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H3 pada npodhecuoHaiHUX op2aHuzayuja

H3eewmaj o pady IASB-a
Maj 2014.

Op6op 3a MebhyHapogHe payyHOBOJCTBEHE
crangapze (IASB) oxpxao je jaBHy cepnuny of 20.
Jo 22.Maja 2014 .roguHe, y ceguiuty IASBy Jlonzo-
Hy, Besiuka bpuTanuja.

Ha nHeBHOM pepy Guiie cy cienehe Teme:

e YroBOpH 0 oOCUTypamy

» INo/ssonpuBpeaa: Bumeroguume M0/bONPUB-
pejHe KyJType

+ CBeooyxBaTHM npersiej IFRS 3a maze u cped-
we eumumeme (CMEc)

e JIu3uHr

+ PayyHOBOACTBeHU MeTO/ yAesa

e MeToj yaesa: Yieo y npoMeHaMa OCTaJIHUX
HETO CpeJCTaBa

» KoHuentyajaHu OKBUP

 IIpu3HaBame 04/10)KeHUX IOPECKHX CPeACTa-
Ba 3a Hepeasu3oBaHe ryoutke (IIpeanoxene
u3MeHe craHaapja IAS 12)

Yaoeopu o ocuzypary
(Jokymenmayuja o niaHy pada 2)
(edykamueHa cecuja IASB-a)

IASB je nacraBuo guckycuje 20. maja 2014. o
Haupty 3a usnaramwe u3 2013 - Yzosopu o ocuzypa-
ry (2013 ED), ofipkaBamkbeM eAyKaTUBHE CecHje o
yroBopuMa ca ojijinkama ydemha. IASB je pasmar-
pao Aa jiu cy npujarohaBama NpeTX0AHUX OJJIyKa
IASB 3a yroBope 6e3 ofi/iMKa y4yeniha HeonxoAHa 3a
yroBope ca oJJ1KaMa ydellha, U YKOJIMKO je Tako,
KOja IpuJarohaBama cy y IUTamwy.

Huje foneTta HujeHa oA/IyKa.

(Cecuja doHowersa od1yka IASB)

IASB je ogpxao cacranak 21. maja 2014. pagu
JUCKYTOBamwa 0 cjaejehrMM nuTawkbMMa Koja cy Mo-
CTaB/beHa Kao oArosop Ha Haupt 3a usjarame U3
2013. (2013 EJ):

e IpU3HABake MapKu yTOBOPHUX yCIyray 6u/aaH-
cy ycnexa ([JokymeHTanuja o niany paja 211); u

e YrOBOPHU O IpYyKamy ycayra ca GUKCHOM HaKHa-
Jl0M, 3HayajaH PU3UK OCUTYypakba, TpaHCchepH no-
pTdosvja u nocnoBHe kKoM6uHanyje (JokymeH-
Taluja o miany paja 2/1).

IASB Huje Tpaxkuo cnieliupUyHe UHIYTE 32 OBA
nutaway 2013 E/I.

[IpuzHasarbe mapaice Y2080pHUX YCay2a
y 6uaaHcy ycnexa

IASB je okBHUpHO 04JIy4HO Ja:

a. norBpauy npyuHumn us Hanpra 3a usnarame 2013
E/l na enTUTET Tpeba Ja NpU3Ha IpeocTaly Map-
Ky YTOBOPHHUX yC/lyra y GUJIAHCY ycliexa TOKOM
IOKpUBEHOI' IepruoJia Ha CUCTEMAaTHU4YaH HAYHH
KOjU Haj60/be o/ipaykaBa peocTaly NPeHoC yCIy-
ra Koje cy npy»<eHe IIpeMa yroBOpY O OCUTYpPakby.
CBu wiaHoBHU IASB cy ce CJIOKHUIU Ca OBOM OAJIY-
KOM;

b. pasjachHu fJa je, 3a yroBope 6e3 of/iMKa y4eliha,
ycJyra npeficTaB/beHa Map»KOM YTOBOPHHUX ycC-
JIyra IOKpPUBEHOCT OCUTypamba Koje:

i. cenpy»xa Ha OCHOBY [TPOTOKA BpEMEHa; U
ii. ompakaBa oueKMBaHMU 6pOj YyroBopa Koju cy
Ha CHa3U.

TpuHaecT 4yiaHoBa [ASB ce c/10kuJI0 ca OBOM
0ZJIYKOM, a TpH 4/1aHa IASB cy 6u/1a npoTus.



PAYYHOBO/CTBO 5-6/2014

Yeo0eopu o ycayzama ca ¢pukcHOM HAKHAOOM,
3HA4AjaH pu3uK ocu2yparsd, npeHocu
nopmgo/auja u noca08He KOMOUHAYUje

IASB je okBHUpHO 04JIy4HO Aa:

a. eHTUTeTHMa Tpeba JJ03BOJIUTH, aJIU He U 3aXTe-
BaTH OJi BbUX, ia IpuMemwyjy CTaHAap/ NpU3Ha-
Bama IPUX0/ia Ha yTOBOPE O Npy>Kamby ycayra ca
dUKCHOM HAKHA/IOM KOjU UCIYHaBajy KpUTepH-
jyMe u3 maparpacda 7(e) Harpra 3a uasiarame U3
2013. IleTHaect 4naHoBa IASB cioxuio ce ca
0BOM OJIJIYKOM, a jefiaH 4yaH [ASB ce Huje cio-
JKHO;

b. pasjacHu ynyTtcTBo u3 naparpada B19 Hanpra
3aussarawe u3 2013. 1a ce 3Ha4YajHU PU3UK OCHU-
rypama jaB/ba CaMo KaZia IoCToju MOryhHOCT Aa
€MUTEHT CHOCH T'yOUTAaK Ha OCHOBY CaJalllibe
BpeaHocTU. CBY uiaHoBHU [ASB cy ce cioxuiu ca
OBOM OJIJIyKOM;

C. PpasjacHM 3axTeBe 3a yrOBOpe CTeYeHe IPeHOCOM
nopTdosivja UM NOCJIOBHOM KOMOUHALUjOM y
naparpaduma 43-45 Haupra 3a usnarame u3
2013, na TakBY yroBOpU Tpeba pauyHOBO/ CTBE-
HO /1a ce 06yXBaTajy Kao Jla UX je 06jaBUO eHTH-
TeT Ha AaTyM IpeHoca nopT¢oJiuja Uiy N0CJI0B-
He koMbuHauuje. [leTHaect 4ysaHoBa IASB ce
CJIOXKUJIO Ca OBOM OZIJIYKOM, a je/iaH 4JiaH [ASB ce
HHUje CJI0XKHUO.

Cnedehu kopayu

IASB Tpeba aa HacTaBHW pa3MaTpame NpPojeKTa
YroBopa o ocurypamy Ha cacTaHky y jyHy 2014.

Ilowonpuspeda:
Buwezoduuirse nossonpuspedHe Kyamype
(Aokymenmayuja o niaHy pada 16)

IASB ce cactao 20. maja 2014. ca uu/beM JUCKY-
TOBama O NUTalky Koje ce jaBUJ0 TOKOM Ipoleca
rjacama o Ilowonpuspedu: Buwezoduwrbe nosbon-
puspedte Kyamype (u3MmeHe cravgapaa IAS 16 u IAS
41). lluTame ce 0IHOCUJIO HA MTpeJia3He oApeoe 3a
eHTHUTeTe KOju TpeHyTHO ycBajajy IFRS. 3a usmene
ctanaapaa IAS 16, kao u usmene IAS 41, IASB je
O/IJTyYMO Jia U3y3Me eHTUTETe U3 06e36ehuBama, 3a
Tekyhu nepuoji, o6esoJambuBamka 3axTeBaHOr Na-
parpadom 28(f) IAS 8 - PauynosodcmeeHe noaumu-
Ke, NpoMeHe payyHo800CMEEHUX NPOYeHa U 2peulKe.
Op eHTUTETa OM Ce U Jla/be 3aXTeBaJIo Jia 06e36ese
0Ba 0o6eJio/labUBama 3a npetxonHe nepuoze. Ceu
yynaHoBU [ASB cy ce cnoxuiu.

Cnedehu kopayu

Oco6Jbe HacTaBJ/ba OCTYNAK IV1acamwa. Ouekyje
ce 1a U3MeHe Oyly o6jaB/beHe KpajeM jyHa UM 10-
yeTKOM jyJia 2014.

CeeoGyxeamHu npez1ed
IFRS 3a mase u cpedrwe eHmumeme
(SME’s - /lokymenmayuja o niaHy pada 15)
(edykamueHa cecuja IASB)

IASB ce cactao 20. maja 2014. ca yusbeM pasmar-
pama KpaTKor IperJesa noBpaTHUX HHPopMaluja
JobujeHux o HanpTy 3a usnarame lpediosiceHe us-
MeHe IFRS 3a mane u cpedrwe enmumeme (SME'’s).

Huje nfoHeTa HUjeiHA o Iy Ka.

Jlusune (Jokymenmayuja o ni1aHy pada 3)
(edykamueHa cecuja IASB)

IASB je oapxao egykatuBHy cefHuly 20. Maja
2014. o cBojuM npepsio3uMa 3a JiusuHre. IASB je
pasMatpao caegehe:

a. aeduHuLMjy 1u3uHra (JJoKyMeHTaLMja O IJIaHy
pazna 3A/FASB Memo 282);

b. ojABajame KOMIOHeHAaTa Koje ce OJHOCe Ha JIu-
3UHT 0/ OHUX KOje ce He oiHOCe Ha Jiu3uHr ([lo-
KyMeHTalyja o maaHy pazga 3B/ FASB Memo
283);u

C. UHHULUja/IHe AUpeKTHe TpolukoBe ([JokymeHTa-
nuja o many pajaa 3C/FASB Memo 284).

Huje noHeTa HUjeiHA oA Iy Ka.

(3ajedno ca FASB)

FASB u IASB (ox60pH) cy HacTaBUJIM pa3MaTpa-
e npejJiora y HaupTty 3a usnarawe u3 maja 2013.
JIusuHr, y3 mnocebHo JUCKyTOBame o caefehum
TeMaMma:

a. aebuHuLMja Jru3uHra ([JokyMeHTanuja o naaHy
pazna 3A/FASB Memo 282);

b. ogBajarbe KOMIIOHEeHAaTa Koje ce OJHOCe Ha Jiu-
3UHT 0/ OHUX KOje ce He o/iHOCe Ha Jiu3uHr ([lo-
KyMeHTalyja o mjaaHy paga 3B/FASB Memo
283);u

C. MHUILYjaJIHU JUPEKTHU TpowKoBH ([JokymeHTa-
nuja o miany pajaa 3C/FASB Memo 284).

Hepunuyuja auzuHea

Op6opu cy fanu UHCTPYKLHje 0c06/by Aa UM
006e36e/ie HaLPTe ¥ pUMepe 3a [Iperje/ Ha 0CHOBY



U3 pada npodecuoHaaHux opzaHuzayuja

npenopyka 0cob/ba Koje NprKasyjy Kako 6U ce npu-
MembHBaJIa MpeJJioxKeHa JebUHHUIHY]a.

Oco6sbe je npenopy4uso ciaenehe:

a. /[la ce 3aapxe npuHuunu y Haupty 3a usnarame
13 2013. Koju noAp>xaBajy fJepUHULMjY IU3UHTa
KOjOM Ce 3axXTeBa OJf eHTUTeTa Jja YTBPAHU Ja 1
yTOBOD CaZip>KH JIM3UHT IIyTeM IpoLieHe:

i. J1aJ ucnymweme yropopa 3aBUCH 0 yIIOTpe-
6e uJeHTUGUKOBAHOT CPE/ICTBA; U

il. ma Jin yroBop cajpKy IpaBO 3a KOHTPOJLY
ynotpebe MAeHTHPUKOBAHOT CpeACTBa 3a
oApebeHu nepuoyf, y 3aMeHy 3a HakHajy (To
jecT, kaIujeHT uMa MoryhHOCT Ja ynpasJba
ynoTpeboM HAeHTHUPHUKOBAHOT CPeJCTBA U
Jla 0CTBapyje eKOHOMCKe KOPHUCTHU OJ, yIIOT-
pebe cpeAcTBa TOKOM Iepuoja Kopuuihe-
Ba);

b. /[la ce pasjacHu ciefiehe y Be3u ca TUM Ja JIX UC-

Nybekbe YroBOpa 3aBUCH OJ ynoTpebe uJleHTU-
¢duKoBaHOr cpeCTBa:

i. ucnymweme 3aBUCH 0] yIoTpebe UAeHTUPU-
KOBAHOT CpeJICTBA KaJia A06aB/bay MPAKTHY-
HO HeMa MOTYhHOCT J]a 3aMeHH aJITepHATUB-
HO CpeJCTBO WU J06aB/bay He OU HMMao
KOPHCTH O] 3aMeHe CpeJiCTBa: U

il. KJIMjeHT Tpeba a NPETNOCTaBU Aa UCIyHbe-
Hbe YroBOpa 3aBUCH O[] ylioTpebe uAeHTUPU-
KOBaHI' CpeJiCTBA YKOJIMKO je HeU3BOJJbUBO
Jla KIIWjeHT yTBpAY 6uso Aa i (1) fobaBspad
MMa NpPaKTUYHYy MOTYhHOCT Aa 3aMeHHU aJ-
TepPHATHBHO CPeJCTBO WM (2) 6u fo6aBsbayd
HMMao KOPUCTH OJ 3aMeHe.

c. Y Be3u ca IpaBOM Ha KOHTpPOJIy yoTpebe uJeH-

TU(UKOBAHOT CpeJCTBa:

i. na obe3b6eAu [0JaTHO YOYTCTBO O HAaYHUHY
yTBphHBama Koje 0//IyKe HajaHavyajHUje YTH-
Yy Ha eKOHOMCKe KOPUCTH Koje he ce ocTBa-
puUTH of ynoTrpebe UAeHTUPHUKOBAHOT Cpe-
JICTBa U KOja CTpaHa yroBopa MMa MoryhHocT
Haj3Ha4yajHUjer yTULaja Ha Te eKOHOMCKE KO-
PUCTH, HAPOYUTO KaJia U A06aB/bad U KJU-
jeHT uMajy IpaBo Ja JOHOCe OJJIYKe; U

ii. Jla YKJIOHU YyIIYTCTBO NpeaoxeHo y Haupry
3a uznarama u3 2013. o cpeacTBUMa Koja
INPOUCTUYY U3 NPYKEHHUX YCJIyTa.

CBu wiaHoBu IASB u cBu ynanoBu FASB cy ce
CJI0KUJIN.

Odsajarbe KoMNoOHeHMU AU3UH2A 00
KOMNOHEHMU Koje HUCY JU3UH2

On60p je oAIy4ro Aa 3aAP>KU YIIYTCTBO CIUYHO
VIYTCTBY NpeasoxeHoM y Haupty 3a usiarame U3
2013. ¥ 32 KOPUCHUKE U 3a [JaBaolie JIM3UHTa 0 UZeH-
TUPUKOBaY O/IBOjeHUX KOMIIOHEHTH JIM3UHTA.

JBanaect 4saHoBa IASB v cBu 4aHoBu FASB cy
ce CJI0XKHJIN.

Ozn6opH cy O IydU/Iu [a 3a/ipKe Yy TCTBO Koje
je CIMYHO YIyTCTBY NpeJjiockeHoM y HarpTy 3a us-
Jarame M3 2013. roguHe 3a JaBaolie JIM3WHIra O
0/iBajarby KOMIIOHEHTH JIM3UHTA OJi KOMIIOHEHTH
KOje HUCY JIM3UHT U pacliojie/id HaKHaZle Y yTOBOpy
Ha Te KoMmmnoHeHTe. OJHOCHO, AaBaJjal, JIM3UHTa
Tpeba ja IpMMeHH YIYTCTBO Y HapeAHoM CTaHAap-
Jly 0 NpU3HABaky INPUXOJA HA pacnofesy LeHe
TpaHCaKl{je Ha 0/iBOjeHe obOaBe3e 0 OCHOBY Nep-
dopmaHcu. JlaBasal, JiM3MHra Takobe, Tpeba Ja
npepacnozie/ld HaKHaAy y yroBopy KaZa MoCToju
MoavduKalyja yroBopa Koja ce pa4yHOBO/CTBEHO
He obyxBaTa Kao 3ace6HH, HOBU yrOBOP.

CBu unanHoBU [ASB u cBu ynaHoBu FASB-a cy ce
CJIOXKUJIH.

Opb6opu cy oANyYWIU Aa U3MeHe NpejJore y
HaupTy 3a usnarawe u3 2013. roguHe 3a KOPUCHU-
Ke JIM3UHTa Y CMUC/Y OJBajatba KOMIIOHEHTH JIU-
3MHra 0J] KOMIIOHEHTHU Koje He CIafajy y JU3UHT U
pacnofiesie HaKHa/ie y yroBopy Ha Te KOMIIOHEHTe
Ha ciaefehy HAYMH:

a. KopucHuk insuHra tpeba ia 0/jBoju KOMIIOHEH-
Te JIM3UHIA OJi KOMIIOHEHTH KOje He CIazajy y
JIUBUHT, OCUM YKOJIMKO NpUMewYyje 0Jabup pa-
YYHOBO/JCTBEHE MOJUTHKE, 0 KojeM he 6GUTH pe-
YU Yy HACTaBKY TE€KCTa;

6. KopucHuUK M3uHTa Tpeba Aa pacnoiesv HaKHa-
[y y yTOBOpY Ha KOMIIOHEHTE JIM3WHTa U KOMIIO-
HeHTe Koje HUCY JIM3UHT Ha peJlaTUBHO CaMoC-
Ta/HOj LIEHOBHO] OCHOBH. AKTHUBHOCTHU (MM
TPOIIKOBH /laBaolia JJU3UHIa) Koje ce He 0JJHOCe
Ha NpeHoC pobe WM ycayra Ha KOPUCHHUKA JIU-
3WHIa HUCY KOMIIOHEHTE Y yroBopy. KopucHuk
JIU3MHTa, Takobhe, Tpeba Ja mpepacnojesiu Ha-
KHaJly y yroBopy Kaja: (i) HocToju IOHOBHa Ipo-
IleHa 6WJIO0 Tpajama JIM3WHTA WM KYIOBHE OI-
Iyje KOpUCHUKA Ju3uHra wiu (ii) mocroju
MoAudHKalMja yroBopa Koja ce He 00yxBaTa pa-
YYHOBO/ZICTBEHO Kao 3ace6aH, HOBU yroBOD;

c. KopucHuk nu3vHra tpeba Jja npuMemyje Joc-
TYIIHE CaMOCTaJIHe IleHe, aKO Cy Ha pacrnoJiara-
HY; Y CYIPOTHOM, KOPUCTH MPOLIEHe CaMOCTaJI-
He L[eHe KOMIIOHEHTHU JIN3UHTa U KOMIOHEeHaTa
KOje He CNa/ajy ¥ IU3UHT (MaKCHMaJHO KOPHULI-
hemwe you/buBHX HHOpPMAIH]ja).

[leTHaecT ysaHoBa [ASB v cBu uwiianoBu FASB cy
ce CJIOKUJIU.

Ozn6opu cy oANy4YUIU @ [03BOJIe KOPHUCHUKY
JIN3WHTA 0Jabup pauyHOBOJCTBeHe MOJMTHUKE 110
KJIaCH OCHOBHOT CPe/ICTBa, /ja He 0/iBaja KOMIIOHEH-
Te JIM3BWMHTa O0J, KOMIIOHEHTH KOje HUCY JIM3UHT.
YMecTo Tora, KOpUCHHUK JIM3UHIa Tpeba pauyHOBO-
JICTBEHO Jla 06yXBaTH KOMIIOHEHTe JIN3UHIa U KOM-
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IIOHEHTEe Koje He CNajajy y JIM3WHT 3ajeJHO, Kao
je/lHy KOMIIOHEHTY JIU3UHTA.

Jecet 4naHoBa IASB u yetupu 4sana FASB ce
CJI0XKUIJIO.

HHuyujaHu dupekmHu mpowKosu

On6opH cy OJIydU/IM ja CaMO HHKpPeMeHTaJHU
TPOILIKOBH Tpeba Aa ce KBaTUPUKYjy Kao MHULHjaI-
HU AUPEKTHU TPOILKOBH.

[TeTHaect yianoBa IASB u cBu ysanoBu FASB-a
Cy ce CJIOXKUJIU.

Oxbopu Cy OJJIYYUIH [ia UHUIHjaJHH JUPEK-
THHU TPOIIKOBU Tpeba Jla 06yXBaTajy caMoO MHKpe-
MEHTAaJIHE TPOIIKOBE KOje eHTUTET He OM UMao aa
HUje 3aK/bYYHO0 YTOBOP O JIN3UHTY (Ha MpUMep, Ipo-
BU3Uje wiK miahamwa npeMa nocrojehum 3akymniu-
Ma 3a JI00HUjare JIU3UHTA).

Hecet ynanoBa IASB u cBu uinanoBu FASB cy ce
CJIOKHUJIU.

Oza60pH cy OAJTY4IUIIN 1a U KOPUCHULIM JIN3UHTA
Y JlaBaoly JIM3UHra Tpeba Jja IpUMeYjy UCTY Je-
GUHULIN}Y MHULMjaJIHUX JUPEKTHUX TPOIIKOBA.

[TeTHaecT yianoBa IASB u cBu ysanoBu FASB-a
Cy Ce CJIOXKHUJIN.

Op60pu cy opyuniu ciefiehe y Be3u ca MHULU-
jaJIHUM AUPEKTHUM TPOLIKOBUMA:

a. /JlaBasan iu3uHray iu3uHry Tumna A (ocuM oHUX
KOjU NpH3Hajy NpodUT 0f NMpoJaje Ha MOYETKY
JIN3UHTa) Tpeba [a YK/bYYU UHULHjaIHE JUPEeK-
THe TPOLUKOBE IPY UHULAja/IHOM 0J]MepaBamy,
y3UMameM y 0631p THUX TPOLIKOBA pH oApehu-
Balby CTOIle caJipXKaHe y JIM3UHTY. JlaBanar Ju-
3WHTa KOjU MpU3Haje NpodUT of npo/iaje Ha MOo-
YeTKy JIM3UHIa Tpeba Ja NpU3HA WHULHWjaJHe
TPOIIKOBe N0Be3aHe ca JU3MHIoM Tuna A kao
pacxo/ Ha N0YeTKY JIM3UHTA.

b. JaBanay siu3uHra y jsusuHry Tuna b Tpeb6a ga
NIpU3Ha MHULUjaJIHE JUPEKTHe TPOLUKOBE Kao
pacxo/; TOKOM Tpajarba JIM3WHIa Ha UCTOj OCHO-
BM Kao U IPUXO/J, 110 OCHOBY JIU3UHTA.

c. KopucHuk su3uHra tpeba ja 06yxBaTU UHULU-
jasiHe AUpeKTHe TPOLIKOBE Y UHULMjaJTHOM OJi-
MepaBamy IpaBa Ha kopullhemwe cpecTBa U Aa
aMopTHU3yje Te TPOLIKOBE TOKOM Tpajama JIU-
3UHTra.

[leTHaecT ysaHoBa [ASB v cBu uwinanoBu FASB cy
ce CJIOKUIIU.

Cnedehu kopayu

On6opu he HacTaBUTH ca 3aje JHUYKKMM pa3Mar-
pamuMa o Hanpry 3a usnaramwe usmaja 2013. Ha He-
KOM 0/1 HapeJJHUX cacTaHaka Ogbopa.

PauyHosodcmeeHu memod ydeaa
(Jokymenmayuja o naany pada 13)

IASB ce cactao 21. maja 2014. roauHe pagu pas-
MaTpama IJIAHUPAHOT [W/ba MPHUCTYIA UCTPAKHU-
BAa4YKOM IMpPOjeKTy O pPadyyHOBOJCTBEHOM METOLY
yaena. IASB je okBUpHO 04J1y4HoO JjJa U3BPLIM IIpe-
rJieJl OKOJIHOCTH y KOjUMa ce MeTo/, yesia puMe-
wyje Ha noctojehe IFRS, ca nu/beM oTKpHBama npo-
6sieMa y GUHAHCUjCKOM U3BeLITAaBalmy y CMHUCIY
npuMeHe MeTo/a yaesa. [ASB je Harnacuo fja Hame-
paBa Jia ce poKycupa Ha uJieHTUPUKOBakb€ NpobJie-
Ma KOjH ce 0JTHOCe Ha MeTO/] y/ieJ1a, Kako 61 06e36e-
JIMO Jia ce He TMOKYIlaBa pellaBakbe pobseMa Koju
HUCY jaCHO UAEHTUDUKOBAHU.

Cnedehu kopayu

Oco6Jbe je Tpebasio Aa pa3MOTpHU IpojeKaT ca
CaBeToZaBHUM ¢GOpyMOM 3a payyHOBOJACTBEHE
CTaHJap/e Ha cacTaHkKy y jyHy 2014. roauHe.

Memod ydena: Ydeo npomeHa ocmaaux Hemo
cpedcmasa ([Jokymenmayuja o naaHy pada 14)

IASB ce cactao 21. maja 2014. pagu JUCKyTOBa-
ba 0 U3MeHaMa ctaHgapza IAS 28 - Uheecmuyuje y
npudpydceHe eHmumeme u 3ajedHuUYKe nodyxeame.
IASB je mocneiwu myT pa3MaTpao OBe U3IMEHE y
Mapty 2014. roguHe, kaja cy ABa yiaHa [ASB uspa-
3WJIa CBOje Hec/larame ca U3MeHaMa.

HaxkoH oBor cactaHka jou Tpu 4iaHa [ASB cy uc-
KasaJla 0c06Jby CBOjy HaMepy /ia U3pa3e HecJlarame.

Tpu unana IASB koja cy ykazasna Ha To Jia pas-
MaTpajy Aia U3pase Hec/laramwe y4MHU/Ia Cy TO HAKOH
pasMaTpama [ocjae/jMla U3MeHa, a He Kao pe3yJITaT
€BeHTYa/IHUX HOBUX TEXHUYKUX IUTama. Y CBETJIY
npoMeHe 6poja yaaHoBa IASB koju cy ykasaju Ha
CBOjy HaMepy Jla M3pas3e HecJarame, 0J 4JaHOBa
IASB TpaxkeHO je ja IOTBpJe CBOje rJacame.

JleBeT ysaHoBa IASB rJacaso je 3a puHaIU3U-
pame M3MeHa Kao IITO je IpeJJI0XKeHO, IITO je 6110
Matbe 0/] HeolxoAHOT 6poja (10) 3a ojo6paBambe U3-
MeHa. [lowTo je ofpkaHO 0BakKBO rJacame, JASB
Hehe HacTaBUTH NpeJJioKeHe U3MEHE.

Konyenmyasinu okeup
(Aokymenmayuja o naaHy pada 10)

IASB je 21. Maja HacTaBuO pa3MaTpamwa KoHyen-
myasaHoe okeupa. IASB je pasmaTtpao ciesiehe:

e neduHULU]je CpeACTBA U 06aBe3eE;
e KpUTepHjyMe IpU3HABaH3;
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e MpUCTYN AedUHUCABY IPUXOAA U PACXOAa;
* U3BELUTAjHU EHTUTET;
* CTaJIHOCT [IOCJI0Bamba; U

e [lornaBssba 1 u 3 noctojeher KoHuentyasHor
OKBHpa.

Enemenmu uHaHcujckux uzgewmaja:
deduHuyuje cpedcmasa u obasesa

IASB je okBUpHO oJ1y4no caesehe:

a. CpexcrBa Tpeba Ja ce mocMaTpajy Kao Mpasa,
WJIM FpyTia [paBa, yMECTO Kao OCHOBHU GQU3UUKU
WM ApyTH 06jeKTH. CBY 41aHoBU IASB cy ce ciio-
>kuJU. IASB je HanloMeHyO JjJa y MHOTHUM CJly4aje-
BUMa eHTUTET Pa4yHOBO/ACTBEHO 06yxXBaTa rpy-
Iy paBa Kao NojeJMHAa4YHO CPECTBO U ONUCYje
TO CPe/iICTBO Kao OCHOBHHU 06jekaT. EHTUTET 6u
3ace6HO pauyHOBOJACTBEHO 06yXBaTao Mpasa y
OKBHUpY IpyIle caMo KaJia je Heonxo4Ho o6e36e-
JUTHU pesieBaHTaH U BepaH NMpPHUKa3, 0 TPOILKY
KOjHY He IpeBa3u/ia3u KOPUCTH.

b. Pedepeniia Ha 6y/1yhe eKOHOMCKE KOPUCTH Tpe-
6a ga 6yse caapkaHa y noMohHoj AebUHULUjU
(ekoHOMCKOT pecypca), yMecTo y AebUHULIH]jA-
Ma cpeZcTBa WM ob6aBe3e. [leTHaecT 4yiaHOBa
IASB ce cioxuJio.

c. JlepuHuLIMja EKOHOMCKHUX pecypca He Tpeba Ja
YK/by4dyje KOHIENT ,APyror U3Bopa BpeJHOCTH",
npejioxkeH y JIoKyMeHTY 3a AUCKycHjy. Ymy-
TCTBO KOje NMOTKpen/byje AeQUHULIHU])Y eKOHOM-
CKHX pecypca Tpeba Ja MOTBPAH /2 je KOHIEMNT
LIIpaBa“ JIOBOJ/bHO IIMPOK Ja 06yXBaTH CBAKY
BEITHHY KOja ce KOHTPOJIMIIIE U 4yBa Y TajHOC-
TH. YeTpHaecT 4naHoBa IASB ce cioxuio.

d. Uspas‘capammy’ Tpeba gace 3aApKu y fepuHU-
LMju o6aBe3e U, Kao LITO je IPeAI0XKEHO Y AOKY-
MEHTY 3a AUCKYyCH]jy, Tpeba Aa ce aoaa AepuHu-
uuju  cpefcrea. CBu vinanoBu IASB cy ce
CIOKHUJIU.

e. ®pasa ‘kao pesysaTaT NpeTXOAHUX Jorabaja’
Tpeba J1a ce 3a/ip>KU U Y 1eUHULIMjU CPeCTBA U
y AebuHULUjU obGaBe3e. YeTpHaecT 4JiaHOBa
IASB ce cioxuiio.

IASB je Takobhe MCKyTOBao 0 yJI03U HENOy3/1a-
HOCTU y JeduHUIIMjaMa CpeAcTBa U obaBese U
OKBHUPHO Cy OAJIYYUJIU Ja:

a. /lepuHunyje cpeicraBa U ob6aBesa He Tpeba Ja
3a/[p>Ke KOHIIENT Jia MPUJINB U OAJIMB Tpeba aa
oyny ,odyekuBaHM"“. /lBaHaecT 4ysiaHoBa IASB ce
CJIOXKHJIO.

b. JlepuHHLMja eKOHOMCKUX pecypca Tpeba, Kao
LITO je Ha3Ha4YeHO y JlIOKyMeHTy 3a AUCKYCH]y, [ia
Ha3HayaBa JjJa EKOHOMCKHU Pecypcu Mopajy 6UTH
y CTamy Jia reHepully eKOHOMCKe KOpUCTH. Us-
pas,0UTH y CTay" YKa3yje Ha TO J1a EKOHOMCKe
KOPHUCTU MOPajy [ia HACTajy U3 HeKe OJIJIMKe Koja
Beh MOCTOjU y OKBUPY E€KOHOMCKHUX pecypca.

W3pas ,0MTH y cTalkby" HeEMA 3a IUJb Jla HAMETHe
MUHUMaJIHY paHully BepoBaTHohe, Beh 1a yka-
ke 1a he, Makap y HEKUM HCXOAMMa, EKOHOMCKH
pecypcy CTBOPUTH €KOHOMCKe KOPUCTH. /IBaHa-
ecT ywiaHoBa [ASB ce cioxuo.

c. KoHuenr ‘je y ctamy He Tpeba Ja ce jaBJ/ba eKc-
IUIMLUTHO Y Ipe/102KeHoj AedUHULUjU 06aBe3e.
[TomohHo ynyTcTBO Tpeba J1a o6jacHU /1a o6aBe3a
Mopa Ja caZipKu nocrojehy oAJMKY Koja je y cTa-
Y [ia 3aXTeBa OJf EHTUTETA Jla IpeHece eKOHOM-
cke pecypce. [leceT ynanoBa [ASB ce cioxuio.

IIpusHnasarse

IASB je okBupHO oasyuuo Aa KoHyenmyasaHu
okeup He Tpeba /1a yCTaHOB/baBa KPUTEPHUjYMe KOjU
yIpaBJ/bajy NpU3HaBakbeM CPeZCTBA UK 06aBe3e y
CBHUM OKOJIHOCTUMA. KoHYyenmyaaHu okeup, yMecTo
Tora Tpeba Jja onuule pakTope 3a pazMaTparbe Npu-
JINKOM JIOHOIIeHa 0JI/IyKe 0 TOMe Jia Jii Tpeba npu-
3HaTH oA peheHo cpefcTBO WK o6aBesy. Ty ¢pakTo-
pu Tpeba fja 06yxBaTajy NUTame Aa Jiu he pe3yaTu-
pajyhe unpopmanuje 6UTH pesieBaHTHE U 06e36e-
JUTHU BEpPHM IMPHUKaA3, U TPOIIKOBe 06e36ehrBamba
nHbopMaLyja y oJHOCY Ha KopucTy. MHdopmanuje
He MOpajy OUTH pesieBaHTHE, aKo, Ha IpUMeD, HUje
CUTYPHO Ja JIU CPeACTBO WU 06aBe3a MOCTOje, aKo
HUCY BepOBaTHU Oy yhu NpUJIMBY EKOHOMCKUX KO-
PHUCTU WM [IOCTOjU 3HA4YajHa HENOY3JaHOCT Mepe-
Hba N10Be3aHa ca CTaBKOM. JloKyMeHTalyja o MJ1aHy
pazna 10b capgpxu MHULMjaJIHUA HaLpPT KOjU ONUCYje
oBe ¢aktope. IASB je ycmepuo cBoje ocobsbe ga
paspajie Taj onuc y cBeTay auckycuje [ASB. [leBeT
yyiaHoBa [ASB ce cnoxmuiio.

IASB je HaBeo CBOj /b peBUAMpPaA AePUHU-
I[Mja cpeZcTBa U 06aBe3e, a KPUTEPHUjYMU NPHU3HA-
Bakba Tpeba Jla 06e36esie Behy jacHohy, He Ja mpo-
HIMpe WM Cy3e pacloH NpPU3HATUX CpeAcTaBa U
NpU3HATHUX 06aBe3a.

Enemenmu — Ilpucmyn degpuHucarsy
npuxoda u pacxoda

IASB je okBupHO oajy4uo ga Konyenmyasnu
OKeup Tpeba Ja HacTaBH Jia JeQHUHUILIEe IPUXOJe U
pacxo/ie Mo3MBamkhEeM Ha NPOMEHe y cpeJCTBUMa U
ob6aBeszama. CBu npucyTHu 4siaHoBU IASB cy ce
CIOXKHUJIH.

[ASB je HamoMeHyO Jla IPUCTYI AedUHUCABY
npHxo/ia ¥ pacxo/ia He oApebyje yHanpes Koja cpe-
JIcTBa U 06aBe3e he 6UTH MPU3HATH, KaKo Tpeba Ja
ce 0/IMepPaBajy U KaKo NPUX0JH U pacxoJu Tpeba Jja
ce rpynullly, aHaJIM3UPajy U IPe3eHTyjy. 3a OJIyKe
0 0BHUM uTawuMa, IASB he HacTaBUTH Jja pa3MaTpa
npupoay uHpopMaluja Koje UMajy 3a pe3yJiTaT Us-
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BellITaje 0 GHHAHCHjCKOj MO3UIIUjHU U U3BelITaj (K3-
BelllTaje) 0 6u/IaHCy ycIexa U 0CTaJIOM YKYITHOM pe-
3yJITaTy.

H3gewmajHu enmumem — YonwmeHo

IASB je OKBUPHO OJJIY4YHO Aa:

a. M3BellTajHU eHTUTET je eHTUTET KOjU ofjabepe
Jla mpe3eHTyje GUHAHCHjCKe H3BelITaje OIIITe
HaMeHe WJIY Ce 0/] lera TPaXKU Jla UX IIpe3eHTyje.
Tpunaect 4sanoBa IASB ce cioxuio.

b. H3BelTajHHU eHTUTET He MOpa Jia Oy/ie MPaBHO
JIMIE, a Morao 64 Aa 6yJle HeMHKOPIOpUpPaHU
eHTUTET, /le0 HEeKOr eHTUTeTa, WIH JBa WU
BUIlle eHTUTeTa. [IBaHaecT 4saHoBa IASB ce ciio-
KUJIO.

c. KoHnyenmyasanu okeup He Tpeba Jja pa3MaTpa 3a-
jeqHUYKY KOHTpPOJYy WU 3HadajHU yTuuaj. CBu
4yyaHoBU [ASB cy ce cnoxuiu.

d. YonmmTeHo, KOHCOIMAOBAHM (QUHAHCHjCKU U3-
BellTaju uMajy Behy BepoBaTHohy 06e36ehrBara
vH}opManuja o, HeKOHCOJNA0BAaHUX PUHAHCH]-
CKHX U3BeLITaja Koje Cy KOPUCHe 3a BUllle KOPUC-
HUKa. TprHaecT 4iaHoBa IASB ce cioxuio.

e. Kaza ce on eHTUTeTa 3axTeBa [Ja Ipe3eHTYje
KOHCOJIM/IoBaHe (UHAHCHjCKe U3BENITaje, Taj
eHTUTEeT Takohe MoOxe oZabpaTH, WU Ce 0f
bera Moke 3aXTeBaTH Jla Ipe3eHTYyje HeKOHCO-
JupoBaHe GUHAHCHjcKe u3BelITaje. OBU HEKOH-
COJINL0BAaHU PUHAHCHUjCKU U3BEILTAjU MOTY 06-
eJIOJAHUTH KaKO KOPUCHULU MOTYy JAa Ao6ujy
KOHCoJII0BaHe QUHAHCHjCKe U3BelITaje. Jesa-
HaecT 4jaHoBa [ASB ce cioxuio.

f. KonyenmyasHu okeup He Tpeb6a Aa Ha3HavyaBa
KOje KOMOUHalYje eHTUTeTa 61 MOIJIe a cauu-
HbaBajy WU3BEIUTAajHU €HTUTET KOjU JIETUHTUMHO
MO3Ke Jla cacTaB/ba KOMOUMHOBaHe GUHAHCHjCKe
u3BellTaje. /[BaHaecT 4inaHoBa [ASB ce cioxmuio.

Hzeewmajnu enmumem—Ilepcnekmusa

IASB je okBUpPHO NOTBPAMO 1a QUHAHCHjCKH U3-
BelITaju Tpeba Jla ce cacTaB/bajy U3 MepPCHEKTHUBE
M3BeLITAjHOr eHTUTeTa Kao LesrHe. [leTHaecT 4na-
HoBa [ASB ce cioxuJio.

CmasHocm nocaosara

IASB je okBHUpHO 0JIy4HO Ja:

a. [lpeTmocraBKa 0 CTaJHOCTH NOCJIOBama Tpeda
Jla ce TpeTHUpa Kao OCHOBHA NpeTIHOCTaBKa. Pe-
BuAupaHu KoHyenmyasanu okgup Tpeba aa o06-
yXBaTa TPEHYTHU ONUC MPETIOCTABKE O CTaJ-
HOCTH I0CJIOBaka, OCUM IITO M3pas ,3Ha4yajHO
CMamene 06MMa IocjI0oBawba“ Tpeba Ja 6y/ie 3a-
MeHheH CHHTAarMoM ,lIpecTaHe ca IoCJ0BameM".

OBa ¢opmysianyja kopunihena je y IAS 1 - IIpe-
3eHmayuja puHaHcujckux uzeewmaja u 1AS 10 -
Jlozahaju nocae usgewmajHoz nepuoda.

b. IASB He Tpe6a fa 06e36ehyje 04aTHO yIYTCTBO
y KoHyenmyasHoM okeupy O NpeTNoCTaBLH O
CTaJIHOCTH NOCJ0BaKha.

c. OBaj mpojekaT He Tpeba Ja ce 0HOCH Ha:

i. cacraBbawbe (QUHAHCUjCKUX H3BELITaja Of
CTpaHe eHTUTEeTa KOjU HUCY CTaJIHa I0CJI0Ba-
Ba; U

ii. obesofalkbUBama O CTAJIHOCTH [IOCTOBahA.

YeTpHaecT yiaHoBa IASB ce cioxuiio.

Ynpasware

IASB je okBUpHO 0/11y4M0 ia ©U3MeHU 1. mor/aB-
Jbe KoHyenmyasiHoz okeupa Kako 6y BULIe UCTAKao
yIpaBJ/bakbe y OKBUPY OMILTET LiM/ba GUHAHCHjCKOT
v3BelITaBamwa. To he ydMHUTH TyTeM e HTUPUKO-
Bakba HUHPOpMalLUja HEOMXOAHHUX 3a IMPOLEHY
yIpaBJ/bakba PYKOBOJCTBA KOje ce He MpeKJanajy y
MOTIYHOCTH ca UHQopMalLUjaMa HEONXOAHUM KO-
pUcHUIIMMA Jia 64 NMpPOLEeHWIN U3rJiefle y Be3U ca
6yayhuM HeTO NMpUIMBUMA FOTOBUHE y €HTUTET.
[leTHaecT 41aHoBa [ASB ce caoxuo.

Iloy3daHocm

IASB je 0OKBMpPHO OZJIy4MO Ja:

a. He 3aMeHM KBAJIUTAaTUBHE KapaKTepHUCTHKe
BEpPHOT MpHKa3a Moy3aaHoihy;

b. He yk/by4u pedepeHle Ha IOY3[4aHOCT OGUJIO Kao
JlOJlaTHY KBAJIMTAaTUBHY KapaKTEPUCTUKY WU
Kao acnekKT peJieBaHTHOCTH MJIM BEpPHOT MpUKa-
3a; U

C. pa3MOTpH y HaUpTy Ja Ju je Moryhe y Behoj
Mepu ucTahu Uejy Koja je u3pakeHa y naparpa-
¢y QC16 nocrojeher KoHllenTyasiHOT OKBUpPA Ja
je HUBO HeNoy3aHOCTU N0Be3aH ca NpolieHaMa
JIOBOJbHO BEJIMKH, Jia TIpolieHa M0/a Hehe 06-
e36eUTH peseBaHTHe nHbopManuje. CBU 4ia-
HoBHU IASB cy ce cinoxunmy.

Onpe3Hocm

IASB je okBHUpHO 0JIy4HO Ja:

a. MOHOBO yBeJle pedepeHIlly onpe3HOCTH Y KoH-
yenmyasiHu okeup. CBY 4naHoBu IASB cy ce cio-
KUJIY;

b. onuiy onpe3HOCT Kao NpUMeHy onpe3a NpUJIu-
KOM JIOHOUIEHA CY/10BA 10/ HENOY3/1aHUM OKOJI-
HocTtuMa. [IpuMeHa ompesa je y ckjajy ca He-
yTpasHowhy U He Tpeba Jja A03BOJIM NpeBULLIe
yMaleHa WM NpelielheHa CpefCcTBa, 06aBese,
npuxoje uav pacxoge. CBu 4iaHoBu IASB cy ce
CJIOXKUJIN; U
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c. pasmMoTrpu y OCHOBU 3a 3aK/byuuBame€ 3HAYaj
OMNpPEe3HOCTH 3a JIMIA KOja cacTaBJ/bajy GUHAHCH]-
CKe M3BellTaje U 3a I[ASB npujvKoM nocrasJba-
wa Cta”gapja. JemaHaect yiaHoBa IASB ce cio-
JKUJIO.

1. u 3. loznasmwe

IASB je guckyToBao o 1. u 3. norsasmy KoHyen-

Mya/Ho2 OK8UPA ¥ OKBUPHO je OJUIy4HO Ja:

a. U3MeHHU 3. norjas/be KearumamueHux Kapak-
mepucmuKka KOpUCHUX UHAHCUjCKUX UHPOpMa-
yuja y uuby objallirbera [a, KajJla ce NMpaBHa
dopma ofpeheHe cTaBKe pas/MKyje O, HeHe
OCHOBHE €KOHOMCKe CyIITHHE, U3BeLITaBambe 0O
TOj CTaBLHY y CKJIAJy Ca HeHOM NpaBHOM ¢op-
MoOM Hehe UMaTH 3a pe3yJ/ITaT BepHU [IpHKa3;

b. He Memwa onuc ocCHOBHe LWJbHe rpyne y 1. mo-
r1aBmby Lumesa uHaHcujckoe uzsewmasarea
onuime HaMeHe;

C. He yHanpeau pa3yMJ/bUBOCT M3 NoboJsblIaBajyhe
KBaJINTaTHBHE KapaKTePUCTHKE Yy OCHOBHY KBa-
JINTaTUBHY KapaKTEPUCTHUKY; U

d. KonyenmyasHom okgupy He A0Jaje pacrpaBy O
KOMIIJIEKCHOCTH.

Csu 4yiaHoBu IASB cy ce cinoxuiu.

Cnedehu kopayu

Ha cactaukyyjyHy, [ASB HamepaBa f1a AUCKYTY-
je o ciegehem:

e eJIeMEHTHMa HU3BellITaja 0 TOKOBMMa rOTOBHHE U
W3BellITaja 0 IpoMeHaMa y KaluTaly;

e JI0JJaTHOM YIYTCTBY 0 AebUHHIIMjaMa CPeICTBA U
obaBe3e;

e W3BPUIHUM YTOBOPUMA;

e passuiy usmehy o6aBese ¥ KanuTasia;

e Mpe3eHTalldju U 06eioJatbUBaIby;

e MHHULUjaJIHUM MHCJHMMA O Npe3eHTalUju ¥ U3-
BeLITajy 0 YKYIHOM pe3yJITaTy — GUJIaHCY CTarba
Y OCTaJIOM YKYITHOM pe3yJITaTy;

e MOCJOBHOM MOJEJNY; U

¢ 0OpaYYHCKOj jeIUHUILIU.

IIpu3sHaesatrse 001031C€HUX NOpecKUxX cpedcmasa
3a Hepea.u3zoeaHe 2y6umke
(Ilpednosicere usmeHe cmandapda IAS 12)
(Aokymenmayuja o naaHy pada 12)

IASB je nuckyToBao o npenopyuu Komutera 3a
TyMadewe IFRS paau pasjamimema padyyHOBO-
JICTBEHOT 00yXBaTama O/IJI0’KEHUX IOPECKUX CpeJ-
CTaBa 33 HepeaJU30BaHe TyOUTKe 110 OCHOBY AYXK-

HUYKHUX UHCTPyMeHaTa oJMepeHUX 1o ¢ep Bpen-
HOCTH.

Ha oBoM cacTanKy, IASB ce OKBUPHO CJI02KHO ca
npenopykoM KoMmureTa 3a TyMademe Jia npe/ioxe-
He usMeHe IAS-a 12 [lopesu Ha do6umak Tpeba Ja
006yxXBaTajy UIyCTPAaTUBHU IPUMED KOjU ce 0JHOCU
Ha cjefiehe acrieKkTe NpMMeHe NOCTojeNUX MPUHLIU-
nay IAS 12:

a. HepeannsoBaHM ry6HUTaK 10 OCHOBY AYKHUYKOT
MHCTpYMeHTa oJiMepeHor no ¢ep BpeJHOCTH
y3pOKyje NpUBpPeEMeHy pas/MKy Koja ce MOxe
OZIOMTH Yak U ako: (i) Apikanan AY>KHUYKOT
MHCTPYMeHTa oOYeKyje Ja MOBpPaTH KHHUIOBO-
JCTBEHY BpPEJHOCT AYKHUYKOT MHCTPyMeHTa
Jip>KambeM MHCTpyMeHTa Ao jocneha v Hamia-
TOM CBUX YTOBOPHUX TOKOBa FOTOBUHE, U (ii) of
ryGUTKa Ce He MOKe OZJ0MTH Iope3 CBe JJ0K Ce He
peanusyje;

6. EnTuTeT npouemyje kopuiihemwe NpUBpeMeHNX
pasJiMKa Koje ce MOTy OZl0MTH, a IOBe3aHe Cy ca
Hepea/JM30BaHUM TIy6HLMMa 1O OCHOBY JYX-
HUYKHX MWHCTpyMeHaTa OJMepeHUX 1no ¢ep
BPEeAHOCTH y KOMOWHALMjU ca APYTUM NIpUBpe-
MeHHM pa3/iMKaMa Koje ce Mory of6uTu. Mebhy-
THM, aKO MOPEeCKU 3aKOH OrpaHuYaBa KOPUII-
hewe npuBpeMeHUX pas/juKa Koje ce MOry
O/IGUTH caMo y OJHOCY Ha OTope3uBe J0OUTKe
cneuuduyHe 06JIMKe, EHTUTET U Jabe Mpolie-
Byje Kopullheme 0BaKBUX NPUBPEMEHUX pas-
JIMKa Koje ce MOTy OJ6WUTH Yy KOMOMHALUjU ca
JPpyTUM IpUBPEMEHUM pasJiMKaMa Koje ce MOry
OA0UTH, allM caMO y oAroBapajyheM oOO6JHKY.
[IpuMep oBaKBOT orpaHUYera 64 Morao jia 6yze
Jla ce KalUTaJIHU TyOULIM MOTy OJ0UTHU CaMo Y
O0ZJHOCY Ha KalUTaJIHy JOOUT.

C. TpoleHa eHTUTeTa 0 6yAyhoj onope3nBoj 106uU-
TH, CAaulbeHa 32 CBpXe MPHU3HaBakha 0/I/10’KEHUX
MOPECKUX Cpe/iCTaBa, MPETIOCTaB/ba Ja he mno-
BPaTUTH CpeJiCTBO ¥ BpeJHOCTH Behoj of Kibu-
TrOBO/ICTBEHE, YKOJIMKO je moBpahaj cpeacTBa y
BpeAHOCTH Behoj o7 KlbUTOBOACTBEHE MOTYh.

d. EHTUTeT UCK/bYyUyje 040HUTKe Nope3a NpeJCTaB-
JbeHe MocTojehuM NpHBpeMeHUM pasJjnKama
KOje ce MOT'y 0IOMTH 0] U3BecHe 6yayhe onope-
3UBe JIOGUTH Y OHOCY Ha Koje ce OBe pasJhKe
npouewyjy y cmucay kopumhema. IASB ce
Takohe OKBHUPHO ycaryiacuo ca npernopykom Ko-
MHUTETA 32 TYMaueme /1a Tpeba Jja NpeI0xKH U3-
MeHy naparpada 24-31 [AS-a 12 kako 6u ce pas-
jaCHUJIO OBO NMUTAMbE.

e. Ilpumep Tpeba Aa WiIycTpyje NpolueHy Kopulihe-
Ha IPUBpPEMEHUX pa3JihKa Koje ce MOry OA6UTH
KaZla Cy CBa TPU U3BOPA OMOPE3UBHUX AOOUTH (TO
ject, 6yayhe ykusamwe 0I6UTHUX IPUBPEMEHUX
pasJivka, 6yayha omnope3uBa JJOOUT U MoryhHoc-
TH NOPECKOT IJIaHHpaba) Ha pacrosaramwy, aau
YKYIHO HUCY J0BOJbHU J1a 61 MOAP3Kald IPU3HA-
Bame OJJI0KEHUX MOpPeCcKUX CpejcTaBa 3a CBe
0/I6UTHE NPHUBPEMEHE Pa3JIUKe).
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f. Kao pesyaTtaT ciy4aja oz, (e), npumep Tpeba ga
06jacHM Kako eHTUTET Tpeba Aa YTBPAU U3HOC
O/IJIOXKEHOT Mope3a Koju he MpU3HATH y 0CTaZIOM
YKYITHOM DPe3yJITaTy, y nopebhemy ca U3HOCOM
KOju Tpeba Jja MpU3Ha y GUIAHCY ycIexa, Kaja
EeHTUTET He MO’e /la IPU3HA CBa O/IJI0KeHA I10-
pecka cpeJicTBa 360r Tora LITO HeEMa J0BOJbHO
oyayhux onopesuBux no6utu. Komurer 3a Ty-
MaueHe€ je HAIOMEHYO /1a 0BO yTBphHBambe Tpe-
6a a 6yZie 3aCHOBAHO HA pa3yMHOj POTOPIHO-
HastHOj (pro rata) aJoKanujy, YKOJUKO MOPeCcKH
3aKOH He 3aXTeBa Ipyravyujy ajoKaiujy.

MebhyTtum, IASB ce Huje c10XKH0 ca IpernopykoM
KomuTeTa 3a TyMayeme Ja Ha cTaBKe (a)-(c) Tpeda
Jla ce OHOCH caMO UJIyCTpaTUBHU npuMep. IASB je
OKBHUPHO O/JIy4MO Jia Ha OBe CTaBKe Tpeba Takohe
Ja ce ogHocu ynyTcTBo y IAS 12.

KonauHo, [ASB ce 0kBUpPHO CJIOXKHO ca Ipernopy-
koM KoMuTeTra 3a Tymauewe Ja HJIyCTPaTUBHHU
npuMep Tpeba Ja o6jacHu mpuMeHy IAS-a 12 Ha
JY>KHUYKe UHCTPYMEHTe ojMepeHe 1o dep Bpej-
HOCTHU y ckaaay ca [AS 39, kao ¥ ca oHUM oJMepe-
HUM 110 pep BpeHOCTH y ckaaay ca IFRS 9 - QunaH-
CUjCKU UHCMpYyMeHmuU.

YeTpHaecT wiaHoBa IASB ce cioxuio.

Cnedehu kopayu

[ASB he Ha HekOM o1 HapeJHUX cacTaHaka [ASB
pa3MOTPUTH HAaYUH M3MeHe 006aBe3HOI YNyTCTBA
[AS-a 12 y nyusby pasjalimera cTaBku (a)-(c), kao u
npoLec paja Npefy3eT y CMHUCAY TNPeI0KeHUX
“3MeHa ctaHgapza [AS 12.

TnaBhu IFRS Cnepeha npekpeTHuua y peanusaumju npojekra*

2014. Ksapran 2 ‘ 2014. Keapran 3 ‘ 2014. Ksapran 4 ‘ 2015. Keapran 1

IFRS 9: Qunancujcku uncmpymenmu (3amena IAS 39)

Knacudmkaumja n ogmepaBatbe
(OrpanuyeHe u3meHe) Unrotit FRS
Ymarbere BpefHOCTH Lurbhm IFRS

PauyHoBOACTBEHO 06yXBaTatbe ynpaB/bakba AUHA-
MUYHUM pu3nkom: Mpuctyn peBanopusaumje no-
prdonuja MaKkpo XeynHry [PoK 3a Cnakbe KoMeHTapa je
17. oktob6ap 2014.]

JaBHe KoHcynTaumje

2014. Keaptan 2 | 2014. Ksapran 3 | 2014. KBaptan4 | 2015. KBapran 1

WhnumjaTvea 3a o6enopamuBame

N3meHe IAS 1 (MHuumjaTuBa 3a 06enopamuBaibe)

http://www.ifrs.org/Current-Projects/IASB-Projects/Leases/ HOHOBH:I_E ea smar-
Pages/Leases.aspx P
Ycarnawaatbe 06aBe3a 13 GUHaHCHjCKMX aKTUBHOCTH Lnrokn Haupr 3a
u3narame
lMoHoBHa
YroBopu 0 ocurypamwy pazmaTpakba
| — loHoBHa
pa3martpatba

IFRS 3a CME: (BeobyxBaThu npernef 2012—2014—-BuaeTn cTpaHy nocehieHy npojektuma

NmnnemeHTaumja

(nenefa npekpeTHULA Y peanu3aLujin npojekta

N3meHe orpaHnyeHor o6uma 2014. Keaptan 2 | 2014. Ksaptan 3 | 2014. KBaptan4 | 2015. KBapran 1
Fopuwiwba nobomiarma 2012-2014 lMoHoBHO
[pOK 3a Cnatbe KoMeHTapa 3aBpLueH je 13. mapTa 2014] pa3matpatbe

*) U3Bop: http://media.ifrs.org/2014 /IASB/may/IASB-Update-May-2014.html
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Foauwba no6omiuamwa 2013-2015

LinmbHu ED

Buweroauwbe no/monpuBpeaHe KynType
(Mpeanor u3meHa cranaappa IAS 41)

LnmbHu ED

Pasjawasarbe Knacudmkauuje u oamepasarba TpaHc-
aKkuwja nnaharba akuujama (MpeanoxeHa u3meHa CTaHgap-
nalFRS 2)

LinmbHu ED

Knacudmkaumja o6asesa (TpeanoxeHe usmeHe (TaHaapaa
IAS 1)

LnrbHu ED

EnumunHauuja gobutaka unu rybutaka Koju Hacrajy us
TpaHcakyuja usmehy eHTuteTa n erosor npuapyxe-
HOT eHTMTeTa WM 3ajeHNYKOr nogyxBara ([Tpenoxe-
He u3meHe (Tanaappa IAS 28)

LnbHu ED

MeToa yaena y nojeAuHauyHuM GpUHAHCMjCKUM U3BeLL-
Tajuma (Ipeanoxete n3meHe craHgapga IAS 27)

LinroHu [FRS

Metop ynena: Yaeo y npomeHama octanux HeTo cpep-
cTaBa

(Mpennoxene nsmene CraHpapaa IAS 28)*

lpojexat
3ay(TaB/beH

OnmepaBatbe dpep BpegHocTu: 06pauyHcka jeanHMLA

LinmbHu ED

UuBectuymonu entutetu: Npumena usyseha o Kox-
conupoBatba ([peanoxene nsmexe Crangapaa IFRS 10
IAS 28)

LnbHu ED

Onuwja noHoBHe npopaje Ha yueuwhie 6e3 npaBa KoH-
Tpone
(Mpeanor u3meHa cranaappna IAS 32)

(nenehn Kopauw
fie 6uti ogpeheHn

Mpu3HaBambe 0AN0KeHUX NOpPecKUX (PeACTaBa 3a He-
peanusoBaHe rybutke
(Mpeanor u3meHa cranaapna IAS 12)

Unbhn EQ

Mpopaaja unu ynarawe cpepcraa usmehy nHBecTUTO-
pa ¥ NpUAPYKEHOr eHTUTETA UAN 3aje AHUYKOT NOA-
yXBarta

(Mpeanor u3meHa cranaapaa IFRS 10 u 1AS 28)

Lurbhm IFRS

(neneha npekpeTHULA Y peanu3aLujin npojexta

lpernean nocne umnnemeHTayuje

2014. Ksapran 2

2014. Ksapran 3

2014. Ksapran 4

2015. Ksapran 1

IFRS 3 MlocnoeHe kombuHayuje

JaBHe
KOHCynTaumje

*1ASB je ognyuno Aa He HaCTaBM OBaj Npojekat

Kouuenryamm OKBUp

(nepefa NpeKpeTHILIA Y peanu3aumju npojeKTa

2014. Ksapran 2

2014. Ksapran 3

2014. Ksapran 4

2015. Ksapran 1

KoHuenTtyanuu okBup

LnmbHu ED

UctpaxmBauku npojektu

(neneha npekpeTHULA Y peanu3aLiujin npojekta

‘ 2014. Ksapran 2 ‘ 2014. Keapran 3 | 2014. KBaptan 4 | 2015. Ksapran 1

KpaTkopouHu u cpeitb0poyHM I1p0'|eKTMZ

MocnosHe Kom6uHaLuje noA 3ajefHUMYKOM
KOHTponom

Dnckycuje Onbopa

WHuumjaTnBa 3a o6enoparmuatbe
[PoK 3a KomeHTape 3aBpLueH je 13. mapTa 2014.]
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W3meHe cranpappa IAS 1 (MHnuujatuea 3a o6enopa- MoHoBHa

wuBame) [Pok 33 KomeHTape 3aBpLuasa ce 23. jyna 2014.] pasmartparba

YcarnawaBamwe o6aBe3a U3 aKTUBHOCTU LloHi ED
duHaHmpamwa

MatepujanHocT (maTepujanHu 3Hauaj) Nnckycuja Oabopa

MpuHUMIN 06enodarbuBatba Duckycnja Opbopa

Onwtv npernep o6enofiatbiBatba Tpeba ga byne ofpehen
JInCKOHTHe cTone Juckycuja Opbopa ‘ ‘ ‘
(xeme 3a TProBUHY eMUCjaMa racoBa Tpeba fa byzae oppehen
PauyHoBOpCTBEHM MeTOA yAENa Duckycnja Opdopa ‘ ‘ ‘

(OuHAHMjCKN MHCTPYMEHTH a
KapakTepucTMKkama KanuTtana

Y npunpemu pa3paga npojekta KoHyenmyanHoz okeupa

MpeBoherwe/MHpnauuja crpate Banyte

‘ ‘ Dnckycuja Ogbopa ‘

06aBe3e — u3meHa Crangappa IAS 37

Y npunpemu pa3pana npojexTta KoHyenmyanHoe oxkeupa

AKTVMBHOCTU Be3aHe 3a NponucuBatbe LieHa

LinsbHu DP ‘

DyropouHuju npojekTu:

EKcTpakTMBHe aKTUBHOCTH/HemaTepujanHa cpe-
ACTBa/aKTUBHOCTY UCTPaXKUBaKba U Pa3Boja

Mope3 Ha gobuTak

Mpumara no npecraHky 3anocnemwa (ykmwyuyjyhin
neHsuje)

NMnahamwa akuujama

IASB pa3Buja cBoje ucTpaxkmBauke KanawuuTete — 3a eTaibHuje HPopmaLmje nocetute Tomasso Padoa-Schloppa Memorial Lecture u 1ASB

Research Forum Page

(OuHaHmjKo 3BeLUTaBakbe Y eKOHOMMjU Ca BUCOKOM
uHnaunjom

Komnnetupauu IFRS

Datym ToavHa oyeku-

TnaBHuM npojekTy o6jaBmMBatba (TynaHa cHary | BaHor noue;xa
npumeHe
Huje ogpeheHo
IFRS 9 QuHaHcujcku uHcmpymermy HoBem6ap 2013. | (goctynHo 3a npu- | Huje oanyuexo
MeHY)
. 1. .

IFRS 14 Pe2ynamopHu o0noxeHu padyHu jauyap 2014. jakyap 2014, Huje oanyueHo
IFRS 15 Mpuxopu op yrosopa ca KnujeHTMMa Maj 2014. 1. jaHyap 2017. Huje oanyueHo

*ﬂpernep, nocne VIMHI]EMEHTaLI,I/Ije 0011YHO NOYMHHE HAKOH LLTO Cy HOBM 3aXT€BW iBE roANHE NpUMeHbBaHN Ha Mef)yHapo,qHOM HUBOY, LLITOjE

061yH0 0K0 30—36 MeceLy NoCe AaTyma CTyNatba Ha CHary.

farym Cryna
W3meHe orpaHnyeHor o6uma o6jaBmuBa- Ha cHar
ba y
PauyHoBoacTBEHO 06yXBaTatbe yuelufia y 3ajefHNUKOM NOCTOBatLY . :
(M3meHe cranpappa IFRS 11) maj 2014. 1. jakyap 2016.
Pazjawwmberbe npuxBaT/bUBIX METOAA AenpecujaLinje u amopTu3aLuje . :
(M3mene Crangapaa IAS 16 n 1AS 38) Maj 2014 1. jawyap 2016.
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loauwiba nobosbLuatba 2010-2012.

[FRS 2 Mnahatba akumjama

. lleduHuumja ycnosa cuuara

IFRS 3 MocnoBHe KombuHaLuje

. PauyHoBOACTBEHO 00yXBaTatbe NOTeHLMjanHe HakHaZe Y NOCUIOBHOj KOM-
HUHaLju

IFRS 8 CermeHTM nocnoBatba

. (ObjeantbaBatbe cermeHara nocoBamba

. Ycarnawasarbe canjia UMOBMHe U3BELUTAjHUX CerMeHaTa NocioBaka ca
CanoM UMOBHHE eHTUTETA

feuembap 2013 | 1jyn2014
o |FRS 13 OpmepaBatbe pep BpeaHoCTH
. KpaTkopouHa noTpauBatba 1 0basese
o |AS 16 HekpeTHuHe, mocTpojerba n onpema
. MeTog peBanopu3avyje—nponopLMoHanHo npenpassbakbe akymynmpa-
He amopTu3auuje
o |AS 24 O6enoparbuBara NoBe3aHNx CTpaHa
. Ycnyre KibyuHor pyKOBOZACTBA EHTUTETA
o |AS 38 HematepujanHa uMoBuHa
. MeTop peBanopu3auyje—nponopLMoHanHo Npenpassbakbe akyMynupa-
He amopTu3auuje
loanwksa nobosLuarba 2011-2013
o IFRS 1Tpea npumena MefyHapoaHmx cTaHAapAa GUHAHCMjCKOT M3BeLUTaBaba
. 3Hauerpe "edekTnHUX IFRS"
o IFRS 3 MocnosHe KombuHaLuje
. W3y3eun menokpyra 3a 3ajefHNuKe nogyxsare
o IFRS 13 OgmepaBatbe Gep BpenHoOCTH feuembap 2013 | 1.jyn2014
. [Jlenokpyr naparpada 52 (3y3eTak y Be3u nopt¢onuja)
o |AS 40 UHBecTMLMOHE HEKpeTHUMHE
. Pasjatbetbe mehycobHe Bese u3mehy craHaapaa IFRS 3 u IAS 40 npunu-
KOM Knacudukauuje HeKpeTHIHE Kao MHBECTULMOHE HEKPETHUHE N He-
KpeTHUHe Y Kojoj 6opaBy BRacHIK
Mpebujarbe GuHaHCKjCKMX CpeAcTaBa U GUHAHCMjCKIX 0baBe3a [Jleuembap :
(M3mene cranpappa IAS 32) 2011. 1 jawyap 2014.
VHBeCTULMOHM eHTUTETH .
(M3mene cranpapna IFRS 10, IFRS 12 n 1AS 27) Okrobap 2012. | 1. jauyap 2014.
3ameHa cTapux AepuBaTa HOBUM M HaCTaBaK PauyHOBOACTBA XEWMHIA .
(Mamete 1AS 39) JyH 2013. 1. jaHyap 2014.
ObenopammBatbe HaJOKHAANBOT U3HOCA 33 HeQUHAHCHjCKA CpeaCTBA : .
(Msmete IAS 36) Maj 2013. 1. jaHyap 2014.
[FRS 9 OuHaHwjckn nHcTpymeHTu—[laTym 06aBe3HOT CTynatba Ha CHary cTaHaapaa [Jleuembap H(mgconﬁslgi:o
[FRS 9 v npena3Ha obenofarbiBatba 2011. Rocry
npumeHy)
MnaHoBM AeduHMCaHMX MpUMatba: [lonpuHOCK 3anoCeHx Hogem6ap 1.y 2014
(U3mene IAS 19) 2013, YR 2
fatym
Tymauema o6jaBmbuBa- L
ba Ha cHary
[FRIC21 Jlax6uHe Maj 2013. 1. jaHyap 2014.
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KoHcynTauuje o nnawy papa

(nepefia npekpeTHULA y peanu3aumju npojekta

2014 2015 2016

Wnuumparbe
JaBHe KoHCynTaLuje Ha TPOrOAULLEM HUBOY LPYTUX jaBHUX
[M3BeLwTaj 0 noBpaTHIM HdopMaLjama objaBsbeH 18. aeuembpa 2012] KOHCynTauuja
[Cnegefie KoHcynTaumje 3aKasaHe 3a 2015] Ha TporoauLu-
teM HUBOY

NMPUMEHA KOHTHOT OKBUPA
3a NpuBpeJHa ApYIITBa, 3aApyre U npeAy3eTHNKe

Y npupy4YHUKY je objallitbeHa KOMILJIETHA IPo0- MPUMEHA
piied Yo P KOHTHOI' OKBUPA

JleMaTHKa pa4yyHOBO/Z,CTBEHOT eBU/leHTUpamba e
NOCJIOBHUX IPOMeEHA NPUBPESHUX APYLITaBA Y SNIPITE W IIPE[DYJETHHKE
ckJsiasy ca MCOH, ca npyuMeHOM CBUX peJieBaHT-
HUX Baxkehux nponuca u3 06J1acTy nopesa u Jpy-
TMX jaBHUX IPUXO0/a, LEBU3HOT [10CJI0Baha, €BU-
JleHIlYje mpoMeTa pobe U ycyra, IJIaTHOT Npo-
MeTa, TPXKUILITA XapTHja 0 BpeHOCTHU U JP.
[Ip¥py4YHUK je HaMeheH NPAaKTUYHOj IPUMEHHU
[IpaBuHUKa 0 KOHTHOM OKBUPY U CaZp>KUHU payyHa y KOHTHOM
OKBMpY 3a IpUBpeHA APYLUTBA, 3a/pyre U npefy3eTHUKe. [[pUpyYHUK
Ca/ZIp>M JeTa/bHa 00jallilbeha CBUX KJlaca, Fpylna payyHa U
[0jeJUHAYHUX padyyHa Ha KOjUMa Ce eBUeHTHUPAjy ITI0CJIOBHE IPOMEHE,
ca OpOjHMM NPAaKTUYHUM NIpuMepuMa. OCHOBHHU LIUJb NPUPYYHUKA je Ja
06jaCHMMO NMOCTYNaK Pa4yyHOBO/CTBEHOT €BUIeHTHUPaha Pa3/IMYUTUX
IOCJIOBHUX NpOMeHa. MehyTHM, TEKCTOBY HUCY OTpaHUYEHU CaMO Ha
pauyHOBO/ICTBEHO 0OyxXBaTame MOCJIOBHUX IPOMeHa, Beh cagprke U cBa
notpebHa o6jallbera Y Be3y ca MOPeCcKUM U IPYTUM aclieKTUMa.

Buie nndopmanuja Ha WWW.SITS.I'S UM Www.praksa.rs




H3eewmaj o paady IASB-a
jyH 2014.

Onb6op 3a MebynapoaHe pauyHOBOJCTBEHE
crangapze (IASB) oapao je jaBHy ceguuiy oj 17.
Jo 19. jyna 2014. rogunHe, y cepumity I[ASB
(International Accounting Standards Board) y Jlon-
JoHy, y Benukoj BpuTtanuju.

Ha gHeBHOM pefy 6uiie cy ciesehe Teme:
¢ Yrosopu o ocurypamy
e JIU3UHT
o I'oduwmra no6osswarea IFRS yukayc2012-2014.

o [Ilurama Komurera 3a TyMauyewe MehyHapoa-
HUX CTaHAap/Ja GUHAHCHjCKOT U3BellTaBamba

 IIpoaaja wiu ysaramwe cpeacraBa usmeby uH-
BECTHTOPA U HEeroBOT NPUJPYKEHOT eHTUTe-
Ta WIM 3aje JHUYKOT NoJyXBaTa

« PasjammaBame kj1acupukanyje v ogMepaBa-
Bbe TpaHcakuyja miahawa akgujama (Ipea-
JIo)KeHa u3MeHa ctaHgapzaa IFRS 2)

» [IpusHaBame 04/10)KEeHUX MOPECKHUX CPeACTa-
Ba 3a Hepean3oBaHe ryoutke (I[Ipeanoxkene
u3MeHe craHaapaa IAS 12)

» [Toc10BHe KOMOGUHaLUje O 3aje AHUYKOM
KOHTPOJIOM

+ KoHyenmyasiHu okeup

» HUcTpakuBamwe AUCKOHTHUX CTONA—IperJie[,
nocrojehux 3axresa

Yaoeopu o ocuzypary
(Jokymenmayuja o niaHy pada 2)
(edykamueHna cecuja IASB)

Yaoeopu ca odauxkama yuewrha: udeHmugbukosarse
OCHOBHUX cmaesku (/JokymeHmayuja o naaHy pada 2D)

IASB je oap»ao cactanak 17. jyHa 2014. ca nu-
Jb€M HaCTaBKa pasMaTpaka yroBopa 0 OCUrypamy.
KonkpeTtHo, IASB je HacTaBuO AyYCKycHje O YyTOBO-

pYMa ca oJyIMKaMa y4elrha pasMaTpameM HauMHa
Ha KOju 64 MorJia /ja ce OTpaHU4YM IPUMeEHa alTep-
HaTUBHUX IIpUJarohaBama Koja MOXKe Jija ce mpuMe-
HU Ha ONLITH MOJieJl yTOBOpa O OCUTYpamy, Kaja ce
Ta npujaarohaBama 0c/1ammajy Ha UAeHTUPUKOBabe
OCHOBHHUX CTaBKM. Ha oBOM cacTaHKy, ocobJbe je
TpaxkuJio o IASB f1a npy>xu cMepHHUIle 3a Jja/bU paj,.

[ASB je OKBUPHO YyCMepHO CBOje 0cobJbe Jja Ha-
CTaBe paj Ha cjieiehoj OCHOBU:

a. ocob6Jbe mJaHupa Aa 3arpaxu of IASB ga pas-
MOTPH [la JIM EHTUTET Tpeba Jja KopUryje Mapxy
yrOBOPHUX yC/yra 110 OCHOBY IPOMeHaA Y yzeny
ocurypaBaTe/ba y OCHOBHHUM CpeJiCTBMMa Ha
OCHOBY TOra ILUTO yZe0 OCUI'ypaBaTe/ba INpej-
CTaB/ba UMIJIMUTHY HaKHaAy 3a YNpaBJ/baibe.
IASB je oOKBUPHO ycMepHo 0cobJbe a pa3MOTpHU
TO NUTake MO0/ MPETIOCTaBKOM /ia MOCTOjambe
MMIUIMIMTHE HaKHaJZe 3a yIpaB/baikbe Cpe-
JCTBHMMa Tpeba Jia ce pa3MOTPH caMo Kaja:

i. moBpahaje Tpeba npeHeTH Ha UMaoLa IOJIKCE
(6e3 063upa Ha TO Jia JiK Ce 0J, eHTUTEeTA 3a-
XTeBa Jla IP>KU Te CTaBKe UJIW eHTUTET UMa
JUCKpPELOHO MpaBo HaJ HCIJIaTaMa mpeMa
MMaoIrMa I0JIKCe);

ii. mocToju MUHUMaNHU U3HOC (6UJI0 QUKCHU
WJIH KOjU Ce MOXe OJApPeAUTH) KOjU eHTUTET
MOpa Jia 3aJipXKy; U

iii. uMasan mosivce he 106UTH 3HAaYajaH yaeo0 y
YKYIIHOM NoBpahajy OCHOBHUX CTaBKH;

b. oco6sbe maaHupa fa nuta [ASB fa 1M eHTUTET
Tpeba Aa NpUMemyje NPUCTYI KHUTOBOACTBE-
HOT IPUHOCA 3a yTBphUBame pacxoa 10 0CHOBY
KaMaTe Npe3eHTOBaHOor y 6uiaHcy ycnexa. IASB
je OKBUPHO ycMepHo 0cobJbe 1a pa3MOTpe MpU-
CTYI KEbUT'OBOJCTBEHOT IPUHOCA CAaMO 33 YyTOBO-
pe y KojuMma:

i. moBpahaju mpeHeTH Ha MMaola NOJMCE Ha-
CTajy HOBOJOM OCHOBHHUX CpeJCTaBa Koja eH-
TUTET Jip>kU (6e3 063upa Ha TO /A JIK Ce Off
eHTUTeTa 3aXTeBa /i APXKHU Te CTaBKe); U
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ii. MMasan moJsivce Jo6uja 3HAYajHU yZe0 O/
YKYIHOT MoBpahaja 0CHOBHUX CTaBKHU.

IASB je Takohe ycMepuo ocobsbe a UCTpaxKu
AO0LATHO MPUCTYII KHUIOBOACTBEHOI IIPHUHOCA,
Kako GM My IIOMOTao y pa3yMeBamby CI0XKEHOCTH
TOTI IPUCTYIA.

IASB je HanoMeHyo Ja IJlaHUpa Ja JoHece
0/IJTyKe 0 padyyHOBO/ICTBEHOM 06yXBaTamwy yroBopa
ca ojyIMKaMa ydyemha y LieJJMHY, Ha HEKOM cJjiejie-
hem cacTaHKy.

Te opsiyke 61 06yxBaTasle MUTakba Ja I EHTH-
TeT Tpeba J1a KOPUTYje MapKy yTOBOPHUX YCIyTa 1o
OCHOBY y/leJla OCUTypaBaTesba Y OCHOBHUM CTaBKa-
Ma M Ha OCHOBY IpHCTyna oApehrBama pacxoja Ka-
MarTe, IPe3eHTOBAHOT y GUJIAHCY ycIexa.

(cecuja doHowerba odayka IASB)

Ha cacranky ogpxanom 17. jyna 2014. IASB je
Takohe JUCKyTOBao O NHUTambHUMa NOCTaB/bEHUM
Kao oArosop Ha Haupt 3a ussaramwe us 2013 - Yeo-
80pU 0 Ocu2yparsy, Koja HUCY 61Jia OBe3aHa ca NeT
IUJbHUX MpeJJiora, aau koja je IASB unak npucrao
Jla pasamoTpu. OBa NUTama 0JJHOCHJIA CY Ce Ha:

e JIUCKOHTHE CTOIIEe [yTOPOYHUX YTOBOPAa, Ka/ia Io-
CTOjY BEOMa MaJIO YO4/bUBUX TPXKUIIHUX 10JaTa-
Ka WM OHHU yomuITe He nocroje (JlokyMmeHTanyja
0 IJIaHy paja 2A);

e ACHMETPUYHHU TPETMaH JJOOUTH O] PEOCUTYPaha
(JoxkymeHTanuja o miaHy paja 2b); u

* HHUBO CaKHMamba ([lokyMeHTalyja o iany paja 2C).

JuckonmHe cmone 3a dyzopouHe yz080pe kada
nocmoju 8eoma Maso yous/eUsux mpicutlHux
nodamaka uau oHU yonwime He nocmoje
(Adokymenmayuja o naaHy pada 24)

IASB je OKBUPHO 0ZJIy4HO Ja:

a. MOTBP/JY NPHUHIMII Zia IUCKOHTHE CTOIIE Koje ce
KOpHCTe 32 KOPUrOBalke TOKOBA FOTOBHUHE Y
YTOBOPY O OCHUTYpamwy 3a BpeMEHCKY BPeJIHOCT
HOBILA Tpeba Aa 6y[y V CKJIaly ca YOU/bUBUM
TPEHYTHHUM TPXKUIIHUM lleHaMa 3a UHCTPYMEH-
Te ca TOKOBMMa rOTOBHHE YHje KapaKTepHUCTHKE
Cy y CKJIQJly ca KapaKTepUCTHKaMa yroBopa o
OCUTYpamy; U

6. 0b6e3beay A0AATHO YNYyTCTBO 3a NPUMEHY [a,
NpHY yTBphUBamWky TUX JUCKOHTHUX CTOMNA, €HTHU-
TeT Tpeba a KOPUCTU pocyhuBabe:

i. 7a 6u 06e36e10 /1a Cy IpUMeHeHa 0/[r0Ba-
pajyha kopuroBamwa you/bHMBUX UHIIYTa KaKO
OU ce pellldjie eBeHTya/lHe pasJivKe U3Mehy
yOUeHHUX TPaHCaKIMja U yroBopa O OCUTypa-
By KOjU ce 0MepaBajy;

ii. Ja 64U pasBHO HeyouwbHBe UHOYTe NoMOhy
Haj6os/bux UHOpMaLMja Ha pacnojiaraby y
JaTUM OKOJIHOCTHMMa, U MIPU TOM OCTao JA0C-
JlelaH Wby OJpakaBarka HAuMHA Ha KojU
yUeCHULM Ha TPXKUILUTY OLEHYjy Te UHIYTe.
CXoHO TOMe, eBEHTYa/IHU HEyO4/bUBU HH-
MyTH He Tpeba fa 6yAy KOHTPAAUKTOPHU pe-
JIEBAaHTHUM TPKUILIHUM NOJalUMa.

CBuusianoBH IASB cy ce cy10uiu ca 0BOM 011y -
KOM.

Acumempuuan mpemmaH dobumu 3a y2080pe o
peocuzyparby Koje Opycu eHmumem
(Hdokymenmayuja y naavy pada 2B)

IASB je OKBUPHO OZJIY4YHO 13, [10 OCHUBAKY, €H-
TUTET Tpeba y OM/IaHCy ycrnexa ja Ipu3Ha IpoMeHe
NpoLeHa UCITyHhemha TOKOBA FTOTOBUHE 3a YTOBOP O
OCUT'Yypamwy KOjU €HTUTET APXKU KaZa Te IpOMeHe
HacTaHy Kao pe3yJ/ITaT IpoOMeHa y IpoLieHaMa UCITy-
HbeHha TOKOBA F'OTOBUHE 32 OCHOBHHU JIMPEKTHH yro-
BOP 0 OCUTypamy, KOjU Cy IPU3HATH 0AMax y OUJIaH-
Cy ycnexa.

CBuusianoBu IASB cy ce cy10uiu ca 0BOM 011y -
KOM.

Hueo o6jedursasarsa
(Aokymenmayuja o naauy pada 2C)

IASB je OKBUPHO 0ZJIy4HO Ja:

a. pasjacHH Ja je uu/b npejnoxenux Ctangapza o
yroBOpHMa O OCUTypamy o06e36ehuBamme Npu-
HIIUIIA 33 Mepekbe N0jeIMHAaYHOT YTOBOPa O OCH-
rypamy, ajqu Ja 04 IPUJIMKOM MIPUMEHe CTaH-
JlapZla eHTUTeT MOorao Ja o6jeJUHU YyroBope O
OCUTYpay I10/] YCJI0OBOM /1a UCITYHaBa Taj LiUJb.

b. usmenu aebuHuIyjy noptdosuja yroBopa o
ocurypamy y ciaegehe:

“yroBopu 0 ocurypamy Koju 006e36ehyjy mo-
kpuhe 3a ciMYHe pU3MKe U KOjUMa ce yrnpaBJ/ba 3a-
jeHO Kao rpynom”; u
C. JojJila YOyTCTBO KOjUM ce obGjallikhaBa Ja HpH

yTBphUBamy Map:Ke YrOBOPHUX yCJayra WM I'y-
OUTKA MPY IOYEeTHOM IIPHU3HABAKY, EHTUTET He
Tpeba Jla 06jeubyje oHepo3He (IIITeTHE) yro-
BOpeE Ca yrOBOpHUMa KOju reHepully npodur.

EHTUTET Tpe6Ga fAa pa3MOTpPH YUHbEHHUIE U

OKOJTHOCTH KaKo GU YTBPAHUO Ja JIU je yrOBOp LITe-
TaH (OHEpPO3aH) Ha MOYETHOM [IPHU3HABAY.

YeTpHaecT 4naHoBa [ASB ce cnoxuiio, a jeiaH
ysaH IASB ce HUje cioxuo. JenaH 4iaH IASB 6uo je
O/ICyTaH.

IASB je Takolhe OKBHUPHO OZJIy4HO Jia IPUKaxKe
NprMepe HaYMHa Ha KOjU eHTUTET MOoxKe Jia 06jeiu-
HH yroBoOpe, aJli Jia UMaK 33/J0BOJ/bU LiU/b HaBe/leH
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[0/1 TAYKOM a), TPUJIUKOM yTBphHBamwa Mapaxe yro-
BOPHMX yCJyra IpY HaKHaZJHOM OJ[MepaBaby.

[leTHaecT 4ynaHoBa IASB ce cioxuio ca oBoM
oZIyKOM. JesiaH 4saH IASB 610 je ofcyTaH.

Y mapTy 2014. IASB je 0OKBUPHO 0JIy4HO [ja €H-
TUTET Tpeba Jla ofabepe Ja mnpe3eHTyje edekaT
IpoMeHa y AUCKOHTHUM CTOINlaMa Y GUJIaHCy ycrexa
WJIM y OCTAJIOM YKYITHOM pe3yJITaTy Kao CBOjy pauy-
HOBO/ICTBEHY HOJIUTUKY U Jla Tpeba Aa NpuMemyje
Ty pauyHOBO/ICTBEHY MOJIUTHUKY Ha CBE yrOBOpe y
nopTdoJivjy. ¥ cBeT/y Te NpeTXo/iHe oaayke, IASB
je OKBUPHO OJIJTY4YMO /1a pa3jacHHU A3, y cKaazy ca [AS
8 PauyHosodcmeeHe noaumuke, npomeHe pavyyHo8o-
dcmeeHux npoyeHa u epeuike, eHTUTET Tpeba Ja
oJabepe U IpUMeHYje CBOje pauyHOBOACTBEHE IO-
JINTHKe J0CJIe[IHO 3a C/IMYHe yroBope, y3uMajyhu y
063up nopTdOJIMO y KOjeM je yroBOp cajJipKaH,
CpeJCcTBa Koja eHTUTET AP>KU U HAaYKH Ha KOjU ce Ta
CpeJCcTBa payyHOBOJCTBEHO 00YXBaTajy.

JeceTt ywiaHoBa IASB cioxmuJio ce ca 0BOM 0AJ1y-
KoM, a neT 4jaHoBa IASB ce Huje cioxuno. Jefan
ysiaH IASB 6uo je oacyTaH.

Cnedehu kopayu

IASB he HacTaBUTH pa3MaTpama MpojeKTa Yro-
BOpa 0 OCUTYpawkbHUMa Ha cacTaHKy y jyay 2014.

Jluzune (JJokymenmayuja o niaHy pada 3)

FASB u IASB (oa60pu) HacTaBWJIM Cy pa3MaTpa-

e npejJiora u3 Hanpra 3a usnarame us 2013. Jlu-

3UH2, Y3 HApOYWUTO [JUCKyTOBawe O cjefehum

TeMaMa:

a. noayu3uHr (JlokyMeHTalnuja o miaaHy paja 3A/
FASB Memo 286);

b. mpeseHTanuja 6ujaHCca CTakba KOPUCHUKA JIH-
3uHra (/lokyMeHTanuja o miaHy paga 3B/FASB
Memo 287); u

C.Ipe3eHTalja TOKOBAa FTOTOBUHE (JJOKyMeHTaluja
o many pazaa 3C/FASB Memo 288).

lodausune ([okymenmayuja o naaHy paoa
3A/FASB Memo 286)

Onb6opHu cy OKBUPHO OAJYYMJIU [a JaBaJjiall 3a-
jMa - mocpeIHUK (TO jeCT eHTUTET KOjH je U Kopuc-
HUK JIM3UHTa U laBaJiall IM3UHTa 32 UCTO OCHOBHO
CpeJicTBO) Tpeba payyHOBOJICTBEHO Jla 0OyxBaTa
[JIABHU JIM3WHT Y NOAJIU3UHT Kao JiBa 0/lBOjeHa yro-
BOpa (pauyHOBO/JCTBEHO 06yXBaTakbe [JIABHOT JIU-
3UHray CKJIaJly Ca pa4YyHOBOJCTBEHUM ITpe/JI03UMa
KOPUCHMKA JIN3UHT3, a IOJJIU3UHIa Y CKJIaJy ca pa-
YYHOBOJCTBEHUM Ipe/Io3MMa JlaBaolia JU3UHTa),

OCUM YKOJIMKO TH YrOBOPH He MUCIYHaBajy ymy-
TCTBO 0 KOMOMHalMjaMa yroBopa Koje cy onb6opu
YCBOjUJIM Ha 3ajeJHUYKOM cacTaHKy oj6opa y
anpuny 2014. CBu 4snaHoBU [ASB u cBU 4i1aHOBU
FASB cy ce cioxunu.

FASB je okBUpHO o/i/1y4HO [ja, IPUJIUKOM KJa-
cudUKoBamwa O/JIM3UHT3, JaBaJjial] 3ajMa - ToCpe/ -
HUK Tpeba Ja oApeau kiacudpukanyjy noAau3uHra
peKo OCHOBHOT CpeJcTBa (Ha NpuMep, CTaBKa He-
KpeTHHHe, IIOCTpOojerha U ollpeMe Koja je npeaMeT
JIM3WHTA), a He MpeKo npasa Ha ynotpeby (ROU)
CpeJicTBa KOje MPOUCTUYE M3 IJIaBHOT JIU3UHTa. [leT
yya”oBa FASB ce cioxuio.

IASB je OKBUPHO O/IJIYYHO /I3, IPU KJIAaCUPUKO-
Bakby MOJAJM3UHTA, AaBaJjlall IM3UHTA - TIOCPEJAHUK
Tpeba a opeau KaacudUKaLujy NoAJU3UHTa pe-
KO NpaBa Ha ynoTpebdy CpeAcTBa Koje Mpou3uiasu
W3 rJaBHOT Jyiu3uHra. CBu uwiaHoBu [ASB cy ce
CI0KUJIY.

On60pH cy OKBUPHO OAJYYHJIY /A JlaBaJiall Ju-
3MHra-MoCpeiHUK He Tpeba Ja npebuja cpeAcTBa U
obaBe3e MO OCHOBY JIM3UHrA KOjU MPOUCTUYY U3
[JIaBHOT JIM3UHTA U [I0/IIN3MHTa KOjU HE UCITyHhaBa-
jy 3axTeBe 3a pebujambe GUHAHCUjCKUX UHCTPYMe-
Hata u3 IFRS, ognocHo US GAAP. CBu usanoBu IASB
U cBY 4iaHoBHU FASB cy ce cinoxunm.

On6opu cy OKBUPHO OAJTYYWJIU 1A JlaBaJiall Ju-
3MHra - IOCpeJJHUK He Tpeba Aa npebuja Npuxos u
pacxo/i 10 OCHOBY JIM3WHTIa KOjH Ce O HOCe Ha IJ1aB-
HU JIM3UHT ¥ NOJJIN3UHT, 0CUM YKOJIMKO He IpU3Ha-
je IpUXOJ 10 OCHOBY NOJJIM3UHIA KA0 IPUXO/, U Jie-
Jlyje Kao areHT (IpOLeHhEHO Y CKIaAY €a YIYTCTBOM
0 ,IpUHIUIANY-areHTy" y HeJaBHO 06jaB/beHOM
CTaHAAPAY O IPUXO/Y OJi yTOBOpA Ca KJIUjeHTUMa).
CBu uyiaHoBUu IASB u cBu unanoBu FASB cy ce
CJI0KUJIY.

IIpezenmayuja 6uraHca cmarba KOPUCHUKA
JAu3uHea ([lokymeHmayuja o naaHy pada
3B/FASB Memo 287)

FASB je OKBUPHO 0/J1y4H0 ia KOPDUCHUK JIN3UH-
ra Tpeb6a 61Ji0 [ja Ipe3eHTYje 0/lBOjeHe CTaBKe y OU-
JIAHCY CTama WM [a uX 06esiolaHy y HalloMeHaMa
Kao npaBa Ha ynoTpe6by cpescraBa Tuna A (1o 3a-
[paBo Npe/CTaB/ba KYyNOBUHY OCHOBHOT Cpe/CTBA)
Y IIpaBa Ha ynoTpeo6y cpeactaBa Tuna B. Ako Kopuc-
HUK JIM3UHIAa He Npe3eHTyje IpaBa Ha ynoTpedy
cpeactBa Tuna A uiu Tuna B kao o/iBojeHe cTaBKe y
OUJIAHCY CTamba, KOPUCHUK JIM3UHTA Tpeba Jia obe-
JIOJJaHU y HallOMeHaMa Koje CTaBKe y GUJIaHCy CTa-
Ha 06yxBaTajy IpaBa Ha ynoTpeby cpefcraBa Tuna
A v npaBa Ha ynoTtpe6y cpefcraBa Tuna B. Kopuc-
HUKY JIM3MHTA je 3abpameHo Ja Npe3eHTyje Nnpasa
HaynoTpeby cpeActaBa Tuna Ay OKBUpPY UCTe CTaB-
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Ke, Kao Y lpaBa Ha ynoTpe6y cpeacrasa Tumna B. CBu
wiaHoBU FASB cy ce cioxuiu ca 1u3uHrom Tumna A,
a net 4yaaHoBa FASB-a ce cnoxuao ca JU3UHIOM
Twumna B.

IASB je OKBUPHO OZI/Iy4YMO 1a KOPUCHUK JIN3UH-
ra Tpeba Jja npe3eHTyje IpaBo Ha yHnoTpeby cpen-
CTaBa Kao O/IBOjeHy CTaBKY y OMJIAHCY CTamba UK [a
ra obesojaHy y HalmoMeHaMa. AKO KOPHUCHUK JIU-
3MHra He [Ipe3eHTYje IpaBo Ha yIOTpe6y cpeficTaBa
Kao 0/IBOjeHy CTaBKYy y OMJIAHCY CTakba, KOPUCHUK
JIU3UHTa Tpeba Ja Npe3eHTyje MPaBoO Ha ynoTpedy
CpeJcTaBay OKBUPY UCTe CTaBKe, y K0joj 61 0AroBa-
pajyha ocHOBHa cpejcTBa 6uJia Npe3eHTOBaHA Kao
Jla cy 61Jia y BJACHUIITBY, U Jja 06eJI0jaHH Y Halo-
MeHaMa Koja CTaBKa y OWJIaHCY CcTama 0byxBaTa
npaBa Ha ynotpe6y cpegcraBa. CBU 4iaHoBU [IASB
Cy Ce CJI0XKHUJIU.

FASB je okBHpHO 0/1y4H0 /1a KOPUCHUK JIU3UH-
raTpeba anpe3eHTyje o6aBe3e 10 0CHOBY JIM3UHTA
Tuna A ¥ o6aBe3e 10 OCHOBY Jin3WHTIa Tumna B kao
O/lBOjeHe CTaBKe y OMJIAHCY yclexa WM Jja ux obe-
JIOJ@aHU y HanloMeHaMa. AKO KOPUCHHUK JIM3MHTa He
Npe3eHTyje ob6aBe3e 0 OCHOBY JiM3uHra Tuna A u
ob6aBese 110 0OCHOBY JiMu3uHra Tuna B kao ozBojeHe
CTaBKe y 6UJIaHCy ycrexa, KOpUCHUK JIN3UHIa Tpeba
Jla 06eJI0JlaHy y HallOMeHaMa Koje CTaBKe y 61JiaH-
Cy cTamwa 00yxBaTajy ob6aBe3e 110 OCHOBY JIM3UHTA
Tuna A u o6aBe3e 1o ocHOBY Jin3uHra Tuna B. Ko-
PHCHUKY JIN3UHIA 3a0parbeHo je Ja mpe3eHTyje 06a-
Be3e 10 OCHOBY Jjiu3uHra Tuma A y OKBUDPY HUCTe
CTaBKe Kao U 06aBe3e 10 OCHOBY Jiu3uHra Tuma B.
Illect ynanoBa FASB ce cinoxusio ca iusvarom Tuna
A, a cBu wiaHoBHU FASB cy ce cioxuiu ca TM3UHIoM
Tuna B.

IASB je OKBUpHO OZJTy4HO /1a KOPUCHUK JIU3UH-
raTpebaianpe3eHTyje o6aBe3e 10 0OCHOBY JIM3UHTA
Kao 0/IBOjeHy CTaBKY Y OUJIAHCY CTaka WM Jia UX
06es10/1aHY y HalloMeHaMa. AKO KOPUCHUK JIU3UHTa
He Npe3eHTyje ob6aBe3e MO0 OCHOBY JIM3WHTA Kao
0/IBOjeHY CTaBKy y OGUJIAaHCY CTama, KOPUCHUK JIU-
3MHra Tpeba Ja ob6esofaHM y HalmoMeHaMma Koja
CTaBKa y OWJIaHCy cTama oOyxBaTa obGaBe3e IO
O0CHOBY Jin3uHra. YetpHaect 4wiaHoBa IASB ce cio-
YKUJIO.

Ipezenmayuja mokoea 20mosguHe
(doxymenmayuja o naaHy pada
3C/FASB Memo 288)

On6opHU Cy OKBUPHO OAJTYYWJIN A 3aJipKe yIy-
TcTBO y Hanprty 3a usnarame u3 2013, y kojeM ce 3a-
XTeBa Ja JaBaJiall IM3UHTa KJ1acupHKyje FOTOBUH-
CKa MpUMama 0/ JIM3UHIa Y OKBUPY NMOCJOBHUX aK-
TUBHOCTHU. CBU 4iaHOBU IASB 1 cBU 4iaHoBu FASB
Cy ce CJIOXKUJIH.

FASB je OKBMPHO OJI/1Iy4HO [ja 33AP>KU YIIyTCTBO
y Haupty 3a usnarame u3 2013.roguHe, KOjuM ce o
KOpPHCHHMKa JIN3UHTA 3aXTeBa Jja KJ1acuukyje:

a. TOTOBHHCKe HCILJIaTe 3a Zleo 06aBe3e NpUHIUIa-
JIa 110 OCHOBY JIM3UHIA KOja NIPOUCTHUYE U3 JIU-
3uHra Tuna A y oKBHpPY aKTUBHOCTHU GUHAHCHU-
pama;

b. roToBHHCKe HCIJIaTe 3a KaMaTHH Jeo obaBe3e
10 OCHOBY JIN3MHTA KOjU IPOUCTHUYE U3 JIN3UHTA
Tuna A y oKBUpY IOCJIOBHUX aKTUBHOCTH;

C. TOTOBMHCKe UCIJIaTe KOja IPOUCTHYE U3 JIN3UH-
ra Tuna B y okBUpY IOC/IOBHUX aKTHBHOCTH.

Csu 4yiaHoBu FASB cy ce ci1oxuIn.

IASB je okBUpHO 04J1y4HO Jja 33/IP>KU YIIYTCTBO

y Haupty 3a usnaramwe us 2013. 3a iusunr Tuna A

KOjUMa ce 0J] KOpUCHUKA JIM3MHTa 3axXTeBa Ja KJia-

cuUKYjy:

a. TOTOBHUHCKE UCILJIaTe 3a leo 06aBe3e NIpUHIUIA-
JIa IO OCHOBY JIM3WHTA Yy OKBHUPY aKTUBHOCTH
duHaHCHUpamwa;

b. roToBHHCKe HCILIaTe 3a KaMaTHHU Jleo o6aBe3e
10 OCHOBY JIM3WHTIAQ, ¥ CKJIa/Jly ca 3aXxTeBUMa U3
IAS 7 - HU3gewmaj o mokosuma 20mosuHe Be3a-
HUM 3a I1aheHy KaMary.

Jenanaect yaaHoBa IASB ce caoxuio.

[ASB je Takohe OKBUPHO OZ/IYYHO Jla 3aXTeBa 0/
KOPHCHMKA JIM3UHTA Ja 06esiofjlaHe NojeuHaYHy
uudpy 3a rOTOBUHCKE OJJIMBE JIM3UHIA Ha GUJIO
KOM JIpyroM MecTy y PUHAHCHUjCKUM U3BeLITajuMa.
CBu wiaHoBH [ASB cy ce cioxunum.

Cnedehu kopayu

Op60py he HacTaBUTH 3ajeJHUYKO pa3MaTpa-
e Haupra 3a ussarame u3 2013. Ha HeKoM o/ Ha-
pefHUX cacTaHaka Opbopa.

T'oduwrsa no6ossuwara mehyHapodHux
cmaHdapda uHaHcujckoz uzeewmasara
yukayc 2012-2014.
(Aokymenmayuja o niaHy pada 13)

[ASB je pasMaTpao KpaTak IperJie/, IoOBpaTHUX
vHpopMaLnyja o Haupry 3a usnaramwe 'oduwrea no-
6owarsa IFRS yukayc 2012-2014. 1ASB, koju je 06-
jaBbeH y geuem6py 2013. rogune. Ha ocHOBY Ko-
MeHTapa Koje je IASB 10610 o4 UCIIMTaHUKA U IIpe-
nopyka Komurera 3a Tymademe IFRS, IASB je
OKBUPHO oZ/y4Ho Ja $HHa/NIu3yje cBa HaBeJleHa
npejJjoxeHa No6o/blIama:

a. JlokymeHTanuja o miaa”y pajga 13A: IFRS 5 -
CmasHa umosuHa Koja ce dpcu 3a npooajy u npe-
CMAHAK N0C/08AHA - TPOMEHEe HauYWHa OTyhema.
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CBu 4ys1anoBHU IASB cy ce Cl0XXUJ/IM ca OBOM H3-
MEHOM.

b. JlokymeHTanuja o miany paga 13B: IFRS 7 - Qu-
HAHCUjcKUu ~ UHCmpymeHmu:  o06esn00arbusa-
FoA—YCJIYKHU yTOBOPH.

[TeTHaecTt 4saHoBa [ASB ce ci0kHJi0 ca 0BOM
HN3MEHOM.

c. JlokymeHTanuja o niany paga 13C: IFRS 7 - @u-
HaHcujcku uHcmpymenmu: Obesnodarbusarea
—IpPUMEH/bUBOCT U3MeHa ctanzapza [FRS 7 na
caxeTe nepyuojryHe GQUHAHCHjCKe U3BeLITaje.

CBu 4ysanoBHU IASB cy ce Cl0XXUJ/IM ca OBOM H3-
MEHOM.

d. JloxymeHTauwuja o iiany paga 13D: 1AS 19 - [Ipu-
Marba 3aN0C/AeHUX - IUCKOHTHA CTOMNA: MUTakbe
pPErvoHaJIHOT TPXKUIITA.

CBu 4ys1anoBHU IASB cy ce Cl0XXUJ/IM ca OBOM H3-
MEHOM.

e. JlokymeHTanuja o miaHy paga 13E: IAS 34 - [lepuo-
Ju4HO (PUHAHCUjCKO U3Bewmasarse -00eo0lathbH-
Balbe MH(pOpMaIHja ,Ha HEKOM JIPyrOM MeCTy y
NeproANYHOM QHUHAHCHjCKOM U3BEIITajy".

CBu 4ys1anoBHU IASB cy ce ClI0XXUJ/IM ca OBOM H3-
MEHOM.

IASB je Takohe OKBUPHO OJIJIyYHO J1a IATyM CTY-
nawa Ha CHary usMmeHa Tpeba Ja 6yze 1. janyap
2016. roguHe.

Cnedehu kopayu

IASB he Ha HekoM b6yayheM cacTaHKy pa3MoT-
PUTH Aa Ji¥ je yckaaheH ca 3axTeBKUMa CBOT Ipolieca
paza. IASB ouekyje na he unanusupatu 'oduwrea
nobomwarsa IFRS yukayca 2012-2014. y mpehem
keapmauy 2014. roguHe.

IIpodaja uau yaazarwe cpedcmasa usmehy
UHgecmMumopa U ez20802 NpuopyHceHo2
eHmumema uau 3ajedHuy4Koz2 nodyxeama
(Aokymenmayuja o niaHy pada 12B)

Pasmamparsa npoyeca pada

YianosuMa IASB je 18. jyHa nocTaB/beHO NUTa-
e /la JIM HaMepaBajy Jja u3pase Hec/laramwe ca 06-
jaB/bHMBambeM U3MeHa ycKor o6uma crangapga [FRS
10 - KoHcoaudosaHu gpuHaHcujcku uzgewmaju v 1AS
28 - HHeecmuyuje y npudpysceHe eHmumeme u 3a-
jednuuke nodyxeame (2011): IIpodaja uau yaazaree
cpedcmasa usmehy uHgecmumopa U He20802 npu-
dpysceHo2 eHmumema uau 3ajedHu4koz nodyxeama.

YeTupu 4sana [ASB ykasasa cy Ha TO Aa HaMe-
paBajy [la u3pase Hecjaramwe ca 06jaB/bUBakEM U3-
MeHa ctaHZapza [FRS 10 u IAS 28.

