAjU HACTAjy Kao pe3y/aTaT
BeJIMKOT 6poja TpaHCaKLMja Koje ce Ipynully npe-
Ma Nnpupozau aorahaja UM TpaHCaKLUja. YKOJHUKO
HeKa CTaBKa HHje MaTepHja/IHO 3Ha4yajHa, OHA ce
rpymnuiie ca Apyrum CTaBKaMa WJIM y HallOMeHaMa
y3 pUHAHCHjCKe U3BELITaje.

Ilpe6ujame noapa3ymeBa Jia ce UMOBHMHA, 06a-
Be3e, IPUXO/IM U PacxXoIv He Mpe6Ujajy 0CUM aKo TO
3axTeBajy MPC u MCOU. O MMOBUHH, KaiUTaNy, 06-
aBe3aMa, IPUXOJMMa U pacxoJuMa M3BellTaBa ce
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3ace6Ho. [Ipebujambe y GUHAHCHjCKOM HU3BEUITAjY
yMamyje CIOCOOHOCT KOPUCHHUKA /la pa3yMe TpaHC-
aKIyje U ycJoBe npoleHe 6yayhHux TOKOBA rOTOBH-
He (mpU3HaBalke HMOBHUHE Y HETO H3HOCY Tj.
yMameme 3a MCIPaBKy BPEAHOCTH He cMaTpa ce
npebujamem).

Ilepuog u3BemTaBamwa. [Ipenysehe Tpeba ga
npe3eHTyje KoMIJIeTaH QHUHAHCHUjCKU U3BEILITAj Ha-
jMame jenHOM roaulime. [Ipeayseha ¢puHaHCcHjcKH
M3BEILTaj CACTaB/bajy U 00€J10[atbyjy 3a IEPUO/] O/,
jenHe (kaseHAapcke) roauHe (Tekyhu nepuof).

YnopeaHe nuagpopmanmje. 3a cBe cTaBke Qu-
HaHCHjCKOT U3BellTaja TeKkyher nepuoja o6eso-
Jlamyjy ce ynopeJHe HHOpMaIMje NPeTXOLHOT
nepuoza.

Jloc/ieAHOCT mpe3eHTalyje 3Ha4yu Ja ce Ipe-
3eHTalyja U KiacuduKaluja CTaBKA y GUHAHCH]-
CKOM M3BeIlTajy 3ajp)KaBa O0J, NPEeTXOJHOTr [0
caeneher nepuoga.

[IpunrkoM o6esofamuBamba GUHAHCHjCKUX U3-
BellTaja KOjU Cy cayuMmeHH y ckiuagy ca MPC u
MC®H, pykoBoacTBo npeay3eha ayKHO je Aa mo-
ceO6HO oGesionaHu nHOpPMaIMje Ha OCHOBY KOjUX
he ce mpaBW/IIHO pa3yMeTH W HJAEHTUPUKOBATHU
GUHAHCHjCKU U3BELITA].

5. KBA/INTATUBHE KAPAKTEPHCTHKE
DPUHHAHCH]JCKUX H3BEIIITAJA

@UHAHCUjCKU U3BELLTaj CaulbaBa Ce Ha OCHOBY
PayyHOBOJACTBEHOI  IpollecMpama  IMOCJA0BHUX
TpaHCaKLMja y3 MOLITOBake MpaBUia OUIaHCHpa-
13, ofpe6u MPC u MC®OH, 3aKoHCKe perysaTUBe U
padyyHOBOZCTBEHUX IpolewmUBama. CBe TO je npu-
JINYHO CJI0’KEHA MaTepHuja U Mo3HaTa je mpodecuo-
HaJIHUM padyyHoBohama. PUHAHCHjCKM H3BeIITaj
capku oxpeheH Opoj arperupaHuxXx HYMepUYKHUX
noJilaTaka Koju cy MehycoGHO moBe3aHH, a HEKaJ U
YCJIOB/bEHH, 1A UX, CXOAHO HACTAHKY U CJ10XKEHOCTHU
MOCTYIKA IPOLeCHPaba, He pa3yMe BeJIMKHU 6poj Ko-
pucHuUKa. [lourto je prHAHCHjCKU U3BEIITAj OJ jaB-
HOT 3Ha4aja, NOTPe6HO je 1a UCIyhaBa KBATUTATHUB-
He KapaKTepHUCTHKe Koje he KoprcHUIIIMA GUTH O
KOPUCTH pajJiy JlaKLIer pasyMeBarba.

®UHaHCHjCKU U3BEIITAj Y CYIITUHY je HOoCUJIal]
vHbopmanmja. /la 6u vHopMalmja 61Ia oJf KOpUc-
TH, Tpeba 1a ca/ip>KU MOPYKY Koja je ICTUHUTA U I10-
THyHa (CHHTAaKTUYKH aCIeKT), 1a je 3aMKrcaHa o ro-
BapajyhoM TepMHHOJIOTHjOM, KOja je jacHa W pas-
yMJbUBA 32 KOPUCHHKe (CeMaHTHUYKHU aCleKT), Aa
TeXHU 33a[0BO/belby MOTpeba KOpPHUCHUKA U [ia
CMalbU HEU3BECHOCT (MparMaTU4YKH acleKT).

Jla 61 unpopmanuje caapkaHe y puHAHCHUjCKOM
M3BeITajy 33/[0BOJbUJIE HABE/[EHA OYEKHBamba KO-

pUCHUKA, QUHAHCHjCKH M3BeLITaju Tpeba Aa caj-
pxe ciaefeha obenexja:

1. PasymsbuBOCT - UHbOpPMaLUja o6esiofambeHa
y PUMHAHCUjCKUM M3BeILITajuMa KOPUCHULU-
Ma je 0AMax pasyMJ/bHBa.

2. PeneBaHTHOCT - a 61 ©HPoOpMaIHja 6uJIa O/
KOPUCTH, Mopa Aa 6yze pesieBaHTHA. UHbOD-
Malyja je pejieBaHTHA KaJla yTU4Ye Ha eKo-
HOMCKE 0/IJTyKe KOPUCHHKA, TaKO IITO MY I10-
Maxke Jla MPOLEeHHU MpollIe, cafallbe WU
6yanyhe nocsioBHe fgorahaje UM TaKo ILTO UC-
NpaBJ/ba UJIH NOTBphyje NpeTxXoHe NpOoLeHe.

3. BaxHocT (3Ha4ajHOCT, MaTepPHjaJHOCT) - UH-
dopmManuja je 3Ha4ajHa aKO H€HO U30CTaB-
Jbalbe WJIM INOTPEelIHO NpUKa3WBakbe WU
dbopMysnncame MoXe yTUILATH Ha EKOHOMCKe
0/lJIyKe KOPHCHHUKA JIOHEeTe Ha OCHOBYy u-
HaHCHjCKUX U3BellTaja. MaTepujajHoCT 06-
e36ebyje npar u/u Tauky pasrpaHuyerba npe
Hero UITO NpeJcTaB/ba IPUMapHY KBaJUTa-
TUBHY KapaKTepPUCTUKY Kojy MHpopMauuja
Mopa Jla uMa ia 61 61J1a KOpHCHa.

4. Tloy3gaHocT - uHdoOpMaLyja je MOy3JaHa
KaJla He Ca/ip>ku MaTepujasiHO 3HavajHe
rpellKe U MpepacyZie U Ka/jia ce Ha by MOXe
ocsoHUTH. MHOpManuja Moxe GUTH peJie-
BaHTHA aJIU HeNOy3/]aHa, 1a MOXKe HaBeCTH
Ha MoTpellaH 3aK/byvaK.

5. YnopeausocT - uHOpMaLUja je ynopejuBay
BpEMEHY U IpPOCTOPY aKo je cayHibeHa Ha
OCHOBY UCTHUX HayeJia ¥ 3a jeJHAK BpeMeHCKHU
nepuoz. [la 6u nudopmanmja 6usaa ynopeau-
Ba, Tpeba Jia je MpaBOBpPEMEHa, Jja o/jpakaBa
pPaBHOTEXY M3MeDhy KOPUCTU U TPOIIKOBA U
Jla UMa MCTOBEeTHA KBaJIMTaTUBHA obeJiexja.

6. UCTUHUTO U 06jeKTUBHO NpeJ/CTaB/bame -
nHbopMaluje y QUHAHCHjCKOM U3BEITAjy Cy
HCTUHUTO U dep npeacTaB/beHE AKO CY MPU-
JINKOM cacTaBJ/bakba (PUHAHCHjCKOT H3BeLl-
Taja UCIOLITOBAaHA Hauesa OUJIAHCHpaHhQ,
YCBOjeHe pauyHOBO/CTBEHE NIOJIUTHKE, pETY-
JIATOPHU OKBUP U KBaJIUTaTHBHa obeJexja
nHbopmManuja.

6. XAPMOHH3ALIHUJA
DPUHAHCH]CKOI H3BELLITABAFRA

XapMoHH3alMja pauyHOBO/CTBEHOT 06yXBaTa-
Ha U [Ipoljecupama NoCcJ0BHUX jJorahaja u TpaHc-
aKlMja, na cCXo4HO ToMe ¥ PUHAHCHjCKUX U3BellTa-
ja, mpeAcTaB/ba yjeAHayaBame ,IpaBuja urpe" ca
IJM/beM Jia ce noBeha HUBO HbUXOBE YIIOPEAUBOCTH.
YoniteHo miefajyhu, [u/b XapMOHHU3alldje je fa ce
JOHOCHOIMMA TMOCJAOBHUX OJJiyKa 06e36ene du-
HaHCHjCKU U3BENITAjH KOjU 110 CAAPKHUHU U GOPMU
npeBasuJa3y OKBUpe JpKaBHUX FPaHULA U JIOKAJI-
HUX IIpoONHUca.
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MebyHapogHe npodecuoHalHe pavyyHOBO-
JICTBEHe OpTraHM3alldje, MOJ yTHUIajeM Hajbosbe
NpakKce pa3BUjeHUX EKOHOMMUja y CBETY, pa3BUJIe Cy
WHCTPYMEHTe XapMoOHH3auuje y Buay Mehynapos-
HUX Pa4yHOBOJICTBEHUX CTaHJap/a u MebhyHapoz-
HUX CTaHJap/a GUHAHCHjCKOT U3BellTaBamwa. Jlomn-
puHoc EBporcke yHUje XapMOHHU3aLUju pUHAHCH]-
CKUX U3BelllTaja orjie/ja ce y yCBOjeHUM U Mpenopy-
YeHUM JUpEKTHBaMa, Koje MpenCTaB/bajy MUHU-
MYM 3ajeJHIUYKHX 3aXTeBa 3a CBe Aip>kaBe EBponcke
YHHje KOjU Ce UMILJIEMEHTUPAjy Y HALMOHAJIHO 3a-
KOHO/IaBCTBO. 3a pUHAHCHUjCKO U3BellITaBambe 3Ha-
4yajHe cy IV qupexktrBa EBporncke yHHje, Koja uMa 3a
Wb yjelHayaBame MpaBuja (GUHAHCHjCKOT M3-
BellTaBakha Ha HUBOY MNOjeJMUHAYHUX TOJUIIHUX
nsBewtaja u VII gupexktuBa EBponcke yHuje, Koja
ce IpUMebYyje KoJl KOHCOJIHI0Bamba GUHAHCUjCKUX
W3BelITaja Ha HUBOY rpyne npeayseha.

BaxkHy yJi0ry ¥ XapMoHU3aLuuju GUHAHCUjCKOT
M3BellTaBamba MMajy U pasjiMuuTe CMepHULe M
0/lJIyKe pesieBaHTHUX MehyHapoJHUX UHCTUTYLIU-
ja, kao mto cy OECD (Opranusaiyja 3a eKOHOMCKY
capa/iiby ¥ pa3Boj) u CBeTcka 6aHKa. buxoB yTuLaj
ce MCIoJ/baBa [yTeM 3axTeBa 3a ogpeheHuM nHoOp-
MalldjaMa WM yTulajeM Ha GpopMyialyjy pauyHo-
BO/ICTBEHUX CTaHJApAa.

Hajytuuajuuju dakrop crangapausauuje du-
HaHCHUjCKUX M3BellTaja cy, unak, MPC nu MC®OHM.
CraHzapAayd Ha cebU CBOjCTBEH HAyMH HaMehy
oapehbena npaBusa. KapakTepucTuka OBUX CTaH-
JlapJa je la ce OHHM MOTY JUPEKTHO NpHUMembUBATU
WJIU [la Ce HAa OCHOBY HbUX MOTY YCBajaTH JOMHULMJI-
HU pauyyHOBOJCTBEHH CTaHJapAu. Bennku 6poj 3e-
MaJba, IOTOTOBO OHUX KOje UMajy AyTrOroAULIY pa-
YyYHOBO/CTBEHY NIPAKCY, YCBajajy JOMUILUIHE pady-
HOBO/ICTBEeHe cTaHAapfe. Ha Taj HayuH, oOHe
yck1ahyjy concTBeHY payyHOBOJCTBEHY IIPaKCy ca
MPC n MCO®H u y wux yrpabyjy kapakTepucTuke
CONICTBEHE eKOHOMUje, oApeibe nomMaher 3akoHO-
JlaBCTBAa, KyJType U ob6u4aja. Ha Taj HauuH, cTaH-
JapauszanyjoM foMahux GUHAHCHjCKUX U3BELITA]a,
yTU4y Ha KOMHNApaTUOUIHOCT (QUHAHCHjCKUX
M3BellTaja Ha Meh)yHapoHOM HHUBOY.

[IpemHOCTH cTaHAApAM3alM]e OTJIe/iajy ce Y ce-
nehewM:

1. TpaHCapeHTHOCT PUHAHCHjCKUX U3BELITA]a,

2. oJlakuiaHo mpaheme MocJa0Bamka KOMIIaHUja
Koje uMajy ¢uiujase y Ipyrum Jip>KaBama,

3. MoACTULAj IOBe3WBakha TPXKUIITA KalIUTAaJIa,

4. o06e36ehuBame noy3aHujux vHGopmanujay
Be3H Ca JIOHOLIEHhEeM O/IJTYKA O UHBECTUPADY.

Hepocranu cranapausanyje ce orjiefjajy y cie-
nehem:

1. Temkohe UMIJIeMeHTalMje CTaHgapAa y 0-
MULUJIHY PeryaaTHUBY, U3 pasJjiora ITo Cy 1o-
jelHOCTaB/beHA WJU CJ0KEHa pellema U3
CTaH/Jlap/ia 3a HeKe CUTyalluje HelIpUMepeHa,

2. YTHUIAj JOMUIUIHUX TOPECKUX IPOIIUCA,
YecTe U3MEHE U JI0NyHe CTaHAap/a,

4. mpo6GyseMH ca HWHTepHpeTanujoM (TyMmaye-
HBbeM) CTaHAAP/a,

5. cnope uaM HUKaKBe IpOMeHe KYyJIType Ioje-
JMHUX 3eMaJ/ba, YeCTe U3MEHE Cy I0Be3aHe ca
TelKohaMa npuMeHe, MUTakbe J1a JIU CBU Cy6-
jeKkTH, 6e3 063Mpa Ha OpraHu3alujy 1 BeJu-
4YHHY, Tpeba Ja NpuMebyjy CTaHAapze.

XapMoHHu3anyja GUHAHCHUjCKOT HK3BelITaBamba
Ha CBETCKOM HMBOY IIOCTHIJIA je peJIaTUBaH yCIIex.
[Ipouiec xapMoHU3alMje 06jeKTHBHO YCIOpaBajy:
JOMUIIMJIHY 3aKOHCKH NIPONHUCH, JOCTUTHYTU HUBO
€KOHOMCKOT pa3Boja, TpaHchopMaLyje NpuBpese u
HBeHUX cybjekaTa, NIpONKCaHa WJIM HeNponucaHa
¢dopmMa PprHAHCHUjCKUX M3BELITAja, HAYUH U popMe
obesiolamrBama y3 GUHAHCHjCKe U3BeLITaje, pa-
BUJIA TPXKUILITA KallUTasla, IOPeCKU MMPOIKUCH, pas-
JIMYMTe BaJlyTe U3BellTaBamwba U je3UK U3BellTaBa-
Ha U JAp.

7. BEPU®HKALIHJA PHHAHCH]CKUX
H3BEIIITAJA KPO3 IIPOLIEC PEBH3HJE

JenaH ox mocTysnaTa GUHAHCHjCKOT U3BELITABA-
1ba je a GUHAHCH]jCKY U3BEIITAju Tpeba 1a 6yay Be-
puduKoBaHU. Y caBpeMeHOM CBeTY, Bepudukanuja
NpUNaZia PeBU30PCKOM H3BEUITajy O (UHAHCH]-
CKUM H3BelITajuMa. Bepudukauuja Tpeba Ha je3-
TPOBUT U JlelM/IaH HAYMH /1a M3pa3y YKyIlaH HaJjla3
U MUIJbee peBusopa. CTora je mpupoHO Aa je
dopmysnanuja Bpso oceTbuBa. CEH3UTUBHOCT H3-
BelllTaja O PeBU3UjU NIOJICTAKJIA je TeopeTUYape pe-
BHU3Hje U mpodecruoHasHe OpraHu3aliyje peBu3opa
Jla Tpake oNTUMasiHy GOpMy U caJipkaj Koju he
OMOTYhUTH peBU30pPUMA /A HUCKaXy PpopMHUpaHO
MUI/bEHE, a KOPUCHULIMMA UCTOBPEMEHO J1ajy jac-
Hy, IOy3/,aHy U Npenu3Hy uHbopmauujy. CymtruHa
BepudUKaIyje je y U3pakeHOM MUII/bEY PEBU30-
pa o GUHAHCHjCKUM U3BellTajuMa y GopMH U caj-
PKUHM Y TPOIeCy XapMoHM3aldje GUHAHCHjCKOT
W3BelITaBaba OMIITe HaMeHe.”

JlonpuHoC peBU3Hje npolecy $pUHAHCHjCKOT U3-
BelllTaBawa UMa JABe guMeH3uje. Te nuMeH3uje cy
KOHTpPOJIa U KPpeAUOUINTET HHPOpMaLHja.

7) [AASB Handbook, IFAC, 2010, ctp. 561, www.ifac.org, npuctymbeHo aana: 09.05.2011. roz.
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PeBu3uja uMa 3HadajHy QYHKIHjy KOHTpOJIe
KBaJIUTEeTa PayyHOBO/CTBEHUX HHOpMaLHja:

a) jep o6e36ehyje HE3aBHUCHY EKCTEepPHY MpoBe-
Py pauyHOBO/JCTBEHUX UHOpMaAIHja U

6) 3aTO IITO CTUMYJIMIIE MeHalepe JAa BUIle
naxkKtbe MnocBeTe ePUKACHOCTH PavyHOBO-
JCTBEHOT CUCTeMA U KBAJUTETY PavyyHOBO-
JICTBEHUX MHPOpMaAIHja, jep CY CBECHHU YH-
eHulle Aa he OGUTH H3BpIIEHA eKCTepHa
npoBepa.

PeBu3uja, Takohe, moBehaBa KpeAUOUIUTET pa-
YYHOBO/JCTBeHUX HHPOPMALH]a, jep je mpolec Ha-
CTajamba TUX HHPOpMaIHja MPoLIao Kpo3 A0JaTHY,
peBU3MjCKy KOHTpOJ1y. KOpUCHUIIM HAKOH U3Bpllle-
He peBH3Hje CTUYY BUIIIE TOBepeha y MHPopMaIu-
je Koje HaMepaBajy na kopucte. PeBusuja omo-
ryhyje Jia ce MCKOPHUCTH NyH NOTeHIIMjal padyyHOBO-
AcTBeHUX uHObopManuja. PeBuzopu Tume mpe-
Mmoihyjy T3B. "ja3 y KpeAUOUIUTETY", KOjU je mo-
cleAula MoCTojalkba KOH(JINKTA HHTepeca.

PeBu30pcKU U3BeIITaj 06aBE3HO CAAPKU MUIL-
Jbekbe peBU30pa KOjUM Ce 3aBpllaBa YKyIlaH HaJa3
peBU3Hje. Y U3paKeHOM MULL/beY Ce MPAKTUYHO
CUHTeTU3Mpa LjeJIOKyIIaH paJi peBU3Uje U pe3yaTaT
u3BplieHe peBusuje. OBaj feo je 3a CBe KOPUCHUKE
PEBHU30PCKOT U3BEIlTaja HAjJUHTEPEeCAaHTHUjH, GUJIO
Jla ce paZu O MeHallepuMa, YIpPaBHOM OAGOpY,
aKI[MOHApHUMa, IOBEPUOLIMMA, IOCJIOBHUM NIapTHe-
puUMa, BJIacTUMa U Ap.

Bepudukanuja GprHaHCHjCKOT U3BELITAja je U3-
paxkeHa y Mulll/bewy. MehyHapoJHUM cTaHapArMMa
pesusyje (IFAC) n OnmtenprxBaheHUM cTaHJAPAU-
Ma peBusuje (AICPA) neduHMcaHu cy HUBOU BepH-
duKanMje U, ca TUM y BE3H, U CTENIEHU OAATOBOPHOCTHU
3a KBAJIMTET PEBU30PCKOT U3BelLITaja U GUHAHCH]-
CKUX U3BelITaja. Y TOM CMHUCIY, Y TEOPUjU PEBU3H]jE
U Y peBU30PCKUM CTaHJapAuMa AedrHUCcaHa Cy de-
THUPHU TUIIA PeBU30OPCKUX MUIJbEHA, U TO:

e MUIJbEIHE 6e3 pe3epBe Wjaru NOTBpAHO MHUIJbeE-
Bbe WK IO3BUTHUBHO MHUIIJ/bEH:E,

* MUIBEHE Ca PE3EPBOM,

 y3apkaBajyhe Mulsberbe (y3/piKaBambe 0J] MHUIII-
Jbetba),

e HEraTUBHO MUI/bEHE.

7.1. Muuwisverse Ge3 pezepae
(no3umueHo muuiseerse)

Munbeme 6e3 pezepBe WU NOTBPAHO MULI/be-
e 0 QUHAHCHjCKUM U3BELITajuMa je HUBO BepUPH-
KalMje KaJia Cy peBU30PH yBepeHH /1a OHU Ha UCTHU-
HUT 4 NOLITEH HAYUH NPHUKA3yjy peasHO CTambe
MMOBUHE, KalluTa/a, 06aBe3a, IpUxo/a v pacxosa, y
CKJIaZly Ca 3aKOHCKOM U npodecruoHaJHOM peryJa-

THUBOM. YBepewe peBU3Opa 0 (QUHAHCHjCKUM
y3BelITajuMa GOPMHUPAHO je HAa OCHOBY CIIO3Haje:

1. fa cy GMHAHCH]CKU U3BELITAjU NPUIIPEMJbE-
HU Y CKJIa/ly ca NpodeCOHaJHOM U 3aKOHO-
JIAaBHOM PeryJIaTUBOM, Kao U a/IeKBaTHOM pa-
YYHOBOJICTBEHOM ITOJIUTUKOM KoOja je Hc-
NPaBHO U KOH3UCTEHTHO NPUMEHUBAHA,

2. 712 HUje 6UJI0 HUKAKBUX OTPaHUYEHha Y IPHU-
KyIUbalby /I0Ka3a peBU3uje U

3. ;4a cy Ha ofroBapajyhu HauuH o6esio/jambeHe
cBe UHOpMallyje Koje Cy pejieBaHTHe 3a Ba-
JbaH yBUJ, y nepdopmaHce npegyseha.

[locToje cuTyanuje Kaz Ccy NMpPeTXOLHHU YCJI0BH
HCIIyHeHHU, aJIU TI0CTOje U OKOJIHOCTH y KOjUMa pe-
BU30p KeJIM Jla CKpeHe MaKiby Ha HeKa NUTama y
Be3u ca GUHAHCUjCKUM HU3BellTajeM. OBU ciy4daje-
BU Cy [I03HATH Kao ,Har/jallaBame NUTama", 04HO-
CHO ,CKpeTamwe Naxwe". [luTawme ce Harsauana
KaJla IpUpo/ia HelIPaBUJIIHOCTU HUje BaXKHa, Tj. Ka/,
TEPMUH ,0UTaH" MOXXe 6UTH AePUHHUCAH KaAo ,J0-
BOJbHO Ba)kaH, aJld He yTUYe Ha KBAJIUTET OJJyKe"
KOjy JIOHOCE KOPUCHUIX GUHAHCHjCKOT U3BEIITAja.
YoyeHU HejoCTaTaK He yTH4Ye Ha (GUHAHCHUjCKU
MU3BelITaj.

[IuTama Koja peBU30p KeJM Ja Harylacu Tpeba
NaXX/bUBO crieUUKOBATH Jla Ce KOjUM CJIydyajeM He
6U CTeKao yTHCAK Jia ce pajy O U3BELITajy ,ca pe-
3epBoM". HaryaleHa nuTtamwa Tpeba ga 6yay npej-
CTaB/beHa y N0OCeGHOj TAayKW U3BellTaja HAKOH
nacyca ca MUILbeHheM.

W3 nHarnamaBama NUTawka NO0yKy MOTY Jja U3Be-
J1y KaKO KOPUCHULY peBU30PCKOT U3BELITAja, TAKO
Y yIipaBa KJIUjeHTa y CMUCJY OTKJlakhaka HeJ0CTa-
TakKa KOju Cy [IOBeJId 0 MOTpebe 3a CKpeTameM
naxme. Harsamasamwa noje AJUHUX MUTawka MOTY 1a
Npou3sJjiaze U3 KJHWjeHTOBOI OKpYXeka Tj. U3
00J1aCTH UHXEPEHTHUX PU3UKA.

7.2. Muuivere ca pezepeom

Munbeme ca pe3epBOM IIpeJCTaB/ba NIOTBPAY Ja
je dUHAHCHUjCKU U3BELITAj, OCUM 32 HEKE HeIIpaBuJI-
HOCTHU WJIU HEKO OIpaHUYeme, IPaBUIHO IPUKa3aH,
OJHOCHO Jla KOpecnoHJHpa ca padyHOBOJCTBEHUM
CTaHJapAyMa U 3aKOHOM. Mulllberwe ca pe3epBoM
peBu3op he u3pasuTH y ciayyajy kaga gobe o 3a-
K/by4Ka Jja He MOXKe Jla U3pa3u MUILL/berbe 6e3 pesep-
BY, a/IM KaJ edeKkaT Hecsaramwa ca pyKOBOJCTBOM,
WM OTpaHUYere 06UMa peBU3Uje HUje OJf TaKBOT
MaTepUjasIHOT U poxkuMajyher 3Hadaja fja 64 To 3a-
XTEBaJI0 M3pa)KaBatbe HEeraTUBHOT MUIJbeHa WJIN
y34p)KaBama 0 MUL/beka. BaXKHOCT cTaBKe yTHh4e
Ha u3pakaBalbe MHUI/bewa ca pe3epBoM. CTaBka
MoOpa 6UTH BeoMa BakHa /la 61 ce MIOMeHyJ1a y PEBU-
30PCKOM M3BellTajy, aJli He TOJMKO BaXkHa Jia 6u
IpOy3pOKOBaJa HeraTMBHO WJIM y3Jp:kaBajyhe
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MHUIJbebe. [[PUKIIaIHOCT MUIIL/bEHA Ca PE3EPBOM U
OUTHOCT (BaXXHOCT) CTaBKH je cTBap nmpodecruoHasI-
He MpolieHe peBU30pa.

Muibewe ca pe3epBoM U3paxkaBa ce y cJie-
nehum ciydajeBUMa:

1. aKo peBHU30D yCTAHOBH /1A CE PU3UK JI€TEKIIH-
je He MOXKe CBECTH y pa3yMHY Mepy, 0JHOCHO
Ha MIPUXBAT/bUB HUBO,

2. aKo peBU30p HUje y MOoryhHOCTH Jja npr6aBu
3aZj0BoJbaBajyhe JjoKase,

3. aKo pyKOBOACTBO oHeMoryhu peBH30pYy KO-
MYHMKALHjy ca MpaBHUM 3aCTyIHHUKOM HJIU
IIPaBHOM CJIyKO0M,

4. axo peBH30D HUje Yy MOTYhHOCTH Aia NpUOaBU
3a/10BoJbaBajyhiu Joka3 y Be3u ca I0Be3aHUM
cy0jeKTMa W TOCJOBHUM JorabajuMa ca
BUMa,

5. ycaydajy HacTaHKa HaKHaZHUX Aorabaja, no-
cJle AaTyMa OUJIaHCa, KOjU yTUUY HA U3MeHe
dbUHaHCHjCKOT U3BeILTaja, a peBU30p cMaTpa
Jla u3BellTaj Tpeba U3MEHUTHU (HU3MeHa ce
TPaXXU aKO pEBU30PCKM U3BeUITaj HHUje
npeJaT KJIWjeHTY),

6. aKo o6eJsioflalbUBak-€ HUje U3BPIIEHO aJleK-
BaTHO,

7. akKo je U3BeLITaj pe3y/aTaT Kopulihewa HeucC-
IpaBHUX NPETIOCTAaBKU y cacTaB/bamy u-
HaHCHjCKOT U3BellITaja,

8. aKo pyKOBOJCTBO 0/0Hje Aa MPYKU U3jaBy
KOjy peBU30p CMaTpa HEONXOJHOM,

9. Kaj moCToje MUTama Koja Cy MaTepujasHO
3HayajHa 3a CTaJHOCT I0CJOBawa NpaBHOT
simna. To cy, yriiaBHOM, 3Ha4ajHe HeM3BeCHOC-
TH YMjU UCXOJ, 3aBUCH oJ 6yayhux gorabaja
KOjU MOT'Y UMaTH yTHIIaja HA GUHAHCHjCKH U3-
BelITaj, a HUCY M0/, JUPEKTHOM KOHTPOJIOM
IpaBHOT JiKLa (HIp. CY/ICKU CHIOPOBU U CJ1.).

Cy6sinMupajyhu pasJiore 3a uspakaBarbe pe3ep-
Be, MOXKEMO KOHCTAaTOBATH /ja OCTOje /IBa OCHOBHA
pasJora:

1. mocTojatbe MHXepEeHTHe HEW3BECHOCTU Ma-
TepHujaJHOTr KapakTepa cajpkaHe y ¢uHaH-
CHjCKUM HU3BellTajuMa U

2. HecJlarame ca MEHAIMEeHTOM, Tj. peBU30pH Ce
He CJIaXy ca pa4yyHOBO/ICTBEHUM TPETMAaHOM
onpeheHe CTaBKe Koja UMa MaTepujaJiaH yTH-
11aj Ha pUMHaAHCHUjCKe U3BELITAje.

Ha,uHXepeHTHe HEU3BECHOCTH", ,0TPaHUYEbE
o6uMa peBH3Hje" 0OJJTHOCHO ,HEU3BECHOCTH" PEBU-
30p yKa3yje Kako OW KOpPHUCHHIMMa H3BellITaja
oMoryhuo na uMajy 1[eJIOBUT YBUJ, ¥ KOHTEKCT Y
KojeM je opMHUpaHO peBU30PCKO MUILJbebE. ,He-
HW3BECHOCT" 3HAYH Jla peBU30p O HEKOj CTaBIU He
Moxe popMUpaTH OY34aHO MUllJberbe. HensBec-
HOCT YKJ/by4yje CUTyallije orpaHru4Yermka o6uma pe-
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BH3Uje KaJi peBU30P HUje y MOryhHOCTH Jia lo6uje
cBe noTpe6He HHPOpPMalHje ma He MOXKe I CIIpo-
BeJie MOTpe6GaH MOCTYNaK peBU3Hje UK My 3a TO
He/10CTajy Ba/baHU (MCIIpaBHU) PauyHOBO/ICTBEHU
JIOKYMEHTH.

Jpyry rpyily OKOJIHOCTH KoOje OBOZe 0 HU3pa-
»KaBama MULI/bEHA Ca pe3epBOM YMHU HecJ/larame,
KaJla peBU30p Moxke GOpMHUpATH MUILbEHE, alu
OHO KOje rOBOPH J1a GUHAHCHjCKH U3BENITAjU HUCY
y CarJlaCHOCTH Ca payyHOBOJCTBEHUM CTaHJapAu-
Ma. Hecsaramwe ce oJHOCH Ha HEKOH3UCTEHTHY pU-
MeHy pa4yHOBO/CTBeHe IOJIMTHKe, Hec/aramwe ca
NpHKa3aHUM U3HOCHUMA Y QUHAHCHUjCKOM U3BeLITa-
jy, Hecnarawke ca Ha4yMHOM OO6jaB/bUBamka UJU
HecJ/laratbe ca 3aKOHOM WJIM APYTUM NPONKCcHUMa.

Kaz ce peBH30pH He CJ1aKy ca pauyHOBOJCTBe-
HUM TPETMaHOM UJIK 06esl0/latbMBakheM HEKe CTaB-
Ke y PUHAHCHUjCKOM H3BeIlTajy, a MocjaeAuLa TOT
HecJlarama je oJ MaTepHjaJIHOT 3Havaja, Tpeba jac-
HO HaBeCTHU:

a) cBe pakTope 3a Koje cMaTpajy Zia Cy o MaTe-
pHjaJiHOT 3Ha4aja U ycjae KOjUx je JOULIo [0
HecJlarama,

6) HUXOB yTHUIA] HA PUHAHCHjCKHU H3BEIITAj,
IITO MoZ[pa3yMeBa U KBaHTUPUKAILU]y ede-
KaTa [OTPEeNIHUX KIbIKeha.

Jla i1 ce y Ipakcu 1ojaBJbyjy CaMO HEU3BECHOC-
TH WJIM cCaMO HecJarawa? [1o TepMUHOJIOTHjU KOjy
CMO KOJ| MCKa3uBaka MHUIIbEHA ,Ca pe3epBoOM"
npe3eHTHUPAIH, MOTJIM OGUCMO TAaKO 3aKJbYYUTH.
[Ipakca je unak pa3/iMuuTa, HEM3BECHOCTHU U HecJIa-
rama ce IM0jaBJbyjy 3aje/lHO. 3HAUU - PEBU30PCKO
MUIIJbEEbE MOXKe GUTH ,Ca pe3epBoM" U3 JIBa U
BUllle pasJiora.

Kag moctoju Buie passiora 3a ,pe3epBy”, peBu-
30p Tpeba Jja 3aK/by4H O MPOMNPATHUM epeKThMa
TUX pe3epBU. AKOo edeKTH oJijpeheHUX mpobiema
MOTY YTHUIIATU Ha UCTHUHUTOCT GUHAHCHjCKOT U3-
BelllTaja U yTUIAj HA OJJIYKY KOPUCHHKA U3BELITA-
ja, KOPUCHO je OLEHUTH /J1a JI Cy OHU IOCTaNIH GYH-
JlaMeHTaJIHH, [1a 360T Tora cJie/Jd HeraTHBHO MUIII-
Jbeme.

[Ipenu3Ha ¢opma (pesepBe kBasuduUKalyje) 3a-
BHCH OJ] TOTA Jia JIM je HeKa CTaBKa pyH/IaMeHTaHa
Jla 3aXTeBa HETaTUBHO WJIN Y3/IpXKaBajyhe MUILLbEbE.

HewnsBecHocT nocTaje y ocHOBU QyHAaMeHTa-
Ha Ka/ia je lbeH yTulaj Ha GUHAHCHUjCKU M3BeLITaj
TaKO BEJIMKH Jla OH Kao LieJINHA [T0CTaje Helloy3/jaH.

Hecnaramwe nocrtaje ¢yHAaMeHTaJHO Kaja je
yTULAj CTaBKe TaKaB Jla PUHAHCHjCKH U3BEILTa]j [10
pPeBU30POBOM MHUI/bEHY IIOCTAaje HeTadaH M 3a
KOpUCHUKe 30ymwyjyhu.

OcHoBHe popMe ,pe3epBH" y peBU30PCKO]j MPaK-
CH U TEOPUjH NIPe/ICTaB/bEHE CY Ha c/ie/iehy HaunH:
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QuHaHcujcko pa1yHo800cmao.

MarepujanHo,
KapakTep
aJIu He U @yHaMeHTaTHO
OKOJIHOCTHU
dyHIaMeHTaJHO
Hewussec- Mulbeme Y3ap:xaBame o]
HOCT ca pesepBoM MHULLbEHA
Munbeme
Hecnarame HeratusHO
ca pe3epBOM

[IpouieHa mpeJsiacka HEU3BECHOCTHU U HecJiara-
1ba Y KaTeropujy ,pyH/laMeHTaIHO" OCEeT/bUBA je U
360r Tora 3a TaKBY POIleHy peBU30p Tpeba Aa pac-
HOoJIAXKE Ca JI0BO/bHO KOMIIETEHTHOT JO0Ka3HOT
MaTepHujaJa.

7.3. Y3dpicasarse 00 Muul/bera
(odpeuHo Mmuwiberse)

3a BepuduKalujy ,y3apKaBame 0Jf MULLbemna"
ce Moxxe pehu J1a HUje MULIJberbe 0 GUHAHCH]CKOM
M3BelITajy HEro o ycJoBUMa H3BOhemwa peBU3Hje.
OBO MUIILJbeHE CE 0OUYHO U3/1aje 360T OTpaHHUYEeHha
KOja KJIMjeHT HaMeTHe PeBU30py Y TOKYy peBU3Hje.
HewnsBecHocTuMa ce cMaTpajy CUTyaluje KaJja peBu-
30p He MOXe 06jeKTUBHO IMPOLIEHUTU UCXOJ CUTYa-
1yje Koje he pe3ynTupaTH U3 CYACKUX CIIOPOBa,
YTPOXKEHOCT Havesia CTaTHOCTH T0C/I0Bakba, HeJ0C-
TaTaK pauyyHOBOJACTBEHe JOKyMeHTalluje, rybuTak
nojlaTakay eJIeKTPOHCKOM 06JIMKY 360T 11a/ja CUCTe-
Ma WJIM BUPYCa, of0Ujarbe PYKOBOJCTBA /1a MPYKHU
HEeOoIX0/iHa 06jalllkbeha U MHOopMaIyje 1 CII.

Y3apxaBamwe o MULJbEHA Ce KOPUCTHU Kajia je
Moryhu edekaT orpaHudewma peBU3Hje 0f TAKBOT
MaTepujasHOT Y NMpoxXuMajyher 3Hadaja Ja peBHU-
30p HUje y MoryhHOCTH Jla npu6aBy 3a/l0BO/baBa-
jyhu peBU3MjCKHU [0Ka3 Ma, IpeMa TOMe, He MOXe
M3Pa3UTH CBOje MULIL/bEE.

Kaj k/vjeHT HaMeTHe 6MJ10 KaKBa OTPaHUYEeHha,
PeBU30D je AyKaH Ja ce Y3APKU o, MUll/bema. [Toc-
TOje JBa pasJiora 3a TakaB IIOCTyNlaK peBHU30pa.
[IpBO, OfijpeyHO MUI/bEHE KOPUCHULMMA GUHAH-
CHjCKOT M3BellITaja Jaje Hell0BOJ/baH CUTHAJI O yIIpa-
BU. /IpyTro, K/IMjeHT KOjH1 [10CTaB/ba OrpaHUYebe Be-
POBATHO HELITO KPUBOTBOPU. AKO KJIMjeHT CKpUBa
nHbopMalUje, HUjeJlHA peBU3Uja He MOXe OGUTH
JleJIOTBOpHa.

7.4. Hecamug8HO MuUul/bere

HeraTrvBHO MUIIJbERE je TOPYKa Jja PUHAHCH]-
CKU M3BelITaj He IPUKa3yje UCTUHUTO U 00jeKTUB-
HO QUHAHCHUjCKO CTakbe, pe3y/TaTe MOCJ0Bawma U
TOK FTOTOBHHE jep HUje caCTaBJ/beH Y CarJlaCHOCTH ca
pPayyHOBOJACTBEHUM CTaHJApAHUMa.

PeBn3op he M3pasuTH HEraTHBHO MULBEHE Y
C/ly4ajy Kajja je edpekaT Hecslarama oJf Tako pyH/a-

MEHTaJTHOT 3Hayaja 3a GQUHAHCHUjCKU H3BELITa] Ja
peBU30p 3aKJ/byuyje Jia U3parkaBambe pe3epBe y U3-
BellTajy He Ipe/iCTaBJ/ba J0BOJbHO YII030PEH-€ 32 KO-
PUCHHKE pEeBU30PCKOT W3BellTaja, 6yayhu na ¢u-
HaHCHjCKM M3BellTaj HAaBOJAW HAa KpUBEe 3aKJ/byuKe,
IITO ¥ MOTIYHOCTU OHeMoryhyje UCIPaBHO OJI/Iy4H-
Bakbe Ha OCHOBY IPe3eHTOBaHMX GHUHAHCHjCKUX U3-
BellTaja. Kaz peBU30p M3pa3u HEraTUBHO MUILJ/be-
e, yBeK Tpeba /la y U3BellTajy 06jacHU pasJiore 3a
TO MUIJbeH€e, MOTyhe edpeKTe HEOBOJ/bHOT MUIIJbE-
Ha Ha QUHAHCHjCKO CTabe KJIUjeHTa, Kao U epekaT
Ha BeroBo 6yyhe nocaoBame.

3AK/bYYAK

QOUHAHCHUjCKU U3BEINTaj Mpe/[CTaB/ba HAjIOTIY-
HUjU CUCTEM CBeOOYXBATHOI CAOMNLITAaBalka U HH-
TepIpeTalyje N0CI0BHO-PUHAHCHUjCKUX aKTUBHOC-
TU U CBUX NeppopMaHCH of] 3Hauaja 3a cucteM pu-
HAHCUjCKOT U3BEIITaBakha, aHaJINU3y GHUHAHCHU]CKUX
M3BellTaja U MHPOpMaLMja pesleBaHTUHUX 3a MO-
CJIOBHO OJIIyYMBake U KOPIIOPAaTUBHO YIIpaBJ/bambe.

busnanc (buHaHCHjckU U3BelTaj) je Beh gene-
HUjaMa He3aMeHJ/bUB y U3BEIITAaBaby 0 CTBAPHOM
cTawy npeayseha Ha ofpeheHU JjaH U 3aTo je yBeK
610 0/1 jABHOT UHTEPECA, OJJHOCHO NHTEpeca 0CTO-
jehux ¥ moTeHIWjaJHUX UHBECTUTOPA, [TIOBEpUIIA-
113, JaBaJsalia KpeJuTa, MeHalepa v 3aoCcIeHUX.

[TomwTo je UHAHCUjCKU U3BEILTA]j Of jaBHOT 3Ha-
yaja, MoTpe6HO je Jja, mopes KBaHTUPUKALU]ja, UC-
NyHaBa U KBaJIUTaTUBHE KapaKTepUCTHKe Koje he
KOpHCHULMMA Jja 06e36ehyjy J1akille pasyMeBame.

®uHaHCUjCKU U3BEIITA]j je, Y CYIITUHU, HOCUJIAL]
nHpopManuja. Jla 61 nHdopMalyja 6uia oJi KOpuc-
TH, Tpeba a caJip K MOPYKY Koja je UICTUHUTA U T10-
THyHa (CHHTaKTHYKH acleKT), /1a je 3anucaHa oJiro-
BapajyhoM TepMHHOJIOTHjOM KOja je jacHa W pas-
yMJbUBa 3a KOPUCHHKe (CEMaHTHYKH acleKT), Ja
TEXU 33/I0BOJbEHbY NOTPe6a KOPUCHUKA U []a CMAbU
HEU3BECHOCT (mparMaTuyku acnekrt). [Jlakjie, WH-
dopmardja U3 ¢QuUHaAHCUjCKOr U3BellTaja Tpeba
OUTH pa3yMHa, peJieBaHTaHa, BaKHa (MaTepHjaJiHa)
Y MOy3/]aHa.

36or onmrenpuxBaheHe ysaore GpUHAHCHjCKOT
M3BelITaja HEONXO0/HA je ’eroBa He3aBHUCHA BepU-
¢dukanuja. CMaTpa ce fa BepudrKanuja JOIPUHOCH
KBAJIUTETHOM OJJIy4UBamy, eQUKACHO] U epeKTUB-
HOj ynoTpe6u KanuTaja U palluOHaJHOM pa3MHUILI-
Jbalby CBUX KOpUCHMKA uHbopManuja Koje
dUHAHCHjCKHU U3BENITAj HOCH.

Bepudukanuja ¢uHaHCHUjCKOT H3BellITaja ce
NPaKTUYHO CAONLITaBa 3aMHTEPECOBAHO] jaBHOCTH
nyTeM M3BellTaja He3aBUCHOT peBu3opa. bUTHO je
HallOMeHYTH /la Ce U3pakaBaweM MUIL/beA 0 GU-
HAaHCHjCKMM H3BellTajuMa oJf CTpaHe peBHU30pa,
MeHalIMeHT He ocJiob6aha 0TOBOPHOCTU 3a UCTHU-



66

PAYYHOBO/ICTBO 7-8/2011

HUTOCT U 06j€eKTUBHOCT GHHAHCHjCKUX U3BENITaja.
CBaka cTpaHa oCTaje oA4COBOpPHA 3a CBOj Zie0 MOCJIa,
OZJHOCHO MEHalIMEeHT je 0[iT0BOPaH 3a caCcTaB/batbe
U Tpe3eHTalyjy QUHAHCHjCKUX M3BelITaja, a
pPeBU30P 3a UCHPABHOCT U3PAXKEHOT MUIL/bEHA O
bUHAHCHU]jCKUM U3BeIITajuMa.

[IpucTyn MeHanepa OJHOCHO BJIaCHUKa Mpes-
y3eha npemMa GUHAHCHUjCKUM U3BELITAjUMA U HeTo-
BOj BepudUKaIMjU YeCTO Ce CXBaTa Kao o6aBe3a Ha-
MeTHYyTa 3aKOHOM. be3 HCTUHUTHX U 06jeKTUBHUX
GUHAHCHUjCKUX U3BeIlTaja TEeIIKO Ce MOXKe 3aMUC-
JIUTU OPraHMW30BaHO JPyILITBO. YOCTalIOM, y aHa/Iu-
31 CBaKe eKOHOMCKe KpH3e NIOMUbY Ce NOTpellHn
WJIM JIQXKHU GUHAHCHjCKHM U3BELITajH Kao jeJHa 0O/
JleTepMUHAaHTH.

TakBOM cxBaTamy JOHEKJIe JONPUHOCE PEBU30PU
KOjH CBOjy MpaBy MHUCHjy 3a60paBe y MOCTYIKY PEBU-
3Hje na Jiesyjy y CTHJY ,,10JIM1Aj1a" UK MPOBO/ie Mo-
CTyIakK I0/] MOTOM ,peBHU3Hja je 1o6ap 6usHuc". U je-
JlaH ¥ APyTU NPUCTYI je MorpellaH U MoJ, [1ejCTBOM
HEIOCTOjarba Ba/baHOT CXBaTama OWJIAHCA, HeroBe
BepudHKalyje U MehyCOOHOT pasyMeBamba.

[ToBehamwe noBepema y GHHAHCH]CKE U3BELITAje
HAKOH peBH3Hje MOXKe GUTH U Mad ca /iBe OLITPUIIE.
[loBehaHo MoBepeme je JOOPOAOLLIO YKOJHUKO je
peBU3Hja NPaBUIHO U3BPILIEHA, a U3PAXKEHO MUIL-
Jberbe OJIFOBapa CTBApPHOM CTawy. MehyTum, yko-
JINKO je peBU3Mja W3BeJleHA HECABECHO, J0JaTHe
BpPEJIHOCTH KOje peBH3Hja npy»Ka 6uhe y moTmyHoC-
TH NOHULITEHE.
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IlocnoeHe puHaHcuje

YAK 005.52:330.133.1 ; 657.422
[IpersieiHU HAyYHU YIaHAK

dp Topdara BYKEJIUE,* Mep e

Mp Cnasuya

CTEBAHOBHT, [H0OKa3aTe/ba PUHAHCHjCKe

Mp [po3daHa

BEJIONIAB/IOBUR*** C]/]]“ypH()CTI/I l'lp eﬂy3 ehal

Pe3zume

Y duHamuvuHuMm mpicuwHuM ycaoguma y kojuma npedyzeha obassbajy deasamHocm, AUK8UO-
HOCm, c0A8eHMHOCM U npodumabuaHocm cy ce u3080juau Kao K/aYyYHU YU/besU NoC/A08arba.
[Ipedycaos 3a oncmaxak npedy3eha y ycaosuma uspaziceHe KOHKypeHyuje je sewlmuHa MeHay-
MeHma da ovyea mekyhy niamexcHy choco6Hocm, 06e36edu GUHAHCUjCKO-CMpPYKMypHy no3u-
yujy koja omozyhasa ocmeapugarbe 006UmMKa U HO8YAHUX MOK08d U da cmeopu do6pe npemnoc-
maeke 3a dy2opo4Hy GUHaHcujcKy cmabuaHocm. Umajyhuy eudy us.noxceHocm @oUHAHCUJCKUM U
NOCA0BHUM pU3UyuUMd, MEHAYMEHM UMa 3adamak da donpuHece jauarsy KpamkopouHe u dy2o-
pouHe puHaHcujcke cuzypHocmu u da 06e36edu 30pasy 0cHo8y 3a nocs08arse y 6ydyhum nepuo-
duma.

JlukgudHocm u co/A18eHMHOCM, KAO hapamempu ycheuHoz noc/a108arba npedyseha, ykasyjy Ha He-
onxodHocm udeHmug@ukosara KayyHux gakmopa koju odpehyjy guHaHcujcky cuzypHocm. Y
pady ce aHaauszupa mpaduyuoHaidH Npucmyn ynpassasary AukeudHowhy u cosneeHmHowhy
npedyseha. Ycao8uy cagpeMeHOM NOCA0BHOM OKpPYIcerY, nompeba 3a 000amHuM UHPopmayu-
jama u Ho8UM UHCMPYMeHMUMa UHAHCUjCKe aHaau3e, pas/o3u cy 0d ce y hoceGHoM desy pada
yKasice Ha pesleBAHMHOCM UHPOpMAYUjd 0 HOBYAHUM MOKOBUMA, KAO CABPEMEHUX Mepu/d
duHaHcujcke cuzypHocmu npedy3eha.

Kayune peuu: aukeudHocm, dy20poyHa huHAHCUjcKa cugypHoCm, ynpag/oarbe, UHCMpyMeHmu
aHasau3se, uHgopMayuje o HOBUAHUM MOKOBUMA.

*  PepoaH npodecop, Beorpajicka 6aHkapcka akafieMuja — PakysnTeT 3a 6aHKapCTBO, OCUTypame U UHAHCH]e.

**  HcrpaxuBad capafiHUK, UHCTUTYT eKOHOMCKUX Hayka beorpaz.

*** AcucreHT, Beorpa/icka 6aHKkapcka akazieMuja - PakysnTeT 3a 6aHKapCTBO, OCUTypare U UHAHCH]e.

1) Pap je Aeo ucTpaXuBayKMX Npojekara noz mudppama 47009 (EBporncke nHTerpanyje u ApyuITBEHO-eKOHOMCKe IpOMeHe NpUBpejie
Cp6uje HanyTty ka EY) 1 179015 (M3a30BU U nepcrieKTHBe CTPYKTYpPHUX NpoMeHa y Cp6uju: CTpaTelKy NpaBI eKOHOMCKOT pa3Boja u
ycknabuBame ca 3axteBuMa EY), puHaHcHpaHUX oA cTpaHe MUHMCTApCTBA 3a HAYKY M TEXHOJIOLIKHU pa3Boj Peny6.inke Cpouje.
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Yeod

[IponeHa U3/103keHOCTH Tpey3eha pU3UKY JIUK-
BU/IHOCTU BeoMa je BakaH cerMeHT QpUHaHCHjCKe
aHaJIu3e, KaKo ca acleKkTa UHTepecHUX rpyna BaH
npeayseha, Tako ¥ 0f cTpaHe MeHalMeHTa. [Ipeay-
3eha koja Mory a ofp:kaBajy TUKBUHOCT, 06e36e-
Jle 10BOJbHO HOBYAHHUX Cpe/iCTaBa 3a KOHTUHYHPa-
HO TOCJI0Bake W U3MUpEme Joclenux obaBesa,
MMajy HUKHU CTeleH PU3UKa JIMKBUJIHOCTH, 32 pas-
JIMKY oJf Tpeiy3eha Koja He MOTy /la UHTEPHO reHe-
pully noTpe6Ha HOBYaHA CPeICTBA UJIH Jja UX 06€e3-
OeJie 3 eKCTepPHUX U3BOPA M OCTBAPE BUIIH CTEIeH
pU3MKa. YpaB/bake JUKBUAHOIIhY noapa3yMeBa
ylnpaB/bakbe€ NPUIMBHMa U OAJIMBHUMA HOBYAaHHUX
CpeJiCTaBa, 0HOCHO Npahemwe U yckIahuBame pod-
He CTPYKType Cpe/cTaBa U U3Bopa GUHAHCHpamba.
Ha oBaj HauMH ce u36erapajy cuTyaluje y Kojuma ce
npeyseha cyodaBajy ca ONMOPTYHUTETHUM TPOII-
KOM rybUTKa NMpHUXOoJa Ha IJIaCHpaHa CpPejCTBa,
ycaen BUIIKA T'OTOBUHE WJIM Ca BUCOKUM TPOIIKO-
BUMMa o6e36ehrBama A0JaTHUX CpeJCcTaBa ycjae/,
HeJl0CTaTKa rOTOBHHe. 3a/laTaKk MeHAaIMeHTa je a
O/lp’KaBa ONTHMaJIHY JTUKBHUAHOCT Koja 06e36ehyje
M3BpllaBame Jocneaux ob6aBesa, y3 yc/IoB /ia ce He
yrpo3u npodutabusHocT npeayseha.

