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H3 pada npodhecuoHaiHUX op2aHuzayuja

U3BeluTaj o paay IASB
cenmemoap 2014.

Opbop 3a MebhyHapogHe payyHOBOJCTBEHE
crangapze (IASB) oapixao je jaBHy cegHULY of 22
Jlo. 24. centembpa 2014. y ceguiuty IASB y Jlonzo-
Hy, y Besiukoj bpuranuju.

Ha gHeBHOM pefy 6uiie cy ciesehe Teme:

o HMHunujaTupa 3a o6esogamuBame (JokymeH-
TalMja o IiaHy pajga 11)

* HUcTpakuBauku npojekart (JokymeHTanuja o
IJIaHy paja 8)

e YroBopu o ocurypamy (JloKkymMeHTanuja o njia-
Hy paja 2)

 KonyenmyasiHu okeup (JoKkyMeHTanuja o
miaHy pajga 10)

» U3BemrTaj 0 paay IFRIC (lokymeHTanuja o
IiaHy paga 12A)

» IAS 21 Efpexkmu npomeHa desu3HuUx Kypceea -
JeBHU3Ha orpaHMYewma U XunepuHdaanuja
(JoxymeHTanuja o miiaHy pajsa 12B)

« IAS 1 I[Ipe3eHTanuja pUHAHCHjCKUX M3BELITA-
ja - Knacudpukanuja o6aBe3a (JJokymeHTanuja
o mwiaHy pajga 12(C)

» Pasiuka usmely npoMmeHe pauyyHOBOJCTBEHeE
MOJIUTHUKE U IPOMeHe PaYyHOBOACTBEHE MPo-
neHe (JokyMeHTanMja o IjiaHy pasaa 12D)

+ Knacudukanuja xubpugHor uHaHCHjCKOT
WHCTPYMeHTa 04 cTpaHe uMaona (JokyMmeHTa-
nMja o miany paaa 12E)

o IIpernep nocae ummaemenrtanyje: IFRS 3 IMoc-
/108He Kom6uHayuje (JloKyMeHTalyja 0 JIaHy
paga 12F-12T).

Huuyujamuea 3a o6esnodarbugarse
(Jokymenmayuja o naaHy pada 11)

IASB je oaprkao cacTaHak 22. cennTeMb6pa paau
pacnpaB/baka 0 ciefehuM NpojeKTUMa y OKBUPY
WHunyjatuge 3a o6esiofjatbuBame:

a. MaTepHjaJIHOCT, YK/bYy4yjyhy 3Ha4ajHe pavyyHO-
BOJZICTBEHE MPaKCe;

b. usmeHe ctangapaa lAS 7 - Uzgewmaj o mokoguma
20mosuHe; U

c. u3MeHe crangapaa IAS 1 - [Ipesenmayuja ¢puHaH-
cujckux uzgewmaja.

Mamepujaanocm, yk/syuyjyhu 3Hauajxe
pa4yHoeodcmaeeHe noaumukKe

002060pu HAYUOHA/AHUX Meaa
Koja nocmassajy cmaHdapde
(dokymenmayuja o naaHy pada 11A(a))

[Ipesenmayuja numarea u 3anaxcarba
0 mamepujaaHocmu
(doxkymenmayuja o naaHy pada 11A(b))

IASB je ofpao eiyKaTUBHY CeCHjy O MaTepH-
jaJIHOCTH, Ha KOjOj je pe3auMHupaHo ciejehe:

a. 0JIrOBOpPU Koje CMO JOOWJIM 0Jf HalMOHATHUX
TeJla KOja MOCTaBJ/bajy CTaHAApJAe O NPUMEHHU
MaTepHjaJIHOCTU (MaTepHjaJHOT 3Ha4Yaja) y HbU-
XOBHUM 3aKOHCKUM CUCTEMUMA; U

6. UCTpaXKMBakbE Koje je Ipeay3eso 0cobJbe 0 MaTe-
PHjaTHOCTH, YK/bYUYjyhH AUCKYCH]Y O:
i. ONITHM HayeJUMa MaTepUjaJHOCTH;
ii. mpo6/sieMrMa NpUMeHe MaTepHjaIHOCTH; U
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iii. Mmoryhum oarosopuma IASB.

Huje noHeTa HUjeiHA oA Iy Ka.

MamepujasaHocm - obesodarbusarse
payyHogodcmeeHe noAumuke
(doxkymenmayuja o naaHy pada 11A(c))

IASB je pacnpaBsbao o mpo6eMUMa KOjH ce 0/i-
HOCe Ha 06eJio/latbuBakba PauYyHOBO/ACTBEHE TOJIU-
THKe ¥ 0 MHpopMalijaMa 0 pauyHOBOJCTBEHUM I10-
JIMTUKaMa Koje Tpeba 06eJI0/JaHUTH.

Huje noHeTa HUjeiHA oA Iy Ka.

Cnedehu kopayu

IASB he fucKyTOBaTH 0 MaTepUjaJHOCTH Y HO-
BeMOpy 2014. u yk/byuuhe JUCKYCHjy 0 oGeJsiojia-
BbUBakbUMa PauyHOBOJCTBEHE NMOJUTHKe Y JOKy-
MeHmM 3d UCKYCUJY 0 NPUHYUNUMA 06€100arUBaFA.

H3meHne cmaHndapda IAS 7

O6esodarsusare 0 02paHUYErUMA 20MOBUHE
u ekgusa/ieHama 20mMoguHe
(doxymenmayuja o naaHy pada 11B(a))

IASB je OKBHUpPHO OJJIy4YHO JAa MPEJJIONKHU MO-
6osblatba cTaHjapaa IAS 7 y Be3u ca obeso/jatby-
BamkHUMa O FOTOBUHU U eKBHUBaJIeHTUMa [OTOBUHE,
Kako 64 ce 0ATOBOPUJIO HAa 3aOpUHYTOCT y Be3U ca
MoryhHonrthy kopuiihewa roToBUHe U eKBHBaJle-
HaTaroTOBUHE I'Zle M KaJja je To HeollxojHO. Takohe
je oflylyuro Ja npeays3Me A0AATHO UCTPAXKUBAKE O
TeMU F'OTOBHUHE U eKBHBaJIeHaTa FTOTOBUHE Kao J1€0
HCTPaKMBAYKOTI IPOjeKTa 0 HauYeJIMMa 06eJ10jabU-
Bakba.

Pesume npoyeca pada
(doxkymenmayuja o naany pada 115(b))

IASB je u3BplIMO mperJief, Kopaka y npouecy
pajia Koju cy Zi0 Tajia npeay3eTH 3a pa3Boj Haupra
3a u3Jsarame 3a HHuyujamuegy 3a obesodarbusarse:
npedodxceHe usmeHe cmaHdapda IAS 7.

CBu unaHoBU IASB cy noTBpAuIM Aa cy 3a/J0-
BoJbHU ITO je IASB cniyHrO cBe HeonXoiHE KOpaKe
y IPOjeKTy [0 TaJla ¥ CTora Cy AaJld yIyTCTBO 0C06-
JbY 1a 3alI0YHE NPOoLlecC IJlacakwa 3a NpeJioKeHe us-
MeHe. JefaH 4saH [ASB je ykazao Ha HaMepy fa U3-
pa3u Hecjlarawe ca o6jaB/bUBambeM IpeJI0KeHUX
nsMeHa crtaHpgapga IAS 7. Ilopen Ttora, IASB je
OKBHPDHO OJJIY4HO Ja IepuoJ 3a KOMeHTape 3a
Haupt 3a usnarame Tpeba fa 6ysne HajMame 120

AaHa. CBu 4yiaHoBU IASB cy ce cioxuinu ca oBoM
OZIJTYKOM.

Caedehu kopayu

Oco6Jbe he 3anoyeTu ca nponecoMm rJjacama o
npeajoXKeHUM U3MEeHaMa.

UsmeHe cTrangappa IAS 1

Pesume nogpamHux uHgopmayuja
(doxkymenmayuja o naaHy pada 11C)

Oco6Jbe je mpe3eHTOBAZIO pe3MMe MOBPATHUX
nHbopMalMja Koje cy fobujeHe y Be3u ca HaupTom
3a usarawe HHuyujamuee 3a obesnodarbusarse:
npedsodxceHe usmeHe cmaHdapda IAS 1.

Huje foneTta HujeHa oA/IyKa.

Caedehu kopayu

IASB he Ha cacTaHKy y okT0o6py 2014. pacnpaBs-
JbaTHU O 3HA4YajHUM [UTamkUMa Koja Cy MOCTaBUJIU
KoMeHTaTopu Halpra 3a usjarame.

Hcmpascueauku npojekam
(Aokymenmayuja o naaHy pada 8)

Oco6sbe 1ASB je 06e36e1/10 ONIITH U3BEILTA]
IASB 0 HOBUHaMa y UCTPaXXMBAYKUM IpPOjeKTUMA.
KoHkpeTHUja axxypupamwa o6e3b6eheHa cy 0 1ocjoB-
HUM KOMOHWHalLMjaMa [0o/] 3aje JHUUKOM KOHTPOJIOM
Y IIPMMambKMa I10 IPeCTaHKy 3aloc/emha.

IlocaosHe kKombuHayuje nod 3ajedHUYKOM
KoHmposoMm (JJokymenmayuja o naauvy pada 8B)

Oco6sbe je o6aBecTrso IASB 0 ckopalikbUM aK-
TUBHOCTHUMaA capa/ilbeé HallMOHAJHUX TeJja 3a Mo-
CTaBJ/bakbe CTaHZApP/a, UCTPAKUBILU UHPOpMaLUje
0JIOKaJIHUM 3aXTEBMMa y Be3U Ca I0OYETHUM jaBHUM
MOHYy/aMa XapTHja oJi BpeIHOCTH.

Ipumarea no npecmaHky 3anoc/ierba
(Aoxymenmayuja o naaxy pada 8C)

IASB je pa3amaTpao nJjaH 3a UCTPaKUBAYKU IIPO-
jeKkaT pauyHOBO/CTBA MpUMaka 10 NPEeCTaHKy 3a-
nocsemwa. [lpersies he 6UTU LIKMPOKOTr CIEKTpa U
6uhe ycMepeH Ha pa3BHjame Mojesa Koju o6e3-
6ebhyje cTabuaHO PUHAHCHjCKO U3BELITABae, U3
NnepcrneKTHBe HW3BEIITAjHOr EHTUTETA, IIJIAHOBA
KOjH CYy Y pacnoHy o flepUHHCaHUX JONPUHOCA 10
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JepuHUCaHUX NpUMatka. CBe je Behu pacnoH KOH-
Lenata KOMOMHOBAaHUX IVIAHOBA KOjU Clajajy U
oaJMKe AeUHUCAHUX JONPHUHOCA U IIJIaHOBA Aedu-
HUCAHUX NpHUMama. OBakBU IJIAHOBU HUCY OWJIU
npeasubenu Kaja je IAS 19 - l[lpumarba 3anocaeHux
610 y U3paJix U MOCTajy ciopHH 3a IAS 19.

Yianosu IASB cy uspasuiy NoApILKy IpaBLy y
KOjeM Uy 06a NnpojexTa.

Yaoeopu o ocuzyparsy
(Jokymenmayuja o naaHy pada 2)

IASB je ogpxao cactaHak 23. centembpa 2014.
pa/i¥ HacTaBKa JJUCKYTOBakba 0 yrOBOPHUMa O OCUTY-
pamy, KonkpeTtHo, IASB je HacTaBuo, y e[yKaTUBHO]
CecHjy, JUCKYCHjy O MUTakbUMa Koja ce OJJHOCe Ha
yroBope ca ojJiMKaMa ydyelrha pasMaTpameM KO-
pumihema octanor ykymHor pesysatarta (OCI) 3a
npejicTaB/batbe edpeKTa NpoMeHa JUCKOHTHHUX CTO-
na. Oco6Jbe je Takohe Tpaxusio o IASB oayke Koje
ce 0lHOCe Ha MPUCTYII pacnojeJsie npemMuja.

(EdykamueHa cecuja I1ASB)

Odpehusarse pacxoda kamame 3a y2080pe ca
odsaykama yvewha
(Aokymenmayuja o naavy pada 2A-2D)

IASB je AMCKYTOBaO O NPUCTyNHMa KEHUIOBO-
JICTBEHOT IIPUHOCA KOjH 61 MOTJIU Jja ce KOPUCTe 3a
oZpebuBame pacxoja kamaTe npe3eHTOBaHe Yy OU-
JIAHCY ycrexa U o epeKTrHMa IpoMeHa AUCKOHTHHUX
CToNa Npe3eHTOBAaHUX Y OCTAJIOM YKYIIHOM pe3yJi-
taty (OCI).

Huje noHeTa HUje/lHa OKBUPHA O/JIyKA.

(Cecuja doHowera odayka IASB)

IIpucmyn pacnodese npemuja: wab10H
npusHasarba npuxoda
(dokymenmayuja o naaHy pada 2E)

IASB je pasjacHuo J1a KaJila EHTUTET MPUMEYj€e
NPUCTYN pacho/iesie IpeMyja Ha pauyHOBO/ICTBEHO
ob6yxBaTame yroBopa 0 OCUTypamy, Tpeba Jia npu-
3Ha YrOBOP O OCUTYpamy Y OUIaHCY ycnexa:

d. Ha OCHOBY IPOTOKa BpeMeEHa; a/JIu

b. ako ce ouekuBaHMU 11abJIOH ocyo6ahamba pU3uKa
3Ha4ajHO pa3J/IMKyje o IPOTOKa BpeMeHa, OHJa
Ha OCHOBY OYeKHBAHOT BPEMEHCKOT pefocesa
MPOUCTEKJIUX IITETa U KOPHUCTH.

CBux deTpHaecT 4iaHoBa IASB ce cnoxuio ca
OBOM OJIJIyKOM.

Odpebusarbe pacxoda kamame y npucmyny
pacnodese npemuja ([JokymeHmayuja o naauy
pada 2F)

IASB je OKBUpPHO OAJIY4HO JAa Kaja €HTUTET
IpUMembyje IPUCTYII paciojesie IpeMyja Ha yroBo-
pe 3a KOje eHTHUTET:

a.IUCKOHTYje 06aBe3y 32 HACTaJa IOTPAXKUBAA; U

6. ojlabepe Jia Npe3eHTyje edeKaT MpoMeHa JUcC-
KOHTHUX cTona y OCI;

pacxo/i KamaTe y OUJIaHCY ycrexa 3a 06aBe3y 3a
HacTaJa IOTpaXKHMBaa Tpeda J1a ce oApeau moMohy
JINCKOHTHE CTOIle Koja je ,3aMp3HyTa“ Ha JJaTyM
NpU3HaBarba 06aBe3e 32 HACTaJa IOTPAXKUBAbA.

OBa oKBHMpHa 0/IJIyKa Takohe ce NpuMemyje Ha
npe3eHTallHjy pacxo/a KaMaTe 3a 6110 Kojy ob6aBe-
3y OHepO3HOT (LITeTHOTI) yroBopa Koja ce pu3Haje
KaJla eHTUTEeT IpUMemlyje NPUCTYN pacrnojese
npemuja.

CBux yeTpHaecT 4i1aHoBa IASB cy ce caoxuau
€a OBOM OJIJIYKOM.

Caedehu kopayu

IASB he HacTaBUTH ca pasMaTpamKMa IpojeKTa
YroBopa o ocurypamy Ha cacTaHKY y OKTo6py 2014.

Konyenmyasnu okeup
(Jokymenmayuja o naaHy pada 10)

IASB je 24. cenTeMbpa HacTaBUO pa3MaTpama
Konyenmyaanoe oksupa. I1ASB je Takohe pacnpas-
Jbao o:

e 0/ZIMepaBamy;

e HMMILJIMKalMjaMa AYTOPOYHUX UHBECTHUIH]jA 110
KoHyenmyasHu okgup; u

e passnuu u3Mehy o6aBesa U KanuTasa.

Odmepasarse - OcHoge 00Mepasarsa
(doxymenmayuja o naaHy pada 10B)

IASB je pacnpaB/ba0o 0O peBUAUPAHOM pPaJHOM
HalpTy ONIKCa U 0 OCHOBaMa oJMepaBatba 3a Haypt
3au3Jarame. IASBje nao ynyTcTBa 0co6J/by J1a J0HE-
Cy AOKYMEHT Ha 6yayheM cacTaHKy y KojeM:

a. Ce KaTeropu3yjy OCHOBe OJjMepaBamba 61JI0 Kao
ucropujcke win Tekyhe. IASB je Tpaxkuo oj
0co6Jba 1a pa3MoTpe Aa Ji1 pa3/jauka usmehy uc-
TOpUjCKe UM TeKyhe OCHOBe oMepaBakba MO-
’)Ke Ja OyZe 3acHOBaHAa Ha MPBOOGUTHOj LiEeHU
TpaHCaKLyje; U

b. omucyje amopTU30BaHU TPOLIAK Kao oJMepaBa-
e UCTOPHjCKOI TPOLIKA.
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Odmepasarbe—IIpumeHa jeduHcmaeHe uau
yobu4ajeHe cmaHdapdHe 0CHO8e 00Mepasarsa
(Aokymenmayuja o naauy pada 10D)

IASB je OKBUpPHO NOHOBHO MOTBPJAHUO CBOjy
0J1yKy Jla Hehe pa3BujaTH NojeJMHAYHY WU yOOU-
YyajeHy OCHOBY OJiMepaBama.

TpunHaect unanoBa [ASB ce cioxusio ca oBoM
OJIJIYKOM.

Odmepasarwe—0dabup ocHoge 00Mepasarba
(Aokymenmayuja o naauy pada 10C)

IASB je okBupHO o1y4no ga Hanpt 3a usJiara-
e Tpeba Jla HaBoAU Ja:

a. he pasmarpamwe 1ju/ba GUHAHCHjCKOT U3BELITA-
Baa, KBAJIUTATUBHUX KapaKTepPUCTHUKA KOPUC-
HUX UHpOpMalMja U orpaHuYermha UCIJIaTUBOC-
TH BEpPOBAaTHO MMaTW 3a pe3yartaT jJa [ASB
onabepe pasMYUTY OCHOBY OJMepaBama 3a
pasJjiMyMTa CpeJicTBa U 0baBese;

b. ¢axTopu Koje Tpeba pasMOTPUTH NIPU 04aA0UPY
OCHOBe OJiMepaBama 3a CpeJiCTBO WUJIHU 06aBe3y
Tpeba Jla o6yxBaTe:

i. Ha4uH Ha Koju he cpefCcTBO UM 06aBe3a A01-
puHeTU 6yAyhuM TokoBUMa rotoBuHe. OBO
JleJIOM 3aBUCH OJf IpUpoJie MOCJOBHHUX aK-
THUBHOCTH KOje ce CIpOBOJe. YIPKOC TOME,
KoHyenmyasHu okeup He Mopa (U He Tpeba)
eKCIVIMLUTHO Jia ce OJHOCU Ha OUJIO KOjy
KOHKpPETHY I0C/I0BHY aKTUBHOCT, Kao LITO je
JyTOPOYHO MHBECTUPALE; U

ii. KapakTepucTHKe cpeAcTBa WM ob6aBe3e (Ha
MpUMeED, IPUPOAY UK 06UM IPOMEH/BUBOCTU
TOKOBA ['OTOBUHE CTABKH, OCETJ/LUBOCT Bpe/l-
HOCTH CTaBKe Ha IpOMeHe TPKUIIHUX GaKTo-
pa WM Ipyre pU3MKe CBOjCTBEHE CTABLH);

C. pesaTHUBaH 3Hauaj cBakor ¢gakTopa Koju Tpeba
pPasMOTPUTH IPU 0a6UPy OCHOBE OiMepaBamba
3aBHUCH OJ] YNHEHUIA U OKOJTHOCTH; U

d. Moke 6UTH NPUKJIALHO KOPUCTUTH jeJHYy OCHO-
BY OJIMeEpaBama 3a U3BelITaj 0 GUHAHCHjCKOj
NO3ULHjH, a APYyrayujy OCHOBY OJMepaBama 3a
V3BelITaj 0 GMJIaHCYy ycllexa, KaJla OBaKaB MpHU-
cTyn 60oJbe ofpaxkaBa NPUPOAY MOCJOBHHUX aK-
THUBHOCTH KOje Ce CIIPOBO/JE.

Ceu 4iuaHoBu IASB cy ce cioxuIu ca OBUM
oJIyKaMa.

Odmepasarse - [louemHo odmepasarse
(Hdoxkymenmayuja o naaHy pada 10E)

[ASB je OKBUPHO OZJIy4HO [la U3MEHHU [ UCKYCH]Y
0 MOYETHOM 0/IMepaBamwy Koje je 6UJI0 YK/bYYEHO Y
JIOKYMEHT 3a JJUCKYCHjy Iy TeM:
a. 3aMeHe pedepeHIM Ha TPU OCHOBE O/]MepaBatba
onucaHe y JlokyMeHTY 3a JUCKYcHjy pedepeHLia-
Ma Ha UCTOPHjCKU TPOLIAK U TeKyhy BpeHOCT;

b. yK/iamarma HeKHX JeTa/ba Ha HUBoy CTaHgapza,
KaKo 6H ce II0CTUTJIa yCK/IaheHOCT ca JoroBope-
HOM CTpPaTerdjoM 3a ofie/baK 0JMepaBaba;

C. YKJIalama Hu3jaBe Jla Cy, 32 pa3MeHe jeJiHaKe
BPEHOCTH, IHUTamka II0YETHOT OJiMepaBamba
peTKO KaJi 3HavyajHa; U

d. pasjammaBama J1a cy HabaBHa IieHa U ¢pep Bpe-
HOCT je/THO UCTO CaMoO aKO Cy TPOIIKOBH TPaHC-
aKIyje UCK/bYYeHHU UM 3aHEMapJbUBHU.

[Topep Tora, IASB je HamoMeHyo a yONIITEHO,
OCHOBA 0/IMepaBama Koja ce KOPUCTHU NPU MOYeT-
HOM NIpU3HaBawy Tpeba Aa 6ye y CKIajy ca 0CHO-
BOM O/]MepaBaka Koja ce KOpUCTHU HakHaAHo. [ASB
je OKBUPHO OJJIyYMO Ja pasjacHd Aa OBO He 6uU
Tpebasio Ja cpeyu:

a. Ja ce cajallkba BPeAHOCT KOPUCTU y HEKUM
OKOJIHOCTMMa Kao INpeTIOoCTaB/beHa HabaBHA
BPEAHOCT NPU I0YETHOM OJIMEpaBamy; U

b. mpoMeHy OCHOBe oJ]MepaBamba KajJila TakBa Mpo-
MeHa rnoBehaBa pesieBaHTHOCT 06e36eheHuX UH-
dopmauuja.

Ceu 4uaHoBu IASB cy ce cioxuau ca OBUM
oJIyKaMma.

Hmnaukayuje dy2opovHux uHeecmuyuja
no Konyenmyasanu okeup
(okymenmayuja o naavy pada 10F)

[ASB je pasMOTpUO UMILIMKALHje JyTrOPOYHHUX
MHBeCTULMja 10 KoHYyenmyaHu 0K8Up U OKBUPHO
je ofsy4duo pga:

a. he okBupHe oayyke IASB o ogMepaBamwy U 0 6U-
JIAaHCY ycrexXa W OCTaJIOM YKYIHOM pe3yJTaTy
(OCI) 06e36enuTH AOBOJBHO asaTa momMohy Ko-
jux 6u IASB Morao jga jJioHocd ojroapajyhe
OolJIyKe y TOCTaBJ/babkby CTaHJAApAA YKOJUKO
6yayhu npojexkTtu Tpeba Aa y3Mmy y 063up:

i. HauuMH ojMepaBama JYrOPOYHUX UHBECTHU-
uja (uav o6aBe3a) eHTUTETA YHje MOCJOBHE
AKTUBHOCTH YKJbY4yjy AyTOPOYHO WHBECTH-
pame; U

il. [a M TakBU eHTUTETH Tpeba Jja Npe3eHTyjy
MpoMeHe KHHUTOBOJCTBEHE BPEJHOCTHU THUX
WHBeCTUIY]ja (MM 06aBe3a) y GU/IaHCy ycIe-
xa wian y OCL;

(IASB HeMa akTHBHE WJIM IIJIAaHHWPaHeE NMPojeK-
Te 0 IyroOpoYHUM UHBECTHULIMjaMa);

b. HujenHa apyra obJact y KoHyenmyaiHom ok8u-
py He Tpeba 1a ob6yxBaTa noce6Hy pedepeHIry Ha
HW3BeLITajHe EeHTUTEeTe YHje MOCJOBHE aKTHUB-
HOCTHM 00yXBaTajy JAp»Kame AYroOpoYHUX UHBeEC-
TULHja;

¢. KoHyenmyasnu okeup cajp:y LOBOJbHO afi€K-
BaTHHUX JAUCKYCHja 0 IPUMapHUM KOPHCHULUMA
Y BbUXOBUM NOTpebama y norjeny nHbopmanu-
ja,u
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d. fahe npuaKMKOM axXypupara 3a OKBUPHE OJJ1y-
ke IASB y majy 2014. roaune, KoHyenmyasHu
0K8Up CaZip>KaTH [J0BOJbHO oAroBapajyhux auc-
KyCHja 0 yIipaB/bakby U U ONMPE3HOCTU Kao aJleK-
BaTaH 0/Ji'OBOD Ha NOTpe6e AYrOpOYHUX UHBEC-
TUTOPA Y U3BELITAjHU EHTUTET.

CBu uwsaHoBu IASB cy ce cioxunau ca oBUM
oJyKaMa.

Kanumaun u o6agese
(doxymenmayuje o naauy pada 10G 10K)

IASBje avckyToBao o lepruHUIIMjaMa 06aBe3e U
KaluTala, 0 pas/ikama usMebhy ob6aBesa U notpa-
JKMBaka 0] KaliTasa U pa3MaTpaHe cy Moryhe us-
MeHe fAeduHUIMje 06aBe3e 3a UMILJIEMEHTALU]Y
KOMOHUHOBAHOT MPUCTyIa U3MUPEha U BPeJHOCTH.
IASB je oOKBUpPHO OZJIyYHO Z1a Y OBOM TPEHYTKY He
Mema Te AebunuLyje. [eBeT yiaHoBa IASB ce cio-
>KUJIO Ca OBOM OJIJIYKOM.

IASB je m1ao MHCTpyKIMje 0c06JbY Zia 06jacHe y
OcHoBM 3a 3ak/byyuBamwe 3a Hauprt 3a ussnarame
KonyenmyasnHoz okeupa na he 10AaTHO UCTPAKUTU
Ha4yMH pas3/IMKOBamwba 06aBe3a 0/ IOTPAKUBAbA O
KanuTajla, YK/by4dyjyhu pasmaTpame Aa Ju Tpeba
VW3MEeHUTH JedUHHLUje 0baBe3e UM KaluTasla, y
cBoM HcTpakuBauykoM NpojeKTy 0 GUHAHCHjCKUM
VHCTPYMEHTHMa Ca KapaKTepUCTHMKaMa KanuTaJa.
IASB oyekyje fa he oAaTHO JUCKYTOBATH O J1€J10K-
pyry UcTpaxkuBadkor npojekTta y okTobpy 2014.

Kanumaan-Kaace u pauyHosodcmeeHu
3axmesu y okgupy Kanumana
(doxkymenmayuja o naany pada 10K)

IASB je okBupHO oasyuuo Aa KonHyenmyasaHu
okesup He Tpeba HU Jla 3aXTeBa HU Jla UCK/bYYyje pa-
YYHOBO/ICTBEHE 3axTeBe 3a KJlace OTPaKKWBamba y
OKBUpY KanuTaJja.

CBuusianoBu IASB cy ce cy10uu ca 0BOM 011y -
KOM.

Cnedehu kopayu

Ha cactaHky y okTo6py, IASB nuianupa ja auc-
KyTyje o cienehem:

e IpeoCcTajJuM aclieKTUMa OJMepaBama, YK/by4y-
jyhH TpolIKOBe TpaHCaKIlHje;

e MOTEHIWjaJIHUM HeJocJeJHOCTUMA uaMehy mo-
crojehux cranjapaa ¥ HanpTa 3a uasarawe Koh-
yenmya/Hoz oKkeupa; vu

e axypupamwy UHHIMjaTHBe 33 00e/10/|atbUBabeE.

ITopeg Tora, IASB he usBpmnTy nperses Kopa-
Ka y Ipolecy paja Koju cy [0 Taja Npejys3eTd U

oaJsiyurhe Aa ik ocobsbe Tpeba /1a 3arouHe npoLec
rjacamwa 3a Hanpr 3a usnarawe KonHyenmyasHoz
okeupa.

H3eewmaj o pady IFRIC-a
(Aokymenmayuja o naaHy pada 12A)

[ASB je 10610 U3BeILTAj Ca caCTaHKa O PXKAaHOT
y centeM6py 2014. KomuTteTra 3a Tymauemwe IFRS
(KomuTeT 32 TyMaueme). [leTa/bu ca OBOT cacTaHKa
06jaBJ/benu cy y Uzgewmajy o pady IFRIC.

IAS 21 - Efpekmu npomeHa desu3HUX Kypcead -
desu3Ha ozpaHuyerba u xunepuHng.aayuja
(Jokymenmayuja o naany pada 125)

IASB je oGaBelUTeH O NUTamy NPUMEHE CTaH-
Japfa [AS 21 Ha u3BelITaBamke 0 MHOCTPAHOM TO-
cnoBawy y BeHenyesu. [lutame ce 0JHOCHUIIO HA TO
KOja JleBM3Ha cTomna Tpeba Jja ce KOPUCTH 3a Ipe-
Boheme HeTO HHBeCTUIHje Y THOCTPaHOM I0CJI0Ba-
By KajJila NMO0CTOjU AYyropovyHHjU HeJOCTaTak pas-
MeH/bUBOCTU. Y jyiy 2014. KoMUTeT 3a TyMaUueme je
OKBHUPHO OJJIYYHO [Jla He CBPCTaBa OBO MUTame y
CBOj IJIaH paja, 6yayhu Ja je cMaTpao Ja je noTpe-
6aH npojekar IIMPET JeJIOKpyra Koju 61 ce 6aBHUO
THUM NUTawkeM. MehyTrumM, KomuTeT 3a Tymaueme je
3aTPa)kMo /ia 0BO NUTame 6ye npegodeHo IASB.

Huje noHeTa HUjeiHA oA Iy Ka.

Caedehu kopayu

KomuTeT 3a TyMauemwe he pasMoTpUTH OBpAT-
He nHoOpMaLHje Koje je 0610 0 OKBUPHUM OJL1Y-
KaMa U3 IJIaHa pajia Ha CaCTaHKy OJP>KaHOM y HO-
BeM6py 2014. roguHe kana he pasmaTtpartu fa iy, 1
aKo je o4 roBop MOTBPAaH, kKako he ¢puHaM30BaTU
O/IIyKy O IJIaHy paja.

IAS 1 - llpezenmayuja puHaHcujcKkux
useewmaja - kaacugpukayuja o6aeesa
(Jokymenmayuja o naaHy pada 12C)

IASB je crnpoBeo mperJies; Kopaka y Mporecy
pajia Koju cy 10 Tafa Ipey3eTH Y Be3U ca NpUIpe-
MOM 3a 06jaB/bHBakb€ HeroBUX MpejJiora 3a u3Me-
He orpaHuyeHor o6uma IAS 1. OBu npejJio3u 61
pasjacHUIIM Kajia obaBe3a Tpeba Ja 6y/ie Kaacupu-
KOBaHa Kao Tekyha uJu [yropoyHa.

CBu wiaHoBH [ASB cy noTBpauau aa:

a. Ce CJIaXy ca MpernopykoM ocobsba Jja MpesJio3u
Tpeba /1a ce IPUMEY]y PeTPOCIEKTUBHO;

b. ce craxy fa paHuja npuMeHa Tpeba Ja 6yze /103-
BOJbEHA;
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C. Ce CJIaXKy Jla HUCY HEONXOAHe NoceGHe OJIaKIIU-
1le 32 EHTUTETE KOjU PBU NyT ycBajajy IFRS;

d. cy carjiacHM Ja cy A0 TaJia UCIOYHE€HU CBU He-
ONXOJHHU KOpaLU y NpoLecy paja; v

e. He HaMepaBajy Ja M3pase HecJaramwe ca 06jaB-
JbUBameM HaupTa 3a ussarame.

[lopeg Tora, cBU 41aHoBU IASB cy ce cioxuau
Jla pOK 3a c1akbe KoMeHTapa o Haupry 3a usnarame
Tpeb6a Jja 6yie HajMame 120 gaHa.

OHu cy cTora Ajalu UHCTPYKLHje 0cobJby fa 3a-
MOYHY ca IPOLeCcoM IJiacarba 3a HanpT 3a ussarame
Knacudukanuja obaseza ([IpemyiokeHe H3MeHe
cragaapza IAS 1).

Caedehu kopayu

Oco6Jbe he 3anoyeTH ca NpoLECOM TJacarma 0
npeajoxxeHuM wuaMeHama. IASB ouekyje ga he
Haupt 3a u3sarame 6UTH 06jaB/beH Y YETBPTOM
kBapTasay 2014. roauHe.

Paszauka usmehy npomene payyHogodcmeeHe
npogecuje u npomeHe pauyHosodcmeeHe npoyeHe
(Aokymenmayuja o naauy pada 12D)

IASB je o6aBelITeH 0 MUTakYy KOje ce TUYe pas-
JIMKe U3Mehy npoMeHe pauyyHOBOJCTBEHE MOJIUTH-
Ke U IPOMeHe pauyHOBOJCTBeHe npolieHe y IAS 8
PauyHosodcmeeHe nosaumuke, npomeHe pa4yHo80-
dcmeeHUX NpoyeHa U epeulke, U CTPOKUX KPUTepHU-
jyMa 3a npoleHy Kaza Jijohe 0 mpoMeHa pauyHOBO-
JICTBEHe MOJIMTHKe y Mopehewy ca mpoMeHaMma
pauyyHOBO/CTBEHE MPOLIEHE.

Y mapty 2014. KomuTeT 3a TymMauyeme je pac-
[paB/bao 0 OBOM MUTaWkY U YOUUO Aa 6U GUJIO KO-
PHCHO /a [TOCTOjU jaCHO YIYTCTBO O OKOJIHOCTUMA Y
KOjUMa MOTY Jla ce YHecy IpOMeHe Y MeTOo/, Ipolie-
He. KoMuTeT 3a TymMaueme je cMaTpao Aa NpoMeHa
MeTo/ia 3a pa3BUjambe NpoleHe Tpeba ja ce KOPUCTHU
caMo aKo Ta NMpOMeHa CTBapa Moy3/aHy U jeJJHaKO
peJieBaHTHY UJIY peJieBaHTHH]y NMPOLEHY.

IASB je okBHpHO 0/JTy4MO 1a TUTaHE Pa3/INKOBa-
Ha IPOMEHEe PauyHOBO/CTBEHE MOJIMTHUKE U TPOMeHe
pauyyHOBOACTBEHE TMpOLIEHe, Kao U OWIO KOjUX
Bakehux rpaHuLa U 06es10/latbUBama, Tpeba Ja ce pas-
MOTPH Kao Aeo UHuIMjaTHBe 3a 06e/10jatbUBakbe.

Csu 4iaHoBu IASB cy ce cinoxuiu.

Kaacugpukayuja xubpudHoe puHaHcujckoz
UHCmpymeHma od cmpaHe umaoya
(Aokymenmayuja o naaHy pada 12E)

IASB je 06aBelITeH 0 MUTAWBY KOje ce TUYe KJla-
cudukanyje ocHoBHOr (MaTHUYHOT yroBopa) XHUO-
pUHOr PUHAHCHUjCKOT MHCTPYMEHTA y CKJIaAy ca
IAS 39 - QuHaHcujcku UHCMpPYMEHMU: NPU3HA8Arse U
odmepasarse. [luTame ce 0JHOCUIO Ha KJaacupuKa-
LIMjy OBaKBOI' GMHAHCHUjCKOT MHCTPYMEHTA Kao Ka-
NHMTaJIa UJIN Kao JY>KHUUKOT UHCTPYMEHTa O/ CTpa-
He uMaoua. Y jyay 2014., Komutet 3a TymMayeme je
04Jy4HOo Ja He yb6allyje 0BO NMUTame y CBOj IJIaH
pajZia, IpBEHCTBEHO 360r Tora LITO HUje LIUPOKO
pacnpocTpawkeHo M 3aTo IWTO je (UHAHCHUjCKHU
MHCTPYMEHT KOjHU je ONKCaH y NOJHECKY crieludu-
yaH. CxozHo ToMe, KoMuTeT 3a TyMaueme je cMat-
pao Jia He 6U GWJIO MPUKJIAIHO /2 06e36ehyje ymy-
TCTBO O OBOM KOHKpeTHOM nuTamy. MehyTtum, Ko-
MHUTET 3a TYMauekbe je TPaXK1O /1a OBO MU Takbe U J10-
6ujeHH KOMeHTapy O OKBUPHHUM OJJ/IyKaMa IJaHa
pajza, 6yay npenodeHu [ASB.

Huje foneTta HujeHa oA/IyKa.

IIpezaed nocae umnaemenmayuje: IFRS 3
IlocnoeHe kom6uHayuje ([JokymeHnmayuje o
naaHy pada 12F-12G)

IASB je 24. cenTeMbpa pa3MaTpao IOBpaTHe
nHbopMalyje Koje je 40610 Kao oAroBop Ha [lIpee-
/€0 nocae umniaemenmayuje: IFRS 3 [locaoeHe Kom-
6uHayuje, Kao U mperJeJ, akaJeMcKe JuTeparype
pesieBaHTHe 3a [lpersies nocne MMIJieMeHTaLuje
IFRS 3. IASB je ycMepuo ocobsbe Ja mpunpeme
M3BellTaj 0 noBpaTHUM HHbOpMaLjama.

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

Cnedehu kopayu

[ASB he pazaMaTpaTu Ha HEKOM o, 6yayhux cac-
TaHaka Hasase [Ipersiesia mocjie MIJIeMeHTaIMje U
MOTEeHI[Hja/IHe 00J1aCTH 32 JJa/bH Pa/.
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Ilaan pada—npojekmosaHu yubeeu Ha daH 26. cenmem6bap 2014."

[naBHM npojekTn

(negefia npekpeTHULA y peanu3aumju npojekTa

2014. Keaptan 4 | 2015. Kaptan 1 | 2015. KBaptan 2 | 2015. Kaptan 3

NMpeacrojehin cranpap

au

YroBop# 0 ocurypatby

[oHoBHa
pa3maTtpatba

JIn3unr

[MoHoBHa
pa3matparba

(BeobyxBathu npernep IFRS 3a CME

[ToHoBHa
pa3matpata

NMpeacrojehu HaupTH 3a M3narawe

KoHuenTyanuu oksup

‘ LUnmbhn E]

06jaBmeHn JOKYMEHTH 3a AUCKYCHjY

PauyHoBoACTBeHO 06yXBaTatbe ynpaB/batba AUHa-

muyHum pusukom: lpucryn pesanyaumje noprdonnja JaBHe
MaKpO XeyHHrY [poK 3a Cnatbe KomeHTapa je 17. oktobap KOHCynTaumje
2014.)

AKTMBHOCTM Be3aHe 3a nponucuBatbe LieHa JaBHe
[pok 3a narbe KomeHTapa je 15. janyap 2015.] KOHcynTaumje

Mpepcrojehn pokymeHTH 3a ANCKYCHjy

NhnumjaTvea 3a o6enopamuBame

Mpunyunu obenopatbuBama

Lnonn AN

WhuunjaTuBa 3a obenoatbuBatbe je NOPTHOAMO NpojeKaTa UCTPaXKIBatba U MMNNIEMEHTaLMje

MpojekTu uMnnemeHTaymje

(negefia npeKkpeTHULA y peanu3aLmju npojekTa

N3meHe orpaHnyeHor o6uma 2014. Keaptan 4 | 2015. Kaptan 1 | 2015. KBaptan 2 | 2015. Kaptan 3
loauwwtba nobosbiuarba 2014-2016. LUnmhn E]
PasjawmwaBame kKnacudukaumje u ogmepaBarma
TpaHcakumja nnaharwba akumjama (peioxeHa n3meHa Lnbhn E
cranaapgaa IFRS 2)
Knaaidukauwija o6aBe3a ([TpesnioeHe v3meHe crangapaalAS 1) Lnmhn E]
WNhnumjaTvea 3a o6enoparuBame
W3mene IAS 1 (MHnuujaTuea 3a o6enoparuBame) loHoBHa pa3mat-
http://www.ifrs.org/Current-Projects/IASB-Projects/Leases/P |  patba i1 LysbHI
ages/Leases.aspx IFRS
YcarnawaBame 06aBe3a U3 GUHaHCHjCKUX aKTUBHOCTH Lnbhn E
EnumunHaumja go6utaka unu rybutaka Koju Hacrajy us
TpaHcakuuja usmelhy eHTuTeTa n erosor npuapyxe- Wnrsn EQ
HOT @HTUTETa UK 3ajefHUYKOr noayxsaTa [[Ipeanoxe-
He u3meHe cTangapaa IAS 28]
OamepaBaibe dpep BpegHoCTH: 06pauyHcKa jeauHMLA JaBHe
[Pok 3a cnatbe komeHTapa je 16, janyap 2015.] KOHCynTaumje
NuBectuumonmn entutety: Mpumena usyseha op KoH-
conupoBatba ([pepnoxeHe namene (tanaapaa IFRS 10m MoHoBHa
IAS 28) [pok 3a cnatbe KomeHTapa 610 je 15. centembap pa3matpata
2014.]

1)

HW3Bop: htpp://media.ifrs.org/2014 /IASB/September/IASB pdate-September-2014.html
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Npu3sHaBambe 0AN10XKeHNX NOPECKUX CpeficTaBa 3a He-
peanu3oBaHe ry6utke

(Mpeanor u3meHa cranaapaa IAS 12) [Pok 3a natbe KomeH-
Tapa je 18. peuembap 2014.]

lNoHoBHa
pa3matpatba

(neneha npekpeTHULA Y peanyu3aLyjn npojexTa

Mpernegu ocre wwnewenTauyje 0 | raen | renn | norE
LiubHu n3gelwLTaj o
IFRS 3 MocnoeHe kombuHayuje MoBpaTHIM
uHdopmaumjama
WctpaxuBayuku npojektu
(nefieha npekpeTHULA Y peanu3aLmju npojexta
2014. 2015. 2015. 2015.
Ksapran 4 Ksapran 1 Ksapran 2 Ksapran 3
KpaTkopouHu u cpeil0pO4HM NPOjeKTH:
,I;I::nnosue KoM6uHaLmje noA 3ajeAHUYKOM KOHTpO- Iuckycuje Onopa
NhnumjaTvea 3a o6enoparuBame
OnwTv nperneg obenofammBatba Tpeba pa byne oapehet
Marepujantocr (maTepujantu 3Hauaj) Juckycuja Ogbopa
NpuHyunu o6enogamwuBamwa Lnrohn AN
IlncKoHTHe cTone Qnckycuja 0gbopa
(xeme 3a TProBUHY emucMjama racoa Dnckyanja Opbopa
PauyHoBof(TBeHN MeTOA yAena Juckycuja Ogbopa

(OVHaHMjCKN MHCTPYMEHTH Ca KapaKTepucTMKama Ka-
nuTtana

Y npunpemu pa3paga npojekta KoHyenmyanHoz okeupa

Mpesohewe/mHpnayuja crpate Banyte

Juckycuja Ogbopa

06aBe3e — usmena Cranpappa IAS 37

Y npunpemu pa3paga npojekta KoHyenmyaHoz okeupa

Ay

TOPOYHMjU NpojeKTu:

EKcTpaKkTBHE aKTMBHOCTM/HemaTepujanHa cpe-
ACTBa/aKTMBHOCTY MCTPaXKUBatba U pa3Boja

Mope3 Ha go6utak

Mpumarba no npecraHky 3anociema (ykbyuyjyfin
neHsuje)

Mnahawa akyujama

IASB pa3Buja (Boje McTpakMBauke kanauuTete — 3a AeTa/bHuje MHPopmauuje nocetute Tomasso Padoa-Schloppa Memorial Lecture u |ASB

Research Forum Page

Komnnetupauu IFRS

: ) F'opnHa oueku-
[naBHu npojexTu naryn;::,j:mw (TynaHa cHary | BaHOr moveTka
npumeHe*
IFRS 9 QuHaHcujcku uHcmpymeHmy jyn 2014, 1. janyap 2018. onﬂﬁino
IFRS 14 Pe2ynamopHu odnoxceHu padyHu jaHyap 2014. 1. janyap 2016. on;lﬂeeHo
IFRS 15 Mpuxoau o yrosopa ca KnnjeHTMa Maj 2014. 1. janyap 2017. onﬂﬂino

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

061uHO 0K0 30—36 MeceL NoCNe aTyMa CTyNakba Ha CHary.
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N3meHe orpaHuyeHor o6uma

[Jlatym o6jaBmu-
Bama

(Tyna Ha cHary

1AS 32: QuHaHcujcku uHcMpyMeHmu: npeseHmayuja —
npebujare UHAHCUjCKUX (pedcmaed u hUHAHCUjcKuX
o6aeesa (13meHe cranpappa IAS 32)

Aeuembap 2011.

1. jaHyap 2014.

Wnsecmuyuoru esmumemu (3mene Cranpapaa IFRS 10,
IFRS 12 1AS 27)

okto6ap 2012.

1. jaHyap 2014.

0O6enodarbusare HA00KHAOUBO2 U3HOCA 30 He()UHAH-
cujcka cpedcmea (/13mene craHpapna IAS 36)

Maj 2013.

1. janyap 2014.

3ameHa cmapux depueama HoBUM U HACMABAK PayyHo-
600cmea xeuuHaa
(M3mene I1AS 39)

jyn 2013.

1. jaHyap 2014.

Inaxosu depurucaHux npumarea: nNPUMarba 3anoCIeHuxX
(M3meHe cTanpapna IAS 19)

HoBembap 2013.

1.jyn 2014.

Fopuwwa nobomiwarma 2010-2012.
o IFRS 2 [Tnahara akyujama
. DleduHnuuja yanosa cruuamwa
o IFRS 3 Mlocnoske komburayuje
. PauyHoBoACTBeHO 06yxBaTame noTek-
LMjanHe HaKHafe Y NOCUI0BHOj KOM6UHa-
Lmju
o IFRS 8 Ceamenmu nocnosara
. 06jeaumaBare cermeHaTa nocnoBatba
. Ycarnawasatbe canpja MMoB1He n3BelLl-
TajHUX CerMeHaTa noUIoBatba Ca Cangom
MMOBMHe eHTUTeTa
o IFRS 13 Odmepasarve hep 8pedHocmu
. KpatkopouHa norpaxuBatba 1 06aBese
o |AS 16 HexpemHuHe, nocmpojersa u onpema
. Metop peBanopusauuje—nponopumo-
HaNHoO npenpas/bakbe aKymynmpaHe
amopTu3auuje
o |AS 24 O6enodarbuearsa nose3aHux cmpaHa
. Yanyre KibyuHor pyKoBOACTBa €HTUTETa
o |AS 38 Hemamepujanxa umogura
. Metop peBanopusauuje—nponopumo-
HaNHo npenpaB/bakbe aKymynupaHe
amopTtu3auuje

Aeuembap 2013.

1.jyn 2014,

Fopuwba nobomiama 2011-2013
o |FRS 1/Ipsa npumera Mehyrapodrux cmarnoapoa gu-
HAHCUjCKOZ U36eWMasara
. 3Hauewe ‘edpekTnBHMX IFRS’
o IFRS 3 [locnogHe kombunayuje
. U3yseun penokpyra 3a 3ajeiHUUKe NOA-
yxBare
o IFRS 13 Odmepasarve thep 8pedHocmu
. Dlenokpyr naparpada 52 (usyserak y
Be3u noptronuja)
o |AS 40 MHeecmuyuoHe HekpemHuHe
. Pasjawmweme mehycobHe Bese nsmehy
craipappa IFRS 3 nlAS 40 npunukom kna-
cudpuKaLmje HeKpeTHUHe Kao MHBECTULY-
OHe HeKpeTHUHe UNU HeKPeTHNHE Y K0j0j
6opaBu BnacHnk

Aeuembap 2013.

1.jyn 2014,

PayyHoeodcmeeHo o6yxeamaree cmuyarea yyewhia y
3aje0HUYKOM NOCNI08AIY

(M3meHe cranaappa IFRS 11)

Maj 2014.

1. janyap 2016.
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Pasjawrasarbe npuxeamsousux memoda denpecuja-
yuje u amopmusayuje Maj 2014, 1. jaHyap 2016.
(M3meHe cTanpapna IAS 16 u |AS 38)

Morvonpuepeda: suwezo0uuirve
noreonpuepedHe Kynmype jyn 2014, 1. jaHyap 2016.
(U3mene IAS 16 n 1AS 41)

Memod ydena y nojedunaynum ¢puHaHcujckum usgeul-

majuma (MpenoxeHe u3meHe cranaapaa IAS 27) aBrycr 2014, 1. jatyap 2016.

Tpodaja unu ynazaree cpedcmasa usmehy uHgecmumo-
Pa U kez0802 npudpyxeHoz eHmMumema usnu 3ajedHuy-
Koz nodyxeama (TpeanoxeHe n3meHe craHaapaa IFRS 10
IAS 28)

centembap 2014. | 1.janyap 2016.

Toduwirba noborewarea 2012-2014.
o IFRS 4 - C(manxa cpedcmea koja ce dpxe 3a npodajy u
npekud nocio8ara
MpomeHne y Haunny otyhemwa
o IFRS7-OuHarcujcku uHecmpymermu: 06enodarbusara
Yenyxnu yrosopu
MpumeHbMBOCT n3MeHa IFRS 7 Ha caxkeTe nepuoguuHe du- | centembap 2014. | 1. jayap 2016.
HaHCjcKe n3BeLLTaje
o IFRS 19 - [lpumarsa 3anocneHux
JIncKOHTHa cTona: NUTame perMoHaNHor TPKULWTa
o IAS 34 - [lepuoduyHo QuraHcujcko u3gewmasatrbe

06enopamwuBarme MHGOpMaLuja Ha APYrom MecTy y
nepuoaUYHOM GUHAHCMjCKOM U3BeLTAjy

Jatym
Tymauemwa o6jaBmMBatba Cryna Ha cHary
IFRIC21 - Jax6uHe Maj 2013. 1. jaHyap 2014.

KoHcynTauuje o nnany paga

IASB je nocaefien cnpoBofietby peaoBHIX jaBHIUX KOHCYNTaLMja O NNAHY Pajia (@ LWbEM TPaetba GOPMaNHOT UHMYTa O CTPATELIKOM NPaBLy W
yKynHor 6anakca nporpama paaa. lMoBpatHe UHGopMaLKje Ca HaLLMX NPBIX GOPMANHIX KOHCYNTaLuja 06jaBibeHe y y aeuembpy 2012,

(nepefia npekpeTHULA y peanu3aumju npojekTa

2014. 2015. 2016.
JaBHe KOHCyNnTaumje Ha TPOroANLLIKHEM HUBOY MH:#:’; ‘::;x
[U3BeLwuTaj 0 noBpaTHAM UHOOPMaLMjaMa 06jaBrbeH Apyriix jas
KOHCynTaumja Ha
18. peuembpa 2012] TDOTOMUIEM
[Cnegefie KoHcynTaumje 3aKa3aHe 3a 2015] p Hﬂsoy

IIpesesa Maja Cmapuesuh JaHko8CKU



0060p 3a MehyHapodHe emuuke cmaHdapde pauyHosoha
(IESBA - The International Ethics Standards Board for Accountants)

CTpaTeruja ¥ IJiaH paja
IESBA, 2014-2018.

OBaj JOKYyMEHT je pa3Buo U of06puo Opbop 3a
MebhyHapoHe eTHYKe CcTaHJapjAe padyHoBoba
(International Ethics Standards Board for Account-
ants® - IESBA®).

IESBA je He3aBUCHO TeJIO KOje pa3BUja U 06jaB-
Jbyje BUCOKOKBAJIMTETHE eTUUKe CTaHAapAe U Apy-
ra caoniuTemna 3a IpopecruoHaJHe pauyHoBohe mu-
poMm cBeTa. Kpo3 cBoje aktuBHocTH, IESBA pa3Buja
ETHWYKH KojieKc 3a npodecroHasHe payyHoBohe™,
KOjUM Ce YCIIOCTaBJ/bajy eTUYKU 3axXTeBU 3a npode-
CUOHAJIHe payyHOBoODe.

Iusb IESBA je fa ciyu jaBHOM HHTepecy, Mo-
CTaB/batb€M BHUCOKOKBAJUTETHUX ETHUYKHUX CTaH-
JapJa 3a npodecuoHasHe payyHoBohe U OMO-
ryhaBambeM xapMoHHU3aLUje MehyHapoaHUX U Ha-
LUOHAJHUX eTUYKUX CTaHJapja, YK/by4yyjyhu 3a-
XTeBe y Be3U ca He3aBHCHoIIhy peBU30pa, Kpo3 pas-
BOj CTPOTOr eTUYKOT KoZleKca IpuMepeHor MehyHa-
POJIHOj YIIOTPEGH.

MebhynapoHa egepanuja pauyHoBoha (IFAC -
International Federation of Accountants) o6e3-
6ebhyje CTPYKTypy U Mpoliece KOju MOJIp>KaBajy aK-
TuBHOCTH [ESBA.

CTPATETHJA U I1VTAH PA/JIA IESBA,
2014-2018.
Caonwmerse npuepemeHoz npedcedHuka IESBA

1. UmaM 4acT fa BaM IpeCTaBUM CTPaTerujy u
miaH paga Og6opa 3a MehyHapo/iHe eTHUYKe CTaH-

napzae pauyHoBobha (IESBA, Ox6op wiau On60p 3a
eTuKy) 3a nepuoj 2014-2018.

Mandam IESBA

2. Op60op 3a eTHUKY CJAY:KXU jaBHOM HUHTepecy
TaKo UITO IOCTaB/ba €TUYKe CTaHZAAp/ie BUCOKOT
KBaJIUTeTa 3a MpodecuoHaIHe padyyHoBohe (profe-
ssional accountant - PA) y 061Ky ETU4KOT KoJlekca
3a npodecuoHanHe pauyHoBobhe (Kogekc), omo-
ryhaBajyhu xapMoHusanujy mehyHapoAHUX U Ha-
LUOHAJHUX CTaHJapAa eTuke. 0f60p 3a €TUKY
cMaTpa Aa he jeAMHCTBEHU CeT BUCOKOKBAJUTET-
HUX eTUYKHUX CTaHAapZa Mo60/bIIaTH KBAJUTET U
JlOCJIeJHOCT yCJIyra Koje mpy»xajy npodecruoHasHe
pauyHoBobe mupom cBeTa, uuMe he nopacTtu nose-
pelme jaBHOCTU Y PavuyHOBOACTBeHY mpodecujy.
Onbop 3a eTUKY NOCTaB/ba CBOje CTaHJAApAe MOJ,
HazazopoM Opbopa 3a HaA30p jaBHOT HHTepeca
(Public Interest Oversight Board - PIOB) u y3 caBe-
ToZaBHY yJjory KoHcyaTaTuBHe caBeToJaBHe Ipy-
ne IESBA (Consultative Advisory Group - CAG).

Cmpamezuja u naaH pada, 2014 - 2018.

3. CTpareruja v MJaH pajia oApakaBajy pesyJi-
TaT LIMPOKOT Mporpama jaBHe pacnpase. 060D 3a
eTHUKY je 0JJIy4YMOo Jla IPOLIKMPU CBOjy LUKJIYC IJa-
HUpama CTpaTeryje ca Tpy Ha [IeT rO/jMHa, I0YEB O/
2014.roavHe, npu3Hajyhu Jia je y HaYeay NOTPeOGHO
HajMame 18 Mecenu Ja ce pa3BHjy U JOBpIle HOBA
CTpaTeruja u IJIaH pajia y CKJIaJly ca npeABUheHUM
npouecoM. Ox60p 3a eTUKY cMaTpa Aa he npoayxe-
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e [IepHro/a IJIaHupama CTpaTeryje CTejKX0AepHu-
Ma oMoryhuTu 60/be pa3yMeBambe CPeIHOPOYHUX U
Jyropo4yHux npuoputeta Of60pa 3a eTUKY.

4. OBako mocCTaB/beHa IpaHMIlA ILJIAHUPaIba,
MehyTuM, He 3Hauu Jja Oa60p Hehe omoryhuTtu no-
JlaTHe KOHCYyJITallkje 3auHTEPEeCOBAaHUM CTpaHaMa
aKo ce 3a IbUMa yKaxke moTpe6a, ¥ Aa Hehe BpmuTH
HM3MeHe CTpaTervje U MJjaHa paja Kao OATroBOp Ha
MpOMeHe 0J1 jaBHOT HHTepeca.

bydyha cmpamezuja

5. YyecHuuu jaBHe pacnpase o [lnaHy paja u
CTpareruje jeIHOTJIACHO Cy MOAPKaJu TEPMUHCKY
ctpaterujy O6opa3aeTuky y nepuoay 2014-2018.
H3paXkeHy Kpo3 HapeJHe YeTHPU TeME:

(a) OppxkaBame BHUCOKOKBajJMTETHOT ETHYKOT
KOJleKca 3a ry06ajJHy NMpPUMeHY O] CTpaHe
npodecroHaJHUX payyHOBODa;

(6) Moactunawe u oMoryhaBame ycBajakha U
edexTuBHe UMIIeMeHTanuje Kosekca;

() Pa3Boj Kojzekca ca ju/beM ofip>kaBama peJie-
BaHTHOCTH y IJI06AJTHOM OKPYXeHY Koje ce
HENpecTaHo Mewa;

(1) Behe yyecTBOBame K/bYYHHUX CTEjKX0JI/lepa U
yHanpehemwe capajime.

6. UspakaBajyhu cBojy HOJPIIKY, BEJUKHA GpOj
y4eCHHUKa y jaBHOj pacipaBy UCTAKaO je HU3
ejieMeHaTa Koje Opb6op 3a eTHKy cMaTpa
K/bYYHUM 3a oJipehuBame CBOjux 6yayhux
NPUOPHUTETA, YK/bYUyjyhu:

e IMPOAKTUBHY Capaiby ca CTejKX0JepuMa
ca Uu/beM 6oJber pasyMeBama HHUXOBUX
noTpeba U TeXHbY;

e o/ipKaBarbe QJIEKCHUOUIHOCTH peakiuja
Ha MPOMEHE Y IJI06ATHOM OKPYKewY; U

e oaroBapajyhe mpouewmHBame notpeba u
o/iMepaBakbe MOTEeHIUjaTHUX TPOIIKOBA U
KOpPUCTU TNPUINKOM ojpehuBama mnpu-
OopUTETa y MPOjeKTUMA JIOHOLIEHA CTAH-

fapaa.

7.Y4ecHU1IY y jaBHOj paclipaBU U3HeJIX CYy MHO-
ro npe/ijioray Besu ca o6jacTuMa Ha Koje 61 O160p
3a eTUKy Tpebasio Aa ob6paTy naxmwy. Umajyhu y
BUJY orpaHuueHe pecypce, Oa60p 3a eTHKY je Mo-
pao Ja joHece HeKe ofJyke. [IpuMKoM JoHoLIeHha
TUX oJJyka, Of60p 3a eTUKY ce TPYAHO Aa A06po
OpoCyAu MPUIMKOM pa3MaTpara NOTeHLUjaTHUX
KOPUCTH oZipeheHNX aKTUBHOCTH 32 jaBHU UHTEpeC
M KOJIMKA je peJlaTUBHA BAXHOCT W XHUTHOCT
oapebenux Tema.

Odpacasarbe sucokoksaiumemuoz Emuukoz
Kodekca 3a 2/106a1Hy npumeHy 00 cmpaHe
npogecuoHarHux pa4yHosoha

8. Op60p 3a eTUKy he NOCTaBUTH Kao MPUOPU-
TeT JoBpulewe caefehux 3amoyeTux MpojekaTa
KOju 4MHe Aeo Tekyher msaHa paja: OAgrosop Ha
c/1y4ajeBe HeyCK/IaheHOCTH 32 3aKOHMMa U peryJa-
THuBoM (NOCLAR), CtpykTypa Kojaekca, Jlyroro-
JUIL-E aHTAXKOBakbe, Y C/lyre Ha OCHOBY KOjHUX ce He
npy»ka yBepaBame U Ofespak C.

9.0x60p 3a eTUKy cMaTpa Aa je npojekaT CTpyK-
Type KoJieKca HapouuTo BaxaH. Of60op 3a eTHUKY
npesBuba fa he oBaj npojekT 3a pe3y/iTaT JaTu pec-
TpykTyupaHu Kojsiekc koju he 6UTH jacHUjU U JaK-
114 3a Kopuitheme, To he oMmoryhuTH A0CaAeHU]Y
MpUMeHY U 60Jbe cripoBoheme. 0/160p 3a eTUKY yBa-
JKHUO je CTaB KOjU je U3pa3uJIo BUlle CTejKxoJepa
Jla He Tpeba Jia ce MOTLIeHH CJIOKEHOCT OBOT 33JaT-
Ka M BpeMe U pecypcu NOTpeGHU JAa ce Iocao
yCIeLIHO NIpUBee Kpajy.

10. Mopen moMeHyTHX MpojekaTta, 0a60p 3a
eTHUKY IIaHUpa fja noyeTkoM 2015. rogrHe pasmoT-
pY IpeJJIoT IPOjeKTa y Be3H ca [perJie/loM 3allTUT-
Hux Mepa y Kozgekcy. Oa60p 3a eTUKY yII03HAT je ca
nprMez6amMa U3 peryjaToOpHOT CEKTOPA Jla BEJTMKHU
6poj 3alUTUTHUX Mepa HaBejeHUx y Kogekcy Huje
NnpUKaIaZad uiu epekTrBaH. Ha npumep, uCTakHy-
TO je Ja NojeJMHe 3alUTUTHE Mepe CaMo YABOCTPY-
4yjy nocrojehe 3axTeBe HAMETHYTe 0] CTPaHe KOH-
TpoJie KBJIMTETA U CTaHlap/ia peBU3HUje WU Haj6o-
JbUX NIPAKCHU Y CUTYyalMjaMa Koje He YKJ/bY4yjy Ipe-
THY [0 OCHOBY He3aBUCHOCTU. [lojexuHnu cy
Takohe M3pa3uiu 3a6pUHYTOCT Jja HEKe 3aLITUTHE
Mepe HUCY Cpa3MepHe NOTeHIMjaJlHUM NpeTHhaMa
10 He3aBUCHOCT Koje Kozekc Tpeba aa cMamwu. [lo-
pen, Tora, Kao eo pacnpase o npojekty Ogespak C,
Onbop 3a eTUKY UAeHTUQUKOBAO je MOTeHHjaJIHY
notpeby 3a BehoM jacHohoM 3Havyewa 3alITUTHUX
Mepa y Kogekcy.

11. KoHuenTt 3alUTUTHUX Mepa NpenAcTaB/ba
CP>X KOHLENTyaTHOT OKBUPA KOjU Ce HaTa3H y OCHO-
BU Kogekca. M3 Tor pasJiora, O460p 3a eTUKY he uc-
TPaXXUTU MOrYhHOCT HMHUIMpama HOBOI NpaBLa
pajila y KoopAuHanuju ca npojektoM CTpyKTypa
KOJleKca.

Illodcmuyarse u cnpogoherse yceajaroa u
epexkmueHa umniemenmayuja Kodekca

12.0p mapTa 2014. roaune, Buie o 100 npas-
HUX CUCTEMa je yCBOjUJIO WJIH je y IpoLecy yCBajarba
KO/IeKCa, 3aCHUBA CBOje HallUOHAJIHE eTUYKe CTaH-
AapZe Ha Kopekcy niu paiv Ha yKJIakbamy pasjinKa
nsMeby cBojux crangapa u Kogekca. Jlamwe, 25 Be-
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JINKUX MpeXa pauyyHOBOJCTBEHHUX PUPMU IIHPOM
cBeTa Koje cauMmbaBajy Popym pupmu' o6aBesano
ce fa he ce npugp:xkaBaTu Kozekca npuaukom paja
Ha TpaHCHaLMOHAJIHOj peBU3uju. 060D 3a eTHUKY
HaMepaBa /a yJ10’KU KOHTUHYUPAH Halop y HacTa-
BaK 3all04YeTOor U NIPOMOBHUcake Oyayher ycBajame
Kopexkca Ha rsio6anHoM HUBOY. Of60p 3a eTUKY je
Takobe cBecTaH YMH-EHUIIE Jla HAYMHU Ha Koje pas-
JIMYUTH NIPAaBHU CUCTEMU yCBAjajy, IPUMeEY]y UIH
Ha Jpyrd HauyMH yckJahyjy HaluoHa/IHe 3aXxTeBe
eThke ca KomekcoM Mory na ce pasjUKYyjy yciaen
OKOJIHOCTH Koje cy clleniudHYHe 3a JaTe 3aKOHCKe
CUCTEME.

13. On6op 3a eTuky he ga HacTaBu Aa capabyje
Ca WIaHOBHMA peryJaTopHe 3ajeJjHHUIle Kao IITO Cy
MebyHapo/iHa opraHv3anyja KOMUCHja 3a XxapTuje
on, BpegHocTd (International Organization of
Securities Commissions - I0SCO) u MehyHapoaHu
dbopyM He3aBUCHUX peryJsaTopa U3 06J1acTH peBU-
3uje (International Forum of Independent Audit
Regulators - IFIAR). Oz60p 3a eTUKY Mperno3Haje
HMHTEpEC peryJaTopHe 3aje/{HUlle y TUTambUMa Koja
ce ofjHOCe Ha yckjaheHocT ca KojiekcoM U meroBy
npuMeH/buBOCT. O60p 32 eTUKY npeABuba aa he
HET'OB pPa/] Ha peCTPyKTyupamy Kosekca fonprHe-
TH pelllaBakby TUX MUTabA.

14. Ykosnuko pecypcu 6yay foBosbHH, Of60p 3a
eTUKY he pasMOTpUTHU MOTyhHOCT IITaMNamwa nyo-
JIMKaLuja Koje he koJ cTejkxoJiiepa noAuhu cBeCT U
JIONIpMHETH 60/beM pasyMeBawy Kogekca, Te npo-
MOBUCATU HeroBy eQeKTUBHU]jy UMIJIEMEHTALU]Y.
Y3 T0,0160p 32 eTUKY he pa3MOTPUTH U IOTPEOY 3a
BpllewmeM Iperjefa nocjie UMIJEMeHTalUje Koju
6u OUJIM yCMepeHU Ka MOojeJUHUM acHeKTHUMa
oapeheHUX cTaHAAp/a KaKo OU ce YTBPAWJIO Jia JIK
ce TH cTaHJapAu epeKTUBHO IPUMERY]Y.