Cnedehu kopayu

Oco6sbe he 3an04eTH Npolec rjacama 3a 06jaB-
JbuBame: [Ipodaja uau yaazaree cpedcmasa usmehy
UHBeCMuUMoOpa U He20802 NpudpyiceHo2 eHmumema
uau 3ajedHuukoz nodyxeama (U3meHe cranzapza
IFRS 10 u IAS 28).IASB myianupa Jia 06jaBu KOHaYHe
nsMeHe y Tpehem kBapTasny 2014. rouHe.

Pazjawrsasarse kaacudpukayuje u oomepasara
mpaHcakyuja naaharea akyujama
(Tlpednodsicene usmene cmandapda IFRS 2)
(Aokymenmayuja o naaHy pada 12C)

Paszmamparsa npoyeca pada

IASB je oap:xao cactaHak 18.jyHa, pagu nperJe-
Jla Kopaka y nIpo1ecy paZia Koju cy 10 Tajia npesy3e-
TH U JJOHOLI A 0JJIyKe 0 TOME Jja JIM 0c00Jbe Tpeba
Jla TI0OYHe IpoLec rjacawkba y Be3u ca W3MeHaMa
yckor obuma cta”gapaa IFRS 2 - [laahare akyuja-
Ma: pasjawrbasarbe U 00Mepasarse mpaHcakyuja
naaharba akyujama (npejyoxeHe usmene IFRS 2).

[IpepsioxkeHa nsMeHa craiggapza [FRS 2 npeg-
CcTaBJ/ba 3ajeJHO TpU u3MeHe cta”Hgapza [FRS 2, kao
LITO CJAEAU:

e oJlMepaBame TpaHcakKLuja mjuahamwa aknyjama
KOje ce U3MUPYjy Y TOTOBHHHU KOje 06yxBaTajy
yCJIOB U3BpLIEH3;

e MogudHKOBame Mahawa akljdjaMma U3 TpaHC-
aKuuje Koja ce U3MUpyje y TOTOBUHU y TPaHC-
aKIMjy Koja ce U3MUpyje Yy KalluTaay; 1

» miahamwa akljMjaMa Koja ce U3MHUPYjy, yMambeHa
3a 06ycTaBJ/beHe NOpes3e.

CBu unaHoBU IASB noTBpAuu cy Aa cy 3a70-
BOJbHU 1ITO je IASB u3BpIIMO cCBe HEONIXO/IHE KOpa-
Ke y Ipolecy paZia Ha IpojeKTy L0 TOT JaTyMa U CTO-
racy JjlaJii UHCTPYKLHje 0co6JbY [la 3all0YHY IIPOoLiec
rjacama o usMeHama. Hujesnan 4ian IASB Huje yka-
3a0 Ha HaMepy Jla U3pa3u HecJlarame ca 06jaB/bUBa-
BbeM NpeJIoKeHuX u3MeHa crangapza [FRS 2.

[Topep Tora, [ASB je okBHpHO 0/J1y4HO /1a epu-
0/1 3a loCcTaB/batbe KOMeHTapa Ha Haypr 3a ussara-
e Tpeba Aa 6yze HajMamwe 120 gaHa. CBY 4IaHOBU
IASB cy ce c/103€1/14 Ca OBOM OZJIYKOM.
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Cnedehu kopayu

Oco6sbe he movyeTu npolec rjaacama o npeaso-
>KeHUM u3MeHaMma. |ASB niaHupa ga o6jaBu Hayprt
3aU3Jjiarame o peiJIoKeHUM U3MeHaMa CTaHZap/a
IFRS 2 y Tpehem kBapTany 2014. roguHe.

IIpu3sHaesatrse 001031C€HUX NOpecKUx cpedcmasa
3a Hepeaau3oeaHe 2y6umke (Ilpedaosicene
u3meHe cmaHdapada IAS 12)
(Aokymenmayuja o naaHy pada 12D)

IASB je 18. jyna 2014. roguHe HacCTaBUO JUCKY-
CHjy 0 mpeaokeHUM usMmeHama IAS 2 - [lope3u Ha
dobumak pajy pasjallibaBakba pauyHOBOACTBEHOT
obyxBaTama OJJIOKEeHUX NMOPEeCKUX CpeJiCcTaBa 3a
HepeasiM30BaHe TyOUTKE MO OCHOBY AYKHUYKHUX
HHCTpyMeHaTa oJiMepeHHUX 1o ¢pep BPeJHOCTH.

H3meHa obaseszHoz ynymcmaea, npesasHe odpedbe
u dpyza numarba uspade Haypma

IASB je okBUpHO 0J1y4HO [a NpeaJsioKeHe 13-
MeHe ctaHgapaa IAS 12 tpeba aa:

e obOjacHe Ha npuMepy (YyOyTCTBO 3a MPUMEHY)
Kako 64 ce NpUMeHUBAJIO YIYTCTBO Y Maparpa-
¢duma 20 u 26(1) [AS-a 12 kaJja IOCTOjU HepeaJu-
30BaHU I'YOUTAK 110 OCHOBY AYKHUYKOT HUHCTPY-
MeHTa ca GUKCHOM CTOIIOM KOjH Hciiahyje kama-
Ty CBaKe roJjMHe, a IpUHIMIIA ce uclaahyje no
Jocnehy kaJja ©MaJjial, Takohe oly3uMa opecKy
OCHOBY Cpe/iCTBa;

e noJajy maparpad Koju pasjalimbaBa a eHTUTET
npouewyje kopuihewe oA6UTHUX TPUBpPeEMe-
HUX pa3/iMKa y KOMOUHALUjU ca JPYTUM OAOUT-
HUM NIPUBpPEMEHUM pasiarvkama. MehyTum, ako
NOpeCcKU 3aKOH OrpaHUYM Kopulihewe oA6UT-
HUX IPMBpPEMEHUX pa3JvKa TaKo Jja ce OHe MOry
0Z6UTH CaMO Y OJIHOCY Ha ollope3uBe J06UTKe
nocebHe BPCTe, EHTUTET U Jlasbe Npolewmyje Ko-
puithewe TaKBUX OJOUTHUX IPUBPEMEHUX pas-
JINKA Y KOMOUHALUjU ca APYyTUM OLOUTHUM MpHU-
BpeMeHHUM pa3JjiMKaMa, ajii caMo ojAroBapajyhe
BDCTE;

¢ pa3sjacHe Jjla eHTUTET MOpa Jia IpeTnocTaBu Ja he
NOBPATUTHU CPeJCTBO Y U3HOCY KOjH je BehH o
IberoBe KIbUTroBO/JCTBEHE BPEJHOCTH aKO je Io-
Bpahaj cpeficTBa y M3HOCY KOjH je BehH 0/ lberoBe
KHUT0BOJICTBEHE BpegHocTu Moryh. [ASB je Ha-
IIOMEeHYO /la U3MeHa Tpeba Jja npuKasyje Aa Io-
CTOjU BeJIMKU Opoj caydyajeBa y KOjuMa HUje
Moryhe Jia eHTUTET NOBPATH CPELCTBO Y U3HOCY
BeheM o/ lheroBe KibUIOBO/JCTBEHE BPELHOCTH.
[Topep Tora, IASB je okBrpHO ofiy4yno fa OcHoBa
3a 3ak/byuuBambe 3a IAS 12 Tpeba gasbe fa objac-
HU Jia HYje yBeK Moryhe ia eHTUTeT N0OBpaTH cpe-

JICTBO y U3HOCY BeheM 0/1 KEbUTOBO/ICTBEHE Bpe/l-
HOCTH;

e pasjacHe Ja NpoLeHa eHTHUTeTa U3BECHUX OyAy-
hux onope3suBUX JO6UTaKa y OJHOCY Ha Koje ce
NpolLemyjy 0l0MTHE IpMBpeMeHe pasJvKe 3a KO-
puiiheme UCK/bYYyje 00UTKe ITope3a Koju Nnpej-
CTaBJ/bajy Te OJIOUTHE IPUBPEMEHE PA3JIHKE;

e WIYCTPYjy npuMeHny ctavgapza IAS 12 Ha gyx-
HUYKe UHCTPYMEHTe KOjH Cy:

e KJaCMPUKOBAHU Kao PUHAHCHUjCKA CpeACTBa
pacnosiokvBa 3a mpoaajy (1AS 39 - Qunancuj-
CKU UHCMPYMEHMU: Npu3Hasarbe U 00mepasa-
He); u

e kJacudUKOBaHU Kao PUHAHCHUjCKA CpeACcTBa
Koja ce oaMepaBajy 1o ¢ep BpeIHOCTHU KpO3
octasu ykynad pesynatart (IFRS 9 - Qunancuj-
CKU UHCMpyMeHmMU, Kao WITO Tpeba Aa 6yne
HM3MemheHO OrpaHUYeHUM U3MeHaMa 3aXTeBa
y Be3U ca KJacuPuKaLMjoM U OfiMepaBambeM
dUHaHCHjCKUX cpe/icTaBa).

[Topep Tora, IASB je okBUpPHO oA/1y4MO Aa:

» 3aeHTUTeTe Koju Beh npuMemnyjy IFRS, aa je pet-
poClleKTMBHA NpUMeHa NpeAJI0KeHUX U3MeHa
OorpaHMYeHa TakKo Jja npeHocHu usMehy Hepacno-
pebeHMx fo6MTaKa U JPYTUX KOMIIOHEHATa Kalu-
Tajia y NO4eTHOM U3BellITajy GUHAHCHjCKe 103U~
LU1je He Tpeba Jla ce 3axXTeBajy Kako 6U ce mpenpa-
BWJIM KYMyJIAaTUBHU U3HOCH NIPETXOJHO NPU3Ha-
TH y OUJIaHCY yCIexa, 0CTaJIoM YKYITHOM pe3yJiTa-
Ty WJIH JUPEKTHO y KanuTaJsy. [lyHa peTpocnek-
THBHA IpUMeHa Tpeba Ja 6yzie J03BOJbEHA;

e HehenpejJaraTv u3yseTak O/, HUTH U3y3UMakbe
us, perpocnektyuBHe npuMeHe IFRS 3a npegiio-
>)KeHe u3MeHe cTaHgapaa lAS 12 3a eHTUTETE KOjU
npBH nyT ycBajajy IFRS.

CBu uwsaHoBu IASB cy ce cioxunau ca oBUM
oJyKaMa.

Pazmamparsa npoyeca paoa

IASB je nperJiefao Kopake y IpoLecy paja Koju
Cy Zi0 Tazia npeAys3eTH y pa3Bojy Haupra 3a usnara-
e [IpusHasarbe 00/103ceHUX nopeckux cpedcmasa
3a HepeasusosgaHe 2youmke (IlpefyioxkeHe U3MeHe
Crangapza IAS 12).

CBu wiaHoBU IASB noTBpau/u cy Aa cy 3aZo-
BOJbHU LITO je IASB McCIlyHHO CBe HeOIIXOAHEe KOpaKe
y Ipoluecy paZia Ha IpOjeKTy A0 TOT JaTyMa U CTora
Cy JaJIu UHCTPYKLHje 0co6Jby Aa 3all0uHe NpoLec
rjacama o usMeHama. Hujesnas 4sian IASB Huje yka-
3a0 Ha HaMepy Jja U3pa3y HecJlarame ca 06jaB/bUBa-
HbeM NpeaaokeHux usMmeHa Ctanaapaa [1AS 12.

[Topen Tora, IASB je OKBUpPHO 04J1y4MO Ja IIepHU-
0/1 3a lIocTaB/bark-e KOMeHTapa o HaupTy 3a ussara-
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e Tpeba Aa 6yze HajMamwe 120 gaHa. CBY 4iaHOBU
[ASB c/1031J1M Ccy ce ca OBOM OJJIYKOM.

Cnedehu kopayu

Oco6sbe he 3ano4eTH MpoLec riaacawa o npej-
JiookeHUM u3MeHaMma. IASB mnuanupa ga o6jaBu
HanpT 3a u3Jjiarawkbe 0 NpeAJoKeHUM H3MeHama
ctanjapaa IAS 12 HakoH 06jaB/bHMBakba KOHAYHHUX
3axTeBay Be3U ca yMawbeheM BpeJHOCTU U OrpaHuU-
YeHUX U3MeHa 3axTeBa y Be3U ca KjiacuprKalujoM
Y oJMepaBamUMa Koja he YHUHUTHU cacTaBHU [Jle0
IFRS 9.

Ilocno6He KombuHayuje nod ucmMpaxcuea4Kum
npojekmomM 3ajedHu4Ke KOHmMpo.ie
(Jokymenmayuja o naaHy pada 14)

IASB je n1ucKyTOBaoO 0 JeJIOKPYTy UCTPaKUBaAY-

KOT IPOjeKTa 0 OCJIOBHUM KOMOHHalMjaMa 1o/, 3a-

jeAHUYKOM KOHTPOJIOM U OKBUPHO je OAJIy4YHO JAa

npojekaT Tpeba Aa pa3MOTpHU:

a. MOCJA0BHe KOMGUHalWje 10/, 3ajeJHUUKOM KOH-
TPOJIOM KOje Cy TPEHYTHO UCK/bYYEHE U3 IeJI0K-
pyra IFRS 3 IlocaosHne kombuHayuje;

b. pecTpyKTypHpama rpyne; u
noTpeby 3a pasjallitbaBalkbeM ONMca MOCTOBHUX

KOMOHHaNMja T10J| 3ajeJHUYKOM KOHTPOJIOM,
YKJby4dyjyhu 3Hauere 3ajeJTHUYKEe KOHTPOJIE.

[ASB je Takobhe OKBHUPHO OAJIYYHO Ja IPHUOPU-
TeT Ja pasMaTpamy TpPaHCaKLUja Koje YK/by4dyjy
Tpehe cTpaHe, Ha MPUMeD, OHE Koje Cy Npeay3eTe y
NpUIIpeMU 32 IOUETHY jaBHY OHyAy. OBO je 06/1acT
0/, HApOYUTOTr 3Ha4aja 3a peryJiaTopHa TeJsa Koja ce
6aBe xapTHjaMa 0/l BpeJHOCTH.

CBu wiaHoBH [ASB cy ce cioxunu.

Cnedehu kopayu

IASB he UCKyTOBAaTH O pa4yHOBO/ICTBEHOM 00-
yXBaTakby TpPaHCAaKLUja y OKBUPY JAeJ0Kpyra OBOT
HCTPaXXUBAYKOT IpojeKkTa y TpeheM KBapTaly
2014. roguHe. Y3 HanpeAoBame npojekTa, [ASB he
Takohe [0JaTHO PasMOTPUTH JleTabHa NHUTamka
KOja ce 0JHOCe Ha [JleJIOKPYT NpojeKTa.

KonyenmyasHu okeup
(Aokymenmayuja o naaHy pada 10)

IASBje 19. jyHa HacTaBuO pa3MaTpama KoHyen-
myasHoz okeupa. IASB je nuckyToBao o ciaesnehem:

e GUJIAHCY yCIlexa U 0CTaJIOM YKYITHOM pe3yJITaTy;

* EKOHOMCKHUM pecypcuMa U eKOHOMCKUM KOpUC-
THMa;

e V3BPIUHUM YTOBOPHUMA;
e 06paYyHCKOj je TUHUIIY;

¢ KOMYHUKALlMOHUM acleKTHMa Npe3eHTalHje U
obesiolakbUBamha;

e MaTepHja/IHOCTH; U
 pasiuuu usMehy ob6aBesa U KanuTasa.

Buaauc cmarwa u ocmaau ykynHu pe3ysamam
(0CI - Jlokymenmayuja o naauy pada 10B)

IASB je okBupHO oasyuuo Aa KonHyenmyasaHu
okeup Tpeba Ja:

a. 3axTeBa b6MWJIAHC ycnexa Kao 36Up uiu Mehysoup.
CBu unanoBu IASB cy ce cioxuiio ca 0BOM 01y
KOM;

b. onuile 6UaHC ycnexa Kao OCHOBHU M3BOP HH-
dopmanmja o nepdopmMaHcamMa eHTUTeTa 3a
JlaTH IEpUO/, aJIU U Jja HarJIacH Jia TO HUje je1U-
HU M3BOp OBakBUX MHopMauuja. Ha npumep,
CTaBKe Cajip’KaHe y 0CTaJIOM YKYITHOM pe3yJiTa-
Ty Takohe 06e36ehyjy nuupopmMmanuje o nepdop-
MaHCaMa eHTUTeTa.

YeTpHaecT 4yiaHoBa [ASB cioxuio ce ca 0BOM
OJLIyKOM;

C. omnMlle /ABOjHe LU/beBe OMJIaHCA ycrexa KOjU
nprKasyje nosppahaj Koju je eHTUTET 0CTBapHuo
Ha OCHOBY CBOjUX €KOHOMCKHUX pecypca y TOKY
JlaTor nmepuojia U 06e36ehuBame HHOpMaIHja
KOPUCHMX 3a IPOLieHy Usrieza 6yyhux Tokosa
rotoByHe. YeTpHaecT 4wiaHoBa IASB cioxuso ce
ca 0BOM O/IJTYKOM;

d. obyxBaTa NpeTNOCTAaBKy Koja Cce MOKe OIo-
BPTHYTH [la CBe CTaBKe IPUX0/ia U pacxojia Tpe-
6a Ja Oyay yK/bydeHe y GUJIAHC ycliexa, OCUM
ykosnko IASB He 3ak/pyun y onpeheHom cran-
JapZy ia 61 YK/byulBambe CTaBKe MPUX0a UIU
pacxo/ia - LU HeKe KOMIIOHEHTe TaKBe CTaBKe -
noseha/sio pesieBaHTHOCT GuJIaHCa ycrnexa Kao
OCHOBHOT M3BOpa MHpopMalja o nepdopmMaH-
caMa eHTUTeTa y JaToM INepuoAy. JemaHaecT
ya”oBa [ASB ce cioxui10 ca 0BOM 0ZJIyKOM;

e. HaBeJie jelaH IpHUMeDp KaJia IPeTHOCTaBKa Koja
ce MOXe ONOBPTHYTH O KOjOj je JUCKYyTOBaHO
Mo/ [, MOXKe Jla ce OMOBPrHe oH/ia Kazaa IASB 3a-
K/by4Hd Ja je jelHA OCHOBAa oJMepaBamba ajleK-
BaTHa 3a oJipeheHo cpeJCcTBO UK 06aBe3y Y U3-
BellTajy o (GUHAHCHjCKOj MO3UIMjH, a Apyra
OCHOBa OJiMepaBama je aZleKBaTHA 3a GUJIAHC
ycnexa. Y OBaKBUM CJlydyajeBHMa, MPOUCTEKIA
pasyiuka 6usia 64 06jaB/beHA y YKYITHOM OCTa-
JioM pe3yaTaTty. TpuHaecT yiaHoBa [ASB cioxu-
JIO Ce Ca OBOM OJIJIyKOM;

f. yKJby4YH MpeTHOCTABKY KOja Ce MOXe OMOBPIHY-
TH Jla CBe CTABKe IPUX0/a U pacxo/ia Koje cy caj-
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p’KaHe Yy YKyIIHOM OCTaJIOM pe3y/aTaTy Tpeba Ja
OyAy peLukaIupaHe y 6uiaHcy ycnexa. JleceT
yyaHoBa [ASB ci102uJ10 ce ca 0BOM OZIJIYKOM.

IASB je ycMepuo cBoje ocobsbe Ja pasjacHu
oapeheHe acnieKTe NpeAJI0KeHOT IPUCTYNa:

a. 3allTo je 6UJIAHC ycreXa OCHOBHU U3BOp UHOP-
Manuja o neppopMaHcaMa eHTHUTeTa 3a ofipehe-
HU [IepUuof; u

6. fa Ju je Moryhe Hahu nmpuHLMIE KojuMa ce
naeHTUPHUKY]y HeKe CTaBKe PUX0/a U pacxoja
Koje Mory jAa 6yJy yk/bydeHe caMo y OGuJaHC
yCrexa, a He y OCTaJIu yKyIaH pe3yJTaT, 6e3 06-
e36ehuBama JleTa/bHe JIUCTE OBUX CTAaBKU.

ExoHoMcKu pecypcu u ekoHOMCKe Kopucmu
(Aokymenmayuja o naauy pada 10C)

IASB je okBupHO oajy4duo ga Konyenmyasnu
oksup Tpeba Jia yK/byuyije:

a. YOYTCTBO O EKOHOMCKUM pecypcuMa, Ha OCHOBY
naparpada 3.5 /lokyMeHTa 3a AUCKYCHjy, alu
6e3 CyBUIIHUX JleTa/ba; U

6. YIYTCTBO 0 EKOHOMCKUM KOpPHCTHUMA, reHepaJ-
HO yckJaheHo ca ynyTcTBoM y maparpady 3.6
JlokyMeHTa 3a JUCKycHjy, U naparpadpom 35
[FRS 15 - [Ipuxodu 00 y2o80pa ca KaujeHmuma.

Ceu 4uaHoBu IASB cnoxuiu cy ce ca OBUM
oJIyKaMa.

IASB je Takohe OKBUPHO OJJIyYHO JIa je CBpXa
Jelpecyjalyje ¥ aMopTH3alvje NpUKa3 Tpollema
eKOHOMCKUX pecypcay 06/uKy cpeacTBa. TpuHaecT
yyiaHoBa [ASB cnoxusio ce ca 0BOM 0AJIyKOM.

JeduHuyuje cpedcmasa u obasese - U3BPUWHU
yeosopu ([lokymenmayuja o naauy pada 10D)

IASB je okBupHO oajy4duo ga Konyenmyasnu
okeup Tpeba Jla 00yxBaTa KOHILIENTeE 06jalllthaBarba
NpUPO/Ie CPeJiCTaBa U 06aBe3a y U3BPIUIHUM yTOBO-
pumMa. OxBup Tpeba /1a HABOHU J1a:

a. M3BPLIHHU YrOBOp CaJip>KU IpaBo U 06aBe3y pas-
MelbHUBalkha EKOHOMCKHX pecypca (OZHOCHO
niahamwa UM gobujama pas/iuke y BpeJHOCTH-
Ma u3Mehy Ba eKOHOMCKA pecypca, yKoJIuKo he
yTOBOp GUTH U3MHUPEH HAa HETO 0CHOBH ). KoM6u-
HOBAHO NPaBo U 06aBe3a YMHUIN OU jeJHO cpe-
JICTBO WJIU 06aBe3y; U

6. aKo eHTHUTeT ckJonu ¢popBap/ yroBop 3a Kyno-
BUHY pecypca Ha Heku 6yayhu gatym, cpe-
JICTBO eHTHUTeTa NpeJcTaB/ba 0OMYHO NPaBO
Ha KyNOBHUHY OCHOBHOI' pecypca, a He caMmor
OCHOBHOT pecypca. MehyTuM, y HeKUM OKOJI-
HOCTHUMa, YyCJI0BU GopBapj yropopa 3a KyIno-
BUHY pecypca MOTY AaTH KyNLy KOHTPOJY Ha/J,
THUM pecypcoM. Y TakBUM OKOJIHOCTHMaA, Yyro-

BOD HHje W3BpILIaH: NpojaBal, je CyLITHUHCKU

M3BPILUO CBOje 06aBese.

TpuHaecT 4ynaHoBa IASB cioxuio ce ca 0BUM
oAJIyKaMa.

IASB je okBupHO oajy4duo ga Konyenmyasnu
oksup He Tpeba Ja ce 6aBU MUTAKEM OJ]MEpPaBatba
cpeAcTaBa U ob6aBe3a IpeMa M3BPLIHOM yroBOpY.
Ymecrto Tora, IASB Tpeba ja npyMeHH ONIITe KOH-
LenTe oiMepaBamwa y KoHyenmyaiHoM okgupy npu-
JILKOM HaBobhema 3axTeBa 3a ofpeheHe BpcTe u3-
BPILHUX yTOBOPA y OKBUPY NPUMEH/bHUBOT CTaHAAP-
Ja. CBu usaHoBU IASB cioxkuiau cy ce ca oBOM
OJIJTYKOM.

[ASB je HanloMeHYO Jia BeJIUKH 6poj moctojehux
CTaHJapJa UMILUIMLIUTHO NPUMEHYje UCTe OCHOBe
oAMepaBama 3a CpeAcTBa WJIM obaBe3e MO W3-
BPILHOM yTOBOpY KOje Cy 0OApeJuId U 3a CPeSICTBA
WM obaBe3e KOje HACTajy KaJa jefHa cTpaHa Ha-
KHaJlHO M3BplllaBa cBoje o6aBese. Pe3y/TaT Tora je
Jla ce BeJIMKU 6poj cpeAcTaBa U obaBe3a MO U3-
BPIIHOM yroBOpy oZMepaBa I0 HYJTOj BpeJHOCTH
(u cTora ce He MPU3HA]jy) OCUM YKOJIMKO je yrOBOp
OHepo3aH (1ITeTaH).

O6pauyHcka jeduHuya
(Hoxkymenmayuja o naaHy pada 10E)

IASB je okBHUpHO 0JIy4HO Ja:
a. je ogpebuBamwe 006pauyHCKe jeIUHHULE OJJIYKa
Ha HUBOY CTaHJAapAa;
b. Konyenmyasnu okeup Tpeba ia onucyje moryhe
00payuyHCKe jeJUHULLE; U
c. KoHyenmyaaHu okeup Tpeba ia 06yxBaTa JIUCTY
dakTopa koje Tpeba pPasMOTPUTU NPUIHUKOM
oApehuBamwa 06padyHCKe jeJUHULE, aJIU He Tpe-
6a Jja paHrvpa npuoputeTe dpakTopa.
CBu uwsaHoBu IASB cy ce cioxunau ca oBUM
oAJyKaMa.

[Ipezenmayuja u o6esnodarsugarse -
acnekmu KoMyHukayuje
(okymenmayuja o naavy pada 10F)

IASB je OKBUPHO OJIy4HO:

a. Jla noTBpAY npejsior u3 JlJokyMeHTa 3a JUCKYCHU-
jy Zla cBaKM cTaHAap/ Tpeba Jja MMa jacaH LiUJb Y
norJie/ly 3axTeBa Be3aHUX 3a 06eJio/latbUBakbe U
[pe3eHTalyjy;

b. ganoTBpau npeor u3 JJokyMmeHTa 3a IUCKYCHjy
nalASB Tpe6a 1a u3pajiy 3aXTeBe 32 06e/10/]ab -
Bambe U [Ipe3eHTalH]jy KOju NoACTUYY epeKTUBHY
pa3MeHy KOPHUCHUX (PUHAHCHUjCKMX HWHOpMa-
Luja;

C. Jla ykbyuu y KoHyenmyasiHu okeup NpUHIUIE
KOMYHUKalUje npenasjoxeHe y JIOKyMeHTy 3a
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JIMCKYCH]y KOjU Cy IIpe cBera ycMepeHu Ka IASB u
JUCKYTYjy 0 HAYMHY Ha KOjU Cy [I0BE3aHU ca KBa-
JINTaTUBHUM KapaKTepPUCTUKaMa KOPUCHUX GH-
HaHcUjckux uHopmanuja. [ASB je moce6HO
OKBUPHO OJJIYYHO /1a 3aXTEBU y Be3U ca 06es10-
JlambrBambeM Tpeba Aa:

i. moacTudy o6eso/lakbUBatbe KOPHUCHUX WH-
dopmanmja koje cy cnequdUiHe 32 EHTUTET;

ii. MMajy 3a pesysTaT 06es0/jatbMBamkba Koja Cy
jacHa, ypaBHOTeXeHa U pa3yMJ/bUBa;

iii. u3beraBajy Ayninpamwe UCTUX HHPOPMaLHja
y pa3/IM4UTHM JieJJoOBUMa QUHAHCHjCKUX U3-
BellTaja; U

iv. ONTHMHU3Yjy ynopefuBOCT 6e3 HapyllaBarba
KOPHCHOCTH 06esioflatbeHUX UHPOopMalLvja; U

d. He yk/byde y KoHyenmya/Hu okeup LUCKYCH]jy O
(GUHAHCHjCKMM H3BelITajuMa y eJeKTPOHCKOM

dopmary.

Ceu wianoBu [ASB cioxuiu cy ce ca oBUM of1y-
KaMa.

IIpesenmayuja u o6enodarbugarse -
MmamepujaaHocm
(doxymenmayuja o naaHy pada 10G)

IASB je OKBUPHO OZJIYYMO 1a HE MeHa KOHLEeIIT
MaTepujasHocTtu y mnaparpady QC1l1 moctojeher
KoHyenmyasinoz okeupa, 0CUM pa3jallilbaBakba Jja ce
¥3pas ,KOPUCHULK" ¥ TOM naparpady oZHOCH Ha
IprYMapHe KOpHUCHUKe noMeHyTe y IlorsaBby 1
KonyenmyanaHoz oksupa.

[leTHaecTt 4sanoBa [ASB cioXxuio ce ca oBoM
OJIJTYKOM.

Paszauka usmehy o6agesa u kanumana -
EdykamusHna cecuja
(dokymenmayuja o naaHy pada 10H)

IASB je ofip>ka0 eAyKaTUBHY CECUjY O pa3JUuLU
n3Meby o6aBesa u kanurtaja. Huje foHeTa HUjejHA
oJJyKa.

Cnedehu kopayu

Hacactankyy jyny IASB nuianupa ja pasMoTpu:
e O/IMepaBalbe;
» pa3uKy u3Mebhy ob6aBesa U KanuTala;
e JI0ATHO YOYTCTBO 0 AePUHULHUjU 06aBe3E;
e KOHTpOJIY;
e IpecTaHakK NpHU3HaBama;

e ga iy Tpeba Aa AedpuHUIIE eJleMeHTe 32 U3Bell-
Taj 0 TOKOBHMa rOTOBUHE Y U3BELITAj O IPOMeHa-
Ma y KalnuTally;

e MoOJeJI I0C/I0Baha;
e Ipe3eHTAlHjy U 00eJI0AabUBAbE; U
e ImpeJia3He oApefoe.

Hcmpascuearse duckoHmMHuUXx cmona -
npezsed nocmojehux 3axmeea
(Jokymenmayuja o naaHy pada 15)

IASB je pasaMoTpuoO MJIaH 0c06/ba 32 UCTPAKHU-
BavKHU MIPOjeKaT O Mperyeny nocrojehux 3axrena y
Be3H Ca AUCKOHTHUM CTollaMa.

Huje noneTta HujeHa oA/IyKa.

Cnedehu kopayu

Oco6Jbe he palUTH Ha UCTPAXKUBAKY Y CKJIAAY
ca NpeJ/IOXKEHUM IIJIaHOM.

ILnan pada—npojekmosaHu yusbesu Ha daH 24. jyn 2014.”

FnaBuu IFRS

Cnepeha npekpeTHuua Y peanusaumjyu npojekra

2014. Ksapran 2 ‘ 2014. Keapran 3 ‘ 2014. Keaptan 4 | 2015. KBapran 1

IFRS 9 - QuHancujcku uHcmpymenmu (3ameHa IAS 39)

Knacudmkauuja v ogmepaBare (OrpaHuyeHe usmeHe)

LinrbHu [FRS

Ymamweme BpeAHOCTH

LnmbHu IFRS

PauyHoBop(TBEHO 06yXBaTatbe ynpaB/batba ANHa-
muyHUM pusnkom: lpucryn pesanopusauuje no-
pTdonuja makpo Xxeyunry

[poK 3a cnatbe kKomeHTapa je 17. oktob6ap 2014.]

JasHe
KOHCynTaumje

*) U3Bop: http://media.ifrs.org/2014 /IASB/june/IASB-Update-June-2014.html
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2014. Ksapran 2 | 2014. Keaptan 3 | 2014. Kaptan 4 | 2015. Ksapran 1
MoHoBHa
YroBopu 0 ocuryparby pasvaTpatba
| — lMoHoBHa
pa3matpatba

IFRS 3a CME: CBeobyxBaTHu npernes 2012—2014. Buaetu ctpany nocseheHy npojektuma

UmnnemeHTaymja

(neneha npekpeTHULA Y peanu3aumjn NpojexTa

N3meHe oraHnyeHor o6uma 2014. Ksapran 2 | 2014. Keapran 3 | 2014. KBapran 4 | 2015. KBaptan 1

Foauwmwa no6obwamwa 2012-2014 LlursHu IFRS

Buweropuwmwe nosbonpuBpeaHe Kyntype

(Mpeanor u3meHa cranpappa IAS 41) Lwrohu IFRS

PasjawmaBame Knacupukauuje n ogmepaBatba
TpaHcakuuja nnahatba akyujama ([pesnoxexa nsmexa LinmbHu ED
cranaappaa IFRS 2)

Knacn¢ukaumja o6aBesa ([lpeanoxeHe n3meHe cTanaap-

nalAs 1) LnrbHn ED

WNHnupmjatvea 3a o6enoparuBame

N3meHe IAS 1 (MHuumjaTuBa 3a 06enopamuBaibe)
[poK 3a Cnarbe komeHTapa je 23. jyn loHoBHa

2014.]http://www.IFRS.org/Current-Projects/IASB-Projects/ pa3matparba
Leases/Pages/Leases.aspx

YcarnawaBarbe 06aBe3a U3 pUHAHCHjCKNX aKTUBHOCTH Lubhn ED

EnumunHaumja go6utaka unm rybutaka Koju Hacrajy
3 TpaHcaKuuja u3mehy eHTUTETa U HeroBor Npuapy-
JKEHOr eHTUTeTa unu 3ajesHUuKor nopyxeara ((pea-
noxeHe u3meHe (Tangapaa IAS 28)

LinmbHu ED

Metop yaena y nojeAnHauHum pUHAHCMjCKUM 13-

Bewrtajuma ([lpesnoxeHe nsmeHe craHgapaa IAS 27) Lt IFRS

Onmepasaibe dpep BpegHocTu: 06pauyHcKa jeanHnLa Lurohm ED

NuBectuumoHn entutety: lMpumena usyseha op koH-
conupoBatba ([peanoxeHe u3meHe (tanaapaa IFRS 10
IAS 28) [pok 3a cnarbe komeHTapa je 15. centembap 2014.]

loHoBHa
pa3matpata

Npu3sHaBamwbe 0N0XKeHUX NOPECKUX CpeficTaBa 3a He-
peanusoBaHe rybutke LinmbHm ED
(Mpeanor n3meHa cranaappa IAS 12)

Mpopaja unu ynaramwe cpepcrasa usmehy uusecruro-
pa ¥ NPUAPYKEHOT eHTUTeTa UK 3ajeAHOYKOr NoA-
yxBaTta

(Mpennor namena cranpapaa IFRS 10 u IAS 28)

LinrbHu [FRS

(neneha npekpeTHULA Y peanu3aumjn npojexTa

Mpernepu nocie MMNnemeHTaLyje 2014. Ksapran 2 | 2014. Keaptan 3 | 2014. KBapran 4 | 2015. KBaptan 1

IFRS 3 llocnosHe kombuHayuje Pasmatparba

Kouuemyanuu OKBMp

(nepefia npekpeTHULA y peanu3aumju npojekta

2014. Ksapran 2 | 2014. Keaprtan 3 | 2014. KBapran 4 | 2015. KBaptan 1

KoHuentyanHu okeup LinmbHu ED
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WctpaxuBauku npojektu

(neneha npekpeTHULA Y pean3aumjn NpojexTa

‘ 2014. Ksapran 2 | 2014. Keaptan 3 | 2014. KBapran 4 ‘ 2015. Keaptan 1

KpaTtkopounu u cpeibopounn I'IpOiEKTI/I:

MocnoBHe kombuHaLuje
noA 3ajeAHNYKOM KOHTPONIOM

Juckycuje Ogbopa

WhnumjaTvea 3a o6enopamuBame

OmwTu npernep o6enofamuBarmba

Tpeba fa 6yae ogpehen

MarepujanHocr (maTtepujantu 3Hauaj)

Dnckycuja Ogbopa

MpuHunnu o6enopamwuBarma

Duckycnja Opbopa

OnwTu npernep o6enofamwnBama

Tpeba aa 6yae oppehen

IlncKoHTHe cTone

Dnckycuja 0gbopa ‘

(xeme 3a TProBUHY emucHjama racoBa

Tpeba fa byne ogpehet

PauyHoBOACTBEHN MeToA yAena

Dnckycuja Ogbopa ‘

(DVHaHWjCKN UHCTPYMEHTH ca
KapakTepucTMKama Kanutana

Y npunpemu pa3pajia npojekta KoHuyenmyanHoe okeupa

Mpesohewe/mHpnayuja crpate Banyte

‘ Juckycuja Ogbopa ‘

06aBe3e — u3meHa (tangappa IAS 37

Y npunpemu pa3paga npojexTa KoHuyenmyanHoe okeupa

AKTUBHOCTH Be3aHe 3a NponncMBatbe LieHa

LnrbHu DP

[Iyropoynnju npojexTu:

EKcTpaKkTVBHE aKTMBHOCTH/HeMaTepujanHa
CpepCTBa/aKTMBHOCTY MCTPaXKUBalba U pa3Boja

Mope3 Ha gobuTak

Mpumarba no npecraHky 3anociemwa
(ykmyuyjyhin nensuje)

Mnahawa akyujama

IASB pa3Buja cBoje CTpaxmBauKe KanauuTete — 3a AeTalbHuje uHdopmavuje nocetute Tomasso Padoa-Schloppa Memorial Lecture u 1ASB

Research Forum Page

Komnnetupanu IFRS

6i TopvHa oyeku-
[naBHu npojexTu PRI L] (Tyna Ha cHary | BaHOF NoyeTKa
/ Ty y
Batba &
npumeHe
Huje ogpeheHo
IFRS 9 QuHaHcujcku uHcmpymenmu HoBem6ap 2013. | (goctynHo 3anpu- | Huje opnyueHo
MeHY)
IFRS 14 Pe2ynamopHu odnoxceHu pa4yHu jauyap 2014. 1. jaHyap 2014. Huje oanyueHo
IFRS 15 Mpuxonu oA yroBopa ca KnujeHTUMa maj 2014 1. jaHyap 2017. Huje oanyueHo

*Mpernen nocie MMNAEMEHTALYjE 06UUHO NOUMHLE HAKOH LUTO Cy HOBM 3aXTEBIA [IBE FO/MHE NPUMEHbMBAHM Ha MelYHaPOAHOM HUBOY, LLTO je

061uH0 0K 30—36 Mecewn NoCTe AaTyMa CTYNakba Ha CHary.

Mlatym
N3meHe orannyeHor o6uma o6jaBmMBatba CTyna Ha cHary
PauyHoBopcTBeHO 06yxBaTame yuewha y 3ajegHny- . .
Kom nocnoBatby (M3mene cranpappa IFRS 11) Maj 2014. 1. jatyap 2016.
Pasjawmeme npuxBaT/bLUBUX MeTOAA AenpecujaLmje ; .
u amoptusaumje (U3mene Cranpappa IAS 16 u IAS 38) Maj 2014. 1. jatyap 2016.




26

PAYYHOBO/CTBO 5-6/2014

Foauwmwa no6osbiawa 2010-2012.
o |FRS 2 Tnaharea akyujama
. Dledunuuuja ycnosa crunama
o IFRS 3 fTocnoste komburayuje
. PauyHoBopcTBeHO 06yXxBaTate NoTeH-
LMjanHe HaKHaje y NoCUI0BHOj KOMOUHa-
umju
o |FRS 8 Ceamermu nocnosarea
. 06jeauaBatbe cermeHaTa nocioBamwa
. YcarnawaBamwe cana UMOBUHe U3BeLl-
TajHUX cermeHaTa nocIoBakba a casfom
MMOBUHe eHTUTeTa

Aeuembap 2013 1jyn 2014
o IFRS 13 Odmepasarve gep 8pedHocmu
. KpaTkopouHa notpaxuBarau o6aBese
o |AS 16 HexkpemHuHe, nocmpojersa u onpema
. MeTop peBanopusaumje—nponopuuo-
Ha/lHO NpenpaBJbatbe aKyMynupaHe
amopTu3auuje
o |AS 24 Obenodarbusarea nose3anux cMpaxa
. Yaiyre KibyyHor pyKOBOACTBA eHTUTETa
o |AS 38 Hemamepujanxa umosura
. Metop peBanopusauuje—nponopumo-
HanHo npenpas/bakbe aKkymynupaHe
amopTusaLuje
Foauwmba no6omiuamwa 2011-2013
o |FRS 1/Ipsa npumena MehyHapooxux cmandapoa gu-
HAHCUjCKO2 U38eWMasara
. 3Haueme ‘edpextuBHux IFRS'
o IFRS 3 [locnosre komburayuje
. W3y3euu nenokpyra 3a 3ajefHuuKe nog-
yXBate
o IFRS 13 Odmepasarve gep 8pedrocmu Retiem6ap 2013, 1.jyn 2014,
. Dlenokpyr naparpa¢a 52 (u3y3erak y
Be3u nopt¢onuja)
o |1AS 40 MHsecmuyuoHe HexpemHuHe
. Pasjawmemwe mehycobHe Bese nsmehy
craupapaa IFRS 3 n IAS 40 npunukom
KnacnduKaLuje HeKpeTHUHe Kao MHBeC-
TULINOHE HeKPeTHUHE NN HeKPeTHUHe Y
Kojoj 60paBu BNacHUK
lnaxoeu degpunucanux npumarea:
lpumarva 3anocnexux Hoembap 2013. 1.jyn 2014.
(M3meHe cranpappa IAS 19)
[pe6ujarbe unancujckux cpedcmaea
u hunaHcujckux o6asesa [Jeuembap 2011. | 1.janyap 2014.
(M3meHe cranpappa IAS 32)
Wneecm HU eHmumem .
(swose cranmapan IFRS 10, IFRS 12145 27) Okrobap 2012 | 1. jakyap 2014,
3amena cmapux 0epueama HoguM u HacMagax payy-
H0B800cmea XeuuHaa Jyn 2013. 1. janyap 2014.

(M3mene 1AS 39)
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0O6enodarbuearbe HAOOKHAAUBO2 U3HOCA
3a HeghuHaHcujcKa cpedcmea Maj 2013. 1. jaHyap 2014.
(M3mene IAS 36)
IFRS 9 QuHancujku uHcmpymenmu—[latym ob6aBes- Huje ogpeheHo
HOT CTynarba Ha cHary cranpgappa IFRS 9w npenasia | [leuembap 2011. | (moctynHo 3a npu-
o6enopamuBama MeHY)
[Jlatym o6jaBbu-

Tymauemwa Batba Cryna Ha cHary

IFRIC 21 Jax6une Maj 2013. 1. jaHyap 2014.

KoncynTauuje o nnany paga

(neneha npekpeTHULA Y peanu3aumjn NpojexTa

2014 2015 2016
JaBHe KOHCynTaumje Ha TPOroANILIbEM HUBOY ?ﬁ;’qﬂ:ﬁ(ﬁm_
[M3BeLwTaj 0 noBpaTHUM MHOpMaLMjama ) JJ1 Tawia Ha
o6jasrbeH 18. neuembpa 2012] . )(I)ro L1£| UJJ e
[Cnepnefie KoHcynTaumje 3aka3aHe 3a 2015 P HﬂBoy

MehyHapoaHu ctaHgapa
comHaHcujckor ussewitaBama (IFRS) | P
3a mane un cpegke eHTutete (SME) IFRS® za SME
CaBe3 pauyHoBoba u peBusopa Cpbuje je CXOAHO b
npaBUMa M obaBe3aMa IO OCHOBY 4YJIAHCTBa Yy
MebhyHapoaHoj degepanuju pauyHooha (IFAC) u mo
oBnanthewy ®Poupanuje oxbopa 3a Mehynaposane
pauyHOBOACTBEHE CTaHaap/e y capamu ca CaBesoM
pauyHoBoha u peBusopa Peny6suke Cprncke u
HHcTuTyTOM CcepTUdUKOBaHUX padyyHoBoha LpHe
[ope wusBpmuo npeBojs M ob6jaBuo MebhyHapoaHu
cTaHJap/, $UHAHCHjCKOI HM3BellTaBama 3a MaJle U RS
cpeamwe entuterte (IFRS 3aSME).

[IpeBox MehyHapozHor craHAapAa GUHAHCHjCKOT U3BellTaBamwa 3a MaJle U Cpe/ilbe EHTUTEeTe
(IFRS 3a SME) oznobpeH je o ctpaHe KomuTteTra 3a nperjies, koju je uMmeHoBasia PoHpanuja
oznbopa 3a MehyHnapozaHe pauyHoBojcTBeHe cTtaHagapze (IASCF) u 3BaHMYHO NMPUMEHJ/bUB 3a
TeputopHjy Cp6uje, lipue l'ope u bocHe u XeplierosuHe.

3BaHUYHH IpeBoJ, 06yxBaTa: MehyHapoHU cTaHAap] PUHAHCH]CKOT U3BELITaBakbha 3a MaJjie !
cpenme entuteTe (IFRS 3a SME), UnyctpaTuBHe duHaHCHjcKe U3BelnTaje, KOHTPOHY JUCTY
npe3eHTalyje U o6enofambuBamba U OCHOBe 3a 3aKJ/byYHBalbe.

Buie nvHpopmManuja Ha WWW.SITS.I's Ui www.praksa.rs




DUHAHCUjCKO pa4yHO80dCME0

YAK 005.336.3:657.631.6
[IpersiejHY HAy4YHU YJIaHAK

dp Bojan Pa‘lYHOBOACTBEHI/I

CABUF’
KOH3epBaTUBU3aM:
npenpeKka wiv noACTuLdj
BHCOKOKBA/IUTETHOM
(PMHAHCHjCKOM U3BeLITaBaky"
Pe3zume

")

)

KoHnzepsamusgu3sam, jedHo 00 Hajcmapujux u HajymuyajHujux pa4yyHo8odcmeeHux Havead, 00y-
8ek je npaheH 6pojHUM kKoHmpogep3zama. Pesuduparse koHyenmya/aHoz okeupa 3a PUHAHCUJCKO
useewmasarse 2010. 200uHe, kao cacmasHu deo Hanopa npedy3zemux 00 cmpaHe MehyHapodHoz
0060pa 3a cmaHdapde puHarcujckoe uzsewmasared (IASB) u Od6opa 3a cmaHdapde puHaHcuj-
ckoe pauyHosodcmea (FASB) y npasyy nobossuiarea keaaumema GUHAHCUJCKO2 U38eWIMasarea
Ha 2/106a/1HOM HUBOY, do8e0 je, usmehy ocmasoe, do agpupMmucarba HeympaaHocmu Kao npe-
mnocmaske kea/umema 8epodocmojHo2 Npukasuearsa PuHaHcujckux uHpopmayuja u nocse-
duuHo, ,cuaacka ca cyeHe” npuHyuna onpesHocmu. M3ocmassbaree ob6aspusocmu (npumere
odpeheHoz cmeneHa onpe3HOCMU NPUAUKOM npunpemarsa GuHAHCUjcKux uigewmaja) u3
KonyenmyasHoz oksupa 3a QUHAHCUjCKO Uu3gewmasarse y Hay4Hoj U Cmpy4Hoj jagHocmu Huje
ocmauso 6e3 odjeka. [loues 00 2010. 2z00uHe, cae do daHac, UHUYUpaHe cy 6pojHe debame 0y.103U U
3HAa4ajy onpe3Hoz npucmynda u3eewmasarsy, Kako 3a epuKacHo @YHKYUOHUCArbe MpACUUMa
Kanumasa, mako u yes0KynHu puHaHcujcku u npuspedHu cucmem. Tume cy pakmuuku oceedxce-
He suuedeyeHujcke duckycuje o y/103u onpe3Hocmu y GUHAHCUJCKOM U38eUIMABALY.

0 medxcuHu doHemux 00dlyka aymopumema u3 061acmu (UHAHCUjCKO2 U38eumasarsd n08odom
aboauyuje payyHosodcmeeHe onpesHocmu u3 KoHyenmya/iHoz okgupa ceedoye U eKCnAuyumHu
3axmesu payyHosodcmeeHux mead nojeduHux zemasba Yaavuya Esponcke yHuje o noHogHoM
cepcmasarby onpe3Hocmu y KeaaumamueHe 004uKe pa4yyHo8odcmeeHux uHopmayuja, Kao u
Hajasa Eeponcke komucuje o Mozyhem yca08./6a8ary PuHaHCUparsa nojeduHux npojekama IASB
ynpaego peagpupmayujom Haveaa onpe3Hocmu. Ca2aacHo npemxodHO HagedeHOM,, YU/b 0802 HA-
nuca je da ucmpascu Y102y u 3Ha4aj npumeHe pazbopume payyHogodcmeeHe onpe3Hocmuy ae-
Hepucary 8UCOKOK8AIUMEMHUX pa1yHogodcmaeeHux uHgopmayuja, kao u da ykaxce Ha mozyhe
umnaukayuje odycmajarba od Haves1a onpesHocmu od cmpaHe paiyHogodcmaeHe npogdhecuje.

KrmyuHe peyu: npunyun onpesHocmu, nameHmHe pe3depse, ep epedHocm, HeympaaHocm,
MCOHU, mpacuwme kanumana.

AcucreHT, [losonpuBpeHu dakyaTeT YHUBep3uTeTa y beorpaay
OBaj Hamnuc je 06jaBsbeH y 360pHUKY 45. cumnosujyma "PayyHo800cmeo u MeHaymMeHm npusamHoz u jagsHoz cekmopa”
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Yeod

KoH3epBaTHBH3aM je 110 CBOjOj NPpUPOJH BEOMa
npob6JsieMaTH4aH KOHIENT Y padyyHOBOACTBY. Ueja
0 CUCTEeMaTCKOM NOTLielhHBaby UMOBUHE U IIpelie-
BbUBawy 00aBe3a, 0/1J10’)KeHOM IPU3HaBamwky NPUX0-
Jla ¥ paHHjeM NpU3HaBaWy pacxoja ykKasyje za je
NPUHLUI ONIPE3HOCTH jeflaH OJi HajJlOMUHAHTHH]UX
NpUHLMUIA KOHBEHLMOHAJHOT pPayyHOBOACTBA.
[ToTpe6a 3a onpesHowhy TeCHO je MOBe3aHa ca Io-
y3/aHUM U3BeLITaBambeM O HacTaJauM Jiorahajuma,
LITO jaCHO yKa3yje Ha OpUjeHTUCAHOCT OBOI KOH-
LenTa Ha npouuioct. MehyTum, caBpemMeHo PpuHaH-
CHjCKO V3BellTaBame, Koje je IpUMapHO OpUjeHTH-
caHo Ha 6yAyhHOCT MMa 3a LjWJb 1a UHBECTUTOPUMA
¥ OCTaJIUM JiaBaoliMMa KaluTaJja NpyXHu NOAPILKY
NPUJIMKOM JIOHOLIEeHa OAJYKa, YCIe[ Jera ce MH-
CUCTHPA Ha HeyTPaJIHOCTH PauyyHOBO/JCTBEHUX HH-
dopmanuja. JlogaTHo, (UHAHCHUjCKM HW3BELITajU
npunpeMsbeHu y ckaagy ca MCOU tpeba ga 6yay
peJieBaHTHU U BepO/I0CTOjHO IPUKa3aHHU, yIIOpen-
BY, aJiu 6e3 KOH3epBaTHUBHe NpUCTpacHOCTU. KoH-
LeNTyaJHU OKBUP 3a GUHAHCUjCKO U3BELITABAMbE
koju je peBuaupaH 2010. roguHe He caApKy onpes-
HOCT HUTH JIpyTH GJIMCKO MOBe3aHU KOHIIENT (06a3-
PHBOCT) Ha KOjUMa Cce UHCUCTHUPAJIO Ipe peBu3uje
OxkBupa. O6jalimberma Koja IOBOJOM HaBeIeHOT 10-
CTynKa CTHXy U3 MehyHapozHor on6opa 3a payy-
HoBoJicTBeHe ctanaapze (IASB) yka3yjy Ha To Aa je
[JIAaBHU PasJior U30CTaB/baka ONPE3HOCTH YIIPABO
HheHa HEKOMNATUOUIHOCT ca 3aXTeBOM Jja pHUHaH-
CHjCKU U3BeLUTaju Tpeba Jja NpUKaxy 1o JOHOCHO-
e 0/i/lyKa HeyTpasiHe uHopMalje.

N3ocTaB/bame onpe3HocTU 3 OKBUpa UMaJo je
o/ljeKe Y Hay4YHOj ¥ CTPy4HOj jaBHOCTU. C TUM y Be3H,
NPUCYTHA Cy AYMBEepreHTHa MUI/bEHA, 0f, TOra Ja
cBe oK GUHaHCHjcKe HHPOpMAIlHje oceyjy NpHu-
MapHe U Nojp:xaBajyhe KBaJUTAaTHBHE OJJIUKE, O
ONpPEe3HOCTH He TpebGa yomuuTe OGPUHYTH, NMPEKO
MHUIIJbEHA A je KbydHo Ja OkBup 1 MCOU omo-
ryhe oaroBapajyhy yJjiory KoHIeliTa ONpe3HOCTH Y
npouecy GUHAHCHjCKOT U3BeIITaBamwa, Te Ja je oT-
y/ia Mame GUTHO Jja iy he ce onpe3HOCT eKCIJIUIHUT-
HO WJAEHTHPHUKOBATH Kao Noceb6Ha KBaJUTATHUBHA
KapaKTepuCTHUKa. BpelHO IoMeHa jecTe U MUllL/be-
e /1a OTNPE3HOCT CBAKaKo Tpeba Ja uMa NpUMaT
Ha/J, OCTaJIUM KBaJUTaTUBHUM KapaKTepHUCTHUKaMa
Y Jla Kao TakBa Tpeba Ja 6yje eKCIJIMLUTHO O3Ha-
yeHa U objauimbeHa y OKBUPY.

YdecHUIIM aKTyeJiHE JOUCKYyCUje O 3Ha4dajy
ONPE3HOCTH HUCY CaMO TeOpeTUYapu U MpaKTU4a-
pH 13 foMeHa GUHAHCUjCKOT U3BelITaBawa, Beh je
HaBeJleHO NMUTakbe NONPUMUIIO U UHCTUTYLUOHA-
He pa3Mepe. HauMe, y e6aTy 0 3Ha4ajy ONpe3HOCTH
YK/by4eHa Cy He caM0 MehyHapo/ZiHa ¥ HallMOHAJIHA
TeJia ca noApy4vja GUHAHCH]jCKOT U3BelITaBamba, N0-

nyT Acouujanyje nepTuQUKOBAaHUX OBJalheHUX
pauyHoBoba (Association of Chartered Certified
Accountants - ACCA), Ox60pa 3a pUHAHCU]CKO U3-
BelTaBamwe YjeaumweHor KpasmecTtBa (The UK
Financial Reporting Council - FRC), WHcTuTyTa
opyamwheHux pauyyHoBoha Enrsnecke u Besca
(Institute of Chartered Accountants in England and
Wales - ICAEW) u apyry, Beh u cama EBpornicka ko-
Mucuja. Kopucrehu unwenuny ga o6esdehyje roto-
Bo TpehuHy cpe/cTaBa 3a PuHaHCHpambe pojeKaTa
IASB, EBponcka KoOMHCHja MCTaKJaa je MOTyYhHOCT
yCJIOB/baBalba KOHTHHyHUTeTa PUHAHCHpama MOo-
HOBHHUM CBPCTaBambeM KOHIENTa ONpPEe3HOCTH Y
KonnenTtyannu okBup. CBoj ctaB Komucuja 6panu
CTpaxoM Jja 64 U30CTaBJ/bakbe OIPE3HOCTH MOIJIO Ja
MOKpeHe HacTaHaK HOBe eEKOHOMCKe U GUHAHCHjCKe
Kpu3e.

[lonazehu of ucTopujcke yJjore pavyyHOBO-
JICTBEHOT KOH3epBaTUBU3Ma U aKTyeJIHOCTH Jieba-
Te Y Be3U ca 3HayajeM OMPe3HOCTH Y 06e36ehemy
pesieBaHTHUX  (HUHAHCHUjCKO-PauyyHOBOJACTBEHUX
nHbopMalyja y paay Hajupe yKa3yjeMo Ha OCHOBHY
WJejy Hadesla Ope3HOCTH, BPCTY U JleTepMUHaHTe
ONPE3HOCTH, NMOJUTUKY JIaTEHTHUX pe3epBU Kao
MaHuecTalyjy OBOT HaueJ1a, a 3aTUM carJielaBaMo
yJIOTY OIPe3HOCTH Y YCJIOBMMA IIpUMeHe KOHLeNTa
dep BpesHOCTU. Y paay je Takohe UCTpaxkeHO Aa JIK
je Moryhe nOMHUPUTH ONPE3HOCT U HEYTPAJTHOCT UH-
dopmalMja, Kao U HUXOBE UMILIMKalLUje Ha edu-
KaCHOCT TP>KHULITA KanuTaJja.

1. I'ene3za payyHo800cmeeHo2
KOH3epsamusu3ma
u wezoege pedpaexcuje y MCOH

JenaH oj HajcTapujux U HajKOHTPOBEP3HUjUX
pPadyyHOBOJACTEBHUX NpPHHLHUIA je KOH3epBaTHUBHU-
3aM. lberoBy cywITMHY ofpaxaBa CUCTEMAaTCKO
ycBajarbe 06a3pUBOT NOrJIe/ja Ha EKOHOMCKE TpaHC-
aKuuje. Mako MexaHHM3aM ONPe3HOCTH MOXKe U3TIJle-
JlaTy jeJHOCTaBaH 3a IPUMEHY y IPAKCH, cacTaBJ/ba-
YW U KOPUCHULY PUHAHCUjCKUX M3BelITaja cyoya-
Bajy ce HepeTKoO ca 6pojHUM U3a30BKMMa. Haume, ko-
PHUCHUIIM He MOTY YBeK Ja pa3yMejy 3allTo Npej-
y3ehe ycBaja, U y KOjUM OKOJIHOCTHUMA je ONpe3HUjU
OPUCTYN NpUNpeMaly U NpHUKa3uBawmy MHPopMa-
1Mja onpaszaH. KOHTpoBep3HOCT pa4yyHOBO/ CTBe-
HOT KOH3epBaTUBU3Ma JIeXKH y IUJIeMHU Jia JIU Ollpe-
3aH NPUCTYN y U3BeLITaBamwy AONPUHOCHU YyHall-
pebewy nosunyje npeayseha u BaacHuKa, UK Mak
pe3yJiTHpa NoApUBakeM KBaJUTeTa UHOpMaLHja,
HCTOBPEMEHO Jileporupajyhu ocHoBHe LiuJbeBe Qu-
HaHCHjCKOI U3BellTaBama.

KoH3epBaTuBH3aM Npe/icTaB/ba MPUCTYII KOjU pa-
YyHOBODe KOpHCTe Kako 61 u3berJie BeIITa4Ko XUIep-
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Tpodupamke HETO UMOBUHE U HETO JOOUTKA Kaja Cy
OBH M3HOCH HensBecHU. Ha Taj HauMH KOH3epBaTHUBHU-
3aM yTH4Ye Ha JilepHHKCabe payyHOBO/CTBEHUX MOJIH-
THKa KojuMa ce yTBphyje Ja v edekte ojapeheHUx
TpaHcaKLyja v jorahaja npU3HaTH U [0 KOjUM U3HOCH-
Ma UX y pUHAHCUjCKMM U3BellTajuMa uckasaty. Hau-
Me, Y yCJI0BMMa HEM3BEeCHOCTH, KaZia Cy Moryhe anrtep-
HaTUBHe BPeJHOCTH 32 IMOBHHY U 00aBe3e, pauyHo-
Bohe he 6MpaTH H3HOCE 32 GUJIAHCUPAhHE 33 KOje je Ha-
jMarbe BepoBaTHO Jia he y3poKOBaTH NpelielHUBambe
VIMOBHMHE U HeTO J06UTKa. To ce MOCTWXe yBaXKaBa-
HeM HaueJla HUKe BpeIHOCTH 3a I03KM11je KIMOBHUHE U
HayeJia BH1Ie BpeIHOCTH NPUJIMKOM OZMepaBarba 1o-
3uLMja o6aBesa. [lofaTHO, ONpe3aH NPUCTYI NOApasy-
MeBa /la pauyHoBobhe IpuMeHe 1 Haues10 UMNApUTeTa,
OJJHOCHO Jila KOpHCTe pUTOpO3HMje KpUTepHjyMe 3a
NpY3HaBame Npuxoja (MpH3Haje ce TeK KaJa je Ha
TPXKHUILTY NOTBPhHEH), IOK ce TYOUTAK aHTULUIINPA, Tj.
IIpU3Haje Ha NpBe Ha3HaKe HeroBor HacTaHka. Llumb
HaBe/leHe acuMeTpHje KpUTepHjyMa 3a NMpU3HaBarbe
NO3UTHUBHHUX Y HETaTUBHUX KOMIIOHEHTH pe3yJITaTa je
Jia 06pa4yHCKH [IepHo/ To/{Hece CBe NOTeHIHjalHe Iy-
6UTKe MOBe3aHe ca O/l/lyKaMa M OKOJIHOCTUMA HacTa-
JIUM y IOCMaTPaHOM pa3Zj00/by U TUMe CIPedH HHUXO0-
BO IIPeHOLLERE Y HApeiHe 06padyHCcKe nepuoze. Jpy-
T'MM peyrMa, pa4yHOBO/CTBEHA ONPE3HOCT je ycMepe-
Ha Ha NpUKa3HBambe pe3yJiTaTa KojH je 3ancTa pacro-
JIOXKMB 3a pacniofieny. TuMe ce npefynpebyje nocroja-
e CKPUBEHUX I'YOUTaKa y GUHAHCHjCKUM U3BeLUTaju-
Ma, AUCTpUOYLMja PUKTUBHUX A0OMTaKa U Npe/uBa-
e CyICTaHLe Npey3eha y pe3yJITar.

PayyHOBO/ICTBEHA JIUTEpaTypa yCIOCTaB/ba Pas-
JuKy wusMely ex ante OAHOCHO 06e3yCJI0BHOT
(unconditional) koH3epBaTUBU3Ma KOjH ce MaHUec-
Tyje Y CUCTEMATCKOM, MPUCTPACHOM IOTLEHUBALY
HETO UMOBHUHE U ex post Wid yCclaoBHOT (conditional)
KOH3epBaTHBU3Ma KOjH Y3POKYje aCHMeTPUYHO NpHU-
3HaBae MO3UTHUBHUX W HEMOBOJbHUX edeKaTa Mo-
c1oBHUX Jiorabaja v TpaHcaknyja. MicrpaxkuBama yka-
3yjy [la KOPUCHULM CMaTpajy Ja je 6/aroBpeMeHo
NpH3HaBamwe rybruTaka KOPUCHO, JOK je ynpaBo Oe-
3yCJIOBHM KOH3€pBaTMBM3aM criopaH'. IIpumepu
YCJIOBHOT KOH3epBaTHBH3Ma OOYXBaTajy NpPHUMEHY
HayeJia HKe BPeJHOCTH U3MeDy TprkuIliHe 1 HabaB-
He BPeJHOCTH/IIeHe KOllITakha 3a NoTpebe OGUIaHCH-
parba 3a/1Mxa U TeCTHpamwe Ja JIM je J0ILI0 [0 06e3-
Bpebewa MaTepHjajiHeE U HEMaTepUjaJHe UMOBUHE,
y3 Npr3HaBambe npunajajyhux ryouraka. OBa Bpcra

KOH3epBaTHUBU3Ma de facto 3aBUCHU Ofi BPCTe BECTH
KoOja ce IIpUKa3yje U Kao TaKBa BOJAU XKYPHUjeM IpU-
3HaBakby HENOBOJbHUX edeKaTa nmocoBama. Ca gpyre
CTpaHe, IpYUMePU HeyCJIOBHOT KOH3epBaTHBU3Ma Ofi-
HOCe Ce Ha pacxo/i0Bame TPOLIKOBA UCTPKUBaba U
pa3Boja, HeKaNMTa/JIu30Bake TPOLIKOBA KaMaTa 3a
KBaJIM(UKOBaHy UMOBHHY KOjU Ce UHaue y CKJIaZAy ca
MPC 23 - Tpowkosu nosajm/bugarba NPUIKCYjy Ha-
6aBHOj BpeJHOCTU OJHOCHO LIEHHW KOUITama, WJIH
y6p3aHO OTHUCHBabe CTaTHE UMOBUHE Ka/la 33 TO He
MOCTOje BaJIUHU Pa3J/Io3Hu.

[IpeTxoAHa mojesa mpy:xa MoryhHocT ngede-
peHIUpama T3B. “Jio11e” oNpe3HOCTH (y CMUCTY Ha-
MEepHOT NOrpelIHOr NMpolemkrBalka) Koja je reHe-
paTHO HeNPUXBAT/bUBA Ca aClleKTa U/beBa pUHAH-
CUjCcKOr U3BelITaBama U “Aobpe” ompe3HOCTH
(ompe3HoCTH y cMuUCTy pa36opuTe 06a3pPHUBOCTH)
Koja je y GMHAHCHjCKOM HM3BellITaBakby ONIITEPHUX-
BaheHa. C TUM y Be3U, UHTepeCcaHTaH je CTaB MpeJ-
ceqHuka IASB (Hans Hoogervorst) koju onpe3HOCT
OMKCyje Kao 3/ipaB pasyM-.

KoHsepBaTrBU3aM 3axTeBaH pa4yHOBOJACTBEHUM
[PaBUWIMMA MOXe Ce 03HAYUTH Ka0 HeJUCKPEeLIMOHU
KOH3epBaTHUBU3aM. Ped je 0 HenpuCTpacHO] IpUMeHU
onurenpuxsaheHUx pauyyHOBO/CTBEHUX IPUHIUIA. Y
NIUTamY je YCI0BHU KO3epBaTUBU3aM KOjU ce peduiek-
Tyje y market to book pauujy (0{HOC TP>KHUILHE U KHbU-
rOBO/ICTBEHE BpeJHOCTHU Npefiy3eha), a kao npuMep je
Moryhe HaBeCTH 3axTeBe 3a NpoLieHOM ¢ep BpeIHOCTH
Y OTIIMCHBameM UMOBHHe. [IMCKpeliMOHU KOH3epBa-
THBHM3aM Ha JJpyToj CTpaHy, Moryhe je feGrHHCATH Kao
HaMepHy MHTepBeHLUjy Y npoLecy GUHAHCHjCKOT U3-
BellITaBama, IPeKO IPOMUII/bEHOT YCK/IahuBama cTe-
IleHa ¥ TPeHyTKa Npe/ly3MMara KOH3epBaTUBHUX pa-
YYHOBOJICTBEHHX TIOJIMTHKA’.

Pe3y/TaTi HEKOJIMKO UCTPaXKUBaba YKa3yjy Aa
je cTemneH KOH3epBaTUBU3Ma Y QUHAHCHUjCKHUM H3-
BelllTajuMa noBehaH y nocyieIlbUX HEKOJIMKO Jiele-
HUja, yK/bY4yjyhu ¥ nepuo HakoH yBohewa MCOH,
IITO Ce Mpe CBera MoXke mpunucaTy Behoj JoMuHa-
I[Mj EKOHOMCKHUX JIeTEPMUHAHTH KOje Cy YCI0BUIIE
noTpeby 3a KOH3epBaTUBU3MOM"®,

AKkajileMcKa JiMTepaTypa yKasyje Ha 4YeTHpH
K/by4Ha pasJiora Koju HaJlaxy OTpe3Ho o/jMepaBa-
the HMOBHHE U pe3yJITarTa’:

1. Yzoseaparse je cBakako jeiaH 0/ Haj3HAYAjHU-
jUX MOTHUBA ONIPe3HOCTH, HAPOUYMUTO KaJja Ce MocMaT-

1)  /[leTa/bHHUje O YCJOBHOM U HEYCJOBHOM KOH3epBaTHBH3My HorjenaTu y: Beaver W, Ryan S., Conditional and Unconditional
Conservatism: Concepts and Modeling, Review of Accounting Studies, Springer , Vol. 10, 2005. p. 269.

2)  Europeam Financial Advisory Group et al., Getting a Better Framewok: Prudence Bulletin, Brussels, 2013, p. 6.

3) Lawrence A, Sloan R, Yuan Sun Y., “Non-discretionary conservatism: Evidence and implications”, Journal of Acounting and

Economics, 56 (2013), pp- 112-133.

4)  Tlornenatu Ha npumep cryaujy Ke B, Young D., Zhuang Z., Mandatory IFRS Adoption and Accounting Conservatism, 2013.

5)  Gell S, Determinants of Earnings Forecast Error, Earnings Forecast Revision and Earnings Forecast Accuracy, Springer Gabler,

2012, p. 53-55.
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pa y KOHTEKCTY KOMIleH3alluje MeHaliMeHTa. Hau-
Me, ONpe3HOCT y GUHAHCHjCKOM U3BellTaBamwy pe-
JyKyje UHOOPMallMOHY acUMeTpHjy u3Meby yro-
BOPHUX CTPaHa ¥ TUMe CHMXKaBa areHlyjCcKe TpoLl-
KoBe. ACUMeTpHYaH TpeTMaH JJOOUTKa U I'yOUTKa,
Kao MaHMudecTaldja yCJOBHOT KOH3epBaTUBHU3Ma,
npy»a MoryhHocT edrKacHuje NpoleHe pU3HKa ca
KojuMa ce mnpenysehe cyoyaBa M MCTOBpEMEHO
npeJicTaB/ba OCHOBY 3a Ipelu3HUje JepuHHCambe
o/pe/i6M yroBopa, HApOUMUTO y CJIydajeBUMa Kaja ce
KOMIIeH3all1je MeHalJMeHTa 3aCHUBAjy Ha padyyHo-
BOJICTBEHUM IIOKasaTe/bUMa. YcCJel, BpPEMEHCKHU
OrpaHMYeHUX MaH/laTa, MeHalIMeHT HacToju [a
MaKCUMHM3Yyje UCIlIaTe IPeKo arpeCcMBHUje U3Belll-
TajHe npakce. Watts je 2003. roagvHe clipoBeo uc-
TpaXkMBame Koje je YKasaslo Ja yCJIOBHH KOH3epBa-
THUBHU3aM yTH4Ye Ha BUCUHY KOMIIeH3alhja Yy CMUCILY
Jla clipe4yaBa ONOPTYHM3aM MeHalIMeHTa U THMe
npekoMepHe uciiaTe. Ha Taj Ha4MH UCTOBpEeMEHO
ce MaKCHMH3yje BpeAHoCT npefy3seha. Jpyrum pe-
YMMa, aCUMeTPUYHO NpU3HaBamwe A06HUTaKa U Iy-
6uTaKa IITUTU UHTepece akuuoHapa. CynpoTHO,
6e3yCJI0BHU KOH3epBaTUBHU3aM U3BOD je HeU3Bec-
HOCTH ¥ apOUTPapHOCTH payyHOBO/JCTBEHUX MTOKa-
3aTesba, YMMe Ce 3HayajHO pelyKyje epHUKACHOCT
yroBapama. YCJOBHM KOH3epBaTHUBHU3aM Takohe
oMmoryhaBa 6JilaroBpeMeHy peaklujy y caydajy
Kpllewa oApesdu yroBopa o nosajM/buBamy. [Ipe-
nyseha yckiabeHa ca 3axTeBUMa NoBepuiana y
CMHUC/y TIpUMEHe YCJIOBHOT KOH3epBaTHBU3MA
MOTY IOBPaTHO UMaTH KOPUCTHU 0/} 3HAYajHUX CMa-
HeHa TPOUIKOBA 1103ajMJ/bEHOT KaluTala.

2. IlapHuye - ynora onpe3HoCTH y 0BOM CJIy4ajy
je na penykyje pusuke o/ IOKpeTara NapHULa Ipo-
THUB ITpeiy3eha u MeHaIMeHTa. Y KOJIMKO Cy TIOBEPH-
OIlM WJIK aKIIMOHApHU NMpeTpIesy rybuTak Koju ce
MOXe IMPUIKCATH PAavyHOBOACTBEHUM HHoOpMa-
[[MjaMa 3aTo IITO HUCY ¥ IOTIYHOCTU pedJIeKTOBa-
Jie CTBapHe eKOHOMCKe nepdopmaHce nmpeayseha,
JlaBaoI¥ KA Tala MOTY MHUIIUPATH NapHHUILY KaKo
6u pedyHaupasn HacTale ryoutke. Cmatpa ce aa
npeay3ehe Moxe epUKACHO KOPUCTHUTU YCJOBHU
KOH3€epBaTHUBHU3aM Y PadyyHOBOJCTBEHOj MPaKCH
Kako 6M Ha KOHTUHYUPAHO] OCHOBU MOTLEHHUJIA
MMOBHUHY U TUMe cebe 3alITUTHIA O/ pU3HKa map-
HHUYeHha U 0Be3aHUX TPOLIKOBA.

3. Onope3susarse kperpa noTpeby 3a YCJAOBHUM
KOH3epBaTUBU3MOM. Y CJIy4yajy MO3UTUBHOT pe3y.Ji-
TaTa MEHAIMEHT MOe pelyKOBaTH HETO CaJalllby
BPEeAHOCT NOPECKUX Pacxo/ia, OAJarakbeM TPEeHYT-
Ka IpU3HaBama NpUxo/a U yop3aHor NprU3HaBamba
pacxoza. [IpucyTHO je MULJbe€ 1a NOPECKU pac-
X0/l CaMOCTaJIHO HHULUPA]jy 6e3yC/I0BHU KOH3ep-
BaTHBU3aM Oyyhu Jia ce THMe oMoryhaBa npu3Ha-
Bakbe rybuTaka Ipe Hero LITO ce Aohe 10 610 KaK-
BUX HOBUX HHopManuja. Garcia Lara (2009)

MehyTuUM u3pakaBa CyMiby /a je 6e3yC/I0BHU KOH-
3epBaTHBU3aM J0BOJbHO QJIEKCUOWIIAH Jla pearyje
Ha KpaTKOpOYHe NpOMeHe IopecKe peryJaTuBe.
YMmecTo Tora, oyekyje ce Aa MeHAlIMEHT KOPHUCTU
yCJIOBHU KOH3epBaTUBU3aM KaK0 61 0/I/I02KHO IPU-
X0/le IocMaTpaHor Ha cjefehe obpauyHcKe nepuo-
Jle ¥ TUMe pelyKOBao caJjallilby BPeJHOCT YKYIMHUX
nopeckux miahama.

4. Pecynamuesa - 0CHOBHU LIUJb ONIPE3HOCTHU IIpe-
Ma OBOM IVIeJULITY je ja Ce yMatbU NaXKkha jaBHOCTHU
Ha nocJsioBawe npefyseha. Haume, npenyseha y no-
jeAMHUM NPUBpeiaMa, 3a Koje Cy KapaKTepPUCTUUHE
BUCOKe podUTHE MapruHe, NpUBJIaye Naxmby Me-
Jl1ja, 3all0C/TeHUX, Kynala, Ap>XaBHUX areHuuja u
cuHAMKaTa. [loBehaHu NpuUTHUCAaK jaBHOCTH MOXe
BOJIMTH NOOIITPaBamy nocrojehe U yBohemwy HOBe
pery/aaTvBe U CTaHJap/ia, Kao ¥ pecTpUKIMjaMa 3a
nojefuHe npuBpese U npeayseha. OTyza MeHai-
MEHT npejy3eha uMa NoACTULAj A IPeKO KOH3ep-
BaTUBHE pPA4YyHOBOJCTBEHE IMpaKce IMOTLEeHU
TeKkyhe 1061TKe ca 06e popMe KOH3epBAaTHBHU3MA U
THMe YMambU T3B. NOJUTHYKE TPOIIKOBE U jaBHY
BU/bUBOCT. Quing (2007) ykasyje na pupme ca BU-
IIMM TPOILKOBUMA peryJjaTtuBe y BeheM cTemneHy
MoCexKy 3a 6e3yC/I0BHUM KOH3e€pBaTUBU3MOM.

Pa3/iMyuT cTeneH NpuMeHe KOH3epBaTHBH3Ma
y GUHAHCHjCKUM H3BelUTajuMa IOjeJUHUX IpeJ-
y3eha Moxe ce 06jaCHUTH YUHEHULIOM Jja CE UHTEH-
3UTET HaBeJeHUX PpaKTopa KojUu CTBapajy NoTpedy
Jla ce y6p3a (0//10%kM) NpU3HABake TyouTKa (J0-
6uTKa) pasvkyje usMmehy npenyseha. Mehytum,
BaXKHO je HAalOMEHYTH Jia IIOCTOjU OrpaHUYEeHbe Y
JUCKPELIMOHOj IPUMEeHHU KOH3epBaTUBHUX padyyHO-
BOJICTBEHUX IIOJINTHKA, a OHO Ce UCII0/baBa KPO3 Me-
XaHW3aM JUCLUIVIMHOBaWka HaMeTHYT 0/ CTpaHe
MHCTUTYLMja KOje peryJIMIly TPXKHUIITe KalKuTasa.
Haume, ysiora peBrusopa je fa yTBpAH JIM Cy payyHO-
BOJICTBEHM U360pH M3BPIIEHU Y CKJIAAY ca AYXOM
HayeJla ypeJHOT KIbUTOBO/ICTBA, KaKo OU ce npole-
HWJIA aIeKBAaTHOCT U3abpaHUX pauyyHOBOACTBEHUX
MOJIUTHUKA U KBAJMUTET IpHUKa3aHUX padyHOBO-
JcTBeHUX UHdopMauuja.

Beh je ucraknyTto ja npeaceanuk IASB, XaHc
XyrepBOpCT, ONPE3HOCT MOCMaTpa Kao pasJIoKHO
NOHallake yYeCcHUKa y npouecy GpUHaHCHjCKOT U3-
BelllTaBamwa. THUMe ce HCTOBpeMeHO NoTBphyje un-
HEeHHU11A [1a OIPE3HOCT UTPa BAXKHY yJIOTY y TeKyheM
pany IASB, npenusHuje Aa UMa UMILIMKallMje Ha
Pa3B0j pauyHOBOJCTBEHUX CTaHJAp/Aa U Ipakce. 3a
npoiiec puHaHCHjcKoT u3BelniTaBarba MCOU umajy
CYLITUHCKU 3Ha4aj U Kao TaKBU Tpeba Ja 6yay yTe-
MeJ/beHU Ha OMIUTenpuxBaheHUM payyHOBOJCTBeE-
HUM [pPUHLUIOMMA, YK/bY4Yyjyhu U ONpe3HOCT.
MebhyTuM, caMOCTaJHO IpUMeHeHa ONPe3HOCT Be-
poBaTHO Hehe 6UTH KOpHUCHA y pellaBamwy nparMa-
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TUYHUX PAaYyHOBO/JACTBEHUX NUTawa. PUHaHCHjCKe
“HpopMaLyje Mopajy nocefoBaTH cBe OKBUpOM Jie-
drHMCaHe KBaJUTaTUBHE OJJIUKeE.

K/byyHa npeMuca UCTUHUTOr U Qep NnpHKasa
nocjaoBawa npeay3eha je crangapauMa npegpuben
¢71060/1aH TpOCTOP 3a MpodecroHaNHO pocyhuBa-
we. Mako je MpUHIUIT ONPE3HOCTU U30CTaBJ/bEH U3
KoH1nenTyasHor OKBUPA, OH je U lajbe yTKaH y 0CHO-
By 6pojHux crangapzaa (MC®H)®. Tako, Ha mpumep,
npema MPC 2 - 3as1uxe no3uiyja 3aiuxa ce uckasyje
10 HUXKOj BpeJHOCTH U3Mehy HabaBHe BpeJHOCTH U
HeTo npojajHe BpegHocTh. Y MPC 11 - Yzoeopu o dy-
20p04HOj u3epadrbu ycaes; 6pojHUX HEU3BECHOCTHU
KOje JleJlyjy Ha oJiMepaBaibe yroBOPEHOT NMPHUX0Ja
noTpeba 3a onpesHouhy ce orjieia y Npu3HaBamby
IpyxoJla IpeMa MeTOAU IpOLEHTa HU3BpIIeHaA.
[Ipr3HaBame Npuxo/a BpLIMU Ce KaZa Ce UCXO0[, yIro-
BOpa MO>Ke N0Yy3/1aHO MPOLEHUTH, 0K Ce UCTOBpe-
MEHO CBaKa HeU3BECHOCT HAIIATUBOCTH MpPHUXO/a
NMpU3Haje Kao MOTeHIMjadHU TyouTak. WUjgeja o
ONPE3HOCTH A0JATHO je HarJ/ialleHa IPeKo 3axXTeBa
Jla ce UCX0/] yTOBOpa MepHU N0Y3/1aHO U [ja MCKa3aHU
npuxoJ Tpeba Jja ofpakaBa neppopmMaHce nocMart-
paHor o6padyHckor nepuoga. MPC 16 - HekpemHu-
He nocmpojerba u onpema npeasubha MoryhHocT pe-
BaJIOpU3alije HeKpeTHUHA, I0CTPojera U ollpeMe
0 ’UX0BOj pep BpeAHOCTU. MaKo je TakaB IPUCTYT
Matbe ONlpe3aH 0/ IpU3HaBaka IpeMa HaueJs1y UCTO-
PHjCKOT TPOIIKa, HACTaJIU AOOHLIM Ce UCKa3yjy Kao
Jleo peBaJIOpU3aLMOHUX pe3epBU a He Y pauyHy
ycrexa, UITO HeABOCMHUCJEHO OJpakaBa MPUHLUI
onpesHoctd. MPC 18 - [Ipuxodu npensuba ga ce
NpHUX0/J] IPU3Haje KaJa cy Ao6pa ucropydyeHa U pu-
3ULU IpeHeTH Ha Kynie. Yak U KaJia oCcToju Majia
WM NaK YONIUTEe He MOCTOjU HeU3BeCHOCT Ja he
Jlobpa 6UTH npojaTa N0 BULIEM U3HOCY Y KPAaTKOM
BPEMEHCKOM POKY, OHa Ce MUCKa3yjy Mo HabaBHOj
BPEAHOCTH WJIM LleHW KollTawa. [IpusHaBame fo-
OUTKA OTPAaHUYEHO je CTEelleHOM ONpPe3HOCTH KOjU
3aBUCH 0/, peasiu3aliyje gorahaja - ucnopyke goba-
pa. MPC 36 - Ymarserse spedHocmu uMo8UHE, KPO3
TecTHpambe Ha 06e3Bpeherbe, 3aXTeBa Jja ce ocurypa
Jla MCKa3aHU W3HOCH HeKpeTHHHA, NMOCTpojera U
omnpeMe, HeMaTepHjaJHe UMOBUHE U GUHAHCHjCKUX
CcpeficTaBa Koja ce BpeJHYjy IO aMOpPTU30BAHOj
BpeAHOCTH, He 6yay Behu o1 bUXOBOT Ha/lOKHA/AU-
Bor usHoca. MPC 37 - Pe3zepsucarsa, nomeHyujasixe
obasese u nomeHyujasHa umMosuHa npeasubha ga ce
MOTeHUjaJIHa UMOBHHA He NPU3Haje, UaKo je pea-
JM3alyja BepoBaTHA aJld HUje CaCBUM H3BeCHa.

Jlaksie, TeK KaJia je CACBUM U3BECHO (CKOpPO CUTYp-
HO) J1a he mpuJIMB HacTaTH, PHU3HA]y Ce UMOBHUHA U
noBe3aHU npuxo/. /o Taga, npenysehe camo Bpuin
obesiolamHBakbe MOTeHIMjaHe UMOBUHe. Ca Ipy-
re cTpaHe, o6aBe3e ce MPU3HAjy U Mepe OMpe3HOo
KaJja I0CToje MHAUIIY]e Aia Cy OAJIMBU pecypca Bepo-
BaTHH, YMMe Ce pelpe3eHTyje acuMeTpHja y Mpu-
3HaBaY 0 K0joj je Beh npeTxo4HO GUJI0 BUIIIE PEYH.
Takobe, y ciaydyajy mocrojarba OHEPO3HHUX (LITET-
HUX) yroBopa, CTaHjap/ 3axTeBa GopMHUpambe pe-
3epBUCamka 3a HensbeXkHe TPOIIKOBE H3BpIIeHha
ob6aBe3a 10 OCHOBY YroBOpa KOjH IpeMallyjy ode-
kuBaHe Kopuctu.” MPC 39 - [Ipusnasarse u 0dmepa-
sare 1 MCOU 9 - QuuaHcujcku UHCMpymeHmu -
CTPUKTHA [IpUMeHA ONpPEe3HOCTU He JONyLITa MpHU-
3HaBame J00MTaKa HaCTalUX ycJies NpeBpeJHOBa-
Ha JlepuBaTa U Apyrux GUHAHCHjCKUX UHCTpyMe-
HaTa. Y MPC 39 Mo ies1 HacTaslor TyGUTKA 3aMebeH
je MozieJIoM 0YeKHBAHOT I'yOUTKaA 3a oTpebe dop-
MHUpama pesepBUcaatba 3a Jolile JacMaHe 6aHaka.
MC®U 13 - Odmepasarse dpep spedHocmu 3axTeBa
yckJabhuBame 3a pU3UKe KaJla ce 3a YTBphUBame
dbep BpeAHOCTU KOPUCTE TeXHUKe mark-to-model.

EMnupujcke cTyauje ykasyjy Aa ce NPUHLUII
onpesHocTu y ycaoBuMa MCOU npuMemyje Ha Ipu-
BpEMEHOj, Npe Hero Ha KOH3UCTEHTHOj OCHOBH.
[loBpeMeHa IpUMeHa KOH3epBaTUBU3MA Y CKJIAAY
ca cneridUYHUM OKOJIHOCTUMA U IUbeBHUMA NIpeJ-
y3eha he ce npema ToMe oJjpa3uTH Ha pauyyHOBO-
JICTBEHU TpeTMaH ojpebheHux gorahaja u nosesa-
HUX To3unyja (mpelLemUBambe pe3epBUcaba WK
NOTLemhUBakbe MPUx0/ia), ITO BOAU CTBapamy Jia-
TEHTHUX pe3epBHy, Koje he pazjiarameM y HapeIHUM
nepuojyMa pes3yJTUpaTH yBehaHuUM [Jo6UIKMMa.
[loBpeMeHa pyMeHa HayeJsla ONPe3HOCTH Y BeheM
CTeleHy Hero 06M4YHO, Npe/CTaB/ba BaXKHY Kapak-
TEPUCTUKY CaBpeMeHOT GUHAHCHjCKOI U3BelITaBa-
Wa. To ce Ja/be ofpakaBa HAa KOPUCHUKE Y CMUCITY
Jla IpOMeHe padyyHOBOJCTBEHUX IPOLieHa HMajy
3HATHO KOMILJIEKCHU]je epeKTe Ha yTBphUBame J0-
OUTKa, y OJIHOCY Ha C/ly4ajeBe KOH3UCTEHTHE MpHU-
MeHe OBOT TIpHHIMIa’,

KoMOUHOBaHM MNPUCTYNl pPauyyHOBOJCTBEHE
ONpe3HOCTH (KOH3UCTEHTHO ONpe3aH NPUCTyH 6U-
JIaHCUpawy oJpeheHUX Mo3uliyja U NepUoJUYHA
noBehaHa omnpe3HOCT y o6OyxBaTamwy edekaTa
oapeheHux forahaja) 6e3 cyMibe UMa UMIJIMKAIHje
Ha KBaJIMTET NpHUKasaHux UH$opMauuja. Mako no-
CTOjU LIMPA CArJIaCHOCT /ia ONPE3HOCT He Tpeba Aa

6) OBjle HaM HUje HaMepa /ia IPUKaXKeMO CBe CJIy4ajeBe NpUMeHe NpuHLuNa onpesHocty y MCOH, 6yayhu fa 61 TakaB npUcTyn

npeBasuwao AedpUHUCaAHe OKBUPE paja.

7)  [JleTa/bHHje 0 HaBeZleHUM no3uyjama norjaegatu MPC 37 - Pesepgucarba, nomenyujaiHe o6asese u NomeHyujaaHa UMoOBUHA, Kao

U JIpyre CTaH[apAe.

8)  Helman N., Accounting conservatism under IFRS, Stockholm school of economics, 2007, p. 11.
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npebe okBUpe ofroBapajyher HuUBoa 06a3pUBOCTH,
0CTaje IPUJINYHO JUBEPTeHTHO [VIeAUILTe O HUBOY
006a3pUBOCTHU KOjH je afleKBaTaH 0JHOCHO IPUXBAT-
JbUB Ca CTAHOBUUITA KBAJUTATUBHUX OJJIHKA Pu-
HaHCUjCKUX MHPoOpMaIllyja, 6yayhy Ja Kao TakaB
HUje eKCIUIMIUTHO AeduHucaH y OKBUpY. Y HacTaB-
Ky pajJia 6uhe pa3sMOTpeHO NUTake JIaTeHTHUX pe-
3epBH, C 003UPOM /1A Ce BbUX0B HACTaHaK U pasJiara-
e,y IOMeHY NOJUTHKe GUHAHCHjCKOT U3BeIITaBa-
13, jaBJ/bajy yIpaBO Kao IOCAeJULA HeJoC/lelHe
IpUMeHe HaveJsa ONPe3HOCTH KO/, cacTaB/baya Gu-
HaHCHjCKUX U3BelITaja.

2. [loaumuka nameHmMHUX pe3zepsu
Kao maHugecmayuja
pa4yHo80dcmeeH02 KOH3epeamueu3ma

MoryhHocT dopMupamwa JIaTEHTHUX pe3epBU
yCJIOBJ/bEHA je Tpe CBera 3acHHUBameM QUHAHCH]-
CKOT' U3BellTaBawka Ha aKpyaJHOj oCHOBHU. [lopen
KOHLIeNTa UCTOPUjCKOT TPOLIKA Kao UCXOAUIIITA pa-
YYHOBOACTBEHE OIPE3HOCTU INPUJIMKOM GUJIaHCH-
pamba MMOBHHCKMX M MO3UllMja 06aBe3a, ajd M
o/iMepaBama pe3yJTaTa, ’bUX0BOj [10jaBU NOroAyje
T3B. ex ante NpolewbUBakbe BpeJHOCTU UMOBUHE U
06aBe3ay ycJ0BUMa HEU3BECHOCTH, LITO je Hoce6HO
C/1y4aj KoJ MOTeHLUjaIHUX 06aBe3a, ajli U BpeJHO-
Balka HMOBHUHE KoOja je MpeAMeT OTIHCHBaHa.
buxoB HacTaHak npaBja ce u3Mehy octasor 6poj-
HUM pU3HMLMMa ca KojuMa ce npenysehe cyouaBa y
MOCJ0Bawky M NOTpeboM Jia ce 3a npeay3ehe o6e36e-
J1 oJipeheHa pe3epBa CUTYPHOCTH.

[IpeMa HauMHY HacTaHKa, JJaTeHTHE pe3epBe ce
MOTYy NOJEeJUTHU Ha NMPUHYJHE, CAMOBOJ/bHE U OHE
KOje HacTajy ycJjes cJ1060JHOI MaHeBapCKOT Mpo-
cropa octaBsbeHor y MCOU. Nako cBaka oz HaBeie-
HUX BpPCTa JIAaTEHTHUX pe3epBU MOXKe JONPUHETH
ofpebeHuM morojgHocTMMa 3a npeny3ehe, umajy
pas/IMyMTe UMILIMKaLUje Ha KBaJIUTeT UCKa3aHoT
pe3syJsiTaTa ¥ NOBe3aHy UH(POpPMaLMOHY BpPeJHOCT
duHaHcUjckux u3BeliTaja. OBO HApOUUTO BaXKU
Ka/ia je pe4 0 caMOBO/bHOM GpOpMUpaKY JIATEHTHUX
pe3epBU 0[] CTpaHe ONOPTYHUCTUYKOT MeHalMeH-
Ta, YMMe Ce y 3Ha4YajHOj Mepy peJiyKyje TpaHCIapeH-
THOCT GUHAHCH]jCKHX U3BEITaja.

TUNUYHY OCTYIIU KOjU JlonpUuHOCe GopMUpa-
Y JIATEHTHUX PE3EPBH CY:

» y6p3aHO OTIIHCHBakbe (Jenpecyjanyja) MaTepHjal-
He U HeMaTepHjaiHe (aMopTH3al1ja) UMOBHHE;

e NOTLHEHHBAKLE IOTPAXKHBAKLA,;

e NpellelUBame 06aBe3a 3a neH3uje U beHeduIje
HAaKOH NpecTaHKa paJHOT 0JlHOCa, 06aBe3a Mo
OCHOBY rapaHIiyja, pesepBHcamba 3a PECTPYKTY-
pHpame U OTKJIakhalbe eKOJIOIIKHUX IITeTa;

e OJJiarambe NMpru3HaBdlba IPHUXO0A4;

¢ pacxo/ioBame TPOIIKOBA KaMaTa, pa3Boja U UH-
BeCTHIIMjay UHTEJEKTYaJHHU U JbYACKHU KallUTal.

Y AoMeHy TOJIMTHKE OTIHCHBaba cenuPpuiHu
U3BOPH JUCKPELHje Cy BULIECTPYKH :

e JMCKpeLMja MoXe II0CTOjaTH Y CMUCJY TajMUHTA
OTINHCHBakba HMOBHHE;

* OTIIHC CE MOXKe U3BPIUINTH HA OCHOBY PaHUX CHUT-
HaJia o6e3Bpehema WK ajJTepHAaTHUBHO, Moryhe
je 4yeKaTH MOTBP/ly IPETXOAHUX HAaTOBEIITAja;

e CTelleH OTIIHMCHBalka UMOBHHE Tj. BHCHHAa OTIIHCA.

[IpeTxogHo noTBphyje Aa pavyyHOBOACTBEHU
KOH3epBaTUBU3aM IIpeJCTaB/ba peaKLiujy Ha uspa-
>KeHY HeM3BECHOCT NocjoBamwa. OTyza je unmb dop-
MHpaa JIaTeHTHUX pe3epBU npefynpehemwe qudy-
3uje puHaHCcHjcKKUX MHOpMaLyja Koje 6u 3a nocJe-
JuLy “Mane GOopMHUpame HepeaJHUX OYeKHBarba
KopucHUKa. OcuM Tora, GopMupame JJaTeHTHUX pe-
3epBU yCMEPEHO je Ha ClpeyaBame HCKa3uBamba
OIITPHUjUX PJIYKTyalhja pe3y/ITaTa Koje MOTy JI0BecC-
TH 10 CTBapama YTHUCKA Ja je ped 0 HECTAOUIHOM
npeaysehy, uvje akiiyje NpeAcTaB/bajy pU3ndHy UH-
BeCTUIIYjY. YIIpaBO HaBeJeHa KOHCeKBeHLa GopMU-
pama U pasJarama JaTeHTHUX pe3epBH Kako 6U ce
oMmoryhuJio Bohemwe MoJIUTHKE UCKa3vBakba yjeJHa-
YEeHUX pesyJsTaTa NpefCcTaB/ba K/bYYHU apryMeHT
OIIOHEHAaTa Pa4yyHOBOJACTBEHOI KOH3epBaTUBU3Ma.

On foHOCUIaLa pa4yHOBO/CTBEHUX CTaHAAP/A
o4eKyje ce Jja pelyKyjy IPpUCTPACHOCT CaCTaB/baya
drHaHCHjCKUX M3BellTaja U Hepa3bopuTo Mpole-
HBbYBakhe HeTO UMOBHHE, 8 y IPUJIOT BEPOJOCTOjHOM
NpYKa3WBalby eKOHOMCKe pea/HOCTH INpenyseha.
[Ipo6sieM je MehyTuUM cajpKaH y 4YMHEeHULHU A3
YIPKOC HalloOpMMa XapMOHU3aluje PpUHAHCUjCKOT
M3BellTaBakbha U N0CJAeJUIHOM CMambeny pacIoJio-
’)KMBUX IIpaBa ONUHMja y MOjeAJMUHUM CTaHJApAuMa
HHUje Moryhe cTaHAapAU30BaTH NPOLieHe U BpIleke
npodecroHalHOT TpocyhuBamba, a THMe HU CTelleH
OTIPe3HOCTH Koju he ce nprMeHUTH. CTeleH KOH-
3epBaTUBMU3Ma TECHO je I0Be3aH ca IMYHUM Ipede-
peHlyjaMa pU3UMKa MeHalMeHTa. Y TOM CMHCIY.
KOH3epBaTHBHU3aM Ce I0CMaTpa Kao OJHOC CacTaB-
Jbadya (QUHAHCHjCKMX HM3BellTaja IpeMa HeHU3Bec-
HocTH. MehyTuM, o6a3puBo npocyhuBame U npote-
BbUBambe INPeTIOoCTaB/bajy BpeJHOBakbe HA HAYUH
Jla Cpe/iCTBA ¥ MPUXO/ M HUCY NpelieheH!, a obaBe-
3€ U pacxoy NOTLeHhEeHH, Y3 UCTOBPEMEHO OTPaHHU-

9)  Roychowdhury S., Martin X., “Understanding discretion in conservatism: An alternative viewpoint”, Journal of Acounting and

Economics, 56 (2013), p. 136.
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Yyemwe Jia HUje [103B0/beHO GOpMUparbe CKPUBEHUX
pe3epBH U NIpOLie kb UBam-€e Koje leporupa CyoKBasiu-
TeT HEYyTPaJHOCTH. Y TaKBUM HallopuMa o, noceob-
HOT 3Hayaja Cy paYyHOBOJACTBEHH NPUHLMIHN U
CTaHJApAH, eTUYKHU NpoduJ, alu U NpocyhuBama
caMMX payyHoBobha.

Pe3ysiTaTu ucTpakvMBamwa yKasyjy Aa MeHal-
MEHT NOHEeKaJ, KOPUCTH JUCKPeLHjy Ha KOH3epBa-
THBHUjY HAYMH KaKo 6M MCKa3a0 HUXKe JOOUTKeE U
HETO UMOBUHY WJIM Ha Mame KOH3epBaTHMBaH Ha-
YHH, LLITO BOJ U HCKa3WBawy GUHAHCHjCKE CUTYallU-
je W peHTabunuTeTa npeayseha y mnoBosbHUjeM
CBeTJy. Y TOM cMuCy, y ycaoBuMa MCOU Haveso
KOH3epBaTHBHU3Ma Ce Ipe NnpuMemwyje Ha ad hoc
OCHOBH Y CKJIaJly canoTpe6ama npey3seha v meHan-
MEeHTa, Hero Ha KOH3UCTEeHTHOj ocHOBU. HaBegeHo
yKasyje Ha TO /ia je NOJINTUKA JIATEHTHUX pe3epBU U
Jla/be BaXKaH MHCTPYMEHT 3a OCTBapeme LU/beBa
npeany3eha u MeHalIMeHTa.

Kao cynpoTHOCT JlaTeHTHUM pe3epBaMa y 6U-
JIAHCY HaJla3e ce CKpMBEHU I'yOUIIM KOjU HaCTajy Kao
nocJjefula nperewUBaba akTHBE U NIOTIebHBamba
o6aBe3a. CKpMBeHM T'yOUIIM YBEK JOBOJeE [0 UCKa-
3uBambe pe3yJiTaTa BULIET 0J] peajHor (nmoBehame
NO3UTUBHOT UJIM CMatbeHe HEraTUBHOT Pe3yJITaTa,
OJHOCHO TpaHcdoOpMalija HeraTUBHOT pe3yJ/iTaTa
y GUKTHUBHO NMO3UTHBAH PUHAHCHjCKU pe3yJITaT).
OKOJTHOCT Aia Cy TaKBe pajjie CyIpoTHe OCHOBHUM
NOCTyJIaTUMa pPayyHOBOJCTBA aJld MU 3aKOHCKUM
NpONKCHMa 3Ha4YH Jja OHe HoCe 03HaKy OMJIaHCHOT
JleJIUKTa, 2 HUKAKO He MOTy UMaTH KapakKTep Npu-
XBaTJ/bHBe PAaYyHOBO/CTBEHE IIpaKcCe.

[lonutuka ¢opMupama JIATEHTHUX pe3epBU
MO3Ke ce CMaTpaTH IPUXBAT/bLUBOM CaMO YKOJIMKO je
yCMepeHa Ha 3alITUTYy OJ HEM3BECHOCTH, a He Ha
OCTBapHuBame [IPOTUBIIPABHE KOPUCTU. Y TOM LIU/bY
HEONXO/[HO je pa3BHjambe KyJIType CTBapamwa U pas-
Jlarama TUXUX pe3epBH, YMja HaMmepa Huje Jja GuJiaH-
CHe ajJipecaTe J0Befie y 3abJyly U HaBeJe Ha IIO-
rpelllHe NOCJOBHe OAJyKe, Beh Ja AonprHece 3a-
LITUTU UHTEpeca Kopropalyje y JUHaAMUYHO]j U IIPO-
MeHaMa CKJIOHO]j IOCJIOBHOj CpeIUHHU.

3. PayyHogodcmeeHU KOH3ep8amueu3amy
ycioeuma npumeHe KoHYyenma ¢hep epedHocmu

EjneMeHTH $HHAHCHjCKUX W3BelITaja MOTY Ce,
Kao ILITO je MO3HATO, OAMEPUTH IPUMEHOM pa3JiU-
YUTHUX MEPHUX OCHOBHIIA, CarJlacCHO HUXOBOj MPHU-

pPOAY U LU/b€BHUMA paJy KOjUX CY UHULMPAHHU Of
cTpaHe npeayseha. PeBugupamwe KoHuenTyasiHor
OKBHMpa 3a pUHAHCHUjCKO H3BelllTaBawe (2010) u
nocjaeJUYHO UCTUlae of cTpaHe IASB pesneBaH-
THOCTH Y BEPOJOCTOjHOT PUKa3uBamba Kao Kbyy-
HUX KBa/iMTeTa QUHAHCHjCKUX MHPOpMalija YNHU
aKTyeJIHUM NUTake Ja JIM je HaueJ0 UCTOPUjCKOT
TpPOLIKA aleKBaTaH HHCTPYMEHT 3a IOCTU3akbe Ha-
BeJleHUX KBaJIUTETA, a TUME U LiM/beBa PUHAHCH]-
CKOT u3BellTaBawa. [Ipelin3Huje pedyeHo, IOKpeHy-
Ta je pacnpaBa 0 TOMe /ia JIU UCKa3WBakbe UCTOPHj-
CKe, y OJJHOCY Ha TeKyhy BpeJHOCT 4eCTO NOTLeme-
He, HabaBHe BpeJJHOCTH UJIY LieHe KO Talkha UMOBU-
He 06e36ebhyje UCTUHUT U dep YBUJ, Y UMOBUHCKY U
duHaHcHjcKy no3unujy npeayseha.

PauyHoBoAcTBeHa npodecuja HYje 10 NPBU Oy T
CyoueHa ca HaBeZieHOM AuieMoM. [loueTkoM ABase-
ceTor BeKa 6uJ1a je aKTyeJiHa paclipaBa o0 TOMe Jja JIu
Tpeb6a KOPUCTUTHU HAYeJI0 HUXKe BpeJHOCTH 3a 3a-
Juxe (HaGaBHA BpPEeAHOCT/IleHA KOIITama WU
TPXKUILIHA BpefHOCT). ToM mpuaukoM ojpeheHU
6poj pauyHoBoha oAbaLMoO je KOH3epBaTUBU3aM.
Hatfield (1927) u Esquerre (1918) ykasyjy Aa KoH-
3epBaTHBHU3aM HeMa TEOPHjCKO yTeMe/bemwe. Paton
U Stevenson (1918) Takohe u3HOCe KPUTHKE HaA pa-
yyH KoH3epBaTHBHU3Ma. Kester (1921) Harsamasa
Jla UCTOPHjCKU TpolIakK Tpeba NpuKas3aTH y pUHaH-
CHUjCKUM U3BeIUTAjuMa, a TPXKULIHY BPeLHOCT y Ha-
nomMeHama'’.