3asioBo/baBajyha cTtoma npodUTAGUIHOCTH je
Jlo6pa MpeTIOCTaBKa 32 TeHepUCalbe U CTHUIakhe
HOBYaHUX CPeJICTaBa, aJid 360T KOHTUHYUTETA 110~
CJIOBakba U OTICTAaHKa Npe/iy3eha Mopa ce BOAUTH pa-
YyHa O JIMKBUJIHOCTH, KOja YECTO HUje OCTBApeHa,
MaKo je ocTBapeH Job6uTak. Ycrex npeayseha, y3
IPUCYTHY HEU3BECHOCT U PU3HKE, IOCMATPA Ce KPO3
CIIOCOOHOCT U BELITUHY MEeHalIMeHTa /1a 06e36eu 1
odyBa Tekyhy croco6HocT n1ahamka U CTBOPH Tpe-
TIIOCTaBKe 3a J[yrOPOYHO NPOPUTAGUIIHO MOCI0BA-
we. C 0631poM Ha pUCcyTHe GHUHAHCHjCKE U TOCJI0B-
He pU3MKe, MEHAIMEHT MMa 33/1aTaK /i3, KPO3 CTPYK-
Typy UMOBHHE U HaYUH HeHOT pUHAHCUPaHa, JI0TI-
pHUHece jayamwy AyropoyHe GUHAHCHjCKE CUTYPHOC-
TH Y CTBapamy CTaOUJIHE OCHOBe 3a 6yayhe nociio-
Bame. /Io6UTHe neppopMaHCce U KpaTKOPOYHA U 1y~
ropoyHa pUHaHCHjCKa CUTYPHOCT peay3eha npej-
YCJIOBH CY 3a YCIHEIIHO [TOCJI0BaE.

1. TPAAHIITHOHA/THA MEPHUJ/IA KPATKOPOYHE
DPHHAHCHJCKE CHI'YPHOCTH IIPE/]Y3ERA

1.1. Ilokazame,vu AUK8UOHOCMU

YTBphuBame BUCHHE NOKa3aTes/ba JUKBULHOC-
TH 3aCHOBAHUX Ha MO3HLHjaMa 6GUIaHCA CTamka
cMaTpa ce IOYEeTKOM aHaJIM3e JIMKBUIHOCTH NpeJ-
y3eha y TpajULIUOHAJIHOM Mepemy. Y 3aBUCHOCTU

0/l IO31IIMja OOPTHUX CPeSCTaBa, YTBPhYjy cy pas-
JIMYUTHU NTOKA3aTe/bU JJUKBU/IHOCTH:

IlokasaTe/b Tekyhe JMKBUAHOCTH yriopehyje
BpEeJHOCT O6pTHe MMOBHHe mpeiay3eha W BHCHHY
KpaTKOPOYHUX 06aBe3a, MoKa3dyjyhu ca KOJIMKO 00-
PTHHX Cpe/ICTaBa je MOKPUBEH CBAKHU JMHAP KPaTKO-
pouHHX O6aBe3a. 3a yTBphUBame OBOI MOKasaTesba
TocMaTpa ce 06pTHa UMOBHMHA’ Y LIeJIMHH, y CKJIaJly ca
npaBUJIOM pUHAHCHUpakba 2:1, TaKo /1a je 3a 3310BOJba-
Bajyhy JIMKBUJHOCT MOTPe6GHA IBOCTPYKO Beha Bpea-
HOCT HaBe/leHEe MMOBHHE 0] MU3HOCA KPAaTKOPOYHUX
o6agesa. [IpeTnocTaBka je 1a He Tpeba 0OYeKUBATH Ja
CBY eJIeMEHTH 06pPTHE UMOBHHe GY/1y KOHBEPTOBaHH y
TOTOBHHY y POKY 3a KOjH ce YTBphyje oKa3areJb.

IlokasaTe/b pejyKoBaHe JIMKBUAHOCTH, IIO-
3HaT U Kao Quick nokasamesb, Kao ejseMeHTe 006-
pPTHe UMOBHUHE y3uMa y 063Up UMOBHUHY Koja ce
KOHBEPTYje Yy TOTOBUHY Yy jeJHOM KopaKy. Uckibyye-
b€ BpeJHOCTH 3aJ11Xa, IPUIUKOM yTBphHUBaka M0-
KasaTesba peZlyKoBaHe JIMKBUAHOCTH, 06pasjaxe
ce YMHbeHUL0OM Jla TOTOBUHCKA HallJjlaTa cleJHu TeK
HaKOH J0BPILETKa, YKOJHUKO IOCTOjU HelOBplueHa
NIPOU3BO/Hba, U NIPoJaje YKYNHUX 3anuxa. CBe 0BO
Cy pasJio3H Ja ce NoKa3aTeJ/b pelyKoOBaHe JIMKBU/I-
HOCTH CMaTpa CTPOXKUM, OZLHOCHO I10y3JjaHHjUM Me-
pUJIOM JIMKBUJHOCTH Yy OJHOCYy Ha IlOKasaTe/b
Tekyhe JTUKBUJAHOCTU. Y CKJaJy ca T3B. acid test
npaBuioM GUHAHCHPAa, CMaTpa ce Jja JUKBUHO
npenaysehe Tpe6a ga MMa BpeIHOCT 0GPTHE UMOBH-
He 6e3 3aJMxa, jeJHAKy BpeJHOCTH o6aBe3a Koje
JlOCIleBajy y KpaTKOM pOKy. 3Hayaj NokasaTe/ba
JINKBUHOCTH KOjU ca KpaTKOPOYHUM ob6aBe3ama y
OJJHOC CTaBJ/ba CaMO F'OTOBHHY YU TOTOBUHCKE €KBU-
BaJIeHTe, HApPOYUTO ce Be3yje 3a mnpexayseha uuja
HaIJIATUBOCT NOTPa)KMBaka Ce JOBOJHU Y NIUTambeE,
TaKo Jla Ha OBaj HAYMH MOKYyIlaBa Ja ce u3berHe
NOorpellHa olleHa IMKBU/HOCTH.

Vnorpe6a moKasaTe/ba TpPEHyTHe JIMKBH/-
HOCTH Besyje ce 3a HeBHY NPOBepy JUKBUIAHOCTH
¥ yTBphyje Ha OCHOBY JleTa/bHUjUX KH-UTOBO/CTBe-
HUX NojaTaka.’

Bricoke BpeIHOCTH N0Ka3aTe/ba YKasyjy Ha 100-
pe PUHAHCHjCKO-CTPYKTYpPHE NPETIOCTaBKE JIMK-
BU/IHOCTH Mpeay3eha, aju U Ha ApKarbe “BUINKA”
CpeJicTaBa ca acmeKkTa JIMKBUJHOCTH. 3apobJ/beHa
HOBYaHa CpeJICTBA HE MOTY GUTH MCKopULIheHa 3a
IJIacupabe M 0CTBapHBakbe IPUHOCA 10 TOM OCHOBY.
Brcoke BpeIHOCTH OCTaJjle 0OOpPTHE UMOBUHE JIOBO/IE
y HUTambe BHUXOBY OMPaBJaHOCT U KOHBEP3H]Y V ro-
ToBUHY. Ca JIpyre cTpaHe, IpeBHIlle HU3aK MOKa3a-
Te/b JIMKBUAHOCTH YKa3dyje Ha Moryhe mpo6sieme
npeayseha ja U3BMHUPH CBe KpaTKOpPOYHE 06aBe3e 0
poky focneha. /la 6u ce yTBpAWIIO LITA je 3a MpeJ-

2) O6pTHa UMOBHHA 06yXBaTa FTOTOBHHY U TOTOBUHCKe eKBHBaJIeHTe, KPAaTKOPOYHA MOTPAXKUBaha U IJIacMaHe, 3a/11Xe, laTe aBaHCe U
N03ullYje aKTUBHUX BpeMeHCKHUX pa3rpaHuyerba Koje ce 0HOCe Ha KpaTakK poK.

3)  Popwuh, ip]., Bykenuh, gp I',, Auzapuh, ip M., Teopuja, nosumuka u anaausa 6usarca, llowonpuspennu daxynaret, beorpag, 2007, cTp. 279.
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IlocaosHe uHancuje

y3ehe mpeBullle BUCOKA WJIH MPEBUILIE HUCKA, O/IHO-
CHO 33/10BOJbaBajyha BpeHOCT MOKa3aTesba JIMK-
BU/IHOCTH, HUje JOBOJbHA caMo UH$OpMaIyja o BU-
CUHU [T0Ka3aTe/ba 3a IOCMAaTpaHU nepuoy, Beh cras-
Ho npahemwe yckiahuBamba NpUIKBa U OIJIMBA FOTO-
BuHe. Hucy peTke cutyanyje fay cay4dajy BUCOKO UC-
Ka3aHUX BpeJHOCTH N0Ka3aTe/ba JIUKBUHOCTH 110-
CTOju Mp0o6JIeM y Be3U Ca U3MHUPHUBAEM JOCIIENNX
o6aBe3a, U OGpHYTO, Aa mpeay3eha ycnesajy Ja
OJip>Ke JINKBUJHOCT Y IOCMaTpPaHOM MEPUOAY, UAKO
je olleHa Ha OCHOBY MOKa3aTeJ/ba OUJIa HEMOBOJbHA.

YnoTpebHa BpeJHOCT IOKa3aTesba ce noBehana
YKOJIMKO Ce IPAaTH lbUXOB TPeH/J TOKOM BUIIIE IEPU-
oza. BpeHOCTH MoKa3aTes/ba mopeje ce ca npocey-
HUM IIOKa3aTe/bUMa Ha HUBOY IpaHe K0joj mocMar-
paHo npexay3ehe npunazga. Ogctyname y 04HOCY Ha
MpeTXoHe Mepuojie U/WUIK Y OLHOCY Ha TpaHCKe
BPEAHOCTU 3aXTeBa UCIUTHUBAbe GpaKTopa Koju cy
YCJIOBUJIM TaKBa KpeTamwa, KaKo OU ce HA IPaBU Ha-
YUH NPUCTYIIUJIO OLeHU JUKBUAHOCTH npeny3eha.
WcnutuBawbeM crnenududHOCTH mnpeayseha, y
CMUCJy AeJaTHOCTU KOjoM ce 6aBH, CTPYKType U
KBaJIUTeTa O6pTHE HMOBHHE U KPAaTKOPOYHHX 06a-
Be3a u3berasa ce MmorpeuiHa oeHa JUKBUAHOCTU
3aCHOBaHA CaMO Ha MPeTXOJHUM I0Ka3aTe/buMa. Y
3aBUCHOCTHU O/ JleJIaTHOCTH, npeay3eha mory uc-
TOBpPEeMEHO GUTH JIMKBU/IHA, UAKO MIOCTOje 3HATHE
pasJiKe y mokasaTes/bMMa JIMKBUAHOCTH. Crenu-
duyHa KpeTawa MPOCEYHUX IOKasaTes/ba TeKyhe
JIUKBUJHOCTH 32 HEKOJIMKO TpaHa JeJIaTHOCTH,
mory ce BugeTu y Tabenu 6p. 1.}

Ta6ena 6p. 1 - [IpoceyHu nokazamesou mekyhe
AUK8UJHOCMU 3a pasauyume deJamHocmu

[Ipoceynu
nokasaresb
JlenaTHOCT
Tekyhe JIMK-
BUHOCTHU
AepoTpaHcnopT 1,0
Mastonpo/iaja - oniuTa TproBauka po6a 2,1
Mastonpo/iaja - crieryjasiHa xeHcka oJieha 3,3
Besienpopaja - onpeMa 1,7
[IpousBoamwa - pauyHapcka onpeMa 1,5
TesiekoMyHUKallMje 0,9

KonTrHyHnpaHo nocjoBamwe npeayseha mogpa-
3yMeBa O/[p’KaBarbe MOTPEGHOT 06KMMa U CTPYKTYpe
00pTHUX cpeAcTaBa. [lof mpeTHocTaBKOM /ia Ce KBa-
JINTET O6PTHE UMOBHHE HE JIOBOJIU y ITUTAIbE, 110je-
JIMHU J1eJI0BY 06PTHE UMOBHHE PA3JIMYUTO YTUYY Ha
JMKBUAHOCT mpefny3eha. [oToBHMHA mpexacTaBsba
MMOBUHCKH [I€0 KOjU CE MOXKE IUPEKTHO KOPHUCTUTHU
3a U3MUpHUBake 06aBe3a npeay3eha, Z10k je 3a ocra-
JIy 06pTHY UMOBHHY IIOTPEGHO U3BECHO BPEME Jia Cce
KOHBepTyje Yy FOTOBUHY. 360T pas/inyUTe JIMKBU/I-

HOCTH /1eJIOBA 00PTHE UMOBHHE, BAXKHO je UCITUTATH
CTPYKTYpPy UMOBHHE 1 HAa OCHOBY TOTa YTBPJUTH KO-
JINKO TOTOBHMHE Ce MOXKe OYEKHMBATH peaTr3alyjoM
06pTHe UMOBHHE. CTPYKTypa UMOBHUHE MOKE IOBOJb-
HO WU Mame MOBOJ/bHO YTHULATU Ha JIMKBUJHOCT
npeayseha, aau He ¥ anicoylyTHO ONPeieIUTH CII0CO6-
HOCT U3MHUpea 06aBe3a o poky Aocneha. JloMrHaH-
THO ydyeluhe 3ajMxa Yy CTPYKTypU 0OpTHE UMOBUHE
HUje o6pa npeTnocTaBKa 3a JIMKBU/IHOCT, 3a pa3J/iu-
Ky oz mpeay3eha yvju Behu eo BpeJHOCTH OGpTHE
MMOBHHe YiHe HOBYaHa cpeZcTBa. [loTpakuBama ca
acrneKkTa JIMKBUJIHOCTU NPeJCTaB/bajy JIMKBUIHUjY
HMMOBHHY Y O/THOCY Ha 3aJIMXe ¥ Makbe JINKBU/IHY UMO-
BHHY y OZIHOCY Ha HOBYaHA CPEJCTBA, TAKO Jia ce Ha
HCTH HAYMH MOXKe IOCMATPATH YTUIAj TOTPAKUBAHA
Ha JIMKBU/IHOCT npeAy3eha y oHOCy Ha ocTaJie iesio-
Be 06pTHe UMOBUHe. CTPyKTYypa 3a/1ixa, pOKOBH J0C-
neha KpaTKOPOUHUX MOTPAKUBaba U KPATKOPOUHUX
IJ1acMaHa IojeIMHa4YHO, TaKohe ce Mor'y nocMaTpaTu
Kao GpaKTOpH JIMKBUAHOCTH Npeay3eha.

[TokasaTe/bUu JUKBUAHOCTH YTBPHEHHU HA OCHO-
BY IPOCEYHUX BPeJHOCTH GUJIaHCHUX MO3U1IHja, 3a
BpeMeHCKe Iepuo/ie Kpahe o/ roiMHy AaHa, Ipy»Ka-
jy peasHujy CJIUKYy JUKBUJHOCTU. MecedyHU WU
TpOMece4YHH TIoKasaTe/bu JIMKBUJHOCTU OCJIO-
6oheHn cy edekaTa aKTUBHOCTHU CIPOBEAEHUX
npe/J Kpaj rofijuHe y LIUJbY Npe/CTaB/batba 0BOJb-
HUje JIMKBUJIHOCTU HETO IITO OHA CTBApHO jecTe.
OpsarameM HabaBKe, YMeCTO Ha Kpajy nocMaTpaHe
3a NovyeTak HapeJiHe rojiuHe, ybp3aHo U3MUpPHUBa-
e oJipeheHor fesa KpaTKOPOUYHUX 06aBe3a, caMo
Cy HEKH 0/ IpUMepa aKTUBHOCTH KOje MOT'y 3HaTHO
Jlanonpase Bpe/JHOCTH TOKa3aTe/ba JUKBUJHOCTH.

[lokasaTe/bU JIMKBU/JHOCTU 3aCHOBAaHU Ha MO3U-
LMjaMa GMJ/IaHCa CTakba Cy 0J] KOPUCTH 3a OLleHY JIMK-
BU/IHOCTH, YKOJIMKO Ce He JOBO/ie y TUTakbe HallJIaTH-
BOCT NOTPaKMBakba U NpeTBapame OCTa/NIMX Jes10Ba
0O6pTHEe UMOBHMHE Y TOTOBHUHY. 3aTO ce cMaTpa Jia ce
C/IMKa JIMKBU/JHOCTH YIIOTIIyHbYje AeTa/bHUjOM aHa-
JIN30M CTPYKType, epUKacHOCTU Kopulllhewa U KBa-
JIUTETa 0OpPTHE UMOBUHE U KPAaTKOPOUHHUX 06aBe3a.

1.2. lokazame,su akmusHocmu
y pyHKYuju oyeHe AukeudHocmu

[TokazaTe/b aKTUBHOCTH YKa3yjy Ha KBAJIUTET
NpUKa3aHUX OOPTHUX CpeJCTaBa U BPEMEHCKH
OKBHp 06aBe3a. bp:ka HamJiaTa MOTpaXKMBakba U pea-
JiM3alyja 3ajuxa 1no6oJblllaBajy KBAJUTET 06PTHE
HMMOBHHE peiy3eha ¥ aXKypHOCT UCILJIATE J0CIeTNX
o6aBesa, IITO ce MOBOJbHO OZIpaXKaBa Ha JIMKBU/I-
HocT mpeayseha. [okasatesbu o6pTa ykasyjy Ha
e(dHKaACHOCT yrpaB/batha NOCMATPAHOM UMOBHHOM
Y KanuTajoM npeay3eha, a MHAUPEKTHO MOKa3yjy U

4) Meigs, R. F., Meigs, W. B. Pauynosodcmeo: Temes nocaosHoe odayuugarea, MATE n.0.0., 3arpe6, 1999, ctp. 240.
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BpeMe Koje je y IpoceKy NOTpe6HO Ja ce UMOBHHA
peasiusyje ¥ Han1aTU. PaKTOPU JTMKBUAHOCTU Be3a-
HU 3a epUKACHOCT yIpaB/bakba NOTPaXKMBakbUMa 0[]
Kynala, 3a/iuxaMa 1 obaBe3aMa npema J,06aB/baqu-
Ma, IpuKasaHu cy Ha Caunu 6p. 1.

Cauka 6p. 1 - @akmopu aukeudHocmu

Hajpaxnuju (pakTopu akTHBHOCTH
KOjU YTHYY HA JIMKBHIHOCT nmpeny3eha

Tpena BpeAHOCTH NOTpaKKBamba OJ] Kyrana
Tpenn npuxona ox nmpoaaje
bp3nHa Hamnare noTpakuBama O KyIana
VenoBH KpEeANTHE MONUTHKE peay3eha npema Kynunma

CTpyKTypa U KBaJIUTET MOTPAXKHUBAKA O] KyIara

Tpenn BpeqHOCTH 3aiuXa
CTpyKTypa U KBaJUTET 3aJIUXa

YcnoBu nojauTHKe HabaBKE Marepujasia

Tpenn BpemHocTH 00aBe3a mpeMa 1o00aBbaunma
Crpykrypa ob6aBe3a npema qo0aBbayuma
VYCIT0BH TTONMTHKE KPETUTHPamka oJf CTpaHe J00aBibada
CremneH yckimal)eHOCTH poKoBa Haruiare u miahama

Bpxku 06pT NOTpaXkKBaa, IOCMAaTPaH KPO3 OJ1-
HOCIIpUXO0/ia 0/, IPo/iaje M NpoceyHe BpeLHOCTH I0-
TpakKhBama OJ] Kylala 3a HocMaTpaHU Iepuoj, no-
BOJbHO YTHYe Ha JINKBUJHOCT npeAy3eha, yKoJIrnKo
je oqHOC Ha 3a10BoJbaBajyheM HUBOY. BucuHa noka-
3aTesba 06pTaA OTPaAKUBaAMA je YIVIaBHOM 3a/J0BO-
JbaBajyha, YKOJIMKO He IOCTOje 3HayajHHUja Hera-
THUBHA OJCTyINakay 0JJHOCY Ha IPeTXOAHe Iepruoje
Yy OHOCY Ha 'PaHCKH [IPOCeK NoKasaTesba. bp3u-
Ha U TpeH/J, KOHBep3Hje OTpaKUBamwba Y TOTOBUHY
3aBUCe 0J] KpeTara IPUX0/a 0 IpoJaje U BpeLHOC-
TH NOTpakUBamwa of, Kynana. [loehamwe npojaje u
10 TOM OCHOBY HacTaJio noBehawe BpeJHOCTH MO-
Tpa)kMBama 3a pe3y/ITaT UMa CTabuIaH OJHOC IO0-
MEeHYTHX PauyHOBO/CTBEHUX KaTeropuja u ofpxa-
Bakbe 33/]0BoJbaBajyher HUBoa 06pTa MOTpaKuBa-
wa. PacT nokasaTesba 06pTa MOXKe OUTU U pe3yaTaT
6p>xe HamJjaTe W ycJeJ, TOra HacTaJor yMambema
BPEeJIHOCTH MOTPaXUBaka, LITO Ce CBAKAKO MO3HU-
TUBHO OlLlewyje ca acneKkTa epUKaCHOCTH HalJjaTe
NOTpakKMBakba U JIMKBUAHOCTHU Npeay3eha. Onaja-
jyha BpegHOCT noka3aTesba 06pTa, YCJA0B/bEHA pac-
TOM BpeJHOCTH NOTPaKHBamwa, YIJIaBHOM Ce olie-
Ibyje Kao HellOBOJbaH TPEH/, KOjU MOXKe YKa3uBaTH

PAYYHOBO/ICTBO 7-8/2011

Ha npo6JieM oJipKaBama JUKBUAHOCTU peayseha.
YKO0JIMKO pacT noTpakuBawa IpaTy Naj Uan cTar-
Hallyja npyxo/a o npojaje, npo6yeM HaljiaTUBOC-
TH NOTpPa)XKUBaka je O4YUIJIe[laH, a JIMKBHUJHOCT
yrpoxkeHa. [loBehawe BpefHOCTH MOTpaKUBama
KoOje je pe3y/aTaT IOBOJbHUje KpeAUTHe MOJIUTHUKE
npenyseha mpema KyniyMa, a U UHCTPYMEHT je
NpuBJaderha Kynala 4 pacta npojaje y HapeJHUM
nepuoJiiMa, MOBOJ/bHO Ce MOXe OLEeHUTH 6e3
003Hpa Ha na/| moKasaTesba 06pTa.

MoryhHouihy npeTBapamba nokasaresba 06pTay
poceyaH Nepuo/, HaljlaTe NOTPaKHUBama 0f KyIa-
11a,” noBehasa ce ynoTpe6Ha BpeJHOCT [T0Ka3aTesba
0o6pTa. Ha oBaj HaYMH mocMaTpaHa HamJIaTUBOCT
MOTpaXKMBakha MOXKe Ce OL[eHUTH Kao MOBOJbHA UJIU
He, HopehemweM ca BaxxehuM ycioBuMa KpeJuTHpa-
ba Kynalna of cTpaHe npefyseha. [Ipoayxeme poka
miahamwa Kynana npeaysehy, cTBap je MOJIUTHKe
KpeauTupama Kojy npeaysehe Bojgu, a edextu
Mory 6UTH ABojaku. [loBehawe mposaje Mo 0CHOBY
OBOJbHUjHUX yCJ0Ba I1ahatba je o6pa cTpaHa Tak-
Be NOJIUTHUKE KpeJUTHPaHha, C TUM LITO IIOCTOjU pU-
3MK Jla IoTpakuBamwa Hehe 6uTH HanslaheHa HU ¥
TOM JIY?>KEM POKY, jep KyNILU MOT'Y UMaTH [pobjieMe
ca qukByAHowhy. [[poMeHa ycioBa KpeguTHparba
Kylala y npaBLy CMakema poka jgocneha mortpa-
»KMBaka [0BOJbHO Ce TYMayH ca acleKTa JUKBUJ-
HOCTH CaMO YKOJIMKO ce MOTpaKKBatba U Hamiahyjy
y ToM KpaheM pOKy, a Ha CTpaHu 06MMa Npojaje
HeMa npoMeHa. Ckpaheme poka Jocneha moTpaxu-
Bama NnpaheHo MakbOM TPaXKHOM 3a IPOM3BOJUMA
npenyseha U MamkoM IMPOZAjoM I'yOU MO3UTHUBHE
edekre.

YKOJIMKO ce KBaJIUTET OTPaXKUBatba npeayseha
He JI0BOJIU y UTakbe, 33/10Bo/baBajyhe BpegHOCTH
nokasaTes/ba JIMKBUJHOCTHM he 6uUTH caMo Tmo-
TBpheHe MOBO/LHUM OOPTOM M GP3WHOM HaIiaTe
noTpakuBawa. Umak, HUCYy peTKe cuUTyaluje Aa
npeny3seha uMajy BUCOKO MCKa3aHe U pacTyhe mo-
KasaTeJ/be JIUKBU/IHOCTH, a HUCY Y CTalby Aa U3MU-
pyjy cBoje o6aBe3e, HajBUIlle 360T HEMOTYhHOCTH
HamsaTe noTpakuBama. [Ipenyseha koja 1uKBUA-
HUM II0CMaTpajy caMo MOTPaKKBakba Koja Cy U Ha-
jBepoBaTHHUje HAIJIATHUBA, HAa TPaBU HauuH he npu-
Ka3aTu I[oKa3aTe/b 00pTa MOTpakuBamwa. Besnuka
BPEeJHOCT NOTpaXkKHUBama O Kylala, YCI0BJ/beHa
HCKa3UBambeM NOTPAKUBaba YUjU POKOBU HaIlJIa-
Te Cy 3HaUajHO IpeKopavyeH!, JOBOAU y 3a61yAy KO-
pHcHUKe HHPOpMaIHja KOjHU Yy BUCUHHU IOTPAKUBA-
’ba IVIe[jajy TOTOBUHY PacmoJIOKUBY 3a Iiahame
o6aBe3a. Y OBOM CJIy4ajy je BpeJHOCT MOTPaKHUBa-
ba IOTPEOHO CBECTU HA pa3yMHy MepY, OTIIHCUBA-
bEeM MOTPAKMBakha YMja HEHAIJIATUBOCT je BeoMa
v3BecHa. HeonmpaBiaHUM OTNUCUBAKEM U 110 TOM

5)  Ilpocedan nepuo/ HamaTe NOTpaXkKMBama 0/] Kynara yTephyje ce mocMaTpameM oJHoca 6poja JaHa y TOJJMHHU 1 BUCHHE TT0Ka3aTe/ba
06pTa NoTpaxkMBama 0/] Kynaua. Ha oBaj HauMH MOTy ce yTBpAUTH EPUOAM HAIJIaTe ¥ NepHo1 NJ1ahama 0CTauX [ies10Ba Cpe/icTaBa

" KaluTaJa.
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IlocaosHe uHancuje

OCHOBY HacTa/IMM yMakbeheM BpeJHOCTH NOTPaKU-
Bama MOTIY Ce MCKa3WBaTH HepeaJHO BUCOKH MOKa-
3aTe/bl 00pTa NOTPaKHWBalba, KOjU NPUKPHBAjY
CTBapHYy NPUPOAY CMakbetha NOTpaXKMBakba U HaBO-
Jle Ha oTpelIHe onieHe eQUKACHOCTH IOTPAXKUBAA
Y JIMKBUAHOCTH npejy3eha. CTaB je ja nokasaTesb
00pTa MOTpaXKUBama Tpeba MoCMaTpPaTH Kao rpyoy
Mepy eGUKACHOCTH HaIJIaTe IOTPAXKHUBALA, A OIleHe
JIOHOCUTH Y3 aHAJIM3y U HEKUX JAPYrux Qakropa.
CTpyKTypa nOoTpaKrBaba 0] Kylalia ca acliekTa Jy-
»KHHe IIpeKopadera poKa HallJlaTe U BpeJHOCTH T3B.
3acTape/iux NOTpaKMBakba yKasyjy Ha U3BECHOCT
HallaTe INOjeJUHAaYHUX MOTpPa)KUBakba, HUXOBO
ydemrhe y YKyIHO] BpeJHOCTH MOTPAKUBAKbA U
TpeTMaH OTIHCUBaba.

Ca acnekTa JIUKBUJHOCTH, IOTPaKMUBakba, 3aJ11-
Xe U OCTaJ/IU eJIeMeHTH 06pTHe UMOBHHE, OCUM T'O-
TOBUHE, MOTY Ce IOCMaTpaTU Kao CpeJjcTBa He-
OMXO/lHA 3a reHepHCcalbe HOBYAHUX Cpe/iCTaBa, aln
Y Kao HOBYaHa Cpe/iCTBa 3apob6/beHa Ha oapeheHU
Nnepuoj. 3aTo je BAXXKHO OLeHUTH Jja JIU Ce, y KOM U3-
HOCY Y 110 KOjOj IMHAMUIIY 110 OCHOBY O6pTHE UMO-
BHHE MOT'Y 04€KHBATU IPUJIUBU TOTOBUHE, Y YEMY Y
BEJIMKOj MepH MOMaKy [0Ka3aTe/bu 06pTa.

[TokasaTes/b 06pTa 3aaMxa MpeJCTaB/ba MEPUIIO
eduKacHOCTU ympaBJ/baba 3a/iMXaMa U yKasyje Ha
KBAJIUTET 3a/MXa KojuMa mnpefysehe pacrnosaxe.
EdukacHuje ynpaB/barbe 3ajiMxaMa IoJ[pa3yMeBa
Kpahu nepuo/ 3aip>kxaBarba 3a/iMxXa y po6HOM 06.J1H-
Ky, Kao U peai3alujy y MPOU3BOAbY U HA TPXKUIITY
6e33acToja. 3aTo ce cMaTpa Jia je 3a O/[prKaBatbe JINK-
BU/IHOCTH IIpe/iy3eha noxkesbaH BULIH KOEDUIHjEeHT
0o6pTa 3aiuxa. [loBehawe KoedpuujeHTa 06pTA 3a-
JInXa MO)Ke OUTH y3pOKOBaHO MoBehawbeM 06MMa
mpoJiaje, MITO Ce MOXe OLEHHUTH Kao MO3UTHUBAH
TpeH/ 1o neppopmance npeayseha. Kperamwe Koe-
dunyjeHaTa 06pTa HaBUIIIE, yCJIe/l CMatberba Bpe/-
HOCTH 3aJ/inxa U 6e3 noBehara npuxoza of npojaje,
yKa3syje Ha NoTpe6y 3a UCIUTHUBAKEM pasJiora cMa-
bea 3ayuxa. [Iposaja u Hansata nocrojehux, 6e3
MPOU3BO/Itbe HOBUX 3a/IMXa, HE YTPOXKaBa JINKBU/-
HOCT Tekyher mnepuoja, ajd JOBOAU y IHUTAbe
oyayhe nocsioBawbe npeayseha. [ToBehamwe 3anuxa
npe/cTaBsba GAKTOP KOjU HETaTUBHO YTHYE Ha Kpe-
Tame oKa3aTe/ba 06PTA, aJId CYy MHOT'O BaXKHHje UH-
dopmainje o passo3uma Tor nosehamwa. OHO He
MO)Ke GUTH MOBOJBHO M0 nepdopMaHce npeayseha,
YKOJIMKO HUje HACcTaJIo yV [IU/by HOoJpIIKe noBehawy
peanusanyje.

KBasnuTeT 3a1uxa ca acrekta MoryhHoOCTH pea-
Jiu3alyje ¥ IpeTBapakba y TOTOBUHY, MOXe Ce CaMOo
MPUOJIMXKHO OLIEHUTH Ha OCHOBY IOKa3aTesba 00-
pTa cBUX 3aiuxa 36upHo. [lo3HaBamwe CTPYKType
3aJiMxa U MoKaszares/ba 06pTa MaTepujasa, HeloB-
plieHe NPOU3BO/ibe U TOTOBUX IPOU3BO/a I0jeIU-
Ha4yHO, 0JIaKllaBa OlLleHy KBaJIMTEeTa 3aJ1uXa U yTU-
[[aj Ha JIMKBUJIHOCT npeAy3eha. Ykosnko ce Ha 3a-

JiMXama Jip>KY BUIlle MaTepujasia Hero 1To je mo-
Tpe6HO 3a 06aBJ/bakbe Npoleca MPOU3BO/IEbE UJIH je
MaTepHjas HeynoTpe6/bUB 3a TeKyhy IPOU3BO Y,
MpoLeC KOHBEP3Uje 3a/1MXa Y TOTOBUHY je YCIOPEH,
Kao U y cJ1y4ajy MoCTOjama 3aJMXa FOTOBUX NPOU3-
BO/la 33 KOjUMa He ITOCTOjU UJIU je CMakbeHa TPaXKiba
Ha TpxuITy. [locTojame 3a1Mxa Koje He MOTy OUTH
peasv30BaHe, HUKAKO He H/Jie Y NPUJIOT JIUKBUJ-
HocTu mpeAy3eha, a 3a pesysTaT UMa HepeasHO BU-
COKO MCKa3aHe BPeJHOCTHU 3aJIuXa U IpeLeheH Iie-
PUOAUYHHU pe3ysTarT npeay3eha. YcnopeHu o6pT 3a-
JiuxXa MaTepujaja MoXe OUTU Pe3y/ITaT MOJUTHKE
HabaBKe MaTepujajsa MO CTAapUM HIKUM IjeHaMma
WK Kopulihemwa MOMycTa Ha KOJUYUHY, YUMe ce
ycropaBa TOK IOTOBUHE [0 OCHOBY 3aJiUXa, aju
HCTO Tako u3beraBa CyouaBarbe Ca HEJLOCTATKOM
3aJiMxa MaTepujaJa.

[TokasaTes/b 06pTa 06aBe3a Npema J0OaB/bAUU-
Ma ¥ npocevyaH nepuoy miahamwa o6aBesa ykasyjy
Ha akKypHoCT npeay3eha npuiavkoM miahama o6a-
Be3a npema Jio6aB/bauuMa. [lopeaehu ca mosuTu-
KOM KpeJUTHUpama Kojy A06aB/baud BOJe IpeMa
npenysehy, mpocedyaH nepuof miaahamwa o6aBesa
MoKa3syje y K0joj MepH cy poKoBHU miahama yBaxke-
HU U eBeHTYaJIHO Jla JIM KMa IPOCTOopa 3a ofiJIararmbe
vciiaTa o6aBesa. Kpahe nomepatme poka niahamwa
y OIHOCY Ha yTOBOPEHU POK yIJIABHOM He JOBOJHU Y
NUTalbe IMOCJAOBHY capajilby ca JobaBsbavyeM, a
npeysehy peluiaBa npuBpeMeH Npo6/eM JUKBUJ-
HocTH. [Ipeny3eha koja HuCy y MoryhHOCTH @ McC-
MONITYjy POKOBE 3aXTeBaHe o A06aB/bavya, UMajy
npo6JieM ca JUKBUAHOLINY, KOjU MOXe GUTH J0aT-
HO IOTOpIlIaH HACTaHKOM HOBHX 06aBe3a 110 0CHOBY
3aTe3HUX KamaTa 3a Jo6aB/bade WJIU PeOBHUX
KaMaTa 32 KpaTKOpOYHe 03ajMulie 0/1 GaHaKa.

[lnahame o6aBe3a npema Jj06aB/bayrMa O POKY
nocneha nmogpa3symeBa nocrojame oapeheHor o6u-
Ma HOBYaHHUX CpeJCTaBa WU BUCOKOJUKBUIHUX
CpeZcTaBa Koja MOTY IIOCJIY>KUTH 3a U3MHUperbe 06a-
Be3a y JUHAMUIM 10 Kojoj jocmeBajy. [loTpe6a 3a
JIMKBUJHUM CpecTBUMA je Beha yKoJIMKO BehuHa
ob6aBe3a JloclieBa y KpahMM poKOBHMa, TaKo Ja je
CTPYKTypa 06aBe3a mpema 06aB/bauynMa, ca aclek-
Ta poKoBa Jocneha, BaXKaH UHCTPYMEHT aHaJIu3e
sukBuaHocTH. Kpahu pokoBu sjocnieha o6aBe3a He-
MOBOJbHUje yTUUY Ha JUKBUJHOCT npexayseha, 3a
passuky of npeay3eha kojuma g06aB/bauU MPYKajy
NoBOJbHUje ycyioBe Muahama, oJakmaBajyhu
O/lp>KaBatbe JIMKBUIHOCTH.

OaHOC MPOCEYHOT Mepuo/ia HalIaTe MOTPAXKHU-
Bama U nepuoja miuahama ob6aBe3a Moxe ce MO-
CMaTpaTH Kao MpeTHoCcTaBKa J00pe WU ciabuje
JIMKBUAHOCTHU. Bp>ku 06PT MOTpakMBama off Kyma-
Ija ¥ caMUM TUM Kpahu nepuof HamiaTe y 0JJHOCY
Ha o6pT o6GaBe3a mpema Jo6aB/badyMMa U MEPUO[
nmu1ahamba, MOBOJBHO Ce OIleHYje ca acleKTa JIUKBU/ -
Hoctu. Kazia nmpenysehe Boau iMGepasHUjy MOJIH-
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TUKY KpeJuTHpama Kynaua y OJHOCYy Ha YCJIO0Be
mahawa HaMeTHYTe Of cTpaHe Ao06aB/baya, He-
yckJaheHOCT poKoBa HamiaTe W Iiahawkba MoXe
YTPO3UTH OZPXKaBame JIMKBUJHOCTH, YKOJIHKO Ce
HOBYaHa Cpe/CTBAa He 06e36e/ie U3 APYTUX U3BOPA
¢vHaHCcUpawa. AHanu3a yckjaaheHOCTH poKoBa
nocneha 6uhe noy3gaHuja YKOJMKO ce opej npo-
CEeYHHMX POKOBaA MOCMATpa CTPYKTypa MOTPAKUBaA-
a 0/l Kyllalla U CTPYKTypa obaBesa npemMa Jj06aB-
JbayMMa rnpeMa pokoBuMa Jiocrneha, ofHOCHO nepu-
oJly Kallllbera Harmiate U ucmiarte. Ca acnekra
oJip>KaBama JIMKBUAHOCTH, OXKEJ/BHO je Jia Mpej-
y3ehe y cTapocHOj CTPYKTYypH NOTPAXKHUBaHA Off KY-
nana uma mro Behu 1eo TeKyhux v HanJIaTUBUX 110~
TpaKMBamwa, Kao ¥ Behu yjaeo Tekyhux obaBesa y
OJIHOCY Ha yKyIHe o6aBe3e npeMa Jj06aB/baqyuMa.
[TocMaTpame nojeIMHAaYHUX BPEAHOCTH MOTPAXKHU-
Barba M 00aBe3a 110 Iy>KUHH 3aCTapesIOCTH OJIaKIIa-
Ba ynpaBJbakbe JUKBUAHOUINY npeayseha, jep ce y
CKJIa/ly ca AMHAMHUKOM MPUJIMBA U OZJIMBA 10 OBOM
OCHOBY MOTY IIpe/Jly3€eTH JlaJbe aKTHUBHOCTH MpHGa-
BJbathba HOBYAHUX CPEJCTaBa MOTPEGHUX 32 U3MHU-
peme obaBesa.

[TokasaTe/bu ePpUKACHOCTH yIIpaB/bakba 0OPTHOM
MMOBUHOM U KpaTKOPOYHHUM 0b6aBe3aMa mnpejy3seha
MIOCMATpajy ce Kao MHCTPYMEHTH YyNpaB/bakba JIUK-
BUAHOIINY. AKTMBHOCTM MeHalMeHTa mpe/y3eha
KOje yTh4y Ha CKpaherme BpeMeHa Be3UBaba 3aJ11Xa,
ckpaheme nepro/ia HaIJIaTe NOTPAKUBAbA O KyTa-
11a ¥ IpOJIOHTHpatbe Nlahawa o6aBesa npema 106aB-
JbauMMa, Yy MepH Koja He yTPokaBa IMPOU3BO/IHbY, IPO-
Jlajy U capajiiby ca MOCJOBHUM MapTHEpUMa Mpej-
y3eha, 10Bo/ie /10 1060Jbllakha 6p3rHe 06pTa UMOBU-
He, a/IM ¥ JINKBU/IHOCTH peay3eha.

2. AHAJIN3A BU/IAHCHHX PEJIALIHJA
Y IIPOLJEHHU /1YTOPOYHE
DPHHAHCHJCKE CHTYPHOCTH

2.1. AHaau3a 3adyzceHocmu

duHaHCHjCKa CTPYKTYypa NpaTH peJialiyje u3Me-
Dy pauyHOBOJCTBEHUX KaTeropvja y macuBH 6HU-
JIaHCa CTakba U Npe/iCTaB/ba 3HAYAjHY JleTEPMHUHAH-
Ty AyropoyHe GUHAHCHjCKE CUTYPHOCTH, OJJHOCHO
crnoco6HOCTH Miahawa o6aBe3a y AyKeM POKY. Y
OLleHU CTPYKTYpe W KBaJIUTeTa U3BOpa GUHAHCHU-
pama, MHTEPHU U eKCTEPHU aHAJTUTUYAPU KOPUCTE
pa3/IMYUTE M0Ka3aTesbe 33y KEHOCTH KOje mopezie
y BpeMeHY ca KOHKYPEHIIjOM U MPOCEYHUM Bpe/i-
HOCTHMAa Ha HUBOY IpUBpe/iHe rpaHe. [loka3aTesb

Ayropo4He 3aAy»KeHOCTH IocMaTpa OJHOC Ayro-
POYHOT [103ajMJ/beHOT U BJIAaCHUYKOT KanuTasa. Bu-
CHHa BJACHUYKOT KallUTasay 61uaHCy IPOMOBHIIE
jaBHO MOBepeme MIMPOKOT Kpyra UHTepeceHaTa U
yBepaBa X y QUHAHCH]jCKY cHary npeay3eha. Kanu-
Tas GopMUpaH yJ03MMa BJACHUKa afncopbyje ry-
OUTKe HacTaJle 0J] HEU3MHUPEHUX KpeUTa, clabux
WHBECTULM]ja Y XapTHje 0 BPeJHOCTHU, U ¥ KPajm0j
JIMHUjHY, Jiolle TpoLeHe MeHalIMeHTa 1 [I0BJlayemha
JIOLIMX [T0CJ0BHUX noTe3a. [lomwTo npescrassba ra-
paHTHY CyncTaHLy 3a nokpuhe ryéuTtaka, BJ1acHUY-
KOM KaIllUTasy je /ioJle/beHa 0CHOBHA QpyHKIIHja 3a-
LITUTe NOBepusala of r'y6UTKa HWHBECTHpPAaHUX
cpeacraBa. [Ipeayseha ce gaHac cyodaBajy ca npo-
6/1eMrMa orpaHudeHor kanutana’. Huku usHocu
BJIACHUYKOT KalMTasla MOIVIM 6U Jja YKaXKy Ha AyTo-
POYHY M3JIOXKEHOCT pPHU3ULKMMA U HECUTYPHOCT
nocsoBawa. MehyTuM, KoHaYHa OlLleHa [yropoYyHe
duHaHCHjcKe CUTYpPHOCTU mnpenay3eha 3aBUCH 0f
CIOCOOGHOCTH MeHalIMeHTa Ja MpopuTabUIHO
oc/ayje U MakKCMMU3yje JJOOUTAK y AYKEM DPOKY,
LITO Ce HAMEeTHYJIO Ka0 OCHOBHMU LIMJb [1OC/I0Bakha
npenyseha y AMHAMUYHUM TPXKULIHUM yCJI0BUMA.

Jyropo4Hu 1mo3ajM/beHy KaluTajl yK/bydyje Ay-
ropovHa pesepBucama,” 06aBe3e M0 OCHOBY eMHUTO-
BaHMX M NPOJATHX OOBE3HMLA U M03ajMUIle MpeJ-
y3eha Ha nepro/; mpeKo rouHy AaHa. imaoru o6Bes-
HUla npefy3eha U AyropoyHHu KpeLUTOPU OYEKYjy
noBpahaj MHBecTHIMja y pokoBuMa jocreha, a ca
3HAUajHUjUM ydemrheM COICTBEHOTr KalWTaja OIle-
Y]y [a Cy BbHUX0Ba yJlaramkha Mame pusndHa. Husak
KoedpunjeHT ynyhyje Ha HM3aK HHUBO onTepeheHoc-
TH BJIAQCHUYKOI KalWTaJa AyropoyHHM obGaBe3ama,
yuMe ce noBehaBa CUI'YPHOCT OBepHJIalia ¥ CTBApajy
OCHOBe 3a IyrOPOYHY CIOCOGHOCT I1ahamka.

Mudopmanmja 0 HUBOY 3aly>KEHOCTH Npesy3e-
hay oapebheHoj Tauku BpeMeHa je 3Ha4ajHa, ajid He
Y J0BOJbHA 33 KOHAYHY OlleHy No3ulyje npeay3eha
ca CTaHOBUUITA AyropoyHe (QUHAHCHjCKe CUTYD-
HOCTH. YCMepeHOCT Ha IoKa3aTe/b AYTOpO4YHOT
Jyra ¥ KanuTaJa caMo y je[JHOj TOAMHU [TocMaTpa-
Hba U3BECHO YMambyje KBaJUTeT PUHAHCHjCKe aHa-
snuse. KBaiuTeTHe M0CI0BHO-GUHAHCH]CKE OZJIYKe
pe3yaTaT cy npahewa U TyMauewa [oKaslaTesba y
BpeMeHy. Y CKJIaZly ca HaBeJleHUM, CBAKO YMalbemhe
NoKasaTe/ba 3aJy>KeHOCTH y Tekyhoj y ofjHOoCy Ha
NpeTX0/He FOJMHE YBepaBa J[yropoyHe KpeguTope
Y KyIlle 06Be3HULA Jla je CTPYKTypa HU3Bopa du-
HaHCHpama IoMepeHa y KOPUCT BJIaCHUYKOT Kallu-
TaJia, ¥ 06pHyTO. PMHAHCHUjCKa aHa/IM3a NpoIIUpe-
Ha Ha opeheme ca KOHKYpeHTHUM Iipeay3ehruma u

6) CreBanoBuh H., Manunuh /I, Munuhesuh B., Ynpaswauko pauynosodcmeo, Exonomcku daxyaret beorpag, 2009, ctp. 122.

7)  /JlyropoyHa pe3epBHcama Mpe/CTaB/bajy 00padyHCKy NMO3UIMjy 32 TPOLIKOBE yCI0B/bEHE MOCT0BamkeM npeayseha o faHa 6usiaHca,
3a KOje je U3BeCHO /ia Ce 0/lHOCe Ha IaTH 00paYyHCKU NepHo/, ajlv YMja BUCHHA HUje 03HaTa y TPeHYTKy GuaHcupama. M3Hoc
JIyTOPOYHUX pe3epBUcamba ce mpolewyje. Mehynapodnu cmandapou punaHcujckoe uzseewmasarsa u MehyHapoonu pavyHosodcmeeHu
cmandapou, MPC 37 - Pesepgucarba, nomeHyujaaHe obase3e u nomenyujaaHa umosuHa, npesog 2010, CaBe3 pauyHoBoba 1 peBusopa

Cp6uje, Beorpag.
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IPAaHCKUM TNPOCEKOM JIOTIPUHOCH Carjie[jlaBamwy U
OlleHU Jyropo4yHe GUHAHCHjCKe CHUTYPHOCTH TIO-
cMaTpaHor npeay3ehay ogHOCY Ha KOHKYpPEHLU]y U
HeTOBY H3JIOKEHOCT JIyTOPOYHUM PU3UIHMMA.

3Hauaj 3a QUHAHCHjCKe aHAJIUTHYApe YV OLeHH
JlyropoyHe CUTYpHOCTH IipeAy3eha uMa ymo-
pebuBame /ABejy OCHOBHUX KaTeropuja y nacuBHU
6usaHca ctamwa. Debt-equity pano 0JJHOCHO MOKa-
3aTeJb YKyIHe 3ay>KeHOCTU HH)OpMHULlIe CBe UH-
TepecHe rpylne o BUCUHU YKYTHUX 0b6aBe3a U BJac-
HUYKOT KallMTaJla, Ha OCHOBY yera je Moryhe ole-
HUTU M3JIOXKEHOCT IOoBepuJala PU3UKY O IIO-
Bpahaja ysioxeHor KanuTtaia®. AKo ce 3a TpeHyTaK
OCBpPHEMO Ha TPaAULMOHAJIHO NpaBuJo GUHAHCU-
pamaKoje je yCJIOBHO U He MOpa Jla BaXKU 3a CBe CJIy-
yajeBe, BUieheMo Jla ce y OCHOBHU HaJla3U 3aXTeB /ia
olHOC o06aBe3a M BJIACHUYKOT KallUTajaa Oyze
yTBpheH Ha HuBoy 1:1. M3 Tora npoucTrye Aa opu-
jeHTallMOHa HOpMaJla, Ka/ia je ped 0 I0Ka3aTeJby 3a-
ayxeHocTH, usHocH 1. [lokasaTesb yKynHe 3a/y:xe-
HOCTH, yCIIOCTAaB/b€H Ha HWXEM HHUBOY, II0OKasyje
HH3aK CTeleH onTepeheHOCTH BJAaCHUYKOT KalluTa-
Jla yKyIIHUM o6aBe3aMa. Ha Taj HauuH cTBOpeHe cy
Jlo6pe MpeTnocTaBKe 3a YCNOCTaB/bakbe AYrOpOYHe
drHaHCcHjcKe cUTypHOCTH IpeAy3eha 1 3alUTUTY NO-
BepuJala y cJay4ajy CMambemha BpeJJHOCTU UMOBHHE
uay ryoburtaka. [Ipesnysehe koje uma koeduuujeHT
3aJ[y?>KeHOCTH UCTo/ jefnHULe y Behoj MepH ce ocia-
Ha Ha GUHaHCUpake U3 CONICTBEHUX U3BOpa pUHAH-
cUpamwa, YMMe NOBEPHUOLM MOTY GUTH 3a/l0BOJbHHU.
Hmwxu koeduiUjeHT, OJHOCHO 3HAYajHUje MPUCYC-
TBO BJIACHUYKOT KanKMTasay GUHAHCHjCKOj CTPYKTY-
pH 3HaK je GUHAHCHUjCKe cHare npeayseha u curyp-
HOCTH 3a IoBepHolie Aa he npeaysehe y pokoBuMa
Jocrneha U3MUPUTH CBOja iyroBamba.

Hako je ysiora BJJaCHUYKOT KallMTasla y 3alUTUTH
MOBEPHUJIAYKOT KalluTaJa HeMepJbUBa, He 6U Tpeba-
JIO TYyOUTH U3 BUJA TO3UTHBHE ePpeKTe Koje JOHOCU
duHaHcupawe u3 ayra. Kopuuihewe jepTuHujer
duHaHCHpamwa M3 N03ajM/bEHOT KanuTaja J0IpHU-
Hocu noBehamwy npodrUTabUIIHOCTH KOja ce U3/ Baja
Kao NpHMMapHH II1Jb 10CJI0Baka CaBpeMeHOT NpeJi-
y3eha. PauyHajyhu Ha no3uTuBHe edeKTe 3ayKu-
Bakba, MEHAIIMEHT Ce€ MOXe OAJIYYUTH Ha Behe Ipo-
LeHTyaJIHO yyellhe Mo3ajM/beHOr KanuTaJa. 3Ha-
yajHuje QUHAHCHPame U3 lyra NO3UTHUBHO Ce 0 pa-
KaBa HAa BUCHUHY CTOIle IPUHOCA HA BJIACHUYKHU Ka-
nYTaJ, aji yjeJHO NpeJCcTaB/ba BUCOKY H3JIOXKe-
HOCT pHU3MKy Heycnexa. PusuyHa mnosunuja, 3a
npejyseha 4Mju nokasaTesb 33/ly»KEHOCTH y3MMa

BPeZHOCT 3HAaTHO U3HAaJ je/laH, HACTyNa yKOJHUKO
KaMaTe Ha 1103ajMJ/beHa Cpe/icTBa pacTy. Ha ocHOBy
NpPeTX0/JHO HaBeJeHOI MOXe Ce 3aK/by4UTH Ja je
HEOIXO0/IHO YCIOCTaBUTU PaBHOTEXY uU3Meby cu-
T'YPHOCTH, MepeHe NpoLeHTyalHo BehuM yyenthem
BJIACHUYKOT KallUTaJla, U IPUHOCA HAa KallUTaJs aK-
nuoHapa. [IpoHanaxeweM onTUMajJHe KOMOMUHA-
I[1je Ayra v KalrTasa, Koja 06e36ehyje cUrypHOCT y
MOC/I0Bakby M 3aJI0BOJbaBajyhy npodpuTabUIHOCT,
HaCcTOjU ce Jila Ce PU3UK CBeJe Ha NMPUXBAT/bUBU
HUBO. Mako ce MO3UTUBHU epeKTU 3aJyKHUBarba
O/lpakaBajy Ha [TopacT CTOIle MPUHOCA Ha BJIACHUY-
KM KamnuTaJ, He 6U Tpebajo TyOUTH U3 BUAA
aBep3Ujy Kojy NOBepUuoLiM UMajy npeMa BHUCOKOM
NoKa3aTes/by 3aJyKeHOCTH, OJHOCHO BHCOKOM
CTeleHy 3aBUCHOCTH Npeay3eha of Mo3ajMJ/beHOT
KanuTaJja.