Pa3Boj Kosekca y un/by KOHTHUHYyHpaHe peJie-
BaHTHOCTH y IJI06aJTHOM OKpPYKeHY KOje ce Helpec-
TaHO MeHa

15. [Ipeno3HaBLIY I7106a/JHU 3HA4aj U BeJIUUU-
HY MHCTpYMeHaTa 3a 3ajeJHUYKe UHBEeCTHIIYje Kao
LITO CYy OTBOPEHU UHBECTULIMOHU GOH/I0BU U 3aje/i-
HUYKHU GoH0BY, 060D 3a eTUKY I1aHUpa fa 2016.
ro/iuHe NOYHe Jla aHa/IM3Mpa NUTamwa Koja ce 04HO-
ce Ha MHCTPYMeHTe 3a KOJIeKTUBHEe WHBECTULYje,
Kao ILITO je NpUMeHa JieprUHHULIUje ,I0BE3AHOT EHTHU-
teta“ y Kogekcy. OBy TeMy moJip»KaJio je BUIIIE CTej-
KXO0JIlepa U3 peryjaTopHe 3ajesgHule U KoHcynra-
THUBHe caBeToJaBHe rpyne. On60p 3a eTUKY cope-
MaH je ja y3Me y 0631p caBeTe BUILIe yYeCHUKA Y jaB-
HOj paclpaBU KOjU Cy UCTAKJIM BaXXHOCT IpUJpKa-
Baka NpUHLUNA UMajyhu y BUAY Pa3HOJUKOCT

1) Bupetu http://www.ifac.org/about-ifac/forum-firms

CTPYKType UHCTpYyMeHaTa 3a 3ajelHUYKe NUHBECTHU-
LlMje Y CBETY U CJIO’KEHOCT OBe TEME.

16. Kao oaroBop Ha peakiuje peryJjaatopa,
Ox60p 3a eTUKy HaMepaBa Aia 2017. roiuHe UCTpa-
KU [IUTaka y Be3U ca HaKHaAaMa, YK/by4yjyhu U nu-
Takbe 06e36eherma U CMepHUIA 3a CIy4YajeBe Helpu-
MepeHOT NPUTHUCKA YCA0B/baBameM Iiahama.
Oprosapajyha uctpara u aHajau3a 6uhe npegycio-
BM 3a oipehuBame Aa v cy HeonxoHe u3MeHe Ko-
JleKca UM 61 61J10 IpUK/IaJHUje [ia 0cobJbe Mpy»xa
noTpebHe cMepHULE.

17. Op60p 3a eTuky he Takohe 0iBOjUTH BpeMe
3a pacnpaBy 0 UTawkHUMa YTBpHEHHUM Y UHULAjATH-
BU 3a Tekyha nmuTama 1 3a pasMaTpame Jia Jid oJpe-
heHe akTUBHOCTH Tpeba paHTHPaTH 110 IPUOPUTETY
Kao 0JirOBOP Ha HOBA NKTama WK Jorabaje.

IMoeeharse anzasicosarsa u capadise ca
K/byYHUM cmejkxo/1depuma

18. Ox60p 3a eTUKY nocBeheH je CBOjUM aKTUB-
HOCTHMa 3a lIUpese JieJI0Bamba U TPYAHU ce Aa noja-
ya 4 npoJybu CBOje aHTaXKOBambe U capajmby ca
K/byYHUM 3aWHTEpPecOBaHMM CTpaHaMa. Y TOM
cMucay, kKao Bogehe MehyHapoaHo Teso 3a ocTaB-
Jbakbe cTaHapAa, On60p 3a eTUKY Npemno3Haje Ja je
BaXKHO /A Ce aHTaXyje y UjaJIoTy ca CTejKX0JIlepu-
Ma 0 KOHKpeTHUM TeMaMa U UTakbHUMa Koja UMajy
VMMIJIMKal¥je 1o r106a1Hy pejieBaHTHOCT Kozekca
v paga Opb6opa 3a etuky. [lopeg Tora, On60p 3a eTu-
Ky he ce 6aBUTH BUIle eTUYKUM MHUTak-UMa Koja
YMMajy noTeHLHjal ja AoBeay fo Behe pa3iivke mehy
cTaHjapAuMa u Tpyfuhe ce a yThye Ha ycMepaBa-
e pacnpaBe Ka noBehawy MehyHapoHe XapMOHU-
3auuje.

19. Ox60p 3a eTUKy Takohe he ucnuratu mMo-
ryhHOCTH GJIMKe capajiibe ca HayYHOM 3ajeJHULIOM,
npeno3sHajyhu 3Ha4ajaH AONPHHOC OBOT JieJia JpyLu-
TBa pagy Ogb6opa.

3aK/eyvakK

20.Y ume On60pa 3a eTUKY, )KeJieo 61X a u3pa-
31M CBOjy 3aXBaJIHOCT CBUM JIMI}MMa U OpraHU3alU-
jaMa Koje cy gonpuHesie uspaau Ctpareruje u nua-
Hapaza. Hagam ce gahe gesnoBamwe Of60pa 3a eTUKY
HaCTaBUTHU Ja Ja 6yJie y jaBHOM HHTepecy U Aa he
CBUM CT€jKX0JIJlepruMa OGUTH jaCHO JIa CJIY>KHU jaBHOM
HMHTepecy N0CTaB/bajyiy BUCOKOKBAJIUTETHE €THY-
Ke cTaHjap/e npej npodecruoHalHe pauyHOBobhe
IIMPOM CBETa.
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21. Jlorahaju ¥ OKOJTHOCTH MOTY [1a Y3pOKY]y He-
ONXOJiHEe U3MEHE CTpaTeruvje U miaHa pajga Ogbopa
3a eTUKy. U3 Tor passora, CTpaTeruja 1 njaaH paja
Op60pa3a eTUKY 3aipaBajy JUHAMUYKH KapaKTep.

Wui San Kwok
[IpuBpemenu npegceguuk IESBA

CTPATETHJA H I1VIAH PAJIA IESBA , 2014-2018.

I Cmpamewxe meme 3a 2014-2018.

22. CTpaTelllKke TeMe oipakaBajy BU3ujy 0a60-
pa y CMHCJY CpellbOPOYHHUX Y AYTOPOYHUX aKTUB-
HOCTM M NOMaXy y yIpaB/balby aKTUBHOCTHMA
Op6opa y Toky mepuoja ctparteruje 2014-2018,
y3uMajyhu y 063Up KOHTEKCT y KOME je cTpaTerdja
nocraB/beHa (BuZeTH [lpusor 1). OBe cTpaTelike
TeMe epeKTHUBHO yCIOCTaB/bajy CBEOOYXBAaTHE LIU-
JbeBe KOjU Ce UCNyHaBajy NJIAHUPAaHUM IpaBLMMa
akTUBHOCTM 0fb6opa U OCTaJUM KOHKPETHUM
aKTUBHOCTUMA TOKOM NIepHO0/ia CTpaTeTHje.

23.0px60p je cBecTaH yumbeHULa fa CTpaTeruja
Y IIJIaH pa/ia jecy ¥ MOpajy oCTaTU JMHAMUYHU 3aTO
IITO Ce KOHTEKCT Ha KOjHU ce CTpaTervja ogHOCH
MOXKe 6p30 MPOMEHUTH, a HOBU Aorahaju Mory Ha-
JlaraTH MPeUCIUTHBAKbEe CTPATEIKUX TeMA UJIU aK-
THBHOCTH, TNPUOPUTETA U BPEMEHCKHUX OKBHpaA
yTBphEeHUX Kako 6U ce oJiprKaJie pesleBaHTHOCT U
6p3uHa akTUBHOCTH Opbopa. PeKCUOUIHOCT je
cTora BeoMa BaxkHa. CxoiHO ToMe, 060D ce 3a1axe
3da daKTHUBHO npahel-be HOBOHaCTaJIUX IIUTakba U L[py-
IMX aKTUBHOCTH KOje MOI'Yy YTHULIATHU Ha CTpaTellKH
npaBall, JleJloBaka WJM IJIaH paja, U U3Bpluuhe
W3MeHe CTpaTervje W IJjaHa paja yYKOJHUKO byze
noTpe6HoO.

24.CrparTelliKke TeMe Ha KojuMa he ce 3acHUBaTH
aKTUBHOCTU U moctynaka Of6opa 3a mnepuof
2014-2018. cy:

(a) oap:kaBame BHCOKOKBAaJUTETHOr ETHYkor
KoJZieKca 3a IJI00a/JIHy NMPUMEHY 0J] CTpaHe
npodecroHa/THUX payyHOBODa;

(b) moacTruame U oMoryhaBame ycBajama U
epeKkTHUBHe UMIIeMeHTaluje Konekca;

(c) pa3Boj Kogekca ca nu/beM o/ip>kaBaba peJie-
BaHTHOCTH Y IJ1I06a/IHOM OKpPYXKemy Koje ce
HeIpecTaHo Meba;

(d) Behe yvemrhe k/bYy4HUX CTEjKXOJI/Iepa U YHa-
npebeme capajme.

Odpoicasarse sucokokeasiumemuo2 Emuukoez
Kodekca 3a 2/106a/1Hy npumeHy 00 cmpaHe
npodhecuoHaiHux pa4yyHosoha

25. CywrtuHcka ysaora Opb6opa y ofjHOCy Ha jaB-
HM MHTepec NoJpa3yMeBa [JOHOLIeHhe BUCOKOKBA-
JINTETHUX eTUYKHUX CTaHJap/a 3a npodecruoHaiHe
pauyHoBobe y jaBHOj paKcH, YK/bYy4yyjyhu peBU30-
pe 4 3anocieHe npodecroHanHe padyyHoBobe. [Ipo-
dbecroHaHe payyHOBOhe UMajy pasiMuUTe yjaore y
jaBHOj paKcHu U y NOCJ0Bawy, Na je BaxkHO Ja Ko-
JleKC HacTaBJba Jla I0CTaB/ba BUCOKE €TUYKE CTaH-
Jlap/ie 3a IbUX Y CBAKOM 00JIMKY aKTUBHOCTH KOjOM
ojJiydye Ja ce 6aBe y CBOjCTBY NMpodeCHOHATHUX
padyyHoBoDba.

26. TokoM mnOpoTekJie [elleHUje WU BHUIIE,
Op60p je yrsiaBHOM 610 POKYyCHpaH Ha pa3Boj CTPO-
I'MX CTaHJap/ia eTHKe 32 NpodeCHOHAIHOT payyHo-
Bohy y jaBHOj NpakcH, IOce6HO Ha pa3Boj cTaHAap/a
HEe3aBUCHOCTU NPU peBU3UjU (PUHAHCHjCKHUX U3-
BewITaja. To ocTaje cTpaTeluka ycMepenoct On60pa,
HapOYHUTO y CMUCIY NOAPIIKE KBAJUTETY PEBU3H]E.
MebyTum, cpeil0poyHa U AyropoyHa npe/iBuhama
Op60pa Takohe o6yxBaTajy U Kosekc Koju ce cBeo-
OyxBaTHHje 6aBH MOCEOGHUM eTHYKHUM MM TakbHUMa ca
KojuMa mnpodecroHa/lHe payyHoBohe M3 00J1aCTH
eKOHOMHUje MOTY Jia Ce Cyode IpU CBOM paay.

27.UctoBpeMeHo, 0160p cMaTpa ia je BAXKHO Ja
ce IPWJIKMKOM JI0OHOIleWka CTaHAapAa pa3Marpajy u
eJleMEHTHU CTaHJapJa U3 MepcrneKTUBe MaluxX U
cpeamux npakcu (CMIT) / Maiux U cpeitbUX eHTH-
Teta (CME). 3aTo O60p 3a eTHUKY MJIaHUPA A3 61 C-
Ko capabyje ca Og6opom IFAC-a 3a maJie U cpe/ithe
Ipakce ¥ 04eKyje 3HadajaH AONPUHOC OBOT 0Z,60pa
y IpojeKTUMa U MHULAjaTUBaMa BaXXHUM 3a [IoMe-
HyTe Npakce ¥ eHTUTeTe.” Y mmpeM cMucay 060p
he umaTuy BUay ogHoc uaMehy npomeHa Kogekca u
KOPUCTH KOje Te IPOMeHe [J0HOCe jaBHOM UHTepecy.

28.0160p je ofJiydaH y CBOjoj HAMEPH Jla HACTa-
BM jauame KoJjekca kajia je To NpUKJIaAHO, KaKo 61
Kogekc octao Bojehu cKyn eTUYKUX CTaHAApAa 3a
riao6andy npodecyjy. Y Tom norseany he 6urtu no-
ce6GHO BaXKHO Jla ce 06e36e/U Aa KOHLENTyaJHH!
OKBHUP KOjUM ce AeGUHULLY IPETHE U Mepe 3aLUTH-
Te, Ha KojuMa je yTeMesbeH Kogiekc, HacTaBu fa 6y e
cTporo aebUHHUCaH.

Ilodcmuyarse u omozyhasarse yceajarea u
epekmueHe umniaemenmayuje Kodekca

29.T'nobasHo NpHU3HATH U NpUxBaheHU eTUYKHU
CTaHJapAu CJIye jaBHOM WHTepecy jep npeJcTaB-

2)  Yoxkto6py2013.0160p je3aBpIIKO CAONILUTEHE 0 TPUHLUIKUMA capajme ca 0a6opom IFAC 3a Masie U cpe/ilbe mpakce Ha KojeM he

ce 3acHUBaTHU 6yAyha capasma.
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Jbajy 3ajeJHUUYKY pedepeHTHY TauyKy 3a npodecuo-
HaJlHe padyyHoBoDe rje roj fa ce Hajiase, y CMUCIY
BHCOKOT HUBOA ETHYKOT [TOHAIIakha KOje Ce 04eKyje
O/1 IbUX MPHU NPYKay YCIyra KJIWjeHTUMAa UK KUC-
NnywaBaky 06aBe3a y opraHu3alyjyd Mocjao/aBla.
Jlasbe, yo6u4ajeHH cTaHAApAM Koju JeUHUIIY He-
3aBHCHOCT peBHU30pa OMOTyhaBajy WHBECTHUTOPH-
Ma, APXKaBHUM OpraHMMa U OCTaJUMa Jia CTEKHY
Jl0CJIeTHO pa3yMeBakbe 0 TOME LITa 3HAYX 33 PeBU-
30pa fia 6yZie He3aBHCaH, LITO 10BOAH Z0 moBehama
NoBepea Y U3BeIITaje peBU30pa.

30.0p mapTa 2014, Bue of 100 npaBHUX CUC-
TeMa je yCBOjUJIO WM Cy OUJIM Y IPOLIECY YCBajarba
Kogekca u3 2009. rouHe Uiu KacHUje Bep3yje, 3a-
CHUBAjy CBOje HallUOHAJIHe CTaHAapAe eTUKe Ha Ko-
JleKCy Wir
pajZie Ha eJlMMUHALUjU pasiuka ca Koaekcow. [lo-
pen Tora, y 25 Hajsehux Mpexka pupMH IIMPOM CBe-
Ta ce 3axTeBa Jla NOJUTHKe U METOJ0JIOrHje 3a
TpaHCHalLlMOHA/IHE peBU3HUje Oyay y ckiaagy ca Ko-
JexcoM. OBe CTaTUCTHKe IpeJCTaB/bajy BEJUKO
npu3Hamwe 3a KoJlekc U mweroB nNpucTyn 3acHOBaH
Ha NPUHLMIIUMA.

31.0x60p, MehyTuM, mpeno3Haje noTpeby Aa ce
npomoBuille joul Beha mpuxBaheHocT Kogekca y
cBeTy. JloK cy HEKM 3aKOHCKU CUCTeMU Behy moTmy-
HOCTHU ycBojuiu KoJiekc, ocTanu Hanpeayjy Ka ToM
LU/bY pa3/JUUYUTOM OP3UHOM U3 BHUIIE pasJiora.
Meby HajBa»KHUjUM pa3/io3uMa 3a TO Cy KamaluTe-
TH U JjeJIMMUYHA OITOBOPHOCT 3a eTUYKe CTaHzap-
Jle Ha HallMOHA/IHOM HUBOY. MehyTuM, jour BaxkHHUje
je TO WITO cTejkxo/gepu ob6aBeuiTaBajy Opb6op ga
TpeHyTHa CTPYKTypa U KOHBeH1Wje uspaze Kogek-
canpe/CTaBJ/bajy IpenpeKy 6p:xeM U IUpeM yCBaja-
Yy Kozekca v werosoj eprKacHujoj NpUMeHH 1IU-
poM cBeTa. [lopes Tora, peJileBaHTHHU peryJaToOpHU
CTejKXO0JIJepy Cy HarJlacuJd noTpeby 3a cTpaTell-
KOM ycMepeHouthy Ha jacHohy v NpUMeHJ/bUBOCT
Kopekca.

32. llowrto cy ctpykTtypa u uspaza Kogekca y
OKBUPY HajiexxHocTH 0160pa, Ox6op he ogpeauTu
IpUOpUTETE TOKOM IlepUoja cTpaTervje s3a Koje
On6op ouekyje fahe Ha fy>ku pok pesyaTupatu Ko-
JlEKCOM KoOje je CTpYKTyHMpaH U HallMCaH Ha jaCHUjU
HayuH, WTo he oMoryhuTtu 60J/by yckiaaheHocT u
cnpoBobeme.

33. [Ipeno3HaBIIX 3HA4YajHE MPOMEHE KoOje Cy
JloBeJie 10 jayama Kozekca y mocieilUX HEKOJIUKO
roJ/IMHa, BeJIUKU OpOj CTejKxoJifiepa MOACTaKao je
Onbop zfa ce Mame PoKycHpa Ha U3/ aBalke HOBUX
CTaHJapZAa, a BUlle Ha IPOMOBHCalkbe PEBUIUPAHOT
Kopekca u nojgusame CBeCTU O HeFOBOM 3HA4ajy
Ko/ cTejkxosiiepa. C 063MpoM Ha 3Ha4aj capajikbe ca
CTejKXO0J1iepuMa NP yCBajawkby U UMIJIEMEeHTaLUj!
Kogekca, Onbop je 3HayajHo nmoBehao pecypce u

BpeMe nocBeheHo 0BMM HamopuMa TOKOM INpPOTEK-
Jux 18 Mecellu ¥ HaMepaBa /Jja TAKO U HaCTaBH.

Pa3eoj Kodekca y yusmy odpicasarea
pe/ieeaHMHOCMU y 2106A/1HOM OKpPYXHCeEry
Koje ce HenpecmaHo Mera

34.0p60p noTBphyje CBOjy CHAXKHO YBepeeE Ja
Kopekc 3acHOBaH Ha NpUHLUANUMA [IPY>Ka CeT CTPO-
FUX CTaHJapjAa Koju Npo¢deCHOHaJHUM padyHo-
BohaMa npy»ajy ogrosapajyhu ajiat 3a CHaJlaxKeme
Yy eTUYKUM NHUTambKUMa ca KojuMa ce cpehy y pasHo-
BPCHUM MNpodecHOHa/JHUM aKTUBHOCTHUMA Koje
Mory Aa 06aBJbajy. CBecTaH oBora, 060p cMaTpa ja
je BaxkHO Jja Kozekc ocTaHe pesieBaHTaH y KOHTEK-
CTY Y KOjeM je YCBOjeH U UMIIJIEMEHTHPAH, a KOju ce
KOHTUHYUPAHO pasBHja. ¥ ToM cmuciay, Onb6op
cMmarpa Jia he npoMeHe rj06aJHOr OKpYXKeka JIU-
pekTHO yTULAaTH HAa Kojlekcy morsiey ABaacnekTa:

(a) peryJsaTopHe H3MeHe KOje MOTY YTHUIIATH Ha
OpUpoay U 0OUM ycJyra Koje peBH30pcCKe
Kyhe npy»kajy CBOjUM KJIHjeHTUMA;

(0) xoHTHHyHMpaHa TrJ06aTM3alMja TPXKUIITA
KamnuTaJjia Koja je foBeJsa o noBehamwa ciio-
J)KEHOCTHU M HeJ0CTaTKa TPaHCHAapeHTHOCTH
Yy HEKKMM 06J1acTUMa Y KOjuMa npodecruoHaJl-
He payyHOBODe Bplle Mmpakcy (Hapo4uTO y
LIIMPOKOj 06J1aCTU UHCTPYMEHATa 3a KoJeK-
THUBHE WHBECTUIMje), a CaMUM TUM [0
noBehaHe noTpe6e 3a cMepHULIaMa O IpUMe-
HU OCHOBHUX €TUUKUX IPUHIUIA.

35. Op6op cTora HaMepaBa Ja npeAy3Me oA ro-
Bapajyhe Mepe ca [U/beM pa3yMeBatbha eTUUKUX UM-
MJIMKalKja u3MeHa peryJjiaTiuBe Ha MehyHapoaHOM
HUBOY U CBUX 3Ha4YajHUjUX U3MEHA UJIU TPEHI0Ba Y
00J1aCTH €KOHOMHje KOjU Ce 0CJamajy Ha yciayre
npodecruoHasHor payyHoBohe. To he Ox60py omo-
ryhuTH Aa NpeBeHTHUBHO U MO MOTpebU yHanpeau
Kozekc kako 6u ce 06e36e11J10 /]Ja OCTaHe peJieBaH-
TaH U N0y3/aH.

Behe yuecmeogarse K/by4HUX cmejkxos1depa u
YyHanpeberse capadr.e

36. On60p BeoMa 1IeHU aHTaXKOBakhe K/bYYHHUX
CTejKxoJiiepa y Npolecy nocTaB/baka CTaHAApAa.
[IpuMenbe U pa3/IMYUTU MOTJEAU CTejKXojAepa
3Ha4yajHO JONPUHOCE KBAIUTETY cTaHgape On6o-
pa v BeheM npuxBaTawy. UHTeH3UBHUje aHTAXKOBa-
b€ U capa/ikha Ca K/byYHUM CTejKX0JIjlepuMa CTora
npeJiCTaB/bajy AYTOPOYHM CTpaTellKu Lub. To
YKJby4dyje AUjalior ca CTejKxoJ1epuMa o crieniupuy-
HHUM TeMaMa UJIN IIMTalkbuMa KOja MOTY UMATH UM-
IJIMKaLMje 1o rjao06aaHy pesieBaHTHOCT Kojekca u
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pazga Opbopa. CxoaHo ToMe, y nepuoay obyxBahe-
HOM CTpaTerujoM aju U kacHuje, On60p HamMepaBa
Jla YJIOXKM BpeMe U pecypce y U3rpajilby aKTHUBHeE
Be3e Cca HajBAXKHUjHUM CTEjKXO0JIJIepHUMa, YKbYy4yjyhu
Y peryJiaTope, HaZi30pHa peBU30pCKa TeJla, Halluo-
Ha/lHa TeJsa 3a JOHOLIele CTaHAap/a, 4/1aHOoBe
npodecyje, UHBECTUTOPE U OpraHU3aliyje YiaHule
IFAC-a.

37.Tlopep Tora, On60p 3a eTHUKy he BUllIe jaBHO
FOBOPUTHU O JorahajuMa Be3aHUM 3a €THUKY KOjU
YMMajy noTeHLHjal ja AoBeay fo Behe pa3iivke mehy
CTaHJapAuMa, U HacTojahe a noACTaKHe pacnpase
KOje BoJie Ka cBe Behoj mehyHapoiHOj xapMOHH3a-
LUjHU.

38. 0p60p je Takohe Mpeno3Hao 3Hayaj AOHO-
Llerwa CTaHJap/a Ha OCHOBY Jl0Ka3a, TO jecT Ja aK-
THUBHOCTH Be3aHe 3a JI0OHOllele CTaHJapJa 6yay
3acHOBaHe Ha oroBapajyheM UCTpakUBawy U J0-
Ka3uMa KOjU Ce OJHOCe Ha IOBe3aHa NUTama.
AkazieMcKa 3ajeiHMLIA MOXKe UTPaTU 3Ha4ajHy yJIo-
Iy y TOM IOTJIely yTeM CBOjUX UCTPAKMBAYKHUX aK-
THBHOCTH, KOje MOT'Y IPOM3BEeCTU pesieBaHTaH J0-
Ka3HU MaTepujai koju he mocayxutu Ox6opy 3a
eTHKY Kao 0CHOBA 3a pa3MaTpame 6yAyhux nutama
Be3aHMX 3a NoCTaB/bake cTaHAapza. Oxbop crora
HaMepaBa Jla paJji Ha CpeilbOPOYHOM U Ayropoy-
HOM pa3BoOjy U jayamy OJHOCA Ca OBOM TIpPYyIOM
CTejKxoJ1Aepa.

II K/bYYHA PA3BMATPARbA Y LIH/BY
OJPEBHUBAHA MOT'YhHUX AKTHBHOCTH,
IIPHOPUTETA U POKOBA

Hosu npasyu denosarea y 2012. 200uHu

39. On60p NaXK/pbUBO NpaTH JellaBama y pery-
JIATOPHOM, EKOHOMCKOM U podeCHoHaJTHOM M0JbY
ca LU/bEM IPOLIeHe [a JIU U Kako Mory jorabaju y
THUM NOJ/bMMa Ja yTU4y Ha Tekyhy CTpaterujy u
mw1aH pazga. CxogHo ToMe, CTpaTeruja u miaaH paja
Onbopa ocTajy AUHAMUYHU U IOAJI0XKHUA U3MeHaMa
koje Of60p oApeay 32 HEONXO/IHE, HE CAMO Y LIUbY
oJpaBara Behu yHampebhewa nosuuuje Opbopa
Kao JIMJiepa y OCTaB/baby €eTUYKUX CTaHJapAa 3a
npodecuja Ha MehyHapoJHOM HUBOY.

40.Kao oaroBop Ha IpoMeHe |0 KOjHX je 0LLI0
y okpyxemy, 060D ce cioxuoy pebpyapy 2012. na
JloJila YeTHpHU HOBA NpaBlia paja CBoM nocrtojehem
miaHy paga. Ca 3HaweM u nojpiikoMm Op6opa 3a

HaZ30p jaBHOT UHTepeca, OA00p 3a eTUKY je 3a1mo-
Yyeo MpeJIMMUHApHE pa3roBope 0 OBHMM IpaBLHUMa
pagay 2012. u noKpeHyo UCTPAKHUBaKkE U KOHCYJI-
Talyje ca 3alHTEPecOBaHUM CTpaHaMa O HbHMa
TokoM 2012. u 2013. Ta yeTupu npaBLa paja cy:

» mnperJies ofpenou Kojekca koju ce ofHOCe Ha Ay-
rorojyiime aHraxoBame KaJipoBa BUILEr paHra
(yxkbydyjyhu poTanujy napTHepa ) KoJ KJIHjeHTa
peBusuje ([lyrorouiime aHraxkoBamwe);

e npersen oapenou Komekca koje ce ogHoce Ha
Ipy’Karbe ycayra Ha OCHOBY KOjUX ce He Ipy»Ka
yBepaBame Kako 61 ce 06e36e/11J10 /]a HaCTaBJ/ba-
jy Zia moAprkaBajy pUroposaH MpUCTYI He3aBUC-
HOCTH NMPUJHKOM TpPYKakba ycayra oCUrypama
(Ycyre Ha OCHOBY KOjUX Ce He Ipy»a yBepaBa-
we);*

e nperyief Onespka C Kozekca Koju ce oJHOCH Ha
On6ope 3a Hag3o0p jaBHOT uHTepeca ([Iperseg,
Opesmka C);° u

* MpeucHuTHBae CTPYKType KoJjlekca y numy
yHanpebhemwe ynoTpe6/bUBOCTH, YUME OU Ce OMO-
ryhusio moehaHo ycBajame U eduKacHUja Ipu-
meny (CtpykTypa Kozmekca).®

41. OB npaBLHM paja, Koju cy caza of06peHU
NIpOjeKTH, HacTaBuhe fa ce CIpoBOJe y Nepuosy
crpareruje 2014-2018.

KayuHu gpakmopu

42. OppehuBamwe aKTUBHOCTH U HbUXOBUX MIPU-
opuTeTa U pokoBa 3a nepuoj, 2014-2018. 3aBucu
0/l HEKOJIUKO KJby4YHUX dakTopa, Mehy Kojuma cy:

e TMOTEHLHja/IHE KOPUCTH O oipeheHe aKTUBHOC-
TH 3a jaBHU UHTepeC;

e Mepa y Kojoj he oapeheHa akTUBHOCT J0AATHO
1ojayaTH NOBepere jaBHOCTH y npodecHjy, uMa-
jyhu y BUAy pasiuuuTe 06JacTy y KojuMa paje
npodecroHa/siHe pauyHOBohe y MpaKkcu U NocJ0-
Bamy;

e Mepa y Kojoj he ogpebena he fogaTHO nojayaTtu
noBepeme jaBHOCTU ¥ Kogiekc;
e CTEIleH XMTHOCTHU y pelllaBakby ogpebeHor nura-

Hha U NOTEeHUjaIHe UMIJIMKAlUje aKo ce aKTHB-
HOCT He U3BPIIU UJIH Ce OJI0KH;

® PEJEBAHTHOCT KOHKPETHOTI MUTAalkad Ha rjo6aJ-
HOM HHBOY,

3) Bupetu http://www.ifac.org/ethics/projects/long-association-senior-personnel-including-partner-rotation-audit-client
4) Bupnetu http://www.ifac.org/ethics/projects/non-assurance-services
5) Bupzetu http://www.ifac.org/ethics/projects/review-part-c-code

6) Bupetu http://www.ifac.org/ethics/projects/structure-code
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e Mepa y Kojoj he oapebheHa akTUBHOCT 4,0JaTHO
yHanpeAUTH r1o6anHy npruxsahenoct Kogekca u
NO/P>KaTH HberoBy epuKacHy UMIJIEMEHTALH}y.

OcmaJu eadicHu ghakmopu

Kanayumem npozpama pada
u pacno/oxcusu pecypcu

43. Ilpu oapehrBamky aKTUBHOCTH 3a MEPUO]
2014-2018. u npuopuTeTa U BpeMEHCKOT OKBUpa
0BUX aKTUBHOCTH, O60p je y3eo y 063Up 06UM Ka-
nanuTeT Nporpama paza koju he 6utH Ha pacrnoJsa-
ramwy TOKOM IEPUO0/a, U KaJia ce o4eKyje fa he To a
ce fecu. On60p he Takohe oipeUTH IPpUOPUTETE Y
CMHUCJY peaju3aliyje IIpojeKaTa Koju Cy y TOKY Ipe
3al04YMHbaba HOBHUX NIPOjeKaTa, 0CUM aK0 OKOJIHOC-
TH He HaJlaXy Apyrauuje.

44, Ha kamauureT nporpama pafia yTade BHUlIle
eJleMeHaTa, yk/by4yjyhu ciaenehe:

¢ Opoj cacTaHaka 0/60pa roJUIl€e U Tpajake CBa-
KOr' cacTaHka (BuzeTH KawyuHe npemnocmaske y
HACTaBKy);

* PAcHoJIOXKUBOCT J/bYACKHUX pecypca (BUJeTH
KmwyuHe npemnocmaske y HaCTaBKy);

¢ pacnoJioKUBOCT pecypca Oxbopa, ¥ o notpeoy,
pecypca TeXHUYKHUX U CIelUjaJuCTUIKUX CIYK-
0u, y norJieny ydemrha y paJlHUM rpynama v rpy-
IaMa 3a CrieliMjasiHe 3a/aTKe;

* DOKOBE 3aBpLIETKA IIPOjeKaTa KojH Cy y TOKY;

e nmoTpeby 3a UyBakheM pe3epPBHUX KalalUTeTa y
C/1y4ajy MojaBe HOBUX MUTamka y TOKY Mepuoza
(BugeTn 3Hauyaj GpEKCUOUTHOCTH Y HACTABKY).

45.Tlomto ce oyeKyje Jia MPOjeKTH KOjH CY Y TOKY
MMajy pas/uuuTe JaTyMe 3aBpIUeTKa, KanauuTeT
nporpama pajia he ce MewaTH TOKOM NepUoJa CTpa-
Teryje. MehyTrM, c 063MpoOM Ha BpeMe OTPeOHO 3a
WCTpaKUBarbe U 10 NOTpebUu 3a KOHCyJATauuje ca
CTejKXoJ1ilepuMa npe ofo6pera GopMaHOT MPOjeK-
Ta, 0460p MO>Xe [ja MHULIMpPa HOBU IIpaBall paja npe
KOHA4yHOT 3aBplieTKa Tekyher npojekTa. Uiayctpa-
TuBHMU [lnaH paga IESBA 3a 2014-2018. y [Tpusiory 3
nokasyje kajga On6op npejBuba yBoheme HOBUX
NpaBaLia paja Uiy Jpyrux akTUBHOCTH Y TOKY [lepHU-
oJia cTpareryje.

46. WnycTpaTUBHU IJIaH pajia MOAJ0XKaH je
IpoMeHaMa y 3aBUCHOCTH O/ HallpeTKa IIpojeKaTa
Onbopa, mpaBala pajia ¥ akTUBHOCTH U Kao LITO je
HaBezeHoy Ofe/bKy, Kao U o ToTpebe J1a ce pearyje
Ha IPOMEHE Y OKPYKemy.

IIpoyec pada

48. lloTpeba Aa ce nouITyje NpoLec paja je Ba-
»KaH QaKTOp KOjU yTHUYe Ha Tpajalbe U POKOBe NMPOo-
jexkaTa. OBO yK/byuyje pa3MaTpame N0Tpebe 3a KOH-
CyJTalMjaMa ca CTejKXoJijep¥Ma Kpo3 jaBHY pac-
MpaBy UJIM OKPYTJIe CTOJIOBE, MU KPo3 06jaB/bUBa-
e KOHCYJITAHTCKHUX YJlaHaKa KaZia je TO IPUKJIaJ-
HO, LITO MOXe Jia noBeha BpeMe noTpe6GHO Ja ce
3aBpLIM IIpOjeKar.

Kryune npemnocmaeke

48. Y HacTaBKy Cy HaBeJleHe K/by4He IpeTIIoC-
TaBKe Ha KOjUMa ce 3aCHMBA NpeAsoxeHa Ctpare-
ryja u IJ1aH paja:

Y nepuoay 2014-2018. 0a60p he ce cactaTH ye-
TUPH IyTa FOAUILIbE Y TPajalkby Of 10 TPU JAaHa.
[Iporpam paza he 06e36eauTH LOBOJ/BHO BpeMeHa
Jla ce pa3MOTpe NMUTamka Koja Mpou3uia3e U3 UHU-
yujatvBe Of60pay Be3y ca HOBUM NMTawkUMa U ca-
pasmoM.

[Ipeasubenu pecypcu 0On60pa, YyKbydyjyhu
Mo/IpLIKYy 0c06Jba, 041 2014. he 6UTH I0BOJ/bHHU 32 pe-
anv3anyjy yTBpheHUX aKTUBHOCTH TOKOM IIeJIoT
Nepuoia cTpaTeruje. ¥ ToM CMUCIY, He padyyHajyhu
TEXHUYKOT JWPEKTOPa, MpeTIHocTaBba ce nAa he
On6op TOKOM TOT MEPUOZA UMATH MOJPIIKY TPOU-
JIAHOT TEXHUYKOT 0C06Jba, 0/ KOjUX CBAKH UMa Ka-
ManuTeTa Ja MOJ[PXKHU Y ITPOCEKY ABa IIPOjeKTa Mo-
CTaB/bama CTaHjapja (uin exkBuBaieHT). OBo He
YK/bY4yje aJi XOK 33/laTKe Kao LITO Cy MOoJpIIKa ca-
paZilby ca CTejKXOJIiepruMa WM U3paja myoJiKa-
[[Mja LITO MOXe GUTH JI0/ie/bEHO MOjeJUHUM 3a1oc-
nenuMa. [lopeg Tora, mpetnoctasJsba ce a he On6op
HaCTaBUTH Jla KOPUCTU KOPUCTU edekTe ydenrha
TEXHUYKOT 0c06Jba KOje pajiv Ko/l HallUOHAJHOT Mo-
CTaBJ/baya CTaH/Iap/ia 32 CBOj IPOjeKaT ycIyra Koje
HHUCY yC/IyTe YBepaBamba.

Hehe 6uTu noTpebe 1a ce NTOHOBO U3JI02KH HEKU
oJ, mpejJora 3a INOCTaB/bakbe cTaHZapja (ocum
eBeHTyaJHo y cly4ajy npojekta NOCLAR).”

[IpojexTH 3a mocTaB/bakbe cTaHAapAa he npatu-
TH HEONIXOHy npoLeaypy. Mory ga Tpajy 24-36 me-
Celly, y 3aBUCHOCTH O/ lbUXOBe IIPUPOJie U CJIOXKe-
HOCTH, Kao U O TOTPeOHOTr UCTpaKUBawka U KOH-
CyJITallhja ca 3alHTepecOoBaHMM CTpaHaMa Ipe
o6jaB/bMBarba HaL|PTa 3a U3JIarake UK JOKyMeHTa
3a KOHCyJITauuje.

PagHe rpyne opopmibere o yiaHoBa Op6opa
0aBe ce JileTa/bHUM pPaJioM Ha npojeKkTuMa. PajHe

7) Panuje nosnat nos uMeHoM PearoBame Ha CyMiby Ha HE3aKOHHUTO JleJI0Bambe
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rpylle Mory fAa o6yxBaTajy TeXHHYKe CaBeTHHUKe
WJIY CIIOJbHE eKCIIepTe.

BasicHocm haekcubuiHocmu

49.0p60p cMaTpa Aa je paekcubuaHocT 6yayhe
CTpareruje 1 nJaHa paZila BeoMa Ba)KHa jep MOXe
OUTU HEOIIXOHO /A Ce 10 XUTHOM NOCTYIKY Pacro-
peJie Uy peycMepe pecypcy HeONX0AHH 3a pellia-
Bame 0/ipeheHor NuTamwa Wid UHULMPA HEKU HOBU
npojekaT y CBeTJIy CHOJ/bHUX [lelllaBakba WU
Jnorabaja Koju mporcTUyy U3 TeKyhux npojekara. ¥
TOoM cMuciay, Og60p je U3ABOjUO pe3epBHO 0CObJbe
KOje uMa 3ajlaTak Jja npey3Me 6ap jeflaH A0AaTHU
npaBal, paja JOHOLIema CTaHZapja y Hepuoay
ctpateruje. 0g60p he ogyyuuTu aa u he fogaTHU
npaBal, paZia 6UTH UHULMPAH Ha OCHOBY MaXK/bUBeE
aHaJiu3e KOHKpeTHor nuTawa. 0n6op he Takobhe
O6UTH crnpeMaH 3a yckjaahuBame NPUOPUTETA U
pokoBa Beh mocTojehux o6aBe3a ako ce 3a THUM
yKake oTpeoba.

I IIVTAHHPAHE AKTUBHOCTH,
ITPHOPHTETH H POKOBH

50.Y oBoM 0ie/bKY AAT je mperJef IJaHupaHUX
aKTUBHOCTU U NOBE3aHUX NIPUOPUTETA U BPEMEH-
CKHUX OKBHpa 3a Koje On60p Bjepyje Aa he Hajajek-
BaTHUje OMOIYhUTH HCIymaBawbe CTPaTeLIKUX
TeMa y nepuofy 2014-2018. [IpeaycioBu Koju Tpe-
6a J1a ce vcnyHe aa 6u OZ60p 3amoyeo MpojeKar J10-
HOLIewa CTaHAAp/a yK/bydyje aZleKBaTHO HUCTpa-
JKUBalbe INUTawa, [J00py aHaiudy mnorpeba u
pasMaTpame GpopMasIHOT IpejJIora NpojeKTa.

Onwmu npez/1ed aKkmueHocmu npuopumema u
poKoea 3a nepuod 2014-2018.

Odpacasarbe sucokoksasumemuoz Emuukoz
Kodekca 3a 2/106a1Hy npumeHy 00 cmpaHe
npogecuoHarHux pa4yHosoha

Tekyhu npojekmu

51. Opbop he pgaTu npuopuTeT NpojeKTHMa
KOju cy y TeKyheM IJIaHy pajia ¥ 3a Koje ce o4eKyje
nahe ce HacTaBuTH y epuoAy 2014-2018, oJHOCHO
OznroBop Ha c1y4ajeBe HeyCK/IaheHOCTH 3a 3aKOHU-
Ma u perysatiuBoM (NOCLAR), [lyrorouiise aHra-
»KOBambe, Yc/Iyre Koje HUCY ycJyre yBepaBama U
[Ipernen Opemka C u CTpykTypa KoJekca. Ofesbak
3 caip>K1 OKBUPHH NPUKa3 OYEKHMBAHOI HalpeTKa
OBHUX IIpojekaTa of, 2014. na Haja/be, yK/bydyjyhu
npe/iBuheHe pOKOBe HbUXO0BOT 3aBplIeTKa.

Mepe 3awmume y kodekcy

52.Kao oarosop Ha nmoBpaTHe HH$OpMalLHje U3
peryaaTopHor cekTopa, 0160p nyaHupa Jja U3BPIIU
CBeoOyxBaTaH IperJie] 3alTUTHUX Mepa Y Kozek-
Cy, a HAPOUHTO OHUX KOje Cce 0ZJHOCE HAa HE3aBUCHOCT
peBu3sopa. [IpecTaBHUIM peryJjaTHBe Cy U3HeaU
npuMeibe y Be3u ca CBpcucxo/iHomhy U epukac-
Houthy Mepa 3amrtuTe y 1esoM Kozekcy, ca »keboM
Jla ce 06e36e1 Jla Mepe 3alTHUTE Ha oJiroBapajyhu
HauuH 6yAy y KopeJaalyju ca peTHkhaMma U Ja oyze
jaCHO UCTAKHYTO Jja He MOXKe 6Galll 3a CBaKy NPeTHY
Jla IoCToju 3aTUTHA Mepa. 0460p npusHaje ja no-
CTOjM jeiaH O6pOj NPaKTUYHUX IUTaka y Be3U Mepa
samtuTe. [lopes Tora, 0Bo NUTame Ce He OJHOCH
caMo Ha ¢pUpMe Koje ce 6aBe BEJTMKHUM U CJI0KEHUM
peBH3MjaMa, Beh 1 Ha MaJie U Cpe/itbe PAKCE, YKIbY-
4yyjyhu ¥ caMocTa/lHe MpaKTHU4ape.

53. Op60p myiaHMpa Aa MHULKMpA HOBU NpaBal
pajia y3 pa3aMaTpare npejjiora npojekTa 3a ycBaja-
e y IpBoM KBapTany 2015.

Keaaiumem pesu3suje

54. ETUYKU cTaHJapJu cy BaxaH dakTop 3a
KBa/lUTeT peBU3dje. 04600p NpU3Haje Aa ce Mocaes-
HbUX FOIMHA IAXKHba U Pe 3aje/HULle CTejKXoJ1epa
CBe BUIlIe yCMepaBa Ha KBAJIUTET peBU3Uje, HAPOUHU-
TO y CBeTJ/y I/06aiHe PuHaHcUjcKke Kpuse. KoH-
KpeTHO, peryJlaTopHa TeJia cy yIIyTHJIa u3a30B up-
MaMa Jia 0/laTHO 10060/bLIajy KBAJUTET PEBU3N]E.
[lopen Tora, BeIMKH 6p0j 3aKOHCKHUX CUCTEMA LIU-
pOM CBeTa je NOKPeHyo MHUIMjaTuBe, YK/bydyjyhu
pedopMe cucteMa peBH3Hje, ca LIU/bEM MOOOJbILA-
Ha KBasuTeTa peBusHje. [lasbe, IESBA je umao cBor
npeJicTaBHUKA y pajiHoj rpynu Op6opa 3a MehyHa-
poAHe CTaHJapJAe peBU3Uje U yBepaBamba
(International Auditing and Assurance Standards
Board - IAASB) koju je pa3Bro MehyHapoJHU OKBUD
3a kBasnuTeT peBusuje (OKBUP KBAJUTETA PEBU3U-
je), xoju je IAASB o6jaBuo noyetkom 2014.

55. Y3umajyhu y 063up oBaj koHTeKCT, Ox60p
he HacTaBUTH Aa aKTUBHO y4eCTBYje y IIUPO]j pac-
IpaBu O KBAJIUTETy peBU3Uje Ha MehyHapoJHOM
HUBOy. Of60op cMaTpa Ja cBaka aKTUBHOCT KOjy
npefyaMe Kako 6u ce ojadao Kogekc, yk/bydyjyhu
OHe KOje ce 0JHOCe Ha He3aBUCHOCT PeBU30pa, MO/ -
prkaBa KBasIuTeT peBUusyje. Unak, Ox60p he pasmor-
puUTH noTpeby 3a oAroBapajyhuM akTUBHOCTUMA
KOje 61 jonyHHUJIe 0AaTHe aKTUBHOCTH Koje [AASB
MOXe OJIpeJJUTH 3a 060/bllIahbe KBAJUTETA PEBU-
3uje.
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Hodcmuyaree u omozyhasarse yceajarea u
edpekmueHe umniemeumayuje Kodekca

leUVleHJ'bUGOCIn U nosesaHa numara

56. [loBpaTHe HHbOpMalHje o1 oJpeheHUx pe-
TyJIaTOPHUX TeJla U HaZ30pPHUX PEBU30PCKUX TeJja
yKasaJie Cy Ha TO Jja npuMeHJ/bUBOCT KoJiekca npej-
CTaBJ/ba U3a30B, HAPOUUTO M3 [TepCIIEKTUBE UHCIIEK-
puje. [luTawe NpUMeH/BUBOCTHU je pesIeBaHTHO 3a
rio06anHo npuxBaTamwe Kojekca u gesioM je moBesa-
Ho ca jacHohoM Kogekca. Kao mTo je HanoMmeHyTo y
Opespky U usnaz, Oa60p niiaHMpa HAPOYUTO Ja ce
6aBY OBUM NMTamkeM Kpo3 CBOj IIpojekaT CTPyKTy-
pe Kozekca.

57.Y Be3u ca ropenomenytuM, On60p je cBec-
TaH oZipeheHor peryj1aTopHoOT CKENTHUIIM3Ma Koje ce
THYe MPHUCTyNa ,JIPeTHU U Mepa 3alITUTE" Koju
oA p>KaBa KOHIENTya/THU OKBUP KoJieKkca, muTame
Koje je Takohe moBe3aHo ca rj06aJHMM NpUXBaTa-
weM Kojnekca. O60p YBpCTO Bepyje y CHary oBor
npucTyna 6yyhu aa ce Ha Taj HAa4WH IpodecuoHaI-
He payyHOBoDe MOACTHUYY ia NAXX/bUBO Pa3MHUCIIE O
TOMe KaKBO HMXOBO €TUYKO MOHalllake Tpeba aa
OyZie y pa3JInYuTUM OKOJTHOCTHMA.

58. OBa nuTama HarJianiaBajy notpeby aa Oa6op
JlofaTHo capabyje ca peryJaToOpHUM TeJUMa-CTej-
KXO0JIZileprMa Ha MehyHapoHOM IIJIaHy, U Ha Haluo-
HaJIHOM, paiul 60Jber pa3yMeBamba lbUXOBUX 3a0pH-
HYTOCTH y3 HCTOBPEMeHYy pa3MeHy CTaHOBHMIITA
Ox6opa 0 OBUM MUTamkUMa ca lbUMa. CX0JHO TOME,
Oz6op myiaHHpa aKTUBHOCTU Capajiibe ca peryJa-
TOPHUM TeJIMMa-CTEejKX0JIIeprMa Kao KOHTUHYHpPa-
HO HaCTOjame TOKOM IIeJIOT TIepUo/ia CTpaTeryje.

Had3op u dokymenmosarse
obuma yceajarsa kodekca

59. YcarnamaBaweM paza IFAC-oBor caBeTo-
JlaBHOI' MaHeja 3a YyckjJaheHocT y morJaeny
yck/aaheHoCTH opraHu3aLyja yiaHua ca sjaBom o
o6aBe3ama wiaHcTBa 4 (SMO 4)® Og60p muianupa aa
HacTaBU Ca HaJ30pOM U JOKYMeHTOBameM 06MMa
ycBajawba Kosekca Ha ri106a/1HOM MJ1aHYy.

60. Ox60p Takohe niaHMpa 6J1MCcKO Aa capabyje
ca I[FAC-oBuM CaBeToaBHUM IaHEJIOM O ycKJiahe-
HOCTH y BE3H ca MIUTAbEeM J1a JIU OpraHu3aliyje dJa-
Huile IFAC-a Mory Jia ce noJicTakHy Jila 06aBe yIo-
pelHU mperJie/i CBOjUX HAIlMOHAJIHUX CTaHAap/a
eTHKe ca KojiekcoM, Hapo4yuTO Y IU/bY UAeHTUDHU-
KOBala €BEHTYJIHUX HAllMOHAJHHUX 3axXTeBa KOju

Cy Matbe WUJIM CTPOXKH of 3axTeBa Kojekca, kao u
pajy pasyMeBarba pasJiora 3allTo je TO TaKo.

AKTHBHOCTH capajime ca CTejKXoJjepuMa U
Jpyre akTUBHOCTH KOje IOMaXKy yCBajame U UMILJIe-
MeHTalujy

61. On60p HacTaBs/ba Jja 0/ip>kaBa noceeheHocT
AKTHBHOCTHMaA Capajilbe y OKBUPY CBOjUX HACTOja-
Ha la NpoMoBHUIlIe U oMoryhH ycBajame U epeKTHB-
Hy uMiieMeHTauujy Kogekca. Og6op cmaTtpa Aa je
BaXKHO /1A CTEjKXOJIIEPH Y LIeJIOM CBETY OYy/1y CBECHU
cTpukTHOCTH KoJlekca U K/byuHe yJiore KOjy OH UMa
y HoAp:>KaBamwy yJiore npodecuje y rjiobaaHoj npu-
Bpeau. CxogHo ToMe, On60p he mocBeTUTH 3HAYAj-
He pecypce U BpeMe OCTBapHBamby aKTHUBHOT MPO-
rpaMa capajitbe TOKOM IIepHuo/ia CTpaTeryje, y3auma-
jyhH y 063up JUPEKTUBHE HHIYTE U3 UHUIHjaTUBe
3a HOBA [TUTaa U 33 aKTUBHOCTH capajitbe (BUAETH
nojo/iesbak ,PasBoj Kojekca y nu/by ofprkaBama
peJIEBaHTHOCTH Y TJIOOAJHOM OKpYXekly Koje ce
HeIpecTaHo Memwa“ UCIOof).

62. On60p he Takohe 6UTH cripeMaH Jja 0406pu
JlolaTHe MyGJIMKalYje, KaJja je TO HeONX0AHO U MpH-
KJIaJ{HO, y OKBUPY /Ia/bUX HACTOjarba ka oMoryhaBamwy
yCBajarba U epeKTUBHe UMILIeMeHTaLuje Kogekca Ha
MehyHapoHoM 1iaHy. KonkpetHo, On6op he pas-
MOTPHUTH oBJaliherme NyoarKalyja 0cobJba pajiy Mo-
JlM3ama CBECTU U GoJber padyMeBama Kosekca mehy
WHBECTUTOPUMA U JPYTUM CTejKX0JIIepUMa.

Ilospamue uHgopmayuje nocae umniemeHmayuje

63.Y ckJaly ca moBpaTHUM HHOpMaIdjamMa o/
CTejKX0J1[ilepa U ’beroBoj MHUIMjaTUBY 3a HOBA NU-
Tamwa, 0160p he pasMoTpUTHU Aa Jid IOCTOjU IOTpe-
6a 3a cakyIJbartbeM HHPOpPMaLHja 0, pesieBaHTHUX
CTejKX0J1/iepa Kao LITO Cy peryJaaTopHa TeJja, Gup-
Me 1ML oBJaliheHa 3a ylipaBJbatbe Y IoTrJiely U-
Tawka KOJUKO epeKTUBHO Cce 0[abpaHH acneKTH
oApeheHUX cTaHAap/a UMIIJIEMEHTHPAjY Y PaKCH.
OBakBe HHpopMalLUje MOTy ce JOOUTH Ha HU3
pa3/IMYMTHUX HAYMHA, Kao Ha IpUMep NyTeM aHKeTa
Y cacTaHaka GoKyc rpymna.

Pazeoj Kodekca y yusmy odpicasarsa
pesiesaHmMHoOCMU Y 21060/1HOM OKpYydcery Koje ce
HenpecmaHo Mera

HHcmpyMeHmu 3d Ko/s1eKmueHe ur—lsecmuuuje

64. On60p MJIaHUpa Jla UCTPAXKU Kao HOBU Ipa-
Bal] paZa, TeEMy UHCTPyYMeHaTa 3a KOJIeKTUBHE UH-
Bectuiyje (CIV), yauMajyhuy 063up Jia je rjio6ajiHu

8) [Mornenatu ,CTabuIHY OCHOBY MehyHapoAHUX cTaHAap/a eTuke” y [Ipuiory 1.
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yTHULA] MHCTPYMeHaTa 3a KOJIeKTUBHe MHBeCTULHje
HacTaBMo Jia ce moBehaBa, y CMHUCJIy He CaMO U3HOCA
KOjU Cy MHBEeCTUPaHU, Beh U LiMpermha UHBECTUTOpA
Ha rso6anHoM miany. OBa cnenduyHa TeMa 03Ha-
YyeHa je WM NOoJAp>KaHa Kao 3HavajHa o/ CTpaHe Be-
JIMKOT 6poja CTejkxoJifiepa, YKbydyjyhu perysa-
TOpHA TeJa, KA0 M HM3a WiIaHULA OpraHu3aluja
CAG. ®okyc uHMIMjaTUBe 6uhe Ha HaJlaXewmy 60-
Jber pa3yMeBama NpUMeHe JeduHUIMje ,l10Be3a-
Hor eHTUTeTa" y KoJleKcy Ha OBaKBe HHCTPYMEHTE
3a MHBeCTUILMje Kaja ¢upMe 00aB/bajy PEBU3U]Y
OCHOBHHUX QOH/I0B3, ClIOH30pa/caBeTHUKA GOH/O-
Ba, Wi 06a.’

65. On60p NpuU3Haje Jia BeJUKU 6p0j KOMeHTa-
TOpa Ha KOHCyJITall4je O MPeTXOLHOj CTpaTeruju
0a60pa HUje Mo/Ip>Kao MpojeKaT Kojy ce 0JJTHOCH Ha
WHCTPYMeHTe 3a KoJieKTUBHe HHBecTuidje (CIV)
y3uMajyhu y 063up 3a6pUHYTOCTH 3a pPa3HOBpC-
HOCT CTPYKTypa ynpaB/bakba U PyKOBohewme 0BUM
WHCTPyMEHTHUMa LIKNPOM CBETA, Kao U TelllKohe Koje
OBO CTBapa 3a oipehuBame 3ajeJHUYKOT NPUCTYyNa.
MebhyTum, y3umajyhu y 063Up BeJUYHUHY U AOMET
rj06a7He UHAYCTPHje MHCTpyMeHaTa 3a KOJIEKTHB-
He UHBECTHLIUje U YMbeHUIY [1a pery/aTopHa TeJa
HacToje Ja Mpely3HUje NPOIHUILY OBaKBe UHCTPY-
MeHTe, O60p cMaTpa Jia IOCTOju NOTpeba y jaBHOM
HMHTepecy Jila Ka 0BOj 06J1aCTU YyCMEPHU CTPATEILKY
HaXbY.

66. llpeaycioB 3a pa3MaTpame NpojekaTa y
0BOj obJsiacTu 6uhe ofroBapajyhe ucTpaxkubame y
U/bY TOTIYHOT pasyMeBawa NuTamwa. CXOLHO
ToMe, Ofb6op he HacTaBUTH Jja HacTyna ONpe3HO
npe yTBphuBama Aa Jjid cy npomene y Kogekcy He-
onxozHe. 0n60p oyekyje fahe noyeTHa AUCKycHja 0
HOBOM INpaBly paja MNo4YeTH y NPBOM KBapTaay
2016.roavHe, y3 pa3sMaTpambe [peJiora npojekray
ApyroM kBapTaay 2016. roguHe.

I[lumarea koja ce o0Hoce Ha HaKHady

67. O60p MJIaHUpPaA [a UCTPAKHU O6POj MHUTAkbA
KOja ce 0JJHOCEe Ha HAKHA/ly Kao 0r0BOP Ha peryJia-
TOpHe MoBpaTHe HMHbopMalUje ca LUbEM YTBp-
bhuBamwa Ja Jiu noctoju norpebda 3a JOJATHUM IO-
6oJpl1atbMMa Kosiekca Min ynyTCTBOM 3a 0CO0Jbe.

68. Onb60op ouekyje Aa 6U MoyeTHa JUCKYyCHja
MorJa jano4yHey Apyrom ksaprajy 2017.rogusne.

I/IHuuujamuea 3d HOBA numarsa

69. 0160p je ycTaHOBHO CTaJIHU 0/160p, Oa60p
3a HOBA MUTama U aKTUBHOCTU capazamwe (EIOC),
Koju he KOHCYJITOBAaTH Ja JIU Cy HEONXOJHe GUJI0
KaKkBe Mepe Kao OJrOBOp Ha HOBa MUTawka MUMO
CBOT' yo6U4ajeHOT mpoleca CTpaTelKor IJIaHupa-
Ha, Kao U Ja JI4 je HeOoNxX0JHO [la KOpuUryje CBOjy
cTparerujy u miaH pazga (SWP). Onbop ouekyje mo-
JIyTOJULIbE JUCKYCHje O peJleBAaHTHUM NUTambrUMa
KOje IpOMCTUYY U3 OBe UHUIMjaTUBe TOKOM IIepUo-
Jla cTpaTeruje.

70.JenHo on nuTama Koja je EIOC ckopo Harza-
cHo 3a pasMaTpare Oz60pa 0HOCH Cce Ha 3HaYeme
OZIrOBOPHOCTH MNpo¢deCHOHaNHOT padyyHoBohe 3a
JleJioBame y jaBHOM UHTepecy. be3 063upa Ha To
o je Of60p cIpoBOAMO OGUMHE paclpaBe 0 0BOj
TeMHd y npouuioctd, O460p maHupa Ja HaAarjaeaa
peJieBaHTHe pa3Boje npeko 0A60pa 3a HOBA NUTa-
Hha U aKTUBHOCTH capajme (EIOC) ca uusbem onpe-
buBawa notpebe 3a 04aTHUM YIIyTCTBOM UJIHU APY-
UM 0ZiroBapajyhuM akTHBHOCTUMA.

Behe aHzaxcosarse u capadra
Ca K/bYYHUM cmejkxoa0epuma

71. Y npuior oBoj cTpaTelikoj Temu, Op6op
IJIAHUPa Aa npefy3Me ciesehe akTHBHOCTH, TOKOM
Tpajamwa llepruoja cTpaTeruje:

e HacTojahe Jja npoiiupyje U npoAy6Jbyje CBOje aH-
raXkoBambe U capa/ilby ca K/bY4YHUM CTejKXOJfe-
pYMa, Ipu3Hajyhu Aa je Aujajor ca bUMa, Kao U
bUXO0B JONPUHOC, BaXKaH CacTOjaK y KBaJIUTETY U
rjo6asHoj npuxBaheHocTH cTaHAapga. ¥ ToM
CMHUCJY, Kao BoZiehe MHTepHALMOHAIHO TeJIO 3a
NocTaBJ/bakbe cCTaHAapAa, Onbop 3a eTHyka NUTa-
Ha NIPU3Haje Ja je BaXKHO y4eCcTBOBAaTH y JUjaJIo-
3MMa Ca CTejKX0JIlepruMa O ClielfjuPUYHUM TeMa-
Ma WM IUTawkbuMa Koja MMajy UMILIMKaLuyje 1o
rjo06anHy pesieBanTHOCT Kogekca v paga Oznbo-
pa.Ilopep Tora, Ox60py he v fa/be 6GUTU TPHUOPU-
TeT 6JIMKY paZHA OJHOCHU ca MehyHapoJHUM U
HallUOHA/THUM PEryJIaTOPHUM TeJIMMa U TeJIMMa
3a HaZ30p peBu3sopa Kao wto cy I0SCO u IFIAR;

e BuUlle he jaBHO FTOBOPUTHU O pa3BOjUMa Ha MOJbY
eTHKe KOjU NOTeHII1jaIHO MOTY BOAUTH Ka Behoj
Pa3HOBPCHOCTH CTaHAapAa, U HacTojahe y feba-
TaMa Ja yTU4y Ha Behy xapMoHasalHUjy Ha
MehyHapoaHOM NylaHy;

9)  [lepuHunuja noBesaHor eHTUTeTay Koslekcy 3acHOBaHa je Ha KOHTPOJIM M 3Ha4ajHOM yTULajy. OBaj KOHLENT He PYHKIMOHUILe
Jl06p0 KO/ MHCTpyMeHaTa 3a KoJleKTUBHe HHBecTHLHje (CIV) kao mTo cy nHBecTurMoHu oH0BHU. Hanprumep Ponj (kao wro je
TPYCT), IMLe KOje yIIpaBJ/ba CPeJICTBUMA U ieroB [loBepeHHK MOX/ia HUCY TOBe3aHU GUHAHCHjCKUM UHTEPeCHMa, U CTOra He Mo-
pajy 6uTH ,[I0Be3aHU eHTUTeTH" y OKBUDPY JleGUHUIIMje ToBe3aHOT eHTUTeTay Kozekcy. Y oBoM ciyyajy, nuTame je a iu Tpeba
Jla IOCTOjY 0JaTHO YIyTCTBO O HAUYMHY Ha KOju AedrHULMja Tpeba Ja ce IpUMebyje y oapeh)eHNM 3aje AHUYKUM OJAHOCHMA Ha
penanuju PoHJ - HIle KOje yIIpaB/ba CpeACTBHUMA — [loBepeHUK.
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* Kao Z1e0 KOHTMHYUPaHUX JAUjajiora ca perayaTop-
HOM 3ajegHuLioM, Ox60p he TexxuTH ka 60/beM
pasyMeBamwy NpUpOJie perylaTOpHUX 3a6pUHY-
TOCTH Koje ce ogHoce Ha JepuHuuujy PIE, eHTH-
TeTa ca nopdosino uaBectunujama (Portfolio
investment entity) y Kogekcy, u pasmarpahe na
JIM IOCTOjU NTOTpeba Aa ce peBUAMpPA AepUHULU-
ja.1I0SCO, KOHKpEeTHO, je HAaIOMEHYO JjJa MHOTH 3a-
KOHCKH CUCTEMH U3IJ/ieJja HEMAjy KanaluuTeTa Jia
,yCTaHoBe" nedUHULUjy TPEMA CBOjUM CIELH-
$UYHMM HallMOHAJHUM OKoJIHOCTUMA. [lopen
Tora, bazesicku KOMUTET 3a cynepBU3Ujy baHaKa
(BCBS) Takobe je npeasioxuo 1a 0g60p Mpeuncnu-
Ta JlepUHUILIMjYy U3 NTepCclieKTHUBe 6aHaKa;

¢ Op60p he Takohe HacTojaTH Aa ojaya cBoOje pajHe
OJIHOCe ca rPyIOM TeJia 3a IOCTaB/bakbe CTaHAAp-
Jla Ha HaoHaHoM HuBoY (NSS), npeno3sHajyhu
HIMPHUHY U BAXXHOCT UCKYCTaBa U CTPYYHOCTHU
KOje OHU AoHoce. Y ToM cMucay, On60p he uctpa-
»)KUBaTH NPUJIMKe 3a capaawy ca NSS o ununyja-
THBaMa OJi 3ajeJHUYKOT WHTepeca, U3 YycC-
K/1abhuBame pecypca Koju cy UM Ha pacroJjiaramy;

e HacTaBuhe aKTHUBHO Ja KOMyHHUIMpa ca
[AASB-om, On60opoM 3a MehyHapoiHe pauyHOBO-
JIcTBeHe o6pa3oBHe cranzaapge (IAESB), ®opy-
MoM ¢upMu U KoMUTeTOM 3a MaJle U cpefjibe
npakce, KomureToM 3a npodecroHalIHe payyHo-
Bohe y mpakcu (PAIB), kao u ca ApyrumM pesieBaH-
THUM KoMuTeTHMa [FAC-3, y Hanakewy MHITyTa U
MUI/bEHA O peJIeBaHTHUM NIPOjeKTHMa, TPaBIiu-
Ma paja WJU UHULUjaTUBaMa TOKOM Ieprhoja
cTpareryje.

72.0p60p Takohe n1aHMpa Jia leTa/bHUje UCKO-
PUCTH Be3e ca aKaJeMCKOM 3ajelHMLIOM, pU3Ha-
jyhu nonpuHoce Koje 0Ba rpymna CTejKxoJiiepa Moxe
HMaTH Kpo3 CBOje UCTPAKUBabe UJIU APYTU paJl Ha
MO/ICTUIaby aKTUBHOCTH O/160pa 3a MOCTaB/bakbe
cTaH apAa.

Pe3ume npojekama, npasaya pada u
akmueHocmu, u njiaH pada 2014-2018.

73. Y Ilpunory 2 pe3uMupaHu Cy NOPOjeKTH,
NpaBLM paZila U aKTUBHOCTH Koje O60p MyiaHUpa Aa
npejly3Me TOKOM Tpajarba llepHoja cTpaTeryje u,
KaJia je IPUKJIAAHO, KaJla ce OYyeKyje NoYyeTaK CBa-

KOT ITPOjeKTa, MpaBall pajia Wik aKTUBHOCT U KaJja
ce ouyekyje Aa 6y/e 3aBplIEH.

74.Y npusory 3 npe/icTaBJ/beH je UJIyCTPATUB-

HHU IIJIaH paja 3a NepuoJ Kojy NpUKa3syje Ha4yrH Ha
koju O60p HaMepaBa Jja CIPOBO/IY CBOje MPOjeKTe,
NpaBLe paZa ¥ UHULMjaTHUBe.

IIpunoe 1

Konmexkcm 3a cmpameezujy u naaHu pada 0d6opa

3a emu4yka numarea, 2014-2018.

CmabusaHa ocHosa MehyHapodHux cmaHdapda
emuke

1. Tokom nocjaeambrUX HEKOJIMKO IroJJWHa, CTpa-

TelllKa HacTojawba 0760pa 6ua cy GOKycH-
paHa Ha Jja/bu pa3Boj Kogekca y cTporu cet
eTUYKUX CTaHJapAa 3a NpUMeHY OJ, CTpaHe
npodecroHaJHUX padyyHoBoha Ha rJobaJ-
HOM IiaHy. OBa HacTojamwa, Koja cy 00yxBa-
tasa npojexte HesaBucnoctu 1'° u HesaBuc-
Hocr I, Kao U mpojeKaT KOHBEHIUja 3a 13-
pajy HaipTa'?, JOCTUIJIA Cy MAKCUMyM 06-
jaB/bMBameM peBugupaHor Kogekca y jyay
2009. koju je pa3jacHUO 3axTeBe 3a CBE NpPO-
decuonaHe pauyHOBOhe U 3HA4YajHO 0jayao
3axTeBe 3a He3aBUCHoLIhy peBu3opa. PeBu-
JupaHu Kogekc, koju je cTynuo Ha cHary 1.
janyapa 2011. roavHe, 3a/ip:Kao je TPUCTYyI
Onb6opa Ha 6a3u NPUHLMIA 32 NOCTAB/bakbe
CTaHJap/a eTHKe, KOjU Cy, 10 IOTPebH, [0My-
beHH JleTa/bHUM 3aXTeBHMa.