[locnesmux rojvHa [OHOCHMOLM padyyHOBO-
JCTBEHUX CTaHJapJa HacToje Ja TeXHUIUTe CTaH-
JlapJia npeycMepe ca KOHLeNTa UCTOPUjCKOT TPOLU-
Ka, KOjU CBAaKaKO NpeJCTaB/ba jelHY O K/bYYHHUX
oApeAHULIA KOH3epBaTUBHOI (GUHAHCUjCKOT W3-
BelllTaBara, Ka KoHlenTy ¢ep BpegHoctu'l, TpaH-
CMapeHTHOCT M3BellTaBaka je K/by4yHa 3a 04r0BOP-
HOCT MeHallMeHTa MpeMa CTejKxoJfepuMa. Y Mo-
CTH3amby OBOT LJW/ba PAYyYHOBO/ACTBO ¢pep BpeJHOC-
TH je aJleKBaTHO 3a o/ipeheHe nosunuje y GrHaHCHj-
CKUM M3BeLITajUMa, Ha IpUMep, Kaja ce pUHaHCH]-
CKMM HMHCTPYMEHTHMa aKTHBHO Tpryje Ha 6Gep3y,
JlIOK Cce IpUMeHa KOHLeNTa UCTOPUjCKOT TPOIIKa Y
TaKBMM yCJ0OBUMa cMaTpa upeJjieBaHTHOM. Henpu-
MemHBake dep BpeJHOCTH Y IPETXOJHOM CAy4ajy
BOJIU CMakbely HHOOPMALUOHOT caZipKaja U Jepo-
rUpamby “UCTUHUTOT U Pep” yBUAa y PUHAHCUjCKUM
H“3BellTajuMa.

KonnenTt ¢ep BpeJHOCTU YBeJleH je ca LIU/beM
Jla ce peAyKyje MpUCTPACHOCT y PUHAHCUjCKOM U3-
BellTaBawy, OyAyhu Jia jelaH [e0 pauyyHOBO/CTBE-

10) Walton P., Wolnizer P.W., A global history of Accounting, Financial Reporting and Public Policy: Americas, ed. Previts ].G., Emerald

Group Publishing Limited, 2011, p. 112.

11) To ce orsiega kpo3 yBoheme dpep BpeaHocTny 6pojue MCOU, anu cBakako He TpebGa TYMayUTH Kao HaMepy HaMeTamwa ¢ep BpeJ-
HOCTH Kao OCHOBHUIIE 32 O/IMEpaBatbe CBUX 03ULMja y pUHAHCHjCKUM U3BeluTajuMa. HauMe, nocToje Basu/{HU pa3/io3u 3a1UTO Ce
npuMemnyje KOMOMHOBAHA OCHOBULA Y UHAHCHjCKOM U3BEIITABAY.



QuHaHcujcko pauyHosodcmeo,

35

He jaBHOCTHY KOH3epBaTUBU3aM IIocMaTpa Kao Ipe-
NpeKy peajv3alMju [u/beBa GUHAHCUjCKOT U3Bell-
TaBaa - 06e36ehee 0CHOBE 3a JIOHOIIeHha paIuo-
Ha/IHUX OJIJIyKa O aJloKalluju KanuTasaa. Haume, ko-
pUCHULIM GUHAHCHUjCKUX HU3BEITaja 3aXTeBajy WH-
dopmanmje kKoje cy y Behoj mMepu moBesaHe ca
TP>KUILHOM BpefHolthy npeayseha. 3a moctusame
HUCTUHUTOT U dep NpHKa3a eKOHOMCKe peasHOCTH
npeay3eha, pep BpeAHOCT ce cMaTpa jeAHUM OJ, Ha-
jpeneBaHTHUjUX MepHUX aTpubyta. Ilopen nena
$UHAHCHjCKHMX UHCTPYMEHaTa KojUu ce 00yxBaTajy
npemMa ¢pep BpeJHOCTH, HaBeleH! KOHLENT je MepHu-
TOopaH 3a obyxBaTame NOCJOBHUX KOMOHHaLW]a,
KOMIIeH3all¥ja 3anocjeHux, Niahawa Ha 6asu ak-
IlMja, HeMaTepuja/Hy HMMOBHUHY, GUOJIOIIKA Cpe-
JICTBa, MHBECTHULIMOHE HEKPETHHUHE, Kao U 3a YTBP-
buBame Ja Jiv je U Y KOM CTelleHy JOILI0 A0 06e3-
Bpebhemwa nojeJUHUX CTABKU UMOBUHE.

Y ck/aafy ca KOHLENTOM MCTOPHjCKOI TPOLIKA
VMOBHHA Ce HCKa3yje Y U3HOCY NJlaheHOM 3a ’beHOo
CTHLIambe, y3 KOpeKIlyje 3a aKyMyJIMpaHy aMOpTH3a-
LMjy U cBa 06e3Bpehema. Kao TakBa, 0Ba BpeJHOCT Y
KOHTEKCTy HaueJsa OIPE3HOCTH, Koje je TOKOM [1y-
>Ker BpeMeHCKOT Iepuoja 6Uj10 JOMUHAHTAH MpHU-
HLUI U3BeLITaBakba, NPeJCTaB/ba TOPHY IPaHULY
3a GUJIaHCUpake aKTUBE Y CMUCJY Ja ce 3abpamyje
HCKa3uBawe noBehamwa BpeJHOCTU HMMOBUHCKUX
JleJloBa Koja MOy HacTaTH ycJe[ [ieJloBamba
TPXKHUIIHUX 3aKOHA W JAPYTUX OKOJHOCTHU. [lopef,
TOra, KOHBEHIMje ONPEe3HOCTH yCMepeHe Ha HCKa-
3MBalkbe pea/iHe HETO UMOBHUHE U L[I/ICHOHI/I6I/IJ'IHOF
pesyJiTaTa MaTepujaausyjy ce Kpo3 cjaefehe moc-
TYIKe:

e aMopTH3alUje y CMUCJIY CUCTEMATCKE aJloKal1je
BpPEJIHOCTH UMOBHHE IIpeMa 04eKHUBaHOM oGpac-
Iy TPOIlleha EKOHOMCKUX KOPUCTH ¥ TOKY HbHXO-
BOT KOPHCHOT BeKa yIoTpeoe;

* OTHHUCHBAWE yCjie[J CMakbemkhad BpeJHOCTH UMO-
BHHCKHX [1€JI0BQ;

» (dopMuUpame pe3epBUCaba,

* yBakaBalbe HaueJia peasn3aliyje 3a IpU3HaBakbe
IpUX0/1a,

e WMMApUTETHHU TPETMaH MO3UTUBHUX U HETaTHB-
HUX KOMIIOHEHTH pe3yJITaTa.

e OUJIAaHCHDakE 3a/MXa [peMa NPUHIUINY HUXKe
BpPEJHOCTH.

[lonazehu o HaBeeHUX IOCTyaKa U YUHEHU-
1ie Z1a He IOCTOjU CTaHAap[U30BaHU CTeleH Onpes-
HocTH, IASB je yBeo dep BpeAHOCT ymnpaBo ca IU-
JbeM [la CIIpeuYd HaMepHe AUCTOp3uje GUIaHCHUX
BpPEeJHOCTH KOje ce MOIY jaBUTH ycje[, yop3aHe
aMopTH3alMje UMOBHHE, IPEKOMEPHUX OTNHCA U
BUCOKO OJ]MEepEeHUX pe3epBUCaba, MCKa3rBakba He-
peasi30BaHUX 00MTaKa, U TUMe JlolIpuHece adup-

MallUju KBaJIMTETA HEYTPAJHOCTHU. YKOJIMKO ce
BPeJJHOCT HMMOBHHe BpeMeHOM IoBeha, TaKBO
nosehake BpeJHOCTH y CKJIaJly ca Ha4eJI0M OIpes3-
HOCTHU Hehe OUTH MCKa3aHO Y GUHAHCHjCKUM U3-
BelITajuMa. CynpoTHO ToMe, dep BpeJHOCT ce 3a-
CHMBa Ha CTaHOBUIITY /jla MIMOBHMHaA Tpeba fa byse
HCKa3aHa IpeMa M3HOCY KOjU OZpaKaBa KOJIHUKO
OHa TPeHYTHO BpeJy, a He KOJIUKO je npefy3sehe 3a
Y IJIATHJIO Y TPOLIJIOCTH.

Kputrnyapu koHuenta ¢ep BpeSHOCTH UCTUUY
Jla mpoueweHa ¢ep BpeJHOCT y nopehewy ca ucro-
PHjCKHAM TPOLIKOM He oMoryhaBa yBeK 06jeKTHBHY
Bepudukanujy. Haume, kajja 3a MUMOBHHY He OCTOjH
aKTHUBHO TPXKULITE, IpolieHa ¢ep BpeJHOCTHU ce 3a-
CHMBA Ha Pa3/IMYUTUM MOJeJIMMa Y NIPeTIoCTaBKa-
Ma (npoLeHa AUCKOHTHHUX CTONA, IPOrHo3a HOBYa-
HUX TOKOBA U OCTa/IMX apaMeTapa) Koje UMajy us-
pakeHy cy6jeKTHBHY HOTy. MehyTum, focajauima
IIpaKca II0KasaJla je ja CUCTeM U3BelLITaBamha KOjU ce
3aCHHUBA UCK/bYYHUBO Ha MOJeJly UCTOPHjCKOT TPOLI-
Ka He Moxke epUKaACHO Jla HOJAMUPU HHPOpMaLILOHe
norpebe UHBECTUTOpPA. Y NPUJIOr TOMe TOBOpU U
nojaTak Jia OgHOC u3MeDhy TpXKHIIHE U KHUTOBO-
JICTBeHe BpeAHoCTH npeay3eha (T3B. mark to book
ratio) Koju ce KpajeM ceiaMm/leceTHUX T'oJIMHA Mpo-
LIJIOT BeKa KpeTao y pacnoHy 1:1, faHac Npro6JIMKHO
u3HocH 6:1. To Apyrum peyrMa 3Ha4u JjJa U3HOCH UC-
Ka3aHU y GHHAHCHjCKUM U3BELITajUMa 0J[pakaBajy
cBera 15%-20% TpkullHE BpeJHOCTHU Npeay3eha.
Tume ce norepbhyje Ja je KOHLENT HUCTOPHjCKOT
TPOLLIKAa UMaOo 3Ha4aj y IepUOLY Y KOjeM Cy KOMITaHH-
je CBOjy aKTMBY NpeTeXHOo 6asupasie Ha UKCHO]
MMOBHHH, a IOBEPUOLY OUJIN K/bYYHU PUHAHCHjepH
KoMIaHuja. MehyTum, y ekoHOMUjU 3Haa U JOMU-
Halliju HeMaTepHjaJHe UMOBHHE Kao KJ/bYYHOT IIO-
KpeTaya ycrexa npejayseha, KOHIIENT HUCTOPHjCKOT
TPOLLKA je [10Y3/jaH, a/IU Hyje pesieBaHTaH. OKOJIHOCT
Jia je npuMapHU GOKyC Ha pejieBaHTHUM UH$opMa-
IjMjaMa o6jallibaBa 3alliTO HOBU CTaHAAPAU Kao U U3-
MeHe mnocTojeNUx cTaHJapfa HarJjacak CTaBJ/bajy
yIpaBo Ha MPUMeHY KoHLenTa ¢ep BpeHOCTH.

[Ipema Og60py 3a cTaHgapAe GUHAHCHjCKOT U3-
BellITaBaka, HEYTPAJHOCT Ce MOCTHXKe BehoM mpu-
MeHOM dep BpeJHOCTH, UMIAPUTETHUM IPOLEHU-
BameM IIpe Hero o6payyHOM aMOpTHU3alHje, Kao U
yBOohemeM PUTOPO3HUjUX MpaBuJjia 3a GopMUpame
pe3epBucama ca LU/beM Jia ce peJlyKyje, YKOJIUKO ce
Beh He MOKe y NOTIYHOCTH CIPEYUTH, 06JIMKOBakbe
(vjenHayaBamwe) nepuogUyYHOr pesysaTtata. Mebhy-
THUM, U30CTaBJ/batbe OMNPE3HOCTH U HarJallaBame
KBaJIUTETA HEyTPaJTHOCTH ycaoBuiIo je na MCOU
NOCTaHy NpeiMeT KPUTHKe Y CMUCY ia pe3y/IThpa-
jy Heolpe3HO oMepeHUM BpeJHOCTUMA y GUHAH-
CUjCKUM H3BellTajuMa (peLembUBaby UMOBUHE U
JIOGUTH U NOTLEHUBAKY pacxo/ia U 06aBe3a).
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Ca npeTx0/HO HaBeJEHUM IOBE3aHO je U UTa-
e Jla 11 yBohemwe ¢pep BpeJHOCTU U HAMlIOPU Y CMa-
ey ONIPEe3HOCTH 3Haue NpyKakbe JIETUTUMUATETA
IpeTepaHoOM ONTHUMU3My MeHalMeHTa, OJHOCHO
NpelembrMBakby UMOBUHE U IPUX0/1a, TOTLEHUBABY
06aBe3a U pacxoJia U MOCAeUYHO NpeLehUBaby
pe3ystaTa. KopucHuuu ¢rHaHCHjCKUX HU3BeLITaja
MOTY Ce CyO4YWUTH Ca NOTEeHLUjaJIJHUM HeraTUBHUM
edpekTrMa ycBajalba KOHLeNTa ¢ep BpeJHOCTHU U
JPYyTYMM HaBeJEeHUM MOCTYNLUMA, IOCEOHO Y Ccayya-
jy OMOPTYHHUCTHUYKOT MEHAlIMEHTa, YMMe BaJUJj-
HOCT NOBJIaYeha KOH3epBaTUBU3Ma Y KOPUCT dep
BPeJJHOCTH IIOCTaje yNnUTHaA. Tako, Ha INpuMep,
peBugupamweM MPC 38 - Hemamepujasaua yaazarea
MOCTyNaK aMOpTHU3alLiyje I'yIBUJa 3aMebEH je me-
roBUM TeCTHpalkeM Ha MOTeHLMjalHa 006e3-
Bpebewa Ha nepuoUyHOj OCHOBHU. [Ipu ToMe, ryz-
BUWJI ce IPU3Haje Ha HeoJijpeheHU BpeMeHCKHU Nepu-
O/I CBe JIOK Ce He I0jaBe UHAMLY]je 1A je LOLLIO0 0
yMamema BpeJHOCTH (paHuje je 6usia npeaBubeHa
06aBe3a OTNHCHBAaKba y POKY O] IeTHAeCT OJHOCHO
yeTpZeceT roguna). [Ipesasak ca oTnucuBama rysi-
BUJIa Ha BeTrOBO TECTHPakbe Ha YMatbekbe BpeJHOC-
TH [I0CMaTpa ce Kao jefjlaH OJi Hallopa peAyKoBamba
KOH3epBaTUBU3May QUHAHCH]jCKOM U3BELITaBay.

I'yaeui, noncehamwa paay, npeAcraB/ba pesy.i-
TaT KOMOMHALUje Pa3JuIMTHX PaKTOpa, YK/bYUdy-
jyiu U UHTEPHO reHepPHCaHU I'YABUJ CTeYeHe KOM-
NaHuje U cuHepreTcke edpeKTe KOjU ce 04YeKyjy U3
MOCJ0BHE KOMOMHauuje. Mako MNOCTOjU peasiHa
BPEe/IHOCT, HUje Moryhe npeLu3Ho yTBPAUTH KOJIU-
KO OHa u3Hocu. KibyuyHu mpo6sieM y HaBeJeHOM
TpeTMaHy NpejCcTaB/ba YMHEHHULA Ja Cy OpojHU
eJleMeHTHU Ir'yiBUJIa BeOMa HEU3BECHU U YeCTO Cyo-
JEKTUBHOT KapakTepa, ycaef dera (He)HacTynamwe
oapeheHux norahaja U OKOJIHOCTU OYEKHBama Mo-
Be3aHa cary/BUJIOM MOXke BeOMa JIaKO IPeTBOPUTH
y WIy3Hjy. YIIpaBo HaBeJleHa CyO0jeKTUBHOCT YMHU
TYABUJ OJJI0KHUM MaHUNyIaljaMa y GUHaHCH;]-
CKUM H3BelITajuMa. Y OKOJIHOCTHMA II0CTOjarba 06-
aBe3e amMoOpTHU3alyje, TYABUJ je OTIIMUCUBAH 10CTe-
IIeHO TOKOM IlepHoJa peajv3alyje O4YeKHMBaHUX
edekara, paau Kojux je u iaheH. Y Tekyhoj npakcy,
MebyTuM, npenyseha Mory ok/eBaTH Jla MPUKAXKY
yMakeme BpeJJHOCTH I'yBUJIa KaKo 6U ce u36erso
HCKa3uBame CMakbekba pe3yJTarTa.

[IpuMepu peaykoBama ONPE3HOCTH YCJes
yBobemwa dep BpegHocTH y MCOU He ucpnsbyjy ce
M30CTaHKOM aMopTu3aluje 3a ryjBui. Haume, y
C/1y4ajy UHBECTULIMOHUX HEKpeTHHUHA Koje ce 6U-
JlaHcupajy npema ¢ep BpeLHOCTH, €BEHTYaJIHO
noBehamwa BpeJHOCTU HCKa3yjy ce y U3BELITAjy O
ycnexy. Y 1aTOM KOHTEKCTY, OIPe3HOCT ce ocMarT-

pa Kao MexaHHU3aM KOju npeaynpebhyje npeTepaHu
ontuMusaM. [Ipo6seM, MehyTHM, npeacTaB/ba 4u-
WeHuIa fa he HaMepHO pedJieKTOBamhe KOH3epBa-
TUBHUX IIpOlleHa MMOBMHe, 06aBe3a, KanuTajla U
pe3yJ/iTaTa Koju ce NMOHeKaJ, CMaTpajy NoKesbHUM
(kako 6u ce 06y3/1a0 MpeTepaHU ONITUMH3aM) BEPO-
BaTHO pe3yJITUpPaTH 10jaBOM MPUCTPaACHOT Ipele-
IbUBamba y HeKOM o, 6yAyhux eproAa, ITo ce CBa-
Kako He MOXe CMaTpaTH HH 00a3pUBHUM HHUTHU
HeyTpaJHUM.

YumweHuna /ja je y NIpeTXoJHOM C/1y4ajy ped o
HepaJIM30BaHUM J0OUIMMa KOjU IOCTAjy JOCTYITHU
3a pacno/iesly oTBapa nuTamwe Jja 1 ¢pep BpeJHOCT
aboJs1Mpa OCHOBHY U/iejy pauyHOBO/CTBEHE ONpes-
HocTU? [lUuTame, HapaBHO, HHUje aKTyeJHO CaMoO
ycaen, GopMasHOT U30CTaBJ/bakba ONPE3HOCTH U3
OxBHUpa, Beh 1 360T CyIITHHCKOT YTUIIaja ONMKUCAHOT
TpeTMaHa Ha NpUKa3uBamwe ePUKACHOCTH NOCIOB-
HOT MoJesa npeay3eha, KBaUTeT UCKa3aHOT pe-
3yJITaTa, a TUME U OJJIyKe OUIaHCHUX aJipecaTa.

Y yciaoBuMa y KojuMa dep BpeJHOCT 3axTeBa
HIMpYy NpUMeHy NpocyhuBama, HacTaje TepeH 3a
JUCKpPELIMOHO 06JIMKOBakbe pe3yJsTaTa U MaHUNY-
Jlanyje y GYHaHCHUjCKUM U3BellTajuMa. Jlo6unu Ha-
CTaJ/Iv ycJie[, TpOMeHe BpeJJHOCTH HUCY OCTBapeHH!
Y IpU3HaBamwe TaKBUX pe3yJiTaTa CyNIpoTHO je Tpa-
JULMOHAJHOM ONPE3HOM NPHUCTYIY, TOCeEOHO 360T
4YeCcTO WCTULAHUX MPUTOBOpPA O NMPOLUKIWYHOCTH
dep BpegHocTH. EBeHTyasnHa pacnojiesna HaBeje-
HUX HepeaJn30BaHUX pe3y/TaTa 6u/aa 6u npuand-
HO pHU3UYHA, Y3 UCTOBPEMEHO NOKpeTamke NUTamba
OJp>Kama JIMKBUAHOCTH U MOCJ0Bama npeayseha
Ha KOHTHHYUPaHOj OCHOBH.

HaBeznieHe KpuTHKe Ha pauyyH dep BpeLHOCTH
MOTY ce yOJaXKUTH YKa3uBawbeM Ha TP K/by4yHa U3-
BOpa HEM3BECHOCTHU Y PMHAHCHjCKOM U3BELITABAKY:
PBO, EKOHOMCKA BOJIATU/IHOCT Ce 0ZipakaBa Ha dep
BpeHOCT UMOBHHE ajI1 U 06aBe3a; APYTr'y OCHOB He-
HM3BECHOCTH IMPOUCTHYE U3 MoJesla KOMOUHOBaHe
(MemoBUTE) OCHOBUIIE Mepetha (TI0jeZiHe CTaBKe ce
BpeZiHyjy 1o ¢pep BpeJHOCTH, a OCTaJle IpeMa MOJu-
$UKOBAaHOM HUCTOPUjCKOM TPOULIKY Tj. peBalopU30-
BaHOj BPeIHOCTH ), 0K Tpehu N3BOp HEU3BECHOCTHU
NpeJcTaB/bajy Tpellke y Mepewy INpoMeHe ¢ep
BpeznHOCTH. [Ipo6ieM je ITO Cy HaBeJileHe HeU3BeC-
HOCTHY UHXEpPEHTHE CBUM CJIy4yajeBUMa y KojuMa Io-
CTOju moTpeba 3a NMpOLEHUBaHKEM, HE3ABUCHO O[]
OCHOBHIIE Mepema'’.

[IpeTxoHO yKa3yje Aa CYIITUHCKO NUTAkE CaB-
peMeHOT pUHAHCHjCKOT U3BelITaBakha HUje U360p
n3Mmehy ¢ep BpeJHOCTH U ONIPE3HOCTH, aKJie HaBe-
JIeH! KOHIIENTH Me)ycOOHO HUCY Y aHTarOHUCTHY-
KoM oziHocy. McripaBHO nuTame GUJI0 6U KOjU CTe-

12) BarthM., LandsmanW.,,How did Financial Reporting Contribute to the Financial Crisis?“ European Accounting Review,2010,p.7.
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IIeH ONPE3HOCTH je aJleKBaTaH 3a pa3/IMuUTe [ju/be-
Be (UHAHCHUjCKOI H3BellTaBamba, 300r Tora LITO
“ompe3Ha MpaBuJIa NPEJCTAB/bAjy NYT Ka HEYTpaJ-
HOM payyHOBO/ICTBEHOM U3BEIITA]y YKOJHKO je Me-
HalIMEHT OMOPTYHUCTUYKU HACTpojeH” (MMa moj-
CTUIIaj U MOTYNHOCT Jia ITUJbHO 06JIMKYje PUHAHCH]-
cke usBemTaje). OTya MpoUCTHYe 3aKJ/by4yaK Ja
ONTHUMAaJIHA PAauyyHOBOJICTBEHA MpaBuJa Tpeba aa
6y/ly KOH3epBaTHBHaA'".

YKOJIMKO NMOYy3JaHOCT MepuJa HUje HU3BECHA,
cacTaB/bayd Tpeba NaX/bUBO Jja pasMOTpe Ha4uH
Ha KOjU HEeHM3BeCHOCT YTU4Ye Ha OJJIyKe KOPUCHHUKA
¢$uHaHCHjCcKUX U3BellTaja. To cBakako He 3Ha4u Ja
¢duHaHCHjCcKU U3BellTaju Tpeba Ja 6yay obojeHu
MeCHMU3MOM. YJIoTa ONPE3HOCTH jecTe Ja ce MpHU-
CyCTBO pU3HKa U HEU3BECHOCTH ofpaxkaBa Ha du-
HaHCHjCKe U3BellTaje Kako 6U ce oMOoTryhusio JoHO-
Liewe aleKBaTHUX oJJIyKa. Y ycioBuMa dep Bpe-
HOCTH yJIora ONPEe3HOCTH MOXKe OUTH joll BaKHUja
HEro IITO je TO GUO CIy4yaj KOJl KOHLENTa UCTOPH;]-
cKor Tpouika. HauMe, onpesHocT Tpeba Aa 0xpabpu
payyHoBobhe 1a pa3MOTpe HEM3BECHOCT KO0ja [OCTO-
ju IpUJIMKOM yTBphUBama M3HOCa IpeMa KoMe he
ce UCKa3aTH NojeJiMHe Mo3Ul1Mje MMOBUHE U obaBe-
3a, Kao M YTU1|aj TAKBEe HEM3BECHOCTH Ha I0HOCHOLe
OJIJIYKa, LITO je y TeKyhuM yCJIOBUMA IOC/I0Bakba O/
K/bYYHOT 3Hauaja. Y TOM CMHUCJY, JOHOCUOLIM payy-
HOBO/ICTBEHUX CTaH/AapAa ajiu U pauyHoBohe Tpeba
Jla 6yly CBECHHU /la OTIPE3HO U3BElITaBakhe 3aCHOBA-
HO Ha 3/IpaBOM CKeNTULU3MYy u3rpabhyje noBepeme
y cucTeM QUHAHCHUjCKOT U3BellTaBama. [[puankom
n360pa u3Mehy aJTepHaTUBHUX IPETIOCTABKH pa-
yyHOBODhe Tpeba Aa OyAy onpesHe U pa3MOTpe pU-
3MKe M HEU3BEeCHOCTHU UHXEepEeHTHEe MMOBHWUHHU U oba-
Be3aMa Koje npouemyjy. /logaTHO, HAKOH IUTO ce
yTBpP/AM Haj6o/ba IpoLeHa TeKyhe BpeJHOCTH, IOBe-
3aHe pU3UKe U HEU3BECHOCTHU Tpeba JeTa/bHo obe-
JIOJAHUTHU Kpo3 objalimbere KopUlIheHUX Ipe-
THOCTABKU U pacnoHa Moryhux BpeJHOCTH Koje 6u
ce y QUHAHCHjCKMM U3BeLITajuMa NprKa3aje y cay-
4ajy Aa cy kopuiheHe ajJTepHaTUBHE NPETIOCTaB-
Ke't,

M30cTaB/bae ONPE3HOCTH U3 KOHLENTYaJHOT
OKBHpA YCMEPEHO je Mpe CBera Ha eJUMHUHUCAbE
T3B. 6€3yCJIOBHOT KOH3epPBAaTHBH3Ma, 10K YCJIOBHU
KOH3epBAaTHBHU3aM OCTaje BaXaH HWMIVIMODUTHHU
daxkTop 06e36ehema KBan1uTeTa PUHAHCH]jCKUX UH-
dopmManuyja. Y ckiay ¢ TUM, KOpUCHULYM QUHAHCH]-
CKHUX U3BeIlTaja CX0J4HO CBOjUM noTpebamMa Mohu he
Jla TIpoLleHe pU3UKe U Kpeupajy HajKOH3epBaTHUB-
HUje IpoleHe KopnopaTUBHE BpeJHOCTU. [lojaTHO,

KpO3 NpHMeHy KOHIeNTa ¢pep BpeJHOCTHU U 06eJ10-
JamuBame NPeTIOCTaBKU Ha KOjUMa ce 0Ba BpeJ-
HOCT TeMeJbH, TEXHUIITE ONPe3HOCTH NIoMepa ce ca
[IpYKa3uBawa HajlIeCUMUCTUYHU]er ClieHapHja Ka
edukacHujeM HHPOPMHUCAY KOPUCHUKA.

4. Onpe3Hocm Hacynpom HeympaJ/Hocmu -
umMnAuKayuje Ha mpx cuuime Kanumasaa

@duHaHCHjCKO U3BeLITaBakha MMa BaXKHY YJIOTY
y eprKacHOM QYyHKLMOHUCAKY TPXKHULITA KaluTa-
Jla. CMaTpa ce fia y TOM KOHTEKCTY 3aXTeB /ia ce 06-
e30eau “UCTUHUT U ¢pep” yBUJ MpeJCTaB/ba K/byd-
HU acneKT pUHAHCHjCKOT U3BellTaBamwa. [losazehu
0/, TOra Ja je NpUMapHU LU/b QUHAHCH]jCKOT U3BELII-
TaBata o06e3behere MHPOpMalUja KOPUCHUX 3a
oJJ1y4MBake JlaBaJialia KaluTasaa, Kao v ja notpeba
3a PUHAHCHUjCKHUM U3BellTaBakeM IOTHUYE 0] areH-
LJUjCKOT O HOCA U [I0BE3aHUX TPOILKOBa, MHPOopMa-
1yje he UMaTH BpeJTHOCT CAMO YKOJIMKO Cy HEYTpaJ-
He OJIHOCHO 0cJIo60heHe MPUCTPACHOCTH. YKOJIUKO
ce nHdopMalLMjaMa MaHUIyJUIIe Kako O6U ce Mo-
CTUIJU oApeheHH LU/beBU MEHALIMEHTA, OHe ce
CMaTpajy NpUCTPACHUM.

[Ipoliewmenu mpocnepuTeT npeAy3eha, aHTUIIU-
NMpaH{d HOBYAHU TOKOBH, Cafallllby M 6yAyhu pu-
3uLy, epUKaCHOCT NOCJIOBHOT MoJesa npesyseha,
npe/CcTaB/bajy MHIYTe 33 OAJIyKe O yNpaB/bakby UH-
BECTHLIMOHUM NopTQoHjoM. PeasHOCT H3Bple-
HUX IPOLIEHa, AMHAMUKA LleHa XapTHja oy BpeJHOC-
TH U UCIPABHOCT OJJIyKa O aJOKaluju KanuTaaa
N0/, AMPEKTHUM Cy YTULajeM KBaJIUTETA pAYyHOBO-
JcTBeHUX MHpopManuja. M caMm HaroselTaj aa cy
nHdopmMalyje npeAMeT MeHallepCKUX MaHUIyJa-
[Mja MOXe yTULLATHA Ha pacloJI0XUBOCT U LieHy Ka-
nuTasa. C TUM y Be3H, 1I0CTaBJ/ba Ce IUTambe [a JIU je
pavyyHOBOJACTBEHU KOH3epBaTHUBU3aM O/ 3Ha4aja 3a
KOpHUCHUKe OQUHAHCHjCKUX W3BellTaja, NoceGHO
360r Tora IITO ce AUBEePreHTHU CTaBOBU O OINpes3-
HOCTH MOT'Y YYyTH He CaMO OJi KOPUCHHUKA PUHAHCH;]-
CKUX MUHQOpManuja, Beh 1 o4 ayTOpUTaTUBHUX TeJ1a
OJHOCHO HOCW/ana NnpodecHOHaNTHe pPavyHOBO-
JICTBEHe peryJaTuBe.

Kao apryMmeHTH y KOPUCT OIPE3HOCTH HABOJHU
ce [1a OHa JAONPHUHOCH KpeAUOUIUTETY PUHAHCH]-
CKUX M3BelliTaja IpeKo o6e36elerba BUCOKOT CTene-
Ha IoBepera y CMUCIY Ja HETO UMOBHHA IPUKa3a-
Ha y 6UJIaHCy CTakba 0/ roBapa leHoj BpeJHOCTH (Y
[[M/bY 3aIUTHUTE MOBepUIALlA) U 1 Cy CBU UCKA3aHU
npoduTH u3BecHu. Kpeaubuanrtety, Takohe, mor-

13) GaiP.,,Ameasurementapproach to conservatism and earnings management®, Journal of Accounting and Economics, Vol. 55,2013,

p.253.

14) The end of conservatism in accounting

http://www.nzica.com/News/Archive/2013/November/The-end-of-conservatism-in-accounting.aspx
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pUHOCH M 6GJIaroBpeMeHO pedJieKTOBame IMOCTO-
jehux pusuka y puHaHCHjCKUM U3BeLITajuMa YUMe
ce cIpeyaBa IpHU3HaBamwe J06HUTaKa KOjH joll HUCY
3apabeHu. Y JaToM KOHTEKCTY ONpPe3HOCT ce To-
cMaTpa Kao CYNpOTHOCT HeOlpe3HOCTH U MocJje-
JAYHOT MpellelkMBalba MNPUX0Ja, NPUKasHBamba
MMarvHapHUX NpoduTa, YUMe ce CIpeyaBajy Io-
rpellHe oJ/IyKe GUJIAHCHUX aZpecaTa.

K/byyHU PUTOBOP KOjU Ce YeCTO UCTUYE jecTe
Jla ONPEe3HOCT YBOAM MPUCTPACHOCT y M3BelITaBa-
e LITO je y CyKoby ca HeyTpasiHohy Kojy GHUHaH-
CHjCKH U3BellTaju Tpeba ja 06e36exe. [locebHa car-
JIACHOCT TOCTOjU y CMUCJIY Jla OPE3HOCT MOXKe Ha
BEIITAYKH HAYMH YjeJHAYUTH pe3yJ/ITaTe y HU3y 00-
padyHCKUX nepuoja (npeko popMupamma U pasJa-
rama JIaTeHTHUX pe3epBH) TaKo LITO he ce peayKo-
BaTU MPOPUTH ¥ YCHEIIHUM ToJMHaMa Kako Ou ce
00e36e/1M0 UHCTPYMEHT Koju he kamydupaTu pe-
3yJITaTe y Make yCIelHUM rojJuHaMa, IITO KOHad-
HO OTeXkaBa MOTYNHOCT Jja KOPUCHHULU pasyMejy
nepdopmance npeayseha. Tume ce peaykyje TpaHc-
MapeHTHOCT GUHAHCHUjCKOT U3BeIllTaBama, 6y yhu
Jla ce CKpUBEHE pe3epBe JIaKo MOry NpeobpasuTH y
CKpUBeHe ryouTKe.

Y npeTtxoaHoM OKBHUPY HEYTPaJHOCT U ONpe3-
HOCT NOCMaTpaHU Cy Kao /iBa acleKTa KBaJUTeTa
NOy3JaHOCTU. JIOK HeyTpaJHOCT 3Ha4uh O0cCJIo-
60heHOCT 01 HAMEpPHUX I'PelllaKa ¥ IPUCTPACHOCTH,
OINPE3HOCT je MNOTEeHLHjaJIHO NPUCTPacaH KOH-
LenT" KOj! TeXH Jia y yCI0BUMa HEU3BECHOCTH 06-
e3belu Jla HETO MMOBMHAa He OyJe MpelemeHa.
BUTH HeyTpaJaH y KOHTEKCTy (PpUHAHCHUjCKOT H3-
BelliTaBalba 3HA4YM INpHUKa3aTHU E€KOHOMCKY peaJ-
HOCT IITO BepHUje, 6e3 060jeHOCTU TaKBe KOMYHHU-
Kaljdje paiy CBECHOT YTUI]aja Ha IOHAllIake KOPUC-
HUKa QuHaHCcHjckux nHbopmanuja. IASB je oreny
HeyTpasHOCTH (y npeTxoHOM OKBUPY) IOCTAaBUO Y
KOHTEKCT ONPE3HOCTH Kao CTeleH 06a3pHUBOCTHU
NPUJINKOM NpocyhuBama y ycjoBUMa HEU3BECHOC-
TH. TuMe je HarsalmeHo Ja ce MHpoOpMaluja He
MOX€e CMaTpaTUu HeyTpaJIHOM aKO Cy MMOBHHA U
NpUXOJHA IMpelLielbeHH, a obaBe3e U pacxoiu
NOTLEHEHU.

O cMULL/bEHOj TPUCTPACHOCTU MOXKe OUTU peuun
y CJlydajeBHMa KaJia IPeKo NOrpeliHo NPUKa3aHUX
$UHAHCHjCKMX U3BelITaja MEHAIIMEHT HACTOjU [Jia
OCTBapH JIMYHe KOpUCTH (moBehamwe pesysaraTa y
LU/bY UCIJIaTe 60HYCa, CKpUBambe HeJIMKBUHOCTH
Y IpYTUX TelllKkoha, Helpu3HaBame NOTeHIMjaJTHUX
06aBe3a). Y TakBUM OKOJIHOCTUMA, OIpPE3HOCT
npeJicTaB/ba CBOjeBPCHU MeXaHU3aM Koju Tpeba Jja
cnpedu MaHumyJanyje y GUHAHCHjCKUM U3BeLITa-
juma. MehyTuM, cucTeMcKa NpUCTPACHOCT OJHOCHO

IpeKoMepHa ONpPe3HOCT HUje HULITA Makbe ONacHa
0/, arpeCHUBHOT (pUHAHCHjCKOT U3BelLITaBamba. Bax-
HO je, MehyTUM, HallOMEHYTH Jja [TopeJi ONOPTYHHUC-
TUUYKUX [JU/beBa MeHalIMeHTa, IpeKoMepHa ONpes-
HOCT MOXXe HacTaTH U yce], KyJATYPOJIOLUIKUX yTH-
11aja Ha payyHoBobhe. Tako, Ha mpuMep, Gray KoH3ep-
BaTHMBM3aM ITI0CMaTpa Kao BpeJHOCT Koja IIpeoBJa-
JlaBay oapeheHOM JpYIITBY U Kao TaKBa yTHYe U Ha
payyHoBobe, 0JHOCHO GVHAHCHU]CKO N3BeLITaBabe,
BeoMa KoH3epBaTHBaH NPUCTYI KapaKTepHUCTHYaH
je 3a KOHTUHeHTaJHy EBpony, a HelITO Makbe KOH-
3epBaTUBHMU CTaB IPUCYTaH je y pa4yHOBO/ACTBEHO]
npakcu CA/l u B. Bputanuju. [losHaBame HaBeJe-
HUX pa3J/IMKa y KyJTypH OJ 3Ha4aja je 3a IpaBUJIHO
TyMadyemwe GUHAHCHjCKUX U3BeLITaja Kao U mpolie-
Hy CTelleHa y KOMe je HeONXOJHO NMpHUKa3aHe WH-
dopmMaryje KOpuroBaTH Jja 61 ce U3BeJIM UCIIPaBHU
3ak/by4dnu. [Ipo6sieM je cafpraH y TOMe LITO KOPHC-
HUALM QUHAHCHjCKUX M3BelITaja He MOIY yBeK Ja
JI0Kyde /ia JI je IpUMeHeH ONpe3aH NPUCTYI IPHU-
JIMKOM OuJlaHcupama ofpebheHe mo3uiiyje HUTH Ja
KBaHTUQUKY]y CTeleH ONPe3HOCTH.

YKOJIMKO aHaJIUTU4YapU Bpllie Kopekiuje du-
HaHCHjCKUX U3BeLITaja Ha OCHOBY CONICTBEHUX IIpe-
THOCTaBKU O CTeNeHYy Y KOMe je MeHalIMEeHT 6HO0
onpesaH MNPUJIMKOM cacTaB/batba (PUHAHCHUjCKUX
M3BeLITaja, MOKe HaCTaTH 3Ha4ajHa IrpellKa y CMUC-
Jly IpOrHO3€e NpocnepuTeTa oApeheHor npeayseha.
Y KoM cTeleHy Cy KopeKLiije 6MIaHCHUX CTaBKU He-
onxofHe: 5%-10%, uiu je MoxAa NOAECHUje KOPU-
roBaTu ux Hasulle 3a 20%? CacTtaB/bame PpuHaH-
CUjCKUX U3BellTaja caMo M0 ce6y 3HAYMU NPUMEHY
oapehbeHUx mpoueHa U mnpodecHoOHATHOT Mpo-
cybuBama. Y ToM cMUCY, Cy6jeKTUBHE POLeHe KO-
pycHUKa uHdopMauuja yBoze A0AATHY KOMILJIEK-
CHOCT KOja 4eCTO pe3y/TUpa MOTrpellHUM OJIyKa-
Ma.

PayyHOBOZACTBEHU PU3MK IPOUCTHUYE U3 TPOLLI-
KOBa YCJ0B/bEHUX OJICTylalkbuMa u3Mehy ruckasaHe
KIUT'OBOJCTBEHE BPEJHOCTU U peasiHe BpeJHOCTH
MMOBHHE KOja KaCHUje NI0CTaje no3HaTa. TpomKoBU
[I0Be3aHU Ca PU3MWKOM IpolermhHBama 3aBUCE O
NPUMEHEHOT KOHLeNTa Mepewa. OBaj pU3UK 3HAT-
HO je BehH y ycjioBUMa NpUMeHe PayyHOBOJCTBA
dep BpegHocTH. To Aaj/be yKa3syje Ha TO Ja U3 ceTa
Moryhux BpeJHOCTH Tpeba 6MpaTH HUXKY BpeJHOCT
MMOBUHe 360T WeHe Behe mpenusHoctd. Hako je
dep BpefHOCT (pBOr HUBOA) 06GjeKTHUBHA, Tj. 6€3
NPUCTPACHOCTH, aCUMeTpHUYHa NMPEeLU3HOCT MOXe
CTBOPUTHU YCJOBHU KOH3epBaTUBH3aM, 6yayhu fa
je peakLMja Tp:KUILHE LieHe Beha Ha HeMOBOJbHE
Hero Ha NN0BoJbHe BpeAHOCTHU. Ca fpyre cTpaHe, UC-
TOPHjCKH TPOILAK MHAYKYje HUKU PU3UK OJ], IIpeLie-

15) IloTeHuujasHa MPUCTPACHOCT KOHLENTA ONPE3HOCTH MPOU3HMIIa31 U3 ONOPTYHHUCTHYKUX HaMepa MeHalIMeHTa.
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BbUBawa, 6yayhu fa 3abpamyje NpUKa3uBambe UMO-
BUHE W3HA/| lbeHe UCTOPHjCKe BPEJHOCTH, a NpeJ-
y3eha ce He MOr'y Ka3sHUTH 360T HeNpHUKa3HBamba
MMOBHHe 10 BpeIHOCTH U3Ha/, lbeHe HabaBHe Bpe/i-
HocTH. [IpaBHM cHcTeM MOXe Ka3HUTH NpelrenhHBa-
e BPe/IHOCTH MMOBHHE KaKo 6U ce 3alITUTUJIY UH-
BECTUTOPH 0/ BellITAaYKOr ToBehamwa LieHa akIihja v
ynpaBo je BehuHa NMapHHUL[a Ha TOMe 3aCHOBAaHa.
MebyTHM, Hako He 4eCTO Kao y MPETXOAHOM CJIy4a-
jy, TapHHULe MOTY GUTH MHULIPAaHe U HAMEePHUM I0-
TIeHhHUBakbeM UMOBHHE U JJOGUTH Kako O ce 3a-
IITUTUIU UHTEPECH MalbUHCKUX (HEKOHTPOJIHUX)
aKLMOHapa WM y LU/by NoBehamwa onope3uBor Jjo-
6uTKa'®,

Ha koju HayKWH KOpPUCHULU QUHAHCUjCKUX U3-
BelliTaja MOTYy Npeno3HaTH KOH3epBaTHBHE payy-
HOBO/ICTBEHE NpoLielype OJHOCHO Ja JIU UMajy Ka-
HNaLUTeT Ja NpPerno3Hajy pasiuiuTe HUBOE OIpes-
HOCTH ycJeJ, puMeHe alTepHaTUBHUX PayyHOBO-
JcTBeHUX nponeaypa? Kaja TpkulllHa BpeJHOCT
npeBa3ua3y KHUTOBOJACTBEHY BPeJHOCT, TO He-
JIBOCMUCJIEHO YKa3yje Ha NPUMeHy KOH3epBaTHB-
HUX PauyHOBO/CTBEHUX NOJUTHKA. PesysTaTu eM-
NUPUjCKUX HUCTPaXUBamwa YKasyjy Aa npeayseha
KOja NMOTLeWYjy BpeAHOCT UMOBUHE Ha KOHTUHYHU-
paHOj OCHOBH HACToOje /]a HellOBOJbHE BeCTH (pU3H-
kKe) pedJiekTyjy Yy PUHAHCHUjCKMM H3BelITajuMa
3HATHO aXXypHUje Y 0HOCY Ha npeay3eha Koja uc-
Ka3yjy KibUT'OBO/J,CTBEHY BPEJHOCT OJIMCKY TPKHULI-
HOj BpefHocTU. Ca Apyre cTpaHe, BUIla BPeJHOCT
MTB panuja ykasyje Jia npeaysehe peykyje uaHoce
10 KOjUMa NpUKa3yjy UMOBUHY Y QUHAHCHjCKUM U3-
BelITajuMa. YKOJIMKO npeay3eha 6uiaHcupajy uMo-
BUHY 110 PeJIaTUBHO HUCKUM M3HOCMMa'' y OKOJI-
HOCTMMa y KOjUMa HacTynu ob6e3Bpeheme Hehe
MoOhHU Jja HCKaXKy 3Ha4ajHUje OTIHCe TUX CpeJiCTaBa.
Ha Taj HauuH 6e3yC/JIOBHM KOH3epBaTUBMU3aM IIpe-
pacTay yCJOBHU KOH3€pBaTHBH3aM '™,

Ykosuko ce nohe o/ Tora J1a payyHOBO/ICTBEHE
vHdopMalyje NPeJCTaB/bajy OCHOBY 3a ¢popMupa-
e o/ipeheHrx ouekuBamwa y Be3u ca 6yayhHomihy
npeay3eha, Moe ce TOCTABUTH MUTakh€e KAaKBa 04e-
KuBaa he ce popMUpaTH Ha OCHOBY OIPE3HO MPH-
KasaHor GUHAHCHjCKOT U3BellTaja. Tako, HA MpH-
Mep, VKOJIUKO je pe3yaTaT (HeTo AO6UT) MCKa3aH
IpeBUIIle HUCKO ¥ oApeheHOM mepuoay, HHBECTH-
TOpP MO>Ke JOHETH OJJIYKY O ITOBJIAYEY Tj. IPOJAajH

ydemha y npeaysehy, 1ok MOTeHMjaJIHU UHBECTHU-
TOPY MOTY OJJIYYUTH Jia Ce Cy3/pKe 0[] KyIIOBUHE.
Ycie[ NOTLeleHOCTH HETO HMOBHHE, PAllUOo JeBe-
puija 6uhe npenemeH, YUMe ce 3Ha4ajHO OrpaHHYa-
Bajy KalalUTeTH NpubaB/batha 103ajM/beHOT Kallu-
Ta/la, IITO Aa/be MOXe YTULLATH Ha HalpeJoBambe
npeny3eha. Takobe, nmocrtojehe BJsiacHUKe ycien
OTPEe3HOCTHM MCKa3aHM HUCKU pe3yJTaTh MOTy
0XpabpuUTH [ia MMEeHYjy HOBU MeHalJMeHT, a 3aIoc-
JIeHe Jla Tpaxke HOBe nocJjofasle. [IpeTxonHo onu-
CaHH CLleHapHuo UHULMPA NN Takbe Ja JIM ONPe3HOCT
“Ma MH$OPMaLMOHU Ca/ipKaj 3a CBE KOPUCHUKE O/ -
HOCHO Jia JIU NIOCTOjU pas/iMKa y MHPOpPMaLOHOM
caZip>Kajy ONpe3HOr U HeyTPasHO OJMepeHOor pe-
3yaTara. /JloAaTHO NUTame je Ja JIM KOPUCHULU
MOTY Npeno3HaTH CUTHaJle Koje UM NIpeKo KOH3ep-
BaTHUBHUX Pa4yHOBO/CTBEHUX NNOJIMTHKA Ll1a/be Me-
HalMeHT. HaBe/ieHe HeZloyMUIle HEONIXO/HO je pas-
MOTPHUTH [T0OCEGHO yCe], YHbeHUIle [1a eMIIUPHjCKa
HCTpaXkKUBala NOTBphYyjy MNOCTOjale pavyHOBO-
JICTBEHOT KOH3epBaTUBU3Ma y TeKyhoj npakcu ¢pu-
HaHCUjCKOT M3BeLITaBakba, YAMe Ce MOXKe OLLleHUTH
(He)IpUXBAT/BMBOCT TAKBOT MOHALIAKA.

Y nuTepaTypu nocroje CynpoTHa rJeJUuITa y
Be3H ca MHOPMaLMOHUM caJip>KajeM ONPe3HOCTH:
jelHU UCTPaXUBA4Yu CMaTpajy JAa je ONPpe3HOCT KO-
pHCHA 3a aHa/IMTU4Yape Y BJaCHUKe KalluTaJla v Aa
Kao TakBa UMa HHGOPMALMOHY BPeJHOCT 34 HhHUX.
OHU UCTHUYY Aa ONPE3HOCT jaya KBaJUTeT UHOp-
Maluja U pejiykyje MHGOPMAIMOHY aCUMETPHU]jy
usmeby npegyseha u kopucHHKa PUHAHCHjCKUX
HW3BelITaja, YUMe Ce peAYyKYjy areHI[UjCKHU TPOLIKO-
BU. Y yC/I0BMMa HEU3BECHOCTH peY je 0 IpoueAypHu
koja yBehaBa BpepHocT npezyseha. OmoHeHTH
OIIPEe3HOCTH HaBOJe Zla OIIPe3HOCT pefyKyje KBa-
JIUTET U /ia Ce OTy/la KOPUCHHULIM MOTY CyO4YUTH Cca
ryounyma.

[lenmaH u 3anr (2002) yka3syjy fa KoH3epBa-
THUBHO Pa4yHOBOJCTBO MOXKe YCJOBUTHU HACTaHAK
JIOOMTKA HIDKEr KBaJlMTeTa MyTeM pasJiarama Ja-
TEHTHUX pe3epBU U Jja 6ep3a He pearyje yBeK aJiek-
BaTHO Ha TakBy mojaBy. Hossein (2010) ucnutyje
yTULAj payyHOBOJACTBEHOT KOH3epBaTHBHU3Ma Ha
TPajHOCT J06UTKA U MyJTUIJIMKOBamwe LieHa. CTy-
JAMja yKasyje Ja KOH3epBaTUBHUje OJMepeHe [0-
OUTKe KapaKTepuIlle HIKU CTeleH KOHTUHYUTETay
OJJHOCY Ha Makbe KOH3epBaTUBHU AobuTak. Wu

16) GoxR. Wagenhofer A., ,,Optimal Precision of Accounting Information in Debt Financing”, European Accounting Review, Vol. 19, no.

3, p. 594-5.

17) HHTepecaHTaH je cily4aj HeMayKUX peAy3eha koja cy noyeTkoM XX BeKa YMTaBa I0CTPOjerha BpeJHOBaJIa U HCKa3UBaJia y U3HO-
cy on jenHe HeMmauke Mapke. Rosendorff, R. 1917. Die stillen Reserven der Aktiengesellschaften, ihre rechtliche Zuldssigkeit,
wirtschaftliche Bedeutung und steuerliche Behandlung, zweite Auflage. Berlin:Verlag von Franz Dahlen, p. 7. npema: Dahlgren J.,
Nilsson S., Neitther true nor fair-The Case of Hidden reserves in Swedish and German Accounting, Working Paper, School of

Management, Linkoping university, 2000, p. 6.

18) Gell S., Determinants of Earnings Forecast Error, Earnings Forecast Revision and Earnings Forecast Accuracy Sebastian Gell,

Springer Gabler, p. 60.
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(2010) ucTpaxyje cTeneH y KoMe KOH3epBaTUBHO
pPayyHOBO/ACTBO YTHYe Ha BPeJHOCT 3a aKIjMOHape
Y OTKpHUBa Ja MOCTOjU NMO3WUTHBHA Be3a H3Mehy
OTIPEe3HOCTH W KyMyJIATUBHOT NPHUHOCA Ha aKLHje
TOKOM TeKyhe ¢uHaHcujcke kpuse. TuMe cy nmoJa-
pKaHU pe3yJTaTH NO3UTHUBHE PAYyHOBOJCTBEHE
Teopuje Ja je ompe3HOCT edpHUKacaH MexaHHU3aM
ynpaB/bakba Koju ybakaBa MHPOPMaIlMOHe PU3H-
Ke Y HCTOBPEMEHO UHCTPYMEHT KOHTPOJIe 3a areH-
LJMjCKHY Ip0o6JieM U [TI0Be3aHe TPOLIKOBE, IITO YKa3sy-
je la aKL{MOHapH MMajy KOPUCTH OJ, HaBeJieHe MpaK-
ce.

Besy wusmehy wuHdopmauuoHor caapxaja U
ONpPEe3HOCTH HCTPAKUBAJIM Cy O6pOjHU ayTopH
(Penman, Zhang, Basu). OH1 HUCY HallIM [0Ka3 Aa
noBehaHa onpe3HOCT y GUHAHCH]CKOM H3BELITaBa-
Y JOMPUHOCH CMakbehy HHPOPMAI[MOHOT CaJIpiKa-
ja. Brown je HakOH HCTpaXHMBamwa ofHOCa U3Mehy
YCJIOBHOT KOH3epBaTHBU3Ma U WHGOPMAIHOHOT
ca/ip>kaja oliao 0 ca3Hama /ia je MOBE3aHOCT HaBe-
JleHnX (eHOMeHa YCJIOB/bEHA CTENEHOM MpUMeHe
aKpyaJsiHe ocHOBe y ofpebeHoj apxaBu. Pesyatatu
Cyy CKJIa/ly Ca Ha3HAKOM /ia yCJIOBHU KOH3epBaTUBH-
3aM y6Jsia>kaBa OIOPTYHU3aM MeHaIMEeHTa y¥ OKBUPY
akpyaJiHe ocHoBe. Konsenidis 1 Apyru cy uctpaxu-
BasId MHPOPMALMOHH Cafipaj JOOUTKA U JOLIIH 10
cas3Hawa Jla ce MHOOPMAILMOHU cajJpkaj nmoBehao
IPeJsIacKOM ca HHUCKe ONpPe3HOCTH Ha yMepeH! HUBO
onpe3HoCTH (“ceMu-onpesHocT”), 0K ce HHPpopMa-
[[UOHM CaJIP3Kaj pelyKOBAao HAKOH MpeJsiacka Ha BU-
COK CTereH onpesHocTu®’.

HcTpaxxuBayr payyHOBOJCTBEHE ONpPE3HOCTU
3amasuiu cy edpeKkTe pasaUYUTOr CTelleHa OIpes-
HocTu. Tako, Li (2009) yka3syje na npeay3ehay 3em-
JbaMa Ca KOH3epBAaTUBHUjUM CUCTEMOM Pa4yHOBO-
JICTBa UMajy HIKe TPOIIKOBE KalUTaJa, NOTIeHe-
HY BpeJHOCT HETO UMOBHHE, a TUME U BUIIIKX U3HOC
MTB panuja y ofHOCy Ha 3eMJbe KOje OJJIUKYje
HWXKHU CTEIeH OMpe3HoCTH .

HajHoBUje eMmmnupujcke cTyguje A0JaTHO HC-
TPaxXyjy TEOPUjCKYy 3aroHeTKy 0 TOMe [Ja JIU je
ONPEe3HOCT KOopUCHa 3a npeaysehe y ycioBuma mno-
CTOjama yroBopa o 3aJly>kuBamy. PesyntaTu ucrtpa-
»KMBama yKa3yjy Jja ONpe3HOCT CHUKaBa CTeleH UH-
dopmanmoHe acuMeTpuje U3Mehy npeayseha ayx-
HHUKa U BberoBUX NIOBEpUJIalia, YUMe Ce UCTOBpeMe-

HO pe/lyKyjy U TPOLUKOBH 103ajM/beHOTI KalluTasla.
JlogaTHo, npeay3eha koja ce puHaHCUpajy MyTeM
eMucHje U NpoJaje AYKHUYKUX XapTHja oJf Bpes-
HOCTH NIPUKa3syjy Behu cTeneH yCJ0BHOT KOH3epBa-
TUBU3Ma,

PauyHOBO/ICTBEHH KOH3epBaTUBH3aM MpeJ-
CTaB/ba BaKaH YNpaB/bayKUu MeXaHHU3aM KOjU
onBpaha MeHaMeHT 0f] NIpeJly3uMama NpojeKaTa
ca HeraTMBHOM HeTO cajaiimboM BpeaHouthy (HCB)
NpeKo ybp3aHOr MpH3HaBaka OyAyhux ryouTaka
NOBE3aHUX Ca UHBECTUPAEM Y TeKyheM epHuojy.
HauMme, HaBeieHU TyGUIIM O/IPa3UJIU OU Ce He CaMo
Ha KOMIIeH3allyje U penyTalyjy MeHaIMeHTa, Beh u
CUTYPHOCT HbHUXOBOT paZHOT MecTa. Pa4yyHoBO-
JICTBEHU KOH3epBaTHBH3aM IpyXKa pelleme 3a
areHIUjCKH Ipob6JieM, jep kako Ball uctuue - ycaja-
beM KOH3epBAaTUBHOI M3BellTaBalkha MeHALIMEHT
ce obaBe3yje Jia pain y UHTepecy npeay3eha. 3axre-
Bajyhu fa ce ryGUIU O/ICJIHKAjy ¥ pAa4yHOBO/ICTBE-
HOM JJO6UTKY Tekyher nepro/ia Ha IpBe 3HaKe pe-
BHU3Mje OYEeKHBAaHHWX HOBYAaHHUX TOKOBAa HaHMXKE,
KOH3epBaTHBHU3aM oMoryhaBa 6/1aroBpeMeHoO Jie3-
MHBECTUPabe U3 HEPEHTaOUIHUX NIpojeKaTa’’.

MebhyTumM, y UTepaTypu ce MOXe CPecTH U
MUIL/bEHE [la PAauYyHOBOACTBEHHM KOH3epBaTHUBU-
3aM MOXe J0BeCTH [0 oJ6allBamba MpojeKkaTa ca
nosutuBHOM HCB. [IpusHaBame Jo6UTaKa Tek Ha-
KOH LUTO CYy MOTBPHEHU HA TPKUILTY MOXKe Y3POKO-
BaTU AUCOYHKLUOHAIHO MOHALlalkhe MeHalIMeHTa
Y YCJOBUTH ofbalMBae MpojeKkaTa ca MO3UTUB-
HoM HCB. Hanme, Moxe ce JOTOUTH [1a Y yCJI0BUMA
Bohera NOIMTUKE AYTOPOYHUX UHBECTHULIU]ja I03U-
THBHU ePeKTH MUHBECTULHja MOYHY Ja INPUCTHKY
TeK KaZla MeHalIMeHT BUIIe He OyJle aHTaXKOBaH y
JaTtoM npeaysehy, ycieq yera he ce 3aciyre npunu-
caTu JApyruM MeHaiepuma. [IpeTXofHO HUmak He
3HauM Jia ce ycJeJ KOH3epBaTMBHM3Ma CBa Mpej-
y3eha ca orpaHUYeHUM NPUCTYIIOM €KCTEPHUM U3-
BOpHMa IIOHALIAjy MpalMOHAJIHO U Aa 6upajy cyo6-
ONTUMaJIHU HUBO onpe3HocTH. [locToju BepoBaT-
Hoha ia he onTuMasnHo oJabpaHu HUBO KOH3epBa-
THBH3Ma MAaKCUMM30BaTU BPeAHOCT mpeays3eha.
KoH3epBaTUBU3aM MOXe yBehaTu BpeJHOCT Npej-
y3eha omoryhaBajyhu edrkacHHUje yroBapame ca
HEerOBUM CTejKXO0JIIepUMa, KOju Cy 3aHHTepecoBa-

19) TariqH.Ismail1, Rasha M. Elbolok, “Do Conditional and Unconditional Conservatism Impact earnings Quality and Stock Price in Egypt?”
Research Journal of Finance and Accounting, Vol 2, No.12,2011, p. 10-11.

20) Nahandi Y., Khanlari M., “Investigation on Information Content of Conservative and Non-Conservative Accounting Earnings”,
Internattional Journal of Finance and Accounting, 2012.1(4), pp. 53-58.

21) Barth M, Biscarri]., Lopez-Espinosa G., Fair value accounting and Firm Valuation, American Accounting Association Annual Meeting and
Conference on Teaching and Learning in Accounting, San Francisco, 2010.

22) Bissessr S., A Framework for Conservatism and Measurement in Finanancial Reporting, 2010, p. 7.

23) Kim ], Quinn P., The Choice of Liquidity and Accounting Conservatism, Working paper, University of lowa, 2011, p. 7.
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HU Jla pa4yHOBO/,CTBEHU U360pU 6Y Ay aJleKBAaTHHU U
onpe3Hu**,

Heonxo/Ho je, MehyTuM, ykazaTu Ha TO Ja 3a-
XTEBU 33 KOH3€PBATUBU3MOM IOTHYY U3 PA3JIUUU-
THX U3BOPA - KPEJAUTOPA, pEBU30PA U MPABHUX 006a-
Be3a MeHalIMEeHTa, ycJle/] yera KOH3epBaTUBHO U3-
BellTaBalwe HUje BUILIEe CaMO NMUTake AUCKpelnuje
MeHalIMeHTa WJIK KOpIopaTUBHOT 6opAa. Ersorenu
KapaKkTep KOH3€pPBAaTHUBHOI H3BelITABakha MOXe
YCJIOBUTHU [a YKyIIaH HUBO KOH3€pBaTHBH3Ma He
6y/ie onTMMaaH 3a ogpeheno npeysehe®.

[IpeTx0HO yKasyje Ha TO la pa4yHOBO/CTBEHHU
KOH3epBaTHUBU3aM U IIOpeJ, U30CTaB/bama U3 Kon-
LeNTYaJIHOT OKBUPA 33/ip>KaBa BaXKHY YJIOTY y IIpo-
1ecy pMHAHCHjCKOT M3BelllTaBakba aJlv cCaMo y3 Ipe-
TIIOCTaBKy Ja He IpeJsiasu oNTHUMaJlaH, pa3bopUTH
HUBO, Tj. U3HOC KOjH Ce MOXe OpaHUTH ONLITENpPUX-
BaheHUM payyHOBOJACTBEHMM IPUHLMIMMA U Ay-
XOM HayeJla ypeJHOI KlbbUTOBO/CTBA.

Ymecmo 3aK/myuKa

[luTame Ja M pauyHOBOACTBEHU KOH3epBaTH-
BU3aM yHanpebhyje kBaiuTeT PUHAHCHjCKUX U3BEL-
Taja WIM He y pPauyyHOBOJCTBEHO] JIUTEPATYpPH IO-
CTaBJ/bEHO je Mpe MHOTO0 IoJIMHA, a aKTYeJIHO je U Y
CaBpeMeHUM YCJOBUMa IocjoBawma. PuHaHCHjcKe
nHbopMalmje uMajy HHGOPMAIMOHU CaIPKaj Koju
KOPHCHHLIM KOPHUCTe 3a JOHOLIewe of1yka. Onpes-
HOCT je Mad ca ABe owiTpuie. OHa je ojpas MyApOCTH
(pas6opuTocTH) cacTaB/baya GUHAHCHjCKUX U3BEIII-
Taja, y CMUCJY 3alUTATE 0J OTEHLUjaTHUX PU3HKa,
KOjU ce IIpe CBera orJie/iajy y pacnoziesii Hepeaainso-
BaHOT pe3yJITaTa, IpeJiMBamwy CyNCTaHLe y pe3y/TaT
Y [IOBE3aHOj yrpoXKeHOCTH OIcTaHKa npeayseha. Ca
Jlpyre CTpaHe, OIOPTyHM3aM MeHalIMeHTa U MpeKo-
MepHa OINPE3HOCT PeAyKyjy KBaluTeT (PUHAHCH]-
CKUX U3BelITaja. L|n/b KoH3epBaTUBU3Ma je Ja ce He-
M3BECHOCT Y PM3UK Ha a/leKBaTaH HayKH 00yxBaTe y
¢dunaHcujckuM usBeliTajumMa. OKOJHOCT @ payyHo-
BO/ICTBO HHUje er3aKTHa HayKa y CMUCJY /ia He II0CTO-
ju amncoJiyTHa UCTUHA KOja 61 61Jia MpuKa3aHay Qu-
HAaHCHUjCKUM M3BellITajUMa yKa3yje Ha TO Ja je
ofpebeHN cTemneH pU3MKa U HEU3BECHOCTH YBEK
NPUCYTaH y npolecy GUHAHCHjCKOT U3BeLITaBama.
OBo mocTaje noce6HO YO4/bUBO y CUTyaljaMa y Ko-
jUMa je HEONXO/JHO U3BPIIUTH ofpeheHe nporeHe U
npodecroHa Ha IpocyhuBama.

MHcucTupamwe Ha HEYTPATHOCTH UHOOpPMAIIU-
jama He aGosiupa ompe3HocT. HampoTus, onpe3an
IOPUCTYI Npe/CcTaB/ba MyT Ka HEYTPAJHOM PpUHAH-

CHjCKOM H3BellTaBamwy N0Ce6HO Kaja OCToje MOoj-
CTULAjU Ja ce yThYe Ha caipkaj QUHAHCUjCKUX U3-
BelllTaja. Y ycJoBMMa NpHMeHe KOHLeNTa ¢ep
BpeHOCTH NOTpe6a 3a ONIPe3HUM NPUCTYIIOM MOXKe
OUTHM joll HM3paxkeHHWja, HApOYUTO Kaja ce
yTBphuBame dep BpeJHOCTU BpPILIU 32 UMOBHUHCKE
npeaMeTe 3a KOje He TOCTOjH aKTUBHO WUJIW JIMKBU/L -
HO TPXKMIITE.

Y KOHTeKCTy TpXKULITA KaluTaja, Oomnpe3aH
NPUCTYI je NMPUXBAT/bUB OJ CTpaHe MOBepUJIALLa,
aJIu ¥ akiMoHapa. HauMe, uctpaxkuBama cy Jlokasa-
Jia 1a KOH3epBaTHUBaH NPUCTYII CTBapa BpeHOCT 3a
akuuoHape. McroBpemeHo, uHpopMalnMoHU caj-
pKaj 06UTKA Y YCA0BHMA NpUMEHE ONPE3HOCTH
HUje peayKkoBaH. [IpeTxoHO yKasyje Ha TO Jia He3a-
BHCHO OJi TOTa Jia JIY je eKCIVIMLIMTHO HaBeJeHa y
KoHnentyasHoM OKBUPY 3a pUHAHCHUjCKO U3Bell-
TaBakhe WK He, pa3yMaH CTelleH ONPe3HOCTU UMa
3Hayaj Kako 3a npejy3ehe, Tako 1 3a KOPUCHUKe QU-
HaHCHjCKUX U3BelITaja.
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[IpersiejHU HAy4YHU YJIaHAK

wp Crencara NHBecTUIIMOHM POHA0BH 3a

MHUJIETUE
yJjarawa y HekpeTtHuHe (REIT):
cneuPpUIHOCTU PUHAHCHjCKOT
H3BelITaBabha”
Pe3ume

3ameopeHu uHgecmuyuoHu gpoHdosu 3a yaazarba y HekpemHuHe (Real Estate Investment Trusts
- REIT) cy ekoHOMCKO-(UHAHCUjCKA MBOpesUHA Koja obe/iexcasa nocjiedry deyeHujy pazsoja
uHdycmpuje HekpemHuHa. REIT nocmoje eeh wempdecem 200uHa, aau cy naj;crky cmpy4He U Ha-
YuHe nony/sayuje npugykau meky npomekoj deyeHuju, ycaed cee uspadxceHuje medxcrse nojedu-
H@YHUX UHBECMUMoOpa ka o8um yaazarbuma. Y nepuody od 1992. do 2004. 2odune, REIT uHdyc-
mpuja y CA/] je nopacaa 3a oko deadecem nyma, yaumajyhu decemonpoyeHmuo yyeuthe Ha
mpxcuwimy KomepyujaiHux HeKpemHuHa 8pedHoM 4 muaujapdu doaapa. Osakey nonyiapHocm
REIT cy cmekau 3axsasyjyhu Kom6uHayuju cynepuopHux Kkapakmepucmuka 08a muna yaaza-
Foa: CU2ypHOCMU U UCNIAMUBOCMU YAA2ared y HEKPEMHUHe U 8UCOKe AUKBUOHOCMU YAa2atea y
akyuje.

IIpoyecu dobujarsa u odpacasarba cmamyca REIT cmpozo cy 3akoHCKU pe2yaucaHu U nodpasy-
Mesajy 3HaYajHy pecmpuKkmugeHocmy noaiedy: Cmpykmype akmuee, cmpykmype npuxoda u pac-
nodese dobumka. llopecku mpemmad jedHako je cneyuguuan. Ucnaahene dusudeHde mpemu-
pajy ce kao 006UMHa cmaska y 06pa4yHy onopesugoz do6uUmMka KOMNaHuje, Wmo 3a pe3yamam
uMa mpaduyuoHa/aHy ucnaamy yeaokynHoz dobumka akyuoHapumda, 00HOCHO U30CMAHAakK no-
peckux obase3a Ha KopnopamusHoMm Hugoy. C mum y ge3u, omeapa ce npobsem MaHesapckoz
npocmopa koju ocmaje Ha pacnoaazarey meHayumeHmy REIT-ay eohersy dusudeHdHe noaumuke.

®uHaHcujcko uzsewmasarbe REIT-a ypeheHo je npogecuoHasHom pezysamueom, ycied ueza ce
Yy puHaHcujckum uzgewmajuma REIT-a mpaHchapeHmHo gude sucuHa ocmsapeHoz Hemo do-
6umka, kao Hajuiupe kopuwheHoz mepuaa npogpumabusHocmu, u 3apada no akyuju, yuju obpa-
uyH nosaasu od Hemo dobumka y puHaHcujckum uzsewmajuma REIT-a, 2c0duHama yHazad, noped
Hemo dobumka, pueypupa u napaiesHa Mempuka Koja mepodasHuje o0paxcasa nocmuzHyme
nepgopmatce u omozyhasa ruxo8o nopeherbe y cykyecusHuM o6payyHckum nepuoduma. Obe-
/100arUBarLe 08UX, HeCMAaHJapOHUX, NOKa3ames/ba MOMUBUCAHO je OMKAAHAHeM 02PaHUYEHA
saxcehux pauyHosodcmeeHux KoHYyenama Koja ce ucno/basajy npuaukomM KeaHmMumamusHoz
uspaxcasarba uHarcujckux nepgpopmarcu REIT-a.

KmyuHe peuu: 3ameopeHu uHgecmuyuoHu gooHdo8u 3a yaazarba y HekpemHuHe (REIT), Hemo
dobumak, cpedcmea usz nocaoeHe akmusHocmu (FFO), mpowxkosu denpecujayuje, dugudeHdHa
noaumuxa.

9 ExoHoMcku akynTeT YHUBep3uTeTa y beorpasy, acucTeHT
) OBaj Hamuc je 06jaB/beH y 360pHUKY 44. cuMIIo3ujyMa "PauyHo800cmeeHo pezyaamopHo OKpyscerse: NodCmuyaju AU 0zpaHuderse
npuspedHoz pacma”
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Yeod

WuaycTpuja HeKpeTHUHA CTapa je KOJIMKO U 40-
BEKOBA NOTpe6a 3a CKJIOHUILTEM OJf HEMUJIOCPAHE
npupoze. laHac rOTOBO He IOCTOjU N0jeAUHAL, KOjU
HUje, Ha JUPEeKTaH WA UHAUPEKTaH Ha4uH, oBe-
3aH ca QyHKIMOHHUCakbeM MONHOT MeXxaHU3Ma OBe
unaycrpyje. OHa BUILe HUje IPUMApHO OPUjeHTH-
CaHa Ha 33/10BOJbeHe OCHOBHHUX JbY/ICKMX IOTpeba
Beh je eBosiydpasa, nyTeM pa3/IMYUTUX OpraHU3a-
LUOHUX O06JIMKA, ¥ COQUCTULUPAHU CUCTEM IpPU-
Kyll/bakha U OIJIOJHe KanuTaja. Mako Tpagunuo-
HaJ/IHU MOJieJIU aJloKalljje pecypca U UHBECTULIUO-
He TeopHje TPeTUpajy yJlaramwa y KoMepnyjajiHe He-
KpeTHUHEe Kao B/l MHBeCTHpamwa y MaTepujaJHu
06JIMK reHepUUYKHUX Cpe/iCTaBa, ca LiM/beM AUBEP3U-
dukauuje noptdosinja yKynHUx yaarawa oHe, 360r
HH3a CequPUYHOCTY, Y CYIUTUHU QYHKLMOHHUILY
Kao 3acebHa, HUKJIMWYHA U KallUTaJIHO UHTeH3UBHA
WHJAYCTpHUjCcKa rpaHa. HekpeTHHHe Cy, JpyruM pe-
4YHUMa, 3acebaH OGU3HUC, KaKO Y )KUBOTY MOjeJMHIIa,
TaKO U y IOCJI0OBHUM NOJyXBaTHMa Iipefy3eha.

WHAaycTpHYja HeKpeTHHHA U3/IBOjUJIa Ce Kao cIe-
nUPUIHO MHBECTULMOHO MOApYYje jep ce, KaKo cy
nokasasie aHaause (BUAeTH HIp. Saint-Pierre, “Real
Estate - On the Threshold of Industry Status”, Jour-
nal of Financial Planning, 1990, 74-77), yKk/by4uBa-
HeM HeKpeTHHHa y NopTQoJI1o yaarama, nopehasa
HUBO JuBep3udUKalMje, 3Ha4YajHO peAyKyje pU3UK
noptdosivja U oMoryhaBa nocTusawme BULIUX NPU-
HOCa, ycJie]] YU eHUILE 1a CTOIe IPUHOCA Ha yJiara-
A Y HEKPETHUHE U CTOIle MPHUHOCA Ha yJarama y
XapTHje 0/ BpeIHOCTH MMajy HU3aK CTelleH KopeJia-
nuje. OCHM TOra, yJlarame y HeKpeTHUHe OKapaKTe-
pHCaHO je Kao 3axBajlaH MHCTPYMEHT XelIMHIa 0J
MH)JIATOPHUX PU3UKA, 360T CBOjEBPCHOI TPXKHUII-
HOT' LUKJyca Koju oMmoryhaBa peanusauujy pesa-
THUBHO BUCOKHUX peasTHUX MPUHOCA, OJHOCHO CTOMa
INpHHOCA Koje Hajiuase uHjekce uHdaanuje. Kaga
ce TOMe J10/la YMHbeHHU1la /1a OBE MUHBECTUIIUje JOHO-
ce ¥ HOMUHAJIHO Behe 3apaZie y 0/JHOCYy Ha aKLHje U
06Be3HUIle, TPU TOME Y3 3HAYajHO MarkbU PU3UK
yJlaramwa, MocTaje jacHo 360r yera QpUHAHCUjCKU
aHaJIUTHYapU M NMOPTHOINO MeHallepH, Yak U y
CBeTJy JOHEJaBHO aKTyeJTHe KPHU3e, CaBeTyjy MaJie
Y MHCTUTYLMOHA/IHe UHBECTUTOPE Jla 3aKyLajy Ha
BpaTa TPKULITA HEKPEeTHHUHA.

OBakBH CTAaBOBH NOJAPKaHU cy gorabajuMa Ha
TpKUIITY HeKpeTHUHa y CAJ| Tokom 1970-ux, ma
cBe g0 cpeaune 1980-ux roguHa. [IpuHocu Ha yaa-
rambay HeKpeTHHHE Cy J10:KUBeJIM BpXyHall y Iepuo-
JlUMa ca u3pakeHUM MHQIATOPHUM TeH/leHIMjaMa
Y BUCOKHM CTelleHOM BOJIATUJIHOCTH LieHa XapTHja
0/l BpeJHOCTH, UCTUYYhH CTa6UIHOCT TPXKULLITA He-
KpeTHHHA U J0JaTHO uctruuyhu nepdopmaHce UH-
JAycTpuje HekpeTHHUHA. He Tpeba, unak, U3ry6uTu

Y3 BUJaA Jla nopeheme yiarawma y HEKpeTHUHE ca
yJlaramkbuMa y BJIACHUYKe U LY>KHUYKe XapTHje OJ
BpPeJHOCTH HHUje y MOTNYHOCTHU MepogaBHoO. Cyui-
THHCKA pa3/iMKa u3Mehy oBuUX BUJ0Ba UHBECTULHU]ja
je y ToMe IITO Cy aKiikje U 06BEe3HHUIIE MEIUjYM My~
TeM KOjer UHBeCTUTOPH BpILIe yJarama y HajpasJiu-
4YHUTHje 06JIMKe MOCJ0Bawka, NPUBPEJHUX I'paHa U
CeKTopa, 0K Cy UHBeCTHULHje y HeKpeTHHHe 3allpa-
BO yJlarama y KJacy cpeJicTaBa Koja ce HaJj1aze y ¢po-
KyCy jelHe MHAyCTpHje. 360r TOra je CBaka aHaJIM3a
3aCHOBaHa Ha HUX0BOM Nopehemwy eKBUBaJeHTHA
nopehewy neppopmMaHcu UHAYCTPUje HEKPETHHUHA
ca KOMOMHOBaHUM NepdopMaHcaMa CBUX OCTaIUX
WH/AYCTpHja OTBOPEHUX 3a MHBecTuliyje. KpajeM
1980-ux rouHa, TPXKUIITE HEKPETHUHA CE CyOUH-
Jio ca npe3acrheHouhy KanuTajJoM U BUILKOM Ka-
nauuTeTa. 3nasehu y cycpeT BeIMKOj UHBECTHLIU-
OHOj TpaXKbU, UHAYCTPHUja je NMPUCTYIUJIa UHTEH-
3MBHOM pa3B0jy HOBUX NIPOU3BO/A, LITO je LOBEJO
Jl0 MoJepHUX rpaheBUHCKUX U TEXHHUYKO-TEXHO-
JIOLIKHUX pellerha U N10jaBe caBpeMeHUX BUZ,0Ba UH-
BECTHpama U ycjyray 06J1acTu HeKpeTHHHa.

Y HOBO 1063, UHAYCTPUjy HEKPETHHHA YUHe
JiBa CerMeHTa: UHJYCTpPHja ylpaB/batba U pa3Boja
HeKpeTHHHA U 3aTBOPEHU UHBECTULUOHU OHJO-
BU 3a yJarama y HekpeTHUHe (Real Estate Invest-
ment Trusts - REIT).

Amepuuku koHrpec je 1960. roauHe CTBOpPUO
REIT-e, Kako 61 TPKUIITE MHBECTUIIMOHUX HEKPET-
HUHA yYUHUO JOCTYIIHUM CBUM UHBECTUTOPUMA, Ha
NpUCTyNayaH Ha4WH, eKBUBaJIeHTaH KYNOBUHHU U
NpoJiaju JMKBUAHUX XapTHja 0 BpeLHOCTH, OMO-
ryhMBIIM JOAATHY NOJCTULAj 3a ja/bU Pa3BOj PU-
Bpese. YkmbyuuBawe REIT-a y Standart & Poor
VHJIEKC, Kao Hajluirpe KOpUILheHO MepUJIo UHBeC-
TULHMOHUX NepdopMaHcu Ha Teputopuju CA/L, ox
2001.roavHe, HarJiallaBa 3Ha4aj KOjy OHU UMajy Ha
TPXKUILUTY KaluTajla U NpejAcTaB/ba jaBHO NPU3Ha-
e UHTerpasHe yjore oBux GoHJ0Ba Yy JOMUHAH-
THOj CBETCKOj EKOHOMMU]jH U TIpoliecy AuBep3udUKa-
IMje UHBeCTULUOHOr nopTdouauja. [Ipe mUXOBOT
OCHHBaWa, IPUHOCH 0] yJlarawma y KoMepLujaaHe
HeKpeTHUHe OUJIU cy beHedUIHja BeJIUKUX UHCTHU-
TyIiMja U 60raTyux MnojefMHala Koju cy UMasu J0-
BO/bHO (UHAHCUjCKE CHare Ja Npeay3uMajy OBY
BPCTy UHBECTULHja.

1. REIT: uHcmumyyuoHa/iHU OKeup, epcme
u npedHocmu uHgecmuparea

BesiMKy nonyJiapHOCT Yy MHBECTHUILMOHO]j jaBHOC-
TH REIT-u cy cTekau 3axBa/byjyhu KOMOUHAIHUjU
CyllepUOpHUX KapaKTepHUCTHKa JiBa TUIA yJlarama:
CUT'YPHOCTH U UCTIJIATUBOCTH yJIaratba y HeKpeTHHU-
He U BUCOKe JIMKBUAHOCTHU yJlarawa y akuuje. Jiu-
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PEKTHO HWHBECTUpalme y HEKpPeTHUHE MMa CBOje
NpeIHOCTH, aJIh Ce He MOXe Ha3BaTH JIUKBUJHUM,
360r Tora LITO Npeo6paxaj OBOT BU/AA CpeJicTaBa y
HOBYaHU O6JIMK NOApa3yMeBa peJlaTUBHO YT Bpe-
MEHCKHU IepUoJ, BUCOKe TPOLUIKOBE KOHBep3Uje U
HeusBecHOCT Oyayhe TpxkuiiHe BpefgHocTU. OBaj
HeJOCTaTaK INpeBasw/ia3d Ce HUHBECTHpameM Y
REIT-e koje, ocuM 11TO Cce y Ay>keM BpeMeHCKOM Tie-
proAy NoKasajo Kao NpodUTabUIHO U CTAOUJIHO,
oMoryhaBa Ja ce, mpojajoM akuyja Ha 6ep3y, jes-
HOCTaBHO W 6p30 MOHOBO JAohe o0 roTroBuHe. He
4YyJAu, CTOra, IITO je 0Baj BUJ, UHBECTULH]ja [10CTA0
BeoMa aTpaKTHBaH KaKo 3a IojeJiuHLe, TAKO U 3a
WHCTUTYI[MOHA/JIHE UHBeCTHUTOpe (meH3uoHe (oH-
Jl0Be, ocurypaBajyha ApyluiTBa U BeJIMKe KOMepPI -
janHe 6aHKe). 3axBa/byjyhu peslaTUBHO MpeaBU/-
JbUBUM HOBYaHUM TOKOBHMMAa IIOBE3aHUM ca
uHBectunyjama y REIT, uHcTUTyLIMOHA/IHY UHBEC-
TUTOPU MOTY 60J/be U3JIa3UTH Y CYyCpPeT AUHAMULU
npojekToBaHUX GUHAHCHjCKUX 06aBe3a U peAyKo-
BaTH PU3HUK CONICTBEHOT NOPTQOJIHja yaarama.

[Ipepnoctu nHBecTUpamwa nyrem REIT-a, y oa-
HOCY Ha JUPEKTHO yJlarame y HeKpeTHUHe, MOTY ce
caxeTH y cinegehem:

* Axnuje REIT-a Mory ce npu6aBUTH UM IPOAATH
ca JJakohoM KojoM ce Tpryje akiipjama 6Ujo Koje
jaBHO KOTUpaHe KOMIIaHMUje;

e AxnuoHapu REIT-a ocTtBapyjy npuHoce y BURy
JAUBUJIEH/ U, Uy 00JIMKY allpecHjalije BpeJHOCTH
aKLHja;

» Hajyemrhe noTeHyupaHa KBaJMTaTMBHA Kapak-
TepucTtruka REIT-a je duHaHCHUjcKM McTaHuaH,
npodecruoHaaH, UCKyCaH U NPOAaKTUBaH MeHall-
MeHT, 06a3pUB IpeMa PU3ULIUMA, TUYHO MOTHUBU-
CaH Ha ycrex jep cy, y HajseheM 6pojy cay4ajeBa,
YJIAHOBY MEHAIMEHT TUMa UCTOBPEMEHO U HEMaA-
JIU aKLJMOHApH, KOju HEMAjy HULITA Makby aBep-
3Ujy npeMa ry6UTKy KanuTasa of, 6110 Kor Apy-
ror UHBecTUTOpa. Pe3ysitaTu cTyauje Kojy cy
cnpoBesir EHriivH u gpyru (Anglin et al,, "How
Does Corporate Governance Affect the Quality of
Investor Information? The Curious Case of REITs",
Journal of Real Estate Research, 2011, 1-23), yka-
3yjy Ha To Aa cnenduyaH 3aKOHCKU U OpraHu3a-
UOHU OKBUD y KoMe nocayjy REIT-u ymamyje mo-
Tpeby 3a eKCTEPHUM HaJ[30pOM OBHUX GOH/IOBA,
OJHOCHO Jla peryJjaTopHa OrpaHHUYermha U HauuH
¢dyHkuuoHucamwa REIT-a peaykyjy undpopmarnmo-
HY aCUMeTpHjy Y 0BOj UHAYCTPHjH, Y OJLHOCY Ha
ocTaJjie TUIIOBe KOpIopauuja;

¢ JaBHO koTupaHu REIT-u, kao u cBe ocTasie jaBHe
KOMIIaHUje, MOPajy [ia 3a/l0BO/bE PUTOPO3HE U
0OUMHe KpUTepUjyMe y Be3U ca Ipe3eHTOBambeM
KBapTaJHUX U FOAUILBUX PEBUAMPAHUX PUHAH-

CHjCKUX M3BEITaja, Ca CBUM IpaTeNyM JOKyMeH-
THMa 3aXTeBaHUM 0/ HaJJIeXKHUX KOMHUCHja 3a
XapTuje oJi BpeJHOCTHY;

e OAroBOpPHOCT aKLIMOHApa 3a Ipey3eTe obaBese
REIT-a je orpaHu4eHa;

e REIT-y, no npaBuiy, npeTeHAyjy Ha YyMEpPEH CTe-
IIeH 33/ly’KMBakba, 0 YeMy CBeJ0YM U NoJaTakK Ja
je mpoce4Hu payuo Ayra (0OAHOC Ayra ¥ YKyNHHUX
cpeAcTaBa) HAa HUBOY UHAYCTpUje 6GHUO HCHOJ,
55% y npoTeKJIOj AeleHUjH.

3aTBOpeHU UHBECTULMOHU QPOH/0BU 3a yJara-
Hba y HEKPeTHUHE, 3a Jlo0Ujambe U oJipXKaBate CTa-
Tyca, MOPajy KOHTHHYUPaHO UCNyHhaBaTH HEKOJIU-
KO yC/IoBa': HeKpeTHMHEe MOpajy YUHUTH 6ap 75%
YKyIIHe aKTHUBe KOMIIaHUje, KOje reHepHUIly MUHU-
MyM 75% yKynHOT Npuxoja y BUAY 3aKyNHHUHa
Y/WJI1M KaMaTa Ha XUIIOTEKapHE 3ajMOBe, a HajMakbe
90% onopesuBoOr AO6KMTKA KOMIIaHUje Mopa GUTH
JUCTPUOYHPAHO aKLiMOHapUMa y BUAY JUBUJAEH/H.
UctoBpemeno, REIT-u mopajy umatu Munumym 100
aKLlMOHAapa, NpU 4eMy, y pyKaMma NeT WIHA Mambe
aKIMoHapa He cMe GUTH KOHLEHTPUCAHO BUIIIE Of
50% aknyja.

CnenrpUYHOCT NOPECKOT TpeTMaHa orJiesia ce
y TOMe Jia ce ucnaaheHe AUBHEH/le OLY3UMajy OF,
OIOpe3UBOr JO0OUTKA KOMIIAaHUje, LITO 3a pe3yJTaT
¥MMa TpaJULMOHAIHY UCIIATY L|eJIOKYIHOT J00HUT-
Ka aKLMOHAapHMMa, OAHOCHO M30CTaHaK MOPEeCKUX
06aBe3a Ha KOpIOpaTUBHOM HUBOY. [lopes, Apyrum
peuyrMa, ns1ahajy MUHBECTUTOPH, KaKO Ha JUBU/JIEH-
Jle, TAKO U Ha KaluTalHe [J00UTKe NPUIUKOM
NpoJaje aknyja.

OBako BHCOKO IOCTaB/bEHU KPUTEPHUjYMHU KJIa-
cudukanyje ycaoBuaM cy aa aknydonapu REIT-a y
IIpOCeKy OCTBapyjy NPUXOJe Of AUBUEH U [aeKO
M3HaJ MPUHOCA Ha yJlaramwka y ocTaje JUKBUJHE
XapTuje 0J, BpeJHOCTH, U CTaBUJIM UHAYCTPUjY He-
KpeTHHHA Ha NujefiecTa] CTabUIHOCTH, 360T U3pa-
>)KeHe UCTOpHjCKe CIOCOOHOCTH Ja usberHe BoJia-
TUJIHOCT NIPUHOCA, YaK U y TPOMEH/bMBUM TP>KHUIL-
HUM OKOJIHOCTHMa. 3axBa/byjyN KOHTUHYUPAHOM
pacTy MHAYCTpHje, jeAHa TpehuHa yKyIHOI IMO-
Bpahaja Ha unBectuiiyje y REIT, og 1972. roaune,
nocjaefula je yMepeHOr alu JyrOpo4YHOr pacTa
TPXKUIIHUX IleHa akiuja oBux ¢onmoBa (NAREIT,
The Investor’s Guide to the Real Estate Investment
Trusts Industry, 2011, 4).

JuctuHkuuja usMehy uHBectunuja y REIT u
OCTaJIMX yJaramwa Npousuaasu U3 cnequPpuuHoCTH
Koje ce He Mory npoHahu y KapaKTepHUCTUKaMma
6ui1o kKoje Apyre uHAycTpuje. [lpesBUI/bUBOCT
IpHUHOCA Ha OBe UHBECTHULIMje 3aCHOBAHA je Ha YU-

1) YcnoBu cy feduHHCaHU HA CaBE3HOM HUBOY, TOpecKuM peryaatopHuM aktoM IRC (Internal Revenue Code).
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weHuly ga REIT-u octBapyjy npuxoje o 0CHOBY
3aKyIIHMHA, Koje Cy Ioc/Je MLia JIM3UHT yroBopa ca
JyTyUM [lepyuo/iiMa Tpajama, U KamMaTa Ha Jyropoy-
He 3ajMoBe koje REIT-u eMutyjy npunvkom npojaje
HeKpeTHHHa. [lyr BpeMeHCKH OKBUP 0jeJMHAYHUX
MI0C/I0Ba, NMOJAPXKaH jaKMM 3aKOHOJABHHUM U CY[-
CKUM CUCTEMOM, oMoTryhaBa caJlallilbUM U IOTEHLIU-
jaJIHUM UHBECTUTOPHUMA Jia Y3 BeJIMKU CTeleH Io-
Y3[aHOCTH NIpe/iBH/le HOHAKO CTabWJIaH TOK IIPUXO-
Jla OBUX W3BEILUTAjHUX EHTUTeTa. JeJHOCTaBHOCT
O6M3HHC MOJeJsla HAa KOMe je 3aCHOBAHO NOC/0Babe
REIT-a gosaTHO mojesHOCTaBJ/byje MpoOjeKLUje U
YUHU UX pa3yM/bUBUM U HajMake e[yKOBaHHUM HH-
BECTUTOPUMA KOjH JIAKO MOTY 3aK/bY4YUTHU Ja he ce
NpPUHOC Ha UHBeCTHLUje noBehaBaTu cpa3mepHO
noBehamwy MONyHEHOCTU KaNallUTeTa HEKPETHUHA
Y pacTy JIM3UHT paTa TOKOM BpeMeHa.

JyanHocT noAjefHaKo CTaGUJIHMUX HpHHOCA
(roaummwa auBUAeHAHA cTona of 5% yBehaHa 3a
anpecujanujy TpKUIHUX LeHa akuyja REIT-a koja
ce kpehe og 4%-6% roaullme, aje YKYMHY CTOMY
noBpahaja Ha UHBeCTHUIMje Koja ce Kpehe y pazaMaky
on 9%-11% (Block, Investing in REITs, 2006, 9))
JIONIPUHOCH BeheM cTeneHy 3alITUTe 01 UHPIaTOP-
HUX pyu3uKa (aa cy uaBectuiiyje y REIT napruyjanHa
Mepa 3alUTUTe 0 aHTULUIIMPaHe UHdJIalyje noKa-
3aHo je y paay: Park et al, , Are REITs Inflation
Hedges?“, Journal of Real Estate Finance and
Economics, 1990, 91-103), yunehu REIT nnBecTu-
LjMje 34paBUM, aTPaKTUBHUM, JOCTYIIHUM U KOHKY-
PEHTHUM Ha TPXKHIITY KaNHUTa/Na, Y YTAKMHIM ca
OCTaJMM akKIujaMa, BEJUKOr W MaJIor CTeleHa
TPXKUILIHE KalWuTalu3aluje, ¥ XapThjamMa of Bpe/-
HOCTHU ca QUKCHUM NMPUHOCKUMa ([TpeMa UCTPaKUBa-
wuMa Ibbotson Associates, ayTopuTeTa y 06J1acTH
ajJokaludje pecypca, npeJBubamwa KpeTama Ha
TPXKUIUTUMA KaluTajla U NpaB/belkha HHBECTULHO-
HuX nopTdosuja: www.ibbotson.com).

YecTo nocTaB/baHO NHUTAaKE Y HAYYHUM KpyTo-
BUMa, UMje pacBeT/baBake oMoryhaBa MHBECTUTO-
pYMa Ja car/ezajy pusvKe yJarawmba, KOpUCTU 0Of
JuBep3udukanyje y REIT, u nonamame npruHoca je,
Jla iy ¢y jepuHuLe Koje eMuTyjy REIT-u 6s1mxe, no
CBOjUM OJIJIMKaMa, 06UMYHUM aKlyjaMa, U1 XapTH-
jama on BpefHOCTH ca (PUKCHUM NPUHOCHUMA.
KoHTpoBep3HU pe3ysTaTU pasJIMYUTUX UCTPAXKHU-
Bama yKasyjy Ha xubpuHa csojctBa REIT-a koja, y
JlaTUM OKOJIHOCTUMA, IPoU3Bo/e edeKaT XellMHray
MELIOBUTOM HHBECTUIMOHOM NopTdoJvjy, Hapo-
YUTO KajJla TPXKUILTE aKl{ja 3HAuYajHO OCLUJIMpA
ycJell eKOHOMCKHUX LIOKOBa (BUIlEe 0 MELIOBUTHUM
KapakTepuUCTHKaMa XapTHja o[, BPeJHOCTHU Koje
emutyjy REIT-y, kao ¥ 0 Ha4MHY NOHalllaka MPUHO-
Ca Ha pasJIMYUTHM TPXKUIUTUMA IHUCAHO je y:
Hsin-Mei et al.,, , The Hybrid Characteristic of REIT
Returns: Evidence from Japanese and U.S. States

Markets“, Journal of Real Estate Literature, 2010,
77-98).

[lepdopmance REIT-a 3aBuce on MHOro ¢axro-
pa, npeM/ia je 3aHMMJ/bUBO U3/|BOJUTH jeflaH OJf bUX,
koju ce oaHocu Ha tull REIT-a, ogHOCHO npuMapHy
JiesJatHocT. Y npBy rpyny ¢oHzmoBa (equity REIT)
cna/iajy KoMrnaHuje Koje y poKycy mocaoBamwa UMajy
KYIIOBHHY, YIIpaB/balbe, PEHOBHpPAbE, OJpXKaBalbe,
pa3Boj (U3rpasmwy) - KaZia ce yKake IOBOJbHA €KO-
HOMCKa OKOJIHOCT, U CaMO IOBPeMeHO, IPo/iajy He-
KpeTHHUHA. HbHX0BU MHBECTUTOPHU UMajy MOryhHOCT
Ja crnenudUKyjy cBoja ysaramwa 6upajyhu He camo
BPCTy HeKpeTHUHe, Beh U reorpadcky Jokanyjy 3a
Kojy he MHBecTHIMja GUTH JUPEKTHO Be3aHa. Huje
Ha OJ]MeT HallOMeHyTH Jia ¥ Mehy ’wHMa nocroje J0-
JlaTHe clielijaan3anuje, 04HOCHO 6JynXa oApehema.
Hekn REIT-u 3a omnpepememe MMajy caMoO jeJHY
BpPCTY HEKpeTHWHa (IpHMepa pajiy, CTAaHOBE HJIU
Tp>KHe LIeHTpe, UM II0CJI0BHE 00jeKTe, UJIU 00jeKTe
3/IpaBCTBEHO pPEKpeaTHBHOr THIA), JIOK Ce JPYrH
KOHLIEHTpHIY Ha reorpadcKy JoKalujy Koja KoMou-
Hyje pas/IMunTe TUIIOBE HEKPETHUHA.

Apyry rpyny yuHe REIT-u opujeHTHCaHM Ha
IIpO/iajy HEKpeTHHUHA NyTeM AYyrOpOYHHUX 3ajMOBa
ca KoJlaTepaJlHUM 06e36ehemeM y HeKpeTHHHaMa
(mortgage REIT). OuursienHo, pa3iuke uaMmebhy pas-
JIMYUTUX TUNIOBA GOHA0BA HUCY Ge3HavyajHe, I0Y€eB
O/ CTPYKType aKkTuBe (y IpBOj rpyny JOMHUHAHTaH
06JIMK cpe/icTaBa YMHe Pa3JIMUYATH TUIIOBU HEKPET-
HHHAa, ay Apyroj noTpaXkuBamba), IpeKo 0CeT/bUBOC-
TH Ha IpOMeHe KaMaTHUX CTOIa, [0 BUCHHE LyTo-
POYHUX YKYITHUX IIPUHOCA, BOJIATUJIHOCTH TPXKHUILI-
HUX LleHa aKLHja, U3JI0KEHOCTHU PU3ULAMA U JIUK-
BuaHocTU. 3ajmMozaBHe REIT-e kapakrtepuiie
nosehaH JieBepuIl KOjU yC/10B/baBa Behe ociuianu-
je 3apaja, a caMMM TUM U AuBUeHAu. [lopes Tora,
oBakKBa GHUHAHCH]jCKa CTPYKTypa U3JI0KeHa je pU3U-
[MMa IpOMeHe KaMaTHUX CTOIa, 1a YaK U PU3ULIU-
Ma NpoMeHe cripeja u3Mehy AyropoyHe U KpaTKo-
pOYHe KaMaTHe CTOIle, YUjUM UCII0/baBalkeM MOXe
JIohM 10 CYIITUHCKOT HapylllaBama NpeJBH)eHux
TOKOBa peHTabu/auTera. KoHayHo, ¢ 063upoM Aa
0BU GOH/I0BU He NOCe/lyjy HeKpeTHHHe YHjy BpeJ-
HOCT je Moryhe noysaaHo yTBpAUTH (Beh xunoreke
HaJi WbUMa), BpeJHOBake aKlHja 3ajMOJAaBHUX
REIT-a je 3Ha4ajHO OoTeXaHO. Y paKcH ce, JoAyllIe
cnopaauydHo, cpehy u memoBuTH REIT-u koju npe-
CTaBJbajy KOMOMHALUjY IPETX0/HA /Ba TUIA.

YumeHUIA J1a JaHaC Ha TPXKULITY HEKpeTHUHA
npeosJiabyje npBu o6Jiuk REIT-a, Te ga cy doH10BU
OBe TpyIie y epuoay o janyapa 1978. roguHe fio
nenemb6pa 2012. roaMHe 0CTBAPHUJIU MTPOCEYaH YKY-
naH nospahaj Ha MHBecTHLMje 0 cTonu oA 12.9%
(www.reit.com), y3 NpUXBaT/bUB WHBECTHULHOHHU
PU3UK, U peJIaTUBHO MaJly BOJIATUJIHOCT TPKUILI-
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HUX I[eHa aKI[1ja, J0BO/bHO TOBOPH O NMPeJHOCTHUMA
yjaratka MyTeM OBOT, CyNepUOpHOr H3yMa
HH]IyCTpUje HEKpPEeTHHHA.

Opranusanuona ¢popma REIT-a, ocum HaBege-
HUX KOPHUCTH, ca COG0M HOCU U 3HayajaH 00UM
TpouikoBa (mpema: Chan et al., Real Estate Invest-
ment Trusts: Structure, Performance, and Investment,
2002, 37-40). iBe, y 1uTepaTypu Hajyenihe HarJia-
11aBaHe, IpeHOCTH Kopullhewa No3ajM/beHUX U3-
Bopa pUHaAHCUpamwa Cy: YMabemhe 0OPEe3UBOT J0-
O6UTKaA 3a M3HOC KaMaTe, U CMakbemwe areHI1jCKUX
TpoikoBa. C 063upoM jia REIT-u He noasiexy oro-
pe3uBamy J0OUTKA Ha KOPIIOPAaTUBHOM HUBOY, He
MOT'Y HY OCTBApUTH NOpecKe yIlITe/e 10 OCHOBY 3a-
AykuBawa. OBa okosiHOCT floBoau REIT-e y Heno-
BOJbHU]JY NIO3ULIUJY Y OAHOCY Ha OCTaJle KOMIIaHMje,
jep moBehaBa TpOLIKOBe Ayra, 1a He YyJU KOH3ep-
BaTHBHA MNOJIUTHKA 33/[y>KNBakba K0jOj y IPUJIOT I'o-
BOpU M MNOJATAaK Ja je MPOCEYHU paLUo Ayra, y
equity REIT-uMa, KoOju ce jaBHO KOTHUpajy Ha
6ep3amay CA/l, 3a 2012. roauHy u3Hocuo oko 35%
(www.reit.com).

Kopuwheme nosajM/beHOr KanuTaaa cMamyje
pU3UK OJi HUHBECTHpala CJ000JAHUX HOBYAHUX
cpeActaBa y HenpodUTaObuJIHe MpOjeKTe U3 JBa
pasJsiora. [IpBu pasJior je LITO MeHallepuMa OCTaje
Mamb1 06MM HOBYAHUX CPeJICTaBa 3a UHBECTUPAILE,
MakKapy AeJly y KoMe cpeZicTBa MOpajy fa 6y iy aHra-
>)KOBaHa 3a Bpahame AyroBa, a Apyry pasJior je UITo
NOBEPUOLM Bplie A0AaTHU HAJ30p HaJ, MeHayep-
CKMM aKTHMBHOCTMMAQ, LITO 3ajeJHO MOCMaTpaHO
CMamyje areHiyjcke Tpoikose. Morsio 6u ce pehu
Jla oBaj mpob6sieM He J[oJia3d A0 U3paxaja y
REIT-uMa, jep ce HajBehu Jieo c/1060HUX HOBUAHUX
cpeAcTaBa ycMepaBa Ka MWCIUIATH JWBUJEHAM.
MebhyTHM, ako UMaMo y BUJY la MUHUMYM 75% ak-
TuBe REIT-a ynHe HeKpeTHHHe, Te a OHe UMILIU-
Upajy 3Ha4yajaH 06MM TPOIIKOBA aMOpPTH3allHje,
Kao HEHOBYAHe CTaBKe KOja y/1a3u y 06payyH HeTO
Jo6UTKa, jacHo je Aa REIT-uma Ha pacnoJsarawmy
WIIaK OCTaje 3Ha4yajaH U3HOC CJ10O60AHUX HOBUAHUX
CpeJicTaBa, y Be3U ca KojuMa uHBectutopu REIT-a
noaHoce Behe areHuMjcke TPOLIKOBE, HEro
VHBECTUTOPHY KOMIIaHHja Ca BUIIUM QHUHAHCUjCKUM
JIeBEPULIOM.

HajsHauajHuje orpanuyeme REIT-a je Beoma pe-
JlyKOBaH NoTeHUUja] pacta. U3nazehu y cycper 3a-
KOHCKOj 06aBe3u fa 6ap 90% onopesuBor J06UTKa
6yae ucmiaheno nytem auBugeH iy, REIT-u, rotoBo
Jla ocTajy 6e3 MoryhHOCTH Jja U3 UHTEPHUX U3BOpa
(3appxkaHor fo6utka) puHaHCHPajy pacT. Ekcrep-
HU HM3BOpUM (PUHaAHCHpawa, ca JApyre CTpaHe, 3a
REIT-e cy foHek/ie HEMOBOJBHU: AYT U3 pasJjiora o
KojuMa je Beh OWJIO peydH, AOK eMHUCHja HOBUX

aKluja ca coboM HOCH PU3UK OJi Aenpecujanuje
TpXKUIIHE LieHe aKLiyja.