Y ouenu cnoco6HocTHu npeayseha ga nocayje
CTabUJIHO Y AYTOM POKY, QYHAHCHjCKH aHAJIUTHYa-
pHY CBOja UHTEpecoBama NPOLIMPYjy Ha CTPYKTYPY
06aBe3a, 0JHOCHO Cpa3Mepy KPaTKOPOYHOT U AyTo-
POYHOT MOBEPUJIAYKOT KanuTasa.’ [laiu y CTpyKTy-
pu 06aBe3a JOMUHHPAjy 06aBe3e ca poKoM Aocneha
JIy>KUM 0] TOJJUHY ZlaHa, UJIH je MPUCYTHO 3HaYajHU-
je yuyemhe Tekyhux obaBe3a Koje JocmeBajy 3a
mahamwe y KpaTKOM pOKY, MHUTama Cy Koja ce He
Mory 3ao6uhu y npoueHu yropouHe GprHaHCHjCKe
CUTYPHOCTH Npeay3eha. 3HauajHUje MPUCYCTBO Y-
TrOPOYHUX pe3ePBUCAHA U AYTOPOYHUX AYTOBA MOJ-
pa3yMeBa paclojiarame 103ajM/beHUM U3BOpHMa
Ha JIy’KU POK U MOTYNHOCT HHBECTHPakha ¥ pas3Jiu-
yuTe 06JINKe CTaJIHe U 00pTHe uMoBHHe. Ca Jipyre
CTpaHe, JOMHHAIMja KPaTKOPOYHUX AyroBa U 06a-
Be3a npeayseha fa Ha ucrte oArosopu y kpahem
BPEMEHCKOM TepHOAY, [0 TOAMHY [JlaHa, CyXaBa
MoryhHocT npeay3eha y Be3u ca HHBECTUPAEM Y
CTaJIHY UMOBUHY.

BracHunn 06Be3HULA U KPELUTOPU OYEKYjY
mjahawe paTa U KaMaTa pPeloBHO Y yTOBOPEHUM
pokoBMMa. AHAJIU30M MOjeJUMHUX NO3ULHUja y OU-
JIAHCy ycIlexa IpoLemwyje ce Aa Jiu peaysehe Moxe
Jla OATOBOPU Ha KaMaTHe o6aBe3e. [loka3zaTesb no-
Kpuha pacxoga kamara 3apagom npeayseha ciy-
KU1 Kao Mepa ClIoCOOGHOCTH MeHalIMeHTa /a o MU-
pY TPOLIKOBE [0 OCHOBY KaMaTa U TUMe H3berse
6ankpot.'"’ [lo mpaBuy, noKasaTe/b MCKa3aH Ha BU-
LIIEM HUBOY 3HA4H /ia je U3MHUPEHE TPOLIKOBa KaMa-
Ta U3BECHHUje U yjejHO moBehaBa CUT'YpHOCT 3a 1o-
Bepuole. KoebunujeHT Behu o/ jesiaH ckopo je o6a-
Be3aH, UMajyhu y BUAy Ja je y TOM cay4ajy A06UTaK

8)  (DUHAHCHjCKM aHAJIMTUYAPU UMajy Ha pacroJjiaramy ¥ palyo BeJUYNHY KOja y3uMa peljuIpoyaH O HOC T0Ka3aTesba YKyITHe 3afyKe-
HOCTH U IT0Ka3yje ca KOJIMKO MHapa CONCTBEHOT KallMTaJ/la je IOKPHUBEH CBaKH JJMHAP N103ajM/beHOT KanuTasa (KpaTKOPOYHOT U JIy-

rOpPOYHOT).

9)  Wild, ], Subramanyam, K., Halsey, R. Financial Statement Analiysis, McGraw-Hill/Irwin, New York, 2007, p. 115.

10) IToxasaTesb nokpuha pacxoza kaMarta y3uMma y 063up oJHOC OGHTKa ITpe KaMaTa M ope3a M TPOLIKOBa KaMaTa. 3apajia Ipe KaMara 1
nope3a (Earnings Before Interest and Tax) unnHu 6pojuian y npetxogHoM koepunujenty. White, G., Sondhi, A, Fried, D. The Analysis and

Use of Financial Statements, Wiley, 2003, p. 132.



74

Ipe KaMara U rope3a 0B0JbaH Jja IOKpUje KaMaTe
Koje npeay3ehe muaha BiacHMIMMa XapTHja of,
BPEAHOCTU U KPeAUTOPHUMA, HA UMe y3eTHUX KpaT-
KOPOYHUX U IYTOPOYHUX T03ajMULia. Ha ocHOBY Ha-
BeJIeHOT MoKa3aTe/ba TECTHUpA Ce AyropodyHa ¢u-
HaHCHjCKa CUTYPHOCT — 3a nipeay3ehe koje o6e36e-
JU BUCOK HUBO JOOGHTKA Npe KaMaTe U Iopes3a
(EBIT-a) cTBapajy ce mo6pu HpeaycioBH 3a
H3MHUpEHEe TPOIIKOBA KaMaTa.

2.2. AHanu3a 6uaaHcHUX peaayuja
nokpuha umoeuHe

YBuJoM y GUJIAHC CTamba MOTY ce cariefaTH
CTPYKTYpa aKTHUBe U NacUBe, U U3BECTHU Irpy6bHu 3a-
KJby4Il¥ O TOMeE /ia JIY Cy N0jeJMHY UMOBUHCKH Jie-
JIoBU GMHAHCHpPAHU Ha MpaBu HauuH. PUHaHCUpa-
e UMOBUHe mpexay3eha ajjeKBaTHUM H3BOpUMA
duHaHCUpakay OCHOBH je 3aXTeBa oZpeheHux npa-
BUJIa QUHAHCHUPAA, A Ca [IU/bEM /1 Ce TIOCTUTHE U
OpKU AyropoyHa ¢UHAHCUjCKA cTaOGUJIHOCT. He
yMamyjyhy 3Hauaj BU3yeJHOT TyMadyera OUJIaHCa,
Kao CpeJ/iCTBa 3a CTULAkbe OIIITe IpeCTaBe O POU-
HOCTH GUHAHCUPaHba, aHATK3Yy 6U Tpebasio YIoT-
MyHUTHU 3aK/bydlUMa KOjU Ce MOI'y HU3BECTU Ha
0CHOBY KoedulnjeHaTa nokpuha uMoBuHe. 3a Tec-
THUpabe COMBEHTHOCTH, PUHAHCHjCKU aHAJIUTHYA-
pY UMajy Ha pacnoJiarawy Behu 6poj pasuuuTHUX
MoKasaTe/ba YUjUM TyMadyeleM A00Hjajy K/bydHe
nHbopManyje o GUHAHCUPAy UMOBUHE U CTENIEHY
H3JI0KEHOCTHU npeayseha AyropoyHuM pusunuma.
Y3 npeTnocTtaBKy Ja MHTEPHU U €KCTEepHHU CTej-
KXO0JIJlepU UHTepIIpeTUpajy oKa3aTe/be Ha IpaBU
HAYMH U y3 JI0BOJbHO MaXKibe, U3BeCHO je ga he
0ZlJIyKe U3 ’hbUXOBOT JOMeHa UMaTH NI0y3/laHy U pe-
asiHy ocHOBY. MckycHU aHasiuTH4Yapu Hehe ce ocio-
HUTU UCK/BYYMBO HAa KoedULIUjeHTe U3BeJleHe U3
dUHAHCHUjCKUMX WU3BellTaja 3a jeAHY TIOCJOBHY
roauny. [IpaBe ofJiyke 3acHUBAjy ce Ha UHpopMa-
[[MjaMa 0 KpeTamy IoKasaTe/ba UCTOT peay3ehay
HU3Y Y3aCTOMMHUX r'OAMHA, bUXOBUM NopehemeM ca
rPaHCKUM NIPOCEKOM U npeay3ehnma Koja mocayjy y
HUCTOj TPaHU.

Y uusby oljeHe UMOBUHCKe MO3UIHje mpeay3eha
Kao 3HayajHa JleTepMUHAHTA AyropouyHe ¢UHaAH-
CHjCKe CUTYPHOCTH KOPHUCTH ce panuo mokpuha
CTaJIHe UMOBHHE KAalMUTAaJ0M KOjU Cy BJIACHUIU
ynoxuad y npegysehe. [lokazaTes/b npaTu MOKpU-
BEHOCT MUMOBHUHE, J[YTOPOYHO PACIIOJI0KHUBE Y MO-
cJ0Bamy npeayseha, BAaCHUYKUM KalUTAI0M Kao
HajKBaJIUTETHUjUM U3BOpOM PpUHaAHCHUPakba. Buco-
Ko y4denrhe cTaJHe UMOBHHE Y 6UJIAHCHOj CYMH U3a-
3MBa BHCOKe TPOIIKOBE aMOpTH3aluje OJHOCHO
IEHOT TIOCTENEHOr OTmHuca U mnoBehaBa pHU3UK
0CTBapema MOCJOBHOT pe3y/iTaTa. YKOJIUKO OU ce
Mpu ToMe Mpejay3ehe npeTexxHOo PUHAHCHUPAJIO U3
Jlyra, MopaJio 64 J1a payyHa M Ha 3Ha4yajaH U3HOC

PAYYHOBO/ICTBO 7-8/2011

TPOILIKOBA 110 OCHOBY KaMaTa. Bucoku ¢pukcHu pac-
XOJIM yTPOXKaBajy ocTBapeme N06UTKa, moBehaBajy
BepoBaTHONY HeJOGUTHHUX OCTBapema U yKasyjy
MHTEepeCHUM rpynama Jia 641 IocjoBambe ca JaTuM
npeay3seheM morvio fa 6yae pu3audHo. [la 64 ce Tak-
Ba OMACHOCT M36eria, KaJja CTaJlHa UMOBHUHA IOMHU-
HHUPA y YKYIHOj GUJIaHCHOj CyMH, pellletbe je y jada-
by BJIACHUYKOT KallUTasla U CJlab/bemy AYyroBa y
CTPYKTypHu nacusBe. [IponeHTyasHO Mambe ydyenihe
Jlyra cMatbyje TPOIIKOBe KaMaTa, UHAHCHjCKU pPU-
3UK je HHM3aK, IITO JOBOJAH [0 CMatbetha YKYIHOT
pU3MKa OCTBapema A0OUTKA, yIPKOC BUCOKOM IO-
CJIOBHOM pU3UKY. AKO ce UMa Y BUAY Jla UHBECTUPA-
HH KallUTaJI 0/ CTpaHe BJIaCHHUKA 06aB/ba QYHKIH]Y
rapaHTa U Jja kberoBa BUCHHA OPOjHUM HHTepec-
HUM TpylaMa yJdBa IOBepere, He H3HeHahyje
IbUXOB CTaB Jla I0Ka3aTeJsb MOKpUha CTaJlHE UMOBH-
He Tpeba Ja Oyle jesaH WJIM HW3HAJ jeJUHUILE.
KoedunujeHt Behu on jesjlaH yBepaBa MoBepHoOIle
Jla 6 CTylame y MOCJOBHE OJJHOCe ca npeay3ehem
3HAYUJIO U IPUXBAT/bUBE PU3HKE, OTHOCHO BUCOKY
CUTYPHOCT UHBECTULH]a.

BucuHa nokasaTtesba nokpuha cTajHe HMOBHUHE
HEeIoCPeIHO je yCJI0B/beHa CTEeIIEHOM OTIHCa, UMa-
jyhu y BUay naje 3BaHMYHA GHJIaHCHA llleMa CacTaB-
JbeHa 110 HeTO IPUHIUITY. YKOJIUKO pey3ehe y ak-
TUBU UMa Behe yuyenihe HeKpeTHHHA, TOCTPOjekha U
olpeMe U aKoO Cy y 3Ha4ajHUjoj Mepyu aMOpPTU30Ba-
He, lbHXOBa OWJIaHCHA BPEAHOCT je HWXa. [lokasa-
TeJb MoKpuha cTasiHe UMOBUHE PATH OJHOC Kalu-
Tajla ¥ [yTOpOYHO Be3aHe UMOBHHE U Behu cTeneH
oTIyca 3Ha4u ¥ Behy BpeZJHOCT MOKa3aTesba.

Y nokasarte by nokpuha peasiHe uMOBUHE Gpo-
jusian ce OTHOCH Ha KaNKUTaJl YJIOXKeH y mpeay3ehe y
JIy>KeM BPEeMEeHCKOM Iepuoay, 6e3 o63upa Ha TO Jia
JIY je pey 0 MHBeCTULMjaMa BJIaCHUKA U/ IOBEPU-
jana. Ca pyre cTpaHe, UMeHUJIALl 00yXBaTa He CaMOo
OGUJIaHCHE TI03UIYje CTaJIHE UMOBHHE, Beh U 3anxe
HeOoIXo/iHe 3a 06e36ehehe KOHTUHYHUTETA Ipoleca
MPOU3BO/IEb-€ U AKTUBHA BpeMeHCKa Pa3TpaHUyeha.
CrasiHe 3a/1uxe ce YK/bY4yjy Y UMOBHUHY AYTOPOYHO
Be3aHy 3a npe/y3ehe, nako je lbUXOBa O/I/TMKA peJia-
TUBHO 6p3 006pPT. Y OCHOBU 0BOT KoedHUIlujeHTa Ipe-
M03HAjeMO 3JIATHO OWJIAHCHO MPaBUJIO y LIKpPEM
CMUCITY, OTHOCHO 3aXT€eB Jja IYTOPOYHO Be3aHa UMO-
BHHa Oy/ie NOKpUBEHA KBAJIMTETHUM U3BOpHUMa HU-
HaHCHUPama, He CaMO BJACHUYKUM KamuTtasaoM, Beh
JIeJIMMUYHO U KBAJTUTETHUM OOBE3HUYKUM U JIyTO-
POYHUM KpeJUTHUM KanuTajoM. WHTepnpertaru-
joM KoedwuIMjeHTa MOKprHha UMOBHUHE Koja CTBapa
YUYUHKe, UHTEPHU U €KCTEPHU CTEjKXOJIJIEpPU CTHIY
npeJicTaBy 0 06P0j UK JIOII0j GUHAHCHjCKO] ITO3U-
1yju npexayseha.

[lokasaTe/b Behu of jemaH 3Ha4yu Ja je Jieo
Tekyhe UMOBHHe pUHAHCHPAH AYTOPOYHUM H3BO-
puMa. YKOJIMKO Cy IPU TOMe 3aJIMXe IOKPUBEHe Ha-
JKBaJIMTETHUJUM KallUTAJIOM, MOXe Ce 3aK/byYUTH
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Jla npenysehe uMa jaky GUHAHCHjCKY CTPYKTYpY,
Koja je 006pa npeTnocTaBKa 3a AYrOpoOYHy CTabUI-
HocT. CynpoTHO, IOKasaTe/b KOjU 3HadajHHuje
OJZiCTyIa 01 HopMavie ofpeheHe npaBuinuMa GUHaH-
CHpamwa, ¥ MMa BpeJHOCT Mamy 0/ je/laH, yKa3yje Ha
HeII0OBO/bHY UMOBUHCKY [TIO3UILUjy U IOTEHLUja/IHe
npo6JieMe Be3aHe 3a ofpKarmbe GUHAHCU]CKE CTa-
OGUJIHOCTH y iy>KeM poKy. OpHjeHTalMoHa HopMaJia,
ozpebeHa npaBuinMa QUHAHCUPaKA, MOXKe Ce Ha-
YeJIHO IPUXBATUTH, a/iu 61 Tpebaso UMATH y BULY
ozpebeHa ofcTynama, y 3aBUCHOCTH Of, A€JIaTHOC-
TH U TpaHe y Kojoj mpeay3ehe mociyje, kao u
HEeTrOBUX CIEeLUPUIYHOCTH.

Crenen nokpuha 3a/imxa Ayropo4HUM H3BO-
puma ¢uHaHCHMpamka MMa U3y3eTaH 3Ha4aj y olle-
HU [yrOpoYHe CTabUIHOCTH npeny3eha U Moxe ce
npeJiCTaBUTH OJJHOCOM HETO OOGPTHOI KalluTajaa 1
3asiMxa. 3HayajHUja pasJsivka usmehy ayropoyHux
u3Bopa GUHAHCHpAKkA U UMOBUHE aHTaXKOBaHe y
nocJsioBawy npeay3sehay fy»xeM BpeMeHCKOM Nepu-
oy fAaje BehM HeTO OGpPTHM KamuTal, 4YuMe ce
noBehaBa curypHoct npejayseha. UHGopmanuja o
no3uTUBHUM BpegHocTtuMa HOK-a y Bpemeny, u
NPUCYTHOj TEH/IEHLUjH pacTa, 3a QUHAHCH]CKe aHa-
JIMTAYape Npe/CTaB/ba 3Ha4ajaH MHIYT Y KOHAYHO]
OILleHU COIBeHTHOCTH npeAy3eha. HeratuBHa Bpea-
HocT HOK-a, Koja 3Hauu ¢puHaHCHpame Jiesia CTajl-
He MMOBUHE KPaTKOPOYHHUM JIyTOM, HUje y UHTepe-
Cy HUjeJiHe Tpylle KOpUCHUMKaA UHdopManuja, 360or
NOTeHLUjaJiHe OMAaCHOCTH OJ, HEeJUKBUJHOCTH, ca
CBUM HeraTMBHUM IOCJeAUIIaMa Koje OHa ca co60M
Hocu. OpHoc HOK-a npema 3a/1mxaMa npy»a KJbyd-
He HH)OpPMaILYje 32 OL[eHY, IJIAHUPahe U KOHTPOJTY
AyropodyHe puHaHCHjCKe o3ulHje peay3eha. Ty-
MayeweM KoedUIMjeHTa CTUYe Ce YBUJ, Y CI0CO6-
HocT npeny3eha ga ypeHo uU3Mupyje obaBese y po-
KoBHMa gocrneha. AHasu3a COIBEHTHOCTH Ha OCHO-
BY MHTepIpeTalyje NIpeTX04HOT I0Ka3aTe/ba MOXe
ce YIOTINYHUTHU yoTpeOoM MoKa3aTe/ba mnoKkpuha
o6pTtHe uMoBuHe HOK-oM. TecTupameM CoJIBEH-
THOCTUM HOBUM IIOKa3aTe/beM INpOoLIMpyje Ce HH-
dbopManmoHa OCHOBa J0CTynHa (UHAHCHUjCKUM
aHaJIMTUYapUMa y OLleHH AyropovyHor GpuHaHCH]-
CKOT 3paBJsba npenyseha. CTeneH MOKPUBEHOCTH
Tekyhe UMOBHHE HETO O6PTHUM KallUTaJ0M MOKa-
3yje cTemeH y KOM je UMOBMHA ca crnoco6Houhy
6p30r KOHBEPTOBakha y HOBYAaHU 06JIMK IOKPUBEHA
JyTrOpOYHUM H3BOpHMa (QUHAHCHparha, a 3HA4aj-
HUje nokpuhe TakBe UMOBHHE KallUTaJ0M NOTBPAA
je o6pe GuHAHCHU]CKE CTPYKTYpE.

3. U3BEIIITA] O HOB1AHUM TOKOBHMA
KAO HHCTPYMEHT MEPEHA
DPHHAHCH]CKE CHTYPHOCTH

Cnoco6HOCT U3MHpema ob6aBe3a npeayseha y
CKJIa/ly ca yTOBOPEHUM pOKOBHUMa Jocneha mocMar-
pa ce ca CTaTHYKOT U AUHAMMUUKOT acrnekta. OfHOC
OBpPTHHX Cpe/iCTaBa U KPaTKOPOYHUX 06aBe3a Ha
3a/l0BoJbaBajyheM HUBOY je Z06pa MpeTnocTaBKa
Jajenpeaysehe crioco6HO ja UBMUPYje KpaTKOPOY-
He obaBe3e npeMa npejBuheHUM POKOBHMaA J0C-
neha. O6pTHa KMOBHHA pejy3eha BUCOKOT KBaJIU-
TEeTa, Y 06JIMKY 3ajuXa Koje UMajy CBOje MEeCTO Ha
TPXKHUIITY, KPAaTKOPOUHUX MOTpakKMBama Koja cy
HalJlaTUBa M BHUCOKOJHKBUJHUX KPAaTKOPOYHUX
IJIacMaHa, Mpy’ka JoAaTHY CUTYPHOCT Jia je mpej-
y3ehe JIMKBHUAHO. 32 U3MUpee 06aBe3a YIIIaBHOM
je moTpe6GHAa rOTOBHHA, /M CTake TOTOBUHE Ha I0-
CIOBHOM padyHy, y 6JiarajHy, MmocMaTpaHO Ha
ofpebeHU faH, He MOXXe GUTH MOY3[4aHO MEPHUJIO
JIMKBUAHOCTHU npeay3seha. Ako npejysehe HacToju
Jlay6p3a 06pT rOTOBUHE M TOTOBUHCKUX eKBUBaJle-
Hara'' W CKpaTH NpoceYaH Mepuoj Of TPeHyTKa
m1ahamwa 1o 0CHOBY HabaBKe MaTepujaja [0 Tpe-
HyTKa HalJaTe NOTpPa)KHWBakba, Moe 06e36eUTH
KOHTHHYHMPAHO NOCJ0BakhE U JIMKBUAHOCT ¥3 MatbU
canzo roToBuHe. McToO, BUCOK Casllo TOTOBUHE He
npy»a rapaHuujy ga npejysehe Hehe 3amactu y
npo6JieMe y Be3H ca OfpiKaBabeM JIMKBUAHOCTH.

JIMKBUAHOCT ce JeduHUIIE KAaO CIOCOOHOCT
npejyseha fa uU3Mupyje KpaTKOpouHe obGaBese y
pokoBHMa gocneha, U Ha 0Baj HAuYUH JlepUHUCAHA
CIIOCOGHOCT Ce MOCTHXKe “CTaJHOM ycKjaaheHouthy
HOBYAaHUX NPUJIMBA U HOBUYAHHUX O/IJINBA 10 OCHOBY
WCIUIaTa Jocnesux obasesa npegyseha”.'” Konauna
olleHa JIMKBUAHOCTH npejy3eha 3axTeBa UCIUTHU-
Bame TOKOBA TOTOBHHE U YCKJIaheHOCTH HOBYaHUX
NpUJIKMBaA U OJJIMBa. YIIpaB/bakbe JUKBUAHOLINY je
edukacHO KajJja ce reHepully nNoTpe6Ha HOBYaHA
CpeJcTBa JJUPEKTHO UJIM Ha HEKHU APYTY HAYMH Ipe
poka gocneha KpaTkopoyHux o6aBesa. [lpuanBu
roTOBHUHE 10 OCHOBY NpoJaje NPOU3BOJA, YCayra
WM po6e KyNIMMa, Kao U TPUJIMBHU 10 OCHOBY OCTa-
JIUX ITOCJIOBHUX aKTUBHOCTH NPe/CTaB/bajy UHTEp-
HY U Haj3HAYajHUjU U3BOP TOTOBUHE KOja ce KOpHC-
TH 33 U3MHpeme obGaBesa IpeMa J06aB/baunMa,
3aMoc/JeHuMa, ali ¥ 3a oTpebe ocTaaux Maahamwa
[0 OCHOBY INOCJOBHUX U (PUHAHCHjCKUX obaBe3a
KOje 10CIieBajy y KpaTKOM POKY.

Crenen nokpuha KpaTKOpOYHHUX 06aBe3a MpeJ-
y3eha JIUKBHZJHOM UMOBHHOM HHUje MOKa3aTesb J[0-
BOJbaH 32 KOHAYHY OLleHy KPaTKOPOYHE CUTYPHOC-

11) [lokasartesb 06pTaroroBuHe (Revenues to cash ratio) mocmaTpas Kpo3 0ZHOC IPUXO0/1a O/ IPO/aje U MPOCEYHOT CTatha TOTOBUHE U TO-
TOBUHCKHX €KBUBaJIEHATa, HABOAM ce Kao Moryhe MepuJsio KpaTKopouHe QUHAHCHjCKe cUTypHOCTH pefy3ehay: Stickney, C., Brown,
P, Wahlen, ]. Financial Reporting, Financial Statement Analysis and Valuation, Thomson South ~-Western USA, 2007, p. 295.

12) /Jlepununuja JUKBUAHOCTH mpey3erta u3: CteBanosuh, aAp H., Manunuh, ap /I, Muauhesuh, ap B. Ynpasmwauko pauyHogodcmseo,

ExoHoMcku daxkystet, Beorpaz, 2007, cTp. 178.
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TH NMoBepusiana. Mcniara o6aBesa y npegBuheHuM
pOKOBMMaA MO/pa3yMeBa MOCTOjale TOTOBHUHE, A
ce MOKa3aTe/bH JJUKBUJHOCTU MOTY YTBPAUTH Ha
OCHOBY HOBYaHOT TOKa U3 ocioBama. [lokpuhe 06-
aBe3a HETO HOBYAHUM TOKOM M3 MOCJOBHUX aKTHB-
HOCTH KOPHCTH Ce Kao JOJATHU M0Ka3aTesb KOjU
yKasyje Ha CHOCOOGHOCT M3MHUpewa 06aBesa Mpej-
y3eha. [Ipersies nmokasaTes/ba GUHAHCHjCKE CUTYD-
HOCTH KOjH Cy 3aCHOBaHU HAa HOBYaHUM TOKOBUMa,
npukasaH je y Tabesu 6p. 2.

Tab6eaa 6p. 2 - [lokazamesvu puHAHCUjCKe
cusypHocmu

Ha3uB nokasaresba EsieMeHTH noka3aTesba

Ioka3zaTe/b HeTo HoBYaHU TOK
JINKBUJHOCTH B M3 110CJI0Bakba
Ha Gasu IIpoceyne
HOEBYJaHHMX TOKOEA KpaTKopo4yHe oGaBese
Moka3aTesb HeTo HOBuaHU TOK
COJIBEHTHOCTH _ Y3 [0C/I0Bakba
Ha 6asu IIpoceune
HOBYAaHHX TOKOBA VKyIIHe 06aBe3e

HeTo HOBYaHU TOK
M3 I10CJIOBakha

TpoiwkoBu
KaMara

Ioka3artesb mokpuha
KaMaTa U3 HeTo
HOBYAaHOT TOKa

M3 NMOC/I0Bamkba

HeTo HOBUaHU TOK
M3 I10CJIOBakha

TpomKoBU = oTmiaTta
KaMmaTa ayra

IlokasaTes/b nokpuha
OTIJIaTE Jyra U3 HETO
HOBYaHOT TOKa
U3 NOC/I0Bamka

[TocMaTpameM 0fHOCA HETO HOBYAHOT TOKA U3
IIOC/IOBHUX aKTHUBHOCTH KOjU je CTBOPEH TOKOM
oZpebeHor o6payyHCKOT NEPUO/Q, C je/lHe CTpaHe,
U IIPOCeYHe BPeJHOCTH KPAaTKOPOYHUX 06aBe3a, ¢
JpyTe cTpaHe A06Hja ce joll jeJTHO MEPUJIO JIUKBHU/I-
HoCTH npenyseha. [IpefHOCT oBOr mokasaTesba y
OJIHOCY Ha IPeTXO0JHO aHaJMu3MpaHe IOKasaTe/be
JIMKBUJHOCTH je yIIPaBO y YHeHUIHU J1a je poKycU-
paH Ha CIIOCOGHOCT CTBapama MOTOBHUHE, a He HaA
TPEHYTHO CTakbe FTOTOBUHE U OCTA/IUX 006J1MKa UMO-
BUHe npejyseha. BucuHa nokasaTesba JUKBUAHOC-
TH 3aCHOBAHOT Ha [103MLMjaMa U3BelllTaja O HOBYa-
HUM TOKOBMMA U OHWJIaHCA CTakba, peJieBaHTHA je
nHbopMalMja 3a OLleHy JIUKBUAHOCTU TEK KaJia ce
yIopeau ca KpeTamweM I0Ka3aTe/ba y IPEeTXOAHUM
NepyuoAYMa, UCKyCTBEHOM OpHjeHTAallMOHOM HOp-
MaJIOM U IPOCEKOM IoKa3aTe/ba Ha HUBOY IpaHe
K0joj npejay3ehe npunaza. Buiu HUBo okKasaTesba
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y OJHOCY Ha OCMaTpaHe penepe ykasyje Ha Masy
BepoBaTHohy Jia he npeay3ehe umatu npobJiema ca
JukBuAHoIhy. OApKUBYU U pacTyhu HETO TOKOBU
rOTOBHHE reHepUCaHU K3 OCJ0Bama Jobpa cy npe-
THOCTaBKa Jla PpUHAHCHUjCKO 3JipaBJ/be mpejyseha
Hehe 6UTH yrpoxkeHo. PaKTOPH KOjy MOTY HapyLIu-
TH CTabUJIaH OJJHOC HETO TOTOBHHE U3 [TOCJI0Baka U
KpaTKOPOYHUX 06aBe3sa jecy noeehamwe ob6aBesa U
JIoIIja CIIOCOGHOCT TeHepHcalka TOTOBHHE IO
OCHOBY II0CJIOBHUX aKTUBHOCTH, IITO He 3HAYU Jja He
noctoje U Apyre MoryhHocTu uM3Mupema obaBesa
JlOCIIeJIUX Y KPATKOM POKY.

Cnioco6HocT nnpey3eha 1a Ha OCHOBY HHTEPHO re-
HEpHUCAaHHUX HOBYAHHX CPe/ICTaBa U3MHUpYyje JoCIesie
o6aBe3e MOXe Cce IOCMaTPaTH MPEKO MOCEOHUX MOKa-
3aTeJba, Y 3aBUCHOCTH O/ IOCMATPaHOT poka Jjocrneha
o6aBe3a. Tako je Moryhe, nopes KpaTKOPOUHHUX, Ole-
HbUBaTH NOKpuhe cpefitbOpPOYHUX, AYTOPOUHUX WU
o6aBe3a Koje JI0CIeBajy Y POKY O [iBe, MET roJiiHa U
CJ1. U3 HETO HOBYAHOT TOKA M3 MOC/I0Bama reHepuca-
HOT Y TOKY jeJ{He WJIM YaK HEKOJIMKO roirHa. [lokasa-
TeJb MOKpHha NPOCeYHUX YKYMHUX 06aBe3a U3 HETO
HOBYAaHOT TOKAa M3 IOCJIOBaa je Hajuyelrhe Ko-
puiheH U ykasyje Ha U3JIoKeHOCT npe/y3eha ayro-
POYHUM GUHAHCHjCKUM PU3ULIUMA.

PenunpoyHa BpeZiHOCT NT0Ka3aTesba COJIBEHTHOC-
TH yTBPHEHOT Ha OCHOBY HOBYaHUX TOKOBA'~ 1I0Ka3y-
je 3a KOJIMKO rofiuHa npeiy3ehe Moxxe BpaTUTH YKyTI-
He 06aBe3e U3 MHTEPHO reHepUCaHMX U3BOpa roTo-
BUHe. BpeMeHCKU epro/, Koju ce yTBphyje Ha OCHOBY
0JlHOCa 06aBe3a U HeTO TOKOBA F'OTOBUHE U3 NOCJIOB-
HHX aKTHBHOCTH [I0Ka3yje KOJIMKO je ToOiMHa I0Tpeob-
HO 32 UBMUPeHe YKYITHUX 006aBe3a, N0, IPeTIoCTaB-
KOM /ia je HeTO HOBYaHU TOK M3 10C/I0Bakba y LieJTMHU
yCMepeH Ha U3MHUpeme 0b6aBe3a.

Jlyropo4yHo nocMaTpaHo, J06MTaK pe/cTaB/ba
[JIaBHU U3BOP PUHAHCHUjCKe CUTYPHOCTU U YCJIOB-
JbaBajyhu ¢dakTop HOBUX 3aAyxuBama. Crnocob-
HOCT NMokpuha TpouIKOBa KaMaTa Kao (QUKCHUX
TpoliKoBa pUHAHCHpama je IpeJMeT aHa/Iu3e 3a-
jenHo caoctaauM paKTOpUMa COJIBEHTHOCTHU IIpeji-
y3eha. Kao usBopu nokpuha kamaTa Mory ce mo-
cMaTpaTH JOOUTAK UM HETO TOKOBU FOTOBUHE U3
nocjoBawa. C 063UpoM Ha TO Jia je JOOUTAK 06pa-
YyHCKa KaTeropwuja, peajHUju je MokKasaTesb IIO-
kpuha kaMaTa 3aCHOBaH Ha HOBYaHUM TOKOBHMa
KOjU Jaje yBUJ y CTeleH nokpuha TpolikoBa
KaMaTa rOTOBUHOM 006e36eheHOM U3 MOCJO0BHHUX
aKTUBHOCTH.

[Toka3zaresb mokpuha KamMaTa U3 HETO HOBYAHOT
TOKa M3 0CJI0Bakha, KAao U oKa3aTesb okpuha Ka-
Mara u3 ZI06UTKa, I0OCMaTpa caMo TPOLIKOBe KaMa-
Ta Kao QUKCHe TpolIKoBe pUHAHCUpamha. [lokasa-
Tesb NOKpuha kamarta u3 o6utka (Times Interest

13) CreBaHoBuh, ap H., Manuuwuh, ap J., Munuhesuh, gp B, op. cit., ctp. 127.
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Earned Ratio) cTaB/ba y ofHOC HU3HOC A0OUTKA,
yBehaH 3a U3HOC KaMaTa U [ope3a ca TPOLUIKOBHMa
KaMaTa. Pedje o jeJHOCTaBHUjeM 06JIMKY TOKa3aTe-
Jba Y OJHOCY Ha IOKasaTes/b NOKpuha QUKCHUX
TpoLKoBa UHAHCHpama AOOUTKOM pacCloJIoKU-
BUM 3a pUKCHe TpollKoBe ¢rHaHCcHpama. [lokasa-
TeJb ToKpuha QUKCHUX TPOIIKOBA PpUHAHCUpaAHhA
u3 go6uTkKa (Earnings to Fixed Charges Ratio) moza-
pasyMeBa ojipeheHa npusiarohaBamwa JOOUTKA Ipe
kamaTa 1 nope3a (EBIT), ok TpoiikoBe ¢puHaHCH-
pama nocMaTpa y KOHTEKCTy LIMpeM Y OJJHOCY Ha
Tpoukoge kamata.'* [lokasaTesb nokprha GUKCHUX
TpoliKoBa (UHAHCUPawka U3 HOBYAHUX TOKOBA
(Cash Flow to Fixed Charges Ratio) u3Bopom 3a
nokpuhe TpoIIKOBa MocMaTpa HETO HOBYAHU TOK
13 MOCJOBHUX AaKTUBHOCTH IIpe Iope3a, Koju je
Takohe npegMeT KopekIje.

HuBo curypHocTtu mnoBepusana mnpeay3seha
MOXe Ce MEPUTU U CTelleHOM mnokpuha kamaTa u
IJIaBHUI[E IO OCHOBY ZIyra HACTAJIOT U3 UHTEPHO re-
HepHCaHUX U3BOpa roToBUHe. UHTepec KpeauTopa
Y OCTaJIMX IOBEPUJIALIA je Y U3BMUPEY YKYITHUX 110-
TpaKMBamwa Koja uMajy npema npejysehy, 6e3 06-
3Mpa 10 KOM OCHOBY Cy NOTPaXKUBakba HACTaja, a
oTyza ¥ oTpeba 3a yTBphHBambeM 0BOT NOKa3aTe-
Jba. Ha oCHOBY OBOT NOKa3aTeJsba, Kao U IoCMaTpa-
IbeM allCoJIyTHEe BPEeJHOCTH HETO HOBYAHOI TOKaQ,
yMameHor 3a niaheHe KamMaTe U OTIJIATY Ha UMe
JloCIieJie TJIABHUIle, MOXe Ce YTBPAUTH Jia JIF je U
KOJIMKO HETO TOTOBHMHE W3 MOCJ0Bamka OCTAJIo
pacrnoJiokuBo npeay3ehy 3a UCILIATY JUBUJEH/IH,
WHBECTHUILMOHEe H3JlaTKe U OCTaje NoTpebe 3a
TFOTOBUHOM.

AHanusa nokasaTe/ba KOjU yKasyjy Ha OJHOC
HOBYaHUX TOKOBA M KPaTKOPOUYHHUX 06aBe3a je caMo
jenaH of, acnekaTa aHasiM3e JIMKBUJHOCTU TNpej-
y3eha koja ce 3acHMBa Ha U3BELITAjy 0 HOBYaHUM
TOKOBMMA. UMmeHULIa je [la u3BellTaj Npyxa UH-
dopmMaLmjy 0 HETO U3HOCY HOBYAHOI TOKA U3 IO-
CJI0Bamba, aJId CAMUM TUM LITO NPUKa3yje CTPYKTY-
py NpUJIKUBa U OJl/IMBa FTOTOBHMHE TOKOM ITOCMaTpa-
HOI Tepuo/ia, U3BELITaj O HOBYAaHUM TOKOBHMaA
MOXe ce MocMaTpaTU Kao M3BOp Beher 6poja UH-
¢dopmanumja. CnocobHocT mnpeny3eha jga TokoM
oapeheHOr Nepuo/ia reHepuile rOTOBUHY 10 OCHO-
BY CIpoBOohema MoCJ0BHUX aKTUBHOCTH, MOXe Ce
NpaTUTU HA OCHOBY HeTO MH$OpMaLHje O TOKY Iro-
TOBUHE U3 I[I0CJ0Bamka, a JeTa/bHa aHajJu3a
OCHOBHHUX M3BOpPa M HauMHa ynoTpebe reHepucaHe
roTOBMHe yHanpebyje aHa/IU3y JUKBULHOCTH.

[103UTUBHO OlleHheH KBAJUTET OOPTHE UMOBU-
He, epUKACHOCT yNpaB/batba UMOBUHOM M KallHUTa-
JIOM, CTeleH NPpoPpUTA6UIHOCTH, CIOCOGHOCT reHe-

pHcalka HETO HOBYAHOT TOKAa M3 IOCJA0Bawa, Qu-
HaHcUjcka GJIEKCUOUIHOCT Npeayseha, mobpa cy
NPETIOCTAaBKa 33 O/pXKame JIMKBUJHOCTH, ajlu
CcaMO KOHTHHYHUpPAHO YyckJahuBamwe npuavBa U
OJlIINBA TpyKa MOBEpUOLMMa CUTYpHOCT Ja he
6UTH y MOryhHOCTH Aa M3MHpe 06aBe3e y POKY
nocmeha.

3AK/bYYAK

[TocTusamwe U ofpxaBame 37paBor (GpUHAHCH]-
CKOT I0JIOKaja y KpaTKOM U Aiy»KeM pOKy HaMmehe ce
Kao norpeba U jelaH Of LjM/beBa KOjUMa TeXHU Me-
HalIMeHT caBpeMeHor npexayseha. U36opoM onTu-
MasiHe QUHAHCHUjCKe CTPYKTYpe U MpaBuX peJialnyja
r“3Mehy MMOBHUHCKUX /leJI0Ba Y aKTUBU U IaCUBU OU-
JIaHCa CTamwa, CTBApajy Cce NpeTHOCTaBKe 3a KOHTHU-
HyWpaHO MocJoBamwe npejyseha u octBapeme J06-
pux ¢UHaHCHUjCKUX neppopMaHcu. UHTepnpeTanu-
joM nokasaTesba JUKBU/JHOCTH, aKTUBHOCTH, 3a/y-
»)KEHOCTH U MoKpuha UMOBHHE, OLielbyje ce KpaTKo-
pOYHa U AyropodHa IJaTeXHa CIOCOOHOCT Hpej-
y3eha. [lopehemeM nokasaTesba U3 QUHAHCHUjCKUX
u3BelllTaja TeKyhe roguHe ca ocTBapewUMa U3 Ipe-
TXOJHUX IMepuoJa W IMJIaHUPAaHUM BpeJHOCTUMA,
Moryhe je mpaTUTH NpoMeHe GUHAHCHUjCKOT CTamba 1
npoduTabUIHOCTH Npesy3eha y BpeMeny. Ca gpyre
CTpaHe, KOMIIapalyja ca OCTBapemHMa KOHKYpEeH-
Lyje U3 MOCPeHOT U HEeNOCPeJHOr OKpyXKewa U
NpPOCEYHHMM BpeJHOCTMMa Ha HUBOY TpaHe, OMO-
ryhaBa olleHy KOHKYpeHTCKe Mo3uLiMje npeayseha.
BpeMmeHcko nopebemwe, ynoTnymeHO MPOCTOPHUM,
KpO3 KOMIIapaTUBHY aHAJIN3y Pa3/IMYMUTHUX MOKa3a-
Tesba, oborahyje nHpopmaoHy 6a3y HEONXOAHY
GUHAHCUjCKUM aHaIMTUYapyMMa 3a MPOLEeHy KpaT-
KOpOYHe U AyropoyHe GpUHAHCHjCKE CUTYPHOCTH U
JIOHOLIEH€e TPAaBUX EKOHOMCKUX OJJIyKa.

PauyHOBO/ICTBEHA TEOpHja U MTpaKca Cy nokasa-
Jle 1a HUKaKBe QUKCHe pesauuje nu3Mmehy nojenu-
HUX OMJIaHCHUX N03HUIIMja He MOTy 06e36e/JUTH ra-
paHUMjy Jia ce pajgu o npeysehy koje HeMa mpo6.Jie-
Ma ca IMKBUAHOIhy u cosBeHTHOUhy. KoHKpeTHO
[IOCMaTpaHo, JTUKBU/HOCT He 3aBUCH OJ] CTamba U
oJlHOCa Cpe/icTaBa U ob6aBe3a y ogpeheHOM TpeHyT-
Ky, Beh o1 cTeneHa yckJiaheHOCTH BUCHHE U PacIio-
peJia mprMama roToBHHE, Ca je/He CTPaHE, U POKO-
Ba focneha otmiaTe 06aBe3a, ¢ Apyre crpaHe. Yu-
IbeHHIA je 1a Mepelme QUHAHCHjCKE CUTYPHOCTHU
3aCHOBAaHO Ha WHdoOpMalyjamMa U3 H3BelTaja o
HOBYaHUM TOKOBMMa, Y KOMOWHALUjU Ca OCTAJUM
pauyHOBOACTBEHUM MHpOpPMaIjaMa, KapaKTepH-
me Behu creneH noyspanoctu. Mepusia nepdop-
MaHCH 3aCHOBaHa Ha FTOTOBUHCKOj OCHOBH Cy Y pas-

14) Ilox pukcHUM TpolKoBHMa GUHAHCUPAA MOTY Ce IOCMATPAaTH KaMaTe Ha 06aBe3e 110 OCHOBY KPe/INTa, KaMaTe Ha 06aBe3e 110 OCHO-
By JIM3MHTa, TpedepeHIjalHe AUBUEH e CyNicHAMjapay BehuHCKoM BiacHUIITBY npeAyseha, fyropoyHe o6aBese 0 OCHOBY IJIaB-
Hula Ayra. [leTa/bHuje 0 eJleMeHTUMa QUKCHUX TPOIIKOBAa pUHAHCHpamwa M KopeKlujama Jo6uTKa Moxe ce Bujetu y: Wild, |,

Subramanyam, K., Halsey, op. cit., p. 529-534.
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BOjy U CJIy’Ke Kao JIONYHa, a He Kao 3aMeHa TpaJu-
[MOHAJIHUX MEpUJIa OCTBapema npeyseha. CBaka-
KO Cy y MWUTawy peJeBaHTHU HHCTPYMEHTHU
caBpeMeHe (¢UHAHCHjCKe aHa/iM3e, KakKo 3a
MHBECTUTOpE, TaKO U 32 KpeJUTOpe, MEHAIIMEHT,
aHaJIUTHUYApE U OCTaJle CTejKXoJiiepe npeay3eha.
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Mp Musan (Mujodpaz)
MH/IYHOBHUR*

Pe3zume

YAK 005.51:657.633 ; 336.146
CTpy4HHU 4JaHaAK

[L1anupame UHTEpHEe peBUu3uje
JaBHOT CEKTOpa

Onwme je npuxeaheHo oyekusarse 0a cy cau Koju ce 6age 8ohereM jagHUX n0c.108a U ynpas./sa-
HeM jagHUM cpedcmeumay nomnyHocmu 002080pHU 3d 80herbe MUX N0C/1084, Y CK/AAdy €d 3aKO-
HOM u odzosapajyhum cmaHdapduma, kao u da jasHa cpedcmaa mpeba 0d ce Yysajy u kopucme
eKOHOMUYHO, ehUKACHO U eheKMuUBHO.

/Ja 6u ce mo 06e36edu.10, noped cnposoherba dpicasHe pesusuje, nompebHO je gpuumu u UuHmep-
HY pesu3sujy u UHmepHy KoHmpoJay. HHmepHy pesusujy mpeba naxc/6uso nAaHupamu, ca yHan-
ped ma4yHo ymepheHuM mexcuwimuma u npuopumemumda paoa.

Y mom cmucay, jedan o0 yumwesa noaumuke Baade u Huxcux uHcmumyyuja mpeéa da 6yde da jas-
HU cepsuc peazyje 6pice U npyxca keaaumemHuje ycay2e KOpUCHUYUMa ca wmo 60./6UM pesyn-
mamuma. To 3axmeesa cucmem, kKoju he o6esbedumu makee ycjayae, Mepumu yYchewHoCcm mux
ycayea, ocmeapumu 60./by capadrsy usmehy op2aHusayujay jagHoM u Npu8aAMHOM CeKmMopy u 3a
pe3yamam umamu epukacHujy u 0es10meopHuUjy peaau3ayujy jagHux npozpama u npojekama myj.
ynpas/earse jagHuM cpedcmauma.

3amo je nompe6Ho naaHupamu u 8pwUmMu UHMePHy pesusujy mpoulersd jagHuUX cpedcmasa.

KmyuHe peuu: naaxuparbe, uHmepHa pesusuja, ynpas/arbe, 002080pHOCM.

YBOJ

[IpyMapHa 0ArOBOPHOCT /A Ce jaBHUM CPe/ICTBU-
Ma ynpaB/ba Ca alCOJyTHUM UHTEIPUTETOM U Ha-
MEHCKH, OCTaje HAa MUHUCTPUMa U HajOATOBOPHUjUM
PYKOBOJHOLMMA, ¥ IpeICTaBHULIMMA BJIACTH. Y TOM
LIMJbY, IOTPEOHO je yCIIOCTaBUTH ojiroBapajyha pe-
LIeHa 3a [IJIAHMpakbe U yIIpaB/bakbe CBUM IIOCT0BHU-
Ma, a TocebHO 3a NJIaHUPabe UHTEPHE peBU3Hje.

WHTepHY peBU3Hjy je HEONXOHO PAAUTH IJIaH-
CKU W YOILITE BEOMa MYAPO U NMaK/bUBO BOAUTHU
LIIOJINTUKe" Be3aHe 3a peBU3Hjy. Ha ocHOBy no6por

*

Hauennuk 3a punancuje y Konnenoj Bojcuu Bojcum Cp6uje, Hum.

IJ1aHa, peBU30p Tpeba /la pe3ysiTaTe peBU3Hje CTa-
BM Ha pacrnoJiarake€ pPYKOBOJCTBY, jaBHOCTH U
npe/iCTaBHUI[MMA BJIACTH.

HakoH nuiaHupama U peasv3aluje, MHTEpHa pe-
BH3HUja, KPO3 aHAJIN3UPakhe U U3BElITaBabe UeH-
THUQUKyje 06JIACTH Yy TOCI0Baky, y KoOjuMa Ccy
Moryha no6oJbliiama 1 NoACTUIIakhe A06pe MpakKce.
Ha Taj HaYyMH OHA JONPHUHOCH MPOMOBHUCAKY IO-
0OJbLIIAHUX CTaHZApPJAA YIPaBJ/batha, jadamy OATO-
BOPHOCTH, 60/b€M PYKOBOh ey U mpoliecy JoHOolLIe-
A O/IJIYKa, Te epeKTUBHUjeM KOpUIIhewy jaBHUX
Cpe/cTaBa Tj. Cpe/iCTaBa IOPECKUX 06BE3HUKA.
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YnpaBo y peBU3UjU jaBHUX CpeJicTaBa MOCTOjU
LIMPHU jaBHU UHTEpeC, KOjU ce orjie/ia Y YU eHUIU
Jla IopecKy 06BE3HHULU MO/JIeKy 06aBe3HOj NpH-
HY/IHOj HaIlJIaTH Ilope3a, Te cy 360r Tora Beoma 3a-
VHTepecoBaHM Jia UM Ce IPY>KU yBepaBame Ja ce
jaBHa cpeJCcTBa TPoOlle IPaBUJIHO.

1. INTAHHPAKE PEBU3HJA

[lnanvpame peBU3Hje je HEONIXOLHO jep UHTep-
HOj peBU3Uju oMoryhaBa ocCTBapuBame IUJ/bEBA,
yTBpbUBame mpuopuUTeTa y IJIAHOBUMAa U 006e3-
6ehuBame epUKACHOT U ePeKTUBHOT Kopuilhema
pecypca. PazyMHo je oueKkrBambe J1a he jaBHU opraHu
TPOLIUTH CPeJCTBA CaMO 3a MPONUCHO oBJaltheHe
CBpXe U Jla Ce Y TOMe NOIUTYjy BUCOKU CTaHJAP/H.

Yci0BY 3a peBU3Hjy jaBHUX CPeCTaBa Cy IHUPU
0/l OHUX KOjU Ce OJIHOCe Ha peBU3Hjy npefay3eha.
[llupu MHTepecH 3a peBH3Hjy y jaBHOM CEKTOPY
orJiefiajy ce y TOMe /ia je NOTpeOGHO BPIIUTH UHTEp-
Hy peBU3Hjy Kopulihema jaBHUX CpeJCcTaBa, y
CMHCJIy IPOBEPE CUCTEMA UHTEPHE KOHTPOJIE, UC-
PaBHOCTH pelllerba ca acnekTa 3E (eKOHOMHUYHOCT,
epukacHOCT, ePEeKTUBHOCT), 3aKOHUTOCTH WU MUC-
PaBHOCTU TPAHCAKIIH]a, carJie/laBama pobemMay
pajJly ¥ ZlaBama Npenopyka 3a nNo60oJblliakkhe M0CI0-
Bamba. [lopecky 06Be3HUIIM 3aXTEBA]jY /1A UM Ce Ipy-
KU yBepaBame /la Ce jaBHA CpPeJCTBA TPOLIE Mpa-
BWJIHO W Ha HAj60/bHM HAYMH, IITO je MOTPEOHO
OCHUTYpaTH IIpe CBera Kpo3 3aKOHCKY OZATOBOPHOCT.

PerynaTuBy 3a MHTepHY peBM3Hjy, Kao U 3a
HEeHO IJIaHUpake, Ipe/iCTaB/ba 3aKOHCKA U Tpode-
CUOHaJIHa perysaTuBa. OCHOBHY 3aKOHCKY peryJa-
TUBY YMHe: 3aKOH 0 6ylieTcKoM cuctemy,' [IpaBui-
HUK 0 3aje/JHUYKUM KpUTepUjyMHUMa 3a OpraHu30-
Bame U CTaHAApAMMa U MeTOL0JIOIIKUM YNy TCTBU-
Ma 3a N0CTYyIlatbe UHTepHE peBU3Uje y jaBHOM CeK-
Topy,” [Ipupy4HUK 30 UHMEpPHY pesu3ujy UTA., a Ha-
jBakHUjy npodecHOHa/THy peryJaTUBy 4YHHE:
MebhyHapojHU pPauyyHOBOJCTBEHU CTaHAApAU 3a
jaBHM cexTop,” MehyHaposHu cTaHAapy peBU3K-
je* (Institute of Internal Auditors (IIA) UHCTUTYT
WHTepHUX peBU3opa - [lpakca carnacHa MehyHa-
poaHuM craHgapauMa;’ ETnuku kogekc,’ [losesba o
WHTEPHOj peBU3UjU UTA,.

CBe IpeTX0/IHO U3HETO TPebha J1a 6y/ie yCMepere
Y OKBUD 3a IJITaHUpake UHTEPHE peBU3Hje, Noce6-
HO Yy CMUCJy IJIAaHUPakha U YCMEPEHa TEXKUIITA Y
BpLIEHY UHTEPHE PEBU3H]E.