2. Op Tapa, ma A0 AaHac, HacTojawa Opbopa cy

¢$oKycrpaHa Ha MCIlyhaBakbe HU3a 06aBe3ay
Be3u ca TeKyhoM CTpaTervjoM W IJIaHOM
paZa Koja uMa 3a LW/b Ja JofaTHO ojaya Ko-
Jekc. OBa HacTojamwa JjoBesa cy [0 06jaB/bu-
Bakba peBUJMPAHUX CTaHZapZa y MapTy
2013. roguHe Koju ce baBe TeMaMa CyKob6a
WHTepeca U Kplulewa 3axTeBa Kogekca. Hac-
TOjakba Ce HACTaBJ/bAjy jeJHAKUM TEMIIOM I1y-
TeM paza Oxbopa y Aaboj 061acTu noTpebde
0/l BUCOKOT jaBHOT UHTEpeca, HApOuUTO Iy-
TeM YCTaHOBJbaBaka OATOBapajyhux craH-

10) HesaBucHocT I je npojekaT koju je f0oBeo A0 HU3a no6osbiuama Kogekca koju ce ofHoce Ha mpodecrHoHaIHe a4yHOBohe Koju 06-
aBJbajy aHrKOBakba Ha 0CHOBY KOjUX Ce IIPY»Ka YBepaBakbe, yK/byuyjyiu Mpolperbe 3axTeBa KOj1 ce 0/HOCe Ha HE3aBUCHOCT 3a
peBH3Hje eHTUTETA KOjU Cy KOTUPAHU Ha 6ep3U Ha CBe EHTUTETE O/ jABHOT HHTepeca, U o6 oJbllaBakbe BEJIMKOT 6poja ogpei6u
Koje ce 0/]HOCe Ha NpY»Kakbe yCIyra Ha OCHOBY KOjHX Ce He Ipy»Ka yBepaBambe KJIUjeHTHMa peBU3Hje.

11) IIpojexat HezaBucHocT Il je pesynTupao sogaTHUM nobosbiarkbuMa Koiekca, HApouuTo y orJiely Npyskama ycayra UHTepHe pe-
BM3Uje KJIMjeHTUMa pPeBU3Hje, U JOJATHOT YIIyTCTBA y NOIJle/ly peJlaTUBHOT H3HOCA YKYITHUX HaKHa/a Koje ce A00Ujajy o/ KJIH-

jeHTa peBH3Hje U yCJI0B/beHUX HaKHAaJA.

12) IlpojekaT KOHBeHILM]ja 3a U3paZy HaL[pTa JOBeO je Ao mobosbluama Kosekca kao pe3yTaT ycBajarkba HOBUX KOHBEHIIMjA 3 U3PaLy

HaupTa of ctpaHe Ogb6opa.
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13)

14)

Jlap/ia 3a oHallawe NpodecroHaTHUX pavy-
HoBoDa kazia ce cycpeTHy ca uieHTUHKOBa-
HOM HeyckJaheHolhy ca 3aKOHUMA U pery-
JIATHBOM WJIM CyMIbOM Ha Heyckiahenocr.™

Y ucro BpeMe, Of60p pajyu Ha aKTHUBHOM
nporpaMy akTUBHOCTH Capa/itbe KOju UMa 3a
1MJb, u3Mehy octasior, fa mojpxe ycpajame'*
peBuaupaHor Kogekca y 1eJioM CBeTY.
0px60p je Takohe GoKycupaH Ka pa3BUjamby U
JI0JATHOM No6oJbIIaky OJHOCA ca MehyHa-
POJIHUM U HALUOHAJHUM PEryJATOPHUM U
TeJIMMa 32 Ha/I30p peBHU30pa, Ko U ca Hal[ho-
HaJIHUM TeJIMMa KOja II0CTaBJ/bajy CTaHAapAe
(NSS), meby ocTasiuMm cTejkxogepuma.

ExcmepHo okpysicerbe —Kay4HU mpeHoosu,

ymuyaju u usasosu

HMako je BeJIMKU 6p0j 3aKOHCKHUX cucTeMa Beh
ycBojuo Bep3ujy Kogekca us 2009, u oHe Ha-
KHaZiHe, [pe/ly3uMajy ce MPOaKTUBHU Kopa-
L1 Y MHOTUM JIPYTUM 3aKOHCKHUM CUCTEMUMA
LIMPOM CBeTa 3a yCBajambe peBUJUPAHOT KO-
JAekca. OBaj NOKpeT HeCKPOMHO IIOMaKe U3ja-
Ba 0 o6aBe3aMa usnaHcTBa 4 (SMO 4) MebhyHa-
poaHe denepanuje pauyHoBobha (IFAC), koja
o opraHusanyja yinanuna I[FAC-a3axteBa 1a
npeny3My Mepe Kako 64 ce Kogekc ycBojuo u
MMIIJIEMEHTUPAO y HUXOBUM 3aKOHCKUM
CHUCTEeMHMaA V CKJIaJly ca ’bUXOBUM HUBOUMA
OATOBOPHOCTH 3a eTH4YKe cTaHzapzge. OBo
Takohe npe/cTaB/ba NOTBPAY CHAXKHE OCHO-
Be eTUYKHUX CTaH/ap/a yCTaHOBJ/bEHUX PEBU-
JUpaHUM KoZekcoM. O60p, MehyTum, He 1o-
TLebYyje U3a30Be KOjU NpaTe yCBajame, y3u-
Majyhu y 063Mp pasHOBPCHOCT HalMOHaJ-
HUX 3aKOHCKUX U peryjaTOpHUX OKBUDA, Jie-
JIUMUYHY OJITOBOPHOCT 3a JOHOILIEhe eTHY-
KUX CTaHJap/a Ha HallMOHAJHOM HUBOY Y
MHOTHUM 3aKOHCKUM CHCTEMHMA U MOTPeOY
3a npeBohemeM, uaMehy ocTajlux pasJiora.

OBu M3a30BU HarJ/aulaBajy 3Ha4aj KOHTUHY-
vpaHe ycMepeHocTHd Opbopa Ha oMoryhasa-
By yCBajakba U UMIIeMeHTanuje Kopekca
IIMPOM CBeTa.

Joui jenan pesieBaHTHU TpeHJ je cBe Behe Ha-
CTOjalbe peryJiaToOHUX U TeJsa 3a HaZi30p pe-
BU30pa KaKo Ha MehyHapoJHOM, TaKo U Ha
HalMOHA/JHOM HUBOY, yCMEpPEeHHUX Ka 1060Jb-
HIawy KBaJIUTeTa peBU3Hje, Y CKJIAy Ca HbHU-
XOBHUM yJioraMa 3allTUTe jaBHOT UHTepeca.
OBa HacTojama MaHUdecToBasa Cy ce Kpo3
aKTUBHe IIJIaHOBE pa/ia KOjH ce 0JHOCe Ha 10-
JIUTUKEe y HU3y BeNHUX 3aKOHCKUX CUCTEMa
kao mto cy EBponicka ynuja, CA/l u Kanaga,
YUjU UWJb je pedopMa TPKHUILTA peBU3HU]je
WIK T060J/blllakbe KBaJUTeTa peBU3Hje,
n3Meby ocrasior, nyTeM Mepa 3a J0AATHO
noBehamwe He3aBUCHOCTH peBusopa. [lopes
TOra, OpraHu3salyje Koje cCy OCHOBaHe 3a [0/ -
CTULIAle capajibe Y peryjaTOpHOj aKTHUB-
HocTH, Kao wTo je IFIAR, ycMepaBajy cBoja
HacTojama Ka oMoryhaBamwy 60J/be pa3MeHe
3Hama U MPAaKTUYHUX UCKYCTaBa peryJaTop-
He aKTHBHOCTHU He3aBHUCHe peBU3Hje MeDy
CBOjHM 4JIAHOBHMa, YKJbYy4yjyhH U U UCIUTHU-
Baka yCKJaheHOCTHM pavyyHOBOJCTBEHUX
bupMHU ca eTUYKUM CTaHAapAuMa. AKTHUB-
HOCTHU capajie (U TecHe capajiibe) ca pery-
JIATOPHUM U 3ajelHUL|aMa 32 Ha/]30p peBU30-
pa 6uhe Hapo4YUTO 3Ha4YajHE 32 pa3yMeBambe
OueKHUBama Te 3ajeJHULle Y Be3U ca CTaHJAap-
JuMa 1 akTuBHOocTUMa Of60pa.

KoHauHo, Ha cTaHzapze Takohe yTuye pas-
BOj Kao ILITO Cy TEXHOJIOLIKH Hanpeaak, Beha
rio6aau3anyja, CMambere IpenpeKka 3a To-
KOBe TOTOBUHE M KOHTUHYUPaHH Pa3Boj pu-
HaHCUjCKOI H3BellTaBama. Pa3Boj MOXe,
KOHKPETHO, /]a yTHYe JJUPEKTHO WM UH/U-
PEKTHO Ha NOTPaXKHY 3a ycyrama Koje mpy-
Kajy npodecroHasHe payyHOBoDhe, Kao 1 Ha
HUXOBY IPUPO/LY.

Bupzetu http://www.ifac.org/ethics/projects/responding-suspected-illegal-act

IFAC-0B SMO 4, IAESBA-oB ETnuku KofieKc 3a npodecroHalHe payyHoBohe, feduHUILY ycBajambe HA caefehy HauuH:
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IIpuaoz 2

IIpojekmu, npasyu pada u akmugHocmu 3a nepuod 2014-2018.

Mpojekar/MpaBau paga/AKTMBHOCT

OuekuBaHu
novertak”

OueKuBaHu
3aBpLueTaK’®

Oapmasafbe 8UCOKO02 Keaniumema

Emuykoz kodekca 3a npogpecuoranHe payyHosole Ha 2no6anHom Hugoy

Tekyhu npojekTn

PearoBatbe Ha HeycknaleHoCT Ca 3aKoHUMa 1 perynatusom’’

. Paseoj 00208apajyhiux 3axmesa u ynymcmasa 3a npoghecioHanHe payyHosole y gesu ca
HAYUHOM Peazosarba y cumyayujama kaoa ce cyoye ca CyMHOM HA HeycknaheHocm cd 3a-
KOHUMQ U pe2ynamusom.

3anouetoy
4. ksaptany 2009.

1. kBaptan 2016.

Jlyroroguiurbe aHraxoBarbe

o [Tpezned 00pedbu Kaje ce 00HOCe Ha 0y20200ullirbe aHzaxosare y 00emky 290 Kodekca
Kako 6u ce 06e36edusno 0a oHe Hacmassbajy da o6e36ehyjy jake u adeksamre Mepe 3awmu-
me npomue npemtbU N0 0CHOBY 6AILICKOCMU UNUYHO2 LIHMEPeca Koje npoucmuyy u3 dy2020-
OuLLIrbe2 aH2aX08akbA KOO KAUjeHma peau3uje.

. MuTakba Koja ce pa3maTpajy y 0BOM NpojeKTy 0byxBaTtajy:

. HAYUH HA Koju Mpeba ojayamu onwmu 0K8Up NPUHYUNG Koju ce 00HOCe Ha 0y2020-
Oullitbe AH2aXK08atbe;

. Janu, 1aKo je 0ArOBOP NOTBPAaH, y K0joj Mepy, Tpeba npoayKuTu nepuog
naysupara y 0HOCy Ha TPeHYTHe JBe rofuHe 3a poTupaHe Bogehe nap-
THepe peBusuje y cmucny pesusuje PIE eHTuteta ca noptdonno uHeecTu-
Lihjama;

. JonyLUTEHe aKTUBHOCTY Koje MOXe A npedy3me poTupaHu nojeanHaL,y 0AHoCy
Ha KNWjeHTa peBu3uje TOKOM Nepuoja naysuparba;

. Ko Tpe6a Aa Gyne noaBprHyT poTupatby, u

. NPUPOAY 1 061M yuecTBOBatba NLiA OBNALLTEHNX 32 YNpaBIbatbe Y 0ANyLM Koja
Ce O[IHOCM Ha poTHpatbe.

3anouetoy
4. ksaprany 2012.

2.xBaptan 2015.

Ycnyre Koje He cnagajy y yanyre yBepaBarba

o [Tpe2ned 0dped6u Koje ce 00HOCe HA yCTy2e HA OCHOBY Kajux Ce He npyxa ysepasarse y 00esb-
yuma 290 u 291 Kodekca kako 6u ce 06e36eduso 0a oHU Hacmassbajy 0a nodpxasdjy puzo-
PO3aH Npucmyn He3asUCHOCMU YUTy2a HA 0CHOBY KOJUX Ce NPYXa y8epasarse, Hapoyumo
pesu3uje (UHAHCUjcKUX u3sewmaja.

. KoHkpeTHo, 0Baj npaBaL paga buhe ycpencpeheH Ha cnefehe Teme:

. dodamHo ynymcmao u pasjauwirberse 00pedbu y 00emmky 290, HesasucHocm -
AH2aX080HA pegU3Uje U Npe2redd, Koju ce 00HOCU Ha 002080PHOCMU PYKOBO-
dcmea;

= Oo/meynymcmeo u pasjaultberbe KoHYenma ,pymuHckUX unu Mexanuykux” yory-
2a, Koje ce 00HOCU HA cAcMaB barbe PayyHOB0OCMBEHUX eBUOeHYU]A U QUHAHCU)-
CKUX U38ewmaja; u

. npezned 00pedbu 8aHpeoHo2 u3y3umarba y Kodexcy Koje ce 00HOCe HA payyHO80-
dcmeaeHe U KrbU20800Cm8eHe yayee, U Ha yUTy2e 0nope3usarsa.

3anoueto
y 3. kBaptany 2013.

1. kBaptan 2015.

15) /JlaTyM nodetJia mpeACTaB/ba AATyM Ka/Jia je peAJIoT NpojeKTa 3BaHUYHO 000peH UJIH ce oyeKyje Aa he GUTH 0J06peH, WM, ¥

CyNpOTHOM, OYETaK JUCKYTOBaba 060pa 0 AaTOj TEMH.

16) PeasiHu JaTyM 3aBplueTKa MOKe /ia BAapHUpay 3aBUCHOCTH O/ Halpe/J0Bakba PojeKTa WilK PpaBlia paja v IoTpede 3a npuapxKaba-

BbeM Ipoueca paja.

17) 3BaHW4YHU Ha3uB PearoBame Ha CyMiby Ha HE3aKOHUTO Jle/I0Bakbe




26

PAYYHOBO/ICTBO 9-10/2014

Jleo Ll Kopexca

. [pedy3umarse npezneda Jena | Kodexca kako 6u ce 06e36edusio 0a re2o8e odpedbe Koje ce npume-
Hbyjjy Ha npoghectioHAHe 3anocieHe padyHosohe Hacmase da 6ydy o02oeapajyhie u cmpoce.
. KoHkpeTHo, 0Baj npaBaL paaa fie 6uti ycpeacpelieH Ha cnepehe Teme:
. npumucax Hadpeherux u Opyeux 3a y4ecmeosatbe y HeemuUYKUM UU He3aKOHU- 3anovetoy
mum paorwama (Qaza l); 1. kBapTany 2013.
. OArOBOPHOCT NPOYECUOHANHIX 3aN0CTeHNX pauyHOBONa 3a cacTaBbatbe Gu-
HaHCWjCKINX U3BeLLITaja Koju Npe/CTaBrbajy BepHU NpuKa3 TpaHCakLmja v nose-
3aHuX nuTama (Paza l); n
. nnahatba 3a Jobujatbe onakwmua u nogmuhineame (Daza ll).

Oazal -
2. kBaptan 2016.

Oazall-
4. kgaptan 2017.

Hoeu npaBay paga
Mepe 3awmume y Kodexcy

o [llpeaned mepazawmume y yesnom Kodexcy ca cmaHosuLLIMa adek8amHoCmU U eghekmuUBHOC-
mu, U pasmamparee 0aiu mpe6a yHemu npomere U 0a iU mpe6a HasHayumu dodamre Mepe
3awimume wiu nocmojelie Mepe 3awimume mpe6a yKaoHuMu.

Mounwe y
1. kaptany 2015.

1.kBaptan 2017.

KOHTMHyMpaHa AKTUBHOCT

KBanutet peBu3uje

. Pa3marpatbe nompebe 3a.00208apajyiitim akmusHOCMUMA Koje 6L donyHUsTe KMUBHOCMU Koje
IAASB moxe npedy3emu padu donpuroca no6osbLLaY KBanUmema pesusuje.

Y Toky

Modcmuyarve u omozyhasarve yceajarba u epekmueHe umniemenmayuje Kodexca

Tekyhin npojekar
(rpyktypa Kogekca

. lTpezned cmpykmype Kodexca ca yurwem yHanpehera wezose jacHohe u ynompe6rougoc-
mu, yume ce omozyhasajy yceajate, ehekmusHa UMnAEMEHMAyu;ja u npumend.

2.kBaptan 2014.

1.kaptan 2017.

KoHTuHyMpaHe akTMBHOCTH
MpuMeHbUBOCT'® 1 OBE3aHa NUTatba

. (apada ca pezynamopHUM Meauma - CMejkxos10epuma paou 60/vez pasymesarsd wuUxo- Y Toky

BUX MULL/bEHA 0 NPUMEHLUBOCMU U NOBE3AHUM NUMAkUMA, U paou CaonWwmasara
cmarosuwma 0060pa 0 mum memamd.

HacraBak npafietba 1 fOKyMeHTOBaHa 06MMa yCBajatba Kojekca Ha rnobantom nnamy. Y Toky

OctBapetbe NMaHMpaHe Capajitbe (a CTejKXoNaepuma. Y Toky

MoanoxHo noBpaTHUM MHOOpMaLmjama ctejkxonaepa n EI0C-a, pazmaTtparbe Aa M nocToju
noTpeba 3a cakyn/batbem MHPOPMALIWja Off peNeBaHTHMX CTEjKXONAEPa Kao LTO Cy peryna-

TOpHa Tena, dupme 1 nnua oBnaLuhieHa 3a ynpasibarbe y BE3W @ TUM KONKO edeKTUBHO ce
ofiabpaHu acnekTin ofpefeHNX CTaHAAPAA MPUMEkbYjy Y paKci.

Y Toky

Pa3martpatbe U3paje oarosapajyfinx nyénukauuja AokyMeHTaLuje 0C065ba Kao NoApLUKa

ycBajatby 1 eDEKTUBHO]j UMNNeMeHTaLMju Kopekca U paji nofu3atba CBECTU 1 pasyMeBatba Y Toky

Konekca Meby WHBECTUTOPUMaA U ApYriM Creijonp,epvlma.

Passoj Kodekca ca yuroem Ki OHMUHYUpaHe pejieeaHmHocmu y2ﬂ06aﬂHOM OKpYyXer)Y K oje (e HenpeCmaHo merwa

HoBu npaBau paga

UHCTPyMeHTI 32 KONEKTUBHE UHBECTULMje

. lpeaned npumerie depuruyuje ,nogesawoz enmumema’ y Kodexcy a urcmpymerma 3a| Tlountbe y 2.kBaprany
KoJIeKmuBHe UHgecmuyuje kada gupme 8puie pesu3ujy 0CHoBHUX (hoHA084, CNOH30Pa/Ca- 2076.
8emHuKa (orA08a, LU 06a, U pazmamparee 0a i ¢y HeoNXo0He npoMere Ul mpe6a pas-
8umu 0o0amHo ynymcmao.

2.kBaptan 2018.

15) /JlaTyM nodetJia mpeACTaB/ba AATyM Ka/Jia je peAJIoT NpojeKTa 3BaHUYHO 000peH UJIH ce oyeKyje Aa he GUTH 0J06peH, WM, ¥
CyNpOTHOM, OYETaK JUCKYTOBaba 060pa 0 AaTOj TEMH.

16) PeasHu aTyM 3aBpleTKa MOXe Jja BApMpay 3aBUCHOCTH O] HAallpejoBarba IPojeKTa UM IpaBLia pajia v noTpebe 3a MpUApKaBa-
beM Ipoleca paja.

17) 3BaHW4YHU Ha3uB PearoBame Ha CyMiby Ha HE3aKOHUTO Jle/I0Bakbe

18) TemanpuMmeH/pHMBOCTH he Takole 6GUTH TOMeHyTay HEKUM aclleKTUMay npaBiuMa pasa Crpykrypa KojekcanYciyra Ha ocCHOBY
KOjHX Ce He MpYKa yBepaBame.
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HoBa akTMBHOCT
[nTarba Koja ce 0HOCe HA HaKHafe

Hempaxugarbe numatrea Koja ce 00HOCe Ha HAKHADE, d Kojd je NOCMABLII pe2yiamopHa 3d-

Mpupoga pe3yntata

Mounrbe y 2.kBapTany | NOANOXHA je UCTPAXKU-

° ! 2017. Bakby 1 AUCKyCMjama
jedHuya u ymephusarse da iu uma nompebe 3a dodamHum nobosbwareuma Kodekca umu Op6opa
3a 06jasbusarbeM ynymcmea 3a 0Co0sve.

KoHTuHYupaHa akTUBHOCT

Hosa nutara

. Pasmamparee Hosux numarea koja je nocmaguo EIOC u odpehusarve 0d208apajyhux ak- Y ToKky
musHocmu.

. Pa3matparbe fa m noctoju notpe6a aa Ofbop AoAaTHo pa3maTpa TeMy 0ATOBOPHOCTH
npodecroHanHor pauyHoBole 3a fieNoBakbe y jaBHOM UHTEpeCy.

Befie yyecmeogatbe u capadrba ca kroyyHuM cmejkxondepuma

KoHTuHYMpaHe akTUBHOCTU

. AKTMBHa bNncKa capajtba @ KIbyuHNM CTejkxonaepuma, ykibyuyjyhin melyHapozaHa pe-
rynaTopHa Tena, Tena 3a HaJ30p peBu30pa, HaLMOHaHa TeNa 3a NoCTaBbakbe (TaHAapaa
(ykmyuyjyhin mane u cpearbe npakce, (M), npodecuoHanHe 3anocieHe pauyHoBohe n
oCTane CTejkxongepe.

. Buwwe jaBHor nctynarba o HoBUM orahajuma 13 06nacTy eTuKe Koju MMajy noTeHumMjana
Ja Boze Ka BeNoj pa3nnunTocTv CTaHAapAa 1 HacTojatbe fa ce nyTem Aebata yTuue Ha
gefiy XapMOHU3aLujy Ha MehyHapoaHOM nnaky. Y Toky

o Kopuwhetbe npuninka 3a 6nmxy capasby ca KibyYHUM CTEjKX0NAepHMa, HAPOUNTO (a Ha-

LIMOHANHIM TefMa 3a NOCTaB/batbe CTaHAapa.

. TecHa capafitba ca perynaTopHoM 3ajeaHuLoMm, a Hapounto ca [0SCO u BCBS, ca uumbem
borber pasymeBatba NpupoAe perynatopHux 3abpunytoctin y cmuany pedunuumje PIE,
eHTITETa ca NopThonINo HBecTMLMjama y Koekcy n pasmatparba a i nocToju noTpeba
Ja ce Ta AepuHuLpja npencnunTa.

o Pa3Bujatbe 1 0jauaBatbe Be3a (a akaAeMCKOM 3ajeHILIOM

IIpunoez 3
HaycmpamueHu naaH pada IESB 3a nepuod 2014-2018.%*
nposektyy | CAG fﬁgﬁ L ;L%B/ s I:(Ipoa?
cent " | OkTo6ap 2014.| HoB. | JaHyap 2015. | mapt | Anpun 2015. Jyn 2015. "
NPYTE CTABKE 2014, | €M 2014 MapT | 5015 2 jyna
" | 2014, ) 2015.” : 2015.

PearoBarbe Ha

HeycknaheHoct [pyro untame OpobpaBatbe MoTnyHu

33 3aKOHMMa 1 pe-EQ”? pe-E[l nperneg

perynatvsom

[llyrotpajua ca- MoTnyHu [pBo unTare Onobpasarve

afitba npernes noct-EAl KOHaHe

P Bep3uje

Ycnyre Koje He MoTnyHu npe- Opobpagatbe

cnagajy y yonyre rNef v NpBo un- KOHauHe

yBepaBaa Tawe noct-Efl Bep3uje

MoTnyHu

Jleo C—0azal Jpyro uutame Opobpasatbe E[l nperne

Jleo C—Oazall Juckycnja Quckycnja

22)

23)
24)

25)

Peannu n1aH pajia je noAJ103kaH MPOMEHH, y 3aBUCHOCTH O/} HAlIPeTKa NOCTUTHYTOT y pa3/InYUTHM NIPOjeKTHMa U akTUBHocTUMa IESBA,
Kao U eKCTepHHUX Aorahaja. AKTUBHOCTH peJIOBHe 1 TeKyhe NpUpo/ie Kao LITO Cy capaziba ca CTejKXoseprMa HUCY prKasaHe. [liax
pajia 3a HapeJHUX YeTHPHU KBapTaJia aXypHupa ce KBapTaJIHO U MOXKeTe My IPUCTYNUTH Ha: www.ifac.org/ethics/project-timetable.

Bpeme cacranaka PIOB-a o 2015. Ha fjajbe je OKBUPHO U Tpeba Aa ra ogpeau PIOB.
Bpeme cactanaka CAG-a oz 2015. Ha fasbe je OKBUPHO.

[MopnoxHO ofgpehuBamy of ctpaHe IESBA fa v je MOHOBHO H3J1arame HEONXOHO.
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CrpyktypaKo- - ; . MoTnyHu npe- ; :
neka nobpasarbe L| Dnckycnja rnen ogrosopa |[pso untare E[1
Ha LN
HoBu npaBay OpobpaBatbe
paaa (Mepe npeanora MuTara MuTara
3alTuTe) npojekTa
E/l: Haypm 3a u3aazawe; LII: /JokymeHm 3a KoHcyamayuje
APYTA UHULIUJATUBA OkTo6ap 2014. Janyap 2015. Anpun 2015. Jyn 2015.
HoBa nuTama u capagma Nnckycnja Nnckycnja
Oxmoéap 2015. - jyu 2016.
CAG PIOB PIOB PIOB AG PIOB
I'IPrOEJ ETKK{(%PY cent ?;:;T" OxTo6ap 2015. 2’::‘ Janyap2016. ﬁi?"/ mapt | Anpun 2016. Jyn 2016. ;(yﬁqa;
2013 | 5015, 2015. 2016. | 2016 2016.
PearoBarbe Ha 0206DaBatbe
HeycknaheHocT MpBO unTarLe AoOP
KOHauHe
33 3aKOHUMa 1 noct- pe-E[l Ben3Mie
perynaTueom b}
Opobpasatbe
[leo C— Oazal [pBo unTare llpyro uutame p|'40|-|2q|-|e
noct- pe-E[l noct-E] .
Bep3uje
Jleo C—Qa3zall Mutamba MpBO unTarLe
(rpykTypa Ko- llpyro uutame MoTnyHm
JeKc EN Opobpasarbe EN nperneg
Hosu npaBay
papa (Mepe MpBo unTate Opobpasatbe E/] I;I102nr¥]:m
3awTure) pernea
HoBu npaBay
papa (uHcrpy- Opobpasarbe
MEeHTH 3a Ko- Juckycuja npeanoranpo- |  [Juckycuja
NeKTUBHe jekTa
UHBeCTULYje)
APYTA UHULIUJATUBA OkTo6ap 2015. Janyap 2016. Anpun 2016. Jyn 2016.
HoBa nuTama u capagma Nnckycnja Nnckycnja
Oxmoéap 2016.- jyn 2017.
CAG PIOB PIOB PIOB CAG PIOB
I'IPrOEJ ETKK{(IEIPY cent ?;:ﬂ OxT06ap 2016. :gg’ Janyap 2017. ﬁi?"/ mapt | Anpun 2017. Jyn 2017. ;(y':ia;
2016. | 5016 2016. 2017. | 2017- 2017.
3 MotnyHu MpBo unTarbe
Jleo C—Oa3zall Opobpasatrbe [l nperne noa-El
(TpykTypa [pBo unTame Oq{%igzi?e
Kopekca noct-E] .
Bep3uje
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HoBu npaBay
papa (mepe
3awTuTe)

[pBo unTare
noct-Efl

OpobpaBatbe
KOHauHe
Bep3uje

HoBu npaBa
papa (uucrpy-
MeHTH 3a Ko-
NeKTUBHe
MHBeCTULMje)

MuTarba

[pBo unTare

Opobpasatbe E[l

HoBa akTuB-
HocT (NUTaba
Koja ce ojHOCe

Ha HakHapy)

Quckycnja

(tpateruja n
MnaH paja 3a
nepuon
2019-2023.

OpobpaBarbe
aHKeTe

[ToTmyHu npe-
rmes

[pBo unTare

DPYTA UHWULIWJATUBA

Okto6ap 2016.

Janyap 2017.

Anpun 2017.

Jyn 2017.

HoBa nutarwa n (apaata

Nnckycmja

Nnckycmja

[IpeBenu:
Maja Cmapuesuh Jankoscku
Hzop Ayuh

MehyHapoaHu cTaHaapAM pUHAHCHUjCKOT U3BeILTaBatba

Cazaprxu HoBe MebhyHapo/iHe cTaHAapie GUHAHCHjCKOT U3BellTaBamba, U3MeeHe MehyHaposHe
pa4yHOBOACTBEHE CTaHAAP/le K HOBA U lonybeHa TyMauema. [IpuMmemsyje ce 0401.01.2010.

Buiue nudopmanja HA WWW.SITS.I'S UM www.praksa.rs




DUHAHCUjCKO pa4yHO80dCME0

YIK 347.728.2
336.763.2
nperJieiHM Hay4HH YIaHaK

Baadan PUHAHCH]CKO -
IIABJIOBU'R’
PAavYyHOBOACTBEHHU aClleKTHU
CTHLIAKha COIICTBEHUX aKIHja”

Pe3ume

Excnansuja omkyna concmeeHux akyuja jasssa ce y CjedurbeHum Amepuukum /JIpxrcasama HakoH
80-mux 2oduHa dsadecemoe 8eka, npe cgez2a Kao MexaHu3aMm ucnjiame Ho8Yd aKYUOHAPUMA.
Pa3zsi03u 3a cmuyarbe concmeeHux akyuja cy 6pojHuU, a pasauvumu Momusu doMUuHuUpajy y noje-
duHnum nepuoduma. [lonyaapHocm cmuyara concmeeHux aKyuja y aH2/a10CaKkCOHCKOM ceemy
Huje usHeHahyjyha, umajyhu y sudy da 080 OKpyxcere Kapakmepuule JUK8UJHO U pa38ujeHo
mpacuwme kanumasna, domMuHayuja duchep308aHux akyuoHapa, 8eomd pa3eujeHo Henpuja-
mesbCKo npey3umarbe U pa3sujeHo padHU4Yko akyuoHapcmeo. Ycaed cee sHavajHuje yaoze du-
HaHcujckux mpxcuwma y Eeponu, dowto je do npubaudcasarba npasHe pezyaamuee EY aneso-
CAKCOHCKO] pe2yaamusu U CX00HO moMe 00 3Ha4ajHO2 AUbepaau308ared pexcuma Cmuyara
concmeeHux akyuja. Y ckaady ca nomeHymum mpeHdosuma, u 3akoHodasay y Cpbuju ce onpede-
J1UO0 3 AU6EPaIaH pexcum cmuyarba CONCMe8eHuUX akyuja. Ycaed yurseHuye da ce cmuyaroem co-
ncmeeHux aKyuja ymarsyje concmeeHu kanumas dpywmeda, kao u 0a je cmuyaree COnCmeeHux
akyuja yecmo npaheHo 310ynompe6ama, nponuUCaH je HU3 02paHuyer-a yCMepeHux ka Omeaarea-
FY ONAcHOCMU U wimema Koje npeme 0pywmay ujau Hacmajyy camom 0pyumey, 0cma/auM Hezo-
8UM aKYUOHApuma (UHBeCMUMOPUMA) U mpicuwmy Kanumand.

Bydyhu da ce Cpbuja onpedenuna 3a HenocpedHy npumeHy MehyHapodHUX pavyyHO800CMBEHUX
cmandapda, 6UIaHCHU mpemmaH concmeeHux akyuja ypeheH je MPC 32. [Ipema oeom cmaHdap-
dy, concmeeHe akyuje uckasyjy ce kao o06umHa cmaska KanumaJd, a NOCMynak cmuyarsd u
omyhuearsa uau NOHUWMAsard CONCMBEHUX AKYUja He CMe UMAmu ymuyaja Ha 6uiaHcycnexa,
geh uck/by4us80 Ha 6u/1aHc cmarsa.

KmyuHe peuu: concmeeHe akyuje, MOMugU cmuyara, Memoode cmuyared, payyH0800CmMEeHU
acnekm.

YeodHa pazmamparsa y aKIIMOHAPCKOM JIpyIITBY. M3 WiaHCTBa MPOUCTH-

gy cieneha npaga: (a) ynpaBsbauko npaso; (6) uMo-

Axkuuja mpejcraB/ba €0 OCHOBHOT KaluTajJa BWHCKA IpaBa (mpaBo Ha ydyelthe y pacrnofesu Ao-
aKIIMOHAPCKOT IPYIITBA U MO/ipa3yMeBa YWIAHCTBO  GUTKA, IPaBO HA aJIMKBOTHH JIe0 OCTaTKa JIMKBU/1a-

9 PenoBHu npodecop ExoHomckor ¢akyaTeTa YHuBep3uTteTa y [Ipumtinu (KocoBcka Mutposuia)
) OBaj Hamuc je 06jaB/beH y 360pHUKY 45. cCUMIIO3ujyMa "PauyH0800cmeo u MeHayMeHm NpusamHoz u jasHoz cekmopa”
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LJMOHe Mace JApYILITBa U NPaBO Ha NMPUOPUTETHHU
YIUC HOBUX aKliUja pu noBehamwy OCHOBHOT Kalu-
Tajla JipymTBa) U (B) mpaBo Ha UHPOPMHUCAHOCT.
Byayhu fa je akjMoOHapcKo ApyILUTBO, JPYIITBO Ka-
MUTAaJ1a, YWIAHCTBO Ce He TeMeJ/bU Ha Cy6jeKTUBUTE-
Ty 4JaHa JpYyLITBa U keroBUM oco6UHaMa, Beh Ha
HU3BpIIEHOM yJiory. ,Te OKOJHOCTH, Tj. KAIUTAJHU
KapakTep JpYILITBa, BUILIE3HAYHOCT II0jMa aKLiuje
y3 HarJacak /ia je 4IaHCTBO y aKIIMOHAPCKOM JIpy1i-
TBY B€3aHO 3a yJIOT Y OCHOBHH KallUTaJl, pe3yJTupa-
jy He caMo NOKpeT/bUBOIINY 4IaHCTBA Y APYIUTBY,
HBEeroBoM Mojio6Homhy 6yse mpeaMeT Gep3aHCKe
TProBUHE Ka0 0CaMOCTa/beHO KOMepIujaJHo A06-
po, HEro U HausrJjej ancypJHOM IpaBHO-TeXHUY-
koM MoryhHomhy ga ApywmTBo caMo y cebu oyze
yiaanoM" ([Tapah, 2009).

[IpaBHa JOKTpHHA je Ayro npy:Kaja OTIop Npu-
XBaTawy MOTYhHOCTH [Jla ce aKLIUOHAPCKO APYLITBO
[10jaBJ/byje Kao CTULa/IaLl COIICTBEHUX aKIiuja, cMaT-
pajyhu fa 6u TakBa npaBHA KOHCTpPyKLUja 6uia y
CYNMPOTHOCTH Ca CYyIITHHOM aKLIMOHAPCKOT Apyul-
TBa U Ca OCHOBHOM Te30M IIpeMa K0joj ce ak[jioHap-
CKO APYLITBO, KA0 €HTUTET KOjH je 110 CBOjOj IpaB-
HOj 0CO6EHOCTH 0/IBOjeH 0] CBOjUX YJIAaHOBA, HE OU
MOrao UCTOBPEMEHO Ha/la3UTH Y 06e yJiore, O4HO-
CHO /ia je CTULalhe CONCTBEHUX aKLiHja CYNpPOTHO
HayeJly 0/lBOjeHOCTH JpyLITBa U 4IaHOBA Kao pas-
JUYUTUX TpaBHUX cyb6jekata ([lapah, 1999).
»,MehyTuM, npaBu pasJior 3a HeraTUBaH CTaB JOK-
TPUHE a/lM U 3aKOHOJABCTBa IIpeMa CTULamy CO-
MCTBEHHUX aKIMja 6UoO je y 3/10ynoTpebama, 360T Ko-
jUX je mpuMepa paJjd HeMauKU 3aKOHOJaBal, Beh
1870. mpomucao amcoJiyTHY 3abpaHy CTULamba
concTBeHux akuuja“ ([apah, 1999).

Y npaBHOj Hayny JaHac je onmrenpuxsaheHo
Jla je CTHULIake CONCTBEHUX aKIlUja NPUXBAT/bUBO,
HapaBHO, Y3 CyClleH0Batbe WIAHCKUX IpaBa Koja U3
TaKBUX aKLMja NpoUcTudy. ,[JlaBHO NUTame Koje
JlaHac 3a0KyI/ba AKXy IPaBHE HayKe U 3aKOHO/a-
BCTBa, HAPOUUT Y KOHTEKCTY YHUUKAlLlMje eBpOIl-
CKOT KOPIIOPAaTUBHOT IpaBa U XapTHja oJf BpeAHOC-
TH, 0JHOCH Ce Ha UIeHTHPUKALH]Y U TPOHATAKEHE
aJleKBaTHUX MHCTPyMeHaTa 3a OTKJ/Iatbakbe y IPBOM
pe/ly OacHOCTH U LITeTe Koje MpeTe APYLITBY UK
HaCTajy y cCaMOM JIpyLITBY, OCTaJMM HE[OBUM aK-
[MOHapuMa (MHBECTUTOpPUMA) U TPXKHULITY KaluTa-
Jla 360r cTUlamka concTBeHUx aknuja“ ([Ipema:
Benckendorf, A: Erwerb eigener Aktien im deutsch-
en und US-amerikanischen Recht, Baden-Baden,
1998, cTp. 36. [Ipema: [lapah, 1999). U3 HaBegeHOT
pasJjiora cBa 3aKOHOJIaBCTBa IPOINUCYjy HU3 Orpa-
HUYEHa, YCMEePEeHUX Ha OTKJ/amale ONAaCHOCTH U
HITeTa Koje 61 HeperyJMcaHUM OTKYIIOM JpyLITBa
MorJIa ia CHoce U TpuyuuHe. [loMeHyTa orpaHUuemha
MehyTuM He 3Haue fa cy 3JI0ynoTpebe U cy3bujeHe.

CBe Behy 3Hayaj TpKULITA KanuTajla U Jubepa-
JIM3auyja nponuca JOIpPHUHENH Cy CBe HHTeH3UBHU-
jJEM OTKyMy CONCTBEHUX aklUja. CONCTBEHE aKIUje
MOT'Y Ce CTUL]ATH paZy CMalbelha OCHOBHOT KaluTa-
JIa, KaJla je ped 0 Noce6HOM CTULAKY aKLiyja, UJIH U3
6UJI0 KOT APYTOr pasJora, ¥ TaZa je ped o OMIITEM
CTULIAKy akKlMja, [IpU 4eMy ce Te akuuje Mopajy
OTYDUTU UM HOHUIITUTHU Y 3aKOHCKU ITpeBuheHoM
POKY.

ExcnaHsuja oTKyIla COICTBEHUX aKliMja HacTa-
Jaje y CjenumeHnuM AMeprudKkuM /Ip:kaBaMa HaKOH
80-Tux rogrHa iBajieceTor BeKa, [pe CBera Kao Me-
XaHU3aM HCIJIaTe HOBILA aKLMOHApUMa, LITO je J0-
BeJIO /10 TOTa /ia Ce MporpaMu OTKyINa CONCTBEHUX
aKIMja IoCcMaTpajy Kao CpeLCTBO 3a UCILJIATY BHUIL-
KaroTOBHMHE UHBECTUTOPHUMA. 3aCTyIJbeHOCT OTKY-
na concTBeHux akuuja y CA/l kao anTepHaTUBA UC-
nJiaTte JUBUAEHM MMa 3a NOCJAeJUIYy U TO Aa Y JIU-
TepaTypH U3 TOr Nnojpyyja Oyje MpOIIUPEH N0jaM
JIOJIUTHUKE JUBUJEHAU", MOJ KOjUM ce BHILIE He
03HayaBa caMo [IOJIMTHKA pacnojesie 1o6UTKa, Beh
M HOBall KOju ce HcIJahyje aKIlMOHapyMMa NMyTeM
oTKyna corncrBeHux akiuja ([TaBiaosuh, 2010, cTp.
67). Unak, moMeHyTH MOTHB OTKYIla HUje IpeoBJa-

hyjyhu.

[lojenrHe npoleHe yKa3yjy Ha TO Jia Ce Y IyKeM
HU3y ro/IMHa BUIIe aKl|hja OTKYIl/byje Hero LTo ce
emutyje (Tomoporuh, 2009). Kao mocsienuna cee
3HayvajHUje yJiore QUHAHCHUjCKUX TPIKUILITA M Ha
IIpOCTOpPYy KOHTHHeHTa/He EBpore jgomuio je ngo
npubJIMKaBamba IpaBHe peryJUTHBe aHIJI0CAKCOH-
CKOj peryJaTUBU H, CXOJHO TOMe, [0 3HA4ajHOT
aubepannu3oBama peXrMa CTHLamba COINCTBEHUX
akuuja.

[Tony1apHOCT CTULIAKa COIICTBEHUX aKLIMja y aH-
IJIOCAKCOHCKOM CBeTY N0CJIeJMLIa je 1Mbepaninu3oBa-
HOT peXMMa CTULakha CONCTBEHUX aKLiuja v CIeLu-
bGUYHOCTH OKpYKeHa, Koje KapaKTepUILY JIMKBUIHO
Y pa3BHjeHO TPXKUILTE KalKuTa/la, JOMUHALMja JAUC-
Mep30BaHUX aKI[MOHapa, BeOMa pa3BUjeHO HellpHja-
TeJbCKO Npey3rMMatbe U Pa3BUjeHO PaJHUUKO aKL1O-
HapcTBo. Kako uctnde Henry, cTUljabe CONCTBEHUX
aKnuja mnpejcraBba faHac y CjegumeHuM AMe-
puukuM /Ip>kaBaMa Hajuelhe pacripaB/baHy TEMY U3
o6siacti PuHaHCHja y casaMa 3a cactaHke (2004).
AKTyeJiHa Kpy3a OKpeHyJIa je HOBU Tajlac OTKyIa
COIICTBEHMX aKli¥ja U NOKPeHyJIa »KUBY pacIpaBy O
NPEUCIIUTUBAKY ONPaBAAHOCTH CTULIAHKA COICTBe-
HUX aKLYja y HOBOHACTaJlWM YCJOBUMa, He CaMoO
Mebhy cTpyuwaliuMa y cajama 3a cacTaHke, Beh U y
mupoj jaBHocTH (ommuupHyje y: [laBaosuh, 2010 u
[TaBnoBuh, MymuHosuh, 2011).



32

PAYYHOBO/ICTBO 9-10/2014

1. Pazi03u cmuyarsa concmeeHux akyuja

BpojHu cy passiosu ycie/ KOjux ApyLITBa CTUYY
COICTBeHe akuuje. BpojHOCT pa3/MuuTUX Kaacudu-
KallMja pasJjiora 3a CTHULalkhe COICTBEHUX aKIHja y
JIMTepaTypHy He U3HeHahyje KaJja ce UMa y BUAY He-
yHUGOPMHOCT IpaBa y Be3U ca NpeAMeTHOM MaTe-
pHjoM, Kao U pa3InyuTe NpaKce YCJI0B/beHE HE CaMO
3aKOHCKUM OrpaHHWYemUMa Beh U pa3jIuuuTUM CTe-
MEHOM Pa3BUjeHOCTH QUHAHCHjCKUX TPXKULITA. YKO-
JIMKO He I0CTOje 3aKOHCKA OrpaHuYeHa, KOMIIaHUje
OTKYI/bYjy COIICTBEHE aKLuje U3 ciaefehux passora:
(1) moBpahaj HOBIa aKIMOHAPUMA; (2) CTUMYyJIHCA-
Ib€e 3al0C/IeHHX, TIpe CBera MeHalIMeHTa KOMIIaHuje
6e3 noBehawa ykynHor 6poja akuuja (stock -
options); (3) noBehare Gep3aHCcKe BPeTHOCTH aKIIH-
ja; (4) cTuname yesa y KanuTany Jpyrux KOMIIaHH-
ja Mpu 4eMy ce OTKYIJbeHe aKlHje KOPUCTe Kao IIa-
TEXKHO Cpe/iCTBO WU Kao MoKpruhe eMUTOBAaHUX KOH-
BEPTUOU/IHUX XapTHja 0Jf BpeJHOCTH, OJHOCHO 06-
BE3HMIA KOje ce MOTy KOHBEPTOBATH y KamuTasl
(koHBepTHOHJIHE O0OBE3HMIlE), OJHOCHO Kao IIo-
Kpuhe 3a eMUTOBaHe BapaHTe; (5) ocTBapuBame Ka-
MUTAJHOTr JA0OHWTKA HAKOH HaKHajHe mpojaje; (6)
CrpeyaBame HeNpujaTes/bCKOT Mpey3uMama; (7) 1o
OCHOBY MHCTHUTYTa IIpaBa HecarJiaCHUX aKI[MOHapa;
(8) mpuHYAHU OTKYT aKLMja MAalbUHCKUX aKIMOHA-
pa; (9) pagu moAprkaBarka yroBOpa O OJAPKABALY
JIMKBUAHOCTU akuuja (omwuuMpHuje y: IlaBioBuh,
2010, cTp. 66-67).

Kaja je y nutamwy MaTepuja cTULalkha CONCTBE-
HUX akuuja y CpOuju, aKTyeJHU 3aKOH O IPUBpE] -
HUM ApyimTBuMa (,Ci. rnacHuk PCY, 6p. 36/3011 u
99/2011) npeacTaB/ba HAjIMOEPATHUjU 3aKOH 10
caZia. 3aKoHO/aBal] je YCBOjUO MEIIOBUTHU CUCTEM
CTUIahba COINCTBEHUX aKIiuja (jaBHOr WJIM HejaB-
HOT'), IPY YeMY HUCY TAKCATHBHO HaBeleHHU JI0MyI-
TeHU pa3/io3d, YUMe Ce NPUAPYKHUO CaBpEMEHUM
TPeH/0BHUMa HEeNPONMCHBakba OCHOBE 33 CTULAKE
COICTBEHUX aKuuja (mponucaHa cy 3aKOHCKa orpa-
HUYeHra). 3aKOoH HauMe oMoryhaBa aKI{HOHApCKUM
JPYLITBUMA CTHUIA€e CONCTBeHUX akuuja: (1) He-
MOCPeJHO Ha OCHOBY OJJIYKe CKYINIITHHE JPYLITBA,
y KOM CJ1y4ajy ce He HaBoJe MOCeOHU Pa3sio3u 3a
CTULIabe CONCTBEHUX aKlMja, U u3y3eTHo (2) Ha
OCHOBY OJJIyKe 0J60pa JUPEeKTOpPa, OJHOCHO HaJ-
30pHOT 0/160Da, aKO je yIpaB/bakbe JPYIITBOM JIBO-
JIOMHO, aJ1¥ CaMO aKo 3a CTHLlabe CONICTBEHUX aKII -
ja mocToju jefjad 0/ pa3Jiora TAKCaTUBHO HaBeJeH y
oApendbu uiaHa 282 3akoHa. Tako je cTULambe Co-
MICTBEHUX aKIMja J03B0JbeHO: (1) YKOJIUKO je TO He-
OIIXO/IHO 32 CIIpeyaBaibe Behe U Hermocpe/iHe LITeTe
y APYIITBHUMA; (2) aKo ce cONCTBEHE aKIHje CTUYY

pazu pacmnojiesie 3amocjeHUuMa y APYLITBY WU
NIOBE3aHOM JIpYLITBY, UJIH 3a HarpahrBamwe 4jiaHo-
Ba 0/160pa AUPEKTOPA, OJJHOCHO U3BPIIHOT U HA/J-
30pHOT 0/160pa, aKO je yIpaBJbakbe APYLUITBOM JIBO-
JIOMHO, y3 MpONKCHUBAaIbe MOCEOHUX yCJIOBa KOjH
MODPajy GUTU UCTYHEHH.

ConcTBeHe akLMje APYLITBO MOXe cTehu U 6e3
MOoCeOHUX ycJoBa (AeduUHUCAHUX 4YaaHOM 282) y
ciaenehum caydajeBuMma:

e KpO03 UHCTUTYT 3alITUTE MpaBa HecarJacHUX aK-
1MOHapa, y caegehum ciydajesuma (anan 474)":

e MPHJIMKOM IPOMEHE CTAaTyTa APYLITBA KOjoM
ce yMawyjy npaBa akLMoHapa AedUHUCAHU
CTAaTyTOM HJIK 3aKOHOM;

e MPHJIUKOM CTaTyCHE IPOMEHE;

e MPUJINKOM IpPOMeHe NpaBHe POpME;

e [IOHOIIEHEM OJJYKE O NPOMEHH BpeMeHa
Tpajama [pyLITBa;

e JIOHOIlEeHEM OJJIYKe 0 04,00paBamby CTULAMA,
OJIHOCHO pacroJlararkba MMOBHUHOM BeJIUKe
BPEJHOCTH;

e /IOHOIIEHEM N0jeJUHUX OJI/IYKA KOjOoM ce Me-
1ajy oapeheHa npasa JeprHUCaHA CTATYyTOM
APYLITBA;

e JIOHOLIEHEM OJJIYKE O MOBJIAYEHY jeIHe WU
BHIIE KJIaca aKI{{ja ca peryJMCcaHoT TPXKUILTA,
OJHOCHO MYJTWJIaTepasiHe TproBauke IJIaT-
dopme.

e Kao Nocjejula UCK/byderba aKIjMoHapa:

e MPUJUKOM OGecTepeTHOT CTHLiama COICTBeE-
HUX aKL1ja;

e Kao [ocjeAula CTaTyCHe IPOMEHE;

e 10 OCHOBY OJJIyKe CyZa;

e AKO Ce aKLiMje CTUYY paJiy ClIpoBohera MOCTYII-
Ka CMarbetba KaluTasla APYIITBa; U

e MPHUHYJHUM OTKYIIOM aKIiMja MatbUHCKUX aK-
nuoHapa (uian 515)

[IpeMa TOMe, HaBeJleHU Cy CaMO pas3Jio3u Koju
oMmoryhaBajy cTuLiambe CONCTBEHUX akLHja 6e3
0JJIyKe CKYMIUTHHE aKIMOHapa, O4HOCHO pa3J/io3u
CTHLakba CONCTBEHHUX aKIiMja Ha Koja ce He 0JHOCe
3aKOHOM NPONKCaHa OrpaHUuyYyeha.

BpojHa ucTpaxkuBama KojuMa je yCTaHOBJbEHO
(Dittmar, 2000; Dittmar, 2000; Weston u Sui, 2003)
Jla pasJIM4uTH MOTOBU JOMHUHUPAjy YV MOjeJUHUM
pasmobsbuMa, a Albouy u Morris (2006) cy mo-
TBp/IUJIa la HUBO IPUBPeAHe aKTUBHOCTH yTHYeE Ha
3aCTYIJbEHOCT I0jeIMHUX MOTHUBA, OAHOCHO Jia Cy
MOTHUBHU OTKYIJbMBamwa CONCTBEHUX aKluja MO
yTHLajeM OPUBPEJHUX LHUKJIyca (OMIIMpPHUjE V:
[laBnoBuh, MymunoBuh, 2011). AKTyesiHa eKOHOM-

1)  3aKOH o MpUBpPeJHUM ApymTBruMa U3 2011. rogrHe y4MHHO je 3HATaH IOMaK y pelllaBakby Npo6JieMa KojH Cy ce jaBJbaJIi y IpuMe-

HU OBOT MHCTUTYTA. BuseTu getabuuje y: Pajunh, 2011.
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CKOo pMHaAHCHjCKa KpU3a Zi0BeJIa je ;0 IPOMeHe Y 06-
MMy CTHLakba CONCTBEHUX aKIHja, Kao U [0 IpoMe-
Hay npeosJsiahyjyhum motuBuMa. Y Hajsehem 6pojy
cJly4ajeBa, KOMIIaHUje Cy ce 10/l CHXKHUM [[€jCTBOM
duHaHcUjcke Kpuse Ha (UHAHCUjCKA TPXKUIITA,
oJJlyuuBajle Ha CTULale CONCTBEHHUX akKlyja ca
LU/beM ClIpedyaBakba IITeTe 10 APYLITBO YC/Ie naja
6ep3aHCKe BpeJHOCTHU aKldja.

Tpeb6aumatu y BUAy Aay nojeJUHUM Jp:KaBaMma
HUje [03BO/bEHO CTULAbe COINCTBEHUX aKIiuja
ycaen oapebeHux passora. Mehy wuma, jeHU Tak-
CaTMBHO HaBOJe J03BOJbeHe pasJore, oK JApyre
anoctpodupajy nojejiHe pasJore ycaes KOjux CTU-
Llakbe CONCTBEHUX aKIHja HUje A03BoJbeHO. VHTe-
PECaHTHO je pellere XpBaTCKOT 3aKOHO/1aBLia, Ipe-
Ma KOMe Ce HaBOo/le pa3J/io3u ycje[, KOjux ApyLITBa
MOTy Jla CTU4y COIICTBEHE aKIHje, a UCTOBPEMEHO
eKCIIMUTHO 3abpamyje CTULlakbe CONCTBEHUX aK-
1[4ja Jia 61 IpyITBO kbUMa TproBaso (wiaH 233. 3a-
KOHa O TProBaykuM JpywTBUMa, Zakon o trgo-
vackim drustvima, NN br. 113/93, 34/99, 52/00,
118/03).

2. Memode omKyna concmeeHux akyuja

KoMmnaHuje MOTy OTKYIIJbUBAaTH CONCTBEHE aK-
I[Mje Ha JBa HaYyMHa: NyTeM (a) TUIUYHOT OTKyma
COTICTBEHUX akuuja (equity repurchase) u (6) Tep-
MHHCKOT OTKyHa COINCTBEHMX aknuja (forward
contract). Tunv4aH OTKyI MOXe ce ocTBapuTH: (1)
jaBHOM MOHY/IOM 32 OTKYT aKI1ja 1o ¢UKCHOj LieHU
(fixed price tender offer), (2) X0J1aHACKOM ayKIAjOoM
camocTtasiHe jaBHe mnonHyze (Dutch auction share
repurchase); (3) 0OTKyIIOM Ha OTBOPEHOM TPXKULITY
(open market repurchase) u (4) HenmocpegHOM II0-
roa6oM (privatly negotiated repurchases).

Opabup MeTo/ie YCI0B/bEH je pa3oroM CTHLA-
Hha CONCTBEHUX aKLMja, OpojeM aKLHja Koje Apyll-
TBO HaMepaBa la OTKYIIKM U BpEMEHCKUM IepruogoM
Yy KOMe JpyLITBO HaMepaBa /a aKljyje OTKYIH.

YKOJIMKO KOMIAaHMWja HaMepaBa Ja y kpaheM
BPEMEHCKOM IIepUOoAy OTKYINU 3Ha4ajHUjU [eo aK-
L[4ja, UJIU YKOJIMKO Ce OTKYIl CIPOBOAU IIPEMHjOM
Kako O ce MHBECTUTOPUMA yKa3a/lo Ha MOTIembe-
HOCT aKIiyja, OTKYII Ce 110 NpaBUJIy CIPOBOAU jaB-
HOM IIOHY/IOM 10 QUKCHO]j IleHHU. LleHOBHa npemuja
je yobudajeHa, 6yayhu aa ce Apyraduje akijuoHapu
He OM HM MOIVIM NMOJCTHULATH Ja akiuje TMOHyJAe
JPYLITBY yMECTO Jia X IP0/ajy Ha 6ep3u, TOTOTOBO
IITO HUje HU U3BeCHO Jia he pylITBO OTKYNIUTH CBe
nonyheHe akuyje. PopMasHa NOHYJA aKLHOHAPH-
Ma 10 IpaBUJIy CaApKU GUKCHY LieHy 110 K0joj KOM-
NMaHWja OTKyIJbyje aKlivje, 6poj aKiyja Koje HaMe-
paBa Zia OTKYIIM U BpEMEeHCKHU [IepUo/, y KOMe BaXKu
MOHY/a 3a OTKyIl. HepocTaTak jaBHe OHy/e je mpe

CBera opraHusallMOHe NPUpPOJe, HAPOYUTO AKO ce
pajiv o APYLITBY ca BEJIUKUM OpojeM akLiMoHapa. Y
pa3BUjeHUM eKOHOMUjaMa je yoOHu4yajeHo Jia 3a CTU-
Llake aKl1ja jaBHOM [IOHY/IOM, KOMIIaHUje KOpUCTe
ycjayre HWHBECTULMOHUX 6aHaka. [lo mnpaBuiy,
TPOLIKOBU TpaHCaKLMja cy BehH 0J; OHUX KOjU
HacTajy KyIOBUHOM aKLiMja HA OTBOPEHOM TP>KULLI-
Ty. (Bumetu onmvpHuje y: [1aBaosuh, 2010).

XosaH/CKa ayKLHja caMOCTaJIHe jaBHEe MOHYy/ie
C/IMYHA je NMPeTXO0JHOj MEeTOAH, C TOM pas3/IMKOM
mTOo ce ofpehyje MUHMMaJIHa ¥ MaKCHMaJlHa LieHa
OTKyna. AKIJMOHapH ce Tajia U3jallikbaBajy o 6pojy
aKlMja Koje Cy BOJbHU Jja IPOAajy U O MUHUMAJIHO]
LleHW KOjy Cy BOJbHM Jila IpUxXBaTe y OKBUPY
oApebheHOr pacnoHa, IITO 3HAYH JAa OTKYIHA LieHa
Hehe 6UTH McTa U Ja KOMIIaHUja He 3HA yYHaNpe[
LleHy 10 Kojoj he ce oTKyn peasn3oBaTH. X0JaHACKY
ayKuujy no npaBuay 4delihe npumewnyjy Behe KoM-
[aHuje, Te je y I0je;JUHUM rOJJMHaMa 3acTyIl/beHHja
o1 oTKyma no ¢uKcHUM LieHaMma (nmpema: Van Horne,
J.C., Wachowicz ].M. ).

OTKyn aKLyja Ha OTBOPEHOM TPXKUILTY 110 Ipa-
BUJIy Ce CIIPOBOJY KaJila KOMIIaHUje HaMepaBajy Ja
OTKyIle MaJIu NIpoleHaT akuuja. HaBegeHna meToza
nozpasyMeBa KyIOBUHY aKliUja IpeKo 6poKepa 1o
6ep3aHcKkuM LieHaMa. UMajyhu y BuAy 1a oBa MeTo-
Jla Ipy>ka Behy ciio60y pu oJJIy4UBamby 0 6pojy
aKlUja Koje ce xkKeJjie OTKYIIUTH U BpeMeHY Tpajakba
OTKYIIa, He U3HeHabhyje LITO je 0BO HA aHIJIOCAKCOH-
CKOM NpoCTOpy Hajuyelrha mprvMemwHBaHa MeETO/A
CTHLakba CONCTBEHUX aKIHja. 3a pa3JIMKy OJi aHIJIO-
CaKCOHCKOT NpaBa, KOHTUHEHTAJIHO NPaBo je Iyro
3a3Mpasio 0, OTKYyIa aKLiMja HAa OTBOPEHOM TP KU1~
Ty. MehyTum, nocieamux roguHa ¥ KOHTUHEHTAJ-
HO IIPaBO IPUXBaTa CTULIabe CONCTBEHUX aK11ja Ha
OTBOpPEHOM TpUIITY. Unak, nojeAuHa 3aKoHo/a-
BcTBa oMoryhaBajy HeHy NpPUMEHY HUCK/bYYUBO
paju cripoBohera OTKYyIla yCMePEHOT Ha ClipevyaBa-
b€ LITEeTe 0 APYLITBO 360T HacTaux nopemehaja
Ha QUHAHCUjCKOM TPXKHULITY. Y JIMTEpATypH je LWu-
POKO pacnpaB/baHO [ia JIU Ce OTKYIIOM CONCTBEHUX
aKl{ja Ha OpraHU30BaHOM TPXKUILUTY KPLIM Hayes10
jeAHaKoOr MoJioXKaja akLoHapa, Koje ce yopaja y Te-
MeJbHe I0CTyJ/IaTe Ha KOME je 3aCHOBaHa ;IoTMaTHKa
aKIIMOHAPCKOT ApylITBa. [I[paBHa HayKa je 3ay3esa
CTAaHOBUUITE [a jeJHAKOCT I0JI0Kaja aKLHUOHapa
[oZijpasyMeBa jeJHAKOCT HUXOBOI I10JIOXKAaja Kao
4YJIaHOBA APYLUTBA, a HE Ka0 CTBApPHUX IPaBHUX WJIN
dusnuKux ocoba, U3 yera NPOUCTUYE J1a 3aKOHOa-
Bal| Tpeba Jja ocurypa jeJHaKoCT IIaHCH, a He jeIHa-
koct pe3dysaTara ([lapah, 2009). Kajza je ped o cTuna-
Y CONCTBEHUX aKlija Ha OpraHU30BaHOM TPKUILI-
Ty, cMaTpa ce Jia ¢1060/a NPUCTYIY TPXKULITY OCH-
rypasa je/JHaKOCT LIaHCH. ,Pa3yMe ce, TOBOPUMO JI1
0 aKLlMOHapyMMa Kao KOHKpPeTHHUM ocobama, OBa
3aKOHCKa MPeTIOoCTaBKa je y cTBapu PUKLH]ja, jep
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CaCBUM CUTYPHO Jia T3B. MJIH aKI[HOHAp (IIOTOTOBO
ako je ¢usmyka ocob6a) Hehe peOBHO MPATUTHU
obaBellTewa JpyIITBa, Hehe UMaTH 'cBor’ 6pokepa
uiv he My TPOIIKOBY NPOBU3Mje OUTH HENTPUXBAT-
JbMBH, Hehe TmpaBOBpeMeHO pearoBaTH, HUTH.”
(ITapah, 2009).

Cnepeha MoryhHOCT je Aa KOMIaHHUja Hemoc-
pefHO IperoBapa ca akLMOHAapoM KOju INocenyje
3HavyajHUju NpoleHaT akiuja. OTKyn Ha OCHOBY He-
nocpe/iHe (JIM4He) oroz6e Hajpehe je IpUMeHHUBaA-
HU MeTo/, 0TKyna. CTUljambe CONCTBEHUX aKLiuja He-
MoCpelHOM MOroA00M TELIKO je CIOjUBO ca 3axTe-
BMMa KOjU IPOUCTUYY U3 HaueJIa jeJHAKOT M0JI0Ka-
jaakuuoHapa.,/la 61 oBa MeTo/a 61Jia NPUXBAT/bU-
Ba MOpajy NOCTOjaTH U3y3eTHO 030MJ/bHU pas3Jio3u
koju he ompaBjaTu Ja ouyeKUBama aKLUOHapa y
Be3U Ca jeJHAKUM TPETMaHOM YCTYKHY NpeJ GUT-
HUM BHIIe paHTCMpaHUM HHTepecMMa JpyILTBa.
Tako HeurTo 64 jour MOrjao 6UTH 3aMUCJIUBO Y 3a-
TBOPEHUM WJIU NIOPOJAUYHHUM aKLIHOHAPCKUM JAPY1L-
TBUMaA. Y ApyLITBUMA Koja cy yBpiliheHa Ha Gep3y,
HayeJo jeJHAKOr I0JI0Kaja aKLlMoHapa he 6uTH y
npeaHoctu” (Ilapah, 2009). MehyTum, yak v kaza je
0Ba MeTO/ia [l03B0OJ/bEHA, Y IPAKCH Ce PETKO NPOoHa-
Jla3u BeNMHCKU aKLMOHAp KOjH je BoJbaH Aa npoja
cBe WM BehuHy akiMja komnaHuju. Ilopen Tora,
OTKYyINl akKldja OBOM MeTOJOM je 4yecTo npaheH
3/0ynoTpe6aMa MeHalIMeHTa, KOju Ha OBaj HAYUH
MOKYIIABajy /ja KOHCOJUAY]jy KOHTPOJIY HaJZ, KOMIIa-
HUjOM.

3. /la au cmuyaree concmeeHux
akyuja npedcmaes/6a no3umueaH
cuzHa/1 uHeecmumopuma?

Y oBOoM fenty ce Hehe pa3MaTpaTH CTULAKE CO-
NCTBEHUX akluja npaheHo 3JoynoTpebama, Kao
LITO je MaHUIyJIMCabe LieHaMa, 3/10ynoTpebda mo-
BiamheHux nHboOpMaLMja UIU HELONMYUITEHO UH-
TepBeHHCawe Ha TPKUIITY. HauMe, Tpeba uMaTu y
BUJY Jla Cy MaHHUIIyJalyje COINICTBEHUM aKliHjama
ydecTaJia 10jaBa, KaKo Ha pa3BUjeHUM TPKUILTHMA,
TaKO 1 Ha TP>KUIITHMA y pa3Bojy. 3J10ynoTpebe npu
CTULIAky U 0Tyhemwy CONCTBEHHX aKLHja 4YecTo Cy
6uJie MPUCYTHE U y HALLOj 0CaZallkhoj mpakcH. (Ha-
BeJleHO IIpe/icTaB/ba U cTaB KoMucuje 3a xapTuje o
BpeAHOCTH, BUZeTd Munbewe Komucuje 3a XoB
6poj: 2/0-03-117/2-12 ox, 07.05.2012). OTKyn/bH-
Bakbe CONCTBEHMX aKli¥ja y CBPXy MaHUIyJ/MCaba
LleHaMa, CTBapameM NIpUBH/Ia ToBehaHe NOTpaxKibe
3a aKL[MjaMa 4ecTo je MPUCYTHO Kao MocJeAulia Us-
JlaBaka OIlLMja Ha akiuje MeHalMeHTy (Stock-
Option-Programs). U3naBame oniyje ¥ aKLHje, UIx
NpUIpeMa eMHUCHje HOBe aKljje HepeTKO UMa 3a 10-
ceauLy AOHOLIEHe NOCJ0BHUX OJJIyKa UCK/bY4U-

BO yCMepeHMX Ka MaKCUMH3aluju pe3yJTaTra y
KpaTKoM poky. HepeTko ce Takohe OTKymom co-
NICTBEHUX aKIHja y3 IPEMHUjY LIa/be CUTHAJ TPIKHUIL-
Ty 0 MOTLEHEHOCTH aKIIHja, a /1a 32 TO He MOCTOjU
peasiHa HOJJIOTa Y €KOHOMCKOM CTawy U yCIexy

JIpYLITBA.