Jour jegaH moTeHLMjaJHU PU3UK MOCIOBamba
REIT-a Be3aH je 3a HeMoryhHOCT 6Gp3uUX H3MeHa
CTPYKType nopTdosuja y CKIaZy ca KpeTarbHuMa Ha
TPXKUILTY. 32 pPa3IMKy OJ OCTaJNX KOMIIaHUja Koje
MOy Npu6aB/baTH U OTYyhUBAaTH HEKPETHHHE y Ha-
jIOBO/bHUjEM TPEHYTKY TPXKUILIHOT LMKJYCa,
REIT-uMa MHCTUTYLUOHAJHU OKBUpP yckpahyje
c106oay Ja npubaB/beHe HEKpPETHHHE OTyhe y
KpaTKOM Nepuojy (o[ YeTUPH FOAUHE), U JOAATHO
NeHa/u3yje NpOJajy HeKpeTHUHA KJacupUKOBa-
HUX Ka0 HEeKpeTHUHEe HaMeleHe NPoJajH, CTONocC-
TOTHUM OIIOpe3MBakeM KalMTAJHOT JOGUTKA O
npojaje (Gore, Stott, “Toward a More Informative
Measure of Operating Performance in the REIT
Industry: Net Income vs. Funds From Operations”,
Accounting Horizons, 1998, 325).

Tume ce REIT-u obecxpabpyjy /ia pasBujajy
IpojeKTe ca HeKpeTHHHaMa y LU/by Ipenpojaje,
ycJleJj uera ce CylITUHA FbUXOBOT I10C/I0Bakha 3aCHU-
Ba Ha I0CEJ0BAby M aHraXKOBamy HEKPETHHHA y
NIOCJOBHMMA KOjU JIOHOCe cTabuiiHe mpuxoje (Haj-
yemhe peHTHpame U JIU3UHT).

2. Kapakmepucmuke mpcuwuuma REIT-a

[JI06asHO TPXKUILTE HEKPETHUHA CTPYKTYpH-
paHo je u3 REIT-a u ocTa/iux KOMIaHUja Koje ce 6aBe
pa3BojeM U yNpaBJ/batbeM HeKpeTHUHaMa, aju He-
Majy 06JIMK MHBeCTULIMOHUX doHoBa. REIT-u ce, 3a
pa3/IMKy OJ OCTa/lMX KOMIIaHWUja HHAYCTpHje, Y
CKJIaZly ca CTaHJAapAuMa Kiacudukauuje rjodbaaHe
unpyctpuje GISC (Global Industry Classification
Standard), eBanyupajy npeMa BeJTUYUHU TPKULIHE
KalnvTaausanuje.

Ta6ena 1: I[Ipuka3 Kpemara nokazame.ba pac-
ma u cmona pacma 2106a./1He uHdycmpuje
REIT-a 3a nepuod 2006-2010. zoduHe

TpxuwwHa KanuTanusaumja

Fopura y MinIjapaama aonapa
2006. 1.675,7 -
2007 1.366,5 (18,5%)
2008. 799,2 (41,5%)
2009. 568,0 (28,9%)
2010. 795,0 40,0%

Datamonitor, 2011.: Real Estate Investment Trusts Industry
Profile, cTp. 10

TpXKUIIHKU CerMeHT KOjU ApXKe KOoMIlaHuje y
REIT opranv3aidioHOM 06JIMKY, 3aKOHCKH je CTPOro
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peryjucaH y CBUM HallMOHaJIHUM eKOHOMHjaMa y
KOjUMa IOCTOjH, a PUTOPO3HO JedUHKCAaHA IPaBU-
Jla y Be3U ca OrpaHUYemneM BpPCTe MOCJA0BHUX OIle-
palMja, HaUMHa pacnogeJie Jo06UTH U CTPYKType aK-
THBE OTeXaBajy yJa3aK HOBUX y4decHUKa. OcuM
TOra, y MojeJHHUM 3eM/baMa, Kao 1ITO je Besnka
BpuTaHMja, IpUCTYyNl OBOM TPXKUIIHOM CETMEHTY
KOjU MMa OpOMHE NT0pecKe OJIaKIIUIlEe YMAbEH je U
360r obaBe3e msahamwa pervcTpaluoHe Takce 3a
KOMIIaHHje Koje xeJie f1a cTekHy ctaTyc REIT-a, ynja
BUCHHA je 2% yKylHe TpXHUIIHe BpPeJHOCTH
VHBECTULMOHUX HEKPETHUHA.

Hako jey 2007. 1 2008. roguHu 61a CHaXXHO
noroheHa CBETCKOM €KOHOMCKOM KpHU30M, LITO ce
BU/Y U3 N1aJla TPXKUIIHe KanuTaau3auuje 3a 18,5%
U 41,5% pecnektuBHo, REIT unaycrpuja ce Beh y
2009. roauHM peBUTAJM30BajJa OTHOYMEbYhU
y6p3aHH pacT Koju 6U TpebaJsio 1a pe3yaTyje y npo-
ce4Hoj cronu pacra of 11,6% U TpKUIIHOj KallUTa-
Jnusanuju BpeaHoj 1.375,2 Munujapau fosapa, Ao
kpaja 2015. roauHe (nmpeMa npojekuujama Datamo-
nitora u3 2011. roguHe). be3 063upa Ha HeraTUBHe
crone pacra koje je REIT nnayctpuja 3abenexusa
yces, yJacka CBeTCKe eKOHOMHMje y pelLleCUBHY
¢dasy, He Tpeba ry6bUTH U3 BU/JA Aa Cy CTOIle pacTa
OBe UH/IYCTpPHje, 0/ lheHOT OCHUBAaka, MMaJjie 03U-
TUBaH TpeHA. I[lpumepa pajgd, y nepuony
1990-1995. rojuHe TpXKHUIIHA KamuTald3aIdja
cBUX jaBHO KoTupaHux REIT-a y CA/l nopacaa je ca
8.5 MuMjapau goJapa Ha 56,2 Musujap/ie f1oJ1apa,
ok je y 2000. roagunu usnocuna 140 munujapau
nmojiapa (mpema: Chan et al,, 2002, 19).

3a pas/iMKy OJf OCTaJIUX CerMeHaTa TPXKHIITa
HeKpeTHUHA, KOjU MPUMAapHO 33/]0BOJbABAjy MOTpe-

6e 3a crambenuM npoctopoM, REIT cy, y Behoj Mmepy,
OpHjeHTUCAHU Ha MOCJOBE y BE3UW Ca KOPIOPATHUB-
HUM HeKpeTHHHaMa. HaBeJleHOM y IPUJIOT je Ynibe-
Huua aa REIT-u cnenujann3oBaHu 3a NOCJA0BE U3-
rpaje, MeHallMeHTa W JIM3UHra MaJoNpoJajHUX
objekara y3uMajy HajBehe yyenihe y BpeZJHOCTH UH-
ayctpuje og, 25,9%, a npate ra REIT-u pokycupanu
Ha UHJYCTPUjCKe HEKpEeTHUHE U IOCJ0BHE 3rpaje
ca yuewhem og 19,8%, pok 15,4% TpxuiiTa
okynupajy crambenu REIT-u.

[eorpadcka pacnpocTpaweHOCT U dHUHAHCH]-
CKa cHara $oH/I0Ba YHdje UHBeCTHpame je PoKycU-
paHO Ha HEKpeTHUHe M0Ka3yjy [ia, HaKo HacTau y
CA/l, REIT-u cy opraHu3anioH1 06JIMK KOju UMa Be-
JIUKY [OMYJIapHOCT Ha TEPUTOPUjHU A3Uje.

Tpxuwrtem REIT-a foMuHMpa Manu 6poj Besu-
Kux GOHI0BA, IPU UeMY YETUPU KOMIIaHUj€, Koje Cy
Ha caMOM Bpxy UHAYCTpHje (Simon Property Group,
Public Storage, Vornado Realty Trust, i Equity
Residential), reHepuiy Helto Makbe o, 10% ykyri-
He TPXKULIHEe BpeHOCTH UHAYCTpUje.

3aKOoH 0 MHBECTULMOHUMM PoHAOBHMA Pemny6-
Jnvke Cpb6uje, ocTaB/ba MOTYRHOCT OCHUBaKa 3aTBO-
peHUX MHBECTUIIMOHUX QOH/0BA 3a yJarame y He-
KpeTHHHe Ha TepuTopuju Cpouje. OHU ce fePUHU-
1y Kao “paBHa JiMLja OpraHU30BaHa Kao aKIHo-
HapcCKa JpyLITBa KoOja ce CMaTpajy jaBHUM JpyLl-
TBHMa, y CMHUCJy 3aKOHa KOjUM ce ypehyje TpxkuITe
KallMTaJ/la, Koja Kao UHCTUTYLIUje KOJIeKTUBHOT UH-
BecTUpama QYHKIMOHUIIY HA NPUHIUNY NPUKYII-
Jbarba HOBYAHHUX Cpe/icTaBa yTeM U3/jaBamba aKLu-
ja jaBHOM NOHYZ0M, IpU YyeMy, Bullie of 60% cBoje
HMMOBHHe yJaxXy y HenokpeTHocTH” (wi. 100. 1 101.
[IpaBU/IHMKA O UHBECTULIMOHUM $OHZ0BUMA). He-

Cauka 1 - Cezcmenmayuja eno6aane undycmpuje REIT-a npema yuewhy zeozpaghckux mpicuwma y
YKYNHOj mMpa3CcUWHOj Kanumaauzayuju

OcraTak cBeTa
0,1%

EBporma
15,4%

Azwuja u [Tanuduk
39,5%

CeBepHa U JyxHa
AMepuKa
45,0%

Datamonitor, 2011.: Real Estate Investment Trusts Industry Profile, cTp. 12
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MOKPETHOCTH KOje YMHe aKTHUBY OBe BpcTe pOHL0Ba
MOpajy OUTH yIIMCaHe Y jaBHE KIbUTe O eBUJIeHIIUjU
HEeNOKPeTHOCTH 6e3 NKaKBUX TepeTa U OCUTypaHe
0/l CBUX BpCTa pusHKa. UcToBpeMeHO, 3aTBOpeHHU
VHBECTULMOHU QOHJI0BU He CMejy YJI0XKHUTH BUIlIe
oz, 20% cBoje UMOBHHE Y jeIHY HEIIOKPETHOCT U He
MOIY Ce II0jaB/bUBAaTH Yy CBOjCTBY HMHBECTUTODA,
u3Bohadya WM JpYyror ydyeCHHKA y TpajibH, y
CMUCJIy 3aKOHa KOjUM ce ypebyjy nyiaHupame U U3-
rpajma objekarTa.

Be3 o063upa Ha npeABubeHy 3aKOHCKy MoO-
ryhHocT ocHuBama REIT-ay Cp6uju, y Peructpy un-
BecTulMoHUX ¢oHJoBa Komucuje 3a xapTuje on
BpeAHOCTH Peny6uivke Cpb6uje joill HUje eBUIEeHTH-
paHo NocTojame oBe BpcTe poHAoBa. Pasnosu cy BU-
wectpyku. Cratyc REIT nogpasymesa MHOro ciioxe-
HUjU UHCTUTYLIMOHA/IHA OKBUP Hero LITO je TO IyKa
3aKOHCKa MOryhHOCT 3a ocHUBame. [locnoBame
REIT-a no npuHNMNyMMa Koju Baxke y 3eM/baMa y KO-
juMa OHU UMajy Beh Ayry HCTOPHjy NOCJI0Bakha, NOA-
pasyMeBa KOOpJHMHaLHjy HA3a 3aKOHCKUX UX NI0/A3a-
KOHCKHUX aKaTa, Ipe cBera U3 JoMeHa QUCKATHUX
nponuca. Y ToM KOHTeKcTy, Aa 64 ce REIT-u nojaBu-
JIM Ha HallleM TP>KULLITY, HEONIXO/AHO je peslaKChpame
miahamwa nopesa Ha J06MTaK Ha KOPHOPaTUBHOM
HUBOY, Y3 UICTOBpEMEHO OHeMoryhaBame u3berana-
a Ilahawa nopesa of cTpaHe uHBectuTopa. llpu-
Mepa pajy, ykoauko 641 REIT 6uo peructpoBaH Ha
TepuTopuju Cpbuje, 0K 6U HEKU UHBECTUTOP 6UO
Jp>KaBJ/baHUH WJIM NPABHO JIMLE PETUCTPOBAHO Ha
TEPUTOPUjU HeKe ApkaBe ca KojoM Cpbuja nMa no-
TIMCaH CII0pa3yM o U3berasamy JBOCTPYKOT onope-
3UBama, 6e3 aZleKBaTHOT yckjiahuBama nopecke pe-
ryJIaTUBE, IOpe3 He 61 IJIaTHO HU GOH/, a HA CTPaHU
nHBecTUTOpH. To je jeaH 0 OCHOBHUX pasJiora 36or
KOjUX Cy Ce MHOTe pa3BHjeHe eBpOIICKe 3eMJbe TeK
Ipe HEKOJIMKO roZMHa OJl/Iy4ynJie Ha U3MEeHY 3aKOH-
CKUX pelllea, Kako 61 oMoryhuiie oOCHUBamwe U paj
REIT-a. Ha HuBoy EBporncke yHuje Beh nocroje ujeje
Jla ce MUTakb€e IPaBHe peryJaTUBe, Koja 6u ypehuBa-
JanociaoBawe REIT-a, ypeay Ha jeJMHCTBEHO] OCHO-
BU (Lerner, “EU REITs”, 2006, www.nareit.com).

Bapujepy ocHrBama v nocoBamwa REIT-a y Cp6u-
jy, OCUM HaBeJIeHOT, IPe/CTaB/bajy U MJIMTKO GUHAH-
CUjCKO TPXKUIUTE, Y Be3U Ca KOjUM HACTAjy BUCOKU
TPOLUKOBY (UHAHCHMparba MpOojeKaTa, HeAoCTalu
IIPaBHOT OKBUPA Y YHMjeM Cy J0OMeHy UMOBHHCKO-BJIAac-
HUYKH OJJHOCH, IIJIaHUPakbe U U3rpajiba, CIOPOCT CY /-
CKOTI' CHCTEMA Y pellaBamby CA0XKEHUX CIIOpOBa y I10-
CJIOBMMa Ca HeKPeTHHMHAMAa, LIITO 3ajeJHO y3eBILIY 3Ha-
4ajHO noBehaBa pU3UK yJarama.

Ca pyre cTpaHe, HeCTIOpHO je fa y Cp6uju mo-
CTOjU MPOCTOp 3a NPOPUTAOUIHO NMOCTOBaE OBe
BpcTe QoHJO0Ba. M3paxkeHH pacT Tpaxie 3a He-
KpeTHHHaMa (moce6HoO 32 cTaMbGeHUM, MaIoNpo/iaj-

HUM, TOCJIOBHUM U XOTEJICKUM 00jeKTUMA) y APYTOj
MO0JIOBMHM NIPETXO/IHE JlelleHHje, Y3pOKOBaH AyroT-
PajHO HUCKOM NIOHY/IOM Ca je/ijHe CTpaHe, U CBe LIHU-
poM JocTynHouhy XMIOTeKapHUX KpeJuTa ca py-
re CTpaHe, YCJOBMO je yJ1a3aK Ha TPXKULLITE BEJINKUX
MYJITUHAJMOHAJIHUX KOMIIaHUja KOje HeMajy opra-
HusanuoHu o6k REIT-a (CB Richard Ellis Colliers
International, Danos Group, Mace Group, Soravia
Group u apyrux). 3axBa/byjyhu ToMe, HHAyCTpHUja
HeKpeTHHUHa je y3esa yyewhe of 9,5% y yKynHoM
JApyuTBeHoM 6pyTo npousBony Cpo6uje y 2008. ro-
JUHY, a CTpaHe JUPEKTHe UHBECTHULHje y CPICKO
TPXKUIUTE HeKpeTHHHa y mnepuoay 2005-2009.
roZiiHe UsHocuie cy 741,6 muanoHa espa (SIEPA,
Real Estate Industry in Serbia, 2010, 6).

HakoH okoHYamwa eKOHOMCKe Kpuse, y Cpbuju
he ce 0oTBOpUTH BeJIMKU OTeHLUjas 3a pa3Boj REIT
VHJAYCTpHYje Koja 61 MorJa JaTv 3aMajal, pa3Bojy
YHUTaBe IPpUBpeJe, 10 yCJI0BOM Jia ce JIoHece OAro-
Bapajyha moJIMTUYKa OAJYKa, Kojy 61 mpaTuie 06-
VMHe M3MeHe MHCTUTYLMOHaJHOTr OKBHUpa. [lobap
npuMep 3a To je byrapcka, 4vja Bsajia je npenosHa-
Jla IOTeHIUja/l U 06UM CTPAaHUX UHBECTUIIH]jA Koje
REIT-v mory noHeTy, nia je 2007. rogiHe y 0BOj 3eM-
Jbu Beh pyHkIMoHMcano 45 REIT-a (BUAeTH BUILIE Y:
Murphy, “Bulgaria Beats U.K. and Germany to REIT
Market”, 2006, International forum).

3. Cpedcmea u3 nocsao08Hux akmusHocmu (Funds
from Operations) vs. Hemo do6umakx:
UH@HopMayuoHu cadpicaj, noyzoaHocm
u pes1leAHMHOCIM noKazamesea

®uHaHcHjcKko u3BelTaBawe REIT-a ypeheHo je
npodecroHa/HOM pPeryjaaTUBOM, OJJHOCHO pauyyHoO-
BOZICTBEHUM CTaHJApAUMa N10J, YUjUM Cy OKPUJbEM
Y CBe OCTaJle jaBHO KOTHpaHe KoMIaHuje. 360T Tora
ce y duHaHcujckuM u3BeliTajuMa REIT-a TpaHcna-
PEHTHO BH/Jle BUCUHA OCTBApEeHOT HETO J06UTKa,
Kao Hajluvpe KopuitheHor MepuJa npoduradui-
HOCTH, U 3apajia [0 aKL[1ju YKjHh 00 payyH 0J1a31 O
HeTo fobutka. Y cBety REIT-a, unak, TpaguuuoHan-
HO NOCTOju npedepeHiyja Ka oKa3aTe/bruMa Koju
MepoJiaBHUje oJpaxaBajy NOCTUrHyTe mnepdop-
MaHce U oMoryhaBajy lHUX0BO nopehemwe y BpeMeH-
CKOM KOHTHUHyUTeTy. 06esi0labBabe OBUX MOKa-
3aTe/ba MOTHUBHUCAHO je OTKJIalbhalbeM OrpaHUYeHha
BakehuX payyHOBOJACTBEHHX KOHILlelaTa, Koja ce
WCII0/baBajy NMPUJIHKOM KBaHTUTAaTUBHOI M3paka-
Batha puHaHcHjckux nepdopmancy REIT-a. Pey je o
TOMe [Jila joll yBeK HaBEeJUKO pacnpocTpameHa
ynoTtpeba MeTo/ja UCTOPUjCKUX TPOIIKOBA, aMOPTH-
3allMjy HeKpeTHHHa TpeTHpa Kao TPOIUAK KOjU
1|eJIOKYITHOM 06pa4yHaTOM U UCKa3aHOM BUCHHOM



50

PAYYHOBO/CTBO 5-6/2014

yMamyje HajpesieBaHTHUjU II0Ka3aTe/b peHTa0UJIu-
TETHUX OCTBApPEHa - HETO 1:(061/1Ta}<.

Axo nobeMo oJ; 0CHOBHOT payyHOBOJCTBEHOT
[IOCTyJIaTa IIpeMa KojeM CyLITUHA MUMa NpPeJHOCT
HaJ GopMOoM, a CpK IOCJI0BA Ca HEKPeTHUHAMA je Jia
BbUX0BA BPeJHOCT pacTe, He caMo ycJeJ, KOHCTaH-
THOT OJIp>KaBama, Beh U 360T TpKUILIHE anpecuja-
I1je 3eMJbUIIHUX Tapliesia Ha KojuMa ce 06jeKTH
Hajla3e, U3paKEHOI TpeHJa pacTa LieHa 3aKyna,
CBENPUCYTHE MoJepHu3aluje nocrojehux u Tex-
HUYKO-TEXHOJIOIKHUM HallpeTKOM YCJI0B/bEHUX I10-
CKyIl/bekba U3rpajilbe HOBUX HEKPETHHUHA, jacHO je
Jla KOHBEHIIMOHA/IHa Pa4yyHOBOJCTBEHA pellema
JOBOJZle [0 JAUCTOp3Hje IOCJAOBHUX OCTBapema
REIT-a y pmHaHCHjCKUM U3BelITajuMa.

@duHaHCHjCKO-PaYyYHOBOACTBEHA KaTeropwuja
KOjaje, y IPaKCHU U CTPY4YHOj INTEePATypPH, UCK/bYIH-
BO Be3aHa 3a REIT-e, 1 jaBHO NIpoMOBHMcaHa Kao UH-
dopmMaTUBHO HaAMOhHM]ja ¥ OAHOCY HA HETO 106U-
TaK, Cy CpeACcTBa U3 MOCJ0BHEe akTUBHOCTHU - FFO
(Funds from operations). FFO cy Mepa HOBYaHUX TO-
KOBa NPOMCTEKJIMX U3 N10C/I0BA Ca HEKPETHUHAMa, U
HUCY CHHOHHM 33 HOBYaHe TOKOBe U3 [I0CJI0OBHE aK-
THUBHOCTH, KOjU Cy K/by4YHa KOMIIOHEHTA UHJUPEK-
THe MeTo/le J06Hujaba U3BellTaja 0 TOKOBUMA rOTO-
BUHE, jep ce u3padyyHaBajy npema Gopmy.iu:

FFO = Hemo dobumak + amopmu3sayuja - dobuyu
00 npodaje HeKpemHUHa

[IpunarohaBawmkeM pauyHOBOACTBEHOT HETO J0-
6UTKa J0JaBalkbeM aMOpTHU3alMje, UCKa3aHe mep-
dbopMaHce npubIMKaABajy ce EKOHOMCKOj peaHOC-
TH, a JOGUTHA OCTBapema ce QUITPUPAjy O Bell-
Ta4yKUX, U Y HajMawby PYKY, HEIpaBeJHUX NOTL e U-
Bama.

Ony3vMame KalluTaJlHUX 06UTaKa, KOju Cy pe-
3yJTaT NpoJaje HEIOKPETHOCTH, a CAMUM THUM ¥
equity REIT-uma uMajy cnopasuyaH KapakTep, cpa-
YYHATO je Ha [Ipy>Katbe oy3aHuje MHpopMaluoHe
OCHOBe KOpPUCHUIIMMA QUHAHCHjCKUX U3BellTaja Ha
OCHOBY KoOje ce mpolemyje TeKyhr U nporHosupa
6yayhu kanayurtet REIT-a y norneny ucniare gu-
BUJeH M. [loBpeMeHU f06ULM OZ IPOJiaje HEKpeT-
HUMHAa, y MaTepHjaJHO 3Ha4ajHOj MepU yTU4Yy Ha BU-
CUHY HETO J06MTKa IeEpHUO0/ia y KOMeE je TpaHCaKLuja
W3BpLIEH], aJIU HEMA]jy penepKycyje Ha 6yyha npo-
¢dUTHa OCcTBapema YMju 06pauyHHU NOYUBA]jy Ha AUC-
KOHTOBaWy peJaTUBHO CTAaOMJHHUX Oyyhux HOB-
YaHUX TOKOBa KOjH, Kao IITO CMO BHUJEJIH, IOTUYY
0/, KaMaTa ¥ 3aKynHuHe. CTora je ancTpaxoBame Ka-
NUTAJHUX JOOHUTAKa NOCTYIIAK KOjUM Ce UCIIPaBJba-
jy noBpeMeHU 1eGOPMUTETU HETO JOGUTKA, Y LUJbY
JlobUjarba MOy3JAaHUjUX TpojeKiKja U TPeHI0Ba
nepdopmancu REIT-a, u komnapanuyje nocjioBHUX
OCTBapemwa pas/MYuTHUX POHAO0BA YHYyTap HMHAYC-
Tpuje.

Mako BeoMa nomnyJiapHa Yy MHCTUTYLJMOHAJHUM
Y MHBECTULMOHUM KPYyTOBHMa UHAYCTPHje HEKPET-
HUHa3, FFO je, kao cynncTUTyTUBHA Mepa 3a HETO [J10-
O6UTaK, KpUTUKOBaHA U3 HEKOJIMKO pa3Jjiora:

e Tloctyniu o6pavyyHa FFO, kao v 06UM U KBaJIUTET
obGeJsioflatbUBaba HUCY ypeheHU npodecruoHasl-
HOM PauyHOBO/ICTBEHOM PeryJaTHBOM.

» Cpe/cTBa M3 MOCJOBHUX Ollepanyja HUCY NpeJ-
MEeT eKCTepHE peBU3Hje 360T Yera je ’bUX0Ba UH-
¢dbopmMarmoHa Noy3/IaHOCT Ha HUXKEM HUBOY Y OJ1-
HOCY Ha HETO JIOOUTAK, KOjH je MoJ| CTaTHOM JIy-
MOM Pa3JIMUUTUX UHTEPHUX U eKCTEPHUX OpraHa.

e MenaypmeHnT REIT-a uMa npeBesiuKy ciao6oay y
HauyMHY 06payyHaBama U HCKa3WBakba OBe BeJlu-
YHHe UITO NoBehaBa pU3UK 0/ MaHUMYyJall1ja.

 KoHTuHyupaHa eBosynuja febununuje FFO,
KoOja je foBeJia 10 [I0jaBe KaTeropuje npuJia-
roheHux cpejcTaBa U3 NOCJAOBHUX Olepalnyja -
AFFO (Adjusted Funds from operations), ayuju ce
00payyH 3acHUBa Ha oAy3uMamwy oJ, FFO Hekux
TPOLIKOBA KOjH ce 3a oTpebe PUHAHCUjCKOT U3-
BellTaBaka KaluTaJu3yjy U aMOpTHU3Yjy Yy po-
Ilelb€HOM €KOHOMCKOM BeKY Tpajama, LITO 360T
JloJlaBamka aMopTH3alyje y oopayyHy FFO He-
onpasjaHo nosehaBa keroBy BUCHHY, yKa3yje Ha
HU3 NpobJieMa Be3aHUX 3a NOLITEHO U3BELITaBa-
e caJlallllbuX U NOTeHLUja/IHUX UHBECTUTOpA
REIT-a, u ogaTHO OTKpUBaA HeJOCTAaTKe OBOT
noKasaTeJba nepPopMaHCH.

HanuoHasHa aconyjanuja 3aTBOPEHUX UHBEC-
TUIUOHUX ¢QoHAOBAa 3a HekperHuHe (National
Association of Real Estate Investment Trusts -
NAREIT) je jour 1991. roguHe jaBHO M3HeJa apry-
MeHTe y NpUJIOT yBohewy crnenudrUyHe MeTpHUKe
nocsoBHUx nepdopmancu REIT-a, u gedunucana
FFO kao nHdopmMaTUBHO HaIMONHUjy KaTErOPHjy Y
OZJTHOCY Ha HeTO JA00HUTAK, a Y KOHTEKCTY UHCTUTY-
LJUOHAJHOT OKBUPA, Kao HajBaXKHUje AeTepMHUHaH-
Te BbUXOBOT MOC/I0Bawka. MMajyhu y Buay Aa KOH-
nent FFO Huje meduHucaH payyHOBOACTBEHUM
crangapauma (GAAP), amepuuka KoMucuja 3a xap-
THje oz BpeanoctH (SEC) je mo 1998. roaune 3a6pa-
BbHUBaJa NpUNaJHULMMA UHAYCTPUje Aa y CBOjUM
¢$UHaAHCHjCKMM H3BelITajuMa 06es10/jatbyjy BUCHHY
FFO. [lo naHac o6jaB/beH BeJMKU OpOj HAYYHUX U
e€MIIMPUjCKUX CTyAHUja ToTBpAKO je aaje FFO, ako He
HaZMohHWUja, a oHO 6ap jeAHAKO UHPOPMATUBHO KO-
pucHa Mepa neppopmancu REIT-a kao v HeTo 106U-
Tak. OBo je, 3ajeJHO ca YUHEHHULIOM Jla FTOTOBO CBU
3aTBOpPEHU UHBECTULMOHU GOH/I0BU 3a yJlarama y
HeKpeTHUHE, CBOjUM HWHBECTUTOPHMA, NPYXKajy U
Taj IoKa3aTeJb, yca0BuUJI0 oayKy SEC-a fa nonyctu
ob6enogamuBame FFO y pruHaHCHjCKUM U3BEIITAjU-
Ma IpuNaJHULKMa OBe criequpuIHe UHAYCTpPHje, C
THUM IITO 06pavyyH Mopa Aa 6yze, y to Behoj Mepy,
ycarjiallleH ca KOHLENTOM pe3yJTaTa ca KOjUM je
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JUPEKTHO MOBE3aH, a Koju je cneyuprKoBaH CMep-
HMIaMa CTaHAap/a.

OkosHocT fa je NAREIT o6jaBuo HanpoHasnHu
ounteH (National Policy Bulletin) 4yuja npuMeHa je
noyeJsia 1. janyapa 2000. rogvHe, y kome je rebUHU-
cao FFO u a0 ynyTcTBa 3a HberoB 06payyH Ha OCHO-
BY pauyHOBO/ICTBEHUX MHOpMalyja caZpKaHUX Y
bUHAHCHUjCKMM U3BelITajuMa CacTaB/beHUX Ha
ocHOBY OnumrenpuxBaheHUX pavyyHOBOJCTBEHUX
npuHUMNa, Te Aa je SEC 0406pusia obenofambuBakbe
oBe Mepe neppopmancu REIT-a y 3BaHUYHUM U-
HaHCHjCKHUM M3BELITAjUMa, IpeJcTaB/balla je f,06py
NOZJIOTY 33 eMIIMPUjCKO carJie/laBakbe CTelneHa Ma-
HUIyJIallkja 0BOM MepOM IIpe ¥ HAaKOH CTyIlakba Ha
cHary buntena. CTyguja Koja je 3a npeJiMeT aHa/IU-
3e uMasia 1205 oncepBanuja roguimbuX GUHAHCH]-
ckux usBetaja REIT-a, 3a nepuog 1995-2003. ro-
nuHe (Baik et al,, “Reliability and Transparency of
Non-GAAP Disclosures by Real Estate Investment
Trusts (REITs)”, The Accounting Review, 2008,
271-301) noTBpAua je Behu cTeneH TpaHCIapeH-
THOCTU FFO, Kao 1 Matby 06MM MaHUIy1alkja 0OBOM
HeCcTaHJapAHOM MeTpukoM nepdopmaHcu REIT-a,
HAaKOH CTyllaka Ha cHary busirteHa. UctoBpeMeHo,
crtaHgapau3anyja FFO nosehana je keroBy kopeJa-
LUjy ca LeHaMa aKlH{ja, IITO 3alpaBo 3HA4M Ja Cy
WHBECTUTOPH, NMyTEM ILieHa aKLuja Ha TPXKHUIITY,
pedsiekTOBa/IM NMpPOMeEHY IeplLeNlyje KBaJIUTeTa
nHbopmainuroHor cagpxaja FFO, y cmucay noysna-
HOCTU U pesneBaHTHOCTH, 3a cBe REIT-e koju cy
BpILMJIM ycarJjalllaBalke HeroBor o6payyHa ca
CMepHUIIaMa PauyHOBO/ICTBEHUX CTaH/ap/ia 3a 00-
pauyH HeTo Ao6uTtka. REIT unzaycrpuja je, crora,
cnenrduyaH NpUMep UHAYCTPHje Koja ce y UCTOPHU-
ju $UHAHCHjCKOT M3BellTaBawa U360pu/a 3a A03-
BOJIy 3a 06eJiofjatbuBame HeCTaHJap/iHe MeTpUKe
MOCJIOBHUX NIepdOpMaHCH, IpY YeMy je ¥ Ha TOM je-
JUHCTBEHOM IIpUMepPY NOTBPHEHO KOJMKO BUCOKO
WHBECTUTOPU BpeJHyjy Hallope Ja ce TaKBH IOKa-
3aTesby YUMHEe YHUPOPMHUM.

Wmajyhu y Buay HauuH o6padyHa FFO, HeTo no-
6uTak 6U ce, 3a NoTpebe aHa/IM3€e PeJeBaHTHOCTH
nokasartesba nepopmancu REIT-a, Morao pamyia-
HUTH Ha TpU rJaBHe KommoHeHTe: FFO, go6uT-
Ke/TybuTKe of, IpoJiaje HEKPETHUHA, U TPOLIKOBe
aMopTHu3sauyje. JleCKpUIITUBHYU CTATUCTUYKHU I10Ja-
LU U3 CTyAMvje KoOja je mpoydaBaja KopeJsalujy
nsMeby crone nospahaja Ha akuuje REIT-a kao 3a-
BUCHe BapujabJsie, U HaBeJleHe TPU KOMIIOHEHTe
HETOo J0OHTKA, Ka0 He3aBUCHUX BapHjabJiy, yKasyjy
Ha /Ba, He Tako HU3HeHabyjyha, 3aksbydka (Gore,
Stott, 1998, 323-339):

e Mpoce4yaH U3HOC AUCTPUOYHUPAHUX AUBUJAEHAU
REIT-anpeBasuia3yu BUCUHY IPOCEYHOT HETO J10-
OUTKa, aJI¥ je HWXKU 0/ TPOCEYHOT M3HOca 06eJ10-
JamweHor FFO, o je nogaTak y ckJaZy ca CTaBo-

BUMa NpUNaJHUKAa UHAYCTpUje [a HETO JOOUTAK
HUje I0oy3/aHa OCHOBA 3a IpeJiBubame peHTabu-
JIMTETHUX OCTBapewa U AUBUJLEHAHOT IOTEeHLIU-
jasa REIT-a u,

* MCKa3aHM TPOLIKOBU aMOpPTH3allUje CY Y IPOCEKY
JeceT nyta Behu of jobuTaka/rybuTtaka of, mpo-
Jlaje HEKpeTHHHA, U3 Yera ce Mo>ke U3ByhH 3a-
KJbY4YaK /la NOCJ0BU NpoJaje HEKPeTHUHA He
YHHe eCeHLMjalHy oc/J0BHY akTuBHOCT REIT-a.

Pe3yJsiTaTh 0BOI UCTpa)KMBaa [10Ka3yjy Aia cy U
HeTo 06uTak M FFO BUCOKO KopeJsiMcaHe ca CTONOM
noBpahaja Ha aKI[yje, Te ja HUje MoTyhe JIOHETH je]i-
HO3HayaH 3ak/by4dak Ja FFO o6jammaBa Behu cre-
MeH BapHjaliyja 3aBUCHe BapujabJie o HETO JOOHUT-
Ka. Pazsior je y uumwenunu mrto FFO cucrematcku
HM30CcTaB/ba HUHGOpPMaLUjy KopesucaHy ca Io-
BpahajeM Ha akIidje, a Koja je ca/ip>kaHa y HETO Ji0-
6uTKy. PanrdyiamemeM HETO JOOMTKA HAa IOMEeHyTe
KOMIIOHEHTE U TECTHpPAHkEeM CTAaTUCTUUKE 3HAuaj-
HOCTH HbUXOBHUX perpecHoHux KoedpuliyjeHaTa, He-
JIBOCMUCJIEHO NIPOMCTHYE J]Ja KOMIIOHEHTA aMOPTH-
3anuje (menpecujanuje) HeMa CTATUCTUYKU 3HAYa-
jaH yTHLaj Ha noBpahaj Ha akLHje, 360T Yera leHo
YK/bYYHBawe Y 00pauyH peHTabUIUTETHUX Hep-
¢dopmancu REIT-a yHOCH 3a6yHY Y HHBECTUIMOHY
jaBHOCT.

Ca npyre cTpaHe, 06MLU OJ NpOJaje HEKpPET-
HUHa, [IpeMa pe3yJITaTiMa 0BOT MO/ieJia, jecy peJie-
BaHTHa payyHOBO/ICTBeHa HHPOpPMaIiKja Koja je uc-
KJ/bydyeHa u3 o6pauyHa FFO. OuursnegHo fa je uH-
dopmaumona npegHoct FFO y ToMe 1ITO OTK/1aka
yTuLaj amopTu3auuje Ha neppopmance REIT-a, anu
je Ta IpeJHOCT yMaweHa YNHEHULIOM [ja U30CTaB-
Jba peJieBaHTHY MHpOpMalHjy O OCTBapeHHUM pe-
3yJTaTAMa U3 TPaHCaKLMja IpoJaje HeKpeTHUHA.

[IuTame payyHOBOACTBEHE JellpecHujaLyje Io-
ce6Ho je peaeBanTHO 3a REIT-e 360r Tora mro He-
KpeTHUHe YiHe HajBehu /jleo ’bUXOBe aKTUBE, IpHU
4yeMy Cy, OYMIJIELHO, IpeAMeT eKOHOMCKE aIllpecu-
jauuje, a He fenpecujanyje. [[pema noganuma Hanu-
OHaJIHOT 0/160pa NOBEpPEHUKA 32 UHBECTULIU]E Y He-
kpeTHuHe (National Council of Real Estate Invest-
ment Fiduciaries) 3 2006. roguHe, Tp>KUIIIHA BpeJ -
HOCT KOMepLHUjaJHUX HEKpeTHHHA je y IMpPOCeKy
pacna3a 1,98% roguiime y nepuosy of 29 rogvHa
(1977-2006). Kaga 61 pauyHOBOACTBEHA JeNpecH-
janMja HeKpeTHHUHA NPUGJIKHO OWJIa jeJHAKA eKO-
HOMCKOj JellpecHujaniju, KBUTOBOACTBEHA Bpej-
HOCT HEKpeTHHHA NoAy/japasa 60U ce ca cafjalllloM
BpeiHohy 6yayhux HOBYaHHUX TOKOBA O/ HbUXOBeE
ynoTpebe. Kako To HUje c/y4aj, y UHBECTUI[HUOHO]
jaBHOcTH REIT-3, a npuiikoM JIoHOIIelha UHBECTU-
LUOHUX OJI/IyKa, HEPETKO ce BpIIU nopeheme 1eHa
akuyja REIT-a ca HeTo BpepHowhy cpefcraBa mno
akuuju (Net asset value per share - NAV). NAV je
Mepa 3aCHOBaHa Ha 36Upy NojelUHAYHUX TPXKUILLI-
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HUX BpeaHocTh HekpeTHuMHa REIT-a, om kora ce
0/ly3VMMajy YKyIHe 06aBe3e, HAKOH 4yera ce IOMeHy-
Ta pasJibKa JieJiu ca 6pojeM usaatux akiuja REIT-a.

EMnupujcKku mnojany MoKasyjy Aa padyyHOBO-
JACTBE€HA aKyMyJiMpaHa JelpecHjalyja cUcTeMar-
CKU MOTILEHhYje KIbUTOBOJCTBEHY BPEeLHOCT Cpej-
craBa REIT-a, ofHOCHO Jjla pa4uyHOBO/CTBEHA Jell-
pecujalnyja 3HauyajHO HaAu/1a3u eKOHOMCKY. C 063u-
POM [ia ce Tp>KUIIHA BPeLHOCT HEKPETHHUHA, Kao U
BbUX0BAa eKOHOMCKA Jlelipecyjalyja, Hajouyurjae JHU-
je Mory yTBpAUTH y TpaHCaKLMjaMa [IpoJaje, ojaBa
Kao ¥ BUCHHA J06UTaka of IpoJaje HEKPeTHUHA
NpeACcTaB/ba alpPOKCMMAaTUBHY Mepy OJCTylama
€KOHOMCKe 0Ji padyyHOBOJCTBEHe JellpecHjalyje.
Ha y30pky TpaHcaknuja npojaje HeKpeTHUHa
REIT-a mokasaHo je la pa4yHOBO/JCTBEeHa JleNpecH-
janujay mpoceKy HaJijuJ1a3u eKOHOMCKY 3a 0K0 54%,
JIOK je Taj MpoleHaT y KOMIaHHUjaMa Pa3JIMYUTUM
oxn REIT-a cBera 2,7% (Kang, Zhao, “Information
Content and Value Relevance of Depreciation:?A
Cross-Industry Analysis”, The Accounting Review,
2010, 253).

Akymy/nupaHa  aMopTHu3aldja  CYLUTHHCKH
npe/icTaB/ba HEMPOAYKTUBHY (IIOTPOILEHY ) KOMIIO-
HEeHTY BpeJJHOCTH HEKpPeTHHHa, l1a He 61 Tpebaso
Jla MMa OWJI0 KakaB NpeJUKTHBAH MOTeHLHjaa y
Be3u ca 6yayhuM KOpUCTHMA Tj. IPUXOJHUMa O, KO-
puuthewa HekpeTHHHA. To, HapaBHO, He BaXKH 3a pa-
YYHOBOJCTBEHY aKyMyJUpaHy aMOpTU3alujy He-
kpeTHuHa REIT-a, umajyhu y BUaly /ila BUCMHA payy-
HOBO/ICTBEHE aMOpPTH3allije MO3UTHUBHO yTHUYEe Ha
oynyhe onepatuBHe npuxojie REIT-a (Kang, Zhao,
2010, 253), urTo je KOAATHA MOTBP/A Te3€ 0 3HAYAj-
HOM MOTLie’hHBaby KHBUTOBOACTBEHE BPEHOCTHU
aktuBe REIT-a, 1o koje nosBoau AocaefHO NpU-
Jp>KaBame pauyyHOBO/ICTBEHE peryJaTHUBe.

EBUJIEHTHO je, Takobe, ja ce UHBECTUTOPU IPU-
JINKOM JIOHOLIeHha MHBECTULMOHUX 0JJIyKa y Behoj
MepH 0CJakhajy Ha HHopMalMoHu cajpxaj FFO y
nepuoJiMMa y KojuMa HeTo J0OUTaK cafp KU MaTe-
pHjaJHO 3HA4yajHO y4yelrhe TPaH3UTOPHUX KOMIIO-
HeHTH (Stunda, Typpo, “The Relevance of Earnings
and Funds Flow from Operations in the Presece of
Transitory Earnings”, Journal of Real Estate Portfolio
Management, 2004, 37-45). TpaH3uTOpHEe KOMIIO-
HEHTe HEeTO JoOHUTKa MoJpa3yMeBajy CTaBKe BaH-
pelHUX Ao6UTaKa/TyO6uTaKa, IpoMeHe y nmpodecu-
OHAJIHOj peryJIaTUBHU ca yTULajeM Ha HETO 106UTaK,
U C/IMYHE jeJHOKpATHE yTULlaje 3a KOje Ce He 0YEeKY-
je na he ce nojaB/buBaTH y 6yAyhuM 06padyyHCKUM
nepuojuMa. Y nepuouma y KojuMa je BUCHHA HETO
JlOOMTKA MOJ, 3HaYajHUM yTUIAjeM TPaH3UTOPHUX
KOMIIOHEHTH, yCJIe]] Uera ce CMamyje peJieBaHTHOCT
OBOT II0Ka3aTe/ba 3a IOTpebGe INPOjeKTOBamba
6yayhux nepdopmancy, FFO koju je, no fepununu-

jH, y BeJIMKOj MepU JIMIIEH OBUX je JHOKPATHUX YTU-
naja, uusectutopuma REIT-a npyxa noyspany uH-
dopmManmoHy oCHOBY 3a pe/iBUhame U JOHOIIeHe
VHBECTULMOHUX OJJIyKa. MHBecTUTOpU oOCTaIuX
KOMIIaHHja ce, ca ipyre CTpaHe, y TAKBUM OKOJIHOC-
THMa, He MOTY OCJIOHUTH Ha HEKH Jpyry IMoKasa-
TeJsb, KOMIIJIEMEHTAapaH HeTO JJOOUTKY.

Hagmoh FFO, y ogHocy Ha ocTasie pauyyHOBO-
JICTBEHe ayTIyTe, U IOpeJ HaBe/leHUX C1ab0CTH, je
HeocnopHa. McrpakuBama cy Mmokasaja Ja cy, y
IpakKcy, NpojeKliyje 3aCHOBaHe Ha OBOM ITOKa3aTe-
Jby MHOT'0 I10y3/laHUje 0/l OHUX KOje I0J1a3e 0/ HETO
JobuTka (geT/baHuje BuaeTH y: Downs, Guner, ,,On
the Quality of FFO Forecasts’, Journal of Real Estate
Research, 2006, 257-274), uTo y m03aJJUHA MOXe
MMaTHy 3HaydajHe pelepKycuje Ha UHAYCTPUjy He-
KpeTHHHA. [l06po CTPYKTypUpaH, IOy3/aH, U Ha HU-
BOy HHJYCTPHje peJieBaHTaH MoKa3aTesb neppop-
MaHCH U3BELITAjHUX EHTUTETA, MOrao 61 3HAYajHO
Jla peAyKyje OMJIAaHCHe U MOCJIOBHE PU3UKe, U J1a
MO/ CTPEK HHBECTUTOPUMA /Ia CBOj KallUTasI ycMepe
Ha TPXKUIITe HEKPEeTHUHA.

4. CneyugpuuHocmu dusudeHdHe
noaumuke REIT-a

HWcniaToM AUBUAEHIU, KOMIIAHUje UHBECTUTO-
puMa JUCTPUOYHPAjy €0 UHTEPHO TeHepuCaHOT
KanuTaJja, 0JHOCHO Bplle TpaHcdep KOpIopaTUBHE
MMOBHHe. ¥ [U/bY OJp)Karha BUCHHE OPUTHHAJIHO
yJIOXKEHOT KanuTajla, AUBUAeHAHA M1ahama He 6U
Tpebaso Ja IpeMalle pacloJIOKUBU [JOOUTAK
Tekyher U akyMyJUpaHU A0OUTAaK paHUjUX o6pa-
YYHCKUX Nepuoja. KibydHo nuTamwe y Bohewy no-
JINTUKe AUBHUJIEH/IU jecTe V KOjoj cpasMepu Tpeba
MO/IeJIMTH HETO JIOOGUTAK Ha /leo Koju he 6UTH ucC-
TpUOYHpaH aKIIMOHAPUMA, U Zileo Koju he 6UTH 3a-
Jp>XaH y KoMIaHWju. Behr 06MM 106MTH 3aip:KaHe
y npeAy3ehy nojipasymeBa Bullle UHTEpPHUX U3BOPaA
3a UHBeCTHpame Y NpoUTaObUIHE POjeKTe, 0JHO-
cHo Behu moTeHyyjas pacra. Y jegHa v gpyra kom-
MOHEHTA PacoJIOXKUBOT JOOUTKA Ce, Y TEOPUjU U
MPaKCH, MOT'Y JIOBECTH Y Be3y Ca KpeTareM TP KHUIII-
He BPeJHOCTH KOMIIaHUje, IITO IOJHUTULIHU JUBH-
JleHJIU aje eNUTET U3Pa3UTO CJI0XKEHOT U KOHTPO-
BEP3HOT MoJpyyja cTpareruje npeayseha. Mnak,
MorJio 6u ce pehu aa je, cynehu nmo kommnaHujama
YyHje aKlHje ce KOTHUpPajy Ha 6ep3ama, HajIupe Npu-
xBaheHU TUI NOJIUTUKE IUBUAEH/ Y, TOJIUTHKA CTa-
OWJIHUX AUMBUJEH/Y, KOja U HajBUILIe IPUBJIAYU UH-
BecTUTOpe (BHIle 0 MpobeMuMa AedpruHUCaba I10-
JIUTUKE AUBUJEHJU NUCaHO je y: Maaunuh, Iloau-
muka dobumu kopnopamuseHoz npedyseha, 2007,
289-363).
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WMajyhu oBO y BUJy, IOCTaBJ/ba Ce MUTAmbE Ka-
KaB je, U KOJIMKU, MaHEeBApPCKU MPOCTOP MeHalIMeH-
Ta REIT-a Ha oBOM mojipy4jy, ako ce rohe o1 3aKoH-
CKOT OTpaHHYewa y Norjaely AUCTpUOyLHje J06UT-
Ka, Koje o/ipasyMeBa 06aBe3Hy UCIJIATy MUHUMYM
90% omnope3uBOT JJ0OKUTKA. 3a/]aTH paIiMo UCILIaTe
JUBUJEHJW BOJU 3aK/byUKy Aa he BUCHHA JUCTPH-
oyupanux guBugeHd REIT-a 3aBUCHTH HCK/bYYH-
BO 0/ HUBOA OCTBAapeHOr HETO J0OMTKa, Te Aa he
cBera 10% 3apaje 6UTH aKyMyJIMpaHO 3a OTpebde
6yayher pacta. MorJsio 64 ce pehu ga MeHalMEHT
REIT-a roToBo Jja HeMa NpocTopa 3a Bohemwe NoJu-
THKe ypaBHOTEXEHUX AUBUJEHAH, ycaes o6aBe3y-
jyher, BUCOKO NOCTaB/bEHOT, MUHUMAJIHOT paLyja
niahawba JUBUJEHU ca jeflHe CTpaHe, U QJIYyKTYU-
pajyhe BucHHe HeTo JJOOUTKa, ca pyre cTpaHe. To
MOBJIAYU PU3UK Ja he TpKUIITe NeHaJIU30BaTU He-
cTabusiHe AUBUJEH/IE, IOTLEHUBAbEM BPEJHOCTH
aknyja REIT-a. ¥ TakBuM okoJIHOCTUMa JIUCKYTa-
OUJIHO je KaKBe CUTHaJle, Ca/lallilbUM U NOTEeHIHjasl-
HUM UHBeCTUTOpUMa, wa/by REIT-u suBuieHAHUM
WcIlJIaTaMa YCJI0B/beHUM 3aKOHCKUM OrpaHHY e U-
Ma, ¥ KaKO Ha BbHUX pearyjy UHBeCTUTOPHU KOjH Ipe-
depupajy cTabUJIHOCT AUBUJEHU.

AyTopu KOjU Cy NPBU eMIIUPHjCKH IOTBPAUIU
na cy REIT-u y HajMawy pyKy ceniudUYHY, Kajia je
JUBUJIEH/HA NIOJIUTHUKA Y TUTaWy, Te Ja 3aKOHCKA
o06aBe3a ucniate 6ap 90% 06UTKa He o pa3yMe-
Ba TaKO CTPUKTHO OTpaHUYeH-e MaHeBapCKOT Mpo-
CTOpa 3a lbeHe HOCUOLIE, Kao LITO Ce TO Ha IPBU MO-
rJes YuHH, 6uau cy Banr u gpyru (Wang et al.,
Dividend Policies and Dividend Announcement
Effects for Real Estate Investment Trusts, Real Estate
Economics, 1993, 185-201). OHu cy Ha mocMaTpa-
HoM y30pkKy REIT-a nokasanu ga cy ucnsiahene ju-
BU/JIeH/le, Ha HUBOY 0/ 165% omnope3uBor J06MTKa.
KacHuje ctyauje (Bradley et al., “Dividend Policy
and Cash-Flow Uncertainty”, Real Estate Economics,
1998, 555-580) nmoTBpAuMJIE CYy Aa Cy AUCTPUOYUpa-
He AUBUJEH/IE, Y IPOCEKY, YaK AYIJIO BULIE O U3-
HOCa UCKa3aHoT HeTo Ao6uTka. EMnupujcku noja-
II4 YKa3yjy Ha To Ja, BehrHa npaBuJ/ia noctaB/beHa
TEOPHUjOM MOJUTHKe JUBUJAEHAW (IPaBUJIO HETO
npo¢uTa U MPaBUJIO OZPKarha YJIOXKEHOT KaluTa-
JIa) He BaXke 3a OBY BPCTY UHBECTULIMOHUX GOHJI0-
Ba.

Ono wro REIT-uma omoryhasa aa guctpubyu-
pajy akLiHOHapuMa 3HaTHO Behu npoleHaT J06HUT-
Ka 0Ji 3aKOHCKOT MUHHMMYyMa je HeTO HOBYaHU TOK
YHjU HUBO, Y HOPMaJIHUM OKOJIHOCTHUMA, 3Ha4ajHO
Ha/iuJ1a3u BUCHHY HeTo JJo6uTKa. [lo3HaTo je ga no-
pTdosvjoM ysaarawka Haj3acTylJbeHHUjer THIIA
REIT-a - equity REIT-a, nomuHupajy HeKpeTHUHE
KOje NoBJIaye BUCOKe 06payyHaTe TPOILIKOBe aMOop-
TU3alyje, IUTO UM oMoryhaBa MCKasMBambe HUXKer
JlOOUTKA, a y CKJIaZy ca npodecroHa/lHOM peryJa-

TUBOM. Kako je amopTuU3aliyja HEHOBYAHU, U IIpU
TOM, MaTePHjaJIHO Haj3HAYajHUjU pacxo/f y 6uiaH-
cuma ycnexa REIT-a, oHa y3pokyje BeJMKO MO3U-
THUBHO OJICTYyNIalhbe HOBUAHUX 0/ PeHTa6UIUTETHUX
ToKoBa. Yuwenuna ja aktua REIT-a, kako cmo Beh
BU/leJIY, allpecupa TOKOM BpeMeHa, Te Jja payyHo-
BOZICTBEHA aMOpTU3alikja HeMa eKOHOMCKO YIIO-
puite, MeHapMeHTY REIT-a orBapa npocTtop 3a Bo-
hemwe NoMTHKe AUBUIEH U KOjU HAZU/1a31 3aKOH-
CKe OKBHpE.

Juctpubyupane auBuaerjae REIT-a, u3 HaBe-
JleHHX pasJiora, cajpke JABe KoMInoHeHTe. [IpBa
KOMIIOHEHTA MMa HeJUCKPELIMOHHU KapaKTep U O/ -
pa3yMeBa BUCHMHY AUBHJEHJU KOjy je HEONXOJHO
TpaHcdepUcaTH aKLLIMOHApUMa KaKo 60U ce 3aJpKao
cratyc REIT-a. OcuM Tora, nyko 3aZj0BoJ/baBakbe 3a-
KOHCKOI MUHMMYyMa y NorJefly panuja ucnaare u-
BU/JIeH/IY, TIo/ipa3yMeBa Aa he feo 3agp:xaHor Jo-
6uTKa OUTH ONOpe30BaH Ha KOPIOPAaTUBHOM HU-
BOYy, 360r yera uHBectuTopu REIT-a Mory HeraTus-
HO pearoBaTy Ha YMIEHULY Ja ce [,e0 HBUXOBUX
npHHOCA JUCTpUOYyUpa ApxaBu. To je pasjor 360r
KOra MeHalIMeHT 0BUX GOH/I0Ba LIeJIOKYITHH ONope-
3MBU JJ0GUTAK, KAao U CBe HETO KallUTaJlHe JOOUTKe
o[l poJiaje HEKPETHUHA, TpaHcdepullly UHBECTHU-
TOpPUMa y BUJy HeIUCKPELIMOHUX JUBUJEH/H.

Jeo ykynHo ucniahenux guBugenau REIT-a
KOjU HaJWJla3u HUBO JUBUJEHAU NMOTpebaH Ja ce
33/IpXXM CTaTyc WM u36erHe msahamwe ¢egepasHor
nope3a Ha KOPHOPAaTHUBHOM HUBOY, NpejCcTaB/ba
JUCKpeLlMoHe JuBUjeHJe. [lebuHucame BUCHHE
OBe KOMIIOHEHTE je Y UCK/bYYUBOj UHT€PEHL|UjU Me-
HaiMmeHTa REIT-a. UcTpaxxuBama nokasyjy Aa guc-
KpeyoHU feo fuBnuaeHau Koju REIT-u ucniare us-
Ha/Jl BUCUHE AYBHU/IEH/IU KOjH je moTpebaH Jja ce us-
6erHe onopesuBame, YMHU y ipoceky 17,9% ykyr-
HO JAWUCTpPUOYUMpaHUX JUBUAEHAU. Ydelihe wuc-
miaheHux JUCKPELUOHUX AWBUAEHAU KOjU HAJU-
Jla3y HUBO JAUBHUJIEH/IU TOTPe6aH Jla ce OJAPKHU CTa-
Tyc REIT-a, y ykynHo ucnyiaheHuM AUBUIeH 1aMa je
Hemto Behe, u wu3Hocu 35,1% (Boudry, ,An
Examination of REIT Dividend Payout Policy”, Real
Estate Economics, 2011, 612).

[ToTpe6HO je HAMOMEHYTH A Cy HEAUCKPELUO-
Ha ¥ JUCKpelMOHA KOMIIOHEHTA AUBHU/IEH/IU Hera-
THBHO KOpeJiUCcaHe BapwujabJie, LITO 3Ha4u /Ja
noBehawe BucuHe ucmaheHUX AUBUAEHAU IO-
Tpe6He /ia ce 33Ip>KHU CTATyC U/ WM H36erHe onope-
3MBakbe, CMamwyje BUCUHY JUCKPELIMOHUX JUBU/IEH-
au.JacHo je na MeHaiMeHT REIT-a kopucTtu auckpe-
LJUOHY KOMIIOHEHTY JUBUJEHAU Kao UHCTPYMEHT
Bohewa AUBU/IeHAHE TOJIMTHKE, OHOCHO OCTHU3a-
Ha LiUJbHE BUCUHE YKYITHO TpaHCcdeprucaHUX JUBU-
JeHJ 4. [leCKpUIITUBHEe CTaTUCTHKe y30pKa of 113
equity REIT-a 4uja pAuBuJeHJHaA IIOJUTHUKA je
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npaheHa y nepuogy 1997-2007. rogune (Boudry,
2011, 601-634), yka3yjy Ha TO /ia MOCTOjU BEJHUKHU
BapujabuanTeT UcilylaheHUX JUCKPEMOHUX AUBU-
JleHY, KaKo 10 pa3/IMYMTUM jeJUHULaMa IIoCMaT-
pama, Tako U Y OKBUPY UCTUX jeIUHULIA TOCMATpa-
Wa y paszanyutuM nepuoguma. Heku REIT-u us-
Y3€eTHO PeTKO UCIIahyjy AUCKpeLMOHe JUBUIEH/E,
JIOK IpyTU TO YMHE CBaKe rOIUHE, IPU YEMY FbUXO0BA
BUCHHA Bapupa o/l FTOIMHe 10 O/ HEe, Y 3aBUCHOCTH
oJ, payKTyaluuje HoBYaHUX TokoBa U FFO.

[Ipo6.JieM nHPOpPMAIMOHE aCUMETPHje je/THAKO je
nspaxeH y REIT-nMa Kao 1 y ocTa/luM jaBHO KOTHPa-
HUM KoMmaHujaMa. O6jaBa MeHaiMeHTa REIT-a o Bu-
CHUHY JVBUJEHIHUX UCILIATA, jeflaH je 0/, Haj3Ha4aj-
HUjUX KOMYHHUKAllUOHUX KaHajla KOjUM Ce pefyKyje
cTeneH MHPOpMalLlMOHe acuMeTpuje. MHore cTyauje
Cy, EMIIMPHjCKUM aHa/IM3aMa [NOTBPAUJIE [a Ce CTeNEeH
vH}OpMaloHe acUMeTpHje, MepeH OUA-acK clpe-
JoM (Bid-Ask Spread), 3Ha4ajHO cMambyje yOp30 HAKOH
objaBe BHCHHe AuBHJeHAU (BumgeTw Hmp.. Downs,
Guner, "Capital Distribution Policy and Information
Asymetry: A Real Estate Market Perspective”, Journal
of Real Estate Finance and Economics, 2000, 235-250).

Kako cy HOBYaHM TOKOBU OKBHP y KOME Ce Bpllle
auBugeHHa mwiahamwa REIT-a, a He HeTO J0OUTAK,
bUX0BO NPOjEKTOBabe YMHU OKOCHUIY AWBHU/IEH-
JHe nojuTuke. U3 iutepaType je N03HaToO Jja UHBEC-
TUTOPU pearyjy Ha 06jaBy o noBehamwy BUCHHE JUBU-
JleH/I1 Ha HA4MH KOju JJ0OBOJHU JI0 ToBehama IjeHa aK-
1[1ja Tj. 1a TPXKUIIITE KaKEbaBa MHPOPMALIH]y 0 pejly-
KOBawy AUBU/IEHIU KPO3 NaJ LleHa akuuja. MMajyhu
y BUZly TPaZMLIMOHA/IHO BUCOK paLluo UCILJIaTe JUBU-
nenau y REIT-uMa, jacHo je na MeHallepH, o6jaBama o
BUCUHU JUBUJEH/H, IPEHOCE HA UHBECTUTOPE WH-
¢dopManje 0 CONCTBEHUM OUYEKUBaWbUMa y Be3H ca
6yayhum neppopmancama REIT-a.

Buzgenu cMo Aa je MaHeBapcKd IPOCTOpP 3a
Bobhemwe mosuTuke AuBuAeHau REIT-a penaTuBHO
IIMPOK, U Jia ce kpehe y pacnioHy o4, 90%-200% oro-
pe3uBor go6utka. UMajyhu Ha yMy Kay3a/HU OJTHOC
JAUBHJeH/e-1leHa akluja, MeHaepu REIT-a y koju-
Ma je U3paxkeHa BOJIATUJIHOCT HOBYAHUX TOKOBA
(ycnep Beher neBepuia, HUXKe BpeJHOCTU OPTHO-
JiWja WM HeZJ0BOJbHO AUBEP3UPUKOBAHOT MOPTPHO-
Jvja), Boagnhe KOH3epBaTUBHY AUBU/IEH/IHY MOJIU-
THKY, OZp>aBajyhn HWxK pauvo nmuahawa AUBU-
Jenau. TuMe yMawyjy pU3UK [, y IepuojuMma y Ko-
juMa je ROA (Return on Assets) Ha HUCKOM HUBOY, He
6yAy y MOryhHOCTH Jja O/ip>Ke paldo UCIiaTe JUBU-
JleHJ Y Ha NPEeTXOJHO JOCTUTHYTOj BUCHHU. Y TaK-
BUM 00pavyyHCKUM NlepyoAuMa HajBehu geo akymy-
JIMpaHUX HOBAYHUX cpeJicTaBa he OUTH AUCTPUOYU-
paH aKLMOHApHUMa, a MakbU Ie0 3aipKaH y GoHJy 3a
noTpebe UHBECTUPaa, U Vice versa. Bucoka nsBec-
HOCT 110 NUTawy HoBYaHUX npuiusa REIT-a npou-

3WJia3y M3 HauMHa ONepaTUBHOI aHra)KOBaka He-
KpeTHHUHA, 3aCHOBAHOT Ha AYTOPOYHUM yroBOpUMa
0 3aKymy WiH Ju3uHry. OBa BpcTa CTabUIHOCTH MO-
c10Bama, cBojcTBeHa REIT-uMa, omoryhaBa um 11, y
NoC/eAwmUX JBajieceT TOJMHA, OJpXKaBajy TpeH[
BUCOKHUX JJUBHJIEHAHUX IPUHOCA.

Jlebunucamwe auBueHIHe noauTHkKe REIT-ay
OKBMpHMa HOBYaHUX TOKOBA He 3HA4H Jla TOKOBU
peHTabuJUTeTa HEMAjy jeJHAKO BaXKaH YTHUII].
JenHa oz K/bY4YHU leTepMUHAHTH BUCHHEe TeKyhux
JUBUJEHAHU jecy o6pauyyHATHU MPUXOAU U PACXOLU
Koju he U3a3MBaTH HOBYaHe TOKOBe y 6yyhuM 06-
pauyyHCKUM nepuoauMa. HeaseKBaTHO aHTHULIMIIU-
pame OBUX yTHUL@dja MOIJIO OU UMAaTH penepKycuje
Ha IpeLielkbUBambe NoTeHUjasla 1ahawa JUBUJEH-
U U oc/ieJUiHO, HeMoryhHocTu nuiahama gocne-
JIUX TOCJI0BHUX 06aBe3a. C TUM y Be3H, IOKa3aTe/bU
nepdopmancu REIT-a, FFO u HeTo fo6uTaK MOTY ce
pallYJaHUTH HA TPU KOMIIOHEHTe:

1. HOBYaHy KOMIIOHeHTy cafpxaHy y FFO u
HETO JOOUTKY (IPU3HATH U HamlaheHu mpu-
XOJIY, U TIPU3HATH U UCIJIaheHH pacxou),

2. HEHOBYaHy KOMIIOHeHTY cagpxaHy y FFO u
HETO J06UTKY (06padyHaTH MPUXOH U pac-
X0AM Koju he u3asBaTh HOBYaHe TOKOBe Yy
6yyhuM 06payyHCKHUM MEPHUOJUMA) U,

3. HEHOBYAaHy KOMIIOHEHTY CaJp:KaHy y HETO
IOBUTKY, a UCK/by4YeHy U3 obpadyyHa FFO
(HajBehu 0 0Be KOMIIOHEHTE YUHE TPOLI-
KOBH JienipecHjaliije HeKpeTHHHA).

Y perpecuju Koja objalibaBa BapHjaliyje BUCH-
He AUBUJEH/U, Kao 3aBUCHe BapujabJie, MpoMeHa-
May BUCHHU OB€e TPU KOMIIOHEHTE, Ka0 HE3aBUCHUX
Bapujab.sy, aytopu ben-lllaxap u apyru (Ben-Sha-
har et al.,, "Funds from Operations versus Net In-
come: Examining the Dividend Relevance of REIT
Performance Measures”, Journal of Real Estate
Research, 2011, 415-440) noka3aJjiv cy ia cy HOBYa-
Ha Y HeHOBYaHa KOMIIOHEHTA CaZip>kaHe y 06a noka-
3aTesba neppopmancu REIT-a craTucTuuku 3Haua;j-
HO KOpeJiMcaHe ce BUCMHOM JAWBUJEHJH, U Ja ce
perpecuoHy KoepULMjeHTH y3 OBe JiBe BapujabJie
CTaTUCTUYKU He Pa3/iMKyjy 3HavajHo. PauyHoBo-
JICTBEHa UHTepIpeTalyja 0BUX 3aK/by4yaka Mojpa-
3ymeBa Jla MeHanepu REIT-a, npu aebuHucamy
Tekyhux AUBUAEHJHUX UCIJATA, NPUAAjy Nofjes-
HAaKO BeJIMKHU 3Ha4yaj KaKo HOBUaHHM, TaKO U peHTa-
OUJIMTETHUM TOKOBHMaA KOju he HOBYaHe MpUJIMBe
Y 0/I/IMBe U3a3uBaTH y 6yayhuM o6payyHCKUM Iie-
puoauMa.

Tpeha komnoHeHTa (BapujabJa) Tj. aMopTHU3a-
[|Mja Koja je uCcK/by4yeHa U3 obpayyHa FFO, Hema 3Ha-
YajHOT YTHUIIaja HA BUCHHY JUBUAEHH, YUME je I0-
TBpheHo faje FFO, u kaza cy fuBUeH/e Y TUTAY,
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peJieBaHTHUjU NoKa3aTesb eppopmancu REIT-a y
O0ZJHOCY Ha HETO J0OUTaK.

C o63upom aa cy REIT-u BpcTa UHBECTULHO-
HUX POHJOBA jaBHOCTH MO3HATA MO TPAJUIHO-
HaJIHO BUCOKUM JWBHUJEHJHUM NPUHOCHUMA, JU-
BuzeHAHa noautuka REIT-a Hamehe orpomny
O0ZICOBOPHOCT CBOjUM HOCHMOLUMA. Mako Ha npBU
norJsieJj, He TaKO OYHUIJIeJHO, MaHEBApPCKHU MpoO-
CTOD 32 ’beHO pOopMyJIHCcakbe U UMILJIEMEHTALH]y,
HNOMNPUJINYHO je HUPOK, U Y HajMawy PYKY Cllelu-
¢uyaH. [lowa rpaHuIa OKBUpa AUBUJEHJHE IO-
JUTHKe JAedUHHCAHA je HHCTUTYLMOHATHUM
OorpaHHUYemUMa, a1 ce U3HA/ e [10jaBJbyje Mpo-
CTOp YHja BeJIMYMHA 3aBUCH 0J] 0JHOCA HOBYAHUX
Y pEeHTAaGUIUTETHUX TOKOBA, (bUXOBE BOJIATHJI-
HOCTH, MOTYhHOCTH U noc/aeAulia eKcTepHoT du-
HaHCUpamwa pacTa, BUCHHE JieBepHlla, CTeleHa
MHPOpMalMOHe aCUMeTpHje, OUeKHUBaba U IMpo-
jekiiMja MeHalIMeHTa y Be3u ca 6yayhum nepdop-
MaHcaMa M HU30M Jpyrux pakropa.

3aksmsyyak

HWaxko He nocayjy Ha Tpxkuwity Cpbuje, aTUNUY-
HocT REIT-a, y ofHOCY Ha cBe ocTaJie OpraHU3aIu-
OHe 06JIMKe U IOCJIOBHE EHTUTETE, YUHU Ce KaOo ap-
TYMEHT KOju 64 MOTao Jja NpuByYe Naxmwy JoMahe
jaBHOCTH, Kao W MO30PHOCT peryJaTOPHUX TeJsa
yCMepeHy Ha CTBapakbe UHCTUTYLMOHAJIHOT OKBU-
pa, Kao HEONXOJHOT yCJI0Ba /ia ce oBa BpcTa QOH-
J0Ba [10jaBX U Ha HALUIUM NpocTopuMa. [IpenusHo
JedrHHCabe TNPUHLMUIA HUXOBOI IOCJ0BaMA
noJpa3yMeBa 3aKOHCKO peryJicame orpaHuyera
CTPYKType nopTdosiuja ynarawa, CTpyKType npu-
X0/la KOje Mopajy pealu30BaTHU U paliyja UcCILIaTe
JUBUJEHY KOjU MOpa 6UTH TpaHcdeprcaH UHBeC-
TuTopuMa. OcuM ToOra, Tpe6aso 6U JJOHETHU CET
MehHyco6HO KOOPAUHUPAHUX GUCKATHUX TPOTIHCA,
Koju 61 oMoryhuo Ja BHUCOKH KPUTEPUjyMU U
TPOIUKOBU Jo0OUjaba M 3ajpKaBamba CTaTyca
REIT-a 6yay KOMIeH30BaHU eJIMMHUHHUCabeM 00a-
Be3e nJahamwa nopesa Ha JOGUT HA KOPIOPATUB-
HOM HHUBOY.

[TojaBa REIT-a Ha HallleM TpKHUIITYy OTBOpUJIA
6u JoJaTHU IPOCTOP 3a yJla3aK CTPAaHUX UHBECTH-
Topa, oMoryhuia nojeguHMa u npesysehuma ca
HeBeJIMKUM KalKuTaJoM Jia yJ1aXy y HeKpeTHUHE, U
THUMe [J0JaTHO AuBep3uduKyjy cBoj nopTdo.uo,
noBehasia KBaJIUTeT MOHYJAe UHAYCTpHUje, a 360T
Npyamwa ycayra eprUKacHOT yIpaB/batba HEKPeT-
HUHaMa, CMakuJia TpXKULIHe 1eHe. YuHU ce ja 61
0Ba BpCTa MHBECTULIMOHUX POHA0BA MOrJia JOHe-
TH BULIECTPYKE KOPUCTHU I10 LieJIOKYIIHY IPUBPELY,
Koje 64, AYropoyHO MOCMATpPaHO, HajMalluje
TPOLIKOBE U3rpajtbe MHCTUTYLLMOHAJHOT OKBUPA.

Y Hay4HOj U CTPY4YHOj jaBHOCTH, Beh Bullle 0],
[ABe JlelleHUje, He jerbaBa aKTYyeJHOCT NMUTamwka y
Be3H ca MU360pOM NIOY3/1aHOT U peJIeBaHTHOT MOKa-
3aTesba neppopmancu REIT-a. JacHo je na ce npef,
HajBUIIUM peryJlaTOpHUM TeJiMMa HaJla3u h3a3o-
BaH 3ajjaTak JedUHUCamka caZpKHHe Haj6oJber Mo-
KasaTeJsba yCIEUIHOCTH MOCJA0Bamka OBUX U3Bell-
TajHUX eHTUTETa, KaKo 61 ce MUHBECTUTOPUMA Npy-
»Kusa yHUbOopMHa MHPOpPMaALlMOHa OCHOBA 3a J10-
HOLeHe UHBEeCTULMOHUX O JIyKa. Y eMIIMPHjCKUM
aHa/iM3aMa [10CTOjH JOBOJ/bHO apryMeHaTa Koju ro-
Bope y npuior cynepuopHoctd FFO y ogHocy Ha
TpaAULIMOHAJHHU HeTOo JjobuTak. OrpaHruyena Koja
My Ce IPUIINCYjy CBOJe Ce YIPaBO Ha BUCOK CTeNeH
JUCKpelYje y IOCTYNKY lber0OBOT 06padyHa, Koju je
nocae/una YhmbeHulle Ja beropo gebuHUCAbE U
oZiMepaBame€ joll HUCY HallJId MecTo y npodecuo-
HaJIHOj pauyyHOBO/JCTBEHOj peryJjaTuBu. Ako ¢u-
HaHcHUjcko u3BemiTaBawe REIT-a y 6yayhHocTuH
Oy/Zie UMaJio YIIOPHULITE Y KOHKPETHOM payyHOBO-
JCTBEHOM CTaHJapAy, KOju 6U MPYKUO CMEPHUIe
3a CTPYKTypHpakbe OBOT II0Ka3aTesba U 06e36e10
noTpe6aH HUBO o6esioflakbUBakba peseBaHTHUX
rHbopMalvjay Be3u ca UM, KBaJIUTeT QUHAHCH]-
CKHUX M3BellTaja 0Be UHAYCTPHje, yciel peAyKoBa-
HUX OUJIAaHCHUX U NIOCJOBHUX PU3UKA, MOTA0 64 Aa
OPYKU JOJAaTHU NMOJCTPEK jauyary U CTAOUJIHOCTH
WHJYCTpUje HeKpeTHHHaA.

REIT-1 cy y 0oCHOBHM BH/i TOTOBHHCKOT MOCJIO-
Bama. [locsiegyyHo, BUXOBA AUMBUAEHIHA [TOJUTH-
Ka HUje HUILITA Makbe cneluPpUIHO U U3a30BHO MO/ -
pydje duHaHcHjcke cTpaTeruje. [lopTdoauo yaara-
Hba 0BUX GOH/I0BA, 3aKOHCKU OpPHjeHTHUCaH Ka KO-
MepLH{ja/JHUM HeKpeTHUHAaMa, CTPYKTypa pacxoja
y Kojoj HajBehe yyenthe y3uMajy HeHOBYaHe MO3U-
nyje (TpOIIKOBY JenpecHyjanyje) u MoryhHocT ar-
COJIyTHOT M30CTaHKa ONope3HBama J0OMTKAa Ha
KOPIOpPaTHBHOM HUBOY, YKOJIMKO Ce OIIOPE3UBH J0-
O6UTaK y LeJIMHU JUCTPUOyHpa nyTeM AUBUAEHIH,
daxTopu cy Koju noMepajy GpoKyc NOJUTHKE JUBU-
JleHY ca IoZipy4ja HEeTO J0O6UTKA Ha O pyyje HOB-
YaHUX TOKOBa. [locBe Apyrayuju NpUHLUIIY N10CJI0-
Bawba REIT-a, y oHOCY Ha ocTaJie 06/1MKe Kopropa-
THUBHUX Npeay3eha, UMajy pelepKycyje Ha U3y3eT-
HO BUCOKe JUBHJeHAHe NpuHoce. HoByane guBu-
JleH/ie Koje JOCTUXKY ABOCTPYKY BUCMHY UCKa3aHOT
HETO A0OUTKA, He epoupajy KanuTaa GoHA0BaA U
NocJeAuLa Cy KaKo BUCOKUX U CTaOMJIHUX IPUHOCA
REIT-a cajesHe, Tako ¥ YNbEHUILE Jla MMOBUHCKHU U
peHTabuanTeTHU noJsioxaj REIT-a, nprkasaH y 3Ba-
HUYHUM QUHAHCHjCKUM H3BeIlUTajUMa, Y MaTepHu-
ja/IHO 3Ha4ajHOj MepU UCKPUBJbYje HUXOBY €KO-
HOMCKY peaJIHOCT, ca pyre cTpaHe.
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dp /buseaHa
JMHUTPOBHU'R LIATIObA

YJK 005.311.6:657
[IperneaHy Hay4YHU 4YJaHaK

PayyHOBOACTBeHa

moApuKa nNpouecy
IIOCJIOBHOT OA/Iy4YHUBabha”

Pe3ume

IIpoyec enobaauzayuje, pazgoj mpicuima, eKOHOMCKO — PUHAHCUCKA Kpu3a, Hanpedak uHgop-
MAYUOHUX MeXHO0/102Uja, eKCNaH3Uja eJ1eKmpOoHCKO2 N0CA08AA U Myp6y/1eHMHO NOCA08HO
OKpyJcerbe nodcmuvy peop2aHu3ayujy Kopnopayuja u kuxos npeobpaxcaj y cagpemeHe Kopno-
payuje. Haj6o.bu MexaHu3am 3a npesasu1axcerbe He2amugHUX ymuyaja 08aKk802 N0C/108HO2 AM-
6ujeHma je cagpemeHO KOpnopamueHo ynpas/earbe NOOPHCAHO K8AAUMEMHUM Kopnopamus-
HUM pUHAHCUjcKuM uzgewmasareM. BaxcaH ceemenm KopnopamugHoz ynpassarad
npedcmas./ba npoyec noc/a08Ho2 001y4usarsa. [Ipupoda ogoe npoyeca u mozyhe nocaeduye pea-
JAu3ayuje doHemux n0CA08HUX 001YKA 3aXmesajy nyHy no0puKy pavyHoe8odcmea u uHgopmayu-
OHUX MeXHo/102Uja y c8uM paszama noc108Hoe 00.1y4usarea. Hagedena nodpuika npedcmas.ba
yjedHo u 0CHOBHU meMesb 3a e(PUKACAH 0K8UP KOPNopamueHoz ynpasseared. Cucmemu nodpuike
odayyusary u payyHog8odcmeeHu UHPOPMAYUOHU cucmeM Y3 UHPOPpMaAYUOHO-MEXHON0WKY
nodpuky hpedcmasseajy aname 3a pad MeHayMeHma 6e3 Kojux ce He Modce 3aMUCAUMU yCchell-
HO (pyHKYUOHUCAFE caspeMeHUX Kopnopayuja.

KmyuHe peuu: keasumemHe payyHogodcmeeHe uHgopmayuje, PUC, puHaHcujcku ussewmaju,

KOpnopamusHo ynpagsbarbe, cucmemu NOOpuKe 00/1y4u8ars).

Yeodna pazmamparea

[TocsiefmUX roAMHa KopropanHje nNociyjy y us-
pakeHO HeCTabW/IHOM, KPU3HOM, JMHAMHUYHOM U
CJI0’KEHOM II0CJIOBHOM OKpyXewy. OBO je nepuof
06eJiexKeH peBOJIyLIMOHAPHUM IpOMeHaMa Y TEXHO-
JIOTUjH, TEXHULY, TeJIeKOMyHHKalKjaMa, HHpopMa-
THUIY, EKOHOMH]H U OCTaJUM ob61acTuMa. OncTaHak
61J10 Kojer MOCJ0BHOT CUCTeMa, [1a U Kopropalje
Huje Moryh 6e3 mnpusarobhaBama mnpomeHama y
OKpYXXeHy Yy yCJI0BUMa rJjiob6annsanyje. Ynpaso je

300r TOra TpajHH 337jaTaK MeHalIMeHTa Kopropa-
[[Mje Mpoy4YaBake HOBOT MTOCJIOBHOT OKPYXKeHha, 1y-
FOPOYHUX TPEH/I0OBA U aKTYeJTHUX IPOMEHA Y FheMY.
Y ToM npoluecy MeHalIMeHTy Cy HeONXoJHe 6pojHe
vHbOpMaIMje 3a JOHOIIEeHme MOCJOBHUX OJJIYKA
(cTpaTellIKHX, TaKTUYKUX W omepaTUBHUX). Haj-
Behu cerMeHT TUX HHPOPMalHje MpeicTaB/ba Mpo-
JYKT padyyHOBOJCTBEHOT WHGOPMALIMOHOT CHUCTe-
Ma. PauyHOBOACTBEHH MHGOPMALIMOHHU CHUCTEM, Jia
61 MOrao /ia 33/J0Bo/bH IOTPebe MeHalIMEHTa 32 06-
jEeKTUBHHUM padyyHOBOJCTBEHHM HHPopMalyjama,

9 PepnoBHu mpodecop, ExkoHoMcku ¢akynteT y Cy6oTuny, YHusepsuTtet y HoBom Cany

)

OBaj Hanuc je 06jaBsbeH y 360pHUKY 45. cumnosujyma "PayyHo800cmeo u MeHaymMeHm npusamHoz u jagHoz cekmopa”



58

PAYYHOBO/CTBO 5-6/2014

Tpeba Jja ce peopraHuayje Kako 6u nocrao ¢pJekcu-
OUJIHMjU Y TpuaaroheHuju U3MemeHOM INOCJIO0B-
HOM OKpyxewy. PauyHoBoAcTBeHe MHopMalyje,
3aje/lHO ca caBpeMeHOM HHGOPMALMOHOM TEXHO-
JIOTHjOM U CUCTEMHMa 3a HOJAPLIKY OJJIyYUBaby,
npeJiCTaB/bajy K/bYUYHY OCHOBY OCJIOBHOT OJJIy4U-
Bama MeHalIMeHTa.

Y HOBOM NOCJIOBHOM aMG6HUjeHTy KopHoparuje
0CTBapyjy ycnex kao ebeKkaT UHTepaKLUje pecypca,
MeHalJMeHTa U OKpyXKewa. YBaxkaBajyhu cBe cmo-
COOHOCTH, NPEHOCTU U €1abOCTH, Y3 NPUKIALHY
NprYMeHy HMHPOPMALMOHUX, KOMYHHKAaLlMOHUX U
MPOU3BOJHUX TEXHOJIOTH]ja, Kopnopanuje Mopajy
Jla 6yny ¢JyiekcuO6UIHE U TPUJIaroi/byBe jep ce 3a-
XTeBU Kynala cBe yellihe Memwajy ¥ BeoMa cy codpuc-
TunupaHu. Hajsehu HenpujaTe/b ycnewHor oaay-
YHBaka Cy PU3UK U HEU3BECHOCT. tbuxoBo ykiama-
e WK 6ap cMambeme Npe/CTaB/ba UMIEPATUB He
CaMO YCHELIHOT IMOCJOBHOI OJJyuylBama, Beh U
OIICTaHKa KoprHopauuja. ¥ Npujior cMambemy Heus-
BECHOCTH U pU3UKa CBAKAKO U/y aJleKBaTHE, KBaJIU-
TeTHe UHopManuje. PauyHoBoACcTBEHe HHPOpPMa-
[{4je ca CBOjUM KBaJIMTETHUM CBOjCTBUMA 3ay3UMa-
jy K/Jby4HO MECTO y NpoLecy JOHOLIemha 06jeKTUB-
HUX IIOCJIOBHUX OJJIyKa. Y pazly yKasyjeMo Ha Tpa-
AWULHWOHAJIHU U CaBpeME€HU HAYUH OPraHU30BakbaA
KOpIopalyja, Ha CaBpeMeHO CxBaTame Kopropa-
THUBHOT yIpaBJ/bathba U KOPIOPATUBHOT U3BeElITABa-
HBba U UHGOPMaLlMOHO-TEXHOJIOLIKY NOAPILKY Mpo-
1jeca o/lJ1y4rBakba.

1. TpaduyuoHaHU VS. cagpemeHU
HAYUH Op2aHU308asa Kopnopayuja

['1o6anv3aliyja, a caMUM THUM ,HOBa"“ EKOHOMHU-
ja, Hamehe HOBe ycJi0Be nocja0Bama. OrpoMHe Ipo-
MeHe Koje Cy ce lecusie y 06J1aCTH eKOHOMU]e pe3y.i-
THpaJie Cy HOBUM BH/I0M EKOHOMHUje 3a KOjy Ce Be3y-
jy TEpMUHHU: ,€KOHOMHUja 3Hama", ,HOBa EKOHOMHU-
ja“, omHOCHO ,MHpoOpMaTHYKa ekoHoMHja“. Homa
€KOHOMHUja KapaKTepUCTHUYHA je 110 TOMe IITO Ipo-
M3BO/IHba CBe BUIIE 3aBUCH 0] pa3Boja HayKe U TeX-
HUKe, Kao U 0/ KBayIuTeTa UH$OopMaLHja U criocob-
HOCTHU MeHalIMeHTa. Y pa3BUjeHUM 3eM/baMa POKYC
ce moMepa ca MaTepHjajiHe IPOU3BO/ e Ha UHPOP-
MaTHYKy JenaTHOCT. [Ipesiasu ce cBe Bullle ca Ma-
COBHE [IPOU3BO/IHhe Ha ayTOMAaTU30BaHy IPOU3BOJ -
Y, Kao U 0/] BepTHKaJIHe UHTerpaluje Ha XOpU30H-

TaJIHU OJHOC JiesioBa Kopnopanuje. Opranusanuja
KallMTala, paja, MHpopMaLyja U TeEXHOJIOTHje MOo-
CTaje He3aBUCHA 0/ HAllMOHA/JIHUX I'paHULA ycies
rJ106a/JIHOT KapaKTepa eKOHOMUje.

CaBpeMeHO NOC/0Bame J06Mja HOBY JUMeEH-
34jy Y NpeJla3d OKBUpe HAaLlMOHA/HUX IpaHULA.
OcHOBHe KapaKTepUCTHKe CaBpeMeHOT IO0CJOB-
HOT OKpY>KeHa Cy I7106a/IHO TPXKULITe U I106aTHa
KOHKypeHLHUja. HoBU yc/10BU ITOC/I0Bamka U3UCKY-
jy IpoMeHy CTPYKType Kopliopaluje, Ha41uHa me-
HOT QYHKLMOHHCAaKa, Kao U lbeHOT 0ZJHOCa TpeMa
CaMOM OKpY>Kemy. JaB/ba ce noTpeba 3a Apyrayu-
jOM CTPYKTYpOM MUMOBHHE y CaMOj KOpIIOpaL1ju.
OcHOBHHU HU3BOpP BPeJHOCTH KOpIlopaluje o Ipe
JiBaZleceTak rojjiHa 6uJa je MaTepHjajiHa UMOBHU-
Ha, a y caJlallllbUM CaBpEMEHUM yCJI0BHUMa OHaA je
3HAaTHO M3a 3Hama, Ka0 OCHOBHE KOMIIOHEHTe He-
MaTepHjajiHe (HeonUN/bHBe) UMOBUHe. OBa BpcTa
MMOBHHe HaKo HeMa QU3UYKHU OOJIMK, UMa CIIOo-
COOHOCT caMopenpoAyKoBamwa. JbyAcKH NOTeH-
LMjaJIu Cy OCHOBHHU [TOKpeTa4Yu KyMyJIMpama 3Ha-
Hba. YpaB/bake KOPIOpaljoM, yMeCTO BJACHU-
Ky, IPENyLITEeHO je MeHallepuMa KOjU Ty aKTHUB-
HOCT pea/In3yjy CBOjUM 3HameM U KOMIIeTeHl hja-
Ma.

Y caBpeMeHUM Koprnopanuyjama ¢oKyc je cTaB-
JbeH Ha Jbyi,CKH [I0TeHLUjaJl U yMHHU paj. [locagani-
e XHjepapxHjCcKe CTPYKType npeBasubheHe cy mno-
CTeNeHO U 3aMemeHe QJIeKCUOUIHUM MpPEeXHUM
CTpYKTypaMa y KOjuMa [0 U3paxaja JoJa3u TUM-
ckH paz. KomiuieTHa kopnopanyja je ycMepeHa Ha
yHanpehemwe 3Hama U UHQOpMaLUja Kao HajBax-
HUjux GpakTopa npuBpehuBamway ycjaoBruMa rjaoba-
nusanujel.

Y oKBHpY CTape eKOHOMHje, TOCJ0Bakbe KOPIO-
paliyja ce oBMjajio y OKBUpMMa HallMOHAJIHUX Ipa-
HMUI3, a y yCJIOBMMa HOBe eKOHOMHUje ycJies rJjioba-
Ju3auuje, 6puily ce rpaHuie. CaBpeMeHU pa3Boj
MHPOpMaLMOHe TEXHOJIOTHje oMoryhyje npucyrt-
HOCT Ha yZja/beHMM JIOKallhjaMa, Kao ¥ PUCTYII UH-
dopmanujama ca 6110 kor Mecta. Oi/IMKa HOBE KO-
HOMMje je JJOMUHAlLMja HeONIUIIJbUBUX Pecypca, O -
HOCHO HHOpMalMja 3aCHOBAaHUX Ha 3Hamy. /lakie,
TeXXHLITe MpUBpehrBama noMepa ce Ha chepy He-
MaTepHjajHe IPOU3BO/Hbe, OAHOCHO YCIYKHUX Jie-
JIATHOCTH, a pacTe 3Hayaj 3Hawa U UHPOpMauuja
kao paxTopa npuBpehuBama, 0K oNaja 3Hadaj Ma-

1) TloyetaknpBeeperJsobanru3anuje obesexana IpoHasa3ak apHe MallMHe U Tapo6poaa 1860-uxrouHa, a Koju je Tpajao Ao
noudeTka [IpBor cBeTckor para. [lpyra epa rjo6anu3anyje 3anoyuibe ocaMeceTHUX FoOAUHA ABaJZieceTor Beka. Jlakiie, usyse-
TaH TeXHUYKO-TEXHOJIOIKH pa3Boj yBehaBa 06uM MehyHapo/jHe TproBuHe, oMmoryhasa 6p3 npeHoc nofaTaka pa3BojeM pa-
YyHapa U TeJeKOMYHUKALMOHUX Mpexa, IPU YeMy eJIeKTPOHCKO IOCJI0Bame 10Ja3u 10 u3paxaja. Tpeha epa 3anouesna je
KpajeM JiBaJleceTor, 0J{HOCHO [T0YeTKOM /IBaJleceT U IPBOT BeKa, a OAJIMKYje je H3paKeHH]ja IOBe3aHOCT U Mehy3aBUCHOCT
KOjy KapaKTepHllle CTBaparbe rJ106aJHOT TPXKUILTA, eJIOBake Ha Ja/bUHY, IIHPehe HCTUX GOpMH OpraHU3aliydja U HauuHa
)uBoTa (BuAeTH: Musanosuh b. ,/IBa iuna riao6anusanuje”, Apxunesnar, beorpaz, 2007. roguna, ctp. 13 - 16 u An6ujanuh
M. ,MHTeseKTyaJH! KalUTaJl: YTULAj HA KOHKYPEHTHOCT U eKOHOMCKHU pacTt”, Ciyk6eHu riacHuK, beorpaz, 2011. roguHa,

cTp. 88).
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TepujagHux pakropa. [locs0BHU ycllex Kopnopanu-
je 3aBHUCH 0] IheHe CIOCOGHOCTH /ja pa3BHje U YHaIl-
pebyje cucTeMe npoToka MHPopMaliyja, KyMyJaupa-
Hba 3Hakha U lbUX0Be UMIlJIEMeHTaldje. Y ycjoBUMa
HOBe €KOHOMMUje KOHKYPEHTCKY NMpeJHOCT KOpIo-
panuja 06e36ehyjy HHOBaIHje, a IITO U3UCKYje pec-
TPYKTypHUpake UCTUX, Kao U ApYyradyuju ogHOC npe-
Ma bbuMa. Paziuke usmelhy ctape 1 HoBe eKOHOMUje
npukasane cy y Tabenu 6poj 1.

Ta6ena 6poj 1 - KseyuHe pasauke usmeby
~cmape” u ,,Hoge" ekoHoMuje’

Acnekt “ : " :
»(Tapa” ekoHomuja | ,HoBa" exoHomuja
nocmarpamwa
Krbyunu Texxo- Mexanuzayuja u:.;”;aé];a KZ,T,X;MK;__
NOLIKV TPEHAOBU | U aymomamu3ayuja JL; ) pryensal
Kanuman .
KrbyuHu nokpera- (npoussodHu dakmo- 3Ha+§e, naeje, NHo-
yu pacra Bauyje u .
pu)
" WHoBauwje, kanu-
3BOpPU KOHKYpe-
Hucku mpowkosu TeT, Op3uHa ucnopy-
HTCKe NPeAHOCTH
Ke uTa.
TpxuiHa
J— Hucka Bucoka
Huso . Hayuonanxa lno6anua
KOHKypeHuuje
Onekcubuna, npu-
Opranusaymja Macosa narofeHa cneynduy-
npou3BoAmwe HUM 3aXTeBMMa
Kynava
Mpeoenahyjyhin Xujepapxujcku [peay3eTHNuKN
06nuK opraHusa-
. (6upokpamcku) (ympexeH)
umje
OnHock ca Apyrum Korrypenyuja ?p:iziz: ﬁgy
Kopnopauujama KypeHuLy p P
THepcTaBa
3Hauaj ucrpammBa- H KrbyuHu u3Bop KoH-
U3aK, eseHmyanHo
1ba M ynpaB/batba KypeHcTKe cnocob-
pedru
3Habem HOCTW

CaBpeMeHy KopHnopauujy OAJHUKYjy: CIOC06-
HOCT 6p30r pearoBarba Ha NoTpebe NoTpoIaya, M-
IJieMeHTalja HOBUX TEXHOJIOIIKUX JOCTUTHYha,
ckpaheme LMKJIyca NPOU3BOAILE, 6P30 afaNTUpa-
e POMeHaMa M3 OKPYXekHa, HUCKH TPOIIKOBHY,
6p3a peajM3alyja MOCJIOBHUX OJJIyKa U CIUYHO’.
MMnepaTUB caBpeMeHe Koplopanuje je meHa
GIIEKCUOUITHOCT U aJlalTUOUIHOCT. MaTepujaJHu

2) IlpeMa upeju aytopa

dakTopu npoueca NPOU3BOJHE CBe BULIE OCTAjy ¥
CeHIIY 3Haba, Kao HajBayKHUjeT pecypca caBpeMeHe
kopnopauuje. CymThHa Kopnopaluje 3amnpaBo ce
orjefla y NpPaBUJHOM YIIpaB/baky 3HamEM
(EKCIUTMIIMTHO, OAHOCHO KOTHUTHBHO). CaMo 3Ha-
e Npe/iCTaB/ba CKPUBEHY BpeHOCT KOpIopaLHja,
a BeoMa 4eCcTO UCTe HUCY HU CBeCHe BeJIMYMHe M0-
TeHLUjaJla KOjU Ce KpHje y IJaBaMa 3aloCJeHUX.
JluiepcKy Mo3uIMjy Ha TPXKUILITY 06e36ehyjy Kop-
nopanuje koje omoryhaBajy cuHeprujy noctojeher
3Hawa U TEXHOJIOWKHUX AocTurHyha. CaBpeMeHu
V3BOP KOHKYPEHTCKe IPeJJHOCTH je yIpaBo 3Hambe
KOjUM KopIiopalyja pacnoJjaxe. Y crex Koprnopauu-
je 3aBuCH o MoryhHOCTU Jla reHepullle, IPEHOCH U
aJleKBaTHO yIpaB/ba 3HaHk-eM KOje JOPIIMHOCH CTBa-
pamy HOBOJ0ZaTe BpeJJHOCTU Kopliopaluje.

TuMOBH 3anoc/eHux Tpeba Aa 6yy MOTUBUCA-
HU Jla U3HOCe CBOje COIICTBEeHe CTaBOBe, Jia Bplle
pa3MeHy 3Hama U Jla IpeHoce oArosapajyha npax-
THUYHA UCKYCTBa. YNIpaB/balbe 3HAaHbeM 3aBUCH OJ
KOHKPEeTHMX OKOJIHOCTU y Koprnopauuju. Heku of
Moryhux NpUCTyIa yrpaB/bakby 3HatbeM Cy*:

e CTBapame 3Hama (0JHOCH Ce Ha reHepHucambe U
YHOC 3Hamha y KOpHopanujy),

» OCBajame 3Hawa (HajBehu M3a30B Kopropaluje,
HEONHUII/bUBO, EKCIIEPTCKO 3Hakbe TpaHCcHopMu-
1Ie Y KOpnopauujcKo 3Hamwbe JOCTYITHO CBUM 3a-
MoCJIeHUMa),

» YyBambe 3Harha (BE3aHO je 32 aKTUBHOCTH CKJIa-
JIMIITEHA U QXKYPUPaha, Tj. Kpeupamwa 6ase 3Ha-
Ha),

* MO/leJsia 3Hama ca JApyruma (npejacTaB/ba MPeHo-
lierhe 3Haba U3Mely 3anocieHuX y Kopnopanu-
ju) u

e NpUMeHa 3Hama (06yxBaTa NPUMEHY 3Haba y
CBaKO/IHEBHOM I10C/I0Baby KOproparuja).

MMnepaTuB oncTaHka, pacTa U pa3Boja KopIio-
palyje y KOHKYpPEHTCKUM CaBpeMEHUM YCJ0BUMA
npuBpehruBama 3acHUBa ce Ha HeMaTepHWjaJTHUM
pecypcuma. 3Hame, yMehe U CIOCOGHOCTH, HMAKO
HUCY MCKa3aHe Y KOPNOPaTUBHUM QUHAHCHjCKUM
W3BeITajuMa, MUMajy KJbYYHY YJIOTY y MpOIecy
CTBapama HOBe, Jl0/laTe BPEJHOCTU. AZIEKBATHO
yInpaB/bakhe HEMaTePUjaIHUM peCypcuMa MoJCTU-
Ye MPOAYKTUBHOCT, KOHKYPEHTHOCT U O/IpaXkaBa ce
Ha pacT TPXKHILIHE BpeJHOCTH Kopnopanuja. Ta6e-
Jia 6p. 2 NpuKasyje KapaKTepUCTHKe CTapoT, OJAHO-
CHO, HOBOT HaYHWHA OPraHU30Bamka KopHopanuja.

3)  Mapxkosuh /I, Unuh B., Puctuh . ,EKkoHOMUja 3Hamwa: TON MeHAIMEeHT U IMAEePCTBO 3Hawa", ETHocTua, Beorpaa, 2010. roguHa,

ctp. 370

4)  DHopbhesuh Bojanosuh |, ,MeHaymeHT 3Hama“, lata cratyc, beorpaz, 2009. roguHa, cTp. 28
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Ta6ena 6poj 2 - Cmapu u HO8U HAYUH Op2a-
HU308ara Kopnopayuja®

Crapu HauuH HoBu HauuH

OpujeHTucana Ha 3axTee nocna | OpujeHTucaHa Ha Kynue

OpujeHTICaHa Ha KOMaHY U KOH-

Tpony OpvjeHTucaHa Ha yyelufe

Xujepapxujcka MpexHa — naTepanHa

OpujeHTucaHa Ha Nocao OpujeHTICaHa Ha BELITUHE

OpwjeHTucaHa Ha nojeguHLa TuMcKI opujeHTUCaHa

OyHKLUMOHaNHa OpujenTncana npoussog — Kynau

Nokanua nobanHa

(1pomaluHa uHdopmaumjama borata uHpopmaumjama

(rabunHa [llnHamnyHa, oHa Koja yum

Benuka Mana n Benuka

BuptyenHa opranusaumja Koja

Knacuuau Bug OpraHn30Batbad yun

2. CagpemMeHoO cxeamarse KOpNopamugHoz
ynpas/eard U KOpnopamugHoz U3eeuimasarsd

TokoMm 80-Tux ropvHa ABageceTor Beka y CA/
[I0jaBWJIO Ce KOpIIOPAaTUBHO YyIpaB/bakbe 4Hja ce
CYLITHHA OrJie/ia y 3Ha4dajy [ojiesie npaBa U o6aBesa
KOpIOpaTHBHUX YYeCHHKa, IPBEHCTBEHO aKIOHA-
pa ¥ MeHalMeHTa. CBOjUM NIpaBHUM M IOPECKUM 3a-

KOHOZAaBCTBOM CBaKa 3eMJ/ba peryJ/uuie Kopropa-
THUBHO yIIpaB/bame. KopnopaTUBHO ynpaB/bakbe je
CUCTEM YyINpaB/balba U KOHTpOJIE aKLLMOHAPCKOT
JpyLITBa KOjuM ce Mehy 4iaHOBHMa aKIMUOHAPCKOT
JpyuITBa (aKLMOHAapH, MeHalIMEHT, [OBEPUOLU)
yTBphYyjy npaBa U 0ATOBOPHOCTH, CAa4UHaBajy npa-
BUJIA 3a JIOHOLIEHE 0JJ/IYKa, YTBphyje CTpyKTypa 3a
NIOCTH3abe LW/bEBA, Ka0 U CpeLCcTBa KojuMa ce
OCTBapyjy LU/bEBU.

2.1 Caspemere meHOeHYUje KOpnopamugHoz
ynpas/earea

»,KOpIIOpaTHUBHO yIpaB/bame je jeflaH oJ] K/by4-
HUX eJleMeHaTa y no6oJblllaBalkby eKOHOMCKe epu-
KaCHOCTH U pacTa, Kao U y nosehaBamy NoBepema
vHBecTUTOpa. KopnopaTusHo ynpaB/bame 06yxBa-
Ta CKyNn oJjHOca uU3MeDhy MeHalIMeHTa KOMIIaHHWje
(kopnoparnuje, npumeruaa [J.111./b.), weHor ymnpas-
HOT 0/160pa, aKLMOHapa U OCTa/JIUX CTejKXO0JAepa.
KopnopatusHo ynpaB/bame Takohe cTBapa CTPYK-
Typy y KOjOj Cce IOCTaBJ/bajy LU/bEBU KOMIIaHUje
(kopniopanuje, npumetua J.111.Jb.) u ogpebyjy cpe-
JICTBa 3a 0OCTBapHUBamhe TUX IU/beBa U paheme nep-

dopmancu“,

[IprH1IIMIIEe KOPTIOPATHUBHOT yIIpaB/bakba Tpeba
CXBATHUTH Kao jolll je[THO yIo30pere KojuM MehyHa-
pOJHe opraHu3alMje yKasyjy Ha NoTpeby 3a Hellpe-
KH/IHOM XapMOHM3aLHUjoM MUHHMyMa HaBeJeHUX
NpUHLMNA yIpaB/bakba KOpHopandjaMa, WITO je
nprkasaHo Ha lllemu 6p. 1.

llema 6poj 1 - [IpuHyunu KopnopamueHoz ynpassearea OECD

5. 06enoamuBame
nojaraka u

6. OArTOBOPHOCT yIipaBe

1. O6e36eheme ocHOBE 3a
eduKacaH OKBUD
KOPHOpPaTUBHOT

yIpaBJbakba

TPAaHCIIAPEHTHOCT

4. Ynora
3aMHTEPECOBaHUX CTpaHa
y KOPIOPaTUBHOM

g

IpuHIUOHM
KOpNopaTUBHOT
ylpaB/bamha

2.IlpaBa akuuoHapa u
K/byuyHe QYHKLHje
BJIACHULITBA

N

ynpaB/bamby

3. PaBHONpaBaH TpeTMaH
aKnMoHapa

H3Bop:

Jmutposuh lllanomwa Jb, I'paBopary C., MusytHoBUN C.: , PauyHOBOACTBO — 3HaYajaH U3BOp HHGOpMaIIMja 32 KOPIOPAaTUBHO

ynpaBsbarbe", AHanu EkoHoMckor dakynteray Cy6otuiu 6p. 29/2013, EkonoMcku ¢akyrreTy Cy6oTuny, 2013, ctp. 391.