[ln1aHupameM peBHU3Hje, OCUM HaBeJEeHOT 06e3-
6ehyje ce:

a) ocHOBa 3a MnpoleHy 6yayhux notpeba 3a pe-
cypcuma,

6) oBJaimheme Jja ce MocTyna Mo MJaHy, HAKOH
HITO IJIaH 0ZI06PH BHIIlE PYKOBOJICTBO,

B) cTaHJap/ / penep y oJJHOCY Ha KOjU Ce MOKe
MEpHUTH CTBApHA YCIELIHOCT,

I') CpeACTBO KpO3 KOje PYKOBOJCTBO Tpeba Ja
NPUXBATH [10CJI0BE Koje 06aBJ/ba MHTEPHA pe-
BU3Mja U

Jl) CTaJHy eBUJeHIUjy GaKTopa y3eTUXY 063Up
OPWIMKOM yTBphHUBamwa MJaaHa, Kao U JoHe-
THX cyzoBa (og/yka).”

J[aanuparse je pyHdamenmasiHo 3a ycnewHy
pesusujy u mpeba da yk/eyuu kaujenma y dedu-
Hucare ob1acmu 3a npeaaed Kpo3 NpoyeHy ru-
Xoeux pusuka.”s

[l1aHMpame Kao KJbYYHH Jle0 polieca peBu3uje
obyxBaTa 4yeTupH ¢ase.

« [IpBy ¢a3y nmpeacTaB/ba CTPATETUjCKH IJIaH, KOjU
ce cayMbaBa 3a NEPUO/] O/l HApeJHe TPH [0 MeT
roZiliHa U MpejCcTaB/ba OCHOBY IIeJIOT ImpoIieca
IJIaHUPabha;

o [lpyra dasaje roguuimy aH pajia, KojuM ce IJia-
HUpa NpBa roJJMHAa CTPATELIKOT MJIaHA U Y lbeMy
ce leTa/bHO HaBO/Ie peBU3Hje Koje he ce 06aBUTH
y CBUX JIBAHAECT MECELU Te MPBE TOAUHE;

o Tpeha ¢aza cy onepaTUBHM IJIaHOBH, KOjUMa ce
NJIaHUPAjy NOTPEOGHU PecypcH 3a OCTBApUBaAHE
roAUIIET MJ1aHa paja. OepaTHBHY IJIAHOBH Ce
PEBUAMPAjY U aXKyPHUPaAjy TOKOM IieJie TO/JIUHE, Y
3aBUCHOCTH O[] peasiv3alyje MJaHa;

e YeTrBpra dasa (yjesHo u nociaeamwa ¢pasa) cy nia-
HOBM 3a/laTaKa peBU3Uje, KOjU Cce IIpUulpemajy
Ipe Mo4eTKa CBaKe peBU3HUje IJIaHUPAHE Y Io-
JUIIKbEeM IJIaHy paja.

1)  3akoH o 6ynerckoM cuctemy “Cia raacHuk PC”, 6p. 54/09,73/2010 1 101/2010. cTp. 1-64, un.1-114.

2)  [IpaBUJIHUK 0 33je JHUYKHUM KPUTEPHjyMUMa 32 OPraHN30Babe ¥ CTaH/ ap/iuMa i MeTO/0JIOLIKUM YIIYTCTBUMA 3a [IOCTYIathe HHTepHE
peBU3Hje Y jaBHOM CEKTOPY, JOHeo ra je MuHucTap ¢uHaHcuja (“Cir. rmacHuk PC”, 6p. 82/2007. wi. 1-36. cTp. 1-18)

3) MebhyHapo/jH1 payyHOBO/ICTBEHH CTAaHAAPAM 32 jaBHHU CEKTOP.

4)  MebyHapo/iHU cTaH/lap/iy peBHU3Uje.

5)  (Institute of Internal Auditors (11A) - www.theiia.org. [Ipakca IA cariacHa MehyHapoAgHUM cTaHZapAMMA.

6) KojekceTnke MHTepHUX peBHU30pa pa3BHo je U ycBojuo 1968. roguHe UHcTuTyT MHTEpHE peBusuje y CA/l, ay Cp6uju eTUUKH KOJIEKC je

yTBpAM/I0 MUHUCTapCTBO GUHAHCH]A.

7)  (Institute of Internal Auditors (11A) - www.theiia.org. [Ipakca IA carsiacna MehyHapoaHUM cTaHAapArMa U npuJiaroheHa jaBHOM CEKTOPY
Cp6uje - PIFC/IA Phase 2 -An EU-funded project managed by the European Agency for Reconstruction 2007.1 geo ctp. 17.

8) K. H. Spencer Picket: [Ipupyunuk 3a unmepHy pesusujy, UagaBau Cae3 PP Cp6uje, beorpag, ctp. 211.
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Y wectoM norsassby [paBuinuka’ cagpskate cy
ofpebe o MJIAaHUPaky, CIPOoBOhewby U U3BellITaBa-
by UHTepHe peBu3Hje. Ynanom 21. yrBpheHo je fa
ce UHTepHA peBU3Hja 06aBJba NpeMa:

1) cTpaTerujcKoM IiaHy 3a TPOTOAMIIEH EPUOJ,
2) TOAUIIKbEM IJIaHY,

3) nJaHy nojeIMHaYHE peBHU3Hje.

CTpaTervjcKu IJIaH JOHOCH ce JI0 Kpaja Tekyhe
roJiviHe 3a cjieiehy TpOTOJUIL Y IEPUOJ, A TOAHUII-
U IJIaH UHTEPHE peBHU3Mje JOHOCU ce [0 Kpaja
Tekyhe rofgvHe 3a HapeAHY roauHy. CTpaTelKu
[JIaH IpUIIpeMa pyKOBOAWJIaL, UHTEepHEe peBU3Nje,
Ha OCHOBY KOHCYJITaIl{ja ca PYKOBOAHUOIEM CyHjeK-
Ta peBU3Hje U IPyTUM PYKOBOJAHOLIMMA Y CYy6jeKTy
peBusuje. CTpaTellKyd U FOAUIIU [JIaH UHTEPHE
peBH3Uje U BUX0BE U3MeHe 0Jj00paBa PyKOBOAU-
Jia1 cy6jeKTa peBU3Hje.

[Ipema usany 23. [[paBUJIHUKE, FOJULIU [IJIAH
npUIpeMa PyKOBO/[UJIall UHTEPHE peBU3Mje CBaKe
roZiiHe Ha OCHOBY CTPATELIKOT MJIaHa.

Ha ocHoBy 4snana 24. [lpaBusHMKa, U3MeHe
CTpaTellKOr U TFOAMUIKUX NJIAHOBA, BplIE Ce Ha
OCHOBY IIpOLieHe PU3HUKa, Ha [Ipe/IJI0T PYKOBOAMOLA
UHTepHe peBU3Hje.

Y cksiapy caunanoM 25. [IpaBuIHMKA, CBaKa Ioje-
JIMHauHa peBH3Hja 06aBJ/ba Ce HA OCHOBY NpUIIpEM-
JbEHOT IIJIaHa KOjUM Ce JileTa/bHO ONUCYjy NpeJMeT,
LMJbEBY, TPajarbe, pacnojiesa pecypca, peBU30OPCKU
MPUCTYII, TEXHUKE U 06MM NpoBepa. UHTepHU peBU-
30p IpuIpeMa IJIaH MojejMHAaYHEe peBU3Uje U ca
UM T0Be3aHe NporpaMe, KojuMa ce JieTa/bHO OIU-
cyjy peBu3opcku noctyniu. OBaj njiaH ogobpasa py-
KOBOJMJIALL jeIMHULIE UHTEPHE PEBU3H]eE.

1.1. Cmpamezujcko niaHuparse

»AY20pOYHUM nAaHuUparbem ce OCKyOHU pe-
cypcu pesusuje pacnopehyjy Ha 02pomMaH nocao
pesusuje u Hemozyhe je uzgpwumu pesusujy cee-
2a. Ilocao pesusopa mMopa ce nocmampamu Kao
saxcaH nocao. Hajeopa cumyayuja je cumyayujay
Kojoj He mMoz2y da ce u3spuie ocemsbuge ucmpaze
8UCOKO2 HUB0A, JOK Cy Y UCMO 8peme 3acmyn/oeHe
PYMUHCKe npoegepe y 6e3HauajHum deaos8uma
opeaHusayuje. [IpogecuoHanua cayxcéa 3a pegu-
3ujy uma meHdeHyujy da ce npemehHo ocaarba Ha
suule pegu3ope Koju pewlasajy 036U/bHA 8UCOKO-
pusu4Ha numarsa. LjesokynHo naaHuparse omo-
2yhasa pesusuju da 6yde deo naxc/6uso cmull/ve-
Hoe cucmema. Tume ce ocueypasa da je yeanoky-

NAaH NAGHUPAH NOCAo 8UCOKO NpUopumMema u da
ce pecypcu pesusuje Kopucme HdA Hajoéossu
Moeyhu HauuH. 10

HaBeseHu purtaTt objalimbaBa HAaYWH Bplieka
peBU3Hje y AYTOPOYHOM IEPUOAY, TAKO Jja TEXHUIL-
Te Bpllema peBU3Hje Tpeba Jja ce yCMepH Ha Bax-
HUje, BpeIHUje U BUCOKOPU3UYHE [10CJI0BE, a He Ha
PYTHHCKe, CUTHE U CBaKOJHEBHe II0CJI0Be, a [a ce
IpU TOMeE Pecypcu peBU3Hje KOPUCTe Ha HAaj60/bU
Moryhu Ha4yuH.

[1aBHU KOpaLy y eJIOKYITHOM NpoLecy IJIaHU-
pama cy: U/beBU CybjeKTa peBU3Hje, NMpOoLieHa
NPUOPUTETHUX PU3UKA U IPUKYII/bakbe pecypca 3a
NPUOPUTETHE 06J1ACTH.

[l1aHOBH peBH3Mje ce NPUPOJHO H3BOJE Ha
OCHOBY CTpaTelIKOr NpaBla cybjeKTa peBU3Hje U
nJiaH Tpeba Jja 6yae ¢yiekcubuIaH, U Kako ce cTpa-
Tervje Memajy, Tpe6a NOHOBO POLeHUTHU IIJIaHOBE
paza. [locao nHTepHe peBU3Uje Ce Mewa U HaCTa-
Buhe fa ce Mewa TEMIIOM KOjU HUje yBeK NpUKJIa-
JlaH 3a CBe yYeCHHMKe peBU3Hje. HauMe, HOBU 3axTe-
BM CTBapajy HOBe U3a30Be 32 U3BPLIHOT PyKOBO/U-
ona peBusyje. [ll1anupame peBu3Hje je 061acT y Ko-
joj ce MOpa pearoBaTl MO3UTUBHO U JUHAMHUYHO.
Jlobap nNpuCTyN NJaHUpamwy [ocja UHTEPHE peBU-
3Uje noJpasyMena U AepuHUCabE UH/IEKCA pU3UKa
KOjUu ce cacToju oj oxaromapajyhux cdakropa (Ha
IpyUMep, MaTepUjaJlHU 3HaYaj, yTULA] Ha yIJen,
CTalbe KOHTPOJIHOT pU3HMKA M 3aXTEBU PYKOBO-
ActBa). OHU ce mpuMelbyjy Ha oApeheHy o6Jact
peBU3Hje (CBe cUCTeMe ¥ CyOjeKTy peBU3Hje) KaKo
61U ce OCMHUC/JAMO MJaH 3aCHOBAaH Ha INpPOLEHU
pU3HUKa.

Hanpennuju MeTon nulaHrpama 3aCHUBA Ce Ha
OKBUPY KOPHOPATUBHOT VIpPaB/bakbd, KOjUM HH-
TEepPHU peBU30p HACTOjHU Ja ,06e36e 1 KBaJIUTET"
OKBHpa yIpaB/bakba KOjH je yCIIoCTaBUO 060P.

ANTepHAaTUBHU MpoOIeC MJaHWpamba UHTepHe
peBU3Hje MOXe ce 6a3upaTH Ha MPUCTYIY KOjU ce
3aCHMBA Ha MPOIIeHU PU3UKA, YNMe Ce TPOMOBHUILIEe
npolieHa pU3UKa U BPLIX Iperses 06JaCTH Of 110-
cebHOT UHTepeca. /la 6u cTpaTellKU MJiaH 6U0 10-
6ap, MOTpebHO je Aa: moMaXke y UJeHTUDHUKOBAKY
npeJMeTa peBU3Hje, omoryhaBa o6jeKTHBaH MpHU-
CTyI 3aCHOBaH Ha MPOIeHU PU3UKA, TOMaXKe Y olle-
IbUBaby CUCTEMA UHTEPHUX KOHTPOJIA U UHTEPHO]
peBusnju omoryhaBa Ja ONTHUMAJTHO KOPHUCTU
pecypce 1 o6oJbla KBJIUTET ,yCIyTre” Kojy mpyxa
PYKOBOJCTBY.

Yupago, npema Crangapuma UHCTUTYTa HHTEp-
HUX PEBU30Pa, C1yK6e 32 UHTEPHY PEBU3H]Y ILJIaHHU-
pame Tpeba a 06aB/bajy Ha OCHOBY MPOLIEHE PU3U-

9)  I[lpaBUJIHUK O 3ajeJHUYKUM KPUTEPHUjyMHUMa 3a OpraHU30Bakbe U CTaHAApAKMa U METO/0JI0IIKUM YIyTCTBHMA 3a IOCTYHakbe HHTEPHE
peBU3Hje y jaBHOM CEKTOPY, JI0He0 MUHUCTAp PpuHaHcyja, “Ci. riaacHuk PC”, 6p. 82/2007. ui. 21-30. cTp. 8-10)

10) K. H. Spencer Picket: [Ipupyunuk 3a unmepHy pesusujy, UagaBau CaBe3 PP Cp6wuje, Beorpazg 2007. ctp. 204.
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Ka, Te Ja [JIAHOBe PeBUAMPAjy U aXKypHUpajy CBake
roauHe. Paze npumpemMe CTPATELIKOT MJIaHA CY:

e yTBphUBame peBU3UjCKOT OKPYKeHa,

e UJleHTUPUKOBae cCUCTEMA/06J1aCTU KOjU MOTY
O6UTH NpeaMeT peBU3Hje,

e MpolLieHa PU3MKa 3a CBAKU CUCTEM/006JIaCT,
e 0JlJIyKa O PeBU3UjCKOj CTpaTerujH,
e IpoleHa NoTpeba peBuU3yje.

YTBphUBame peBU3UjCKOT OKPYKEHA — Kao I0-
YeTHa TayKa CTPATEIlKOT JIaHUPama, jecTe 106po
pa3yMeBame HaulHa QyHKIIMOHUCamwa cydjeKTa. To
noJijpadyMeBa pa3Marparme NMUTamka Kao LITO Cy:
CTaB PyKOBO/CTBA MpeMa KOHTPOJIU U ONLITEM HU-
BOY KOHTpOJIa ¥ CyBjeKTy, CTaB Cy6jeKTa npeMa pu-
3UIMMa, COPEMHOCT PYKOBOJCTBAa [Jia NPUXBATH
HpPOMEHE, UTH.

YecTo je KOPUCHO Jla Ce Ha OCHOBY HaBeJ|€HOT
YTBP/IU CTpaTeryja koja he ce KOPUCTUTH Y UHTEP-
HOj peBu3Hju. OHa MOXKe OUTU Be3aHa 3a NEPHUO/,
koju he 6uTH morozAaH 3a maaH (3 Wi 5 roguHa),
Kao U 3a Moryhe I[U/beBe, Kao IITO Cy: MOAU3aHe
CBECTU O yIpaBJ/bakby PU3UILKMA y CYyBjeKTy, moJ-
pIIKa Y pa3Bojy OATOBOPHOCTH Y CYyBjeKTy U MOJ-
CTULak€ PYKOBO/ICTBA /1a KOPUCTHU IIUJbEBE.

[Ipu uaeHTUGUKOBAY CUCTEMA KOjU MOTY OUTH
npeaMeT peBU3Hje, IU/b Tpeba Aa 6ye uaeHTUPU-
KoBame U JlepUHHCabe CHUCTEMA KOjU MOKPUBAjy
CBe I[UJbeBe W aKTUBHOCTU cybGjekTa. [Ipu ToMe,
Tpeba UMaTU HAa YMY, [la HEKU CUCTEMH Y IOTIYHOC-
TH MOKPUBAjy oApeheHH IU/b PYKOBOJACTBA, [ 0K
APYTYA CUCTEMH CaMo JeJUMMU4YHO. CBaKaKo je Lu/b
Jla ce 6poj cucTeMa WJIM Tpyla CHUCTeMa CBeJie Ha
6pOj KOjUM ce MOKe pallMOHAaIHO YIIPaBJ/baTH.

HeonxosHo je cazHaTH BUILIE O CYOjeKTY U Hero-
BOj CTPYKTYPH, @ 06/1aCTU 3a peBU3Hjy 110 CHCTEMHU-
Ma WJIM NOJICUCTEMHMA MOTY ce UJleHTU(PUKOBATH
KpO3 capa/iiby Ca pyKOBOAMOLMMA Ha Pa3JIMYUTUM
HUBoMMa. CBaKako Tpe6a KOPUCTUTH Paji MPETXO/-
HUX peBU3Hja, KA0 U 3HaHE U UCKYCTBO Koje Cy Kpo3
HbUX CTEKJIM UHTEPHU PEBU30PHU.

Octasnu mMoryhu M3BopHU mojaTaka 0GyxBaTajy:
OpraHM3alMOHE IIEME, yTOBOPE a TOCEGHO YTOBOPE
0 Jiesy, afipecap KOHTaKaTa Jpyrux cybjekara, ro-
JIMIIbe U3BeLITaje, OYIeT U LUJbEBE IMOCA0BaA,
MOCJIOBHE IJIAHOBE, MJIAHOBe eUKACHOCTH UT.

JlakJjie, HEOTIXO/IHO je TPUKYIIUTH IITO BULIE MO/~
aTaka o Cy6jeKTy U ’beroBOj CTPYKTYPH, O yIIpaBJba-
Y U IPyTUM HaBeIeHUM M0/]al[MMa 110 CHCTEMHUMA U
HO/JICUCTEMUMA, KAaKO 61 Ce peBU3Hja KBAJUTETHH]e
crpoBeJia.

OcuM uJIeHTUUKOBaka 00JIAaCTH N0 CUCTEMHU-
Ma, HEONXOJHO je MPUKYNHUTH U TOJATKE U O
Mehyco6HUM Be3aMa u3Mehy cucTeMa U MoJICUCTe-
Ma, BUCOKOPU3UYHUM 00J1aCTUMa, IOJATKE YHYTap
camux nojacucrema. ,Kao cmepHuya mozy da nocay-
Jce dea Hajuewha HawuHa Kaacugukayuje cucmema:
no gynkyuju u no xujepapxuju.“**

a) [lo dpyHKIMjH - O CCTEMA Ce BPIIHY NTpeMa
TUNOBHMMa (YHKIIMja, Te Ce CUCTEMH PaA3JIUKYjy
npeMa yJ103H Kojy UMajy y CUCTEMY UHTEPHUX KOH-
TpoJa.

e Haza3op/mpahemwe - myTeM MHPOPMAIUOHUX
CUCTEMa, KOjU yIJIaBHOM OKPUBAjy CBe JieJio-
Be opranusanuje. OHU cy jejlaH 0 UHCTpyMe-
HaTa y o6e36ehemy 1u/beBa MeHAIMEHTA U
OHU MOTY Jla yMame Halope 3a peBU3Ujy CUC-
TeMa Ha HXKUM HUBoHMMa. MehyTHM, yKoJIHKO
ce Cyb6jeKT ocIama Ha TAKBe CUCTEME Kao PH-
MapHU UHCTPYMEHT, OH/]a OBU CUCTEMU Tpeba
Jla 6yly IpUOpUTET y IJIaHy peBU3Uje;

e OIEepaTHBHU CUCTEMU — CY CUCTEMH KPO3 Koje
ce 06aBJbajy MOCJ0BH CybjeKTa, yKbyuyjyhu 1
NMTawka Be3aHa 3a MNOJUTUKY. [IpuopuTter
KOjU ce y peBU3UjU [jaje 0BUM CUCTEMHUMA 3a-
BUCH O] lbUXOBOT HUBOA U MPUPO/IE.

CBakako /ia je oCUM OBa /jBa CUCTeMa, IOTPEOGHO
KOPUCTUTH U Jipyre UHCTpyMeHTe. Tako ciyx6e —
A/IMUHUCTPATUBHU CUCTEMHU KaOo LITO Cy NepCoOHAJI-
Ha cayxba, cayxb6a 3a HabaBKy, IPoAajy, MapKe-
TUHT, QUHAHCHje, ONIUTH NOCJA0BH, IJIAHUpaAbe U
MPOCTOp 3a paj, NOKPHBajy BehnHy JesioBa cy6jeK-
Ta.3a CBe BPCTe CUCTEMA, KOPHUCHO je NPpUIarofuTu
nocrojehy MeTo/[0J10rdjy peBU3Hje U TAKO YLITe/e-
TH BpeMe NMoTpeGHO 32 MPUIPEMY METO/0JIOTH]e.
HMako cBaku cucTeM UMa ofpeheHe jenuHCTBEHE Ka-
PaKTEepPUCTUKE, CUCTEMHU CYy YeCTO 6Ga3upaHU Ha 3a-
jeJHUYKOM MOJeJy;

6) Ilo xujepapxuju - BUllle PYKOBOZCTBO Cy6jeKaT
YeCcTo IocMaTpa Kpo3 peslaTUBHO MaJiu 6poj obJiac-
TH KOje ce YyIJIaBHOM NOAY/Aapajy ca OpraHu3anuo-
HoM memoM. OBU cucTeMu MOTYy UMATH OpraHusa-
[[MOHE PHU3HKe U CBAaKaKO O/F'OBOPHOCTH 3a TpolLle-
e CPe/ICTaBa, /la ce He 61 HEraTUBHO OZlpa3uJIi Ha
ycrnex. YKOJIMKO Ce CUCTEMHU aHAJIM3UPajy Ha OBaj
HauuH, Be3a Mehy bbMa je Hapo4uuTO BaxkHa. CucTe-
MU Cy PEeTKO OTpaHUYeHU Ha Jieo cybjekTa, Beh mo-
cToju Mehyco6Ha MOBE3aHOCT Pa3/IMYUTHUX [Jle10Ba
cybjekTa.

Be3 063upa Ha MeToJ KaacupUKaIUje Koju ce
KOPUCTH, pyKOBOAUIAL, CIY>K6e 32 UHTEPHY peBU-
3UWjy Tpeba Aa UCTIMTA I0OBE3aHOCT CUCTEMA Y CBAKO]j
WHCTUTYLHjH, KAKO 61 YTBPAMO y KOjOj MEpU HaJla-

11) (Institute of Internal Auditors (11A) - www.theiia.org. [Ipakca IA carsiacia MehyHapoaHUM cTaHAapAMMa U TpUJIaroheHa jaBHOM CEKTOPY
Cp6uje - PIFC/IA Phase 2-An EU-funded project managed by the European Agency for Reconstruction 2007. I zeo cTp. 19.
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34 peBU3Hje jeTHOT CUCTeMa MOTY GUTH pesieBaH-
THH 3a APYTU CUCTEM. YKOJIUKO jelaH CUCTEM KOH-
TpOJIMILE APYTU CUCTEM, peBU3Hje ce MOr'Yy MJIaHU-
paTu Ha eQUKACHU)U HAYMH, y3UMajyhu y 063Up OBY
[I0BE3aHOCT.

Moxe ce 3aK/bYy4YUTH J1a, 6€3 063Upa Ha METO/]
KOjU Ce KOPHUCTH Yy KJacuUKaALUjU CUCTEMA, TIIa-
HOBU peBU3Hje Tpeba J1a 6y1y 3aCHOBAHHU Ha peBU-
3uju cuctema. Llum je fa ce ucmiaHnupa peBuU3suja
Koja he npy>kuTH 10Ka3e, Koju he MOTBPIUTH OLlEHY
aJIeKBaTHOCTU CUCTeMa KOHTPOJIA PYKOBO/CTBA.

HakoH 1mTo ce uieHTUPUKYjy CUCTEMH, Y CJie-
JNeheM KopaKy HEOTIXO/IHO je YPaJAUTH IPOIEHY PU-
3UKa, YuMe ce 06e36ehyje apryMmeHTanja Ha4uHa
Ha Koju he ce KOpPUCTUTH pecypcH Tj. Y KOjUM MpaB-
nuMa he 6UTH TEXUILITE UHTEPHE PEBU3H]je Y IyTO-
pouHoM mnepuony. Llu/b je cBakako ycMepaBambe
NaXhe Ce Ha OHe AaKTUBHOCTU Koje Hoce Behu
pH3UK 3a cy6jeKaT Kao IeJIUHY.

Pusunu ce yecto yTBphyjy Kpo3 pasroBope ca
PYKOBOAMOLIMMA U 3all0CJeHUMa, YIUTHUKE U IUC-
Kycuje caMUx peBusopa. Ha o6uM ucTpakvuBamba
Koje he ce U3BpUINTH, yTUUY TPOLUIKOBH U TellIKohe
Be3aHe 3a IpUKYIlJbakbe N0aTaKa 3a OLleHY CUCTe-
Ma. Hajuenrhe kaTeropuje pusvka Koje ce MOT'y Ko-
PUCTUTH IPU UAeHTHPUKOBAY PU3UKA CY: ,PU3UK
Be3aH 3a penyTalujy, OonepaTUBHU PU3MUK, CTpa-
TeLIKH PU3UK, PU3UK Be3aH 3a IPOIKCe, COLlMjaTHU
PU3UK, PU3UK Be3aH 3a yroBope, PUHAHCHjCKU pU-
3MK, pU3UK Be3aH 3a ylpaB/bake, pU3UK Be3aH 3a
HMOBUHY, pPeryJaTOpHU PU3UK, TEXHOJIOUIKU pU-
3UK, TPpopEeCHOHANHN PU3UK, KOHKPETHU PU3HK,
PU3UK Be3aH 3a ylpaB/bakbe, pU3UK Be3aH 3a NpU-

pozHe Henoroge uta.”'?

Y cyuITvHM, NpolleHa pU3UKa je 3aCHOBaHa Ha
Cy0jeKTUBHOM CyZly KaJia ce IJie/ja U3 yIyia peBU30-
pa, aJii ce MOTY KOPUCTHUTH U Pa3IUYUTE TEXHUKE
Kako OM aHa/u3a Owia CHUCTeMaTUYHHja U Y
onpehbeHoj Mepu objekTuBHUja. Kopuiihewe Tex-
HUKa MOo/ipXKaBa Cy/i KOju PeBU30PHU JIOHECY 10 MH-
Tawy NPUOPUTETA U YYECTAJOCTH PEBU3U]jA, TAKO
Jla TEXHUKE MOMaXy Y UIeHTUPUKOBaKyY 00J1aCTH
KOje caJip>Ke BeJIMKY PU3UK KOjU Ce MHaYe MOXK/1a He
MOXe HJIeHTHPUKOBATH Ha JIpyrd HayuH. CBaka
¢dazanporeHe pu3nuka Tpeba Ja 6y/ie y HOTIYHOCTH
JIOKYMEHTOBaHa.

JenaH ox mpucTyna Koju ce 06UYHO KOPUCTH Y
NpOLeHU NPUOpUTETA U Y4YeCcTaJoCTH peBU3Hje,
yKJbyudyje HU3padyHaBaibe HUHJekca pusuka. OBaj
HNPUCTYI aHAJIM3UPA CUCTEM U IPeJCTaB/ba KOMOU-
Hauujy yTBphuBamwa CTelleHa PU3UKa 3a CBAKHU Of
HU3anpepojpeheHUX KapaKTepPUCTHUKA UJIH eJleMe-
HaTa CUCTEeMa, U J0oJe/bUBambe TeXKUHe CBAKOM 0f
wuX. Ha 0Baj HAYUH ce yKJbyuyje CyZ, 0 bUXOBOj pe-

JIATUBHOj Ba’)KHOCTH — Ha cKaJiu o] 1 (HU3aK HUBO
pu3uKa) 10 5 (BUCOK HUBO pu3uka). OBaj mpucTyn
oMmoryhaBa n3padyHaBakbe HH/leKca pU3UKa 3a CBa-
KU cucteM. Heku yoO6WYajeHU eJleMEHTH pHU3UKa
YKJbY4Yjy: KapaKTEepUCTHUKeE CUCTeMa, QUHAHCHjCKe
NoKa3aTeJ/be U YIIpaB/bakbe U KOHTPOJLY.

Ananusupajyhu u ynopebhyjyhu HaBejieHe esie-
MeHTe y o/ipeh)UBatby TEXXUHE, TIOTPEBHO je MPOIeHH-
TH U JJOHETH Cy/J| 0 3Ha4ajy pa3/IMuYUTHX eJleMeHaTa y
naroj cartyauuju. OpraHU3alMOHU eJIEMEHTH Kao
LWITO Cy YTHULQj jeJHOT CACTeMa Ha APYTH, OJHOCHO
YTHULAj HA HU3 IOICUCTEMA, MOT'Y UMAaTH Behy TeXXUHY
HEro eJIEMeHTH KOjU Ce OHOCe CaMO Ha JIaTH CUCTEM.
C/JIMYHO TOMe, CUCTEMH KOjU HMajy JaJIEKOCEKHE
edexTe Ha Oyayhe o yKe, HITp. TpeiIBUharba UJIH UC-
TpaXKHUBara U Pa3Boj, MOTY UMAaTH Behy TeXUHY O
CUCTEMA KOJi KOjuUX je GUTHHUjU TPEHYTHU edeKaT.
[Ipumepa pajy, CTeneH CTabUITHOCTH CUCTEMA MOXKe
OGUTH BXKHUjH 0J] 6poja TpaHCcaKIja, 6yayhu ja cuc-
TeMHU KOjU Ce MeHbajy MOT'Y UMaTU HOBe U HeJl0OKa3aHe
WHTEpHE KOHTpOoJIe. 3aTO je GUTHO MPaBUJIHO PaHTH-
patbe ejieMeHaTa 110 IpUOpPUTETUMA.

EjieMeHTH ¥ GaKTOpU TeXKUHE eJieMeHaTa Tpeba
na 6y/1ly KOMGUHOBaHU U yrpaheHu y GopMy.1y Koja
Ce KOpDHUCTH 3a HU3padyyHaBalbe HHJEeKCa pPU3UKA.
[Ipu u36opy pakTopa TeKHWHE, peBU30p Tpeba Ja
rn3beraBa Jla yHece MPUCTPACHOCT Tj. Cy6jeKTHUB-
HocT y dpopmyay. 3aTo, popmysy Tpeb6a NPOBEPUTH
KaKo 6U ce 06e36e1J10 J1a MaJia OJICTyIakba y eJie-
MeHTHUMa U GaKTOpHUMa TEXHHE He I0BeAy [J10 3Ha-
YajHUX U3MEeHa y peJlociie/ly IPUOPUTETA UJIH YIiec-
TaJIOCTHU, HAPOUUTO TAMO T/ie je HEONXO/JaH U Cy0-
jektuBaH cya. CucreMm yTBphuUBama TeXUHE
ejieMeHaTa Tpeba Ja Oyze IITO jeJTHOCTABHUjU U
0GUYHO ca CKaJIOM O[] je/iaH [0 IET.

CTpaTeruja UHTepHe peBU3Hje — HAKOH IITO Ce
JNepUHUIIY CUCTEMHU U U3PAYYHAjy UHJEKCU PU3U-
Ka, HaYeJIHUK UHTepHe peBU3Uje Tpeba Jja pa3MoT-
PH M ycarjiacu pe3yJ/itTare ca pykoBoJctBoM. HakoH
Tora Tpe6a JepUHUCATH CTPATETUjy UHTEPHE pe-
BU3Hje noJ1a3ehu o/ CTAHOBUIIITA /1A je OTIITA CTPa-
Teruja peBr3Hje Kao 1oJia3Ha 0CHOBA, Beh 1epuHuU-
CaHa, /]a HUje peasiHO, HUTH HEONXOJHO JIeTa/bHO
00yXBaTUTH CBE acleKTe CUCTeMa UHTEPHUX KOH-
TpoJia CBaKe roJivHe, Beh u/b cTpaTeruje Tpeba aa
Oyzle 0BOJbHA MOKPUBEHOCT OCHOBHHUX 06JIACTH
koje he oMoryhutu JoHOLIEHE ONIITET MULIL/bEHA
0 a/IeKBaTHOCTH CHCTEMa KOHTPOJIA.

Ha ocHOBY MH/ieKca pU3HKa PEBU30PCKE CUCTe-
Me Tpe6a CBPCTATH Y OHE Ca BUCOKHUM, CPEJIFbUM U
HHCKUM PU3UKOM (HIIp. ca UHeKcuMa npeko 85, 40
-84 u 39 u Mmame).

CTpaTeruja uHTepHe peBU3Hje Tpeba Aa YKbydU
yeurhe peBu3Hje cUCTeMa Koju Hoce Behu pU3uK, Te

12) (Institute of Internal Auditors (11A) - www.theiia.org. [Ipakca IA carsiacHa MehyHapoaHUM cTaHAapAMMa U TpUJIaroheHa jaBHOM CEKTOPY
Cp6uje-PIFC/IA Phase 2-An EU-funded project managed by the European Agency for Reconstruction 2007.1 geo ctp. 19.



84

ce 0OMYHO TaKBU CUCTEMU PEBUAUPA]Y CBAKE IOJU-
He, KaKo 6U ce MMOTBPAUIIO J]a CYy CUCTEMHU KOjH CY OF
BUTAJHOI 3Hayaja MoJ; epEeKTUBHOM KOHTPOJIOM.
[IpurKoM npBe peBU3Hje CUCTeMa KOjU HOCH BeJIH-
KU pHU3UK, KOHTpoJie he ce JeTa/bHO NperyiejaTu
KaKO OU Ce yCTAaHOBUJIO KOje KOHTPOJIE Cy KJ/byYHE U
KOJIMKO cy edpeKkTHBHe. HakHaiHe peBU3Hje cucTeMa
KOjU HOCe BHUCOKe pu3uKe Guhe orpaHUYeHe Ha Mo-
TBPAY /ia Cy LUJbEBU CHUCTEMA, IIUJbEBH KOHTPOJIA,
PHU3UIM U KOHTPOJIE UCTH, Te HAa CIPOBOhere TeCTO-
Ba ycaryalleHOCTH.

WHTepHe peBH3Uje HUCY TAKO y4yecTaJlle KOJ, CUC-
TeMa KOjU Cy CpeJilbel pU3rKa. YKOJIMKO Ce paju o
LM KJIyCy peBU3HUja OZ, TPU FOlMHE, 0BAaKBY CUCTEMH
Cy IpeAMeT peBU3HUje y [iBe 0, TPU FOJMHe LIUKJIyca.
To ce Moxe onpaBAaTU TUMe IITO CYy OBU CUCTEMHU
W3JI0KEHH peJIaTHUBHO MaJIOM PU3UKY YaK U YKOJIU-
KO HUCY IMpeaMeT peBU3Hje Yy jeJHO] TOAWHU.
WHTepHa peBU3Mja HUCKOPU3WYHUX CUCTEMA MOXKe
ce BPLUMTH jeJHOM y TPU IrOZIMHE, a Y HEKUM CJIy4a-
jeBMMa peBH3HUja Ce MOKe OTPaHUYMTH Ha CaMo JiBa
WJIM TPU KJby4YHaA CHCTEMa.

Cneneha ¢a3za jecte npoueHa noTpeba HHTEPHE
peBH3Hje, Koja Io/ipasyMeBa yTBphUBame NOTpeda
3apecypcuMa. JelHa 0/ HajBaXKHUjUX TOTpebda jecTe
BpeMe. [IpolieHa BpeMeHa Koje peBU30pH (110 paH-
roBuMa) Tpeba ja NnpoBely Ha CBAKOM PEBU3UjCKOM
nocsy, yTBphyje ce ysaumajyhu y 063up orpaHudersha
Kao LITO Cy YKYITHO PacloJI0XKHBO BpeMe U peCypCH.
OBe npotueHe Tpeba Aa 6yAy 3aCHOBaHe Ha O4eKHU-
BAaHOj YCIEIHOCTH U KOMIIETEHTHOCTH PEBU30Da.
PeBH30pHMa KOjU HUCY 06YYEHH UK HEMAjy UCKYC-
TBa Tpeba BHUIlle BpeMeHa Jla o6aBe oapeheHe no-
caoBe. ,PeBH30pcKo” BpeMe Tpeba /a YK/bYUH:

e ,OCHOBHO IMPEKTHO" BpeMe U

e BpeMe Be3aHO 3a paji Boha TUMOBA U HayeJHUKA
WHTEpPHE peBU3HjE.

OCHOBHO [AUPEKTHO BpeMe IoJpasyMeBa CBe
dase onpebeHe peBU3sHje, Kao LITO Cy: NIPUKYIL/ba-
e ONIITUX NoJaTaKa, IpUlpeMa IJlaHa peBU3Hje,
yTBphUBalbe YUHeHUIA, JOKYMEHTOBabe, TECTHU-
pame, IpUIpeMa M3BellTaja, pa3MaTpame HaJlasa
peBH3Hje, HAKHA/JHU I0CJI0BY peBU3HUje U Ipaheme
npomeHa y cucteMmy. [Ipu anannusu notpe6Hor Bpe-
MeHa Tpeba y3eTu y 063Up U CHelUjalu30BaHe
BellITHHE (HIIP. peBU30PY KOMIjYTEPCKUX CUCTEMA,
pauyHoBobe, UT[H.) peBU3Uje TJe je HeONXOoJHA
CTPY4YHOCT UCKyCHHUjer peBu3opa. Kaj ce crpaTeru-
ja peBU3uje mpunpeMa IpBU NYyT, BepOBaTHO he
OGUTHU HEOIIXOZHO /la Ce 3a CBaKy KaTeropujy peBu-
3HWje o/ipeiu CTaHJap/lHO BpeMe, HIIp.:

e Besiuku pusuk - 100 gana (1j. 300 gaHa mo cy6jek-
TY Y OKBUPY jeJHOT LIUKJIyCa),

e CpeJitbu U MaJIM pU3UK — 75 faHa (Tj. 150 gana mo
LIUKJIYCy 3a CybjeKTe cpe/itber pU3uKa U 75 faHa
0 LIUKJIYCY 3a Cy0jeKTe MaJIor pU3MKa).

PAYYHOBO/ICTBO 7-8/2011

HaBezsieHe nudpe ce MOTy peBUAUPATH MPUIH-
KOM KaCHHUjUX 2XKypHUparba CTPATeLIKOr [JIaHa, U 3a
onpeheHe peBU3Uje MOXKeE Ce OJ[PEJUTH KOHKPETHO
BpeMe Ha OCHOBY CTEYEHOT HCKYCTBa.

HeomnxoziHo je nylaHUpaTH U peBU3Uje CUCTEMA Y
pasBojy. YKOJIMKO cy Beh T03HAaTH HEKU BaXKHU pas-
BOjHU NPOjeKTH, JIaHUpake Mopa OUTHU MpeLnus-
HUje U Tpeba a y3Me y 063Up npeABUheHE POKOBE.
Y wuMa 06UYHO NOCTOje K/byuHe da3e Koje 3axTe-
Bajy pa3/inyuTe BpcTe peBusuje. [lo3HaBame MeTo-
JloJIOTHje Koja ce KOPUCTU y pasBojy oAapeheHOT
npojekta omoryhasa npoueHy ¢gasa 3axTeBajy Ha-
jBUIlle BpeMeHa 3a PeBU3Hjy, OAHOCHO ,0JI0KOBE"
BpeMeHa Koju he 6UTH yKJby4eHU y IIJ1aH peBU3Hja.

Takobe, HEONXO/HO je IJIAHUPATU U BpeMe 3a Apy-
re [0CJI0BE, Kao IITO cy: Npahewe (HakHa/jHE peBU3U-
je), peBu3sHje ycnemHocTH (eppopMaHcH), CAaBETH U
HCIUTHBame NpoHeBepa. KoHayHO, TOTpe6HO je y3e-
TUy 063Up U HellpeJBUh)eHe OKOJTHOCTH, OZJHOCHO He-
IJIaHUpaHe Jjorahaje — HIp. HellpeABUDEHO peCcTPyK-
Tyupamwe Cy6jeKTa WU NMpOoLIKpee 0JITOBOPHOCTH
Cy6jeKTa, Koje MOI'y 3aXTeBaTH 10AaTHU UHIYT PEBU-
3”je. Ha ocHOBY moMeHyTHX esieMeHaTa, Moryhe je us-
pauyHaTH BpeMe NOTPe6GHO 32 peBU3U]Y Y OKBUDY I1e-
proZia KOju NOKPHBA CTPATELIKHU IJIaH.

OcumM noTpebHOr BpeMeHa, Tpeba YTBpAUTH U
O6poj peBH30pa HEONXOJHHUX Jla Ce MOKpHje KOH-
KpeTHa peBH3Hja. YKOIHUKO Cy MOTPEOHU JJOAaTHU
peBU30pH (LITO YeCTO MOXe GUTHU CJaydaj), Haues-
HUK UHTEPHE peBH3Hje ca PYKOBOAHOLIEM OPTaHH-
3anyje Tpeba Aa pa3roBapa o TOMe Jia Jiv je Moryhe
06e36eJUTH J0JaTHE peBH30pe. YKOJUKO je
moryhe 06e36eJUTH caMo OrpaHUyYeH 6poj JoAaT-
HUX peBHU30Da, HaYeJHUK HHTEpPHE peBU3Hje Tpeba
Jla pa3MOTPH U ycaryiacH CTeleH ,I0TBp/ie” Kojy pe-
BH3Mja MOXKe 1a 06e36e/1U, Te a YTBP/AU Ha LITa UH-
TepHU PeBU30pU Tpeba Jia ce KOHLeHTpHUILy. Tpeba
MMaTH Ha yMY /ia peBU3Hja ¥ TOM C/Iy4ajy He MOXKe
NPYKUTH MOTNYHY IIOTBPAY.

HakoH ofipehrBatba TeXKu1ITa peBU3Hje U carjie-
JlaBama CBUX N0Tpeba peBU3Uje, a NOCEGHO BpeMe-
Ha, I0/IaTHUX PEBU30pPa U JIPyTHUX pecypca, Ipumpe-
Ma ce peBU/IMPAaHU CTPATELIKH ILJIaH KOju Tpe6a /1a
npejcTaBy ciejehe: pecypce, peBU3uje Koje Tpeba
06aBUTH, HenpeaBUheHe OKOJIHOCTH, MPUOPHUTET,
y4eCcTasIoCT, IPUCTYII KOjU ce NpUMeYje Ko/ I|eH-
TpPaJIM30BaHUX CUCTEMA, OKBUP ¥ KOjeM Cy CUCTEMHU
NpONKUCAaHU WJIW Ce Haja3e yHyTap ojpeheHor
ayTOPUTETA U JIOTUCTHUKY.

CTpaTellKH 1J1aH Tpeba peBUUPATH U aXKypHpa-
TH CBaKe TO/IMHE, TAKO Jla IPH TOME Jipyra ToiMHa
Tekyher cTpaTelKor NJaHa MoCTaje NMpBa roAMHA
HOBOT IIJIaHA ¥ OCHOBA 32 FOJULIbY IJIaH HapeJHe
roauHe. KoMnieTHa onieHa CTpaTELIKOT MJIaHA Tpe-
6a /1a ce BPIIM Ha CBaKe YETHUPH [0 TIET FOAMHA, UJIH
YaK ¥ paHuje, YKOJUKO Jlohe 10 mpoMeHa y Cy6jeKTy.
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1.2. l'oduwirbu naaH

Kao mto caM Ha3uB Kaxe, FOAMIILY MJIAH Ce
IpUIpeMa CBaKe roJIUHEe Ha OCHOBY CTPATErHjCKOT
IJ1aHa ¥ TppOa /1a ra oj06py pyKOBO/[UJIal, OPTaHU-
3anuje. OcHOBA 3a U3PaAy rOAUIILET IJIaHA je TpBa
ro/ilMHa CTPATELIKOT [JIaHa Y3 ZI0JJaTHE JleTa/be, Kao
1ITO Cy: lebUHUCAaE 3a/]laTaka Koje Tpeba 06aBH-
TH yTBphHBame KPUTUUHUX 06JIACTH U IJIaHUPabe
pecypca noTpeOGHUX 32 HAPeIHY 'OJIUHY (BPEMEH],
peBU30pa UTL.).

TofuIbH JIaH MOpa y3eTH Y 063UP U CBe HOBU-
He o6yxBaheHe o/iIrOBOpHUMa Ha ciejeha nuTama:

e J1aJI¥ je GUJIO MPOMEHA Y aKTUBHOCTHMA OPraHu-
3alMje Koje HUCY YK/by4YeHe y CTpaTellKH IJIaH;

e JlaJiU je NPBOOUTHA OLleHA PU3UKA U IPUOPUTETA
jOlLI yBEK aKTyeJIHa;

e Jla JIU CY ¥ TOM TPEHYTKY PaCIOJIOKHUBH MOTPeED-
HU PEBU30PU U J]a /I Cy OHU UCKYCHUjU UJIU Makbe
HCKYCHU HEro IITO Ce 04eKUBaJIO;

e Jla JIU je y MPeTXOAHUM T'OJUIIKHUM IIJIAaHOBUMA
61JI0 NPOMyCTa KOjU Ce MOPajy HaJlOKHAJUTH,
6UJI0 KPO3 TOAMIIEY WK CTPATEelIKH IiaH. "

[IpBa roguHa CTpaTEeUIKOT IJIaHa MpeJCTaB/ba
OCHOBY 3a FOJIMIIbY IJIaH HapeJHe TOJUHE, C TUM
IITO je TAKBY OCHOBY MOTPEOHO JOTPAaJUTH CBUM
npoMeHaMa (aKTUBHOCTHU CyGjeKTa, IpoOMeHe olie-
He pU3UKa U Ipyre IPOMeHe WU IPOIYCTH Y U3pa-
JIM CTPATELIKOT [1JIaHa), GUTHUM 3a FOU LI b H IJ1aH.

3Ha4aj npuInpeMe roAullmber IJlaHa paja UHTep-
He peBU3Hje CacToju ce y TOMe Jia Ce carvie/iajy U 06-
yXBaTe CBe aKTUBHOCTU NpeaBUbheHe NMPBOM TrojH-
HOM CTpaTeLIKOr IJIaHa, /ja ce YHeCy CBe GUTHE Mpo-
MeHe 1 yCKJa/ie MOTyNHOCTU ca akTUBHOCTHUMA IIpeJi-
BUDEeHUM roULIKHUM IJIaHOM, HaclpaM CBUX JPYTUX
aKTHUBHOCTHU (Kopulihewa rofULIBUX 0AMOpPa, Kaj-
POBCKHUX IPOMEHA U AIp.) Y AATOM Cy6jeKTy peBU3Hje.

[IpunpeMa roauIlmer IJ1aHa oA pa3yMeBa cie-
nehe dasze:

e pacnopebuBame peBU30pa U JpPyTHUX pecypca
pacnoJyIoKMBUX 3a JaTH TMepUo/,

e yTBphUBaKe peBU3Hja U3 CTPATENIKOT MJaHa
KOje o/iroBapajy pacloJIO)KUBUM pecypcuMa,

e yTBphUBae PeBU3OPCKUX JaHa NOTPeOHUX 32
CBaKy peBU3HjY,

e pacrope/| peBU3Hja 0 MecelyMa,/YeTBPTHHAMA,
Boziehu padyHa o gmocaegHoCcTH. ™

Jlak/sie, pykoBoauJal, WHTepHe peBU3Hje je
OATOBOpAH 3a KOHA4YaH IIJIaH ¥ BeTroBy Ba/baHOCT.
HayesnHuK HHTepHe peBU3Uje Tpeba Aa pasMOTPHU
NpeHOCTHU U €1a60CTH PaCoJIOKUBUX PEBU30DA,
Te Jia y3Me y 0631p U ycaBpllaBame U 06yKy 3anoc-
JleHUx. Bohe TUMOBa Mory 6UTH O rOBOPHU 33 KOH-
KpeTHe ,6J10KOBe" peBu3Hja — Mo GPyHKIHjH, JIOKa-
LIUjy UM IIporpamy. Y TAaKBUM OKOJIHOCTUMA, MOXe
MM Ce IOBEPUTH NpUNpeMa oAronapajyhux senona
roAvUIKEr NIJIaHa, aJId HAYeJTHUK UHTepHe peBU3HU-
je je umak oAroBOpaH 3a ONWITY KOOPAWHALU]Y U
JOCJIeJHOCT IIJIaHa.

Jla 6u ce sakile ¥ 60Jbe MpaTU/a peaausaluja
rogvuimer IJiaHa, KOpUCTe Ce T3B. OllepaTHBHU
MJIAHOBU.

1.3. OnepamueHu niaH

OnepaTHBHU NJIAaHOBU Cy 3aMCTa NOTPeGHU U
3Ha4ajHy, jep ce bUMa IIPeLU3HO U [leTa/bHO HaBO-
Jle peCcypcH 3a KOHKpeTHE peBH3Hje, Ha KOjU Ha4uH
ce Jlaklle ymnpaB/ba U KOpHUIyje TOJUIIIbU IIJIaH.
OBaj nJ1aH 3a HaueJIHUKa UHTepHe PeBU3Hje NpeJ-
CTaBJba Ba)KaH yNpaB/badykH ,MHCTPyMeHT". Hanpe-
JlaK y OJIHOCY Ha 0Baj IJIaH (M Yy OAHOCY Ha ONLUTH
roMUIbY [IJ1IaH) Tpeba Ja ce oLiebyje HajMakbe jei-
HOM MeCe4yHO, KaKo 6 ce yTBpAMJO Ja JHA UMa
o/ipeheHux nponycTa ¥ eBeHTYaJHO yTBpAUJIe KO-
peKTuBHe Mepe. MjeanHo 6u 6uI0 Kaja 6u ce U
CTpaTelIKU Y FOAUIIBH IJIaH OCTBAPUBAJIU OTIIY-
HO OHAKO KaKo Cy Nno4yeTHO ypabeHwu, aju To je y
NPaKCH TelIKO U3BOJJ/bUBO 300r pa3HUX IPOMEHA,
TaKo Jla yrJlaBHOM 06a MjaHa 61Bajy KOpUroBaHa.

»MHoze cayxcbe 3a uHmepHy pegusujy cy ce no-
Mepu.ie 00 ho3uyuje KOHMPOJAHUX AUCMU 3d NPO-
yeHy pusuka u cmynusey dujasnoz ca ynpagHuMm
0060pOM 0 HaYUHY Kopuwhersa pecypca 3a pegu-
3ujy, da 6u ce nocmueao Haj6osbu ehekam, mj. y
nosuyujy kopuwhersa KkopnopamusHe npoyeHe
pusuka 3ajedHo ca cueypHowhy pesusopa 3a
YNpasabarse pu3ukoM, Modead KOHmMpoJe U cne-
yuduvHux MexaHuzama KoHmpo.ie (U 3axmeeaa 3a
KOHCYAMAaHMCKUM NpojeKmumMa) u HAa4uHa Ha
KOju ce 06jekmugHe npoyeHe Mo2y Kopucmumu 3d
npomosucarbe 002080pHOCMU U NOMA2AHE PYKO-
godcmay da o6asu c8oj nocao. 1®

Y npBoj ¢pasu, Kpo3 NpunpeMy v njaaHupame pe-
BH3Hje, HAaCTOjH Ce Jla Ce NPUKYIle peJieBaHTHE UH-
¢dopmMalyje U CTBOPH ONIITA CJIMKA Y BE3U €a [T0CJI0-
BamEM KOje je peJMeT peBU3HUje, Kako 61 ce Morao
oJpeAuTH mpaBal, peBusuje. PeBusopu Tpeba na

13)  (Institute of Internal Auditors (I1I1A) - www.theiia.org. [Ipaxca IA carsnacna MehyHapojHUM cTaHjapAKMa U TpUsaroh)eHa jaBHOM CEKTOPY
Cp6uje - PIFC/IA Phase 2 - An EU-funded project managed by the European Agency for Reconstruction 2007. I feo ctp.25.

14) Hcro kao npeTxosHo, I feo cTp. 25.

15) K. H. Spencer Picket: [Ipupyunuk 3a unmepHy pesusujy, UagaBau Cae3 PP Cp6wuje, Beorpaz 2007. ctp. 208.
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BpIlle pa3rOBOpe Ca peJIeBAaHTHUM CAYKOeHUIIMa
cybjekTa peBU3Hje U Ia TAKO CTEKHY pa3yMeBambe
CUCTeMa KOjH je mpeJMeT peBU3Hje.