CTuLame CONCTBEHUX aKIMja, OLHOCHO HajaBa
OTKyIa COIMCTBEHUX aKlHja, cCaMo 10 ceOu He Npej-
CTaB/ba HU MO3UTHBAH HU HeraTHBaH CUTHaJl UH-
BecTUTOpUMa. by iyhu /1a ce OCHOBHUM IIUJ/bEM MPHU-
Bpe/IHUX cybjekaTa cMaTpa MaKCUMH3all{ja Bpej-
HOCTH aKIMja, He U3HeHahyje BeJIMKO HHTepecoBa-
b€ 32 UCTPAKUBabE yTHUIAja HajaBe, 0JTHOCHO OTKY-
a CONCTBEHUX aKIlMja HAa lbUXOBY O€p3aHCKY Bpe/i-
HoCT (getasbHuje y: [laBnoBuh, MymuHoBuh, 2011,
cTp. 273).

HayesHo mocMaTpaHO, Ha BUCHUHY HOpOMeEHe
6ep3aHCKe BpeJHOCTH aKLUja yTUde pasJior 36or
KoOjer ApyLITBO OTKYIJbYje COIICTBEHE aKlyje: Mpo-
LIeHTYaJIHU ye0 aKlUja KOju ce OTKYyIl/byje, BeJU-
YMHa KOMIIaHUje, HAYUH QUHAHCHpama OTKyNa U
¢$uHaHCHjCKU T0J10XKaj kKoMNaHUje. HanMe, ykosnko
je pasJior cTHLiamka CONCTBEHUX aKLiMja CUTHAIU30-
Balbe TPXKUIUTY Ja je aKljMja NOTLeHheHa, OTKYI aK-
1Mja he ce BpIIMTH jaBHOM MOHYAOM IO QHUKCHO]j
neHu (mpo-para MeToz0M) y3 ojapebeHy mpemujy.
[IpupoaHo je na je epekaT oTKyna Ha Gep3aHCKY
BpeAHOCT ofpeheH BUCUHOM yTBpheHe mpemuje.
OBa npemuja ce y EY renepasino kpehe usameby 5 u
15%, Maja cy 3abeJiexkeHU Cy4yajeBU U y KojuMa je
npeMuja 6uaa u 52% y o4HOCY Ha IOHIepUCaHU ro-
JUILbU IpoceK (geTa/bHUje y: ucto). C Apyre cTpa-
He, aKO Ce aKlyje CTUYy 0/, HecarJacHUX aKLMOHa-
pa, YMIbEeHULA A JPYIITBO OTKYIJbyje COIICTBEHE
aKlMje HeMa roTOBO HUKAKBOT 3Ha4yaja y OAHOCY Ha
3Hayaj uHpopMaLuje 0 GUTHOM Aorabajy Koju je
HecarJJaCHUM akLuMoHapuMa oMoryhuo mnpojajy
aKLyja ApYLUTBY.

EdekaT oTKyna concTBeHUX akliyja Ha 6ep3aH-
CKy BpeJJHOCT aKlyje YBeK je MHAUBUJYAIHOT Ka-
pakTepa. Yak U cTULlame aKLMja MOTUBUCAHO UC-
THM pa3/IoTOM MOXe A3 6y/ie y jeJHOM Cy4ajy mo-
3UTUBHO, a Yy ApyroM HeraTWBHO. [IpuMepa pazay,
OTKyIl COIICTBEHUX aKLHja MOTUBHCAH HCILJIATOM
rOTOBMHE aKLIMOHApHMa, MOXe Ce OLle’hbUBaTH Kao
NO03UTHUBHA I10jaBa, Yy CMUC/y U3beraBamwa norpeu-
HUX OJIJIyKa paclioJlaramba BULIKOM FOTOBHUHE, Ka0
LITO Cy, Ha IpUMep, HepallMOHa/IHe aKBU3HILHje, a
noce6HO Ka/ia je BULIIaK TOTOBUHe NOC/eAUIa HEKOT
Heyo6H4ajeHor IoCJ0BHOT Jorahaja (uau noce6HO
NOBOJbHOT IlepH0/ia Koju ce Hehe MOHOBUTH), aJld U
Kao HeraTHBHA 110jaBa, Y CMUCJy YKa3HBama Ha He-
JIOCTaTak pa3BOjHUX MOTyNHOCTHM KOMIaHHUje.
OTKyn COICTBEHMX aKLMja MOTHBHUCAH CIpevyaBa-
HEM LUTeTe 110 APYLITBO TaKohe ce Moxe NO3UTHUB-
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HO OLI€eHUTH, YKOJIUKO Ce TUMe CTabu/13yje 6ep3aH-
CKa BpPeJHOCT aKlHja, aJlu ce MOXe OLeHUTH U Kao
M3pa3sUTO HeNoBOJbaH Jorahaj, yKoJuKo HeMa 3a
nocjeAully 3aycTaB/balbe TPeH/Ja naja 6ep3aHcke
BPEeJHOCTH aKLHja, a TOCEOHO YKOJIUKO je y MUTamby
HEeJWKBU/AHA aKIMja, LITO je cay4daj ca 6GpojHUM
KoMIlaHHWjaMa Ha beorpa/ickoj 6ep3u.

JloHelaBHO je OTKYN CONCTBEHUX aKIivja 4eCcTo
CIpoBoheH Kao cpefcTBO noBpahaja roOTOBUHE aK-
LIMOHAapHUMa, 10K je I0CJeilb1X roJIUHa CBe y4ecTa-
JIMja mpakKca Jia KoMIaHuje GuHaHCHUPajy OTKYI COo-
NICTBEHHUX aKlyja u3 ayra. Hu HaBeseHa ynmbeHULa
caMma no ce6u HUje HU NMO3UTUBHA HU HeraTUBHA.
YKOJIUKO CYNICTUTYILMja CONCTBEHOT KanKTaJja o6a-
Be3aMa UMa 3a [10CJIeJULly ONTUMU3aLUjy CTPYKTY-
pe nacuBe, OJJHOCHO noBehamwe CcTolle MpHUHOCA Ha
COTNCTBEHU KanuTasl, pUHAHCUpawe 0TKyna obase-
3aMa MO)Xe ce TO3UTHMBHO OLEHMUTH, 0K je OBa
NojaBa M3pa3UTO HeraTMBHAa YKOJMKO HMMa 3a
nocJjeAuly yrpoXxaBamwe JUKBUAHOCTH U COJIBEH-
THOCTH KOMIIaHHja.

HeonxofHo je UMaTH y BUAY Jla Ha 6ep3aHCKy
BPEJHOCT aKlyja yTU4Ye HU3 YUHU/IALA, Te [a npo-
MeHa 6ep3aHCKe BpeJJHOCTH aKLMja He MOpa HYXHO
O6UTH NoCJeUla HCK/bYYUBO U3BPIlIeHe HajaBe, 0 -
HOCHO OTKYIIa COIICTBEHHUX aKIiyja.

4. Bus1aHCcHO ucka3usdre cme4eHux
concmeeHux akyuja

[IuTame 6UIAaHCHOT HCKa3UBakba CTeYeHUX CO-
IICTBEHUX aKIl¥ja HUje pellleHO Ha yHUPOPMaH Ha-
4YuH. 3a Hac je 0J] 3Hayaja OMJIAaHCHU TpPeTMaH Co-
NICTBEHUX aKliyja npeABrheH peJleBaHTHUM JIUPeK-
TUBaMa EY u 6unancu TpeTMmaH npeaBubeH Meby-
HapOJHUM payyHOBOJCTBEeHH cTaHAapuMa (MPC).

4.1. BunaHCHU mpemMaH cONnCMeeHux akyuja
npema dupekmusama EY

Cnenehum nupektuBama EY ypebeno je nuta-
e OuJIaHCUpamba CONCTBEHUX aKLHja:

e Jlupextuna 2013/34/EU EBpornckor napJjaMmeH-
Ta u CaBeTa oz, 26. jyHa 2013. OBOM IUPEKTUBOM
CTaB/beHe Ccy BaH cHare IV JgupekTuBa
(78/660/CEE) u VII supextuna (83/349/CEE), a
Mo udukoBaHa [lupektuBa 2006/43/CE (koja je
3amenua VII fupektuny - 84 /253 /EEC);

o [JlupexktuBa 2012/30/EU EBponckor napJsamMeH-
Ta ¥ CaBeTta oA, 25 okTo6pa 2012. Koja 3aMemyje
Jpyry nupexrtuBy (77/91/EEC) ca supekTHBaMa
Koje cy je MoaAU(UKOBaAJIH, OJ, KOjUX je 32 OBY 06-
Jlact MepopaBHa /[lupektusa 2006/68/CE oz 6.
centeMbpa 2006 (JupekTuBa 0 popMUpaY OT-

BOpPEHHUX aKL[MOHAPCKUX APYUITABA U OJpXKaBa-
by KallMTaJa ¥ poMeHaMa Ha KalluTany).

[Tutame caapxuHe U GopMe GHUHAHCUjCKUX W3-
BellITaja ApylITaBa KanuTtaaa ypeheHo je [upekTu-
BoM 2013/34 /EU kojoM je craB/beHa BaH cHare [V au-
PEKTUB3, Koja je ypehrBa/ia M Tarbe FoJULIbUX pavy-
Ha oJipeheHUx ApyliTaBa KanuTaaa u VII 1upeKTUBa,
Koja je ypehrBasia MaTepHjy KOHCOJUA0BaHa, O/JHO-
CHO padyHa rpyrie.

[lo nuTawy 6MIaHCHUX LlIeMa, HOBOJOHeTa /lu-
pekTuBa, nonyT IV AupeKTHUBe NOHyAWIIA je iBe GU-
JaHcHe meMe. [I[peMa yinany 10 fUpeKTUBE, ApKaBe
YJIaHHMLe MOTY IPONMCATH je/]Hy WU 06e GuIaHCHe
meMe npeaBubheHe AHekcoMm III - XopusoHTaHU
nprKa3s 6unaHca, ofHOCHO AHekcoM IV - BepTukai-
HU NpuKas 6uiaHca (IV gupekTuBa je 6uiaHcHe
IeMe NMPONKCHBA/JA YIAHOBHMA, a He aHEKCHUMa).
Ako fp>kaBa Iponuile o6e meme, Tpeba ja oMoryhu
JpYyLWITBAMA Ja 6upajy usMehy mbux.

JupexTtuBa (Anekc Il u 1V) Hanaxe nckasuBa-
e COTIICTBEHHUX aKIuja (ca Ha3HAKOM HUXOBe HO-
MUHa/IHE BPEJHOCTH, OJHOCHO KHUTOBOJCTBEHE
BPEIHOCTH Y CJIy4ajy O/CYCTBA HOMHUHAJIHE BpeJ-
HOCTH) /10 UI3HOCA KOjU Ce 110 HAI[MOHAJTHOM 3aKOHO-
JIaBCTBY MOXKe GUJIAHCHO MCKa3aTH, Y OKBUPY 00-
PTHUX cpe/icTaBa (IMpKy/Iupajyhe akTUBE) y o/ieJb-
Ky III - IlnacmManu (Investments/ Valeurs mobiliéres),
Koju ciaefu onesbak lloTpakuMBama, a NpeTXoAu
oie/bKy ['0OTOBHHE M TOTOBUHCKUX €KBHBAJIEHATA.
YuaHn 12 cTaB 2 /lupeKTHBe HaJlaXe Jja Ce CONICTBEHE
aKIyje MOT'y UCKa3aTH UCK/bYUYUBO Y OKBUPY MO3H-
LlMje Koja je 3a To npeABubena.

C Apyre cTpaHe, y TaCUBU Ce y OKBUPY COINCTBe-
HOT KaluTaJa UCKa3yjy ,pe3epBe 3a CONCTBEHE aK-
nuje (Reserve for own shares/ Réserve pour actions
propres), YKOJIMKO Ce TO 3aXTeBa HALlMOHAJIHUM ITPO-
NMCUMa, a 6e3 HaHOIIekA IITeTe oJpeadaMa YiaHa
24, naparpad 1, Tauka 6) /lupektuBe 2012/30/EY.

YeTBpTa JUpEKTHBA je Ha/laraJa ja ce y 3aBUC-
HOCTH 0/} HaMeHe, COIICTBeHe aKljyje 6UIaHCHO HC-
Ka3yjy WM NoJ CTaJHOM UMMOBHHOM (MMo6uImn30-
BaHOM aKTHBOM) y OKBUPY PUHAHCHjCKUX UMOOU-
Ju3auuja, Tj. AyropouyHux msacMmaHa (Financial
assets /Immobilisations financiures), UM y OKBUPY
UpKyJaupajyhe akTuBe (0GPTHHUX CpeJicTaBa) y
okBupy [lnacmana (Investments /Valeurs mobilieres).

4.2. bBuaaHcHu mpemmaH
concmeeHux akyuja npema MPC

BuaHCHU TpeTMaH CONCTBEHHUX akuuja fedu-
HucaH je MPC 32 - QuHaHcujcku uHcmpymeHmu: obe-
Js0darusaree U npesenmayuja. llonyt JupeKkTHBa
EY, nu MehyHapoaHy payyHOBOACTBEHHU CTaHAAp-
JI1 He IPONKCYjy HAUUH KEbUT'OBOJCTBEHOT eBU/IEH-
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THpamwa MOCTYNKa CTHULLAalkha CONCTBEHUX aKIuja,
Beh ypebhyje nuTame 6MIaHCHpaba CONCTBEHUX aK-
nuja. [laparpa¢ 33 Hasake fa ce cTe4eHe COICTBe-
He aKliMje UCKa3yjy Kao 0Z0UTHA CTaBKa KaluTajla
Y Jla ce He MOXe NPU3HAaTH HUKAKaB JOOUTAK U1
ry6UTaK HacTao Kao Mocjaejula OTKyIa, a 3aTUM
npoJaje, 0JHOCHO MOHHULITABakha CONCTBEHUX aK-
nyja. /JlpyruMm peudMa, NOCTYNaK CTULAKA U
oTyhUBama MU OHUIITABaka HE CMe YTULLATH Ha
6usaHC ycnexa, Beh CK/bYYHBO Ha GUJIaHC CTamwba.
YumweHuIa a ce CONCTBEHe aKlHje MCKa3yjy Kao
O0ZI0MTHA CTaBKa KaluTaJsa caMa 10 cebu 3Ha4u Jia
ce CONCTBEHE aKl{je He MOT'Y UCKa3aTU Y aKTUBU
Kao puHaHcHjcKo cpeacTBo. HaBeseHo je MmehyTum,
Y eKCIJIMLIUTHO Ha3HauYeHo y Yy TCTBY 3a IPUMeEHY
MPC 32. Haume, AG 36 raacu: ,MHCTpyMeHTH cO-
NICTBEHOT KallMTala eHTUTeTa ce He NMPU3HAjy Kao
¢duHaHCHjCKO cpeACcTBO 6e3 063upa Ha pasJior 360T
KOT Cy IOHOBO cTeyeHU". He nmpu3HaBame CONCTBe-
HUX aKluja 3a GUHAHCHUjCKO CPeACTBO NPOUCTHYE
W3 CTaBa /Jia jeJHO APYLITBO He MOXKe GUTH BJIACHUK
Jiesia caMor cebe.

O6esnofamyBame CONCTBEHUX aKLuuja ypeheHo
je maparpadom 34. Koju HaJlaxKe Jja ce U3HOC CTeye-
HUX CONCTBEHUX aKIiMja 06eio[amyje Uir 3acebHO
y bunaHcy cTama, uin y HanomeHnama y3 ¢guHaHCHj-
CKe u3BellTaje, carsiacHo ca MPC 1 - [Ipezenmayuja
duHaHcujckux uzgewmaja.

4.3. OcHosHe pasauke usmehy 3axmesa
Jupexkmuse 2013/34/UE u MPC 32

M3 npeTxoAHO HaBeJieHOT yBUDa ce Aa ynpKoc
VHUIMjaTHUBU 3a xapMoHuszauujom MPC/MCOMU ca
AupektuBaMa EY v ynpkoc yumeHUIY Ja je HOBO-
JIOHETOM JJUPEKTHUBOM MeHaH OUJIaHCHU TpeTMaH
CONICTBEHUX aKll¥ja KpyLHjaJHe pa3/iMKe U Jasbe
HUCY oTkJomweHe. Jlok JlupektuBa 2013/34/UE
NMpU3Haje COICTBeHe akKiuje Kao ¢UHAHCHjCKe
WHCTPYMEHTEe M HajlaXKe HbUXOBO HCKasWBambe Yy
OKBHPY KpaTKOPOYHUX MacMaHa, MPC 32 nanaxe
Jla ce CTeyeHe COIICTBEHe akKliuje MCKa3dyjy Kao
0/0MTHa cTaBKa KanuTaJja. Cieseha passiuka cac-
TOju ce y ToMe 11TO MPC 32 3a6pamyje UCKa3uBambe
JIOGUTKA, OJHOCHO TyOUTKA IPOUCTEKJIOT U3 TPaHC-
akKlyja ca CONCTBEHUM aKlMjaMa Kpo3 GUIaHC ycIie-
Xa, 0K ce /lupeKTHBa TUM NIMTawkeM He 6aBH, LITO
3HaYuM Ja [ApkaBaMa 4JaHHILAaMa OCTaBJ/ba
MoryhHOCT Zja caMe oAJ1y4e Xohe Jii TpaHCaKLHje ca
CONCTBEHUM aKliUjaMa yTULATHU Ha GUJIaHC ycrexa
uiu He. Pememwa nojeiuHux 3eMasba EY ce pa3nuky-
jy. [IpuMepa pazu, 3akoHogaBal y @paHIyckoj ce
omnpezesiio Aa JpyLTBa Kpo3 GUIaHC ycrexXa UcKa-
3yjy AobuTak (y OKBUPY BaHpPeAHHUX PUX0Aa), OJ-
HOCHO I'yOUTaK (Y OKBUPY BaHPEJHUX pacxosa) Ha
NpOJiaju CONCTBEHUX aKLHja CTE€YEeHUX Ca LU/beM

pery/ucama 6ep3aHCKOT Kypca aKIiHja, 0K ¢ pyre
CTpaHe ob6aBe3yje APYLITBA Ja pa3juKy U3Mehy Ho-
MUHa/IHE BPEJHOCTH aKI[Uja U OTKYIHE LieHe COo-
NICTBEHUX aKIIMja Y C/1y4ajy MOHUIITaBakkha CONCTBe-
HUX aKI¥ja UCKa3yjy ¥ OKBUPY KalUTaTHUX pe3ep-
BU (eMHCHOHe NIpeMHUje, TpeMa: Le plan comptable
général francais).

Jame, MPC 32 He 06aBe3yje ApyLITBa /la UCKa-
Ky CONCTBEHE aKlUje Kao 3acebHy GUIaHCHY M03U-
1ujy (omoryhaBa o6esiofarbuBame y HamomeHama),
JloK /lupeKTHBa ApYLITBMMA EKCIJIMIUTHO Ha/laxe
Jla CONCTBEHE aKI[Mje UCKa3yjy Ha 3aceOHOoj OuJIaH-
CHOj MO3UIIUjH, U3 Yera NPOUCTUYE A Cy U IpeIMET
Hanomena y3 ¢uHaHcujcke n3Belrtaje. Ocum Tora,
JupexktuBom 2013/34/EU, ogHOCHO /IMpeKTUBOM
2012/30/EU (4s1aH 24, naparpad 2) Ha Kojy ce 4JiaH
19(2) AupextuBe 2013/34/EU mo3uBa, o6aBe3yjy
ce pyLITBa la 06e/10/iamkyjy TAKCATUBHO HaBeleHe
vHpopMalje Y Be3U ca CONCTBEHMM akKLujaMa y
M3BemTajy o mocioBawy (Management report/Le
rapport de gestion). /lpymtBa u3ysera u3 obaBese
cactaBJ/batba M3BelTaja o nocjioBamwy, 06aBesyjy ce
Jla 3axTeBaHe UHQopMaliije o CONCTBEHUM aKluja-
Ma obesiofiamyjy y HamomeHama.

HaBeneHe pasnuke uMajy 3a nociaefuny ja
JAp:kaBe unaHuLe EY, oHOCHO [ip:KaBe Koje Ccy y no-
CTYyNKy NpuapyxuBama EY, a Koje cy npuxsatuie
HenocpegHy npuMmeny MPC/MCOU wuckasyjy co-
IICTBEHE aKlHje CyIpOTHO 3axTeBUMa /lupeKTUBe
2013/34/UE. C pgpyre ctpaHe 4 ApxaBe EY koje
HUCYy NpHUXBaTWJe HenocpeAHy npumeny MPC/
MC®WH, Hanaxy ApymITBUMa 4uje ce XoB jaBHO KO-
THpPAajy Ha 6ep3H Jla cacTaBJ/bajy CBOje KOHCOJIU/[0Ba-
He U3BellTaje y ckaaay ca MPC/MCOU.

5. KreuzosodcmeeHo oGyxeamatrse u 6U1AHCHO
uckasusare concmeeHux akyuja y Cpéuju

Bynyhu ga apyurrea y Cp6uju HemocpeaHo IpH-
Mewyjy MPC/MC®H, concTBeHe akiuje ce GUIaH-
CHO MCKa3yjy Kao 0JJ0UTHA CTaBKa COMCTBEHOT Ka-
NUTaNa, a JA00UTAK, OJJHOCHO TyGUTAaK HACTao y
TpaHCaKI[MjUMa ca CONCTBEHUM aKI[MjaMa ce UCKa-
3yje Kpo3 KanuTasHe pe3epBe (EMUCUOHY IPEMHU]Y).

[IpaBuiHMKOM 0 KOHTHOM OKBUDY U CaZpKUHU
payyHay KoHTHOM OKBUpY 3a IpUBpeiHA APYIITBA,
3ajipyre U npeay3etHuke (“Ciayx6eHu riaacHuk PC,
6p. 111/06, 119/08, 9/09, 4/10 u 3/11), npea-
BUDEHO je pelllerse Jla Ce CONICTBEHE aKI[Hje KIbIKe Y
OKBHUPY LYyTOpOYHUX GHMHAHCHUjCKUX MJIacMaHa (Ha
pauyHy 037), YKOJIMKO je APYUITBO CTEKJIO COICTBE-
He aKklH1je ca HaMepoM Jla UX OTyhU y poKy AyxkeM o1
TOJAMHY JlaHa 0[] JaHa CTULama, OJJHOCHO Y OKBUPY
KPaTKOPOYHUX PUHAHCHjCKUX IIacMaHa (Ha pady-
HY 237) YKOJIMKO je COIICTBEHE aKI[Hje CTEKIIO ca [[U-
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JbeM HbUXOBe IIOHOBHE MPOo/Iaje UJIX MOHUILITaBaba.
[IpeMa TOMe, CONICTBEHE aKIiMje Ce eBUEHTUPAjy Ha
pauyHHMa MMOBHWHE aJId CaJJJ0 OBUX pavyyHa He
YUHU CaJPKUHY OHJIaHCHUX MO3UIHja KPaTKOPOU-
HuX (KpaTkopoyHu PpUHAHCHUjCKU IJIACMAHH), OJ-
HOCHO JyTOPOYHMX MacMaHa (OcTanu AyropoyHu
duHaHCHjCcKY TJIacMaHM ), Beh 6UBajy UCK/byUeHe.

HoBuMm IlpaBuiiHUKOM 0 KOHTHOM OKBUpY U
caZip>kKMHHU padyyHa y KOHTHOM OKBUDY 3a IPUBpEJ-
Ha JIpylITBa, 3aApyTe U npenyseTHUKe (“Cayx6eHu
riacHUK” PC, 6p. 62/2013) npenBubeHo je Aa ce Ha
payyHuma rpyne 04 - JlyropoyHu (UHAHCHjCKHU
mjiacMaHu (Ha payyHy 047 - OTKyIJbeHe COTICTBEHE
aKIyje U OTKYNJbeHH CONICTBEHU Y/ie/1) eBUIeHTH-
pajy COICTBeHe akuuje U OTKYIJbEHHU COICTBEHU
YA€ y HOMHUHA/NIHO] BPEeJHOCTH, Koje Cy IpaBHO
JILie ¥ IpeJly3eTHUK JYXKHU ia 0Tyhe y poKy AyxeM
O/l TOAMHY JlaHa 0/, JaHa CTHULIamwka, [OK ce Ha payy-
HUMa rpyne 23 - KpaTKOpo4yHHU QUHAHCHjCKH TJ1ac-
MaHHU (Ha pauyHy 237 - OTKyIJbEHE CONCTBEHE aK-
L|Mje HaMeeHe NPO/aju U OTKYIIJbeHU CONCTBEHU
yAeJU HaMebeHH NMPO/Jaju WY IOHULITABAaKky) UC-
Ka3dyje yJjarame y OTKYyIJb€He COIICTBEHe akluje
WJIN CONCTBEHe yJiesie 10 HOMUHA/IHO] BPeHOCTH
HaMeHeHHU IPOJajy UK IOHULITABaky. Y0o4aBa ce
Jla OCUM O3HaKe padyyHa, HeMa pas/iKe u3Meby
HOBOT U CTapor NPaBUJIHHUKA.

[lutamwe k1acuduKanuje CONCTBEHUX aKLyja y
OKBUPY KpaTKOPOYHHUX, OJHOCHO JyrOpPOYHHX
IJlaCMaHa HUje pelleHO Ha yHUQOpMaH HAuyMH.
OBpe Tpeba UMaTH y BUAY Jla [10jeIMHA HalJMOHA/THA
3aKOHOZABCTBA U He [03B0/baBajy CTHLame CO-
NICTBEHUX aKIiuja ceM ycJie[i 3aKOHCKU JepUHUCa-
HUX pasJiora. [Ipumepa pagy, y ®@pannyckoj ce y
OKBHUPY KpaTKOPOYHMX IJIaCMaHa eBUJAEHTHUPaAjy
COIICTBEHE aKliyje CTeyeHe ca HAMepOM peryJinca-
Hba 6ep3aHCKOr Kypca aKliija U COICTBEHe aKluje
CTedyeHe ca HAMepOM BbUXOBe Jlo/ieJle 3all0C/IeHUMa,
JIOK ce y OKBUDPY GUHAHCHjCKUX UMOOUWIM3aLUja
pa3BpCTaBajy COICTBEHe aKlLUje Koje UCIYyHaBajy
yCJIOBE eBUIEHTUPaa y OKBUPY UMO6OUIN3aLHja, U
Ha Koje ce 0JlHOCe NpaBuJia BpeJHOBamba U OUJIaH-
CHOT MCKa3uBamwa Kao U 3a ocTajle JyropoyHe Qu-
HaHCHjCKe UHCTPYMEHTE, U COIICTBEHe aKliuje Koje
je APYLITBO CTEKJIO Ca LU/bEM CMakbeha OCHOBHOT
KanuTasa (IponucaHu Cy 06aBe3HU YeTBOpPOLUb-
peHHU pauyHH). [luTame nponucaHe cafpkuHe pa-
YyHa Ha KOjuMa Ce eBUJ,eHTUPAjy COIICTBEHE aKIiyje
HeMa yBeK UCTU 3Hauaj. JJok y Cpbuju nurtame caj-
prKaja payyHa HHje o] BeJIMKOT 3Hauaja (jep ce co-
IICTBEHe aKlyje UCKa3yjy Kao 040MUTHA CTaBKa Ka-
NUTAaJa, Te Ce Yy aKTUBU U He 10jaBJbyjy), y Ppanuyc-
KOj je OBO U Takbe BeOMa Ba>KHO, He CaMO CTOra LITO
je 6MJIAHCHM TpeTMaH oJpeheH y 3aBUCHOCTHU 0[
TOora Jia JIM je CONCTBeHa aKlyja eBUJEeHTUpaHa y
OKBHPY KpPaTKOPOYHMX IJIaCMaHa WM QUHAHCH]-

CKUX UMOOUJIM3aLyja, Beh 1 360r Tora ITO TpaHC-
aKIlyje ca CONCTBEHUM aKIlijaMa eBUIeHTUPAHUM Y
OKBUDPY KPaTKOPOYHHUX IMOTPaKHBakha TAHTUPAjy
padyHe ycrexa, a THMe ¥ 6UJIaHC ycnexa (mpomnuca-
Ha je o6aBe3Ha npuMeHa PUDPO meToje), AOK
TpaHCaKI[{je ca CONCTBEHUM aKI[hjaMa eBUJEHTHU-
paHUM y OKBUPY (QUHAHCHjCKUX WMOOHIM3anUja
TaHTUPAjy UCK/bYYUBO PauyyHe CTamba.

JloHe1aBHO, 3aKOHCKa perysiaTuBa Cpouju Huje
eKCIVIMLUTHO 3axTeBasa o6esiofjatbMBalbe HH3a
nHbopMalyja y Be3u ca CONCTBEHUM akuujama. Jlo-
HOIlIeleM HOBOT 3aKOHA O MPUBPEHUM JIPYIITBH-
Ma (,Ci1. rracHUK" 6p. 36 1 99/2011) n3BelITaBaKbE
0 COIICTBEHMM aKldjaMa yckJjaabhyje ce ca peseBaH-
THUM JupekTtuBama EY. Jlanac je y Cp6uju usBewl-
TaBakbe 0 CONCTBEHUM aKIiMjaMa ypeheHo 3aKoHOM
0 IpuBpeAHUM ApywrTBUMa (,Ci1. rnacHUK” 6p. 36 1
99/2011), 3akoHoM 0 pauyHoBoACTBY (,Cj1. ryac-
HUK" 6p. 62/2013) 1 3aKOHOM O TPXKUIITY KaluTa-
ja (,Ci. rsracHUK" 6p. 31/2011), Koju ce 0HOCH HA
jaBHa gpymTBa. [I[pemMa akTye/HOj 3aKOHCKOj pery-
JIaTUBH, APYUITBA Cy y 06aBe3u Ja obesofamyjy
cnenehe nundopmaryje: (1) passore cTunamwa; (2)
BPCTY, KJIacy, 6poj ¥ HOMUHAJIHY BPeJHOCT, O/JHO-
CHO PavyyHOBO/JCTBEHY BpPEAHOCT KOJ, aKuHja Ge3
HOMMUHAJIHEe BPeJHOCTH, COTICTBEHUX aKIlHja cTeve-
HUX U OTyDEeHUX TOKOM Te rofiiHe, Kao U HhUXO0BO
ydeihe y o0cCHOBHOM KanuTaJy; (3) LieHy 1o Kojoj cy
Te aKIlyje cTedyeHe OJHOCHO oTyheHe; (4) BpCTy,
KJIacy, YKynaH 6poj 1 HOMUHAJIHY BPeJJHOCT, OZHO-
CHO pauyHOBOJCTBEHY BPeJHOCT KOJ akLuja 6e3
HOMUHAJIHe BPeJJHOCTH, COTICTBEHUX aKIliyja ApyLl-
TBa Ha Kpajy Te NOCJA0BHE rOJUHE, KA0 U HUXOBO
ydewihe y OCHOBHOM KalUTaly JPYIITBA, JOK jaBHA
JpyLITBa MMajy 06aBe3y obesioflalkbuBakba U UMeHa
JIMLAa OJf KOjUX CYy COIICTBEHE aKLHje CTe4yeHe,

3ak/syyHa pazmamparea

YrHU ce [la ce NUTae CTULAKA U paclioJlaraba
COIICTBEHUM aKIiMjaMa HaJla3u Y KWW UHTepPeco-
Bakba KaKo MpaBHE U EKOHOMCKeE HayKe, TaKo U I0-
CJIOBHUX KpyroBa Beh fy»xu HU3 roguHa. Ydecrase
MpOMeHe 3aKOHCKUX 0/ipe/iou KojruMa je 0Ba 06J1aCT
ypebeHa, kako y EY Tako 1 y Halloj 3eMJbH, Kao U
Y4ecTaJIoCT CTULIaka CONCTBEHUX aKL1ja, CBeL0Ye
y IpUJIOT 0BOj TBpAU. [log npuTHCKOM GHUHAHCH]-
CKUX TPXKHUILITA, JAHAC je MPeoBIaZila0 KOHLENT aH-
[JIOCAKCOHCKOT ITpaBa Koju oMoryhaBa cJ1060AHUjU
peXUM CTHLlamha CONCTBEHUX aKliUja y KOHTUHEH-
TasHoj EBponu. /loHoleweM 3akoHa O MPUBpPE]-
HUM JpymTBuMa u3 2004. sakoHoaBan y Cpouju
TakoDhe ce fek/apaTUBHO OIpesie M0 3a NPOIHUCH-
Bame CJ00O0JHUjer peXxuMa CTHLamba CONCTBEHUX
aKIyja, MaJia je TeK JOHOIIEemeM HOBOI 3aKOHA O



38

PAYYHOBO/ICTBO 9-10/2014

NpYBpeJHUM ApylwTBuMa u3 2011. roa. oBa 06J1acT
aJleKBaTHO 3aKOHCKHU ypebeHa.

BpojHM cy MOTHBH CTHLama COIICTBEHUX AKILYja,
IIpH YeMy I0jeIMHU MOTHUBH JJIOMUHHUPA]jy y NI0jeJUHUM
BpeMEHCKUM NepUOoAMMa. Y CTaHOBJbEHO je Takobe Aa
je 3Ha4ajaH yTHLaj IPUBPEHUX LIUKJIyCa HA JJOMUHHU-
pajyhe MOTHBe. YKOJIMKO HEMa 3aKOHCKHUX OrpaHuye-
Hba, KOMIIaHWjaMa CTOjY Ha pacliojiaramy BUIlle METOa
CTULIakba CONCTBEHUX aKLYja, IpY YeMy je ofabup Me-
TOZe, TIpe CBera, yCJI0BJbeH MOTUBOM CTULIAH:A.

PacnipocTpameH je cTaB fia OTKYII CTHLAa CO-
NICTBEHUX aKluja NpejcTaB/ba A06ap 3HAK 3a UH-
BecTUTOpe. MehyTuM, cTHLIakhe CONICTBEHUX aKLU-
ja, OLHOCHO HajaBa OTKyIa CONCTBEHUX aKIuja,
caMa o ce6y He IIpe/iCTaB/ba HYA NNO3UTHBAH HU He-
raTuBaH curHaj. EdpekaT cTulamba CONCTBEHHUX aK-
I[1ja Ha Gep3aHCKY BPEeHOCT aKIMja YCIOBJbEH je
pas3JIoroM CTHULAka, NPOLEHTYaJHUM Y/ eJIOM akK-
LIMja Koje ce CTU4YY, BeJIMYUHOM KOMIIaHUje, HaA4yu-
HOM QUHaHCHUpawa 0TKyNa, GUHAHCHUjCKUM I10JI0-
’)KajeM KOMIaHMUje, ajiu U OMNIUTOM MpUBpeHO-bU-
HaHCHUjCKOM CUTYaLlljOM.

[luTarmbe GUIAHCHOT MCKAa3WBalba CONCTBEHHUX
aknyja Huje yHudopMHo penteHo. /lok /lupekTuBa
2013/34/EU npusHaje concTBeHe akiuje kao Ppu-
HaHCHjCKe MHCTPYMeHTe U HaJlayKe ’bUX0BO UCKa3u-
Baibe Yy OKBUPY KPaTKOPOYHUX NJIACMaHa, Te Y CKJIa-
Jly C TUM Hanaxke popMHUpae pe3epBH 3a CONICTBe-
He aKIlyje U ’bbUX0BO UCKa3uBambe Y OKBUPY KaluTa-
JIa, KaKo ce OTKYIIOM CONCTBEHUX aKliUja He 61 yMa-
BUO0 PUKCHU KanuTaa Apywtsa, MPC 32 Hanaxe
VCKa3MBake COIICTBEHHUX aKL[Hja Kao 00U THe CTaB-
Ke kanuTasa. [lopeg Tora, 3a pa3uky of Jlupektu-
Be 2013/34/EU, MPC 32 oHeMoryhaBa npu3HaBambe
JlobuTaKa, 0OAHOCHO I'yOUTaKa OCTBAPEeHUX Y TPaHC-
akKIyjaMma ca CONCTBEHUM aKljyjama.
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PRPHORCOC The b
pakca

MPUMEHA KOHTHOT OKBUPA
3a npuBpeAHa ApYLITBa, 3aApyre U npeay3eTHUKe
Y NpUpy4YHHUKY je 06jallitbeHa KOMIJIETHA NPo6- Eg)n?ﬁgﬁ OKBUPA

JileMaTHKa Pa4yHOBOJCTBEHOT eBUlEHTHUPabhaA
IIOCJIOBHUX NIPOMeHa NPUBPEeJHUX JPYIITaBa Y
ckJsiagy ca MC®H, ca npruMeHOM CBUX pesieBaHT-
HUX Bakehux nponuca U3 06J1acTv nopesa u Apy-
IMX JaBHUX IPUX0/A, JeBU3HOT NI0CJ0Bakha, EBU-
JleHI|1je TpoMeTa pobe M yCayra, JIaTHOT Ipo-
MeTa, TPKULITA XapTHja 0, BpeJHOCTH U JP.
[Ipupy4YHUK je HaMeeH NPAaKTUYHOj IPUMEHU
[IpaBuiHMKa 0 KOHTHOM OKBUPY U Caip>KUHU padyyHa y KOHTHOM
OKBUPY 3a IpUBpeJHA APYLITBA, 3a/pyre U npejy3eTHUKe. [IpupydHuK
CaJIp>KU JeTa/bHa 0b6jallilbeba CBUX KJlaca, rpyma payyHa U
[ojeIMHAYHMX padyyHa Ha KOjUMa Ce eBUIEeHTHUPAjy 10CJA0BHE IIPpOMeEHe,
ca 6pOjHUM MPAaKTUYHUM NpuMepruMa. OCHOBHM I[UJb IPUPYYHUKA je Aa
06jaCHMMO MOCTYIaK pa4yyHOBOJCTBEHOT eBUJlEeHTUPaha Pa3IMuYUTUX
MOCJIOBHUX NTpoMeHa. MehyTHM, TEKCTOBU HUCY OrpaHUYEHH CaMO Ha
padyyHOBO/CTBEHO 00yXBaTake MOCJOBHUX IpOMeHa, Beh cagpxe u cBa
NoTpebHa 006jallilkbemha Y Be3U Ca NOPECKUM U APYTUM acleKTUMa.

3A NPUBPEAHA OPYLUTBA,
3ALPYTE W NPEAY3ETHWUKE

Maj 2014

Buie HHcl)opmaqua Ha WWW.SITS.I'S LJIM Www.praksa.rs




Mmp CyH4yuya
MHUJIYTHHOBUR'

YK 340.137:657(497.11:4-672EU)
657:006.83
nperJjieJHU Hay4YHH 41aHaK

CTeneH KOHBepreHiyje

pPavyyHOBO/CTBEHE peryjiaTuBe
y Cpouju ca MehyHapoaHoM
peryjiaTuBoM™

Pe3ume:

Y pady je ananusupaHa koHgepzeHyuja MehyHapodHe u HAYUOHA/IHE pegyaamueey 06.1acmu pa-
yyHogodcmea u PUHAHCUjCKO2 U3gewmasarea, y MomeHmy kada je Cpbuja omnoyesa npezogope
o npudpyxcusarsy Eeponckoj yHuju. [lepuod koju caedu doHocu Hawoj 3ems/6U akmueHocmu y 06-
Jlacmu yceajarea npagHux mekosuHa Eeponcke yHuje, y koje cnada u npoyec xapmMoHusayuje gu-
HAHCUjCKO2 U38ewmasarsd ca pe2y1amusom U npakcoMm YHuje. Y pady je uzepuieHo nopeheroe
mpeHymHo akmye/iHe 3aKOHCKe pezysiamuee ca eaxcehom npogecuoHaHoOM pezy1amugom
EsponckeyHuje. KoncmamosaHo je da youeHu Hedocmayu HayuoHa/aHe pa4yHogodcmaeHe pezy-
Jiamuse He yAu8adjy nogepetrbe 0d ce NPUMEHOM UCme MoxHce 0cmseapumu 0CHOBHU Yusb, d KAMO
Au nocmuhu odzogapajyhu keaaumem QUHAHCUJCKO2 U3gewmasarsd. JedHo 00 Moeyhux peuwe-
Fa 6u/10 6u doOHOUWeHEe HOBO2 cema 3aKOHA U u3pada cmpamezuje paseoja payyHo8odcmeeHe
npogecuje u HaQYUOHA/IHO2 cucmema PUHAHCUjCKO2 U38ewmasared, y3 06a8e3H0 NOWMOBAHE
Hayes1a npogecuje u akmyesHe pavyyHosodcmeeHe pezyiamuse y Eeponckoj yHuju.

KmyuHe peuu: pauyHogodcmeeHa pezysiamusa, koHeepzeHyuja, Eeponcka yHuja, dupekmuse,

cmandapdu.

Yeod

06J1acT pUHAHCHjCKOT U3BellITaBakbha 0besexe-
Ha je 3HAa4YajHUM HOBHHaMa Ha I0Jby pPavyyHOBO-
JAcTBeHe peryJsatuBe cpeauHoM 2013. roguHe. Ha
MehyHapoZiHOM HHBOY Jl0OHeTa je HOBA pPayyHOBO-
JACTBeHa AupeKTHUBa EBpolicke yHUje Koja je 3aMe-
HuJa f0 Taja Baxkehe, [V u VII aupekTuBy, 10K je He-
WITO paHuje, nmoyetkoM 2013. roauHe, oTnodesa
nprMeHa HOBOZOHeTUX MehyHapoJHUX cTaHAap/a
¢duHaHcHjckor usBemTaBamwa (MCOU 10-13). Ha
HalMOHA/JHOM HHUBOY JJOHETH Cy 3aKOH O padyHOBO-
JICTBY, 3aKOH O peBU3UjH U 3aKOH 0 GaKTOPHUHTIY, a

JBe roJuHe Mpe lbUX U 3aKOH 0 IPpUBPESHUM JpyLl-
TBUMa. CTOra je mpaBU TPeHYTaK Jia ce y CBEeTJy
OBMX HOBMHA M3BpLIM aHa/JM3a KOHBepreHiuje
MehyHapo/He M HallMOHA/IHE peryJiaTHUBe ¥ 0BOj 00-
JIaCTH, HAPOYUTO ¥ MOMEHTY OTIIOYHUHbaka Mpero-
Bopa o NpuapyxKuBawy Cp6uje EBporckoj yHHju.
OBaj paj, Ha CUCTEMATU30BaH U eKCIUIMLUTAH Ha-
YHUH NpHKasyje CJUYHOCTH U pas/iMKe MOMEHYTHUX
peryJiaTvBa, aJy U J06pe U Jiolle CTpaHe aKTyeJl-
HUX 3aKOHCKHX IIPONKCA, KaKo ca acrneKkTa padyyHo-
BOJICTBEHE Npodecuje, TAKO U ca acleKTa npoleca
vHTerpauuje Cp6uje y EBponcke TokoBe.

9 Acucrent, EkoHoMcKkHu dakysTeT y Cy6oTuny, YHuBep3uTeT y HoBoMm Cagy

)

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



QuHaHcujcko pauyHosodcmeo,

41

Paj je mozie/beH Ha IET MOTJIaBJ/ba, HE padyHajyhu
YBOJ, U 3aK/by4aK. Y IPBOM IOIJIaB/by ONHCAHU Cy aAK-
TyeJIHU MPOLiecH, IIpey3eTe 0O6aBe3e U OYeKHBakba 0Of,
pauyHOBOACTBeHe Npodecyje Ha My Ty NpUOJIMKaBatba
Cp6uje EBporickoj yHUjU. Y ApyroM MorJiaB/by Harja-
CaK je CTaB/beH Ha KOHBEPTeHLHjy padyyHOBO/ICTBEHE
peryjaTuBe Koja je, Kao CBeOINIUTH TPeH/, y CBETY, OT-
noyeJia [pe ABaHAeCT roiuHa y JoMeHy NpUGIIKaBa-
Ba [IBejy Haj3acTyIJbeHUjUX Ipylla padyyHOBOACTBe-
HUX craHgapga - MCOU n ameprukux GAAP, a Taj mpo-
Liec U fasbe Tpaje. C Apyre CTpaHe, MpoLec KOHBEPTeH-
Iyje MehyHapoJHe ¥ HalMOHaJIHE PauyHOBOJCTBEHE
peryJiaTuBe aKTyeJaH je y CBUM 3eM/baMa, 1a U Y 3eM-
JbaMa KaHJuJaTHUMa 3a YIaHCTBO y EBpOIcKoj yHuju. Y
TpeheM NorJ1aB/by UCTAKHYTE Cy HajBAXKHUj€e O/l peIHU-
Lle aKTyeJIHe pa4yyHOBOJCTBEHE peryJaTUBe Y YHUY,
oZiHOocHO y Cpb6ujy, y 4eTBPTOM HorJaB/by. [leTo mo-
[JlaB/be CyMHUpa youeHe HeyckIaheHocTH n3MeDhy Ha-
L[MOHA/IHOT 3aKOHOJABCTBa U perysaTuBe EBporicke
yHUje U3 06J1acTH payyHOBOACTBA. Paj ce 3aBpiiaBa
npezio3uMa Moryhux npasana JiejioBarba y 6yyhem
NepHUO/ly, 3aCHOBAaHUX Ha NMPaKCH BHUCOKOPA3BUjEHUX
3eMaJba YWIaHUIA YHHUje, KOje Cy U caMe MpOlLe Kpo3
NIePHO/ ¥ KOjeM Ce Hallla 3eMJba Ca/ia HaJla3!.

1. IIpoyec npubaudicasarsa
Cp6uje Esponckoj yHuju

EBporncku caBet ponenuo je Cpouju (kao u
lipHoj 'opu, Makenonwuju, Typckoj u Ucianay) cra-
TyC Ap>KaBe KaHAWJaTa 3a 4J1aHCTBO y EBpoIckoj
yuuju (EY) 1. mapTa 2012. roause, a 28. jyHa 2013.
roJIUHE JIOHEO je 0JJIYKY O NOKpeTawy NPUCTYITHUX
nperoBopa M mno3Bao EBpomcky komucujy Ja
CauMHUX IPeroBapayku OKBUP 3a Bohewe NPeroso-
pa o npuctynawy Cpb6uje. Hauia 3emsba je, onpege-
JIUBLIM Ce 3a CTUL e MYHOIPaBHOI 4YIAHCTBA Y
EY', npuxBatusia, usmMehy octanux, u 06aBesy Cipo-
Bohemwa NOTIyHe XapMOHU3alHje npoueca GpuHaH-
CHjCKOT M3BelllTaBamwa Ca peryJaTUBOM U IPaKCOM
EY, ay okBHpy OCTBapHBama CTAOUJIHOT GUHAHCH]-
CKOT OKpy»Kewa. OBa U ocTasle aKTUBHOCTHU peasiu-
3yjy ce cupoBohemweM HanoHasHOTr nmporpama 3a
yCBajame NMpaBHUX TeKoBUHA EY (EUacquis). Kako

61 y HajkpaheM poKy 6WJIN HCIIyEbeHU CBU NTOTPeED-
HU MOJIMTUYKH, EKOHOMCKH, TPAaBHU U UHCTUTYLUO-
HaJIHU KPUTEPHjyMU 3a 4I1aHCTBO Yy EY, naxkmy Tpe-
6a OCBETUTH YCIOCTaB/baky 0JPKUBOT pa3Boja U
noBehawy KOHKypeHTHOCTH npuBpezne Cpbuje
Kpo3 cipoBoheme eKOHOMCKHUX U APYIITBEHUX pe-
¢dbopmMuy, 3aBplIeTaK npoleca IpUuBpeHe TPAaH3ULIU-
je, pa3BUjalbe €eKOHOMUje 3aCHOBaHe Ha 3Hawby U
OCTBapUBame CTabUJIHOT GUHAHCH]jCKOT U MaKpoe-
KOHOMCKOT OKpY>KeHa’,

HajBaxkHHUjy yJsiory y nporecy xapMOHHU3aliyje U3
006J1aCcTU PauyHOBOACTBA U GYHAHCHjCKOT U3BeELlITa-
Bamba UMa CaBes pauyHoBobha 1 peBu3opa Peny6.ivke
Cp6uje (CPPC), nyHonpaBuu uiaH MehyHapoHe de-
Jepauuje pauyHoBoha (IFAC) 1, cxoiHO OBOM cTaTy-
cy, jeavHa uHCTUTYIMja y CpOUju Koja uMa J103BOJY
IFAC-a 3a mpeBoj U o6jaB/bHBalbe MehyHapojaHe
npodecroHasHe peryJsaTtruBe. CPPC ycnemniHo peanu-
3yje 3agaty Mucujy jour oz 1998. rogune’, kaja je
CBOjOM OJIJIyKOM IPOTJIaCUO HeNOCpeJHY NMPUMeEHY
MebhyHapoAHUX PpauyyHOBOJCTBEHUX CTaHZap/a
Kajla Ce 3a TO CTEKHY 3aKOHCKH yCJIOBU®, IONIPUHO-
cehu Ha Taj HAUMH NpUMeHU NpodecroHaHEe pavy-
HOBO/ICTBEHE peryjiaTUBe Ha OBUM IIPOCTOpPUMA.

WMniemenTanuja MebhyHapogHux cTangapja
¢duHaHcujckor u3BetaBama (MCPH) y HaroHaIHO
3aKOHO/IaBCTBO jecTe MOTpebaH, ajid He U JJOBOJbaH
YCJIOB XapMOHU3aluje GMHAHCHjCKOT M3BellTaBamba.
HeonxozHo je y HapeJHOM IepHOAY IOPaJUTH Ha Cer-
MEHTY KOHTPOJIe KBaJTUTeTa GUHAHCHjCKOT U3BElITa-
Bakba, KOjU je 10 caJ; 6M0 HeONPaBAaHO 3aM0CTaBJ/bEH.
KoHTposia KBasMTeTa je, yocTasloM, jelHa OJ 4/IaH-
ckux obaBe3a CPPC. HauMme, cBe opraHu3saliyje 4jiaHu-
e IFAC-a uMajy o6aBesy a UCTIyHe 3aXTeBE Y BE3U ca
VKYIIHO ce/]laM YWIAHCKUX o6aBe3a. To cy: (1) KoHTpo-
Jla KBaJIMTeTa, (2) MehyHapogHu cTaHZapAu eayKa-
1yje npodecHoHaTHUX payyHOBODa, (3) MehyHapo-
HU CTaHJapA4 peBusyje, (4) ETuuku Kozekc 3a npo-
decroHaHe pauyHoBoDe, (5) MehyHapoHU payyHo-
BO/ICTBEHH CTaH/AP/Y 33 jaBHH CEKTOP, (6) UCTpaKuU-
Balbe U JMCUMILIMHOBaWe, (7) MehyHapoaHu craH-
Japay  GMHAHCHjCKOT HM3BellTaBama’. HapouuTo
heMo ce 0CBpHYTH Ha 41aHcKy o6ase3y 1 — KoHmpo.1y
Kkeasumema. HauMe, npeMa oBoj 06aBe3y, CBe CTPyY-
He yciyre Koje 06aB/bajy mpodecruoHasHe pauyHO-

1) IlopgHouemweM 3axTeBa 3a npujeM y wiaHcTtBo Cp6uje y EBpornicky yuujy, 22. nenem6pa 2009. roauHe, noTBpheH je cTpaTelku /b
Hallle 3eMJbe Jia [T0CcTaHe NyHonpaBHa YwiaHuLa EBporncke yHuje. Ciopa3yM o cTaGUIM3aLUjU U IPUPYKUBarby U3MeDhy eBponcKux
3ajeJHULIA U IbUXOBUX Jip)KaBa YiIaHMIa, ca jeiHe cTpaHe U Cp6Hje, ca [pyre CTPaHe, CTYNHO je Ha cHary 1.centeM6pa 2013.roguHe.

2)  [JletamHuje: Pesosyyuja o yao3u HapooHe ckynwmuHe U Haueauma y npe2ogopuma o hpucmynarey Peny6auke Cpbuje Eeponckoj

yHuju, Hapozana ckynuituHa Peny6uke Cpouje

3) IIponucuBame JupeKTHe NpUMeHe CTaHJjap/a IPOUCTeKIIO je ynpaBo u3 paga CPPC Ha ycarsamaBamwy HanroHauHe ca MehyHapoa-
HOM podeCcHOHAIHOM PeryJIaTUBOM, YMMe je moTBpheHa BU3noHapcka oguiyka CPPC oz 29. nenem6pa 1998. roarHe 0 HEMOCPESHO]

npuMenu MPC u MCP (u3Bop: http://www.srrs.rs).

4)  IlpakTnyHa npuMeHa MehyHapoAHUX pauyHOBOACTBEHHUX CTaHAapAa novea je 01.01.2004. roaune.

5)  O6aBe3se wianuua MehyHnapogue desepanuje padyHoBoha y uMmieMeHTauuju mehynapoaHe npodecroHa e pa4yHOBO/CTBE-
He perysaTuBe. Yaconuc PayyHogodcmeena npakca, 6p. 20, okto6ap 2013. rogune, CPPC, Beorpaa, npuJor.
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Bohe Tpeba Aa OyAy NpeAMeET MporpaMa KOHTpOJie
kBasiuTeTa. OBa KOHTPOJIA BPIIIY Ce HA TPU HUBOA: HAa
HUBOY [IeJIATHOCTH, Ha HUBOY pUpMe U Ha HUBOY
opraHu3alyje YIaHHUIE.

He 3aneMapyjyhu octase 4saHcke obaBese,
Tpeba uctahu M 3Ha4yaj uiaHcke obagese 2 -
Mehynapodvu cmaHdapdu edykayuje npodghecuo-
HAa/HUX pavyHoeoha, 360T Tora LITO aKTyeJHO Ha-
[JMOHAJ/IHO 3aKOHO/JaBCTBO YOMIIITe He [T03Haje 06-
JIACT eAyKanuje NpodecroHaNHUX padyHoBoha®.
O6aBJ/bame N0CJ0Ba U3 06J1aCTH Pa4yYHOBO/CTBA U
¢duHaHCHjCcKOr M3BelllTaBaka 3aXTeBa BPXYHCKY
CTPY4YHOCT OTBpheHy oJ KoMIIeTeHTHOT MehyHa-
poaHor npodecuoHaaHor Teja. [I[podpecrnoHanHumM
payyHoBohaMa Heonxo/Ha je mupa r;jao6aaHa nep-
CTMeKTHBA Jla 61 60/be pa3yMest KOHTEKCT y KojeM
MOCJyjy MOCJ0BHU Cyb6jeKTH. Pa3ssior oBor 3axTeBa
3aCHMBa Ce Ha YMIbEHULHM Ja PavyyHOBOJACTBEHA
npodecuja o cBUX Npodecuja HajBuUlIe MOAJIEKE
jaBHOM MHTepecy, HapO4YUTO Y JaHAIl UM YCI0BHU-
Ma rjob6anu3alyje 1 UHTepHalMOHaIu3aluje 1o-
cnoBawa. PUHAHCHUCKO H3BellTaBake CBe BUILe
[0CTaje MpeJMeT HWHTepecoBamka MHOTO IIHper
KpyraIojefiMHala ¥ MHCTUTYLHja jeJHOT peruoHa,
na ¥ mupe. Y TaKBUM YCJIOBHMA pacTe OArOBOp-
HOCT HOCHOIlAa pauyHOBOJACTeHe npodecuje, Te je
CTOra CacBMM ONpaB/aHO HACTOjake NOTIYHE Xap-
MOHH3allUje W CTaHAapAu3alyje U U3 006JacTH
npodecruoHalHe payYyHOBO/CTBEHE eyKalHje.

O6aBe3a eaykalnyje npodecHoOHATHUX padyHO-
Boha yrpabeHna je u y IFAC-oB ETHuku Koziekc (Koju
pe/JICTaBJ/ba Y/IAHCKY 06asesy 4) y KojeM ce HapouHu-
TO HarJallaBa HEONXOJAHOCT CTHIAka U O/ipXKaBa-
’a npodecroHaIHe 0COCOB/bEHOCTH payyHOBOha
¥ peBu3opa. Cmuyarbe npodpecuoHaJHe 0CIoCco6-
JbeHOCTH 3aXTeBa MPBOOGUTHO BUCOK HUBO OIILITET
06pa3oBamka U HAaKOH TOra nocebHO 06pa3oBambe,
00YKY U IoJIararke UCIUTA U3 peJMeTa 3HaUYajHUX
3a pauyHOBO/ICTBEHY npodecujy. YobudajeH nocry-
nak popMupama npodpeCHoHAJHOT pauyHOBohe a0-
NylkeH je U oJroBapajyhuM paJJHUM HCKYCTBOM.
Odpoicasarbe ipodecroHaHe 0CI0C06/beHOCTH 3a-
XTeBa CTa/lHO npahewe HAllpeTKa U pa3Boja payy-
HOBOJICTeHe Mpodecuje, Ka0 U JOCIeHY TPUMEHY
pavyyHOBO/ICTBEHE, PEBU30OPCKe U JIpyTe peJieBaH-
THe peryJjaTHUBe U 3axTeBa Koje HaMehy 3aKOHCKH
MPOIIHUCH.

Y aKTye/IHOM HallMOHA/IHOM 3aKOHOJABCTBY He
noMumbe ce ETHYKM KoZiekc 3a npodecroHalHe pady-
HoBobhe. Ha Taj HauMH ce MHAUPEKTHO BPLIY HENIPU3-

HaBame PayyHOBO/CTBEHE U pPeBU30PCKe NMpodecu-
je,4Mju yrJIe[l ¥ jaBHY 3Ha4aj He JOBOAM y IUTabe HU
jeAHa fipyra 3eMJ/ba y CBETY. 3/IMIIHO je TOBOPUTH O
3Ha4ajy eTHKe 3a 0By npodecujy, ajiu heMo Ha 0BOM
MecTy joul jefHOM UcTahu fa ,eTUUKU KOJEKCU Tpe/-
CTaBJbajy jeJlaH 0Jf OCHOBHUX MexaHu3aMa 3a GopMu-
pame 3/ipaBe eTUYKE KJIMMe Y IOCJIOBHOM CYGjeKTy,
Koja he ce MO3UTHBHO 0/IPAa3UTH U HA KBAJIUTET Pu-
HaHCHjCKOT M3BellTaBawa. CnenupUIHOCT padyyHo-
BO/ICTBeHe npodecuje ce orjefia y ToMe Ja ce OHa
(kxao 1 MpaBo ¥ MeAUIMHA) PA3IHKY]je 0 OCTAIUX 3a-
HHUMama MO0 CTeNeHy OATOBOPHOCTH, MYJAPOCTH U
6pure 3a JpylITBEHY J0OPOOUT, KOja ce He 3aXTeBa,
HUTH IIpelo3Haje KoJ| Apyrrux 3aHMMama Koja ce Ha-
3uBajy npodecujoM. Kogekcu pauyHOBOACTBEHE UIH
61J10 Koje apyre npodecuje cneldPpUIHU Cy y OJTHO-
Cy Ha eTHYKe KOJleKce IOjeJMHLA U3 pa3J/iora LITO
JIOK HapylLlaBamwe NpONMCaHUX MUHUMaJHUX eTHY-
KUX CTaHZapJa oJ, cTpaHe NpUIaJHUKa npodecuje
YHMHU YUTABY IpodecHjy HeeTUYKOM, J0TJ/Ie Hapy1a-
Bame eTHYKHX CTaHAapAa oJ CTpaHe IOjeAuHLA —
obuyHor rpahaHuHa, 1auKa, HelpUNaJAHUKa pode-
cvje, YMHU CaMO TOr IOjefiJMHLIA HeMopaJHUM. U3
OBOI' pasJiora, Ay»KHOCTH Koje KoJAeKcHU npodecuje
HaJIOXXy WAy AajleKo U3BaH yOOUUYajeHUX AYKHOCTHU
rpabana."’

Ycne[ HapyllaBama eTHYKE, 2 HAPOUUTO 3aKOH-
CKe 0/ITOBOPHOCTH, IOBOJIU Ce Y MUTAH€e UCIYHEHOCT
OCHOBHOT I11/ba GUHAHCHjCKOT U3BellTaBaba — UCTHU-
HUTOT U 06jeKTUBHOT ITp1Ka3a QUHAHCHUjCKe M03ULH-
je, pe3yJiTaTa NOC/A0Bamkba M NMpoMeHa (QHUHAHCHjCKe
nosunuje. 3J0ynoTpebe, Kao Mocjaelnla OACYCTBa
€THYKE OJTOBOPHOCTH, MOTY 030W/BHO HApyLIUTH
OBaj OCHOBHHU IIWJ/b, YaK U KaJila HUCY y OKBUpUMa
KpLeHha 3aKOHCKe OJIFOBOPHOCTH, jep CTBapajy ,HUc-
KPHUBJbEHY CJIUKY" 0 TOCJIOBHOM Cy6jeKTy Kp0o3 HETad-
He U/WIK HeNoTIyHe HHPopMalMje cafipikaHe y dpu-
HAHCUjCKUM U3BeLlTajuMa.

['eHepa/iHO TOCMaTpaHoO, MPeLHOCTU Koje Ipo-
WCTUYY U3 Ipoleca XapMoHHU3anuje GUHAHCHjCKOT
v3BelITaBawa y Cpbuju Mory ce nocMaTpaTH Kao
JUPEKTHe U Kao UHJUPEKTHEe KOPUCTH. JIUpeKTHe
KOPMCTH Cy IIpepacTamhe HaljMOHa/IHe padyyHOBO-
JICTBEHE peryJiaThBe Y HaJHallMOHAJIHy peryJjaTu-
BY, I0jeJHOCTaB/bebe MehyHapoJHUX nopehbema u
peBU3Hje GUHAHCHUjCKUX U3BEIITAja, JIaKIla U3paja
KOHCOJIN/I0BaHUX QUHAHCHUjCKUX U3BELITaja, CMa-
Hbeme TPOIIKOBA NpujarohaBama 3axTeBUMa KBa-
JILTeTHOT GUHAHCHUjCKOT U3BeLITaBakha, KOHTHUHY-
vpaHo yHamnpehewe $UHAHCHjCKOT U3BeLITABAMbA,

6) [Jeramuuje: MuaytuHosuh, C. (2007). ,Ilpodecronanna eaykanuja padyHoBoha 1 peBru3opa“. yaconuc Avanu Ekonomckoz pakyime-
ma y Cy6omuyu, 6p. 17, EkoHoMcku dakyatet y Cy6oTuy, cTp. 135-147.

7)  Jmurtposuh, /b, Munytunosuh, C. (2010). ,MoryhHocTu yHanpehemwa KBaiuTeTa GUHAHCH]CKOT U3BellTaBama y Cpouju”. 360pHUK
pazoBa41. cumnosujyma MozyhHocmu u ozpaHuyersa pazeoja pauyHosoocmeeHe pezyaamusey Cpouju, CaBe3 padyyHoBobha 1 peBU30pa

Peny6.ke Cpbuje, 3natuéop, 27-29.05.2010, ctp. 82.
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pacroJIoKHUBOCT U IPUMeHa akTyesHe MehyHapo[-
He pauyyHOBOJCTBEHE peryjaTUBe U cIndHO. UHAU-
PeKTHe KOPUCTH OIJIe/iajy ce y MOACTHIAY MPU-
JIMBA CTPAaHUX HWHBECTHUIHj3, CMakbelmy pPHU3UKA
yJarawa, CMamewy IleHe KamuTajla, noBehawmy
MoryhHocTu ydyentha u HacTyna Ha MehyHapoJHUM
TPXKHUIITUMA KalKTana, noBehamwe yKynHe epukac-
HOCTH Ha GMHAHCHUjCKOM TPXKUILITY, UT/I.

Iyt kojuM je Cp6uja npe 18 roguna® kpenynay
paBLy XapMOHU3al1je pUHAHCUjCKOT U3BellTaBa-
Ha 610 je 106PO yCMepeH, ajlu je y IoCae b UX Jece-
TaK rofiuHa Taj 406ap Kypc HapyiueH. [loBpaTak Ha
npaBu nyT Moryhe je moctuhu y3 fajbe yHanpehewe
(moce6HO HAIIMOHAJIHOT 3aKOHO/IaBCTBA), Behy ca-
paAmy ApKaBHUX opraHa ¥ npodecroHaHe opra-
Huzauyje (rze, Ipyu TOM, He MambKa 3aMHTepecoBa-
HOCT Ca OBe AipyTe CTpaHe) U e[yKalHjy yUeCHUKA y
Kperpamy U IPUMeHH PayyHOBOJCTBeHe peryJia-
THBE 0 3Ha4ajy U KOPHUCTHMA Ipolieca XapMOHH3a-
1Mje GUHAHCUjCKOT U3BeILITaBakba, a LITo he Jonpu-
HeTH GprKeM U JIaKlLleM MpeBa3uaKewmy GpOjHUX
npenpeka’ Koje Npolec XapMOHHU3alMje HEMUHOB-
HO JIOHOCH.

2. 3Ha4aj KoHeepzeHyuje payyHO80JCMeEeHe
pezyiamuee

XapMoHu3alrja QUHAHCHjCKOT M3BelITaBamba y
CBeTy oJBujaja ce y eranama. Caza Beh gasneke
1973. roauHe, NpeACTaBHULM NpodecuoHaTHUX
padyyHOBOJACTBEHUX oOpraHusaunuja AycTpainyje,
®paHuycke, JanaHa, Kanage, Mekcuka, XosaHuje,
Hemauke, Besinke bputanuje u Upaka, a 3aTum u
CA/l, noTnucyjy yroBop o ocHuBawy Komurera 3a
MebyHapojgHe pauyHOBOJACTBeHe cTaHzapze'’
(IASB y HacTaBky TekcTa). Ciiesieha eTana ogurpasa
ce 1978. roauHe, loHOIIEHEM YeTBpTE IUPEKTUBE
(78/660/EEC), nok je Ceqma nupektuBa (83/349/
EEC) 6usa soHeTa 1983. roguHe. Mako je AMpeKTH-
BaMa IIOCTUTHYT 3Ha4yajaH HallpeJlaK y IpoLecy xap-
MOHH3alluje, bUX0Ba IPUMEHA HUje Jj0BeJia [j0 HU-
BOAQ YINOpPeAMBHOCTH (QHHAHCHjCKUX HW3BeLITaja
KOjU je MPBOOUTHO OYEKHBaH. YcjeAuJa je HOBA
etanakojanouute 01.01.2005.roguHe, 06aBe3HOM
npuMeHoM MC®U koj cBUX MOCJOBHUX CybjekaTa
KOjU cacTaBJ/bajy KOHCOJIMAOBaHe (GUHAHCHjCKe

V3BelITaje U KOTHUPAjy ce Ha ypeheHOM puHaHCH]-
CKOM TPXKULITY.