5) HsBop: [Ipema uzeju aytopa

6) Kothari, ]., Barone, E. ,,®unaHcujcko pauyHoBocTBO - MehyHapoauu npuctyn”, Jlata crartyc, Beorpaa, 2012. roguHa, ctp. 326

npema OECD Principles of Corporate Governance, 2004.
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[IpeMa npBOM IPHMHLIUIY, KOPIIOPATUBHO yIPaB-
Jbarbe U3UCKyje OCHUBae W aKTUBAH paj peryJa-
TOPHUX, Ha/I30PHUX U U3BPILHUX TeJIa KOja CBOjy aK-
TUBHOCT Bplile Ha NpodecroHalaH ¥ 00jeKTHBaH Ha-
yuH. [Ipema JpyromM npuHLHMIy, IpaBa akLuoHapa
OrJie[iajy ce y NpUMamy WIH IjeMy peJieBaHTHUX U
3Ha4ajHUX MHQoOpMaLyja 0 KOpIopaLnuju, Kpo3 Io-
CTaB/bale IUTaha BE3aHO 3a TOAUIIbLY PEeBU3H)Y
¢$HHaHCUjCKUX M3BeLlITaja U pacrnoJiarawkbe CBUM 3Ha-
YyajHUM MHOpMalyjaMa Be3aHUM 3a Ipey3nMarbe
BJIACHUIUTBA HaJ KopnopauujoM. Ilpema Tpehem
NPUHLNIY, yJl0ora padyHOBO/CTBEHe Npodecuje je fa
pauyyHOBOACTBEHMM MHOpPMalMjaMa 3alUTHUTH jeji-
HaKOCT ;Io0MahKX U CTpaHUX aKLIMOHApa, @ HAPOYUTO
BeNMHCKMX U MalbUHCKHUX aKI[MOHAapa.

YeTBPTH MPUHLUI KOPIOPATUBHOT yIpaBJba-
Hba 0ZJHOCHU Ce Ha yJIOTY pauyyHOBO/JCTBA y 3alITUTHU
VHTepeca oBepu/ala, a HAPOYMUTO OHUX KOjH ydec-
TBY]y y yIIpaB/baky KOPIOpaLujoM. Yjora pauyHo-
BO/ICTBA HajBaKHUja je y IeTOM IIPUHLHUITY, @ OJHO-
CH ce Ha 06jaB/bHUBakbe pa4yHOBOACTBEHUX UHOP-
Maluja Koje Tpeba Aa cagp:xe GUHAHCHUjCKe U Olle-
paTUBHe pe3yJITaTe, [U/beBE U IJIaHOBe yyelrha ak-
LMOHapa, MHpopMalyje 0 3apali MEHAIMEHTA, UH-
dopmauuje o TpaHcakyjaMa, “HGopMaLuje o mpo-
LleHaMa pU3UKa, yckIahuBamwe ca payyHOBOJCTBE-
HUM cTaHZapjuMa. Kanaau guctpubynuje Mopajy
OUTHU jeJHaKO U 6J1arOBpeMeHO AOCTYIHU CBUM KO-
pUcHHALIMMA MHQOpMaIyja, a eKCTePHU PeBHU30pU
MoOpajy 6UTH OATOBOPHU aKLiMOHapuMa. PauyHoBo-
JCcTBeHa mnpodecuja, npeMa LIECTOM NPUHIUIY,
MoOKe 06e36eJUTH HHpopMaluje 3a GyHKIIMOHHKCA-
e MeHallMeHTa KpOo3 peBUAUpae U yIpaB/barbe
KOPIOPAaTUBHOM CTPAaTerujoM, NPOLLEHOM PU3HKa,
JIOHOLIeeM IOCJOBHUX IJIaHOBA U IpopadyyHa U
KOHTPOJIOM YCHEMIHOCTH KopIropaluje U KanuTas-
HUX UHBECTULH]a.

[l1u/beBY NPUHIMIA KOPIOPATUBHOT yIpaBJ/ba-
wa OECD orsiefajy ce y mo6oJsblllatby €eKOHOMCKe
epHKaCHOCTH, pacTy U jayamy NnoBepewa y GprUHaH-
cujcka TpkulITa. KopnopaTHBHO ynpaB/bake je of
BeJIMKOT 3Hayaja 3a CTpaHe UHBECTHUIIY]je U BbUXOBO
npuBJaYere. UHBeCTUTOPH BeoMa TELIKO MOry Jia
3alITHUTE CBOje HHTepece Y 3eMJbaMa ca C/1abuM 3a-
KOHCKHUM CUCTEMUMa, jep V ’bUMa I0CTOjU MHOTO
BUIIIe IPOCTOPA 3a 3/I0yNOTPebdy NpaBa aKL{MoOHapa.
Y caBpeMeHUM ycJoBUMa npuBpehuBama Haj3Ha-
YajHUjU OpraHM3alMoOHU 06JIMK Kopropalnyja cy ak-
[MOHapcKa ApywTBa. Ha MCKycTBUMa NOMEHYTHX

JipylLITaBa yrjaBHOM Ce pa3BHjaja caBpeMeHa pa-
YYHOBOJCTBEHA TeopHuja.

WMajyhu y BuJy KBa/JUTET KOPHOPAaTHBHOT
yIpaBJ/bakba, BaXKHO je ucTahu Aa HeMa jeJUHCTBe-
HOTI Mo/ieJ1a KBaJIMTeTHOT yIIpaBJ/bakba, a/Iv 3aTO er-
3UCTHUPAjy NIPpUHLMIHY (KOje CMO HalpeJ HaBeJM) Ha
KOjUMa KOpIIOpaTUBHO yIpaB/bakbe Mopa fia ce 3a-
cHUBa. CaMo KBaJIMTETHO KOPIIOPAaTUBHO YIIPaBJba-
e NpYyKa CUTYPHOCT aKLIMOHAPUMaA Yy CMUC/LY 04y-
Bakba U pacTa yJIOXKeHOTI KaluTaJa, Takohe 3amnoc-
JICHUMa, KpeJUTOpUMa, IIOTEeHLUjaIHUM UHBECTH-
TOpHMa, f,06aB/badyMMa, Jip>KaBH, IOCTOBHOM OKpY-
Kewy U APYTUM CTejKX0J1,epUMa KOjU Cy Be3aHU 3a
[I0CJIOBakbe KopIiopanuja (JUpeKTHO UK HHIUPEK-
THO).

Brcok KBa/JUTET KOPNOPATHBHOT YIpaB/bamkba
MIOCTHKeE Ce UCKJbYYHBO Ka/ia je IIoOHALIake yYeCHU-
Ka Ha TPXKULITY, IOpeJ; 3aKOHCKUX IPOIIKCa, pery-
JIMCAHO U YCBOj€HUM €THYKUM CTaHJapanma’.

KpuTepujymMu KojuMa ce Mepy KBaJIUTET KOp-
IIOPAaTUBHOI NIpaBa Cy pas3JIMYMTH, a OAHOCe Ce Ha
CTeIlleH 3alUTUTe KOjU KOPIIOPAaTUBHO MIPABO NpyXka
MambHUHCKHAM aKIIMOHapUMa y Kopriopauuju. CTenex
3alITUTE Ce MOKyllaBa YTBPAWTHU Yy OJHOCY HaA
oApebeHe kpuTepujyMe Haj6osbe TMpaKce, Majia ce
nocJelmbHUX Fo/jJMHAa OBaKBa KOHBEHI[MOHAJIHA CXBa-
Tama 0/6allyjy Kao 3acTapesa, a KBaJUTeT KOPIO-
paTUBHOTI IIpaBa Ce MepH APYIUM KPUTEepPHUjyMUMa,
Hapo4yuTo MoryhHomhy KopnopaTUBHOT IpaBa [Jia
peryJuile UHOBaLyje.

Kputepujymu KBajuTeTa KOPIOPATUBHOT
yIIpaB/baka, KOjU ce Hajuellhe y TEOpHUjU Ha3UBa-
jy UHJeKCMMa KBaJIUTeTa KOPIOPAaTUBHOT YIIPaB-
Jbakba, 3aCHUBAjy Ce Ha CTelleHy UCITYHeHOCTH 3a-
JlaTUX KpPUTepHUjyMa, 3aKOHCKOM U IpodecuoHal-
HOM peryJlaTMBOM. Y HacTaBKy he 6uTu npukasa-
HO HEKOJIMKO 0/labpaHuX MHJeKca IpeMa BHUIle
KpUTepHjyMa, a To cy uHAekcu: GMI® (2003. roau-
He KaJja ce JlecuJia BeJIMKa Kp13a U IponacT Kop-
nopanuje Parmalat oBaj uHzAeKc je ynpaBo U/JleH-
TUQUKOBAO HETaTUBHY OlleHy; U3Mehy KBanuTeT-
HOI' KOPIOPAaTUBHOI ylNpaB/baka MU CTOIE II0-
Bpahaja y kopnopauuju yTepheHa je kopesnanuja
yInpaBo NyTeM HaBeJeHOT MHAekca), Governance
Quotient, S&P CG Score niu GAMMA Score, DR
Pating - Deminor Rating, DVFA - ScoreCard for
German Corporate Governance, PFCG - Polish
Forum for CG, TRIS Rating u Brunswick UBS
Warbuk.

7)  Ilog eTukoM ce nojpa3yMeBa CKyn MOPaJITHUX HOPMH U IPHUHLMIIA KOjUMa Ce IOCTaBJ/bajy )KeJbeHU CTaHJAap Y U OHA 06yXBaTa 10-
jMOBe 106GPOT U JIOLLIET, TOUITEHOT ¥ HEMOLITEHOT, MOPaJIHOT U HeMopaJsiHoT. (Comphson A.A., Strickland, A.J. Gamble, J.E. ,Ctpa-

TelKu MeHapMeHT" Marte, 3arpe6, 2007. roguHa, ctp. 301

8)  Governance Metrics International
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Y caMOM IOCTYIIKY aHa/IM3e pe3yJ/iTaTa UHAeKca
3a Mepeme HUB0Aa KOPIIOPAaTUBHOT yIIpaBJ/bakba Tpe-
6a uctahu Jja ce OHU cacTaBJ/bajy IpeMa UHCTUTYIU-
OHAJIHOM OKBHUDY 3eMJbE Y K0jOj Cce IpUMEY]Y.

[TomTo cy HalMOHAJIHU 3aKOHCKU OKBHDPU
pa3/IMYUTH y pa3HUM 3eMJbaMa, U caMe JebUHU-
I[1je KOPIOPaTUBHOT yIpaB/batba Pa3JUKYjy 0]
3eMJbe /10 3eMJbeE.

CBaku MHJIeKC UMa oZipeheHU 6poj KpUTepH;jy-
Ma [oJile/beHUX Y HEKOJIMKO KaTeropuja. Konadna
oneHa GopMHUpa ce KPO3 NpOoLleHaT UCITyHemba 3a-
JlaTUX KpUTepUjyMa KOju MOTy OUTH NMpOLIMpeHHU
Ha oJpebheHe rpyne.

Y Ta6esau 6p. 3 y HACTaBKy NpUKa3aHU Cy MO/ -
pyuyje npuMeHe, 6poj KpuTepujymMa U 6poj KaTero-
PHja, Kao ¥ CKaJia OlleHe Koja ce IpUMebyje 3a CBaK1
0/l HaBeJleHUX MH/IeKca.

Ta6ena 6poj 3 - Cmpykmypa uHdekca
3a Meperse KopnopamueHoz ynpas/sarea’

Mombcka —
HajBuLe on 110
NHoexc PFCG | ouene OECD 100% (oa A
— Polish —a3apas- |60 9 1o E—Hnp.
Forum for (G | Boj Kopno- A A-, B+, B,
paTuBHOr B-,...)
ynpae/batba
NctouHoa- oa 140
TRIS rating | 3njcke 45 4 100% (on 1
bep3e £010)
20 noaKare- fé% :bzaotlae-
Brunswick |MockoBcka ;?ma (aro- 8rnaBHux  |HbeHa
UBS Warbuk | 6ep3a . |kateropuja |npepy3eha
KpUTEp]y- 10 72 3 Ha-
) jnowwmja

Hasus Moapyuje | bpoj kpu- bpoj (xkana
MHAEKG | NMpuMeHe | Tepujyma |KaTeropuja| oueHe
Governance ggg Zgg 0a1 10
?("G"éje”t sepo0, |03 4 100%
Russell 3600
CAlln Benu-
S&P (G score | ka bputanu- oa 10
wiu GAMMA |ja (camoHa |8010100 |4 100% (oA 1
score no3uB Kop- 10 10)
nopauuje)
Russell
1000, S&P on 110
GMl rating  |500,S&P  |450 14 100% (on 1
400, TSX 60, o 10)
Nikkei
onDR-1
(HajHuxa)
DR rating— | CAZlu Benu- | 20 cnoxe- aoDR-10
Deminor ka bputaHu- | HuX kpute- |4 (HajBuLa)
Rating ja pujyma => (Kana ce
kpehieno S
BPeHOCTI
Muoexc DVFA
Hemauka n
— Scorecard on 1m0
Jpyre KOH-
for German 47 7 100% (oA 1
TUHEHTasHe
Corporate 1o 8)
3eMibe
Governance

2.2 TeHdeHYyuje KopnopamueHoz UHAHCUjCKO2
usgewmasarea

,Pa3Boj KopnopaTWBHHUX Npeay3seha jaje Bax-
HOCT QUHAHCHUjCKUM H3BelLITajuMa. 3amnpaBo, Ka-
paKTepUCTHKe KOpNoOpaTUBHUX mpenyseha cy
oApeAunie 3Ha4aj U MecTo GUHAHCHUjCKOT U3BELITa-
Bawa. UHTepHanMoHanM3anyja nocjaoBama U pas-
BOj QUHAHCHjCKUX TPXKUILITA, 3Ha4aj PUHAHCHjCKUX
uH(opMalHja Cy 3HaTHO npoimupua.’

KoHnenT KoprnopaTUBHOT ynpaB/bakba YBEK y
doKyc cTaB/ba ABe KaTeropuje - TPaHCIAPEHTHOCT
¥ OATOBOPHOCT, @ HAaKOH BeJMUKUX Oep3aHCKUX
CKaH/ja/1a aMepuIKUX U eBPOIICKKX Kopropanuja',
Jl0/1ajy ce joll /ABa, MopaJa U eTuKa. [loc/0BHU He-
ycIlecH ycsef, ollle IpaKkce KOPIopaTUBHOT yIIpaB-
Jbatba TECHO Cy NOBe3aHU ca He0OjeKTUBHUM (J10-
MMKUM) QUHAHCHjCKUM HU3BelITaBameM. [lomeHyTO
ce oJipa>kaBa Ha I0Bepebe UHBeCTUTOpa y GpUHaH-
cujcke HHGOpMaLMje, IITO Y3pOKyje ryOUTaK Kpe-
JUOUINTeTay KopopaTuBHe GHUHAHCHU]jCKe U3Bell-
Taje.

[loMenyTH Heyclecu nocjeiMLa Cy MpoInycra y
ynpaB/balkby U U3BellTaBawy. MoxeMo cl1060JHO
pehwu, a pauyHOBOACTBEHHU CTaHJAP/AM HUCY 3aMe-
Ha 3a ,06p0 KOpPNopaTUBHO yIpaBJbamse. [IpyucyTHa
je TecHa Be3a M3Mel)y NTOCJIOBHOT Heycllexa U Hea-
JleKBaTHOT (HeyCIlellHOT) M3BellTaBama, a Koja
By4e KOpeHe 0/} I0CTaB/beHUX KPUTEPHjyMa KBaJIU-
TeTa KOpHNOpaTUBHOT yIlpaB/baba. [lopes moMeny-
THX KOpIIOpaLujcKux npesapa, 80-te u 90-te roau-
He JiBafleceTOr BeKa 00MJ/Iyjy MHOILITBOM HJIyCTpa-

9)  Ilaman H. ,Moaenu Mjepera U 0cOGHMHE CyCTaBa KOPIOPATUBHOT yNpaB/bakba y bocHu 1 XepueropuHu", 360pHUK pazsoBa, CBey-
yusuite y Moctapy, EkoHomcku dakyaret, Moctap, 2013, cTp. 7

10) /Jmutposuh, lII. /b. ,Mehy3aBUCHOCT KBa/IUTeTa KOPIIOPATUBHOT yIIpaBJ/bakba U PUHAHCHjCKUX U3BeLITaja", 360pHUK pazoBa 42.

cumno3sujyma CPPC, 3natu6op, 2011. roguHa, ctp. 206.

11) KopnopaTuBHe mnpeBape M 4YecTe HCIpaBKe (UHAHCHjCKUX H3BelITaja cy oTkpuBeHe y: Enron, WordCom, TYCO, Xerox,
GlobalCrossing u apyru (y Cjeaumenum AmepudkuM [prkaBama), Royall (y Xonanauju), Addeco (y LBajuapckoj), Vivendi (y
®paHiyckoj), Shell (6puTaHcko - xos1aHACcKa Kopnopanyja), Parmalat (y Utanuju).
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uMjaJiomer GMHAHCHjCKOT M3BeIlTaBamba' > Be3aHOT
3a HEYCIIEIHO yIpaBJ/bakbe U MPoIa/iabe Kopropa-
nuja.

Y uuby 3ajpKaBama KpegubuauTeTa KopIo-
panyje U MpUKas3uBamba 006jeKTUBHOT (PpUHAHCH]-
CKOT HM3BellTaBakba, a CaMUM THM OCTBapUBamba
TPaHCHAPEHTHOCTU y PpUHAHCUjCKOM H3BelITaBa-
Y BAXKHO je jaBHO NOBepewe y KpeJuoUuanTeT Gpu-
HaHCHjCKHX M3BellTaja. Tpy K/by4He peyH cy BeoMa
OuTHe Ja 6U ce HamlpeJ, HaBeJEHO peajnu30BaJIO:
TPaHCNApPEeHTHOCT, OATOBOPHOCT W HWHTETPUTET.
Ob6aBe3a Kopropanuja je Aa akLHoHapuMa U Apy-
MM CTejKX0JI/lepuMa [pe3eHTyje noTpebHe uHPop-
Mallyje 3a NOCJI0BHO OAay4YuBame. OAroBOPHOCT ce
3acHuBa Ha 0 60py AupekTopa. HepocraTak TpaHc-
MapeHTHOCTH MOHEKA/, je Toc/ae[ulia Heyclexa ca-
MOTI MeHalIMEeHTa Jla CXBAaTH NOTpebe CTejKxo/1epa
3aTUM UHbOpMaLHMjaMa. Y [U/bY 3alUTHUTE BpeJHOC-
TH Y CaBpeMeHHUM YCJI0BMMa aKLMOHApy U 0CTalx
CTejKXOJIlepyu HHCUCTUPAjy Ha BHIIEM HUBOY
TpaHCNapeHTHOCTH.

KpeaTopu ¢uHaAHCHUjCKMX U3BellTaja HE CMejy
Jla CMeTHY cayMa Jia je bbUXO0B pajly GYHKIUjU aKL1-
OHapa U 0CTaJINX CTejKX0JIlepa, a He CaMo y UHTepe-
Cy KopIopalyje y Kojoj cy 3anocaeHu. Huje 10B0Jb-
HO caMo 06e36eJUTH OATOBOPHOCT, Beh je HY>KHO
CHOCHUTH OATOBOPHOCT Y Npo1ecy GUHAHCHjCKOT U3-
BelllTaBamwa. TeJsa Koja joHOoce popeCcHoHaIHY pe-
IyJIATUBY MMajy OJTOBOPHOCT 3a JOHOLIEHE MPHU-
HIIMIIa 4 IpaBuUJja Aa uHpopMaluje 6yay noyszaHe
Y KopucHe. MehyTum, na 64 ce opopMuII0 jaBHO MO-
Bepeme, HUje NO0BOJbHA HU TPaHCIapeHTHOCT, HU
O0ATrOBOPHOCT, Beh je BaXkaH MHTEIPUTET JbYICKUX
noTteHnyjana. HauMe, To 3Ha4u fa nojefUHI M Tpeba
yBEK Jia IOCTYyINajy UCIPaBHO, a He Jia ce CIyXKe He-
Jl03BO/bEHMM pa/ilbaMa, JIyKaBCTBHMa, MaHUILyJ1a-
LyjaMma.

M3BewiTaBawe 0 GUHAHCUJCKUM U JPYTUM UH-
dopmanyjama npeacTaB/ba UHTEPAKTUBAH NpPOLEC
KOjU M3UCKYyje HelpeCcTaHy KOMYHHUKaIMjy ca y4dec-
HULIMMa y JIaHLly PUHAHCHUjCKOT M3BellTaBamwa. 1aj
TOK 3all0OYMH-e OJi MeHalIMeHTa KopIliopaluje KOjH
npunpemMa ¢uHaHcujcke mHopmanuje, a koje he
04,06pUTH 0160p AHpeKTopa . HesaBucHU peBU30pH
(koju Tpeba fja jajy HE3aBUCHO MUILL/bEHE O UCTUHU-
TOCTH Y 00jeKTUBHOCTU UHPopMaIiyja y GrHaHCH]-
CKHUM H3BEeNITajUMa) Y HEMPEKUHO]j Cy UHTEPAKITUjH
ca MeHalIMEHTOM U 0Jj60poM AupekTopa. OBaj mpo-
Llec ce 3aBpllaBa ca KOpPUCHUIIMMa MHQopMalyja,
VHBECTUTOpPHMA U cTejkxosgepuma. MHdopmanuo-

He TEXHOJIOTHje oMoryhaBajy 6p»y NPUCTYI UHPOP-
MallijaMa 3a cacTaBJ/batbe GUHAHCHjCKUX U3BEILTAja,
a Ha OCHOBY HUX U [IOHOLIE € II0C0BHUX O/JIYKA, Tj.
HHbOpPMAILMOHE TeXHOJIOTHje oMoryhaBajy OpiKu
npoToK uHbopMaruja.

JUpeKTHY 0ArOBOPHOCT 3a NpunpeMy puHaH-
CHjCKUX M3BellTaja U OpraHu3alujy CUCTeMa KOH-
TpoJie UMa MeEHAIMEHT Koprnopanuje. QuHaHCHjCKU
W3BeIlTaju Tpeba a 6yay yckaaheHH ca 3aKOHCKOM
Y npodecuoHa/JTHOM peryJaTUBOM U Jja NPUKa3yjy
€KOHOMCKY CTBApHOCT. Y UMe aKLiMoHapa o60p Au-
peKTopa Ha/irJieJa cBe aklyje MeHagMeHTa. Oa60p
JupekTtopa y BehnHu 3emasba ¥ 07,06paBa ¢prHaH-
cvjcke u3BelITaje. HesaBuCHO MULlJbe€ 0 GHUHAH-
CHjCKMM H3BellTajuMa Kopropaluuje Jaje peBU3op
HaKOH carJie/laBama Jja JI Cy y lbeMy NpUCyTHe Ma-
TepujaJiHe rpelLliKe WK HeyckiaheHOCT ca oArosa-
pajyhum cranzaparMa GUHAHCHjCKOT U3BellTaBa-
a. BaxkaH KOMyHUKalMOHU KaHaJl 3a IpeHoc du-
HaHcUjcKUX UH$opMaluja, T3B. ZUCTPUOYTEepU UH-
dopmanuja cy uHTepHeT U MeAuju. [la 61 yTBpAUIU
nepdopMaHce Kopropalyje, He3aBUCHU aHATUTHU-
yapu (areHuuje 3a NpoLeHy KPeJUTHOT PejTUHTa,
VHBeCTULMOHe 6aHKe, QUHAHCHjCKU aHAJIMTHYapH,
aJIBOKaTH) KopucTe WHPpopMaldje Koje obesona-
BYjy Koprnopanyje. Kpajibu KopucHULM HHPOpMa-
[JMja KOpIIOpaTUBHOT U3BeLITaBakba Cy UHBECTUTO-
pu (aKIMoHapH KopIiopanuje) U oCTaau CTejKX0JI-
Jlepu (3amoc/eHy, OCJAOBHU MapTHepH, 106aB/ba-
YyH, KynuH, IopecKka ynpaBa, areHLiyje 3a 3alUTUTY
>)KUBOTHE CpeJJMHE U OCTaJle HeBJIaZJMHe OpraHu3a-
nuje).

Tes10 Koje noctaBJ/ba cTaHAapAe Be3aHe 3a GuU-
HaHCUjCKO U3BellITaBake Ha MehyHapoHOM HUBOY
je Om6op 3a MehyHapoaHe pauyHOBO/CTBEHE CTaH-
napze (IASB). Ha mpouec puHaHCHjCKOT HU3BelITa-
Bakba yTHU4Yy peryJjaTopHa TeJsa, peryJHucambeM
TPXKUILUTA KanuTajJa U PUHAHCHjCKUX HU3BeLITaja
KOjU Ce Ha ’bMa KOPUCTe U peryjaucamweM pajia pe-
Bu3opa. UHTepHeT TexHOJIOrHje U NPOrpaMcCKH je-
3UK 3a ¢uHaHcHjcko u3BeliTaBake XBRL omo-
ryhaBajy ;ucTpubyLujy U Kopuuihemwe obesiofame-
HUX MHOpMalyja yHyTap 4 BaH koprnopauuje. bas-
Ha cdepa HHTepecoBama peryaaTOpHUX TeJa je mo-
60JblLlIakbe KOPIOPAaTUBHOT yIpaB/baka y3 N060Jb-
1iambe KOpPIOopaTUBHOT U3BellTaBamba.

[IpoMeHe y CTPYKTypH yIpaB/bakba 0[BUjajy ce
noce6HO Ha TepUTOpUjaMa CBaKe JipKaBe IOjesU-
HauHoO (y Ayctpanuju [Ipasusa Aympanujcke 6ep3se o
KOpnopamueHoM ynpassasarsy, JykHa Abpuka Okeup

12) HWaycrtpanyja somer ¢UHAHCHjCKOT M3BelllTaBamka HJeHTHPUKOBaHa je y ciefehnM kopnopanujama: Waste Management,
Sunbean, Cendant y CjeaumeHuM AMepuukuM /lp>kaBama, Castor Holdings, Canadian Commercial Bank u apyre y Kanaau,
Maxwell, Pollypeck Barings, BCCI y Besukoj Bputanuju, MetalGesellshaft, Schneider y Hemaukoj, Banco Ambrosiano
Ferruy/Montedison y Utanuju, Bond, Spedley Securities u Tricontinental y Ayctpuju, Creditlyonnaice y @panuyckoj, UcTouHoj

Asuju.
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ynpassmarea King II, y Hemaukoj Hemauku kodekc
KopnopamugHoz ynpas.barbd, y PpaHIyCcKoj 3aKOoH 0
obesnodarusarby uHdopmayuja y dpywmaey u xiu-
80mHoj cpeduHu 4naH 148, y JlaHckoj 3akoH o ¢pu-
HaHcujckum uzsewmajuma, y Kanaau Jupekmuea
KaHadckoe uHcmumyma oeaawheHux pavyyHosoha o
obenodarusary MD&A, y CAJl 3akon Sarbanes -
Oxley, y Bpasuny IIpasu.aa 6pasuscke 6epse, uTa.)".
Y un/by npuKasuBamwba pasJivka (u3mehy pasauuu-
THUX IPUCTYTIA), leTa/bHUje heMo 06pa3I0KUTH TpU
npuctyna'*:

» [IpBM mpucTyn - ykasyje Kako Cy peryjaaTopHa
TeJla Ha UHAHCUjCKUM TPXKULITUMA yCMepuJia
HNaXKHkYy Ha TPaHCIApeHTHOCT Npolieca ynpaBJba-
13, YJIOTY MeHallepa Kopropalyje U He3aBUCHUX
JUPEKTOPA U BbUXOBE OJHOCE Ca aKLIHOHApUMa, a
Koja cy HaBejeHa y [Ipasuauma Aycmpanujcke
6ep3e 0 KopnopamugHoM ynpasseary, Hemaukom
KodeKkcy KopnopamugHoz ynpas/earea u Hseeul-
majy /Jlepexa Xuzca®® y Benukoj Bpurtanuju;

e Jlpyrv IpucCTyI — 0JHOCH Ce Ha IUTame yIpaBJba-
Ha Koje je 06yxBaTHHje, aJli Make CJI060/IHO, a
YCBOjeHO 0/, peryJlaTopHux Tesa y CjeumbeHUM
Amepuukum /Jlp>kaBama. [JoHOIIEHEM 3aKOHA O
KOpPNOpPaTUBHOj U pPeBU30PCKOj OATOBOPHOCTH
2002. ronune, Sarbanes - Oxley, noBehaga ce oaro-
BOPHOCT AUPEKTOPA U OCTAJIMUX JILA KOja y4ecTBy-
jy y npoLecy KOpIopaTHBHOT U3BellTaBamba U Je-
¢duHuU1Ie Behy HUBO OATOBOPHOCTU U TPaHCIapeH-
THOCTH PUHAHCHjCKOT U3BellTaBama, a 6u ce 1o-
BpaTHO KpeAUOUINTET KOPIOPATUBHOT payyHOBO-
JCTBa U u3BelITaBamwa. OBaj 3aKOH ycMepeH je Ha
NOTIpaB/bakbe HapyILLEeHOT TI0Bepeha NHBECTUTOPA
HaKOH KOPIOpPaTUBHUX CKaHJAAIa;

« Tpehu npucTyn - ykasyje Ha U3BeLITaj 10/ HA3U-
BoM , King I1“ koju mpeacTaB/ba IOMaK MOCJIE MIEPU-
0/la U30J1aldje KOjuM je HOBH jy»KHOadpUUKH pe-
»KHM [IPEN03Hao0 NOTpe6y 1a MIOHOBO U3TPaJy jaBHO
NoBepeme y KOPIOPAaTUBHU CEKTOP Y 11eJ10j 3eMJBH.
PacnpaBJba ce o ogHocy u3Mehy kopmnopanuje u
CBUX BeHUX K/bYYHHUX CTejkxoJifepa. CMaTpa ce fa
MHBECTUTOPHU Tpeba Aa pacnosiaxky MoJepHUM
NPUCTYIIOM U3BeLITaBama, Jja GUHAHCHjCKH U3-
BEIlITaju cajZip>ke U HepHUHAHCHjcKe HHbOpMaIyje
KOje yKa3yjy npaBal, KpeTawba Koplopaluje y
o6yayhHOCTH, a KBaiuTeTHe MHbOpMaldje Tpeba Jia
caZip)ke KapaKTepUCTHKe Kao LITO Cy: peJieBaH-
THOCT, [I0Y3/]laHOCT, jacHOha, ynopeAuBOCT, npa-

BOBPEMEHOCT U NPOBepJbHUBOCT. POKYC je cTaB/beH
Ha TPAHCIIAPEHTHOCT U OJJTOBOPHOCT.

AKTyesIHU MOJieJl KOPIIOPaTUBHOT M3BeLITaBa-
Hba 6a3rpa ce Ha peTPOaKTUBHOM OLlelkbUBaky KpaT-
KOpO4YHUX GUHAHCUjCKUX OocTBapewa. OBaj Mozesn
duHaHCHjcKOT M3BelLITaBaka je JOMUHUpPAO Y UH-
JIyCTHjCKOj epH Y KO0joj je mpeoBahrBasia MacoBHa
npousBoAwa. OH He mpy:xa cBe uHPopMaluje 3a
yTBphUBame KopmopaTUBHUX NeppopMaHCH, He
[paBU pasjIMKy U3Mehy J06pOor U JIoLIer MeHalIMeH-
Ta U He IPaBU PasJUKy Ja Jid je ycrex epekaT pacrno-
Jlarawa o/iroBapajyhum BelITHHAMa, 3HalbeM U Jpy-
UM CIIOCOOHOCTUMA MeHALIMeHTa UJH je To edeKaT
cTUllaja OKOJHOCTU. OBaj MO/Jies1 Makbe je peJsieBaH-
TaH 32 KopIiopalijje 4uju je ycnex GyHKIHMja HeMa-
Tepuja/iHe UMOBUHE (3al0C/TeHU U lbbUX0B UHTeJIeK-
TyaJ/JHU KaluTaj, OpraHM3allOHe CIHOCOOHOCTH,
VHOBallyje, po6He Mapke U ci1.). [IpucyTHa je yume-
HUIA Jla pery1aToOpHa Tesia BeoMa CIopo pearyjy Ha
BU/IJbUBE HOBE M3a30Be, LITO je 04pa3 CJI0KeHOCTH
3aZlaTKa LITO U3KCKyje NOoTpeby 3a NpeAy3ruMameM
KOJIEKTUBHE aKliYje, a IUTO ce JUPEKTHO OJpakaBa
Ha JIaHall KOPIIOPaTHBHOT M3BeIlTaBamba'’.

,K/by4HU NOKpeTayu npoMeHa y UHaHCHjCKOM
M3BellTaBalky MNOCTajy WHBECTUTOPH (HApO4MUTO
VHCTUTYLMOHA/IHHY, a/I1 U UHAUBU/YAJIHH, KOjH 3a-
XTeBajy Ha CBETCKOM HUBOY YCTAHOB/baBakbe jefiu-
HCTBEHOI' CHCTeMa (l)I/IHaHCI/IjCKOF H3BellTaBamba U
obeJsioflamkUBamba J0AaTHUX HHPopManuja (uHaH-
cujckor 1 HeQHUHAHCHjCKOT KapaKTepa), Kako 61 Ha
OCHOBY TUX MHpOpMali1ja MOTJIe [ja ce JOHEeCY O r0-

Bapajyhe ozyke o ysaramuma“®’.

Onbop 3a ¢uHAHCUjCKE, pPauyHOBOJCTBEHE
crangapze (FASB) u On6op 3a MehyHapoiHe payy-
HOBO/icTBeHe cTaHape (IASB) y EBponu 3anoue-
JIU Cy IoMeparba Ka HeMaTepHjaJlH0j UMOBUHH, Kao
H3BOpPY KOHKYpPEHTCKe NPeJHOCTU Y CaBPEMEHUM
ycnoBuMa. UHCTUTYT oBsamtheHuX padyyHoBobha y
EHrsieckoj u Besicy je nmpukasao TPOCJ0jHU MOJeJl
KoprnopaTuBHe TpaHcrnapeHTHocTyd 2003. roauHe
0/l MHOILTBA NIpeJijiora HOBUX MoJies1a U3BellTaBa-
Iba HaBeJleHUX y u3BelnTajy Information for Better
Markets'®. HoBy nepcrnekTuBy KOprnopaTUBHOM U3-
BellITABawy Jaje TPOCA0jHU MOJeJl KOpIopaTHBHE
TpPaHCHApEeHTHOCTH:

o [IpBM c/10j - CKyN rJ106aJIHUX OMIITENPHX-
BaheHHUX paYyHOBOACTBEHHUX NpPUHIHUNA

13) Ily6saukanuja kyhe Pricewaterhouse Cooper ,Trends in corporate reporting“, 2004. roguna, www.valuereporting.com

14) Ily6aukanuja kyhe Pricewaterhouse Cooper ,Trends in corporate reporting“, 2004. roguna, www.valuereporting.com

15) Derek Higgs “Review of the Role and Effectiveness of Non-Executive Directors”, T3B. “Higgs Review” y Besinkoj Bpuranuju.

16) Ily6nukanuja kyhe Pricewaterhouse Cooper ,Trends in corporate reporting“, 2004. roauna, www.valuereporting.com

17)  Amwutposuh, . J/b. ,MCOPU u caBpemMeHo PHHAHCHjCKO U3BelITaBame", 360pHUK pasoBa 10. kourpeca CPPPC, bawa Bpyhuna,

Tecnuh, 2006. rogune, cTp. 102.

18) New Reporting Models for Business, www.icaw.co.uk/bettermarkets
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(Global GAPP). CBaka 3eMJ/ba K0ja UMa TPXKHUIITE
KalluTajJa JaHac KOPUCTHU CONCTBEHHU CKYII
OnwrenprxBaheHUx payyHOBOACTBEHUX IPHU-
HLMIA WK CKYNl IPUHLMIA 6a3upaHux Ha Jpy-
MM HallMOHAJHUM UJHA MehyHapoJHUM CTaH-
Japauma (MPC/MCOU). buxoB KBaJUTET jako
O/ZICTYIIA O[] Ip>KaBe J10 ipAKaBe, Kao U HAYMHHU Ha
KOje UX Kopliopalyje IpUMenyjy U He3aBUCHU
peBU30pHU npoBepaBajy. CaBpeMeHO OCJT0BHO
OKpY>Keme JOBOAY Y IUTame peJIeBAaHTHOCT UH-
dopmManuja 0 MCTOPUjCKUM TPOILKOBHUMA U Taj
MoO/ieJ CTaBJ/ba Ha IPEUCIIUTHUBAME.

» /lpyru c/0j - cravaapiy cneguduyHU 32 KOH-
KpeTHy NpUBpeAHY rpaHy Koju he ciayxutu 3a
Mepewme U 06es0JambUBambe OCTBapema.
WHBecTuTOpH Tpeba fa ynopebhyjy koprnopanuje y
OUJI0 KOjOoj MPUBPEIHOj TPaHH, aJlu HA HAYHHE
KOjHY IIpeBa3uia3e 06aBe3Ho GUHAHCHjCKO U3Bell-
TaBame. Y LIU/bY 33/0BO/beHba IOTpeHa 32 TAKBUM
uHdopMaltjaMa, Kopropalyje Tpeba Ja Jonywy-
jy rsio6anHe OnurtenpruxBaheHe pauyyHOBOJCTBe-
He NpUHLUIE A0JATHUM GUHAHCUjCKUM U Hedu-
HaHCHjCKUM HHpOpMaIMjaMa, a KOjU ce OJHOCe Ha
npoluia ocTBapewa 1 6yayhu uaries 3a npocie-
puTteT Kopnopanuje. [I[pumMepu HeduHaAHCUjCKUX
uHbopMalnja 06yxBaTajy Meperme OCTBapema
KOja ce 0JHOCe Ha HeMaTepHja/IHy UMOBHUHY, UHO-
Ballyje, KyIllle, KJHjeHTe, OpeH/, UT/I.

o Tpehu ci0j - cnenupuuHe uHpopmanuje 3a
Kopnopanmjy (Ha npuMep KOHKYpeHMHO OKpY-
Jcerbe, 06agese Kopnopayuje npema ocmaaum
cmejkxoadepuma umda.), a Koje yK/by4dyje cTpaTte-
rUjy, IJIaHUPakbe, PaKCy YIpaB/batba PUSUKOM U
Mepere 0CTBapea je/[HHCTBEHO 332 KOHKPETHY

Kopropauujy.

OBa TpH CJ10ja C/1y»e Kao MHTerpaJHU MOJe 3a
YKYIHO N060J/blIake KOPIopaTHBHE TpaHCHapeH-
THOCTH ¥ HUKAKO OMEHyTe c/lojeBe He Tpe6a Io-
cMaTpaTH Kao pa3/iBojeHe, KOHKpeTHe HMBOe U3-
BellTaBama'’.

3. IIpoyec nocs108HO2 00.1y4UBAIA Y CABPEMEHO]
Kopnopayuju

AKo Koprniopalujy cMaTpaMo jeJHUM 3a0KpYykKe-
HUM NOCJIOBHUM CUCTEMOM, Taj CUCTEM MOXKe GUTHU
CTPYKTYHpaH U3 TPH Jejia U TO: YIIpaB/bayKy CUC-
TeM, KOjU y cebU CcaJip>KU LeJI0OKYIHY MeHaIMEHT
CTPYKTYpY Koprnopanyje, UHGOpMalioHU CUCTEM Y
4YHjOj je OCHOBM PauyyHOBO/ICTBEHH HHPOPMALIMOHU
CHUCTEM KOjU YMHM HeroBy 6a3y mojaTaka, Kao U

HM3BODAYKH CUCTEM Y OKBHUPY KOra Ccy cajip:KaHe Ha-
6aBHa, po/iajHa, GUHAHCHjCKa U OCTasle QYHKIHje,
a mto npukasyje lllema 6p. 2. HaBegeHu cucTeMu y
KOpIIOpalLuju HUCY OpTaHU30BaHU Y O/|BOjeHUM Lie-
JiIuHaMa, Beh BeoMa 4ecTo UHTErpUCaHU y IpeKa-
najyhum nofipydjuma ogroBOPHOCTH.

MeHaygMeHT Kopnopauuje noJsasehu og mo-
Tpeba 3a 6UTHUM HHPOpMaLUjaMa NpU Bohemwy
NOCJI0BHE MOJIMTHKe, YTBPhyje, Tj. mocTaB/ba LHU-
JbeBE U 3aXTeBe Koje pauyHOBOJCTBEHU HHPOpMa-
LJMOHU cucTeM Tpeba a ocTBapu. PauyHoBO/CTBe-
HU nHPopManuoHu cucteM (PUC) kopuctu noaar-
Ke KBaHTUTAaTUBHe IIPUPO/Jie O CTalky U IPOMeHa-
Ma Ha Cpe/iCTBMMa, U3BOPUMA, pacxoJuMa U IpHU-
xoauMa. HesaMuciuBo je y 6110 KOM BpeMeHy, a
Hapo4yMuTO JaHac, ynpaB/baTH IOCJI0BameM 6e3
ajiekBaTHe MH$opManoHe ocHoBe. Y PUC-y npu-
MapHO ce CTBapajy KBaHTUTaTHBHe HHpOpMaluje
Koje Mory 6UTH GUHAHCHjCKe (Ha IpUMeD, CTPYK-
Typa KanuTaja, IpopUTaGUIHOCT U JAp.) U HedU-
HaHcHjcKe MHPopManuje (Ha IpuMep, KaHaJIH NPo-
Jlaje, KanmauuTeT U Ap.). [lopes KBaHTUTATUBHUX,
pasJ/iMKyjeMO U HeKBAaHTUTATHBHe UHopMaLuje
(Ha mpuMep 3a7,0BO/bCTBO Kyllalia IPOU3BOJUMA U
Zp.), AOK Apyre HHpOpMaliyje HACTajy Y OCTaJIUM
MHPOpPMaIMOHUM CUCTEMUMa.

3.1 Yaoza pauyHosodcmeeHux uH@opmayuja
Y npoyecy KopnopamugHoz 001y4usarea

Y nBageceT u npBoM Beky PUC Tpeba na mpe-
3eHTyje 6UTHe nHOpMalUje U ca KBAaHTUTATUB-
HOT U Ca KBJIMTATUBHOT aclleKTa, Kako 61 KOpIo-
pauuje MorJie a JOHOCe NpaBe MOCJ0BHE OJJIYKE,
KOje pe3yJITUpajy MaKCUMaJHOM JOOGUTU U OMO-
ryhaBajy kKophnopauuju KOHKYPEHTHOCT Ha
TpKkuIITy. PUC MMa 3a 1iu/b NpOU3BO/(Hby UHPOP-
MalMja 3a noTpebe ynpaB/bakbha U OJJIyuYHBarba.
CnekTap pas/iuMyuTUX HHPopManuja koje he ce
Mpe3eHTOBATU KPajlbUM KOPHUCHULIMMA, KaKO WH-
TEPHUM, TAKO U EKCTEPHUM, Y AUPEKTHOj CY BE3H ca
JebuHMCcaHUM moTpebaMa 3a UHPoOpMalMjama, a
cJ1060HO ce Moke pehu Jja je oH yTBpheH oAroBo-
pvMa 06MjeHHM Ha ciefieha ocTaB/beHa NUTalba
(xoja ce uecto 30By ,,5 W’s and an H*)*":

1. KakBa je nnpopmanuja norpe6ua? (What
information is needed?),

2. Kaga je undopmariiyja norpe6na? (When is
the information needed?)

3. Kowme je motpe6na? (Who needs it?)

19) Ily6saukanuja kyhe Pricewaterhouse Cooper ,Trends in corporate reporting“, 2004. roguna, www.valuereporting.com

20) S.S. Mittra: “Decision Support Systems”, John Wiley & Sons, Inc. New York, 1986; p. 5; Colin Drury: ,Management Accounting for
Business Decisions”, Second edition, Thompson Learning, London, 2001, p.p. 43 - 243
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4. 3amrro je motpe6ua? (Why is needed?)

5. ['ne je morpe6Ha? (Where is needed?)

6. Koustuko To xourra? (How much does it cost?)

[logany o nocsoBawky y OKBUPY Kopropanuje,
Kao U 0 OJIHOCY Ca N0CJI0OBHUM ITApTHEpUMa Cy KO-
HOMCKe TIPUpPOJie U CJIy>Ke 3a eKOHOMCKO yIpaBJba-
e KopropaluyjoM (ofydyrBame U KOHTpOJIA pea-
JIu3aluje JOHeTUX OJIJTYKa), a mpoAyKT cy PUC-a. U3
U/beBa €KOHOMCKOI yIpaB/baka KOpPIIOpaLUjoM
npouctyudy cBu nubeBu PUC-a. PauyHoBOACTBEHE
vHpopMaLyje ynoTpeb/paBajy ce 0 CTpaHe MeHall-
MeHTa II0CJIe YCBajamwa ceTa PUHAHCUjCKUX U3Bell-
Taja Ha CKynIUTHHY akimoHapa. CeT pUHaHCHUjCKUX
M3BellTaja je 6a3HU UHCTPYMEHT 3a MoJiarawe pa-
yyHa. PauyHoBo/icTBeHe MHOpMalMje KOPUCTe ce
3a yIpaBJ/bale KOPIIOpPALUjOM, KaKO Y CTpaTellKe,
TaKo U y ollepaTUBHe CBpXe.

Ynopuite go6pe nocjaoBHe ¢punosoduje cBa-
Ke KopImopaluje je yBaxkaBakbe J06p0o MO3HATOT
Mmora: ,IlpaBa nHdopManuja y npaBo BpeMe U Ha
NpaBOM MeCTY" IPHU JOHOLIEHhY OCJ0OBHUX OJY-
Ka. 0 KOJIMYMHE U KBAJIUTETa PACIOJI0XKUBUX UH-
dopmMaryja 3aBUCH ycrex MeHalIMeHTa IpU 01y~
YHMBalkby M CHUCTEMATCKOj KOHTPOJU MOCJIO0B-
HO-(QUHAHCHUjCKUX npoueca KopIropanuja.
Mudopmanuje cy nocrane riaBHu GakTop IO-
CJI0BHE aKTUBHOCTH U CTPATELIKH Pecypc KOpIo-
panuja. [lorpe6a 3a noBehaHum o6uMoM UHOp-
Malija MHTEH3UMBUPaHa je noBehaHoM ayToMaTu-
3alMjoM U MeXaHU3alujoM [10CJA0Baka, CTPOKUM
NpaBHUM 3aXTEBHMa, 10jayaHOM KaKO HaljMOHaJI-
HOM, TaKO U WHTEpPHALMOHAJHOM KOHKYpEHIU-
joM, mopacToM 3Hawka Ha [JI06AaJHOM HUBOY,
yOp3aHUM TEXHOJIOIIKUM NpOMeHaMa U JApPYyro.
Kopnopanujy Bogu U ycMepaBa MeHalJMeHT He-
npekuHO npeaBrbajyhu vbeHy peHTabUJIHOCT U
pPEeHTabUJIHOCT HBeHUX JesioBa U npaTehu ocTBa-
pema UCTHUX.

[Togsiora mocjoBHOM OJJly4MBamwy Tpeba Ja
O0yLy pefioBHe, 6J1aroBpeMeHe, IOTIyHE, UCTUHU-
Te, 06jeKTUBHE U IPUCTYyNauHe HHOpMaLUje 1o
CBOM 00JIMKY U CaZip>KUHU. 3Ha4Yaj TAUHOCTHU U I10-
y3/1aHOCTH TaKBUX UHPOpMaIja He Tpeba moceo-
HO UcTULATH. ,BaxHo je y PUC yrpaguTu MHoOII-
TBO KOHTPOJIHUX NIOCTYNaKa U TO Y CBUM JleJI0BU-
Ma obpaze.

CucTeM MHTEPHUX KOHTPOJIa, opes uHpopMa-
[[MOHE Y KOMYHHKALOHEe TEeXHOJIOTHje MpesCTaB-
Jba 6a3Hy KoMnoHeHTy PHC - a“*!, a miTo nmpukasyje
[llema 6p. 3. Ha c1efehoj cTpaHu.

Lllema 6poj 2 - Mecmo u ya0z2a
pauyHosodcmeeHoz2
uHghopmayuoHoz cucmema
Y Noc/108HOM cyGjekmy

YIIPAB/bAYKHU CUCTEM

Ton meHayumeHm

Cpedrou unu makmu4ku MeHaymeHm

Huacu uau onepadmu8HU MEHAUMEHM

WH®OPMALIMOHU CUCTEM

PAYYHOBO/ACTBEHH
HHPOPMALIMOHU CUCTEM

Krouzoe0dcmeo

PauyynogodcmeeHo naaHuparse

PauyHosodcmeeHa KOHmMpo.J1a, Had3op,
pesu3suja

PayyHosodcmeena aHanusa

PauyHoeodcmeeHo uHgpopmucarbe

A\ 4

HU3BOHAYKH CUCTEM

Hab6asHa ¢pyHkyuja

[IpouszsodHa gyHKyuja

[Ipodajua gyHkyuja

QuHaHcujka gpyHkyuja

Onwme npasHa ¢yHKYuja

Kaodposkca ¢pynkyujau dp.

U3zBop: /[imutposuh lllanowa Jb., [letkoBuy b., Jakmwuh /.,
PauyHnosodcmeo, ExkonoMmcku ¢akyaTeT, Cy6oTHLa,
2012. roguHa, cTp. 9.

21) Cauep M. U, XKarep JI.:,PauyHoBOACTBeHH HHOPMALIMOHH CycTaBU, XpBaTCKa 3ajeJHUIA payyHOBoha U GMHAHLIMjCKUX JijesIaT-

HUKa, 3arpe6, 2008. roguHe, cTp. 22 - 23.
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Lllema 6poj 3 - bazne komnoHeHme PHC - a

CucreM MHTEPHUX
KOHTpOJIa

HMuadopmaruje koje npoaykyje PUC HajouTHUje
Cy 3a NOCJIOBHO Oflly4YMBambe””, Bes Tux nudpopma-
[Mja HE3aMUCJHMBO je IJIaHUpamwbe, aHaJIUu3Uupabe,
O/ITyYMBame, He CaMO Y IIPOLLeCy IPOU3BO/bE, HETO
Y Ha HUBOY KOpIiopalyje, Kao U wupe. ,PadyyHoBo-
JcTBeHa MHQOpMalyja, Kao ¥ cBaka Jpyra uHdop-
Mall¥ja yCJOBJ/bEHA je LUJ/beM, OLHOCHO 33/aTKOM
KOjUM LiMJ/b Tpeba Jja ce ocTBapu. U3 Tora npouctu-
ye 3aK/byyak Jga JAebUHHCae LUba NPETXOAU
yTBphUBawy caJip>KUHE U KOHAYHOI' 06JMKOBaHba
came uHdpopManuje?,

PauyHoBoACTBEHU MHGOPMALMOHU CUCTEM Ca
HErOBUM CTPYKTYpPHUM eJieMeHTHUMa MNpPOAYKYje
ceT PUHAHCHjCKUX U3BelITaja 3a MOTpebe eKCcTep-
HUX U MHTEPHUX KOpPUCHUKA. [loMeHyTH KOpUCHHU-
111 33/10B0J/baBajy CBOje NOTpebe TaKo LITO HAa OCHO-
By uHpopmanuja u3 pUHAHCHjCKUX U3BeIlTaja J0-
HOCe NOCJIOBHE OJJIYKe U YCMepaBajy aKTUBHOCTH
Ka 6yayhHoctu. [lomeHyTe HHOpMaIHje Cy OCHOB
3a J0HOLIEHE [I0CJI0BHUX O/IIYKA O UHBECTHUPAbY U
Jle3MHBECTHpawy, 0 QUHAHCUpakby, O 0400paBamby
KpeJAUTHUX UHPOpPMaliMja, 0 UCIOPYLIU NPOM3BOJA
U ca1. Ton MeHaMeHT KOPUCTU UHopMauuje U3
$UHAHCHjCKUX U3BellTaja Kako OHU palMOHaJHO
yIpaB/ba0 I[OBEPEHMM KallUTaJOM BJIACHHUKA.
Anasi3sa yCIIeIHOCTH TaKBOT yIIpaB/bamwa y JUPeK-
THOj je 3aBUCHOCTHU o/ ”HpopMaluja.

PayyHOBOACTBO

UHdopmanoHe u
KOMYHUKaLlWHe
TeXHO0JIOTUje

CBaka da3sa ynpaB/bauKor npolieca, Koja je UH-
dopmanuono noapxkaHa PUC-oMm v HeduHaHCH]-
CKUM HHQopMalyjaMa, MoApasyMeBa JOHOIIEHe
HH3a CTPATEIIKUX U ONepaTUBHUX OJJIYKa Of] CTpa-
He MeEHalIMeHTa Ha CBUM HHBOHWMa YyIpaBJ/bdhha.
TakBe oJJIyKe Be3aHe Cy 3a YYMHAK, aCOPTHMaH,
[eHe, 3aJIMXe, KpeJAUTHpame Kymnala, KamuTaHa
yJaramwa, U3rpajilby Wil peKOHCTPYKLH]y MOCTO-
jehux KamanuTeTa, CTUMYJIMCalbe MeHallepa, craja-
Hb€e WU [IpUIajake KOpIopanuja, IpoOCTOPHU U Bpe-
MEHCKHU pacnope Nporu3BOoAbe, HAUUH IpeAy3ruMa-
Hha KOPeKTHUBHUX aKljyja U ¢J1. YIpaBo CTOra, MeHa-
Llepu cy npuHyheHHU Jja JIaHUpajy CBOje aKTUBHOC-
THU CXOAHO TPEHYTHHUM HaJJIEXKHOCTHUMA U OATOBOP-
HOCTHMa Y ITPOIIECY JIOHOIIEHA TOCTOBHUX OJJIYKA,
Kako 60U y c/y4ajy HacTaHKa npob6JieMa U3BPILUIN
OJ1aroBpeMeHe MPHUIIPeMe 3a HBHUXO0BO pellaBaibe,
npahewe ocTBapewa Aa 6u ce yTBPAWIIO Aa JU CY
OCTBape€la Ha HUBOY IJIAaHUPAHUX BPEeAHOCTHU HUJIU
Cy IPUCYyTHA OACTyNamka.

YnpaB/bauko padyyHOBOJCTBO 00e36ehyje uH-
dopManyje y GyHKIUjU OAJNyIMBamka O TOME Koje
MpOU3BO/Jie NPOJATH, IO KOjUM LieHaMa, Ha KOjUM
TP>KUIUTHUMA, KaKBY INOJUTHKY HabaBKe BOJUTH,
KaKo IOCTaBUTHU ONTMMaJIaH acOpTUMaH U cJi. Opra-
HU3allMOHA CTPYKTYpA je OKBUP 3a IOAeJy HalJ1eX-
HOCTH, OZITOBOPHOCTH Y CHeLujaJu3alujy U cTora

22) ,Pa3BuTH ce y oGpor MeHayepa y MOCJIOBHOM OAJIy4YHBalby TPAXKHU Ay06/be pa3MHUILl/batbe 0 je3UKY 0//1y4MBaba, HEro LITO je TO
06UYHO C/1y4aj” ... ,YYUHKOBHUTA je 0JIyKa, J06po 06JIMKOBaHA 0JIyKa ¢ 003MPOM Ha IiWJb, IOTpebe, pe3yJTaT, Apyre onuyje U

TpowkoBHU KpuTtepHj“ (J. Frank Yates ,Poslovno odluuivanje*

str. 24, 32.)

, Poslovnaskolasveucilistau Michiganu, Mate, Zagreb, 2012. godina,

23) Cranojesuh ap T.: ,Yjora pauyHOBOACTBEHUX HHOPMALKja y PA3IMUYUTUM 0BJIUIMMA YAPYKUBatha paja U cpejacrasa”, Yaco-
nuc Kruzosodcmeo, 6p. 6 - 7, Beorpaa, 1983. roauHa, ctp. 145
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Tpeba Aa 6yJe NIPpHUCYyTHA TeCHA IOBe3aHOCT u3Mehy
npolieca opraHusanyje 1 ynpaB/badyKor payyHOBO-
JICTBa, jep yIpaB/bauyKo PauyHOBOJCTBO J€TEPMHU-
HUIIIE ¥ OBOM NPOIeCy UHTEPHE PaYyHOBO/CTBEHE
v3BellTaje. YHOpaB/badyko paYyHOBOJACTBO 006e3-
6ebhyje Ha oJipeheHr HAaUMH KOMYHHUKAIH]y, Tj. Ipe-
HOCH WHpoOpMalldje N0 CBUM XOPU3OHTAJHHUM U
BEpPTUKAJIHUM INpaBlUMa MOjeINHUX ejleMeHaTa
KOpIIOpalloOHe CTPYKType ¥ da3u IJIaHUpamwa, Tj.
npunpeMameM M MNpe3eHTAalWjoM H3BeLITaja o
ocTBapemHMa y a3y KOHTPOJIE.

3.2 3Ha4aj anmepHamMueHo2 NOCA08HO2
oday4usarsa y Kopnopayujama

AJITepHAaTHUBHO MOCJIOBHO O/I/IyYHBakb€e BE3aHO
je 3a ciyvajeBe TeKyhux HacTojamwa a ce noctojehu
pecypcu ynotpebe Ha Haj60o/bU MOryhy HauuH, Kao
Y Ha cJly4dajeBe 10JaTHOT UHBECTHpamba (T3B. Kalu-
TasHa yJarama). OHO IpesCcTaB/ba MIPOHATAKEHE
ONTUMAJIHOT OZIF0BOpa Ha ciejeha nutama’:

1. Ja JIU IPOMEHUTU WJIU 3aAp>KaTU MOCTO-
jehe ogHOCe M3Mehy npousBoja y acopTu-
MaHy?

Aa JI1 YBECTHU WJIM HE HOBU HpOI/ISBOﬂ?

Jla JI1 eJIMMUHHUCATH WIH 33/]p>KaTH MOCTO-
jehu mpousBox?

4. Jla 11 yBeCTH UJIW He HOBY CMeHYy?

5. Jla JIM ce OAJIYYUTH 3a AaJby Npepaay Win
NpoJajy nojaynpovssoga’?

6. Jla 11 HabaBJ/baTH UJIM IPOU3BOJUTH Y CO-
IICTBEHO] pexuju?

7. Jla JI1 IpUXBaTaTU WU He NOpyHOUHY?

8. [la JIU MewmaTH WU He BeJIMYUHy cepuje?

[locnepuiie cBake ajJTepHaTHUBE MOry OUTH
KBaHTHUTaTHBHE U KBaJMTaTHBHe Npupoze. Jonpu-
HOC aJITEpHAaTHBHUX MOCJOBHUX MoryhHocTH pe-
3yJITaTy oZpeheHor opraHM3aLMOHOT JeJia je 6a3HU
KpUTepHUjyM 3a U3bop usMehy ajiTepHaTHBa. 3a aj-
TEepPHATUBHO O/JIy4MBakbe HEONXOAHe Cy 06jeKTHUB-
He MHQOpMalHje 0 TPOLIKOBUMA, jep OHU jeJTHUM U3-
HOCOM BPJIO YECTO MOTY Jia U3pase epeKTe MHOIUX
dakTopa, a KojU Cy 0f, yTHLdja HAa OJJIyKY, T€ Ha Taj
Ha4yMH CMamyjy NojeMHa4yHO NpocyhuBame 6poj-
HUX daKTopa. 3 noMeHyTOr NpoucTHYe Ja IpH I0-
CJIOBHOM OJIJIyYHMBalby IPUMApHO MeCTO 3ay3UMajy
yIOpaBO TPOLIKOBY, HApOYHUTO JAUepeHLHjaTHU
TPOLIKOBH KOjH Y CYIUTUHU NPEACTaB/bajy Pas3JNKy
n3Mehy TpolkoBa pas/IMYUTHUX ajTepHaTuBa. llo-
peJ, TpoLIKOoBa 6UTaH GpaKTOp Cy U NPUXOAH, Tj. KO-
pucTH. la 61 TPOILIKOBU Y NPUXOAU OUJIN pesieBaH-

THHU 3a [1I0CJIOBHY a/ITEPHATUBY, HEOIIXO/AHO je Ja ce
oAHOCe Ha 6yAyhHOCT, 1a Cy TPOIIKOBY pallyiakbe-
HU Ha QUKCHY U BapujabU/IHy KOMIIOHEHTY U [ia je
NpuUcyTaH ofHoC U3Mehy audepeHuUjaTHUX TpoLI-
KOBa U KOPUCTH.

YKOJIMKO Cy IPUCYTHU orpaHudaBajyhu ¢pakro-
pH y IOCJIOBakby, a/ITEPHATUBHO NNOCJI0BHO OZJIYy4YH-
Balbe Tpeba a npoHabhe orpaHnuyaBajyhu pakTop ca
HajjayMUM [IejCTBOM, OJHOCHO KOHKPETHU pecypcH,
ydjeM NOTIOYHOM HcKopulihewy npepnysehe, Tj.
kopnopauuja (npumertusa /I.II.Jb.) ce HajBuiie
NpUMaKJia U Jia ce pa3MOTpe aJITepHAaTHUBeE beHe I10-
TIyHe HCKOpUIINeHOCTH.

Y cafjalilbUM yCI0BHMa BULIE HETO UKAJ aKTy-
eJIHa je [uyieMa J1a JIM ,KyIIUTH" UK ,IPOU3BO/IH-
TH". [IoITO je y MPOIIJIOCTH NOCTyNakK HabaBKe,
TpaHCIoOpTa U AUCTPUOYLIUje 60 KOMIIJIMKOBAH U
CIOp y Be3U ca KOOPAUHALUjOM, YBEK je u360p mna-
Jlao Ha oMNuujy ,IPOU3BOJAUTH", jep je oBa omiuja
O6uJia jelHOCTAaBHHWja W HcCIJIaTUBHja. [loMeHyTH
Mnpo6JieMH MpeBa3uheHU Cy mojaBoM rj1o6aau3alm-
je M uHTepHeTa. MHOre Kopnopalyje oAJ1y4yjy ce 3a
ONIHjY , KYTIUTH", jep ce MpOr3BOAHA PYHKI[H]ja IIpe-
nyura ApyruM npousBobaduma (outsourcing). ¥
CcaBpeMeHMM yCJ0BHMa POKYC ce CTaBJ/ba HA aKTUB-
HOCTH Koje yBehaBajy BpeZHOCT (MoApIlKa HOTpPO-
uayMMa, UCTPaKUBawky U pa3Bojy, MAapKETUHTY U
cn.).

MHdopmanoHa OCHOBa aJTepHAaTUBHOI MO-
CJI0BHOT o/iyiyduBatba je PUC. druHaHCHjCcKO pavy-
HOBO/ICTBO NPOAYKYyje nHdopMalUje Be3aHe 3a Mo-
CJIOBHO OJI/IyYUBatbe HHBeCTUTOpUMA (rAe Aa MJa-
CUPajy CBOja MHBECTUIIMOHA CPEeACTBA) U IOBEPUO-
UMa. YrpaB/bauko (MeHallepCcKo) payyHOBOJCTBO
npumpeMa payyHOBOJACTBeHe UHopMauuje Me-
HalIMEeHTY 3a NOCJI0BHO OAJy4YMBame. PauyHOBO-
JcTBeHe MHOpMalyje 3a OCJTOBHO OAJyYMBaIbe
MaxoM cy GHHaHCHjCKe IPUPOJe, MaZia yK/bydyje U
HeduHaHcHjcKe (Ha mpUMep MMHII KopHopauuje,
ePUKaCHOCT /by ACKUX NOTEHLIMjaa, epeKTe pas3Jiu-
YUTHX aKIFja Ha OKpYXKeme U Ap.).

YMecTo peasiM3anuje akTUBHOCTH IPOU3BOIbe
y COIICTBEHUM IIOTOHUMa, KOpIopalyja Moxe Jja ce
omnpejesiy 3a KyIOBUHY KOMIIOHEHTH UJIU KOMILJIET-
HOT npousBoja. [IpefHOCT UcTOT yBUJEJIE CY CBET-
cku mno3HaTe kopnopanuje (IBM, Dell, Nike,
Ericsson, Cisco 1 ip.) Koje IPOXU3BO/[IbY NPENyIITa-
jy mpousBobhayrMMa u3 wesor cseta. OBU NpoHU3-
Bobauu cy, 3anpaBo o/ipa3 rjo6ajHe eKOHOMU]e, Ha-
POYHTO HUHAYCTPUja BUCOKE TEXHOJIOTHje, CEKTOpa
ycayra ¥ Cil.

24) CreBaHoBuh H.: ,06pauyH TpolIKoBa - TeopHja, METOL0JIOTHja U TpuMeHa“, CaBpeMeHa afiMUHUCTpauuja, beorpag, 1987. rogu-

He, cTp. 87.
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WiycTpanyja mocjioBHe OAJIyKe: MPOU3BO-
JAUTH WINA KyNUTH

Y cnedehoj 200uHu o4ekyje ce pacm npodaje npo-
useoda ,A“ (Ajdpona) ycaed naanupaHoz cHudicerba
YyeHa Hekux komnoHeumu. I[Ipemnocmassva ce da he
ymecmo docadawrsux 117.000 komada umamu no-
mpeb6e 3a npouszgodrom 234.000 komada. Menay-
MeHm mpeba da doHece 004YKY Kojy he aamepHamu-
8y da usabepe:

1. Ha mpxcuwmy Kynumu cey KOJAU4UuHy od
234.000 komada u ocmasumu ceoje npous-
800He Kanayumeme He3anoCAeHUM;

2. Ha mpxcuwimy Kynumu no/08UHy nompe6Hoz
npouseoda ,A", a npouzgodHe kanayumema
aHeaxcosamu 3a do0amHy npou3eodrby npo-
uszsoda ,,A”“ 00 117.000 komada;

3. npouseecmu y CONCMBEeHOj pexcuju yKynHy
nompe6Hy koauvuHy o0 234.000 komaoda.

Ta6ena 6p. 4 npukasyje pesesaHmHe mpouwKose
3a ceaky mozyhHocm (aamepHamusy).

Ta6ena 6poj 4 - Bapujanme mpouwkosa
npouseoda ,A“

Kynumm Mpous-

BecTy
E:: Y3p0- | co- y
P.6p. | Moryheantepratuse | crauky | A4V | ncrse-

| mpous- |

npous BOb .
BoOAbE ) Y | peuju

(1) &)
YKYNHU peneBaHTHu TpoLL-

KOBU: 77920

1 -3aKonmuuHy 04 117.000 | 7.839.00 | 15.561.0 | * 00 ’

’ Komaja 0 00 154840
-3a KonnuuHy og 234.000 | 156780 — '00 ’
KoMaja 00

5 Mnanupanin npoputog fo- | 819000 —
JaTHe NpoM3BOAE
HeTo TpoLLKoBM Npu Konu-

3| 156780 | 1720 DA
0 234.000 komaza 00

4, HeTo TpowukoBu no komagy | 201 189 198

Ha ocHosy nodamaka uz dame mabese uzabpahe
ce dpyea anmepHamuea (Kynumu, y3 dodamHy npo-
u3800ry 00 189 HoguaHux jeduHuya no komady ce
youasa da ce Hajguule ucniamu ,npou3godumu u Ky-
numu“, jep cy HajHUMCU mMpowkosu U U3HOCE
14.742.000). H360pom dpyze anmepHamuge ocmea-
pyje ce uckopuwheHocm kanayumema, a makohe
ocmeapyje ce Haj6o.ba ynompeba cpedcmasa.

4. HHghopmayuoHo-mexHO10WKA NOGPUWKA
npoyecy noc/108Ho2 00/1y4usarea

CrnexTap pa3/M4YUTHX IIOCJ0BA Koje MeHalep
o6aB/ba CBaKOJHEBHO, YK/by4dyje M caM Ipolec
oAny4rnBamwa. OH JOHOCH O/iTyKe HePeKUAHO, Tj. y
TOKY U3BpLIeHa N10CJ0Ba Be3aHUX 3a peajnsalujy
yIpaB/badykKux QyHKIMja (I1aHUpale, OpraHu3o-
Bakbe, ylIpaBJ/bakbe JbYCKUM II0TEHLUjaJIuMa, pyKO-
Bohemwe U KOHTpOJy). 3ajeJHUUKH CTOXKEDP 32 CBe
N0CJI0BHe QYHKIUje je YIIpaBo OAJ1y4MBame. Y caB-
peMeHO0j TeOpHjH YIIpaBJbakba N0, OAJTYYUBakbEM Ce
cMaTpa paljMoHa/IHU U360p je/iHe U3 MHOLITBA pac-
NOJIOXKUBUX ajTepHaTHBa. [lpouec ojsydnBamba
caApxu ciefehe utepanuje:

1. Ccakyl/bawke MHPpOpManMja — U3 YHYT-
pallkbUX U CHOJ/BHUX M3BOpaA paju Cakyl-
Jbarba U J0CTaB/bakba UCTUX MEHAIMEHTY
3a 00jeKTHMBHO MOCJOBHO OJI/IyYUBalbE;

2. npeasubame - cBaka o/lJIyKa ce OAHOCH Ha
6yayhHoct. HajmosHatuju Mogpenu mnpef-
Bubhama cy: kBanuTaTuBHU (Jendu metona
¥ MeTOo/Jja HOMHHA/IHUX I'pylia) U KBaHTHTa-
TUBHU (€KOHOMCKH N10Ka3aTe/bH, EKOHOMET-
PUjCKM MOJie/lM, aHaau3a BpeMeHCKHUX
cepHja, MOJieJIU perpecuje, OJHOCHO Kay3aJi-
HO MOJieJIUpambe);

3. u360p pewewma usmeby aarepHaTrusa -

npeJCcTaB/ba aKTUBHOCT KOjy MOXe Jia oba-

BU jeJMHO oBJallheHW MeHalep, Aajyhu

OJroBOp Ha cjefiehe nUTame: Kojy OAJIyKy

JIOHEeTH, Tj. KOje pellerwe ofabpaTH y HU3Y

aJITepHaTHBa; CBe OJJIyKe MOry Ja ce Ipy-
NIy Y TPY BPCTe CUTyalyja OAJ1yYNBaba:

e CHUTYPHOCT — O UCXOJly aJITepHaTHBa MeHalje-

pY MMajy Ta4yHe N0JAaTKe,

e DPU3UK - NO3HABaKE 0/ CTPaHe MeHallepa HU-
Boa BepoBaTHohe jia he ojpehena antepHa-
THBa JIOBECTH JI0 IIU/ba U

® HECUTYPHOCT — Ca HelnpeABHUA/bMBHUM €KCTep-
HHWM OKOJIHOCTHMA MEHaAIIep ce Cyo4aBa.

OnTuMaHO pelllelme (Haj0O/be pellewne y
JlaToj CUTyalllju) O6UYHO GUpajy MeHalle-
pY U TpeTMaH oAJyKe AoGHja ofabpaHO
pelletbe;

4. UMILIEMEHTandja ojAJIyKe - Bpllle MeHa-
[IepU WUJIU HbUXOBH CapaJHULIK;

5. eBaJlyanuja epeKTHBHOCTH OAJIyKe (T3B.
olnieHa neppopMaHCH O//IyKe) — MoCaeha
vTepanyjay npouecy JOHOLIewha oJJIyKe. Y
0BOj ¢pa3u gobuja ce 04roBOp HA MUTAHE
Jla JIu je Ipo6JieM pelleH U Y KOjoj MepH.

Ca caBpeMeHUM HHTerpucaHvMM UH$opManuo-
HHUM CHUCTEMHMa HOBU MPUCTYIH IOCJTOBHOM OJJ1Y-
YUBaWy, YK/bY4yjy HOBE HCTPaXKHMBadKe IpaBIie
npeko ,Data Warehouse" (ckaguuite nogataka) u
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Llema 6p. 4 - [Ipuka3z mecma 6a3e nodamaka y cucmemumd 3d NOOPUWKY 00/1y4uearsa
CTpaTerujcku MeHalMeHT
A\
N
TaKTU4YKU MEHAIIMEHT
A OnepaTHBHU MEHAIMEHT
TpaHcakuuoHa o6paja
\ vVvyv y Jz
CucTeMmu 3a ynpaB/bake 6a30M nojaraka - DBMS
Vv A4 Vv
baza nopataka y opranusauuju
U3Bop: Kpcmanosuh b., [Tosinh C. Hrgopmayuone mexnoaozuje y pauyrnosodcmey u pesusuju, @unpap Bamwa Jlyka u ®Pakyarer cnosbHe

TproBuHe bujesbuna, bamwa Jlyka, bujesbuna, 2008. roaune, cTp. 91.

,Data Mininga“ (oTkpuBama 3Hamwa). TOkoM pa3Bo-
ja KopIopanuje BpIIY ce NIPUKYIl/bakbe IoJaTaKa y
aJlekBaTHy 6a3y noJilaTaka Koja npejcraBsba 406ap
MHPOpPMaLMOHU OCHOB 3a MOCJOBHO OJJIyYHBabe
(kako cTpaTellKo, TaKO U TeKyhe, TAKTUYKO U one-
paTHUBHO).

,basanoxaraka (Data Warehouse) npesncraBsba
ycaBpllleHW 30Up mojaTaka npenyseha (kopmopa-
nuja, npum. /III.Jb.). OBe 6a3e mojaTaka o06e3-
0ebyjy BHCOKOKBaJMTETHE MOJATKE KOjU Ce JIAKO
NpeTPaxyjy, A03B0JbABA]jY lbUXOBY TpaHCHOpMaIHU-
jy Ha KpeaTHBaH HayuH. Harnacak he y 6yayhHocTu
OUTH CTaB/bEH HAa PAa3BOj KOPUCHUYKH OpUjeHTHCa-
HUX TEXHOJIOUIKUX aJsaTa, Koju omoryhaBajy ¢wu-
HaHCHjCKUM CTpy4lballiMa Ja Jako gohy o noja-
TakKa, ¥ BbUXOBOM KOMOHWHALUjOM 0 afleKBaTHUX
vHpopmManyja. [loMmohy caBpeMeHe TexHOJIOTHje,
CBAaKH KOPUCHUK MOXKE UMAaTU IPUCTYI U KOPUCTH-
™M uHbopMmauMje edukacHo. base mnopaTaxa,

Takobe, 06e36ehyjy nHdopMaluje 3a eKCTepHO QU-
HaHCHjCKO U3BellTaBame.

Pa3Bojem XBRL (Extensible Business Reporting
Lanquage) duHaHCUjcKO U3BelLITaBambe HA UHTEP-
HeTy ce Mewa. To je anaT koju he y6p3o noctaTu u-
TUTAJHU je3UK IMOCJA0BHOTI u3BellTaBawa. XBRL
¢dopMaTupa puHaAHCHjCKe U3BelITaje (6a3upaHe Ha
ommtenpruxBaheHUM PpauyHOBOICTBEHUM ITPUHLIH-
nMMa) 3a MPeHOC NIPeKO HHTEPHETA U IJe/lamkbe Ha
Web Browser-uma. YHU$OPMHOCT Kojy 06e36ehyje
XBRL osakirahe MHOrMM KOpUCHULIMMA (KOMIIAHU-
jaMa, MHBECTUTOPUMA, aHAJIUTHYApUMa — PayyHO-
BobhaMa, 6aHKaMa, UT/I.) IPUIIPEMY U aHAJIU3Y eJleK-
TpoHcke ¢pUHaAHCHjcKe HHPopManuje .

[IpesHOCTH cHcTeMa 6a3a nojaTaka cy:

1. Jlofany ce KOpUCTe 32 LIMPOK OGUM IO-
Tpeba, ajiu je caMo jeiaH yJia3 y 6a3y noja-
TakKa U jelJHO MeMOpHUCambe MojAaTakKa.

25) mpod. ap /bumana iImurposuh lllanomwa ,i3a30Bu pauyHOBO/CTBAa Y HOBOM KOPIIOPAaTHBHOM OKpYXewy", 360pHHUK pasoBa 11.
KoHrpeca, CaBe3 pauyHoBobha u peBusopa P. Cprcke, bamwa Bpyhuna, Tecauh, cTp. 115.
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2, [lojauu ce KopucTe 06jeUHLEHO TaKO Ja
Cy CBa 3aMHTEPECOBaHA O/le/beha y KOMIIa-
HUjU KOPUCHUIM UJIEeHTUYHUX noaTaka. C
JIpyTe CTpaHe, aKo OU CBAKO 0/le/berhe UMa-
JIO CBOje CONCTBeHe 6a3e nojaTaka, Moryhe
je na yumweHuUle U kopuuihene uudpe gohy
y Mehyco6HH ,CyKo6“ ca mojganumMa MeMo-
pHCaHUM O] CTpaHe JIPYyror KOPUCHHUKA.

3. Basza nojaTaka nojp:kaBa 3axTeBe MeHall-
MEeHTa CHeLMjaHO Ha CTpaTeryujcKkoM HU-
BOy, MAaKO CBaKM HHUBO HMa MOTPedy 3a
NpUCTynoM nojanuma. basa nogartaka 06-
e36ebyje cBe MoryhHocTH, cTaHzapiHe -
PYTHHCKe U a/i-XOK U3BellTaje. lllema 6p. 4
IpHUKa3syje MecTo 6a3e ojaTaka y CUCTeMy
3a MOJPUIKY OJ/1yYUBamby“%.

BeoMa je BaXXHO OJi CTpaHe MeHalIMeHTa
YTBPAUTH Koje he ce BpcTe nmojiaTaka Ap>kaTu y 6a-
3aMa [10/iaTakKa, paJiy ITo eGUKACHHUjer MOCJOBHOT
o4Jy4MBama. Kao HOBUjU TEXHOJIOUIKU KOHLEMNT,
6a3a nojaTtaka MMa 3aJaTak Ja o6jeUHU CpPoJAHE
nojaTke cBUX QyHKIMja y Koprnopauuju. Hacynpot
omnepaTUBHO] (CBakKoAHEBHOj) o06paau IoJaTKa
(OLTP)?* Hy»Ho ce jaB/ba 10Tpe6a 32 aHATUTUIKOM
o6pazoM nogaTaka (OLAP)%,

CBe MeHalepcKe ypaB/bauke QyHKLMje 6a3u-
pajy ce Ha MpoToKy MHpoOpMalHyja YHyTap U BaH
kopnopanuje. Ha moctojehe, oiHOCHO, MOTEHIH]jaI-
He npobJsieMe Moryhe je pearoBaTH jeJUHO OHJA
KajJla ce pacnoJjaxe 06jeKTUBHUM W GjaroBpeme-
HUM HHbopMaLMjaMa. UHPOpMaLOHU CUCTEMHU CY
NOAPIIKA M OJIaKIIaBajy MeHAIMEeHTY aJeKBaTHO
MOCJIOBHO OJJIy4HBambe. UHPOpMaLMOHU CHCTEMU
oMmoryhaBajy epuKacHOCT MOCJOBHUX OIllepalnuja,
Tj. OHU Cy padyyHapcKa MNOoJpIlIKa CaBpeMeHOM Io-
CJIOBHOM OJI/IyYUBamy, U TO:

¢ y ¢pa3u popmysianmje - BpiIM ce UAeHTUPUKO-
Bame U KJacupuKoBame npobsema (ANW?,
EIS*, MIS®!, MINING, OLAP);

+ y ¢a3u npojekToBama u pa3u u3dopa - BpLIU
ce reHepHUcame MoJies1a, aJITeEpHATUBA, aHAIHU3a,
JoHomeme oaayke (OLAP, GDSS?*2, MS*, ANN,
Data Mining) u

* y a3y MMIUIEMEHTaLMje — BPIIY ce KOMYHUIIM-
pame, Jo6Mjambe NOBpPaTHUX MHPOpMalHja
(GDSS, MIS, ES*).

CucteM 3a NOAPIIKY oOAJay4MBamy (CI10)**
ynyhyje Ha BpcTy cucTeMa Koju MoJpskaBa IpoLec
JIOHOIIEeRa o/iyKa. CHCTEMH 3a MOZAPLIKY OJ/Ty4H-
Bakby Cy HOBM BH/J MHGOPMALMOHUX CHCTEMA Ha-
CTaJIU Kao pe3yJiTaT 0bjeilberba TeEXHOJIOTHje 06-
pajie MojlaTaka M MO/le/IMparba. Y JlaHalllkhe BpeMe
ce BUILIe TOBOPH O ,MHTEJIUT€HTHUM" CUCTEMUMA 3a
NO/IPIIKY O//Iy4MBakby, KOjU MOPeJ MojaTaka v Mo-
JleJ1a oce/lyjy ¥ 3Hame. BeoMa je Hy»HO ,HHTesu-
reHTHe" cUCTeMe 3a I0/IPIIKY 0/JIyYMBakby pasziBo-
jUTH 0fi eKcrepTHMX cucTeMa. Ilopes KjacuyHe
6ase 1oJjaTaka, yK/byiuBame 3Hama Kao noceGHe
BPCTe KBaJMTAaTMBHHX M0/laTaKa U3UCKYje U OJro-
Bapajyhe pelleme Be3aH0 3a Her0BO yIpaB/bakbe.

Cama 6a3a 3Hama U CUCTEMHU 3a yIpaB/babe 6a-
30M 3Hama M0CTajy UHTErpajHU [1e0 ,MHTeJUTeH-
THOT CIIO. CIIO 3acHOBaHW Ha 3HaWby KOMOWHY]Y
ynoTpeby 6a3e 3Hama ca 6a30M MoJaTaka U 6a3oM
MOJies1a, a LITO UX YIIPaBo pa3zBaja, Tj. AUCTAHLUpA
0/l KOHLIeNTa eKCIePTCKUX cucTeMa. [locTojame 6aze
nojaTaka, pauyHapa, MojieJla 0 /IydruBarba U Kopuc-
HUYKOT HHTepdejca oJ/IMKe Cy ccTeMa 3a OAPLIKY
oaayyrBawy. KapakTtepuctuke CIIO 6a3upaHe cy Ha
oApebeHnM npeTnocTaBKkaMa o0 QyHKIMjU padyyHapa
y Ipoliecy JOHOlIewa oAsyKa. [loMmeHyTe npeTnoc-
TaBKe Ccy>°:

e pauyyHap Mopa HoJp>KaTu JOHOCHOLIA OJJIYKE,
aJii He Tako J1a 3aMeHU era Uil heroBo MUIL-
Jberbe Y PolLiecy 04/1y4HBabha;

e Haj3HaYajHUja MpeSHOCT NOJpPILIKe padyyHapa jec-
Te [IPU pelllaBamy NOJYCTPYKTYHUPaHUX Ipo6Jie-
Marje [ieJIOBY aHa/Iu3e Mopajy 6UTH CUCTEMATH-
30BaHU 3a 06pajly pauyHapoM, aJiv je YoBeK (J0-

26) IIpod. ap Bpanko Kpcmanosuh, fon. ip Ctanucnaas [losmh ,,MHPopManroHe TexHOIOTHje y pauyHOBOJCTBY U peBU3Uju‘, Punpap 1.0.0.
Bama Jlyka, @akysTeT crio/bHe TproBuHe, bujesbuna, 2008. roausa, ctp. 91.

27)  Online Transaction Processing

28) Online Analitical Processing

29) Artifical Neural Networks

30) Esecutative Information Systems
31) Management Information Systems
32) Group Decision Support System
33) Management Science

34) Expert Systems

35) IloTuye ox eHrseckor uspasa ,Decision Support System (DSS)“, anu he ce y pasy KopucTUTH KpaTyLa Ha HaleM je3uky CI10 3a

CUCTEM NOAPLIKE OJJIyYHBamby.

36) Davis B.G. & Olson H. M. ,Management Information Systems (Conceptual Foundations, Strucutre and Development), McGraw Hill
Book Co., Singapore for Manufacture and Export, 1984, p.p. 368 - 369
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HOCHJIALL OJJIYKE) YHYTap TOTa U KOHTPOJIHIIE
nporece;
e MHTEPAKTUBHOCT AONPUHOCH YCHELUIHOCTH pe-

IIaBaka Npo6seMa, a UHTEPAKTUBHOCT je YHarl-
pebeHa njasoroM cucteMa U KOPUCHHUKA;

e CIIO Tpeba na omoryhu jefHOCTaBaH NPUCTYI
6a3y peJsieBaHTHUX NoJaTaka U HHTEPAKTHUBHO
TecTUpame ajJiTepHaThBa. Haume, nponec oxy-
4YMBama, NoBe3yjyhu Mozesie o4/IydrBama ¥ 6asy
nosaTtakayHanpebhyje CII0 ¢ TUM 1ITO OH He 3aMe-
Ibyje YoBeKa IIPU IOHOLIERY OJI/IYKa, Kao U Hero-
BO MHUIII/bEHE.

Ycnen nanpeTka WHGOpPMaLMOHO-KOMYHHMKa-
LJMOHEe TEXHOJIOTHje, MEHAIMEHT je Y 60Jb0j TO3ULIU-
jU IpHY JOHOLLIebY OCJI0BHUX OZJIYKQ, jep je caBpe-
MeHHMM yca0BuUMa Moryhe AM3ajHMpATH U Hellpe-
KUAHO HazorpahuBatu noctojehu PUC kao mona-
pIIKYy OJiIy4yuBamy MeHaypMeHTa. OfHOC u3Mehy
MHQOpMALMOHUX TEXHOJIOTHja W MeHaljMeHTa y
chepy padyyHOBOJACTBEHUX MHPOPMALlUOHUX CUCTe-
Ma H3y3eTHO je KoMILlekcaH. KoxepeHTHoOCT
n3Mehy MeHallMeHTa U pa4yHOBO/CTBEHOT HUHOP-
MaLlMOHOT CHUCTeMa MOJP>KaHOI CaBpPeMEHOM HH-
$OpMaTHYKOM TEXHOJIOIHjOM OJIaKIlaBa JOHOLle-
e [I0CJIOBHUX 0//IyKa MeHalIMeHTa.

WMnnemenTanuja npsux CI10%” manudecropana
ce y NpoHaJlaXKeky HayMHA Ja NpUMeHeHU aHalIu-
TUYKH MOJIEJTU U payyHapHy 6yly ol KOPUCTH MeHall-
MEHTY y NIPOLIeCy pelllaBamba MOJAyCTPYKTYUPAHUX U
HeCTPYKTYUpaHUX NpobseMa pagud usbopa npase
oaayke uaMmeby nocrojehux anrepHarusa. Mako CI10
npy:a NoMoh npy NocJI0BHOM OZJTyYUBakby HAa CBUM
HHUBOMMA, OJ] BeJIMKOT je U IoceOHOT 3Hayaja Ha BU-
uieM HUBOY oJiiyyrBama. CI10 nogpasymeBa BepTU-
Ka/He UH$OpMallOHe TOKOBE U 0J1aK1LlIaBa CUHTE3Y
vHpopMalMja Ha pas/JUYUTUM YIpPaB/ba4KUM U
OpraHU3allMOHUM HUBOUMa 3a IOTpebe CTPaTelKor
oly4MBama’®, 0K ynpaB/badyKd HHQPOPMALMOHH
CUCTEMH MaXOM 0JIaKIIaBajy XOPU30HTAJIHU IPOTOK
vHopMaLyja.

Opx paHux 70-ux go 90-ux npouwtor Beka CII0
Cy ersucTUpaIu y BUJy ciefehux KOMIOHEHTH U
TO: 6a3a MoJieJia, 6a3a oJjaTaka, reHepaTop CUCTe-
Ma 3a MNOJAPLIKY OJAJy4YUBalky U KOPUCHHUK.
MebyTum, y cajallilbUM CBe KOMILJIEKCHUjUM YCJI0-
BUMa NpUBpehrBama ca pa3BojeM padyyHapcKe Tex-

HoJIoTHje, Aoio je Ao pasBoja CIIO go oapehenor
HuBoa. Jlanammwu CIIO cazpxu mnopacucTeM 3a
ynpaBJbalbe 0JaluMa, 0L CUCTEM 3a YIpaB/bakbe
MOJleJIMMa, MOJACUCTEM 3a yIpaB/balbe 3HAMbHUMa,
MOJCUCTEM — KOPUCHUYKHU UHTepdejC U KOPUCHUK.

IloacucreM 3a ynpaB/bame NoJamuMa caj-
pkM: 6a3e oJjaTaka, CUCTeMe 3a yIpaBJbambe Noja-
LMMa, AUPEKTOPHjyM ca Nojauuma Y ynurt. basa
nodamaka Behux CI10 je y OKBUpPY CKJIaAMIIITA [10/1a-
Taka (T3B. “Data Warehouse”). CxosiHO MecCTy ckJa-
JUIITeHka NoTpe6HUXx uHopmanwuja, jegan CIIO
MOXKe KOPUCTHUTH Bulle 6a3a mnojaraka. [lomanu
MOTY a IOTUYY U3 YHYTpallbUX U3Bopa (JOKyMeH-
Talyja KOpHopaTUBHOT UHPOPMALIMOHOT CUCTEMA,
JINYHA JJOKYMeHTallyja MeHallepa, CTpy4Ybaly pas-
HUX CIELUjaJTHOCTH, CTPyYHa 6ub/IMoTeKa YHyTap
KopIopanuje) U Co/bHUX U3Bopa (Ap:KaBHU IPO-
MYCH, OAAIU U3 UHIYCTPHUjCKe rpaHe, UHTEPHET U
cn.). llpouec kpeupamwa 6a3e nojaraka (CKaaZgUII-
Tere 10/jaTaka) MyTeM CII0JbHUX U3BOPA 30BE Ce eC-
Tpakuuja®’. Ympas/barme mporecuMa ecTpakijyje
nozaTtaka omoryhaBajy cucteMu 3a ynpaBJbame 6a-
30M nojaTtaka (DMS). 3a kperpame, IPUCTyNabe U
axypupame 0a3e moJjlaTaka NPBEHCTBEHO CJIyXkKe
CHUCTEMH 3a yIpaBJbae 6a3oM nojaraka (DBMS).

IloacucTteM 3a ynmpaB/bame MOJejNMa caJi-
poku ciiefiehe KOMITOHEHTe: 6a3y Mo/ies1a, CUCTEM 33
ynpaBJ/balbe 6a30M MO/ea, ,je3uK” 3a MoJeaupa-
e, IUPEKTOPHjyM MO/iesia U KOMaH/JHU IPOLEeCcop.

IlogcuctemMu 3a ynpas/bambe 3HameMm CIIO
KOjY UMajy NOZiCUCTeMe 3a yIIpaB/bake 3HambeM Ha-
3UBajy Ce HHTEJUTeHTHUM CHCTEMHUMaA 32 MOJPIIKY
oasyuuBamy (,IDSS“)*. OBaj moacucTeM ce u3zBaja
0/l OCTaJIMX jep y leMy II0CTOjH ,,6a3a 3Hama"“*! koja
oMoryhaBa KOpHCHUKY HHOpManuje o ocTaBbe-
HOM Npo6JieMy eKCIepTH3e.

Iloacucrem - KOPUCHUYKUA UHTepdejc caj-
pkU ciefehe KOMIIOHEHTE: CUCTEM 3a YIpPaB/bakbe
KOPUCHUYKUM HHTepdejcoM, jefuMHMULEe 3a Ipe-
Bohewe Ha MPUPOJHU je3UK, TepMUHAJ, IPUHTED,
IJIOTEP U CJ1., OH NOKPUBA CBe aclleKTe KOMYHUKa-
nuje n3Meby cucrema 3a MOAPIIKY MeHAlIMEHTa U
KOPUCHHUKA — MOJCUCTEM KOPUCHUYKU UHTepdejcC.
OBaj noacucTeM ce ogHOCU Ha paKTOpe KOjU ce TU4y
Jlakohe kopuurhewa cucTeMa, IPUCTYIAYHOCT CHC-
TeMa U $aKTOpe Be3aHe 3a MHTEPAKLHjy YOBEK —

37) IlpencTraB/bajy HHTEpPAKTHUBHE pauyHapCcKe CUCTeMe C [JU/beM TIOMOhH MeHalIMeHTY y Tpoliecy UaeHTUHKalLFje U pelllaBamba I10-
JIyCTPYKTYypHUpPaHHUX U HECTPYKTYPHUPAHHUX TPo6ieMa paJy mpaBor u3dopa usMelhy antepHaTusa.

38) JlompuHOCH Takobhe ayToMaTH3alMjU CTPATEIIKOT IJIaHUPakba U IpojeKIiyje.

39) YHolIemwe nojaTaka.

40) Intelligent Decision Support System

41) “Basa3Hama“je 6MJIa CHHOHMM 32 eKCIIepTHE CUCTeMe CBojeBpeMeHO. MehyTHM, pa3BojeM cucTeMa 3a NOAPIIKY OJJIy4UBaby M0-
jaBMJIa ce rpyna HanpeAHUX CUCTeMa 3a MOAPLIKY OJJ/1yd1Bakby KOjU cy 06je JMHUIIM I03UTHBHA CBOjCTBA NocTojehux cucteMa

MeHalIMeHTa.
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Mall1Ha, a He caMo Ha xap/Bep U codpTsep. [loacuc-
TeM - KOPUCHHUYKHU UHTepdejC je O/ BeJIMKOI 3HaYa-
ja ¥ 3a npojekToBame HHGOPMALMOHUX CUCTEMA U
3a KOpHUCHHKE CUCTEMa.

Excneptan cucremu (EC)* cBojom mnojasom
OJIaKLIaBajy paji Ha MeCTHMa OJJy4YHBama rfie ce
JIOHOCe BeoMa 3HayajHe U CJI0KeHe O/I/IyKe U TJie ce
360r HeMOTYhHOCTH CaHUpamwka He MOT'Y JOHETH I0-
rpeliHe oJiyke. EkcriepTHu cuctemMu cy HHpopmMa-
[[MOHU CUCTEMHU KOjU MOMaXKy IPU JOHOUIEHY 10-
C/IOBHUX OJIJTyKa.

Tom MeHaIMeHT Koprnopalnyje YKOJUKO Xesu
Ja ofpxu nocrojehy nosunujy Ha TpXKULITY He-
ONXOJHO MY je yJlarambe y MHPOpPMalOHU CUCTEM,
LITO NpeACTaB/ba UMIEPATUB. Y OJHOCY Ha OCTajle
nocaoBHe uHdopmanuoHe cucreMme, ERP cucrem ce
M3/IBOjHO, jep ce J0Ka3aJo Jja, UaKo AYTrOpPOYHO KO-
puuthemwe oBor cucTeMa HeMa edeKaT Ha 106 0JbIIIA-
e I0CJI0BHUX IPO1leca, OH MMa 3HauyajaH yTULiaj Ha
no6oJblllatbe OMUITUX MepPOopMaHCH KOMIIaHUje.
Jpyrum peuyuMa, TOI MeHalIMEeHT U BJIACHUILU KOp-
nopanyje MMajy BeJIMKe KOPUCTHU OJ, LyrOpOYHOT
kopuihema ERP cucrema.

HajsehanpegHoct ynotpe6e ERP cucteMajecte
TPeHyTaH NPUCTYI CBUM O/le/behbUMa, CEKTOpHUMA U
cnyxb6amMa y OKBUPY Kopropauuje U MPUCTYI UH-
dopmanmjama y ,real time” numen3uju. OcuM camor
npuctyna  MHbopMalujama, IpUCyTHa  je
MoryhHocT npeuyriihaBawa MHPOpMaliMja, cesek-
TOBaka KpyLHja/THUX UH(OpManuja 3a NOCTOBHU
npolrec, Te MOryhHOCT aHaJIUTU4YKe 06pajie AoCTyI-
HUX HHPopManyja. [locnoBame Koje ce ofBHja Mo-
cpeactBoM ERP cucrema, omoryhaBa yBobeme
eJIEKTPOHCKe TproBuHe, ,B2B“ u ,B2C“ nocsioBHOT
OKpY>KeHa, Kao ¥ MpeLU3HO JOKYMEHTOBambe CBUX
TpaHCaKIyja, MpoLeaypa U Ipoleca y Koprnopanu-
ju. YkpaTko, y3 momoh EPII cucTema, cBaky NoCJI0B-
HU KOPaK 0CTaBJ/ba JJIOKYMEHTOBAHU Tpar 3a CO60M.
EPII cucteM npy»xa noMmoh y peliaBamy npobjema,
jep Ha HajjeAHOCTABHUjU HAYMH 06e36ehyje nprkas
pas/IMYMTHUX AujarpaMa, rpaguKoHa, JIUCTA U U3-
BelITaja. 0BakaB OpraHU30BaHU NIPUCTYII JOIPUHO-
cu 60J/beM ynpaB/balkby MOCJOBHUM IpoLlecMMa U
6p2K0j peasn3alyjyu UCTHUX.

Y okBUpY PpUHAHCH]ja, KA0 jeJHOT 0[] IOJICUCTe-
Ma SAP R/3 peliewa, Has1a3u ce v Mo/1yJ1 3a GUHAH-
CHjCKO pauyyHOBOJCTBO Kao Hajuyelthe npuMewmuBa-
HU MoayJ (0f CBUX MOJYJIa, y4eCTaJIOCT ynoTpebe
oBoT Moay.Ja je npeko 30%) ca TeH/JeHLIKjOM Ja/ber
nopacta. OBaj MOyl KapaKTepully jeZJHOCTaBHOCT
NprMeHe, IPUJIaroA/bUBOCT NMOTpebaMa Koprnopa-
L|Mje, Te 6p3 MPUCTYI BEJIMKOM O6p0jy GUHAHCH]jCKUX

MHpOpMalMja, 3HAYajHUX 3a IPOLieC NOCJOBHOT
o lyuuBama. U3 Tor passora ce u cmartpa za je ERP
CUCTeM, IIpe CBera, payyHOBOJCTBEHO OPUjeHTHUCAH
nHbopmainronu cucteMm. ERP cuctem cBe Buiie ce
nocMaTpa Kao U3BOP NoAaTaka 3a NIOMONHU CUCTEM
NoJpIIKe 04JIyYHBay, KOjU KOPUCTH Ha MEMODPUjHU
3acHOBaHe npoliece, Aa 61 u3Bpumo ,What if* cumy-
gauyjy, unu Data Warehouse koju ynoTpeb/baBa
OLAP texHoJsioryje 3a ad - hoc aHasiuse.

[Ipeanoctu ynotpebe CIIO y kopnopanujama ce
orjezajy y noboJsbliamky KOMyHHUKalWje, IOCTU3aby
oAJIyKe 60Jper KBaJIUTETA, YLITELU BpeMeHa, CMa-
ey TPOLIKOBA, NMO6GO/bIIAKYy 33J0B0OJ/bCTBA 3a-
NOCJIEHUX U Kynala, noBehamwy NpoAyKTUBHOCTH.

3ak/byyHa pazmamparea

Y OoCHOBM KOpIOpaTHBHOT ynpaB/bamka je 3a-
IpaBo, NIpoLiec pas/Bajakba BJACHUILTBA U YIIpaB-
Jbatba, KOjU CBe BUIIle A06Uja HA 3HAYajy, jep caBpe-
MEeHO OKpyXeke HaMehe noTpeby Koprnopanujama
3a npodeCHoHa/THOM YINPaBJ/badyKOM CTPYKTYpOM,
Koja je mpodecHOHaIHO U CTPYYHO 0CNOCOb6/bEHA 33
yIpaBJbakbe KopropanujoM. Kopnopanuje cy y caB-
peMeHUM yCJI0BUMa U3JI0XKeHe PasJIuYUTUM U3a30-
BUMa, NIpeTkaMa M pU3ULMMa ycJjel BeoMa KOM-
IJIEKCHOT, CJIOXKEHOT, IHHAMUYHOT OKpY:KeHa MpU-
BpebuBamwa. [loMmeHyTO HU3UCKyje 0J Kopmopanuja
Ja 6yny ¢yiekcubUIHe U NIPpUIaroJ/bUBe caBpeme-
HOM [IOCJIOBHOM aM6ujeHTy. KoprnopaTuBHO ynpas-
Jbakbe NpeJicTaB/ba NPOLEeC KOjUM Ce yCMepaBajy U
KOHTPOJIMIIY aKTHUBHOCTH Y lbMXOBa peajin3anyjay
KOpropaLuju.

[Ipouec noc/10BHOT O/I/1y4rBakba HOCH €Ca COO0M
6pojHe M3a30Be ca KOjuMa ce cCyoyaBa MeHalIMEHT
KOpIopaluje U 3aTo ce O/AJ1y4MBakbe CMaTpa CJ10xe-
HOM aKTHUBHOWINy caMor ynpaBJ/bayKor Ipoleca.
IbuxoBo ycnemHo mpeBJaJlaBatkbeé YUHU OCHOBY
6yayher pacra u pasBoja kopnopauuje. Llub no-
CJIOBHOT O/I/IyYMBama je eIMMUHUCAabe UM ybJa-
>KaBakbe MHOIITBA NpenpeKa Ha NyTy epUKACHOT U
epeKTHBHOT ylpaB/bakba.

K/byyHa 6a3a KOpHOpAaTHMBHOI yIpaB/baikba y
IpoLecy JOHOLIEHA KBATUTETHUX [TOCIOBHUX OJJ1Y-
Ka je caBpeMeHO OpraHu30BaH U 0GP0 MOCTaBJ/bEH
pauyHOBOACTBEHM UHGOPMALMOHU CHUCTEM Ca WH-
dopmManroHOM 6a30M MojaTaka O CBUM 3Ha4yajHUM
cerMeHTHMa MocJ0Baka. PauyHoBoicTBEHH UHOD-
MaLlOHU CUCTeM HajBeNMM [1eJIOM OINCKpOJbyje Me-
HallMeHT HMHQoOpMalyjamMa 3a NoTpebe MOCJIO0BHOT
O/l/IyyMBamba, MaJla CaBpeMeHUu Mojead (QUHAHCH]-
CKOT U3BellITaBaka U3UCKY]y NOTpeby 3a AOMYHOM U

42) basa3Hama, MexaHH3aM 3a 3aK/by4HBakbe, KODUCHUYKY UHTePdejC M paZiHa MEMOPH]ja Cy CACTaBHU CETMEHTH Mo/JieJIa je JHOCTaB-

HOT €KCIIepTHOT ChUCTeMa.
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HEONUIJbUBUM HepUHAHCHjCKUM HUHoOpMaljaMma
(xao WITO je 3HabE, KA0 OCHOBA MHTEJIEKTYaJHOT Ka-
nYTala U APYyTUX CIOCOGHOCTH MeHalIMeHTa U 3a1oc-
JIEHUX), a KOje JOPUHOCe KOHKYPEHTCKOj MPEAHOCTH
KopIiopanyje.