[I1aHnpame Kao K/by4HHU Jleo IIpoleca peBHU3Hje
y nocneAoj a3y obyxBaTa IJIaHUpakbe 3a/jaTaka
peBHU3HUje, KOjU ce IpUuIlpeMajy npe noyeTkKa v Ha I1o-
YeTKy CBaKe peBH3Hje IJIaHWpaHe y TOAWILIEbEM
IJIaHy paja.

2. IV/IAHUPABE PEBU3HJE
KOHBEPTEHTHO CA lbEHHUM 3AJJAIITHMA

[IpeITMMUHApHUM IIperjesoM WA UCTPAXUBaA-
beM NPUKYI/bAjy Ce pesieBaHTHe UHopMalvje U
CTBapa OIIITA CJIMKa y Be3U ca [10CJI0BambeM Koje je
npeMeT peBU3Hje, KaKo 61 MOrao Jja ce oJipe/iy mpa-
Ball peBU3Hje.

Crangapa umniemenTanuje 2110.A2 ojavyaBa
JleJIOKPYT UHTEPHE peBU3Hje ¥ CMUCIY J1a OLieryje
U3JIOKEHOCT PU3UKY Y MOIVIeAy yIpaB/bakba opra-
HU3aLUjoM, NOCI0BakeM U HHPOpPMaLUOHUM
cUCTEMUMa.

Crangapn usdBohemwa MUuctutyTa 2200 6aBU ce
IJIaHMpabeM aHraXKOBama U 3aXTeBa Jla “UHTep-
HU PeBHU30PHU pa3BHjy U JOKYMEHTYjy IJIaH CBa-
KOT aHTa)kKOBama."

Y nepuofy of eCT 10 ocaM HeJieJba Ipe NoYeTKa
peBHU3Uje, Cy6jeKTy Y KOMe Ce BpIIM peBU3Hja Tpeba
JocTtaBUTH GOpMaTHO obaBelITewe Aa he ce Bpuiu-
TH peBH3Hja U Jja he UHTepHU PEBU30PU U3BPLIUTH
IpeJMMUHAPHU Iperyie] yHyTap cy6jeKTa peBusuje,
Ipe Hero IITO Ce OPXKU cacTaHaK KojuM he peBu3uja
OUTHU M 3BAHUYHO MOKpeHyTa. [IpesiuMapHu nperes,
Ipe/CcTaB/ba M OCHOBY 3a IJIAHUPAkbe peBU3Hje, Kao
¥ 32 yTBphHBame: II/beBa peBU3Hje, 00MMa PEBU3U-
je M1 KOHKpeTHHUX 06J1acTH Ha KojuMma he 6uUTH Te-
KULITe, 6yAyhU Aa ¢y of K/bydHEe BOXKHOCTH 3a CHUC-
TeM, [ja Ce 32 HbUX Be3yje BeJUKU PU3UK WK UMajy
onpeheHe cnaboCcTH, 3aTUM YTBphUBame IUbHUX
JlaTyMa 3aBplleTKa CBaKe eTalle peBU3Hje U peBU30-
pa koju he pasguTH Ha KOHKPETHO] PEBU3HjU U KO he
Ha/[[JIeJaTH KBAJIUTET HbUXOBOT Paja.

Kaza ce peBru3mja BpuIM NpBU NyT Y HEKOM Cy6-
jEKTy, HEONXOJHO je W3BPIUUTH NMPOIEHY PU3UKA
KaKo 6U ce yTBP/J UM CUCTEMU KOjU he OUTH nipes-
MeT peBH3Hje U KOJIMKO 4eCTOo he TH CUCTEMU GUTH
nperJyejaHu.

Kaz cy y nuTamy peBU3Hje y CybjeKTUMa Y KOjU-
Ma Cy OHe BpIIIeHe W paHHje, CUCTEMHU Koje Tpeba
npersieflaTd yTBPHEHU Cy V TOAUIIbEM IIJIAaHY pe-
BHU3Mje. Y TOM CJ1y4ajy, y IpeJJMMHUHApHOM IIperjaeny
Tpeba ga 6yze jacHo JedUHMCAHA pEBU3Hja CUCTe-
Ma (UJIM BMIIE CUCTEMa) Ha HAa4WH yTBpheH y ro-
JULIbEM [JIaHYy paZia peBU3Uje, yCTaHOBJ/beHe I'pa-
HUIlE TUX CUCTeMa (T/le TOYUIbY, [Jle ce 3aBplIaBa-

jy), Kao ¥ cBa MmpeKJianama ca [pyruM CUCTeMUMa U
JAPYTUM IVIaHUPAaHUM peBusHjaMa. OBaKBUM paJioM
ce 06e36ehyje ocHoBa 3a npuNpeMy 3aiaTaka peBU-
3uje, yK/bydyjyhu U 1ju/beBe U 06UM peBU3Hje, Te
HeHa OKPUBEHOCT, KOjU ce 3aTUM OTBPhYjy ca py-
KOBO/IMOIIMMa 331y>KEHUM 3a 06J1acT Koja je npej-
MeT peBusyje. [IpenuMuHapHu nperses Moxe Ja
YKJ/by4d: TIperjesi nocTtojehe opraHusaluoHe
CTPYKTYype, NIOC/I0BHUX U ONlepaTHBHUX IIJIAaHOBA 3a
006J1aCTH Koje cy npeJJMeT peBU3HUje, IPOLieHy noja-
Taka 0 OYIIeTy U PYKOBOZCTBY, IOUeTHE Pa3roBOpe
ca PyKOBOZACTBOM Ca LIW/beM Jia Ce YTBPJe BUX0BU
U/beBU 3a 06J1acT Koja he 6UTH npeMeT peBU3Uje
Y IperJieJi peJleBaHTHUX 3aKOHA, NPOIHKCa, YNyT-
CTaBa, UTA.

Ha nodeTky cBake UHTepHe peBHU3Hje, Kao Ba-
»KaH Jieo NpeJIMMUHApHOT Nperyie/a, BpLIU ce npe-
rJeJ] U3BelliTaja O CHpPOBeJeHUM peBU3HjaMa, Yy
OKBHPY Kojer je Haj6o/be MONpUYaTH ca peBU30POM
KOjH je MocJieilbu paZio Y pejieBaHTHOj 06J1aCTH.
OBM HM3BellTaju NpyXajy yBUJ, Y HUBO KOHTpOJIe
KOjU je IIOCTO0jao y BpeMe NpeTX0JHe peBU3Hje, Te
omoryhaBajy za ce yTBpAU Aa JiM je PYKOBOACTBO
npuMeHUI0 yTBpheHe npenopyke. Takohe, kopuc-
HO je ¥ IOTpe6HO nperyiefaTy u3BellTaje JpxxaBHe
peBH30pCKe MHCTUTYLHU]je, Ofie/berba 3a O6YEeTCKY
vHcnekuujy u Ofe/berma UHTEPHE KOHTPOJIe. YBEK
je mpenopy4/pMBO yCTAHOBUTU HEKe OCHOBHE YM-
IbeHHUIle Mpe cacTaHKa ca pykKoBoJcTBoM. [lo6pa
IpUIpeMa je IpeycjoB 3a CaCTaHAK Ca pyKOBOJUO-
L[MMa Ha/lJIeXKHUM 3a CeKTOp Koju he 6UTH npeiMeT
peBU3Hje U JUCKYCHjy O pesieBaHTHO] 006J1acTH,
KakKo 64 ce: pasMOTPUJIU L[U/bEBU JATOT CUCTEMA,
pesieBaHTHe N10CJI0BHE aKTUBHOCTH U 3Ha4YajHU pPU-
3ULH, AYKHOCTH, OATOBOPHOCTH U JINHUje U3Bell-
TaBata MeDhy 3amocsieHUMa, MOTEHIMjaJIHU NpPO-
6J1eMU, OJHOCHO 06J1aCTH KOje O 3all0CIeHHU KeJle-
JIU Jla peBU3Hja NperJiesia, ycarjacuau o6UM peBU-
34je U LU/beBU KOHTpPOJIE, JOTOBOPHUJIO OKBUPHO
BpeMe Tpajakba peBU3Hje U LU/bHU JATyMU 3a-
BpIIETKA, 06jaCHU/IM MPOLIEC U3BELITABakha TOKOM
peBU3Hje, OJHOCHO NpeJIa3HY U3BellTaj, HaLpT U3-
BellTaja U KOHAYHU U3BelITaj U YTBpAWJa OMNILTa
CcTpaTeruja ynpaBJ/baka pU3UIMa Koja je yCBOjeHa
y 06JlacTHMa Koje cy npeJMeT peBU3Uje. AKO ce Ha-
BEJIEHO CYMHMPA, MOXe Ce 3aK/byYUTH Jia PeJUMU-
HAapHO MCTpa)kuBambe IoJpasyMeBa pa3MaTpame
HEKOJIMKO OGUTHUX NHUTama, yKbydyjyhu: omnepa-
THUBHeE NIpoLie/lype, IporpaM peBu3Hje U U3BEITa]j 0
npeJMMUHAPHOM UCTPaKUBakbY.

Y crangapay uMmnseMeHTtauuje HHcTUTyTa
2120.A3. “UuTepHU peBU30opHU Tpeba fa npersiea-
jy mocjioBake ¥ mporpame Jia 61 yTBpAUJIU Y KOjoj
MepHu Cy pe3yJTaTH y CKJaAy ca MOCTaB/beHUM
JYTrOPOYHUM U KPAaTKOPOYHUM 11M/bEBHMA U /1a 6U
ce YTBPAWJIO Ja JIU Ce MOCJA0Bake U Mporpamu
OJIBUjajy UJIU CIPOBOJe KaKo je npeaBuheHo.”
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HaxkoH 11To ce cBe 0BO yTBpAU, IOTPE6HO je Npu-
NpPEeMUTH IJIaH peBU3Hje. Y J1aHy ce HaBoJie 00UM,
NPUCTYI ¥ BpEMEHCKHU OKBUD peBU3Hje. CXOAHO Ha-
BeJleHOM, jeJlaH 0/ MOZieJsia KOjy UJIYCTpyje oJaTKe
Koje Tpeba YK/bYYUTHU y IJIaH peBU3Hje je cle
nehu:'®

IIJIAH PEBU3HUJE PadHu dokymenm 6p. ...........

[lnaH peBusuje ped. 6p.:

PeBuzop(u):

MuHUCTAapCTBO/OpraHu3anuja:

[IpegMmeT peBusyje:

KibyyHU M/bEBU
MIOCJIOBHE aKTUBHOCTH /CUCTEMA:

Onute uHGOpManyje:

Hasnasu npetxonHux peBusuja:

KJ'by‘{Hl/l KOHTAKTHU:

lu/beBu peBusmje:

06uM peBH3Hje:

[IpuopuTeTH/NOTEHUjaTHU
npoo6JieMu:

[IpUCTyn U TEXHUKeE:

[IpumenGe:

Il1aHMpaHU BpEeMEHCKH OKBUP aKTHBHOCTHU
(Mo KJpYYHUM eTanama):

YBop,

1. YTBphUBame U CHUMame cucTeMa

2. YTBphuBame 1ju/beBa KOHTPOIA

3. UnenTudUKOBaE pU3UKA

4. OrleHa KOHTpOJIA Y OZJHOCY Ha pU3UKe

5. Tectupame KOHTpoJIA

6. [loHoLIEew e 3aK/byyaKa

7. W3BellTaj 0 peBU3UjHU

8. Hag3op Haj u3sBpliaBameM

3aJjaTaka peBU3Hje

CBaka peBH3Hja Mopa Ce NaXK/bUBO UCIJIAaHUPa-
TH, IOLITO je TO je/INHU HAaYMH /J]a Ce OHA YCIIELIHO U
KOHTpOJIMLIE. 32 IJIaHUPake aHTAXKOBaka OTPe6-
He Cy CBe pacoJyoK1uBe HHOpMalyje y LIU/by OMO-
ryhaBama JleprHUCab€e IU/bEBA, I€JIOKPYTa, IPaB-
11a ¥ IPUCTYTIA.

dakTopH Koje Tpeba 06paAUTH y NJIAHY 33/1aT-
Ka Cy: ,lipeJBUheHH YCI0BY aHT'AXKOBaba, 1eJI0KPYT
paja, npeABUbheHU AATYMU MOYeTKAa U 3aBpLIETKA
peBH3Hje U NperJie] K/by4HUX pa3a, MoTHyHo JAedu-
HUCabe CUCTEMA KOjU ce Mperyiefa, uaeHTUPUKO-
Balbhe BUCOKOPU3UYHUX 00JIaCTU U KJ/bYUYHHUX Ta-
yaka peBu3HUje, JePUHHUCAE MPoOIleca U3BELITA-
Baba U NperJie/ia, ycarjaliaBame nporpama (Uau
BO/IMYA) 3a CBAKH Jle0 peBU3Hje, MYTHU HJH XO-
TEeJICKU apaH)XMaHU 3ajeJHO ca JHEBHHUIIAMa U
UeHTHPUKOBae pEBU30pa A0/ e/beHUX 3a MPO-
jekaT u muxose ynore“!

Crangapn u3sBohemwa 2230 o6yxBaTa aJoKalU-
jy pecypca u 'y ’beMy ce HaBoAHU Aa: “UHTepHU pe-
BHU30pU Tpeba Aa yTBpJe oJropapajyhe pecypce
32 OCTBapeme [[U/beBa aHTAXKOBaha.

Cranpgapa usBohemwa 2201 capky CIMCAK MU-
Tamwa Koja Tpeba pa3MOTPUTH NMPHUIHUKOM IJIAaHHU-
pama peBU3uje.

Of, pecypca, HeONXOAHO je AepUHUCATU [,03BO-
JbEHO BpeMe Kao K/by4HHU (HaKTOpP CBake peBU3Hje.
OppebuBame BpeMeHa Jies1yje Kao IJ1aBHO Cpe/iCTBO
KOHTpOJIe HaJ, 3aJaTKOM W NpeJCTaB/ba jefjlaH 0[]
Haj60J/bUX 33/laTaKa pyKOBO/ZCTBa peBu3uje. losesbe-
HU CaTU MOpajy 6UTH peasHu U AOCTHXKHU. Kostnyu-
Ha Iocja Koju ce 06aBU Yy TaKBUM BPEMEHCKUM
OKBHUPHMaA 3aBHUCH O] BEIITHUHE U CTPYYHOCTH noje-
JVHA4YHUX peBU3opa. [Iporpam onemuBama yuvH-
Ka Harpabyje oHe Koju [j0CTaBJ/bajy KBaJUTETHE U3-
BelliTaje y npejgsuheHum pokosuMma. [locToje gBa
pasjnyrTa MULJbewA. [IpeMa jeJHOM, IPOjeKTHU
3ajlaTak Tpeba 3aBpPLUIUTHU y NOTINYHOCTH, 6€3 06-
31pa Ha TO KOJIMKO TO TPaje, YaK Y aKo ce IJIaHupa-
HO BpeMe NpoAyU. JIpyro MUull/beme je a pyKoBo-
JICTBO peBU3Uje Tpeba 1a oapenu AebuHUCAHU 6PO)
caTH y CKJIaJly ca peJileBaHTHUM pusukoM. Kaja uc-
TeKHe NpeABUD)eHO BpeMe, peBU30p Mpesa3ud Ha
Apyry obJsacT pajia, YMMe ce Nperno3Hajy pUsuLu
Heu3BpllaBama cjejehe naHUpaHe peBU3Hje.

Y craHzapAay uMIJleMeHTauuje HMHcTUTyTa
2120.A3. “UuTepHu peBU30pH Tpeba fia npersaeaa-
jy mocjioBame ¥ mporpame Jia 61 yTBPAUJIH Y KOjOj
MepHu Cy pe3yJTaTH y CKJaAy ca MOCTaB/beHUM
JYTrOPOYHUM U KPAaTKOPOYHUM IiM/bEBHMMA KaKo 61
ce YTBPAUJO Ja JIU Ce NOC/J0Bamke U NporpamMmu
0/IBUjajy UJIH CIPOBOJE KAaKo je npeaBubheHo.”

16)  (Institute of Internal Auditors (I I A) - www.theiia.org. IIpakca IA carsiacHa MehyHapogHUM cTaHJjap/MMa W npujaroheHa jaBHOM
cextopy Cp6uje - PIFC/IA Phase 2-An EU-funded project managed by the European Agency for Reconstruction 2007. II feo ctp. 7.

17) K. H. Spencer Picket: [Ipupyunuk 3a unmepHy pesusujy, UapaBau CaBe3 PP Cp6wuje, Beorpazx 2007. cTp. 216.
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PykoBojuiial, peBusuje Tpeba Jja 06e36eau CBa
yIYyTCTBa y IJIaHy 33jlaTKa [pe Hero LUITO 3al04He
peBu3Hja. llu/beBe y nuaHy 3ajaTka Tpeba ocTBa-
PUTHU U PYKOBOUJIAL, peBU3Hje Tpeba Aa TO OCUTY-
pa cBojoM npoBepoM. [ls1aH peBU3Hje Takohe Tpe-
6a Jla caZip>KH mperJsiesl 0 o6padyyHaTUM caTUMa
peBU3Uje U KBAJUTETY paja, Aa 6U ce Morja
OLeHUTH BPeJHOCT 00aB/bEHOT paja.

Meby AokyMeHTaunujoM 3a IJIAHUpame HUMa
MHOT0 pa3/JIMYUTHUX Bep3Hja JJOKYMeHaTa KOjH Io-
Maxy /la Ce TOKOM IlJIaHHMpaka peBu3uje 06e36e/ie
CTaHZAPAHY U KOHTPOJIHE JIUCTE 32 Paj U 00J1aCTH
Koje Tpe6Ga 00yXBaTUTH IIJIAHOM, Y3 yKa3UBak€e Ha
CBaKM 3aJlaTak U AedUHHCAE: IU/bAa PEBU3H]E,
paJIHUX 331y Kea, Tepuo/ia Tpajamwa, APYrux Mo-
ceGHUX YNy TCTaBA U YCJI0Ba Mperyaesa.

JlakJie, HAKOH peryJirucatba CBUX K/bYYHUX MTUTa-
ha Be3aHUX 3a CIIPOBODHere, a IOCEOHO 3a MoYeTakK
peBU3Hje, MOTPEBHO je MOYeTH PEBU3H]Y.

CactaHak 3a NOKpeTawe peBU3Hje O3Ha4yasa
¢dopMasiHU ovYeTak peBU3Hje U Tpeba Ja ce O PrKH
usMehy QyHKIMOHEepa KOju PYKOBOAU Cy6GjeKTOM
peBU3Hje 1 HayesiHUKa O/ie/berba 3a UHTEPHY PeBU-
3ujy, koju he OWTH y mnpaTwkU pPYyKOBOAHUOLA
THUMa/peBU30pa Koju 06aB/ba peBU3Hjy. CBpxa oBOT
cacTaHKa je ja ce:

e PEBU30PCKH TUM IpPeJCTaBU PYKOBOACTBY Opra-
HU3aluje/cayxoe,

e HaA3HA4YHU CBpXa peBH3Uje U NPUKAXKe METOJ0J10-
rvja koja he ce npuMemHBaTH,

 IPYH IPUJINKA PYKOBOJCTBY J1a MPEJI0MH KOH-
KpeTHe 06J1acTH 32 PEBU3H)Y,

e pa3MOTpPHU CTAaB UHTEPHE peBU3Uje Y BE3U ca
MoryhuM npuopuTeTHUMa peBHU3Uje,

e o0OjacHu Jja he UHTepHa peBU3Uja 06aBelITaBATH
PYKOBOJICTBO O HallPETKy PeBHU3HUje, Kao U Ja je
nomoh pykoBocTBa 06O o1l Y LU/bY 3aje]-
HUYKHX MHTepeca.'®

[ToTpe6HO je HAaLPT oBJalIheha 32 peBU3Hjy 110-
HETU Ha cacTaHaK, Kao OCHOBY 3a JUCKYCH]y, a Ha-
KOH caCTaHKa UCTO Tpeba NpeAaTH PYKOBOJCTBY
opraHusanyje.

O TOKy cacTaHKa ca pyKOBO/ICTBOM, Kao JI0Kas,
Tpebasio 6U MPUIPEMUTHU 3aNHMCHUK Ca cacTaHKa
(yxpaTko, 10 OCHOBHUM TauyKaMa), KOjU ce IIpUJIaxKe
Y3 PEBU3UjCKHU [OCH]e.

Y crangapay uMiieMeHTtanuje HHcTUTyTa
2330 - EBuseHTHpabe HHPOPMaIKja, HABOJH Ce
Jla UHTepHU peBU30PU Tpeba Jja eBUJeHTUPAjy pe-
JleBaHTHe HHdopManuje Kako 6U MOTKPENUJIU
CBOje 3aK/byuKe U pe3y/TaTe aHTaKOBama.

OBaj crangapj nojaceha ga oHO LITO je MJIaHUPa-
HO Tpeba pea/M30BaTH U OMPABAATH aHTAXKOBaHbe
pecypca u paj, peBU3Hje y BUAY oAroBapajyhux u
Ba/baHUX pe3yJiTaTa.

3AK/bBYYAK

[lnaHupame je GUTHO ¥ CBAKOM I10CJTY, a TOCEGHO
pajJiy Bplllema peBu3uje. KibyuHa nuTama oKo mia-
HUpawba UHTEPHE PEBU3HjE jaBHOT CEKTOPA YTUUY
Ha ynpaB/batbe UHTEPHOM DEBU3UjOM M Ha DPaj
WHTEPHUX peBU3Hja.

[Toce6HO je GUTHO NAXKJ/bUBO MJIAHUPATH U 00AB-
JbaTH CBaKy peBH3H]jy, CBAKHU eJIEMEHT peBU3Hje car-
JieJIaTH Kao JIe0 LieJINHE, YCBOjJUTH KOHCTPYKTHUBAH
Y MO3UTHBAaH NPUCTYI PEBU3UjH, PEJIOBHO HU3Bell-
TaBaTH PYKOBOJACTBO O GUTHUM NUTamkHUMa Koja cy
ce MojaBUJIa TOKOM peBU3HUje, U3BECTHU 3aKJ/byUKe U
JlaTu oArosapajyhe mpemnopyke 3a U3BplIeHhe KO-
PEKTUBHHUX aKlHja U 00e36eAUTH Jla cyGjekaT
peBU3Hje CIpOBe/ie KOPEKTHUBHE aKIHje.

[l1aHCcKUM cnpoBoheweM MHTEpHE peBuU3HUje Y
jaBHOM CEKTOPY, KPO3 aHaJIM3Upakbe U U3BelITaBa-
e, UAeHTUPUKY]y ce 06/1aCTH y KojuMa cy Moryha
no6oJbliama ¥ MoJCTULlakbe Job6pe npakce. Ha Taj
Ha4yVH Ce JOINPHUHOCHU IPOMOBHCakby N060J/bIIAHUX
CTaHJap/Aa ynpaB/baka, jadaky 0TOBOPHOCTH, 60-
JbEM PYKOBODERY U IPOLIeCy AOHOLIEHhA OJYKA, Te
edpexkTHBHUjeM Kopullhewy jaBHUX CpejCcTaBa Tj.
cpeJicTaBa NOpecKUX 0O6BEe3HHUKA.

Ha ocHoBy mo6por niaHupama peBU3Hje, CIIo-
COGHOCT je peBU30pa Jja pe3y/ITaTe peBU3Hje CTaBU
Ha pacrosiaratbe pPyKOBO/JCTBY, jaABHOCTHU U TpeJ-
CTaBHUI[MMA BJIACTH. 3aTO peBU3Hje Tpeba paJUTH
IUJIAHCKK W YONIITE BeOMa MYAPO U MNaKJbUBO
BOJUTH ,TIOJIUTHKE" BE3aHE 32 PEBU3H]Y.

Kao 3ak/pyyak npoucTtuye notpeba ja ce peBu-
3Mja jaBHOT CeKTopa IJIlaHupa ¥ CIPOBOJU MaKCH-
MaJIHO 036UJbHO, Kpajibe MPOPECHOHANHO U LITO
KBaJIUTETHH]e.

JIMNTEPATYPA

1. 3akoH o 6yyerckoM cuctemy (“Ci. riacHUK
PC”, 6p. 54/09,73/2010 1 101/2010.
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3. Institute of Internal Auditors (IIA) -
www.theiia.org. [Ipakca IA carsiacHa MehyHa-
POAHUM CTaHJAApAUMA.

4. Institute of Internal Auditors (lIA) -
www.theiia.org. [Ipakca IA carsiacHa MebhyHa-
POAHUM CTaHJApJuUMa U npusarohena jas-

18) (Institute of Internal Auditors (I1I1A) - www.theiia.org. [Ipakca IA carnacHa MehyHapogHuM cTaHAapAMMa 1 npusiaroheHa jaBHOM CEKTOPY
Cp6uje -PIFC/IA Phase 2-An EU-funded project managed by the European Agency for Reconstruction 2007. II geo ctp.10.
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JasHe puHaHcuje

dp /buseaHa
JOBUER*

VIK 336.221.4(497.6) ; 336.226(497.6)
Hpel"J’leﬂHI/I HAY4YHH YJIaHAK

Ilocneaune cucrema

UHAUPEKTHOT oIlope3vBamha
Ha YKyIHe ¢pUCKa/IHe OgHOoCe
y bocHu 1 XepL eroBuHU

Pe3zume

QuckaaHu odHocu y buX cy 00 nomnucusarea flefjmoHckoe muposHoe cnopazyma 1995.2. na do
daHacysujek 6uau mema wupoxux pachpasa. OCHO8He 3aMjepke Cmas/bajy ce Ha Had/aeicHocmu
u osaawherba YeHmMpaJjaHe 81acmu, me Ha npe2aoMasHy cmpykmypy eaacmuy ®buX. [Jonowe-
eM 3aKoHa o cucmeMy UHOUPEKMHO2 0nope3usarba yCnocmdaes/beHo je yeHmpa/au3o8aHo
ynpassearse npuKyn/barbeM u pacnodjesoM UuHoUpekmHuux nopesa. @uckaaHu 00Hocu u uckai-
Ha cHaza uamehy dpicase u eHmumema je npoMjeroeHa, Wmo je u3a3easio Hezodogarse y Peny6-
auyu Cpnckoj. Osaj enmumem uma 3amjepke He CAMO HA YC80jeHU cucmeM pacnodjese, Hezo U Ha
HA4UH KAKO ce OH npuMjersyje.

Kako ¢puckannu odHocu mpeba da 6ydy peekcuja noaumudke 80/6ey 3eMsblU, a Npoyec deyeH-
mpaausayuje da dosede do PuckaIHUX pjeuiera Koja cy odzosapajyha 3a eehuny epahaHa, npo-
ucmuye da guckaaHu apamxcmanu y buX Hucy y nomnynocmu npusazoheru dpywmeeHo-exo-
HOMCKOJj CmeapHocmu y 3eM/sbll.

KmyuHe pujequ: undupekmHu nopesu, deyenmpaauzayuja, penybauka Cpncka, BocHa u Xepye-

208UHA

YBOJ

WHMpeKTHU Nope3u NpeACTaB/bajy Haju3ZJall-
HUje U3BOpe NPUXOJa 3a Mambe pa3BUjeHe 3eMJbe.
OBy npuxoay 3a buX nMajy ¥ IMpPH OJIMTUYKH 3HA-
4aj. [losinTHYKa N03ajMHA MHAMPEKTHUX [10pe3a No-
YMBa Ha YUILEHHULHU [la Ceé OHU KOPHUCTEe Kao U3BOP
cpefcTaBa 3a GUHAHCHUpame HaAJIeXXHOCTH Koje cy
HAaKHA/{HO, HAKOH [IOTNHCHBama JlejTOHCKOT MUPOB-
HOT CIopa3yMa, LeHTpaJl1u30BaHe.

*

Kosukw je 3Ha4aj oBUX nopesa 3a ¢pucKagHu de-
Jlepaivi3aM, ILjeJIOKyIHe JpYLITBEHO-MOJUTHYKE
OJIHOCE W pacIojijesy MOJUTUYKE MOhU MOXKEMO
pasyMjeTH TeK aKo M03HajeMO aJIMUHUCTPATUBHY
CTPYKTYpY 3€MJbe U YCBOjEHU HAYMH paclojjeie
HA/IJIEXXHOCTH, a IIPUje cBera pacrojjesy NpuKyI-
JbeHUX CpeJICTaBa OJi MHJUPEKTHUX IT0pe3a, IITO je
Y HAaMEeTHYJIO CTPYKTYPY OBOT pajia. HakoH KpaTkor
NpUKasa aJIMUHUCTPAaTUBHE U QUCKATIHE CTPYKTY-
pe y 3eMJbH no3abaBuheMo ce U3rpaZilbOM CUCTEMA
HHAVPEKTHOT ONOpe3rBakba U lberOBUM yTHUIIAjeM
Ha pacnojjeny ¢puckasHe Mohu.

noueHT Ha [lopeckoj akazemuju Ciro6omup I1 YauBepsutera bujespnna
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1. AIMUHUCTPATHBHA CTPYKTYPA
BOCHE H XEPIJETOBHHE

Y 061Ky y KakBOM je faHac buX ersucrupa og no-
TNHCUBamAa [lejTOHCKOT MUPOBHOT criopasyMa 1995.T.

3eMJ/by Hace/baBajy Tpu BehrHcka Hapoza: Cp6oy,
XpBaTu u bomimany, a cactaB/beHa je 0f, Ba €eHTH-
Teta: Peny6suke Cprcke u Penepanuje bocHe u
XepueroBuHe. OBO ce MPEKTHO 0Zpa3nJio Ha yCBO-
jeHa afMUHUCTpPaTUBHA pjellekha U pacnozesy 3a-
JaTaka (Ha/JJIeXXHOCTH) U3Mehy pa3jiMuuTUX HU-
BOa [Ip>KaBHOT OpraHU30Bamka, Kao U Ha oje;MHAY-
HO yyeuhe y jaBHUM NPUXOAMMA.

AJIMUHUCTpPATUBHA CTPYKTYpa U 6POj je JUHUIIA
Ha CBaKOM HHBOY BJIACTH [IPHKA3aHHU Cy y HAPEHO]
Tabesu.
Ta6ena 1. AOMuHUCMPAMUBHO-NOAUMUYKE

jeduHuye Ha pazauvumum
Husouma eaacmu y buX

[lpxaBa ExTutetn Tﬁl)ml/lfﬂ
HuBo Bnactn bpuko  YkyrHo
buX  ObuX PC 16
LlenTpantu 1 1
EnTutet 1 1 2
KaHToH 10 10
OnwTunHa 84 63 1 148
AyToHOMHYN [IncTpukt 1 1
YKynHo 1 95 64 2 162

W3Bop: From Aid Dependency to Fiscal Reliance, CBjeTcka

baHka, bocHa u XepuerosuHa, 2002. 1.

W3 HaBejeHUX pUKa3ajacHo je fa cy y buX ¢pax-
TUYKHA KOHCTUTYUCaHe [BUje depepaluje, Ha ca-
Be3HOM HUBOY y Ha HUBoY Pesepanyje buX. Jenan
0J1 MOTHBA /ia Ce CMambH KOHQJIUKTHOCT CBAKaKo je
OCHHUBaHe KaHTOoHa. MehyTuM, 360r unmeHule Jay
HUXOBOM OpraHu30Bamy U QYHKLMOHHUCAY Ipe-
oBJlabyje HalMOHa/IHA KOMIIOHEHTA, TELIKO je yIo-
pebuBaTH Te KaHTOHe HIIp. ca KaHToHUMa ¥ llIBaj-
Lapckoj. HajHUKU HUBOU BJIACTH Cy ONLUTHUHE YHje
Ha/JIEXKHOCTU U HayuH PuHaHcupama of 2003,
Kaza je buX npuctynuia EBpornckoj moBesbu o
JIOKaJIHOj caMoyIipaBH, Tpeba Ja ce yckjaabhyjy ca
NpPUHLUIIKMA TE NOBEJbE.

2. CA’KETH IIPHKA3 ®HCKA/IHUX O/JHOCA
Y bOCHH U XEPIIETOBHHH

Pa3Boj cucrema dpuckasHux ofHoca y buX moxe-
MO [I0CMaTpaTH y ABa pa3/iMuMTa CerMeHTa: CTPYK-

Typy OJlHOCa KakBa je ¢opMHUpaHa MUPOBHUM CIIO-
Pa3yMoM U CTPYKTYPY OJHOCA KAKBY ©UMaMO JaHac.
Ha npBu nories YuHu ce Aa y GUCKATHUM OJTHOCH-
Ma y 3eMJ/bH HHje MHOTO TOra MPOMHjeHeHO O/
1995.1. 1o ganac. MehyTum, Masio ay6J/ba aHaIU3a
NoKasyje /iBUje OUTHE MPOMjeHe:

e IMPEHOC 3HaYajHOT 6poja HAAJIEKHOCTH Ca eHTHU-
TeTa Ha LleHTpaJ/IHy BJIaCT

e yBOohemwe cucTeMa UHAUPEKTHOT ONOPe3uBamba
KOjY je IPOMjeHUO HA4YMH NPUKYIJ/bakha U pac-
nojjeJsie cpefcraBa o HajusJalllHUjUX jaBHUX
NPUX0/A V 3eMJbH.

[Ipema /lejTOHCKOM MHPOBHOM CIOpasyMy Vy
Ha/JJIe>KHOCTHU LleHTpaJsIHe BJIACTH J0/MjesbeHe Cy:
MOHeTapHa N0JIMTHUKA, CIOJbHU OZHOCH U IIOJIUTHU-
Ka, peryjanuja MehyHapoJHUX U MehyeHTHUTET-
CKUX KpPUBUYHUX 3aKOHA, CUCTeMA TeJIeKOMYHHUKa-
I[4ja, TPAHCIIOPTA U KOHTpoJie caobpahaja, oMU TH-
Ka UMUrpanyje, u3bjernuna u a3uia. [lopes oBux y
JlejToHy fedrUHUCAHUX HAJJIEXKHOCTH, Ha ApPXKaBY
buX cy y TOKy ®beHOT OC/IUjepaTHOT pa3Boja npe-
HUjeTe Y Ha/IJIeXKHOCT 3a CNOJbHY 0/10paHy U BOjCKY,
3aTuM oZpeheHe Ha/lJIeXKHOCTH U3 JJOMEHa Cy/ICTBA
Y IpaBo6paHUJIALITBA, Kao ¥ 3HayajaH Auo GUCKal-
HUX HaJJIEXKHOCTH.

Y HadsaexcHocmu enmumema cnadajy gyHkyuje
Kao wmo cy: Bohermwe eKOHOMCKe IIpHje cBera rnopec-
Ke U OylleTCKe MOJUTHKe, perynanrja GUHaHCH]-
CKUX HHCTUTYLHja, NPOrpaMHU PEKOHCTPYKIHje,
ayTO-IyTEBU U XKeJbe3HUYKe Ipyre, IPOU3BOba U
JUCTpUOYILMja eleKTPUUYHE eHepruje.

Kachuje cy napyHCKa M nopecka IoJIMTHUKa y J,0-
MeHY HMHIWPEKTHHX IIope3a npeHHjeTe Ha HHBO
JprKaBe.

YcraB buX kKakaB je koHuunupaH y /[lejTony,
npeaBubha Jia CBe HAIJIEXKHOCTH KOje HUCY eKCILIH-
LUTHO [ 0/4Mje/beHe [IeHTPAJIHOj BJIaCTH NPUIIaZajy
€HTUTETUMA, TAKO Jja ’buMa NPUNa/Iajy CBU OCTaTIH
HeHaBeJleHU 33/laliu (HalJ1eX)KHOCTH ) Y jaBHOM CeK-
Topy u Hajeehu auo puckanHor cyBepeHureTa.’

Peny6sinka Cpricka, BUJjesid CMO, UMa IleHTpa-
JIN30BaHy PUCKAJIHY CTPYKTYPY KOjy CauUbaBajy
peny6JsiMyKa BJacCT U 64 oniuTHHE.

3ajedHuuke HadaexcHocmu PC u onwumuHa y Pe-
ny6auyu Cpnckoj cy: puHaHCUparbe U aMUHUCTPA-
I[Mja Aujesia 06pa3oBama, Te yCayre 3[paBCTBEHE U
colLlvjaJiHe 3allTUTe.

Ha ocHoBy MebhyHapogHe ap6utpaxke 2000.
onutTHa bpuko, Koja je 10 TaZia 6uJia U0 TEPUTO-
pyjajHe M aJMUHUCTpPAaTUBHe HaJJIexKHOCTU Pe-
ny6Jirike Cpricke, MpOTIJIallieHo je ayTOHOMHUM JIUC-

1)  Tomam, P., ,®uckanHa genentpanusanuja y bocuu u Xeprerosunu“, Ekonomcku anaau 6p.143, 1999, ctp. 217-228.
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TPUKTOM. JJUCTPUKT Bpuko uMa mnoce6aH craTyc.
Wako uma cBojy CkynmtuHy U Biagy, KoHa4yHU ay-
TOPUTET y lbeMy IIpe/icTaB/ba KaHIeaapuja Buco-
kxor npezacraBHuka y buX - OHR. /luctpukr Hema
CBOje Npe/iCTaBHUKE Y JApXaBHUM opraHuma buX.
Iberose HaZJIEXKHOCTH Cy C/IMYHE OHMMA KOje UMajy
€HTUTEeTH.

denepanuja buX, Kako joj U caMO UMe Kaxe,
npejacTaB/ba pelepaTUBHY jeJMHHUIY Koja je cac-
TaB/beHa 0/, HapoJa IpeTeXXHO JiBejy HalMoHaJ-
HOCTH, O] leceT KaHTOHA, a Yy OKBUPY WbUX U 0f, 84
onumTuHA. Uy jeAHOM U y ApyroM eHTUTEeTY UMaMo
no aBarpaza: Mocrap u CapajeBo y ®buX, UcTouHo
CapajeBo u bawanyky y Peny6iuiiyd Cprickoj.

KaHTOHU cy KBa3u-AprKaBHe jeUHUIE, C 063U-
pOM Jia UMajy CBOje U3BpIIHEe U 3aKOHO/[aBHe opra-
He BJyIacTU. KaHTOHMMa npunazajy cea opsamhema
KOja HUCY Y U3PUYNTO] HaJJIEXKHOCTU efepanHe
Baactu.” To cy npwuje cBera: pery/ainuja, puHaHCH-
palkbe U UMIJIeMeHTalyja 06pa3oBHe IOJIMTHKE,
HMILJIeMeHTal ja 34paBCTBeHe 3alUTUTe, KYJITYypa,
3alUTUTa OJ MO0XKapa, JIOKAJIHO IpeAy3eTHULITBO,
cTaMbeHa W coLMjajHa MWTawa, Typu3aM U
peryaucame PTB cepBuca.

Y ®epnepanuju je YcraBoM ofpeheHo ja KaHTOHU
MOTY CBOje HaJlJIeXKHOCTH y 06/1acTU 06pa3oBama,
KyJIType, TYpHU3Ma, COLUjaiHe 3alUTUTe, IOJUTUKE
3alnoll/baBakba, peryjanuje y 06JacTu pajuo-Tee-
BU3UjCKUX CUCTEMA, Te 3alUTUTE )XUBOTHE OKOJIU-
He, IpeHUjeTH Ha onwTuHe. lllTaBulle, y cpesrHa-
Ma y KojuMa ce BehMHCKO CTAHOBHUIITBO ONIITHHE
pasyuKyje o BehMHCKOTr CTAaHOBHUIITBA KAHTOHA,
OBe HAJJIeXXHOCTU Ce MOpajy [JAeJiernpaTh Ha
OMNUITUHCKU HUBO.

Mako fBa eHTHUTEeTA NIpeCTaB/bajy [BUje 3aceb-
He lljeJIMHe, HEMa CYLIITUHCKe pa3Jyinke usmehy Haz-
JIXKHOCTHU KOje Cy L0 UjeIUJIU CBOjUM ONLLITUHAMA.
Kao uck/byuuBe Ha/lJ1eXKHOCTH ONIUTHHA y 064 eH-
TUTETa MOTY ce HaBeCTHU ciefiehe: ypb6aHo MJaHU-
pame, KOMyHaJsIHe cay:xbe, peAIlKOJICKO 06pa3o-
Balbe, MaTepUjaJiHO OZp>KaBakbe 3rpajia OCHOBHOT
U cpe/iber 06pa3oBama, 0pPraHU30Bakb€e IpeBo3a 3a
bake u HacTaBHHUKe, PU3UUKO 06pa3oBame, aMOy-
JIAaHTHE YCJIyre, MOHYAA 3ApaBCTBeHe 3alITUTE,
KYJITYpa, CIIOPT, O/Ip>KaBare 6UBJIMOTEKA, TapKoBa
Y rpajcka cao6pahajua curnanusanuja. Y Pemy6siu-
nu Cprickoj, 3a pa3niuky oz Pejepanyje, onmTHHA-
Ma Cy ZJ0/ihjeJbeHH Ol M HA/IJIEXKHOCTH 3a JIOKAJIHY
MOJIUTUKY W JIOKaJHe cao6pahajuune. Ose
dyHK1Mje Tpeba fa ce pUHAHCUPAjy U3 BJACTUTUX
NpUXO0/a OMUITHHA.

JlenerupaHe onmTHHCKe QYHKLM]je Ce YIJITaBHOM
0JIHOCe Ha MoJipyyje colujaiHe 3allTUTe, 30pUba-
Bakbe M30jeryIux U pace/beHUX JIULa, nomMmoh crapu-
Ma, 60JIeCHUMA U Zijeniy 6e3 poUTesba.

JacHo je U ga ¢uHaHcUpawe jaBHUX QYHKIHja
YHyTap OBaKBe CTPYKType BJIACTU U paclojjesie
Ha/JIJIeXXHOCTH Mopa 6UTH y oApeheHoj Mjepu crienu-
¢duuno. Kako cy popMupaHa NpaKTUYHO /iBa pa3Jiu-
YMTa eKOHOMCKA CUCTEMA, CBAKH je UMao CBOj Iloce-
6aH nopecku cucteM. CBU jaBHU NPUXOAU Cy NPU-
KyIlJbaHU HAa HUBOY €HTUTETA, a TaKO NIPUKYIIJbeH!
NIPUXO/IU CY Ce JUjeJINJIN U3Mely eHTUTeTa U HHXKUAX
HUBOA BJIACTU (KaHTOHA W OMNIITHHA) JIOK Ce LieH-
TPaJIHU HUBO BJIACTU PUHAHCHPAO MAJIOOPOjHUM U
duckanHO 6e3HAYajHUM BJIACTUTUM NPUXOAUMA U
JIOTIPUHOCMMA eHTUTeTa.

[lpema /lejTOHCKOM MHUPOBHOM CIOpPa3yMmy,
ApxaBa buX kao ByiacTUTe M3BOpe MpUXoAa UMa
camo c/besiehe npuxoje:

e MPHUXO/JIE O/ TAKCH KOje HaIlJIaTe JUILJIOMATCKA U
KOH3yJ/IapHa Npe/ICTaBHUIITBA Y UHOCTPAHCTRBY,

» HaKHa/le 3a [IpeJIMjeTarbe [prKaBHEe TEPUTOPH]e,
e Te cpeJiCcTBa A06UjeHa O] BJACTUTE jeJTaTHOCTH
(MHCTUTYT 3a cTaHAAp/E, 32 AKPEAUTALH]Y, TIPU-

XOAW CJAYXOU 3a 3ajeJHHUYKe TMOCJOBE
uHctutynyja buX).

OBu npuxoau cy o6e36jehrBasu caMo He3HaTaH
JIM0 IOTPEOHUX Cpe/iCTaBa Ia ce Ap:kaBa GUHAHCH-
pasa goTtanuyjama. [Ipema yTBpheHom 6yiieTy Apxa-
Be Penepanuja BUX je y weHOM ¢UHaAHCUpAY
ydyecTBoBasaca 2/3,aPCcal/3.

HajsHa4yajHMju M3BOpU jaBHUX NPUXOJA 3a CBe
ocTasie HUBOe BjacTu y BUX y mepuozay 1995-2005,
nopeJ, JloHalMja ¥ rpaHTOBa KOjU Cy CTU3a/IM Kao
nuo MmehyHapoiHe 6ecrioBpaTHe moMohy 32 0GHOBY
3eMJbe, GUJIU Cy MHAUPEKTHU T0Ope3y, OJHOCHO jef-
Hoda3HU TOope3 Ha IPOMET, 3a YHje Pery/rcame cy
611 HaJl/1eXHU eHTUTeTH. OBO 3HA4U Ja cy Haj-
JIEXKHOCTH 3a ypehuBame cBUX GUTHHUX eJleMeHaTa
nopesa (06Be3HMK, OCHOBHIA, CTONA) NMpUMajaie
eHTUTeTUMA. [lopes 0BUX, TOPECKU CUCTEMU €HTH-
TeTa Cy NO3HaBa/M U JUpPeKTHe nopese, MehyTUM
KaKO HaM je UUJb Jla IPUKaXXeMO 3Hauaj IPpUxo/a of
nopesa Ha NOTPOILIY 3a QUCKaJHE U MOJUTHUKE
onHoce y buX, oBaje heMo mnpukaszatu camo
pacrofjesny MHAMPEKTHUX Nope3a.

2)  Yemas @edepayuje boche u XepyezosuHe, Y ctaBoTBopHa ckyniutrHa Penepanuje bocue u Xepuerosusne, 30. MapT 1994, CapajeBo, I1. 3.

4. 4.

3)  3ageTa/bHMjU NpUKa3 ¢ucKaaHUX ofHoca y BUX BugjeTu Josuh, Jb.
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I'pagpukon 1 - Cmpykmypa KaHmMoHa1HUX hpuxoda 3a 2003.

Mopes
Ha npomert, 68%

[Mopes Ha nnaty, 10%

[lobuuy ofy UMOBVHE 1 HanTa KasHu, 3%

Mope3 Ha pobuT Npepyseha, 4%

@ OnTHHCKe Takce, 12%
[paHToBYM, 2%

lMopesu Ha nMmoBKHY 1 ocTanu nopesu, 1%

UsBop: [lepBumesuh, E., JonpuHoc pacnpasu o mexanusmy gpuckanHoez usjedHavasarsay PEUX, Pong OTBOpeHO APYIITBO
BUX, Anpun 2007.r. focTymmHO HA Www. parco.gov.ba/?id=881

Y ®epepanuju BUX yBejieH je mope3 Ha MpoMeT
IPOU3BOJA U yCJIyra y Kpajib0j MOTPOLIHU €A CTO-
nama oz, 20% u 10% (ycsayre u IpOU3BOAM }KUBOT-
Hor cTtaHzapza).’

[Ipema 3aKkoHy 0 IpUNAAHOCTH jaBHUX IPUX0JA
y ®buX oBaj nmope3s je y NOTIYHOCTU MPHUIAJA0 KaH-
TOHHMA, aJIM Cy r'a OHU y o pe))eHOM NPOLIeHTY U IO
NPUHLUIY JlepuBaliyje YCTyNald ONIUTHHaMa.
[Iponopuuja pacnogjese je Bapyupasa o, KAaHTOHaA
Jl0 KQaHTOHA, aJlU je MPOoCjevyHa CTOIa U3HOCHUJIA OKO
80% 3a kanToHe U 20% 3a onuITUHE.

CavuHa je cutyanujauny PC. Peny6auka Cpncka
je caMOoCTaJIHO Ha CBOjOj TEPUTOPHUjU peryaucaia

oBy MaTepujy.’ CTone cy 6use ucte kao uy ®buX a
NPUXO/HU Cy Ce Aujesie u3Mmehy 6ynera Peny6/ivke u
OylieTa ONUITUHA U FPajZioBa U TO y Cpa3MjepH of,
80:20 % xouinko ce Bpahasio pa3BHjeHUM OMIITHU-
HaMa 710 40 % Peny6svka 60 % oniuTrHe KOJUKO
ce Bpahasio HajHepa3BHjeHUM onuTHHama.® Oguy-
Ky O CTelleHy pa3BUjeHOCTH JOHOCUJIA je mpeMa
Ha/JlexXHoM 3akoHy CkynmtuHa PC u TO Hajkac-
HUje o 15. JlenemMb6bpa Tekyhe 3a HapeaHy ducKal-
HY TOZIMHY.

YBoDheme cucTeMa MHAUPEKTHOT ONOPe3MBakbha
3HayajHO MUjema OBaKaB cHUcTeM (HUHAHCHpamba
[[jeJIOKYITHe jaBHe noTpolke y BUX.

I'pagpukon 2 - Youo nojeduHux jagHux npuxoda y ykynHum npuxoduma 6yyema PC 3a 2003.

CTtpykTtypa 6yueta PC 3a 2003

Takce

nopes
Ha nnary,

uapviHe

akumse

nopes Ha
npomer

nopes Ha
MehyHapoaHy TProBUHY

UsBop: Byner Peny6unke Cprcke 3a 2003.

4)  3aKoH 0 Iopes3y Ha PoOMeT Npou3Boja U ycayra, www.fbihvlada.gov.ba/.../zakoni/.../zakoni/51 hrv.htm
5) 3axoHa 0 akuM3aMa u nopesy Ha npomert (25/02, 30/02, 60-/03, 96/03, 99/04);
6) 3akoH o 6yyerckoM cucremy PC, ,Ciayx6eHu riacauk PCY, 6p. 96/03, 14/04, wian 9.



94

PA4YYHOBO/ICTBO 7-8/2011

3. H3I'PA/IBbA JE/JHHCTBEHOI CUCTEMA
HH/AHPEKTHOI OIIOPE3HBAHA

[lapsiamenTapHa ckynirtiHa BUX je Ha cjenHuu
oap:xaHoj 29. nernem6pa 2003. ycBojuia 3aKOH O cUc-
TeMy MHAMPEKTHOr onopesuBarma y buX'. L{ub oBor
3aKOHa je Jja ce CTBOPU MHCTUTYLMOHA/IHA U OpPraHu-
3allll0HAa OCHOBA 3 YCIOCTaB/bakbe CUCTEMA HHUPEK-
THOT OIOpe3uBama. Y TEKCTY 3aKOHA TaKCATUBHO Ce
HaBO/Ie /1a Cy UHJUPEKTHU IOPe3U: YBO3HE U U3BO3HE
JaxO1He, aKLM3e, Iope3 Ha J0AaTy BPHUjeJHOCT U CBU
JIpyTHY NOpe3u 3apayyHaTH Ha poby U ycyre.

Cmarparo ce, KaKo 4 caM 3aKOHOZaBal, y 4iaHy 1.
HaBo/Y, fa he 0BO J0BECTH /10 jayara MAaKPOEKOHOM-
CKe CTAaOMIHOCTH M pUCKaIHe OJp>KUBOCTH buX, 1rto
he omeT ca cBoje cTpaHe JONPUHHjETH CTBApamy je-
JHVHCTBEHe eKOHOMCKe TepUTOpHje Y 3eMJbU.

OcHoBaHa je YnpaBa 3a UHAUPEKTHO OIIOpe3HU-
Balke Kao caMOCTa/lHa yIpaBHa oOpraHu3anuja.
MebhyTumM, BeHe HaJAJIeXXHOCTH HUCY CaMO aJiMH-
HUCTPAaTUBHOI KapaKTepa- HaljaTa U pacrnojjesa
MH/VPEKTHUX [10pe3a, Hero UMa Y yTHUILaj Ha eKo-
HOMCKO-NIOJIUTUYKe QYHKIIMje ApKaBe, C 003UpoOM
Ja Ozpbop ynpaBe 3a UHAUPEKTHO OIOpe3UBaHe
(YNO) uma 3agaTak fa u3pabhyje npujeaJsiora o npo-
MjeHU MOJIMTUKE UHJAUPEKTHOT ONOpe3MBakba, 3a-
THM HaJJIeXXHOCTU 3a NPUIIpEMY 3aKOHCKHX MpO-
nyca y Be3u Ca UHAUPEKTHUM OIOpe3UBakbeM,
yK/bY4yjyhu 1 3aKkoHCKe oApes6e 0 CUCTEMY UH/U-
PEKTHOT Oonope3uBakba ¥ BUCHHHU NIOPECKUX CTOIa.
OBe 3aK0He Ha mpujeJior ynpaBHor og6opa YUO
JoHocu [lapiamenTapHa ckyntruHa BUX, a nosu-
TUKY UHAHMPEKTHOT ONOpe3uBamka, KakKo je Beh Ha-
BeJleHO Ha npwujeasor YUO, yrBphyje Bujehe mMu-
HucTtapa buX. Ha kpajy, HanoMeHUMoO U Jja je 3aKo-
HoM npesiBubeHo faje Ox6o0p Haj iexxaH 3a pjella-
Bame CIOPHUX CJydyajeBa Y Be3W Ca paclnojjesoM
npuxoga.l Y cBpXy NpUKyIbatba M pacrogjese
CpeJZicTaBa 0/ UHAVMPEKTHUX [Iope3a OTBOPEH je je-
JUHCTBEH pauyyH Ha KOjU Ce CJIMBajy CBU NPUXOJU
Koje HamiaTu Ynpasa.’ /Mo cpecTBa Koja ce MpH-
Kylle Ha OBOM payyHy YnpaBa pacnopebyje Ha pa-
YyH pe3epBU U3HOC KOjH joj moTpebaH /ia U3BPILU
obaBe3e y Be3W ca UHJAUPEKTHUM mope3uma (mo-
Bpahaj [1/IB), a mpeocTay U3HOC ce pacnojjesbyjey
CKJIaJy ca c/beiehuM KpuTepujyMuma:

1. W3HocC Koju ce npeHocHU ApkaBHOM 6yneTy buX
3aCHMBA Ce Ha M3HOCY JpKaBHOT OyleTra 3a
Tekyhy roguny. CpesicTBa Koja ce CBaKU pajiHU
JlaH Z03HavaBajy y 6yyeT /JpxkaBe 3a uHAHCU-
pame nHcTUTYLWja buX n3padyyHnasajy ce Kao us-

HOC KOjU je yTBpheH y 6yiieTy /lp>kaBe 3a TeKyhy
ro/iJMHy NIOMHOX€eH ca KoeULIMjeHTOM KOju ce
Jno6uje kajga ce 1 nmoaujesu ca 6pojeM pagHHUX
JlaHa YnpaBe y TeKkyhoj roguHu.