JloHoweme HoBe JupektuBe EY'! npejcrasba
Jleo ocjie/imbe eTarne y Npolecy XxapMoHU3aluje pa-
YYHOBOJCTBeHe perysaaTuBe y EBponu. Peu je o
¢dasu koja obyxBaTa yckiahuBawe MCOU ca ame-
pyuykuM OnwmenpuxeaheHum pa4yHo80dcmeeHuUM
npunyunuma (US GAAP). Hosa [lupekTuBa 6u Tpe-
6aJ10 fa cMambH ja3 u3Meby crapux aupektusa (IV u
VII) u MC®HY, ca jenne crpane, u US GAAP, Ha fpyToj
ctpanu. KoHBepreHuuja y o06Js1acTH pavyHOBO-
JCTBEHUX CTaHJAap/a O3HayaBa NpoLec 3BaHUYHO
3amoyeT IIpe ABaHaecT roJMHA ca LJU/beM pa3Boja
BUCOKOKBaJIUTETHUX U KOMIIATUOUIHUX PA4YyHOBO-
JICTBEHUX CTaHJap/a koju he Mohu Jja ce kopucTe y
MehyHapoAHOM GHMHAHCHjCKOM U3BeLITaBambY.

[locne 3ajefHUYKOr cacTaHkKa ofApxKaHor 12.
centembpa 2002. roauHe, amepuuku Opbop 3a
craHjapAe ¢uHaHcHjcKor padyyHoBogcTBa (Finan-
cial Accounting Standards Board - FASB y HacTaBKy
Tekcta) U Beh momenytu IASB normucanu cy
Norwalk cnopasym'? y koM cy 06a og60pa u3pasu-
JIa BJACTUTY NocBeheHOCT pasBojy BUCOKOKBaJIM-
TETHUX, KOMIATUOUJIHUX paYyHOBOJCTBEHUX CTaH-
JlapZa, Koju he Mohu Jja ce KOpUCTe KaKo 3a JOMHU-
LJUJIHO, TaKO U 3a MehyHapoaHO PUHAHCUjCKO U3-
BeniTaBamwe. Ha Tom cactanky, FASB u IASB (y Ha-
CTaBKy TeKcTa: 0/160pH) cy obehau fa he yy10XuTH
Harmnope ga nocrojehe crangapae GUHaAHCHjCKOT U3-
BellITaBama Y NOTHYHOCTH YYMHE KOMIATHOUIHUM
1ITO je npe Moryhe u fa he koopguUHUpaTU porpa-
Me cBOr 6yayher paja kako 6u 06e36eaun aa ce
jelHOM MOCTUTHYTa KOMIIATHOUIHOCT OJ[PKH.

Y ¢pebpyapy 2006. roarHe, oA60pU Cy U34aANU
MeMopaH/yM o criopasymeBawy (Memorandum of
Understanding), no3Hat u kao [IpBM nJ1aH KOHBep-
reHumje (The First Roadmap) o capafmu U
yckinahuBamby MCOU u amepruukux GAAP (y HacTaB-
Ky TeKCcTa: cTaHgapiu). MemopaHAyMm o6yxBaTa
[pojeKTe ycarjaliaBarmba CTaHAapAa 3a Koje oA60pH
cMaTpajy Ja Cy UM HajnoTpe6GHMja nobosbluama y
6s11ckoj 6yayhHocTH. Of60pH Cy ce CI0XKUIN Y Ha-
MepH [Jia pa3BHjy IJIaH 3a pelLlaBarbe CBAKOT Of
HJIeHTUHKOBAHUX IIPOjeKaTa, Ipe cBera Kpo3 pas-
BOj HOBUX CTaH/Jjap/ia ¥ HAacTojamy Ja ce noboJsblia
KBaJIUTET 06a ceTa CTaHJap/a M NocTUrHe Beha
KOHBepreHI11ja amepuakux GAAP u MCOU.

8)  Cage3 pauyHoBobha u peBusopa Cp6uje je og 1996. ronune nyHonpaBaH wiaH MehyHaponHe denepanuje pauyHoBoha - IFAC

(npeyseTo ca http://www.srrs.rs).

9) /JleTasbHUje 0 mpenpekaMa xapMoHu3anuje BugetH y: Kiukosan, A. (2009). Qunanyujcko useewmasarse y Eyponckoj yHuju,

,Mare"“ f1.0.0., 3arpeo, ctp. 46-53.

10) International Accounting Standards Committee - IASC, kacHuje npernMeHoBaH y International Accounting Standards Board - [ASB

11) Directive 2013/34/EU of the European Parliament and of the Council of 26 June 2013

12) Ha3swuB je o640 no MecTy rje je cactaHak ozapxxal - Norwalk y caBe3Hoj gp>kaBu Connecticut, CA/L.
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MeMopaH/yM je 610 3aCHOBaH Ha ciefeha Tpu
npuHImMna':

(1) xoHBepreHHIHja PauyyHOBOJCTBEHHX CTaH-
Jlap/ia Haj6oJbe ce MOXKe TOCTUNHY pa3BojeM
BUCOKOKBJINTETHUX 3ajeJHUYKUX CTaH-
Jlap/la TOKOM BpeMeHa;

(2) NOKyIlaj eJIMMUHHCalba pas/ivka HusMeby
JABa peryJlaTopHa OKBHpa KOja WU3HUCKYjY
3HayajHa yHanpehemwa He NpeAcTaB/ba Ha-
joosbe uckopuiihemwe FASB - IASB-oBuX pe-
Cypca, Te je yMeCcTo Tora noTpebHO pa3BUTU
HOB 3aje[JHUYKHU peryJaTOPHHA OKBHUDP KOjU
MHBECTUTOpUMA 06e36ehyje KBaiuTeTHe
drHaHcHjcke UHOOpMaLyje;

(3) 33/l0BOJbebe HMHPOpPMAIIMOHMX TMOTpeba
WHBECTUTOpPA 3HA4H [J]a 0J100DH, Y »KeJbU 3a
yHanpebhemeM, KOHBepreHuujy tpeba jga
TpaXke y 3aMeHM CTaHJapja 3ajeJHUYKH
pa3BHUjeHUM HOBUM CTaHAapAHMa.

Apyru 1miaaH KoHBepreHuuje (The Second
Roadmap) je poroBopeH HoBeMGpa 2008. roauHe.
[lv/b oBoOr IJIaHa 610 je Aa KOMNaHHWjaMa oMOTyhu
Jla ToJHecy rojuilimbe (GUHAHCUjCKE H3BELITaje
npunpemsbeHey ckaagy ca MCOUW v a ux npuxBaTu
AMepuika KOMHCHja 3a XapTHje 0J BpPeJHOCTH U
6ep3e (U.S. Securities and Exchange Commission -
SEC). OBo je ycsieinyio HAaKOH caomniuTewa U3 2007.
rofuHe npema kojem SEC BHIlle He 3axTeBa Jja MO/I-
HeTH GUHAHCHjCKM U3BElITaju ycarJjauleHd ca
MC®MU Takobhe cajipke U ycarJialeHoCT ca aMepyuy-
kuM GAAP.

Beha koHBepreHuuja ABajy, TpeHYTHO Haj3ac-
TYIlJbeHUjHUX, ceToBa cTaHjapAa - MCOU u amepuy-
kux GAAP, Haj6oJbe ce MOCTHXKe KPO3 pa3BOj HOBUX,
3ajeJHUYKHX CTaHJap/ia Koju 3aMemyjy noctojehe
CTaHJap/e U Ha Taj HAYMH N060J/bl1aBajy KBAJUTET
Y KOMIIAaTUOUJIHOCT 06a ceTa CTaHAapAa. JefHa of
reHepasiHUX pasJynka usmebhy JiBe rpyle cTaHjap/a
jecte To mrto amepuuku GAAP caapxe feTa/bHUje
3axTeBe y ojJjHocy Ha MCOU. Y HeKUM ciiydajeBUMa,
MCO®MU He caapxe oaroBapajyhe cMepHHULE, JOK Y
ApyruMm MCOMU cappike oniiTe CMEpHHULLE UK CMep-
HMUIle BUILET HUBOA KOje HUCY AMPEKTHO yIiopeiBe
caaMepudkuM GAAP 3axTeBUMa. Y Apyrum ciy4aje-
BuMa, MCDU casipxke TeMaTCKe CMEpPHHULLE 3a KOje He
[I0CTOje oZAropapajyhe cMepHulLe caJp>kaHe y aMe-
pudukuM GAAP. YoueHe pa3yinke He MOpPajy HYKHO
3HAYMTH Jla UCTe UMAjy AUPEKTHY U KOH3UCTEHTHY
noBe3aHoCT ca kBasuTeToM MCOU. Takohe, youeHe

pasJivKe He 64 TpebaJsio [ja 3Haue /1a je ’bUXO0BO eJlu-
MUHUCaHlE HEONXOHO Mpe 6110 KaKBOT pa3MaTpa-
a o crpaHe SEC-ay Be3u ca yk/byuuBambeM MCOU
y aMepU4KU cucTeM GUHAHCUjCKOT M3BeELITaBaba.

dyHjaMeHTaNHe pasjMKe M3Meby fABa ceTa
cTaHjap/a NpOUCTHUYY, Ipe cBera, U3 ciefehe JBe
yumeHuLe'*:

1) MC®HU cagpxe WMpe NpUHLMIIE U Hadesa
KOjU ce OJIHOCe Ha TpaHCaKIiuje ¥ OKBUPY
WHAYCTPHje ca OrpaHHYeHUM crenudpuy-
HUM CMEepHUIaMa U U3y3eluMa 0Jf ONILTHUX
cMepHULa. Beh je 610 peuu o ToMe Jja 0BU
CTaHJAapAu He cajipxe celdrUyHe cMep-
HUILEe KOje KOpeCloOHJAUPaAjy ca JeTa/bHUM
amepuykuM GAAP 3axTeBUMa;

2) nocToje ¢pyHJaMeHTalHe pa3ruKe usMehy
IASB-oBor PasgHOTr OKBHUpa 3a cacTaB/bakbe
U NpUKas3uBamwe QUHAHCHUjCKUX HM3BeLITa-
ja (KoHyenmyasaHu okeup @uHaHcujckoe
usgewmasarba u3 2010. ronune) u FASB-
-oBuXx /JleprHunyja koHuenata GUHAHCH]-
CKOT payyHOBO/ICTBaA (Y HACTaBKy TEKCTA
Hedunuyuje konyenama). OKBUPH ce pas-
JIMKYjy TI0 OCHOBHUM KOHLENTUMa U
oBjlamihewUMa 3a NpPUMeEHY KOHLenara.
OcHOBHe pa3JiMKe KOje TPeHYTHO I0CToje
u3Mebhy KOHIeNTya/JHUX OKBUPA jaB/bajy
ce y 00J1acTd cTeleHa oBJlalihemwa U Je-
duHHCawa U NpU3HaBaka UMOBHHE U 06-
aBe3sa.

[lopen nABa NpeTXOJHO HaBeJeHa OKBUDA,
AMepUYKU UHCTUTYT OBJlallNeHUX jaBHUX payyHO-
Boha (American Institute of Certified Public
Accountants - AICPA) 2013. roguHe o6jaBsbyje Ok-
8Up UHAHCUjCKO2 U38EUMABAFA 3 MAJE U CPEdHE
enmumeme®® Koju HeMmajy o6aBe3y Ja HpHUIpeMe
cBoje dUHAHCHUjCKe M3BellTaje MpeMa aMepUYKUM
GAAP. OxBUp je IM3ajHUPAH TAKoO Jia 6y/ie Mame 06-
WMaH U jeJHOCTaBHUjU of amepuukux GAAP, omo-
ryhaBajyhu eHTUTETHMA Jla YLITEAe HOBAL] HA NIPU-
npeMy (QUHAHCHUjCKUX HU3BellTaja, a ONeT Mpyxe
6aHKaMa M JpYrMM KOPUCHULIMMa (HUHAHCHUjCKUX
v3BelITaja UHboOpMaLMje Koje Cy MM INOTpebGHe.
OxkBHUp je HeayTOpUTATUBAH (IITO 3HA4M Aa AICPA
HeMa OBJIallheme Jja 3aTPaKU BberoBo Kopuiliheme
OJ1 CTpaHe GUJIO KOT eHTUTeTa) U caMocTajaH (1ITo
3Ha4HM Jia ce MOXKe KOPUCTHUTH O] CTpPaHe EHTUTeTay
CBaKOj WHAYCTPHUjCKOj rpanu). Mako cTa”HjapaHa
JebuHUIMja MaJlUX W CpeAHmUX EHTUTEeTa He

13) Memorandum of Understanding Between the FASB and the IASB (2006). U.S. Financial Accounting Standards Board & International
Accounting Standards Board, London (mpeyseto ca: http://www.fasb.org)

14) Ilpema: Work Plan for the Consideration of Incorporating International Financial Reporting Standards into the Financial Reporting
System for U.S. Issuers (2011). Staff Paper, U.S. Securities and Exchange Commission, New York, page 10-11.

15) [Jletasmuuje BugetH: Financial Reporting Framework for Small- and Medium-sized Entities (2013). American Institute of Certified
Public Accountants, New York (npeyseTo ca http://www.aicpa.org)
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nocroju y CA/l, 0B TepMHHU Cy IIMPOKO IIPU3HATH
Y epUKACHO ONUCY]jY AeJIOKPYT eHTUTeTa KojuMa je
OKBHp HaMeHEH.

MebyHapo/Hy KOHBEpPTEHIUjY CYy TOKpPEHYIe
BUCOKOpa3BUjeHe 3eMJbe INpeKo npodecroHasl-
HUX OpraHu3anuja, jep oHe UMajy HajBUILle KOpUC-
TH OJ TOT Ipoleca. YTulnajHe npodecroHasHe
opraHusanuje Ha cBeTckoj cueHu (IASB, IFAC,
FASB, SEC, AICPA, I0SCO) 3amucsuie cy mehyHa-
pPOZHYy KOHBEpPreHIHjy Kao Npolec KOju BOLH pa-
yyHa 0’

e UHgecmumopuma u dpya2um kpedumopuma:
HOBH, 3ajeJHUYKU pa3BUjeHU CTaHJApAU Tpe-
6aJio 64 Ja os1aKLIajy OBOj, ca aclieKTa 3a/J0BO-
Jberba UHOPMAIMOHHUX MOTPeba, HajBAXKHU]Oj
WHTEpEeCcHOj rpynu uHdopmucamwe o GUHAHCH]-
CKOj NMO3ULIMjH, IPUHOCHOM U UMOBUHCKOM I10-
JIOKajy OCJOBHOT eHTUTEeTa 0 KOMe Ce U3Belll-
TaBa;

* NOC/A0BHUM eHMumemuMa: y CMUCIy Jo6Hjamba
jeIHO06pa3HUX, 10jeJHOCTAB/bEHUX U TPOILKOB-
HO epUKACHUjHUX PAYyHOBOJCTBEHUX CTaHZAAp/a
Ha O0CHOBY Kojux he Mohu KpeupaTu caMo jefjaH
ceT pUMHAHCHjCKHUX U3BellITaja Koju he 3a/10BOJbU-
TH UHPOpMaLLOHe NOTpebe CBUX UHTEPECHUX
rpyna;

e cmejkxo10epuma: Koju ce pelOBHO U3BELITABA]}Y
0 [10 cajia 3aBpIUIEHUM eTanama, peajM30BaHUM
KPaTKOPOYHUM U AYTOPOYHUM IJIAHOBUMaA, T€
JaJbUM KopalMa y KOHBepreHLUju payyHOBO-
JACTBEHUX CTaHJAap/Ja y CBeTY.

Y/10’)KeHU HamopH, aHraXKoBakbe U aKTUBHOCTHU
MOMEHYTUX YTULIAjHUX MehyHapoaHux npodecuo-
Ha/IHUX TeJsa y npouecy MehyHaposiHe KOHBepreH-
nuje norephyjy fa ce npuMeHa MCOU yBenuko
muypy Bad EY, kao MaTU4HOT noApyyYja HaCTaHKa U
npuMeHe. Ha Taj HayuH, 0Baj ceT cTaHAap/a onpas-
JlaBa CBOj CTaTyC pacnpoCcTpatmbeHor, BUCOKOKBaJIU-
TETHOT ,je3uka“ MehyHapoJHOT GUHAHCHUjCKOT U3-
BellTaBara. EBporncka komucuja'’ je, y oKkBUpy po-
1eca MehyHapo/iHe KOHBepreHLHje, TOKOM IPOTEK-
JIUX TOAMHA pa3BUJia HEKOJIUKO PeryJIaTOPHUX Au-
janora®® ca tpehum sem/bama. OcuM Beh moMeHyTHX
CA/Jl, nyjanosu cy BoheHU U ca npeAcTaBHULMMa Ka-
Haze, JanaHa, Kune, Uuauje u Pycyje. UckycTBa cy
MoKasaJa /la 0Baj HOB HauUMH capa/ilbe MOXe OUTH

BeoMa edHKacaH y pellaBawkby WJIM CIpedyaBamby
npob6JsieMa, y LiM/by N0jayaHe OTBapaka TPXKULITA U
Mambe peryJaTopHor onrtepehemwa 3a npeayseha
KOja [es1yjy Ha BUILE TPXKHUILTA.

3. Akmye/Ha pa4yH0o80dcmeeHa pezy1amusa
y Eeponckoj yHuju

PayynoBoacTBeHy perynatuBy y EY unne: KoH-
LeNTyaJIJHU OKBUD (UHAHCHjCKOI H3BeLITaBaHha,
MCO®U u MCPU 3a MCII, Te TyMayemwa OBUX CTaH-
Japaa usnara ox crpade IFRIC (oguocHo SIC go
2002. roayHe), Kao ¥ CBa ocTaJja yIyTCTBa U cMep-
Huile, MPC 3a jaBHU cekTop, MehyHapoaHu cTaH-
JapZu peBusdje, MehyHapoJHU cTaHAApAW aHra-
>)KOBama Ha mperJefy, MebyHapoJHU cTaHAapAu
aHra)KoBama Ha OCHOBY KOjHX Ce IIpy»a yBepaBabe,
MebyHapogHU cTaHJapAd KOHTpPOJIe KBaJUTETA,
MebhyHapogHu ctanfapau egykanyje, IFAC-oB ETu-
YKHU KOJeKC U UHAUPeKTHO JlupekTuse EY.

AKTyesiaH MoJieJ1 pa4YyHOBO/CTBEHe peryJ/jiaTv-
Bey EY 6uo0 je moj yTunajeM 6pojHux ¢pakTopa cBo-
jCTBEHUX CBAKOj 3€MJbH, Kao IITO Cy JOMUHAHTHU
W3BOPHU KalMTasa, IpaBHU U MOPECKU CUCTEM, Ha-
LIMOHAJIHA KYJITypa U UCTOPHjCKe OKOJIHOCTH, Kao 1
pa3BUjeHOCT pauyyHOBOJCTBeHe mnpodecuje U Teo-
puje. YBaxkaBajyhu KpuTepujyM Mo/iesia payyHOBO-
JICTBEHE peryJlaTHBe, CBe 3eMJ/be WwiaHuLe EY mory
ce KiacupuKoBaTH Ha'’:

» 3eMJbe KOje Cy 3ajipaJjie paYyyHOBOJCTBEHH MO-
JeJl Koju cy uMaJie npe 1992. roavHe, O4HOCHO
nporJamema EY u

» 3eMJbe Koje Cy IpOMeHuJIe CBOj MOJieJ1 pauyHOBO-
JICTBEHe peryJiaTuBe HakoH 1992. roiuHe U Be-
Jukor npourpewa EY uz 2004. roaune.

Tpen/ pasBoja 1 yHanpehemwa pauyHOBO/ACTBe-
He peryJyiaTuBe y EY ycMepeH je Ha MaJia ¥ cpefiba
IpaBHa JMLA. Y NI0je JMUHUM 3eM/baMa pa3BHja ce U
payyHOBOJCTBEHA pery/jaTuBa yCMepeHa HCKJbY-
YHUBO Ha CEKTOp MUKpO npaBHUX Jinna. llra je
Y3pOK 0BaKBOT TpeHja? HanMe, 3ak/bydak je Jlako
W3BO/IJbUB Ka/la ce aHaJIM3upajy nogauu us Tabese
6p. 1.

Besivka U cpeZima lpaBHa JiMLa Y4He cBera 1,3
% ykynHor 6poja npaBHuX Juna y EY, nok 91,8%

16) Dmitrovi¢, Lj., Milutinovi¢, S., Gravorac, S. (2013)., International Convergence in Professional Accounting Regulation®. Conference
Proceedings of the 2nd International Scientific Conference Contemporary Issues in Economics, Business and Management (edited
by Verica Bara¢, Ph.D.), Faculty of Economics - University of Kragujevac, page 479.

17) Bupetu getabHyje: http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/third_countries/index_en.htm

18) PerysnaTopHu jujasosu: EBporncka yHUja U lbeHe HHCTUTYLMje 0Jjp>KaBajy peJjoBHe pa3roBope o pUHAHCHjCKOj peryianuj (a,
NOHEKaJ U 0 MAKPOEKOHOMCKHUM MPOo6GJIeMHUMa) ca CBOjUM K/bYYHUM €KOHOMCKHUM MapTHepuMa, kao wto cy CA/l, Janan, KuHa,

Wnpuja, Pycuja, Bpasun u apyre 3eMibe.

19) Tyuun, [1.(2013).,IIperjies padyHOBOACTBEHE peryJjaTuBe U npodecuje y wianunama EY“. Yaconuc PauyHosodcmeo u puHanyu-
je, 6p. 6, XpBaTcka 3ajeJHALA pauyHOBoha U PUHAHIMjCKUX AjeslaTHUKa, 3arpeo, cTp. 34.
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NnpaBHUX Jula y EY 4uHe oHa MUKpPO BeJHMYUHE.
TpehuHa 3anocienux y EY pagy y BeJIMKUM IIpaB-
HUM JIMLIUMA, [JOK JiBe TpehrHe 3aNn0caeHUX pajie y
MaJ/IMM M CpeJbUM NpaBHUM aunuMa. CTpykTypa
10 N0jeAJMHUM 3eMJbaMa 4iaHuLama EY je cindnHa
WJIM jOLU BUILIE UJle Y KOPUCT MUKPO NPaBHUX JIMLA, ¥
CMUCIY J1a oHA YuHe u3Mehy 95% u 99% ykymnHor
6poja npaBHUX JiMLa. OBOM CTaTUCTUKOM J0Ka3aHa
je onmpaBAaHOCT Aa ce npujarohaBarme payyHOBO-
JAcTBeHe perysiaTuse y EY Bpiuu npBeHCTBeHO Ipe-
Ma BeJIMYMHHU NIPaBHUX JIMLA.

Ta6ena 6p. 1 - Cmpykmypa npasHux /uya
y EY (Cp6uju) npema seauduHu
u 6pojy 3anocaeHux*’

YKOJIMKO ce aHa/IM3Mpa pPayyHOBOJACTBEHA pery-
JlaTuBa y 3eMsbaMa EY (Bugetu Tabeny 6p. 2), youaBa
ce Jia je jefiaH Jie0 PadyHOBOJACTBEHE DeryJaTHBe U
JlaJbe Y HaJJIeXXHOCTH CBaKe 3eMJbe, a IPYTH J1e0 Y Hal-
JIEXXKHOCTH MHCTUTYLMja EY 1 MehyHapogHux npode-
CHOHaJIHUX opraHusanyja. Takohe ce youaBa ia ce pas-
BOj payyHOBOJCTBEHe peryjaThBe y 3eM/baMa EY
O/IBMja0 y OKBUpY IpONKCA O MOCJOBaHy NPaBHUX
JIMLA, OJHOCHO 3aKOHAa O TProBaYKUM JpYyLUTBHMA.
CBaka 3eMJ/ba UMa HajMatbe jeIHy IPU3HATY Npodecu-
OHaJ/IHY acolyjalyjy, O4HOCHO HU Y jefiHOj 3eM/bu EY
pauyyHOBOJCTBEHA peryJjlaTMBa HUje BaH JeJIoBakba
npodecuje, HUTU je y UCK/bYIMBO] HAZ/IEXKHOCT AprKa-
Be U HbeHHX opraHa. Y Behrnnu 3emasba (18 on 22 3em-
Jbe) YBaKaBajy ce NpodecroHa/lHa 3Bama, Kao IITO CY

0 osautheHy pauyHoBoha — peBU30p, PEBU30P pavyyHO-
. POLEHTY- BO/ICTBEHHX MCKa3a, IOPECKU CABETHUK U CJIUYHO.
Benunuu- bpoj MbOLEHTVanHO anHo
Ha npaBHUX N1Ua P ﬁeml)i’e yueuhe Y Be3u ca HallMOHA/JIHUM 3aKOHOJAaBCTBOM Y 00-
npaBHUX yEY n oyB PA—— no 6pojy JIaCT¥ payyHOBO/ICTB3, CBe 3eMJbe WiaHulle EY mory
nuuayEY (Cp6wmju) 3aN0UIEHNX | e o/E/IUTH Ha:
E
e e 3eMJbe Y KOjUMa OBY 006J1aCT peryJuiie jeJiaH 3a-
Mukpo | 19.279.555 (108935) 91,8(90,5) 296 KOH — 3aKOH 0 TProBaiykuM JpymTBuMa (Ayc-
mpuja, Upcka, Beauka Bpumanuja, J/lykcembype,
Mana 1.450.000 (9.649) 6,9 (8,0) 20,8 Hemauka, PymyHuja, Cro8eHuja uTH.);
Cpetoa 228.20 (1.283) 11010 68 3eMJbe Y KOjuMa IOCTOjU BUILIE 3aKOHA U3 06J1aCTH
padyHOBOZCTBA — 3aKOH O TProOBaYKUM JIPYIITBH-
Benuka 45.184 (552) 0,2 (0.5) 328 Ma, 3aKoH 0 (pHUHAHCHjCKOM) pauyyHOBO/ICTBY, 3a-
KOH 0 GUHAHCHjCKOM U3BeLITaBawby U pa3HH npa-
YkynHo | 21.002.956 (120419) |  100,0 (100,0) 100,0 BWJIHHULY, ypeaoe, oayke (beazuja, Javcka, Lllseo-
cka, Puncka, Ecmonuja, Yewka, Mahapcka wtn,).
Ta6ena 6p. 2 - IIlpezsied npoghecuoHaIHUX Op2aHU3ayuUja, npogecuoHaIHUX 38ara U
pauyHoeodcmeeHe pezyaamuee y 3emapama daanuyama Ey*
3emba’ ﬂpod)ecuoual.mz? Mpoeconanna 3saia 3aKoHcKa PauyHoBofcTBEHa peryna-
opraHusauuje perynatusa TMBa
o (CepTuduKoBaHN Krburosoha
Acounjauuja pessopa Mopeckn caBeTHMK Aycrpuj
. Aycrpuje 3aKOH 0 TProBauKkMm YCTPCKW patyHOBORCTBEHN
Aycrpuja - PauyHosoha cranpapam (PC) n MCOW 3a ko-
Acoumjaumja oBnaiufenux ApyLITBMMA . .
Osnawficku Tupajyhie komnanmje
pauyHoBoha — peBu3opa
pauyHosoha — peBu3op
Acoupjaunja oBnatufieHmx
pauyHoBoha 1 nopeckmx ,
) (aBeTHKA Osnavwhenn pauyHoBoha 32KOH 0 TproBaJKiM benrujckn PC n MCOW 3a Gak-
benruja Acojaua Pes3op ApywTBiMa Ke 1 Aipyre KpeauTHe MHCTUTY-
nje u Kotupajyhe komnaHuje
peBi30pa 3aKOH 0 pauyHOBOACTBY Luj pajy j
KOMnaHuja

20) Ibidem, cTp.35, nonymeHo nojanrma3a Cpoujy Koje je KOPUCTHO Npejiarad 3aKoHa 0 paYyHOBO/JCTBY Y 06pa3/ioKey 3aKOHa.

21) Tabesa monyweHa U KopurosaHa npema: /iImurposuh, /b, I'paBopau, C., Munytunosuh, C. (2013). ,3Ha4aj xapMoHH3aLHje pauyHOBO-
JICTBEHe peryJlaTUBe y Ipoliecy NpuApyxuBama Peny6 ke Cpouje EBporickoj yuuju“. 36opHuk pajgoa VIII Konrpeca pauyHoBobha 1
peBu3sopa LipHe 'ope, UHCTUTYT cepTrdrKoBaHUX pauyHoBoha LipHe T'ope, [logropuna, crp. 228-230 (Ilo uieju ayTopa 3acCHOBaHOj
Ha 4wiaHKy ['ynun [I. (2013). [Ipersies padyHoBoACTBeHe pery/aTuBe U npodecuje y wianunama EY. Yaconuc ,PauyHoBosacTBO U du-
HaHLMje", 6p. 6, XpBaTcKa 3ajeHULA pauyyHOBoDha U GUHAHINjCKUX JjeslaTHHKA, 3arpe6, cTp. 34-36 u ny6iukauuju ,[1ac pauyHo-
Boha“, 6p. 22, CPPC, Beorpag, 2013, cTp. 1-11 (npuJor)).
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o 3aKOH 0 TProBaukum
Acoumjaunja pauyHosoha Yeww-
ApyLITBUMA
ke Penybnuke Yewxu PCu MCOU 3a koTupa-
Yewka o Osnawhenn pauyHoBoha 3aKOH 0 pauyHOBOACTBY . .
Acoumjaumja pesusopa YeLuke n s jyhe komnaHuje
PenyGruke PaBUTHIK 0 DUHAHMjCKUM
u3BeLTajuMa
3aKOH 0 TProBauKIM JpyLL-
[Janckn PCu MCOU 3a dunan-
- Osnavwfiexn TB1Ma : .
[Jlancka Acoumjaumja pesusopa flaHcke CMjCKe MHCTUTYLMe U KOoTMpa-
pauyHosoha — peBu3op 3aKOoH 0 pauyHOBOACTBY ) .
jyhe komnaHuje
3aKoH 0 . U3BeLLTaBaHY
3aKoH 0 TproBaukum apyw- | Ecrorcku PCu MCOU 3a du-
Ectonuja Acoumjaunja pesuzopa EcroHuje |- TBUMA HaHCWjCKe MHCTUTYLMje 1 KO-
3aKOH 0 payyHOBOACTBY Tupajyfie Komnaxuje
Acoumjaunja oBnatfieHnx jag-
HUX pauyHoBoha
e 3aKOH 0 pauyHOBOACTBY OuHckn PC MCOU 3a koTupa-
OnHcka Acoumjaumja peusopa - ) :
PauyHoBonCTBEHM AekpeT jyhe komnaHuje
OuHCKN payuyHOBOACTBEHMN
oa6op
Acouptjauuja oratufieHix pauy- 3aKOH 0 TProBauKUM
Hosoha Osnawwhenu pauyHosoha ApywTBMMa
OpaHuycka  |H b jauuj K - szMOHaﬂHM 3aKOH Opakuyciu PC 1 MCOW
paHuy auMoHanHa acouujaumja KoH- | KoHTponop pauyHoBOACTBE- | 32 KoTupHpajyhe Komnanwje
TPONOpa PauyHOBOACTBEHNX | HUX MCKa3a 0 PauyHOBOACTBY
nckasa Ypenba o KOHTHOM N1aHy
3aKOH 0 TProBauKIM JpyLu-
jauyj MocnosHm pauyHoBoha TBUMa
lpuka Aszu:?s%: ;BﬂaUJﬁEHVIX Ognawh P i pod 3aKOH 0 MOUTOBHUM KibUrama i Ipukn PCu MCOI
P patly BlallINEHN JaBHA 3a KoTupajyfie Komnauje
peBu3opa rpLIKe paquogoba [OKYMEHTUMa
OnwwTi payyHoBOg. M1aH
H OBnawwhenu cTpyyHu IpahaHcKy 3aKOHUK
AllloHaNKW CaBeT pauyHoBoha (TayTapHu npago WUranujanckin PCu MCOU 3a
: oBnaluhenux pauyHosoha u : :
Uranuja Da4yHOBONCTBCHIX PeructpoaHy pauyHoBoha 3aKoH 0 mope3y Ha Aobut dUHAHCKCKe MHCTUTYLMje 1
excriepata PeBu30p pauyHoBOACTBEHUX | Ypeate HaumonanHe komucuje | KOTUPajyfie Komnakuje
1CKa3a 3a npepy3eha n bepse
3aKOoH 0 pauyHOBOACTBY
- 3aKoH 0 KoHconugoBaHum ¢. | Jutancku PCu MCOU 3a u-
. Acoumjaumja peusopa ) . .
JutBaHuja Nntsahue - u3BeLTajuMa HaHMjCKe MHCTUTYLMje U KO-
3aKOH 0 FoAMLLIKMM ¢. u3BeLw- | TUP3jyfie komnaHuje
Tajuma
flvkcemyor Acoumjaumja peBusopa Osnawwhenu pauyHosoha 3aKoH 0 TproBaukum apyw- | NykcemBypuuku PC MCOU 3a
y » KOMnaHuja Pesusop TBUMA KoTupajyfie KomnaHuje
Acoumjauuja pesusopa
njaivap P : 3aKOH 0 TProBaukym Apyw- | Mahapckit pauyHOBOACTBEHN
Mahapcke OsnavuheHu jaBHu
Mahapcka HALLHOHALTHM DAYV DauyHOBoka — peB30p TBUMa nponucu n MCOU 3a koTupa-
AUVOHAITHY PadyHO-BO 3aKoH 0 pauyHOBOACTBY Jyhie komnaHuje
ACTBEHI 0460p
Pernctposanu [pahaHcK 3aKOHNK
Xonanuia Acoumjaumja onaLufieHux pa- | pauyHoBoha (yacka npakca Xonangcku PCu MCOU
uyHoola Xonananje PauyHoBoha — NocnoBHU Ca- | CmephuLie Befia 3a ¢. u3gew- |33 KoTpajyfie komnanuje
BETHWK TaBame
Acoupjauunja oBnatufieHmx llopecku cagerHuk
Hemauka pauyHoBoha OnyHomohie pauyHooha 3aKOH 0 TProBayKkMm He.MaLIKI/I PCn MQDVI 3a KoTu-
OsnawfieHn ApyLITBUMA pajyhe komnaHuje

Acounjaumja pesusopa

pauyHoBoha — peBu3op
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Acoumjaumja oBnawheHux 3aKOH 0 TProBaukuUMm

pEB:i)pL:, J Osnawheu pauyHoBoa )lpyLIJTBVIl\[:la Mopryrancku PCu MCON 3a
Moptyran K i .| 3BaHUYHM peBU30p 6 baHKe, GUHAH. UHCTUTYLWjE N

OMUCHja 3a CTaHAApAM3aLKjy payha Ny6eH1 pauyHOBOACTBEHN KoTupajyfie Komnanuje

payyHOBOACTBA nnaH

Teno npodecuoHanHux

oenaLufieHnx pauyHoBoha OnawuheHn pauyHoBoha Pymyhcku PCu MCOU 3a kou-

. : 3aKOH 0 TProBauKMM ApyLu- . .

PymyHuja PymyHuje Osnawhenu pauyHoBoha — TBAMA pajyhe KomnaHuje u eHTUTETE C
Acoumjaumja duHaHcHjckux | peBu3op jaBHUM MHTepecom™
peBu3opa PymyHuje
Acoumjaumja oBnawheHux Osnawhenn

Peny6nuka | pauyHoBoha Upcke pauyHoBoha 3aKOoH 0 TProBaykuUm WUpckn PCn MCOU 3a KoTupa-

Wpcka Acoumjaumja oBnawwhenux jas- | OnaLfieHn jaBHu ApylITBMMA jyhe Komnatuje
Hux pauyHoBoha Mpcke pauyHoBoha

3aKOH 0 TProBauKMm C PC 1 MCOMH
Acounjaunja pesuzopa (no- | OBnawwhieHn pauyHooha— | APYLLTBMMA NIOBAtKNA T, 1 VLDV 3a Kotu-

(noBauka pajyfie KoMnaHuje n eHTUTETE
BauKe peBu30p 3aKOH 0 pauyHOBOACTBY )

) C jaBHUM UHTEpECOM
[paBunHuK 0 ¢. u3gelLTajuUMa
Acouwjaumja pesusopa Opnawhenn 3aK0H 0 TPrOBKiIM Cnoexasku PCu MCOU 32

(noseHuja Jatnjap P ApywTBUMa baHke, ocurypasajyhe n Koti-

(noseHuje pauyHoBofa — peBu3op . )
3aKoH 0 npegy3efinma pajyhie Komnanuje
3aKOH 0 TProBauKMm

. Acouujauuja oBnatufieHux ApywTBUMa LnaHcku PCu MCOU
LlinaHuja : - . .
pauyHosoha LLnanuje TproBUHCKM KofieKe 3a KoTupajyhe KomnaHuje
OnwuTy pauyHo-BOACTBEHM NaH
PeructpoBaHy jaBHu peBu3op 3aK0H 0 pAMYHOBOACTEY
Wgencka Acouwjaunja pauyHoBoha, — pauyHoBoha ] . LWiseacku PC u MCOU
A peBum30pa 1 (aBeTHIKA OBnatufienu jaBHu peBusop — aKoH 9¢MHaHCMJCKMM 3= 3 koTupajyhe komnaHuje
BeLUTajuma
pauyHoBoha
PauyHoBOACTBEHM BpuTaHcka pauyHoBoACTBEHA
Bennka . Mpeko 8 ﬂpO.(I)eCI/IOHaﬂHVIX Texamsap 3aKOH 0 TProBaukuUm Havena u MCOM 3a korupaiyhe
bputanmja | opraHusaumja ApyWTBUMA .
OnatwfieHn pauyHoBoha KOMMaHuje

Y BehrHU 3eMasba pauyHOBOJCTBeHy peryJja- 1)
THUBY 3a IpaBHA JIMLA MaJjle U Cpe/iibe BeJUYUHE
ypebyjy HallMOHAJHU PayyHOBOJCTBEHU CTaHAAP-
U (IpomucH, Haves1a), 10K y cBUM 3eMJbaMa EY, 6e3
nsysetka, MCOU npejcraB/bajy peryaTUBY 3a KO-
TUpajyhe nocyioBHe cybjekTe. Y HajseheM 6pojy EY
3eMaJba He NOCTOjU 0baBe3a Aa HeKoTUpajyhu no-
CJIOBHU Ccyb6jekTH npumewyjy MCOU, Beh umajy
IpaBo Jja caMOCTaJIHO ojJy4e Ja Jiu he cBoje ¢u-
HaHCHUjCKe H3BellTaje cacTaB/baTH Yy CKJIaAy ca
MC®HU unn y ckjaajy ca HaMOHaJHUM PayyHOBO-
JCTBEHUM CTaHJAapAuMa y Koje cy yrpaheHH 3axTe-
BU EY nupextuBa u MCOU.

2)

CxopHo HaBesieHOM, 3eMJbe EY Mory ce nofenu-
TH Ha TPH BeJIUKE I'PyIie, y 3aBUCHOCTH OJI pacipoc-
TpambeHoCTH puMeHe MCOU?;

3eMJbe Koje npuMenyjy MCOPU 3a cBa npas-
Ha Jivua (Kunap u Maama),

3eMJ/be KOje MPUMeYjy Hal[MOHaJIHE pady-
HOBOJICTBeHe cTaHaap/ e U MCDU, anu ce ¢
063MpoOM Ha cj060/ly U360pa MOTY Moje-
JIUTU Y ZiBEe MOJATpPYIIe:

a) 3eMJbe Koje 3a0pambyjy HEKOTHUPAjy-
hHUM MOCJIOBHUM cy6jeKTHMa Jla KO-
pucte MCOH, ocum ako He cacTas-
Jbajy KOHCOJIMJI0BaHe U3BellTaje. 3a
cacTaB/batbe NOjeUHAaYHUX QUHAH-
CHjCKUX W3BeIlTaja, HeKOTUpajyhu
MOCJIOBHU CY0jeKTU Cy 00aBe3HU Jia
KODUCTe HallMOHAJIHO 3aKOHOJa-
BCcTBO (Aycmpuja, besaeuja, Yewka,

22) [letasmHuje BugeTny: Knukosan, A. (2009). Punanyujcko uzseewmasarsey Eyponckojynuju, ,Mate” f1.0.0., 3arpe6, ctp. 133-177.

23) Y eHTHUTeTe KOjU UMajy jaBHU UHTEpecC Crajajy: 6aHKe, PUHAHCHjCKe HHCTUTYLUje, OcUrypaBajyhie KoMnaHuje U BEJIMKU OCJIOB-

HU Cy6jeKTH.
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®panyycka, Mahapcka, Hemauka, Jlemo-
Huja, PymyHuja, llInanuja u lllsedcka).

b) 3eMsbe y KojuMa HEKOTHUPajyhu mocyioB-
HU CyOjeKTH MOry Ja 6upajy uameby
npruMeHe MCOU 1 HalMOHATHOT 3aKO-
HOJABCTBA IpPU CacTaB/baky I[0jeSu-
HayHUX QUHAHCHUjCKUX U3BelnTaja (by-
eapcka, [lancka, Ecmonuja, HUpcka, Xo-
JAaHduja, Xpeamcka, Jlumeanuja u Csao-
8€eHUja 03B0JbABajy CBUM KaTeropwuja-
Ma HeKOTHUpajyhux NOCI0BHUX CybjeKa-
Ta Aa kopucte MCOU, gok PuHcKa,
I'puka, Umaauja, Jlykcembype, IlosbcKa,
Ilopmyzan u Caosauka fajy MoryhHocT
npuMeHe MCOU camo oipeheHrM KaTe-
ropujama MocJOBHUX cy6jeKkaTa — cpefi-
UM U BeJMKUM, 06BE3HULIUMA PEBU-
3Mje ¥ OHUM KoOja IpBU NYT M3Ja3e Ha
6epay);

3) 3eMJ/be KoOje Cy pa3BuJie NoceOGHe Haluo-
HaJIHe CTaHJiap/ie 3a MaJla U Cpe/irba Npas-
Ha suua (Ha npumep, FRSSE** y Beaukoj
BpumaHuju), a kopucte MCPU camo 3a no-
CJI0BHE CybjeKTe KOju ce KOTHpajy Ha 6ep-
3aMa.

Cpb6uja 6U ce, CXOAHO aAKTYeJHOj payyHOBO-
JICTBEHO] peryJlaTUBH, MOTJIA CBPCTaTH y APYry
rpyny Apyre noArpyie Kojoj npunajajy u cycefHe
3eMJbe - XpBaTcka U byrapcka. Haume, y Ha1ioj 3eM-
JbU cy y npuMeHr MCOU, MCDU 3a MCIT u [TpaBui-
HMK?®, Kao /€0 HallMOHAJIHOT 3aKOHO/IaBCTBa.

HajsHavajHUjy HOBUHY Y pa4yHOBO/ICTBEHO] pe-
rynatuBu EY npezcTaB/ba loHOIIEHE HOBE JlUpekK-
THuBe 2013/34/EU jyHna 2013. rogune. /[p>kaBe 4sa-
HUIIE CBOjy peryJiaTuBy Tpeba Aia ycKJaze ca HOBO-
foHeTtoM JlupektuBoM o 20. jyna 2015. roguHe,
JIOK 61 npruMeHa noyvesa 1. janyapa 2016. ronuHe.
JBa OCHOBHa pasJiora MHULMpana Cy JOHOLIeHe
OBE IUPEKTUBE:

e 110 caaa Baxkehe, IV u VII fupekTuBa 61Jie Cy Tell-
KO pa3yMJ/bHUBe 360T yCBOjeHUX OGPOjHUX aMaH-
JIMaHa ¥ HUCY ycleJie Ja IOCTUTHY 3a/0BOJ/baBa-
jyhy HUBO ynopeAuBOCTH YMHehy GUHAHCH]jCKO
M3BelITaBakbe KOMILJIEKCHUM;

24) Financial Reporting Standard for Smaller Entities (2013).

https://www.frc.org.uk)

e TpeH/| pa3Boja M yHanpehema pauyHOBOCTBEHE
perysaTuBe y EY ycMmepeH je Ka cpefjlbUM U Ma-
JIUM IPaBHUM JIMLIUMA, OJJHOCHO Ka YHanpehemwy
nHdopMaIMja Koje UHTepecyjy KOpUCHUKe Pu-
HAHCHjCKUX U3BelITaja IOMEHYTUX NPaBHUX
auna. Passior oBor TpeH/a je neHTpaJsiHa yJora
CpeJIbHX M MaJIMX NpaBHUX iuLa y npuBpenu EY,
LITO ¥ J0Ka3yjy Nojalu O CTPYKTYPHU NpaBHUX
JiuLa peMa BeJIMYMHH, a UITO je 6110 IPUKA3aHO
(Ta6enabp. 1) ¥ paHuje 06GjalIkbEHO Y OBOM paay.

llubeBU Koje Tpeba OCTBAapUTH NPHUMEHOM
HOB€ JUPEKTHUBE Cy CMambemhe aIMUHHUCTPATUB-
HUX TPOIIKOBA, N060/bLIaE TOCJOBHOT OKpYKe-
Bba CpebUX U MaJIMX IPABHUX JIMIA, KA0 U BbHUXO-
BO YKJ/by4yelbe Y TOKOBe MHTepHallMOHa/lu3alHje.
OBo cy yjenHo u yuweBu ,CTpaTeruje pasBsoja
EBpone 0 2020. rogune“®®. [nanupanu ebpektu
npuMeHe HOBe /IUpeKTHUBe Cy ylLITe e Koje 61 Tpe-
6aJs10 fa ce MOCTUTHY Ha HUBOY npuspese EY, cMa-
bemeM 06aBe3e cacTaB/balkba U Cy>KeHOT 06esiofia-
WbUBama oJpeheHux MHPoOpMalLHja CpeAlbUX U Ma-
JIUX NpaBHUX Juna. Takohe ce Texu Behoj ynope-
JIMUBOCTH, jep cy JJUPeKTHUBOM cajia IpoNKcaHe JjBe
meMe GUIaHCa CTama (YMeCTO paHUje YETUPH) U
JiBe 1ieMe 6usaHca ycnexa. Octanu getambu Ju-
pektuBe 2013/34/EU 6uhe npukasanu y Tabenun
6p. 3 y OKBUpPY TauKe Koja CJe/u.

4. AkmyeaHa
pauyHosodcmeeHa pezyiamueay Cp6uju

PauyHOBO/ICTBEHa pery/iaTHBa jaBJba ce y 06-
JIMKY TpodecHoHaiHe, 3aKOHCKE U UHTEPHE pery-
satuse. [IpoecuoHany payyHosodcmeeHy peay/a-
muey y Cp6uju, npeMa 3aKOHy*’, 4nuHe:

« MC®H, y koje cnazajy: OKBUP 32 IPUIIPEMaAbE U
npuKa3uBake GQUHAHCUjCKUX U3BELITA]ja,
MebyHapoaHu pauyyHOBOJACTBEHU CTAaHJAPAH,
MebyHapoaHu cTaHgapu GUHAHCHjCKOT U3BeLl-
TaBama U Ca lbHMMa [10Be3aHa TyMayewa (u3garta
oJ, cTpaHe KoMuTeTa 3a TyMauewe pauyHOBO-
JICTBEHUX CTaHJap/a), HaKHa/lHe U3MeHe TUX
CTaHJapJa U ca bUMa [oBe3aHa TyMaueha
(omobpeHa oj, ctpane Ox6opa 3a MehyHapoaHe
pauyHOBOJACTBEHEe CTaHAAp/AE) YUjU je IPeBOJ
YTBPAWJIO U 06jaBUJI0 HA/JIEXKHO MUHHUCTAPCTBO;

Financial Reporting Council, London (mpeysero ca

25) [IpaBUJIHMK O HAYMHY IPU3HABaba, BpeHOBAA, Ipe3eHTalllje K 06e/10iabHBaba N03UIKja y 0je JMHAYHUM GHUHAHCHjCKUM U3Bell-
TajuMa MHUKPO U APYTHX NpaBHUX J1La, ,Cayx6eHu riacHuk PCY, 6p. 118/13.

26) [Jletasmuuje Bugetu: Kpoma, J. (2011). Boduu kpo3 cmpamezujy Eepona 2020. EBponcku nokpeTy Cp6uju, beorpaa. EnexTpoHcko

usjame Kibure JOCTYITHO Ha:

http://www.emins.org/sr/publikacije/knjige/11-vodic-kroz-evropu-2020.pdf

27)  3aKOH 0 pa4yHOBO/ACTBY, 4JaH 2, cTaB 4), 5), ,Cayx6enu riaacauk PCY, 6p. 62/13.
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o MC®HU 3a MCII, koju ce feduHHUIIIEe KAO pAYyYHOBO-
JICTBEHH CTaHAap/l PUHAHCHjCKOT U3BELITaBakbha

3akoHcka pauyHos8odcmeeHa pezy/1amuéd moj-
pasyMeBa 3aKOH 0 pa4yHOBO/CTBY U CBE M0J3aKOH-

3a MaJa 4 cpe/ilba IpaBHa JM1a, 0400peH of
Opn6opa 3a MehyHapoaHe payyHOBOACTBEHE
CTaH/lap/ie, YHUjU IPEBO/, je yTBPAUJIO U 06jaBUJIO
Ha/lJIe)XKHO MUHHUCTapCTBO.

CKe IIpoIrhce A0HEeTE Ha OCHOBY OBOT 3dKOHa.

[Tomrro je jyn 2013. roguHe 6U0 y 3HAKY HOBO-
noHete JlupektuBe 2013/34/EU 1 HOBOAOHETOT
3aKoHa 0 pauyHOBOACTBY, y Tabesu 6p. 3 U3BpIIEH

Ta6ena 6p. 3 - YnopedHu npuka3 Hajeax@cHujux de.sno8a
u3 JlJupekmusge 2013/34/EU u 3akoHa o payyHogodcmeay*®

DvpektuBa 2013/34/EU

3aKoH 0 pauyHOBOACTBY

[macuno n
JaTym objaBrbiBatba

The Official Journal of the European Union (29.06.2013.)

LCnyx6enu rnacimk PC” 6p. 62/2013 (17.07.2013.)

[laH cTynatba Ha cHary

19.07.2013. roauxe

25.07.2013. roguHe®

AKLI,MOHap(Ka APYLWTBA, APYLWITBA Ca OFPaHNYEHOM

MpasHa nuua (npuepesHa apywrea, HC, 6atke, du-

Jenokpyr 04r0BOPHOLTY, KOMAHANTHA APyLLTBA, OPTAUKa HaHCjCKe MHCTUTYLWje W Ap.), APYTa NPaBHa LA 1
Apywrsa* npeay3etHuuy’
OnroopHoCT 1
AroBop 0 3aKOHCKIA 3aCTYNHUK, OPTaH YNpaBbatba, Haf30pHH
[YXHOCT 3 M3pagy YnaHOBY aAMUHNCTPATUBHIX", ynpaBHIX
. : OpraH NpaBHor LA 1 IMLiE OAirOBOPHO 3a Boletbe
1 06jaBIbyBatbe W Ha130PHIX OPTaHa NPaBHOT JALA UMajy .
. NOCTOBHIX KbYra U CACTaBIbarbe GUHAHCH]CKIX
DMHAHCHjCKUX KONEKTUBHY OATOBOPHOCT ;
. U3BeLTaja
u3BeLTaja
06aBe3a (auMHbaBatba 32 BPCTE MATUYHIX NPABHIIX LA
KonconmpoBanm ou- 06aBe3a acTaB/batba, NPUKA3UBatba, AOCTaB/batba U

HaHCWjCKW U3BeLLTaju

HaBezaeHx y AHekcy | (ny ogpeheHm okonHocTuMa y
Anekcy Il)

o6enogarbnBama 3a (Ba MaTyHa NpaBHa J'II/ILl,a33

lparosu Mane rpyne npaBHux uua He noctoju. ocToje camo Kputepujymu 3a pa3Bpcrasa-
pa3BpCTaBarba rpyna (Cpenrbe rpyne npagHuX LA tbe MpaBHIUX TNLa

npaBHuX nia Benuke rpyne npaBHux nuua (8udemu Taeny 6p. 3.1.) | (8udemu Tabeny 6p. 3.2.)

Enementn lo0AVWHYM GUHAHCKjCKI M3BELUTajU, MEHAYMEHT 13- PenoBHYM rofuWbN QUHAHCUjCKIN N3BELLTajN U TO-
PuHaHCmjcKor BeLUTaj (13BeLUTaj ynpaBe) 1 U3BeLUTaj 0 KOPMOPaTUB- | AMLIbW U3BELUTAj 0 NOCTOBakbY (CaMo 3a BENKa
13BelLTaBatbA HOM ynpaB/batby™* npaBHa NNLa 1 jaBHA ApYLUTBA)

PepoBHY (0cHOBHN)

bunanc crarba, bunanc ycnexa, n3seLutaj o ocranom pe-
bunaHc crara, bunaHc ycnexa n HanomeHe y3 GUHaH-

MHaHCmjcKn X X 3ynTaTy, M3BeLUTaj 0 IPOMEHaMa Ha KanuTany, u3BeLl-
d CMjcKe n3BeLLUTaje . 35
n3BeLLTaju Taj 0 TOKOBMMA FOTOBHHE 1 HanoMeHe
(06aBe3HocT peBu3uje . Benuka, cpearba npaBHa nLa, jaBHa ApyLUTBa U (Ba
X Benuka, cpearba 1 MpaBHa nLa 04 jaBHOT MHTEpeca .
UHAHCHjCKNX (3y3efie MaTX 1 MUKDO MpaBHUIX MnLa) npaBHa N1LA Ymjil NOCTIOBHM NPUXOA Mpenasin
U3BeLITaja y poTp 4.400.000 €

28)

29)

30)

31)

32)

33)

34)

35)

Hako je 3aKoH 0 payyHOBOJCTBY JOHET y BpeMe Ka/ia je ycBojeHa JupektuBa 2013 /34EY, y lberoBoM 06pas/ioKemby je UCTAaKHYTO Ja je
OH ycarJiaiieH ca3axTeBuma YetspTe u Ceime [lupexTrBe EY, a HoBa AMpeKTHBA Ce HUT/le Y 3aKOHY HUTH y 06pasJioxKerby He CIOMUHbe.

Crapy 3aKOH 0 pauyyHOBOACTBY U peBu3ujH (“Cityx6enu riiacHuk PC”, 6p.46,/2006 1 111/2009) npecTaje 1a Baxkyl CTyNameM Ha CHary 3aKoHa
0 pauyHOBOZCTBY U 3aKoHa o peBu3HjH (“Ciry»x6eHu riacHuk PC”, 6p. 62/2013), ocuM ofperaba unana 37, 4iaHa 38. ctas 15, wiana 40.cras 3.
Y WwiaHa 45. Tor 3aKoHa Koje npecTajy Aa Bake 31. seuem6pa 2013. roguHe, oapeaada wiaHa 2. craB 5, 4. 15, 26, 30. 1 31. Tor 3aKoHa Koje npe-
crajy aa Bake 30. nenembpa 2014. roarHe U ofpesibe WwiaHa 2. CTaB 6. TOT 3aKOHA Koja npecTaje Ja Baxku 30. fenem6pa 2015. roguse.

HenpoduTHa npaBHa JiMLa Cy UCK/by4YeHa U3 JiesIoKpyra JIupeKTuBe.

HenpoduTHa npaBHa s1111a Cy YK/bydeHa y AeJIOKpyT 3aKoHa. /leTa/bHUje BUETH: 3aKOH 0 pauyHOBO/ACTBY, YiaH 2, Tauke 1), 2),
3), “Cny6eHu riacHuk PC”, 6p. 62/13.

AZMMHHCTpPaTHUBHH OpraH, y 0BOM KOHTEKCTY, TPe/iCTaB/ba OPraHU3aLMOHH Jle0 NI0CJ0BHOT Cy6jeKTa Koju ce 6aB1 BohemweM 1o-
CJIOBHUX KIbUTa U cacTaB/batbeM QUHAHCHjCKUX U3BelITaja (HIp. cayx6a padyyHOBOACTBA, PUHAHCH]CKO — PAa4yHOBO/CTBEHO
oJie/berbe, PaYyHOBOCTBEHA GYHKIMja U CJIMYHO).

JleTa/bHuje BUAeTH: 3aKOH 0 pa4yyHOBOACTBY, WiaH 27, “Ciy6eHu riaacHuk PC”, 6p. 62/13.

JlupexTuBa nponucyje u U3Bemtaj o eKCTpaKTUBHUM HHAYCTpUjaMa (M3BelTaj o ntahamyMa npeMa Bj1aJjaMa), KOju cacTaBJbajy
BeJIMKA Y IPaBHa JIMIIA O] jaBHOT MHTEepeca akTUBHA y eKCTPaKTHBHUM HHAYCTpHUjaMa (pyAapcTBo, yMapcTBo). CBpxa 0BOT ro-
JULIber U3BelLITaja je 06esioiabBatbe U3BPLIEHUX YIIJaTa HAllMOHAIHOj, perMOHA/IHOj U JIOKAJHO] YIPaBU Of CTPaHe OBUX
NpaBHUX JIMLA, aau Behux oz 100.000 € y nojeHa4YHOM U3HOCY 34 jeIHY U3BEILUTajHY TOAUHY (6€3 0631pa Jia JiM je yIjiaTa u3-
BpLIeHA je/lHOKPATHO WJIM y IePUOAUYHUM aHyUTEeTHMA).

CTpYKTypa pe/JOBHOT roAMLIber GUHAHCU]CKOT U3BeLITaja Pa3/IMKyje ce 3a pa3/IMYUTe KaTeropyje NpaBHUX JuLa. [leTa/bHuje
BHUJETH y: 3aKOH 0 PauyHOBOJCTBY, 4JaH 2, Tauke 7), 8), 9), 10), “Ciyx6enu rinacuuk PC”, 6p. 62/13.



QuHaHcujcko pauyHosodcmeo,

je KOMIlapaTUMBaH IPHMKa3 HajBOXHUjUX [eJ0Ba
OBUX [IBajy, 3a pa4vyHOBOJACTBeHy mpodecHjy y
Cp6uju, K/bYYHUX cerMeHaTa peryjaTHBe.

HnmepHa pauyHogodcmeeHda pezyaamuga’® noj-
pasyMeBa OILITAa aKTa Koja JJOHOCH NpaBHO JIKLE, a
KOja cafipke IoceOHa yNyTCTBa M CMEepHHULie 3a opra-
HU3alMjy pPavyyHOBOJCTBA U Bohemwe MOCI0BHUX
KIbWTa, PauyHOBOJCTBEHE TOJIUTHKE, Kao U Jpyra
NMTamka Bohemwa MOCJOBHUX KHbUIa U CacTaB/baba
¢$HHaHCUjCKUX U3BellTaja 3a KOja je OBUM 3aKOHOM
IPONMUCaHo Ja ce ypehyjy onmTHM akTOM NpaBHOT
Juua. Y Be3W ca NPUMEHOM HHTepHe DPayyHOBO-
JicTBeHe perynaTuBe y Cp6UjH, 3anaxa ce ja NpaBHa
JIMLa He KOPUCTe UM He KOPHUCTe [JOBOJbHO OBY pe-
T'yJIaTHUBY Y CBOM I10CJI0OBaky, IPY TOM He CXBaTajyhu
3Hauaj ,06po opraHM30BaHe U I0CTaB/beHe UHTEPHE
pauyHOBO/CTBEHe peryJaTUBe U He cxBaTajyhu Jo-
MeTe U KOPUCTH aleKBaTHO NOCTaB/beHe U OPTraHu-
30BaHe PauyyHOBO/CTBeHe QYHKILHje.

Ta6ena 6p. 3.1. - lIpazosu pazspcmasarea
2pyna npasHux auya
npema Jupexkmueu 2013/34/EU

pyne npas- | Bpoj3anoc- Mpuxoa (€) AkTuBa (€)
HUX UL NeHux
Mane 1050 008.000.000 | A04.000.000
(peate 10250 1040.000.000 | m020.000.000
Benuke oA 251 0,40.000.001 | opa20.000.001

[IpaBHa /M@ ce npemMa 3aKOHY y padyyHOBO-
AcTBY*’ cBpCTaBajy y je/iHy 0Jf 4€TUPH TPyIIe MpaB-
HUX JIMLA KaJla UCIIybaBajy [iBa O TPU KpUTepHjy-
Ma u3 Tabese 6p. 3.2. [IpaBHaiMLa npeMa HOBOj /lu-
pexktuBu 2013 /34 /EU ynasey ogpeheHy kaTeropu-
jy aKo Ha [aH GWJiaHca He MpeJia3e rpaHuUlie HajMa-
e /1Ba 0/, TPY HaBeJeHa KpuTepujyma. Uctu Kkpu-
TepUjyMH BaXke U 3a TpyIie IPaBHUX JIULA.

Ta6ena 6p. 3.2 - YnopedHu npazosu
pa3spcmasara npasHux auya EY u Cpéuje

Benuuuna | Bpoj
npaBHoOr | 3anodie- Mpuxopa (€) AkTHEa (€)
nnua HUX
Mukpono
B pekan | 2010 10 700.000 110 350.000
Mukpo
no 3aKOHy ity 10 o 700.000 1o 350.000
K200 on 114050 | 700001 ~8000000 | 3500014000000
JVIpeKTUBM
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Mano 0111050 | 700.001—8.800.000 | 350.001 —4400.000
no 3aKkoHy
g,’e"“’e 0 0551 50 250 | 8.000.001—40000.000 | 4000001 20000000
JVIPEKTUBI
Cpeatoe | o1 10250 | 8800.001—35.000000 | 4400.001—17.500000
1o 3aKoHy
Benukono
Y ppeiiuai 0n 250 07 .40.000.001 0,20.000.001
Benuko
110 3aKoHy on 250 0 35.000.001 o0n 17.500.001
HajsnHavyajHuje KapakTepUCTHKe padyHOBO-
JICTBeHe peryiaTuBe y Cpouju cy:
1) 3aKOHCKa pery/iaTuBa MMa IPUOPUTET Y O~

HOCY Ha podeCHOoHa/IHYy pauyHOBOJCTBEHY
peryjaTHUBy, IITO je CYIPOTHO OJ, IpaKce
NpPUBpPESHO BUCOKOPAa3BUjEHUX 3eMasba.

2) [IpuMereHa pauyHOBO/CTBEHA peryJaThBa
NPBEHCTBEHO 3aBUCU OJ1 BEJIMYKHE N10CJI0B-
HOT Cy6jeKTa, LITO je Yy CKJIaAy ca MpakCcoM
3eMa/ba WiaHULa EBponcke yHuje.

3) [Toce6HUM 3aKOHOM ypeheHa je obJacT pa-
YYHOBO/CTBA, 2 TOCE6GHUM 06J1aCcT peBU3U-
je, ITO je MpBU TakaB ciayyaj y EBponu. ¥
Cp6uju He OCTOjU YBPCTO NPABHO yTeMe-
Jbekbe y BUJY TProBauyKOr 3aKOHMKa Kao
Hajlo3HaTHje KoAudHKalMje TProBaykor
npaBa, kao y BehuHu 3emasba EY. Ctuue ce
yTHUCaK Kao ja ce of 1991. roguHe no na-
Hac HUje MyHO NOpaAuJIo Ha TProBaukoM
IpaBy, aKo je npe 23 rofguHe JOULJIO [0
HamyliTaka COLUjaJIMCTUUKU ypeheHe
JpXaBe, WITO je J0BeJO [0 IpOMeHa ¥y
JPYLITBEHOM, IOJIUTUYKOM U IPUBPELHOM
»)KUBOTY Ha OBMM NIPOCTOPHMA.

4) He nocroje BUllle HALLMOHAIHA Pa4yHOBO-
JCTBEHU CTaHJapAH, Kao y 25 3emasba EY.
Axo HeMajy ob6aBesy aa npuMenyjy MCOY,
NoCJ0BHU cybjekTu y Cpbuju ce ompepne-
Jbyjy 3a MCPU 3a MCII niu HeLOBOJBHO ja-
CaH MPaBUJIHUK MPONKCAH Of CTPaHe HaJ-
JIEXKHOT MUHUCTapPCTBa.

5) 3aKoHCKa peryJjaTuBa HUje yckaaheHa ca
JupextuBom 2013/34/EU. Hako je 3akoH
0 Pa4yyHOBOJCTBY JoHeT y jyay 2013. roau-
He, ’beroBo yckjahuBamwe BplleHo je ca [V
u VII gupekTuBOM, KOje cy Beh Taza yBesu-
KO IpecTajie Ja Baxe.

C 063UpoM Ha HaBeJileHe KapaKTepUCTHKe, pa-
YyYHOBO/CTBEHA perysaTtuBay CpOouju He yiuBa Mo-
BEpeme Jla Ce H’heHOM MPUMEHOM MOXKe NOCTUhu
KBaJIMTETHO GUHAHCHjCKO U3BelTaBakbe U yIope-

36) 3aKOH 0 pauyyHOBOACTBY, WwiaH 2, ctaB 13), ,Cnyx6eHu riacHuk PCY, 6p. 62/13.

37) /JleTa/bHUje BUJETH y: 3aKOH 0 pa4yHOBOACTBY, 4iaH 6, “Ciy6eHH riacHuk PC”, 6p. 62/13.
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JIMBOCT Ha MehyHapoJHOM HHBOY, a jOII Marbe
OCTBAapUTH OCHOBHH I[W/b GUHAHCHjCKOT U3BELITA-
Bamba®®, CTora je HeONXO0/JHO y HACTABKY paJia U/ eH-
TUUKOBATU NPUCYTHE HeyjeJHAUeHOCTH, Te YIIOo-
30pUTHU jaBHOCT, 3aKOHOJaBLa W mnpodecujy Ha
HBUX0Be Moryhe y3poke U nocjejule.

5. Mozyhu y3poyu u nocaeduye
HeyjedHayeHocmu pezyaamuee 3a Cpoujy

Ha cBoM nyTy ka myHONpaBHOM 4/1aHCTBY y EY,
Cp6uja Mopa pauyHOBOJCTBEHY peryJaaTHUBY ycar-
JIACUTU Ca PauyyHOBOJCTBEHOM peryJjatuBoM EY.
[IpucyTHa HeycksiabeHocT 3akoHa O pavyyHOBO-
JCTBY U Baxkehe pauyHOBOACTBeHe perynaTuBey EY
(mpe cBux, [AupektuBe 2013/34/EU u oapenaba
MC®U) Moke ce YOUUTH HAPOYUTO y MOTJIELY
NUTakba HaBeJleHUX Y HaCTaBKY.

KonTposia KBajuTera (PUHAHCHjCKMX M3-
BemTaja. lupektuBa 2013/34/EU 3axTeBa fa ce y
HallUOHa/THUM 3aKOHOJaBCTBHUMaA APXKaBa YIaHHULA
ypeAy IUTakbe OATOBOPHOCTH 3a CacTaBJ/bakbe, IIpe-
3eHTalyjy ¥ obesiofambuBakbe GUHAHCUjCKUX U3-
BewTaja. [log ypeheweM ce nmogpasymena JJOHOILIe-
e KOHKPETHUX 3aKOHCKHUX 0JipeibU KojuMa ce Jie-
buHULLY 0ATOBOPHOCT U 06GaBe3e YNpaBHUX, HAJ-
30pHUX U aJMHUHUCTPATUBHUX OpraHa, ajud HCTO
TaKO U CaHKIlYje 3a ’bbUX0BO HENOIITOBaE. Y 3aK0-
Hy 0 pauyHOBO/ICTBY HUCY IpONUCAaHe OBe 06aBes3e,
Kao HU CaHKI¥je 3a NpUBpeJHe NpecTyle, KaKo
NpaBHUX JIMLA, TAKO HU HOCUJIAL,A OBe BPCTE OJro-
BOPHOCTHA. AKO He NOCTOjU CaHKLUOHHCame 3a
NpYBpeJiHe MpecTyle, KBaIUTET (UHAHCHjCKUX
M3BeLITaja [0CTaje CTAJIHO YIrpoXKeHa KaTeropuja.