CaM mpoliec MOCJOBHOT OAJyYHBamwa MOCTaje
CBe CJIOXKEHH]jH, 1a Cy CTOra pa3BUjeHH OPOjHU aJia-
TH KOjU Taj Mpoliec Tpeba /1a 0J1aK1Iajy, Kao U 0JIro-
Bapajyhu cucTeMu noJpuike oJyuynBama. Uudop-
MallMOHU cUcTeMU oMoryhaBajy epukacHOCT mo-
CJI0BHUX omnepauuja y ¢pasu popmysanuije, y pasu
NpOjeKTOBama, y pa3u uzdbopa vy ¢pasu UMILJIEMEH-
TalMje, OHU NMpPeJCTaB/bajy payyHapCKy MOAPIIKY
CaBpeMeHOM II0CJIOBHOM OJJIy4uBamy 0J, CTpaHe
MeHalIMeHTa.
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Mp HeaH
BOJIEHHYAPEBHUTR’

YJK 005.642.1:658.14/.17;
657.631.6
[IperneaHy Hay4YHU 4YJaHaK

beHYMapKHHT

3aCHOBAH Ha
$UHAHCHjCKHUM U3BelITajuMa

Pe3ume

Y pady je ykazaHo Ha cneyuguuHocmu puHaHcujckoz beHumapkuHaay ge3u ca UHgopmayujama
Koje cey roeMy Kopucme, hazama nocmynka 6eHuMapKuHea u MozyhHocmuma aymomamusayu-
je 0802 nocmynka aHa/au3e noca108ara npedyseha. Ykmyuusarbem pezyamama GuUHaHcujckoz
b6eHYMAapKUHaa y npoyec cmpamewkoe ynpas.barba npedysehem modice ce noduhu HU8o ceecmu
npedyseha o concmeeHuM GUHAHCUJCKUM hepdopmaHcama u npedHocmuma 00HOCHO Hedocma-
yumay odHocy Ha koHKypeHyujy. Takohe je ykazaHo da pezyamamu pUHAHCUjCKO2 6EHUMAPKUH-
2a omozyhasajy KOHMUHyupaHo no6osbuiarse nepdopmaHcu. UsnomxceHa cy mpu modeaa Haj6o-
J/be hpakce cucmemamusayuje uHaHcujckoz 6eHumapkuHza. Ha npumepy avaause dsejy
KomnaHuja u3z gapmayeymcke 6paruwe (,Pajzep”u ,,A6om") kopuwheH je ROCE modes aHaau3e
nepdopmarcu. [lpedHocm 0802 Modesa y 00HOCYy Ha dpyze Mmodese je da omozyhasa caojesu-
mocm aHaause no demasbHocmu hpucmyna. [lemaseHu pesyamamu ynompebe oge aHanuze Ha
NOMeHymoM npumepy 08ejy komnavuja damu cy y 06AuKy padapckoz 2pagukoHa.

Kyune peuu: 6enumapkute, puHaHcujcke nepopmarce npedyseha, puHaHcujcka aHau3a,

ROCE aHanausa, Mmodeau Haj6o./be npakce 6eHUMapKuHaa.

Yeod

Pa3Boj caBpeMeHUx npeay3eha, y OKOJIHOCTHMA
Koje HaMehe npouec rio6anu3anyje, of, JaHaLIBbUX
npeay3eha 3axTeBa cBe Belly OKpeHYTOCT Ka OKpy-
Kewy. Y ToM cMuciy, Behe L1aHCe 3a ycliex uMa py-
KOBO/JICTBO Ipejy3eha Koje He NMopeau CBOje mep-
dbopmMaHce caMo y 0JHOCY Ha CBoje paHuje nepdop-
MaHce uy 6yyhe (miaHcke), Beh Bpiy nopehemwe
Y ca fpyrum npeay3sehuma (KOHKypeHTHMa U3 UCTe
rpaHe) nyteM GeHYMapkuHra. Kako je 6eHuMap-

% Pfizer HCP IlpeactaBHuiuTBO Beorpas, GMHAHCHjCKH JUPEKTOP

KUHI CBe MPUCYTHUjU MeTOJ, carjieflaBamba MecTa
COICTBeHOr npefy3eha y okpyxemwy, HaMepa OBOT
pajia je Ja yKake Ha IJlaBHe KapaKTepHUCTHKe
¢$uHaHCHjCKOT 6eHYMapKUHTIa, Ka0 BUTAJHOT JeJa
O6eHUYMapKHUHIa y LeJHHM.

Y npBoM Jiesty pajia 6uhe o6janimbeHy M0jMOBH Y
Be3U ca 6eHYMapKUHIOM, Kao IITO Cy JepUHUIIH]a,
BPCTe, IU/bEBU U NMPEAHOCTU ynoTpebe 6eHUMap-
kuHra. [I[pumkoM aHanuse npoieca 6eHUIMapKUH-
ra yKas3aHo je Ha IeT pelnpe3eHTAaTUBHUX MO/Iea,
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360T YHIbeHHIIE A je PUHAHCU]CKH 6eHYMaPKHUHT
Takohe oZpeheH MCTUM MOCTYNLMMA Kao U JpyTe
6eHYMapKUHT akTUBHOCTH. [Ipy TOM je yka3aHo Ha
IpoLec ycarjallaBamba O4YeKUBamba pas/IM4MTHX
XHjepapxXyujCcKUX HUBoA (0 HUBOA Kopropaliyje 10
HajHIKEr HMBOA ONEPATHUBHOT yNpaB/baiba) Kpo3
OGeHYMapKHHT.

Y peny paja Koju ykasyje Ha cneluGUUYHOCTH
drHaHCHjcKkOor GeHYMapKUHIa aHajM3upaHe Cy
cnenMdUYHOCTH cajipkaja mojMa (UHAHCHjCKOT
6eHumapkuHra. Kao cnenuduynoctu npoueca ¢u-
HaHCUjCKOT 6eHYMapKHHTra 6uhe yKa3aHo Ha mbero-
Be ryaBHe dase, U360p Mepusa nepGopMaHCH, Npo-
HaJlaXKeme NapTHepa U IPUKYIl/bakbe ofaTaka. Ha
OCHOBY NPETXO/IHO HaBeJleHOT, y TpeheM ey pasa
JlaT je MpuUMep aHa/M3e 3aCHOBaHe Ha CTBapHUM
nojauuma npegyseha ,®ajzep” (Pfizer) u ,A6ot"
(Abbott) 3a 2008. u 2009. roauHy.

Pe3ysnTaTy oBe aHa/nu3e yka3syjy Ha JeTabe
pasiuka y nepdopMaHcaMa JBajy npeayseha, no
OCHOBY OIlepaTUBHOT NI0CJ0Bama, ajld U UMILjIe-
MeHTall¥je CTpaTellKuX ojJyyka. Konauno, 6uhe
JlaT 3aKk/bydak LITa Ce MOXKe OYeKMBAaTH Kao pe-
3yJaTaT npoueca GUHAHCHUjCKOT OeHYMapKMHIA,
Kao M IpeJyc/J0Ba 3a HEroBo YCHEIIHO CIpo-
Boheme.

1. IlojmosHo odpebherse
u npoyec 6eHUMapKuHada

@PUHAHCHjCKO yNpaBJ/batbe YCJIOBJ/bEHO je pas-
JIMYUTUM YMHHUOLMMA, YUjU UHTEH3UTET JlejCTBa U
pelaTUBHM YTHUIIAj Bapupajy TOKOM BpeMeHa.
OxBUpHa TeH/leHLIMja ¥ caJlallllbeM TPEHYTKY jecTe
npouec riaobanvsauuje. Ha npumep, moryhHocTu
ayTCOPCHHTIa NOCJ0BHUX aKTUBHOCTH KOje He cla-
Jiajy y K/by4dHe JAesJlaTHOCTH mpepyseha jgaHac cy
Behe Hero ukaz, Y ycJ0BMMa NoCTOjalba UHTEpHeTa
Y rJ106a/JHAX KOMYHHKallMja JioKalija He Mopa /a
npe/cTaBJ/ba NpenpeKy, To oMoryhasa fAa ce fjeo
JIaHLla BpeIHOCTH Yy KOMe IpeAly3ehe yyecTByje pas-
MeCTH Ha pasJINYuTa MeCTa, Y 3aBUCHOCTH O/, 110~
CJIOBHOT MHTepeca.

Tako, opraHusanuja npou3BO/J b€ KOja 3Ha4aj-
Ho yBehaBa3apazy Hip.y Kunu usassahe unrtepe-
COBame U XKeJby 3a Npey3uMameM WM KOoNHpa-
HbeM IOMeHYTHX Npoleca. [locaeguyHo ce jaBba-
jy 3axTeBM aKIlMOHapa HpeMa pPYKOBOJACTBHUMa
npeay3seha u y Apyrze no oBoM ocHOBY. PykoBo-
JCTBO npeay3eha npuHyheHo je Aa UCTOBpPEMEHO
W3 MHTEPHUX U €KCTepPHUX HU3BOpa TpaKh HOBe
M3BOpe KOHKYpPEeHTCKe MNpeJHOCTM U OTKpHBA

HOBe HayMHe N0o/AM3amka N0CJA0BHUX NepdopMaH-
CH, YHyTap caMor npeayseha u y kreroBoM OKpy-
)Kewy. BeHUMapKUHT MOYMBA Ha NOTOHEM NPU-
CTyIy, Tj. OpUjeHTaLUjU Ka aHAJIU3U OKpYyXKemwa
kao GpakTopy nobosbliamka nepopMaHcH. Y npak-
CU ce GEHUMApPKUHT jaB/ba y Apyroj nosoBuHU XX
BeKa, [Ip1 YeMy Ce jeJHUM 0J K/byUYHUX MOMeHaTa
cMaTpa ynotpeba 6eHUMapKHUHTa o CTpaHe Gup-
Me Rank Xerox 1979. roguHe. AHasiM3a cTaTyca
KOHKYpeHLUje jaBJ/ba Ce U Ipe HAacTaHKa 6eHuMap-
KWHT3, aJlu TAaKBa aHaJ/IM3a HYje 6UJ/1a JOBOJbHA Aa
noMmorse yHanpebewy nepdopmancu npegyseha.
BeHUYMapKHHT je MHTerpucao ca3Hamba O KOHKY-
pPeHLUjU Yy KOHTUHYHUPAHU Npolec yHanpebhewa
nepdopmaHcu npeayseha.

1.1. Konyenm BenumapkuHaa

KOHTUHYHPaHOCT aKTUBHOCTH GeHYMapKHUHTA
MOYMBA HAa CUCTEMCKOM IIPUCTYIY U MPUCTYIy Hera-
TuBHe crpere (,feedback”-a), rie ce npenysehe mo-
CcMaTpa Yy KOHTEKCTy nopehema ycarsaeHoCTH ca
CBOjHUM OKpY>KeHeM, IPU YEMY Ce YCTAHOB/bABAEM
passvike u3Mehy pepepeHTHOT CTawba Y OKPYKEHY
(>kesbeHOT, OTHOCHO ONITUMAJIHOT) U CTakba y NMpej-
y3ehy ycTaHoBJ/baBa pasJivka. OHa ce 3aTUM aHaIU-
3Upa U KOHTUHYHUPAHO yMatbyje.

AMepuyKU 11leHTap 32 IPOAYKTHUBHOCTH U KBa-
auTeT feduHHUIIE GeHUMapPKUHT Kao ,[IpoLec CUC-
TEMaTCKOT U1 KOHTHUHYHUPAHOT Mepema U nopebhe-
Ha OpraHU3alMOHUX TOCJIO0BHUX NPOLleca y 0JHO-
Cy Ha IOCJIOBHE IpoLiece infiepa GUJIo Iie y CBETY,
Jla 6u ce fo6use nHpopmauuje koje he nomohu
OopraHM3alMjH J1a Tpeay3Me aKl[1je Ha M06oJblia-
By cBojux nepdopmancu” (Manunuh, QunaHcuj-
CKU GeHYMapKUHz2 Kao UHCmpymeHm 3d yHanpe-
herse nepgpopmaHcu npedyseha, 2010, 158).

[IpegMeT 6eHUMapKUHTa Cy, JlaKJie, OpraHu3a-
[UOHHU MMOCJIOBHU MPOIIECH, Tj. IOALIEJTUHE YKYITHOT
MIOCJIOBHOT CHCTEMA, a I[1Jb je M060JbIIaE MOCI0B-
Hux nepdopmaHcu. Heku ayTopu ynpaBo y npeame-
Ty BHUJle CYLITHHY O€HYMapKUHTa, y ciaefehum
obesexjuma:

 ,6€HUYMapPKUHT Ce eKCIUVIUIUTHO yCMepaBa Ha 10-
jeayHU POU3BOJ, NpoLec Uin GYyHKLUOHATHO
nozpydje, a He Ha npeaysehe y neuHy;

e GEHYMapKHUHT je JlelleHTpaJu30BaHU NpoLec
KOjU 3a CBaKy NnojeJuHy GYHKIUjy TPa>KU OArOBa-
pajyhu ysop;

e y LleHTPY MHTepecoBamwa HUje rj106aaHo Mo-
pebeme, Beh cnienuduyHo nojegrHavuHo nopebhe-
we." (bemuh, beHumapkute, 2006, 49)
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Y okBupy omnurter Iu/ba GeHYMapKHUHTa, MO-
6oJplIakba NMOCJOBHUX NepdopMaHcH Ipenyseha
HaJase ce ,l0/-IN/beBU", KOjUMa KOPECIOHIUPAjy
cayx6e yHyTap npeay3eha:

Ta6ena 1 - Be3a usmebhy yusesa
6eHUYMapKuHza u esiemeHamada
opzaHu3ayuoHe cmpykmype npedy3seha

LUumeBn OpraHu3auvoHa jeauHuLa

(TLakbe jacHe uHdopmaLuje o
NO3UTUBHUM U
HeraTBHUM CTpaHaMma KOHKype-
HaTa Ha TPXKULLTY

MapKeTuHr 1 cTpaTeLLko
yNpaBIbayuko payyHOBOACTBO

Pa3Boj nocnoBatba,
yNPaB/bauko pauyHoOBOACTBO

no6osbLLatbe CTPATeLKor Npu-
CTyna nouioBatby

KBANUTaTUBHO U KBAHTUTATUBHO

nobosbLLatbe NPOM3BOAA OAHO-
CHo yanyre

Mpon3soatba n
yNpaB/bayko pauyHOBOACTBO

CHUXee TPOLLIKOBa Q)I/IHaHCI/IjE 1 payyHOBOACTBO

ONTUManHa OpraHuM3auuja Kpo3
OpraHu3aLuoHy TpaHcpopmaLm-

jy: Npoueck, CTPYKTYpe, opraHu-
3al10Ha KyNTypa I yuerbe

YnpaBrbatbe JbyACKAM pecypcu-
Ma, QUHaHCKje M PauyHOBOACTBO

Y npakcu he ce nprOpUTET NPETXOHO HaBeJEHUX
LM/beBa yCKJahUBaTH ca HUBOOM yTHIdja NojejuHay-
HOT 1JW/ba Ha YKyTHe nepdopMaHce npeayseha.

BeHUMapKUHT je caMo je/ilaH O/ METO/ja KOjuMa
npeay3eha KOHTHUHyHMpaHO N0060JbIIABAjy CBOje
nepdopmance. Kao mto ce BUAU U3 pe3yJTaTa Uc-

TpaxkuBawa opranusauuje ,The Global Benchmar-
king Network” ko 450 opranu3sanuja, mocToju cBe
Beha ynoTpe6a oBor MeTo/1a, n1a je npeko 80% aH-
KeTHpaHUX OpraHusanuja KOPUCTUIO GeHUMap-
KUHT' y 1997. rogunu (Kemp, Best practice Bench-
marking, 7).

[locToje pasnnyuTe kaacuPuKauuje 06JMKa
6enumapkuHra. [Ipema Crejmenxepcry (Crejmen-
xepcT - Stapenhurst - The Benchmarking book, 2009,
47), 3aBUCHO 0/ yYECHHKA, HAYMHA KOHTPOJIE, pH-
3UKa, MOTYhHOCTH y4emwa, Tpajamby U CTPYKTypH
6eHYMapKHHT TUMa, 061U 6eHUMapKUHTa CY:

s OuJIaTepasiHy;

® (ajaBHO JOCTYIIHUM MOJALUMa;
s mperJien;

e 3acHOBaH Ha 6a3aMa MoaTaKa;
¢ 3dCHOBAH Ha YIUTHHUILIUMA;

* MOJEJIU MIOCJTOBHE U3BPCHOCTH.

[Ipema npoo. ap Jlejany Manuuuhy (Manuuuh,
QuHaHcujcku 6eHYMApKUH2 KAao UHCMpymeHm 3d
yHanpeherwe nepgopmarcu  npedyseha, 2010,
160-162), Tunusaiyja 6eHYIMapKUHTa MOXeE Ce U3-
BPILUTH NpeMa cjejehuM KpUuTepujyMuMa:

e IUbeBU (KOHKYPEHTCKH, YHKIUOHAIHH, UH-
TEPHH, TEHEPUYKH);

e M3BOpU NojaTaka (jaBHO JJOCTYIHU MoAAlH, OU-
JlaTepasiH{, MyJITUJaTepaHy, Ha 6a3ama noja-
TakKa, 3aCHOBAaH Ha TeCTHpaky, 3aCHOBAH Ha HUC-
NUTUBAKY Kylala, Ha MO/JieJly OCJOBHE U3-
BPCHOCTH);

I'pagpukoH 1 - [IpomeHe nonyaapHocmu
pa3iudumux Memoada no6o/sularea ynpasssarea npedysehem

Usage rate

100%

90% ® Strategic planning
/—' ® Mission and vision statements
\/ : :/ = Benchmarking

s / ———— » . .

o0 e e Customer satisfaction measurement

= Pay for performance

70% /’ #

® Strategic alliances
= Core competencies
* Reengineering
® Growth strategies
60% o m——— ) g
= Total quality management
0,
C 1993 1994 1995 1996 1997
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e JOMeT MoGoJbllarka (CTPATEIIKH, ONIEPAaTHBHU);

* MeTpUKe Koje ce KOpHUCTe 3a Nopelerbe (3acCHOBaH
Ha nepdopMaHcaMa, 3aCHOBAH Ha NepLenLujH).

YBoheweM mporeca GeHUMapKUHra y Ipej-
y3ehe [0J1a3u 10 CHOHTAHUX NIPOMEHA HauMHAa Ha
KOju opraHusalyja carJjiefilaBa cebe U OKpYyKee.
Heke o ocobrHa cy npejcTaB/beHe y Tabenu 2.

Tab6ena 2 - Kapakmepucmuke KomnaHuje npe
u nocie cnposohera 6eHUMaApPKUH2 npojekma

Mpe umnnemenTaumje Mocne umnnemenTaumje
6eHuUMapKuHT npoveca 6eHumapkuHr Mpoueca
HeussecHoct Kopuwherbe cBake fobpe ugeje

Camo jegHo moryfie pelerbe | Buwe onumja peluetba npobnema

(DOKyC Ha IHTEPHO (DOKyC Ha eKCTepHO

Lurbesu 13 npotwnoctyu LnrbeBi ¢y Hajoosbe nocoBatbe

(nabo pasymeBare TpxuwTa | [Jlobpo pasymeBarbe TPXKULLTA

MpropuTETI UHTEPHIU MpuopwTeTn NOTpoLLAY

Jlobpu cmo Tpeba ga byaemo 60/bi
Ynpas/barbe npema uckycrsy Ynpasmbare unmeHnLama
Mpatu gpyre Bogefn y uHpyctpuju

HszBop: Cajoepr, 3., AnamoBuh, XK.: Menaymenm 6eHumap-

kuHz npoyec, T® Muxajno IlynuH, 3pemaHUH,
2004, 31, npema: Bemuh, benumapkure, 2006, 50

KoHauHo, pa3mMaTpame cazipaja nojMa 6eHuImap-
KUHT JoBpiinheMo aeduHucameM neppopMaHCH Ha-
j6oJsbe mpakce. Pazsior3a To je keroB 3Hauaj Kao pernepa
y LleJIOM Ipoliecy 6eHYMapKUHTa, IpYU YeMy ce TaKBa
[pakca IocMaTpa Kao OHa Kojoj Tpeba TexuTH. [Ipu
TOME je IIn/b U3MEHa COIICTBEHE MpaKce y CKIay ca Ha-
j6osboM npakcoM. Jla 61 ce Heka neppopmMaHca cMaTpa-
Jla Haj60o/bOM MOTPEBGHO je Jla ce UCTOBPEMEHO OCTBa-
pyje BeoMa BUCOK HUBO IePPOPMAHCH Y Ay>KEM [TEPUO-
[y BpeMeHa, HE3aBUCHO OfI, IPOM3BO/a, ITpolieca WIx
KOHKPETHOT PYKOBO/ICTBA.

[Ipema BoTcoHy, oBe ocobuHe ce 06e36ehyjy
Tako WTo npeay3ehe:

» [0O3Haje CBOje Mpolece 60/be HErO LITO KOHKY-
peHLUja 3Ha CBOje mpolece;

e 3HA NOCJIOBalke KOHKypeHaTa y CB0joj TpaHU
60Jbe HEero 1ITO I'a 103Hajy HeroBU KOHKYPEHTH;

* [03Haje CBOje KyIle 60/be HEero LITO KOHKYPEHTH
[03HAjy CBOje KYIILE;

* pearyje Gpxke Ha IpoMeHe Yy MOHAIIAKY Kynana
0/l ’beTOBUX KOHKYPEHATa;

e epeKTUBHHUje aHTAXKYje CBOje 3al0CJeHe HETo
KOHKYPEHTH;

e 3a KyIlle ce 60pH Ha HAYMH ,Kymnal mo Kymar"
(Borcon, Strategic Benchmarking Reloaded with
Six Sigma, 2007, 19-20).

1.2. lIpoyec 6eHuMapkuHaa

[TocToju Behu 6poj Moesia ONTUMAaNHOT Opra-
HU30Bama INpoleca 6eHUMapKUHra. Moziesu y Ha-
YeJIy 1oJ1a3e o] TeopHje CUCTeMa, MO/leJla TIOBpaTHe
cripere W ynpaBJbama npojektuma. Cieaehu moge-
JIV TIPEe/ICTaB/bajy pernpe3eHTaTUBHE OMIIUje mojie-
Jie npolieca 6eHYMapKUHra Ha dase.

Ta6eaa 3. Modeau npoyeca 6eHYMapKuUH2a

Mopgen Oaze
JleMuHroB PDCA umknyc — Plan, Do, Check, Act, oaH.
Mmogen' nnaxuparbe, u3Bohetbe, NpoBepa U fenoBatbe
Kemnos Wnentudukaumja, npmquTemsaqua, AOKYMEHTO-
Moger’ Barbe, aHaNk3a, Pa3Boj HOBMX MePUNa 3a KIbyuHe
npouece
Six Sigma DMAIC umknyc: Dgfine, Measure, Anal‘yze, Improve,
Moger’ Control, Recognize, opH. feduHMLMja, Mepetbe,
aHanu3a, nobosbLuakbe, KOHTPona, peno3HaBatbe
e aHanu3a noctojefier cTawa
o JledMHULja XebeHOT CTakba U oroBapajyher
(TpaTeLLKor NnaHa
Mapzos e Pa3Boj CTpaTeLKkux 6eHuMapka 1 nporpama 3a
Mogen nonytasatbe rena
CTPATELLKOT o yjeputbaBatbe CTpaterije, Lubesa, kajiposa, y
berumapKiHra XONMCTYKI NPOLEC CTBapatba BPeSHOCTU
e pEAOBHO CripoBofjere beHUMapKIHTa U Me-
petbe pe3ynTatay uuiby cnpoBoferma Kopek-
TUBHUX aKLiMja Kao NOAPLLKE CTBapakby Bpef-
HOCT
o [InaHuparbe (1360p nogpyuja 3a 6eHumMapKoBa-
tbe, Mepuna nepHopMaHch 1 yuecHuka y beH-
YMapKoBarby
o AHanu3a v npojekToBatbe: Mepete CONCTBEHMX
Mogen ap 1 nepdopMaHcK, Mepetbe 1 aHann3a rena, npo-
Manuuha’ jeKToBarbe COMCTBEHIX U NapTHepoBUX nepdop-
MaHwm
o [lpumeHa: pasBujatbe NnaHa akuuja, npumeHa
MAaHNpaHuX NPOMeHa, MOHUTOPUHT NobosbLua-
tba 1 kanubpauwja

1)  Borcon, Strategic Benchmarking Reloaded with Six Sigma, 2007, 65.

2) Kewmn, Best practice Benchmarking, 2007, 14.

3)  Borcon, Strategic Benchmarking Reloaded with Six Sigma, 2007, 65.

4)

5)

Mapp (Mard) u npyry, Driving Your Company’s Value, 2004, 13

Manunuh /., 2010, PuHaHcujcku 6eHumMapKuHz Kao UHcmpymeHnm 3a yHanpeherbe neppopmarcu npedyseha, 165.
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Cauka 1 - Ycazaawasare KOpnopamueHUX U OnepamueHux 04eKuearsa Kpo3 6eHYMApPKUH2
Kackaduu moden 000320 Hadose“ Mode ,,000300 Hazope”

e npenpubama aHamMTHYapa I'mapna nurama:
e Jocajamnime nephopmance OuJb e  KOju HUBO nepdopMaHcH
e  TIpoCek rpase u , best-in-class' —> Hpez[yseha Tpeba J1a 0CTBapyjEMO KaKo
(J‘locaﬂamH)H, HpeI[BI/IIjaH)a) ou 3aJ0BOJbUIIU ITIABHE
. Kymie?
e  excrepuu (daxropu (Kype urepanje Y1
BaJIyTa, KamMare, TPEHAOBU npoBepe ®  KOjUM E€KCTEPHMM (paKTOpUMa
peryﬂaunje, ]_IeHe) KOjI/I OTC)KaBajy OCTBAapHBamkLC
[[HJbEBH MOCIOBHUX KEJHEHOT [I1Jba JKEITUMO J1a
] jenunua / hyHkumja ce 0aBUMO?
I'maBHa nurama: .
e  JIa JIU MOCTOjH MUHUMAITHH
[ ]
/1 1T MHTEPHH TUIAHOBH . HIBO TOTPE6HIX
o4rosapajy urepanuje nepdopMaHcu?
OYCKHBabHMa poBepe
TPKUIITa/aHATHTHYApA? ,
LIWJBEBU PETUOHA U e nepdopMaHCce KOHKypEHLM]je
e Kakse cy HaMm :
IIPOU3BOJHUX IIOIOHA (7. yneo ma TpKHUIITY)
nepopmarice y‘ onHOCY e  cTONA HCKOpHUIIhema
Ha KOHKYpEeHIH]y 3a KamauTeTa
[IaBHE MOKpeTaic HTeparje ®  MeTpHuKe MPOAYKTHBHOCTH
BpEIHOCTU? npoBepe (amconythe, y onH. Ha
i KOHKYpPEHLHjy
LIHJEEBU NIPOAAJHHX e  CTONA IPHXBaTamba HOBHX
TUMOBA Ha TEPEHY IIPOM3BOJIA OZf CTPAHE KyTlala

HUsBop: Koymunena, Jloarod, Outperform with Expectation-Based Management, 2005, 86

OHO y UeMy CBe CBU ayTOPH CJIAXKY je KOHTUHYU-
paHOCT Hpolieca, a ce Npolec 6eHUIMapKUHTa OJIHO-
CHO Her'0BU LIMK/IYCH [TOHAB/bAjy. TPOIIKOBU KOjU Ce
yobuuyajeHo Be3yjy 3a Ipolec OGeHUYMapKUHra cy
TPOILKOBU IOCETa Y CacTaHaKa, TPOIIKOBU PaJHUX
CaTH aHTKOBaHMX 3allOCJeHUX ¥ MeHaljepa y npej-
y3ehy, Kao U TPOILKOBY MHGOPMALMOHOT CUCTEMA.

Kazaje y nuTamy cipoBobheme npoiieca 6eHuYMap-
KHHTa Y BEJIMKOj OPraHU3al[{jH, HUAKO je TpeaMeT OeH-
YMapKHUHIra YKyIHO TOCJI0Bakbe npefyseha jaB/ba ce
npo6JieM ycarJialllaBamba XUjepapxujcKUX HUBOA, TO0-
IITO MOJICUCTEMH OpraHu3anyje (QyHKIMOHATHE OZH.
MOC/IOBHE jeIUHUIIE, U Y PA3JIMIUTHM JpXKaBaMa) UMa-
jy pa3/MuudTe NPUOPUTETE MPUIMKOM aHaJIM3Uparba
NOjeIMHKX aclleKaTta nocjoBamwa. Kako 6u ce nocro-
jehe mepdopmaHce npeayseha ynopeusie ca ekcTep-
HUM HMHbOpMaljaMa U TPEHAOBHMa, a ¥ CKIaZly ca
cnequdUYHOCTUMA MOJICUCTEMA OpraHu3alyje, OoBe
nepcreKTUBe ce MOTY ycarJacuTH TOKOM ITpolieca 6eH-
YyMapKuHra kao Ha Ciaunu 1.

CMmep ycarsaiiaBama KojuM he ce KpeHyTH y
KOHKpeTHOM npeaysehy 3aBucu oj Tora Ja Jiv 3Ba-
HUYHA KOpIIOpaTHBHA KyJITypa IoAp»KaBa rjobasi-
HU WK PEerdoHaJHU MPHUCTYI CXBaTawy CBOTI I10-
cJ10Bama. Tako ce Moke 04eKUBaTH Aa he riio6annu
OpUCTYyN W3abpaTu “0Z03ro HaZoJsie”, a TaMo rje
NpeoBJIa/IaBajy JIOKaJHe WU PerdoHasiHe CHelu-
$UYHOCTH TOBOJbHU)U MOJIeN je “0/1030 Harope”.

OuursiesHa je moTpeba fa ce TOKOM Ipolieca
O6eHUMapKMHra MJeHTUQUKYjy M pellaBajy NpBe-
HCTBEHO KPUTHYHU P06JIeMHU Tj. IPOOJIEMHU YUjUM
pelllaBameM Ce HajBUILe yTHYe Ha YKyIIHe nepdop-
MaHce npefy3eha.

OcuM peTx04HO HaBeJeHOT, K/bY4YHHU JIe0 Mpo-
1eca 6eHYMapKHHTa NPeJCTaB/bajy MEPEE U aHa-
Jnusarena. Y Toj pas3u ce KBAaHTUPHUKYjy TOYETHE N0~
3UlLIYje, Tj. IOUEeTHe COllCTBeHe nepdpopMaHce Kao U
nepdopMaHce Hajbos/be mpakce. Pasiuky usmeby
OBUX [IBejy KaTeropuja npejcraB/ba 6eHUIMapKUHT
remn. Jloctusame neppopMaHcu Hajbosbe Mpakce y
TPEHYTKY Mepera, T3B. MapUTETHOT LiK/ba MOKe
npeJcTaB/baTH LWk Ipefy3eha y HapeJHOM nepHo-
Ay. Ho, c 063upom ga cy nepdopMaHce JUHAMHYKa
KaTeropuja, Tj. la ce U COIICTBEHe alu U nepdop-
MaHCe Haj6oJbe MpaKce Mewajy (moapasyMeBaMmo,
no60JbIIaBajy) Y BpeMeHy, TO Ce NMOCTU3ame Iep-
dopMaHcH Hajbo/be MpaKce ¥ HApeLHOM NepUuoay
[0CTaB/ba aMOHUIMO3HO, U3HAJ NMapUTETHOT LHM/ba
WJIM Ha HUBOY JIMAEPCKOT Iusba. Tek Kpo3 mporec
KpeaTUBHUX NpujarobaBama Moxe ce mHocTuhu
Tako AedUHUCAH 33aTaK, I'le je 0CUM KOHTHUHYU-
paHor npoueca npahemwa concTBeHUX nepdopMaH-
cu 1 neppopMaHcH Haj6oJbe TpaKce MOTPe6GHO MPo-
Ha/Ia3UTU HAUMHe 3a I0MyhaBakbe rena, aJanTalu-
joM mocsioBawa npejyseha.
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I'padhuxon 2 - [IpoyeHam ydes1a mpowkoea 1aHya cHa6desarsa y npuxoduma npedyseha no
pa3auqumum npuspeodHuUM 2paHama

ayTo nHaycTpuja 4.3%

npoussoara 6ene TexHunke

8.8%

14.1%
8.1%

Xemujcka nHayctpuja

12.0%

npou3BoAHa padyHapa

13.3%

poba LMpoKe NOTPOLLHE

11.9%
6.5%

dapmaueyTcka nHaycTpuja

npoussoHa nonynpoBogHUKa

il

9.1%)

10.4%

TernekoMyHuKaumje

-

7.4%

14.1%

‘ @ Hajborba npakca M npocek ‘

W3Bop: Kemm, Best practice Benchmarking, 2007, 17.

Kaga nmocroju Behu 6poj nepdopmaHcu koje
Tpe6a ONTHUMHU30BAaTH KpO3 Mpolec 6eHYIMapKUHTa,
jaBJba ce mpo6JieM MpOHaJaXKeha TEXHUKe 0bpauy-
Ha BUILEKPUTEPUjyMCKe ONITUMHU3aLHje 33 TOTpebe
OeHYMapKUHTa.

Y npakcu ce kopucTe Hajyelnhe /jBa METOAA:
e perpecrvoHa aHa/Iu3a
« ,Data Envelope Analysis“, T3B. DEA aHasnu3a.

Kako HaBoau XKy (Quantative models for
Performance Evaluation and Benchmarking, 2009,
3), onTumusanyja nyteM DEA aHasin3e noJja3u of
BUILE jeJJUHUIIA JIOHOIIEHA OJJIyKa (IPaKTHUYHO,
KpUTepHjyMa Tj. KOHKpeTHHUX nep$OopMaHCH Npej-
y3eha) Koje UMajy CBoje yJ1a3He U U3J1a3He M0/JaTKe.
Ha ocHOBY BUX ce 06padyHaBa T3B. ,epUKacHa rpa-
HUIIA“ WK ,TpaHUlla Hajoosbe mpakce“. MeTtop ce
YCIIELIHO KOPUCTH Y 06J1aCTUMa JIOTUCTUYKHX CHUC-
TeMa, npobjeMuMa y 6aHKapCKOM CUCTeMy, Iep-
dopMaHcaMa TeKCTUIHE UHAYCTPUje UTA,

2. PUHAHCUjCKU GEHYMAPKUH2

Kao HajBaXHUjU CerMeHT UHTEpPHUX INoJaTaKa
npeayseha o neppopmancama npeyseha, aHanusa
duHaHcHjcKkux HHPOpMaIlMja je He3a06uJ1a3aH J1e0
npoieca 6eHUMapkuHra. HaBeeHo Baxku He3aBuC-
HO oJi u3bopa Tuma GeHUMapkKuHra. ®uHaHcHje
Mory noMohu 6eHUMapKUHIY CBOjUM KBaHTHUTa-
THUBHUM U aHUIUTUYKUM MojeauMa (panyo aHaau-
33, UTA.). OBH MoiesIu MOTY NPYKUTH UHOpMaLU-
OHY OCHOBY 3a popMHUpalbe CTpaTeryje, oleHy Tpe-
HYTHOT CTaa ONlepaTHBHOT N10C/I0Bama npeay3eha
Y olleHy 6yayhHocTH npeayseha.

2.1. Cadpicaj nojma @uHaAHCUjCKU 6EHUMAPKUH2

[Ipema baky (bak u npyru, Competitive Financial
Benchmarking Using Self-Organizing Maps, 1998,
70), un/b pUHAHCHjCKOT GEeHYMApKUHIa KOHKYype-
HTCKOI TUmna je nopehemwe npegyseha ca cBojum
KOHKYPEeHTHMa, KopucTehu [oCTynHe (UHAHCH]-
cke uHpopmanyje. lloganu U3 GUHAHCHjCKOT GEH-
YMapKHUHTa, J0NyHeH! HePUHAHCHjCKUM (TPXKHILI-
HUM M JIpyT¥M) NoJlalliMa, Ipe/iCcTaB/bajy NOTIYHY
MHOpMalLMOHY OCHOBY 3a yKylaH Inpolec GeH-
YMapKHUHTa.

Ha ocHoBy mojaTtaka u3 I'padrkoHa 2, MOXxkeMo
BUJIETH KOJIMKY 3Hayaj] UMa (UHAHCHjCKU OGeH4YMap-
KHHT: IPOCeYHO NpeAy3ehe y rpaHy MoxKe, caryiefjaBa-
jyhu camo corncrBeHe niepdopmaHce (Ha mpumep, 8,8%
ydelha TPOLIKOBA JIaHLia HabaBKe y MPUXOAMMA ayTo-
MOGUJICKe MHAYCTPH]je) GUTH MOTIIYHO HECBECHO peaJl-
HUX MOTYNHOCTH CHIKEHA TUX TPOLIKOBA Y UCTOj TPU-
Bp€/IHOj I'PaHU — YaK AYIVIO Makbe y CIy4ajy Haj6osbe
[paKce y UCTOj NPUBPESHOj IPAHHU.

[IpunvkoM QuHaHCUjcKOT GEHYMapKHUHIa 3a-
CHOBAaHOT Ha 6aszaMa MNoJaTaka KOHKYPEHTCKOT
THIIA jaBJ/ba ce Mpob6JeM U3bopa afieKBaTHe copT-
BepcKe noApiike npeypehewy GHHAHCHjCKUX U3-
BelliTaja, 06paja Tako NpuyaroheHux nojaraxka u
KOHA4YHO aHasiu3a. Heku o yo6u4ajeHUX MeToia Cy
(Bax u apyru, Competitive Financial Benchmarking
Using Self-Organizing Maps, 1998, 69-70):

o MYJlTI/IBaijaL[I/IOHa CTAaTHUCTHUYKaA aHaJIN34,
e HelapaMeTapCKH CTaTHUCTHUYKH TECTOBH,

» BeIlTAaYKe HEYPOHCKe MpeXxe, U
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e camoopraHusyjyhe mamne kao (nmoz)BpcTa He-
YPOHCKUX MpEXa,

* HHTEJUTEeHTHH CUCTEM 32 NOAPLIKY OJTYIUBAY
pykKoBojaMJala, 6a3upaH Ha 3Hawy (knowled-
ge-based system).

[Ipo6.JieMU KOju ce jaB/bajy MpH HaBeJIeHUM CTa-
TUCTUYKUM MeTOJuMa aHa/lu3e Cy 3aXTeBU 3a HOp-
MaJIHUM DpaclopesioM BepoBaTHOhe NMPOMEH/bUBHX,
Helo3HaTe W pa3/IMYUTe pacrojesie BepoBaTHoha
KO/l PasJIMUMTHX IMOKa3aTe/ba (QUHAHCHjCKUX Mep-
¢$opMaHCH, Ka0 M MPAKTUYHO MHUTAHe BHU3YEJHOT
npuKasa Beher 6poja ob6jaurmaBajyhux NpoMeH/bU-
Bux. bak u Tum (Bak u fgpyry, Competitive Financial
Benchmarking Using Self-Organizing Maps, 1998, 73)
cMaTpajy Aa 360r CBOje ClIOCOBHOCTH Jja yue Kpo3 po-
Lec T3B. HeHaJr/eJaHor yyewa (unsupervised
learning) u nprMeHe T3B. “KoxoHeH” Mpexa, caMmoop-
ranusyjyhe mane umajy 6UTHe NpeJHOCTU HaJ, Jpy-
MM TeXHMKaMa 00pa/ie oJjaTaka 3a notpebe GprHaH-
CHjCKOT KOHKYPEHTCKOT 6eHUMapKHUHTa.

Jlpyru mpeJyior 3a pellaBame OBOT ITPo6JeMa
Jlany cy BaHxapaHTa U pyTH, KPO3 CTBApar-e UHTEJIH-
TeHTHOT CHCTeMA 33 MOJIPLIKY OZJIy4lBaHa PYKOBO-
Jwiana, 6a3upaHOr Ha CUCTeMy xuilep3Hamba (Hy-

per-knowledge based system). [Ipedukc ,xunep” o3Ha-
YyaBa pe3yJiTaTe U CTPYKTYPY 3HaHa MU3HAJ MOryhux
OYeKHBarba KOPUCHHKA crcTeMa. CHCTeM ce CacToju U3
JE3UYKOT CHCTeMa OPHUjeHTUCAHOT Ka KOPUCHHKY, CUC-
TeMa 3a 00pajly IoJlaTaka U CUCTeMa 3Hama (BaHxa-
panTau apyrux (Usability of a Hyper knowledge-Based
Executive Support System for Financial Benchmarking,
1995, 132).

2.2. [Ipoyec puHaHcujckoe 6eHYMapKUHza

[pouec prHaHCHjCKOT 6EHYMAPKHHTA CE Y OCHOBU
He pasJIMKY]je of JPYrUx BpcTa 6eHYMApPKUHTE, TAKO J]a
heMo ce opHujeHTHCATH caMO Ha CIeLUUYHOCTH Toje-
JUHUX $aza GUHAHCHjCKOT 6eHYMapKHHTa.

a) U360p Mepuia neppopmaHcu

[IpunvkoM u36opa Mepusa neppopMaHcH Mo-
TPeOHO je Ja MepuJia IeTePMHUHUILY TapaMeTpe Mo-
CI0Bamba npeayseha Koju cy mpeaMeT UCTPaKUBa-
13, Ja 6yay MehycOGHO KOH3UCTEHTHA Y rpahemny
YKYIHOT MO/ieJsia OJ] BUIIE eJIEeMeHaTa, a J]a ’bUX0B
6poj Oy/ie INITO Makby KaKo O ce o6osbInaia epu-
KaCHOCT Mpolieca 6eHUMapKuHra. Mciprnad Mozen
cucreMa MepuJia nep$opMaHCH Ipe/ICTaB/bEH je Ha
cnenehoj, Coaunu 2.

Cauka 2 - Cucmem mepuia y (PUHAHCUjCKOM 6GEHUMAPKUH2Y

MpyHoOC Ha
umosuHy (ROA)

MpuHoC Ha
kanutan (ROE)

[oparta ekoHomcka
BpeaHocT (EVA)

J N L

Cash Flow npuHoc Ha
VIHBeCTVILI,I/IJe (CFROI)

CFO/Tekyhe MpodoutabunHocT ~
obasese (CFO/CL) Ayr/Kanutan
L (D/E)
~ _J
O6pTHa umoBmMHa/
N
Tekyhe obasese (CR) OyropouHa Kanutan/®ukcHa
TNvksupHocT curypHocT i aKTuBa
>

-
MoHeTapHa nmoBuHa/
Tekyhe obasese (QR)

—

—

P

HosuaHu npunueu/
npuxoau (CC/S)

VHTepHa cTona

®UHAHCUJCKHU
BEHYMAPKWHT:
CUCTEM MEPUNA
NEP®OPMAHCHU

g N

N
\[ NOK/Texyha

nmosuHa (NWC/CA)
—

\
TpxuwHa/Krurosoa-
cTBeHa BpeaHocT (P/B)

pacta (IGR)

-
Crona ogpxusor K

Kanutanusauuja

YkynaH npuHoc
akumoHapa (TSR)

PacTt l

pacta (SGR)

M)

J

Oueugenge

[
>

BpegHocT (MVA)

Ooparta TpxuLwHa J

[obutak

no akuujn (EPS) ] “// \\A’[

OviBnaeHaHn
npuHoc (DY)

J

no akuuju (DPS)

Cash Flow
no akuuju (CFPS)
OuenoeHpe/
HeTo pnoburtak (DP)

OueunoeHne ]

HUsBop: Manuuuh, QuHaHcujcku 6eHumapkuHe Kao UHcmpymeHm 3a yHanpeherse nepgpopmarcu npedyseha, 2010, 171.
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Kon IlenmMaHa mnpejcTaB/beHa je JeTabHa
CTPYKTypa cMcTeMa MepuJa neppopMaHCH Kojoj je
y ocHOBHY MepuJio Return on Common Equity (ROCE,
[IpruHOC Ha aHTra)k0BaHU KanuTasna. CaM cucreM Jaje
Haj6UTHHja Mepuja ajlu UCTOBpeMeHO oMoryhaBa
Jle3arpervupame Ha KOMIIOHEHTe Koje yTU4y Ha Be-
snyuHy ROCE. To cy Return on Net Operating Assets
(RNOA, npuHOC Ha HETO ONeEepPaTUBHY UMOBHHY),
Finance Leverage (FLEV, dunaHcujcku JeBepuy) u
SPREAD (pa3siuka u3Mmehy npuHoca Ha HETO ollepa-
TUBHY MMOBHHY W HETO TPOIIKOBA M03ajMJbEHOT
KaluTajla), Kao joll ABa HUBOA UCIOJ NPETXOJHO
HaBegeHor Ha Ciaunu 3.

13 oBako ¢popMUpaHUX CUCTEMa MepuJa ce 3a
notpebe KOHKpeTHe aHa/M3e BPIIU U360p MepuJa
KOja HajBMlle OAroBapajy KOHKpeTHOM IpeaMeTy
HCcTpakuBama. Tako ce y EknyHzoBoM PuHaHCH]-
CKOM GeHYMapKUHTY JApBHe UHAYCTpPUje KOpUCTe
cneneha mepuia: [locsioBHU 06U TaK, /lo6UTaK Ha-
KOH (UHAHCHjCKUX CTaBKY, [IpMHOC Ha yKyTHa cpe-
JAcTBa, [IpMHOC Ha concTBeHa cpefCTBa, YKYIHE 06-
aBe3e, ConBeHTHOCT, Panyo inkBuaHocTH, [locsioB-
Ha cpefctBa, 1 WHBectunuje (Exnynm u apyry,
Financial Benchmarking Using Self-Organizing Maps,
2003, 325).

[IpeTx0oHO HaBeJeHUM YKa3aHO je U Ha IJIaBHe
MeTo/ie Koje ce Kopucte y ¢a3u aHanuse nepdop-
MaHcHu dHHaHcHjcKkor 6eHuYMapkrHra. Ocum ROCE u
TPXKULIHUX I0OKa3aTesba, peJieBaHTHA je aHa/IM3a 110~
KpeTaya BpeJHOCTH U CJ0GOJHHUX HOBYAHMX Cpej-
craBa (Free Cash Flow). [Ipema Andpeny Panamopty
(Alfred Rappaport, http://oxfordindex.oup.com/
view/10.1093/0i/authority.20110803115134707
(29.09.2014)), nocToju ceaaM K/bYYHUX MOKpeTaya
BpeAHOCTH Npeay3eha: cTona pacta Npuxo/a, CTomna
MOCJIOBHOT JO6UTKA, TOpecKa CTOIa, UHBECTULIUje Y
OCHOBHA Cpe/iCTBa, MHBECTHUIHja ¥ 06pTHA CPE/ICTBA,
IJTAaHCKH [TePHO/] U TPOLIKOBHY KanuTasa. Kao cucrem
[0/laTaKa, OBU NMoJALU cy GUHAHCHjCKe TIPUPOJiEe U
CXOJIHO MoTpebaMa aHa/lM3e MOTY Ce YK/bYYUTU Y
KOHKpeTaH Ipouec GUHAHCHjCKOT 6eHUMapKUHTa.

6) IIpoHasaKeHwe NapTHepa

Kako 6u mnpounec 6GeHUMapKuHra Morao ja
$yHKIMOHMIIE U Aa ce UAeHTUPUKY]jy nepHopMaH-
ce HajboJbe MpaKce, IOTPEOHO je U3abpaTH NapTHe-
pe Ko/, KOjuX M3 aHa/u3e BhUXO0BUX NeppopMaHCcU
MO?KeMO YCTAaHOBUTHU Haj60/by MpPaKCy. Y 3HAYAjHO]
MepH, TO cy npefyseha u3 ucTe rpaHe npuBpefe,
360r cnenPUIHOCTH GUHAHCHjCKUX NepOopMaH-
CH pas/JIMYUTHX Npesy3eha Mo npuBpeJHUM IrpaHa-
Ma, Kao 1 YMibeHUlle J1a je Heka npeAy3eha, 360r bu-

Cauka 3 - AHaau3a ROCE

ROCE= Dobit/ CSE

=RNOA + [FLEV x SPREAD]

Aev: WO

Nivo 1 RNOA = OINO CSE SPREAD=RNOA-NBC
=ROOA + (OLLEV x OLSPREAD)
I
I I
. o L NBC = NFE
Nivo 2 PM=0I/PnI|10d| ATO=Prihodi/NOA RNOA NFO
Nivo 3 Sales PM Other Item's PM

—

cTona 6pyTo
mapxe

ctona

TpOLUKOBa Mapxa

ocTane ctaBke /

KoedummnjeHTn obpTa rnokpeTayu TpoLLkoBa
cpeactaBa 1 obaBesa no3ajMrbvBara

HU3Bop: Return On Common Equity - [lenman, Financial Statement Analysis and Security Valuation, 2006, 348-355
HanomeHna: [lenmaH 3a notpe6e ROCE ananuse kopucrtu ciesnehe ckpahenune:

ROCE (Return on Common Equity): Ctoma nprHoca Ha o6uuHe akuuje; CSE (Common shareholder’s equity): [Ipoceune o6uyne akuuje; RNOA (Return
on Net operating Assets): CTona npuHoca Ha HeTo nocsioBHy uMoBuHY; FLEV (financial leverage): dunancujcku sieBepury; SPREAD (pazsiuka uamehy
MPUHOCA Ha HETO NOC/IOBHY UIMOBHHY U HETO TPOIIKOBa no3am/beHor Kamutana) =RNOA-NBC; NO (Net Operating Assets): HeTO NOCJIOBHa IMOBHHA;
ROOA (Return on Operating assets): crona npuHoca Ha nocioBHy uMoBuHY; OLLEV (Operating Liability Leverage): sieBepuil nocjioBHUX 06aBe3a;
OLSPREAD (Return on Operating assets - short term borrowing rate): crona mprHoca Ha OCJIOBHY UMOBHHY YMatbeHa 332 KpaTKOPOYHY KaMaTHY CTO-
ny Koz 3any»uBama; NBC (Net borrowing Costs): HeTo kaMmaTHa crora 3agy»kuBama; NFE (Net financial expenses): HeTo TpoIikoBY GHUHAHCHUPAHa;
NFO (net financial obligations): HeTo duHaHcHjcke o6aBese; Ol (Operating Income after tax): onepaTyBHa JOGUT HAKOH ONOpe3HBarba; Sales PM (Sales
profit margin): 6pyto Mapka npuinkoM npogaje; Other Item’s PM (Other Item’s profit margin): mpodutHa Maprka ocranux pesysrara; ATO (Net
Operating Assets Turnover): koepuiujeHT 06pTa HeTo nocoBHe uMoBUHe; NOA (Net Operating Assets): HETO IOC/IOBHA UMOBHHA.
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XOBOT AUBep3MPUKOBAHOTI [I0CJI0BAA, TELIKO KJIa-
cupukoBaTu. [Ipumep je papmareyTcka HUHAYCTPHU-
ja, rae je “Johnson & Johnson” mpejaysehe ca Ha-
jBehuM ykynHuM npoMeToM. [lomTo ce moMmeHyTa
KOMIIaHMja 6aBU U NpoJajoM U Apyre pobe, a He
caMo JIEKOBa, TO Ce YKJ/byuHlBame y GUHAHCHUjCKU
GeHYMapKHUHT npeay3eha u3 dpapmaieyTcke HHAYC-
Tpuje oBor mnpenyseha goBoau y nuTame, 360r
HeynopeAuBOCTH NOJATaKa.

i) [Ipukyn/bame nojgaraka

W3Bopu nHdpopmariiyja 3a GUHAHCHjCKU GeHUYMap-
KUHT, OCUM WHTEpPHUX, Hajuelihe Cy jaBHO JIOCTYTHH
3BaHMYHU (pUHAHCHjCKU U3BEIITAjH pey3eha, aHac
YeCTO IOCTYIHU Y IPEKO KOMIIAHUjCKOT UHTEPHET Caj-
Ta. Kako 6u ce mojanu npuiaroAin/iv noTpeéama aHa-
JIM3€e WK 300T YHIbeHULIE /1a CY Y NUTamy npeayseha
Y3 Pa3/IMYUTHX APKAaBa, YECTO je MOTpebaH MOCTyIaK
npeypebhera GUHAHCHjCKHUX U3BELITaja.

3a notpebe HHTepHOr 6eHYMAapPKUHTa MYJITHHA-
IJMOHa/IHe KOMIIaHHje KOPHCTe MHTepHe MoJaTKe U3
CBOjHX ITOC/JIOBHUX jeJUHULIA OJHOCHO TPXKUIITA, TJE je
360r MCTe WIH CIMYHe CTPYKTYpe U3BellTaBama 1 Be-
JIMKe KOJIM4MHe TojaTaka Moryhe BeoMa JeTa/bHO
CIIpOBeCTH 6@ HYMapKUHT Pa3/IMIUTHX YIIOpeJHBUX je-
JMHMLA y pefysehy, npolieca y lbUMa, pe3y/ITaTa o
JleJIOBUMa NPoJajHOT nopTdonja UTL,

3. PuHaHCcUjcKU 6eHYMapKuHz deda
dapmayeymcka npedyseha: ,Pfizer” u ,Abbott".

Kako 6u ce mpeTXoJHO WU3JI0KEHA MaTepHuja
MoOrJla yYMHUTH jaCHUjOM, Y HApeJTHOM H3Jiaramy he
O6UTH JaT npuMep. 3a6paHu npuMep je U3 06J1aCTH
dapmaneyTcke UHAYCTpUje. Y nUTawy cy ABa pap-
MaleyTcKa MyJITHHallMOHA/MHa npeay3eha, ,Pfizer”
u ,Abbott", koja ce kacudukyjy y uucre papmare-
yTCKe KOMIIaHWje, Tj. npeAy3eha 4yuja je riaBHa ak-
TUBHOCT HCTpaXkUBakbe, pa3Boj, MNPOU3BOJ A
u/unu npopaja snexosa (Cnunkep, Multinational
Pharmaceutical Companies, 1994, 10). ®upma
Johnson&Johnson, kao WITO je TPeTX04HO HABEJEHO
360T CBOje KOHIJIOMepaTCKe CTPYKType HUje y3eTa
y pazmaTpame. 06e npeayseha cy us CA/l, yume je
yHUPUKOBAH HAauWH KOHBep3Wje INOKasaTe/ba U3
duHaHCHjCKUX HU3BellTaja npey3eha y popmy mo-
ro/iHy 3a 6eHYMapKUHT MpoIiec.

[IpuMep ¢uHaHCUjcKOr GeHUMapKUHra HMa
cnefehe KapakTepUCTHKe CXOJQHO paHMje HaBeJe-
HOj oZe/1n 6eHYMapKUHTa. Y NUTawy je:

e KOHKYPEHTCKHU GEHUMapKHHT, ca CTaHOBHIITA
I[1/bEBA;

e OEHUYMapKMHT 3aCHOBAH Ha jaBHO AOCTYIHUM
NoJalMMa, ca CTAHOBMILITA U3BOpa NTOAATaKa;

® OIIEPATUBHH, Ca CTAHOBUIITA JOMETA l'IO60JI)I.HaH)a;

e 3aCHOBaH Ha nepdopMaHcaMma, ca CTAaHOBHIITA
MeTpHKe Koja ce KOPHUCTH 3a nopeherse.

[Togany koju cy KopuitheHH! jaBHO Cy AOCTYIIHU
$UHAHCHjCKM U3BeIUTaju Npey3eTH ca cajTa JBa
npenyseha. AHa/1M3a Koja je cipoBeZieHa poKycHpa-
Ha je Ha PUHAHCUjCKU GEHUMapKHUHT y Be3U ca [103U-
IMjaMa 6uJiaHca CTakba U ObuJIaHca ycnexa, a y ¢pasu
a”asuse nepdpopmancu kopuiiheHa je ROCE ananu-
3a. Kako 6u ce ynoo6uiu notpe6ama ROCE ananu-
3e, IOJall 0 TPOLIKOBUMA pas/IMUUTUX QyHKIH]a
npey3eTy Cy U3 pauyyHOBOJCTBA TPOILIKOBA, a duU-
HaHCUjCKU U3BELITAjU cy npeypeheHU CX0JHO Mo-
Tpeb6aMma aHanuze. [Ipeypebemwe je umuio y cmepy
pasjBajalkba NOCJ0BHe 0f, PUHAHCHUjCKe UMOBHHE,
ob6aBe3a, mpuxo/a 1 pacxoja. CnpoBe/ieHO je CTPYK-
Typupame 6uaHca yclexa Ha ylnopejuB HA4UH Y
Be3U ca CTPYKTYPOM pacxofia, Tako Ja Cy OHH
noje/beHW HJEHTUYHO 3a o6a mnpeayseha, Ha
pacxojie aJ/[MUHUCTpaLyje U Npojaje, UCTpaKUBa-
Ha U Pa3Boja, u Apyre pacxoe.

Ha ocHOBYy oBuX mojaTaka NpuUIpeMJbeHa je
rJ1aBHa Tabesa 3a aHaau3y NpoPUTAOUIHOCTH Y
JyHKIMjU GUHAHCHjCKOT 6eHUYMapKUHTA.

Ta6ena 4 - AHaau3za npodpumabuIHOCmu y
PyHkyuju puHaHcujckoz 6eHUMapKuHza npeo-
y3eha Pfizer u Abbott za 2008. u 2009.2.

PFE ABT
y mun. $ 2009. | 2008. | 2009. | 2008.
1 | bpyto mapxa/ Mpuxogw | 82,23 | 83,20 | 57,06 | 57,29
y | PacomnammACTRAAE | 5 7 | 3010 | 2737 | 2857
unpogaje / Mpuxogu
WcTpaxuBarbe 1 pa3goj
3 / Mpixony 15,69 | 16,45 | 947 | 9,44
4 | Ocranunocnosiu 1417 | 18,18 | (4,35) | (1,66)
pacxogu / Mpuxogu
Crona nocioBHOr
5 no6uTKa (1-2-3-4) 22,62 | 18,47 | 24,62 | 20,94
6 | lpuxoaw oa npogaje 50.009 | 48.296 | 30.765 | 29.528
7 | MPoceuka HeTo NOCOB- | 74 956 | 45917 | 39,010 | 27.734
Ha umosuHa (NOA)
Koedwuwjent obpra
8 | 0bpTHe MMOBMUHE (MpKX. 057 | 0,46 | 0,62 | 0,50
/npoc. noan. 06. MM.) - MHB.
KoeduumjeHT obpTa
g | AYropouHe umoBitHe 195 | 124 | 085 | 0,83
(mpux./mpoc. ayr. nocn.
06. UM.) - NHB.
KoeduumjeHt obpta no-
10 | cnoBHmx o6aesa(npux. | 1,10 | 0,76 | 0,43 | 0,39
/npoc. nocn. 06.) - UHB.
Koeduumjent obpra
11 | (ATO)(6/7ili 0,70 | 1,05 | 096 | 1,06
(1/(8+9-10))
12 |RNOA (5x11) 15,95 | 19,43 | 23,66 | 22,30
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[poceyHe HeTo PuHAH-

13 anjcke obasese (NFO) (3.070) | (15.433)| 11.801 | 10.063

14 | MIPOCeUHU aKUMOKADCKU | 74 06 | 61 349 | 20,200 | 17.672
Kanutan (SE)

15 | FLEV(13/14)/100) (0,00041) | (000252) | 0,00584 | 0,00569
HeTto GuHaHcwjcku pac-

16 xoau (NFE) 487 | (772) | 381 328
MpoceuHe HeTo QuHaH-

17 cnjcke o6age3e (NFO) (3.070) | (15.433)| 11.801 | 10.063
(Tona HeTo QuHaHCH;-

18 | ckmx pacxopa (NFR) (15,86) | 500 | 3,23 | 3,26
(16/17x100)

19 | SPREAD (12-18) 31,81 | 14,43 | 20,44 | 19,04

20 | ROCE(12+ 15x19) 15,93 | 19,39 | 23,78 | 22,41

JlobujeHu pesystaty U3 Tabese 4 mprUKasaHU
cy ynopeaHo Ha Ciauny 4. KomeHTapu nojeguHau-
HuX nepdopMancy y okBupy ROCE aHanusze 6uhe
JlaTy y HAaCTaBKY paja.

Kao wrro je y fipyrom aeny paga HaBeaeHo, ROCE
aHasusa oMmoryhaBa Bullle HUBOa aHaiu3e. Ha npBoM
HHBOY aHa/Iu3e, 06UjeHHU cy cieiehu nojanu:

Ta6ena 5 - ROCE Anaausa npedy3seha Pfizer u
Abbott za 2008 u 2009.2. - npsu HUB0 aHa/1uU3e

PFE ABT

2009. 2008. 2009. 2008.
RNOA
(5x11) 15,95 19,43 23,66 22,30
FEV | oo00n) | (000252) | 000584 | 000569
(13/14y1m) ! ! 1 )
SPREAD
(12-18) 31,81 14,43 20,44 19,04
ROCE (12+
15x19) 15,93 19,39 2378 2.4

PAYYHOBO/ICTBO 5-6/2014

Ha ocHoBy nospaTaka U3 oBe Tabesie hemo aHa-
JIM3UPATH NI0jeJUHAYHO HEeHE eJIeMEeHTe.

I'pagpukon 3 - Anai1uza RNOA

2008 2009 2008 2009

PFE ABT

Kao wrro je u npukasano Ha 'padukony 3, BUa-
JbUBU Cy CMameme NIPUHOCAa Ha HETO ONlepaTUBHY
“MoBUHY KoJ Pajsepay 2009. roauHu 1 peslaTUBHA
CTAbUJIHOCT Ha BUILIeM HUBOY KoJ AGOTa.

I'padpukon 4 - AHaruza puHaHcujckoe nesepuua

0.006
0.005
0.004
0.003
0.002
0.001
0.000
(0.001)
(0.002)
(0.003)

2008 2009 2008 2009
PFE ABT

Jok kox ®ajsepa y Toky 2008. u 2009. ronuHe
HUje 6UJI0 HeTO 3aAyxuBama (['padukon 4), Koz
AGoTa je seBepull cTabUJIaH U3 TOJHUHE Y TOJHHY.
3HauajHO CMameme BULIKA cpejcTaBa Koz Pajsepa

Cauka 4 - KomnapamueHu npukas nepghopmancu npedyzeha Pfizer u Abbott 3a 2008. u 2009. 200uHy
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nocjenuna je ysacka y kKynosuHy ¢upme Wyeth
Koje ce fecuJio npe Kpaja nocsoBHe 2009. roauHe.

I'pagpukon 5 - Ananusza spread-a

2008

PFE ABT

Kao mito ce moxe Buzetu Ha 'padukony 5, Koz,
A6oTa Huje mouwno ao Behe nmpoMeHe spread-a, 0K
je y caydajy @ajsepa go1io o 6UTHHje IpOMeHe
OBOI' MapaMeTpa, NOHOBO 360T $UHAHCHjCKE KO-
HCTPYKIIUje Be3aHe 3a KynoBuHy ¢pupme Wyeth.

I'pagpukon 6 - AHanuza ROCE

2008

2009 2008

PFE ABT

2009

KonauHo, Ha cBogHOM HUBOY aHasn3e ROCE npu-
KazaHoM Ha I'padukony 6, Buau ce aa ®ajsep, nako
HajBeha papmarieyTcka pupMa Ha CBETY, HeMa UCTOB-
peMeHoO U Haj6oJbe neppopMaHce, U Jja OHe [azajy To-
koM 2009.rogviHe. 3aTHUM Cy Ha PYTrOM HUBOY, A€Tab-
HUjeM HUBOY aHaJIu3e J,06ujeHu ciefehr pe3yITaTu.

Ta6eaa 6 - ROCE Ananu3za npedy3seha Pfizer u
Abbott za 2008. u 2009.200uHy, dpy2u HUBO

aHause
PFE ABT

2008. | 2009. | 2008. @ 2009.
bpyto mapxa / Mpuxoam 83,20 | 82,23 | 57,29 | 57,06
inOPacxopw agMuHNCTpaum-
e wnpoaaje / Mpuxonw 30,10 | 29,74 | 2857 | 27,32
Wctpaxmsarbe 1 pa3Boj / 1645 | 1569 | 944 947
Mpwxopm ! ! ! !
Octanu nocnoBHI pacxosu / 1818 | 1417 | (1.66) | (43)
Mpuxogu ! ! ! !
Crona nouioBHOr
n06uTKa (1-2-3-4) 2262 | 1847 | 24,62 | 20,94

I'pagpukon 7 - Anaausza
6pymo npoghumHe mapice

BE&5883¢8¢8

e 3

AHanuzoM 6pyTo mpoduTHe Mapake (I'padrkoH 7)
Jl0J1a3H Ce /10 3aK/by4Ka Jia [I0CTOjU CTaGUIIHA Pa3JIMKa
n3Mebhy nepdopmancu aBa npeayseha, rae je oaj myT
®ajzep y 3Ha4ajHO MMOBOJbHUjEM T10JI0KA]Y.

I'pagpukon 8 - AHanuza pacxoda
npodaje u admuHucmpayuje

2008 2008

PFE ABT

W3 npukasa Ha ['padpukoHy 8 MokeMO BUJIETU
Jla 1Be dupme UMajy cauvHa neppopmaHce Mo Nu-
Tawy yeJsia pacxoja npojaje 1 aAMUHUCTpaLje y
NpUX0UMa.
I'pagpukon 9 - AHar1uza mpowkosa
ucmpaxcuearsa u paszeoja

[IpeTxoAHO pedyeHOo He BaXKH Y CJ1y4ajy TPOIIKO-
Ba WHCTpaXHBama U pasBoja, rae Pajsep ysaxe
npaktudHo 50% Buiie of ,A6oTta“ y R&D (['padu-
koH 9). /la v TakBa yJsiaramay 6yAyhHOCT yTHYY Ha
oyayhy A06GMT NHUTale je Koje 3aXTeBa JI0JlaTHY
aHaJIN3Yy.
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I'pagpuxon 10 - AHaau3a ocmaaux
noc/108HUX pacxoda

Kaza cy y nuTamy ocTanu NOCJA0OBHU PACXOJH,
360T YHHbeHHUIIE Ja je ,ADOT" TOKOM OBOT Iepuoja
MPOMEHUO CBOjy CTPYKTYPYy TaKO IUTO je IMpojao
ydeluhe y jeAHoj joint venture KOMIIaHUjH, OB pac-
XOJU HUCY ynopeAuBU ca nojauuma dajzepa, kao
ITO je mpuKa3aHo Ha ['‘padukony 10.

I'pagpuxon 11 - AHauza cmone noc/108HO2 do6uUMKa

Bes 063upa Ha BU//bHBE pa3Jivke U3Mehy nep-
dopmancu Ha fpyroMm HuBoy ROCE ananuse, Buj-
JbUBO je fa u Pajsep U AGOT MMajy pacT cToIe Io-
CJIOBHOT JJOOMTKA, U Jja Cy Te CTolle y 06e roiuHe
cmuyHe ('padukon 11). KonauHo, Ha TpeheM HUBOY
aHasu3e A06UjeHHU cy caefehu pe3yaTaTu.

Ta6ena 7 - ROCE Anaau3za npedyseha Pfizer u
Abbott za 2008. u 2009.2. - mpehu HuU8o ana.use

PFE ABT

2008. | 2009. | 2008. | 2009.
Koeg. 0bpTa 06pTHe MMoBMHE
(mpux. /npoc. nocn. 06. UM.) - UHB. 046 10,57 1050 | 062
Koed. 0bpTa ayropouHe MMoBHHe
(npux. /npoc. ayr. nocn. 06. UM.) - UHB. 1241195 | 083 1 085
Koed. 06pTa nocnosHux 06aBe3a 076 | 110 | 039 | 043
(mpux./npoc. nocn. 06.) - UHB.
Koed. o6pra (ATO) (6/7 nnu
(1/(849-10)) 1,05 10,70 | 1,06 | 0,96

PAYYHOBO/ICTBO 5-6/2014

I'pagpuxon 12 - AHaau3za o6pma
06pmHe noc/s108He UMOBUHE

2008 | 2009
PFE

2008 2009
ABT

I'padukoH 12 nokasyje a cy UCTH TPEH/,0BH U
yrnopeiuBe BPeAHOCTH 32 06e KOMIaHUje Kaja je
KoeQHUIIUjeHT 00pTa O6PTHE UMOBUHE y TUTAY.

I'pagpuxon 13 - AHaau3za o6pma
dy2opouHe noc/108He UMOBUHe

2008 | 2009
PFE

2008 2009
ABT

Besnuka npomeHa y koedunyjenty ko dajsepa
y2009.roauHe 'padukoH 13 je mocaeauiia akBU3U-
LI4je, Kao LITO je paHUje HAaIOMEHYTO.

I'pagpukon 14 - AHauza o6pma
noc/a08HuUx o6asesa

2008
PFE

2009 2008 2009

ABT

[IpuirkoM aHasu3e 06pTa MOCJOBHUX 06aBe3a
ca 'padukoHa 14, Moxxe ce u3pehu UCTH 3aK/bydaK
Kao U y IPETXOJHOM CJIy4ajy.
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I'pagpukon 15 - Anaiuza o6pma
Hemo noc/108He UMOBUHE

I'pagpukon 17 - AHaausza
npoce4yHoz aKyuoHApcKoz2 Kanumasaa

2008 | 2009
PFE

2008

2009
ABT

KoHauHo, Ha HMBOY HETO NMOCJ0BHE UMOBUHE
BU/Jie ce NI0jelMHAYHe IPOMeHe Koje Cy paHUje Ko-
MmeHTapucane (['padukon 15).

Y Be3u ca aHa/IM30M (QUHAHCUjCKOT JieBepUlla
JlobujeHHu cy caeiehu pe3ysiTaTu.

Ta6ena 7 - ROCE Anaauza npedyseha
Pfizer u Abbott za 2008. u 2009.2. -
aHaau3za ouHaHcUjckoz snesepuua

PFE ABT
2008. | 2009. | 2008. | 2009.
MpoceyHe HeTo PUHaH-
cujcke o6apese (VFO) | (15433) G.070) | 10063 | 11801
Mpoceun akUMOKAPCK | ¢, 349 | 74 056 | 17672 | 2020
kanutan (SE)
FLEV (13/14)/100) (0,00252) | (0,00041) | 0,00569 | 0,00584

I'pagpukon 16 - AHanusza
Hemo ¢puHaHcujckux o6agesa

HaT'padukony 16 BuasbpuBe cy Beh komeHTapu-
caHe TpoMeHe QUHAHCHjCKHUX 00aBe3a ko Pajzepa
360T aKkBU3HUIHje, IIITO je YTULAJIO U Ha cielehe pe-
3yJITarTe, MpUKa3aHe Ha rpadrukoHuMa 17 u 18.

I'pagpukon 18 - AHaausza
duHaHcujckoz aesepuya

0.006
0.005
0.004
0.003
0.002
0.001
0.000

(0.001)

(0.002)

(0.003)

YkynaH ¢UHaAHCHjCKU JIeBepHUI] je KOHCTAHTa 3a
LABOT, oK je kof, ,, Pajzepa” NOTPEOHO UCTPAKUTHU
JleTasbHUje GaKTope Koju he yTUIIATH Ha asbe Kpe-
Tarbe 0BOT TapaMeTpa.

KoHauHO, AaTH cy pe3y/TaTH aHa/lu3e CTOIle
HeTO GUHAHCHjCKUX Pacxo/ia.

Bes 3anaxxema y y6/by aHaIU3y, MoXe ce pehu
Jla ce ABa npeAy3eha 3Ha4ajHO Pa3J/IMKYjy IO OBOM
napaMeTpy, Ipu 4eMy je 3a ,A60T" KapaKTepPUCTHUY-
Ha cTabHUJIHOCT, a 3a ,,dajzep” BOJATUIHOCT.

Ta6ena 8 - ROCE Ananusa npedy3eha Pfizer u
Abbott za 2008. u 2009.2. - aHauza cmone
Hemo ¢uH. pacxoda

PFE ABT
2008. | 2009. | 2008. | 2009.
HeTo dpuHaHmjcki pacxoan
(NFE) (772) | 487 328 381
[TpoceuHe HeTo GuHaHCK]-
ke obaese (NFO) (15.433) | (3.070) | 10.063 | 11.801
(Tona HeTo GUHaHCMjcKIX 500 | (1586) | 3.26 393

pacxopa (NFR) (16/17x100)
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I'pagpukon 19 - AHaauza
Hemo puHaHcujcKux pacxoda
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PFE ABT

2009

I'pagpukon 20 - AHanusa
Hemo puHaHcujckux o6ase3sa
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I'pagpuxon 21 - AHa1usza cmone
Hemo puHaHcujckux pacxoda
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Ha ocHoBy rpadukona oz 19 fo 21 moxe ce 3a-
KJbYYHUTH J1a je 3a/ly’kKuBambe Ko/, ,Pajsepa” yapoko-
BaHO [0CJIOBHOM CTPATETHjoM, JIOK je Ko ,,A60oTa“y
NYTamby MapaMeTap Ha KOjU IOCJ0BHA CTpaTeryja
HeMa Beher yTulaja.

HakoH f10 cazia U3/10KeHOor JeTa/bHOoT yIopeJ-
HOT IpUKas3a pe3y/aTaTa GUHAHCHUjCKOT GeHYMap-
kuHra ®ajsepa u A6ota, Moxxe ce pehu Ja oBa aHa-
JIM3a NpyKa 3HaTHY UHQOpPMaTHBHY OCHOBY 3a [J10-
HOLIewe 3aK/bydaKa 0 jeJHOj U IPYyroj KOMIaHUjU U
BbUX0BOj QUHAHCHUjCKO] M IOCJOBHOj CTpaTeruju.
Ho, 3a mvpu noctynak 6eHYMapKUHra NoTpe6Ho je

VK/bYYUTH U TPXKHUIIHE MapaMeTpe, aHanu3y Free
Cash Flow-a, utg,

Crora hemo usnarawe 0 PUHAHCUjCKOM OeH-
YMAPKHHIY 3aBpUIUTHU UUTATOM:

JIlpoliec 6eHUMapKHHTa je yToBamwe. Mu yuu-
MO TOKOM U ca caMor nyTa. He cMeMo ce u3ry6utu y
nudpama, a ja 3a60paBUMO Ha yToBawe. Uemo ka
W3BPCHOCTH, M060JbIIABAjyNH KBJIUTET Kao U QU-
HaHcUjcKe pe3yJTaTe. [[03UTUBHU pe3yaTaTH MOTY
ce noctuhy MaHuUnyJaucaweM nHudpama. To Huje
Hau 1u/b. CTBapHO MOGOJbLIAE U U3BPCHOCT Cy
Jleo, Iy T U eroB HycnpousBoA" (Colorado Chapter
of Public Risk Management Association, Benchmar-
king, 1999, 6).

3aK/pyvakK

Y pany je nato Bubewe deHOMeHa GeHYMAp-
KUHra: OCHOBHE eJIEMEHTH, Mponecu U GakTopH
KOjH ompe/ie/byjy EberoBy MPUMEHY Y TPaKCH.

Y okBHpY NpBOI' OJie/bKa pajia M3JI0XKEeHHU Cy
npeaMeT, [U/beBU OeHUMapKHUHTa U HberoBO MeCTo
Mehy MHHLMjaTMBaMa pPYyKOBOJCTaBa Npenyseha.
3aTuM cy AaTe I/1aBHe Nofese 6eHuYMapkuHra. Ko-
Ha4yHO, YCTAaHOBJ/bEH je TOjaM pelnepa 3a NoTpebe
6eHYMapKUHra, Tj. neppopMaHcy npepayseha kKoje
npe/cTaB/ba Haj00/by IPAKCY OCT0BaMKkA .

Y Be3u ca mpolecoM 6eHUMApKUHTa, AATU CY
yHOpeAHO pesieBaHTHU MoJesu npoueca: JeMuH-
roB, Kemros, Six Sigma, MapgoB u npod. ap Manu-
Huha. /laTa cy u Ba ynope/iHa Mojies1a Koja ce Ha-
juemthe ynoTrpe6/baBajy KoJ MyJTUHALUMOHAIHUX
KOMIIaHHMja. 360r yTHIaja Ha pe3yJTaT GeHYMap-
KHHTIa NaXHa je jJaTa aHa/Iu3M rena, U yKa3aHo je Ha
Nnpo6JieMaTUKY BULLIEKPUTEPHjyMCKe OIITUMHU3ALU-
je y chay4dajy MyJTHJaTepaJHOr GeHUMapKUHTra.
Ycnep yumweHule Jia je QUHAHCHjCKY 6€HYMapKUHT
Yy OCHOBM NOJCUCTEM YKYIHOT MeTojAa GeHuMap-
KUHTa, y IPyTroM JeJly ety pajia cy AaTe cnequduy-
HOCTHU NOCTyNKa GUHAHCHjCKOT GEHUMApKUHTa, Of
KOjUX Cy IJlaBHe u360p Mepusa nepdopMaHcH,
IpOHaJIAKelhe NapTHepa U H3BOpa Nojaraka M
NpUCTYN aHa/IM3U nepdopMaHCHU.

Tpehu geo paja ykasyje Ha pase y npouecy dpu-
HaHCUjCKOT 6eHYMapKUHTI3a, IOTeHLUja/IHe NpobJie-
Me U TeXHHUKe HUXOBOI pellaBamka Kpo3 Ipumep
¢duHaHcHjcKor 6eHYMapKuHra npejayseha ,dajzep”
u ,,A60T". O Tpu Mojesia GUHAHCHjCKOT 6eHYMap-
KHHTa U3JI0’KeHa Y IpyToM Jlesly pajia, 3a noTpebe
oBe aHasuse kopuitheH je ROCE mozes. 3aTum cy
nojefrHa4yHo aHaausvpanu HUBou ROCE aHanuse
(cakeTH HHMBO, HUBO NOKpeTaya MpopUTHe MapKe,
HHUBO TOKpeTaya ePUKACHOCTH), Kao U PpUHAHCH]-
CKU JiIeBepUll U HeTo QHHAHCHUjCKU pacxoiu. Ha
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HocnosHe uHaHcuje

OCHOBY pe3yJiTaTa OBe aHaJHd3e OMOryheHo je
vn3Boheme JeTa/bHUX 3aK/bydyaka O pas/IMKaMa
u3Mehy nocyoBama /ABajy npefyseha, 1 Ha OCHOBY
HbUX 0 KOPUCHOCTH PUHAHCHjCKOT GeHYMapKUHTIa
Kpo3 0Baj npuMep aHasu3se. Takobhe, ykasaHo je Ha
TO KOjU Cy 0/} IapaMeTapa GUHAHCH]jCKOT GeHIMap-
KMHIa OMJIM TI0J] YTHUIlajeM YHIbeHHUIIe /1a je TOKOM
2009. r. gouwio 10 pecTpyKTypUpamwa KOMIaHUje
,Pajzep” GHHAHCHjCKOM KOHCTPYKI[HjOM U IOBe3a-
HOM KynoBuHoM ¢pupme Wyeth. Orpanudeme nome-
HyTOT IpUMepa je LITO HUje 3aCHOBaH Ha nnopehemy
ca npeayseheM HajboJbe Mpakce, Kao U TO LITO ce
carje/ilaBame IOCJA0Bama npegyseha Bpmuio y
KpaheM BpeMeHCKOM POKY O/, iBe TOJJMHE.

KoHa4Ho, Ha OCHOBY KOPUCTH of ynoTpebe dpu-
HaHCUjCKOT beHUMapKUHTa BUJJ/bUBE KPO3 TEOPH;]-
CKO pa3MaTpame U Kpo3 IpaKkTH4YaH NpHUMep Y OBOM
pajy, MOXKeMO OYeKHBaTH Jajbe yBehawe HUB0A KO-
puiihewka 6eHUMapKUHTa U Y OKBUPY Hera GpUHaH-
CUjCKOT 6eHYMapKUHTa, 360T ’eroBOr MO3UTUBHOT
yTHULaja Ha aHaau3y nepdopMaHcu npenyseha.
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YK 005.334:336.71 657.4
[IpersiejHU HAy4YHU YJIaHAK

mp Cunuwa Yjiora PA9YYHOBOACTBCHHUX

PAJIUE’

UHPOpMaLYja y yipaB/baby
PU3UKOM JIMKBUAHOCTH GaHAKaA"

Pe3ume

ExoHoMCKa Kpu3a je akmye/u308a.1d 3HA4aj AUK8UJHOCMU 6AHAKA Kao npedyca08a HUX0802
oncmaHka. BpojHu HayvyHU u cmpy4yHU padosu Ho8uUje2 damyma ce 6age KpumMu4KuM caz/zedasa-
eM heHoMeHa AUKBUIHOCMU, npeucnumuearbemM mpaduyUuoHAIHUX U NpedCcmas.barbeM Ho-
8UX NpUCMYyNa Mepery U3/I0HCEHOCMU UYNpas/barby pUsUKOM AuKeUudHoCmu, wimo he Ha casxcem
HA@YUH 6UMU ONUCAHO y 080M pady.

PauyHosodcmeeHe uHgpopmayuje umajy 8enuKu 3Hauaj y cazn1edasarby Us10xeHocmu 6aHaka
duHaHcujckum pusuyuma. [lodpyuje puHaHcujckoz uzgewmasar-ay Kojem 080 Hapouumo 4oa-
3u do uspaxcaja cy obesodarusarba. Y pady he 6umu npedcmas/eeHu akmyeaHU 3axmesu
MehyHapodHe npogpecuoHasiHe pegyiamuge 3a 06e100arU8arUMA 0 U3/10M4CEHOCMU 6AHAKA pu-
3UKY IUKBUGHOCMU NO 0CHOBY (PUHAHCUJCKUX UHCMPYMeHama.

Taxobe, npedmem pada je ya0za pavyyHosodcmea gep 8pedHOCMU Y jaCHUjeM NPUKa3uary us-
JI0JceHOCmu 6aHaka pusuky aukeudHocmu. Keaaumem uxngopmayuja o gpep epedrocmu noje-
JuHUX no3uyuja je pazauyum y 3a8UucHocCmu 00 HU80d noy30aHocmu uHnyma KopuwheHux npu
ymephusary mux epedHocmu. Peayamamu ucmpasxcugarsd, koju he 6umu npedcmasseeHu y
pady, nomepduu cy da HayuH ymephuearsa ghep spedHocmu onpedesvyje cmeneH uHgopmayuo-
He acumempuje uamely 6aHaKa u HUXO0BUX UHBECMUMOPA, WMO NOC/AeUYHO ymuye Ha nepyen-
Yujy uHeecmumopda o Us/10%eHocmu 6aHaKka pusuky AUKeudHocmu.

KmyuHe peuu: uHgopmayuoHa acumempuja, pusuk AukeudHocmu, obesodarusaree, dep
epedHocm.

04 J1a pacBeTJIU PU3UKe KOjUMa je U3JI0MKEHO MOCJI0-
Bambe eHTHUTeTA. [I[pUHOC ¥ PU3UK, 33je/THO Y3ETU Y

Mopes nHdOpManyja 0 GUHAHCHjCKOM oJI0Ka- 003MP, MOCTOjeNM ¥ NOTEHIHUja/IHUM yJlarayuMa

Yeod

jy ¥ 3apahuBauxoj MohH M3BelITAjHUX eHTHUTeTa, HAdjy MOTIYHY CJIMKY neppopmaHcy oApeheHor eH-
JPYTH jeJHaKo 6uTaH ceT MHPOpMalMja 3a KOpUc- THUTeTa M aTPaKTUBHOCTH yJlaramay mera, 6yayhu
HUKe IhUXOBUX QHUHAHCHjCKUX U3BellTaja Tpebasio [Ja pPU3HK YyKasyje Ha BepoBaTHohy ojcTynama

")

)

YuuBepsureT y beorpazy, EkoHoMckH aky/ITeT, aCHCTEHT
OBaj Hamuc je 06jaBsbeH y 360pHUKY 44. cumnosujyMa "PavyHo800cmeeHo pe2ysamopHO OKpydicerbe: nodcmuyaju uau o2paHuyerbe
npuspedHoz pacma”
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OCTBapeHHUX 0Jf 04eKUBaHUX NIPUHOCA U Ha edeKTe
Koje OM TakBa OJCTyNamwa MoIJa Jjla uMajy Ha Qu-
HaHCHjCKU pe3y/ITaT U KaluTal

KopucHuuu ¢uHaHCHjcKUMX U3BellTaja 64, Ha
OCHOBY [Ipe3eHTOBaHUX U3BeLlITaja, Tpebaso Aa 6y Ly
y MOryhHOCTH 2 poLieHe IPUPOAY U CTENEH U3JI0-
>)KEHOCTH H3BEIUTAjHUX eHTUTeTa (GHHAHCHjCKUM
pU3HLIMMA U [Jla carjefiajy HauuHe Ha Koje MeHall-
MEHT yIpaBJ/ba M3J0XKeHOINy KOMIOHeHTaMa Qpu-
HaHcHjcKor pusuKa. [log ynpasmarem pusuyuma
noJipasyMeBa ce “rporuec WeHTUPHKOBakba HUBOA
pH3MKa 10)Ke/bHOT 32 eHTUTET, MepeHhe HUB0A PU3H-
Ka KOjeM je eHTUTET CTBAapPHO U3JIOXKEH, ITpeJly3uMa-
e aKTUBHOCTHU KojuMa he ce HUBO CTBapHO Ipey3e-
TOr PU3UKA CBECTH Ha MOXE/bHU HUBO PU3UKA U
npahemwe KpeTarma HUBOA CTBAPHO MPEY3eTOT PU3U-
Ka y HapeJHOM Ilepyuojy, y KoMe 61 OH Tpebaso Ja
TEXH IMO0XKe/bHOM HUBOy pusuka” (Yenc (Don
Chance), Analysis of Derivatives for the CFA Program,
2003, 569).

YKOJIMKO NMpo6/1eMaTHUKy H3JI0KeHOCTH pU3U-
[MMa [I0CMaTpaMo ca acleKTa IocJoBama 6aHaka,
KOje OJJIUKyje BeoMa H3pa)keHa KOMILJIEKCHOCT,
npupofgHo ce HaMehe mnuTame Kiaacudukanuje
YKYIHOT pU3UKay oZipeheHe KaTeropuje, YuMe Cy ce
6aBuJK 6pojHu ayTopu. Y MCDPU 7 - QuHaHcujcku
UHCmpymMeHmu: 06e100arbu8arbe eKCIJIULUTHO je
HaBeJleHo Jia 61 Halmopu y Be3H ca o6esioZjalbuBa-
beM HHbopMalyja KOPUCHUX 3a pa3yMeBakbe MpU-
poZie U CTeleHa U3J0)KEHOCTU pU3UIMMa MPOUC-
TEKJIUM U3 ynorpedbe pUHAHCUjCKUX MHCTPYMeHa-
Ta, Kao U pa3yMeBakbeM aKTUBHOCTH MeHalIMeHTa y
O/lp>KaBakby U3JI0KEHOCTH OBUM PU3ULIMMa Ha IIPU-
XBaT/bUBOM HUBOY, Tpebasio Ja OyAy ycMepeHU
npeMa KpeJJUTHOM PU3UKY, PU3UKY INKBUAHOCTU U
TP>KUILHOM pU3UKY. MehyTHM, 3axTeBHU 3a 06eJio-
JlatbMBalkbeM OBUM HUCY OFpaHUYEHU Ha HaBeJieHe
BpcTe PUHAHCUjCKUX PU3UKA, UITO Claja y AOMEH
npodecroHa/sHOT NpocyhuBamka MeHallMeHTa Hajl-
JIeXXHOT 32 PUHAHCHUjCKO U3BellTaBake, KOju ce
PYKOBO/JM HayeJIOM MaTePUjaIHOCTH.

HaunuonanHa perysnaTopHa TeJjia 3aMHTepeco-
BaHa Cy 3a CTaOU/IHOCT PUHAHCHjCKOT CEKTOPA, LITO
je LoJaTHU pa3Jjior MHCUCTHPaba Aa ce PU3UILU KO-
juUMa cy y mocJjioBawy U3J/I0XKeHe OaHKe YYMHE BUJ-
JbUBUM U ME€P/bUBUM, Ka0 U l'IOTp66€ Ja ce aKTHUB-
HOCTH yIpaB/bakha PU3HULMMa MPABHO peryJuvily.
C/nU4HoO je U ca 3axTeBUMa O OJipXKatby KanuTasa 6a-
Haka Ha a/leKBaTHOM HUBOY, UMajyhu y BUJy BUCH-
Hy PU3U4YHe aKTHBe KOjoM 00aBJbajy NOCJI0BamE.
CBY NIOMEHYTH 3aXTeBU YCMEPEHU Cy Ha O4yyBame
CTabUIHOCTU GQUHAHCHjCKOT CEKTOpa y KOMe MoBe-
perme MMa U3y3eTaH 3Hauaj.

O 3Hayajy aKkTUBHOCTH yIIpaB/bakba pU3ULHMaA y
6aHKaMa Kao JOMMHAaHTHUM UHCTUTYLHjaMa Y u-

HaHcUjckoM cekTopy Cpbuje cBefo4Yd JOHOLIEHe
OpJ1yKe o0 ylipaBJ/bakby pU3uLiMMa o] cTpaHe Hapog-
He OaHke Cp6uje (“Cayx6eHu ryacHUK PC” 6p.
45/2011, 94/2011, 119/2012 u 123/2012). Y no-
MEHYTOj OAJYLU KOHKpeTHu3yje ce Kako Ja OaHKe
UAEHTHPHUKY]Y, Mepe U NPOollewhyjy pU3HUKe KojuMa
Cy U3JI0KEHE Y CBOM IIOC/JI0BAaWky U Ja ynpaBsbajy
THM PU3ULMMA, IPU YeMy Ce N0jeAUHAYHO UCTHUYY
oZpebeHe kaTeropuje pusuka Koje cy BpeJHe nax-
we. To cy: pUsHK JTMKBUAHOCTH, KPEJUTHU PU3UK,
KaMaTHU PU3MK, IeBU3HU U OCTAJIU TPXKULIHU PU-
3ULY, PU3UK KOHILIEHTpallyje, pU3HK yJaramwa 6aH-
Ke, PU3UK 3eMJbe MOpeKJa JMLa IpeMa KoMe je
6aHKa MW3JI0’)KeHa, OINepaTUBHU PHU3UK, PHU3UK
yCcKJaheHOCTH MOC/0Bama, CTpPaTEellKU PU3UK U

JIPYTH PU3ULI.

Y HacTaBKy he usnaramwe 6UTH yCMepeHO Ha pU-
3UK JIMKBUAHOCTU. HUcno/paBakbe pU3MKa JTUKBUJ -
HOCTU VYIJIAaBHOM je TMocjJaeAulla CUCTEMCKHUX
norabaja (mopemehaja koju yTudy Ha 1eo ¢pUHaH-
CUjCKU CHUCTeM, Kao LITO cy PpUHAHCUjcKe Kpu3e)
WM Jorahaja crelfdpUYHUX 32 KOHKPETHY GaHKY
KOja nmocTtaje HeJIMKBHIHA (11aJi KpeIUTHOT pejTHH-
ra 6aHkKe, 6AaHKPOTCTBO HEHOI 3HaYajHOT AYKHUKA
uci.).Croraje paJ Hajupe ycMepeH Ha iepUHHCabe
pHU3HUKa JMKBUIHOCTU U HETOBUX JleTEPMUHAHTH.

1. lemepMuHanme pusuka JuKeuUdHocmu

JIMKBU/THOCT y IHEBHOM IIOCJIOBABY je HEOIX0-
JlaH IIpeycJIOB er3UCTeHIIHje MOCJOBHUX EHTUTETA.
JIMKBUJTHOCT Ce MOXXe OINKCATH Kao CII0COGHOCT
“KOMIIEH30Baba OYEKUBAHUX M HEOUYEeKHBAHUX
daykTyalja y 6uaHCy cTamba U 06e36ehrBamba us-
BOpa 3a pacT nocjoBama” (van Greuning, bpajosuh
Bpartanosuh (Hennie van Greuning, Sonja Brajo-
vié-Bratanovic), Analyzing and Managing Banking
Risk,2003,167).Y noc/ioBHUM 6GaHKaMa JIMKBHUTHOCT
ce MoXe JlepUHHUCATH KAo “ClIOCOGHOCT 6GaHKe /ia ce
edUKacHO NpUIAroJu NoBaavYeny AeN03UTa U Apy-
IUX 103ajM/bEHHUX U3BOPA, Ko U J]a 33/10BOJbH [10-
JlaTHe noTpebe 3a pUHAHCUpaKkEM pacTa MJjiacupa-
HUX KpeAuTa U UHBECTULMOHOT nopTdosuja” (van
Greuning, bpajosuh BparanoBuh, HaBeseHO nesio,
167-168). Mor.Jio 6u ce pehu a TOCJIOBHU €HTUTETH
HMMajy 33Zl0BoJbaBajyhu moTeHUMjaa Ja OyAy JIMK-
BUJIHU KaJla MOTYy 6p30 U Y3 pa3yMHe TPOLIKOBe Jia
CTEeKHY HeONXOJHa JIMKBHUJHA (UHAHCHjCKa cpe-
JICTBa, OMJI0O KpO3 NpubaB/bakbe JJOJATHUX U3BOpPA
dbuHaHCUpamwa WK Kpo3 [IPOo/1ajy pacloJIOKUBUX Je-
JioBa UMoBUHe. “lleHa” TUKBUHOCTH, OTHOCHO TPO-
IIaK KOju 6aHKa Mopa MOoJAHETH Ja 6U 06e36euia
COICTBEHY JIMKBU/IHOCT (IIPU 4YEMY TO MOXKe GUTH U
OTIOPTYHUTETHHU TPOILIAK) YBEK 3aBUCH O] TPEHYT-
HUX TPXKULIHUX YCJ10Ba U NepLeniyje GUHaHCHjCKOT
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TPXKULITA y Be3U ca pusn4yHolhy prHaHcUpamwa 1o-
cMarpaHe 6aHKe.

Pusuk aukBugHOoCTH y [logaTky A Koju je cac-
TaBHU Jleo MCOU 7 QuHaHcujcku uHcmpymenmu:
O6enodarsusarba ce fleprHMIIE KA0 pU3HK CyOYaBa-
Hba NI0CJI0OBHOT eHTUTETA ca Telllkohama y u3Mupu-
Bamwy CBOjUX QUHAHCHjCKUX 0b6aBesa. U3 yria no-
CJIOBHUX OaHaKa pU3UK JIMKBUJHOCTH Ce MOXe Jie-
¢duHKCaTH Kao “pU3UK Ja 6aHKa He Iocenyje Jo-
BOJbHO JIMKBU/IHUX Cpe/iCTaBa 3a U3MHUPUBame J10C-
nmeJux obaBe3a WJM Ja JAobhe [0 HeOYeKHMBAHUX
oJJIMBa JMKBUJHUX cpefcTaBa” (bykuh u apyry,
bankapcmeo, 2003, 188). EdukacHo ynpaB/bame
PHU3UKOM JIMKBUJAHOCTH OUTAaH je NpeaycoB oAp-
>KaBakba MoBepema y PUHAHCUjCKOM CUCTEMY, OY-
nyhu na y BehuHu 3eMasba y MOCJIOBHUM GaHKaMa,
Kao Haj3Ha4yajHUjUM QPUHAHCHjCKUM HHCTUTYIIH]ja-
Ma, je3rpo ocHoBHor Kanutajia (Tier 1 xanuTasu)
YHMHM CaMo O0KO 5% yKynHux u3Bopa. Hemocrarak
JIMKBU/JIHUX CpeJiCTaBa y jeZlHOj GUHAHCHjCKO] UH-
CTUTYLHjU MOXe UMaTH JaJleKoceXHe Mocjieaule
no 1eo GUHAHCUjCKU CUCTeM, 6yayhu Ja je pouHa
TpaHcdopMaLMja TUIUYHA aKTUBHOCT (UHAHCH]-
CKUX [TIOCpeJiHUKaA. Bpliewe pouyHe TpaHchopMaLu-
je cTBapa ja3 (rem) y morjeay pokoBa jocneha
rn3Meby cTaBKY aKTUBe U CTaBKU ITIACUBE, a Y C1Y4ajy
eKCTpeMHe HeJUKBUIHOCTU TO MOXe BOJAUTH GaH-
KpOTCTBY GHMHAHCHjCKOT IocpeHUKa. 360r Tora je
yIpaB/bakbe PU3UKOM JIUKBUIHOCTU Y JOMEHY Ha-
jBUILIeT MeHalIMeHTa GUHAHCHjCKUX MHCTHUTYIIH]a,
na ce y 6aHkama no npasuiay popmupa Komuret 3a
yIpaBJbalbe aKTUBOM U 06aBe3aMa (ALCO - Asset &
Liability management Committee) y 4ujoj HaJJex-
HOCTH je ynpaBJbambe U3J10KeHOol Ny 6aHKe PU3UKY
JIMKBU/JHOCTH.

HcToBpeMeHo, carsie]aTH U3JI0XKEHOCT PU3HUKY
JIMKBUJHOCTH 3HA4YM Pa3yMeTH YTHLAj U3JI0KeHOC-
THU KPeJUTHOM PU3UKY U TPXKULITHOM PU3HKY Ha JIMK-
BHU/JIHOCT TIOCJIOBHUX eHTHUTeTa. CBM (UHAHCHjCKU
pU3MILIM IOCMaTpaHU N10jeJMHAYHO, Kao Uy Mehyco6-
HOj MHTepaKIUjH, YTUUY HA HUBO JIMKBUJHUX CpeJi-
CTaBa U Ha MOTyhHOCT npub6aBJ/batba HEONXOJHUX
JIoJaTHUX u3Bopa ¢uHaHcUpawa. “Ciy4ajeBu
eKCTpeMHe HeJUKBUAHOCTU O6aHKe Cy, yoOuYajeHo,
pe3yJITaT npeysuMama Apyrux pusuka’ (bBykuh u
JIpyTH, HaBeJleHO Aeso, 188). Ha npumep, y ciy4ajy
6aHKpPOTCTBA jeJHOT BEJIMKOT AY:KHUKa WJIU rpyne
3HayajHUX KJIMjeHaTa 6aHKe, ope/ r'y6UTKa IJ1acu-
paHuX cpejcTaBa, [OJAaTHO CMambeke JUKBUAHHUX
cpefcTtaBa he M3a3BaTH NOBJauyele JEMO3UTa Of,
CTpaHe JelNOHeHaTa KOjU CyMHajy y HaKHaJHY
MoryhHocT noBpahaja fienoHoBaHux cpefcTtasa. Ko-
Ha4yHO, U MOTYNHOCTH 3a KpeJUTHY NMOAPUIKY V TaK-
BOj CUTYalUjU Cy NPUJIMYHO OrpaHudeHe, 6yayhu fa
NIOCTOjM HENMOBOJbHA IHepLennuja (GpUHAHCHjCKOT
TPXKULITA O GaHUM YMja HEJUMKBHUJHOCT MOXe Ja

yTpo3u MOTEHI[Mja/IHe TOBEpPHOIle U Y3POKyje T3B.
“JlaHal, HeJIMKBUAHOCTH”,

PU3MK JIMKBUAHOCTU MMa JiBa Mehy3aBucHa ac-
MeKTa IocMaTpamwa Koja YuHe jeHy Leauny. C jex-
He CTpaHe, pU3UK JIMKBUHOCTH MOXe Jja Ce UCIIO-
JbM Kao HeJoCTaTaK KpaTKOPOYHUX CpeJcTaBa Ko-
juMa 64 ce y MOTHYHOCTU MOIJIO OJOBOPUTHU Ha
Jlocresie KpaTKOpOouHe 06aBe3e WM Ha HeoYeK1Ba-
He 3axTeBe 3a HOBYaHUM I1ahamkKMa. 360r Tora no-
C/IOBHU €HTUTETH HACTOje [ja yCBOjeHUM NIOJIMTHKA-
Ma JepuHUILLY U Y QUHAHCHjCKOM NOCJI0BaY OAp-
>KaBajy oZpeheHy pesepBy JUKBUAHOCTH, Yy GopMHU
HOBYaHUX Cpe/iCTaBa U BUCOKOJMKBUJHUX XapTHja
0/l BpeJJHOCTH, YNMe JIeJJMMUYHO OCTBapyjy Hesa-
BUCHOCT IpeMa TpXKUIITY HoBLa. C Apyre cTpaHe,
PHU3HK JUKBUAHOCTH MOXe Ce UCIO/BbUTHU U Y CMa-
HEeHOj CIOCOGHOCTH NpUbaB/bakha A0JJaTHUX U3BO-
pa ¢puHaHCUpawa Mo pasyMHoj LeHU. Ta cnoco6-
HOCT 3aBUCH 0/} iBa paKTOpa Koja Cy y UHTEPaKLUjU
U KOja 3ajeHO ompezesbyjy yCa0Be MoJ KojuMa je
Moryhe ctehu foaTHA IMKBUAHA CPESCTBA, & TO CY
(Becuc (Jonl Bessis), Risk Management in Banking,
2002, 7-8):

e JIMKBUJHOCT TP>KMLITA HOBLA, KOja Bapupa To-
KOM BpeMeHa U

* JIMKBU/IHOCT U JIpyTe KApaKTEPUCTUKE eHTUTETA
KOjU TpaXk¥l ZIoJlaTHE U3BOpe GUHAHCUPAbA.

Tpowak npu6aB/barka JUKBUAHUX CpeJiCTaBa
MO’Ke 3HA4ajHO MOPACTH Y yCJIOBUMA MOBPEMEHUX
MarbKOBa JIMKBUAHUX CPEJCTaBa HA TPXKUILITY, LITO
MO/IM>KE TPOILIKOBe GHUHAHCHUPaHha 3a CBE YIECHUKE
Ha CTPaHU TPaKke Ha TPXKHUIITY HOBLA. KibyuHu
MOKa3aTe/bH JIMKBUIHOCTU TPXKUIITA HOBIA CY:

e 00MM 3aK/by4eHUX TPaHCaKLUjay oapeheHoM ne-
puoay,

¢ HHBO KPAaTKOPOYHHUX KAMATHHUX CTOIla U BbUXOBa
BOJIATHUJIHOCT, U

* eBeHTyasIHe TellKohe y MpoHaIaXKewy CylpoTHE
CTpaHe 3a 3aK/by4Yerhe TPaHCaKIHje.

MoryhHocT npubaB/bama [OAATHUX HU3BOpaA
¢duHaHCHpama N0 pa3yMHOj LleHW 3aBUCH U O] Ka-
pPaKTEepUCTHUKA CyOjeKTa KOjU TPaXKU A0AAaTHA JIUK-
BHU/IHA Cpe/iCTBa Ha TPXKUIUTY HOBLA. [Ipe Hero mTo
My ce ofobpe TpaKeHa CpeACTBa, MOTEHLUjaTHU
[I0BEPHUOLIM NPOBEPABaAjy HEroBy TPEHYTHY JIMK-
BUJHOCT U KpeJUTHY CIIOCOOHOCT, Ka0 U IPOMeHe
JINKBU/IHOCTU U KpeJJUTHE CIIOCOOHOCTH Y IPETXO /-
HOM nepuofy. O 3Hadaja cy cBe KapaKTepUCTUKe
MOTEHLWjaJHOT AY>KHUKA KOje yTU4Yy Ha IlepLieny-
jy TP>KHILUTA HOBILIA O EbeMy Kao TPaKUOLy JIUKBU/L-
HUX CpeJiCTaBa.

BUTHO je Har/s1acUTH Jja ylpaBo KpoO3 aKTUBHOCT
yIpaBJ/batba PUSUKOM JIMKBAHOCTU OCJOBHHU Cy6-
jeKTH 00/IMKyjy NepUenuujy TpKUILTa HOBLA O
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HBbUMa Kao NMOTEeHIHUja/ITHUM TPXKUOLUMA JTUKBUJ -
HUX cpejicTaBa. [lo3HaBawke pa3HUX MPHUCTYyNa Me-
pemy U3JI0)KEHOCTH PU3UKY JIMKBHUIHOCTH TpeJ-
CTaBJba M0JIa3HY OCHOBY 3a epUKACHO yIPaB/bakbe
OBUM PHU3HUKOM, 0 4eMy he OUTH peuu y HAaCTaBKY
TeKCTa.