2. V3HOoCH KoOjUu ce pacnojjesbyjy eHTUTeTuMa U
JUCTPUKTY M3padyyHaBajy ce Tako LITO ce cyMa
IpeocTauX cpeJicTaBa (Mocjavje M3padyyHaBa-
Ha iujeJsia Koju npunazja Jp>kaBy) MHOXH ca KO-
ebunujeHTOM JJ03HaYaBawa. KoedpunuujeHt 103-
HayaBama M3padyHaBajy Ha OCHOBY J0CTaBJbe-
HUX NoJlaTaKka eHTUTeT U JIMCTPUKT Kao 0HOC
CyMe Kpajibe NOTPOLIbe IpUKa3aHe y IprjaBa-
Ma [I/IB Ha TepuTOpHUjU AAaTOT KOPUCHUKA NTPHU-
X0/Zla U CyMe Kpajie NoTpolIe y Iiujesioj buX, a
Koje cy yHeceHe y eBujleH1IMjy YUO 3a gaTtu ne-
puoz.

3. U3Hoc noTpebaH 3a ¢uHaHCHMpame ob6GaBesa
cnosbHOT ayra ®expepanuje buX u PC ce onbuja
OJ1 yZijesia eHTUTeTa 06payyHaATOr HAa OMHCAHU
HayWH, U [l03HadaBa OyleTy /lp>kaBe 3a cepBU-
cupame CIIoJbHOT AyTa.

JloHOLIewe 0BaKBOI' 3aKOHa IpeJCTaB/bajio je
OCHOB L €HTPa/IM30BaHOI ONOpe3uBakbe MOTPOLI-
we. LlapuHcka Tapuda Ha HUBOY eHTUTeTa ycara-
ueHa je jow 1998, anu jesHCTBEHU 3aKOH O Lja-
puHckoj noautuny buX noHwujet je Kpajem 2004,
LITO je CTBOPHWJIO OCHOBY 3a Cllajalbe ILIapUHCKe
ylnpaBe eHTuTeTa U JlucTpukTa.

Hcre roguHe [oOHMjeT je M 3aKOH O aKIM3aMa y
BbuX. O noyeTka janyapa 2005. moyeJa je ca pajioMm
YnpaBa 3a UHAUPEKTHO ONOpe3UBambe Koja je y Toj
dasu afMUHUCTpUpaJla JlapyHe Y BpLIWJa IpUIpe-
Me 3a yBoheme [1/]B.

[ToyeTkom 2005. noHHU]jeT je 3aKOH O YBOhHewY
nopesa Ha [Jl0AaTy BPUjeJHOCT ca jeJUHCTBEHOM
cronoM of; 17% v npuMjeHOM NPUHLIUIA OApea UL~
Ta. [I[pBo6UTHO je 6UJI0 ofpeheHo 1a ce 3aKOH Mo-
yHe npuMjebuBaTH o 1. jyna 2005, a kacHuje je
0Baj flaTyM nomjepeH Ha 1. janyap 2006. OBuMm cy
IpecTajy Ja BaXke eHTUTETCKH 3aKOHH KOjU Cy
paHMje peryaucaay nopese Ha MOTPOIIY.

HaBe/ieHUM 3aKOHCKUM pjellelbMMa 3a0KpY>KeHa
je H3rpagmpa CUCTEMa MHAWPEKTHOTI OIIOPE3nBakba.

4. PACIIOZIJE/IA IPHXO/JA O/ HHAHPEKTHHX
ITOPE3A YHYTAP EHTHTETA

Jla 6ucMo pasymjesiu yTUIAj YBOhemwa IeHTpa-
JIN30BAHOT CHUCTEMA WH/JUPEKTHOT OIOpe3UBamba
Ha ¢uckasHe ofHoce y buX, MopaMo U3JI0OKUTH U

7)  3aKOH 0 CHUCTeMy MH/JMPEKTHOT onope3uBama y buX, ,Cayx6enu rinacHuk BUX, 6p. 44/03 u 52/04

8) 3aKOH O CUCTeMY MHAUPEKTHOT Ollope3uBama, 41.14, Tayka 6.

9)  3aKOH O CUCTeMY MH/JMPEKTHOT ONope3uBama, 4. 21.
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HayMHe Ha Koje ce 0Ba Cpe/iCTBA JaJ/be paclojjesby-
jy [0 CBUX HUBOA BJIaCTH y 3eMJbU. M Haue, nopesu
Ha [IOTPOUIKY CY jeJUHU jaBHU IpUXoau y buX koju
MMajy KapakTep 3ajeJHUYKUX [10pe3a, jep ce Npu-
KyIJbeHU TMPUXOAU Aujesie u3dMehy cBUX HUBOA Y
BepPTHUKAJIU BJIACTH.

KpuTepujymu 3a pacnogjesy npuxoza cy CJau4-
HU U Y jeJHOM U y IDyTOM eHTHUTETY, C TUM IITO je y
®buX yBaxeHa YMbeHUIIA 1A UMa jeJaH HUBO BJlac-
TH Bulle Hero y PC (kaHTOHH).

[IpeMa 3aKOHY 0 MPUMNAAHOCTH jaBHUX MPHUX0/A
y ®epepanuju buX,'’ cpecTBa of MHAMPEKTHUX
nopesa ce gasbe yHyTap ®Pesnepanuje bocHe u Xep-
LleTOBUHE pacnojjesbyjy Ha ciaefehu HauuH:

e ¢uHaHcupamwe PyHkirja Penepanuje 36.2%,
e puHaHCcUpawe PyHKLHja KaHTOHA 51.48%

o ¢duHaHCUpawe QYyHKIIHja jeAMHHUIA JIOKATHE Ca-
Moymnpage 8.42%,

e nupexnuja 3a necre 3.9%.

[lojesuHauyHo ydeurhe KaHTOHA y pacnojjesd
OBUX IIPUX0/ia BPLIY Ce Ha 0CHOBY GopMyJie ca C/be-
nehuMm nongeprma:

e 57% Ha OCHOBY 6p0ja CTAaHOBHHKA ¥ KaHTOHY,
e 6% Ha OCHOBY NOBPIIMHE KaHTOHA,

e 24% Ha ocHOBY 6poja y4eHHKa y OCHOBHOM 06pa-
30Bamy,

* 13% Ha ocHOBY 6poja yueHHUKa y cpe/itbeM 0bpa-
30Bamy.

dopmysa capxKu KoedUIUjEHT KOjU caJprKaBa
noce6He pacxoZoBHe oTpebe kaHToHA CapajeBo U
oH u3HocHu 2. [lopes Toray ¢opmysy cy yBpLUITEHHU U
KoebUIUjEHTU KOjU OApakaBajy mnocebHe pacxo-
Jl0BHe NoTpebe KaHTOHA Ca HajMalbUM NPUXOJKMMa
110 OCHOBY IIOpe3a Ha IPOMeT:

e BocaHcko-nopubcKku KaHTOH Topaxe, koedu-
nujent 1.8,
e KanTtoH 10, koepunujent 1,1

[TojequHavyHoO ydelhe jeJUHUIIA JIOKAJIHE CAMO-
ylpaBe-ONIUTHHA y paclofjesid NpUxoa ca jefu-
HCTBEHOT pauyHa 3aCHMBA ce Ha c/besiehoj popmysin:
» 68% Ha OCHOBY 6p0ja CTAHOBHHMKA Y OMUITHUHH,
e 5% Ha OCHOBY MOBPIIMHE,

e 20% Ha 0CHOBY 6p0ja y4eHHKa y OCHOBHOM 06pa-
30Bamy,

e 7% Ha OCHOBY pa3BHjeHOCTH ONIUTHHA JePUHU-
CaHO KpO03 MH/JEeKC Pa3BUjeHOCTH.

®opmysa cagpxu KoedulHjeHTe KOjU ce OJJHO-
ce Hamoce6He pacxo/joBHe NoTpebe onmTrHHA. Tako
32 OMNIITHHE YMju 6poj cTaHOBHHUKA Npesiazu 60 000
koedunujeHT usHocu 1.2. KoepunujeHT 3a noceb-
He pacxoJ0BHE MOTpebe 32 ONIITHHE OJATOBOPHE 3a
MaTepHjasHe TPOIIKOBEe OCHOBHUX LIKOJIA U3HOCH
1,5 v npuMjemyje ce Ha 6p0j OCHOBHUX ILKOJIA.

WHpekc pa3BHjeHOCTH ONIUTHHA NpeJCTaBJba
OZJHOC MPHUXO0/Za Of Tope3a Ha NpoMeT U nopesa Ha
noxonak denepalyje ca NpocjedHUM NMPUXOA0M OJf
THUX IIope3a 1o cTaHOBHUKY. KoebuuujeHTtu y dpop-
MyJIM IPUM]jeYjy ce Ha 6POj CTAaHOBHUKA:

e omnuTHHe ca Mawe of, 20% npocjeka Pefepanuje
nMajy koepuuujeHt ox 1.8,

e omiuTHHe ca Mame oz, 40% on npocjeka Pepepa-
yje uMajy koepuuujeHt ox 1.5,

e omnuITHHe ca Mame of 60% npocjeka Pefepanuje
nMajy koepuuujeHt ox 1.4,

e omnuTHHe ca Mawe o7 80% ox npocjeka Pefepa-
nyje umajy koepuuujeHt og 1.2.

HaBegeHe ¢popmyiie yBoguhe ce NOCTyIHO TOKOM
LIeCTOTOJUILIber Mepuoa INpPU 4YeMy IOCTeNeHO
oma/la UCTOPUjCKU yaAUO (M3HOC Koju je ojpeheHa
ONIUTHHA/KAaHTOH UMaJla y NpUXoArMa of, ropesa
Ha IpPOMET CBUX ONIITHHA/KAHTOHA ), a pacTe yAUO
KOjl Cce payyHa Ha OCHOBY MpPETXOAHO yTBphHeHe

dopmyue.
Y Peny6iniin CpricKoj ©UMaMo CIMYHY CUTYaL U]y

IPH K0jOj ce CpeAiCTBA O UHAUPEKTHUX ITope3a JJU-

jene usmebhy:'

e OyieraPeny6svke Cpricke. . . . . . . . . 72,5%

e OYIIeTUONIITHHAUTPAAOBA. . . . . . . . 24,0%

o oyuet,]I1IlyTeBu Peny6ivike Cpricke” . . .

[lojearHauyHo ydyeurhe OMIITHHA W rpajioBa ce
yTBphyje Ha ocHOBY c/befiehux MmokasaTesba:

e 75% Ha ocHOBY 6poja CTAHOBHMKA ONIITUHE U
rpaja,
e 15% Ha OCHOBY MOBPIIKHE ONIITHHE U TPAAA,

e 10% Ha ocHOBY 6poja y4eHHUKa Y CPeAHUM IIKO-
Jlama.

CpeacTBa fl03HAY€HA ONLITHHAMA U IPaIoBUMa
CMaTpajy ce ONLITUM TpaHcepUMa U ONLITUHE U
rpa/ioBU UX TPOIIlEe ¥ CKJIA/y ca CBOjUM GylleTUMa.

CucreM pacriogjesie n3Mehy onmTHHA U TpasioBa
CITIPOBOJM Ce y TEPUOAY Of JeceT ToAWHA NpeMma
yTBpheHoj dopmysiu. KoedunjeHTe pacnojjesie Koju

10) Pacnogjesna cBux nopesay desnepanuju bocHe u XepueroBuHe je yrBpheHa 3akoHom o npunadHocmu jagHux npuxoday Pedepayuju buX,
Cnyx6ene HoBuHe Pesiepanuje BocHe u Xepuerosuse 6p.22/06.

11) lljeslokynHa MaTepuja pacrnogjesie jaBHUX npuxozay Peny6aunu Cprickoj ypeheHa je 3akoHom o 6yuemckom cucmemy Penybauke Cpncke,
,Ciy>x6enu riacHuk Peny6uinke Cpricke”, 6p.96,/03,14/04,67/05, 128/06.
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ce KOpUCTe y HaBeJieHoj popMysin foHocu Biaga PC
noce6HoM ypeaboM. BuauMo ga ce Ha pacnofjeny
kopuutheweM popMyie pesiasy NocTeneHo U Aa he
HeHO NMYHO /1ejCTBO GUTHU M3paxKeHO TeK Iocauje 6
(®buX) onnocuo 10 roauHa (PC).

5. EOEKAT YCBOJEHOI CHCTEMA PACIIOJJEJIE
IIPUX0/IA O4 HHAUPEKTHUX IIOPE3A
Y BOCHHU U XEPIIETOBUHH

Ako mocMaTpaMo Mepuoz of yBohema neHTpa-
JIN30BAHOT WHJUPEKTHOT ONMOpe3UBarba, MOXKEMO
M3BECTHU HEeKe YOIIITeHe 3aK/by4yKe:

e YKYIHU NPUXOAH (03 UHAUPEKTHUX U AUPEKTHUX
nopes3a) y 6yleTuMa Ha CBUM HUBOHMMaA BJIACTH y
buX paciau cyy ckiaagy ca mopactom BJIL;

e Haj3HAYajHUjU MOPACT NMPUX0/1a 3a6U/bEXKEH je Y
6yleTy LieHTpaJIHe BJIACTH, LUTO Ce BUJU U y CIbe-
nehoj Tabesu.

Ta6eaa 6p. 2: YkynHu npuxodu nojeduHux HuUsoa
eaacmuy BUX y nepuody 2003-2009.

(y muinonuma KM)

Kowconu-
loguHa | foBaHa buX ObuX PC 16
BUX

2003. 6020,90| 270,70 | 3889,10| 1853,40| 199,90
2004, 6380,10| 33490| 4162,90| 1853,60| 206,00
2005. 7122,00|  472,50| 448330| 2078,40| 178,60
2006. 8586,40| 801,70 5177,20| 2525,60| 200,90
2007. 9832,60| 88490| 5901,00| 2919,10| 241,50
2008. | 10903,00 980,70| 6537,40 3264,50| 236,60
2009. | 10342,50 1086,60| 6074,50 3080,20| 210,80

U3Bop: lleHTpasnHa 6aHka buX, gocTynHo Ha
http://cbbh.ba/index.php?id=30&lang=bs&table=
godisnji_operativni_izvjestaj_bih

ok cy npuxoau KoncosugoBane BUX y nepuo-
ny 2003-2009. nopacsu 3a 71,77%, npuxoau LeH-
TpasIHOT HUBOa 6usbexe pact o 301.43%, ObuX
56,2 %, PC 66,2 %, a /1b oko 5,45%. Y oBaKkBOM I10-
pacTy YKYNHHUX NPUX0Ja CBUX HUBOA BJACTH Ha-
j3Ha4YajHUje MjecTo 3ay3MMa pacT NpUXoZa of, Ha-
juspaliHujuX (MHAMPEKTHUX) Nope3a, 0K MopacT
IpUXo/Ja LieHTpasHe BJACTU Tpeba Ja 3axBajlu
HOBOM CUCTEMY paclozjeJsie IpUxosa.

HakoH npumMjeHe cucTeMa UHAUPEKTHOT Olope-
3uBama y buX roToBo HUIITA Ce HUje IPOMjEeHUJI0 Y
CTPYKTYPU YKYITHUX OpecKux npuxoza. [lopesu Ha
po6y, ycayre u MehyHapoJHy TProBHUHY, KaKO KX
LlenTpasina 6anka buX npema I'dC knacudukanuju

IpUKasyje, y4ecTByjy y YKyIIHUM IIPUXOLHUMaA KOH-
COJIMZI0BaHE BJIACTH U Jasbe 0KOo 45- 50%.2

Hansiata mpuxoja je no6osbliaHa U yBohemeM
duckanusauuje (y PC-2008) anum og2008 1 2009 je
npHMjeTaH naj ydyeuha oBUX lope3ay YKyIHUM M0-
pesuma ca 50,02% y 2007, Ha 46,03% y 2008. u
43,72% xonuko je usHocusio y 2009. OBo ce Mmoxe
npunucaty npumjeu Crnopasyma o cTabuau3anu-
jU ¥ IpUJPY>KUBaKy KOjU je YTULLA0 Ha CMalbHUBambe
LAPUHCKUX CTOIa Y TPrOBUHCKOj pa3MmjeHu ca EY
aJIu U I106aHoj pelecuju. EkoHoMcKa Kpu3a yTu-
LaJjia je Ha naJi U3BO3He TpaKibe 3a poby us buX,
naJ yBo3a M YOIILUTe IPOMeTa, ajJli U >KUBOTHOT
CTaHJapAa, ITO Ce MOpPaJ0 OAPA3UTHU HA YKYIHY
NOTPOILY.

HajsHavajHuja npoMjeHa KOjy je CUCTeM WHIU-
PEKTHOT onlope3uBakha JJOHUO OJHOCH Ce Ha U3HOC
CpezcTaBa Koja 0CTBapyjy MojeJUHU HUBOU BJIACTH
0/l OBUX IOpe3a, OJHOCHO Ha UCKalHe OJjHOCe
usMeby nojeAnHUx HUBOA BaacTu y BUX. Tloceban
aKlleHaT IpU TOM CTaB/baMoO Ha QUCKATHY MO3UIIH-
jy LLeHTpa/IHOT HUBOA BJIACTH, C 063UPOM /la je OHA Y
YKMKM IIOJIMTUYKUX paclpasa.

Ta6ena 6p. 3 - [Ipuxodu 00 hopesa Ha poby, ycayze
u mehyHapodHy mpzosuHy, Cmamucmuka 8/1a0uHux
¢duHaHcuja I|b buX (y muauoHuma KM, Ha
200uUWHeM HUBOY)

Konconu- Byuer
loanHa | AosaHa y"' OBKX PC 1b
bIX
bUX
2003. | 2713.50 7.00 1811.10 | 763.10 | 132.10
2004. | 2831.60 9.00 1895.10 | 796.30 | 131.10
2005. | 3415.40 | 252.30 | 2034.00 | 101430 | 114.10
2006. | 4294.60 | 573.20 | 2399.50 | 1192.50 | 129.30
2007. | 4830.40 | 637.60 | 2674.60 | 1369.90 | 148.20
2008. | 5018.80 | 707.20 | 2764.30 | 1391.50 | 155.60
2009. | 4522.00 | 770.20 | 2395.60 | 122330 | 132.80
W3Bop: llenTpasnHa 6anka buX, goctynHo Ha

http://cbbh.ba/index.php?id=30&lang=bs&table=
godisnji_operativni_izvjestaj_bih&year=2009

Bujumo ja je yyewhe neHTpaJsiHe BJacTH y pac-
NoJAjesId HajusJallHujer Npuxona U3 roguHe y ro-
JUHY pacjio Tako Aa je Ha 6yiet buX y 2003. oTna-
gano 0.25% yKynHUX OpUXOAa OJ UHAUPEKTHUX
nopesa, a 2009. 17,03%, gok je y ®BUX oBaj yguo
cMambeH, a y PC ce 3azp>kao oTnpuU/IKe Ha UCTOM
HUBOY.

12) Y 2003-45,07%, 2004 -44,38%, 2005-47,96%, 2006- 50,02%, 2007-49,13%, 2008- 46,03%, 2009-43,72%.
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6. YMJECTO 3AK/bYYKA

Hajuenrhu kBanindukaTuB Koju cpeheMo y inTe-
paTypu Kaja je y nuTamwy puckaaHa CTPYKTypa y
buX je na je oHa HeaJleKBaTHA U BjelITaykKa, /ia je
YKYIIHA jaBHA [TOTpoLIa peBesuka (kpehe ce oko
50% B/II), Te fa je jaBHU amapaT mpersioMasaH U
CKYTI.

OcHoBHe 3aMjepKe ofHOCe ce Ha caujesehe:

e Ha/JIe)KHOCTHU LeHTpaJiHe BJIACTH CYy IpeBUIle
CKyueHe, IleHTpaJiHa BJacT HeMa HU JI0BOJbHO
cpeAcTaBa HUTHU oBJlalihewa KakBa UMa LeH-
TpaJiHa BJaCT y APYTUM Jp:KaBaMa;

* TaKoO BeJIMKHU 6pOj jeAMHUIA KOje MMajy 3aKOHO-
JlaBHa U M3BpIlHa oBJsamhemwa (10 kaHTOHA ¥
®buX) Ha Tako MaJi0j TEPUTOPHUjHU HUje EKOHOM-
CKM OIlpaB/iaH.

Ako 6UCMO OBe Te3e TeCTUpaJy ca CTAHOBUIITA
caMO eKOHOMCKe M HayKe 0 jaBHUM (UHaHCH]ja Bje-
POBATHO je a 6MCMO HAILJIK apryMeHTe KOju 61 UX
nojapxanu. MehyTum, oBakaB cUCTeM OZHOCA IIOYU-
Ba Ha /lejTOHCKOM MUPOBHOM CIIOPa3yMy Kao KOM-
NPOMUCHOM U 32 CBE CTpaHe 60JIHOM pjelliery Koje
je 3aycTaBuJIO paT y 3eMsbU. OBaj CUCTEM CUTYPHO
HUje OUO HajnoXKe/bHUje pjellierbe HU 3a jeJHY
3apaheHy cTpaHy, ajiu cBe cy ra npuxsaruie. Ha
Kpajy KpajeBa, OCHOBHA HaueJsla QUCKaJHe JeleH-
Tpaju3alyje OJHOCE Ce He CaMO Ha eKOHOMCKH
ebukacHy u jepTUHY BJIACT, HET'O U HA JPKaBY Koja
je o Mjepu cBUx rpahaHa.

AKo ce ©Ma Ha yMy KOJIMKO je NOJIUTAYKA CTa-
OGUJIHOCT KpPXKa, a MUTamke NpeHoca HaJlJ1eXKHOCTH
NOJIUTUYKU 0CjeT/bUBO, Ka0 JIOTUYHO ce Hamehe nmu-
Tame J1aJid je yBohemwe jeJUHCTBEHOT CUCTEMA OII0-
pe3uBama 610 HEMUHOBHO UJIM je MOrao MOC/y-
*UTHU npumjep EY. EBpolicka yHHja je UCTO Kao U
buX u3srpaaunia jeAUHCTBEHO TPXKUIITE, UMA jeJU-
HCTBEHY Ba/IyTy Y OKBUPY MOHeTapHe YHHUje, jeju-
HCTBEHU LApPUHCKU cucTteM, anu [1IB u aknuse
HUCY jeJMHCTBEHO peryJ1caHu. YMjecTo TOra, CBa-
Ka 3eMJba je 3a/p)kana PUCKaJHU CyBEPEHUTET Y
06J1acTH yCcTaHOBJ/baBama, yBohemwa U NpUKyI/ba-
Ha IPUX0/ia 0/l OBUX JJaXKOKHA, C TUM [la CBaKa Ioje-
JUHA4YHO UMa 06aBe3y /a ce NpUJp:KaBa JUpPeKTH-
Ba EY koje HasaxXy BUCOK CTelleH XapMOHHU3aluje
UHAMpeKTHUX nopesa. [Ipuxonu ox [1/1B npunazgajy
3eM/baMa wiaHunama EY, y3 o6aBe3y pnga auo
cpeacraBa ymiahyjy 3a ¢uHaHCUpamwe 3ajegHUY-
KUX UHCTUTYLH]ja.

13) www.narodnaskupstinars.net

CucrteM pacnojjese Npuxo/a U jayamwe 6Gyiera
LleHTpaJIHe BJACTHU KaKaB UMaMo OJ] yBohemwa UH-
JUpEeKTHUX nope3ay buX n3a3rBa He3a,0BOJ/bCTBO
u y Peny6uiuiy Cprickoj u 'y ®enepanuju buX.

Jauame npuxosa LieHTpasHe BJIACTH Y jeJHOM
eHTuTeTy PC BubeH je kao prHaHCHpame TeXbe Ka
LeHTpa/JIu3alyju Ap:KaBe U KpIleme J1ejTOHCKUX
pjelema. Jayawe NPUXOJHE CTpaHe OyleTa LieH-
TpaJiHe BJACTU GUJIO je OCHOB 3a MPeHOC HaAJIex-
HocTu. Hapogha ckynuituHa PCje y cBoM 3aK/byuKy
6p. 01-788/09,", ox 14. maja 2009, Habpojana 68
Ha/IJIEXKHOCTHU KOje Cy ca eHTUTETCKOT HUBOA Ipe-
HUjeTe Ha LeHTPaJIHU (Ty Cllafiajy He caMo [japyHa
Y MHJMPEKTHH T0pe3H, HETO U BOjCKa, CYZICTBO, 6e3-
6jeloHOCHe areHLMje U ¢J1.) Tpaxkehu a ce oBe HaJ|-
JIeXXHOCTH BpaTe eHTUTeTy.

Bugjenu cMo sia ce cBe (ra ¥ mpeHUjeTe) Haj-
JIXKHOCTH HMHCTUTYyUHja BUX ¢uHaHCcupajy pac-
MoJjeJIOM MHAUPEKTHUX Iope3a Ha OCHOBY Ipe-
TXO/HO ycBOjeHOT GylieTa. 0BO 3Ha4M /ia EHTUTETH
He MOT'y Y CKJIa/ly ca CBOjJUM IPUOPUTETUMA U CKYTI-
IWITUHCKUM oBJalthewuma (Y ®buX, peuumo, mno-
CTOjM 3Ha4YajaH NPUTHUCAK Ha peJJOBHO U3MHUpEHE
ob6aBe3a 10 OCHOBY COIlMjaJIHe 3alUTHUTE) BPLIUTH
peaJioKalujy NOTPOLIE jaBHUX NIPUX0/A NPUKYII-
JbEHUX Ha HbUXOBOj TepUTOpHjU, 6yayhu fa um ce
NpUXOAM 3a 3ajeJHHUYKe MHCTUTYLHje YOIITe He
JI03HA4YaBajy Y eHTUTeTCKe OyneTe. Ha oBaj HauuH
je 3HayajHo HapymeHa y /lejtoHy o6ehaHa
ducKasHaA CyBepEeHOCT EHTUTETA.

[lopeg Tora, of ocHUBamwa Ynpase 3a UHJUPEK-
THO OlNope3WBame, HaJiexkHu u3 Baage PC umajy
npuMjeioe Ha paj YnpasHor og6opa YHUO. 060p je,
Kao IITO CMO BUJjeJH, 3aJy’KeH 3a U3padyyHaBambe
KoeduIMjeHaTa paco/jeJsie, mpemMa npyjaBaMa Kpaj-
e NOTPOoLIE. YIpaBa 3a UHAMPEKTHO ONlOpe3uBa-
e YTBpAUJIA je J1a je mo oBoM ocHOBY PC omrreheHa
3a 48.3 muimona KM cpegcrasa op I1/IB. Jlyr je Ha-
cTao 360r NMpUMjeHe 3acTapjesiuX M HeoAroBapa-
jyhux xoedunujeHara 3a nepuog 2008. rogune.
HoBu koedu1IMjeHTH pacnofjesie yCBojeHH cy 9. Maja
2011. urnace: PbUX 64.39%, PC32.06% /b 3.55%.

Kako nmperoBopu usmehy eHTUTETCKUX BJIa/ia O
CIOpa3yMHOM IOpaBHaKy OBOT iyra TEIIKO Hanpe-
2yjy, cBe ce yellhe 4yjy npujesJo34 Ja ce oAJayKa 0
TOME JJOHECE CYJICKUM NyTeM.

YHyTap eHTHTeTa HajBehe 3aMjepke ce ynyhyjy
Ha HauuH ojpehuBama u kopuirthewa popmyiie.
Haume, camuM /[lejTOHCKUMM Cniopa3ymMoM JaTe Cy
3HayvajHe Ha/lJIeXXHOCTHU KaHTOHAJIHOM HUBOY BJlac-

14) OBM 3akJbyuliy cy o6jaB/beHu y “Cayx6eHoM riacHUKy PC”, 15. jyHa, cTynuiu cy Ha cHary 16.jyna 2009, a Bucoku npeictaBHUK y BUX

MOHHMIUITHO UX je map JaHa KacHuje - 20.jyHa 2009.roguHe.
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1y ®buX, 10K ce y onmTHHamMa Tpowu oko 7.9%
YKYIIHOT eHTUTeTCcKor byiieta. [IpruMjeHoM 3akoHa
0 UHJMPEKTHOM ONOPe3UBay JelleHTpaansanyja
He caMO Jila HUje CIyUITeHa [0 HUBOA OMUITHUHA,
Hero je Yak M IoropuiaHa jep ce Bullle He MOXKe IPH-
MjermUBaTH NpUHIUN AepuBaldje. YUO He obaBe-
3yje [la IpaTH NOPHjeK/I0 NPUX0Ja UCIIOJ eHTUTET-
CKOT HUBOA C jefiHe, a MeXaHU3aM BepTHUKa/THUX U
XOPU30HTAJHUX TpaHcdepa 3a PUCKANTHO yjeLHa-
YaBab€ HUje YCBOj€eH, ca ipyre cTpaHe."

HcTo Tako, HaAJIeX)KHOCT 3a HajU3JallHUjU I10-
pe3 y NOTIYHOCTH je AoJAHje/beHa LleHTPaJHOM HU-
BOY BJIaCTH, TAKO Jia ONLITHHE YOIIITe He MOTy Ja
y4ecTBYjy YV KpeHpawmy OCHOBHHUX eJleMeHaTa IIo-
PECKOTr YUHeHUYHOT CTama, aJIi 0BO AeCTUMYIHLIe
Y ayTOHOMM]Y ¥ OZTOBOPHOCT Ha JIOKaJIHOM HUBOY.
[Topen onpebuBama 0OCHOBHUX ejieMeHaTa U MpU-
Kyll/bakbe NIope3a je LeHTPaJM30BaHo TaKo Ja JIo-
KaJIHO CTAaHOBHUIITBO He MOXKe /Jja 3axTjeBa OATO-
BOPHOCT JIOKQ/IHUX BJIACTH KaJia je y IMTamby KBa-

JIUTET NPY>KeHMX ycayra.'®

[lepuog koju je y Pegepanuju buX octaBsbeH 3a
npuMjeHy ¢opmyiie je 6 roauHa. Y TOM IepuoAy HO-
CTeNeHo oMaja 3Ha4yaj UCTOPHjCKOT yAjesa (ca 6as-
HoM 2005.roguHOM), a pacTe yTu1aj popmysie. Oye-
Kyje ce fa he Ha Kpajy mpeJia3Hor lepuoja Heke
ONIITHHE JOOUTH BULIE, 2 PYTe MHOTO Makbe Cpeji-
CcTaBa Heroy NepuoJy npuMjeHe ropesa Ha IpOMeT.
OBo he yTUIlATU ¥ HAa IPOMjeHy HaJIJIEXKHOCTH J0-
JUje/beHUX OoNIUTHHaMa. [losnTHuKa cuTyanuja y
OBbuX jour yBUjeKk HUje 3pesia 3a KOHCTPYKTUBAH
JUjaJor y OBOM CMHUCJIY U MOXKe Ce O4YeKHBaTH
oapehbeHa kKoHdys3uja U HeMOTYhHOCT IMOjeAUHUX
ONIITHHA [la U3BPLIABAjy A0 Hje/beHe HaJJIeXKHOC-
TH, 0K he Jpyre UMaTH BUILIAK CpefcTaBa.’’

Jok ce @buX cMaTpa M3y3eTHO JelleHTPaInu30-
BaHOM (10 KaHTOHaJHOT HMBOA) 3a Pemy6uinKy
Cpncky Moxe ce pehu fa MMa LieHTpPaJU30BaHy
CTPYKTYpy. OBa LleHTpa/iM3anuja ce, CJIMYHO Kao Uy
®enepanujy, oriefa y ToMe ia ce y ONIITHHAMa
TPOILIY CBera 0KO 8% YKYNTHUX eHTUTETCKUX jaBHUX
npuxoga. MehyTuM, nepuo/; 3a MOTNyHU NpeJasak
Ha npumjeHy ¢opmyJe je ayxu - 10 roguHa, wWto
3HayH Jla ONUITUHAMa 0CTaje BUIlle IPOCTOpa 3a [0-
CTeleHo NpuiarohaBame NpoMjeHa U3HOCA IPUXO-
Jla Koje no6wujajy.

Mo za ce Kao HajJIOrMYHUjU HaMehe 3aK/by4yak
Jla MOCTOju packopak HU3MeDhy afMHUHUCTpHUpama
WHJAWPEKTHUM IOpe3rMMa U pacio/ijesia cpeficTaBa c
jesiHe U MOJIMTHUYKE BOJbe ca Apyre cTpaHe. OBO He-
MHUHOBHO JJOBOJM 0 3aKJ/byyKa Ja ycBojeHU duc-
KaJIHY apaH>KMaHH y JOMeHYy UHIUPEKTHOT OIlope-
3MBaa HUCY [JIOBOJbHO NpusaroheHu Apyurrse-
HO-eKOHOMCKOj peanHocTy y buX U na Kao TakBu
Tpeba Jja npeTpiie oApeheHe usmjeHe. OBe U3MjeHe
He JI0BOJie Y UTakbe MOTPeOy 3a XapMOHU3AI[1jOoM
(mo yHUUKaIMje) UHAMPEKTHUX TIope3a Ha jeiu-
HCTBEHOM E€KOHOMCKOM IpPOCTOpY, ajd 6U ce O
HauMHYy I[PUKYyIl/bakka U pacnojjese MNpUXOZA
CBAKaKoO MOIJIO jOLI AUCKYTOBATH.
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Cheana IIpame HOBLIA

PAZIOJHYUR*

*

y MehyHapoaHOM IIpaBy U O4HOC
ca u3doeraBameM NopeckKe ooaBese

Pe3zume

[Iparse HosYa npedcmassmsa mehyHapodHu npobaem u 3602 moaa ce yaaxcy 8eAuKu Hanopu
MmehyHapodHe 3ajedHuye da ce OHO cnpeyu HA 2106a1HOM HUgay. [Ipobaiem nparsa HO8YA y8ekK je
U3HO8A aKMye/naH U KpUMUHAJIHEe 0p2aHu3ayuje, epyne u hojeduHyu cma/iHo NpoHa/1d3e HO8e Ha-
YuHe u Memode 3a /21e2aau3ayujy He3akoHUMo cmeyeHo2 KanumaJad. Yk/by4usarbemM Heae2aaHo
cmeveHux npuxoda y JezaiHe UHAHCUjCKe MOKO8e He CaMO WMO ce y2poicasad eKOHOMCKU CUC-
mem U mpicUWHa KOHKypeHyuja, He2o ce Hapyuasda NoAUMuU4Ka cmabuiHocm 3emsme U 8pulu
ymuyaj Ha dpywmeeHe 00HOCe Ha HAYUOHA/IHOM U MehyHapoOHOM niaaHy. JedHa o0 npomus-
npasHux desamHocmu Kojuma ce npubas./sa ,npbas”“ Hoeay je ymaja nopesza. Ocum moaa, memo-
de nparba HO8YA CAUYHE Cy OHUMA KOO ymaje nopesa. Y pady je nocebHa naxcka noceehena aHa-
AU3U 00HOCa 08ux deejy nojasa u ykazamo je HQ nompeby 3a FHUX08UM KOMNAEKCHUJUM U
ceeobyxeamHujum mpemuparsem. Kako nopeksao cpedcmasa Huje no3Hamo u He npujassyje ce
nopeckuMm siacmuma, Kao pe3yamam moaa Hu nopesu Hucy niaheHu u mo ymarsyje npuxode od
Hansame nopesa. [locaeduya nparea HO8YA je yMarbeHe N0pecKUx npuxodaycaed npomema Ho8-
Ya Hes1e2aAHUM (UHAHCUJCKUM KAHAAUMA, WMO je yCKO N08e3aHo ca nodcmuyarbem Kopynyuje u
oMema eKoOHOMCKU paseoj. 0sakas KpuMuHaiumem Kapakmepuue 8eaukd npuaazo0./busocm
npoMeHaMa Ha MpACUWMy, KAKo po6HOM MAkKo U PUHAHCUJCKOM U UMA U3Y3eMHO 8eAUKY Opyul-
meeHy 0nacHOCM 3amo Wimo Modxce 0a yepo3u pUuHaHcujcKy cmabuaHocm jedHe 3emsme. [106a-
He pasmepe nparba Ho8Ya Huje Mozyhe usbpucamu odjedHOM, HUMU aKMUBHOCMUMA HA nojedu-
HAQYHOM HUBOY, He20 capadrwoM U yjedHayagarbem nponuca u pe2ysaamueHux mMepa Ha
MehyHapodHom Hugay. [leo pada noceeheH je aHaau3u pese8aHMHUX MelyHAPOOHUX KOHBEHYU-
ja, mehyHapodHux dokymeHama u mehyHapodHUX Op2aHu3ayuja Koje deayjyy eA06aaHUM U pe2u-
OHAJHUM OK8UpUMA U hompebu 3a jauyarbem mehyHapodHe capadibe, ca Yusbem ycheuHujez
cynpomemas/barbd 08UM WMemHUM nojasama.

KryuHe peuu: npare HogYa; nopes; uzbezasarse naaharba; mehyHapodHu doKyMeHmu; KOH8EH-
yuje; panmomcka-nepauka npedyseha; puHaHcujcka mpaHcakyuja

Buie jaBHO Ty>ku/1alITBO y Beorpaly, 3aMeHHUK jaBHOT Ty>KHOLA.
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YBOJ

CBaku 4OBeK HOBAl] J0’KMBJbaBa Ha 1ocebaH Ha-
YHH. 32 HeKe je CMHcao KUBOTa NoBehawe MaTepu-
jasiHOT 6oraTcTBa KOjUM HHMKAaJ, HUCY 33/l0BOJbHU.
Tako je lllonenxayep pekao: ,boraTcTBo je momyTt
MOPCKe BO/ie: IIITO je BUILe UjeMO, KeJHUjU cMO", 3a
HeKe JbyJle HOBal| He MpeJCTaB/ba jeJJHHO MEPHUJIO
BpeJHOCTH U IpU/1ajy Behu 3Ha4aj HeMaTepUujaTHUM
CTBapUMa, a HEKH Cy 300T HOBLIA CIIPEMHHU /1a yUUHE
HajTexe 37104nHe. HoBal® je BeoMa cTapa ipyniTBe-
Ha I10jaBa Koja je HacTasa y opeheHoM cTeneHy Uc-
TOPUjCKOT pa3BUTKA JbYACKOT JPYLITBA U pa3Bujaia
ce ca HaCTaHKOM U pa3BojeM TpuiuTa. Kpos ucro-
pHjy HOBal] Ce M0jaB/bUBA0 y PA3JIUYUTHUM OOJIMLIU-
Ma (HJ’IeMeHI/ITI/I MeTaJik, Me€Ta/IHU HOBall, IallMPHHA
HOBAll, KpPeJUTHH HOBAll, €eJIeKTPOHCKH HOBAIL).
beroBy npupoay TeopeTUyapu cxBaTajy Ha pasJid-
YHUTe HauMHe. JefHOo of npeoBaahyjyhux MULbewma
0 MPUPOJM HOBILA je Jia je HOBAlL, poba, aJiu CreLu-
dudHa BpcTa pobe, Koja je y oApeheHOM cTeneHy
pasBUTKa JbYACKOT JpYyIITBA CTeKJa QYHKLHUjY
ONUITEr eKBHUBaJIEeHTAa W M0OCTajia OMLITE CPesCTBO
pa3MeHe, KOja HM3pakaBa BPELHOCT CBUX JAPYTrUX
BpcTa po6a. Kako >KMUBUMO Yy CBETY Pa3/IMuYUTHX KYJI-
Typa, He Yy/[I1 IITO Ce MUILJbea pa3/nkKyjy. Hoar
¥MMa OpojHe BaxkHe QyHKIHje y IPUBPEJHOM CUCTe-
My; OH je Cpe/iCTBO IJIahakba U pa3MeHe, Mepa BpeJ -
HOCTH jep ce BpeJJHOCT CBaKe pobe MOoXKe U3Pa3UTH Y
HOBIY, UMa QYHKLHUjy CpeJCcTBa 3a CTUllabe 6ora-
TCTBA jep ce MOXKe IITeleTH OJJHOCHO MOBJIAYHUTH U3
npoMeTa U3 Pa3/INYUTHX PasJiora, a KaKo He TOCTOjU
jeZlHa CBeTCKa BaJlyTa, HOBAl| Hajpa3BHjeHUjUX 3eMa-
Jba Mpey3rMa yJIOTy CBEeTCKUX BaJiyTa (eBpo, Jlos1ap,
mBajuapcku ¢panak uth.). Jla 6U ce Te BajdyTe
Mehyco6HO pa3MemHBasie MOTPEOHO je Ja MOCTOjU
BUX0Ba Melyco6Ha pa3MembUBOCT OJJHOCHO KOHBED-
TUOUIJIHOCT, oZpeheHa MehycoOOGHUM MapUTeTOM Ba-
JIyTa, OJHOCHO HbHUXOBUX BPEJHOCTHU.

Jla 6u ce pa3yMeo npolec lpamba HOBLA TOTPe6-
HO je pasyMeTH IPUPO/y HOBIIA U lberoBe QyHKIU-
je. KoimunHa HOBIA Y ONITUIIAjy OUTHA je 32 HeoMe-
TaHO 06aBJ/bakbe NPUBPEHE AaKTUBHOCTH U TO je je-
JlaH 0/] Haj3Ha4YajHUX Mpob6/IeMa KOjuM ce 6aBe eKo-
HOMCKa TeopHja U KpeaTOpPY eKOHOMCKe IIOJINTHKe.
OBaj mpo6JieM OBE3aH je ca IpawkeM HOBIA jep Be-
JIUKe KOJINYMHE ,,0lpaHor HOBIA, Koje ce 6e3 cTBa-
pHor nokpuha n/acupajy y jerajde GUHaHCHUjCKe
TOKOBE YTH4Yy U Memajy NOTpaKiby 3a FOTOBUM
HOBLeM, YIPOXKaBajy TPXKUILIHY KOHKYpeHLUjy, jep
HacTaje HellOlITeHa KOHKypeHLUja JieraJJHUM IIpHU-

2)  www.financial-dictionary.thefreeddictionary.com (29.04.2011)

BpeJIHUM CyOjeKTHMa, JI0BOJe 0 OCLuJaldja y
KpeTakby KaMaTHUX CTOIA U IeBU3HUX KYpCeBa, a y
Kpajb0j JIMHUjU 10 JecTabuav3alyje TPXKUIITA U
vHbanMje. YK/byUUBamkbeM HeJIeTaJHO CTeYeHUX
NpHUX0Za y JierasiHe GUHAHCHjCKE TOKOBE HE CaMO
LITO Ce yIPOKaBajy eEKOHOMCKU CUCTEM U TPXKUILIHA
KOHKYpEHIIMja, HEro M IOJHUTHUYKA CTAOUJIHOCT
3eMJbe U BPILIU Ce YTUIIAj HA APYLITBEHE OJHOCE Ha
HallMOHAJIHOM U MebhyHapojHoM miaHy. CBe HaBe-
JleHO, TOCMaTPaHo ca GUHAHCHjCKOT acleKTa, yTH-
Yye Ha y6Hparbe mope3a TaKo LITO Ce CMakbyjy MPUXO-
JIM 0/} HallJIaTe 1ope3a, jep Cy He3aKOHUTO CTevyeHa
CpeJiCTBa HENO3HATOT OpeKJia U HUCY TPHjaB/beHa
NOpecKUM BJlacTuMa. Kao pe3ysTtaT kpeTama HOB-
1ja HeJIeTaJIHUM QUHAHCHjCKUM TOKOBHMaA MOpe3u
HUCy MiaheHHU, IITO yMamyje MOpPecKe MPHUXOJE.
[llupere MojaBe Mparma HOBIA U U36eraBarma IJa-
hama mope3sa nokpehe nuTame eKOHOMCKE ITpaB/ie
U jeJHAKOCTH jep JOBOJY [0 HejelHaKe pacnozesie
TepeTa Iyiahama nmopesa u o nopehama crone mno-
pes3a Ha JierajiHe akTUBHOCTH.

Wako BehuHa mpolieca mpama HOBI@ 06yXBaTa
caMo Heke 06JIMKe HOBILIQ, CBe MOXKe OUTU ynoTpebbe-
HO Y TIPOLIEeCY NTparba HOBIIQ, IIOYEB 071 3/1aTa 11a 10 Kpe-
JIMTHUX KapTULa. Ha ocHOBY HaBe/IeHOT jacHo je Jia ce
pazy 0 KOMILIEKCHOM KPHUMHHOJIOUIKOM (eHOMeHY
KOjH MPeJICTaBJ/ba BEJIMKY IPYIITBEHY ONACHOCT.

1. IIOJAM IIPAIbA HOBLIA

[TocToje pa3He AepuHULIHje TOjMa TpaHkba HOBIIA
(money laundering) y ctpaHoj u foMmahoj 1uTepaTy-
pu. Ilpame HOBLA oJgpasyMeBa aKTUBHOCTH KpH-
MUHaJ/Ialla ycMepeHe Ka JieraJu3aliyjyu HOBLA CTe-
YeHOI TOKOM 0aB/bela KpPHMHUHAJIHOM JeJaT-
nourhy.® oz mparmeM HOBIA MOApPa3yMeBaMO HHU3
aKTHUBHOCTH KOje ce KOPUCTe Jia 6U ce CaKpUo Npu-
X0/J| OJf KpMMHHAJIHe JeJIaTHOCTH U IIpUKa3ao Kao
Jla ToTHYe OJ JleraJHUX akTuBHocTu.* [lpexcen-
HU4Ka koMucHja CA/l 3a opraHM30BaHU KpUMHHa-
auTeT je 1984. ronuHe gedurHuUcaNa pawke HOBIA
Kao [polLec KOjUM HeKO IPUKPHUBA I10CTOjakbe, uile-
raJIHO IOPEKJIO UJIM UJIeralHy YIoTpeby NpUxoAa,
Jla 61 ra NpuKasao Ha Ha4uH Jja u3ryie/a Kao Jiera-
nan.® [Ipame HOBIA NoZipasyMeBa CKyIl pa/jmby (Ha-
juemthe 6aHKapckuxX U GUHAHCHjCKUX) KOjUMa ce
NPUKPHUBA NOPEKJIO UJIeraJHO CTeYeHOr HOBL, Te
ce TakaB HOBall IpUKa3yje Kao JjierajaH, a GUHaH-
CHjCKe TpaHCaKLyje UMajy 3a LiU/b CTBapame Npu-
BHU/Ia /Ia Ce /10 HOBIIA JI0IIJI0 3aKOHCKHUM MyTeM.®

3)  Aunekcuh X, MunoBanoBuh 3. (1993), JlekcukoH kpumunaaucmuke, beorpag, crp.212.

4)  April D.H,, Grasso A.M. (2001), ,Money Laundering”, The American Criminal Law Review, volume 38, Chicago, cTp.1054.

5)  President’s Commission on Organized Crime-The Cash Connection: Organized Crime, Financial Institutions and Money Laundering,

Washington, 1984, ctp. 7.

6) Bykosuh M. (2001), CuBa ekoHOMHja-TaMHa 6pojKa KpUMUHanIUTeTa, besbennoct, 6p.1, Beorpag, cTp.215.
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FATF’ je ycBOjuoO T3B. ,pagHy gebUHULMjY" Tpa-
ha HOBIIA KOja oZjpa3yMeBa: KOHBEP3U]jy UJIM ITpe-
HOC UMOBHMHE Ca 3HameM /ia je IPOUCTEeKJIa U3 KpHU-
MUHaJIHe aKTUBHOCTU U Ca HAMepOM NPUKpPUBaka
HEeHOT He3aKOHUTOT NopeKJia U1K IoMarawme 6110
K0j0j 0COOH KOja je yK/by4eHa y TAKBY KPpUMHUHAJIHY
JleJIaATHOCT Jja u36erHe 3aKOHCKe MocaeJUIle TAKBe
JeJIaTHOCTHU. 3aTHUM No/jpa3yMeBa IPUKpPUBakbe U3-
BOPa, JIOKAall¥ja, KpeTamwa, IpaBHe IpUpo/ie UMOBH-
He, 3Hajyhu Aa je oHa pe3yJaTaT KPUBUYHUX [leJIa,
Kao Y CTHLame, I0CeJ0Bambe U pacnoJarambe HMo-
BUHOM, 3Hajyhu y TpeHYTKY HbeHoT pujeMa Jia o-
THYe U3 KPUBUYHOT ziesa.’

AHanu3a HaBeJeHUX Pa3IMYUTUX AedUHULMja
yKa3yje Ha TO /1a ce Kao OUTHa o6eJiexkja OBe BpCTe
KpUMHHaJIMTeTa U3/ Bajajy: pacrnoJjaramwe ,lpJba-
BUM" HOBIEM YCJIOBJ/bEHO je NMPEeTXOAHOM KPUMHU-
HaJIHOM JieJlaTHOIIRY; TO je mpoliec KOjuM ce IpH-
KpHBa [10CTOjambe, IPUPOJA U NOPEKJIO HeJIeTaJTHO
CTe4YeHUX CPe/ICTaBa; Npolec 06yxBaTa YK/byuHUBa-
Ibe HeJIeraJlHO CTEeYEeHUX CpeJicTaBa TpaHchopMa-
1jMjoM, npebanuBameM, pa3MebuBabeM, NPUKPHU-
BalheM NIOpeKJia U HaMeHe, MelllalbeM ca JleTaJlHUM
CpeACTBUMA WJIM HA APYTH HA4YUH y JierajHe ¢u-
HaHCHjCKe TOKOBe, IpameM HOBLA OCUM NOpeKJa
HeJleraJlHO CTeYeHUX Cpe/CcTaBa, NIPUKpUBA Ce U
KpHMHHAJIHA JeJIaTHOCT MojeJuHLa U KPpUMHUHAJI-
HUX OpTraHu3aliyja, a Kpajiby LiM/b [Ipakha HOBLA je
HeoMeTaHO Kopullhewe NpUxoAa o KpUMUHAIHe
JleJJaTHOCTU U u3beraBame Ka3He 3a MOYHE-E€HA
KpUBHYHA gena.’

MebhyHapo/iHa 3ajeiHHMLIA je cXBaTHJIA [ja IIpatbe
HOBLA [Ipe/|CTaB/ba BEJUKY JPYIUTBEHY ONIACHOCT U
paju cripedyaBakba Npakba HOBLA JJOHETO je BHlle
MebhyHapogHUX NpaBHUX akara. [Ipawe HOBLA je
NOCTaJI0 CAMOCTAJIHO KPUBUYHO JieJI0 KOje I03Hajy
MHOTa HallMOHaJ/IHAa 3aKOHO/,aBCTBa, 1a U Haule. [To-
jaM npama HOBILA NPeTINOCTaB/ba MOCTOjakbe KpU-
MUHaJIHe paJilbe NPeTX04HOT KPUBHUYHOT Jiesla - Ha
npuMep TProBHHA JbyAMMa, IPoJaja Apore, yTaja
nopesa U CJI. U CacTOjU ce o OUJI0 KOje pajitbe Koja
ce OJJHOCH Ha IPUXOJ, CTeYeH 110 OCHOBY NPETXO/-
HOTI KpUBUYHOT feJa. [locToje pasivke y Be3u ca
AebuHUCakbeM NPETXOJHOr KPUBUYHOI JeJsa, na
TaKO HeKU 3aKOHU ePUHUIIY He CaMO NPETXOJHO
KPUBUYHO [leJ10, HEr0 U Npame AO06UTHU Be3aHO 3a
bera npescTaB/ba NPOTUBIIPABHY paJiby. Y HEKUM
c/lly4yajeBMMa KaXHaBajy ce He caMO IOjeJUHLU
Hero ¥ IpaBHaJIMLA y KOjuMa je 00aB/bEHO Npake U
CJ1., aJIA Cy Y CYLUTUHU 3aKOHU CJIUYHU Y CBUM 3eM-
JbaMa M 3aCHOBaHHU Cy Ha npenopykama FATF u
oape6ama beuke koHBeHIUje. LluJb je bUX0OBa Xap-
MOHM3allyja, WTO je yjeAHO u npenopyka FATE

[locne X rofuHa Npame HOBIA 3HAYAjHO ce
M3pakaBaJio y yTajaMa rnope3a U OpraHu30BaHOM
kpuMuHasy. [Ipawe HOBILA /10 KOra ce JI01J10 06aB-
Jbatbe€M He3aKOHUTHX JIeJJTATHOCTH 00yXBaTa YKIbY-
YMBak€e HOBIIA y JierasiHe QUHAHCHjCKe TOKOBeE I10-
JlarawkbeM KoJi 6aHaKa U JIpyrux GUHAHCHjCKUX UH-
CTUTYLMja WM Ha JAPYTd HA4YMH, a KPUMHUHAJIHU
Cy0jeKTH Ce NPUKA3yjy Ka MOIITEHU U yIJIeJHU PU-
naJHULM 3ajeHuIe. KpUMUHaNLIK ce cyXe pas-
HUM MeTo/iaMa /ia 61 CaKpUJIM MUJIMjap/ie HE3aKO-
HUTHUX CpEJICTBA O MOPECKUX BJIACTH, KAKO 6OU
usMehy ocrtanor usbersu mnahawe mnope3a u
KPUBUYHY OJITOBOPHOCT 3a Mpak-e HOBIIA.