OAroBOPHOCT 3a cacTaBJ/bakbe, NPe3eHTalHjy
U oGesoAamuBamkbe (PUHAHCHUjCKMX H3BellTaja.
OZATOBOPHOCT je 3aKOHCKU NoJe/beHa u3Mehy 3aKoH-
CKOT' 3aCTyNHMKA, OpraHa ynpaB/baba, HaA30PHOT
opraHa NpaBHOT JIULA Y JIULA 3aJy>KEeHOT 3a Boheme
MOC/IOBHUX KHbUTA U CacTaB/batbe GUHAHCHjCKUX U3-
BellITaja. HOBUHY npe/cTaB/ba IpOLIMpPEE OATOBOP-
HOCTU U Ha JIULE 3aJyKEHO 3a Bohere MOCTOBHUX
Kmpura. MehyTrM, 01acHOCT 0/ HEOATOBOPHOCTH 3Ha-
yajHo yBehaBajy YMibeHU1le HaBe/leHe y TPETX0IHOM
nacycy. inak, oJrOBOPHOCT 33 CaCTaBJ/bakbe JIAXKHOT
6u1JIaHCa OCTOjU y HALMOHA/IHOM 3aKOHOZABCTBY .

Cagp:xaj o6aBe3HOr cera GUHAHCHjCKMX M3-
BellTaja. Y Halloj 3eMJ/bH je NPONKCaHO YaK LIecT 06a-
Be3HMX (UHAHCHjCKUX W3BeIlTaja. YBohemeM HOBOT

¢$rHaHCHjcKOTr U3BellTaja I'yoU ce YIopeAUBOCT, KaKo
Ha MehyHapogHoM miaHy (jep MCOU He mpomucyjy
OBaj M3BEITaj Kao 3aceb6aH U3BEITaj ¥ 06aBe3HOM
ceTy GUHAHCHjCKUX U3BeLITaja), TAKO Y Ha Hal[MOHAJI-
HOM IUTaHy — Mehy IpaBHUM JIMIIUMa Pa3/IMuMTe BeJlu-
yuHe. MaJa, cpe/itba U BesIMKa paBHa Jivua he Ha 6u-
JlaHCHU JiaH 31.12.2014. roguHe UMaTH 06aBe3y cac-
TaB/balba MOTIIYHO HOBOI M3BellTaja — M3BewTaja o
OCTaJIOM pe3yJITaTy, KOjU Cafp>Ky CTaBKe pacxoja U
NIPUXO0/ia Koje HUCY YK/byUeHe y OWJIaHC ycrexa, Beh ce
yrJIaBHOM ITPU3HAjy Kao KOMIIOHeHTe KanuTasa. OcTa-
je criopHO Kako he ce y HOBUM obpacLMa pUHaHCHj-
CKUX M3BellTaja MONyHhaBaTU KOJIOHA 33 NPETX0AHY
TOZIUHY, jep je AOILLIO 10 TPOMeHe KaKo caZipaja oba-
BE3HOT ceTa GUHAHCHjCKUX M3BELITaja, TaKO U Opoja
no3uiyja y GUHAHCHjCKUM U3BELITajuMa.

O6umMHOCT PpuHaAHCHjcKUX u3BemTaja. O vc-
TOT IaTyMa Baxke HOBe 3BaHUYHe LlieMe OUJIaHCa, IITO
MNPOIIMPEHUM CafipKajeM (OUIaHC CTalkba CBUX IPaB-
HuxJinnay Cpouju cagpxku 137,a MCOU 3axTeBajy 31
CTaBKY, JOK Ce GUJIaHC ycrexa cacToju oA, 92 cTaBKe, a
npema MC®U oBaj 6unanc o6yxBaTta 30 CTaBKH) YUHU
¢duHaHcujcke u3BellTaje U3 Cpbuje HEYIOpeJUBUM ca
($YHaHCHjCKUM U3BeIlTajMMa 3eMaJba Koje IPUMebY-
jy MC®H. OcumM Tora, oBe L1eMe HEMA]y Behy HCKa3HY
Moh of; cTapux 11eMa, jep 3Ha4ajHuM nosehamwem AOIT
nosulyja HYje noBehaHa nperJeHOCT, HUTH aHaJIU-
THUYKA BpeHOCT PUHAHCHjCKUX U3BeIITaja, Beh je mo-
CTUTHYT YIIpaBO CyNpoTaH edeKat: JOLLIO je A0 Iy-
OUTKAa CHKETOCTH M jaCHOCTH. Y OBOM C/y4ajy 6uhe
NOTBphHeHo Jla 1eTa/bHOCT HUje YBeK MpeAHoCT, Beh
JIOBOJY [0 HelpersieHOCTH, HeyNopeauBOCTH U
BehHX TpoIIKOBa HETO KOPUCTH.

IIparoBu pasBpcTraBamwa NpaBHMX M. [Ipu-
CyTHa HeyCKJIaheHOCT paroBa pa3BpcTaBamba Npas-
Hux una EY v Cp6uje (BugeTu Tabeny 6p. 3.2.) v He-
NOCTOjame NparoBa pa3BpCTaBamwa 3a rpyne Nnpas-
HUX JIMLQ, IITO Cy yOUYEHU HeJ0CTally Hallle peryJa-
THUBe, OCTajy Y CEHIIY YHMIbeHHLe J1a Ce HOBOM KJIacH-
dukanuyjoM 3HauyajHO cMambyje 6poj MpaBHUX JHULA
06aBe3HUX Ja npuMenyjy MCOU. PesyataT HOBe
kJacudukalgje npaBHux Jjui@a y Cpouju je aa he
Mambe 0/ 5%* cBMX cacTaB/beHMX pUHAHCHjCKHX U3-
BellITaja GMTH y MOTIYHOCTH ycKIaheHo ca MehyHa-
POZHOM PavYyHOBOJACTBeHOM peryJjatuBoM. MCOU
(m)ocTaje o6aBe3aH 3a BesiMKa [paBHA JIKIIA, MaTHY-
Ha [IpaBHa JpyLITBa, jaBHa JpPYIUTBA U APYLITBA KOja
ce MpUIpeMajy Aa NOCTaHy jaBHa. Jlakse, 6poj oHUX
KOjU Cy MMaJn obaBe3y Aa npuMemyjy MCOU cma-

38) Ilpema KoHuenTyanHoM okBHpY GUHAHCHjCKOT U3BellTaBakba U3 centeMopa 2010. roariHe, 0CHOBHU /b QUHAHCHjCKOT U3BeEIl-
TaBama je npyxamwe QUHAHCHjCKMX MTHPOPMaLHja O U3BELITAajHOM eHTUTETY, KOPUCHHUX 3a I0CcTojehe U MOTeHIMja/IHe UHBECTH-
TOpe, 3ajMO/jaBlie U ApYyTe NOBEpHOLle NPUIMKOM JOHOLIEHA 0JJIyKa 0 06e36ehuBamwy pecypca eHTUTETY.

39) KpuBuuHU 3aKoHHUK, “Cayx6enu rinacauk PC”, 6p. 85/05... 121/12, unan 238.

40) Cio6oaHa mpoleHa ayTopa Ha OCHOBY JOCTYIHUX NoJlaTaka o 6pojy OBUX NpaBHUX LA y Cpouju.
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Hb€EH je 10 /iBE OCHOBE: IPOMEHOM 00aBE3HOCTH NPU-
MeHe MCOU*' u yBoheweM HOBMX mparoBa pas-
BpCTaBama NpaBHUX ju1a. CBe 0BO jacHO ynyhyje Ha
3aK/by4aK [Jla jeJUHO LITO Ce MOCTUIJIO MPHUMEHOM
HOBOT 3aKOHA O payyHOBOJCTBY jecTe MOHULITaBa-
b€ 10 CaZja IOCTUTHYTOT HUBOA XapMoHHU3alvje du-
HaHCHjCKOT U3BellTaBamba.

H3Bewmrrajue ocHOBe. bpojHOCT ocHOBa 3a cac-
TaB/batbe PUHAHCUjCKUX HU3BelITaja IpeMa HOBOM
3aKoHY y pauyHOBOJCTBY caMo NoTBphyje HaBee-
He 3ak/byuKe. [IpaBHa una y Cpbuju of cajia UMajy
Ha pacnoJiaraikby NeT pa3/IMYUTHUX U3BELUTAjHUX
ocHoBa: MCOU, MCOU 3a MCII, [IpaBUJIHUK 0 HAYHU-
Hy IpU3HaBaka, BpeJHOBaK:a, Ipe3eHTaldje U 06e-
JIoJjalbuBamwa NMo3vlivja y NojeAUHAaYHUM (UHaH-
CHjCKHMM HM3BellTajuMa 3a MUKPO U Jipyra IpaBHa
JIMLa, TOTOBHHCKA OCHOBA PauyHOBO/ICTBA KOjy KO-
pucTe OYIeTCKHM KOPUCHUIM U MPOCTO KHHUTOBO-
JICTBO KOje MOT'Y /1a KOPUCTE NPeSy3eTHUIH, KOjU CY
cajia CBpCTaHU y MUKpO npaBHa auna. [lopes Tora,
KO/ BesiKe BehuHe NmpaBHUX JIMLA OCTaBJ/beHa je
MoryhHocT ciio6oiHOT u36opa usMehy JiBe (cpefimba
IpaBHa JiMLa), OJHOCHO TPU U3BELITajHe OCHOBE
(MuUKpoO mpaBHa JUIA).

CraTyc ¥ 110102kaj Npo¢dpeCHOHAIHOT Pa4yyHO-
Bobhe. HoBu 3aK0OH 0 pauyHOBO/ICTBY UTHOPHUILIE TPO-
decroHasHOT payyHOBODY, TaKo IITO MPOMUCYje JAa
LIKOJICKY CIIpeMY, paJiHO UCKYCTBO U [ipyTe YCJIOBe 3a
JiM1le Koje 06aBJba [10CJI0BE BOhera I0C/I0BHUX KibU-
ra M cacTaB/barba GUHAHCHjCKUX M3BeITaja ypehyje
MIpPaBHO JIMLe, OJHOCHO NpeJy3eTHHUK, ONLITUM aK-
ToM. CBU YCJIOBU Cy MUTame CJI060JHOr u3bopa
MPaBHOT JINLA, OJHOCHO NpeAy3eTHUKA. UHCTUTY L K-
ja mpodecuoHaJHOT payyHOBODhe ce He MOMUIbLE,
rako y Cpbuju nocroju npeko 40.000 npodecuona-
HUX pauyyHoBobha. CInuHO je ypeheHo U perucTposa-
e areH1|yja, 0JHOCHO NPaBHHUX JIML[a KOjUMa IIpy»Ka-
e Pa4yHOBO/ICTBEHUX YCJIyTa IIpeiCTaB/ba [IpeTeX-
Hy JAesaTHOCT. KoMneTeHTHOCT (MOTpeOGHO 3Halbe,
HCKYCTBO Y TpodeCHOHAHA 0CIIOCO6/bEHOCT) JIHIA
KOja AUPEKTHO pajie Ha MpHUIIPEMHU U CacTaB/bakby
dUHAHCHjCKHX U3BellTaja HUje 3aKOHCKHU JlePprHU-
CaHa, 1a je caMUM THM y4YHIbeHa UpeJIeBaHTHOM.

ETU4YKM KOJeKC U MpodeCcOHAHA e JyKau-
ja. /lBa BakHa cermeHTa MehyHapojHe npodecuo-
HaJIHe peryJjaTHBe 6e3 Kojux je HeMoryhe nmoctuhu
KBaJINTETHO QUHAHCH]CKO U3BEIITaBatkhe — ETHYKU
KoJieKc 3a npodecroHaiHe padyHoBohe u MehyHa-
POJIHM CTaHJAAP/AM eiyKallyje — MOTIyHa Cy HENo3-
HaHMIIA 32 JJOHOCHOLe 3aKOHa 0 Pa4yHOBOJCTBY "
OcuM cBera HaBe/IeHOT, Y HallleM 3aKOHO/ABCTBY He

MOCTOjY jaBHA JJeMOHCTpalyja 3aliTUTE jaBHOT UH-
TepecaKoja 6U ce orsiefiajia y IOCTOjawy NpoLeaypa
KojuMa ce npezBuba MoryhHoOCT ryb/berma mpapa
6aB/berba PauyyHOBOACTBEHOM NpodecujoM U Mmpy-
»Karba NpodecuoHalTHUX yCayTra.

[Ipunpema roguiibux GUHAHCHjCKUX M3BELITAja
MOC/IOBHUX CyOjeKaTa U3y3€eTHO je BeJIMKU U O[T 0BO-
paH 1ocao 3a 1ieJ1y payyHOBOACTBeHY npodecwujy. Jlo-
JIaTHY NIpo6JieM IIpe/icTaB/ba TO IITO CBAaKa, 1a U Ha-
jMamba mpoMeHa y npaTehuM nponyucyuMma, Kao LTo Cy,
penumo, HoBe LIM$Pe KIbUT0BOACTBEHUX PayyHa, U3-
MeHe rpyma padyyHa Yy KOHTHOM OKBHPY HJIK HEKe Tep-
MHHOJIOIIKE ITPOMEHE Ha3WBa GUJIAaHCHHUX HO3I/IL{I/Ij3,
3axTeBa KOpPeKLHjy pauyHOBOACTBEHOT cOQTBEPA, U3-
MeHY leMa KibKeka U J0HOCH IOCJIOBHUM Cy0jek-
TUMa JJ0/laTHe TPOLIKOBE, KOju Hajuelthe He MpeBas3u-
Jiaze KOPUCTH OJf TUX U3MeHa.

YKo/JIMKO je IJM/b Hallle 3eM/be U3rpajia Mo-
Y3[aHOT U 00jeKTHBHOT CUCTeMa GHUHAHCHU]jCKOT U3-
BelllTaBamwa, y HapeAHOM INepuoAy 6uio 6u He-
ONXOJHO BHIIE YBa)kKaBaTH CTaBOBe NpodecroHal-
He OpraHu3aliyje Koja OKyIl/ba IIpe/iCTaBHUKe pavy-
HOBO/ICTBeHe podecuje, byayhu 1a cy OHU TH KOjU
HeIoCpe/HO MPpUMenYjy 3aKOHCKa pelllerha y CBOjOoj
NIOCJIOBHO]j MpaKcy. ToMe HApOYUTO JONPUHOCH YU -
HeHMIIA /la je y CKOPO CBUM NPHUBPEJHO BUCOKOPa3-
BUjeHUM 3eMJ/baMa NpodecruoHalHa peryaaTHUBa
JIOMHHAHTHA y OJHOCY Ha 3aKOHCKY peryJaTHuBY.
HeraTuBHa UCKyCTBa y Be3U ca JJOHOLIeHheM HOBOT
3aKoHa 0 pauyHOBO/ICTBY, I'/ie MUILL/bekba Ipodecu-
je ¥ cTpy4mwaka U3 padyHOBOJCTBEHE NpaKce HUCY
6usia yBaXKEHA, a KOPUCHHU, KOHCTPYKTHUBHU U NIPO-
JYKTHUBHH NpPeAI0o3U OUIN of0aueHy, y HapeJHOM
nepuojy 6y Tpebaso npepasuhu.

3akmyuak

HarroHanHO opujeHTHCAHU cUCcTeMU pUHAHCH]-
CKOT U3BelllTaBama 3eMaJba KaHM/]aTa 33 YJIAHCTBO Y
EBpOIICKO]j yHH]jU HaJla3e ce TPEHYTHO Yy IPOLeCy KOH-
BepreHuyje ca MehyHapoJHOM pery/aTUBOM W3 Ha-
jMame fBa passora. [IpBu passor je yumbeHULA [a
OICTaHAaK MOC/JOBHUX CybjeKaTa y AaHallkbHUM YCII0-
BMMa IpUBpehrBama y Behoj Uiu Marb0j Mepy 3aBUCH
01 MehyHapoJHOT TPXKULITA HA KOM Baxke UCTa Ipa-
BUJIa KOMyHULIUPakha 3a CBe — KaJla MehyHapoJHy pa-
YYHOBO/ICTBEHY pPery/aTUBY OCMaTpaMo Kao jeJHO-
06pazaH MHGOPMAIMOHO-TIOCJOBHHU ,je3UK"“ TaKBOT
oKpyxema. [Jlpyru passor je mpuxaheHa obGaBe3a
crnpoBobera MOTHyHE XapMOHH3aluje mpoueca du-
HaHCHjCKOT M3BellTaBarba Ca peryJaTUBOM U Mpak-

41) Cpepma npaBHa ML Mory ja 6upajy usmehy MCO®U u MCOU 3a MCI, gok apyra npaBHa ju1a Bulie npuMemwyjy MCOU 3a MCII

YKOJIMKO je TaKBO OIpe/ie/beHbe Y b UXOBOM HHTEPHOM aKTy.

42) Tlomumy ce caM0 y 3aKOHY O PEBHU3H]jH.
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coM EBporicke yHUje o/ CTpaHe CBUX 3eMaJba Ca CTaTy-
COM KaHJu/IaTa 3a YIAHCTBO y YHUjH.

[IpoTexsiaroguHa 6u/a je NONpPUIANYHO OYpHA Y
CMUCJIY JJOHOLIeha pauyHOBO/CTBEHE peryJaTuBe,
KaKoO Ha HallMOHAJIHOM, TaKO YU Ha MehyHapoJHOM
HUBOY. TokoM 2013. roluHe OTHNOYHILE MPHUMEHA
M3MeweHUX U HOBUX MebyHapoJHUX cTaHAap/a
¢duHaHcHjckor wu3BemTaBawa (MCOU 10-13),
AICPA noHocu OkBUP GUHAHCHjCKOT U3BENITaBakbha
3a MaJie U CpeJitbe eHTUTETE, JOK Ha CTApOM KOHTHU-
HeHTy IV u VII nupekTHBa 6MBajy 3aMermheHe HOBO-
noHetoM JlupexktuBom 2013/34/EU. 3a To BpeMe, y
Cp6uju ce foHOCe TpY HOBA 3aKOHA U3 06J1aCTH pa-
YYHOBOJCTBA, peBU3Uje U PaKTOPHHTa, KOjU caf-
p>ke 6pPOjHe HOBUHE KAao ILUTO Cy: U3MeHe KaTeropu-
3alMje NIpaBHUX JIULA, HOBU KOHTHU OKBUD U 3Ba-
HU4YHe lleMe GUHAHCHjCKUX U3BelTaja, 3BeTaj o
0CTaJIOM pe3yJITaTy Kao HOBH, 1IeCTU N0 peny du-
HAaHCUjCKU W3BElITaj U KOHAYHO J0JIa3u [0 Ayro
O4YeKHBAHOT ycBajarba MCOU 3a MCII.

C 0631pOM J1a yOueHHU HeIOCTALU Y HAL[MOHAJ/HO]
pauyHOBO/CTBEHOj peryJiaTUBU He YJIUBAjy MoBepe-
e Jia ce ’beHOM MPUMEHOM MoXKe NMOoCTHhU KBasIu-
TeTHO GMHAHCHjCKO U3BEIITABAE U YIIOPEAUBOCT Ha
MehyHapoHOM HUBOY, 2 HajMae 0CTBapeHe OCHOB-
HOT IIWba GUHAHCHjCKOT U3BellTaBakha, y HApeJHOM
nepyojly 6Ujio 61 HEOIIXO/IHO NpeBa3rhy HeraTHBHA
HCKYCTBa y IPOLieCy JOHOLIEeHa 3aKOHA U3 OBe 06J1ac-
TH. HelonycTHBO 61 GUJIO 1a/be HTHOPUCAKE ,CTYy00-
Ba“ KBaJIMTETHOT PUHAHCHjCKOT M3BEIITaBamka, Kao
wto cy: ETUYKM KoJleKc, yJjiora U MecTo npodecuo-
HaJIHe OpraHu3alyje, KOMIeTeHTHOCT JILA Koja IpH-
MpeMajy U cacTaB/bajy GHUHACHjCKe U3BEIITAje, HhHUXO-
Ba npodecroHalHa eyKalyja 1 KOHTpOoJIa mpoLeca
¢duHaHcHjckor u3BellTaBawa. CTora je HEMHUHOBHO
JIOHOLIehe HOBOT 3aKOHA 0 PayyHOBO/CTBY Y Hape[-
HOM IlepuoAy, /I OBaj NyT Yy CKJIaZy ca Hayeauma
npodecuje Uy CKJIaZy ca aKTyeJTHOM PauyHOBO/CTBE-
HOM peryJiaTUBoM y EBporickoj yHUju.

Y KOHTEKCTy npey3eTux o6aBe3a Kao KaHIu1a-
Ta 3a YJIaHCTBO y yHUjU, CpOuja 6U Tpebasio Ja npu-
CTynu U3pajd 030U/bHE U CTPYYHO yTeMeJbeHe
CTpaTerdje pa3Boja pauyHOBO/ICTBeHe Mpodecuje u
HalMOHAJIHOT cucTeMa GUHAHCHjCKOT M3BellTaBa-
Ba, a Koja OW ojJpeusa NUpaBlie JeJ0Bamba y
6yayheM nepuoay u npenusupasa epekTe Koju ce
04eKyjy of1 oBor npoiieca. HaBe/ieHo 3axTeBa MHOTO
036HJbHUjH TPUCTYII OBOM HPOLIECY, AKO je [[UJb YKY-
NaH APYIITBEHU U NPUBPEHU Pa3BOj U MPOCIEPH-
TeT Hallle 3eMJbe y 6yAyhHOCTH.
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CTPY4YHH 4YJIaHAK

dOyHKIMje U 3HAYaj
Pa4YyHOBOACTBEHUX LieHTapa

OJArOBOPHOCTH

Pe3ume

Hdenmudgpukosarse yeHmapa 002080pHOCMU 3aXMe8d jaCHY pd3zpaHuU4eHoCcm npasa, 06aeesda u
HaO0/eXHCHOCMU Y ynpas/barby U 00/1y4usdry, KaKo 6u ocmeapera yeHmapa 002080pHOCMU
npedcmas./ba/a pe3yamam concmaeHux ynpas/bavukux akmugHocmu. Adekeamto degpuHucarbe
yeHmapa 002080pHOCMU pA3AUMUMUX NO NPABUMA U 002080pHOCMUMA 00 U3Y3eMHOe je 3HaA4a-
ja 3a peasaaH 06pavyH BUX08UX 0OCMEadperbd. MeHaymMeHm npey3uma 002080pHOCM 3d 00/1yKe Ha
0CHOBY Yezq, y CywmuHu, npey3uma 002080pHOCM 3a ocmeaperse NAAGHUPAHUX pe3yamamad no
yeHmpuma odz080pHOCMU. Yicu de108U op2aHu3ayuje ce Moz2y odpedumu Kao YyeHmpu 002080p-
Hocmu y ckaady ca 0p2aHu3ayuUoHOM CMpPYKMypoM, Xujepapxujckum nosoxcajem u mozyhHoc-
muma KoHmpo.Jie ocmeapera. Y pady ce ucmuyy gyHKyuje u 3Havyaj degpuHucaroa YyeHmapa
0dzo080pHOCMU 3a npuxode, mpowkose, Gyuemupaie mpouikoge, npoumabuiHocm u cmony
npuHoca Ha aHzaxcogaHu kanumads. Takohe, pazmampajy ce op2aHU3ayUOHe Npemnocmaske 3d
dopmuparee yeHmapa odzo80pHocmu U Hazaawasa ce udeHmugdukayuja yeHmapa 002080p-
HOCMLU, YC/108/6€Ha CMeneHoM deyeHmpaausayuje opzaHudayuje.

Kreyune peyu: yenmpu 002080pHocmu, deyeHmpaau3ayuja, op2aHu3ayuoHa cmpykmypa, me-

HAymeHm, djl,lHCIHCLleKO useewmaesdare.

Yeod

CaBpeMeHHU YCJI0BH IIOCJI0Bama Koje obesexa-
Bajy u3pakeHa rJjiobasusaluja, yop3aHa TeXHUYKa
Y TEXHOJIOIIKA TpaHcpopManuja u cBe Beha ciioxe-
HOCT [TPOM3BO/1a ca Kpah UM *KUBOTHUM BEKOM y3PO-
KYjy pacT ¥ pa3Boj OpraHvsalyja, aJid ¥ NoBe3uBa-
e BHILIe opraHusaldja 3apaj 6o/be Hckopuilhe-
HOCTU KaNalUTeTa, yiITeJe y TPOUIKOBHMMA, [TOBe-
hama Tp>uIHOT yyeniha, ybp3amba HabaBKe U Ppo-
Jlaje v canyHO. MHPopMaTHUBHE OTpebe eKCTEPHUX
Y UHTEPHUX KOPUCHUKA PAyyHOBOJACTBEHUX HH-

dopmanmja, a HAPOUYHUTO UHBECTUTOPA, IOCTAjy Clie-
uudUudHHje. JeaH o cneniuPUIHUX 3aXTEBA KOPUC-
HUKa payyHOBO/JACTBEHUX HHOpMalYja je U U3Bell-
TaBakbe O MOCJAOBHUM NepdopMaHcaMa MO yKUM
OpraHM3allMOHUM JejloBUMa HJeHTUPUKOBAHUM
Kao pavyyHOBOJCTBeHa mojpydyja (LeHTpu) oAro-
BOPHOCTH. [loc/ioBame opranusanyje y 1jeJIMHH, I0-
CMaTpaHo Kpo3 npahemwe pe3ysTaTa y>KUX OpraHu-
3al[MOHUX [leJI0BA - IleHTapa (moApy4ja) oAroBop-
HOCTHM M BbUXOBUX MeHallepa npe/cTaB/ba CpeAULI-
Te ocMaTpama pauyyHOBOACTBA OATOBOPHOCTH.

9 YuusepsuteT y HoBom Cany, EkoHoMcku dakynTeT y Cy6OTHIIM, ACUCTEHT



Ynpasswauko pauyHosodcmeo

57

OsJlanthema ¥ 0rOBOPHOCTH HUXKHX OpraHM3a-
LJMOHMX HHUBOA Jla CaMOCTaJIHO OJJIy4yjy, U y CKJIaAy
ca THM JIOHOCe NT0CJIOBHE OJ/IyKe Koje ce 0/ipakaBajy
Ha OCTBapeHe pe3yJiTaTe HWKHUX OPraHHU3alMOHMX
HUBOQ, a/lV U Ha OpraHu3alyjy y lieJIMHY, 3aXTeBajy
pasBujame ojroBapajyher pauyHOBOJCTBEHOT CHC-
TeMa U cucTeMa GUHAHCHjCKOT U3BelllTaBama. Cuc-
TeM GUHAHCHjCKOT U3BelITaBamba M0 Y>KUM OpraHU-
3alJMOHUM JleJIOBUMa, IIO3HAT U Kao JeleHTpaluc-
THUYKO PayyHOBO/ICTBEHO H3BellTaBaibe, N0Jpasy-
MeBa pauyHOBO/CTBEHO NIpaheme U u3BellTaBambe O
OCTBapeHUM pe3yJITaTUMa pa4yyHOBO/ICTBEHHUX MO/ -
pydYja OArOBOPHOCTH.

AnlekBaTHO UJeHTHUPUKOBamEe PpPauyyHOBOJC-
TBEHUX NOJpYyYja 04TOBOPHOCTHU 3a PYHKIIMOHUCA-
e JlelleHTPIMCTUYKOT GHUHAHCUjCKOT U3BellTa-
Bama KpO3 OpraHu3aloHe NMPeTIOoCTaBKe Koje ra
oMoryhaBajy, 04 IpecyAHOT je 3Ha4aja 3a KBaJIUTET-
HO CerMeHTHO GUHAHCHUjCKO U3BEllTaBakbe y caBpe-
MEHHUM yCJIOBHMMaA NIOCJI0OBakLA.

[IpemMa ToOMe, C/10KeHHje OpraHU3alOHe CTPYKTY-
pe MOC/IOBHHUX Cy6jeKaTa v MOCJIOBHOT OKPYKeHba 0TI
puHOCe /a epUKaCHO HAEHTUPHUKOBAIbE CerMeHaTa
[IOCJIOBAaba M W3BELITABAIbE O HHMA, Y KOHTEKCTY
OCTBapHBama I/beBa [10C/I0Baba OpraHu3anyje U 06-
e3behrBama OAPKMBUX KOHKYPEHTHHX NPESHOCTH,
Jlobuja cee Behu 3Hayaj. PopMa, cagp>KuHa U BpeMeH-
CKa IMHAMUKA CETMEHTHHX GUHAHCHjCKUX U3BeLITaja
Tpeb6a Jia 6y1y yckiaheHH ca ITu/beBUMa U oTpedbaMa
MOCJIOBaHa MOCJIOBHOT Cy6jeKTa, OJHOCHO UHpOpMa-
THBHUM NOTpe6aMa pasHOBPCHUX UHTEPeCeHaTa.

[TpuirkoM uaeHTHGUKOBabA cerMeHaTa mocJjo-
Barba 33 NOTpebe PUHAHCUjCKOT HM3BelITaBamba, Mo-
CMaTpajy ce payyHOBOJCTBEHA NOJpydja — LIEeHTPU
O/ITOBOPHOCTH, OZJHOCHO YK J1eJIOBU OpraHU3aLo-
He cTpyKType. To 3Hauu Jla MeHalIMeHT ofpebyje cer-
MEeHTe [0C/0Bakha MPUMEPEHO OpraHU3alMOHO]
CTPYKTYUPAHOCTH MOCJIOBHOT Cy6jeKTa, Kao U oTpe-
6amMa CBPCUCXOJIHOT U GJlaroBpeMeHOr o6e36ehema
vHdopManuja 3a ofjyurBame U Mepewe nepdop-
MaHCcU. [10C/IOBHU Cy0jeKTU UIEHTU(PUKY]y CETMEHTE
II0C/I0Batba Y CBPXY €KCTEPHOI M3BelllTaBamka Ha
OCHOBY CerMeHara I10CJI0Bamba Koje je MeHallep UjeH-
TUPHUKOBAO 3a OTpPebe NUHTEPHOT NOCJIOBHOT OJIY-
YHBaka y CKJIAJy ca MeHAIMeHT pucTynoM MehyHa-
poAHOr cTaHJap/ia pUHAHCHjCKOT U3BelLITaBama 8
(MCOWU 8) - Ceamenmu nocaosarba. CymTHHA MeHal]-
MEeHT IPUCTYIA, ¥ CKJIay ca craHjgapaom MCOU 8§,
orJiefia ce y ToMe Jia IpUCTyT (OCHOBA) KOjH je YIoT-
pebJbeH 3a UHTEPHO oJipehuBame cerMeHaTa nocJo-
Bama Tpeba fa 6y/ie kopultheH U 3a ofipehrBame cer-
MeHaTa 3a MOoTpebe eKCTepHOr H3BelITaBawa. Me-
HaIIMEHT MPUCTYTI Ce, IPeMa TOME, TUPEKTHO MTOBE3Y-
je ca AMBU3MOHAIMU3ALMjOM U el eHTpaJn3alyjoM
MIOCJIOBHOT Cy6jeKTa, /v U ca yTBphrBameM padyyHo-

BOJZICTBEHHX I0ZIpy4Yja OTOBOPHOCTH (LieHTapa OAro-
BOpHOCTH). MeHaniepu he, Kao IITO je UCTAKHYTO, y
CBPXY [TOCJIOBHOT OJ/Ty4YMBaa, Mepeiba neppopmaH-
CHU Y KOHTpOJIe OpraHu3alyje, U3BpLUIUTH CETMEHTO-
Bakbe OpraHu3alyje y CK/1a/ly ca MHTEpHOM OpraHu3a-
IIJMOHOM CTPYKTYpOM (MHTEpHUM HJeHTH(HKOBa-
HbeM cerMeHaTa [0C/10Bama), IITO CYLITHHCKU 3HaYU
Jla cerMeHTalja 3a NoTpebe eKCTePHOT M UHTEPHOT
¢$rHaHCHjcKOT U3BelITaBakba MOpa OUTH UIEHTUYHA.
HeomnxozHo je Hars1acuTH Jia ce 3a NOTpebe eKCTepHOT
M3BelITaBama, y CKIaAy ca 3axTeBUMa MCOU 8, kao
CEerMeHTH MOCJ0Bawka MOTY WJeHTUPUKOBATHU CaMo
NpOQUTHU U UHBECTULMOHU LIEHTPH.

CucteM QUHAHCHjCKOT M3BeLITaBakba 110 CerMeH-
THMa I10CJIOBala YCMepeH je Ha U3BelUTaBamke MH-
TEPHOT ¥ eKCTepHOI KapaKTepa, U y CKJIaZly ca TUM
¥IMa pa3/IMunTe 06/1MKe GUHAHCHjCKUX UHCTpyMeHa-
Ta U MepuJIa, Kao ¥ LIM/beBa KOjUMa CJIyKU. Y Ty CBPXY,
y MOCJIOBHOM Cy06jeKTy 3HA4YajHO je MUTame aJIeKBaT-
He opraHusalyoHe ¢popMe aHAIUTHUUYKU pa3BHjeHOT
o6payyHa TPOILKOBA U pe3y/ITaTa 110 Y>KUM OpraHH-
3alJMOHMM JieJIOBUMa — CerMEeHTHUMaA 33 Koje ce pe3y.JI-
TaT IVIAHUPA, [IPaTH KHEroBo OCTBapee, 0 TOMe U3-
BellITaBa U Be3yje 32 0 rOBOPHOCT.

1. Op2aHu3ayuoHe npemnocmaske
dopmuparea yeumapa odz080pHocmu

CBaka opraHusaliyja HacTOjU Ja JOHOCH U
CIPOBO/JY NTOCTIOBHE OJUIyKe Y CKJIaAy ca GopMyJIu-
CaHUMM LM/beBHMMa IIOCJIOBaW-a, a CBe Ca LU/beM
OIICTaHKa, pacTa M pas3Boja opraHusauuje. Y Ty
CBpPXY, NOCJOBHO OJilydMBalbe U yIpaB/baikbe Ha
CBUM XUjepapXujCKUM HMBOUMA OpraHu3alyje Io-
Be3aHU Cy U QYHKLIMOHUIIY KPO3 NTpoliece IJIaHUpa-
1ba, OPraHUu30Bamwa, KOHTPOJIe, KOMYHULIUpawba U
MOTHUBHCamwa. Y 3aBUCHOCTH OJ, TOra Ja Jiv ce IOo-
CJI0BHE OJJIyKe JJOHOCe UCK/bYYHUBO UJIM YTIaBHOM
Ha CTPaTellKOM HUBOY, UJIU U HUXKU XHjepapxHjCKu
HUBOM Y4€eCTBYjy y NIpoLecy IO0CJ0BHOI OAJy4YHUBa-
1a, AepUHULIE Ce LLeHTPAJIU30BaHU UJIH JlelleHTpa-
JIN30BaHU NPOLieC NOCJA0BHOT OZ/IyYUBaHa.

JeneHTpaau3alnuja npeacTaB/ba Npolec mpe-
HoOlllewa oBJjamhema U 0TOBOPHOCTH Ca BpXa oOp-
raHu3alMoHe CTPYKType (CTpaTelIKoT, ILieHTpas-
HOT WJIM TOT MEHAIMEHTA) Ha OCJOBHO, pUHAHCH;]-
CKU U/ WJIH TPXKUILHO (Y Mam0j Ui Behoj mepu) ay-
TOHOMHe€, aJI¥ IPAaBHO 3aBHCHe OpraHu3alyoHe Je-
JIOBE, KOjH ¥ yIPaBJ/badyKoj CTPYKTYPH NPeACTaB/ba-
jy cpeamu (TaKTHYKH) U HWXKU (ONeEepaTUBHHU)
MeHalMeHT. /lelileHTpasn3aliyja je ycJoB/beHa:

* BEJIWYHWNHOM U THIIOM [J€JIaTHOCTHU 0pra1—11z13au1z1je,

¢ MO/leJIOM OpraHu3alloHe CTPYKType U BJacHUY-
KO-yIpaB/bauyKHUM OJHOCHMA,
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¢ IIM/bEBMMaA M 0a0paHOM CTPATErujoM OpraHusa-
uuje,

¢ TEPUTOPUjAJIHOM pacnpocTparmeHomny opraHusa-
IlMje ¥ ’beHUM HallMOHAJHUM U MehyHapoJgHUM
NPHUBPEHUM OKPYKEHEeM U JIPYTUM IlapaMeTpHMa.

JelieHTpasn3anyja NoACTUYE MeHallepe alu U
3aloc/ieHe Ha HUXXUM ylIpaB/ba4yKKWM HUBOKWMa Jja ce
yKJ/by4e y polec JOHOLIeHa NOCJOBHUX OJJIyKa U
KOHTpOJIe, Ja UHTEH3UBHO capabyjy ca mpeTmoc-
TaB/beHMMa Ha BUIIUM OpraHU3alMOHUM HUBOUMA
M CXOJHO TOMe CHOCe OJTIOBOPHOCT 3a OCTBapeHe
MO3WTHUBHE WM HeraTUBHe pe3yJiTaTe yXer opra-
HU3aLlMOHOT Jiesia KOjU je MOoJ, ’bUXOBOM HMHIepeH-
LI1jOM, aJIU ¥ 3a pe3yJ/iTaTe OpraHu3alyje y LeJUHHU.
HacynpoT feneHTpanu3anujy, Mmoryhe cy 1 LileHTpa-
JIN30BaHe OpraHU3alOHE CTPYKTYpE y KOjuMa Me-
HallepH " 3al0CJIeHW Ha HUXKHM YIIPpaB/ba4vKHUM HH-
BOMMa y MaJIOj UJIU 3aHeMapJ/bUBOj MepU y4eCTBY]y
y TIpoliecy MOCJ0OBHOT OAJy4uBama. JleneHTpanu-
3alyja U LeHTpaau3anuja cy, AakJie, IBa CynpoT-
CTaB/beHa INPUCTyNa IOCJIOBHOM OJJIyYUBaBY VY
CBpXY yIpaB/balba OpraHu3alnyjoM, LITO je Npej-
cTaB/beHo UnycTpanujom 6p. 1.

[ToTeH1MjaIHU MOTUBH 360T KOjUX Ce OpraHu-
3aluje omnpezesbyjy 3a MpoLec AeleHTpaausanuje
jecy oapeheHa NO3UTUBHA OUeKUBatba, HA NPUMeED:

1) jemHocTaBHHUje 06e36ehuBame U ymnotpeba
nojiaTaka U MHpopMaluja;

2) oOyuyaBame M MOTHMBHCAalbe MeHayepa M 3a-
HOC/IEHUX Ha HWXKUM YIIpaB/badKUM HUBOU-
Ma (npema XaHceH, MoyeH, Managerial Acc-
ounting, 2007, 418-419.);

3) BpXOBHH, LIEHTPaJHU (TON) MEHaIMEHT I10-
cBehyje ce NOC/JIOBHOM OJJ/Iy4yHBakby Ha BU-
MM YIpaB/ba4KUM HUBOUMA, JOK MeHale-
pH Ha OCTaJIMM yIIpaB/badyKUM HUBOMMA J0-
HOCe CBaKOJHEBHE, ONepaTUBHE IOCJOBHE
oJlIyKe TpeMa yTBpheHOM pacnoHy Hoc/0B-
He 1/un GUHAHCHjCKe OATOBOPHOCTH;

4) mnoTeHIUjasHO MoBehawke KOHKYPEHTHOCTH
(npema XaHceH, MoyeHn, Managerial Accoun-
ting, 2007,418-419) u pe3yJsiTaTa MOCJ0Baba,
Kao U NocTu3ame ePUKACHOCTH MOCJ0BaHa
yBohbemweM, y CYLITUHH, TPXKHUIIHHUX YCI0Ba
[0CJIOBakba HUKUM yIPaB/bayKUM HUBOUMa;

5) peueHTpasM3anujace npeacTaBsba Kao ,J00-
pa npakca“ y caBpeMeHUM YCJ0BHAMa M0CJI0-
Barba U MPOLieC yCKO MOBE3aH ca OKOJHOCTH-
Ma y OKpYyXXerby opraHusanuje (mpema: Pu-
yap/coH U ApyTH - Richardson etal, Journal of
Management, 2002, 218).

[loTnyHO LieHTpa/M30BaHe opraHu3alyje, Kao
Y MIOTIYHO JlelleHTPaJM30BaHe, Ipe/CcTaB/bajy eKc-
TpeMe Y QYHKLIMOHHCAY [TOCJ0BHOT OJTyYMBakbha
M He CMaTpajy ce moxke/bHUM (mpema: Pej6opH,
Kunu - Raiborn, Kinney, Cost Accounting - Founda-
tions and Evolutions, 2009, 463) To, mehyTum, He
3HayHd [ja ¥ NOTIYHO LIeHTpa/lN30BaHe U MOTIYHO
JlelleHTpa/iu30BaHe opraHu3alyje He MOTY ycIell-
Ho pyHKUHOHUCcAaTU. UnaK, y TpaKcu ce KcTU4Ye Behu
6poj opra"usanuja Koje uMajy MoaupuKoOBaHU 06-
JIUK, BUILe WM Make LeHTPaJU30BaHOT WJU Je-
LeHTPaJIM30BaHOT Npoljeca NOCJ0BHOT OJJIy4UBa-
Hba U YIIPaBJbatha, IpUaaroheHor BeJIMYMHHU U Opra-
HU3aLlMOHOj CTPYKTYpPHU.

Haycmpavyuja 6p. 1 - lenmpaauzayuja Hacynpom deyeHmpaausayuju

IleHTpa/siu3anmja

Tom MeHalIMeHT

HHQ)opMaqueﬂ ﬂoanyxe

[leHTpU OATOBOPHOCTH

I/IH(l)OpMaI_U/Ijeﬂ ﬂogny}ce

H3Bop:

JeneHTpan3anyja

Ton MeHalIMEHT

KOOpAWHaLMja

]_leHTpI/I OATOBOPHOCTHU

uHbopmarnuje oJlJIyKe

XaHceH, MoyeH (Hansen, Mowen, Managerial Accounting, 2007, 418.)
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JelieHTpasn3aLyja, yrjlaBHOM, He 3Ha4H Jla Me-
Haljlepy Ha HWXXUM OpraHuM3alMOHUM HHUBOUMA
VMajy HeorpaHU4Y€eH ayTOpUTeT U MOryYhHOCT Jia fjo-
HOCe CBe IOCJIOBHE 0OJIJIyKe KOje ce 0ZJHOCe Ha opra-
HU3aLlMOHH Jle0 KOjU UM je fjoZie/beH. BpxoBHU Me-
Hallepy, y KpajH0j JUHUjU, CHOCE OL4TOBOPHOCT 3a
[I0C/I0Babe OpraHU3alyje y LieJIMHU U 3a yCIellHO
byHKIMOHNCAabe CBUX OpPraHU3allMOHUX [lesI0Ba.
360r TOTa, Yy bUX0BOj HA/IJIEXKHOCTH je /1a CeJIEKTUB-
HO IIpOLieHe U lo/ieJie oBJalihema ¥ 0JTOBOPHOCTH
HW>XMM HMBOMMa ylpaB/bakha, Jja UX MOTUBULLY Ja
KpO3 OCTBapeme LU/beBa YXKUX OpPraHMW3aLlUOHUX
JleJI0Ba OCTBape U Lin/beBe OpraHu3aliyje y LieJINHHY,
Jla UX Harpajie aJld 4 Ka3He y 3aBUCHOCTH 0/, IIO-
CTUTHYTHX pe3yJiTaTa.

Y BehuHu opraHusanuja, a ¥ OHUX JleljeHTpa-
JIN30BaHUX y BeheM cTeneny, oapeheHe QyHKIHje U
MOCJI0BH ce He Jiesierupajy. TakBe pyHKIH]je Koje ce
OpraHM3allMOHO II0CTaB/bajy Ha HUBOY LieJHHe
opraHusanyje cy Hajuenthe puHaHCHje, ylIpaB/batbe
HOBYAaHUM CpeJICTBHMa, HabaBKe, HEKU ONILUTH IO-
cnoBU U fpyro. [Ipouec genenTpanusanyje ce, Jak-

Jie, moBe3yje ca BehuM CTeneHOM CaMOCTaJIHOCTH Y
MIOC/JIOBHOM OJIJIyYHBamky YHyTap OpraHH3alMoHe

CTPYKTYpe.

[Iponec feneHTpaiu3alje MMa cBoje NpeHOC-
THU U HeJJOCTaTKe, a HeKe 0] IbUX Cy IIpe/iCTaB/beHe
Ha Wayctpauuju 6p. 2.

JelieHTpasn3aluja Kao MNpolec JAejierdpamma
yIpaBJ/bakba KOjH ce OTJiefia y No/esH oBIalhewa 1
OJTOBOPHOCTH Y YNPaBJ/baukKoj CTPYKTYPH YCKO je
[0Be3aHa ca MoJleIMpakbeM OpraHu3aloHe CTPYK-
Type. OpraHvu3alniMoHOM CTPYKTypoM oMoryhaga ce
nmojesia 3ajlaTaka, Koje OopraHu3alyja Xead [a
OCTBapH, Ha INOjelUHA4yHe, CllelHjaJM30BaHe aK-
THUBHOCTH. YCIOCTaB/balhe OpraHU3allioHe CTPYK-
Type, Kao U JepUHUCAbEe VKUX OpraHU3alMOHUX
JleJIoBa NpesCTaBJ/ba CJ0XKEHE U OJITOBOPHE Ipolie-
ce. OHU no/Jipa3yMeBajy U3BeCHY TpajHoCT (ycmoc-
TaBJbajy Ce 3a Iy>KU BpeMeHCKH IIepUO0/T ), aTH U IO/~
JIEXKY CTAJIHOM NPEUCIIUTUBAKY pagyd HEOIIXOAHUX
yHanpehewa y CBpxy npusarohaBawma HecTaOUJI-
HOM U HelpeJBU/JJ/bUBOM IIOCJOBHOM OKPYKEHY.

Haycmpavyuja 6p. 2 - IIlpedHocmu u Hedocmayu deyeHmpaau308aHuUx op2aHusayuja

JeneHTpa/u30BaHe OPraHU3alOHE CTPYKType

IlpegHoCTH

HepocTtanu

BpxoBHM MeHalIMEHT He MOpa pelllaBaTH CBaKO/-
HeBHe IIpo6JsieMe Beh ce ycMepaBa Ha CTpaTerujy
opraHu3sanvje ¥ KOOpAUHaIUjy aKTUBHOCTH ¥
CBPXY OCTBapema N0CTaB/bEHUX LIU/bEBA

BpxoBHYM MeHalIMEHT NPU OAJNY4YHUBaKy KOPUCTHU
pasinyuTe HUHPOpMaIiMje Koje ra ycMepaBajy, A0K
MeHallepy Ha H>KMM HMBOMMaA 4YeCTO He MOTY Ha-
CTyNaTH y Haj60/beM UHTEpPeCY LieJIMHe OpraHu3a-
Ll1je, jep He pacnoJjiaKy HeolxoHUM NoAaLnuma o
LleJIMHU U He MOTY carjiefjaTy YKyIaH [0JI0XKaj
opraHusanuje

MeHallepy Ha HUI3KUM HUBOUMaA JIOHOCE KBAJIUTET-
HUje onlepaTuBHe, TeKyhe onsyke jep cy UM Joc-
TYIIHe JleTa/bHe, CBaKOIHEBHE HHOpMaLHje

EBeHTya/iHa IpeBeJIMKa ayTOHOMUja MeHalepa HU-
JKUX HUBOA MOXK€e YMabUTH KOOPAUHALU)Y HUXO0-
BUX aKTUBHOCTH Y OKBUDY LieJINHE OpraHu3aLyje

MeHaiepu Ha HUKUM HUBOMMaA YYECTBOBAEM Y
O/I/IyYMBaky CTUYY HEONIXOJHO UCKYCTBO KOje UM
MO’Ke OJIaKIIAaTHU KaCHUje HalpeZ0Bakbe y OpraHu-
3auuju

MeHanepu y»KuUX OpraHU3allMOHUX [leJI0Ba MOTY Te-
»KUTU UCNIY ey [IU/beBa KOjU Ce Pa3JIUKYjy 0f, LiU-
JbeBa LieJIMHe OpraHu3aluje

MeHaliepy Ha HW>KUM HUBOMMa CY LOCTYIHHUjH
KyNLHUMa, 60/be NHPOPMUCAHU U JIaKIlle MOTY UC-
NYHUTH IbUXOBE eBEHTYa/IHe 3aXTeBe

Jenervpame ayTopuTeTa 3a JOHOLIEHE IOCT0B-
HUX OJIJIYKa HU?KUM OpPraHU3allMOHUM HUBOMMaA
nosehaBa MOTHBaLYjy, IITO pe3yJITHPA 3HAYajHU-
joM npenaHomhy opraHu3anuju

BpJio feneHTpa/in30BaHa OpraHusaluja Moxe oTe-
»)KaTH LIMpene 3Hamwa, MCKYCTBa U HOBUX HJeja
KpO03 Opra"nusanujy

OmoryhaBa Jja ce mpeno3Ha U pa3Buje TaJleHaT KO/,
MeHallepa  3all0C/JeHHX U Jia ce mocTurHe Behe 3a-
JIOBOJbCTBO U UCNYHEH€e M0CJI0M

Moxxe CKpaTHUTHU BpeMe HeOlIXO0AHO 3a IMTOCJIOBHO
oJlydyHBambe

Morke noBehaTu TPOLIKOBE, TOCEGHO TPOIIKOBE
06yKe ¥ MTOCJI0OBHOT O/ITy4Y1Balba Ha ONepaTUBHOM
HUBOY

U3Bop:
Foundations and Evolutions, 2009, 462-463.

T'apucon u gpyru (Garrison et al) Managerial Accounting, 2006., ctp. 540 - 541. u Pej6opHn, Kunu, Cost Accounting -
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OCcHOBHHM (KJIAaCMYHU) MO/JIeJIM OpraHU3aloHe
CTPYKTYpe cy PYHKLNOHAIHU U JUBU3UOHATHHU MO-
Jlesl, @ 4eCTO M3BEeJeHHU MOJieId OpraHU3alOHOT
CTPYKTYpHpama Cy XUOPUAHU U MAaTPUYHU MOJeJl.
Y npakcu cy OCHOBHUY MO/ieJIM BeOMa PeTKHU ¥ CBOM
OCHOBHOM, HeM3MeweHOM o006/uky. Hajuenthe je
OpraHM3allMOHa CTPYKTypa KOHKpeTHe OpraHu3a-
I[4je pa3BUjeHa Ha OCHOBY KOMOHWHAI[Kje OCHOBHHUX
Mo/JieJ1a, y3 Mamy WU Behy 3acTyN/beHOCT KapakTe-
PUCTHMKA jeJAHOT O0J, MoJesa IpeJjCcTaB/beHUX
Wnyctpanujom 6p. 3.

Y cBakoj KOHKpeTHOj OpraHu3anuju, OpraH1u3aru-
OHa CTPYKTYpa je Hajuyelnhe croj ABajy WX BULIE MO-
Jlesla CTpyKTypupama. U3BecHa ¢opma GyHKIMOHA-
He OpraHu3aldoHe CTPYKTYpe U pa3jIMuuTe KOMO1Ha-
nyje GyHKIMOHAJIHE U JUBU3MOHAIHE OpraHU3aIuo-
He CTPYKTYPpe Cy Hajuyelurhe npuMemeHe OpraHu3ario-
He CTpyKType y npakcu (npema boyman, Cmpamezuja
y npakcu, 2003, 98-120). CBaka cTpyKTypa je, y us-
BECHOM CMUCJY, KOMIPOMMUC, Ia MOXKe ,06po GyHK-
LIMOHHMCATH aKO UMa NOAPUIKY MeHallepa U 3anocJe-
HuX (mpema: boymaH, Cmpamezuja y npakcu, 2003,
119). [Ipu ToM, UCTUYE Ce 3HA4Yaj MOTHUBHCAA Me-

Hallepa W JPYTUX 3al0CJeHUX Kao HeNpeKUIHOT
IpolLeca ycMepeHor Ka OCTBapemhy Liu/beBa I10je i u-
HUX y>KUX JleJIOBa MU CaMHUM TUM U L|U/beBa LieJIMHe
opraHusanyje.

CBaku oJ, ocMaTpaHUX MoJiesla OpraHu3aLuo-
He CTPYKType UMa CBOje MpPeJHOCTU U MaHe U He
MOJKe Cce HU 3a jefiaH MoJies1 pehu fa oAroBapa cBa-
KOj opranu3sanuju. MeHayepy, MehyTum, Tpeba Aa
NPEeUCIUTY]y jeZJHOM YCIIOCTaB/beHYy OPraHU3aLuo-
HY CTPYKTYPY H ia CTAJIHO TeXe HheHOM yCcaBpllaBa-
by 1 U3MEHaMa y CKJIaJly ca JUHAMHYHUM H KOM-
IIJIEKCHUM IIpOMeHaMa OKpY>Kea U IpoMeHaMa y
MOCTaB/bEHUM LIMJbEBUMA OpraHU3aluje.

2. Bpcme payyHoeodcmeeHux yeHmapa
0dzo80pHOCMU

Y cBakoj KOHKpETHOj OpraHu3aluju, AudepeH-
upame IeHTapa (mogpydja) oJ[rOBOPHOCTH OJBHja
ce y3 yBaKaBame KapaKTepUCTUKa OpraHHU3allOHe
CTPYKTYPe, JeJJaTHOCTH, BeJINYMHE U JIpyrux GpaKTo-
pa KOju KapaKTepully OpraHusaudjy, Tj. Ipema
MOryhHOCTHMa OpraHU30Bamba Y>KUX OpraHU3aLHo-

Haycmpayuja 6p. 3 - Kpamak npezaed npedHocmu u Hedocmamaka 0CHO8HUX
U u3zsedeHux o6.auka (Modesaa) op2aHU3ayuoHe cmMpyKmype U bUxX08a npumMeHa y npakcu

06U
OpraHM3anyoHe IIpeagHocTH Hepgocranm IIpuMeHa y npakcu
CTPYKType
« OwmoryhaBajy crenuja-|e Telko je KOOpAUHUPATH e Masie U MyIaJie OpraHu3a-
JyM3alyjy mocjoBa y| pasfBojeHe QYHKLHO-| ILuje
DyHKIMOHATHA OKBUDPY PyHKIIMja Ha/IHe aKTUBHOCTH o Opranusanuje cajeJHUM

opraHusanuja

e OpJyinyHe Cy 3a CTHLA-| e

e CTPYYHOCTH MeHa-
[lepa ¥ ApyrUx 3anoc-
JIEHUX

HenoBosbHa nokpeT/bu-
BOCT U IPeAy3UMJbUBOCT
YHKIMOHA/IHUX MeHa-
11epa

NpOU3BOAOM HJIHU Ma-
HOM T'PyIOM CJAUYHUX
NIpOU3BOJA

JlMBM3MOHa/IHA
opraHusanuja

YcpencpebeHocT Hano-
jelMHa TPXKUIITA UJIU
nojefjMHe IIPOU3BO/E
Bpso foHolewme of1y-
Ka, ,06pa KOMyHHKa-
4ja

Temko je noctuhu cu-
Heprujy y CBUM oJeJ/be-
BUMa

Y BehuM U c/102keHUM Op-
ra”Hvsanujama
AKTyeJiHEe y KOMIJEK-
CHUM U HEU3BECHUM OK-
pyKembuMa

XubpuaHa
opraHusanyja

[loxcTrye uHTErpaALUjy
pasinyuTHX QyHKLMja

W3BeliTaBakme N0 JUBU-
3vjaMa U QyHKLHjaMa je
OTEeXXaHO

Teliko je yTBpAUTH O~
TOBOPHOCT 3a OCTBapeHe
pesyJiTaTe

Y BehuM M ci0oXeHUM
opraHusanujama

MartpuyHa
opraHusanyja

EdukacHa xopu3oH-
TaJiHa U BEpTHUKaJHA
KOOpAWHAaILHUja aKTUB-
HOCTH

Besnuka ¢pyekcubu-
HOCT U
alanTUOUIHOCT

KoHdMKTHe cuTyaluje
Ko moapeheHux Mory
O6UTH demhe HEro KoJ
JPYTHUX MoJiesia

Hajuemthe y opranusanu-
jaMa mpou3BOIHOT THIIA

Y cnenpdruaHUM 06/1aCTH-
Ma Kao IIITO ¢y rpa)eBUHCKe
OpraHvzaiyje U CJIMYHO
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HUX JIeJIOBa ca ojroBapajyhum npaBuMa U 0JiroBOp-
HOCTHMa, 33 KOje Ce pe3yJsITaT MOKe [UIaHUpaTH, Ipa-
TUTH HETOBO OCTBApPEH-E U 0 TOME U3BEIITABATH 3a
notpe6e pa3HOBPCHUX KOPUCHUKA HHOOpMaIyja.

[Ipema ToMe, popMUparbe PauyHOBO/ICTBEHUX
1eHTapa (mo/ipydja) oAroBOPHOCTH 3aBUCH OJI;

¢ Ha4iMHa ylipaB/balkba BPXOBHOI' MEHAlIMEHTAa U
OKpY>Keka MOCJOBHOT CybjekTa, 0JHOCHO $op-
MyJIMCaHe CTpaTeryje nocJoBHOT Cy6jeKTa,

e BeJIMYMHE U OpraHU3alMOHe CTPYKTYpeE MOCJI0B-
HOT cy06jeKTa, U

* CHOCOGHOCTH pauyHOBODa U MeHallepa Jia y OAroBa-
pajyhoj opranusanyoHoj CTpyKTYpH MPAaBUJIHO
UAeHTUPUKY)Y CBPCUCXOHA OJPYyyja OATOBOPHOC-
Tu (npema: Manunuh, JususuoHaiHo pauyHoego-
dcmeo - PauyHosodcmeeHo usgewmasarse no npo-
dumHum u uHeecmuyuoHum yeHmpuma, 1999, 50).

JudepeHnypame 1eHTapa OJCOBOPHOCTHU
opraHusalyje nojpasyMeBa Jejlerupamwe Haj1ex-
HOCTH U OJITOBOPHOCTH NpeMa Y>KHUM OpraHHU3anuo-
HUM [leJIOBUMa, KOHTPOJIy [10C/I0Bakba U IPaBUJIHO
Kperparbe MOTHBalMOHe NIOJIUTHKE, Y CMUCJIY O/
CTHLIamka Y)KUX JleJI0Ba OpraHusaliyje 3a OCTBapembe
COINCTBEHUX 11M/beBA KPO3 OCTBapeke LIU/beBa lie-
JiuHe opraHusanyje. To 3Hauu ja je ujeHTUdPUKa-
[[Mja LleHTapa 0JirOBOPHOCTH YCJIOB/bEHA CTEIEHOM
JlelleHTpasu3alije opraHusanuje.

IlenTtpu (moapydyja) OATOBOPHOCTH TIpe]-
CTaBJbajy y>Ke OpraHu3alMOHO-NIOCJOBHE JeJoBe
opraHusanyje. Ibuxose KapakTepuCTHKe CY:
¢ pacnoJiaxy ofpeheHuM n0e/bEHUM peCcypCcruMa;

» 00aBJ/bajy NJIaHOM IIpe/iBUheHe aKTUBHOCTH (3a-
JlaTKe) Jlofie/beHe MeHallepy, TPyny MeHalepa u
JpyTUM 3anocieHruMa (Koje n3a3uBajy TPOIIKOBE);

e OCTBapeHH 3ajaui (y BUAY NPOU3BOJA U yCIyra)
MOTY Ipe/iCTaB/baTH eKCTepHU Npuxo/ (o4 Kyna-
[ja Ha TPXKUILUTY) U/UIU UHTEPHU NpUxXoA (o]
npojaje ApPyruM LeHTpHMMa OATOBOPHOCTH YHY-
Tap opraHusanuje);

* HUXOBO NOC/I0Balhe U OCTBAPEHU Pe3yJITaTH ce
npaTe ¥ KOHTPOJIUIILY;

e Mory ce popMHUpaTH Ha HUBOY jeZJHOT WJIU BUIlE
paJlHUX MeCTa, Ha HUBOY jeIHOT UJIK BULLIE IOT'OHA,
Ha HUBOY 0Jie/bemba, JlelapTMaHa, JuBU3Uja, Gpabd-
PHYKa, I1a YaK U LieJie opranusanuje. Ofemema, Je-
MapTMaHHy, CEKTOPH, AYBU3Hje Cy ITI0jMOBHU KOjU ce
YeCTO KOPUCTE Ka0 CUHOHHUMH, UaKO TO HUCY. Jlu-
BHU3Hje ce MOT'y IOUCTOBETUTH ca NPOPUTHUM U
WHBECTULMOHUM LIEHTPHUMA, Y 3aBUCHOCTH O, HbU-
XOBe BeJIMYMHE U CTelleHa Aio/ie/beHe 0ATOBOPHOC-
TH (nmpema: Manunuh, JueusuoHaiHo pavyHoso-
dcmeo - PavyHo800cmeeHo usgewmasarse no npo-
@dumHuM u uHeecmuyuoHUM yeHmpuma, 1999, 33).
HanoMuwemo, Takobhe, fa ce AUBU3Hje HE MOTY
YBEK MOUCTOBETUTHU Ca JeLeHTPalnu30BaHUM
OpraHU3allMOHUM jeIMHMLaMa, MaZia caM Mpouec
JUBHU3MOHa/IM3allMje MOXe MOCHEeIIUTH AeleH-
Tpa/iM3alLujy y IOCJOBHOM CYyOjEKTY.

[IpeMa prHAHCHjCKOj OATOBOPHOCTH U CTENIEHY
MeHalepckux opJamhemwa (nmpema: Manunuh, Ju-
BU3UOHA/HO pavyHoeodcmeo - PauyHosodcmeeHo
usgewmasarse N0 NPoPUMHUM U UHBECMUYUOHUM
yeHmpuma, 1999, 49), pauyHOBO/ICTBEHU I[eHTPH
(mozpy4ja) oATOBOPHOCTH HA3UBAjy Ce U CTpaTeLl-
KHUM TOCJOBHUM jeauHHIlaMa (mpema: bsioxep u
npyru (Blocher etal), Cost Management - A Strategic
Emphasis, 2010, 807) u ki1acudukyjy ce Ha:

1) TpOIIKOBHE IIEHTpPe WM LeHTpe CTaHJap-
JIHUX TPOIIKOBA,

Haycmpayuja 6p. 4 - PyHkyuje yenmapa 0d2080pHoCcMu

IleHTpH OATOBOPHOCTH

XujepapxyjCcKy HUBO yIIpaB/bakba
H OAJIyYMBamba

dyHKIMja BeHTpa 0ATOBOPHOCTH

1) TpoIKOBHU LieHTap

Ha HmXUM HUBOMMaA yIipaB/bakba U
O/lJIyYHBaa Yy OpraHu3aiuju

KOHTpOJIa M U3BellTaBambe
O TPOLIKOBHUMA YYHMHAKa

2) llpuxoaHM neHTap

KoHTpoJia npuxo/ja octBapeHor
peasiM3alyjoM yYrHaKa, ajau 6e3
O/ITOBOPHOCTH 32 TPOILKOBE
KOje Cy TH YYUHIY U3a3Bau

3) LlenTap GyyeTHpaHUX
(AuckpenoOHUX) pacxoja

KoHTpoJia HacTaIuXx TPOIIKOBA y
OKBUDY yTBpheHor 6yneTa (yrjias-
HOM HENPOM3BOJHU KapaKTep)

4) 106UTHU LeHTap

Ha BuIIMM HHMBOMMA ynpaB/bamkba U
O/lJIyYHBaa y OpraHu3anuju

KoHTpos1a npodUTabUIHOCTH
IeHTpa

5) UHBeCTULIMOHM LeHTAP

KoHTpoJs1a npodUTa6GUIHOCTH IIEH-
Tpa ¥ aHTaXKOBaHHUX CpeJiCTaBa
(uHBecTUIMja) Y LEHTPY
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2) m"puxOoJHE IEHTPE,

3) ueHTpe 6ylleTHPAHUX pacXo/Ja UJIU JAUCKpe-
[[UOHE LIeHTPe pacxoa,

4) npoduTHe (106HUTHE) LIEHTpPE U
5) wuHBecTUIMOHE (MMOBHUHCKE) LIEHTpE.

TpOLKOBHHU LIeHTPH UMajy GUHAHCHU]CKY OJT0-
BOPHOCT 3a KOHTPOJIy U M3BelllTaBake O TPOLIKO-
BUMa. [IpUX0HU LIeHTpH NpeJCcTaB/bajy Nojpydja
O/ITOBOPHOCTH 3a NIPUXO/, OCTBApEH peaanu3alyjoM
YyYMHaKa, aJld He CHOCe OATOBOPHOCT 3a TPOILKOBE
KOje Cy T YYMHIY U3a3Baiii. LleHTpu 6ylleTHpaHux
pacxo/ia CHoce OATOBOPHOCT 3a TPOIIKOBeE HacTase
y OKBUpPY YTBpheHor 6ylieTa U Hajuelhe Cy IIeHTPHU
OylIeTHpAaHUX pPacXoJia HeNmpou3BoAHe OYHKIHje
npenyseha. JloGUTHU LeHTPHU — NOAPYYja OATOBOP-
HOCTH 3a J06UT, UMajy OATOBOPHOCT 3a KOHTPOJIY
PUX0/1a U TPOIIKOBA, OJHOCHO U3BELITaBajy 0 Ipo-
$UTAbUIHOCTH LleHTpa OATOBOPHOCTU. MHBecTH-
[IJMOHU LIeHTPH Cy OATOBOPHHU He caMo 3a npoduTa-
OUJIHOCT, Beh U 3a aHra’koBaHa cpe/icTBa (yJaramwa
y UMOBHHY — MHBeCTHIIM]je), OJHOCHO YCTeIHOCT
VHBECTULMOHUX LleHTapa MepH ce CTOIIOM IIPUHOCA
Ha aHT')KOBaHU KaluTaJl.

3. O6esedcja mpouwKoO8HUX, NPUXOOHUX U
yeHmapa 6yuemupaHux pacxooda

MeHalniepy Ha HIXKUM yNpaB/bayKUM HUBOHMMA
y OpraHu3alyju cy, Hajuelihe, 0ArTOBOPHU 3a QYHK-

OHUOHHCAKkE€ TPOUIKOBHHX, NIPUXOAHHUX W LEHTapa
OyLleTUpaHUX pacxo/a.