2. CagpemeHu npucmynu Mmepersy
U3/1034C€HOCMU pU3UKy
JAUK8UJHOCMU 6aHaka

TpasuLKoHaIaH NPUCTYI Meperby U3J10KeHOC-
TH PU3UKY JIMKBUJHOCTH IIOCJOBHHUX CybjekaTa
nozApasyMeBao je nopehemwe oCTBApeHUX BpeJHOC-
TH ofjpeheHUX MOKa3aTe/ba JUKBUAHOCTU (paLvo
6pojeBa) ¥ LUXOBUX LIN/bHUX BPEJHOCTH, TPAHCKHUX
npocela, BpeJHOCTH MCTUX MOKa3aTe/ba KOJ, KOH-
KypeHaTa WM TPKUIIHUX uepa. OBakaB IPUCTYTI
4ecTo je KpUTUKOBAH U3 BULle pa3Jiora. Panuja muk-
BUAHOCTU (Kao M palyja yomuiTe) ce padyyHajy Ha
OCHOBY MCTOPHjCKUX UH(QOpMaLHja, TaKo Ja ce He
6aBe 6yayhHomhy eHTUTeTa U HBbUXOBOM INepClekK-
THBHOM JIMKBUAHOIIhy. Ciesiehu npuroBop Koju ce
ynyhyje panuo 6pojeBuMa THYe Ce UXOBe CTaTUY-
HocTU. OHU ofipaxkaBajy oApebheHe KapaKTepUCTH-
Ke U3BelLUTajHOT eHTUTeTA Y opeeHOM TpeHyTKy,
O/IHOCHO Ha M3BelLITajHHU [laH, YKOJHUKO Cy 06payy-
HaTH M3 FOAMIIBLUX U3BellTaja. JINKBUHOCT MOXe
OUTH 3HA4YajHO pa3/IMuMTa, NPUMEHOM YaK U UCTHUX
N0Ka3aTeJsba, YKOJHUKO ce OHM 00paydyHajy HeKOJIU-
KO JlaHa Ipe WJM NOocJe U3BeLITajHOr AaHa (Wau
O6UJI0 KaJla TOKOM IocJI0BHe roauHe). Takobe, 6po-
junan, panyja JUKBUAHOCTH 06yXBaTa XeTeporeHe
No3MLYje CpesicTaBa y CMUC/LY HbUX0Be JIMKBUHOC-
TH, Kao IITO U UMeHUJIaL| 110 IpaBUJy obyxBaTa xe-
TeporeHe No3uLUje o6aBe3a, UMajyhu y BUY HbUXO-
By po4HoCT. CTOra, Ipe Hero IITO Ce U3BeAy O6UI0
KaKBU 3aKJby4llU O JINKBUJAHOCTH GAHKe Ha OCHOBY
BPeJHOCTH 00padyyHaTHUX palyja JHUKBUAHOCTH,
CBaKaKo ce MOpajy UMaTH y BUAY CBa MPETXOJHO
HaBeJileHa OTpaHHUYela jeJHOI TaKBOT INPHUCTYMA.
Wnak, panuo aHanusa je M y JaHalllbe BpeMe
nonyJapHa, Tpe cBera 360r jeJHOCTAaBHOCTH H
Op3vHe IpUMeHe, 11a Ce YIJ1aBHOM KOPUCTH Kao Io-
JIa3Ha aHaJIM3a Koja NpeTX0AU HEKOM JleTa/bHujeM
NPUCTYI.

[Ipe Hero mMTO MpeACTaBUMO CaBpeMeHe IpH-
CTyIle Meperby HU3JI0XKEHOCTH 6aHaKa PU3UKY JIMK-
BUJHOCTH, IIOJICETUMO Jia cy iBa Mehyco6HO 3aBucC-
Ha THUIIa pU3HKa JINKBUJHOCTH:

e PHU3UK JUKBUJAHOCTU U3BOPa CpecTaBa (funding
risk) v

e TPXKUIIHHU PU3UK JUKBUAHOCTU (market liquidity
risk).

Pusuk saukeudHocmu usgopa cpedcmasa je pu-
3UK Jla 6aHKa Hehe Mohu edpUKacHO Jia ce Cyo4H ca
O4YeKHMBaHUM WJIM HEOYEKUBAHUM O/JIMBUMa r'OTO-
BUHe, 6e3 yrpoxaBama CBOT peJOBHOT N0CJ0Baba
Y CBOT pUHAHCHjCKOT 10JI0Kaja. PUBHK JIMKBUHOC-
TH U3BOpa CpeJCcTaBa HacTaje ycie[, JiejcTBa JBa
¢daxTopa TUNIMYHA 33 6AHKAPCKO MOCI0BaeE:

* pasyiMKe y yTOBOpPeHUM JocnehuMa cpejicTaBa u
ob6aBesa (6yayhu Jia je pouHa TpaHchopMmaluja
jenHa of cieliUYHOCTH IOCI0Baka 6aHaKa), U

» omnuuja yrpaheHux y 6aHKapcke MpousBoje (U3-
JlaTe rapaHIiyje, e03UTH 110 BUhemwy, Ipey3eTe
ob6aBe3e JlaBama 3ajMOBa, 06aBe3e oJjpKaBarba
MapruHCKHUX payyHa [0 OCHOBY JepUBAaTHUBHHUX
$YHAHCHjCKUX UHCTPYMEHATA, U CJL.).

TpacuwHu pusuk AuKkeudHocmu je pusukK aa he
6aHKa, NpoJajoM BEJMKOT obMMa Cpe/CcTaBa, 3Ha-
YajHO Y HENOBOJbHO YTULATH Ha LieHY Te aKTHBe
360r orpaHuMyeHe JyOUHe TPXKHUIUTA Ha KojeM ce
Tpryje cpeAcTBUMMa. To je y cklazy ca TpajULUo-
Ha/IHUM CXBaTameM, IpeMa KojeM Ce PU3UK JIMK-
BUJHOCTH Y aKTUBHOCTH TProBama 06jallikhaBa 0/i-
HOCOM HM3MeDy LieHe U KOJIMYHUHE NojeIMHUX Ao6apa
Ha TpxkuluTy. Kaza je konnuuHa ogpeheHor fo6pa
KOjUM ce TPIyje Ha TPXKUILUTY peJIaTUBHO MaJla, HU3-
aK je pacnoH u3aMehy 1eHe 1o Ko0joj ce 106po Hy A1 Ha
TPXKULITY U LleHe 10 KOjOj je UCIIoJ/beHa TPaXKiba 3a
TUM JIo6poM (bid-ask spread). C fipyre cTpaHe, yKoO-
JIMKO je KOJIMYMHA oipeheHor fo6pa KojUM ce Tpry-
je Ha TPXKMUIUTY peslaTUBHO BeJIMKa, pacTe pacloH
n3Meby 1ieHe 10 K0joj ce 06PO Hy Y HAa TPKUILTY U
I[eHe 110 K0jOj je UCMoJ/beHA TPAXKHba 32 TUM JI06pOM
(Xya (John Hull), Risk Management and Financial
Institutions, 2007, 355).

[ToBe3aHOCT ABejy HaBe,eHUX KOMIIOHEHTH PU-
3MKa JIMKBUJHOCTH oryefa ce y ciaefehem: kaza ce
jaBM moTpeba 3a HOBYAHUM O/lIMBUMaA (Hajuyelnhe
HeO4YeKHBAHHUM) Koje HUje Moryhe 3a/10BOJbUTH U3
nocrojehux pe3epBU JUKBUAHOCTH, HUTH je 3a Te
notpebe Moryhe npubaBUTH Ao0AaTHe U3BOpe QU-
HaHcUpawka [0 pa3yMHUM YycjoBuMa, 6uhe He-
ONXOZAHO IPOJATH 3HaYajaH Aeo CPe/iCTaBa, IITO Mo-
TEHLMjaJTHO MOXKe M3a3BaTH JpacTU4aH Naj IeHe
THUX CpeJiCTaBa (3aBUCHO 0OJ AyOUHE TPXKUILTA Ha
KOjeM ce Tpryje cpecTBUMA). Y mpaKcH ce JBa ac-
NeKTa pU3MKa JMKBUJHOCTH Hajuellhe HCII0/baBajy
3ajeJlHO, Ka0 HeMOTyhHOCT MpaBOBpeMEHOT U3MHU-
pema gocnesux o6aBe3a 360r HeOYEKHBAHO BeJIU-
KOr obMMa 3axTeBa, Ha Koje ce MOXe jeJHUHO
OATOBOPUTH 6GpP30M MpPOJAjOM BeJHUKOr ob6uMa
CpeAcTaBa Mo LieHaMa MCHOoJ TeKyhHUX TP KUIIHUX
LleHa, y3 HacTaHaK 3HavyajHUX rybuTaka.
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PAYYHOBO/CTBO 5-6/2014

2.1. Meperbe uzn0xceHocmu pusuKy AuKeudHocmu
ussopa cpedcmasa

[Ipn Mepewy H3/I0KEHOCTH PU3UKY JIMKBU/-
HOCTH WU3BOpa CpEeJICTaBa y CaBPEMEHOj CTPY4YHO]
JIUTEPATYPU NpeIJIXKy ce TPH IJIaBHA NPUCTYIA:

e MPUCTYN 3aCHOBAH Ha CTawky PUHAHCH]CKUX
cpeacrtana (stock based approach),

* IPHUCTYI 3aCHOBaH HAa HOBYaHUM TOKOBHUMa (cash
flow based approach), n

e MewIOBUTH NpUcTyN (hybrid approach).

BuTHo je uctahu fa ce y 6110 KojeM 0f 0Ba TpU
NPUCTYIA Y 0631p Y3UMajy CTBapHH HOBYaHHU TOKO-
BHY, IpUIaroheHu Tako a ce mocMaTpa O4eKHBaHO
NOHAalllalhe KJIMjeHaTa, a He YrOBOPEeHU HOBYAHU
TOKOBH.

Tpucmyn 3acHo8aH Ha cmarey PUHAHCUjCKUX cpeo-
cmasea TojpasyMeBa Mepeme CTarba (QUHAHCH]CKUX
CpeAcTaBa Koja oZjMax MOry Ja 6yZy peaju30BaHa y
Wby HCIyHeha HCIOCTAaB/bEHUX 3aXTeBa 3a IUIa-
hameM (oueKrBaHUX U HeOYeKHBaHUX). [la 6 ce cripo-
BeO OBaj MPHUCTYII, HEONXOAHO je peKJacupUKOBaTH
OWJIaHC cTarba 6aHKeE TaKoO /A Ce CTaBKe PYIHILY y 3a-
BHCHOCTH O/] TOTa JIa JIU JIOMPUHOCE HACTAHKY pU3KKa
JIMKBUJTHOCTH U3BOPA CPE/ICTABA UJIH CJIY?Ke 33 3aILTH-
Ty oJf ucror. Ha Taj HauuH, cpeicTBa 1 06aBe3e GU ce
MOTJIH KJIacMPUKOBATH y ciiefiehe yeTHpH rpyte (Fabu
(Giampaolo Gabbi), Liquidity risk and portfolio manage-
ment - Lessons from the crisis, mpeJilaBarbe y OpraHu3a-
muju  CFA Society Luxembourg, oxrtobap 2012,
www.cfasociety.org/luxembourg):

* yHOB4YHBA cpeacTBa (Cashable assets — CA) - cBa
Cpe/ZicTBa Koja 6p30 MOT'Y 6UTH MPETBOPEHA Y I'o-
TOBUHY,

* npoMeHJbUBe o6aBese (Volatile liabilities - VL) -
KPaTKOPOYHU U3BOPHU y Be3U Ca KOjUMa MOCTOjU
pU3suK Jia Hehe 6UTH 06HOBJ/bEHH (MMPOMEH/bUBU
Jleo J1ero3uTa),

* o6aBese /jlaBamba 3ajMoBa (Commitments to lend -
CL) - BaH6GHMJIAaHCHA CTABKa Koja Mpe/CTaBJ/ba He-
OTI03MBY 06aBe3y ia ce 06e36e/ie Cpe/iCTBA KJIU-
jEHTY Ha HeroB 3axTeB,

e TPEeHYTHO pacloJIOXKUBe KpeJUTHe JIMHUje
(Steadily available credit lines - AL) - Heomo3uBe
nosajMule ofo6peHe 6GaHLM OJf CTPaHE APYTUX
bYHAHCHjCKUX HHCTUTYIMja (IOTeHIMja/IHa cpe-
JICTBa Koja 6aHKa MO’Ke /1a HCKOPUCTH Ha 3aXTeERB).

HaxkoH peknacudukanuje cpeicraBa U 06aBesa,
Jlo cTamba HoBYaHor KanuTasa (Cash capital position
- CCP) mousia3u ce ofy3uMarmbeM MPOMeH/bUBHUX 06a-
Be3a U obaBe3a JaBama 3ajMOBa 0 YHOBUYMBUX
cpeacraBa (CCP=CA-VL-CL). YKoJIHKO je cTate HOB-
YaHOTI KaluTaJia I03UTUBHO, OHO [T0Ka3yje KOjH [ieo
YHOBUYMBHUX Cpe/icTaBa Hehe 6UTH allcopboBaH Npu-
JINKOM U3MHUpeHa IPOMeH/bUBUX 0OaBe3a U obase-

3a/laBamba 3ajMOBA. YKOJIMKO je CTake HOBYAaHOT Ka-
NMTa/a HeraTUBHO, HEONXOJAHO je carJjefaTy Mo-
KPUBEHOCT TOT JAedULIUTA TPEHYTHO PACIOJIONKU-
BUM KpEeJUTHUM JIMHUjaMa. Y CBAKOM CJIy4ajy, Mo-
3MLIMja HOBYAHOT KalUTaJla ofpaxaBa ClIoCOGHOCT
6aHKe Jia ce Cyo4yHd ca MatbKOM JIMKBUAHUX CpeJiCTa-
Ba M3a3BaHUM BoJlaTUJIHOLIhy U3Bopa GUHAHCHUpa-
wa (BehoM oJ oyekuBaHe) WJIHM HEOUYEKUBAHUM
TelKohaMa y pacnoJsiaralby yHOBYUBHM CpeJCTBU-
Ma. OBaj NoKasaTeJb ce 4eCTO IIpHUKasyje y peJlaTUuB-
HOM 00JIMKY, CTaB/balbeM Y OJJHOC Ca YKYTTHOM UMO-
BHUHOM 0aHKe, /1a 61 ce OTKJIOHUO YTULAj BEJTUYNHE
6aHKe Ha BpeJHOCT [I0Ka3aTesba.

[IpucTyn 3acHOBaH Ha CTamby GUHAHCHjCKUX
CpeJicTaBa YecTo Ce KPUTHKYje 360r jeZJHOCTaBHOC-
TH. OH NpeTHoCTaB/ba Aa Cy NojefiMHa CpefCcTBa U
obaBe3e WM CTabUJIHE WM BOJIATUJIHE Y CMUCTY
JIMKBUAHOCTH (6MHApHHU NPUCTYI), TAKO Aa UX je
JIAKO KJIaCHPUKOBATH Y HaBeJleHe KaTeropuje pek-
JJacMHpUKOBAHOT 6MJIaHCca cTamba. MehyTum, y npak-
CHU IIOCTOj MHOT'0 Pa3/IMYUTUX HUBOA CTAOUITHOCTH
Y JIMKBUJHOCTH, TaKo /ia je Y aHa/JIU3y HEeOoNXOJHO
YK/bYYUTHU U BPEMEHCKY AUMeH3Ujy. 3a oapebeHo
CpeACTBO, Koje 6MCcMO Ky1acuPHUKOBAIU Ka0 YHOBYHU-
BO I10 IPETX0JHOM NIPUCTYILY, MO2K/1a je HEONIXOJHO
M3BECHO BpeMe Ja O6U ce peajM30Baso, Kao LITO U
ob6aBe3e MMajy pas/IMYUTY AOCHEJNOCT U Y pasjNyiu-
TUM IEPUOJUMA U3UCKYjy PaCcIOI0KHUBA JJUKBU/IHA
CpeAcTBa.

Ilpucmyn 3acHo8aH HA HOBYAHUM MOKO8UMA
yBaXkaBa HeJ0OCTaTKe MPEeTXO0AHOT NMPUCTYTa, TaKO
Jia ce pekjacupuKaluja cpeficTaBa M o6aBe3a BpLIU
y BUIe MUHTepBaa focneha (T3B. JlecTBULA JOC-
neha - maturity ladder), a 3aTuM ce y OKBUPY CBAaKOT
VHTepBaJa yTBphyje Heyck/jaheHOCT HOBYAHUX
npuauBa u oaausa (liquidity gap). [lpuiukoM KJa-
cuprKOBakba HOBYAHUX TOKOBA Y N0jeiuHE UHTEp-
BaJle JJOCIeJIOCTH, ITopeJ, yTOBOPEHUX POKOBA J0C-
neha, yBaxkaBajy ce ¥ NpeTxoJHa UCKYCTBa, Kao U
ouyeKHBama 6aHKe y Be3U ca BpeMeHCKHUM pacrope-
JlOM HOBYaHUX NPU/IMBA U OJJ/IMBA.

Mewosumu npucmyn yBaxkaBa YHUHEHULY Jia U
oapebeHa cpeficTBa, Koja cy MHauUe npubaB/beHA ca
HaMepoM /JipXama /10 Aocneha U ocTBapuBama Ay-
FOPOYHHUX IPHUHOCA IO TOM OCHOBY, MOTY OUTH MPO-
Jlata npe gocreha ca Liu/beM CTULabha HEOXOJHUX
JIUKBUJIHUX cpefcTaBa. Moryhe je 1 ja caMo jesjaH
Jleo HOBYaHUX TOKOBA [0 0CHOBY KOHKPETHOT cpe-
JcTBa Gy/le IpeHeT Ha APYry YTOBOPHY CTPaHy, y3
oarosapajyhy HaJjokHay (Ha mpuUMep caMo IpPaBo
Ha KaMaTy). Yak 4 aKo NOCTOjU aKTUBHO TPXKULITE
3a OBaKBO CpeZCTBO (MajZla TO YeCTOo HUje cIyuaj)
no/pasyMeBa ce ia he y 0BoM ciy4ajy npojaja 6uTu
peasiM3oBaHa y3 oApeheHU IUCKOHT, KOjUM GU ce
yBaXKKJIa BpeMeHCKa BPeHOCT HeIOCIeJINX HOBYa-
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HUX TOKOBAQ, a IOTEHIUjaJIHO U HEJJOBOJbHA aKTUB-
HOCT TPXKHIITA 3a JOTUYHO CpeAcTBo. HapagmHo,
NPETXOHO Ce MOXKe NPUMEHUTH CaMO Ha pacIoJio-
»KMBa HeolnTepeheHa cpe/icTBa Koja 6aHKa MOKe 6€e3
OUJI0 KAaKBUX OTPAHUYEHA TPOAATH WU MOJI0XKUTH
Kao KoJlaTepaJl.

2.2. Mepere u3i0xceHocmu mpiCUWHOM pu3uKy
JuKguUdHoCMUu

Tp>XULIHU PU3UK JJUKBUAHOCTH je, Kao LITO je
Beh peueHo, pu3uk Ja he 6aHKa, MPo/1ajoM BEJTUKOT
o6uMa Cpe/icTaBa, 3Ha4YajHO U HENIOBOJbHO YTHIIA-
TH Ha [leHy POJJaTUX CPeJICTaBa 300T OrpaHUYEeHe
JlyOWHe TPXHUIITA Ha KOjeM ce Tpryje TUM cpe-
JACcTBUMa. TpXKUUIHKU PU3UK JUKBUAHOCTH MOXKE
OUTH ersoreHor KapakTtepa (HocjeAuIa OMIITHX
TPXKUIIHUX KapaKTepPUCTHKA), ajli U eHJJ0TEeHOT,
KaJZia 6aHKa CTPYKTYPOM U BEJIMYUHOM CBOT MOPT-
dosvja ZONpUHOCH MCIIOJ/bABaKy OBOT pU3HKA.

JIMKBUAHOCT TP>KULITA HUje jeJHOCTAaBHO U er-
3aKTHO MepJbUBa. YIJIaBHOM Ce NPH carjieaBamby
TPXKULIHE JIUKBUAHOCTU NPUMEWYje UHAUPEKTaH
NpPUCTYN U IOCMAaTPajy ce BeJIMUUHe KopeJupaHe ca
HUBOOM JIMKBU/IHOCTH TP>KULITA, OZHOCHO BEJIUYHU-
He Ha Koje JIMKBUJHOCT TP>KUIITA UMa yTuLaj. Ha
IpUMep, y YCJOBHMa U3paKeHe HEeJUKBUJHOCTH
TpxkuIllTa noBehaBajy ce BUA/BUBU U CKPUBEHU
TpaHCaKLMOHU TPOIIKOBHU. M3paxeHuja je pa3iuka
n3Mehy aKTyesHe lieHe [0 KO0joj ce 3aK/bydyje
oZipeheHa TpaHcakIMja U IleHe Koja 61 nmpeoBJahu-
BaJla Ha TPKULUTY 3a oApeheHo A06po, Aa ce TpaHc-
aKIiyja HUje JOoTo4Ua.

BpojHu ayTopu Cy NMOKyIIaJlud KBAaHTUTATHUB-
HUM MOJleJIMMa /ja ONUILY 3aBUCHOCT JIMKBUJHOCTHU
TPXKUILUTA oApeheHUX xapTHja oJf BpeAHOCTU (Ha-
juemhe o6Be3HMIA) Y GYHKLHUjU NOjeJUHUX BapH-
ja6su. CBU OBY MOJIeJsIM JieJie ce Ha CTaTU4YKe U U-
HaMuuke. Cmamuyuku Mode/1u Kao AeTepMUHUIIyhe
BapujabJsie Hajuemhe KOpUCTe YKYNHY eMUTOBaHY
BpPeIHOCT oJipeheHe aKTHBe Ha TPXKHUILTY U POU-
HOCT THUX CpeJiCTaBa, a [lopeJ Tora y 063up 4ecTo
y3UMajy U 6poj y4eCHHKA y TpaHCaKIMjaMa ca Io-
CMaTpaHUM CpeJCTBOM, BaJIyTy Y KO0jOj je CpeACTBO
JleHOMUHUPAHO, A JIU je CpeICTBO (XapTHja o Bpe-
JHOCTH) KOTUPAHO Ha PUHAHCUjCKOM TPIKUIITY.
MebyTuM, onutu 3ak/byyak je Jja KOpeJUpPaHOCT
HaBeJleHUX BapujabJiy ca JUKBUAHOWNY TpXKULITA
HHUje jaCHO U3pakeHa U Jla ;,OAATHO 3aBUCH OJ BpCTe
xapTHyja (06Be3HMIIA) KOje ce y3My Y pa3MaTparbe,
3eMJbe Y KOjOj je CIIpOBeJleHO UCTpaKuBambe, IpuU-
MeHeHe METO/0JI0THje U CJI.

HAuHamuyku modeau Meperwa pU3MKa JUKBUJ-

HOCTH 3a XapTHje 0Ji BpeIHOCTH MOTy ce KJacudpu-
koBaTu y cnesehe rpyne (I'a6u, Liquidity risk and

portfolio management - Lessons from the crisis, 2012,
www.cfasociety.org/luxembourg):

e MO/JIeJIM Kallllbelha ¥ U3BpllIey Hajlora (executi-
on lag models),

e MOJieJIM 3aCHOBAaHHU Ha BeJIMUUHU bid-ask cnpena
(bid-ask models), n

e MOJieJId 3aCHOBaHM Ha OOUMY TpaHcCaKIHja
(volume based models).

Y 1pBoj rpynu AMHAMUYKUX MOJeJ1a, PU3UK JIUK-
BUJHOCTH Be3aH 3a TPXKUILTe oZpeheHe XxapTuje oA
BpeJHOCTH 3aBHUCH O/ [y>KMHEe 04YeKHBaHOT BpeMeH-
CKOT MHTepBaJa U3Mely TpeHyTKa MCIOCTaB/bakba
HaJiora 3a TPrOBHHY IOCMaTPaHOM XapTHjOM U Tpe-
HYTKa Ka/ia je HaJIOT KOHaYHO U3BpLIeH. [IpakTUYHO
orpaHuyere y IpUMeHH OBUX MOJea Npe/icTaB/ba
pacIoy10KUBOCT N0JaTakKa, Kao U KOMILJIEKCHOCT, jep
je HeolXO/JHO NO3HABaTH BeJIMKHU 6poj pakTopa Aa
6U ce U3payyHasa BPeJHOCT KaluTala U3J10KEHOT
pusuky ukBUAHOCTH (liquidity risk adjusted VaR).

AyTopu MoJiesla 3aCHOBAaHHMX Ha BeJUYHUHU
bid-ask cnpeja, y 4u/by npeBasuiaKemha OCHOBHOT
npo6JieMa (pacnoJyoKUBOCTH TMoJaTaKa O Crpejy),
npeJaxXy 3aMeHe Koje aIeKBaTHO alpOKCUMUPA]jy
BeJINYMHY TPXKHUIIHOT crnpefa. Takohe, ykosuko cy
noJlalid O CIpeay [JOCTYNHU, NOTEeHLUjaHU Ipo-
6J1eM MO3Ke MPe/ICTaB/baTH CTATUCTUYKH 3HAYaj TUX
noJiataka. MehyTum, v 3a mpeBa3uIaXKeHe OBOT MTPO-
6JieMa OCMHUIIJbEH je OAroBapajyhu mpycTym Kao pe-
memwe. Mozienn U3 OBe Ipyle TECTHUPAWmEM Cy IO-
TBpheHU Ha 6a31 MolaTaKa O MOHALIAKY TPXKULITA Y
yCJIOBMMa 3Ha4yajHUX nopeMehaja y NpoLIOCTH.

Tpehy rpyny AvHaMHUYKHX MojieJia 3a Mepeme
H3JIOKEHOCTH TPXKUIITHOM PpHU3UKY JIMKBUJAHOCTHU Y-
He MO/ieJIU KOjy KOPUCTe HU3 allpOKCUMATUBHUX I10-
KasaTesba Kao Mepy o6vMa TpaHCaklHja ogpeheHUM
MHCTPYMEHTOM WJM Mepy YKYNHOI HeHaruiaheHor
M3HOCA [0 OCHOBY INoOjefUHUX GUHAHCHUjCKUX Cpej-
cTaBa Ha TpxxuTy. KoJi oBUX MoJiesnia Tpeba UMaTH y
BU/Iy A pe3yJITaTh MOr'y GUTH MO/ YTULAjeM JiejcTBa
KpeZUTHOT pusuka. Hejoctatak oarosapajyhux Bpe-
MEHCKUX CepHja U y CJIy4ajy OBe rpyIe MoJesa pej-
CTaBJ/ba 030MJ/bHO OTpaHHYele y NPHUMEHH, Koje ce
npeBasw/iasu KopuilheweM pasHUX WHAUPEKTHUX
Mepuiia y MoziesiuMa. Ha npuMep, Kol HeJIMKBUHUX
00Be3HM1Ia KOPUCTH Ce YMEbEeHHLA /1A Ce TPXKULITHA Ka-
MaTHa CTOIla 3Ha4ajHHUje pas/vKyje 0L HOMUHAJIHE, [1a
Ce Ta pa3J/iMKa perpecCMoHOM aHaJIM30M MOKYIIaBa J10-
BECTHU y OJHOC Ca allPOKCUMATUBHUM MepUINMa Kpe-
JUTHOT PU3UKA U pU3UKA JIMKBUJHOCTH, 10 OCHOBY
MojeJUHUX BPCTa 0OBE3HULA.

Y HacTtaBky he ussaramwe 6UTH yCMePEHO IpeMa
aKTyeJIHUM 3axTeBUMa MehyHaposHe payyHOBO-
JICTBEHE PeTyJaTHBe 3a 00es10/jatbuBakbuMa U3J10-
YKEHOCTH U3BELITajHUX eHTUTETA PU3UKY JIUKBU/-
HOCTH IO OCHOBY (QHUHAHCHjCKUX HWHCTpPyMeHaTa.
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OBo je cBakako nozpydje oJf U3y3eTHOI 3Ha4yaja 3a
NIOCJIOBHE O6aHKe, 6yAyhy a y CTPYKTYPHU EbUXOBUX
cpeAcTaBa U uU3Bopa PUHAHCUpawa JOMUHUPAjY
dUHAHCHjCKH UHCTPYMEHTH.

3. PayyHosodcmeeHa o6e/100arusara Kao
UHopMayuoHa nodpuwiKa ynpaseary
PU3UKOM AUK8UJHOCMU 6aHaAKd

[TogpyyjeM obesonambrBama 0 PUHAHCUjCKUM
VHCTpyMeHTHUMa 6aBu ce MCOU 7 PuHaHcujcku
uHcmpymeHnmu: obesnodarsusgarsa. llpsu geo MCOU
7 caJip>U 3axTeBe Jja ce KOpUCHULIMMA QUHAHCH]-
CKUX U3BelITaja Kpo3 U3BpIlleHa 00e/04akbUBaba
omoryhu caryiefaBambe 3Hauyaja (GUHAHCHjCKUX
WHCTPYMeHaTa y KOjUMa je U3BelITajHU e€HTUTEeT
jeHa o1 yTOBOPHHUX CTPaHa 3a lberoB GUHAHCHjCKU
[0JIOKaj U YCIeIWIHOCT IocJoBawa. [pyru geo
MC®MU 7 npencrtaB/bajy 3aXTeBU 3a 06e10atbHBa-
HbUMa 0 IPUPOJU U CTENleHY U3JI0KeHOCTH PU3HLIU-
Ma NPOUCTEKJMM M3 GUHAHCUjCKUX UHCTpyMeHaTa
Yy KOjUMa je U3BeILUTajHU eHTUTET jeJ{Ha O, yTOBOp-
HUX cTpaHa. OBa o6esiofamrBama Tpeba aa oyay
cacTaBHH Jleo HannoMeHa y3 puHaHCHjCKe U3BellTa-
je vy Hekor npaTeher n3BelTaja KOju KOpUCHULU-
Ma Tpeba Aa 6y/ie LOCTyIaH [0 UCTUM YCJI0BUMA U
y OKBUPY UCTUX POKOBA Kao U pUHAHCUjCKU U3BELl-
Tajy U3 roAYIIber 3aK/bydKa. TaKkBU JONYHCKH U3-
BeLITajyu Cy HIIp. U3BEIITAj 0 U3JI0KEHOCTH PU3UKY
(Risk report) nnu M3BelnTaj ynpaBe 0 MOCJ0BakbY
(Management commentary), 1ITO je y CKJIaAy ca 3a-
xTteBoM MC®U 7 na ce nndopmalnuje o U3J10KeHOC-
TH U3BEIITajHUX eHTUTeTa QUHAHCHjCKUM PU3HUIIU-
Ma 10 OCHOBY QUHAHCHjCKHX UHCTPYMeHaTa peJc-
TaBe eKCTEPHUM KOPHUCHUIMMa Ha OCHOBY UHOP-
Mallyja Koje ce Kpeupajy 3a yrpany.

3.1. KsanumamusHa obes00arbusarsd
0 pU3UKy AUKeUdHoCmU

Y foMeHy KBaJIMTaTUBHUX 00eso/jatbuBatba O
V3JI0KEHOCTH PU3UKY JIMKBHUIHOCTH 110 OCHOBY QU-
HaHCHjCKUX UHCTPyMeHaTa, of, 6aHaka (kao u Jpy-
IMX U3BEIITajHUX eHTHUTETA) Ce 3aXTeBa Jia ce Ko-
pUCHULIMMA PUHAHCHjCKUX M3BeLITaja JeTabHuje
nojacHu ciepehe:

e IIPpHUpPOJAA U3JIOXKEHOCTHU PU3UKY JINMKBUAHOCTHU U
KaKo je H3JI0KE€HOCT HacCTaJia,

e LIW/bEBHY, NOJIMTHKE U NIOCTYNLHY yIIpaB/bakba pU-
3WMKOM JIMKBUJHOCTH U MeTO/le KopulllheHe y Me-
pemy U3JI0’KeHOCTH PU3HUKY JIUKBUIHOCTH, U

e NpOMeHe TOKOM aKTyeJIHOI 06padyyHCKOT [IepHuo-
Jla y HaBeJleHUM CTaBKaMa y 0JJHOCY Ha IIPeTX0[-
HU 0O6pavyyHCKH NTePUOL,.

Y omucy npupode ussaosxceHocmu U HaYUHA HA
Koju je u3/n03ceHocm pusuKy AUK8UdHocmu Hacmana
6aHKe Tpeba Ja KOPUCHUIUMA PUHAHCUjCKUX H3-
BelliTaja pacBeTJie y3pOKe TPEHYTHE UK OTEHIU-
jaJIHe HEJIUKBUAHOCTH Ca KOjOM GU EHTHUTET MOTao
Jla 6y/ie CyoueH, a Koju Mory 6UTH 6pojHHu. Heku o
THX Y3pOKa MOTY OUTH:

e CMameHa JUKBUJHOCT JOMULUJHOL TPXKUIITA
HOBIIA U3 pas3Jjora Koju je NoTpeGHO 06jaCHUTH
(Ha mpuMep, 360T O/I/IyKa IieHTpaJiHe 6aHKe),

* HCIO0J/baBakbe /IejCTBA IJ100aHe GUHAHCHjCKE KPU-
3e Ha JjoMaheM TPXKUILTY WK IpeHoIleme edeka-
Ta GUHAHCHjCKe KPU3€e U3 HEKe JpyTe 3eMJbe,

e GAaHKPOTCTBO BEJHUKOT KJHjeHTa UJH BeJINKe
rpylie NOBe3aHHUX KJIHjeHaTa, Kao U YOIIITE UCIOo-
JbaBarbe KpeJUTHOT PHU3HKa Ha pa3He JIpyre Ha-
YHHe,

* HENOBOJbHO /IEjCTBO TPXKHUIIHOT PU3UKA HA JIUK-
BUHOCT 6aHKe ycJie/] HeMOBOJbHUX IIPOMEHA Jie-
BU3HUX KypCeBa, KAMAaTHUX CTOMNA WJIHU JPYyTUX
TPXKUIIHUX BapHjalJIH.

Husm ynpasmarea pusukom aukgudHocmu je y
OJlp>KaBakby OYeKHUBAHUX O6yAyhHX rernoBa JUKBUJ-
HOCTHU y OKBUPY JebHUHUCAHUX TPUXBAT/bUBUX I'Pa-
HUIIA U y IOCTU3aby CTAOUIHOCTH IrernoBa JUKBUJ -
HOCTH Y Ay>KEM BpeMeHCKOM XOpU30HTY. Ca acnek-
Ta MOCJOBHUX OaHaka MOrJo 6u ce pehu Ja “niusb
yIpaBJ/bakba JUKBUJHOCHUM PU3MKOM Tpeba Ja 6y-
Jle u3beraBatbe CuTyaluje la 6aHKa MMa HeraTUBHY
HeTo JIUKBUJHY akTUBY” (Bbykuh u apyru, HaBefe-
Ho zeio, 205).

MebhyTum, noctojare AedpUHUCAHOT U/ba HUje
JI0BOJbHO YKOJIMKO ce He GOpMyJIMILY TOJIMTHKE KO-
juMa ce onepanMoHaJIM3yjy HAYUHU OCTBapema Jie-
duHUcaHux LubeBa. [lonumuke ynpas/sbarba pusu-
KOM AUK8UJOHOCMU TTOCJIOBHUX EHTUTETA YIJIaBHOM
ce Tnuy (bykuh u gpyry, HaBeeHo aeso, 169):

* CTPYKTYpE AOHOIIEeHha 0//IyKa y JIOMeHY MaHUITY-
JIMCama JIMKBUJHUM Cpe/ICTBUMA U GpUHAHCHPa-
Ha KPaTKOPOYHUM U3BOPUMa,

i ,qec]mHHcaH:a rpaHula U3JI0OXKEHOCTHU PU3UKY
JIMKBUJHOCTH, U

e JNedurHUCame NOCTyNAKA 3a IAaHUPakbe JIUKBU/IL-
HOCTH 10 aJITEPHAaTUBHUM CLieHapHUjHUMa, KOju 06-
yXBaTajy ¥ KpU3HE CUTYyalje.

[lopes HaBeZeHOT, ylpaB/babe PU3UKOM JIMK-
BUJHOCTU GUHAHCHjCKUX MHCTUTY1LMja y aKTUBHOC-
TH TProBama MpeTnocTaB/ba GopMyJiHcambe U yCBa-
jame MoJIMTUKe OTpaHWYaBama 03Ul Mja y Be3U ca
nojeAMHUM PUHAHCUjCKUM UHCTpyMeHTUMa. Orpa-
HUYaBa Ce BeJIMYUHA 03ULUje KOjy Y jeJHOM Bpe-
MEHCKOM Nepuoay GUHAHCHjCKa UHCTUTYLHja MO-
JKe Jla CTeKHe Y ojipeheHoM GUHAHCHjCKOM UHCTPY-
MEHTY, YMMe Ce CMamyje MOTYhHOCT 3Ha4yajHUjUX
rybuTaka y ycJaoBUMa JpacTUYHOT Najia LieHe THX
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VHCTpPYMeHaTa KOju 61 MOrao Jia ce lecy Ha puHaH-
CHjCKOM TPXKUILUTY. AHaJIOTHO, OTpaHH4aBa ce U Be-
JIMYUHA I03ULHje KOjy y jeJHOM BPpEMEHCKOM IlepU-
ony $UHaHCHUjCKa MHCTUTYILMja MOXe [a HAllyCTHU Y
oapeheHoM GUHAHCHUjCKOM UHCTPYMEHTY, YUMe ce
cMamyje MOTYRHOCT 3Ha4YajHUjUX IyOUTaKa y yCIo-
BMMa U3PaKEHOT pacTa LieHa TUX UHCTpyMeHaTa Ha
GUHAHCHjCKOM TPXKUIITY (MEpPEHO U3ryO/beHUM Ka-
NHTAJHUM JJOOGUTKOM, YKOJIMKO O6U Cce 0OCTBApHUO Ta-
KaB creHapuo). Ca acnekTa JUKBHUHOCTH MOCJIOB-
HUX eHTUTeTa GUTHO je nmoAByhu fga oHemoryhaBa-
e 3HauajHUX ryOuTaKa y UCTO BpeMe 3HauM U Ma-
BbY MOTYRHOCT 3a ApacTU4aH naj JUKBUJHOCTH Y
oapebenom nepuoay.

®opmMyaucame NONUTHKA 3a yIIpaB/batbe pU3U-
KOM JINKBHUJHOCTH Npe/icTaBJ/ba Noceb6aH M3a30B y
yCJIOBMMa AUBeP3UPUKOBAaHOCTH aKTHBe U NacHuBe
y 1orJie/ly BaJlyTay KojuMa cy IeHOMUHHUPaHe Ioje-
JIMHe 0311IHje, HAPOUYUTO YKOJNKO GYHKIIMOHAIHA
BaJlyTa U3BeIITAjHOT eHTUTeTa HUje NOTIYHO KOH-
BepTUOUIHA. BpojHe Tewmkohe y npubaB/bamby U3-
Bopa $UHAHCHpama WM TProBakby WMOBUHCKUM
JleJIoOBUMa JIeHOMUHUPAHUM y CTPaHHUM BaJjlyTaMa
MOTry HacTaTH 360T nopeMehaja Ha TPXKHUILTY, U3Me-
HaMa JOMUIUJIHE MOHEeTapHe WU JieBU3He peryJia-
TUBe U MOJUTHKE, alu U 360r popMynncama Hee-
dUKacHUX OJIMTHKA 32 yNPaB/batbe PUSUKOM JIUK-
BUJHOCTH Y OMEHYTUM YCJI0BUMA. 3aTO je GUTHO
Jla ce yCIIOCTaBY CUCTEM yIpaBJ/bakba PU3UKOM JIUK-
BU/JHOCTH 10 CBUM 3Ha4ajHUM CTPAHUM BajlyTaMa y
KOjuMa OaHKe BpIlle yJaramba Wiv nprubas/bajy Us-
Bope puHaHcUpawa. [loTpebHO je feserupaTy Haf-
JIEXXHOCTHU U OJATOBOPHOCTH, KA0O U NMOCTAaBUTH LU~
JbeBe U JIUMUTE y JOMEHY ylnpaB/bakba PU3UKOM
JIMKBHUJHOCTH 110 CBaKOj 3Ha4yajHoOj BainyTu. Harua-
cuMo Aa GopMyucame CTpaTervja v MoJUTHKA 3a
yIpaB/bae PU3UKOM JIMKBU/HOCTH 10 T10jeIMHUM
Ba/lyTaMa yBeK OCTaje y HaJJIeXXHOCTU HajBUIIUX
opraHa ynpaBJ/batha 6aHKe, 6e3 0631pa Ha TO KAKO
Cy OpraHM3alMOHO yCTPOjeHe aKTUBHOCTH U3 iloMe-
Ha yNpaB/bakba PU3UKOM JIMKBUJIHOCTH.

PasmaTpajyhu nocmynke 3a ynpas/varbe pusu-
KOM AUK8UJHOCMU KOje IpUMebyjy 6aHKe MOXe ce
3aK/bYYUTH Ja je y NPOLLJIOCTH 6U/Ia 3aCTyNJ/beHA
Ipakca /ia ce y CBaKOJJHEBHUM oOllepanujama JIHUK-
BUJHOWINY yIipaB/ba TpaHCPOpPMaLUjoM [ieJ10Ba aK-
THUBE 0] Makbe Ka BUILIe TUKBUJHUM U 0GPHYTO, 10K
ce CpeAHOpPOYHO MOCMATPAHO JIMKBUAHOCT IIOCTHU-
3aJia ylpaB/bakbeM CTPYKTYpPOM 06aBe3a eHTUTETa
(van Greuning, BpajoBuh BpaTanoBuh, HaBejeHO
neso, 169). Takobe, Mmawe 6aHKe Cy Y IPOIIJIOCTH,
360T CBOje BeJIMYMHE, UMaJle OTpaHUYeH NMPUCTYIL
no3ajMullaMa Ha TPXKULITY HOBLA, Y opehemwy ca
BehMM MOTeHUMjaIHUM LY>XKHULMMAa, 360T yera cy
PU3UKOM JIMKBHU/HOCTH yTJIaBHOM YIIpaBJbaje U3-
MeHaMa y CTPYKTYpu akTuBe. MHoBaunujama Ha

MehybaHKapCcKOM TpXKUIITY HOBLA onaja 6poj ¢u-
HaHCHjCKUX IIOCPeJJHUKA KOjU YIIPaBJ/bajy PUSUKOM
JINKBHUIHOCTU UCK/bYYUBO HA NMPETXOJHO IIOMEHY-
TH HauuH, 6yyhu fa Tp>KULITe HOBLIA IOCTaje Ipu-
CTYNa4yHO U MOTEHLUjaTHUM JY>KHUIMMa KOjH UMa-
jy MambU 060MM NocJoBama. JJHeBHa HEJIMKBUHOCT
y CaBpeMeHOM IOCJIOBaky YIJIaBHOM Ce MpPeMOlll-
hyje mozajMuinama “npeko Hohu” Ha Mehy6aHKkapc-
KOM TPXKUILUTY WU KopUullhewbeM TUKBUIHUX CPeJ-
CTaBa LieHTpa/iHe 6aHKe, a IONYJIapHO je U PpUHaAH-
CUpambe 110 0CHOBY peNno Noc/Ja0Ba.

Meperse usoxnceHocmu 6aHaKka pusuKy AUKeuod-
Hocmu, 0fJHOCHO Mepee BUX0BUX N0Tpeba 3a JIUK-
BUJHUM CPe/ICTBMMA U CIIOCOGHOCTH 3a/10BOJbeHba
THUX NOTPeba, pe/cTaB/ba BeoMa CJI0KeHy aKTHB-
HOCT, LLITO je U NIOTBpheHo y pasMaTpamy NPUCTYIA
Mepemy U3JI0KEHOCTH IIPETXOAHO Y pafay. Y NpaKcu
je Tellko KBaHTUPHUKOBATHU NepLeNLHjy TpeHyTHe
JINKBUAHOCTH 6aHaKa, Kao U OBepeme y KojeM OHe
V>KMBajy MeDhy cafallikbiM U NOTEeHLMjaJIHUM II0Be-
proLMMa U Ha TPXKULITY HOBLIA. YKyNlaH HUBO JIMK-
BU/IHUX CpeJiCTaBa NoTpebaH 3a 33/[0BOJbeH€ NOT-
peba JIMKBUAHOCTH y ofpeheHOM BpeMeHCKOM
NepuoAly cauuibeH je of ciesieha Tp¥ KOHCTUTYTHUB-
Ha eJleMeHTa:

¢ KpPATKOPOYHE l'IOTpe6e 3d JIUKBUAHHWM CPE€ACTBHUMa,
e INUKJ/IMYHE r10Tpe6e 3ad JIUKBUAHHUM CpeACTBHUMaA, U

e TpajHe (TpeHAOBCKe) MoTpebe 3a IUKBUAHUM
cpeACcTBUMA.

AHanu3a npeocTaaux yroBopeHux gocneha ¢u-
HaHCHjCKUX 06aBe3a 3aXTeBaHa y OKBUPY KBaHTH-
TaTHBHUX 00€/I0/latbUBakba PU3UKA JUKBUHOCTH
MO3Ke IOCYKUTH Kao 106pa 0CHOBA 3a IPOLeHy U3-
JIOXKEHOCTH 6aHaka 0BOM pusuKy. C pyre cTpaHe,
aHaJiu3a oYeKMBaHUX Jocneha ¢puHaHCHjCcKUX 06a-
Be3a U QUHAHCHjCKUX CPe/ICTaBa, Koja npeJCcTaB/ba
ONKC HAaYMHA yIpaBJ/batba H3J0KeHOUWhy PU3HUKY
JILKBU/IHOCTHY, Haj00/be IPE3EHTYje CTBApPHY U3J10-
>)KEHOCT U3BELITajHUX EHTUTEeTa PU3UKY JUKBU[-
HOCTH 10 JedUHHCAHUM BpeMEHCKUM [TeproiuMa.
[Ipu caryiejaBamy HU3/10KEHOCTH GaHAKa PU3HUKY
JIMKBUJHOCTU 0/ BeJUKe KOPHUCTH 6U Morao ja
Oy/e ¥ JIaH HOBYaHUX TOKOBA Kao [1e0 CBe0OyXBaT-
Hor GHUHAHCHUjCKOT IJ1aHa. Mnak, Teuko je oueKuBa-
TH Ja he eKCTepHUM KOPUCHULUMMA PUHAHCHUjCKUX
M3BellTaja OUTH CTaB/beH Ha YBU/ IIJIaH HOBYaHUX
TOKOBA 6aHKe, OyAyhu Aia ce y lbbeMy 06jeKTUBU3YjY
epekTu OyayhHUX NOCJIOBHHX, UHBECTHUIIMOHUX U
aKTUBHOCTU GUMHAHCUPA3, IITO 6K CBAKAKO MOTJIO
Jla M3a30Be HEXe/beHY pPeaKLUHjy KOHKYPEHTHUX
6aHaka.
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3.2. KeaumumamuegHa o6es100arusarsa 0 pusuky
JAuUKgudHoCMUu

[Tonazehu of 3axTeBa MCPU 7, 6aHke 61 KOpUC-
HULMMa (UHAHCHjCKUX U3BelUTaja Tpebaso [Ja
peJiCTaBe CBOjy U3JI0KEHOCT PU3UKY JIMKBUIHOCTU
10 OCHOBY GHHAHCHjCKUX HHCTPYMeHaTa Iy TeM CJie-
Jehux KBaHTUTAaTUBHUX 06€eJ10/jathbHBatba:

e 30MpHUX 6pojuaHuX UHOpPMaIIHja O U3JI0KEHOC-
T PU3UKY JIMKBUJHOCTH Ha U3BELITAjHU JlaH, Ha
Ha4yWH Ha Koju ce Te uHopMaIUje Kperupajy u
JlOCTaBJbajy YIPaBHY,

e aHaJ/IM3e yroBopeHUx Aocneha GUHAHCH]jCKHX 06-
aBe3a y K0joj ce YKyIHa BpeAHOCT GUHAHCHUjCKUX
ob6aBe3a HCKa3syje pallyjamkeHo y KaTeropujama
[0 MpeocTaJuM IepruoAruMa YrOBOPEHUX A0C-
neha,

e OIMCa HAYMHA Ha KOjU U3BELITAjHU EHTUTET Ha-
MepaBa /J1a yrpaBjba PU3UKOM JIUKBHU/IHOCTH KOjU
je BUJIJbUB Ha OCHOBY MPETXOJHO MPe/CTaB/beHE
aHaJsM3e yroBopeHUx Jocneha, u

e HarJialuiaBala KOHL[eHTpaL[I/Ija PHU3HWKa JIUKBHU/ -
HOCTH KOje HHUCY BUAJ/bHBE U3 NPETXOAHO U3-
BpHIEHUX O6eJIOAaI-bI/IBaHaa.

lllTo ce Tu4e 3axTeBaHe aHaJU3e YrOBOPEHUX
nocrneha ¢uHaHCHjcKUX 0OaBe3a, U3BEIITAjHU €H-
TUTETHU Tpeba Jja KopucTe npocyhrBame NpUIUKOM
oapehuBamwa 6poja U IHPUHE BPEMEHCKUX I1EPHUO-
Jla y Koje O palrdjamkbeHo Tpebaio KiacupuKoBa-
TH YKYIIHY BpeJHOCT pUMHAHCHjCKUX 06aBe3a IpemMa
NpeocTajioM YyroBOpeHOM nepuofay gocneha, yBa-
»kaBajyhu Hajpanuje Moryhe pocnehe nojeauHux
o6aBe3a Kao KpPUTEPHjyM. YKOJIUKO Ce U3MUPEHE
¢duHaHcHjcKke obaBe3e BpIIM y paTaMa, o6aBe3a
nmiahama 1o CBakoj NojeAMHOj paTH IpHKasyje ce y
BpeJHOCTH 06aBe3a BpeMeHCKOr [epuo/ia ¥ KojeM
JlocreBa 3a Iy1ahame KOHKpeTHa paTa, 0JHOCHO Ie-
puoJa y KojeM oBepuJiall, HajpaHuje MoXe Ja Tpa-
K4 I1ahame 10 0CHOBY Te pare.

durHaHCcHjcke 06aBe3e KOJ, KOjUX MOBepHJall
¥Ma [1paBo u36opa kajia he 3axTeBaTH HalJIaTy CBO-
jUX moTpakuBamwa Tpeba KaacuHUKOBATHU y Bpe-
MEHCKH [lepuo/; HajpaHujux gocneha, 0JHOCHO y ne-
pUOJ KaJla IOBepuJIaLl HajpaHuje MOXKe TPAXKUTH 0/
JY>KHMKa Jla USMHUpPH CBOjy ob6aBe3y. OBakBUM pe-
LIeHEeM je, y AyXy Havesia ONpPe3HOCTH, NpuxBaheH
T3B. CLleHapHOo Hajroper cay4aja, yeMy cy ynyhusa-
HHU 6pOjHU NpUroBopHu. To ce HAPOYMTO OJHOCH Ha
6aHKe ca BeJUKUM O06GHMOM [lelo3UTa N0 BUDewy
KO/J| KOjUX ce 04eKHBaHO jocrnehe Mo)ke 3Ha4yajHO
pa3/IMKOBaTH 0OJ] OHOT MpeJiCTaB/beHOT y aHAIU3U
yroBopeHux jocneha puHaHcujckux o6aBesa. Jla 61
ce y oapeheHoj MepH y10BOJ/bUJIO OBUM NpUMe/i6a-
Ma, Opbop 3a MebhyHapojHe payyHOBOJCTBEHE
CTaHJAap/e yBeo je 3axTeB 3a 0bOesofambHBambeM

OIlMCa Ha4MHa Ha KOjU U3BelITajHU eHTUTEeTH HaMe-
paBajy A yIpaB/bajy PU3UKOM JIMKBUAHOCTU KOjU
je BUJJbUB U3 NIpe/iCTaB/beHe aHa/IU3e YTOBOPEHUX
focneha. YKoJHMKO M3BelITajHU €eHTUTET yIpaB/ba
PHU3HUKOM JINKBHU/HOCTHU HAa OCHOBY O4YE€KHWBAHUX pO-
KoBa flocneha, mopes aHa/In3e yroBopeHUX focneha
MO3Ke yIIopeio ia 06e/10JaH! aHa/IN3y 0YeKHBaHHUX
nocneha ¢uHaHCcHjcKux 0o6aBe3a, aju U GUHAHCH]-
CKUX CpeJiCTaBa, jep OM TaKO MawaK WM BHUIIAK
JINKBU/JIHUX CpejcTaBa Nno AepUHUCAHUM BpeMeH-
CKUM Nlepuo/iuMa Ha Haj60J/bu Ha4YMH OMO Npe3eH-
TOBaH KOPUCHUIMMa PUHAHCHUjCKUX U3BELITaja.

[Ipu onucy HaYMHa Ha KOju 6aHKa HaMepaBa [Jja
ynpaB/ba PU3UKOM JIMKBUJHOCTH, KOjU je BUJJ/bUB
M3 aHa/lu3e yroBopeHuX Jocneha ¢puHaHCHjCKUX
o6aBe3a, y pasMaTpame 61 MOTJIM Jia ce y3My cJie-
nehu pakTopu:

e Jla JIM Ce MOe O4yeKuBaTH Ja he ogpehene du-
HaHCHjcKe o6aBe3e OUTH MyaheHe KacHUje y OJ-
HOCY Ha HajpaHUj1 JaTyM KaJia MoXke OUTH 3axTe-
BaHa HUXO0BA UCILJIATA,

e Ja v 6aHKa nocefyje GUHaHCHjCKa CpeCTBaA 3a
KOja MOCTOjH JIMKBUJIHO TPXKHUIUTE U Koja 6p30 U
y3 HUCKe TPOILIKOBE MOT'y OUTH NPOAaTa,

e Jla M 6aHKa MMa MOTYhHOCT CTHLIawka JUKBU/-
HUX cpeJicTaBa kopuiheweM 0,06peHUX Kpe-
JAUTHUX JIMHUjA WM €MUCH]OM [LYKHUYKHUX Xap-
THja 0f} BpeAHOCTH,

* IIOCTOje JIU MOJIOKEHHU JENO03UTH KOJ, LieHTpaHe
6aHKe Koje 61 6aHKa MOTJIa la ynoTpe6u Jia 64 3a-
Jl0BOJbWJIA TOTpebe 3a IMKBUHUM CPeCTBHMA,

 MOCTOje JIM OYEeKHBamba Ja ojpeheHe KpeguTHe
JINHUje 0J100peHe KJIHjeHTHMa Hehe 6UTH HCKO-
puiheHe u 1a Hehe gohu 10 0/l/IMBa TUKBUJHUX
cpejcTaBa 1o TOM OCHOBY,

e JaJiu 6aHKa nocefyje puHaHCHjcKa CpefCTBaA 3a
KOja He IOCTOjU IMKBUITHO TPKULITE, aJ1U KOja re-
HepuIly HOBYaHe [IPUJIMBE.

Y npe3eHTOBaHOj aHaJIU3U YTOBOPEHHUX [JlOC-
neha prHAHCHjCcKMX 06aBe3a 06eJ10/JakbeH U3HOCH
oarosapahe yroBopeHMM HeJUCKOHTOBAaHUM HOB-
YaHUM TOKOBHMa II0 OCHOBY THX 06aBe3a, a TH U3-
HOCH Ce pasJIMKYjy OJ, OHUX KOjU CYy YK/by4€HHU Yy
BpPeHOCTH MO3ULMja 6uaaHca crama. Hanme, y
OCHOBH BpPeJHOCTH (PUHAHCHjCKUX OOaBe3a INpHU-
3HATHUX Y OUJIAHCY CTakba Hajla3e ce JUCKOHTOBaHU
HOBYAaHU TOKOBH, GWJIO Ja ce pajud 0 obaBe3ama
BpeJHOBAaHUM 10 pep BpeJHOCTH ca MpoMeHaMa y
O6uJIaHCy ycnexa Wil BpeLHOBAaHUM IO aMOPTU30-
BaHOj BpeJHOCTH. Pa3yivka je camo y JepHUHULIUU
HOBYaAHOTI TOKa KOjU ce cMaTpa pesJieBaHTHUM 3a
BpeJHOBame (04YeKMBaHU UM YTOBOPEHU HOBUYAHU
TOK) U y KOpUIINEHO] IUCKOHTHOj CTONH (TPKUIIHA
cTona KanuTaJusaldje WM HOMHHAJHA KaMaTHa
cToma).



bankapcmeo

99

Y cuTyauujama Kajila U3HOCHU KOjUu Tpeba Ja 6yay
n1aheHd M0 OCHOBY (UHAHCHjCKUMX 0baBe3a HUCY
dUKCHY, BpeIHOCTH Koje he OUTH YK/bydeHe y Ipe-
3eHTOBaHY aHaJIM3y YroBOpeHUX Jocneha ¢puHaHCcH]-
CKHMX 06aBe3a 6uhe yTBpheHe y CKIay ca TPXKULITHUM
Y IPyTUM yCJIOBUMA KOjH CY aKTYeJTHU Ha U3BEIITAjHU
JaH. Ha Taj HauuH he 6UTH TpeTUpaHe cBe pUHAHCH]-
CKe 00aBe3e Ko/l KOjUX Iy1ahatba y jeIHOM WK Y BUILE
JlebUHUCAaHUX BpEMEHCKUX IepH0/ia 3aBHUCe O] BpeJi-
HOCTH ofipeheHor 6ep3aHCKOr UH/IeKCa, KaMaTHe CTO-
1e, IEBU3HOT Kypca WK HeKe Apyre TPXKUIIHE Bapy-
jabue.

Jla 6u ce oMoryhusia 60/ba MpolleHA PU3UKA
JINKBU/IHOCTU M3BEIITAjHUX EHTUTETA Y YCI0BHUMA
cBeTCcKe QUHAHCH]jCKe Kpu3e, YhjU cy epeKTH Hapo-
YUTO JOLLIM 10 U3paXkaja y MocjaebeM KBapTaly
2008. rogune, 0160p 3a MehyHapoiHE payyHOBO-
JICTBEHe CTpaHjapze je y okTobpy 2008. roauHe
Jlao Ha pacnpaBy npodecroHalHOj jaBHOCTU HanpT
npeajoxeHUx amMaHaMaHa Ha MCO®U 7 - Yuan-
peberve obesodarbusarba 0 GUHAHCUjCKUM UHCMPY-
MmeHmuma. Y Haupty ce, nope, ocTaJor, JONyHkY]jy
3aXTeBU 3a 00esI0[albUBabuMa U3/10KEHOCTH U3-
BEIITAjHUX EHTUTEeTAa PU3HUKY JIMKBUIAHOCTU II0
0oCHOBY ¢uHaHcHjckuX HHcTpyMeHaTa (Llkapuh
JoBanoBwuh, [IpomeHey pekaacugukayuju puHaHcuj-
CKUX cpedcmasa u y 3axmesumda 3d 06jas/busarse,
@uHpap, 2009, 61). IIlpeasoxxeHn aMaHAMaHU Ha
oapenbe MCOU 7 ycrojenu cy y mapty 2009. rou-
He, Y Me je KBJIUTET 06eiofatbuBatba U3/10KEHOC-
TH U3BEUITAjHUX eHTUTeTa PU3UKY JIMKBUIHOCTU
MOAWTHYT HA BULIH HUBO. YBOhemeM JOAATHUX UH-
$OpMaTHUBHUX 3aXTeBa HApPOYUTO je MOTeHLHpPaH
3Havaj o6eJsiofamkbHBakba U3J10KEHOCTH W3BELITaj-
HUX €HTUTETAa PU3UKY JUKBUIHOCTH y yCJOBUMA
036MJ/bHe QUHAHCH]jCKe KpH3e, LUITO UMa 3a IjUJb 3a-
LWITATY UHTepeca KOPUCHUKA (UHAHCUjCKUX U3-
BelliTaja, IPBEHCTBEHO CaJAlIbUX U NMOTEHLH]jal-
HUX UHBECTUTOpA.

C 063upoM fa HeepUKACHO yIIpaB/batbe PU3U-
KOM JIMKBU/JHOCTH Y jeJHOj 6GaHI[U MOKe UMaTH Ja-
JIeKOCeXKHe MocJeJuLe 1Mo 1eo GUHAHCH]CKH CHC-
TeM, Ha/I30pHa TeJa Yy BehHU 3eMaba HACToje Aa
peJIeBaHTHOM peryJlaTUBOM IOTEHLUPajy 3Ha4aj
OBe aKTUBHOCTH U Jia MIpyKe MOAPLIKYy 6GaHKaMa y
IeHOM OCMHUI/bABaWy U CIpoBobhemy. YBakaBa-
jyhu 3Ha4aj epuKacHOT ynpaB/bakha PUSUKOM JIMK-
BUJIHOCTH Y 6aHKaMa Koje mociyjy y lomaheM 6aH-
KapckoM cekTopy, HaposHa 6aHka Cp6uje je y oKBU-
py Odayke o ynpasmarby pusuyuma 6auke ("Cir.
raacHuk PC",6p.45/11..u123/12) neo 3axTeBa 1o-
CBeTWJIa yIIpaB/batby PU3UKOM JIUKBUAHOCTU. Mo-
>Ke ce KOHCTATOBAaTH Ja Cy HEKU 0[] OBUX 3aXTeBa
carJlacHHU ca 3aXTeBHMa 3a 06eJioflalbUBakbUMa pu-
3MKa JIMKBUJHOCTU u3HeTuM y MCOU 7. Opnyka o
yIpaB/balby pU3HLMMa OaHKe je UCIOoCTaBUJIA MO-

C/I0BHUM GaHKaMa 1 HeKe crielipUyHe 3axTeBe (Ha
npuMep, ob6padyyH IoOKa3aTe/ba JHUKBUAHOCTH U
yKer oKa3aTe/ba IUKBUAHOCTH ) YUjUM HCIyHbaBa-
HeM ce 6aBe I0ceGHU U3BELITAjH KOjU ce J0CTaB/ba-
jy Hapoanoj 6annu Cp6uje. MehyTum, y Kpeupamwy
TaKBUX U3BellTaja 3Ha4YajHy YJIOTY U Ja/be UMa N0 -
plIKa pauyHOBOACTBeHUX MHOopMaliyja.

4. Pauynosodcmeo ¢hep epedHocmu -
dakmop mpaHcnapemHujez npukazusarsa
U3/103ceHocmu 6aHaKa pu3ukKy AUKeudHocmu

Y MC®U 13 Ymephusarse gpep spedHocmu dep
BpeJIHOCT ce AeduHUIIE KAo “IleHa Koja OU 6uJa
OCTBapeHa y HpoJaju cpeAcTBa Wid MaheHa 3a
npeHoc o6aBe3e y peOBHOj TpaHCaKLUUju u3Mehy
TPXKUIITHUX YYeCHUKA Ha J]JaH BpeJHOBawa”. Jledpu-
HUIMja dep BpeJHOCTH yKa3yje Ha TO Jia je To, IIpe
CBera, BpeJHOCT Jo0ujeHa NpPHMEHOM YTpKUBe
BPEHOCTH Kao OCHOBE 3a Bpe/JHOBaibe, ajid Cce y
O/ICYCTBY LieHa Ca aKTUBHUX TPXKHUILITA Y ofgpehuBa-
By dep BpeAHOCTH MOXKe KOPUCTHUTHU U Cafalliba
(AMCcKOHTOBAHA) BPEJHOCT J06MjeHa MPUMEHOM
oapebeHux Mosiesia BpeiHOBamwa (PUIIMeH U APYTH
(Jay Fishman at al.), Standards of Value — Theory and
Applications, 2007, 21-23).

Texxma cBe06yxBaTHOj NpuMeHU pep BpegHocC-
TH y GUHAHCHUjCKOM U3BelTaBaky y AOYyXy je
noBehamwa pesieBaHTHOCTH pauyyHOBOJCTBEHUX HUH-
dopManuja 3a JOHOLIEHme OJJyKa HMHBECTUTOPA,
6yayhu ga 6u dep BpegHOCTH Tpebasio ja oApaka-
Bajy OueKMBaHe HOBYaHE TOKOBE MO OCHOBY YIOT-
pebe les10Ba UMOBUHE U 00aBe3a U3BEIITajHUX eH-
TUTeTa. MehyTuM, ycies, HeCaBpLIEHOCTH TP KHULL-
Ta (Ha mpuMep, 360T HEJTUKBUJHOCTH oApeheHor
TPXKUILTA), TPXKULIHA IleHa MOXe Ja OACTYIa OJ,
BPEeAHOCTH Y YIOTPeOU Jiela MMOBUHE WU 06aBe3a
(3una (Mark Zyla), Fair Value Measurement -
Practical Guidance and Implementation, 2010,
39-46).C npyre cTpaHe, IpUMeHa oJipeheHux Mo/ie-
Jla 3a yTBphuBame pep BpeHOCTH MOXKe JOBECTU
Jl0 0JCyCTBa 00jEKTHBHOCTH W BEPOJOCTOjHOCTHU
MHpOpMaLMja, YKOJUKO OUJIO KOjU 0J, 3Ha4YajHUX
HWHIyTa Y MO/eJ1y HUje TP>KULIHO NOTBphHeH.

[IpumeHa dep BpeJHOCTH Kao OCHOBE 3a BpeJ-
HOBame y QYHAHCHUjCKUM U3BelITajuMa J0JaTHO je
npo6/eMaTUYHa Y yCJI0BHMMa BeNUX TPXKULIHUX T10-
pemehaja, mto je noTBpheHo y kosancy GpuHaHCH]-
CKUX TpXKUIITA Y pyroj nosoBuHu 2008.rogune. Y
aKaJeMCKOj jaBHOCTU BOJ U Ce II0JIeMUKa Jia JIY je U
y K0joj Mepu npuMeHa dep BpeJHOCTH y GUHAHCH]-
CKOM H3BelllTaBakby GUHAHCUjCKUX MHCTUTYLUja
JIONIpYHeJa eKCNaH3Uju Kpu3e Ha GUHAHCUjCKUM
TpKUIITUMA. IlojeAMHM ayTOpuM H3HOCe CTaHO-
BULITE Ja pPayyHOBOJCTBO Qep BpeJHOCTH HHUje
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JlaJ10 3HavajaH JONPUHOC HAaCTaHKY U pa3Bojy ¢u-
HaHcujcke kpuse (bapt, Jlengcmen (Mary Barth,
Wayne Landsman), How did Financial Reporting
Contribute to the Financial Crisis, European
Accounting Review, 2010, 399-423). Unak, BeJTUKH
6poj ayTopa 3acTyna MUI/bEHE [a je payyHOBO-
JcTBO dep BpeJHOCTH UMaJIO NPOLUKINYHY YJI0TY
y ekcnaH3uju kpuse. Kputuuapu npumene odep
BPEJHOCTHU CMATPajy Aa ce YTULLAj pa4yHOBOJCTBa
dep BpeJHOCTH Ha pacnaMcaBambe KpHU3e HajBU-
Il1e UCIOJbHO ITyTEeM 3aXTeBaHUX, HEpa3yMHO BHUCO-
KAX OTIHUCA CpefcTaBa KoOja HUje jeJHOCTABHO
BpeZHOBATH.

lleHTpasHu 1po6JeM padyyHoOBoAcTBa ¢ep
BPEHOCTH CBAaKaKO je BpeJHOBame CpeJcTaBa U
obaBe3a 3a Koje je NponucaHa npuMeHa ¢pep Bpej-
HOCTU. MebhyTuM, knacudukanuja BpeJHOCTH TUX
CTaBKU y TPH XHUjepapxHjcKa HUBOA, 3aXTeBaHa I10
MC®H 13 (npetxonno no MCPU 7), noctana je, 6e3
nocebHe HaMepe, U Mepa U3JI0)KEHOCTH U3BeIlTaj-
HUX eHTUTeTa PU3UKY JTUKBUHOCTU. HauMe, y cBa-
KOM O] TPH XHjepapXUjcka HMBOA KjacuduKaiuje
nosulyja BpeJHOBaHUX N0 ¢ep BpeAHOCTH (MMa-
jyhu y BUAY NOYy3[4aHOCT WHIOYTa KOpUUIheHUX y
yTBpbhUBamy TUX BpeAHOCTH) Y Pa3/IMYUTO] MEPH je
HcroJ/beHa HHPOpMaILMOHA acUMeTpHja, 6y ayhu Ja
Cy y pas/IMuYNTO] MEPU MHBECTUTOPUMA JOCTyIHE
VHpopMalje HeONIXOJHe 3a BpeJJHOBambe M0je/iu-
HUX CpeJicTaBa U 0b6aBe3a.

CpexcTBa 1 o6aBe3e BpeiHOBaHe 110 dep Bpej-
HOCTH Koje cy KJacudHUKOBaHe Y IPBU XUjepapXHj-
CKH{ HUBO KapaKTepHllle HajHWXKU HUBO UHPOpMa-
[JMOHe acuMeTpHuje u3Meh)y MHBeCTUTOpaA U U3Belll-
TajHUX EHTUTeTa, OyaAyhu a je BpeAHOBakbe 3aCHO-
BaHO Ha jaBHO AOCTYIHUM TP>KUIIHUM UHOPMALU-
jama, ofHOCHO dep BpeJHOCTH Cy, KaZjla TOBOPHUMO O
(UHAHCHjCKMM MHCTPYMEHTHMa, jeJjHaKe KOTaLU-
jaMa TMX MHCTpyMeHaTa Ha aKTUBHUM TPXKULITHMA
(mark-to-market npuctyn). 3aTo je nepreniyja uH-
BECTUTOpA Jia je PU3UK JIMKBUJHOCTU IO OCHOBY
OBUX MHCTPYMeHaTa HajHWXH, 6y iyhHy fia cy AHEBHe
TP>KUILHE KOTallMje aKTyeJIHU 0/jpa3 HOBYaHUX TO-
KOBa KOjU ce 110 OCHOBY MCTHUX MOXe OYeKHBAaTH.
BpesHoBame Ha OCHOBY JIHEBHUX KOTalHMja ca aK-
THUBHUX TPXKHUIITA OCTAB/ba HajMaHe HEU3BeCHOCTHU
y Be3u ca MoryhHouhy 1 ©3HOCOM YHOBYEHA OJipe-
heHor cpeAcTBa, OAHOCHO JIMKBHUAALUje ofipeheHe
obaBese.

HacynpoT ToMe, 10 ocHOBY pUHAHCHjCKUX CpeJ-
CTaBa U 06aBe3a BpeJHOBAaHUX 10 $ep BpeJHOCTU U
Kk1acuUKoBaHUX y Tpehu XujepapXujcKu HHUBO
(MHCTpYMeHTH BpeJHOBaHU mark-to-model npucTy-
[IOM I'/le TI0jeJUHU WJIM CBU MHIIYTH HUCY TPXKUIIHO
carjie[JMB1) U3BEILTAjHU EHTUTETH Cy HajBUILE U3JIO-
YKEHU PU3HKY JIMKBU/IHOCTH, LITO je U JIOTUYHO, C 006-

3UpOM Ja cy nHpopManyje KopuliheHe y NOCTYNKY
Bpe/HOBama yTeMe/beHe Ha pasyMHHUM IpoLieHaMa
MEHAIIMEeHT3, a He Ha aKTyeJIHUM KoTalljjaMa ca aK-
TUBHHUX TPXKULITA. Y TAKBUM OKOJIHOCTMMA BHUIIE je
u3paxeHa MHPOpMalLMOHA acuMeTpHja U3Mehy us-
BellTajHUX eHTUTeTa U UHBecTuTOpa. MHBecTuTOopH
He pacrnojiaXKy cBUM MH$OpMalijaMa Ha OCHOBY KO-
jUX cy BpeZIHOBaHa Cpe/iCTBa U 06aBe3e U3 OBOT Xuje-
papxujCKOT HUBOA, LITO 0BJIMKYje ’bUXOBY NepLeniu-
jy Behe U3J10’)KeHOCTH PU3UKY JIMKBUIHOCTH 110 OCHO-
BY OBHUX CTaBKH.

KoHna4yHO, UHBECTUTOPHU OL|eBbYjy YMEPEHOM U3-
JIO)KEHOCT GaHKe PU3MKY JIMKBUHOCTH 110 OCHOBY
drHaHCHjCKUX UHCTpYMeHaTa yuja ep BpeAHOCT, C
063MpOM Ha HaYMH HEeHOT yTBphUBamwa, Npunaja
JIPYyroM XHjepapXujcKOM HUBOY (MHCTPYMEHTH 3a
KOje TPeHyTHO He IIOCTOjU aKTUBHO TPXKHUIUTE, a
dep BpenHoCT je yTBpheHa Ha OCHOBY HeJaBHe
TpaHCaKLyje ca UCTUM UHCTPYMEHTOM UJIU Ha 6a3u
KOTalMje CJIMYHOT HHCTPYMEHTa Ha aKTHBHOM
TPXKHULITY ).

[lope npeTxoHOTr, Tpeba UMaTH y BUAY Aa CY
HedUHAHCHjCKa CpefCTBa y YCJOBMMA 030U/bHUX
TPXXKUIIHUX NopeMehaja HEJIMKBU/HA, NIa UX TaKO
Tpeba TpeTUpaTH y pasMaTpamwy NOTeHLUjaJTHUX
KpHU3HUX cueHapuja. [IpeMa ToMe, y KpU3HUM yCJI0-
BMMa UHBECTUTOPHU cy 6aHKe ca Behum yuyemhem
HepHHAHCHjCKUX CpeJicTaBa U GUHAHCUjCKUX CPeJ-
cTaBa U 06aBe3a BpeJHOBaHUX 10 pep BpeJHOCTH
u3 Tpeher xujepapxujcKor HUBOA OLlEHUBAIU PU-
3UYHHUjUM y OJJHOCY Ha OHe 4YHWju (UHAHCHjCKHU
MHCTPYMEHTH Cy IpeTeXHO BpeJHOBAaHU dep Bpes-
HOCTMMa [IPBOT XHjepapxujcKkor HUBoa. JlofaTHO, Ta
HeU3BeCHOCT y Be3U ca MoryhHouhy ocTBapemwa 1
BHUCHHOM O4Ye€KMBAaHOI IIPUHOCA 0/, yJaramwa ojpa-
3UJIa ce, MyTeM BUIIMX JUCKOHTHUX PaKTOpa, Ha
HIDKYy TPXKUILIHY KalNWTalv3alUjy OBUX OaHaka,
OZTHOCHO Ha MNa/J, LleHa HbUXOBUX aKLja, IITO je
Jl0JJaTHO YTPO3UJIO HbUXOBY JIMKBUHOCT.

Y npusor mpeTXoAHHUX 3aK/bydaka y Kpahum
npTrama he 6UTH NpefcTaB/bEHU Pe3YJITATH jeJHOT
OIICEXHOT MCTpaXkMBama crposegenor y CAJl. Ouu
cy ob6jaBsbeHM y cenTeM6py 2009. roauHe y Haucy
“HenamepHa mocneauna: PadyHoBoAcTBO ¢ep
BPeAHOCTH MHPOpMHULIE O PUSUKY JIUKBUAHOCTH”
(Unintended Consequence: Fair Value Accounting
Informs on Liquidity Risk, Social Science Research
Network), yuju cy aytopu JleB u 3oy (Baruch Itamar
Lev, Nan Zhou). ['TaBHO HCTpakKMBa4yKO MUTAHE Y
0BOj CTY/IUj| OUJIO je Jla JiH je 06es10latbBakb€ KJla-
cudukanyje BpeAHOCTH GUHAHCUjCKUX CpeJiCTaBa
1 06aBe3a MepeHUX 110 ¢ep BpeSHOCTH Y TPU XUje-
papxujcka HUBoa (¢ 063UpOM Ha OY34aHOCT UHILY-
Ta KopUuUTheHUX NpU YTBPhHUBaWkY THX BPEJHOCTH)
KOpHCHa 3a UHBecTuTOpe. /la 61 ce 0110 [0 OAT0-
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BOpa, UCNIUTaH je 0HOC u3Mehy HUBOa pU3HKa JIUK-
BUJHOCTHU KOHKPETHOT I0CJ0BHOT eHTUTeTa (Koju
ce MOXe carJieJaTh Kpo3 06e/10/1ambeHy Xujepapxuj-
CKy kJacubukanujy dep BpeJHOCTU CpeAcTaBa U
06aBe3a) U peakliyje UHBECTUTOPA TOI eHTUTETa Ha
O6UTHe eraorexe gorabaje TOKOM NoC/Ie/lba YeTUPHU
Mecena 2008. roguHe, KajJia je GUHAHCHjCKA KpHU3a
6u/1a Ha BpXYHIY. YKOJIUKO 6U Ce 0BUM UCTPaXKUBa-
HeM JIOILLJIO JI0 3aK/byYKa O UpeJIeBaHTHOCTH 06e-
JloJjalbuBama 0 ¢ep BpeJHOCTHMA KJIacuPUKOBa-
HUM y TPU XHjepapxujcKka HUBOA, TO 61 3HAYMJIO Jia
peaklMja UHBECTUTOpPA Ha ofabpaHe KpHU3He J0-
rabaje HUje 6WJia 3HAYajHO pa3IMYMTA Y 3aBUCHOC-
TH OJi HUBOA JIMKBUAHOCTU cybjekaTa y Koje cy
MHBECTUTOPH yJIarajiu.

[IpoyyaBameM 06jaB/beHUX BECTH Yy HOCJOBHO]
LITaMI¥, UAeHTUPUKOBaHA Cy 44 K/bydHa KpH3Ha
Jorabaja y nocieitba yeTupu Meceria 2008. roguHe, a
3aTUM CY OHU KJIaCUPUKOBAHU Y I1ET rPYMa, C 063UPOM
Ha Ipyupojy TUX aorabaja. [IpBy rpymy 4riHe HEMOBOJb-
Hu forahaju (Distress Events), Koju ce ofHOCe Ha OT-
kpuha npeBapa Ha GUHAHCHjCKOM TPXKUIITY, Tpob.ie-
Ma y OC/I0Bamy WK 6aHKPOTCTaBa BeJIMKUX OaHaKa U
Jpyrux (QUHAHCHUjCKUX WHCTUTYyIMja U cl. CBU OBH
Jlorahaju MHALMPajy CMarbere HUB0A [I0Bepeha U Naj,
JIMKBUAHOCTH y GUHAHCHjCKOM cucTeMy. [pyry rpyny
Jorabaja yMHe T3B. aKTMBHOCTU cliacaBawba (Rescue
Events), xoju 06yxBaTajy BJaJ1He aKTUBHOCTH MpeJ-
y3eTe y crnacaBaby HajyrpoKeHUjux cybjekaTa U CcTa-
owiMzalyju 6aHKapckor cucrema. Tpehy rpymy
Jlorabaja urMHe akuyje npeayseTe of ctpaHe Pesepat-
HoT cucTeMa pe3epBH (FED Events), OAHOCHO IleHTpaJI-
He 6aHke CA/l, a noapasymeBajy objaBe 0 CHUXKaBamby
HMBOA KaMaTHUX CTOMA Y O IJIAHWPAaHUM HHjeKLhjaMa
JIMKBUHOCTH 32 PUHAHCUjCKHU CeKTOp. YeTBPTY rpyny
Jorabaja yuHe Mepe eKOHOMcKe mosuTHKe (Policy
Events),y koje criaiajy NOJMTHYKE U TPaBHe aKTHBHOC-
TH BJIaJle yCMepeHe Ka 00y3/iaBamwy Kpuse. KoHayHo,
neTy rpyny gorahaja 4ynHe T3B. “UHY3Hje” KanuTaaa
(Capital Infusion Events). To cy mokanuTanusalyje
yrpo:keHHX 6aHaKa y KojuMa je, 1o Hoce6GHOM mporpa-
My, 3Ha4ajHy yJory umana apxasa (Troubled Asset
Relief Program - TARP). [locMaTpaHo 1o NPeTX0/HO Jie-
¢duHMCaHUM IpynaMa, y 44 mocMaTtpaHa fiorahaja 3abe-
JIe)KeHa je HeraTHBHA peakliyja UHBECTUTOpA y JBe
rpyne gorabaja (HenoBoJbHU Jjorahaju U Mepe EKOHOM-
CKe MOJINTHKE) U TI03UTHUBHA pPeaKlyja HHBECTUTOpaA Y
TpH rpyne forabaja (AKTHUBHOCTH CllacaBama, aKlyje
FED-a u “nHdy3uje” kanuTana). CTaTUCTHYKH je JoKa-
3aHa 3HayajHa peakliyja UHBECTUTOpA Ha CBUX 44
Jorabaja, 4yuMe je MOTBpheHO Aa je u36op morabaja
aJleKBaTaH, OJJHOCHO JIa Cy TO Ziorahajy Koju Cy 3Hauaj-
HO MeHaJld OYeKUBatba MHBECTUTOPA Y EPUOAY KaZia
je duHaHCHjCcKa Kpr3a G1Jia Hajayosba.

'naBHM Ae0 UCTPpaKKBaka lIpeJCcTaB/ba UCIIUTH-
Bambe 0ZiHoCa U3Mehy peakiiyje MHBeCTUTOpa ofApehe-

HOT eHTUTEeTa Ha KOHKpeTHe KpH3He jorabhaje U npe-
TXO/HO U3BPLIEHUX 00e/10/labrBatba EHTUTETa 0 pep
BpeJHOCTUMA KJIacCUPUKOBAaHUM Y TPU XUjepapxujcka
HMBOA 3aXTeBaHHUX N0 aMepuykoM cTaHaapay SFAS
157. Hyta xunoTe3a y UCTPKUBaY je oCTaB/beHa
Ha cylefiehy HauMH: YKOJIMKO je 06esiofatmeHa Klacu-
¢dukaryja dep BpeTHOCTU Cpe/icTaBa U obaBe3a Mepe-
HUX 110 $ep BpeAHOCTU Y TPU XUjepapxujcka HUBoa (Y
TPH HUBOA JIMKBUAHOCTH) 3HayajHa 32 MHBECTUTOPE,
Taja he kHX0OBa peakliyja Ha KpU3He Aorahaje Koju cy
npeJMeT UCIMTHBalba OUTH YCJIOB/bEHA TOM KJacH-
¢duKaLyjoM. AITEPHATHBHO, YKOJMKO U3BpIIEHO 06e-
JloJlabrBambe Klacupukanuje ¢pep BpeJHOCTH y TPU
XYjepapxujcKa HUBOA (C 063UPOM Ha MOY3/aHOCT KO-
puitheHUx UHIyTa) HEMA 3HA4aj 32 UHBECTUTODE, Of-
HOCHO He yTU4e Ha HUXOBY MPOLIEHY H3JI0KEHOCTH
KOHKPETHOT eHTUTEeTa PU3UKY JJUKBUJHOCTH, FhHXOBa
peakiijja Ha mocMaTtpate Jiorabaje Hehe 6UTH oA yTH-
1jajeM Tor 06esio/latbUBakba.

PesysiTaT crnpoBesieHOr HCTpaXKUBama je Ja ce
HyJITa XUII0Te3a He MOXKe 0/16all'TH, OAHOCHO Jja 0be-
JioZlamUBabe Kiaacupukanuje dpep BpeAHOCTU Cpes-
CTaBa U obaBe3a MepeHHUX N0 (ep BPeJHOCTHU Y TPU
XWjepapxMjCcKa HUBOA CUCTEMATCKH YTHYe Ha peaKkLu-
jy MUHBeCTUTOPA Ha K/by4He KpU3He forabaje. 3ak/by-
Yak je Ba/IN/IaH KaKo 3a pUHAHCHjCKe, TAKO U 3a Hehu-
HaHCHjCKe eHTUTeTe, Oyayhy fAa je UCTpaKUBambe
CNIpOBeJIeHO O/iBOjeHO 3a obe rpyne cyb6jekaTa Ha
OCHOBY 0JjabpaHOr y30pKa.

Jour jeiHO UCTpaKUBake CIPOBELEHO Ha
norabajuma y nepuoay on 2008. 1o 2010. roguHe
pe3yJITHpaJo je CAMYHUM 3aK/bydllUMa Kao Ipe-
tX04HO (Poru (Oliviero Roggi), Fair Value
Accounting and stock return for listed companies,
2011, www.ram.com.lk/reports). HcrpaxkuBauka
nUTama Ccy 6uia:

 J1a JIU XWjepapxyja ¢ep BpeAHOCTU UHPOPMHUILIIE
WHBECTUTOPE O PU3UKY JTUKBUAHOCTHU KOjEM CY
H3JI0KEHEe KOMIIaHuje,

e Jla 1 Ha OJIIyKe UHBECTUTOpA yTHYe 06es0/a-
IeHa xvjepapxHja ca TPU HUBOA U3JI0’KEHOCTH
PU3UKY JUKBUAHOCTH, U

e Jla JIY je xujepapxuja ¢pep BpeJHOCTH KOPUCHA
IIpH JOHOLIEHY UHBECTULIUOHUX OJIYKA.

buTtHH porabaju y mocMaTpaHOM JBOTOJHUIL-
BbeM Nepuojy KJIacUPUKOBaHU Cy y TpHU Tpyle.
[IpBy rpyny 4nHe aKTUBHOCTHU CIacaBamwa, a TO CY
CBM Jiorahajyu TOKOM KOjux cy GUHAHCHjCKe UHCTHU-
Tyuuje QUHAHCHjCKA TIOMaraHe WJM CHaceHe Of,
6aHkpoTcTBa. /[lpyry rpyny 4YuHe HeNOBOJbHU
forabaju, koju ce ofiHOce Ha mpomnacT oApeheHHnx
(UHAHCHjCKUX MHCTUTYLHja, Ka0 U HepUHAHCH]-
ckux KoMnaHuja. Tpehy rpyny ynne “uHys3uje” Ka-
NMTaJa, Koje 06yxBaTajy Kako UHTepBeHIuje Mehy-
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HapOAHUX TeJla U APXKABHUX OpraHa, TAKO U CMakbe-
Bbad KaMaTHHUX CTOII4, OTKYIl APXABHUX O6B€3HI/ILla
CMalkbeHOor peij-lra W CJINYHO.

Peaknuja nHBecTUTOpA Ha 06e/10[albeHy XHje-
papxujy dep BpeAHOCTH ojeJUHUX KOMIIaHHja (o[-
HOCHO 3aBHCHOCT HUXOBE peaklidje Ha KpU3He
forabaje y ojHOCYy Ha HUBO JIMKBUJHOCTHU KOMIIa-
HUja Koju je opeheH o6es0jatbeHOM XHjepapXujoM
dep BpeJHOCTH) MepeHa je KOHLENTOM KyMyJIaTUB-
HOT Cpe/ilber HaJnpoceyHor npuHoca (Cumulative
Average Abnormal Return), iTo npeacTaBJ/ba Mpo-
CeyHy Map:Ky u3Mehy npuHoca Ha oApeheHoj akiu-
jU M yCIEIHOCTH TP>KULIHOT UH/eKca (TpXKUIITa Ha
KojeM ce NoCMaTpaHa akliija KOTHpa) TOKOM
nNedunucaHor 6poja gaHa. To Moxke Jia ce IpeJiCTaBu
cinenehom popmysiom:

_ i(Rit _Ret)

CAR; =L ,TIe je

CAR ;- KyMyJIaTUBHU CpeiH-U HaZIIPOCEYHU IPUHOC
3aj-Tu forahaj 1 i-Ty KoMIaHujy,

T - 6poj AaHa TOKOM KOjUX ce besiexxe HaAnpocey-
HU NPUHOCH,

R,- cToma mpuHoca y JlaHy t 3a i-Ty KOMIaHUjy, U

R,.- cToma npuHOCca y ZjaHy t Ha TOCMaTpPaHOM
TPXKHUIITY.

Pe3ysTaTu onyvcaHOT UCTPa)KMBamwa peJieBaH-
THM 3a QUHAHCHjCKe UHCTUTYLIHje MOTy ce CyMHpa-
TH y ciegehem:

e y yCJOBUMA KpU3e JUKBUAHOCTH, ycJeJ Helo-
BOJbHUX Jlorahaja UHBECTUTOPHU Cy BUIle Hera-
TUBHO pearoBaJ/ii Ha CpeJiCTBa U3 Tpeher HUBOA
XUjepapxuje Hero Ha CpeZiCTBa U3 IPBOT U IPYyroT
HUBOA XWjepapxHuje, a Takohe Cy HeraTUBHO pea-
roBaJiu Ha ob6aBe3e KJacuPpUKOBaHe y Tpehu
HHUBO JIMKBUJHOCTH,

e y yCJIOBUMA pacTa JUKBUAHOCTH (ycien “UHoy-
3uja” KanuTasa U Jpyrux gorahaja) MHBECTUTO-
PH Cy BUILIe TO3UTHBHO pearoBajv Ha CpesCcTBa
U3 Tpeher HMBOA XWjepapxuje Hero Ha CpeACTBa
M3 OPBOT U Jpyror HUBOA Xujepapxuje ¢pep Bpe-
HOCTH,

* TOKOM aKTHBHOCTH CIIacaBar-a MIHBECTUTOPH CY pea-
roBaJiv CJIMYHO Kao Uy Kpr3aMa JIMKBUJHOCTH, jaCHO
u3beraBajyhy 6aHKe ca BUCOKMM HHUBOOM 3a/ly>Ke-
HOCTH.

Ha ocHOBY npeTX0/AHUX H3J/1arama jacHo je ja Xu-
jepapxuja dep BpeZJHOCTH, KOjy Cy 6aHKe AyKHe J1a 06-
eyiofaHe cxo/iHo 3axTeBUMa MCDU 13 (ogHOCHO TIpe-
Ma MCOU 7), undopmMuIlle HHBECTUTOPE O PHU3HUKY
JINKBUJITHOCTU KOjEM Cy OHE U3JIOXKEHE Y TIOC/IOBaY.
Takobe, ucTparkrBama Cy IOTBp/KJIA Aja 06esoJate-
Ha Xyjepapxuja yTude Ha Ofl/IlyKe UHBECTUTOPA, OJHO-
CHO Jla Cy peaklidje WHBECTHTOpAa Ha H3abpaHe

Jorabaje y KpU3HUM yCJIOBHMA 3HAYajHO PA3JIMUHTE Y
3aBHUCHOCTH O] HbUXOBe Iepleliyje HU3JI0XKeHOCTH
PHU3UKY JIMKBUIHOCTH Cy6jeKaTa y Koje yJIaxy. Y Kpe-
Ypamy Te Neplieniyje 3Ha4ajHy yJIoTy uMa obesosa-
b UBakbe Xujepapxuje Gpep BpeJHOCTH, Kao U 06esiosia-
bUBabe HHOopMallyja yoriite, 6yayhu aa ce myteMm
06esiofjarbUBatba yoJiaxkaBa HHGOpPMaI[MOHA aCHMET-
pHja usMehy MHBeCTUTOpA U GaHaKa.

3akmyuak

EdukacHo ynpaB/bake pU3UKOM JIMKBUHOCTH
0/;, K/by4He je BaXXHOCTH 3a OIICTaHaK U pa3Boj II0-
C/10BHUX 6aHaka. [Ipeno3Hajyhu BaKHOCT OBe 006-
JIACTH, y TEOPUjU U NPAKCU CY OCMUII/bEHU Pa3HU
NPUCTYIIM Mepemy H3/0XKeHOCTH 6aHaka PU3UKY
JIMKBUAHOCTH, KOjU Cy, Y KpahuM LpTaMa, Npej-
CTaB/beHU y 0BOM pajy. CBY OBU NPUCTYNHU yTeMe-
JbeHU Cy Ha payyHOBOJACTBEHUM HHPOpMalujama,
aJli cy yBakeHa U O4YeKHBakba 3aCHOBaHa Ha pas-
YMHHUM INpoOlieHaMa MeHalJMeHTa U CTaTUCTHUYKO]
aHaJIM31 UCTOPHjCKUX TPEHJ0Ba.

ObenofjambrBakba H3JI0)KEHOCTU PU3UKY JIUK-
BUJHOCTH Cy 06/1aCT GUHAHCHjCKOT U3BellTaBamay
KO0joj je y/jiora pauyHOBOACTBEHUX UHPOpMaLUja y
yIpaB/bakby PU3UKOM JUKBUJHOCTU GaHaKa jacHO
nspaxkeHa. O 3Ha4ajy obesiofjalkbuBama y Kperpamwy
nepleniiyje UHBECTUTOPA O U3JI0KEHOCTU HU3Bell-
TajHUX EHTUTETA PU3UKY JTUKBUIHOCTHU CBeJo4e U
aMaHAMaHU Ha ojapea6ce MCOU 7, uHUIMPAHU HA
BPXYHLY HeJlaBHe QUHAHCHjCKe KpU3e. YCBajambeM
NOMEeHyTHUX aMaHJMaHa yHalpebeH je KkBaquTeT u
JloJlaTHO MOTeHLMpaHa yJjora o6esoakbUBamba 0
H3JI0)KEHOCTU PU3UKY JIMKBUAHOCTU Y yCJIOBUMA
036UJ/bHe PUHAHCHjCKe KpU3e, LITO je y UHTepecy
caJlallibUX U MOTEHLUjaJIHUX HHBECTUTOPA.

EkcnaH3uja pauyHoBoAcTBa pep BpeJHOCTH y
$UHAHCHjCKOM H3BelllTaBaby 6aHaKa U APYTUX QU-
HAHCUjCKUX UHCTUTYLHja 3HAYajHO JOINPUHOCHU
edukacHujeM ynpaB/batby PU3UKOM JUKBUIHOCTH.
Xujepapxuja dep BpeIHOCTH, YHje je 06esiolarbUBa-
e 3axTeBaHO MebhyHapoJgHOM npodecuoHaTHOM
peryJiaTUBOM, UHAUPEKTHA je Mepa U3JI0KEHOCTH
W3BELITajHUX E€HTHUTeTa PU3UKY JMKBUJHOCTU M
3HayajHO yTUYe Ha OJJIyKe MHBECTUTOpA Y KpHU3-
HUM NIepUOMMa, LIITO je U TOTBPHEHO Yy UCTpaKUBa-
BbUMa MpeJCTaB/beHUM y pasy.

Pa3BojeM cBecTH 0 paTa/IHUM NoCAEAUIAMA Jie-
jCTBa pU3HKa JIMKBUIHOCTU TOKOM MOC/Iebe HU-
HaHCHjCKe KpH3e, HAllMOHAHA Pery/aTopHa Tesa
Cy BEJIMKH aKL[eHaT CTaBUJI1a Ha popMyJIMcame U 10-
OILTpaBak€e 3aXTeBA y PETy/IaTHBY PeJIEBAaHTHO] 32
epukacHO ympaB/baltbe PU3UKOM JIMKBUAHOCTU U
O/Ip’)KaBame KaluTaJHe aJleKBaTHOCTH. basesicku
KOMUTET 3a HaJ[30p Ha/, 6aHKaMa YBeO je MoOoITpe-
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He 3axTeBe, [I03HaTe Kao cTaHjap bases 3,y pery-
JINCamy KalluTa/IHe aJIeKBaTHOCTH, CTPeC TeCTOBa U
TPXKUIIHOT pHU3UKa JIMKBUAHOCTU. EBeHTyasHO
pasMaTpame IOMEeHYTHUX 3axTeBa NpeBa3ulIo 61
OKBHMpE OBOT PaZia, aJlu je jacHO JAa HCIyHaBame
CBHUX pery/J1aTOpHUX 3axTeBay 06J1acTH yIipaB/baka
PU3MKOM JIMKBUAHOCTH 6aHaKa Mojpa3yMeBa 3Ha-
YajHy N0 pIIKY Pa4yHOBOJCTBEHMX MHPOpMaIHja.
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YIK 336.76; 338.124.4;
005.334:330.534.4
[IperneaHu Hay4YHU 4YJaHaK

[loBehame cnipesa cyBepeHMX

o
[ 00Be3HULA edeKaT 3apa3e Uin
oyhewa PMHAHCHUjCKUX TPXKULITA
Pesume

Iloseharsbe cnpedosa cysepeHux o6gesHuya y kKpusHom nepuody od jecenu 2009. 2od0uHe nod-
cMak/1o je 8eAUKU 6poj aymopa Ha ucmpasxcugarse y3poka nogeharsa cnpedoga. Behuna aymopa
ce caadxce da je y nepuody kpuse dow10 00 N02opuarea MaKpOEeKOHOMCKUX NOKA3AME/bA 3EM/bE
Koju cy ymuyaau Ha nogeharbe chpeda dprcasHux ob6ee3Huya. Mehymum, pasauke cnpedosa y
npedkpusHoM nepuody usmehy semasoa EY cyouenux ca cysepeHum pusukomy 00HOCY HA 3eMsbe
ca MarouM PUCKAAHUM NpumMuUCcyuMa 6use cy Maje U ako cy ce HhUxo8u MAKpPOeKOHOMCKU NOKA-
3amesblU pa3AuKo8aJu U npe noyemka Kpu3se. [lumarse Ha koje sehuHa aymopa mpasxcu 002080p
je da au je noseharse cnpedosa cysepeHux 068e3HUYA Y y2podceHUM 3emmbama Eeponcke yHuje
nocaeduya 6yherba puHaHcujckux mpaxcuwima u eehe ocemsbugocmu PUHAHCUJCKUX mMpicuwma
Ha npoMeHe eKOHOMCKUX napamemapa 3em/se Uau pe2uoHasaHe 3apase ycaed npeausarsa cyse-
peHux pusuka? Hcmpasxcugarse y 08oM pady je ycmepeHo Ha aHaau3y mehycobHe Kopeaayuje
Kpemarsa npuHoca cysepeHux o6sesHuya zemasea EY, ca yusmem dobujarea odzoeopa Ha numa-
re da /u je wuperse chpedosa u noseharbe npuHoca cysepeHux o66e3HuYya nocaeduya 6yhersa
duHaHcujckux mpycuwma u eehe ocemswusocmu GUHAHCUJCKUX MPiCUWMA HA eKOHOMCKE Na-
pamempe uau eghekme pe2UoHAIHO2 NPeAUBAHA KPU3e.

KryuHe peuu: 2a106a1Ha puHaHcujcka kKpusa, Kpusa dpiicasHoe 6yuema, nogeharea mapiice op-
JcasHUX 068e3HUYA, 3apa3a, npeausdtbe, N03uU8 3d 6yherbe, puHaHcujcka mpicuwma.

Yeod

[ToyeTak rsiobanHe PpUHAHCHUjCKe KpU3e, Mpa-
hen npoay6/buMBakeM Kpu3e jaBHOT Ayra nojeiu-
HUX YJaHHLA eBPO30HE, CKPEHYO je NaKiby Ha /JiBe
CTBapH Koje he 6UTH of Moce6HOT 3HaYaja 3a IJIo-
6anHe pUHAHCHjCKe TOKOBe y HapeJHOM NepHUOAY.
[IpBaje cMameme noBepema MehyHapoJHUX UHBeC-

TUTOPA, @ TUME U AOCTYIHOCTH MHOCTPaHUX POH-
Jl0Ba, Kao nocJjejulia OrpOMHUX TybHUTaKa U3Hybhe-
HUX OTIIMCOM JieJla ToTpaXKuBama. [lpyra, join Bax-
HHja, je CBeCT UHBECTUTOpA [ia je Heu3BpllaBambe
¢drHaHCcHjckuX o6GaBe3a pa3BUjeHUX Jp)KaBa MoO-
ryhe, a y HeKUM cJly4yajeBUMa U U3BECHO, HAPOYUTO
¥“Majyhuy BUAy Jia je To 0 HeJaBHO OUJI0 IPaKTHY-
HO He3aMHCJIMBO.

9 JloKTOp eKOHOMCKUX HayKa, UHTepHaloHaIHY yHuBep3uTeTy HoBoM [1asapy 1 aupekTop orpaHka peBusopcke kyhe , PuHoaut" 1,0.0. Beorpay,

)

Junomupany ekoHoMuCTa, llled kopnopatusHor cektopay HoBoMm [lasapy ,EBpo6ank” a.n. Beorpaz
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[Mupeme kpuse nodetkoM 2009, onagame pej-
THUHTA JpPKaBHOT JAyra, Moropiiambe eKOHOMCKHUX
NapaMeTapa3eMaJba, J0BEeJIO je ;0 3HaTHOT 1opacTa
PH3MKa, IITO je y3POKOBAJIO PacT TPXKUIIHUX Ka-
MaTHHUX CTOINA, OPacT PU3UKa JUKBUAHOCTH 360T
najanoBepema MHBECTUTOPA U MUTPaLUjy KalluTa-
Jla Ka CUTYpHUjUM npuHocuMa. C 063UpoM Ha TO Aa
IleHTpaJiHe OaHKe, Ap>kehu pedepeHTHe KaMaTHe
CTOIle Ha U3y3eTHO HUCKOM HHUBOY, U Jlabe OMO-
ryhaBajy AOCTYNHOCT jepTUHUX U3BOpa JIMKBUJ-
HOCTH, HUBO KaMaTHUX CToNa Ha MehybaHkapckoM
TP>KULITY HOBIIA je, [10 CBOj IPUJIMLMY, IOTLeHeH. To
npeJicTaB/ba pasJ/ior 3a 3a6pUHYTOCT, UMajyhu y
BUJY [la Cy K/by4YHe MaKpOeKOHOMCKe Mepe CTabu-
Ju3anyje GUHAHCHjCKOT TPXKULITA GUJle CpeAcTBa
Jip>KaBe U LleHTpa/IHUX 6aHaKa, [i0K je caZa mopact
HalMOHA/HUX [yroBa OTBOPHUO NHUTalke€ HHUXOBE
OZP?KMBOCTU WU OJpa3vo Ce Ha NaJ, NoBepema y
Jp>kaBHe o6Be3HuLe. [las noBepemwa y 06Be3HULLE
Jlajbe je 610 mpaheH pacToM cIpezoBa CyBEPEHUX
o6Be3Hu1a. [lopacT cipesioBa Ap>KaBHUX 0OBE3HU-
LJa CUTHaJ je JJa UHBECTUTOPU MMAjy CBe Marmbe
MOTHBA Jla yJaXy CBOja CPeACTBa, WITO OTeXaBa
HBbUXOBY NPOJAjy Y 3eM/baMa OrpaHU4YaBa NMPUCTYII
MehyHapoAHMM TpXKUMIITHMA KanuTaaa U GoHJO-
BMMa HEONXOJAHUM 3a GUHAHCUpame JepUuLuTa.

Byayhu la HOBOHacTaJla CUTYyalyja, y3pOKOBaHa
¢duHaHchjckoM kpusoM 2008. roauHe, 3axTeBa INpe
cBera pUCKa/IHy KOHCOJIMALY)y, eBeHTya/lHe HOBe Ta-
Jlace KpH3e Huje Bullle Moryhe cTabU/IN30BaTH HCTOM
edukacHouhy Kao 10 TaZa, HAPOUUTO aKO Ce y3Me Y
063Up OYEKHWBAHO YCIOpaBamke EKOHOMCKOI pacTa.
Pa3Boj cuTyaiyje Ha TIJI06aJHOM (QHHAHCHjCKOM
TpXKUIITY 6uhe of MoceGHOT 3HAaYaja 3a TPXKHUIITA Y
pas3Bojy 360r 04YEeKUBAHOT [1a/la BpeJHOCTU aKTHBE Ma-
THLle U eBeHTya/iHe NOTpebe MaTHvLe 3a JO0AATHOM
MehyHapoJHOM KOHcosMganujoM. QuuriefaH je pu-
3UK 0/} IOHOBHE eCKaJslaliyje KpHU3e y eBPO30HH, KOjU 6U
ce, 300r JiesioBama OBPATHHUX crpera usMehy pusrka
jaBHOT Aiyra Y 30HM eBpa U KBaJINTeTa aKTUBE eBPOIl-
CKUX 6aHaKa, Kpo3 Makby GUHAHCHjCKY 3aBUCHOCT MO-
rao HeraTUBHO OZIPa3vUTH Ha EKOHOMCKY aKTHBHOCT U
$UHAHCHjCKY CTaGHUJTHOCT.