2. HUBOMH IIPAFbA HOBIIA

Jla 61 ocTBapUJIH IIU/bEBE KOje JKeJie 1a MOCTHT-
Hy IpambeM HOBIA, KPUMHUHAIU KOPUCTE Mambhe
WJIY BUILIE CJIOKEHeE IlleMe [parba HOBLA, 3 OCHOBHE
¢dasze BehumHe mema 4uHe: npBa ¢aza-naramwe
(mnacman), apyra pasza-nokpuBame (103aKOHhEHhE)
u Tpeha ¢aza-uHTerpanuja. Y npakcu ce mnojaBsbyjy
pas/inunTe KOMOUHALUjE, OJHOCHO OZCTYyNamka 0f
HaBeJleHUX da3za.

[IPBA ®A3A - [10JIATAKE (IIJIACMAH)

[Tonarame (m1acMaH) npeJcTaB/ba IPBY U HajTe-
Ky a3y y NoCTynKy Mpamka HOBIA, jep je HajBehu
Jleo HeJleraJHO CTeYeHUX NPUX0/ia Y TOTOBUHU Koja
HUje Oro/jHa 3a TPAHCIOPT, TellIKa je 32 CaKpUBame
Y JIaKo cKpehe naxkmby, NoroToBO akKo je y Behoj kosin-
YHHH, a 6aHKe MMajy o6aBe3y Jia npujaBe cBe Behe
TpaHcakiuje. OBo je BeoMa 3axTeBHa dasza jep Tpeba
npoHahu HayuMH Kako IOTOB HOBall NMpe6GalUTH Yy
JApyTH 06JIMK pajid yBoherwa Y QUHAHCHU]CKU CUCTEM.
061U y Koje ce mpebalyje TOTOBUHA MOTY GUTH
XapTHje o, BpeJHOCTH, TEPMUHCKH [I0CJ0BY, HaJIO-
3U 3@ UCIJIATY U ApyTry QUHAHCHjCKU UHCTPYMEHTH,
WJIY IeTIOHOBake Cpe/icTaBa Ha pauyHe KoJi puHaH-
CUjCKUX MHCTUTYILMja y U3HOCY MameM O/ U3HOCa 3a
KOjU je 06aBe3HO MpUjaB/bUBabE. Y 0BOj pasu 6aHKe,
OJJHOCHO KOpPYMIIMpPaHU OaHKapCKU CJayKOeHUIH
MOTY NPY>KUTH 3Ha4ajHy oMoh, jep ce ,ip/baBU" HO-
Bal| Hajyenrhe y6alyje y pMHAHCHjCKU CUCTEM Y 06-
JINKY 6aHKapCKUX JleNl03UTa.

[l1acupame roToBOr HOBIIA je K/by4YHa TadyKa Ha
KOjy Tpeba Ja ce ycMepH Naxkiba NOJIMLUje, jep je
TaJla HajJlaklle OTKpHUBame U J0KasuBame Be3e
u3Mebhy HOBILIA CTeYeHOT HeJleraJJHUM aKTUBHOCTH-
Ma U BeroBor nopekJia. Heku oJf KapakTepUCTUIHUX
NIOCTyTaKa 3a OBy pasy Cy: OCHHBaHe T3B. GaHTOM-

7)  duHaHCHjCKa aKLMOHA paZiHa rpyna 3a cy36ujame npamwa HoBua (FATF - Financial Action Task Force)je ocHoBaHa oz cTpane gpxaBa G-7

Kao MehyBsasinHa opraHu3anyja.

8) www.oecd.org/FATF/ (02.05.2011.g.)

9)  Bomkosuh M. (2007), [Ipame HOBL}a Ka0 KpUMHUHOJIOLUIKY M KPUBUYHO IPAaBHU Ipo6JieM, 360pHUK pazsoBa 6p.3/07, [IpaBHu dpakynTeTy

Hosom Capny, 2007. cTp.171.
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CKHUX npejy3eha Koja He MOCIyjy U CIyKe Kao cpe-
JICTBA 3a yIJIaTy TOTOBOT HOBIIA HA payyHe y 6aHKa-
Ma, YCUTHaBakbe BeJIMKUX CyMa HOBIIA U NoJlarame
Ha pauyHe Y U3HOCUMa MalbUM 0J] 3aKOHCKOT 1L|eH3Y-
ca 3a IpuYjaB/bUBakbe, Ia HUCY IpeJMeT U3BeLlTaBa-
Hha ¥ TOCeOHOT npahema, yrjaTa roToBOTr HOBIIA Kao
FOTOBUHCKUX IPUXO0/a Of 10CJI0Bamba.

JAPYTA ®A3A - [IOKPUBARE ([I03AKOHEFRE)

[lusb oBe dase je mpekuame Bese u3Mehy HeJe-
TaJIHO CTEYEeHUX MPHUX0/A Ca HUXOBUM IPABUM H3-
BopuMa. To ce 4eCTO YUHU NMPEKO BEOMaA CIOKEHUX
IIeMa Mparba HOBIIA, KOjOM HPUJIMKOM Ce KOPHCTe
ycayre GUHAHCHjCKUX €KCIIepaTa, a CBe y [IUJbY IITO
yCIellHYjer 3aMeTama Tparosa. HeserasiHo creve-
Ha Cpe/icTBa peballyjy ce eJTeKTPOHCKH WU pU3ny-
KM IPEKO BUILE IPAHUIA, OAHOCHO jypUCAUKIIHM]jA ca
pa3/IMYUTOM 3aKOHCKOM PEry/JIaTUBOM, a jeflaH of,
HajyewNKX HAYyMHa je MpebanuBambe KopulthemeM
noluTaHcko-teserpadpckor  caobpahaja  mpeko
,0d1op“ GUHAHCHjCKUX LeHTapa ca BEJUKUM JHC-
KpeLOHUM NpaBHMMa 6aHaKa U MUHUMAaJHUM Ha/J-
30poM BJsiacTH. Bpie ce TpaHchepu usmehy pasuiu-
YUTHUX JINLA Y PA3/IMYATHUM ApKaBaMa, IPOMeHE Ba-
JIyTa, 3aMeHe 3a XapTHje 0J] BpeAHOCTH, KOPHUCTE ce
TpaHchepu NyTeM TeJieKca U CBUQPTA, OCHUBAjy ce
KOMIIaHUje pajZil Mpamba HOBILA MYTEM IPEHOIIEeHA
UCTOT TIPEKO JIpXKaBHE IpaHHulle myTeM IuTo Beher
Opoja OGaHKapCKUX padyyHa. Tako ce OTexaBa
npaheme KpeTamwa ,Ip/baBor" HOBLA U OTEXaBa OT-
KpUBame HeroBUX M3BOPa, NIa 3aTO Npame HOBIA
Ipe/iCTaB/ba IJI00AJIHU NPO6JIEM KOjU 3aXTeBa pas-
JIMYUTE 00/1MKe MehyHapo/iHe capaZitbe, jep ce caMo
TaKO MOXKe G0PHUTH IPOTHB OBE I0jaBe.

TPERA ®A3A - UHTETPALJH]A

WHTerpanuja npejicraBba mHociaefwy ¢pasy y
npamy HOBIA KOjOM Ce MOCTHXKE Kpajibu IuJb -
YK/byUUBale CpeJiCTaBa y JieraJHy €KOHOMUjy U
(UHAHCHUjCKU CUCTEM, OHOCHO Jierajausalyja He-
3aKOHHTO CTEYEHUX CPE/ICTaBa U HbUXOBO YKJbYUH-
Bambe y JierajiHe QUHAHCHUjCKe TOKOBe MyTeM pas-
JINYUTUX QUHAHCHjCKUX UHCTPYMEHAaTa, Kao IITO
cy JaxkHe pakType Kao nmokpuhe 3a HABOJHO KyII-
JbeHy po6y UM JIAXKHU HAJI03U 33 OTILIATy 06aBe3a
1o 3ajMoBUMa. YecTo ce CpeicTBa yJIaXKy y KYyNOBU-
HY HEKPEeTHUHa, Y rpaeBUHCKY UH/YCTPHjY, paau
OXHBJbaBama npeay3eha ca pUHAHCHUjCKUM Tell-
kKohaMma Koja NOTOM HAacCTaBJ/bajy HOPMAJIHO [ia TMO-
cnyjy kopuctehn He3aKOHUTO CTeyeHa CpeJiCTBa
Kao CBOj KanuTaJ. /lakje, cpe/iCTBa Ce JlaJbe YIaKy
y 3aKOHUTE MOCJIOBE U CBe BHUIIE Ce y/1a/baBajy o
CBOT HE3AaKOHUTOT NMOPEKJIA, TAKO /A Ce TEIKO pas-
JIMKY]y OZl CpeJICTaBa OCTBAPEHUX JIETUTUMHUM I0-
CJI0BabeM U CAMUM THUM je ¥ 0BOj ha3u JoKa3uBake

PAYYHOBO/ICTBO 7-8/2011

nopekJsia UMOBHHe BeoMa Tellko. CpeJcTBUMa ce
MOX<e HeOMeTaHO pacloJiaraTy, ija/be UX UHBECTHU-
paTH U jayaTH CBOjy eKOHOMCKY Moh.

Ha ocHoBy HaBeieHUX pa3a MOTy Ce YOUUTH CJie-
nehe ciequGUIHOCTHU OBOT 06JIMKA KpUMUHAJIUTE-
Ta, Ydje Mo3HaBake JOMPHUHOCH HErOBOM yCIell-
HUjeM OTKPUBaY U Cy30Hjamby:

e pacrnoJiarawbe Ip/baBUM HOBLEM YCJIOBJ/bEHO je
NpPeTX0AHOM KPUMHUHAJHOM JleslaTHOLIhy;

e J1a OM OCTBapHJIU CBOje IIU/beBE, KPUMHUHAIIU
HPUCTYIIajy OCTBAapey NMpakba HOBIA KopucTehu
Ce pasJIMYUTUM HauMHKMa Nparka HOBIIA KOjU ce
MOTY KOMOWHOBATH Y Makbe WJIU BUILE CI0XKEHE
eMe npara HOBIIA;

» ocHOBY BehuHe 11eMa npawa HOBIA Y HE TPH yO-
6uyajeHe ¢dase nparba HOBIIA MO3HATE KA0 CTaB-
Jbatbe, IOKPUBakbe U UHTErpanuja;

e MpOILEC Of CTUIAEhA TPOTUBIPABHE AOOUTH [0
IbeHe Jierajinu3alyje MOoXe ce MOJEe/IUTH Y IBe He-
3akoHuUTe ¢a3ze. [IpBa npesacTaB/ba KPUMUHAIHY
JleJIATHOCT KOjOM ce CTHUYe MPOTHUBIpPABHA UMO-
BHHA, a [PYTrOM Ce Ha He3aKOHUT HAYMH Jierasu-
3yje MPOTUBIPABHO CTeYeHa UMOBHHa.'’

3. TUIIOJIOTHJE IIPAIbA HOBILIA

KpuMuHanuTeT kao MacoBHa ApyLITBeHa 10ja-
Ba HCIOJbABA Ce KPO3 pa3jMuUTe I0jaBHE 06JIMKe
CTaJIHO ce mpusaroharajyhu nocrojehum apyuirse-
HUM OZHOCHMa. MICTO Tako je ¥ Npamwe HOBLA KPo3
HCTOPHUjy IpeJCTaB/bajo 04pa3 APYLUTBEHUX U €KO-
HOMCKUX IPUJINKA, CTAJIHO Ce Mewajyhu y norieny
MeToJa U 00JIMKa IOjaB/bUBaMa U NMpaTHU Pa3Boj
pa3Boj UHGOPMAIIMOHUX TEXHOJIOTHja U IJI06aIH-
3an4jy GUHAHCHUjCKO-TPXKUIIHOT cucTeMa. HoBar
ce Ilepe Ha pa3/IMYUTe HauYuHe. Pa3inuuTe TeXHUKe
KOje ce KOpUCTe 3a pama HOBLAa Ha3UBajy ce MeTO-
Jlama WJIM TUIoJsiorujaMma. HauuHu ce pasiukyjy of
3eMJbe 10 3eMJbe U CTAJIHO CE MeHajy jep je u Mall-
TOBUTOCT Ilepaya HOBLA BeJidKa. Pasauyunte
MebhyHapozaHe opraHusaiiyje 6aBe ce bUXOBOM CHUC-
TeMaTH3aLUujoM U KJacupUKaLUjoM, MIPeBaCXOJAHO
FATF - mehyHapoaHa pajiHa rpyna 3a clipedyaBakbe
npawa HoBLA. BeoMa je 3HauajHa pa3MeHa THUII0JIO-
rdja npamwa HoBIa u3Mehy GUHaAHCHjCKUX 06aBell-
Tajuux jequHuna (FIU). AKTyeJTHM HAaYWHU Tpamba
HOBIIA BeoMa Cy COQUCTULUPAHU U OHU KOjUu ce
THUMe 6aBe CIOCOGHU Cy 1a OTKPU]y pyIe y 3aKOHY U
HCKOPUCTE C1a60CTH HAllMOHAJHUX U UHTEePHALU-
OHAJIHUX CTPYKTypa Koje ce 6Gope NPOTHUB OBe
HeraTHMBHE II0jaBe. Y Npamwy HOBLA Y4eCTBYjy He
caMO KpUMHHa/ILU Beh U [1eJI0OBHU [ApKAaBHUX U
NpUBpEeJHUX CHCTEMa, HAapO4YUTO y 3eM/baMa y
TpaH3UILIUjH, Kao U CpeJiiba U MaJia lipeay3eha.

10) Bomxkosuh M. (2001), ,AKTyesIHU Tpo6.JIeMH Cy36Hjama npamwa HoBua“, besbednocm, MYII PC, 6p. 5, cTp. 580.
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HajcTapuju HayrH npama HOBILA je LIBEPL, ajlu je
Y Ja/be NMPUCYTaH U y CTAJHOM IIOpacTy. JaB/ba ce y
BU/ly GU3UUKOT TPAHCIOPTA HOBLA y CTPaHy ApXKaBy
paZu JleloHOBawka y 6GaHKY WM CKPUBaKy HOBIA Y
po6HU Koja ce U3BO3U U 3a Ty CBPXY Ce KYIlyjy LINeau-
Tepcke pupMe. O HHU3a MeToza Tpeba NOMEHYTH U
npeTBapame BeJUKUX GUHAHCHjCKUX TPaHCAKIUja y
BUIIE MaJ/IUX Ca MalkbUM HM3HOCHMA - KOHCTPYyKIyja
(eHru. structuring), nytem shell koMmnaHuja - JTKHUX
KOMIIaHMja, KOje NPUKPUBAjy CpeACTBa OJ Ipamba
HOBILA, QPOHT KOMIIaHHje Koje 06aBJbajy JierasHe Mo-
CJI0BHE aKTUBHOCTH KOjUMa IPUKPHBAjy [Ipakbe HOB-
113, Ipame HOBLA IyTeM KOLKapHHULA.

[Ipame HOBIA BpIIM ce MyiahakbeM TOTOBUM HOB-
1eM MaTepUjaJHUX BpeIHOCTH KAO0 LITO CY: HEKPET-
HUHE, aBUOHH, ayTOMOOHJIH, IYKCY3HU NIPEeIMETU U
JAparoueHuy MeTajd. TpKULITe HEKPeTHHHA Oy BEK
je 6uJI0 MpUBJIAYHO 32 06J1aCT Mpakha HOBIIA, A aX-
Ha Ce CBe BUIlle NToMepa Ha Gep3aHCKe IOCJIO0BeE.
Yecra je 3/10ynoTpe6a HeNpoPUTAOUIHUX OPTaHU-
3alidja y pasJdYUTUM JleJIOBUMA CBETA KAo UITO CY
06pOTBOpPHE YCTAHOBE.

BaHke cy u ga/be OCHOBHU GUHAHCHjCKH IO-
CpelHMILIM U HajBXXHUjU MeXaHU3aM y pacroJiara-
by HE3aKOHUTO CTeYeHUM cpefcTBUMA. [IpBU Ha-
YUH je Kopullheme pauyyHa OTBOPEHUX IOJ, JIaXK-
HUM MMEHOM WJIM Ha MMe JIMLA Koja NOCTyIajy 3a
pavyH Apyrux kopucHuka. To cy Hajuenthe npaBHU-
1[4, 3IBOKATHU U PUHAHCHjCKU CTPYIHbALH UJIU CY TO
shell kopnopaiiuje, koje ce ocHMBajy 3a IOKPUBaHE
HeJlera/IHUX ollepalyja v 3a KpaTaK BpeMeHCKHU Ile-
pUoZ pajiu Bpllewma Npawka HOBLA. [lpyri HAa4YuH je
Kopuiheme NpeAcTaBHULITaBa UHOCTPAHUX 6aHa-
Ka 3a paclnoJarakbe HeJleraJJHO CTeYeHUM cpe-
ACTBUMa. bpojHU cy MeToAM Ipamka HOBLA IIPEKO
ceKTopa 6aHKapCTBa, a eJIeKTPOHCKHU TpaHchepH ce
4eCcTO KOPUCTe Kao UHCTPYMEHT y NIpakby HOBLA.

Y HeGaHKapCKU CEKTOp CNajajy ocurypanajyha
JpyuITBa, 6poKepH, TproBadka npeayseha koja ce
6aBe YBO30M U U3BO30M, MehayHUIle, KOLKAapHUIlEe
v cJ1. CBe je Behu 06MM Nparba HOBIA TPEKO Memay-
HUILA YHje N0CJ0Bakhe HUje CTPOro KOHTPOTUCAHO
3a pasJIMKy o/; 6aHaKa U Apyrux GUHAHCUjCKUX UH-
ctuTtynyja. Yecto ce, Kako je HaBeJleHO, KOPUCTe
ycayre npodgecroHasalna Kao LITo Cy afiBOKaTH, be-
JIXXHUITH, KIbUToBohe Koju ocHuBajy shell komna-
HUje YUMe Ce jOollI BUllle KOMIIJIUKYje, KpO3 CJIOXKeHe
TpaHCaKIije, OTKpHUBake NMOpeKJa JOOUTH U3 He-
JIeTaJIHUX aKTUBHOCTU. KolkapHuUIle ce 4ecTo Ko-
pHUCTe NPUJIUKOM Ipakha HOBLA jep UMajy BeJHUKHU
00UM IOCJI0BAaka Y TOTOBOM HOBILY.

BeomMa je 6UTHO 06pO ypEAUTH CUCTEM CYIIPOT-
CTaBJ/bakba Mpakby HOBIA Y GAHKAPCKOM I1OCI0BaY
U IPyTUM 06J1aCTUMa eKOHOMCKe aKTUBHOCTH U TO
je TIpBU cTelneH of0paHe GUHAHCHjCKOT CHCTeMa.
Tako ce oHeMoryhaBa KpUMHHAJIHUX OpraHU3aIU-

jaMa ¥ nojeJUHLIMMA Jja IPUKPUBAjy NOPEKJIO U KO-
pUCTe HE3AKOHUTO CTeYeHY UMOBHHY U Jla IPUKPU-
Bajy CBOjy KpUMHUHAJIHY [leJIaTHOCT.

4. IPABGE HOBLIA Y MEBYHAPO/ZIHOM IIPABY

[Ipame HOBLA flaHacC AaJleKo peMallyje HalHo-
HaJIHe rpaHUIle U 1a 61 ce OBAKBe JeJIaTHOCTHU Cy3-
6uJie, MehyHapo/iHa 3ajejHUIIA [OHE 1A je HEKOJIU-
KO 3Ha4ajHUX JJOKyMeHaTa KojuMa Cy NpeLiu3MpaHHu
M0jaBHU O0GJIMIY Ipaha HOBILIA, KA0 U Mepe U MOCTY-
nama JipkaBa y U/by 60pbe NpOoTHB Npama HOBLA.
Jomwr ocampeceTux rofyHa, ca UHTEH3WBHUPaWkbEM
60p6e MPOTUB HEJI03BOJbEHE NTPOU3BOJIELE U MPO-
MeTa ONOjHUX APOTa, jaBJ/ba Cce UJeja 0 3ajeJHUYKO]
IJIAHCKOj aKLUju HAa MehyHapOJHOM HUBOY Y LIUJbY
cy306ujama nparma HOBLA. Y MOCIebUX HEKOJIUKO
JlelleHHja je JOHETO BUlle MehyHapoJHO MpPaBHUX
aKaTa Koju IpeJcTaB/bajy MehyHaposHO nmpaBHU
OCHOB 3a peryjucaibe pajmbU y Be3Uu ca NpameM
HOBI3, a KOja Ce HaBOJie y HAaCTaBKY.

o KoHseHyuja YjeduroeHux Hayuja npomue
HEe3aKOHUMo2 hpoMema onojHux dpoaa u
NCUXomMponHUX Cyncmaxyu - no3Hama kao beuka
KoHg8eHyuja, koja je donema y beuy 1988. 2odune

OBa KOHBEHIIMja Npe/CTaB/ba OCHOB 3a CBE Kac-
HUje IpoIvce IoHeTe Ha Me)yHapogHOM HUBOY y
06J1acTH 60p6e MPOTHB OPraHM30BAHOT KPUMUHA-
Jla ¥ Ipama HOBIIA Ka0 Her0BOT CACTABHOT eJIEMEH-
Ta. lboMme ce npeaBubajy Mepe y 1iusby cys6ujama
poMeTa OMOjHUM JipoTraMa U o6aBesa Jia piKaBe y
CBOjUM 3aKOHO/IAaBCTBHMMaA YBeAY Nparbe HOBIIA Kao
KPUBUYHO /iesi0. CTBapa ce OCHOB 3a eUKACHO OA1y-
3MMatbe He3aKOHUTO CTeUYeHUX IPUX0/ia jep ce YBO-
1 obaBesa ycBajama Mepa Koje omoryhaBajy Haj-
JIEXXHUM OPTaHUMa /1a OTKPHjY U 3alJieHe J00UT U
OUJI0 KOje Ipe/IMeTe MOBe3aHe ca U3BPIIEeHheM KOH-
KpPETHUX KPUBUYHUX JleJia.

o KoHseHYyuja o npary HOBYA, MpaAXHEHY,

3an/eHu U KoHuckayuju npuxoda cmeyeHux
KpuMuHasiom - nodHama kao Esponcka koneenyuja,
Koja je donema y Cmpa3s6ypy 1990. 2odune

OBOM KOHBEHLUjOM y OAHOCY Ha beuKy KOHBeH-
LUjy NpoIIMpYyje ce Tpylla KPpUBUYHHUX Jlesla U He
OTpaHHYaBa ce Ha TPTOBUHY Aporom, Beh kao npej-
MKTHO KPUBUYHO [JleJI0 03Ha4yaBa CBAKO KPUBUYHO
JleJ10 Koje je uMaJIo 3a [oc/Jeully CTULlalkhe IPUXo-
Jla KOju MOTy IOCTaTH NpeJMeT KPUBHUYHOT JeJsia
AedUHUCAHOT Y YlaHy 6. 0Be KOHBeHLje (4. 1. CT.
5. Konsennuje).'! [lpemMa ToMe, 3a pa3/uMKy oz Beu-
Ke KOHBEHIIMje, 0Ba KOHBeHIHja 10/ [10jMOM M pJba-
BOT HOBLIA IOZpasyMeBa HE3aKOHUT IPUXOL Of,
61JI0 KOT KpUBUYHOT /leJ1a, a He CaMO OJf IPOU3BO/-
e U IpoMeTa ONOjHUM JAporaMa. buTHa pasyinka

11) Bugu: KoHBeHuIMja 0 mpamy, Tpaxemy, 3allJleHH U KOHQUCKALUjH NPUXOJa CTeYeHUX KpuMuHasioM, ,Cayx6enu juct CUL -

MebynapogHu yrosopu*, 6p.18/2005.
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0/IHOCH Cce M Ha MOTyhHOCT (He M 06aBe3y) CaHKIMO-
HUCamba HeXaTHOT 00JIMKa, Ka/ia je yUUHUIAL, Tpe-
6aJio Jla IpeTHnoCcTaBy Jia oJipeheHa UMOBHUHA IIpe/Ji-
CTaBJba NPUXO/IE OJf KPUBUYIHUX Jlesa (4. 6. Tau. 3.
cT. | KouBeHnyje). Ynan 2 Hamehe mo3uTUBHY 06a-
Be3y JipKaBa Jia JJoHeCcy 3aKoHe Koju he uMm omo-
ryhuTy fa KOHQUCKYjy CpesicTBa U NPUXOJe U 3a-
JIpxaBa ce MoryhHocT popMysiucarma oapeibe o Ka-
Teropujama JieJia Koje NoKpHBajy. Tako Cy y HEKUM
cay4ajeBrMa (XosaHMja) U3y3eTH IPUXOH Of IO-
pecKux KpUBUYHUX Jlesla U3y3eTH U3 JjoMeHa 06a-
Be3e KoHdUcKanyje.

e Jlupekmuea 3a chpeuasarse Kopuuiheroa
¢uHaHcujckoe cucmema y yusey nparea HO8YdA -
nosHama kao /Jlupekmuea o npary Ho8Yda,

Koja je donema y Jlykcembypay 1991. 2oduHe
00 cmpane Casema Esponcke 3ajedHuye

[IpeMa 0BOj JUPEKTUBY, KOja je IpBa 3aKOHO,aB-
Ha Mepa Kojy je E3 ycBojusia y 0Boj 06/1aCTH, YIaHULE
EBporncke yHuje o6aBe3yjy ce /ja y HAllMOHAJIHOM 3a-
KOHOJZIaBCTBY NpeJiBU/ie Ipakbe HOBLAa Ka0 KPUBUY-
HO zieJio. [Ipame HOBLIa KA0 KPUBUYHO /I€JI0 IIOCTOjU
U aKo cy npejBrheHe aKkTUBHOCTU NIpeAiy3eTe ca LiU-
JbeM IIpama HOBLA, HA TepUTOPHjaMa KaKo 3eMasba
yilaHuLa EBpolicke yHMje, TaKO U Ha TePUTOPUjU
JApyTux 3eMasba. [IouMHHOLY 0BOT KPpUBUYHOT MOTY
6utu Pu3MUKa JIMLA - 3aM0CJAEHU Y KPEeAUTHUM U
(UHAHCUjCKUM UHCTUTYLMjaMa, aJlu U caMe UHCTH-
TyLi¥je, TaKo Jia ce Ha NoCpeJjlad HAa4YMH YBOJAU IIpU-
HLUUI KpHMBHYHE OATOBOPHOCTH NpPAaBHUX JIMLA, a
THMe U 06jeKTUBHA OATOBOPHOCT Y KPUBUYHOM Ipa-
By. HactaB/bena je TeHJeHIMja Npolvpermha Nnpej-
VMKTHUX KPUBHUYHUX JleJ1a, TAKO Ja je y 0BOj IUPEKTHU-
BU HalyliTeHa QopMy/aluja ,TeUIKO KPUBUYHO
Jeso“ U 3aMereHa ,KPUMHUHAJIHOM aKTUBHOIIhy"
Pa3Boj eBpoICcKOr npaBa y 06J1aCTU FObEeha U KaX-
HaBama 3a lpame HOBLA N0oBepeHo je KoHTaKT Ko-
MUTETY KOjU CauyumbaBajy NpejCcTaBHULHM 3eMasba
EBporncke yHYje U HBeroB 3a/jaTak je [a npejysvma
Mepe MMILJIEMeHTalje JUPeKTHBe KpOo3 3BaHUYHe
KOHCYJ/ITallhje 0 MpaKTUYHUM NpobJieMUMa Koju ce
eBEHTYaJIHO [10jaBe y IpUMeHH, ja OMOryhy KOHCYJI-
Tanuje usmelhy 3emasba uiaHula EBporncke yHuje, ja
npaTy IpUMeHY JUPEeKTHUBe U NpeJJjaxe U3MeHe U
JlOIlyHe ¥ /1a Ha OCHOBY CIIpOBe/ieHUX aHa/IM3a UJleH-
TUdUKyje nojeiHe PUHAHCHUjCKE U Jpyre OpraHu-
3all4je UHTepeCcaHTHe 3a Ipame HOBLA.

o MehyHapodHa KoHBeHYUja O cy36ujarsy
¢uHaHcupara mepopusma, Koja je doHema y
Hyjopky 1999. 2odune

[Ipe oBe KOHBEHLIUje MUTabe TepoOpU3Ma 6UJIO0
je yriiaBHOM 3aHeMapeHO, ykKJ/byudyjyhu u FATE
OBOM KOHBEHLIUjOM ce AedUHHUIIE OBaj I0jaM U 3a-
XTeBa yBohewe KpUBHYHE, rpahaHcKke U ylpaBHe

OJICOBOPHOCTH 3a MpaBHa Juna. /JleTa/bHO Cy
o6pabeHe Mepe y3ajaMmHe MehyHapoaHe capajibe U
yHyTpalibe Mepe. YUTaB HU3 oJipeiOU OJHOCH Ce
Ha oJIaKIlaBame MehyHapoaHe capajibe y KpUBUY-
HOM rombe1by U 3aXTeBa ce [Ipe/ly3uMatbe Mepay OT-
KpPUBay U 0ly3Maly UMOBHHE CTeYeHe KPUBUY-
HUM JiesioM. [IpesiiokeHMM MepaMa [I0CTaBJ/beHa je
OCHOBA 3a CTBapame 030U/bHOT mporpama Mepa y
cbepu prUHAHCUpaa TepopucTa rnoce Hanaga 11.
centeM6pa 2001. roguHe Ha CjegumbeHe AMepUUKe
JpxaBe.

e Koneenyuja YH npomue mpaHCHAYUOHA/IHO2
0p2aHU308aHO2 KPUMUHAA, KOja je doHema y
Hanepmy 2000. 2odune (I[lanepmo koHeeHyuja) u
dea donyHcka npomokosa: [Ipomokos 3a npeseHyujy,
cy3bujarbe U Kadxcrasarbe mpzosuHe /bydckum 6uhuma
u Ilpomokos npomug KpujyM4apersa muzpaHama
KONHOM, MOpeM U 8a3dyXoMm

Y 0BOj KOHBEHIUjH Cy, TOpeJ, THKPUMUHAIUje Iparba
HOBIIQ, ITpe/iBUheHe 06aBe3e Be3aHe 3a YCIIOCTaB/bathe
Ha/130pa HaJl GAHKAPCKUM U JPYTUM GUHAHCH]CKUM UH-
CTUTYLIMjaMa, 00e30ehrBambe capajithe opraHa Koju ce
6aBe 6OPOOM ITPOTHUB Mpakha HOBLIA HA HALIMOHAJHOM U
MehyHaposHOM HHBOY, Ka0 U pa3MaTpare U MprUMeHa
Mepa OTKpUBarba 1 Npahera KpeTarwa roTOBOT HOBLIA U
JIPYTHX PEHOCUBUX CPe/ICTaBa Iuiaharba MpeKo rpaHu-
1, 6e3 OMeTarba JIETUTUMHOT KanuTana.> KoHBeHIH-
joM ce ofpebyje a cBe aKTUBHOCTHM Be3aHe 3a Npabe
HOBIL[a MOpPajy 6UTH MHKPUMUHKCAHE U OZHOCE Ce Ha CBE
npHUxo/ie of KpUMUHaIA. OBOM KOHBEHI[HjOM Ce UCTHYE
[Ja he cBaka /ipkaBa NOTNHCHULIA TEXXUTH Jja 00yXBaTH
1to Behu 6poj MpeIUKTHUX KPUBUYHUX JieJIa.

e KpusuyHo-npasHa KOH8eHYUja 0 Kopynyuju
Casema Espone, koja je cmynusa Ha cHazy jyaa
2002. 200une

OBOM KOHBEHIIMjOM HarJallaBa ce 3Hauyaj Be3e
uzMehy npamwa HOBIIA U KOPYIILHje, 1A je TOTPeGHO
Jla ce UHKPUMUHUIIE U Mpamke NMPUXoJia oCTBape-
HUX KPUBUYHHUM JleJIUMa KOpYyIllHje Kao MpeJuK-
THUM KPUBUYHUM Jenuma. JepuHuiie ce mnojam
OBUX KPUBUYHUX ZleJla Kao nmoaMuhuBame U 3J10y-
notpeba yrunaja. [loTnucHUIe KOHBEHIIH]je cy 06a-
Be3He J|a NPOIHUIIY KpUBHUYHA Jiesia KOpPYIIHje Kao
MpeTX0/[HA UJIU TPeJUKTHA KPUBUYHA JleJ1a y O HO-
Cy Ha IIpame HOBIA.

o KoHeeHyuja YjedurseHux Hayuja npomus
Kopynyuje, Kojy je Hawa 3emsba pamugukosana y
okmob6py 2005. 200uHe

Vjenumwene Hanuje'® cy 6use npaBa Mmehynapos-
Ha opraHusanyja Koja je npejysesia akTUBHOCTU
CYNpPOTCTaB/balba Ipamby HOBLA Yy [VIOGAJHUM
okBupuMa. Haume, y okBupy oBe MehyHaponHe
opraHu3aluje akKTUBHO ce clpoBoju [o6anHu

12) Bupgeru: ,KouBennuja YH npoTHUB TpaHCHALMOHA/JHOT OpraHUM30BaHor kpuMuHaaa“, ,Ciayx6enu auct CUI-MehyHnapoguu yrosopu”,

6p.6/2001.

13) Bugu Bomkosuh I'. (2005), [Ipare Hosya, ,beo Cunr*, beorpag, ctp.154-177.
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nporpam npoTus npama HoB1a (Global Programme
Against Money Laundering - GPLM) koju je aeo
HIUpe cTpaTeruje 6opbe NpoTUB KpMMUHaJIA Y IJ10-
6asHuM okBUpuMa. GPLM je nporpam Ha yujoj pea-
nu3zauuju pagu Kannenapuja YH 3a gpory v kpumu-
Has (UN Office of Drugs and Crime). To je mporpam
KOjH MMa 3a [[UJb 06 0Jblllabe epUKACHOCTH 6opoe
NpPOTUB Npama HOBLA y [IOGAJHUM OKBHUPHUMA,
NPBEHCTBEHO KPO3 TEXHUYKY MOJAPILKY U OOYKY.
GLPM je Beoma 3HavajaH pecypc 3a ©uHpopMaIluje,
eKCIepPTCKY NOMON U TEXHUYKY MOJPLIKY Y yCIOC-
TaBJbaky U YHaIlpehewy oKBUpa 32 60pOy MPOTUB
npawa HoBua. [locTojakbe 0BakBUX mporpaMa M
YKJby4YHBakbe y lbUXO0B PaJi HAPOYMUTO je 3Ha4ajHoO 3a
3eMJbe y TPaH3ULUjU, Kao LITO je Halla, jep Cy 0Be
3eMJbe BeoMa parbHBe U MOT0/iHe 3a llepaye HOBLA
360r HeJJ0BOJ/bHO U3rpaheHUX MHCTUTYLHja y 06-
JIaCTU CyNpOTCTaB/baka lpamwy HOBLA. buTaH u/b
cucteMa YH je na ce npyu nomoh 3em/baMa y pas-
BOjy U Jip>KaBaMa y TPaH3ULHUjU U IVIABHU Jle0 aK-
TUBHOCTH Yy TOM JJOMeHy IIPeHEeT je Ha CeJHUIITe
kaH1lesapuje YH 3a gpory u kpumuHaia (UNDOC) y
Beuy. [loce6HO je y TOM CMUCJy 3Ha4ajHa JeJUHULIA
NpOTUB Mpawa HoBLa (Amlu), kao eo UNDOC. Ona
je mocJsie HaBeZ,eHOT TEPOPUCTUYKOT Hanaza Ha Cje-
JAumbeHe /lp>xaBe IpPOIIMpPeHa.

Ocum YH mnocroje u gpyre UHCTUTYIMje ca IJIO-
6aJIHUM MpeJCTaBHUIMMA Koje ce 6aBe mpobseMa-
TUKOM Ipamka HOBLA Kao wTo cy OpraHusauyja
MebhyHapozaHe KPUMHHa/IUCTUYKE noJuLuje
(ICPO/Interpol), ca ceguitem y Jinony, @panuycka,
ca IJIJaBHUM LIMJ/bEM [ia 1060JbllIA cCapa/iby MOJULY]-
CKUX OpraHa M JIolIpHHece CipeyaBaby KPUBUUHUX
Jena u CBeTcka LapuHcka opraHusauuja (WCO),
ocHoBaHa 1952. rofivHe, ca LM/beM Jia yHAINIpeau Lja-
PHHCKY KOHTPOJIY ¥ yjeiHauUU LI@pUHCKe poLesype.

[lITo ce Tuue fp>kaBa yiaHuna EY y Besu ca ca-
paZilboM y 06J1aCTU KPUBUYHOT ITpaBocyha mocroju
Jyra TpajJuiiyja Kojy Hajoos/be WIYCTpyje MmodyeTak
pana 1994. roguHe EBponckor KpUMHUHAJIUCTUIKOT
ob6aBemTajHor 6upoa (Eypomosia) koju ocTtBapyje
06UMHY capajiiby ca MUHTepnoJioM U JpyruM OpraHu-
3anujama.

duHaHCcHjcKa aKLMOHA pajiHa Tpyma 3a cy36uja-
we npawa HoBna (FATF - Financial Action Task
Force'* ocHoBana je 1989. roguHe o/ cTpaHe ApaBa
-7 kao MehyBJsia/iiHa opraHu3aIyja, y Iu/by pa3Bo-
ja ¥ mpoMonuje cTpaTeruje 3a 60p6y NpOTHUB Mpamka
HoB11a. 1990. roauHe je o6jaB/beHo 40 FATF npemno-
pyKa (kojux 3ampaBo uMa 49), Koje NpeAacTaB/bajy
MehyHapogHe cTaHJapJe y 60p6u MPOTHUB Mparba
HoBLa. OCHOBHU 33jlaTaK paJiHe rpyIie je npahemwe U
NpYKa3 TpeH/l0Ba Ipaka HOBLA, 0JHOCHO U3rpa/ba
rJI06aJIHOI OKBUPA 32 60p6y MPOTHUB Nparba HOBIIA.
FATF Takobhe Bojgu eBU/IeHIH]jy O ,HEKOONEPATHUB-
HUM" pKaBaMa. UMHe ra npejcTaBHULU 36 Jip:KaBa

14) htpp://www.fatf-gafi.org (25.04.2011)

v Bulle MehyHapogHux opranusanuja. bpoj fp:xaBa
koje cy unaHule FATF y ctanHoM je mopacty. Tokom
1991. u 1992. roguHe 6poj YIaHOBA je HAPACTao 0J
16 Ha 28 wiaHoBa, a 2007. roauHe cy 6uia 34 4iaHa.
Kao ocHOBHM 331111 HABO/i€ ce: U PEeHE Capajbe Y
60p6y MPOTHB Npama HOBLA Ha CBE 3eMJbe U Peruo-
He CBeTa, Ha/[30p HaJl UMIJIEeMEeHTal{joM IIpernopy-
Ka 1 OTKpHBabe HajHOBUjUX MeTO/a parba HOBLA U
Moryhux npotuBmepa. [Ipenopyke Tpeba Ja mocuy-
»Ke Kao NPHUHLMIIY 3a Npejy3uMatbe aKTUBHOCTH y
CKJIa/ly Ca HallUOHAJIHMM 3aKOHUMa, UMajyhu y BUgy
Jla ce IpaBHU U PUHAHCH]jCKU CUCTEMU PasJINKYjy, 1a
He MOTY CBe 3eMJbe Jia Ipe/ly3My UJeHTUYHE Mepe.
[Ipenopyke yk/by4yjy capaZilby CUCTEMA KPUBUYHOT
3aKOHOJABCTBa, GUHAHCHjCKOT cucTeMa U MehyHa-
poaHy capajwy. PasiHa rpyna je noBpeMeHoO U3zaBa-
Jia oapeheHa Tymademwa (Interpretative Notes) v oBa
TyMadyerwa obyxBaheHa Cy eBH/I€HIIMOHUM IIperJe-
oM npenopyka (Stocktaking Review). [Ipenopyke He
yTrpoXKaBajy cJ1060y MOCTyNaba y OKBUPY Baxkehnx
nponuca. [IpuankoM cipoBohema npenopyka npes-
y3uMa ce MyJITU/IaTepaJHa KOHTPoJIa Koja je ABOC-
TeleHa U 00yxBaTa ro/iUilbe CaMo-TpoLiebUBabe U
npoiec MehycoGHOT mporewmruBaba TOKOM Kora je
CBaKa 3eMJba N0 BPrHyTa IPOBepHU Ha JIMLY MecTa.
[Ipenopyke o6yxBaTajy 3aKOHOJaBHU OKBUD (KOju
noJipasyMeBa Jia CBaka 3eMJba Tpeba Jia npefy3Mme
KOpake pa/iu paTudukanuje u npuMmene KonpeHuje
YjenumweHux HalMja NPpOTUB HeJ,03BOJ/beHE TPTOBU-
He OIIOjHUM JiporaMa M ICUXOTPOIHUM CyIICTaHLa-
Ma - [T03HaTa Kao beuka KoHBeH1Wja), GYHAHCUjCKH
OKBUp (KOju mojipasyMeBa Jia MPOMUCH O TajHOCTH
TpaHCaKLKja He Tpeba Jla orpaHyW4yaBajy NpUMeHy
npenopyka) U okBUp MehyHapoaHe capajibe (Koju
noJpa3yMeBa Jia Tpeba Jja HoCTOjy My/ITHIaTepaaHa
npaBHa MOMON KoJ UCNUTHBaKA C/lydajeBa ca eJie-
MeHTHUMa Mpaka HOBLA M €KCTpajJuliija HeroBux
u3Bpiuiana). [loce6Ho Tpeba HarIaCUTH MPENoOpy-
Ky 13 koja mozuBa wianuiie FATF ja noce6Hy naxkmby
MOCBeTe HOBUM, CTaJIHO Pa3BUjajynNuM TeXHOJIOTHja-
Ma U Jia ce Ipely3My Mepe Kako 61 ce CIIPeyunsio bU-
XOBO Kopulllhewe y akTUBHOCTUMA Ipara HOBIA.
FofUIIBLUM cacTaHLIMMa eKcIiepaTa OBe Ipylle Mpu-
CYCTBYjy U €KCIepTH Apyrux MehyHapogHUx opra-
Hu3ayja, nonyt YH, MM®, UHTepriona, a pa3BujeHa
je capazma ca ApyruM pernoHa/IHUM OpraHu3aliyja-
Ma, nonyT AGP (Asia Pacific Group of Money
Laundering) u OGBS (Offshore Group of Banking
Supervisors). Mako ce FATF nanasu y okBupy OECD,
HUje Jleo OUJIO Koje opraHH3aluje, 06jeAubyje eK-
criepTe M3 pasJUYUTUX 06J1acTH, W3 MNOJULH]-
CKO-IIPaBOCY/JHUX M 3aKOHO/IJaBHUX OpraHa 3eMaJsba
YJaHULlA U UMa MYJTUAMCLUIJIMHAPHU MPUCTYII,
IITO je oJi 3Ha4yaja 3a epUKACHOCT GOpOE MPOTHB
npama HOBLA.
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Kao pesynraTr notpebe Ja ce ocTBapu yBUJ, Y
KOMILJIETHY Ollepalyjy pakba HoBlla yHanpeheHa je
capaZitba Ha pas/IMYUTUM HUBOUMA HCTpare mpama
HOBIIA U CTBOpPEHE Cy jeMuHUIle 3a GUHAHCHjCKE UC-
Tpare. Behuna jenuHuna 3a ¢uHaHCHjCKe UcTpare
rnoyeJia je Jla pajiu aeBeneceTux roguHa XX Beka U
OuJie Cy pe3yJITaT MoTpebda MojeIMHUX ApiKaBa Ja ce
edpuKacHo cynpoTcTaBe npamwy HoBLa. Ox 1995. ro-
JIuHe, onpeheHu 6poj jennHUIIA 32 QUHAHCHjCKE HC-
Tpare Io4eo je Aa paju 3ajeJHO Y HedOpMasHOj
opraHu3sayuju HasBaHO] ErmMoHT rpyna. OCHOBHU
Wb IpyIie 610 je paJ Ha PHHAHCHjCKOj 06aBeIlTaj-
Hoj cayxk6u (FOS), koja he mo6osbmiaTu capajmwy U
KOMYHHKaI[Hjy u3Melhy pasIMiyuTHX JpxKaBa. Moja-
JINTETHU Te capa/iibe OJJHOCE Ce Ha: IUPerhe CUCTeMA
pa3MeHe GUHAHCH]CKO-06aBelITajHUX UHPOPMALIH-
ja, mo6oJbllIaEbe HUBOA CTPYYHOCTH 0CO6Jba OpraHu-
3anMja u oMmoryhaBatbe 60Jbe capajitbe uamehy jeu-
HUIa 32 QUHAHCHjCKe UCTpare MpPUMEHOM TEeXHO-
JIOUIKUX AO0CTUTHYyha.

Kao neo Hanopa WHTepHaLMOHAJIHE MOJULUjCKe
3aje/lHMLIe 3a CYNPOTCTaB/bakbe Mpakwy HOBLA Ha-
CTao je cueyujaJu30BaHU OrPaHaK YHyTap NOJULH]-
CKor ofiesbewa ['eHepasnHor cekpetapujata UHTep-
nosia, nox HasuBoM FOPAC. To je ¢panIiycka
ckpahenuna 3a ,Fonds Provenant dActivites
Criminelles”, koju je popmupasa reHepajHa CKyII-
mwtuHa UHTepnosa y Kany 1983. roaune. OcHoBHa
JleJIaATHOCT OBe opraHu3ainuje je npahewe KpUMHU-
Ha/IHe aKTUBHOCTH II0OBe3aHe ca lpambeM HOBLA.

Heke oj MehyHapoJHUX opraHu3aidja pervo-
HaJIHOT KapaKTepay 06/1acTH 60p6e NPOTHUB Mpatba
HOBLA KOje IO CTUYY YJIaHOBE /Jla YCBOje Mpenopy-
ke 'pyne 3a ¢uHAHCHjcKe aKIMje U UHPOPMHUIILY
YJIAHOBe O HAYMHUMAa U TPEHJO0BUMA y 06JIaCTH
npawba HoB1ja cy: CaBeT EBpone - MONEYVAL, 'pyna
3a 60p6y MPOTUB Mpakba HOBIIA UCTOYHE U jy)KHE
Adpuke (East and Southern Africa Anti-Money
Laundering Goup - ESAAMLG), Opranusanuja ame-
puukux gapxaba (The Organization of American
States - OAS), PagHa rpyna 3a puHaHCHjCKe aKIUje
MPOTUB Mpama HoBIA Y Jy»kHOj AMepunu (Financial
Action Task Force on Money Laundering in South
merica - GAFISUD) u 6pojue apyre mehyHapoaHe
opraHusanyje, KOMUCHje U acolyjandje Aenayjy y
I06aJTHUM M perHOHaJIHUM OKBUpPHMaA, a 6aBe ce
npo6IeMaTHKOM CYIPOTCTAB/bakha Pamky HOBIA.

HajcTapujy kpuMuHa/nu3auujy npamba HOBIA,
HCTOPHUjCKU IOCMATPaHO, BEPOBATHO NpeJCTaB/ba
3aKOH 0 KOHTPOJIM Ipamka HOBLa,"” foHeT 1986. ro-
auHe y CjeniumbenuM AMepuukuM /J[p>kaBama, Koju
ce ocJarba Ha 3aKOH 0 6aHKapcKoj TajHu,'® moHeT

1970.ropuHe. HaBejeHU 3aKOH je IPBU YBEO MIpame
HOBIIa Kao dejepasHO KpuBUYHO Jiesio y CAJl u
nperxonauo je bedykoj KOHBEHIUJU U OCTaJIUM
MebyHapogHuM u3BopuMa. Y BehUMHH eBpOICKUX
3eMaJba [Ipame HOBLA je KOHCTUTYHUCAaHO Y KPUBUY-
HO 3aKOHOJIAaBCTBO, MOJ yTHUIajeM MehyHapoAHUX
KOHBeHIMja U [lupeKTUBe O Ipawky HOBLA.

EBporicka  6aHkapcka  ¢eaepanuja  (The
European Banking Federation - FBE)'” o6jaBua je
HOBY Bep3ujy M3BelTaja 0 3aKOHCKOj peryJiaTuBU y
OJIHOCY Ha Nparbe HOBLA — Mepe Ha HAlMOHATHOM
IJIaHY. Y 0BOM JJOKYMEHTY MOTY Ce BUJIeTH Halluo-
HaJIHY Nponucy y npeko 35 3emasba EBpone o 60p-
61 NMPOTHUB Npama HoBIla. Tpeba HarJIacUTH Aa Ja-
Hac BehrHa 3eMasba uMa AedpUHUCAHE 3aKOHO/1aB-
He OKBHpe Koju oMmoryhaBajy omy3uMame UMOBHUH-
CKe KOPUCTH CTeYeHe BpIlemheM KPUBUYHUX JleJia.
Temkohe y jokasuBamwy Be3e uaMehy credeHe Jo-
OUTH U KPUMHHAIHE aKTUBHOCTU OJIAKLIABAjy ce
NpYMEHOM HaueJsa MpebadyeHOT TepeTa JOKa3uBa-
b3, [peMa KoMe OINTYKEeHHU Mopa Jia JoKaxe Ja je
MMOBHHA CT€YEHA U3 JIETATHUX U3BOPa. Y MHOTUM
MpaBHUM CUCTEMUMa, WwiaHnuniama FATF npumemyjy
ce 0Baj MPUHIUI WM CIUYHE 3aKOHCKe ofpej6e
(CAJl, Ayctpanuja, Upcka, HoBu 3enana, EHriecka,
Xonr Konr, I'puka, Ayctpuja, UTanuja, llIBajuapcka,
JlaHcka, Xosianauja, HopBeka).

[Ipame HOBIIA HUje caMo Mpo6JieM 3eMasba 4Jia-
Huna FATF Hero je npucyTaH KoJ, CBUX yYeCHUKA Y
¢duHaHcHjckoM cucTeMy. Hajpehu Hanpenak y 60p-
O0U MPOTHB Npama HOBLA je ocTBapeH y CeBepHO]j
Amepuny v EBponu. Y 3eMm/baMa Koje HUCY YJIaHULE
FATF cnivdHU cy HAUMHU Npaba HOBIIA OHMMa KOju
Cy 3aCTyIJbeHU y 3eMJbaMa WiaHullaMma FATF anu je
U Ty IOCTUTHYT 3HauajaH HampeJakK y 60p6u mpo-
THUB [Ipama HOBLA, 12 je TaKaB C/Iy4yaj U ca HallOM
3eM/bOM. MHore oj; HaBeAeHUX MehyHapoaHUX
NpaBHUX aKaTa Halla 3eMJ/ba je paTuduKoBaa, a
JIOHETO je ¥ MHOIUTBO AoMahuX MpoOnuca, o, KOjux
ce ocebHO U3/IBajajy 3aKOH O ClipedyaBamby Nparba
HOBIIA U dUHAHCHpaa TepopusMa U KpuBuuHM 3a-
koHUK Peny6sivke Cp6uje. Takohe je o6pa3oBaHa
YnpaBa 3a clpedaBaibe Npakba HOBLA. 3aKOH O
cpeyaBamwy Ipakba HOBLA IpUMeHyje ce 0f
01.07.2002. roguHe. Cajia ce npuMemyje 3aKOH O
CIpevaBamwy Npaka HOBLA U PUHAHCUpaa TEPO-
pu3Ma,'® KojuM cy npomnucaHe pajilbe ¥ Mepe Koje ce
npeAy3uMajy pajy cipeyaBama M OTKpHUBamwa lpa-
ba HOBIa M GUHAHCHUpawa TepopusMa. [Ipame HOB-
1a AebUHUCAHO je KA0 KOHBep3HWja WM NPEHOC
VMOBHUHE CTe4yeHe U3BplLIemheM KPUBUYHOT [eJa,
IpUKpHBame WJU HeTayHO NpUKa3uBame IMpaBe

15) The Money Laundering Control Act, vidi http://www.occ.gov/moneylaundering (25.04.2011)

16) The Bank Secrecy Act, ibid.
17) Buau www.ebf-fbe.eu (02.05.2011.g.)