TpOMIKOBHM LEHTPU HMajy (UHAHCHjCKY
OJITOBOPHOCT 3a Npahewe, KOHTPOJIY U U3BellTaBa-
e 0 TPOILKOBMMaA. To cy OCHOBHe opraHU3allMOHe
jeZlMHUIIe MOCJOBHOT Cy6jeKTa Koje ce UuJleHTUDU-
Kyjy Ha HajHWXKUM XUjepapxyjCKUM HHUBOMMA
ynpaBJ/bauke CTpykType. ,OBakBa mnojpydyja WJIH
eHTpU GopMUPajy ce ¥ OKBUPY PYHKIHUje TPOU3-
BOJHbE€ U MOTY 00yXBaTaTU Ma/Id CKYIl XOMOT€HUX
MalllMHa, LieJly MPOU3BOJHY JIMHHUjY WM YUTABO
MPOM3BOJIHO ofie/berbe” (Manunuh, Jusu3uoHaiHo
pavyHosodcmeso - PayyHosodcmeeHo usgewmasarse
no npo@umHuM U UHBECMUYUOHUM UYeHmpumd,
1999, 55). IlloHekaJ; TPOIUKOBHHU LEHTPU MOTY
OCTBAapUBaTU U NPHUXOJe, alli TH NPUXOLU HUCY
epuKacHO Mep/bUBU UJIK HUCY NIOJ, KOHTPOJIOM Me-
Hallepa ueHTpa (npema: Pej6opH, Kunu, Cost
Accounting - Foundations and Evolutions, 2009,467)

Y TPOIIKOBHUM LIeHTPUMA IIJIAaHUPA Ce, TPATH U
M3BellITaBa 0 TPOIIKOBUMA, OJJHOCHO O I[€HU KOII-
Tama. To 3HauH /1a Cy TPOIIKOBH U yJIa3Ha U U3J1a3-
Ha BeJIMYMHA Mepe yclexa OBOT Mo pydja 0AroBop-
HOCTH. Y CKJIaJly ca THUM, yCIleX TPOIIKOBHOT LEHTPa
¥ MeHaljepa TPOLUIKOBHOT LIeHTpa MepPHU ce KPo3 KO-
HOMHUYHOCT HUJIW HEEKOHOMHYHOCT Pajia, OJHOCHO
KpO3 eKOHOMHUYHO TPOLIEH€e YJa3HHUX BeJHYMHA -
vHnyTa. TPOUIKOBHU LIEHTPH Tpeba Jja Mpyxe Ha-
j60/bM KBaJIUTET IPOX3BO/jA UJIH YCJIYTa y3 HajHIKE
ocTBapeHe Tpolukose. [{ub npahemwa v 3BemTaBa-
Ha Y TPOLIKOBHUM IIeHTPUMA je OCTBaperhe MUHU-

Haycmpayuja 6p. 5 ILnaHuparwe mpouikoea u ymephuearee odcmynarsd Ha HUB0Y MPOUWKOBHO2
yeumpa (y ¢poKycy mpowkoeHu yeHmap ,,A“ npogpumnoz yenmpa ,X*)

[lnanupanu 3agauu
npoduTHOr neHTpa ,X*

v |

l

[l1aHupaHu 3ajanu
TPOLUKOBHOT LieHTpa ,A"

[In1anupanu 3ajanu
TPOLUKOBHOT LieHTpa ,B*

[Tnanupanu 3aganu
TPOILIKOBHOT IIeHTpa ,,B

A I

v

v

[InaHupaHu 06UM yYHHAKA
TPOLIKOBHOT IieHTpa ,A"

Y

[I1aHUpaHU TPOILIKOBU
TPOUIKOBHOT I[eHTpa ,A"

OxcTynamwa OCTBapeHUX U
»| [JIaHWPAHUX TPOILIKOBA
TPOLIKOBHOT I[eHTpa ,A“

OcTBapeHM TPOLIKOBHU
TPOIIKOBHOT IleHTpa ,A" 3

OcHOBa 3a KOPEKTHUBHE
aKIMje TPOIIKOBHOT

neHTpa ,A"
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MaJIHUX YKYITHUX TPOLIKOBA U MaKCHMaJIHUX YKYII-
HUX y4YMHaKa aJli He 10 LieHy naja KBaJuTeTa
NPOM3BOJia UM YCIyra WX HeNOIITOBawka yroBo-
peHHX POKOBa.

Y o6pavyyHy TPOIIKOBA ¥ pe3y/aTaTa Mo TPOIl-
KOBHMM LIEHTPHMMa N0Cce6GHO je 3Ha4ajHO yTBphHBa-
e IO03UTHUBHHUX W/IM HEraTUBHUX OJCTyHama
CTBApHUX TPOIIKOBA Y OJHOCY Ha IIJITaHUPaHe, OJHO-
CHO CTaHJAap/AHe TPOLIKOBE MPOU3BO/IHb€, 33 OCTBA-
peHHu 06MM y4YMHaKa U 3a ojrosapajyhu obpayyH-
cku nepuoa. (mpema l'ajuh, Ynpasmauko pauyHoso-
dcmeo, 2014, 82-83)

MeHnailepu TPOIUKOBHOT LiEHTpa ce TepeTe 3a
OJCTyNamwa Koja Ccy MOJ HUXOBOM OATOBOpHOIIhY
(koHTpOJIOM), OJHOCHO 3a OACTYIalka KOHTpPOJIA-
OWIHUX TPOLIKOBA. MeHallepy TPOLIKOBHOT LieHTpa
YecTo Ce TepeTe CaMO 3a HeraTHBHA OJCTyHama.
MebhyTuM, BpXOBHHM MeHalIMeHT 64U Tpebasio Ja Uc-
TPaXkU Y NMO3UTHBHA U HETaTHBHA OJCTYIama yYKO-
JINKO Cy U3BaH IpaHULia IPUXBAT/bUBUX ieBUjaLyja.

[IpenycnoB o6padyHa pe3yJiTaTa TPOIIKOBHHUX
[leHTapay BUAY OJICTyIamba je MOTyhHOCT IJIaHHpa-
A 33/laTaka U TPOIIKOBAa U mpahema HHUXOBOT
oCTBapema. 33/1ally ce MPBO MJIAHUPAjy 32 OCHOBHY
JleJIATHOCT, a MOTOM 332 NOMONHO-MPOU3BOHY Jie-
JnatHocT. [l1aHuparme TPOIIKOBA HA HUBOY TPOLI-
KOBHHUX LleHTapa Mo/pa3yMeBa IJIaHUpakbe MpH-
MapHUX U CeKYH/IapHUX TPOIIKOBA U KbUXOBO 06je-
JIMbaBakbe 1a O ce YTBPAU/Ia IJIAHCKA KaJIKyJIal -
ja YKyMHHUX TPOIIKOBA U IJIAHCKA I[eHa KOIUTarba
y4YMHaKa CBAKOT TPOLIKOBHOT LieHTpa. Cienndud-
HOCT OBUX TPOIIKOBA Y IPOIIECY IJIAHUPakha OryIesia
ce y TOMe IITO Ce MPUMapHHU TPOLIKOBHU MOTY ILIa-
HUPAaTH UCTOBPEMEHO 3a CBe TPOIIKOBHE LIEHTPE Ha
OCHOBY IUIaHMpAHUX aKTHUBHOCTHU (3azaTaka). Ce-
KYH/JJapHU TPOLIKOBH MPBO Ce MJIAHUPA]jy Ha HUBOY
TPOIIKOBHUX IleHTapa NMOMONHO-IPOU3BOJIHE [le-
JIATHOCTH, J1a 61 ce TOTOM, Kpo3 Mehycob6He o6pauy-
He, yCMepUJIM Y MPaBlly YYMHAKa OCHOBHE, U €BEH-
TYaJIHO CIIOpe/IHE IPOU3BOJHE JeJJATHOCTH Kao KO-
HaYHHUX HOCHUJIAlla TPOILIKOBA aJId U MPUX0/a, OJIHO-
CHO pe3yJiTaTa. [l1aHUpame CeKYH/IapHUX TPOLIKO-
Ba 3aBUCH 0/ MehyoiHOCA YCI0B/LEHOCTH U 3aBUC-
HOCTH OPTaHHU3alMOHUX [IeJI0BA ¥ CBOjCTBY TPOIL-
KOBHUX LIEHTapa, U 32 lbUX0BO YTBphUBame KOpHC-
Te ce o/iroBapajyhu MeTo[0/IOMKY HOCTYMIH, Me-
TO/le IVIaHUPaka TPOILKOBA 110 TPOIIKOBHUM I€HT-
pumMa.

Y yckoj BesH ca TPOIIKOBHHUM LieHTpHUMa Cy U
LIeHTPH OAATOBOPHOCTH 3a OylieTUpaHe pacxoze. [lo-
JleJla Ha TPOLIKOBHe LIeHTPe U Ha IleHTpe OyleTHpa-
HHUX pacxoja 04YUBa Ha U3JIa3HO-OpPHjeHTUCAHOM U
yJ1a3HO-OpHUjeHTHUCAaHOM NIPUCTYIY, OAHOCHO HA pas-
JIMKOBamy NMPOjeKTOBAaHMX TPOILKOBA (€HT. engine-
ered costs) 1 onMOHKX TPOLIKOBa (eHT. discretiona-

ry costs). (mpema Buioxep u apyry, Cost Management
- A Strategic Emphasis, 2010, 809-810). LlenTpuma
TPOLUKOBA OJAroBapa M3JIa3HO-OPUjeHTHUCAHU IPH-
CTyn Kaza je GOKyC Ha Kpajy Mepuojia Koju ce mo-
cMaTpa Y KaJa ce BPIUM eBa/lyaliuja, yrJ1aBHOM, Ba-
pHjabUIHUX TPOILLKOBA KOjH CY ¥ KPATKOM POKY KOH-
TPOJIAOUJIHU U CTOTa ,IpojekToBaHU" (engineered)
TPOLUKOBH. YJIa3HO-OpPUjeHTUCAH MPHUCTYI, HauMe,
O/iroBapa LieHTpUMa OylleTUpaHUX pacxoja U MoJj-
pa3yMeBa Jia ce MocMaTpajy yrjiaBHOM QUKCHU He-
KOHTPOJIaOUJIHA TPOLIKOBH Y KPaTKOM POKY KOjU ce
npesaBubajy (6yneTupajy) Ha MMoYeTKy Hepuoja Ha
Koju ce ogHoce. POKyC je Ha TOYETKY NepHroja IJa-
HUpama 3a 0YeKHBaHe TPOLIKOBE — TO Cy ONLHOHHU
TPOLIKOBU (Ha3UBajy ce U JUCKPELIMOHUM TPOLIKO-
BUMa).

IleHTpHU GyieTUPAHUX (AUCKPELMOHHUX) pac-
X0Ja CHOCe OJIFOBOPHOCT 3a HacTaJle TPOLIKOBE Y
OKBHUpY yTBpheHor 6yiera. O6yxBaTajy Hajuelhe
oapebeHe HenpousBogHe (QYHKIMje NOCIOBHOT
cy6jeKTa Kao LITO Cy UCTPa>KUBakbe U pa3Boj, ycayre
VHPOpPMaTUBHE NOJpLIKe, GUHAHCHje, paYyHOBO-
JICTBO, yIIpaBJ/bakbe JbyACKUM pecypcrMa U CIUYHO.
To cy dyHKIIMje Koje NoAp:KaBajy NIPOU3BOABY WU
npyxame ycayra, v cy nojpydyja ca cnenguduy-
HHUM [OCJOBHMa NoApeheHU ynpaB/badyKOM BpXY.
HMako ce 3a oBa nojpydyja TPOIIKOBH IJIaHUPA]jy,
O/ICTyTamb€e Koje 61 MoKa3asio pa3Jjuke uaMehy 6y-
[JeTUPaHUX U OCTBAPEHMX TPOIIKOBA HUje CACBUM
N0y3/1aHO CPe/ICTBO KOHTPOJIe LieHTapa byleTrpa-
HUX pacxo/ia, jep He I0Ka3yje CTBApHY YCIEUIHOCT
dyHKIMOHNCama LeHTpa. Pasorje y unmweHuy @
Y4YMHAaK HeNMPOX3BOAHOT GYHKIMOHAJIHOT NOApPYYja
HUje MepsbUB. /la 6U ce MOMEHYTH HeAOCTaTaK
NpeBa3vlIa0 KOPUCTe Ce Apyra MepuJia yCIelHoc-
TH, Kao IITO Cy Ha IpUMep:

e ycayre npodecHOHaJHUX NO3HaBasana (Mepo-
JIABHUX CTPY4YHbaKa) 3a Mepere KBaJUTETa YCIy-
ray HocMaTpPaHOM IIeHTPY O/IFOBOPHOCTH,

e JIONyHCKe TeXHUKe noBehamka eGUKACHOCTH Kao
HIIp. yIpaBJ/batbe MyTeM IIU/bEBA KOje MOXe 00-
yXBaTaTU U HeQUHAHCHUjCKa MepUJia OCTBapemha
Y HENOCPEJHO KOMYHUIUPathe YIPaB/bauyKor
Bpxa ca MeHallepuMa OBUX IieHTapa. (mpeMa Pej-
6opH, Kunu, Cost Accounting — Foundations and
Evolutions, 2009, 598-600 u Manunuh, Jususuo-
HA/HO payyHoe8odcmeo — PauyHogodcmeeHo u3-
gewimasarbe no NPo@PUMHUM U UHBECINUYUOHUM
yenmpuma, 1999, 63-65).

I[IpuxoJHU LEHTPHU NpeAcTaB/bajy MoApyYja
0/ZiIFOBOPHOCTH 3a IPUXOJ, OCTBApEH peanu3anujoM
y4MHaKa, aJlu He CHOCe OATOBOPHOCT 3a TPOLIKOBE
KOje Cy T YYUHLU u3a3BaJu. Unak, y npakcu, MeHa-
[IepHU Cy 4eCTOo O rOBOPHHU 3a 10 TPOLIKOBA KOjH je
HAcTao y LeHTpPY NPUXo/a 3a KOjU Cy OHU OAT0BOP-
HU U OBAaKBU LIeHTPU OJTOBOPHOCTH Ce HA3UBAjy
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JIPHUXOJHU U TPOLIKOBHO OTpPaHUYEHH LEeHTpHU“.
(mpema Pej6opH, Kunu, Cost Accounting -
Foundations and Evolutions, 2009, 468). /la 6u ce
MoOIJIa MEpPUTH YCIEWHOCT LieHTpa NpPUXoAa, Mo-
Tpe6HHU cy ciefiehy nojauu: JlaHUpaHe U pojaTe
KOJIMYMHE NPOU3BOJA, IJIAHUpPAHE U OCTBapeHe
npoJajHe lieHe, JIAaHUPAHU U OCTBApeHU IPHUXO[,
0/100pEHU TProBavyKH MOMYyCTH (pa3HU 06JUIU pa-
6aTta), omo6peHH GUHAHCUjCKU TMoOmycTH (Kaca
CKOHTO), cTona uHoJanyje u gpyro. OcTBapeHH
npuxo/[; ce ynopebyje ca mianupanum (6yretTupa-
HUM) IPUXOJIOM 3a NMOTpebGe Mepera yCIeUHOCTH
LeHTpa npuxoja. /la 6u TakBa KoMnapauuja 6uaa
Moryha, ocTBapeHHU NpPHXOJ, Ce Mopa MocMaTpaTH
Kao NpOU3BOJ, MpoJajHe IieHe U obuMa Ipojaje.
OpcTyname y yKyIIHOM [PUXO/Y Ce, Y OCHOBH, MOXKe
oCMaTpaTH Kao:
1) Opctyname y NpoJajHOj LieHU — KOje MoKa3y-
je Kako ce mpoMeHa y Npo/iajHoj LieHU oJpa-
3WJla Ha OZCTYIakbe Y IPUXOAY; U

2) Opcryname y 06MMy IpoAaje — Koje MmoKasyje
KaKo ce MpoMeHa o0MMa Npojaje oJpa3uia
Ha OJICTYTIakbe Y IPUXOY.

YcnemHocT MeHallepa IPUXOJHOT IleHTpa ce
MOKe MepUTH Kpo3 YTBpheHy pas3nuky (oAcTymna-
e) usmebhy:

e MJIAHUPAHOT U OCTBAapeHOT PU3UYKOT 06UMa
npojaje,
 IJIAHUPAHOT U OCTBapeHOor 6pyTO NPUX0/a,

e IIJIAHHUPAHE U OCTBAapE€HE HETO peanuaauuje 144
CJIMYHO.

W3BemTaBalhy U TyMadewy HU3BellTaja O yC-
NEeLIHOCTH NPUXOJHOT LieHTpa Tpeba NMpUCTYIUTH
ca o6a3puBoliy, jep ycrnelHoCT MOXKe 3aBUCUTH O/
MpoMeHa Yy IPOU3BOJHOM aCOPTUMaHY, 0J; PJIYKTY-
aluje 11eHa, o1 0400peHOT NPEBUCOKOT pabaTa Ui
Kaca CKOHTa, o, oApeheHrX MPOMOTHBHUX aKTUB-
HOCTH, O/, J0JAaTHUX YC/IyTa 3a KynLa U Apyro.

4. O6eaexcja npodhumHux
U UHeecmMuyuoHuUXx YyeHmapa

MeHailepy Ha BUILIIUM YITPaB/bayKUM HUBOHUMA Y
opraHu3saluju cy, Hajuelihe, 0ArOBOPHHU 33 GYyHKIU-
OHMCame NPOPUTHUX U MHBECTULIMOHUX LIeHTapa.

[IpoduTHU (AOOGUTHHU) LIEHTPU Cy NOAPYyYja
O/ITOBOPHOCTHU 32 OCTBAapeHe MPUXO/Ie U TPOLIKOBE
KOjU Cy OBE3aHU Ca OCTBAPHUBAKEM THX MPHUXO/A.
Ko npoduTHOr 11eHTpa Mopa nocTojaTH 0AT0OBOP-
HOCT, mopeJ, NPOOUTAOGUIHOCTH, 3a KBAJUTET
OCTBAapEHUX yYMHAKA y3 €KOHOMHYHO TpOIlIEHe
yJIa3HUX BeJIMYMHA — UHIYTa y3 OCTBapee 3aj0BO-
JbCTBa Kymnana. MeHayep npodUTHOT IIeHTpa je pe-
JIATUBHO CaMOCTaJIaH ¥ OCTBapUBamy IM/ba — MaK-

cMMaJid3alyje J00MTKa, 0JHOCHO MOojeJHOCTaB/be-
HO, Y OCTBapHBalby MaKCUMaHOT PUX0Ja Y3 MU-
HUMaJiHe pacxoje. OJroOBOPHOCT MeHalepa Mpo-
duTHOT 11eHTpa, yry1aBHOM, Beha je o1 oAroBopHOC-
TH MeHallepa TPOLIKOBHUX U MPUXOJHUX LleHTapa.
YecTo ce y OKBUDY jeHOT UAEHTUGUKOBAHOT NPO-
bUTHOT LleHTpa OpraHU3yjy TPOIIKOBHU U IPUXOJ -
HU LIEeHTPU Kao CaCTaBHU [leJI0BU NPOPUTHOT LieH-
Tpa. Tako ce y npodUTHOM LIeHTPY JOHOCE OJJIyKe
KOjH ce mpou3Bo U (ycayre) mpousBoe (mpyxajy),
Ha4yMH NPOU3BO/Ihe POU3BO/A (IIpyKama ycayra),
HUBO HbHXOBOT KBaJIUTETA, 1leHa, POKOBU M HauYMUH
HCIIOPYKe U NIpoJiaje U cudHo. MehyTumMm, popmupa-
e MPOPUTHUX IleHTapa He MOpa HYy»KHO 3HAYUTH U
Behu cTeneH JelleHTpaausanyje. AKO MeHalepu
npodUTHUX LleHTapa HeKe OopraHu3anuje Mopajy
MMaTHU 0Jl00pere BpXOBHOT MEeHalIMeHTa 3a CIpo-
Boheme NOCJI0BHUX OJJIYKa KOje Cy JOHeJH a TUYY
ce IpoQUTHOT LIeHTpa, TO MOXKe 3HAYUTH Ja Cy Ipo-
bUTHU LIeHTpU Te OpraHu3alLyje y MambeM CTeleHy
JleLleHTPaJIM30BaH! HEro TPOLIKOBHU LIEHTPH Y He-
KOj Ipyroj opraHvsanyj. (mnpemMa XopHIpeH U Jpy-
ru (Horngren et al), Introduction to Management
Accounting,2011,407).0Ho o 4eMy ce y TIpOoGUTHOM
LEHTPYy He MOXe OJI/IyYMBaTH jecTe HUBO yJarama
KanuTasa, OAHOCHO UHBeCTUIUje Y UMOBUHY. [Ipe-
Ma ToMe, 32 TPOPUTHU [IeHTap je KapaKTEePUCTUYHO
Jla IpaTU U KOHTpPOJIMlIe Ha6aBKy UHIYyTa U IJ1acH-
pame ayTnyTa. Jla 61 ce npodUTHU LieHTap OpraHu-
3alMOHO YCHOCTAaBUO MOpAjy OUTH UCIyHEeHU
oarosapajyhu yciaosu (npema: Manunuh, Jususuo-
Ha/HO payyHosodcmeo - PauyHosodcmeeHo u3eeul-
masarbe No NPoPUMHUM U UHBECMUYUOHUM YeHmp-
uma, 1999, 72-73), kao 1wTO Cy:

1) ocTBapuBame AOBO/bHE KPUTHYHE Mace Ju-
PEeKTHHUX NMPUXOJA U pacxoja Kako OW KOH-
TpoJia MyTeM pe3yJiTaTa 6uJa Moryha;

2) ajekBaTaH HUBO OBJamIhewa MeHalepa Ja
61 MOrJM npefy3sMMaTH aKTHUBHOCTH Koje
yTHUYYy Ha pe3yJITaT;

3) wu3BecHa ayTOHOMHUja LieHTpa y morJjeny Ha-
6aBKe U IpoJaje,

4) npenusHo AedUHUCAHU OAHOCH U3MeDhy 1eH-
Tapa 0ZiIrOBOPHOCTH KaKo OU ce pa3rpaHUYU-
Jia oBsiaithea ¥ 0/FOBOPHOCTH YHYTAp MO-
CJIOBHOT CybjeKTa; U

5) KOHTpoJIa yCHemHOCTH NPOPUTHHUX IeHTapa
Y MeHallepa NpopUTHUX LIeHTapa o] CTpaHe
yIpaB/bayKoT Bpxa.

[IpoduTHHU 1IeHTPH, Yy OCHOBH, Tpeba Aa oMo-
ryhe fja ce ynpaBJ/bauK{ NPOLECH Ha HUBOY YXKHUX
OpraHM3aLMOHUX /eJI0Ba, aJIh U LjeJIMHe OpraHu3a-
L|Mje, yHaIlpeJie, OAHOCHO Ja 6yay Y YHKLUjU Na-



Ynpaswauko pauyHosodcmeo

65

HUpamwba, KOHTPOJIe, OpraHU30Bakkba, KOMyHUKalHUje
U MOTHUBaLHje.

Kopak fabe y yHanpehbewy AelieHTpasn30Ba-
HUX OpraHU3alMOHUX CTPYKTypa U M06OJblIarha
edukacHocTu Mepewa nepdopMaHCU YKHUX Opra-
HU3alMOHHUX [leJI0Ba U OpraHu3aliyje y LieJIMHY, jec-
Te popMHparbe UHBECTULIMOHUX LieHTapa. NHBec-
THULIMOHU LIeHTPU Cy y>Ke OpraHU3aLlMOHe jeJUHHLEe
Ha HajBMIIEM XHUjepapXUjCKOM HUBOY y OpraHusa-
uuju. Takobe, y ckiasy ca THM, TO Cy [eJOBHU
opraHusaluje ca HajpehuM oBJamihewuMa U
0ZFOBOPHOCTHMa.

WHBeCcTUIIMOHM LEHTPH Cy OATOBOPHU He
caMo 3a nNpodUTAGUIHOCT LieHTpa 0JTOBOPHOCTH,
Beh u 3a aHrakoBaHa cpe/icTBa (yJ1aramba y UMOBH-
Hy - HHBECTHLHje), 0AHOCHO, YCIELTHOCT UHBECTH-
[JMOHUX LIeHTapa MePH ce CTOIIOM IPUHOCA Ha aHra-
»KOBaHH KanuTaJl. Yaaramwa Yy UMOBHHY C€ Ha HUBOY
MHBECTUIHOHOT LEHTpPa, YIJIAaBHOM, OTJeJajy y
npu6aB/bakby KPATKOPOYHHUX U JYTOPOYHUX KPEAH-
Ta, y3UMamwy CTaJHUX CpeACTaBa y 3aKyIl,
npubaB/bakby CPeACTaBa MyTeM JIU3HWHTA U CJIMYHO.

®opMupame HHBECTUIIMOHUX I[eHTapa Hojpa-
3yMeBa HcClybeme ciaefehux ycnoBa (nmpema: Manu-
Huh, JugusuonasHo payyHosodcmeo - PayyHoso-
dcmeeHo usgewmasaree N0 NPOPUMHUM U UHEECMU-
YyuoHum yeumpuma, 1999, 75):

1) ucnymeme CBUX yCI0Ba HEOMXO/JHUX 3a pop-
MUpabe NPOPUTHHX IEHTAPa;

2) [ojiesla aHTaKOBaHHUX Cpe/iCTaBa M pacxofa
drHaHCUpamwa Koju ce 0/lHOCE HAa UHBECTH-
[UOHH LIeHTap;

3) KOHTpoOJa IIyTeM CTOIEe NPUHOCA Ha aHTaXO-
BaHU KaIUTaJ;

4) ayToHOMHja MeHallepa LeHTPa y CMUCJIY OJ/Ty-
YUBaHa 0 MPOPUTAGHUITHOCTH U yJIaratbuMa; U

5) ynpaBJ/bayKu BpX KOHTPOJIUILE YCIEUTHOCT

HMHBECTUIOHNOHUX NEHTAPA U ME€HaAllepa UH-
BE€CTUIOHMOHUX LEHTAapa nyTeM CTOIle MpH-
HoOCa.

Y OKBHpPY WHBeCTHMLHMOHMX LieHTapa MOry ce
$bopMUpaTH XHjepapXujCKU HU>KU LIEHTPU O 0BOP-
HOCTH — NPOQUTHHU LIEeHTPH, a YECTO Ce N10jaBJsbyjy U
dyHKIMje MoJpLIKe Kao UCTPAXKUBAYKO-pa3BoOjHa U

Haycmpayuja 6p. 6 - [IpedHocmu u Hedocmayu
dopmuparea npopumHux u UHE8eCMUYUOHUX YyeHmapa

IIpopUTHU U HHBECTULUOHHU LEHTPH

IIpegHocTH

Hepoctanu

CMamyije ce onTepeheme LieHTpaJiHe YIIpaBe jep He
JIOHOCH OllepaTHUBHE O/JIyKe, HUTU KOOpAUHHUpA
TekyhuM onepanujama

Hecsaramwe usmehy npopUTHUX UM UHBECTHULIUO-
HUX IleHTapa y CMUCJY JJOT0BOpa OKO TpaHcdepa U
IleHa WJIM pacrnope/a pacxoja v IpUxo/a ocTBape-
HUX 3ajeJHUYKUM Hanlopuma

JloHOCe ce KBaJIUTeTHUje onepaTUBHE, Tekyhe
OZlIyKe

[TocToju MoryhHOCT car/iefjaBamba UCK/bYYUBO 10-
CJIOBHHUX OJ/IyKa C aClleKTa KPaTKOPOYHOT MTOCJIOB-
HOT OZIJIyYMBama

Cxpahyje ce BpeMe HEONXO/JHO 3a MOCJOBHO OJIJIy-
YUBake

[ToBehaBajy ce TpOIIKOBY, Kao IITO CYy TPOLUIKOBU
HPOMOTHUBHUX aKTUBHOCTH, 06YKe, peKaManuja u
CTUYHO

[ToBehaBa ce cnenyjaavsalyja MeHalepa 4 LleHTpa

[loacTrde ce MoTUBaLMja

JaB/ba ce He3paBa KOHKYpeHLMja YHyTap OpraHu-
3aldje Koja oTexaBa KpeTamwe HHpopMalyja, 3Ha-
13, UCKYCTBA U HOBUX H/jleja

[MoacTuye ce cTUlakbe U IMPeke HHOpMaIyja,
3Hama U UCKYCTBa

[TogcTrde ce cTULIabe KOHKYPEHTCKUX MPEHOCTH
Y OJIaKIIaBa ,60p6a“ ca KOHKYpeHI[HjoM

OcTBapere BUCOKe JOGUTH ¥ TPOPUTHOM HUJIU UH-
BeCTULJMOHOM LleHpr He Mopa 3HAYUTHU HOBehal-be
JoOUTKa opraHu3aluje

[To6osblIaBatbe OJJHOCA Ca A0OaB/bayrMa U KyIIuMa

®opmupame U QYHKLIMOHHUCabe LIeHTPpa MOXe U3-
a3BaTH HeollpaB/aHe TPOIIKOBe

OnakinaBa ce OCTH3ambe LiU/beBa OCJA0BHOT Cy6-
jeKTa, ocTBapHUBambeM LjM/beBa NPOPUTHOT U UH-
BECTHULMOHOT LIeHTpa

MeHayepu npodUTHUX U MHBECTULMOHUX LieHTapa
MOTI'Y TEXKHUTH UCIYyHbely LIM/beBa KOjU ce pa3IuKy-
jy of LuJbeBa LieJIMHe OpraHu3anyje
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¢duHaHcHjcka pyHKIMja U ApyTo (Koje PYHKIMOHHU-
Iy HIIP. y OKBUPY LieHTapa 6yIeTUPaHUX pacxoa).

UpeHTHPuKOBame M QPYHKLUOHHUCAKE Mpo-
(GUTHUX M MHBECTULIMOHUX LieHTapa UMa npejHoC-
TH U MaHe, Kao LITO je nNpeAcTaB/beHO WiycTpanu-
joM 6p. 6, /11 CyIITUHCKY OBH LIeHTPH Cy IPeyC/I0B
epukacHor U edeKTUBHOTI PYHKLUOHHCAWa MO-
CJIOBHHUX CybjeKkaTa y caBpeMeHHUM YCJIO0BUMa IO-
C/I0Bakha, a HApOYUTO BEJHUKUX HALUOHANHUX U
MeDhyHallMOHa/IHUX OpraHu3anyja.

3a UHBECTHLIMOHE U NPOPUTHE LIeHTPE 0/, IIpe-
CYyJHOT 3Hayaja je opraHusaluja padyyHOBOJCTBA,
HapO4YMTO yNpaB/bayKOl Pa4yyHOBOJCTBA ca 06pa-
YYHOM TPOLUKOBA, U payyHOBOJCTBAa OATOBOPHOC-
TH, KpPO3 a/leKBaTHO U3rpabheH padyyHOBOJCTBEHU
nHopMalLMOHHU cucTeM. PauyHOBO/ICTBEHO H3Belll-
TaBame 110 L[eHTpUMa O0/IFTOBOPHOCTH 3axTeBa 3Ha-
YyajHy MHQOpPMATUBHY M YNpaB/badyKy MOAPLIKY
KPO3 OCHOBHE MHCTPYMEHTe OpraHu3aljyje padyyHo-
BOJICTBA: KOHTHM OKBHD, NOCJOBHE KibUIe, cpe-
JiICTBa 3a 06pajly oflaTaka ¥ payyHOBOJCTBEHY J0-
KyMeHTauujy. Ha OoCHOBY padyyHOBOJCTBEHe €BHU-
JleHIMje ¥ ob6padyHa TPOILIKOBa MOTY ce cacTaBJba-
TH Y [Ipe3eHTOBAaTH PUHAHCUjCKU U3BELUTAjU NIPH-
JlaroheHr MHPOPMATHBHUM INOTpebamMa MpodUT-
HUX U UHBECTHULMOHUX LIeHTapa U BbUXOBUX MeHa-
yepa. llopes ocHOBHUX (MHAHCHjCKUX U3BEITaja,
Kao IITO je 6UJIAHC ycllexa KOjU ce cacTaBJba 3a I10-
Tpebe Mepema NPOPUTAOGUJIHOCTH NMPOPUTHUX U
VMHBECTULMOHUX LleHTapa, U GUJIaHC CTama KOjH je
OCHOBa 3a Nnpaheme y10XkeHUX cpe/icTaBa y UHBeC-
THUOLIMOHOM ILIeHTpPY, YNpaB/bayKo pPayyHOBOJCTBO
o6e36ehyje u apyre mnparehe wu3BemTaje o
YCHEIHOCTH CBUX LieHTapa OJrOBOPHOCTH WU Ha
OCHOBY IoJlaTaKa KojuMa pacrnoJjaxe o6e36ehyje
Mepeme U UCKa3HBakbe Pa3JIMYMTHUX TeppopMaHCcH
LleHTapa OATOBOPHOCTU U KbUXOBUX MeHallepa.

CacTaB/barmbe KBIUTETHUX GUHAHCHUjCKUX U3-
BelliTaja MO0 LieHTpUMa OJATOBOPHOCTH, Kao HITO je
peveHo, 3axTeBa U3rpazmwy ebUKacHOT CUCTeMa pa-
YYHOBO/ICTBEHOI M3BellITaBabha, KOjU Tpeba A3, y3
yBakaBarbe CaBpeMeHHUX MeTO0/1a, TOCTYNaKa U TeX-
HUKa, 06e36e/11 U3BellTaje pa3juiuTe no Gopmy,
CaZIpP)KMHU M BPEMEHCKO] JUHAMHULU INPUMepeHOo
pPa3HOBPCHUM NOTpebaMa MOCJI0BHOT O/I/Ty4HBaba.
,I1oTpeba 3a U3BeLITaBakEM 110 OPTaHU3ALMOHUM
JleloBuMa npenyseha kao nmoapydjuma oAroBop-
HOCTU IPOU3WJIA3U U3 HEJO0BO/bHOCTH, [JI06ATHOT
Y UCTOPUjCKOT MCKa3a pe3yJiTaTa y 3BaHUYHUM dU-
HaHCUjCKUM U3BellTajuMa y 0JJHOCY Ha yInpaBJ/bay-
ke nHdopMaTuBHe 3axTeBe. OCUM TOra, 3BaHUYHU
M3BeLITaju IPe3eHTYjy pe3yJITaT 3a CyBUILIe AT Iie-
puoj, wrto yckpahyje MoryhHocT ynpaB/bauykoj
CTPYKTypH npefy3eha fa 61aroBpeMeHo Jeyje, Tj.
Jla IO3UTHBHA KpeTawa I0/CTaKHe, a y CUTYaLuju

HeraTUBHUX KpeTama y 0C/I0Bamky, MepaMa U ak-
[[MjaMa JolpuHece CBOhewY KpeTamwa y TpaHHUIle
HOopMaJie, OJHOCHO Y IJlaHupaHe okBupe“ (T'ajuh,
Ynpasmwauko pauyHosodcmeo, 2014, 20). 360r Tora
Cy UHTEPHUM U eKCTEPHUM KOPUCHULKUMA UHOP-
Manuja noTpe6HU pauyHOBOJCTBEHU U3BELITAjU 110
VKM OpraHHU3allMOHHUM [ieJIOBUMaA, L eHTpHUMa
OJITOBOPHOCTH MOCJIOBHOT Cy6jeKTa, KOjU Cy aHaJIU-
TUYKH pa3BUjeHH Ha KOMIIOHEHTE U eJleMeHTe pe-
3yJiTaTa ¥ UMOBUHE U3 OUJIaHCA CTawka U OuJIaHca
ycnexa. ,Ha Taj HauuH je MeHajlepUMa yKUX OpraHu-
3al[MOHUX JIeJI0Ba, aJIU U YIIPaBH IIOCJOBHOT CYy06jeK-
Ta oMoryheHo yoyaBame npobJieMa, lbUXOBa aHa-
JIM3a, YTBphUBame y3poKa U 0Jabup HajnpHUxBaT-
JbUBUjUX pelllera, U yolLITe 60/be pa3yMeBame pe-
3yJiTaTa NpOILLJOCTH, OlleHa PU3UKA U pe3yJiTaTa
[0C/IOBaka Kao LieJIMHe, /i U NojeJUHUX [1eJI0Ba,
Kao U NMpeay3rMame yIpaB/bayKUX aKTUBHOCTH 3a
oynyhHoct” (Tajuh, Mensen, Functions and Impor-
tance of Segment Reporting in an Agricultural Com-
pany, 2009, 624.)

3akmyuak

PamrysiamaBame MOCJ0BHOT cy6jeKkTa (opraHu-
3aluje) mojpasyMeBa Mpolec YTBphUBamba YKHUX
OpraHM3allMOHUX JeJioBa OpraHMsalyje, a OMO-
ryhaBa ra AuMBU3MOHa/JIM3aLMja U/WIHU [elleHTpa-
Ju3auuja. Y npouecy geduHUcamkba OpraHu3alnuo-
HUX J1eJI0BA Y CBOjCTBY Pa4yHOBO/ACTBEHUX O/ PyY-
ja OArOBOPHOCTHM MCTHYE Ce 3Hayaj MeHalIMeHT
IIPUCTYIIA, KOjU Ce orJeja y ToMe Ja IPUCTYII IPHU-
MemeH 3a JedHHUCae cerMeHaTa 3a UHTEPHO U
eKCTepHO U3BellTaBame Oyje uAeHTHUYaH. [Ipema
TOMe, CyIITHHA je Y HauMHYy palldy/ambaBama Io-
CJIOBHOT Cy6jeKTa 3a NoTpebe NOCJOBHOT OJJIy4U-
Bakba U U3BelITaBama, a CBe Ca IU/beM OCTBapema
IIJIaHUPAHOT pe3yJiTaTa [ieJ10Ba U LieJIMHe IPUBpeJ-
Hor cybjekTa. [Ipu ToMe, f0J1a3U A0 U3paxkaja pavy-
HOBO/CTBO OJATOBOPHOCTH Kao CUCTEM IlJIaHUpambha
Y Mepemba neppopMaHCH cerMeHaTa [0C/J0Bama ca
LU/bEM [JeLleHTPaJU30BaHOI yIIpaB/bakba Ipej-
y3eheM. Y TOM cUCTEMy, MeHaIMEHT OpPraHU3aLMo-
HOT JieJ1a, NoApy4Yja 0 ArOBOPHOCTH IIpey3uMa Ofro-
BOPHOCT 3a OCTBapUBambe IJIaHUpaHOT PpUHAHCH]-
CKOT pe3yJjTaTa CerMeHTa I[0C/A0Bamlka, KOjUM
yIpaBJba Y CKJIAAY Ca XUjepapxXyjCKUM I10J10XKajeM U
MoryhHouthy koHTpoJie. OpraHu3alloHe jeJUHULLE
ce MpeTBapajy y LEeHTpe OJATOBOPHOCTU M Kao
Moryhuy HaBo/ie ce: TPOLIKOBHU LIEHTPH, IPUXOAHU
LeHTpPHY, LIeHTPH OylleTUPaHUX pacxoja, NpoPUTHHU
LeHTPU U UHBECTULIMOHU LIEHTPH.

Mogenu opraHu3aliioHe CTPYKTYpe TECHO Cy
MOBe3aHU Ca yIIPaB/bauyKOM CTPYKTYPOM OpraHH3a-
[[Mje U MPOLeCOM IOCJOBHOT OJJIyYlBakba y opra-
HH3AI{j4, a CAMUM THUM U Ca JlelleHTPaIu3alijoM



Ynpasswauko pauyHosodcmeo

67

opJsawrhewma U 0ArOBOPHOCTH. JleneHTpaan30BaHa
OpraHMsallMOHa CTPYKTypa YCHelLlHWje IO0Be3yje
ylnpaBJ/bauKe aKTUBHOCTU U padyyHOBOJ,CTBEHO-HH-
dbopManunoHy 6a3y ca [Uu/beM OCTBApEHha I0CTaBJbe-
HUX LIMJbeBa opraHusaunuje u nopehasa 6p3uHy U
KBaJIUTET OJJIyKa MeHalIMeHTa, HAPOUUTO y BeJIU-
KUM OpraHusaliyjaMa Koje I0C1yjy Ha LIUpeM reor-
padckoMm moapyyjy. Ca TUM y Be3d 3HAYajHO je
vctahi Jia ce felleHTpa/iM3aliija BeoMa 4ecTo NOUC-
ToBehyje ca JMBH3WOHAIM3ALMjOM, UAKO HUCY Y
[HATamy MPOLEeCU KOjU ce MOI'Y YBeK U3jeJHAYUTH.
Unak, nponec AMBU3UOHAIU3ALMje 4eCTO IOCTIeLy-
je AeLleHTpa/n3alLujy y OpraHUu3anyju.

®opMupaHU OpPTaHU3allMOHU JleJI0BU Cy peJia-
THUBHO CaMOCTaJIHY, IPOU3BOJHO-TPXKHULIHO ClIelu-
$UYHM yKU [1eJI0BY NOCJOBHOT Cy6jeKTa, KOju U-
PEKTHO 3aBHCe OJ YCIOCTaB/beHe OpraHU3allioHe
CTPYKTYpe OCJ0BHOT cybjeKTa y nearuHu. [1o yxum
OpraHM3alMOHUM JieJil0BUMa oMoryheHo je puHaH-
CHjCKO-pPa4yHOBO/ICTBEHO EBU/IEHTHPabE U U3Bell-
TaBaibe, Mepemwe NeppopMaHCH U KOHTPOJA, ca
CBpPXOM OCTBapHBama lUX0BUX IN/bEBA, U KOHAYHO
Y IWJbeBa lieJIMHe opraHu3alyje.

UpeHTuduKOBake pavyyHOBOACTBEHUX TMOJ-
pydja (eHTapa) oAroBOPHOCTH He MOpa GUTH IO-
TIIYHO Y CKJIaZy ca GOPMUPAHUM Y>KUM JleJIOBUMA
opraHu3salioHe CTpPyKType. Moryhe je fa y okBUpy
jeAHOT OpraHM3alMOoHOT Aesa QYHKIMOHUILE BUILIE
neHTapa (mojapydyja) oAroBOpHOCTH (HIp. MPOU3-
BOJIHU CEKTOP KOjU UMa BHUIEe TPOIIKOBHUX LleHTa-
pa) UM Aa je NoTpeGHO BHUILIE OPraHU3aLMOHUX Jie-
JioBa Jia 6u ce $opmMupao jejaH pauyHOBOJCTBEHU
LleHTap OJATOBOPHOCTU (HIp. BUlle duIHjata WU
CEeKTOpa, UJIM YaK jelHO peay3ehe y [ieJTMHU, MOXKe
Jla YMHHY jeZjlaH UHBECTUIIMOHU LIEHTap) U CJAUYHO.

3a eHTpe 0ATOBOPHOCTHU IJIAHUPA]Y Ce, y CKJIa-
Jly ca IpaBHUMa, OATOBOPHOCTUMA W HAZJIEXKHOCTH-
Ma, IPUXO/JH, PACXOLU, IPOUCTEKIU Pe3y/TaT U 0
TOMe ce U3BelllTaBa. U3 TUX pasJiora, oJf U3y3eTHOT
3Hauyaja je npaBUIHO AedUHUCAE LleHTapa OJro-
BOPHOCTH, WITO NOJApPa3yMeBa HUXOBO jaCHO pas-
rpaHUYelbe U jaCHO pasTpaHUYEHE HAZJIEKHOCTH
MeHalIMeHTa [0 NoAPYYjrMa OArOBOPHOCTU. CaMo y
TaKBMM OKOJIHOCTUMa MEHAlIMEHT LieHTpa OJro-
BOPHOCTH, aJId U CBY 3aIlOCJEHU, MOTY OUTH OATO-
BOPHH 3a OCTBApEHU yClex WK HeyclieX U U3Bell-
Taju [10 TOM OCHOBY MOTY Npe/iCTaB/baTH M0JIa3UIL-
Te MOTHUBHUCAaba UCTUX. MOTUBUCAHOCT MeHallepCKe
CTPYKTYpe U CBUX 3aM0CJEHUX NPeACTaB/ba OCHOB
yclexa eJ10Ba U LieJInHe opraHu3anyje. AleKBaTHO
naeHTUOHKOBae LieHTapa OATOBOPHOCTU IIpe-
TIHOCTaBKa je epuKacHOT QyHKIUOHUCAHA TOJIUTH-
Ke MOTHUBall¥je U CTUMYJaTUBHOI HarpahuBama.
KonayHo, y caBpeMeHHM yCJOBUMa MNOCJI0Bamba
HWEHTHPHKOBakE LieHTapa 0ITOBOPHOCTH je OCHO-

Ba OylleTHpara U peajHOr Mepera neppopMaHCcH
HeHTapa OArOBOPHOCTHU U YCHEUIHOCTHU HUXOBOT
MeHalIMeHTa.
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EnekTpoHcku
Boauy kpo3 nocnosare

CucrteMaTH30BaHa eJIeKTPOHCKAa 30MpKa 3aKOHa,
N0/1a3aKOHCKUX aKaTa W APYryUx MpOIKCa, PaBHUX
MUIIJbEHA U MO/les1a YTOBOpa HEONXO/HUX 3a caBpe-
MEHO [10CJIOBakse.

CD cagpxwu npeko 10.000 nponuca, Mmoziesia yroBopa y
NpUBped U MULIUbeba MUHUCTApCTaBa. [IpeTiiaTHU-
L[MMa ce KBapTa/IHO AocTassba CD ca axkypupaHuM I1po-
nvcuMa. MoryhHoCT axKyprparba IpeKo UHTEpPHETA.
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Konmpouaa u pegu3suja
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nperJieiHA Hay4HU YIaHaK

KBaHTUTAaTUBHU IMPUCTYII

[POIeH! PU3UKA peBU3HjE

Pe3ume: Y 080M Y1aHKY pa3MOmMpeHU Cy meopujcKo-memodo0WKU dcnekmu KeaHmumamue-
HO2 npucmyna npoyeHu pusuka pesusuje. Aymop ce 6asu aHa1u3o0M akmyeHoz2 cmarea Memoda
3a npoyeHy pusuKka pegusuje U kuxosux komnoHeHama. [loce6Ha naxcroa je noceehena paspadu
KOHKpemHux nped.102a 3a ModepHu3ayujy nocmojehux emnupujckux mModesa 3a npoyeHy uHxe-
pPEeHMHO2 U KOHMPO.JIHO2 pu3ukKda pesu3suje. KmyuHu deo npedaoixceHoz aazopumma, Koju uma ge-
JIUKU nomeHyujaz 3a nogeharse 06jekmugHOCmMuU NPoYeHe pu3uKa pegusuje npuspedHoz cyojex-
ma, odHocu ce Ha depuHucarbe koeuyujeHma eepodocmojHocmu (noyadaHocmu) dobujeHux
pe3y/amama yuju mamemamuyku mode je, makobhe, demasbHO 06pa3/104ceH y 080M pady.

KmyuHe peuu: pesu3suja, pusuk pegusuje, Modes 3a npoyeHy pu3uka pegusuje, koegpuyujeHm ge-

podocmojHocmu.

1. Yeoo

Teopuja pyU3HUKa 4yHje Cy OCHOBHE KOMIIOHEHTe
pa3pabeHe y nepuoay “80-ux v mouetkoM 90-ux, no
MHUIL/bebY MHOTHX UCTpPaXKMBaya, 0cTaJjia je [0 Aa-
HalllkbUX JaHa jeZiHa 0Jf Hajupo6eMaTUIHHUjUX 06-
Jactu y peBusuju. OBa cuTyalnyja Be3aHa je 3a 4u-
beHUIY /1a Cy MHOTHY CTpy4YHballd HaCTaBUJIM a Ha
pa3/IMyMTe HauMHe TyMaye TePMUH ,pU3UK” Y pas-
JIUYUTHUM CIlelyjaM30BaHUM o6JlacTUMa U Ha-
YYHUM IpaBLMMa, LITO Ce Ha oroBapajyhu HauuH
oJpakaBa Ha ofpehrBambe METOA00LIKUX IPUCTY-
11a ’eroBOM Mepemy. PeBU30pCKa [1e1aTHOCT ¥ Aa-
TOM CJ1y4ajy He NpeACcTaB/ba U3y3eTaK.

KoHIllenT peBH3Hje je HAKOH ycBajarba MehyHa-
poAHUX cTaHJapAa peBusuje (ISA) 3HayajHO mpo-
LIMpEeH U HUje BUlle OrpaHW4YeH CaMO Ha NIPOBepy

payyHOBO/JCTBEHe eBUJIeHIMje U NTopecKe NpHjaBe
peBU3HOHOT cybjekTa. PeBu3uja je mocrana MyJ-
TUNpoduJCcKa aKTUBHOCT U OHa JaHac obyxBaTa
aHaiu3y (UHAHCHjCKe [AesJaTHOCTH, NpoydaBarbe
CUCTeMa UHTepHe KOHTpPOJIe, Ipoy4yaBame 3aKOHO-
JlaBHOT OKpYy»Kema npeay3eha, npoueHy moryhHoc-
TH cy6jeKTa Aa [ocayje y KOHTUHYUTETY, aHaJIU3y
pU3MKa M HUXOBOT yTHLaja HA QUHAHCHUjCKO W3-
BellTaBamwe UTHA. OBaKBO LIMpEHbE je U3a3BaJlo Mo-
TpeOy 3a HeNpeKUJHUM NoBehaweM KBaauduka-
[|Mja peBU30pa, CTULIabeM U pa3MEHOM HOBHUX 3Ha-
Hba M NPAaKTUYHOT UCKYCTBA, 32 pa3BOjeM HOBUX Me-
TOJ0JIOUIKHX a/laTa y IU/bY OTKPUBakbha aKTYeJHUX
TEOPeTCKUX W NPaKTUYHUX INpobjeMa M Mo-
ryhHOCTH KbUXOBOT pelllaBamba.

Be3 063upaHa TO IITO je OCHOBHH [|UJb PEBU3HjE
H3pakaBalbe YBEpPaBarha 0 I0Y3/JaHOCTH GUHAHCH]-

9, Tapket” a.n, duHaHcujcku fupexTop 3a luBusnjy ,TapkeT Uctouna EBpona“; Mocksa, Pycuja
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CKOT U3BellTaja CybjeKkTa, Kako NoKasyje MehyHa-
po/AHa npakca, HUje Moryhe M3pasuTu GHUJI0 KaKBO
pa3yMHO yBepaBarbe O QUHAHCHjCKOM H3BeLITajy
0e3 JleTa/bHe aHa/IM3e aKTUBHOCTH Cy0jeKTa peBU-
3Uje U IpolieHe PU3HKa, IITO NIpe/iCcTaB/ba CaCTaBHU
Jleo paja peBusopa. McroBpeMeHo Tpeba ucTahu
YUIbeHUIY Jla PU3UK peBU3Hje NpeJcTaB/ba peJia-
TUBHO HOB OOJIMK DHU3MKa KOjU je HepacKUAUBO
II0OBe3aH ca IpoLLecoM PeBU30pCKe NpoBepe.

2. MemodoowKu npucmynu npoyeHu pusuxka
pesu3suje y mehyHapooHoj npakcu

Y eKOHOMCKOM CHUCTeMY PU3UK peBU3Hje Npej-
cTaB/ba GUHAHCHUjCKY KAaTeropujy U aHaJU3Upa ce
Kao KOMIIOHEHTa NpeAy3eTHUYKOr pU3UKa. Y Ipe-
TXOJHO HaBeJeHOM KOHTEKCTy Tpeba uctahu 4u-
HBEeHULY Jla CY y MeTOA0JIOKY I1aH MebyHapoz-
HUX CTaHJap/a peBusdje o 2004. roauHe y npakcy
pEBHU30pCKe [1eJIaTHOCTHU yBeJleHW U OCHOBHU eJle-
MEHTH NPUCTYIa NpoleHu pusuka. [Ipuctyn npo-
LleHU pU3UKa peBU3Hje NOoCJebUX FoJ1Ha je Mo-
CTao npejgMeT nocebHe MaKkbe OpraHusalyja Kao
uto cy CaBeT 3a MehyHaposHe pauyHOBOJCTBEHE
crarpapze (IASB) u On6op 3a MehyHnapogHe ctas-
Jlapae peBusuje u yBepaBamwa (IAASB). Ilpuctyn
NpOLeHU PU3KKa Be3aH je 3a 0OHOBJ/bEHY KOHLEMN-
1Ujy pU3UKa peBU3Hje, Koja o6yxBaTa ciesiehe Haj-
Ba)KHUje aceKTe:

e OppebuBame pusuka pesusuje (norJ. ISA 200
“Objective and general principles governing an
audit of financial statements*);

 [IponeHy Ha OCHOBY HOBUX NPHUCTYyIa aHAIHU3U
CUCTeMa UHTepHE KOHTPOJIe OpraHu3aluje y Ko-
jOj ce Bp111Y peBU3Hja, y OKBUpPUMa [IPOLieHe PU3HU-
Ka MaTepHja/iHO 3Ha4YajHUX NMOrpeLIHUX UCKa3a
(moru1. ISA 315 “Understanding the Entity and Its
Environment and Assessing the Risks of Material
Misstatement”);

e [[puMeHy mHpoleHeHUX PU3UKA NPUIUKOM
oapebuBamwa BpcTe, pOKOBa U 06MMa peBU30P-
ckux npoieaypa (morJ. ISA 330 “The Auditor’s
Procedures in Response to Assessed Risks”).

Ha Taj HauuH 3ajaTak peBU30pa NPUIUKOM
cnpoBobema npoleHe pu3vKa peBU3Uje cacToju ce
y Ao6Hjamby pa3yMHOT yBepewa Ja GUHAHCHjCKU
M3BelLITaj He CaZip>KU HUKaKBe MaTepuja/IHO 3HaYaj-
He MOTpellHe HCKa3e IPOYy3pPOKOBaHe IpeBapama
WJIY TpellikaMa. Peasnsanuja oBor 3afiaTka caip>Ku
TPHU OCHOBHE eTale:

e IPOLEHY PU3HKA OJf MaTepHja/IHO 3HAYAjHUX I10-
IpellHuX UCKasa y GUHAHCHjCKOM U3BelITajy;

e M3pajy U peas3alHyjy AOLaTHUX poLeAypa pe-
BHU3Hje Kao OATOBOP Ha NIPOLiekheHe pU3MKe, Koje
CMamyjy pU3uKe MaTepHjaJHO 3Ha4ajHUX I10-

IpelIHUX HCKa3a Yy QUHAHCHjCKOM U3BeIlTajy [0
NpPUXBAT/bMBO HUCKOT HUBO3;

» JaBambe pOpMYJIMCAHOT U3BElITaja peBU30pa 3a-
CHOBAHOT Ha pe3yJITaTHMa peBU3Hje.

Ocnawajyhu ce Ha oapence ISA (ISA 315, ISA
330), moryhe je 3ak/by4UTH J1a peBU3Hja pU3UKA JIH-
PEKTHO 3aBUCH O/ pU3HUKA MaTePHja/HO 3Ha4YajHUX
NOrpelIHuX HcKa3a y GUHAHCHjCKOM H3BeLITajy.
Pusuk peBusuje ce y MehyHapoAHOj Npakcu y
BehMHU c/y4yajeBa TyMauM Kao pU3HK Jja PEBU30P
¥3pasyu 6e3yCJ0BHO MO3UTUBHO MULL/beHE 0 QU-
HaHCHjCKOM U3BellTajy KOjU CaZp>KU MaTepHja/IHO
3HayajHe MorpeuiHe Hckase. Wmak, Ha OCHOBY
oapen6u ISA (ISA 200, 220, 315, ISA 330), moxe ce
3aK/byYUTH J[ja PU3UK PeBU3Hje JUPEKTHO 3aBUCU
Takohe U o/l pU3MKa /la peBU30p He OTKpHje TaKBe
MaTepHjaJHO 3HauyajHe NOrpellHe HCKase (pU3UK
HeOTKpHMBama). Ha ocHOBY pajioBa BHIlIe HCTPaXKU-
Baya CXBaTHJ/IM CMO /ia je pU3HUK peBU3Hje TOTPeOHO
TYMa4MTH 3HaTHO IIHpe ? Kao BepoBaTHOhy Aa du-
HaHCUjCKH U3BeIlTaj EKOHOMCKOT Cy0jeKTa caJipKu
HeOTKpHUBeHe MaTepUja/IHO 3HayajHe orpeliHe Uc-
Kase U (MJIM) UCKPUBJ/bEA MIOCJIE IOTBP/E HETOBE
Ta4HOCTH WJIM IPU3Haa ia OH CaZp>KU MaTepujaJl-
HO 3Ha4YajHe NOTpellHe MCKa3e, KaJla y CTBapH Tak-
BUX IIOTPELIHUX UCKa3a y PUHAHCHjCKOM U3BEIITAjy
HeMa.

Pusuk peBu3uje HacTaje, pe cBera, 360r orpa-
HHYeHa Koja 0/] ToYeTKa [paTe [[e0 NPoLieC peBHU3H-
je. UMajyhu y BuAy 4umbeHULY Ja Taj pU3HK HUje
Moryhe NMOTIIYHO OTKJIOHUTH, IPOLieHa pU3UKaA pe-
BH3HUje pa3MaTpa ce Kao o6aBe3Ha Mepa MPUJIUKOM
M3Bohema peBU30pCKe NpoBepe. 3axTeBU 3a Ipolie-
Hy pU3UKa peBU3Hje U ’heroBUX KOMIIOHEHATa, Kao
urto je Beh HaBeseHo, JedruHUcaHu cy MebhyHapos-
HUM cTaHaapuma peBusdje (ISA). Iloceban cyri-
THUHCKH 3aXTeB OJHOCH ce Ha IoTpeby 3a pa3pasoM
pPEeBU30PCKUX POl elypa Koje CHUKABAjy pU3UK pe-
BU3HUje 10 npuxBaT/buBor HUBoa (ISA 200). Meby-
THUM, Tpeba NPUMETUTH Jja KBaHTUTATHBHA Bpe/-
HOCT MHUHUMAJIHOT Mpara pu3vuka TOM HPUJIUKOM
HUje HU HOPMAaTHBHO, HUTH MEeTOMOJIOUIKH OJpe-
heHa.

YomnmrraBajyhu 3axteBe ISAy ojHOCY HAa KOMITO-
HeHTe pU3UKa peBU3Hje, bUX0Ba CTPYKTypa MOxKe
ce MpeACTaBUTHU Ha ciiefiehy HauuH:

» PU3UK 07 MaTepujasiHO 3HAYAjHOT MOTPENIHOT
HCKas3a:

* MHXEpPeHTHHU (MHTepHHU) PU3UK IPUBPESHOT CYy0-

jexTa,
* PU3UK Cpe/iCTaBa HHTEPHE KOHTPOJIE;
» Pu3uK 071 HeOTKpHUBama (JeTEKLIMOHU PU3UK).

Pu3uk MaTepHja/iHO 3Ha4ajHOT NOTPEIIHOT UC-
Kasa 00yxBaTa JiBe KOMIIOHEHTe: UHTEPHU PU3UK U
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PHU3MK CcpejicTaBa KOHTpoJie. UHTepHU pU3UK NIpej-
CTaBJba Cy0jeKTMBHU HUBO PU3HMKA KOjU OJpakaBa
CBe yKyIHe yTBpheHe pu3uKe KojU I0BOJie 10 MaTe-
pHjaJIHO 3HAa4YajHOT NOTPELIHOT HCcKa3a KoJ, puHaH-
CHjCKOT U3BellITaja Cy6jeKTa Ydja MpoBepa ce BPIIHU.
[logpasymeBa ce fa je MHTepHU PU3MK Be3aH 3a
OKOJIHOCTU U Jiorabaje HacTaje mpe NpoBepe UH-
TepHe KOHTpoJIe.

PU3MK cpe/icTaBa MHTEpHE KOHTPOJIE IPe/CTaB/ba
Cy6jeKTHBHY ITPOLIEHy peBHU30pa 0 eGHUKACHOCTH CHC-
TeMa MHTEpHE KOHTpOJIe KJIMjeHTa ca aclleKTa HheHe
CIIOCOGHOCTH /A CIIpeyaBa WM OTKPUBA IPeLLKe.

Pu3uk oJl HeoTKpUBama oJipehyje ce kao Bepo-
BaTHONa /la peBU30pCKe Mpoleype, Koje peBU30p
IpUMemyje y TOKy IIpoBepe, He [03BoJIe Jia ce OT-
KpHjy peasiHo nocTtojehe rpeiike, Koje ©UMajy cyli-
THUHCKH KapaKTep, NojeAUHAYHO WU 36HUPHO.

Y npeTxo/iHO HaBeIeHOM KOHTEKCTY Tpeba yBa-
JKUTH YUbEHUIY /13 je jeJlaH O/ CYLUTUHCKHUX U KOH-
TPOBEP3HUX 3a/iaTaKa CaBpeMeHe HayKe NPUJIUKOM
oApebuBama 103BO/bEHOI pU3UKA pEBU3Uje yCaB-
plIaBakbe MeTO0/I0IKOr aflapaTay 0Boj 06/1aCTH U
beroBa IpaKTUYHa IPUMeEHa: paJiu Ce, IIpe CBera, o
pa3Bojy MeTOZ0JIOTHje U MO/JieJla IpOoLieHe pU3UKa
peBU3Uje M HEroBUX KOMIIOHEHATa, a 3aTUM O
oZipehuBamy KapakTepa, BpeEMEeHCKHUX OKBHpPa U 00-
“Ma peBU30PCKUX NpOolLie/lypa, 3aCHOBAHUX Ha MPO-
LlEeHU HaBeJleHoT pu3uka. OnirTa MaTpulia peBU3Yj-
CKOT pU3HKa Kojy IpUMemY]jy CBe peBU30pcKe GUp-
Me IUPOM CBeTa U3TJie/la OBAKO:

R =1IR X CR X DR

rze cy:

R - pusuk peBusyje (Audit risk);

IR - HEOZ1BOjUBY UHTEPHU PU3UK NPUBPESHOT
cybjekTa (MHXepeHTHU) pu3HK (Inherent risk);

CR - pusuk koHnTpoJie (Control risk);

DR - pusuk o HeoTkpuBamba (Detection risk).

[To3HaTu cy Takohe U Apyryu MeTOL0/I01IKH MO-
JleJid Koju oMoryhaBajy Jla ce Ha HbMXOBOj OCHOBU
BPIIM NPOLIEHa KOMIIOHEHATA pU3uKa peBu3uje. Ha
npruMep, MyJITUIJIMKAaTUBHU MOJeJT:

P=1-(1-1)x(1-C)x (I -R),

rze cy:

P - HUBO NOY3/1aHOCTH J]a He MOCTOjU TPeIKa y
paiyHy;

[ - HUBO MOY3/]JaHOCTH /12 He MTOCTOjHU TpellKa y
pPavYyHOBO/ICTBY;

C - HUBO [0Y3/1aHOCTH /Ia He TIOCTOjU IpellKa y
CUCTEMY KOHTPOJIE;

R - HHBO NOY3/JaHOCTH [Jia He MOCTOjH rpelIKa
NPUJIMKOM NpUMeHe PeBU30PCKUX MPoLeAypa.

A Takohe u3BesieHH MOJies1 y KOMe ce BpeJHOCTH
I, C, R 3amemyjy oarosapajyhum koedpunyjeHTuMa:

P=1+C+R

Y 0BOM ciy4ajy CBaKOM HHMBOY MOY3[aHOCTH
oArosapa paHuje oapehenu koepunujeHrt. Iloron-
HOCT U3BeJIeHOT Mo/lesia KOju KOMOUHYje UCTOBpe-
MEHO KBAaJIMTAaTUBHU U KBAaHTUTATHUBHU IPUCTYII
NpOLEHU PU3HKA CACTOjU Ce Y jeJHOCTABHOCTH U3-
padyyHaBama pU3MKa HEOTKpHBama rpemaxa (pu-
3MKa HeepUKACHOCTH PEBM30PCKUX Mpoliefypa)
npeMa paHuje yTBpheHUM HMBOMMa MHTEPHOT pU-
3MKa NPUBPEeJHOT CybjeKTa U KOHTpoJe. PeBU30p
yHamnpes 3ajaje BpefHocT kKoedpunujeHata | u C,
KOjU He 3aBUCe 0] bera, bupa yKynaH HUBO [10y3/a-
HOCTH NpOBepe U M3payyHaBa PU3UK peBU30pCKe
IpoBepe Kao pa3juKy pusuka: R=P —I1—C.

HajjenHocTaBHMja aHa/M3a OBOT MOJieJia jacHO
NoKasyje Jia PU3UK 0[] HeOTKpHUBakba NpeJCTaB/ba
jeJMHCTBEHY KOMIIOHEHTY KOja HacTaje U U3pady-
HaBa Ce Kao pe3yJITaT paja Koju je HemocpeaHO oba-
BUO peBU30p. UHTEpHU pU3UK U PU3UK CpejicTaBa
KOHTpOJIe TMpeJCTaB/bajy PU3UKe peBU3Uje Npej-
y3eha. Ha Taj Ha4YMH MO>Ke ce U3BEeCTH 3aK/bydakK Jia
pU3UK O/ HeOoTKpuUBama (JeTekuuje) PpakTHIKHU
npeJicTaB/ba NoKasaTe/b eGUKACHOCTU U KBaJUTe-
Ta pajla peBU30pa U 3aBUCU OJ, YUTABOT HU3a dak-
TOpa Kao IITO Cy: HAYUH U3BplIekha KOHKPETHe pe-
BU30pCKe NpOBEpE; penpe3eHTaTUBHOCT Y30pPKa;
nprvMeHa NOTPeGHUX U JOBO/bHUX PEBU30OPCKUX
npoueAypa; KBaJudukaluja peBU30pa; NOHaBJba-
e [IpOBepe; 06UM y30pKa U Apyrux GpakTopa.

3. [l[pakmuuHe Memode 3a udenmuguxkayujy
pu3uka pesusuje

W nopen unweHulie Aa MehyHapoHU cTaHap-
J1 peBU3Hje NpefJaxy pa3sMaTparbe UHTEPHOT pH-
3MKa U pU3MKa Cpe/icTaBa KOHTpPoOJIe Kao “pU3UKa
MaTepHjaJHO 3HA4YajHOr MorpelHor uckasa” (ISA
200, ISA 320), peBU30p MOXKe U3BPUIUTH MPOIEHY
WHTEPHOI PU3MKa U pU3UKa CpeJcTaBa KOHTpoOJe
noce6HO WJIU 3ajeJJHO, Y 3aBUCHOCTH OJf METO/10J10-
rdje Koja ce IpUMemyje, TEXHUKe CpoBoheha pe-
BU3Hje W [pYrux NpaKTUYHUX passora. [Iponena
pH3MKa MaTepUjaIHO 3Ha4ajHOT IOTPELIHOT UCKa3a
MO)Ke OUTH KaKo KBaHTUTATHBHA (Ha mpumep, y
MPOIEHTHMA), TAKO ¥ KBaJIUTAaTUBHA.