Kao mnocneauna MebyHapoaHe ¢uHaHCHjcKe
KpHu3e Koja je oTmnodesa 6aHkporcTBoM ,Lehman
Brothers“ y jecen 2008. roauHe, prckasHa HepaB-
HOTeXa y BehuHU eBpOINCKUX eKOHOMHU]a je yBeha-
Ha, yc/ae[ BUCOKUX GUCKATHUX TPOLIKOBA Mpesy3e-
THX Mepa y LU/bYy OrpaHUuea NocaeIUla KpeIUT-
He Kpuse. OBa JeliaBama MpaheHa cy cyBepeHOM

AY>KHUYKOM KpU30M, Koja je modesiay I'pukojy jeceH
2009.roauHe, a 3aTUM OCTENEHO 3aXxBaTHJ/Ia YU Ta-
BY €BPOIICKY €KOHOMCKY U MOHETapHY YHHjy, ca
BUCOKHUM HeraTMBHUM MocCJeAullaMa Ha nepudep-
He EMY exoHoMUuje.

[lopacT gedunura ap>kaBHOr GylieTa U aKyMy-
Jiupakbe IPUBATHOT U jaBHOT Jiyra [ojeJMHUX 3eMa-
Jba EBpoIicKe yHUje yCI0BUJIO je TelllKohe ¥ jaBHUM
¢duHaHcujama. 3eMJbe ca HAarOMUJIAHUM jaBHUM [1y-
rOM Cy >KMBeJle U3HaJl CBOjUX MOTyhHOCTH, KpH3a
dUHAHCHjCKOT CeKTOopa U cracaBame jJoMahux 6a-
HaKa yTU4Ye Ha eKCllaH3Hjy cyBepeHe Kpuse. CyBe-
peHa Kpu3a ce Hajlpe ro4eJsia UCnosbaBaTu y [ pukoj,
Jla 6U ce HAKOH Tora npouupuaa Ha Mpcky, [lopty-
ranujy u lllnanwujy’.

dyHKLIMOHUCake EBpoIicKe yHUje moKa3aso je
CBOje €1ab0CTU M 0361/bHE HeJ0CTaTKe UHCTUTY-
LMOHAJHOT 13ajHa. ACHMeTPUYHOCT CHara usmehy
MOHETapHUX CTYy60Ba U c1ab0CTU GUCKATHOT U UH-
CTUTYLIMOHAJIHOT OKBHpaA IIOCTaje NMpeBULIe OYMT-
JlelHa y eBpPOIICKOj CyBepeHoj Kpu3u. Bucoku du-
HaHCHjCKH TOKOBHU OJi ceBepa [0 jyra y eBpO30HH
JIOBEJIU Cy 0 TOMUJIakha YHYTpalllhe HepaBHOTe-
Ke. AKyMyJialiydja iyra CTBOpHUJIA je IOTEHIHjaJsl 3a
6yayhe duHaHCHjCKe TpXKUIITHe HEBOJbe. [Ipe Kpuse
MocTojasia je mpeTHoCcTaBKa /ia je ,Jo6pa HepaBHO-
Texa" MmoxeJ/bHa pajiv MOBE3aHOCTH Ca palluoHal-
HUM U TNpPOJAYKTUBHHUM KopuliheweM KamuTasa.
OBaj cTaB ofpaxkaBa Blanchard-oBa u Giavazzi-jeBa
XUIIOTe33a; a je NaJ| IITe e - UHBECTHULMOHE Kope-
Jlanyje 3abeJiexkeH Mpe U IOroTOBO HAKOH yBohemwa
eBpa. Moxe ce TyMayuTH Kao NMO3WTUBAH 3HaK
nosehaHe puHaHCHjCKe MHTerpalyje, ca IPOTOKOM
KaluTasla oJf HallpeJHUX, KalUTaJAHO 60TaTUX eKo-
HOMMja [0 Male HalpeJHUX U KallUTaJTHO OCKYJ-
Hux. OBO MULL/bEHE Ce MPOMEHUIO ¥ fePUHULU)Y
,JI0IlIa HEpAaBHOTEXa", Koja MPOU3UIa3u U3 OCHOB-
HUX LITETHUX KallMTaJHUX IOKPETa, 3a KOjy ce UC-
MOCTaBWJIO Ja 60/be onucyje EBpoIicKy cuTyanujy.
HakoH ycBajama eBpa, Tekyhu padyH CeBepa u Jyra
€BPO30He NMOYUIbe Ce pasH/IasuTH, ca CyGULIUTOM
Ha ceBepy Y AeduuToM Ha jyry. OBe HepaBHOTEXKE
Cy HajynevyaT/bUBUjU TMOKa3aTe/bH [UBEPreHTHUX
MaKpOEKOHOMCKHX MoJiesa YHyTap eBpO30He, Mo-
cebHO LITO ce THYe pasJvKe U3Mehy LITebe U UH-
BecTuIyja. Y nepuoay usmehy 2004. u 2008. rou-
He, TPeH/, IOroplliakha je 0UUIJe jaH, ogpaxkaBajyhu
olITap naj, KaMaTHUX CTOIA ¥ TPOLIKOBA KallUTala,
KOjU je YyCJI0BHUO 3HayajaH NpPUJIUB KaluTala U3
WHOCTpaHCcTBa. Lehman cteyaj y centem6py 2008.

1)  3emsbe EBponcke yHHje Koje cy HajBulle noroheHe cyBepeHoM KpusoM cy I'puka, Mpcka, [loptyranuja, llinanuja u Utanuja. 'puka
KpH3a ce 3/BOj1JIa 0/f 0OCTa/INX 3eMaJba 10 CBOj0j AY6MHU U TellkohaMa y Bohewy jaBHUX puHaHCHja. [pYKHM jaBHU AyT yTrIaBHOM
je HacTao Kao nocJjeAULa JIOLIET yIpaB/bamka jaBHUM GuHaHCcHjaMa. Bucoku HuBoO fe6uT To GDP parnuja je oBy 3eMsby 10Beo 0
MBHIe HECOJIBEHTHOCTH. 3a pa3JIMKY 0J] OBe 3eMJbe, CyBepeHa Kpu3ay Upckoj u lllnaHuju HacTaa je Kao nocsieuia akyMyJiupa-

Ha ZIyroBa y IPUBaTHOM CEKTOPY.
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ro/ilMHe U3a3Bao je Ha TPXKUILTY CTPaxoBake O COJI-
BEHTHOCTH U JINKBUAHOCTHU 6aHaKa U 110 aHAJIOTHjH,
BJIaJla Koje Cy 6uje rapaHTU. 3eMJ/be eBPO30HE Cy
ycJle[l Tora npeTpIiesie HarJjo U BeJIMKO NOBJIaYee
NpUBaTHUX QOH/IOBA, YIJIABHOM Ha jyTy, KOjU HUje
610 y cTawy JAa ce GUHAHCHPA CAMOCTAJIHO MOJ,
MpUCTyNadYHUM KaMaTHUM cTonama (Hallett A, Oliva
], 2013, cTp.3-4).

M3HeHa/JHU NpeoKpeT NMPUBATHUX INpeKorpa-
HUYHUX TOKOBA Ka jyry, npeTuhe aa noseha gedu-
LUT, Ka0 MOTeHIMjajJlHa OMACHOCT OJ JpXKaBHOT
JY>KHUYKOTL KallllbeHa U CTBapama edekara ,3apa-
3e“ mupom EBpone. HeonxozHo je 6110 cynpoTcTa-
BUTHU ce edpeKTy OTeHLUjaJHOT HeM3MUpemwa 06a-
Be3a ad hoc nyTeM MHCTUTYLIMOHA/HUX apaH>XMa-
Ha, Mehy kojuMm cy [Ipuku loan facility, EFSF
(European financial stability facility) u EFSM (Eu-
ropean financial stability mechanism) 6uiu HajBa-
Huju’. OBaj mporpam yk/bydyje capagmy EBpomncke
komucwje, IMF u European Central Bank ga o6e36e-
J1 CpeJiCTBa 3a IOKpUBame GUHAHCHjCKUX TOTpeba
3eMasba U pelllaBame CTPYKTYPaTHUX, QUCKATHUX U
duHaHCHjCKUX TPo6JIeMa Koje yTUYy Ha EKOHOMU]Y
y HeBoJbU. EBpocucteM 06e36ebhyje TUKBUAHOCT
6aHKapcKor cekTopa noroheHor kpusoM. OBo je no-
MOTIJIO Jia Ce IOKPH]y OJJIMBU IPUBATHOT PUHAHCH-
pama HacTalu yciaef ¢puHaHcHjcke kpuse y US no-
yeTKoM 2008.roguHe. Kpegutu nog nporpamom EY
u IMF nomohuy, 3ajejHo ca cipoBeZileHUM oOllepalu-
jama oMmoryhaBa eBpo cucTeMy Jia 06e36eu JHK-
BUAHOCT. [loMorJiu cy Jia ce cipeuu HeBpeJHO MpHU-
JlarohaBamwe Tekyher pauyHa HepaBHoTexe. [1oT-
pollilba M UHBECTULUje y MOjeAUHUM [ipKaBama
YJlaHUI[aMa Cy YyBaHU Y HUBOY KOjU HHAYe He 6U
610 oap:xuB. Op>KKBU CIOJbHU AYT 3aXTeBa peba-
JIaHC CMOJbHUX TeKyhux paudyHa. IlocToju carzac-
HOCT Ja TO Gy/ie MOCTUTHYTO y3 NOMON CTPYyKTyp-
HUX pedpopMH, TOCEOHO NPEKO peaHUX JlenpecHja-
[[Mja Kao LITO je HaBeJleHO Yy yca0BUMa nocTojehux
nporpama cayxb6eHe ¢QUHaHCHjcKe mNOMOhu. VY
O/ICYCTBY OBUX Mepa, MOXe Ce 04eKUBaTH Jja MaKpo-
eKOHOMCKAa HepaBHOTeXa BpIIM IITETaH YTHULAj
(Hallett A, Oliva ], 2013, cTp. 4-5).

O6uMHa iMTepaTypa U UCTpakKMBamwa ayTopa o
EMY cyBepeHuM 06Be3HHMILIaMa TOKOM Tekyher ne-
puoja PuHaHCUjCKe KpU3e, Jlesle [Ba 3ajeJHUUKA
Hasasa. [IpBo, mocMaTpaHo mnpouidpewe y EMY
cnpeja je y BequKoj Mepu BobheHo mnoBehameM
MebhyHapoaHor dakTopa pUsuKa. Y 0BOM HpOILECY,
ysnora gomaher 6GaHKapCKOI CeKTopa je urpasaa

k/by4Hy ysory. Gerlach (2010) y cBoM paay 3ak/by-
Jyje fia nepuunupame nosehamwa arperaTHOT pU3U-
Ka, yCJIOBJ/baBa pacT clipes (BuUlle) y IpUBpejaMa ca
BehuM 6aHKapCKHUM CEKTOpPOM. 3eMJbe Y KOojuMa cy
KaluTaJHU 6adepu pesaTUBHO Masu Mopahe fa
njaty Behy npemujy pusuka y cay4dajy nosehama
MehyHapoHor ¢akTopa pusrkKa. [I[poMeHa ryobasni-
He NeplemnLyje pu3rKa MoXe UMaTH BeJIUKe U 6p3e
edeKTe Ha CyBEpEHHU PU3HK, TOCEOHO KaJja Cy €KO-
HOMCKHM NapaMeTpHu 3eMJbe c1abu. [loBehame arpe-
raTHOT pHU3MKa MOXe YCJOBUTHU NMPUTHUCAK Ha OU-
JlaHCcuMa 6aHKapCKOT CEKTOpa U YCJOBUTHU UHTEP-
BEHILUjy OJ, CTpaHe BJaJa, LITO YCJI0B/bAaBa IOrOp-
make GUcKalHe No3uLUje 3eMsbe. Y [IU/bYy CMatbe-
ba MPETXOJHOTI PU3UKA BJIAJle MOPaAjy 3aXTeBaTU
noBehame KanMTaJHUX 6adepa U cCTBapake OTIOp-
Hujer ¢uHaHcHjckor cuctema (Gerlach S, Shulz A,
Wolff G, 2010, ctp. 26). Acharya (2011) 3ax/bydyje
Jla 6aHKapCKO CracaBame o] CTpaHe BJajie YCI0B-
JbaBa CMakehe UHBECTULIMOHUX MO/ CTUIIAja Y He-
¢duHaHCcHjcKOM ceKkTopy 36or moBehamwa Gyayher
omnope3uBama. Y KpaTKOM POKY, BUCOK HHUBO U3/ a-
Barba IoMaxke y QUHAHCHPamy ClliacaBama, aJid YBO-
U KpeJUTHU PU3UK y IleHy 06Be3HU1a Biaje. Bia-
Jle pa3BUjeHUX 3eMasba Bplle NPEHOC KpeJUTHOT
pu3uKa U3 GUHAHCHjCKOT CEKTOpA Ha IopecKe 06-
Be3HuKe. [lojaBa cyBepeHOI KpeJUTHOT pHU3HUKa
npeJicTaB/ba NOTEHIIMja/He TPOIIKOBE GAaHKApPCKOT
cnacaBamwa. OBa 11eHa je opas 6yayher onopesuBa-
ba HAMETHYTAa CEKTOPY IPUBPE/ie ¥ CTAHOBHUIITBA
(Acharya V, Drechsler, Schnabl P, 2011, ctp. 37).
MebyHapogHU 6aHKapCKU PU3WLY, YUHU Ce, Ipe-
TBOPEHU Cy Y CYBEpeHHU PU3UK KpPO3 TPU KaHaja.
[IpBO, HejocCTaTak JIMKBUAHOCTH y GaHKApCKOM
CUCTEMY, OTpaHUYaBak€e KpPeJUTa NIPUBATHOM CEK-
TOpy, M3a3uBajyhu eKOHOMCKY pellecujy U IoBe-
haBajyhu ¢uckanuu aucbanaunc. /ipyro, Baajie cy
6u/1e nMaJsie 06aBe3sy Aa JOKaNUTaIU3yjy 6aHKe KO-
puiihewmeM jaBHOT HOBIia noBehaBajyhu cTBapHe
WM IoTeHLMjasHe duckanHe obaBese. [locneauna
0BOraje naj moJCcTrllaja MHBeCTUPamwa y HepuHaH-
CUjCKOM CEKTODY, CMambemmhe pacTa U UMILIMILUTHO,
oueKkuBaHUX Oyayhux jaBHUX mpuxoza (Afonso A,
Arghzrou M, Kontonikas A, 2012, ctp. 7-8).

Y nusby ybaaxkaBamwa edpekaTta Kpuse EBporcka
IleHTpaJ/iHa OaHKa je Takohe pearoBasia Ha $UHAH-
CHjCKOM TPXKUIITY Kynyjyhu cyBepeHe XapTHje o[,
BPeJHOCTH U HACTaBUJIa CBOjy JTUKBHU/JOHOCHY TOJ-
pLIKy eBpo3oHe 6aHaka. MebhyTuM, mpuHOCH Ha

2)  Pacr npunoca BnaguHuX 06Be3HULA, TpaheH CMambemheM KpeJUTHOT pejTHHra 3a ['puky, Upcky u [lopTyravjy, TprHYAMO je OBe 3eMJbe
Ja npuberHy 2010-2011. roauHe mweMu GUHAHCHjCKOT CrlacaBamwa y opraHusanuju EBporncke yHuje, EBporncke LieHTpasHe 6aHKe U
MebhyHapoaHor MoHeTapHOT GOH/A y KOHTEKCTY HOBOCTBOpeHOT MexaHu3Ma, European Financial Stabilization Facility (EFSF). OBo mepe
HHCY ycIlesie Jja 3aycTaBe Kpu3y TokoM 2011. rofuiHe, CBe TPU 3eMJbe OCTajy UCK/bydeHe U3 MehyHapoAHOT TPXKHUILITa 06BE3HULA, aJTH Y
Jpyroj nosoBuHU 2011. roanHe MITIAHCKe U UTAIMjaHCKe BJIaJjMHe 00Be3HUILe O1Bajy U3JI0KeHe 3HAa4ajHOM TPKUIIHOM MPUTHUCKY.
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Jp>KaBHUM 00Be3HHMIlaMa oroheHux 3eMasba oBe-
hasasu cy ce o kpaja 2011. rogune.

Ilosehare cnpeda dpar+casHux o68e3HUYA

EMnupujcke cTy uje Ipyxajy JoKase KOjU cyre-
pHUlly Aa IIOCTOjU 3HA4YajHA XeTepOreHOCT IUPOM
3eMasba EY, Kako y Be3u ca pakToOpuMa pU3HKa KOjU
oApehyjy BUCUHY cipeZia TOKOM BpeMeHa, Tako U y
Be3HU Ca IbUXOBUM yTHI@jeM Ha HAallMOHAJIHU CIIpe-
aj. Cer GUHAHCHjCKUX U MaKpoO JeTepMHHAHTHU
cnpejia y eBpO30HU NPUJIMYHO je HecTabu/laH, aau
reHepajiHO MOCTaje 60TaTHjU M UMa jaud 3HAYaj
Kako kpu3a eBosiyupa (Afonso A, Arghyrou M, Bag-
datoglou G. u Kontonikas A, 2012, ctp.4).

Pasnvke y npuHOCKMMa Ha JpaBHe 0O0Be3HMIle
NojeJUHUX 3eMaJ/ba y 0JHOCY Ha 0/jlabpaHy pedepeH-
THy OOGBe3HUIy, NIpeJCTaB/bajy NMPeMUjy 38 PU3UK
KOjy UHBECTUTOPH 3axTeBajy Aa 61 MHBECTUPAIN Y
ozapebeHy o6Be3Huny. [IpeMuja 3a pU3UK yK/bydyje
NpeMUjy 3a OJpKaBare JIMKBUJHOCTH, KpPeJAUTHU
PHU3MK U ONIITY CKJIOHOCT IIpeMa PU3UKY NPUCYTHY
Ha TpXUWTY y oApeheHOM TpeHyTKy. [106anHa
TPKMILHA IleHa 38 PU3UK ce oBehaBaJa, jep Cy UH-
BECTUTOPM 3axTeBalu Behy HaZlOKHaZly 3a PU3HK.
AKTUMBHU y4YeCHUIIM Ha (UHAHCHjCKOM TPXKMIUTY
4eCTO UCTHUYY KaKO je yIIpaBo OMIITA CKJIOHOCT Ipe-
Ma pU3HUKY I[VIaBHU YUHWJIAL, KpeTamwa LieHa JpKaB-
HUX 00Be3HUI3, a Y CK/Ia/ly C TUMe U HbUXOBUX NpHU-
Hoca. TakBY 3aK/by4Li IOTBPhyjy ¥ MaJie pas/ivke y
IPUHOCHMA Ha 06Be3HMLIAMa Pas/IMUUTHX 3eMajba
Kao M YMIeHMUIy Jia ce LieHe p>KaBHUX 00Be3HHULA
yecTo Kpehy 3aje/iHO, He3aBUCHO 1ITO ce yHAaMeH-
Ta/lHE MaKpOEKOHOMCKe U (pUCKa/lHe NO3ULUje 3e-
MaJba MOHEKaZia 3HaTHO pas3Jukyjy (bobeTko A, [ly-
muunh M. u @ysjaa |, 2011, ctp.49).

Y HapefHOj Tabesu JaT je NpUKa3 NPOCEYHUX,
MHUHUMaJHUX U MaKCHMaJIHUX pasJjiuKa y CIpeso-
BUMa 00Be3HHIA aHAJU3UPAHUX 3eMasba y OJHOCY
Ha pedepeHTHY HeMauKy 06Be3HuUIly’ y IepUOAY O/
janyapa 2000. g0 okTo6pa 2009. roavHe:

Ta6ena 1 - Cnpedosu dprcasHux o6ee3Huya - y
nepuody od janyapa 2000. do okmo6pa 2009.

Y nepuogy og jaHyapa 2000. o oktobpa 2009.

ben- | llna- Opan lpuk | Upck | Uta- | an- fop-

. | uye- . Tyra-

ruja | Huja a(lP)| a |nuja| cka ;

ka nvja

Min. 0,03 0,00]0,02]0,13 [-0,05| 0,14 |-0,02| 0,00
Max. 1,11 11,10 | 0,63 | 2,85 | 2,74 | 1,55 | 0,69 | 1,66
Mpocek | 0,24 | 0,21 /0,13 | 0,55 | 0,32 | 0,38 | 0,13 | 0,30

Y npeTxo/iHOj Tabesu Cy npecTaB/baHU NoAaLH
JloOHjeHN Kao pasyiuka usMehy KamMaTHHX cToIla
aHaJIM3UMpaHUX 3eMa/ba U HeMaukKe OOBEe3HHUIIE.
[IprkazaHu cy MUHMMaJIHEe, MaKCUMaJlHe U [Tpocey-
He BpeIHOCTU OB€ PasJjIMKe Y aHaJIU3UPaHOM Ilepu-
ony. [logany o kaMaTHUM CToIlaMa Y BpEMeHCKOM
nepuoAy oj jyaa 1993 - nenem6pa 2012. roauHe cy
npey3etu ca ciaejeher cajta http://sdw.ecb.
evropa.eu/browse.do?node=bbn3146

[IpeTxoAHO MpUKa3aHU NOJALM MOKa3yjy Aa Cy
pasJiMKe y npuHocuMa usMebhy rpyne ogabpaHux
3eMa/ba U HEMauKe 0OBe3HULE OUje MaJe y mpej
KPU3HOM I1epHO/Y, Ha OCHOBY Yera ce Mo e 3aKJ/by-
YUTH A Cy QUHAHCHjCKA TPXKHULITA Makhe NaXKbe
nocBehrBasia MAaKpOEKOHOMCKHUM U QU CKATHUM I10-
KasaTe/bHMMa 3eMasba y IpeJKpU3HOM nepuoay. du-
HaHCHjCKa TP>KUIITA HUCY PErUCTPOBaJla paHe 3Ha-
Ke yImo3opewa y BUJAY Noropilawma GpUHaHCHUjcKe
no3unyje onpeheHor 6poja 3eMasba.

[louetak kpuse u nosehawme MehyHapogHoOr
dbaxTopa pu3rKa yCIA0BUIIU Cy ja UHBECTUTOPHU MO-
YHY Ja NpoLelyjy MaKpOeKOHOMCKe U dHUCKaHe
nokasaresbe 3eMsbe. OBO je ycioBUJIO NoBehawe
IpeMHyje pU3UKa KOje UHBECTUTOPH 3axTeBajy, y
0/lHOCY Ha pedepeHTHY 00BE3HULLY.

Y HapepnHoj TabGesu AaT je mperJief, KpeTamwa
pasJivke y NIpuHOCcMMa U3Mely npruHoca Ha 06Be3-
HULe aHanu3upaHe rpyne EY 3emasba y ojHOCY Ha
pedepeHTHY HEMauKy 06BE3HHULY Y IEPHUO/Y O/ HO-
BeM6pa 2009. roguHe a0 JeneMmbpa 2013. roguse.

Ta6ena 2 - Cnpedosu dpicasHux o68e3HUya -
y nepuody od Hogembpa 2009.
do deyembpa 2013.

ben- | Wna- Opan Ipuk | Upck | Uta- | lan- fop-

! | uye- : Tyra-

rmja | Huja a(lP)| a |numja| cka ;

Ka nuja

Max. 2,97 | 555 | 1,54 127,39| 9,71 | 5,19 | 0,67 |12,03
Min. 0421057026162 143]082)0,19 0,58
Mpocek | 1,14 | 2,83 | 0,68 |11,83| 4,12 | 2,64 | 0,36 | 5,80

Y mpeTxoAHO] Tabesu MpeJCTaB/baHU Cy HOoAaLy
JlobujeHU Kao pas3/ivKa M3Mehy KaMaTHHX CTOIA aHa-
JIM3UpaHUX 3eMa/ba U HeMauke o6Be3HMULe. [Iprkaza-
He Cy MUHUMaJIHe, MaKCHMaJIHe U IPOCeYHe BPeIHOC-
TH OBe pasJivKe y aHAIU3UPAHOM MepuoAy. [loganu o
KaMaTHUM CTOIlaMa Y BPEMEHCKOM MEePHOAY Of, jy/1a
1993. no peuem6pa 2012. rogrHe Npey3eTH Cy ca ciie-
Jeher cajra: http://sdw.ecb.evropa.eu/browse.do?
node=bbn3146.

3) Y uuTupaHUM paJloBUMa je mpuxBalieHa HeMayKa Ap:kaBHa 06Be3HUIIa Kao pedpepeHTHA 06BE3HUIA, y OBOM pajly U MM IPHUXBaTa-

MO HeMayKy 006Be3HHUILy Kao pedpepeHTHY 0OBE3HHULLY.
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[lomauu ykasyjy na je kpajem 2009. rogune
JIOLJIO J10 IIopacTa CupeoBa CyBepeHUX 00Be3HU-
nay Behunu 3emasba EY. [luTame Ha Koje BehrHa ay-
TOpa Tpaku O/ATOBOp je: Aa Jiv je noBehame cripeso-
Ba CyBepeHUX 06Be3HHUIA y YTPOKEHUM 3eMsbaMa
EBporcke yHUje nocaeauiia 6yhemwa puHaAHCHjCKUX
TpxkulITa U Behe 0CeT/bBUBOCTU (PUHAHCUjCKUX
TPXKUILTA Ha NPOMeHe eKOHOMCKHX NapaMeTapa
3eMJbe WJIM perMoHaJ/IHe 3apase yc/e/[| peJnBamba
CyBepeHUX pru3uKa?

MakpoekoHomcKe eapujab/ie Koje ymudy HA
Kpematse cnpeda dpxcasHux o6ee3Huyd

AyTtopu nonyt Barrios-a 3ak/bydyjy Za cy Ka-
MaTHe CTOIle CyBepeHe 00Be3HHILle eBPO30HE INOJ
CHaO)KHUM YTHLajUMa ycJ0Ba Ha CBETCKUM pUHaH-
CHjCKUM TpakuIITHMA. [loMahu pakTOpH Kao TO cy
JINKBUIHOCT Y KPeZJUTHU PU3UK N10CTAJU CYy BaXKHU-
ju y objaiimbaBamy pasJjivKe Y MPUHOCHUMA TOKOM
¢duHaHcujcke kpuse. [lokasaHo je fa ce yjora Mak-
POEKOHOMCKHX OCHOBA NONYT QUCKAJIHUX U AedU-
LUTa Tekyher pauyyHa noBehaBa ca HUBOOM OIMILTE
aBep3uje peMa pU3UKy. Barrios 3ak/by4yje fja 3eM-
Jba ca BUCOKUM JyTOBMMa U 3eMJ/ba Ca BUCOKHUM HU-
BOOM JedUIlMTa J0KMB/bABAjy HajBUlle noBehame
IpHHOCA 06BE3HULA YC/Ie/, Ioropliakkha jaBHUX QU-
HaHcuja. Y nopehemwy ca pyruM KjaacaMma UMOBHUHeE
Kao LITO Cy aKliMje U KOpIopaTHBHe 0OBEe3HMUILE,
npuarohaBamwe y IpUHOCHMMA pasJjMKe y Nepruoay
VHTEH3UBHUX TypOyJleHIlMja Ha (PUHAHCHjCKOM
TPXKUIUTY M3rJefa Ja je 6UI0 NMPONOPLHOHATHO
jade. OBO ce MOe 06jaCHUTH JiejcTBOM TpaHcdepa
pH3HKa O/i IPUBATHOT Ka jaABHOM CEKTOPY, yCpeJ, Ha-
jaBe HaLlMOHAJIHUX PUHAHCHjCKUX MTAaKeTa cliacaBa-
wa. CHakaH pacT TpOLIKOBa (QUHAHCUpawka Of
CTpaHe CyBepeHHX eMUTeHaTa o/ cenTeMopa 2008.
roiUHe MOXe ce 06jaCHUTH KOPEKLUjOM CyKEeHOT
cnpeja y epuoay npe Kpuse, Kaja je gomahu dak-
TOp pU3HKa pe3yJITHpao MaJluM pasjinkama usmehy
nprHOca 3eMasba. [lpyro, yciaes noBehawba HUBOA
Jlyra v IoTeHLMjaJIHUX 0b6aBe3a ca LIU/beM CllacaBa-
ba GUHAHCHjCKOT CEKTOpa y BEJIMKOM 6pojy 3eMa-
Jba fio/1a3u 0 noBehama cripesia y oqHOCY Ha pe/-
Kpu3HH nepuo/ (Barrios S, Iversen P, Lewandowska
M u Setzer R 2009, cTp.24).

Haugh, Ollivald u Tunera sjo;1a3e 10 CINYHUX 3a-
KJ/by4yaKa, MaKo MoKa3yjy Ja ¢uckasHe BapujabJie
3HATHO YTHYY Ha pa3Jivuke y npuHocuMa (Haugh D,

Ollivaud P, Turner D, 2009, ctp.15)* Ilpema ayTopu-
Ma Afonso A, Arghzrou M, Kontonikas (2012) koe-
dunujeHT MehyHapoHor paKkTopa pU3uKa MocTaje
MO3UTHUBAH M CTAaTUCTUUKU 3HAYajaH 0J, aBrycTa
2007.roauvHe, nITO YKasyje J1a je Beha MmehyHapoiHa
duHaHCHjcKa HECTabUIHOCT MOBe3aHa Ca BUUIUM
cnpefoBUMa OJf Io4YeTKa TIJiobajHe KpegUTHe
kpuse (Afonso A, Arghzrou M, Kontonikas A, 2012,
cTp.3).

[Ipema aytopuma Bobetrko, [ymuuh, ®yHpa
(2011) Bapujab.ie Koje yTHYY HAa BUCHHY TPOILKOBA
3a/ly’KUBama Cy nofies/beHe y iBe rpyne. [IpBy rpymny
Bapujab/iM YMHEe OHe Ha KOje HOCHOLM eKOHOMCKe
MOJIMTUKE MOTY YTULATH a OJJHOCE Ce Ha: pUCKaIHe
BapujabJie, IpUBpPeAHU paCT, CIO/bHY PAHUBOCT,
NOJIMTUYKU PU3UK. [lpyry rpyny Bapujabu yuHe
CTambe Ha CBETCKOM U JoMaheM ¢HUHAHCHjCKOM Tp-
JKULITY U CKJIOHOCT UHBECTUTOpPA NMpeMa PU3HUKY.
Jpyrarpyna BapujabJiy je er3oreHo npeacTaB/beHa
3a cBe ApxaBe (bo6eTrko A, Jymuuuh M. u @yHpa J,
2011, cTp. 47-48).

@dyHkuMoHNCame GUHAHCHjCKUX TPXKULITA 3a
nojefijiHe 3eMJbe BaXKHO je U3 pasJsiora Kpehparba
eKOHOMCKe MOJIUTUKE U JOHOIIemha oJIyKa ca Liu-
JbeM JyTOpOYHOT OJp’KaBakba jaBHUX (UHAHCH]a,
Kao U yTHLaja TUX O/lJIyKa Ha OCTaJle IpUBpE/IHE eH-
TuTeTe. [[peMa cipoBejJeHUM UCTPaXKUBabUMa, He-
raTUBHE IPOMeHe KPeJUTHOT PejTUHIA U IIpoLieHe
PU3UYHOCTU 3eMJbe YTUYY KaKo Ha moBehame mpe-
MHje pU3HKa 3a 3eMJ/by, TAKO U Ha pacT NpeMHuje 3a
pPU3MK NPUBpPESHUX CcybjeKaTa KOju Jos1a3e U3 Te
3eMJ/be U JOCTYIHOCT KaluTajJa 3a 0Baj CEKTOp
(Afonso A, Arghyrou M, Bagdatoglou G 1 Kontonikas
A, 2012, ctp.3). [lo ciMYHUX 3aK/by4aKa JOILIH Cy U
Bernoth u Erdogan (2012) koju y CBOM HCTpaKHBa-
By J0J1a3e 10 3aK/byyKa Ja ce puHaAHCHUjCKa KpH3a
MoxKe npunucatu ciaejehum ¢pakropuma: nopeha-
HOj aBep3uju peMa pU3UKY, oropuiawy pucka-
HOT 10J10aja eBPOIICKUX BJajla U noBehamwy 1ieHa
pusuka. Takobe, fos1a3e 10 foKa3a Jja je o/ TOYEeTKA
rj06ajsiHe GUHAHCHjCKe KpU3e TPXKULIHA peaklija
Ha QHCKaIHYy HepaBHOTEXKY 3HaTHO oBehaHa (Ber-
noth K, Erdogan B, 2010, cTp.19).

Y cBoM papny aytopu Afonso A, Arghzrou M. u
Kontonikas A. (2012) HaBojie J1a ce 3a pa3JIUKy O/,
nepuo/ia npe Kpuse, IpUHOCH eBPOICKUX BJIaJUHUX
00Be3HUIIA J106po 06jalibaBajy MaKpOeKOHOM-
CKUM U HCKAJHUM OCHOBaMa TOKOM KPU3HOT Iie-
puoga. Takobhe, HaBoJe Aa Cy MAaKPOEKOHOMCKHU U

4)  Haugh D, Ollivaud P, Turner D (2009): What drives sovereign risk premiums? OECD Economics department working papers
No.718.Y kojeM ayTopH 3aK/bY4yjy Aa pe3yITaTH YKa3yjy Ha TO [ja pa3InyrTa GpUcKaJHA HOJUTHKE U TOCEGHO IbUXOB YTHIIAj HA
6yayhe neduryTe 1 0JHOC CepBUCHPaba iyra UMajy BaXKHY yJI0Ty y objallilbaBaiby 06Be3HUIA cClipe TPUHOca Y eBpo30oHU. OBO
je 3amarsbeHo mpe GpUHaHCHjCcKe KpU3e Koja je novesia cpeauHoM 2007.roauHe, 360T HeyoO6HuajeHo HUCKE OMIITE aBep3uje npeMa
pHU3HKKY.3aMCTa, BAXKHO je HAIOMEHYTH /ia je epeKaT cBakor o GUCKaJHUX IPOMEH/bUBUX Ha CIIPe/ je MojadyaH ycjie; KHTepaKILU-
je caonitoM aBep3ujoM npeMa pusuky. OBo cyrepuiie ja he ce Biaje cyounty ca BehoM JUCHUIIMHOM GUHAHCHjCKUX TPXKHULITA
y HapeJHUM roJJHHaMa, Hero y nepuoJy npe kpuse jep he onmtu pusuk aBep3uje BepoBaTHO 6UTH BehH.
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ducKaJHM pUSHLHM LleHa 3HayajHO oboraheHu of
Mapta 2009.roauHe, yk/pydyjyhy HHTepHaLlMOHAJ-
HU PU3UK, PU3UK JHUKBUAHOCTH U TPAaHCMHUCHOHHU
pusuk Mehy 3eM/baMa yIaHHLlaMa. AyTopHy Takobe
HaBoO/le /ja Cy CyBepeHH KpeJUTHH PejTUH3H 3Hauaj-
HHU y objallilbaBamby Cpe/ia, alu Yy OAHOCY Ha MaKpo
Y pucKaJHy OCHOBY HbUXOBA yJOra je orpaHUYeHa
(Afonso A, Arghzrou M, Kontonikas A, 2012, cTp.24).

TokoM nepuojia Kpr3e TPXKULITA Cy KaKibaBala
bUCKaJIHU AYyT ¥ MAaKpO HEPABHOTEXe MHOTO BHILE
Hero paHuje. [Ipema Arghyrou u Kontonikas (2012), 3a
pas3JIMKy O IepUoja Mpe KpU3e, KaJla TPXKUIITe HUje
oZpebuBaso crpeas; OCHOBY MakKpo INoKasarTeba (ca
MoryhuM U3y3eTKOM O4YeKUBaHOT GyleTcKor fAeduiy-
Ta) 1 MehyHapoAHOT GpaKTOpa PU3UKA, TOKOM NIEPUOoa
KpU3e Ha TPXKUIITUMA Cy 06a paKTopa UMasia yTULa]
Ha LleHy, 2 HEKOJIUKO daKTopa 1pe cBera GucKaaHU Of-
HOCH TOCTaIM Cy peJieBaHTHAa OJpeJHHULA CIpeaza
(Arghyrou M, Kontonikas A, 2011, ctp. 39). CiuuHe pe-
3ysatate fo6wjajy v Bernoth anp Erdogan (2010).
I[loBehaH ¢okyc Ha xeTeporeHu $UCKaJIHHU YYUHAK U
KaCHHjOM MHTepaKLMjoM ca MehyHapogHUM paKTopH-
Ma pU3MKa je jolll jeJaH BeIMKU GaKTOp KOju objaliitha-
Ba pa3/IMKy y cpeaay Mmehy 3emsbama EMY (Bernoth K,
Erdogan B, 2010, ctp. 19).

[Ipema uctpakuBamy ayTopa Afonso A, Arghy-
rou M, Bagdatoglou G. u Kontonikas A. (2012) npe
KpeAUTHe Kpu3e Be3a usMebhy cnpeasia u mehyHa-
poAHor GUHAHCHjCKOT pU3UKa HUje 61Jla aKTUBHA,
JIOK je OHa CTaTUCTUYKH 3HaYajHa JeTepMHHAHTa
MOYEeTKOM KpeJIUTHe Kpu3e y cBUM y3opuuma EY ze-
Masba. CTeneH H3JI0XKEHOCTHU cIpeajia Ha MehyHa-
poAHU QHUHAHCUjCKU PU3HK, TEXKH Ja 6yne Behu y
nepudepHuM npuspesama (Afonso A, Arghyrou M,
Bagdatoglou G. u Kontonikas A, 2012, cTp.10).

[ToBeharweM Hen3BeCHOCTH Ha (PUHAHCHjCKUM Tp-
KUILITHMA, aBep3Hja IpeMa PU3HKY yCJIOBIIIA je J1a Ce CBe
Beha naktba Ha GUHAHCHjCKUM TPXKULITHMA NocBehyje
MaKpOEKOHOMCKHUM U QUCKaJIHUM pa3/uKaMa u3Mebhy
3eMaJba, TO jeCT MPOLIEHH FbUXO0BOT KPeAUTHOT PU3HKa.

TpkUllIHA LieHa o/jpaXkaBa OueKUBaHU OYIIETCKU
PaBHOTEXKHMU I10J107aj TOKOM LieJIOT Y30pKa Iepuo/a,
ca peakLMjoM crpeja npeMa OGYLeTCKOM AedUIUTY.
MebyTuM, peakiigja cpejia mocTaje MHOTO jadya (pe-
JIATUBHU YKYITHU KOeQHUIHjEHT BUIIIE HETO AYTLIIO) O,
MapTta 2009. roaune. C fpyre cTpaHe, 0O4EKUBAHO YT
OJHOC IOYMH-€ TIO3UTHUBHO Jla YTUUE Ha CIpeaj TEK O
MapTa 2009. roguHe. [IpeTxoHO NOKa3yje /ia je oue-

KMBaHO (UCKa/JHO MOropliame CHUTyaluje HMaJlo
Behu edekart Ha cripe/; o, 2009. ro/ivHe, KOjH je moBe-
3aH Ca eCcKaJal{joM CyBepeHe [AyXHUYKe Kpu3e
(Afonso A, Arghzrou M, Kontonikas A, 2012, ctp. 20).
[loropmame ¢puckasHUX ycaoBa nojgpasymeBa Behu
KpeJUTHU pU3MK. [lakie, odekyje ce Aa he Beha oye-
KMBaHa BJI3JIMHA OYylJeTCKAa paBHOTEXa CMambUTH
cnpeay. HacynpoT ToMe, Behu oueKUBaHU GYLIETCKU
JebULIUT NO3UTHUBHO je MOBE3aH ca CIpej, BpeJHOC-
TUMa. AyTOpY HaBO/e Jja 0OUeKUBaHU GHCKaTHH 110JI0-
Kaj HUje 6MO0 CTaTUCTUYKU 3Ha4ajaH y 00jalll ey Cy-
BepEeHOT pY3HKa y eBpo 06J1acTHMa IIpe GUHAHCHjCKe
KpH3e U Jia I0CTaje 3HavajaH y nepuogy oz 2009. no
2010.rogune. IlocToju 3HayajHa XeTEpPOTEHOCT Y
O/IFOBOPY CIpeJia Ha OUYeKUBaHy OYIIeTCKY paBHOTe-
XKy Y pa3BHjeHoj 1 nepudepHoj rpynu 3eMasba (Afonso
A, Arghyrou M, Bagdatoglou G. i Kontonikas A, 2012,
cTp.10-11).

[lopes, M3HOCa yKyNHOr jaBHOI Jyra KOju Urpa
3HauajHy yJIory y oApehuBamy cipesia of moyeTka ¢u-
aHaHCHjCKe KpHu3e, ayTOpH HaBoJe Jia CTPYKTypa jaB-
HOT JiyTa ca acleKTa pOYHOCTH UMa Takohe yTuLaj Ha
KpeTame crpeazia. OBaj ¢pakTop NocTaje CTaTUCTUYKU
3Ha4dajaH y nepuony kpuse. [[pema ucTpaxuBamy Koje
Ccy crnpoBesy, Behu yeo Lyropo4yHOT AyTa Y YKYIIHOM
Jlyry MOBe3aH je ca HWkUM crpenoM. U3meby Jieta
2007. ronuae u nposeha 2009. roavHe, cMambeHe
ydentha AyrOpoOYHOT Ayra y YKYIHOM JYTY HUje Kax-
HEeHO Ha TPXKUILTY y OPMU BUCOKOT cripesa. OBaj Ha-
Jla3 MO>Ke Ce TyMauHuTH Y OKBUPY KpeTara Ka CUTYPHH-
jUM cpeAcTBUMa Koje ce JOTOAWJIO TOKOM KpeJUTHe
Kpu3e. Y cUTyallju BUCOKe HEM3BECHOCTU Koja HUje
MOZICTAKHYTa JyTOPOYHUM MHBECTHMPAaeM CPELICTaBa,
WHBECTUTOpPY TNoBehaBajy Tpakiy 3a JIMKBUHUM
KPaTKOPOYHUM UHCTPYMEHTHMAa, Kao LITO Cy Tpe3op-
CKH 3allMCU. Y UCTO BpeME, EMUTEHTH CyBEPEHHUX 00-
Be3HUIA UMaJIU Cy MOACTHULA] 3a noBehamwe KpaTKo-
POYHUX U3/laBakba Ayra Kako 61 ce U36erao BUCOK TPO-
IIaK JyTOPOYHOT M03ajM/bHBamba (Afonso A, Arghzrou
M, Kontonikas A, 2012, ctp. 20-21).

Cropef BJIaiIMHUX 00BE3HUIA TOBE3aH je ca pu-
3UKOM JINKBUHOCTH. OBaj U3BOP pU3UKaA O HOCH Ce
Ha BEJIMYMHY U YOHUHY CyBepeHOT TPXKUILTA 06Be3-
HUIIQ, 2 06yXBaTa MOryhHOCT KanuTaJHUX I'y6UTa-
ka 36or paHe JukBujauuje. Heku aytopu (Go-
mez-Puing, 2006, ctp. 162; Beber, 2009, ctp. 3)°
CMaTpajy /ia je JUKBU/IHOCT BaXKHA JleTepPMHUHAHTa
npuHoca crpesa. OTKPUBEHO je /1a JIUKBUHOCHU

5)  Gomez-Puing.M (2006): Size matters for liquidity: Evidence from EMU sovereign yield spreads. Department de Teoria Economica,
Universitat de Barcelona, cTp. 162. 3ak/byuyjy Aa je npunarohenu cnipea EBpo nozapydyja 3emasba y ogHocy Ha 10-roguiumy He-
MayKy XapTHjy 0fi BpeJHOCTH J0>KUBeJIO TpoceyaH pacT of 11,98 6a3Hux noena HakoH EMY. PesysitaT f0 Kojer je fouao ayTop
NoKasyjy Jia 04 MpoMeHe y MPOLieH! TPXKHUIIHOT peJlaTUBHOT HUBOA BeJIMYMHe MOTJIe Aa 6y/y pasJior 3a 0BaKBO NoHalame. [lo-
ceGHO, pe3y/ITaTH I0JP>KaBajy I0CTOjabe HeJIMHeapHOT ojHoca U3Mehy peslaTHBHOT HUBOA Jiyra M IpujaroheHor cipezia Koju je
HarusameH y EMY. Crora kako je HeMauko TpkuiITe CyBepeHUX 06Be3HHUIIA PYTO 10 BEJIMYMHU Y €eBPO30HHU, CBe ApKaBe BalyTHe
yHUje 3a6esiexxuie Cy aj|y ’bUX0BOj peJJaTUBHO] IKBUAHOCTH KOjH je IpeBe/ieH Ha BUIle npuiaroheH spread. Mehytum, y capam-
eM KOHTeKCTy noBehaHe KOHKypeHLMje Mehy p>KaBHUM XapTHjaMa 0/ BpeJHOCTH eBPO30He, bUXO0B yCIeX MOXKe OUTH OIPaHHU-

4YeH y MepH BhbUX0Be JIMKBUAHOCTH U BEJIUMIUHE TPXKHUILITA.
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edeKTH ja4yajy TOKOM nepro/a 3aTe3ama pUHaAHCH;]-
CKHX yCJIOBA U BehMX KaMaTHUX CTOIA, TOKOM KOjUX
Cy YYEeCHUIIM Ha TPXKUILTY COPEMHU Jja TPTYjy HUXKe
IpHHOCE 32 BUCOKO JIMKBU/JOHOCHU CyBEpPeHU JyT
(Afonso A, Arghzrou M, Kontonikas A, 2012, ctp.7).
PU3UK JIMKBU/JHOCTH je yIJIaBHOM YTUILA0 Ha LleHY
06Be3HUIA y nepudepHUM 3eMsbaMa EY, TokoM cy-
BepeHe AyKHUYKe Kpu3e, ca noBehaweM koedurLU-
jeHTay nepuony oz 2009.ronune no cpegune 2010.
rojjiHe. YBoheme CHCTEMCKOr OJroBopa IpeMa
EBpoIICKOj CyBepeHOj Ly>KHUUKOj KPU3H C/1abu of-
HoC u3Mebhy JINKBUZAHOCTH U CyBepeHoT pusuKa. e-
HepaJIHO, pe3yJITaTH [T0Ka3yjy Aa cy Mepe npeayse-
Te Ha eBPOIICKOM HUBOY o cpeauHe 2010.roguue, y
KOMOUWHALUjU ca CMamemeM H3JI03KeHOCTU Mebhy-
Hapo/JHOM pU3UKY Y UCTO BpEMe, YMepeHO yTUlaie
Ha cripea/, y3 usysetak ['puke (Afonso A, Arghyrou
M, Bagdatoglou G. u Kontonikas A, 2012, cTp. 11).

EBporicka cyBepeHa Kpu3a je IpoMeHHMJIa Nep-
LeNLUjy UHBECTUTOPA O KpeJUTHOM PU3UKY U QU-
HaHCUpawky eBpO30He BJaJMHUX oO0Be3Huua. [Ipe
Kpu3e, ip>KkaBHe 00Be3HHLe 3eMaJba Koje ce cajia
CMaTpajy ,00Be3HHUILe Ca BUCOKUM PU3UKOM" Cy KY-
[OBaHe MO/, yCJI0BOM MaJsIoT J0AATHOT IPUHOCA OJ
0KO 8 6a3HUX NOeHa BUllle 0/ HEMauKe 06Be3HUIe
Jrisk free“. O kpu3e, cripes; OBUX eBpo apea 06Be3-
HUIIA Y OJHOCY HAa HeMauKe 06Be3HUIe [T0Ka3yje Be-
JIuKo noBehame U npesase BpegHocT oj 200 6a3-
HUX [IOEHa, LITO je 0Zipa3 HOBOT NTOKMMama CyBepe-
HOT' KpeJUTHOT pU3MKa U PUHAHCHUjCKe 3a0pUHY-
TOCTH. Y NOpT(POJIM0 KOHTEKCTY OBO YKJ/by4dyje pe-
KaTeropusalujy OBUX Ap>KaBHUX 06Be3HUILA O HU-
CKOT KpeJUTHOT pU3MKa Ha BUIIU KPEAUTHHU PU3UK
y KaTeropujy KoprnopaTUBHMX o6Be3HHLA. Brucok
crpej, eBpO30He JIpKaBHOT Jiyra cajia ce IpoLemwyje
y OZJHOCY Ha ipyTe KJlace HeBJaJWHOT AyTra, Kao LITO
Cy KOopIopaTUBHe, 6aHKapCKe U OKpUBEHe 06Be3-
Hulle. CTaGUJIHOCT MHBECTUTOPCKeE 6a3e IOCEGHO je
KpUTHUYHA JleTepMUHAHTa JUHAMUKE Ayra y eBpo-
30HU. PeyKkoBame 6a3e UHBECTUTOPA 3HauajaH je
daxTop y eBeHTya/HOj 0/ice4eHOCTH 0o, GuHaHCH]-
CKUX TpxHUIITa. CTpaHU WHBECTUTOPU NOCTENEHO
Cy CMawbUBa/IM U3JIOKEHOCT Ha JAP>KaBHUM 006Be3-
HUIlaMa BHCOKOT PU3HKa, KPO3 aKTUBHY NPOAAjy ¥
cnyvajy I'puke, HUpcke u lloprtyrana. Pactyhu
Jp>KaBHU YT je yrJaBHOM ancop60BaH 0Jf CTpaHe
JoMahux 6aHaka. HermoBosbHa nepueniuja pusmka
0l CTpaHe UHBECTUTOpA MOe TOKOM BpeMeHa Jia
JloBeZie 710 3HauajHor noBehamwa y TpouikoBrma pu-
HaHcupawa. U3r/eu 3a nojejuHe 3eMJbe Cy pasJiu-
YUTH Y NOHOBHOM oJipehuBamy lieHe CyBepeHOor
JlyTa, Y 3aBHUCHOCTU OJf OAHOCA MaprUHAJHUX
KaMaTHUX CTOIa y OJHOCY Ha MpoCevyHe CTOIe Ha
TpeHyTHU Ayr. IIpuBpesa ce pas/uKyje Yy OBOM
norJiely, BeNrHa BeJIMKMX eKOHOMHUja ce cyoyaBaJja
ca MapruHa/IHUM CTONIaMa UCNOJ NPOCEeYHUX CTOIa,

LITO HUje cJy4aj ca o6Be3HuLama ['puke, Upcke u
[optyranuje (IMF, 2011, cTp.22-23).

Emnupujcke aHaau3se u cmyduje
0 y3poyuma nopacma cnpedosa

Y akaseMckoj 1uTepaTypH, GUHAHCHjCKa 3apa-
3a je fedUHUTUBHO ropyhe nuTamwe U BeJUKU IPo-
6/1eM, noce6Ho KpajeM 90-Tux. 3aUcTa, TOKOM IO-
cneamwux 20 rogrHa QUHAHCHjCKa TPXKULLITA 10CTa-
Jla cy cBe BHlle MehycoOHO oBe3aHa, U yCJies TOora,
CBe oceT/pUBHja Ha 3apase. Ox 2011. roguHe, yoya-
BaMO HeKe (eHOMeHe 3apase KOjU UIPajy K/bYIHY
yJIOTY Y OACTULAkhy CyBepPeHUX AYXKHUYKHUX IPO-
6/eMa y eBpo3oHH (Darolles S, Dudek ], Le Fol G,
2013, cTp. 4). Tpu nedunuiiyje 3apase jaua je CBeT-
cKa 6aHKa: 1. 3apasaje MehyAp>kaBHU IpeHOCyAapa
WM omnuiTe Mehyap:kaBHO NpesnBame edekaTa; 2.
3apasa je mpeHOC LIOKOBA Ha Apyre 3eMJbe WU
Cross—country KopeJialyja, BaH CBake OCHOBHE Be3e
n3Meby 3eMa/ba U LIMpee 3aje JHUYKUX I0KOBA; 3.
3apasa ce jaBJ/ba KaZia ce Mehyap:kaBHe KopeJiaLuje
nosehaBajy TOKOM KpHU3HHUX BpeMeHa y OJHOCY Ha
KopeJsialjije TOKOM MUPHUX BpeMeHa. OBa nocnief-
1A je HajBUIle peCTPUKTHBHA JePUHUIIM]ja, aJIU ce
Hajuewhe KopucTH. 3apasa ce jaB/ba Kaja ce
cross—-country kopesanuja nopehaBa TOKoM mpo-
6/1eMaTUYHUX Nepruo/a ¥ OJJHOCY Ha MHpHA BpeMe-
Ha. Forbes and Rigobon (2002) pa3iukyjy 4ucTy 3a-
pa3y oz Mehy3aBucHocTU. OBa pasJ/iMKa je y caMoM
LleHTPY aHa/Ih3e 3apa3e. 3aMCTa, 3apa3a ce OLHOCH
Ha KO-NIOKpeTe uU3MeDy TpXKULITA I[OC/e IIOKa.
Mehy3aBUCHOCT oJjpakaBa BUCOKe yHaKpCHe Tp-
JKHILIHe Be3e U TOKOM MHUPHHUX BpeMeHa U Kpu3e,
JIOK 4MCTa 3apa3a 3HauM 3HayajaH [opacT KopeJa-
L|Mje TOKOM (UHAHCHjCKe KpH3e, YCJI0BJ/bEH MTOpac-
ToM HectabunHoctH (Forbes K.J. u Rigobon R, 2002,
cTp. 2259).

AyTopu ucTtudy Jja Mehy3aBHCHOCT HaCTaje of
BUCOKHUX YHAKpPCHUX Be3a TPXKHUILTA U TOKOM MHUP-
HUX BpeMeHa U KpH3e, 0K YUCTa 3apa3a poy3po-
Kyje 3HayajaH nopacT KopeJialyje caMo y TOKY ¢u-
HaHcUjcke kpuse. [lajbe, HaBoZe nAa je Lehman
Brother koJsianic uMao BeJIMKU yTULAj HA IOHOBHU
KopeJsaniioHu ¢eHoMeH CDS npemuje v nprHOCa Ha
o6Be3HUaMa. OcMM TOora, ayTOpY HaBO/l€e Jia Cy CKO-
KOBHU Yy BepoBaTHOhaMa, CHHOHUM 3a YUCTe 3apase,
KOjU Ce jaBJbajy y UCTO BpeMe. /lakJjie, TOHOBHU MIPO-
6J1eM Kopesaiigje Ha CDS npeMuju 1 MpUHOCKHMA O/
00Be3HHUIIA je 3060T MpobJsieM JUKBUAHOCTU. 360T
CUMYJITAHUX CMEHa OJHOCa UHJAMUKATOpa JIMKBUJ-
HOCTH, MOXXEMO 3aK/bYYHUTH [Jia je MOCTojame Mpo-
671eMa ¢UHAHCUpama JUKBUJHOCTU [JOBEJO [0
npobsieMa 4yucTe 3apase. Kako cy ofcTynamwa of
HyJle y OCHOBH BHUILIE IOBe3aHa TOKOM QUHAHCH]jCKe
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KpH3e, MOXKeMO TBP/IUTH [l Cy YUCTHU ePpeKTHU 3apa-
3a pe3yJITaT JUKBUAHOCHUX Mpo6JeMa. AyTOpH Cy
kopuctuau RSDC mogen Pelletier (2006) 1 weros
KanaluTeT /1a U3/[BOje U Pa3JjINKyjy Mehy3aBUCHOCT
Y YUCTY 3apasy. 3aKk/by4daK ayTopa je Aa cy aorahaju
YHUCTe 3apase pe3ysTaT JUKBUAHOCHUX MPOO6ieMa,
npe HEro pe3yJaTaT ekoHoMcKe ocHoBe (Darolles S,
Dudek ], Le Fol G, 2013, cTp.29).

Y cBoM pazy Afonso A, Arghzrou M, Kontonikas
A, (2012): ,The determinants of sovereign bond
yield spreads in the EMU“ HaBo /e 1a moBehambe pas-
WiaKera CrpefoBa U3Mehy LleHTpaJHUX U Nepu-
depHuUX 3eMasba npescTaB/ba noBehamwe BepoBart-
Hohe Heu3Bpllewa 06aBe3a U nopehawe BepoBart-
Hohe 6yayher cnacaBawba Jip>kaBe oJ1 6aHkpoTa. Ko-
Ha4yHO, 0BO MOpPajy GUHAHCHPATU 3eMJbE KOje UMa]y
MaJli pU3UK HEHU3BPIlema 06aBe3a. [loBehame Lien-
Tpa/IHUX U NepudepHUX JUBepreHiyja yKasyje Ha
arperuparme QUCKaJHHUX pPU3UKa Ha HUBOy EY u
nosehamwe 6yayhux 3aly:k1MBama LieHTpaJIHe rpyme
3eMaJ/ba 3a NI0TeHLMjanHy noApuKy. Kpos oBaj Ka-
HaJ, noBehame AuBepreHyyje usmehy pasBujeHux
Y nepudepHUX 3eMaba MOXKe NPOYy3pOKOBATH Ipe-
HOC Kpu3e U3 llepudepHe rpylle 3eMa/ba Yy OCHOBHY
rpyiy. [loBehamwe BepoBaTHOhe HEHM3BPILEHA OTJIe-
Jla ce y noBehawy crnpeza y 0JJHOCY Ha pa3BUjeHe
3eMJbe, LITO MOXe OWUTH OKHJay 3a CTpax of, Ha-
KHa/JIHOT HeU3Bplllewa 06aBese y Apyroj nepudep-
Hoj 3eMJbU. [loBehamwe pasiivke y cupeay usmehy
pa3BujeHUX U MepudepHUX 3eMaba, H3a3BaHO
nosehamweM cnpeajia y oapeheHoj sem/bH nepude-
pHje, MO>Ke U3a3BaTH JIeT KallUTaJIa U3 Jpyre nepu-
¢depHe 3emsbe. OBO MOXKe M3a3BaTH U NoBehawe
OYeKHBama y Be3u ca 0yayhuM pucKaJHUM Mep-
¢dopMaHcama, noBehaBajyhy KpeJUTHU PU3UK KPO3
KaHaJle KOjU NoBe3yjy 6aHKapCKU pU3HK ca CyBepe-
HUM pusukoM. Kpo3 oBaj kaHas, noBehamwe LeH-
Tpa/iHO-TlepUdepHOT pa3uiaKeha MOXe IPoy3po-
KOBAaTH MpeHolLIewe Kpuse u3 jefHe nepudepHe
3eMJbe Ha Jipyry (Afonso A, Arghzrou M, Kontonikas
A, 2012, cTp. 16-17).

Kohonen-oBa (2012) uctpaxuBama Cy nokasa-
Jla /ia je KopeJlallMOHU KoepULIUjeHT 10>)KUBEO PaCT
y nepuony 2008-2010.rogune. Kperawa Kopesna-
LMOHUX KoedHIMjeHTa clipeaja ApKaBHUX 06Be3-
HU1a 32 U3abpaHu y3opak 3emMasba of, 2005. roguHe
Jo jyHa 2007. rogrHe U3HOCUJIA CY OTIPUJIMKE OKO
0,3.lomoyeTka 2009.rojHe KopeJaluOHU KoepH-
UjeHT je mopactao u3mebhy 0,4 0,8, nok je
2008-2010. roguHe mpocedyaH KopeJalOHU Koe-
dunujeHt usHocuo 0,85. OH HUcTHYe Jla ca CTAHO-
BUIITA KOpeJsalMoHOTI KoeduljdjeHTa 3a copeaj
3eMJbe MOKa3yjy Aa rjobaaHa U eBpO Kpu3a uMa
vcTU edpekaT Ha noBehamwe 3aBUCHOCTH U3MeDy 3e-
Masba. UcTpakvBara y 0BOM pasly IOTBpAUJIA CY [a
je mocTojao mpeHoc 3apase, Kao U Jia je 610 3HavajaH

MPEHOC pU3UKa 0/ HEU3BPIlIeHha 06aBe3a 0/ TPYKUX
o6Be3HMIa A0 ocTanux (Kohonen A, 2012, cTp.19).

Y pagy aytopa Beirne |. u Fratzscher M, (2012):
»The pricing of sovereign risk and contagion during
the European sovereign debt crisis, ayTopu aHanu-
3Upajy pasJnKy usmelhy Tpu THa 3apase - OCHOBHe
3apa3e 36or Behe oceT/bUBOCTH (UHAHCHjCKUX
TP>KUILUTA Ha NMocTojeNMM OCHOBaMa, pervoHaliHe
3apase 0/i MHTEeH3UBUpaba peJiiBakbha CyBepeHux
pH3HUKa 0f 3eMJbe 10 3eMJbe, U 3apa3e 360r npeTe-
paHe peakiyje PUHAHCUjCKUX TpxKUIITA. KibyuHHU
Hasla3 OBe aHaJ/IMU3eE je /1a je 3aucTa JOIJIO0 [0 OCHOB-
He ,3apase” uid ,lI031MBa Ha 6yhewe" 3apase, jep cy
duHaHCHjcKa TpXKULITA MOCTajJa OCeT/bUBUja Ha
€KOHOMCKe ITapaMeTpe 3eMJ/be TOKOM KpU3e Y 0 HO-
cy Ha nepuog npe kpuse. [loBehamwe oceT/pUBOCTH
je HapoyuTO U3paxkeHo 3a GIPSI npuspege y EBpon-
CKUM nepudepujama. ['1aBHa Tauka NpoueHe 3a
IpOMeHe y Clpeajly je pacT CyBepeHOr crnpeaja y
GIPSI exoHOMUjaMa Kao mocjaeguua Apa ¢akTopa:
Behe 0ceT/bUBOCTH PUHAHCUjCKUX TPAKHULITA HA MO-
CTOjehMM eKOHOMCKUM OCHOBaMa W IOropllame
OBUX €EKOHOMCKHX OCHOBA. BakaH Hasas 3a cBe pe-
THOHE je Jja Cy TPXKHULITA [0CTajJa 0CeT/bUBUja Ha
noctojehuM eKOHOMCKUM OCHOBaMa, a JI0lLIOo je U
Jl0 Ioropiiakha eKOHOMCKHX OCHOBA y CBUM €KOHO-
MHjaMa Ha IJ1I06aJIHOM HUBOY TOKOM KpH3€; eKo-
HOMCKE OCHOBe Cy yCJIOBJ/baBaJle PacT CyBepeHUX
npuHoca, He camo y GIPSI ekoHoMujama. HacynpoT
OBOMe, pervoHaJ/IHa 3apasa [yTeM IpeJiiBamba Cy-
BEPEHOI pU3UKa Y PETMOHY HUje urpaja 3HadajHy
yJIOTYy TOKOM KpU3e. Y CTBapH, CHara pejiMBama cy-
BEpEeHOTr pU3UKa ocjabuiia je TOKOM Kpuse. Peruo-
Ha/IHO NpeJiMBake TOKOM Kpu3e HUje 6UI0o 3aHe-
MapJbUBO, IITO YMHU NoBehawe Mapke o, oko 100
6a3Hux noeHa 3a Behuny EME, o 0ko 50 6a3HUx 1o-
€Ha 32 0CHOBHe 3eMJbe eBpo30He. [I[pema ayTopuma,
Behu HHUBO CyBepeHOT pU3MKa U pacTa y Hepuoay
Kpu3e objalimkbaBaH je EKOHOMCKUM OCHOBaMa 3eM-
Jbe, 10K Cy pervoHaJIHe 3apase o6jallimbaBaJlie MHOI'O
CKpOMHHjU 06HUM cyBepeHor pusuka (Beirne . u
Fratzscher M, 2012, cTp. 20-21).

Y3pok pacma cysepeHoz cnpeda
HakKoH Kpu3e 2008 zoduHe

Y yusby aHanuse edpekaTa npeiuBama U JoKa-
3MBamba yTHUIAja EKOHOMCKHUX OCHOBAa 3eMJ/be Ha
IpHHOCE APKaBHUX 06BE3HULI, TOJEJUIU CMO Iie-
puoj jya 1993-genemb6ap 2013. Ha Tpu oA epuo-
Jla: IpBU Nepuo/ of jyaa 1993. no genem6bpa 2013,
Jpyrd nepuon oJ; jaHyapa 2008. mo gaenem6pa
2013.rogune v Tpehu nepuoj oz jyaa 1993-enem-
6pa 2007.roguHe. Y HapeaHoj Tabeau JaT je mpe-
rJie/l Kopesaluje NpUuHOCa Ha BJaJjMHe 06BE3HUIE
H“3abpaHe rpyme seMasba.
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Ta6ena 1. Kopeaayuja - jya 1993 - dey. 2013.

PAYYHOBO/CTBO 5-6/2014

benruja | Hemauxa | Wnauuja OpaKHauyc- fpuka | Mpcka | Uranuja Xon?aunu- Nopryran
Neapcotiosa 1 047" | 849" | 982" | 418" | 602" | 0873 | 9607 | 522"
~ |Kopenauuja
bentuia |3 auajuoct 0 0 0 0 0 0 0 0
H 26 26 26 26 26 26 26 26 26
Reancikinea 47" | J07° | 979t | 60t | 375 | 740" | 09%6 | 257"
openauvja
Hemaska |, avajmocr 0 0 0 | 002 | o0 0 0 0
H 26 26 26 26 26 26 26 26 26
Mleapcoosa 8497 | 707" 1 8137 | 7387 | ;36T | 9907 | 787 | 8117
| Kopenauwja
Wnanuja | auajmocr 0 0 0 0 0 0 0 0
H 26 26 26 26 26 26 26 26 26
Eeap““"?a 982" | 919" | 813" 1 3027 | 497 | g4t | 987 | 419
openauvja
OpaHIYCKa | o vaioct 0 0 0 0 0 0 0 0
H 26 26 26 26 26 26 26 26 26
Eeapconoga 4187 | 160" | 7387 | 3027 1 7437 6987 | 182 | 9307
openauuja
Taska |y avajhocr 0 0,012 0 0 0 0 0,004 0
H 26 26 26 26 26 26 26 26 26
Eeap““"?a 6027 | 375t | 36T | a7 | 3T 1 J097 43T 882
openauuja
pcka | avajmocr 0 0 0 0 0 0 0 0
H 26 26 26 26 26 26 26 26 26
Mleapcoosa 8737 | 740" | 990" | 841" | 698" | 709" 1 7597 | 785"
| Kopenaunja
Wrannja |, avajmocr 0 0 0 0 0 0 0 0
H 26 26 26 26 26 26 26 26 26
leapcoHoBa o *x o - *x - o *x -
* Kopenauis 960 99 728 987 182 413 759 1 291
Xona uia  » avajuoct 0 0 0 0 | 0004 | 0 0
H 26 26 26 26 26 26 26 26 26
Eeapw“"?a 527 |7 | st | o419t | 930 | 852t | 85T | 2917 1
openauuja
llopryran |, avaijmocr 0 0 0 0 0 0 0 0 0
H 26 26 26 26 26 26 26 26 26

Kopesannone koeduiyjeHTe cMO A06GUIN KOPUIIheHeM CTaATUCTUYKOT TporpaMa SPSS a mozaTke o KpeTamwy KaMaTHUX CTO-

1a y BpeMeHCKOM neproAy oz jyaa 1993 - nenem6pa 2012 cMo npey3enu ca ciefeher cajra

http://sdw.ecb.evropa.eu/browse.do?node=bbn3146

= Kopesnauuja 3HayajHa Ha HuBoy 0,01
* Kopesayuja 3HayajHa Ha HUBOY 0,05

[IpeTxoHa Tabesa MokKasyje Ja cy pa3BUjeHUje
3eMJ/be €BpPO30HE HMaJjie BUCOK KoedUIUjeHT Me-
hyco6He Kopesaluje y LeJOKYIHOM aHaJU3upa-
HOM MepHojy. Bucok koepuuimjeHT Kopesainuje je
KapakTepucTHuyaH 3a Hemauky, ®panuycky, Utanu-
jy, bearujy v Xosanguyjy. [lpyra rpyna 3emasba, Ta-
ko3BaHe GIPSI 3eM/be, okasrBaa je BUCOK KoedU-

LUjeHT KopeJsaluje CBOjux NpUHoca 0f, 06aBe3HU-
1a. Bucoku koepuuMjeHTH Kopesalyje KapakTe-
puctuyHu cy 3a ['puky, [loptyranwujy, llnanujy,
Utanujy u Upcky. [IpeTxoaHU pe3yaTaTH Cy BeoMa
3aHUMMJbUBU 3a UTanujy Koja mokasyje BUCOKE KO-
edunyjeHTe KopeJsaluje ca CBUM 3eMJ/baMa ¥y
y30pKy. [loBe3aHOCT KpeTamwa NpUHOCA Ha 06Be3-
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HUIlaMa UTanuje ca ocTaauM 3eM/baMa y Y30pKy Y Tabenu 2. gatje npersejnojatakay nepu-
yKa3yje Ha To Ja 6M Kpu3a u nosehame npunHoca OAY OA jya 1993. no fenem6bpa 2007. roauHe.

Ha OBUMM O006Be3HHLlaMa MOTLJU Ja yciaoBe edpekaT [logany nmpe3eHTOBAHU Y NMPETXOAHO] Tabesy,
3apa3e KOju HUje orpaHUYeH Ha nepudepujy Mo- 3amnepuoj o jyna 1993.roaune go nenem6pa 2007.
HeTapHe yHUje. roJiuHe, MNOKa3yjy [Jla Cy CBe 3eMJbe Y Y30pKY

Ta6ena 2. Kopeaayuja - jya 1993 - deyeméap 2007.

. .| Opan- ._ | Xonauw- | Mopty-
benruja | Hemauka | llinanuja Lycka Fpauka | Upcka | Utanuja avja ran
Eeap“’”m?a 1 9927 | 963" | 989" | 904" | 985 | 0949 | 990" | 962"
. openaumja
benruja 3HavajHoCT 0 0 0 0 0 0 0 0
H 174 174 174 174 174 174 174 174 174
fleapconosa 992" 1 9567 | 9917 | 8787 | 9927 | 94" | 0997 | 950"
Kopenauuja
Hewmatika 3HavajHoCT 0 0 0 0 0 0 0 0
H 174 174 174 174 174 174 174 174 174
Eeap“’“?a 963" | 956" 1 a7 |t | 76T | 997" | 048" | 997"
| Kopenauwja
Lnasnja 3HavajHoCT 0 0 0 0 0 0 0 0
H 174 174 174 174 174 174 174 174 174
Eeap“’“?a 989" | 991" | on” 1 8667 | 9917 | 960" | 993" | 965"
openauuja
Opatycka 3HavajHoCT 0 0 0 0 0 0 0 0
H 174 174 174 174 174 174 174 174 174
Eeap“’“?a 904" | 878" | 921" | 866 1 888" | 9157 | 853" | 935"
openaumja
IpuKa 3HavajHoCT 0 0 0 0 0 0 0 0
H 174 174 174 174 174 174 174 174 174
Eeap“’”m?a 9857 | 992" | 976" | 9917 | 888" 1 968" | 987" | 968"
openaumja
Upcka |3y auajocr 0 0 0 0 0 0 0 0
H 174 174 174 174 174 174 174 174 174
leapcoHoBa - *x - o *x - - *x *x
~ Koperauja ,949 944 ,997 ,960 915 ,968 1 1933 ,994
rannja 3HayvajHocT 0 0 0 0 0 0 0 0
H 174 174 174 174 174 174 174 174 174
leapcoHoBa 0 *x - - *x - - *x *x
| Kopenauia ,990 ,997 ,948 ,993 ,853 ,987 1933 1 941
Xonarauja 3HavajHoCT 0 0 0 0 0 0 0 0
H 174 174 174 174 174 174 174 174 174
leapcoHoBa . o - - - - - .
Kopenauja ,962 ,950 ,997 ,965 ,935 ,968 ,994 941 1
flopryran |, avaiwocr 0 0 0 0 0 0 0 0 0
H 174 174 174 174 174 174 174 174 174

KopenanroHne koedpuiujeHTe MO 106M/IM KOpUIThebeM CTaTUCTUYKOT Mporpama SPSS anozaTke o KpeTamwy KaMaTHHX CTO-
1a y BpeMeHCKOM nepuofy of jysia 1993 - nenem6pa 2012 cmo npey3sesu ca ciepeher sajta
http://sdw.ecb.evropa.eu/browse.do?’node=bbn3146

=  Kopenauuja 3HayajHa Ha HUBOY 0,01

*  Kopenanuja 3HauajHa Ha HuBOy 0,05
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Mehycob6HO uMasie BUCOKe KoedullujeHTe KopeJia-
uuje. OBU pe3ysTaTu NoTBphyjy Te3y Aa cy y npej-
KPU3HOM IlepUOJly TPXKHUIUTA OLielhHBaJa BJIaiUHe
006Be3HMUIlEe Kao 0c/1000heHe pU3uKa U HUCY MOKJIa-
HaJjla BeJIMKY NaXKikby MaKpOEKOHOMCKHUM MHJMKa-
TopuMa. Tek y nepruoly Kpuse jaB/ba Ce N0O3UB 3a
6ybeme, y KojeM PpUHaAHCHjCKA TpKUILITA CBe Behy
NaXwky nocBehyjy €KOHOMCKOj OCHOBH 3eMJbe.
[IpeTxoaHu mojauu noTBphyjy Haznase ayTopa Aa
TP>KUILITA HUCY 06pahasia moce6Hy NaXby Ha CTambe
JpXaBHUX QUHAHCHUja, PEJTUHT 3eMJbe, BUCUHY
HeTo 06aBe3a BJajle, KpeTame CloJbkber OrIaHca U
ocTaJle MAKpOeKOHOMCKe IapaMeTpe.

Y Ta6enu 3. gat je nperye] KoepuuujeHTa Ko-
peJianiyje 3a KpeTamwe NpUHOCa y Jp>KaBHUM 06Be3-

PAYYHOBO/CTBO 5-6/2014

HUL|aMa y nepuoy o janyapa 2008. go neunem6pa
2013. roguHe.

[lepuon of janyapa 2008.rojivHe [0 JelieM6pa
2013.roiniHe BXKHO je aHAIM3UPaTH y3uMajyhu y 06-
3Up No/leJly Ha pa3BUjeHe 3eMJbe U neprudepHe 3eMJbe
EBponcke yHuje. Pa3BujeHe 3eM/be Cy NOKasuBaje
CHa)XHY MehycoGHy KopeJalyjy, 10K cy nepudepHe
3eMJbe EBporicke yHuje noKa3nBajie KopeJsalujy CyI-
poTHor cMepa. [locebHo je 3aHUM/bUB BUCOK Koedu-
1IMjeHT Kopesanyje usmehy I'puke, llinanuje, UTanuje
v [loptyranumje. 'puka nokasyje BUCOKe KoedHUIIHjeH-
Te KopeJsianyje, moce6Ho ca lllmanujom, [lopTyranyjom
u Utanujom, ok ca UpckoM uMa yMepeHH KoepuIiu-
jeHT KopeJialiyje, Kao U ocTajsle HaBeZieHe 3eMJbe. OBO
yKa3yje Ha TO Jja KpeTatbe IPUHOCca IPYKUX 0OBE3HU-

Ta6ena 3. Kopeaayuja - janyap 2008 - deyeméap 2013.

benruja | Hemauxa | Wnauuja ﬁg::; fpuka | Wpcka | Utanuja XOA;?:' I'I(:g;y-

Meapcorosa Kopenauwja| 1 J987 | 0106 | 9197 | -242° | 4337 | 0267 | 8297 | -0,034
benrmja  |3HauajHocT 0 0,374 0 0,041 0 0,023 0 0,777

H 72 72 72 72 72 72 72 72 72

Meapcorosa Kopenauwja| ,798" 1 508" | 9547 | -690° | -0,008 | -280" | 0989 | -569°
Hemauka |3HauajHocT 0 0 0 0 0,944 0,017 0 0

H 72 72 72 72 72 72 72 72 72

Meapcorosa Kopenauwja|  -0,106 | -,508" 1 3437 | 8577 | 5397 0,79 -496° | 8097
llinaHuja |3HauajHocT 0,374 0 0,003 0 0 0 0 0

H 72 72 72 72 72 72 72 72 72

MeapcorosaKopenauwja| 919" | 954" | -3437 1 55107 | 0127 | 0200 | 967 | -359°
OpaHuycka | 3HauajHoCT 0 0 0,003 0 0,288 0,866 0 0

H 72 72 72 72 72 72 72 72 72

Meapcorosa Kopenauwja| -,242° | -690° | 857 | -5107 1 505" J35 | -6737 | 9187
pauka  |3HauajHocT (2-tailed) | 0,041 0 0 0 0 0 0 0

H 72 72 72 72 72 72 72 72 72

Meapcoxosa Kopenauwja| 433" | -0,008 | 539" | 0127 | 505" 1 5100 | 0,015 665"
Upcka 3HayajHocT 0 0,944 0 0,288 0 0 0,899 0

H 72 72 72 72 72 72 72 72 72

Meapcorosa Kopenauvja|  ,267° -280° | 7907 0,02 J357 | 5107 T -30° | 8077
Wranuja  |3HauajHoct 0,023 0,017 0 0,866 0 0 0,052 0

H 72 72 72 72 72 72 72 72 72

Meapcorosa Kopenauwja| ,829° | 989 | -496 | 967 | -673° | 0015 | 230" 17 -543"
Xonanauja | 3HavajHoct 0 0 0 0 0 0,899 0,052

H 72 72 72 72 72 72 72 72 72

Meapcorosa Kopenauwja| -0,034 | -569 | ,809° | -359" | 918" | 665 | 807 | -543° 1
Moptyran |3HauajHoct 0,777 0 0 0,002 0 0 0 0

H 72 72 72 72 72 72 72 72 72

KopenanuoHe koedunujeHte cMo 106N KopUilheleM CTaTUCTUYKOT nporpama SPSS, a mojaTke 0 KpeTawy KaMaTHUX
CTONA y BpeMeHCKOM nepuoAy of jyaa 1993. no nenembpa 2012. cMo npeyseu ca ciepeher cajra:

http://sdw.ecb.evropa.eu/browse.do?’node=bbn3146.
**  Kopesanuja 3Hadajaa Ha HuBoy 0,01
*  Kopesanuja 3HayajHa Ha HUBOY 0,05
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Lla HaBullle WU KPeJUTHU IIOKOBU Yy OBOj 3eMJbU
MOTY IPOY3pOKOBaTH edpekaT npeJivBamay lllnanujy,
[TopTyranuju u Utanujy, fok cy epeKTH Ha UPCKY 06-
BEe3HMLY Mamer UHTEH3UTeTA. Y C/1y4ajy KpeJUTHUX
mokoBa y 'pukoj npema npe3eHTOBaHUM KOepUIIM-
jeHTHMa HajBulle Mory npoduthpaty Hemauka, Xo-
Ja"auvja u Ppanuycka. ['puka je MMasa Kopeaauujy
CYNPOTHOT CMepa ca pa3BUjeHHUM 3eM/baMa eBPO30HE,
LITO je YC/JI0B/baBasIo Ja pacT y MPUHOCKMMA OBUX 00-
Be3HHMLA IPOU3BOJM KpeTarbe KalruTala U NaJ, npu-
HOCa 06Be3HMLA pa3BHjeHUX 3eMaba eBpo3oHe. Koe-
duLMjeHTH Kopesalyje Cy oKasau y IEPUOAY KpU-
3e Mehyco6HO rpynucarme U nojesny 3eMaba MOro-
beHux Kpu3oM Jp:kaBHUX PUHAHCHja U 3eMasba Ca
CTabWJIHMM Jp>KaBHUM QHUHaHCHjaMa. 3eMJ/be ce rpy-
MUy ¥ CKJIaJy ca CBOjUM MaKpPOEeKOHOMCKHUM Iapa-
MeTpHMa, Kao U BepoBaTHONOM HeH3Bplllewa OJHO-
CHO CTEeNeHOM CyBepeHe Kpu3e. AHaiusupajyhu kpe-
Tarbe KopeJallhoOHUX KoedHULMjeHTa y CKJIaZy ca NoJ-
€JIOM Ha 3eMJbe NloroheHe Kpu30oM Ap:KaBHOT OyjieTa
Y 3eMJ/be KOje HUCY IoroheHe KpU30M, MOXKEMO 3a-
K/bYYUTH Jla HUje 010 A0 NoBehawa KoedurlivjeHa-
Ta KopeJauuje u3Melhy 3emMasba ca cj1abujuM Makpoe-
KOHOMCKHM I0Ka3aTe/bUMa y Nepuoly Kpuse y OHO-
Cy Ha NpeJIKPU3HU TepHOJ.

CyMupaHU pe3y/]TaTH NOKa3yjy JAa ce TOKOM
rpUKe KpU3e TPXKULIHO PaclojIoKemhe Memwba IpeMa
3eMmsbaMa EBponcke yHuje. [Ipe kpuse nmocrojasu cy
MO3UTUBHU edeKTU eBPO30HE, TAKO Jia 3ajeJHUUKA
BaJIyTa LUTUTHU FbeHE YWIaHOBE 0/l CyBepEeHOT pU3UKa
3apase U MHAMBUAYAJHUX KapaKTepucTuka. Mehy-
THM, €BPO 4JIAHCTBO [10CTaje orpaHuYaBajyhe y To-
Ky I'pUKe KpHu3e, Koja ce y CyIITHHU IpeTBapay eBpo
NUTame. Y3 U3y3eTaK 0CeT/bMBOCTH Ha PUHAHCH]-
CKU pU3HK, yJora paluja jaBHOT Ayra 3a 3apase U
VHAUBU/YaJHU PU3MK je IojauyaHa TOKOM Kpu3e.
PeajiHa eKOHOMHUja U TPXKULITE paZia OCTajy BaK-
HUjU 32 CYBEPEHU PU3UK TOKOM KpH3e, Kao U cMa-
bembe UHAYCTPUjcKe NpousBoJme. Beha He3zamoc-
JIEHOCT, K0ja HUje 61/1a ToOBe3aHa ca CYBEPEHUM PU-
3MKOM IIpe KpU3e, 10CTaje MoBe3aHa ca BUIIOM He-
cTabuHoIhy crpe/; 06Be3HHUIIA U 3apa3aMa. JeJTHO
o MOryhux TyMauema oJIMTHYKe EKOHOMUje je fja
KOHcoJsinAanyja ¢uckasmHor u Tekyher pauyHa, BU-
COK HUBO He3aIloC/JeHOCTY, J0BO/Jie 0 TeXer CIpo-
Bohewa U oJpkaBama QUCKaJHEe KOHCOJIUALMje.
BecTu 0 KpeJUTHOM pejTUHTY KOjU HUje YTUIA0 Ha
CyBEpEeHHU CIpeJ, y HOpMaJIHUM BpeMeHUMa 3Ha4aj-
HO YTU4Y Ha CyBepeHU PU3UK TOKOM Kpu3e. [lokasu
[pe3eHTOBAaHU Y OBOM UCTPaKHUBaby MOAPXKaBajy
3aK/byyak Jia Cy Iocje Ayror nepuoja ,6eHUrHOT
3aHeMapHBama“y eBp030HU, QUHAHCHjCKA TPIKUIII-
Ta pearoBajla Ha MHAUBUAYaA/JHE KapaKTEPUCTUKE
3eMaJsba (Manasse P, Zavalloni L, 2013, cTp. 33).

Kopenauujy usmehy onabpaHe rpyne 3eMasba je
N0CeGHO y MePHO/Y KpH3e BOXKHO aHAJIM3UPATH Y3UM-
ajyhu y 063up noziesy Ha 3eMJ/be CyOueHe ca BUCOKUM
noBpahameM MPUHOCA IP>KABHUX 06BE3HHUIIA U 3€MJbE

YHja HeCTabUJIHOCT IPUHOCA je Makba, C 063UPOM Ja je
edekaT npesvBama Kpuse ApKaBHUX QUHaHCHjA Y
OBMM 3eMJ/baMa yCJIOBUO U KpU3y GHHAHCH)CKOT CUCTe-
Ma. OBa rpyna 3emMa/pa CyouyeHa je ca yCIIOpeHUM pac-
TOM TIpUBpeZie U pelieCUBHHUM KpeTarmlMa HHXOBE
ekoHoMuje. Mehy 3eM/baMa HaBe/IeHe IpyTie U3/iBaja ce
['puka, Koja je HajBHlIe noroheHa KPU30M ApPKABHUX
¢dvHaHCcKja ¥ 4Mju QUHAHCHUjCKU CEKTOp je YrpokeH
yCJie/l peLleCHBHOI KpeTarba NMpUBpeJie U Kpuse Jp-
»kaBHUX PpuHaHcyja. lllnanuja, [lopTyranuja u Upcka cy
Takole 3eMJ/be ca BUCOKHUM CNPeZOM ApKaBHUX 00Be3-
Huwa. [Ipumep I'puke npefcTaB/ba eKCTPEMHU IPUMeED
jep IOCTOjU Kako Kpr3a ApaBHOT Oy11eTa, Tako U GpU-
HaHCHjCKOT cucTeMa y LennHU. OcTase 3eM/be Cce U3-
JiBajajy 110 TOMe 1ITO je Kpu3a GUHAHCHjCKOT cUCcTeMa
yTHIA/Ia Ha KPU3Y ApKaBHOT OylleTa, Koja HUje ipaMa-
TU4YHA Kao y cay4ajy I'puke. [IpuMep oBakBUX JpKaBa
cy lnanuja, Upcka u [loptyranyja.

3akmyuak

EBpOIICKY TOK KpHU3e jaBHOT /iyra U3a31Ba I1031B
3a BuUlIle IV106a/IHe U ycarJiallleHe HHTepPBEeHIHje /a ce
3ayCTaBU MOCEGHO 3apa3HoO IIHUPere KpU3e U3 3eMa-
Jba ¥ pervoHa. KopesaiiuoHu koepunujeHTH npe3eH-
THPaAHU Y 0BOM PaJIy NMOKa3yjy Aa edpeKaT npesuBamba
HUje Urpao 3Ha4yajHy yJIOTy TOKOM KpH3e ApKaBHUX
¢uHaHcuja y EBpo30HU. Y30pak 3eMasba U HbUXOBU
KOpeJIal[UOHH KOepUIMjEHTH HUCY MOKa3au pacT y
KpPU3HOM IIepHO/TY ¥ OJTHOCY Ha ITpe/l KPU3HH MEPHO/,
Mmajyhu y BUAY MPeTX0HO, MOXKEMO 3aK/bYUUTHU A2
cy ¢UHaHCHjCKa TPXKUIITA MOCTaJa OCET/bUBHja Ha
€KOHOMCKE ITapaMeTpe 3eMJ/be TOKOM KPU3€e ¥ 0JTHOCY
Ha Iepuo/] Ipe KPH3e, Kao U /1 je J01ILJIO 0 Toroplia-
Ha eKOHOMCKHX OCHOBA.

PesysnTaTu cripoBefieHe aHa/IN3e HUCY IOTBPAU-
JIM Te3y Jia je Ao1LIo J0 noBehawa NpeKorpaHuYHe
KopeJialijje TOKOM KpU3HUX BpeMeHa y OJJHOCY Ha KO-
pesianyjy y MUpHAM BPeMeHHMa, y CKJIaJly ca IocJIe]-
BoM JebrHuLHjoM CBeTcKe 6aHke. OBa AepUHULM]A
NoJipa3yMeBa Jia ce 3apasa jaBJba KaJja ce MehyipkaB-
He KopeJsaluje noBehaBajy TOKOM Mpo6JieMaTUYHUX
nepuoJia y O4HOCY Ha MHpHa BpeMeHa. Pesystatu
aHa/iM3e NoKasaJy Cy Jia perdoHa/IHa 3apasa MyTeM
Ipe/vBamba CyBEPEHOT PU3HKA y PETHOHY HUje Urpa-
Jla 3HayajHy yJIOTy TOKOM Kpu3e. MehyTum, npeTxo/-
HO NPe3eHTOBAaHM MOJAlM I0Ka3yjy Ja je mocrojaia
3apa3a 3060r nperepaHe peakuuje (GUHAHCHjCKHUX
TPXKULUTA U MOTEHIUjaTHUX PU3UKA.

OppebeHu 6poj ayTopa UCTHUYE 1A je PU3UK JIHK-
BU/IHOCTH yTHIIA0 Ha LieHy 06Be3HULIA ¥ TeprpepHUM
3eMJbaMa. MehyTUM, pU3HK JIMKBUAHOCTH 06BE3HHULA
JHUPEeKTHaA je nocjaeAuna KpeMTHOT KBaJIMTeTa KOjU
ozpehyjy MakpOEKOHOMCKU NapaMeTpH aHa/In3upa-
HUX 3eMaJba. IMajyhy npeTxojHO UCTaKHYTO y BUJY,
JIMKBUJITHOCT Ha TPXKUILTY 06BE3HUILIA IPOUCTHUYE U3
MaKpOEKOHOMCKHX MapaMeTapa 3eMJ/be U CIIPEMHOC-
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TH HWHBECTUTOPA [a MpPUXBATe PU3UK yJlarambeM Yy
oapebeHy xapTujy oJ, BpeJHOCTH.

[Ipenopyka 3a CTaGUJIHOCT KpeTarma CIpeoBa U
CMameHbEe CIPeIoBa JPXKaBHUX 0OBE3HUIIA je OCUTypa-
e QUCKaIHe JUCLHUIUIMHE U lyTOPOYHe OAPKUBOCTH
jaBHMX prHaHcHja. OBo ynyhyje Ha 3aKk/byyak Jia je 1o-
Tpe6HO 06e36eJUTU CeKYHJapHY JIMKBU/HOCT 3a 006-
Be3HMULle I0CEOHO OroheHUx 3eMasba, Koja he ytuuatu
Ha CMambetbe QJIYKTYalyje KpeTama Clipe/joBa ApKaB-
HHUX 00Be3HUIA. [IpeTX0IHO MPe3eHTOBAHO UCTPAXKHU-
Bambe [10Kaz3yje Jia cy epeKTH NpeuBaba u3Mehy 3eMa-
Jba UMaJIi Masii eeKaT Ha KpeTarbe IPUHOCA JJpKaB-
HUX 06aBe3HULA. C 063MPOM Ha IPETXOAHO HABE/EHO,
CMaTpaMo Jia KpeaTopy MaKpPOEKOHOMCKe MOJIMTHKE
MODajy Na Kby YCMEPUTH Ha M0G0JbIIake MAaKPOEKO-
HOMCKHUX [T0Ka3aTeJ/ba 3eMasba OroheHrnx KPU30M Jp-
>KaBHUX QUHAHCHja.

3Hauaj 0ApKUBOCTHU APKaBHUX GUHAHCH]jA YCIIO-
BMO je peCTpyKTyHupabe Ap>kaBHor ayra ['puke, to je
MOKa3asio Jia Cy HeoApKUBe jaBHe GUHAHCHUje OCHOB-
HU Y3pOK KpeTamwa CIpesoBa HaBHllIe 3a Jp:KaBHe
XapTHje 0J, BpeLHOCTH. YcreX rpuKor peCTpPyKTyupa-
ba M0Ka3yje Ja je ypeLHO peCTpyKTyupamwe 3ancTa
Mmoryhe y EBpony, yak u noJ; U3y3eTHO TELLKUM YCJI0-
BUMa. PecTpykTyupame gyra of J0GPOBO/bHUX WU
OJIKUX yCJI0Ba Hero y ['pyKoj CTeKJI0 je BepoaoCToj-
HOCT Kao MHCTPYMEHT 3a pelliaBarbe Kpuse y EBponu®.
Y ck1any ca mpeTxoAHO HaBeJeHUM HaMehe ce 3aK/by-
yak Ja je ¢UCKaJHA MOJUTHKA jeflHA OJ, TJIABHUX
o/lpe[iHUIIA KpeTamba CIIpe/j0Ba Ap>KaBHUX 0OBE3HU-
113, n1a ce AedpuHUCambe GUCcKaIHe JUCLUIJIMHE ca TOT
acrnekTa HaMmehe Kao OCHOBHU NapaMeTap Je/10Bakba
pazbopuTe GUCKaIHE MOJUTHKE.

Jumepamypa

1. Afonso A, Arghzrou M, Kontonikas A, (2012):
“The determinants of sovereign bond yield
spreads in the EMU”. ISEG Economics Working
Paper No. 36/2012/DE/UECE. Available at
SSRN: http://ssrm.com/abstract=2223140

2. Afonso A, Arghyrou M, Bagdatoglou G. u
Kontonikas A. (2012): “On the time-varying
relationship between EMU sovereign spreads
and their determinants”, School of Economics
and Management - University of Lisbon.

3. Acharya V, Drechsler, Schnabl P, (2011): “A
pyrrhic victory?-Bank bailouts and sovereign
credit risk”, National bureau of economic
reserch, CEPR Discussion Papers 8679.

4, Arghyrou M, Kontonikas A, (2011): “The
EMU sovereign-debt crisis: fundamentals,
expectations and contagion”. Journal of In-
ternational Financial Markets, Institutions
and Money, Elsevier, vol. 22(4)

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

PAYYHOBO/CTBO 5-6/2014

Barrios S, Iversen P, Lewandowska M, and
Setzer R, (2009): “Determinants of intra -
euro area government bond spreads during
the financial crisis”. Economic paper 388.

Beirne ]. and Fratzscher M. (2013): “The
pricing of sovereign risk and contagion
during the European sovereign debt crisis”.
ECB, Working paper series, no 1625

Beber A, Brandt M, Kavajecz K. (2009):
“Flight to Quality or Flight to liquidity? Evi-
dence from the Euro-Area bond market”,
The Review of Financial Studies / v22 n.3

Bernoth K, Erdogan B, (2010): “Sovereign
bond yield spreads: A time-varying coeffi-
cient approach” European University Via-
drina Frankfurt.

Bo6eTtko A, lymuunh M. u @ynpa], (2011):
“YTulaj mMpopayyHCKOr MarmbKa U jaBHOT
Jlyra Ha TPOLIKOBE 3a/y>KHBaba Jp:KaBe”.

Darolles S, Dudek ], Le Fol G, (2013): “Liquidity
contagion the emerging sovereign debt
markets example”. Universite Paris-Dauphine
- DRM-CEREG , National Institute of Statistics
and Economic Studies (INSEE)

Forbes K. ]. and Rigobon R, (2002): “No
contagion, only interdependence. Measu-
ring stock market comovements”, Journal
of Finance,57 (5)

Gerlach S, Shulz A, Wolff G, (2010): “Banking
and sovereign risk in the euro area”, Economic
Studies 9/2010, Deutsche Bundesbank.

Gomez-Puing M, (2006): “Size matters for
liquidity: Evidence from EMU sovereign
yield spreads”, Department de Teoria Eco-
nomica, Universitat de Barcelona.

Hallett A, Oliva ], (2013): “The importance
of trade and capital imbalnces in the
European debt crisis”, Peterson institute
for international Economics.

Haugh D, Ollivaud P, Turner D, (2009): “What
drives sovereign risk premiums?” OECD Eco-
nomics department working papers No.718.

IMF - “Global financialy stabiliti report”, April 2011.
Kohonen A, (2012): Transmission of Go-

vernment default risk in the Eurozone. Hel-
sinki Center of Economic Research,

Manasse P, Zavalloni L, (2013): “Sovereign
contagion in Europe: Evidence form the
CDS market” Alma mater sudiorum-Uni-
versita di Bologna.

Zettelmeyer ], Trebesch C, Gulati M, (2012):
“The Greek debt exhange: An autopsy”
Peterson Institute for International Econo-
mics Working Paper No. 2013-13-8.

6) Zettelmeyer.], Trebesch.C, Gulati.M (2012): The Greek debt exhange: An autopsy. cTp. 3



CARES PAYYHOROBA H PERHSOPA CPRHIE

SerbianAssociationof AccountantsandAuditors

Pauynosogerso 4.0.0.

[lnanupame W@ W3BEWTAIMN

pEBH3HjE UHTEPHE
Ha Gazn pHINKa PEB”.;”JE
nocne Sarbanes-Oxfey Sasong
Mpupyunuk

3a npouec
W3BeWTaBalba

Susan M. Switzer David Coderre

VIPABIRAKE ‘e
PH3HKOM
NOCAOBAMA UHTEPHU

Npodrecnonanna
npakca
HMHTEpHEe

MPUPYYHUK penwilfjf

3a IHTEPHY f C-3 N REVIZIJA -

OcHoBHU

- RHTETIMCAKH OREHD
- TEXHHKE NIMMERE

_ PEBU3WY e INFORMACIONIH

" B - TEHNOLOGA

K H Spencar Pickett

HopatHe nunpopmaumje: (011) 3238 611, 3345 001, 3241 948, 3344 447
¢dakc: 3345-527, 3231-220



CABES PAYYHOROBA
H PERH30PA CPRHJE

yn. HbezoweBa 6p. 19

\ HHCTHTYT 34
& PAYYHOROACTRO H PERHSHJY

v yn. [obpa4yuHa 6p. 30

beogpag beogpag

Y capagmu ca gpywitiBom padyHoBofja y Bawem 2pagy opZaHu3yjy

LleHa kypca ca nutepaTtypom u ypadyHatum MNAOB: 25.000 anHapa no nosnasHuKYy.
(moryhHocT nnahamwa y 2 parte)

Mou4eTtak Kypca no hopmupamy rpyne. HactaBa ce ogpxkasa Tpu nyta HegerbHo
(noHeperbak cpega v neTak y nonogHEBHMM YacoBMMA).
Mona3Hnum pobujajy yBepewe no 3aBpLueHom Kypcy. locebHo npenopyyyjemo noxahawe oBor
Kypca KaHamaaTMma 3a cTuuakwe npocgecruoHanHnx 3Baka y payyHoOBOACTBY.

Y UHcTUTyTy 3a payyHOBOACTBO U peBU3Ujy paaun npocecmoHanaH
M CTpyYaH Kagap ca BUwweroauwikbyuM UCKYCTBOM, a No noTpeou
aHraxyjemo Behu 6poj cnorbHUX capagHuKa, Koju ecpukacHo
npyxajy cneaehe ycnyre:

+ yvewhe y TUMOBMMa 3a peBU3Njy (PUHAHCHUjCKUX U3BELUTaja
* KOHCanTUHr U3 obnactun payyHOBOACTBa, NOPECKUX nponuca
* un3page 6U3HUC NnaHa

e npoueHa BpeaHOCTU KanuTasa u MMOBUHEe

+ oOcCTane ycnyre U3 o6nactu payyHoBoacTBa U NOCNOBHUX
¢uHaHcuKja

Hewaa Heumh, aunn. ex. \

PAYYHOBO/CTBO §
3a Oynyhe pauyHosohe !

MOYETHU KYPC
3A OBABJbAIGE NMOCJIOBA
Y PAHYHOBOOCTBY

CARE3 PAYYHOROTA HHCTHTYT 34
H PGBH_Z)OPA CPEHIE (50 "'IaCOBa + n MTe paTypa) PAYYHOROACTRO H PERHZH)Y
et nouyemak kypca: 15.12.2014. e

Hacmaea ce odpxxasa mpu rnyma HeOesbHO
(noHederbak, cpeda u rnemak y rnornodHe8HUM Yacoeuma)
lNonasHuyu dobujajy yeepeHse rno 3agpuieHom Kypcy.

Kypc ce ogpxaBa y beogpagy, Huwy, HoBom Cagy u 3peraHuHy
u y ApywitiBuma PP 2ge ce dpujaBu Buwe og 20 fona3Huka

IMpujaa u uHpopmayuje: Beozpag, 011 2628-180 u 3282-834; pakc: 011 2624-915 Hoeu Cad, 064 4648-334

O6pasay npujaee Mmoxe ce npeyszemu ca cajma MHcmumyma www.irr.co.rs




CABES PAYYHOROBA H PERHSOPA CPBHIE DP Products doo.

Serbian Association of Accountants and Auditors

cfandard

Bl/NISOFT 5.00

Poslovno-racunovodstveni paket za kompletno poslovanie preduzeéa i preduzetnika

® cena paketa

Bl/NISOET

za 3 racunara u lokalnoj mrezi: ® za mala preduzeéa i preduzetnike 390 eUr +pdv
® za srednja preduzeéa 450 euUr +pdv

@ Sifarski sistem i standardi
® Finansijsko poslovanje
® Robno-frgovinsko poslovanje
® Finansijska operativa

® Proizvodnja

® Servisi popravke

® Obracun zarada

® Upravljanje kadrovima
® Stalna sredstva

® Administracija

® Specificni podsistemi




HOBO U3JAILE

HAJHOBHJH

AHAJIMTUYKA KOHTHH IUVIAH

3a NpUBpeAHa APYIITBA, 3apyre ¥ NpeAy3eTHUKe

U3JAILE 3A 2014.

O6jaB/meH je HajHOBUjU AHANUTHUYKHU
4 PP p KOHTHH IlJIaH 3a IpUBpeJiHa APYLITBA, 3a/-

a5 e YHOBOACTBEH,
Srn TDIAIKICIE pyre, Apyra npaBHa JIMLa U Ipe/ly3eTHHUKE,
e e ycknahen ca llpasusvukom o KoHmHom

L oKeupy u cadpicuHu padyHa y Konmuom
oK8upy 3a npuspedHa dpywmea, 3adpyze u
npedysemuuke ("Cn. rnmacHuk PC", 6p.

AHAJINTUYKW |

AHa/MTUYKU KOHTHHU IJIaH oMoryhaBa
KO HTH M rIJ-IAH NnyHy npuMeHy HajHoBHjer KOHTHOT

OKBHpAa, U NpHUKa3yje HOBOIPOMHCAHA
KOHTA JleTa/bHO palldjameHo. [IpumeHa
3a NpVBPEAiHa ApPyLITBa, AHa/NMTHYKOT KOHTHOT IUIaHa omoryhasa
3aapyre u nNnpeay3eTHNKE Bohbeme oArosapajyhe aHasuTHuKe
eBHU/JleHI|Hje y KIbUTOBOJACTBY Y CKJIaJy ca
M PO NMMCU U3 PAYYHO BOﬂ,CTBA MpaBUJIMMa KOja BaxKke IIPHU cacTaBJbarby QuU-
HAHCHjCKUX U3BellTaja Ha JaH 31.12.2014.

roJiHe 3a NpUBpPeAHA APYUITBA, 33/IpyTe U
npeJly3eTHUKE.

Y3 AHaJIMTUYKH KOHTHU IJ1IaH 06jaBJ/byjeMO
U 3aKoH o pavyHosodcmey W IIpasu/sHuK o
KoHmHoM okeupy u cadpicuHu pavyHa y
Konmmuom okeupy 3a npuspedHa dpywmsa,
3adpyeze u npedy3emHuke KOju yKJbyuyje U
eMy 3a IpeKmbKaBame ca CTapux Ha HO-
OkTobap 2014, Be pauyyHe.

LHEHA AHAJIMTUYKOI' KOHTHOT IIVJIAHA

3a npermiatiuke PAYYHOBO/ICTBEHE ITPAKCE, ynanoBe CaBe3a PP Cpduije,
Yapyxemwa npyxajana payyHOBOACTBEHHUX yCayra, Acouyjauyje MHTEPHUX peBU30pa U 9 0 0
KaHJuJaTe 3a CTULabe Npo¢decuoHaIHUX 3Bama CaBesa PP Cpouje

3a ocTa/le 3aMHTepecoBaHe Kynie 1.800

Ten: 011/3233 088, pakc: 3231 220, www.srrs.rs, www.praksa.rs




	sadrzaj i cooler 5-6.cdr
	01 IASB maj+.vp
	02 IASB jun+.vp
	03 savic.vp
	04 miletic.vp
	05 dmitrovic.vp
	06 vodenicarevic+.vp
	07 radic.vp
	08 koca dzenan+.vp
	117-120 v11 krive.cdr