18) BugeTu 3akoH o cpeyaBamy Npama HOBLA U GUHAHCHpamby TepopusMa, ,Cayx6eHu riaacuuk PCY, 6p. 20/09..91/10.
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JasHe ¢puHaHcuje

IpUpoZie, NMOpPeKJa, MecTa HajlaXema, KpeTama,
pacroJiarawa, BJACHUIITBA WM NIpaBa y Be3u ca
MMOBHUHOM CT€YEHOM MU3BpLIEHEM KPHUBUYHOT
JleJ1a ¥ CTULabe, ipKake WK Kopulihewe HMOBU-
He CTeyeHe U3BpLIEHeM KpPUBUYHOT Jesa (Wi 2).
Besnka naxmwa nocseheHa je yrBphuBamy 1 npoBe-
pU MJIeHTUTeTa CTPaHKe PUIUKOM YCIIOCTaB/batba
MIOCJIOBHOT OJHOCA U Bplliera TpaHcakuyja. [Iponu-
caHa je o6aBe3a J0CcTaB/bakba MoJjaTaka YIpaBH 3a
CIpedaBame Ipamha HOBIA Be3aHO 3a CBAKy roTo-
BUHCKY TpaHcaKIHjy, y u3Hocy oz 15.000 eBpa niu
BUIlle y IUHAPCKOj NPOTHBBPEAHOCTU Y POKY Of,
TPH [iaHa 0/ JaHa U3BpliIea TpaHcakuuje (4. 37).
CBako Gpu3MYKO JIUIIE KOje NpeJiasy Jp:KaBHY 'PaHU-
LIy 4 IPU TOM IpeHocHu GU3UYKHK NPEeHOCHBa Cpe-
ActBamiahamwa y usHocy o,10.000 eBpa uiu Buile y
JHMHapUMa U1 CTPaHOj BasllyTH, IY>KHO je 1a TO IpH-
jaBU HA/JIEXKHOM [IAPUHCKOM Oprany (4. 67. cT. 1).
YnpaBa 3a crpeyaBame Ipama HOBIA 06pasyje ce
Kao OpraH yIipaBe y caCTaBy MUHHCTapCTBa HaAJIeX-
HOT 3a nocsoBe ¢rHaHcHuja. HarameHa je notpe6a
MehyHapoaHe capajmwe. YOpaBa Moxe Ja TpaKu
nojiaTke, ”H$opMalyje U JoOKyMeHTal1jy IOTPe6HY
3a CIpeyaBambe U OTKPUBakbe Npara HOBLA WU Gu-
HaHCHpakba TepopU3Ma O/ Ha/lJIeXKHUX OpraHa cTpa-
HUX ApxaBa (4. 61. ct. 1). [IponvcaHa je u o6aBe3a
capasmwe Mehy HaZJIeXKHUM OpraHuMa, 1a Cy Tako Cy-
JI0BY, jaBHA TYKUJIALITBA U IPYTH JP>KaBHU OpPraHu
Ha/JIJIeXXHU 3a [T0IHOLIEee IPUjaBa AyXKHHU Ja Yrpa-
BY, paJiu objeilmbaBama U aHalM3e, peJJOBHO J10C-
TaBJbajy NoJaTKe U UHPOpMalMje O MOCTYNLHUMA Y
Be3U ca peKplIajuMa, IpUBpPeJHUM NIpeCcTynuMa 1
KPUBUYHUM JleJIMMa KOjU Ce OJHOCe Ha ITparbe HOBLA
1 QUHaHCHUpabe TEPOPU3MA, O FbUXOBHUM U3BPLIMO-
IIMMa, Kao U 0 0ly3MMaktby UMOBUHCKE KOPUCTH CTe-
YeHe U3BpIlemheM KPUBUYHOT Jlesa (wi. 72.cT. 1). Ha
OCHOBY oZipeiaba joMahux poImrca MoXe ce 3aKJ/by-
YUTHU Jla je 3aKOHOAABCTBO Hallle 3eMJbe XapMOHHU30-
BaHO Ca pelLlekUMa U3 NOMEHYTUX MehyHapoaHUX
JoKyMeHaTa. MehyTumM, noTpe6Ha je 60/ba MIpUMeHA
Jlo6pe peryJaTUBHE OCHOBE Y IPAKCH Y3 CTaJIHY eAy-
Kalyjy NoJiMLYje, TY>KUJIallTBa U CyAa.

5. 10JAM H3BETABAHRbA IIVIARAFBA IIOPE3A

[Topes je neo nmprxo/Aa UM KMOBHUHE KOjU JiprKa-
Ba, HA OCHOBY BJIACTH, 0J{y3UMa 0J GU3UYKHUX WU
IpaBHUX JIMIA 33 IOKPUBakbe CBOjuX pacxoza. [loc-
TOje pa3JIuYUTU 06/IMIIM U3beraBama niahamma mno-
pe3a Koju MpeJCTaB/bajy caMo pa3/InYUTe BU/I0BE
HCI0/baBaka Nopecke eBasuje. [loce6aH 061K 0Be
eBasHje jecTe u3beraBame MJahama mopes3a Ha
IpUXo/ie 0J] HE3aKOHUTHX pazAmu. [lopecka Kpu-
BUYHA Jies1a, MOoCeOGHO mopecka yTaja (eng. - tax
evasion, franc. - fraude fiscale, nem. - steuerbetrug)

Hpe/iCTaB/bajy U3y3eTHO APYIITBEHO ONIACHA MOHA-
IIarba Noje/IMHAlA U TPYIIa, OAHOCHO MPaBHUX JIMLA
(nmpeny3eha, ycTaHOBa WM IPyTUX OpraHU3aIiuja)
KOjHMa Ce KpIlermheM MPOTHca HEMOCPE/IHO HUJIH T10-
Cpe/IHO YyrpoXkaBajy GUHAHCHUjCKU UHTEDPECH LieJie
JIpYLITBEHE 3aje/IHUIIE U TO IPBEHCTBEHO KPO3 Ha-
HOIlleH€ BEJIMKHUX IITeTa GUCKATHOM CUCTEMY U
CHCTeMY jaBHUX npuxoza yommre."

EBasuja nopesa’ npe/icTaB/ba Haj3Ha4ajHUjU 06-
JIUK CUBe EKOHOMUj€ Koja ce Moke MaHU(eCTOBaATU y
PasJIMYUTUM 06JIaCTHMA, O/ KOjUX je Haj3HayajHHja
06J1acT PpUCcKaJHOT (OpecKor) cucTteMa. Ped eBa3u-
ja moTuye oJi JaTUHCKe peyH ,evaddere” mTo 3Ha4u
Gexarbe, 0JJTHOCHO u3beraBame. Pasiukyjy ce a1Ba 06-
JIMKa [I0pecKe eBa3uje - 3aKOHUTA U He3aKOHUTA. 3a-
KOHMTA WJIY KaKO je joll Ha3uBajy MO0jeJUHU ayTOPHU
JONyLITeHa Mopecka eBa3uja oOyxBaTa MOCTYIIKE
noMohy Kojux TIOpecKM OOBe3HHMK H36erara
nsiahame nopesa NOTNYHO WM JeJIMMUYHO Ha jeflaH
o[l cnefehux HaYMHA: TpoMeHa MecTa pe6GrBaIUII-
Ta W1 60PaBHULITA, CMAKEHEM UJIH OZIYCTajakbeM OJ
HNOTPOLIe ONOpPe3MBUX INPOM3BOJA WM YCJIYTa,
NpoHa/IaXKemeM Ipa3HUHA (pyna) y 3akoHy. JlakJe,
3aKOHUTA NOpecKa eBa3uja 06yxBaTa MOCTYIKe I0-
peckor Ay»HHKa KojuMa ce u3berasa miahame mno-
pe3aajiv Koju He Ipe/iCTaBJ/bajy IOBPeAY 3aKOHA, Of-
HOCHO IOpecKH 06Be3HULU ce Kpehy y OKBUpUMa 3a-
KOHAa WM JIPYTHX OMIUTUX MPOIKca U3 06J1aCTH Mo-
peckor uau ¢uckaaHor cucreMa. HesakoHuTta uau
HeJIONylLITeHa Nopecka eBa3yja J0BOJH /10 KpLIemha
Iponuca NPOTUB3aKOHUTUM U KaXKHUBUM JeJaT-
HOCTHMMa, OJJHOCHO 00yXBaTa IOCTYIKe MOPECKOT
JLy>KHUKa ycMepeHe Ha u3beraBame miahama nope-
3a KOjrMa ce KplIu 3aKoH. He3akoHuTa nopecka eBa-
3uja Jeau ce Ha Aedpayzaanujy (mopecky yTajy) u
KOHTpabaHay (KpujyMmyapere). 061U He3aKOHU-
Te MOopecKe eBasUje YeCTo Cy NOBe3aHU ca JApPyrum
NPOTUBIPABHUM aKTHUBHOCTUMA HbUXOBUX U3BPIIU-
Jlala, Kao y OBOM CJ1y4ajy ca pambeM HOBLA.

6. OJHOC IIPAFA HOBLIA H
H3BETABAHbA IIVIARARHA IIOPE3A

HacTaHak ¥ iupeme nojaBe npama HOBLA [TOBe-
3aHU Ccy cayTajoM nope3a. HauMe, HacTaHak TepMu-
Ha Ipame HOBIA Be3yje ce 3a oyeTak XX BeKa U Jie-
JIOBake TaHICTePCKUX OopraHu3anuja y AMepulH.
Besiuke cymMe HOBIIA 0J] Ipo/iaje aJlK0X0J/1a, U3HYAQ,
NPOCTUTYLIUje U KOIlKe Tpebasio je HA HEKHU HAaUUH
JleraJiM30BaTH. |e/JaH o/l HAUMHa Jia ce TO ypaau 610
je Zla ce raHICTepCKe opraHu3aliyje yKJbyde y Je-
rajiHo nocynoBamwe. Ocyga Al Capone-a 3a yTajy mo-
pesa TpuzeceTUX roAuHa JBaJileceTor Beka npema
HEeKUM MHUIbemUMa 6UJa je BeoMa yTUIlajHA Ha

19) JosaweBuh /l., /lekcukoH kpusuuHoe npasa, ,Cayx6enu auct CPJ“, Beorpaza, 2002, ctp. 397.

20) Jemuwuh B. (1990), Hayka o gpuHaHcujama u ¢punancujcko npaso, 3arpe6, ctp.183-184.
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eKCIaH3ujy npama HoBua.” Haume, Mayer Lansky
noydeH jorahajuma ca Al Capone-oM M cBecTaH Jia
he mwera u bweroBe capajiHuKe 33/IeCUTH UCTA Cy/[l-
OHHA YKOJIMKO He TIPUKPUjY U He TPUKAXKY CBOje He-
JlerajlHe IpUXOJle Kao JierajHe, CTBapa jeJlaH Of
MPBUX HAYMHA IPakba HOBIA KOpUCTeh! ce KOHLen-
TOM I03ajMHIla O] NIBAjIlapCKUX 6aHaKa y Koje je
MPETX0/IHO YJIOXKeH ,lIpJbaB”“ HOBAll, KOju ce Bpahao
y CA/l kao mo3ajMuIla pa3JIMIUTUM dUpMama Koje
Cy mocefoBajie KpUMHHA/NHe opraHusanyje. [IpBa
ynoTpeba TepMHHA Nparbe HOBLA ¥ IITAMIIK 3a0e-
JexxeHa je y CAJl 1973. roauHe TokoM adepe
Watergate.**

[ToueB o 1990. roavHe MojaBUO Ce jacaH TPEH/,
0/lBajarba Mparba HOBIA OJ] TProBamba ApOoroM, yTe-
MesbeH KOHBEHI[HjOM O mpamy HOBIIA, Bohewy Hc-
Tpare, U3BpIlaBay 3alljieHe U KOHQHUCKALUjU [0-
O6UTHU OJ KpUMHHaIaLa T3B. EBporncka KOHBeHIHja,
HAKOH 4Yera je yBeJJeHO KpUBUYHO JIeJ10 KOje MOKPHU-
Ba Npambe NMPUX0ZA CTeYEHOT PA3HUM KPUBUYHUM
aKTUBHOCTHMA, a He caMO TProBHHOM Jipore. Haj-
yemhy M3BOPH HeJIETJIHO CTeYeHUX IpHUXoJAA Cy
TProBHHA JPOroM, TPrOBUHA JbyJUMa, U3HYDhHBabe,
IPOCTUTYLIHjA, TPTOBUHA JbYACKHUM OPraHUMa, Po-
HeBepe, uierajaHa TproBUHA Opy:KjeM, aiu U pUHAH-
CHjCKU KPUMHUHAJI [IyTEM KOTra ce 0CTBapyjy BeJUKU
IPUXO/IY, 1A je 1 00UM IIpaba HOBIIA, I0Be3aH ca Gu-
HAHCHjCKUM KPUMUHAJIOM, y CTATHOM mopacty. Pu-
HAHCHjCKU KPUMHHAJ YK/by4yje: pa3He MPOHEBEPE,
npeBape ca IJIATHUM KapTUIlaMa, IpeBape y 6aHKa-
pcTBy U cauvHo. [locneampux rogrHa ce 3Ha4ajHO U3-
pakaBa y yTajaMa rnope3sa. 3anpaBo [opecka yTaja ce
CBe BHUILIE T10jaB/byje Kao U3BOP HeJleraJHo npubas-
JbeHUX IIPHUXO0/Ia U KA0 MIPEeIUKTHO KPUBUYHO JI€JI0 Y
0/IHOCY Ha Npakbe HOBIIA.

Kao u xoz nmpama HOBLIA U KOJL OPECKe eBasuje
KOpHUCTE Cce pa3/IMynTa CpeJiCTBa U MeTOo/ie Koje ce
6p30 Memajy Y TelIKO OTKpUBAjy. MeToe npamwa
HOBIIA CJIMYHE CY OHKMMa Ko/, yTaje nopesa. [lo3Ha-
Balbe HauMHa U3BplIeHha eBa3uje NOTPe6HO je ja 61
ce npejysese Mepe y [Iu/by OTKpUBamwa U cy3buja-
Hba N0pecKe eBasyje aju U npamwa HoBla. OCHOBHe
CBpXe Npama HoBIA cy: yBehamwe npoduTa, usbera-
Bame KPUBUYHOT I'OHbeHa U OJy3UMara MMOBUH-
CKe KOPUCTU NprbaB/beHe KPUBUUHUM JieJIOM, aJld
U usberaBame Iahawma nopesa. 360r HaBeLEHOT,
Ipame HOBIIA He MOKe Ce IOCMaTpaTH 0/jBOjeHO O/
JPpyTUX BpCTa KPUMHHAJIWTETA, Ia HU O yTaje
nopesa.

On eBa3uje mopesa 3a/|p:KaBajy ce BEJUKH MPU-
X0/ U KpUMUHAJIHE TPYIIe U [T0jeAUHIU ce cycpehy
ca mpo6JIeMOM KakKo Jia CTedeHa CpPeJCTBa Of] OBe
KpPUMHHa/JHe aKTUBHOCTH HECMETAaHO KOPHUCTe U
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Y’KUBAjy 0J] TUX IPUXOAA, a Jla IPU ToOMe U36erHy
KPUBUYHO TOHeme. Pai ocTBapema 0BOT LW/ba
MPEeTXOJHO je HEONXOLHO Jja NPUKPH]Y ITOPEKJIO He-
3aKOHUTO CTeYeHe MMOBHHe, Jja Kopuctehu Hus
CJIOXKEHHUX Olepalidja oCTBape Kpajiby [UJb Ja HO-
Ball IOCTaHe ,YUCT" ¥ MOr0/jaH 3a Kopuihemwe y 3a-
KOHHUTe CBpxe, YuMe yBehaBajy eKOHOMCKY Moh.
[TocToju myHO MOTYhHOCTH 3a OTeXaBame pajia Mno-
pPeCKHM OpraHuMa Kao LITO Cy 3JI0YyNOoTpebe esek-
TPOHCKHUX TpaHchepa MPHU YeMy Ce KOPUCTe GpojHe
MOTOJHOCTH MOMNYyT 6p3vHE, AHOHUMHOCTH, MUHHU-
MaJIHe TOPeCKe KOHTPOJIe U JIAKOT MPUKPUBAbA
TparoBa. TpXXUIUTe XapTHja OJ BPEJHOCTU U
TEPMHHCKHX I10CJI0Ba Takohe mpy:ka MoryhHoOCT 3a
npeKy/ame Tpara HOBLA U 30yHbHBalbe IMOpecKe
KOHTpOJIE.

E/leKTpOHCKO GaHKapCTBO WHAue HYAW LIMPOK
1M360p NpPOU3BOJA U YC/Iyra U Kako KJIUjeHT Huje
JIMYHO NPUCYTaH NocToje Behe Temkohe y nposepa-
Balby NOAYLAPHOCTU KJ/MjeHTa ca JOKyMeHTalU-
joM. MuMo Tora, oH/uHe I1ahamke HeMa oAroBapa-
jyhe MeTojie 3a uzeHTUUKALIU]Y KJIUjeHATa U He
caenu 610 Koju puHAHCHU]CKU ponuc. UHTepHeT
He I03Haje rpaHulle U HYA U BeJIMKe MOTyhHOCTH 3a
NpUKpUBame Tparosa. [locs0BU npeko Mpexe 06-
yXBaTajy cBe BehH MpoleHaT YKYIHOT 0CJ0Bamba.
[Ipeko UHTepHeTA JaHac ce MOry TpaHcdepucaTu
BeJIMKe CyMe HOBILA IIMPOM CBeTa, LITO Nepaynuma
HOBIIA Ipy»Ka 6pojHe norogHocTU. Heke ox noroz-
HOCTU MHTepHeTa Cy 6p31Ha, MUHUMaJIHa opecka
KOHTpOJIa U aHOHUMHOCT. 360T cBera HaBeJleHOT
BeoMa je BaKHO NPOMUCATU U3PUYUTY 06aBe3dy
faHKe Jja y IOTIYHOCTU UJeHTHUKYje CBOje KJIU-
jeHTe, MocebHO y CAy4yajeBUMa UHTEpPHET OGaHKa-
pctBa. Tako je u oxpeheHu 6poj 3eMasba JOHEO CBO-
jeBpcTaH Kozekc noHauama 6aHaka, 3aCHOBaH Ha
NPUHLMIY ,yI03HAj CBOjy cTpaHKy“ (,know your
customer”), OJHOCHO MOCTABHUO je BPCTY CTaHAAp/a
Jlo6Gpe MOCJ0BHE IMpaKce.

WnenTtudukaiyja Kpajibux BJaCHUKA padyHa je
OCHOBAy CYNIPOTCTaB/baHy IIpakby HOBIA, a 3HAYajHO
je 1 3a OTKpHBame MopecKkux yTaja. [locebaH 3Ha4aj
¥MMa MOMEeHYTHU NPUHLHI ,yI03Haj CBOjy CTPaHKY"
yhje cy ocHoBe usyokeHe y 40 FATF npenopyka u
yrpabeH je y 3aKkoHCKa pellletba MHOTHX 3eMaJba, [1a U
y IOMEeHYTU 3aKOH O ClipedyaBawy Npama HOBLA U
3aKoH o cripeyaBawy Npatba HOBLIA U MHAHCUPamwba
TepopHu3Ma Hallle 3eMJbe. Y Hallloj 3eMJbU 3a CBe IIPU-
Bpe/JHe CybjeKTe perucTpoBaHe 3a o00aBJ/bambe
oapebheHe nenaTHocTH o6aBe3aH je [IUB 6poj (mo-
peckd uZieHTHPUKALMOHU 6poj), KOoju oOJaKIlaBa
ujeHTudukanyjy. OBaj npUHLMI NoApa3yMeBa 100-
pO NoO3HaBawe KJIMjeHTa, HeroBOr INOCJA0Bama U
BpCTe [10CJI0BA, I1a CBaKH BeJIMKH eN03UT KOjU Huje

21) RichardsR.James (2006), Transnational Criminal Organizations, Cybercrime, and Money Laundering, CRC Press, London, p.44. [Ipey3seTo
u3 pasa bomkosuha I'., Teopujcko odpeherse nojma nparsa Hosya, HBII, 6p.1, Beorpaa, cTp.135.

22) Ibid, cTp. 45.
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CpasMepaH NpUXoAMMa U HeMa NoKpuhe Moxe yKa-
3aTU Ha Npawbe HoBLA. OCHOBHO opyXje 3a 60p6y
NpOTHUB ,liepaya HOBIA" je U 06aBe3a 6aHaKa U He-
6aHKapCcKUX GUHAHCHUjCKUX UHCTUTYIMja Aa MpHja-
Be CyMIbMBe TpaHCaKLUje, OAHOCHO Jia NIpHjaBe CBe
TpaHcaKLMje Mpeko ojpeheHOr HOBYAHOr U3HOCA.
[Ipar 3a npujaB/brMBambe TOTOBUHCKUX TpaHCaKIiMja
y eBpOIICKKMM 3eMsbaMa 4saHuiama FATF kpehe ce
071 10.000 o 15.000 USD, a kako je HaBeJieHO, IpeMa
HauleM 3aKOHY O ClipeyaBamy Nparba HOBLA U GU-
HaHCHpama Tepopu3Ma nponucaHa je o6aBesa J10C-
TaBJ/bakba N0JjaTaka YIIpaBHy 3a ClpedyaBame Npama
HOBIA Be€3aHO 3a CBAKy I'OTOBHUHCKY TPaHCaKLUjy y
n3Hocy o/ 15.000 eBpa uu BUllle, y AMHAPCKO]j TPO-
TUBBPEJHOCTH y POKY O] TPH JlaHa OJi laHa U3Bpllle-
ba TpaHCaKLyje.

Besvku je 6poj ob6Jsinka u3beraBama ob6aBesa 1o
OCHOBY jaBHUX MPUX0/Ia KOjU Ce [0jaBJbyjy Y IPaKCU
a jeJlaH ofi BUX je mpuberaBarbe yBehaBamy Bpes-
HOCTH QaKTypa 3a nocrojehe TpaHcakiHje, TaKo Ja
ce mpukasyje Behu ysia3 pobe oJ CTBapHO IOCTO-
jeher. OBo je mocTa 3acTyn/beHo y rpaheBUHCKHM IO~
CJIOBUMA TJIe je TeIKO YTBPAUTHU Ja Ju paKType o
YTPOLIKY MaTepujajia 3aucTa OAroBapajy CTBApHO
yrpaheHoM MaTepwujany y rpaheBuHCcKe objekTe. Ha
0Baj HAYUH MOXe Ce IpaTU HOBAL KOjH je CTe4YeH He-
3aKoHUTO. JloCTa je 3acTyI/beHa U [10jaBa /ia IojeIU-
Ha IpaBHa JIMIA TI0CJI0Babe 00aB/bajy MPeKo GUK-
TUBHHUX KOMIIaHHja 0CHOBAHUX CaMO y IIUJbY ,Tpamba
npomeTa‘, a TUMe U HoBIa. [Ipy TOMe ce KOpHCTH 10-
KyMeHTal[dja O HaBOJHOM IIOC/JOBalby ca INpen-
y3ehuMa Koja He caMo ILI'TO HUCY [1OC/I0BAJIa, HEro He
MOCTOjU HU aKT O HbMXOBOM OCHHUBamy. TO Cy T3B.
daHTOMCKaA npejy3eha ca NpUBHIOM JierajiHe Jie-
JIATHOCTH, KOja 4ecTo 06e36ehyjy JaxKHU UAEHTUTET
OJICOBOPHOT JIMIA CAyxKehu ce UAeHTUTETOM
YMPJIOT JIMLQ, JIMLA KOje He MOCTOjU UJIA U3MUILLbe-
HUM uAeHTUTeTOM. OCHOBHU LW/b (GAHTOMCKHUX
npenyseha je yrtaja mopesa. [Ipeko ¢paHTOMCKHUX
npeay3seha o6aBJba ce MPOMET y BEJIMKUM U3HOCHMA,
Ia ce CaMHMM TUM HAaHOCU BeJIMKa LITeTa y BULY He-
nmiaheHor nmopesa. Mako MeTozia mpama nopesa gaH-
TOMCKHUX Npey3eha HUje UCTO IITO U Mpakbe HOBII,
y jeJHOM MOMEHTY Ce He3aKOHUTO NPHUGaB/bEHHU HO-
Bal| Ilepe MpeKo GpaHTOMCKUX Ipeay3eha vy TOM Mo-
MEHTY [10J1a3H [I0 MpeKJlaamkba OBUX HE3aKOHUTHUX
JleJIaTHOCTH.

MeTo/ie npama HOBLIA CTMYHE CY OHUMA KOJL yTa-
je mopesa (rmopesa Ha mpoMeT). Y [U/by NPUKPHUBa-
1a J1a Ce pa/ii 0 KPUMHHAJIHOj IeJJaATHOCTH MOXKE Ce
KOPHUCTUTH Mpexa paHToMckux npenyseha. Pagu
IPUKPUBama /ia Cy IPUX0/AH OCTBAPEHU O/1 TPo/iaje
poGe Ha I[PHO - KpPajlbUM MOTPOLIAYMMa 33 FOTOB
HOBal| U Jia 61 ce usberso niahame nopesa npukKa-
3yje ce Aa je poba mpojara ApyroM ¢GpaHTOMCKOM
npeaysehy u3 mpexe pantomckux npeayseha. lak-
Jie, aHTOMCKa npey3eha caunmaBajy JaxkHe pak-
Type 3a peryJjapHa npeayseha ca kojuma nocayjy, a

OTOM peryjapHa npefyseha mnpojajy pob6y Ha
I[PHOM TPXKUIITY, T€ je Tako A06aBsbay ocioboheH
o6pavyHa 1 iiahawa nopesa Ha MPOMET ¥ 0Ba 06a-
Be3a ce npebalyje Ha kymnua. Kako nMajy cTBapHy
HabaBKy pob6e Koja je eBUJEHTHpPAHA Y KHUTOBO-
JICTBEHO] JIOKyMeHTalluju, perysapHa npegyseha
MODpajy Ty po06y Aa pas3aye Kpo3 0CJA0BHE KibUre
U TO pajie y oroBopy ce GaHTOMCKUM npeaysehem
KOMe UCIIOCTaBJ/bajy JlaxkHe paKType Kao Jia cy poby
Npo/ia/iv HbHMa, a 3allpaBo Cy je IPoJaiu Ha IPHOM
TpxkuITy. [l1ahawe pobe ujie 6e3roTOBUHCKH INpe-
ko Tekyher payyHa. HauMe, perynapHo npeaysehe
roTOB HOBAl| CTeYeH NpeJMeTHOM IpoJiajoM Ha
IIpHO, Aaje GaHTOMCKOM npeny3ehy fja ra noJsoxu
Ha CBOj padyyH 4 [IOTOM O/iMax TpaHcepHulle Kao
YILIATY 3a po0y, aBaHC U CJ1. M TaKO ra Jierajauayje,
O/IHOCHO MNpHUKaKe Kao BeJIeNpojajy Ha OCHOBY
buKTHBHe JOoKyMeHTanuje. Ha Taj HauuH ce HoBalj
Y3 HeJleraJlJHUX U3BOpa Nepe U UICTOBPEMEHO Ce U3-
f6eraBa o6padyyH U mahawmbe Mopeckux obapesa. ¥
3aBHCHOCTH O/ TOT'a KO Ce jaBJ/ba Kao yTajuBay nope-
3a pasyiMKyjeMo: GUpMy Koja je 3a/iib1 BeJenpo/ia-
Bal, GUpMy Koja je 3a/iibU BesleKymnal U Tpehe sune
WJIY TPyNy JiMLa. 3ajeJHUYKO Y CBUM CJy4yajeBUMa
je BeJslempoJiajHO pasfyxemwe pobe Ha Jupmy
He/I0CTYIIHY KOHTPOJIHUM OpraHMMa U Helo3HaTo
NOPEKJIO HOBILIA TOBE3aHO Ca Pa3/IMuUTUM KPUMU-
Ha/IHUM aKTUBHOCTHMA.

daHTOMCKa Nnpesy3eha Mory ce jaBUTH Kao QUK-
THUBHU Jj06aB/bavyu pobe Koja HUje CTBApHO UCIOPY-
yeHa. HanMe, po6a nprbaB/beHa KpUBUYHHM JI€JI0M
ce Jierajusyje, a CaMMM THM U HeJIeTaJHO CTe4yeH
NpUXOJ O IIpoJiaje Te pobe, TAKO LITO CTBAPHU KY-
nay, po6y miaha JieraqHo myTeM Tekyher padyHa.
[IpyBUJ JIeraJHOCTH ce MOCTHKe IJ1ahambeM Npeko
padyHa, UCNOCTaB/beHUM (aKTypaMa, U3JaTUM OT-
NpeMHHIIAMa U eBU/IEHTUPabeM ¥ KEbUTOBO/ICTBY.

danToMcka mpeay3eha y nuwmby ulberaBamba
miahamka nmopesa U NMpPUKpPHBamba MOpeKJa ,IpJba-
BOT" HOBIIA MOTY Ce I0jaBUTH Ka0 HaBOJJHU JaBaoI1
ycJIyra peryJapHuM npeysehrma kojuma ce HaBoJI-
HO yCJayre Ipy:Kajy, y3 3aZp>KaBambe INpOBU3Hje Y
ofpeheHOM MPOLEHTY. Y KEHUTOBOJCTBY CTBAPHUX
npeay3eha npukasyjy ce UKTUBHU MOCJIOBHU OJI-
HOCH KOjU Ha Taj Ha4YMH, MyTeM QUKTHBHE JOKYMEH-
Tanuje, 106ujajy nokpuhe 3a cjiy4yaj KOHTPOJIE.

daHTOMCKa mpeay3eha ce Ha3WBajy U mepavyka
npeayseha ynpaBo 3aTo 1ITO ce MPEKO KX He CaMO
1epe HOBall, HETO Ce MPEKO HhUX MepPe Mopes, OHO-
CHO po6a oz mope3a. Jlo Tora Jj0J1a3u TaKo IITO 136e-
raBame I1ahama nopesa Ha MpoMeT po6a U ycayra
JIOBOJIU [10 T0jepTHIbeHa pobe U yCIyra y Majonpo-
Jlaju OZTHOCHO OHe ce ,llepy” oA nope3a. Mumo tora,
npucBaja ce Beh HamaheH mope3 Ha mpoMmeT po6a
WJIY yCJIyTa Y IPETX0/IHOM JIETAJTHOM I0C/I0Bay.

YnpaBo mponycTd y Ba/baHOM YTBphHUBaWY
UJIeHTUTEeTa MOTO/yjy Mpamy HOBIA U JOBOJE 10
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rnojaBe BeJUKOr 6poja PUKTUBHUX PUPMH, MpH
YyeMy ce KOPUCTe JJaXKHU UJIeHTUTETH BJIaCHUKA, OT-
Bapajy pauyyHu y 6aHKaMa Ha OCHOBY pUKTHBHE JI0-
KyMeHTaluje, mpe/iy3ehe ce ocHUBa Ha OCHOBY daJi-
cudukoBaHe JoKyMeHTanuje u ca. PaHTOMCKA
npeay3eha KOpUCTe Y HOC/I0BaY U CAaBpeMeHa TeX-
HUYKa JI0CTUIHyha, MHTEepHET, OHJIajH OaHKapCTBO.
KpuMuHa/sHa AesaTHOCT GaHTOMCKUX npeay3eha
He orpaHHYaBa Cce caMoO Ha yTajy mopesa, Beh 006-
yXBaTa [ope/| Ipamba HOBIA U MHOTA IpyTra KpUBUY-
Ha JleJia M yIIpaBo 360T cBera Tora npe/cTaB/ba BEO-
Ma OTNAaCHY ¥ KOMIIJIEKCHY T10jaBy, KOjoM ce mpubaB-
Jba BeJIMKAa MMOBHUHCKA KOPHUCT Y HAHOCU BeJIMKA
mTeTa, Te 360 TOra 3axTeBa CJIOXKEH MPUCTYH U
MebhyHapo Hy capaimby.

MoganuTteT PUKTUBHUX KOMIIAHUja MOXe OUTH
Be3aH 3a CNO/bHOTPrOBHUHCKO NOCJ0Bamke. HanMme,
npalkbe HOBIIA Ce 4YeCTO Be3yje 3a TaKo3BaHe
off-shore kommaHuje Koje ce Hajuerthe 0CHUBAjY Y
3eMJ/baMa MO3HATUM Kao ,[0peCcKU UiIu GUCKATHU
pajeBu”. [IpeAHOCTH OCHUBAKA Cy UITO HEMA [TOpe3a
WJIM Cy OHU BEOMa MaJly, jeIHOCTaBHA perucTparu-
ja, MUHUMaJIHa aJIMUHUCTpaLMja, HEMa OCHOBHOT
KaluTaJla, UHBECTUTOPH He MOJJIEXY TEIKOM OII0-
pe3uBamy, rapaHTyje ce TajHOCT QU3UIKUM U IpaB-
HUM JIMIIMMa Koja 06aBJbajy ojpeheHe dUHAHCH]-
CKe TpaHCaKIyje U mpaBHa curypHoct. [Ipu ¢uHan-
CHUjCKUM TpaHCaKLMjaMa IIOUTY]y ce JUCKPEeLMOHA
npaBa 6aHaka, 0JHOCHO 6aHKapCKe TajHe ca MUHU-
MaJIHUM HaJ30pOM BJlacTH. Heke 3eM/be mo3HaTe
kao off-shore duHaHcHjcku neHTpH cy: KajmaHcka
octpBa, bepmyacka octpBa, Kumap, Apy6a, Xosa-
HACKM AHTHaM. Off-shore duHaHCHjcKU TeHTpPHU
NpeJCTaB/bajy NoJApydyja y KojuMa Cce Perucrpyjy
pa3HU MOCJA0BU Hepe3WJeHaTa Ha Koje ce He
msiahajy mopesu moJ; yCJ0BOM Jia MOCIYjy BaH THUX
nozpydja. PuckasHe MOTOJHOCTU Ce KOpPUCTE 3a
CKpUBae U Jieraju3alujy He3aKOHUTO CTeUeHUX
cpeAcTaBa y LU/bY paka HOBLA U U36eraBama Io-
pe3a. OBe ¢ucKalHe MOTOJHOCTU Cy GpojHE U 00-
yXBaTajy MOTYhHOCT aHOHUMHUX padyHa, MaJie 3a-
XTeBe y Nnomieny uJeHTUUKALMje NMPU BpLIEHY
duHaHCHjCKUX TpaHCaKIIMja, HENOCTOjabe 06aBe3-
HOT MpUjaB/bUBaKa TPAHCAKIHje Y BEJTUKUM HOB-
YaHUM U3HOCHMA, 3aKOHE KOjU MMajy OrpaHUYeHO
IpaBo 3amjeHe WM KOHUCKalUje HE3aKOHUTO
CcTeueHe UMOBHHE, MOTYhHOCT Kopulihewa cTpaHe
BAJIyTe y JIOKAJIHO] eKOHOMUjU U cJ. OCHUBaWbe U
Boheme OBUX NPABHUX JIMLA je je JHOCTABHO U cac-
TOjU Ce y TOMe Jla HEeKO JIMIle OCHYje U perucTpyje
BUIIle Pa3MYMTUX Npeny3eha y Hekom off-shore
GUHAHCHUjCKOM IIEHTpPY, a IOTOM Kao oBJalheHo
JIUIle OTBOPH HEKOJIMKO GAHKOBHHX pauyHa KOZ,
pa3jnuuTUX 6aHakKa. 3aTUM ce OoBakBa npeay3eha
npojajy 3a ogpeheHe HoBYaHe u3Hoce. OCHOBHU

PAYYHOBO/ICTBO 7-8/2011

npo6JieM Ha IVI06aJIHOM HUBOY je HEKOOIepaTHUB-
HOCT OBUX jypUCIUKIHja KOje 046Hjajy Aa 0irOBOpe
Ha 3axTeBe NpaBHe NoMohwu, oxbujame Aa Aajy
nHopMalyje 0 NpaBUM BJACHULKMMA KOMIIAHU-
ja-11KOJbKH, a CBe NpaB/ajyhu ce MOIITOBakeM OaH-
Kapcke U MOcJoBHe TajHe. ErMOHT jeauHuLe 3a pu-
HaHCHjCKe aKIuje®® ypaBo ce 3aJaXy 3a pellaBarbe
OBHX NPo6JieMa Kpo3 NOACTHUIakbe MehyHapoaHe ca-
pasme.

[Iponiec mpamwa HoBLA W u3beraBama Nnopesa
BPIIM Ce TAaKO LITO Ce He3aKOHUTO CTeYeHHU IIPUXO-
Y KpUjyMyape U3 3eMJbe KOja UMa CTPOre MPOIUCe,
rJie IOCTOjU BeJIMKH PU3HUK IIPU IIJIaCMaHy CpesCcTa-
Ba, Y 3eMJbe y KOjMa 6aHKapCKU U PUHAHCH]jCKHU
CEeKTOp HUCY NOJ CTPOrOM KOHTPOJIOM JpXKaBe U
Koje omoryhaBajy aHOHMMHO BJIACHUILITBO HA/Jl Ka-
nutasoM. Cinegeha ¢asa je ocHUBambe PUKTUBHUX
KoMIaHUja-mKo/bKU (shell company). One mory
NIpOJaBaTU U KYNOBATH po0by, MPyKaTU YCIyTe, U3-
JaBaTH XapTHje o[ BpeJHOCTH, BOLUTH payyHe U Ha
JApyre HauMHe MPUBJIAYMTH KaluTaJl. [Ipeko iwux ce
MOTY BPIIMTH HeJleTa/IHU NOCJ0BH NONYT Npamba
HoBLa. OHe urpajy 3HadajHy yJI0Ty y eTalu 1njaacMma-
Ha ¥ ycJo0jaBamwa y npolLecy npamwa HoBLa. OBe na-
paBaH KOMIIaHUje HEeMajy aKTUBY U He BOJe 110Ca0
Be3aH 3a IPOU3BO/IbY U IPOMET ¥ MeCTy Y KOMe Cy
perucTpoBaHe U BOJe JIaXKHY LOKYMEHTAaLUjy eBU-
JeHTUpajyhy He3aKOHUTO CTeYeH HOBal, Kao Ha-
BOJIHY UCILJIaTy 32 HABOJHO IIpy>KeHe ycayTe, a I0-
TOM ce HOBal| Bpaha y 3eMJby U3 Koje je MPOKPHUjyM-
YyapeH Kao yJiarame y jierajat nocao. OBe KoMnaHu-
je y dopMu Kopropanuja, TpycToBa U CJAUYHO KO-
PUCTe 4eCcTo CJI0KeHe CHUCTeMe Ipama HoBua. [lo-
ceOHO je TeIIKO NPAaTUTU KpeTake Cpe/icTaBay Ciy-
yajy MehyHapoJiHe Mpeke KOMIIaHHWja IIKOJbKH,
KajZia ce HoBal Kpehe npeko Bullle odiiop GUHaH-
CHjCKHUX LleHTapa. Y eTaly ycjo0jaBalkba KOPUCTH ce
BUIIIe TAKBUX KOMIIaHUja U3 Pa3JIUYUTHUX jYPUCLUK-
[[Mja y Ou/by U36eraBarma nopecke KoHTpoJie. TakBe
KOMIIaHUje ce He 6aBe NOCJOBHUMa 3a Koje Cy peruc-
TpoBaHe Beh mocjsoBUMa Koju oMoryhaBajy nmpame
HOBILIA U U36eraBame nopesa. Haunuu kopuuthemwa
OBUX KOMIIaHHUja Cy Pa3/IMYMUTH II0YEB OJ TOra Ja ce
OBaKBa KOMIIaHMja I0jaBJ/byje Ka0 UHOCTPAaHU HH-
BECTUTOP, OZHOCHO CpeZCTBA Ha pa4yyHy OBUX KOM-
NaHWja UHBECTHPAjy Ce Y JierajaH 1ocao y 3eMJ/bU
KpUMMHaILA, 1A 10 cayMibaBaba QUKTUBHUX (ak-
Typa O HW3MUILJbEHUM TProBayKUM II0CJ0BUMA
n3Mehy KoOMNaHUje-IIKO/bKe U KOMIIAHU]je V 3eMJbU
KpPUMMHaJIIA, KOjUMa ce HaBoiHO MJiahajy HemocTo-
jehe TpaHcakuuje. Hu pa3BujeHe 3eM/be HHUCY IO-
mTeheHe OCHUBama OBAaKBUX GAaHTOMCKHX KOMIa-
HHja, 32 KOje ce Be3yje U yTaja rnopesa.

23) ErMoHT rpyna npezcraB/ba MehyHapoAHY Mpey cacTaB/beHy 0/ Hal[HOHATHUX CIY»O6H CrelyjaJn30BaHUX 32 60p6y MPOTHUB Mpamka
HOBI[a. Y CBOM cacTaBy OHA TPeHYTHO UMa IpejcTaBHUKe 101 HanuoHasHe QUHAHCHjCKe 0OaBellTajHe jeAUHUIE. JeJHO 01 GUTHHUX
nfocrurnyha oBe rpyre je cTBapame 3amTinheHe KOMyHHKalMje yTeM HUHTeTPHeTa.
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Kao ,nmapaBaH" 3a mpame HOBLA YeCTO Ce KOpHUC-
Te MaJIONPO/iajHU 06jeKTH, CEPBUCH 3a Ipakbe ayTo-
MO6UJIA, peCTOPAaHU U CJIUYHO, TZle Cce YIJIaBHOM
nsiaha roroBuHoM. Taja je Jlako nmoMelaTy HeJie-
rajJlJHO CTe4eH HOBall ¥ IJIaTUTH [0pe3 Ha mera ca
OHHUM KOjU je OCTBapeH JieraJHUM I10CJ0BakbeM.
Hako ce ekcTtpanpoduT omnopesyje, oHaj Koju ce
6aBHY NpamkeM HOBIIA je y CUTyallUju [a TPOUIH CBOj
npoduT, jep je ycreo ja Jierajusyje nMopekso TUX
cpefcTaBa. Y OBHUM C/ly4ajeBUMa JIAKO je ,JOKHbU-
)KUTU" Behe cyMe MJlerajHOr HOBILA, a 3aTUM Ce
TaKo CTBOpeH HOBall IpeJjaje y 6aHKe U TaKo
Jlerajusyje.

Y nutepaTypu ce UCTHUYe /ia je CaH CBAKOT Ilepa-
4ya HOBIA /]a [IJIATHU NOpe3, aJTu My T Koju Tpeba J1a ce
npebe oz nmp/baBoT HOBIA J10 MJIahamka ope3a HUje
HUMaJIO JIaK U jeJHOCTaBaH. BjacHULU HeJslerajHO
CTe4YeHOT HOBILIA XKeJIe [la Ta YBey y JierajHe TOKO-
Be, J1a 61 MOTJIM /Ia I'a KOPUCTE Y JIETATHOM 6U3HUCY
v yBehaBajy. /la 64 TO MOCTHUIVIM, MOPajy A06po Aa
miate GUHAHCHjCKUM CTpydmaluMma Koju he nma
ozapa/jie Taj mocao. Kako je 6opba y iusby cipedyaBa-
ba Mpamka HOBIA MOCTaJla CBe 030MJ/bHHUjA TAKO U
KPUMUHAJILIY CBe BUIIle Tpaxke MpodecroHaTHe ca-
BeTe eKcrepara nonyT GpUHAHCHjCKUX CaBEeTHHKA,
aZiBOKaTa, HoTapa, payyHoBobha u ci. Mehy ¢puHaHn-
CHjCKUM ycJyraMa 3a KpUMUHale, KOju UMajy Be-
JINKa HOBYaHa Cpe/ICTBA CTeueHa HE3aKOHUTO, BEO-
Ma Cy PUBJIAYHE YCAyTe MOPECKUX CABETHUKA, KO-
jOM NpPUJMKOM Ce MNpejCcTaB/bajy Kao MOjeJUHIU
KOjH JKeJie 1a yMakbe CBOje Mopecke o6aBe3e UJIH Aa
CKJIOHEe CBOja HOBYaHa CpeJiCTBa Jla OU MU30eryIn
mahambe 6yayhux nopeckux o6aBesa.

TokoM Jpyre noJIoBUHE JleBe/leceTHX 3aBJajia-
Jla je ommTa 3abpHHYTOCT Ja MebhyHapojHe U
JoMahe Mepe NPOTHUB Npara HOBILA HUCY JJOBOJbHO
naxke obpaTusie Ha NpuIlajHUKe NpaBHe Npode-
cvje U ipyre ,BpaTape” Koju Mory Jia 3/10ynoTpebe
MebyHapoaHU PUHAHCHUjCKU cUcTeM (KAao peBU30-
pu ¥ pauyHoBoDhe). Ha HUBOY Kpeupama NoJUTHKE
OBO NUTameE je 3ay3es0 3HaYajHO MeCTO Ha JHEB-
HOM peJly BaXKHUX TeJsia Kao 1To cy EBponcka koMu-
cvja uau I'7 rpyna. 3HaTaH yTUIaj HA BbUXOBE CTa-
BOBe UMaJly Cy TOAWLIKU U3BELITaju 0 METOAaMa U
TeXHHKaMa Ipama HOBLA Koje je mogHocuaa du-
HAaHCHjCKAa aKIMOHa TakTudka rpymna (FATF). ¥
OBUM €KCIIePTCKUM H3BelITajuMa je YIIOPHO UCTHU-
IJaHa 3a6pUHYTOCT YJIOTOM KOjy, CBECHO WJIM He-
CBECHO, UTpajy npodecuoHay 13 Te o6aactu.”*

Onope3uBame NpaBHUX U QU3UYKUX JIMLIA je Ha-
JBXXHUJU U3BOP NPHUXOJA JaHAIlKbUX ApxKaBa. [1o-
pe3u yuHe 90% y CTPYKTYpH NpUXOLa MOJepHe
apxaBe 1 30% mo 50% JpylITBEHOT NMPOU3BOJA.
Kako nopekJio cpefcraBa HYje I0O3HATO U He IPU-
jaBJ/byje ce MOpPeCKUM BJIaCTHMMa Kao pe3y/TaT Tora

HU NIOpe3U HUCY MJIaheHH U TO CMakbyje MPUXO0/ie O/
HamiaTte nopesa. [locieaune npawa HOBLIA AOBOJE
0 CMamela MOpPecKUux Npuxoja ycjej MpoMeTa
HOBI[a HeJleTaJHUM pUHAHCHUjCKUM KaHaJIUMa, IITO
je YCKO moBe3aHO ca MOACTHLIAkeM KOpyHluje U
OMeTa €eKOHOMCKU pa3Boj. EBasuja mopesa kojy
YHHEe pas/IMYUTU O6JIMIM H3b6eraBama Mahama
nopes3a U pake HOBLja U3Y3eTHO Cy OMacHa ApPYyIl-
TBeHa MOHalllaka NojerHallAa U Irpyna KojuMa ce
HAaHOCH BeJIMKA IUTeTa (QUCKAJTHOM CHUCTEMY M
CHUCTeMY jaBHUX MPUX0/ia yOILITE.

3AK/bYYAK

[Ipame HOBLA Tpe/CTaB/ba KOMIIJIEKCAH KPUMU-
HOJIOIIKY (peHOMeH, KOjU KapaKTepHlle BesuKa
NpUJIAroJ/bUBOCT MPOMeHaMa Ha TPXKHULITY, KaKo
po6HOM Tako U ¢uHaHcHjcKoM. bpojHe cy Temkohe
KaKo0 y ’ber0BOj UHKPUMUHALUjU TAKO U Y TIOTJIEAY
HErOBOT MIPOLIECYUPakba, a TOMe JOIPUHOCE MPaB-
He Ipa3HHHEe U HeyjelHa4YeHOCT pery/aTUBe, He/l0-
BOJbHA [0BE3aHOCT U HepasjallllbeHa HalJIeXKHOCT
pa3/IMYUTUX [JpXKaBHUX OpraHa, a ca pyre cTpaHe
MPHUCYTHO je CTATHO U3HAJAXKehe HOBUX 00JIMKA U
Ha4yMHa O] CTPaHe OHUX KOju ce 6aBe MpambeM HOB-
1a. [lo6anHe pa3Mepe oBe mnojaBe HUje Moryhe us-
OpucaTH ojijeZJHOM, aKTUBHOCTHMA Ha I0jeJUHAY-
HOM HHUBOY, HETO capa/ilbOM U yjeHauyaBambEeM MPO-
nyMca W peryJaTUBHUX Mepa Ha MebyHapozHom
HUBOY. Mepe Koje ce npe/ly3uMajy Ha HalJMOHAJIHOM
HUBOY, 6e3 MehyHapoJaHe capajre, uUMale 0OU
CBAKaKO BeOMa OTpaHUYeH edeKar.

Kako je npamwe HOBI@ NONIPUMMJIO UHTEPHALHO-
Ha/IHU KapaKTep HajBaXkKHHja je mehyHapoaHa ca-
paAmka, IpoHaJaXKehe HOBUX 3aKOHCKUX pellletha U
pa3BHjambe HOBUX CHeLMja]IM30BaHUX CAYKOU, Kao
Y XapMOHU30Bame 3aKOHCKUX CUCTeMa U CTaHJap-
Ja. buTHO je 1a Haz/Ie)KHU OpraHy, y Koje MOXXeMo
cepcratu UHTepnon u CBeTCKy LITapUHCKY OpraHu-
3alujy, IPUKYI/bajy IOJATKe U Jja UX IOTOM paclo-
JleJbyjy HaJJIeXKHUM OpraHuMMa Ha HallMOHAJIHOM
HUBOY, Kao U J1a UX yII03Hajy ca HajHOBUjUM Ca3Ha-
Y Ma Be3aHHUM 3a Ipame HOBILA, OJHOCHO HAYUHHU-
Ma M TEXHUKaMa Koje ce npeay3umajy. [lorpe6Ho je
pasBUjaTh MehyHapoJHY capaZmwy Koja obyxBaTa
pasMeHy HMHboOpMaluja U OJIaKLlaBake 3alJjeHe
MMOBUHE.

Y3 cuBy eKOHOMU]y U U36eraBame 1nopesa npa-
e HOBIA IUPEKTHO YHUILITABA MIPABHU CUCTEM U
yMatmbyje npuxojie Jpkase. [[pawmbe HOBIA OJ[pHBa
npe cBera CJ060/[HO TPXKUILITE, EKOHOMCKe BpeJ-
HOCTH jeJlHe Jip>KaBe, HapyllaBa MOJUTHYKY CTa-
OUJIHOCT, BPIIU YTHUIAj HA MOBEpPEHE jaBHOCTH y
€KOHOMCKe U JIpYIITBEHEe UHCTUTYIIH]je, IOACTHYE
KOPYIIL[Hjy, OMeTa EKOHOMCKH Pa3B0j, CHUXKaBa KU-

24)  Gilmore W.S. (2006), Dirty Money, prevod: V.Mates, Plus, Beograd, str.43.
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BOTHH CTaH/jap/ rpahaHa ¥ BOJU IPUBpPeAY Y pelie-
cyjy. MoryhHocTH Bpliewa Kopymniyje nopehasajy
ce noBehameM HE3aKOHUTO CTEYEHOT HOBI[A Y MTPO-
MeTy. KopunihemweM KOpymiujoM CTeYEeHUX Be3a
n3Mehy KPUMHUHATHUX CTPYKTYpa U JApPXKAaBHUX U
dUHAHCH]CKUX CTPYKTYPa, KOje KOPUCTe CBOj IOJI0-
Kaj, yTUIaj U GYHKIMjY (MpeACcTaBHULM JIPPKaBHUX
U IPyTUX OpraHa), oJaKilaBa ce UHBECTHUPalbe He-
3aKOHMUTO CTE€YEHOT HOBLA y pa3/IMuUTe NOCJI0BHE
aKTHBHOCTH [IONYT yBO3a U U3B03a, IpUBaTU3aLUje
npeayseha, rpaheBHHCKHX TMOCJOBAa U THME
KpUMHHAJIHE CTPYKType OCTBapyjy yTULa] Y
pa3/IMYUTUM CETMEHTUMA [ pyLITBEHOT XKUBOTA.

36or cBera Tora Ipakbe HOBLA je H3Y3eTHO
JIPYLUITBEHO OTIACHO U OCTaBJ/ba BULIECTPYKE LITET-
He MoCJe/iulle, Koje ce NMpe CBera O/paXKaBajy Ha
€KOHOMM]y JIPYLITBA, a O/l BEJIMKOT 3Ha4yaja 3a crpe-
YaBakbe OBe I10jaBe je U epUKACHOCT JIOKAJHOT Mpa-
BOCY/IHOT CHCTeMa U IOCTOjakbe MOTEeHIUjaHOT
pHU3HKa 0/ OTKPUBakha U KPUBUYHOT OHEHA.
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