3a pas/iMKy oJi pU3MKa HEOTKpHUBaa, UHTEPHHU
PH3UK NPUBpPEJHOT CybjeKTa U PU3UK KOHTPOJIE pe-
BU30p Npolemyje Kao pe3yaTaT npoy4yaBama CTe-
IeHa YTU1L@ja pasJIMYUTUX paKTopa. PesyataTu us-
BpIleHe NpOBepe 3a NpeTXOAHM INepuoJ Takobhe
MOTY MOCTATH jOIl jeJlaH CeTMEHT 3a MPOlLeHy UH-



72

PAYYHOBO/ICTBO 9-10/2014

TEpPHOT pU3MKa IPUBPEJHOT CybjeKTa, MOILITO je No-
CTOjarbe CUCTEMCKUX I'pelllaka U ’bUX0BO HEOTKJIA-
bakbe, 4YaK U YKOJIUKO UX OTKPUjy peBHU30pH, IPU-
JIMYHO TUIUYAH CJay4aj y npakcu. Kao foaaTHuU us-
BOp 3a [IPOL|eHY pU3UKa MOTY /ia MOC/IyKe U pe3y.Ji-
TaTU [OCTYNKa CaMOOllelkhUBamka KOMIaHUje
(self-assessment). 3a opehrBae UHTEPHOT PU3U-
Ka IPUBpPEIHOT Cy6jeKTa NOTPEeOHO je Y3eTH y 06-
3Up KBaJHMUKALMjy PeBU30Pa, HErOBO HUCKYCTBO
3a Bplliewe peBU3Hje Y JaToj 06J1aCTH, UCKYCTBO 3a
NpOBepy CJUYHOT PUHAHCHjCKOT IPOMeTa, OCToja-
e HCKYCTBa y HMPOBEPH YCKOCHEIHjaJU30BaHUX
nocaoBa u Ap. Takobhe je nOTpe6HO NPOLEHUTH Op-
raHU3AIMOHY U YNPaB/bauyKy CTPYKTYpPy Tpe-
y3eha, yBoheme HOBUX 06JIMKa 06padyyHa, U3MeHe
PauyHOBO/JACTBEHUX MOJIUTHKA, K0 U [ipyre BaKHe
no3ulyje, Koje peBU30p Tpeba Aa YK/bY4H Y aHa/IU-
3y. [loTpe6HO je moce6HO McTahu Jla MPUJIUKOM ce-
JIEKTOBaHe MpoBepe 6poj MO3HIHja Koje ce mpoBe-
paBajy He MOe OUTHU NMPUOPUTETAH U Mopa GUTHU
pa3yMHO OrpaHHYEH, MOIITO Y CYIPOTHOM CJIy4ajy
peBHU30PCKa IPOBepa 3aXTeBa IPOJYyKeHhe BpeMeHa
Y aHT@XOBakbe JI0JaTHOT 6poja peBU3opa.

Y npakcy peBU30p He MOXKe GUTU MOTIYHO CU-
rypaH y NpaBUJIHOCT U3BeIlTaja, 300T Yera ce pUsukK
peBu3Hje yBeK Hastaszu uamehy 0 u 1 (nsm 0 1 100%).
T'oBopehu AUPEKTHO O MPUCTYIY NPOLEHH PU3UKA
peBu3Hje Tpeba uctahu 1Be OCHOBHE METO/IE ¥ OBOj
06J1aCTH — METO/Iy HAa OCHOBY IpolieHe (MHTYUTHB-
Ha) U KBAaHTUTATUBHY METO/Y.

MeTo/ja Ha OCHOBY HpolieHe (MHTYUTHBHA) ce
CacToju y TOMe Jia peBU30pH, nnosiazehu o concrae-
HOT' UCKYCTBa Y 3Hama KJHjeHTa, ofpeDhyjy pusuk
peBHU3Mje Ha OCHOBY M3BellTaja y LeJJMHU WU 10-
cebHUX Irpyna onepaluja, Kao BUCOK, BepoBaTaH U
MaJio BepoBaTaH (BUCOK, HU3aK, CpeJbU) U KOPUC-
Te 0By IIPOLIeHY NIpH IJIaHUpaky peBusyje. C apyre
CTpaHe, KBaHTUTAaTHBHa (0OpadyyHCKa) MeTo/a
NpeTnocTaB/ba HYMepUUKU (MaTeMaTHU4YKH) U3pa3
pusuka peBusuje. [[pusHajyhu BaauIHOCT NOCTOja-
ba oBe MeToJie, npuMetuheMo aa MebhyHapoanu
CTaHJAApAM peBU3Hje, UIAK, He yKasyjy Ha NoTpeby
3a U3pakaBameM pU3MKa PeBU3Hje U FheTOBUX KOM-
NOHEHTU Y HyMEPUYKOM (KBaHTUTATUBHOM) 061U~
Ky. 360r Tora ce y npogeCHOHa/IHOj Hay4HOj JIUTe-
paTypu BOJAM AOCTa IIHMPOKA JUCKYCHja O CBPCHUC-
XOJJHOCTHU M MOT'YRHOCTHU NpyMMeHe KBaHTUTaTHBHE
Y MeTo/ie NpolieHe NMPUIMKOM 00padyyHa pU3UKa.
Tpeba ucrahu ga ce y 3eM/baMa yTeMe/bUBayYuMa
peBusuje ? CA/l u Benukoj bputanuju fanac npume-
Ibyje MeTo/ia NpoLeHe, IOLITO Ce cMaTpa /a je NpHu-
JILKOM 00payyHa pu3UKa peBU3Uje KBaHTUTATHUB-
HOM MeTO/|0M BepoBaTHOha morpemHor uckasa Be-
oMa Bucoka (Beatn, 2002; [lejsuc, 2001). Unak, no-
cMarpajyhu TepMuH “pusuk’, Tpeba uctahu aa cam
caZip>kaj OBOTI' TEPMHUHA, Ca TEOPHUjCKOT U MeTOJ0-

JIOUIKOT' acleKTa, NPeTHNoCTaB/ba KBAaHTUTATUBHY
npoueHy. AHa/lM3a UCTOPHUjCKUX OCHOBA INOKasyje
Jia ce ocsie ynkKawkor ekonomucte ®. Hajra (HajT,
1921) ox 1921. roayHe TepMHUH “pU3UK” OYEO Ha-
juelmrhe KOPUCTUTH y CBETCKOj HAYLIM 3a O3HAYaBa-
e yIpaBo Te HeoJpeheHoCTH, Koja ce MOKe U3Me-
PUTH KBAaHTUTATUBHO, IITO Ce Ja/be pa3BHjajio y
KOHIIENIUjH PU3UKa peBU3H]e, pa3paheHoj y pa3Bu-
jenuMm 3emsbama (CA/l, Besvka Bpuranwuja) cpegu-
HoM 80-ux roauHa XX Beka (Po6eptcon 1990;
ApeHc u n1pyru 1997, uta,).

360r TOra, 6e3 063upa Ha IIMPOKY paclpocTpa-
IeHOCT METO/ie NMpOolieHe TPUIMKOM aHaJk3e UH-
TEpPHOT pU3HKa NMPUBPESHOT CybjeKTa, mpeMa Ha-
[IeM MUIJbEHY, PE3YJITAT MpPOoLleHe pU3UKa U3pa-
>KeH Kao BUCOKH, HUCKH U CpeJiibU HUBO HUje 10BO-
JbaH. TakBa KBaJIUTaTUBHA MpPOIeHA MOTIYHO HC-
KJby4yje objekTUBHOCT. HefjocTaTke mpoleHe pu-
3MKa y3 IpUMeHY UHTYUTHUBHOT MeTO/a, Tj. Kao ,HU-
ckor”, ,cpemwer” U ,BUCOKOT”, IpeACTaBbajy:

1) cy0jeKTUBHM KapakTep TepMHHa ,HH3aK’,
LCcpelitbn” 1 ,,BUCOK” (BUCOK, BepOBaTaH, MaJio
BepoBaTaH), KOju yTHUYe HA CMambermhe 006jeK-
TUBHOCTH IIPHUJIMKOM IIPOLIeHe pU3UKa YaK U Y
OKBUPY jefiHe peBU30PCKe OpraHu3alyje,

2) HeoJipeheHOCT NnpoleHe pU3HKa,

3) mnorpeba 3a AOJAaTHHUM KOpeKIjdjaMa pajau
NpUMeHe y MOoJieJIMMa PU3UKa peBU3Hje,

4) wMoryhHOCT HaMepHe 3JI0YIIOTpebe 0] CTpaHe
peBH30pa, Kako OU ce ,Hay4HO" OCHOBaHe Ha-
CyMUYHe MMPOBepe CBeJie HA MUHUMYM (Ha pa-
YyH MpolieHe UHTEPHOT PU3UKa MPUBPEHOT
Cy0jeKTa M KOHTPOJIHOT pU3HKa KAao HUCKOT).

Cy6jeKTUBHOCT INpOLieHe pU3MKa Be3aHa je 3a
pa3IMUUTO NoUMame Mehy pasjiuuuTUM peBU30pU-
Ma caJip>kaja TepMUHA ,,pU3UK" U HbeT'OBUX eJleMeHa-
Ta.Y ycJ0BAMa Kajia y MehyHapoJHUM cTaHAapAUMa
He MOoCTOoju JedHHUIMjA KOjU PU3UK Ce MOXKe CMaT-
paTH ,HUCKUM", KOjH ,CpeIlbUM", a KOj! ,,BUCOKHUM”,
KOHauyHa 0//IyKa O 1aTOM IUTaky 3aBUCH 0J], Cybjek-
TUBOT CTaBa KOHKPETHOT peBU30pa. M3 Tor pasJiora,
je/iaH UCTU PU3UK, Tj. pU3UK [IpeMa je JHOM U3BellTa-
jy (nnu cerMeHTY) MCTOT npey3eha 3a HCTH EPHOJ,
Pa3JIMYUTH PEBU30PU MOTY NPOLEHUTH Pa3JIu4MUTO.
Y Be3u € THUM, CBPCUCXOLAHOM Ce cMaTpa NpHMeHa
TayHUje oApeheHor pe3yJsiTaTa NPoOLEeHe, U TO KBaH-
TUTATUBHOT (HYMEpPUUKOT), KOju 06yXBaTa He caMo
BEJIMYMHY PH3WKA, HEr0O U BepoBaTHONY H-eroBOT
CHUXKeHa WK noBehamwa, Kao U mpoueHy Moryhux
nocjaefyua. Y TOM c/1y4ajy KBAaHTUTaTUBHA NPOLeHa
pH3HKa MOXKe ce KOPUCTUTH Kao eTalla 3a npeJia3ak
Ha KBaJIMTaTUBHY NPOLEHY.
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4. [lomeHYyujasn keaHMumMamMueHo2 npucmynay
npoyeHu pusukda pesusuje

KonkpeTusyjyhu o06pas/ioxxeHd MeTOAOJIOIIKU
IPUCTYN NpUMeTHheMo /ia ce y caBpeMeHOoj peBU30p-
CKOj IpaKcH oipehHBambe HyMepUYKHX BeJIMYKHA PU-
3MKa OCJIatha Ha IBe OCHOBHE MeTO/le: MeTO/y eKcIle-
PTCKUX IIPOLIEHA U MEeTOAY Cllelija/IHUX TecToBa. 3a
NPaKTU4YHY NPOLEHY HUBOA UHTEPHOI pU3UKa MpH-
BpeJIHOT Cy6jeKTa MeTo/ja eKCIIepTCKUX IPoLieHa Jyec-
TO Ce IPUMemyje Kao 0CHOBHA, IOILTO je TayHa Ipo-
LieHa yTrLaja pakTopa Kao LITO Cy MOTMBHU MOHALla-
Ha MeHalIMeHTa Npefiy3eha, HCKYCTBO U 3HaHe CaMor
peBU30pa, UCK/bYYMBO UHAWBU/IYaJIHH 3a CBaKy KOH-
KpPeTHY PeBU3Hjy U He 3axTeBa TOJMKO 06pavyH, KO-
JIMKO npodecroHaIHy UHTYULIM]Y CTpyYkbaka. Mnak,
MH CMO Ce Y NPeJJI0KeHOM aJITOPUTMY ONpeJesnin
3a NpUMeHy MeTOfe CIelidja/lHUX TeCcToBa Kao
VHCTPYMEHTA KOju Tpeba fa 06e36eau mto Behy 06-
JEKTUBHOCT y IIPOLIeHU PU3HKa. 3a HYMEepUYKy IpoLie-
HY UHTEPHOT py3HuKa NPUBPEJHOr CybjeKTa npejJa-
)XeMo ciefehy opMysiy Koja je MoAepHU30BaHa U
ajjanTMpaHa Ha OCHOBY yBoDhema JONYHCKOT Koedpu-
LIFjeHTa BepOA0CTOjHOCTH Di:

Ny/My X Py X Dy

r/ie cy:

IR - HEOABOjUBU UHTEPHU PU3UK NIPUBPELHOT
cy6jeKTa, UHXepEeHTHH PU3HK;

Ni-6poj HeraTUBHUX O/ATOBOPA Ha TUTakba CIle-
LMjaJIHOT TecTa, 1o [-om pakTopy;

Mi - ykynaH 6poj nuTama y TecTy;

Pi - TexkMHa, Koja oliewyje yTuIaj [-or dakTopa,
KOjy IpUIIMCYje peBU30p

(0<Pi<1;P1+P2+.+Pn=1);

Di - koeduuUjeHT BepooCTOjHOCTU (HOy3Aa-
HOCTH) 0O0HjeHUX oJroBopa Koju oapehyje peBu-
30p nmpemMa I-oM ¢pakTopy (Ha OCHOBY pe3y./Tara 10-
O6UjeHuX KpOo3 10/JaTHO TECTUPAbE).

Kiby4HH fieo pe/i10:KeHOT aJIFOPpUTMa 32 HyMe-
PUYKY IPOLeHY MHTEPHOT pHU3KKa IPUBPeSHOT Cy6-
jeKTa Kojy, mpeMa HallleM MUII/beHY, UMa BeJUKH
noTeHIMja 3a noBehamwe 06jeKTUBHOCTH, OJHOCH Ce
Ha JIONYHCKO TeCTUpame pe3ysTaTa A0OHjeHHX y
OKBHPY NOCTYNKA peBU3Uje U JeduHHUCcambe Koedu-
nujeHTa BepojocTojHocTH. [loj pesyataTtuMa, y
OBOM KOHTEKCTY, MOTY Jia ce Ioipa3yMeBajy pas/iu-
4yuTe KaTeropuje HH$opMaluja, Kao IITO Cy: pe3y.i-
TaTHU A,06WjeHH Kpo3 Beh ClIOMeHYTH OCTYNaK caMo-
OoLelkbHrBakba, OArOBOPHU HCIWMTAHHWKA Ha YINHUTHUK

VHTEPHUX KOHTPOJIa, pe3y/ITaTh MHTEPBjya U aHKe-
TUPamwa Yy OKBUPY NOCTYIKA PeBU3Hje U Jp.

OcHoBHe npenopyke Kojux 6u peBusop Tpeba-
JIO Z1a ce MPUApKaBa MPUJIMKOM /laBakba CONCTBEHE
oueHe (0AroBopa Ha MUTaE CIENUjaTHOT Y30PKO-
BaHOT TeCTa) IPU CIPoBOhewmy A0AaTHOT TeCTUPA-
Hba pesyJITaTa no/ipa3yMeBajy ciefehe:

* OJIFOBOP Ce Jiaje HA OCHOBY pe3yJITaTa JAeTa/bHOr
TeCcTHpama Mpe Hero Ha OCHOBY M0jeJHOCTaBJbe-
He eKCIIepTCKe MPOIIeHE;

e oAroBOp Tpeba Aa 6yJe HEABOCMUCIIEH, JOKY-
MEHTOBaH U pa3yMJbUB LIMpPEM KpPYTy JHULa,
VKJbY4yjyhH ¥ ucnUTaHUKe (HAPOYUTO aKO UCITU-
TaHUIM U PEBU30D Jajy pa3InIUTe OATOBOPE);

* Yy cIy4ajy AujieMe peBHU30p yBeK Tpeba Jia u3abepe
OJ/ICOBOP KOjH je KOH3epBaTUBHUjU (CTPOXKH) ca ac-
neKTa MOryhHOCTH HacTajarwa NOCMaTPaHOT PU3KKa.

WMajyhu y BUAy HaBeJieHe aceKTe, 3a oApehu-

Bakbe KoedHIHjeHTa BEPOJOCTOjHOCTH A0OUjeHUX

oAroBopa mnpejjaxeMo ciefehu MaTeMaTU4YKHU

Mojena (popmyiy):

‘Zr((N(i,n)AUDIT - N(i,n)ORIGIN) /M(i,n))

D(i)=1-
(1) B

rze cy:
D) - KoepuIUjeHT BEPOAOCTOJHOCTH (1oy3/a-
HOCTHU) A06UjeHUX OJroBOpa ¥ MOCTYNKY peBU3Hje
KOju ozipehyje peBU30p NpemMa i-oM GpaKTopy pu3u-
Ka Ha OCHOBY pe3yJiTaTa JONYHCKOT TeCcTUpama.

N maupir - 6pOj HETaTUBHUX OATOBOPA Ha MUTa-
Ha CHEeLUjaJTHOT Y30PKOBAHOT TECTa 10 i-0oM $paKTo-
Py pPYM3HKa KOje je a0 peBU30p Yy OKBUPY JOMYyHCKOT
TeCTHpama y y30pKy n.

N norigiy - 6POj HETaTUBHUX OATOBOPA Ha MUTa-
Ha CHEeLUjaJTHOT Y30PKOBAHOT TeCTa 110 i-0M $paKTo-
Py PU3UKA KOjH Cy J0OMjeHH 01 UICIIUTAHHUKa (caMo-
ollelbUBakbe, YIUTHUK MHTEPHUX KOHTPOJIA U AP.) Y
MOCTYIIKY peBU3Hje 10 Y30pKY N.

M, - yKynaH 6poj nuTarma y OKBUpPY TeCTHpa-
1a 110 i-0M paKTOpy pU3HKa 3a Y30pakK n.

(-1 <(Ngmavpir - Ngmoriain ) =1) — Moxe ja Baprpa
on-1 g0 +1.

(0< Z((N(i,n)AUDlT _N(i,n)ORlGIN)/M(i,n)) 21)
1

YBEK Ce y3uMa [N03UTHBHA BeJIMYMHA.

(n) - 6poj y3opaka mno i-oM pakTopy pU3uKa y
OKBUPY [ONYHCKOT TeCTUPama.

KoeduuujeHT BepopocTojHocTu (moyszaHOC-
TH) Di 106ujeHHX oAiroBOpa Koju u3HocH 1 o3Haya-
Ba ia usMehy cpe/irbe oLeHe UCTIMTaHMKA U peBU30-
pa He NOCTOjU pa3J/iMKa, U UHAUILMpPA BUCOKY IO-
y3[,aHOCT J06HjeHux oarosopa. KoeduiujeHT Be-
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PAYYHOBO/ICTBO 9-10/2014

POAOCTOjHOCTH A,06MjeHUX 0 r0BOpa KOju U3HOCH ()
03HayaBa Jia ce O[rOBOPH UCIIMTAHUKA U peBU30pa
JHUjaMeTpaHO Pa3JIMKYjy U YKasyje Ha BpJio 0361Jb-
He npo6JieMe y opraHu3aluju. 3a norpebe usBell-
TaBakba MOXe J1a e KOPUCTU U NPOLeHTYyaJ H! U3-
pas pobujeHor pesyatatra. MHoxkemweM ca 100 (%)
KoedHULIUjeHT BepOoJOCTOjHOCTHU Ce IpeTBapa y npo-
LleHaT NMOoy3JaHoCTH U MOoxXe Ja u3Hocu of 0% no
100%. Behu npoueHaT yka3syje Ha BUIIM HUBO I10-
Y3[4aHOCTH U OOPHYTO.

VHTepHU pU3UK IPUBPEJHOT CybjeKTa U PU3UK
cpeJcTaBa KOHTpoJIe yTBphyjy ce 3a CBaku Jieo pa-
YyyHa Noceb6HO U Y OKBHpPUMA je[lHE UCTe PEBU3OD-
CKe IIpOBepe, I1a Ce pUSULM MOTY MeHaTH 0/] pauyHa
[0 padyyHa. CUCTeMU MUHTEepHe KOHTpOJIe MOTyY, Ha
npumMmep, 6UTH eUKACHUjU ¥ OJHOCY Ha padyHe 3a-
JINXa, Hero y 0JJHOCY Ha padyyHe OCHOBHHUX Cpe/iCTa-
Ba UTA. 3aTo he y 3aBUCHOCTH 0/ ePUKACHOCTH KOH-
TPOJIHUX MOMEHATA M0 JeJIOBUMA Pa4YyHOBOACTBA
OUTH pas3JUYUT U PUSUK KOHTpOJie. PaKTOpHU KOjU
yTUUy Ha WUHTEPHHU PU3UK NPUBpPeSHOr CybjeKTa
TakoDhe ce MOI'y MewaTH y 3aBUCHOCTH O/ TpyTie pa-
4yyHa. M3 Tor pasJiora IMpoKy ynoTpedy y NpakcH, y
IpolLiecy peBU30pCKe IIpoBepe, MMa IIpaKca npoMe-
He HUBOA MHTEPHOT pU3UKa IPUBPEHOT Cy0jeKTay
OKBHPHMaA jeIHE UCTe PeBU30PCKe IIpOBepe.

[lowITo Cy MUHTEPHU PU3UK IPUBPESHOT Cy6jeKTa
Y pPU3UK KOHTpPOJIE MOABPTHYTHU IPOMEHH [0 rpymna-
Ma pauyHa, y ckJ1aZy ¢ TUM he ce MemaTU U pU3UK He-
OTKpUBaka U oTpebaH 6poj peBU30PCKUX J0Ka3a y
pas/IMYUTHM cerMeHTHMa peBU30pcKe nposepe. Ko-
epULMjeHT MOYy3[4aHOCTH MOXe 6UTH GOopMHpaH U
NyTeM YHOLIEeHa ClelUja/HuX NMUTawka Y TeCTOBe,
Ko0ja oMoryhaBajy peB130py Ja GopMUpa MULL/bEHE
0 HUMBOY MOy3/laHOCTH UHopMalje fobujeHe of
JIMIIA YMja peBU3Hja ce BpLIHU. YBoherwe KoepuLtjeH-
Ta MOY3JaHOCTU MOXKe CYIUTUHCKU YTULATH Ha pe-
3yJITaT ofpehbuBawa pusunka peBusuje. OBo Moxe
OUTH Hajouurie[jHUje JeMOHCTPUPAHO NMPUIUKOM
Jlobujama ,Kpajibux’ pe3ysTarta no i-oMm ¢gaxTopy,
KaZla Cy CBU OJITOBOPU Ha MUTawa No3UTUBHM. [loja-
Ba HENOY3/JaHOCTH pe3yJ/iTaTa TecTa U ’hbUX0BO 0/pa-
>KaBamwe y KoepUIMjeHTy NOoy3JaHoCTH oMoryhasa
peBU30pUMaA Ja Ta4yHHUje oJpe/ie UHTEePHU DPU3HK
NPUBPELHOTr CyOjeKTa ¥ Ha Taj HAYUH TauyHUje u3pa-
YyHajy pU3HK 0/, HEOTKpHBakba.

TecTrpame y 11M/by IpoLieHe KOMIIOHEHTH pU-
3MKa peBU3HUje je HEONXOAHO U BeoMa BaXKHO. AKO
peBU30p y CTaJUjyMy yII03HaBaka ca CUCTEMOM pa-
YyHa He NPHUCTYIU CacTaB/balkby TECTOBA 32 HEKe
dakTope, oHia he MopaTu /a mpoiieHu Moryhe mo-
cneAylie BaXKHUX PU3MKA Kao MaKCHMasHO Hera-
TuBHe (Ni = Mi), a yKynHa BpeJHOCT TeXXUHE TUX
¢dakTopa He cMe 6UTHU Mawa o 0,5, oLITOo ce Yak u y
HAjIIOBO/bHUJUM OKOJIHOCTUMA HWHTEPHU PU3HUK
NpUBPEJHOT CybjeKTa NpoLeyje y rpaHuLaMa of

50% u goctrxe 100% y3 mocTojake OCHOBAHOT
O4YeKHBama I10jaBe MaTepHja/IHUX Ipellaka.

3a gasmy eslabopaudjy oBe INpobJieMaTHKe U
yBobewe koedUlLUjeHTA BEpPOJOCTOjHOCTH Y
oZpebuBame pu3rKa KOHTPOJIE CAaUMbaBajy Ce aH-
KeTe y LW/by AoOWjatba TayHUX MOJaTaka Koju
oJpaXkaBajy HUBO CUCTEMA KOHTPOJIE U CIOCOGHOCT
TOT CUCTEMa JIa CIIpeYyH U OTKpHje rpeliKe y pauyHy.
[luTamwa y aHKeTaMa MOpajy 6UTH cacTaB/beHa TaKO
Jla ce Ha BUX MOXe JAaTH jacaH oAroBop — Wiu ,jaa”
wiu ,He”. C/IMYHe aHKeTe 00yXBaTajy AeceTHUHE MU-
Tamwa, 0J] KOjUX CBAKO, Kao U cBaku $aKTop UHTeEp-
HOT pHU3MKa NpUBpeJHOr cybjeKkTa j06uja CBOjy Te-
*)UHY Pi (0<Pi<1;1<i<n;P1+P2+..+Pn=1)y3a-
BUCHOCTH O/ BA2KHOCTH TOT NHUTaba.

[Io3sUTUBHUM OJArOoBOpPMMa Ha MNUTawma Koja
o/ipaXkaBajy IOCTOjalbe Y CUCTeMy HMHTEpHE KOH-
TpoJie NoTpebHe NpoLeAype 38 KOHTPOJ1Y, IPUIIH-
cyje ce BpegHocT Ki = 0, a HeratuBHUM Ki =1 (1 <i<
n; rjeje n - 6poj nutama). Takohe, kao v MPUIUKOM
V3payyHaBamba UHTEPHOT PU3KKa IPUBPEHOT Cy6-
jekTa y AaTOM cay4yajy Mopa OUTH U3BeJeH Koedu-
UjeHT noy3gaHocTu Di 1o6ujeHux 0AroBOpPa, KOju
r3Hocu 1 y cay4ajy BepoOoCTOjHOCTH OAroBOpa U
jenHak 0y cynpoTHoM cay4ajy. Unak, Tpe6a uMaTu y
BUJY Jia aKO je, Ha IpuMep, Ha nuTawe K4 fo6ujeH
MO3UTHBAH 0AToBOp, a D4=0, na y ToM cay4ajy K4
nsHocu 1.

Ha Taj HaYWH KOHTPOJIHU PU3UK MOXE Ce Mpo-
IleHUTH npeMa ciejiehoj opmysiu:

CR = K1P1D1 + K2P2D2+ R KnPl’an

Tpeba y3eTn y 063Up Ja je pU3UK KOHTpOJIE
yBeKk Behu of Hyse (BepoBaTHoha CyLITHHCKE
rpelke 6uhe yBeK IpHUCyTHA, Y CYIPOTHOM C/Iy4ajy
peBH3Mja OBOT CerMeHTa payyHa ryoH cMHcao), 3aTo
BeJIMKH 6POj NO3UTUBHUX OATOBOpA MOXe YKa3HBa-
TH Ha HeJl0CTaTKe caMe IIpUIIpeM/beHe aHKeTe.

3akmyuak

Be3 063upa Ha LHIMPOKO pacnpocTpambeHy Npu-
MeHy UHTYUTHUBHOT MeT0/ia 3a NPOLeHy PU3HKa pe-
BU3MUje, pe3yJITaT MpolieHe U3paxkeH y BUAY BUCO-
KOT, CpeJilbeT U HUCKOT HUBOA HUje yBeK J0BOJbaH.
[IpuMeHa KBaHTUTATHUBHe MeTOJle OlleHe PHU3MKa
peBu3Mje MorJa 6Y 3Ha4ajHO Ja eJIMMHUHHUILIE CyO-
JeKTUBHOCT KOja je CBOjCTBeHa UHTYUTHUBHOj MeTO-
JI1 300T pa3/IMYMTOr pa3yMeBama O/l CTpaHe pasJiu-
YUTHUX peBU30pPa CaZipkaja TepMHUHA ,,pU3UK" U NIPO-
LleHy HberoBux Moryhux nocieguua.

Mogenn KBaHTUTATHBHe NpOILieHe PU3HKa pe-
BHU3Hje, KOjU ce pa3MaTpajy y OBOM YJIAHKY, OCJIama-
jy ce Ha oapen6e MehyHapoJHUX CTaHAAp/a PEBU-
30pCKe JleJIaTHOCTU ¥ oMoryhaBajy a ce 06jeKTUB-
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HO, IpUMekyjyhu HaydyHO OCHOBaHe MeTO/ie, OZipe-
JI1 HUBO MHTEPHOT pU3MKa M pU3UKa KOHTpoJie. Ha-
BeJleHH MOJieJl MOXe Jia ce afanTupa U NpUMeHH
NpaKTUYHO Y CBUM KOMIIaHHjaMa, 6e3 063upa Ha
CTPYKTYpY KanuTaJsa, 06JIUK opraHu3aluje, BpCTy
JeJIJaTHOCTH K 06MM JOOUTH. YBoherhe MeTo 101011 -
KUX ajlaTa ¥ IpelnopykKa 3a KBaHTUTaTUBHO Mepemhe
pHU3UKa peBU3Hje, IpeMa HalleM MULUbeY, Aaje
BaKaH JIONMPUHOC KBAJIUTETHUjeM pelllaBamy Mpo-
6/71leMa NpUCTyNa MNpPOLEHU pPU3HUKA peBU3HUje U
yIpaB/balby pU3UILIMMa peBU3Mje, Ipe CBera, CIo-
JballllbMM pHU3ULMMa 3a PeBU30pa U UHTEPHUM 3a
npeAMeT peBU3Hje.

Wnak, noTpe6HO je jolll jeAHOM UCTahU YHHEHU-
Ly /la HUjeiHa OJf MeTO/a Koje ce KOPUCTe y NpaKCH
He MOXKe 6UTHU jeauHa Moryha. OBa TBpAma ce y Io-
TIOYHOCTU OJHOCH M Ha NPUMEHY KBaHTUTATUBHOT
NpUCTyNa NpPOLEeHU pU3uKa peBusyje. [Ipouecy nm-
IJIeMeHTalyje yBeK Tpeba a NpeTX0o 1 poLiec npe-
JIUMWHapHe aHa/u3e, jacHa JepUHUIM]ja LU/bEBA,
YPaBHOTEXKEHO U 06jeKTUBHO pa3MaTpame CONCTBe-
HUX MOTYNHOCTH ¥ IJITaHUPaHHUX TPOLUKOBA, 06padyyH
paZiHUX pecypca U peaJiHa IpoLieHa NOTpe6HOr Bpe-
MeHa. M360p oJpeheHOr MeTOAOJIOLIKOT UHCTPY-
MeHTa 3a IPOLIeHy PU3MKa peBU3Hje ce HaJla3u y U-
PEKTHOj KopeJlaljyjy ca KapaKTepHuCcTUKaMa JeJsiaT-
HOCTH KOHKpeTHe opranusanuje (MHTEPHU U eK-
cTepHHU GaKTOpH), IITO aKTyaIu3yje NoTpeby 3a aa-
JbOM pa3paZioM eKOHOMCKO-MaTeMaTUYKHUX MoJeJia
KOjH Jajy MOTyhHOCT no6ujama pe3ysTara Koju cy
BUIIEe 6a3UpaHU Ha EMIIUPUjCKHUM N0JjaliiMa Hero Ha
npoueHama ekcrepata. OBY acnekTu ogpehyjy nabe
MpaBle UCTPAXKUBAHOT NpobJeMa y IEPCIEKTHUBY U
3axTeBajy MehyJUCUUIIMHApDHY WHTerpaLyjy Ha-
YYHOT TIOTeHI[HjajIa 32 ’bUX0BO pelliaBaibe.
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JaeHe puHaHcuje
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YJIK 005.5:658.115
005.52:330.133
nperJieJHU Hay4YH!U YiaHaK

duHaHcHUjcKa (He)Mmoh

jaBHMX npeay3seha”

Pe3ume

JasHa npedyseha cy odysek npus/aqu/ia najcky aHaaumu4apa u ykynHve jasHocmu. Hbuxosa
aHau3d je uHmepecaHmHa 6apem uz dea pasoza. [Ipeu pas/noz npoucmuye U3 HUX0802 3HAYA-
ja, 6ydyhu da npoussode npouseode u npycajy ycayee 0d jagHoz uHmepeca. /lpyau pasioez je ge-
30H 30 YurbeHUulyy da je peu o npedysehuma koja cy nod KOHmMpo10M Opxcase, Koja je dokazaHo
Js0u saacHuk. Omyada cy pa3ymsasusu npoyecu hpugamu3sayuje Ha 080M NOOpyHyjy.

Ynpkoc mome wmo ce padu o npedyzehuma od jagHoz uHmepeca u wWmo 6u MpaHCNapeHmHocm
FUX0802 N0C/108aHa Mpebasio da 6yde Ha BUCOKOM HUBOY, MO2/1U 6UCMO pehu da Ha 080M nodpyU-
Jy Hema npesule 80sbe 3a 030U/LHUJUM MEPEHEM HUX08UX ocmeapersa. (8eobyxeamHa hpoyeHa
nepgopmaHcu Mo21a 6u 0a HaMemHe NUMAr-e 002080PHOCMU 3d HUX080 PYHKYUOHUCAE, UIMO
Hajuewhe Huje y uHMepecy OHUX Koju ux 8ode U OHUX KOju makea npedy3eha Konmpoauuly. Y 06om
pady 6asumo ce jedHoM Ay6./60M 0YeHOM nep@opMaHcu jasHux npedyzeha ca Hamepom 0a peaaHo
caznedamo wuxogy npodpumabuaHocm, 3adyHceHocm, AUKBUOHOCM U COA8EHMHOCM, 0OHOCHO
FUX08Y U3/I0HCEHOCTM KPAMKOPOYHUM U QY20pOYHUM PUHAHCUJCKUM PU3UYUMA.

Kreyune pevu: jasHa npedyseha, 1ukeuoHocm, con8eHMHOCM, PUHAHCUjCKU pu3uyu, sesepuy,

3adysxceHocm, hpodpumabusHocm.

Yeod

HeedukacHocT fpxkaBe y ynpaB/balby jaBHUM
npeay3ehuMa je 1o6po nosHaT npobsaeM. YumbeHu-
1a je Aa ce nopehemeM epUKaCHOCTH jaBHUX NpeJ-
y3eha koja cy y Ap:KaBHOM BJIACHHUIUTBY ca Mpej-
y3ehuMa U3 NpUBaTHOT CEKTOPA Koja ce 6aBe HCTOM
WJIY CJIMYHOM JleJIaTHOIINY A0J/1a3H1 [I0 3aK/byyKa Jia
Cy TPOILIKOBU NPUBATHHUX NpeJy3eha HIKHU U Ja Cy
HOC/IeJUYHO HUX0Be QUHAHCHjcKe MepdopMaHce

60Jbe. Y3 TO, HEMOOUTHA je YMHbEeHHULIA []a CY Y CBUM
CEeKTOpUMa I'ie je 101a3UJI0 10 IpUBaTU3alyje jaB-
HUX NIpeily3eha OpOjHOCT U KBaJIUTET YCIyra NOAUT -
HYTH Ha 3HAa4ajHO BUIIU HUBO.

Pasjiora 3a HeZj0BO/bHY e(pUKACHOCT jaBHUX
npeay3eha uMa Bulle. JaBHa npefy3eha, 360T lbUXO-
BOT 3Hauaja U 360T YUHEeHULEe Ja je Ap:KaBa uecTo
HbUXO0B BJIAaCHUK, He OPUHY NpeBUllIe 360T BUCOKHUX
TPOIIKOBA, 6yAyhHU /1a UM He NPeTH 0301/bHA OTac-
HOCT O/ CTe4aja U [a Y Kpajw0j IMHUjU pKaBa yec-

9 PepnoBHu npodecop ExoHoMckor dpakysTeTa YHUBep3uTeTa y beorpany
**) OBaj Hanmuc je o6jaB/beH y 360pHUKY 44. cuMIio3ujyMa "PauyHo800cmeeHo pe2y1amopHO OKpyscerse: noocmuyaju uau 02paHuyerse
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TO NMOKpUBa ry6uTKe. HaunH nocraB/parba MeHal-
MEHTa, aJI1 U 3aN0Ll/baBakba YOIIITe, IZie cy npode-
CUOHA/JIN3aM W 3Hame CIOpeJHU KPUTEPHUjYMH,
yuHe Beh y cTapTy oBa mnpejayseha Mamwe edpukac-
HUM Hero IITO 6U OHa CTBApHO MorJa Ja 6yay.
M3BecHO je fAa KBaJUTeT 3alOCJAE€HUX Y jaBHUM
npejysehuMa BeoMa 4eCTO HUje y CKJIaAy ca Bax-
Houmhy Kojy TakBa npeay3eha uMajy y ApYLITBY.
[IprBaTHe KOMIaHHUje cy y 60/b0j MoryhHocTH Aa
NpYBYKY KBaJUTeTHe MeHallepe, Hyiehu umM 6o/be
nJaTe U Behe nozcrtuiaje. 36or Moryhe kopynuuije,
npoueAype y jaBHUM npeay3ehrMa y KojuMma je
Jip>kaBa BJIACHUK Cy 4eCTO KOMIJIMKOBAHe, IUTO U3a-
3MBa PacT TPOLIKOBA. YKH/Aabe TAKBUX IPOLEAYPa,
C Apyre CTpaHe, 0TBapa ONMACHOCT O/1 CKJIallakha yro-
BOpa 10 3HAaTHO BUILIUM LieHaMa, IITO Takohe BoAU
HeollpaBJaHOM PacCTy TPOIIKOBA.

YOopkoc nosHaBawy pHU3UKa OJ] HeJOBOJbHE
YCIeIIHOCTH jaBHUX Npejy3eha HeMa UHTepeca Ja
ce BbUXoBe neppopMaHce 036U/bHUje Mepe, a HApo-
YHUTO HeMa UHTepeca Jla Ce TAKBU pe3yJ/ITaTH jaBHO
ob6esiofiaHe. Hajuenthe he ce npu ToMe TOBOpUTH O
BeJIMKHMM HallopUMa KOju ce YUHE Y OJipKaby JHUK-
BUHOCTH, aJTH 0 Y3pPOLMMa TaKBOT CTama, HAapOoyH-
TO OHMM Cy6jeKTUBHOT KapaKTepa, Hehe 6UTH peyn.
Hako ce HeepUKaCHOCT jaBHUX Npey3eha npesinBa
Ha OHe KOjH IIyHe GyIIeT He [TOCTOjH CIIPEMHOCT Jia ce
ob6esiofaHe MHQOpMaIMje 0 CTBapHOj 3a/ly>KEHOCTH,
BUCHHM IMPUHOCA, L[EHU KalHUTajla, KyMyJHpPaHUM
ryounuma, edpekTrmMa (GUHAHCHjCKOT JIEBEPHUIIA,
L[eHU KOlITaka yCayra, CJ060JAHHM HOBYAaHUM
TOKOBUMaA U CJI. YIPaBO OBUM IIpo6ieMrMa 6aBUMO

cey paay.

1. JasHna npedy3eha kao deo jagHoz cekmopa

PasrpaHuyewe u3Mehy jaBHOT M NPUBATHOT
CeKTOopa je NPUJINYHO KOMIIJIEKCHO, HAPO4YUTO 360T
YUIbeHUIIE JIa CYy KPUTEPHUjYMHU 3a IOBJIadyerbe OBUX
rpaHuia 6pojHU U Jia cy ce TpaHUIe U3Mehy OBUX
CeKTopa BpeMeHOM Memasne. YumweHHUna je Ja ce
NpYBATHU CEKTOP 6aBU NPUMApHO KOMePILMjaJTHUM
aKTUBHOCTHMA, Kao U Jia je OCHOBHA NMOKpeTaykKa
CHaranpuBpeAHUX cybjekaTa CTBaparmbe BpeJHOCTH
3a BjacHuKe. C pyre cTpaHe, JOMUHAHTHA OpHjeH-
Tall¥ja JpKaBe je Ha yCIOCTaB/bakby NPABHOI CHUC-
TeMa, IPOU3BO/IbY N0jeJMHUX f06apa U yCIyTa Of,
jaBHOT MHTepeca, peryJrcamy NpUBpeJHUX aKTHB-
HOCTH, HabaBIY Jlo6apa U ycyra (3a motpebe obpa-
30Bama, 3/ipaBCTBa, HAllMOHAJHe ofibpaHe, Ky/aTy-
pe, coliMjajJHO ocurypame uT[.). [IpobieM je npu
TOMe IITO Ce U ApXKaBa 6aBU HEKUM KOMepLHjal-
HHUM aKTHBHOCTHMMa Ha CJIMYaH HA4YMH Kao U MpH-
BaTHU ceKTop (rzAe cy JOOGUTHU MOTUBH BeoMa IpH-
CYTHH, aJIM He MOPajy Aa 6yAy jelUHO BOXKHHU), Kao
LITO Cy NpPOU3BOJHA eJIeKTPUYHEe eHepruje, Us-

rpafiba NyTHe HHQPACTPYKType, NpyXKame I0-
IITAaHCKUX ycayra U c1. C Apyre cTpaHe, IPUBAaTHU
CEKTOp Kpo3 Ipoliec MpUBaTHU3allMje CBe BUIlE 3a-
Jla3d y mojpydYja Koja Ccy HeKaJja JAOMUHAHTHO
npunajasiajaBHOM ceKTopy. [Jlobap mprMep 3a TO je
CEKTOp TeJleKOMyHUKalja. KoHayHo, JaHac uMaMo
jaBHO-NIPUBaTHA NAPTHEPCTBA, I'/le jABHU U IPUBAT-
HU CEKTOP 3ajeJHUYKH OCTBAPYjy IIU/bEBE.

Ykosauko nohemo of Tora Jia je jeiHa of, K/by4-
HUX KapaKTepPUCTHKa jaBHOT cekTopa ¢UHAHCHpa-
e aKTUBHOCTHU U3 jaBHUX [IPUX0/a, HECYMIUBO je
[la jJaBHOM CeKTOpYy NpUNazajy akTUBHOCTH Jip>KaB-
He a/[MUHUCTpalMje, 060pa3oBama, 3 paBCTBEHE 3a-
LITUTE, COLMjaJIHOT OCUIypama, HallMOHAa/IHE OJ-
6paHe u c1. MehyTuM, yMbeHUIIA je 1a ce Ha HaBe-
JEeHUM NOoJpydyjuMa aKTUBHOCTU JprKaBe He HC-
1pmsbyjy. [lohemMo iu of, jeIHOT 01 HAjUTUPUX MPU-
cTyna gedUHUCalky jaBHOT CEKTOPA, KOjU 3a MoJia-
3UILUTE Y3UMa /ia jaBHOM CEKTOpY IPUIaZajy CBe aK-
TUBHOCTH U €KOHOMCKH €HTUTETH KOjU Cy y BJIac-
HUIUTBY U [10J] KOHTPOJIOM JIp>KaBe, JieJlyje IOTUYHO
jaBHOM CeKTOpY NPUK/bYYUTHU U TAaKBa jaBHA NIpe/-
y3eha, HapoyUTo Kaja OHa QYHKLUHUOHHUILY TaKO
LITO OCTBapeHW J00MLM 3aBpIlUaBajy y OyHeTy,
OJJHOCHO Kaja nokpuhe ryb6uTtaka U NOTPeOHU
JI0JIaTHHU BJIACHUYKHU KanuTasa 06e36ehyje aprkaBa.

YumweHHLa je [1a ce HEKe IPaHe WU HEKU JieJIo-
BU TUX I'paHa TUIIMYHO Hajla3e y JpKaBHOM BJlac-
HUIITBY. [IprMepH 3a TO cy NPOU3BOAKA U IPEHOC
eJIeKTpUYHEe eHepruje, Aeo pajguo-Audy3HUX aK-
TUBHOCTH, LITaMIalke HOBIA, BOJONpPUBpPe/a, 3a-
LITUTA »KUBOTHe cpefuHe U cJ. CBakako, cBe OBe
rpaHe WJIM HbUXOBE JleJloBe He 6MCMO MOTJIM Mpo-
[JIACUTH jaBHUM CEKTOPOM, HAPOYUTO aKO UMaMo Y
BUJY [la Ha NI0jeJMHUM IIOJpy4juUMa U Y TPXKHULIHO
pasBHjeHUM U y 3eM/baMa y pa3Bojy NOCTOjU 3a-
OKpET 0] IPOU3BO/ihe HEKUX A06apa y jaBHOM CeK-
TOPY Ka ’bUX0BOj IPOU3BOABLU Y IPUBATHOM CEKTO-
py. Unak, yumeHuna ga ce 3a QyHKILHOHHUCAE
npenysehay fp:KaBHOM BJIACHULITBY HajMake UHU-
[UjaJIHU KanuTaa o6e36ehyje U3 jaBHUX MpuUxoja
Jlaje 3a IpaBo Jia ¥ 0Ha 6yly TpeTupaHa Kao cacTaB-
HHU Jle0 jaBHOT CEeKTopa.

He 3asazehu 1y6/be y npobJieMe pa3rpaHuyerha
jaBHOT ¥ MPUBATHOT CEKTOPA, OBJle heMo KOHCTATO-
BaTH Ja Ap:KaBHa npejyseha koja ce 6aBe npous-
BOJH0M U IPOJAjoM A06apa v ycayra of, IUper jaB-
HOT' UHTepeca Takohe NpuMajajy jaBHOM CEKTODY.
CTpyKTypa jaBHOT CeKTopa MorJia 6u fa 6ye npej-
CTaBJbeHa uiaycTpauujom gatom y Caunu 1.

Hawa naxkwa y 0BOM pazly ycMepeHa je caMo Ha
jaBHa npexay3eha Koja nmpunajajy HepUHAHCHjCKOM
cekTopy. ['eHepasiHO, peay3eha npeacTaB/bajy no-
CJIOBHE eHTUTEeTe KOjU ce OCHUBAJjY Ca LjU/beM IIPOU3-
BOJlbe o/ipeheHHX NMpoU3BOJAA U YC/Iyra, y LUbY
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CTBapamwa NPUHOCA CBOjUM BJIaCHULUMA. Y TOM KOH-
TEKCTYy KOMIIaHHje Koje Cy y BJIACHUIUTBY JpKaBe
WJIM CYy KOHTPOJIMCaHe HEeIOCPeIHO O/ CTPaHe JipKa-
Be WIM NOCPEeJHO MpeKo APYrUX jaBHUX €HTUTET],
npe/cTaBJ/bajy jaBHa npeayseha. [I[puToM KOHTpoJ1a
ce feduHUIIe Kao CIOCOGHOCT yTHIIaja Ha OMIUTY IO-
C/IOBHY NOJIMTUKY NpeAy3eha, 0JHOCHO Ha K/by4He
drHaHCHjcKe U NOCJ0BHEe NOJUTHKe IOBe3aHe ca
CTpaTervjcKUM LU/beBMMa NpeAy3eha.

Byayhu fa MoryhHOCT KOHTpOJIe HUje YBEK jef-
HOCTaBHO OJpPeJUTH, yoOHYajeHO ce Mpomnucyje
BUIlIe KpUTEPHUjyMa O KOjUMa Tpeba BOAUTH padyHa.
HajBakHuju pakTOpH Koje Tpeba UMaTH Y BULY CY '
noceJjoBatbe BeNHHCKOT MakeTa IJIacauyKuxX MpaBa
(HenmocpeAHO WM MOCPESHO MPEKO JPYTUX jaBHUX
eHTHUTETA), KOHTpoJIa 6opJa JUPEeKTopa UIH Jpy-
rUX yopaB/badyKuxX opraHa (oapebeHa je wmo-
ryhHouthy HUXOBOT MOCTaBJ/balkba U CMEHUBAHA,
[pY YeMY U IOCTOjakbe IpaBa BeTa Ha IOCTaB/bakbe
MOXKe OUTH IoCMaTpaHo Kao popma KOHTPOJIE),
KOHTpOJIa IOCTaB/baka UJIU CMEebhHBaha K/bYYHUX
W3BPIIHUX JUPEKTOpa y KOMIAaHUjU (OBO MOXKe
OUTH oJi/Iydyjyhe Kaza je KOHTpoJia 6opJa AUpeK-
Topa csaba), KOHTPOJIa K/bYYHHUX KOMUTeTa (YKO-
JINKO TaKBU KOMHUTETH UMajy BaXKHY YJIOTY y HO-
CTaB/balkby K/bYYHHUX NMOCJOBHUX U PUHAHCH]jCKUX
NOJINTHKA y Tpeay3ehy), mocejoBabe 3J1aTHE aKIU-
je (oBa mpakca je HApOYMUTO MPUCYTHA Y IPUBATU30-
BaHUM KOMIIaHHjaMa, KaJia Jp:KaBa 3a/Jp>KaBa HeKa

IpaBa y LIM/bY 3alUTUTE jaBHOT MHTepeca, IpU YeMy
0CTaje 0TBOPEHO NMTameE Jja JIU je TO JOBOJbHO Jia ce
yTHYe Ha OMIUTY NOCJ0BHY MOJUTHKY npeny3eha),
MOryhHOCT KOHTpOJIe OJ CTpaHe peryJaTOpPHUX
Tesia (pesieBaHTHO je caMO KaZa MOCTOjU TOJUKO
YBpCTa KOHTPOJIa Koja edrKacHO oZipehyje kako eH-
TUTET OCTBapyje CBOje IMOCJIOBHE aKTHUBHOCTH),
KOHTpOJIa IPeKo JOMUHAHTHOT KyT1a (aKo je yKy1-
HaIpoJaja npefy3eha ycMepeHa npeMa jejHoM UiIu
rpyny Kynala Koju HPHUIaJajy jaBHOM CEKTOpY),
KOHTpOJIa HAMETHYTa HelloCpeJHUM l'[O3ajM.}'I)I/IBa-
HBEM Cpe/ICTaBa UM laBabeM rapaHiitja of CTpaHe
Jip>kaBe (pasyMJbHBO, KOHTpOJIa y OBOM CMHUCJIY
MO’Ke IOCTOjaTH CaMoO aKo je Jip»KaBa CIIpeMHa Ha
OBakBe apaHxMaHe). KoHTpoJsia mputoM Moxe
OUTH oipeheHa camMo jeAHUM yTUIYhUM paKkTOpOoM
WJIH HCTOBPEMEHUM [iejcTBOM BHlIe JaKTopa.
OTynaje HekaJla npo6JieM pasrpaHUYea jeJHOCTa-
BaH, 0Ky IpyTUM CUTyallyjaMa OH MOe OUTH MPU-
JIMYHO CJIOXKEH U 3aXTeBaTH NpocyhuBame.

Y3 cBe mpeTX0AHO HaBeJleHO, IpaBHe dopMe
MOTry GUTH pa3jIMYMTE. JaBHA Npey3eha Mory 6UTH
OCHOBaHa y ¢pOopMH JpyIITAaBa KAaKUTaJA OJ] CTPaHe
Jip>KaBe, 3aKOHOM WJIH O/ITyKOM BJIaJie (3KeJIe3HHUILE,
npoMeT HadTe U MPUPOJAHOr raca, MoumTe U CJ1.),
JIpylLITaBa KallMTala 0CHOBAaHUX O/I/IyKaMa TEPUTO-
pujanHuX jefMHUIA (KOMYHa/IHE ZieJJaTHOCTH), 3a-
K/by4YMBabEM YTOBOPA 0 KOHLECHjH, KaJja KOHLIEeCH-
OHap Jo6uja npaBo Kopuluhema, y3 06aBe3y 3allITH-

Cauka 1 - Cmpykmypad jagHo2 cekmopa

JaBHu
CEKTOp
OnmuTH Ap:KaBHU JaBHa
CEeKTOp npeny3eha
)
Jp:xaBHe Henpodurne
jenunuune Ha opranuzaunuje JaB"e. Jagua
HAIIMOHAJTHOM, 10 KOHTPOJIOM ‘l’""aﬂc"Jc'fe npenyseha
HOKpajl/ll-[CKOM )11 JpiKaBe HHCTUTYLH])E peaiHOI CeKTOopa

JIOKAJIHOM HHBOY

] |
v
Omute jaBue yciyre Ha
JIpKABHOM, OKPajUHCKOM H
JIOKAJIHOM HHBOY, jABHHU PeJ|
1 6e30eIHOCT 3paBCTBO,
COTMjaTHO OCHTYpabe,
obpazoBame, ogdpana
3eMJb€, , 3AlITHTA JKUBOTHE
cpeauHe, KyaTypa U Ip.

Henpodurue
opraHm3aruje
TIOJ{ KOHTPOJIOM
NpKaBe

f JaBua npetlyxeha oz
KOHTPOJIOM JIpKaBe,
[OKPAJUHCKUX WK
JIOKAJIHKX OPraHa BIaCTH
(oKene3HuIe, ApIKaBHE
aBl/IOKOMl'[aH]/IjC, TIOIITE,
MPEHOC CICKTPHYHE
€HeprHje, TPAHCTIOPT raca,
KOMYHA&JIHE yCIyTe UT.)

PasBojue Ganke,
DoHI0BH 3a
pasBoj u apyre

(unaHCHjCcKE
UHCTUTYLH]C TIOJ
KOHTPOJIOM
nprKaBe

1) O oBome Buuie BujeTH: Pitzer, ], Dupuis, ].P., “The General Government and Public Sectors”, Fifth meting of the Task Force on
Harmonization of Public Sector Accounting (TFHPSA) Chaired by the International Monetary Fund and Hosted by the OECD, Paris,

2006.
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Te jaBHOT MHTepeca U I1ahama HakHa/Ze (TyTHA UH-
dpacTpyKTypa, ekciioaTalyja pya 1 cJ1.), OCHUBA-
HBbeM MeUIOBUTHX ApYyIITaBa KalWuTaja, T3B. jaB-
HO-TIPUBATHUX MapTHepcTaBa utA.” [lopes oBora,
ob6aB/balbe JleJJaTHOCTH OJ jaBHOT HHTepeca
HaJlJIeXKHU [Jip>KaBHU OpraHM MOIY TNOBEPUTH HU
JpPyTYM pyLITBMMA KallUTajla U IpeAy3eTHULIMMa.

Y Haluoj 3eMJbH, IpeMa 3aKOHY 0 jaBHUM IIpeJ-
y3ehumMa, ucrto ce gedunuuie kao “npenysehe koje
06aB/ba ZIeJJATHOCT OJf ONILUTEr HMHTepeca, a Koje
ocHuBajy Peny6simka Cpb6uja, ayTOHOMHA NOKpaju-
Ha WY jeIMHUIIA JIOKa/IHe camoymipaBse”.’ [Ipu ToMe,
JleJIATHOCTH O/ OTIITer HHTepeca (4. 2 3aKoHa) cy
3aKOHOM oJipeheHe y o6JiacTUMa: NPOU3BOJILE,
npeHoca U AUCTpUOyILMje eleKTpUYHE eHepruje;
NpPOU3BO/IHb€ U NIpepaje yI/ba; UCTPAXKUBakba, IPo-
W3BO/Ibe, Npepasie, TPAaHCIOpPTa U AUCTpUbyLuje
HadTe U IPUPOJHOT U TEYHOT raca; npomeTta HadTe
Y HaTHUX 1epUBaTa; }KeJe3HUYKOT, OIITAHCKOT U
Ba3AylUIHOT caobpahaja; TesJleKOMyHHUKaLUja; U3/a-
Bamwa cyxb6eHor riacuia Peny6svke Cpbuje; vn-
dopmMucama; M3AaBawka YiIO6eHHUKa; Kopullhema,
yIpaBJ/bakba, 3aliTUTEe U yHalpehewa Jobapa of
ONUITEr HHTepeca (BoJe, NYyTEeBH, MHUHepaJHe
CHUPOBHUHE, LIYME, IIJIOBHE PEKE, je3epa, 0baJie, 6ambe,
JIMBJba4), KA0 U KOMYHaJIHE JeJTaTHOCTH.

MoTuB Ap:kaBe a oCTaHe NMPUCYTHA, Kao Mpo-
n3Bobau fo6apa uiu AaBajal, ycayra, y nojeJUHUM
rpaHaMa Be3yje ce 3a LIMPU jaBHU UHTepec. Y TOM
CMUCJY jeflaH 0/, HajBaXKHUjUX pa3Jjiora 3a aHraxo-
Bakbe Ip>KaBe je pelllaBame NpobJieMa T3B. IPUPOJ -
HOT MOHOII0J13, YHje I0CTOjalke YUHU HeePUKACHUM
npucyctBo Beher 6poja npenyseha. Ped je o rpaHa-
Ma KOje UHHMLMjaJHO 3aXTeBajy BeoMa BUCOKa yJa-
rama, ajJli HaKOH TOra JOJAaTHU TPOIUKOBU HUCY
npeTepaHo BUCOKH. [lobap mpuMep 3a TO je BOAOC-
HabJeBame. U3rpajma BOJ0BOIHE MpeEXe 3aXTeBa
3Ha4yajHa yJlarama, ajli KaZja ce BOLOBOAHA MpeXa
WU3rpaZy OHJA Cy AOAAaTHU TPOIUKOBH peJaTUBHO
man.' HepanuoHasiHno 61 610 Jja JBa WK BUILE
npenyseha usrpabyjy napaJjiejiHy BoJ0OBOAHY Mpe-
Xy na 60U ce 6aBWJIa BOJoOCHabGAeBameM. CinMdyHe
CHATYyalUje MOry [I0CTOjaTH U Ha NOAPYYjy IpeHoca
eJIeKTpU4YHe eHepruje, TpaHCIOpTa NPUPOJHOT
raca, >xeJIesSHU4KHUX Npyra U CJI.

JaBHa npeay3eha decto noc/yjy y cnetupruyHUM
okoJsiHocTUMa. [IpBO, ped je o npeay3ehrmMa koja yec-

TO UMajy CTpATellKH 3Ha4aj 3a pa3Boj (pyHKIHOHU-
came) HalMOHaJIHe eKoHOoMHUje. /IoBOJbHO je Aa Io-
MeHeMO jaBHa npeay3eha Koja mociyjy y T3B. UH-
bpacTpyKTypHUM CEKTOPHUMA Kao LITO CYy eHepreTu-
Ka, (mpou3BoAma U IpeHOC eHepruje), caobpahaj
(myTHa, >keJie3HUYKA, Ba3/AylliHa U IJIOBHA UHpac-
TYKTypa), 1a ja HaM Oy /e jaCHO KOJIUKO Cy 0Be KOM-
NaHMje Ba)KHe 3a yHanpebheme nocjoBama y 1eJ10j
npuBpeay, nosehawe, B/[I1-a, anv v 3a yHanpehemwa
y 3[paBCTBY, NI0iU3abe eHepreTcke eprUKACHOCTHY,
nojusame epUKaCHOCTH [pXKaBHE yIpaBe U CI.’
Jpyro, HUCY peTKe cuTyalyje KaJia jaBHa npeay3seha
VMajy MOHOMOJICKY Io3unyjy. [lpupoiHy MoHOMOIHU
cy camo jenaH npumep. [Ipenyseha koja ce 6aBe npy-
>KarbeM KOMYHaJIHUX YC1yra Takohe Mory UMaTH Mo-
HOIIOJICKY N03uLYjy. MOHOIOJICKa N03KMLdja OTBapa
BeoMa 0361/bHa IMTakba Be3aHa 32 epUKACHOCT TaK-
BUX Npeiy3eha, mpobJsieM dopMHUpamka lieHa YCIyra,
KBaJIUTET YIpaB/baka, UecTa CyOBEHIIMOHUCAKkA U
c1. Tpehe, ynweHMLa Jia cy jaBHA Npeay3eha nop
KOHTPOJIOM BJIaJIajyNux MOJUTUYKUX CTPYKTYpa,
JIOIIPUHOCH [Jla ce MeHalIMeHT npeay3eha Hajuenthe
Ha/la3U y NPUJINYHO JIaroJHOj MO3ULMjU yCle[, He-
JlocTaTKa ajeKBaTHe KoHTpoJie. Mako cy TakBa
npenyseha yecto HeedpukacHa, 6yyhu aa cy apyui-
TBEHO HEOIXO/Ha, OHA U y C/1y4ajy rybuTaka U He-
JIMKBUJHOCTU He 3aBpIIABajy y cTeyajy, Beh ce mo-
Kpuhe ryOUTKA M HbUXOBO CAaHUPAH€e BPIIY U3 Oyiie-
Ta. YeTBPTO, jeAiaH Jieo jaBHUX npey3eha je nof no-
CceOHUM peryJaTopHuUM pexxumoM. [lopen mocro-
jehnx 3akoHa OCHMBAjy ce MoceGHA perysjaaTopHa
TesJa, HApO4YUTO y O6JIACTH TesJeKOMYHUKaluja,
eHepreTHvke, BasJAylIHOr caobpahaja u cJ., Koja,
“3Mehy ocTasior, UMajy 3a ITiJb J1a 06e36e1e PyHKIU-
OHMCame npefyseha mos HHUXOBOM HajJieXHOIIhy
Ha JpYLITBEHO KOPUCTaH Ha4uuH (y MorJyely KBaau-
TeTa yCiyra, eHa, ebukacHocTH u o). [leto, no Ha-
JIOTY Jip>KaBe jaBHa ITpey3eha MOTy Ipy:KaTH ycayre
[0 LleHaMa Koje Cy UCTIOoJ, TPXKULIHUX. [lo6ap npumMep
je ieHa esieKTpU4YHe eHepruje. /p>kxaBHe GHUHAHCH]-
cke uHCTUTYLHje (POoH0BH 3a pa3BOj, Ap>KaBHE GaH-
Ke) Mory oj06paBaTy KpeJuTe IpUBpeJU 0 KaMaT-
HUM CTOIIaMa Koje Cy HHXKe 0] TPXKULLIHUX. Y3 CBe 0BO
jaBHa nmpefayseha cy u3/ioXxeHa NpUTUCLIKMA A0JAT-
HOT 3anolubaBama. CBe OBO 4YUHU HEJ0BOJHHO
TpaHCNIAapeHTHUM HUXOBe CTBapHe nepdopmMasce.
KonauHo, 1ecTo, jaBHa npe/y3eha cy 06Be3HUL U He-
3aBHCHE €KCTepHe peBU3Hje (BeJMKa U Cpefrba
npeayseha), ajiv 360r HLUXOBOT jaBHOT KapaKTepa U
00Be3HULY Ap>KaBHE peBU3Hje.

2)  Bue o oBome norsiegatu y: BacusbeBuh, M., Komnanujcko npago - [IpaBo npuBpeHux ApywTaBa, [IpaBuu pakysarert, Beorpaz,

2012, cTp. 480-482.

3)  3akoH o jaBHUM npeaysehuma, “Ciayx6enu rinacuuk PC”, 6p. 119/2012.

4) O npMpoJHUM MOHONOJIMMA U IPUMepHUMa TaKBUX MOHOIIOJIA BUIle BUAeTH: Stiglic, J., EkoHOMMUja jaBHOT cekTopa, EKOoHOMCKH

dakyaret, beorpag, 2004, ctp. 193-200.

5)  Buie o 3Hauajy u neppopmaHcama HHPACTPYKTYPHUX ceKkTopa BugeTu: Malini¢, D., Milicevi¢, V., “The Financial and Structural
Capabilities of Key Infrastructure Sectors in Serbia”, Economic Annals, Volume LVII,No. 195. October - December 2012, pp. 7-42.
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YnpaBo HeZ0BOJbHA e(pHKACHOCT jaBHUX INpej-
y3eha 6u1a je jefjaH 0] K/bYYHUX pasJiora 3a bUX0BO
MOTIYHO WU JEeJUMHUYHO OTBapambe Kpo3 Ipolece
NpyBaTH3allMje U CTBapakbe jaBHO-NPUBATHUX Map-
THepcTaBa. HauMe, ymMecTo fa caMa IpOM3BO/ie HeKe
NIPOM3BO/E U YCIIyTe, ApakaBa Iprberasa peliekbrMa
KOja BOJe IMpenyliTalkby BJIACHULITBA Ha TaKBUM
npeaysehrMa npuBaTHUM pupMaMa, alu 3a/ip:KaBa-
jyhy, myTeM peryJaTOpPHHUX TeJsa, UYBPCTY KOHTPOJIY
HaJ, wUMa. KoHTposvuiyhu mHxoBe LieHe JpkaBa
CrpevyaBa HHUXOBO MOHOIOJICKO NOHALIakbe, TPUMO-
paBajyhu ux fa npoctop 3a nosehamwe J0O6HUTKa He
Tpake y BehMM LieHaMa Beh y CHIKaBamby oCcTojehnx
TpoiukoBa. To je Mpolec KojH je jolll pe BaZileceTaK U
BUIlle TOJYHA y3€0 Maxa y JanaHy U pa3BHUjeHUM €B-
POIICKUM Ap>KaBaMa (prBaTH3alLja TeJIeKOMYyHHKa-
L[Mja, CHabieBambe racoM, aBuo caobpahaj, kKoMyHasiHe
ycayre) Ilocnenwbux JeceTak TOAWHA Taj Mpolec
LIMPH Ce ¥ Ha T3B. 3eMJbe Y TpaH3uLMjU. OTya noTpe-
6a yHarnpebhema ynpaBjbarba y TAKBUM peay3ehuma.
JaBHU MHTepec noZpasyMeBa aleKBaTHY KOHTPOJY U
MPOLIeHY OATOBOPHOCTH. ¥ TOM CMMCJy BaXKHA je U
npoLeHa neppopMaHCH.

2. JasHa npedyseha: anaaumu4ku okeup

JaBHa npenyseha uMajy BaXKHy yJIOTY Y HalMo-
Ha/IHUM INpuBpefama. Passiora 3a To uMa Bulle.
[IpBO, Beh CMO UCTaK/IU UeeHULLY [Jia je pey o IIpej-
y3ehunMa koja 06aBJ/bajy akTUBHOCTH OJ], jaBHOT UH-
Tepeca. Heka o BbUX IOC/yjy Y OKBUPHUMA CEKTOpa
KOjU UMajy CTpaTellKY 3Hayaj 3a pa3Boj HallUOHaJI-
He eKOHOMMje. Y TOM CMHUCJIy OHa CBOjUM OCTBape-
BbUMa yTUYY Ha pacT 6pyTo AoMaher mpousBoja,
aJIi Cy OHa 0[] BeJIMKe BaXXHOCTU U 3a pacT APYrux
cekTopa. Beh cMo moMeHy/iM 3Ha4yaj jaBHUX Npej-
y3eha u3 06/1acTU eHepreTuKe, TeJleKOMYHHUKaLKja,
cao6pahajau ci. [pyro, TakBa jaBHa npefiy3eha uec-
TO 3aXTeBajy BeJIMKa MHBECTUIMOHA yJiaramwa. [Ipu-
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Mepa pajy, NPOU3BOAA eJleKTPUUHE eHepruje y
€HepreTCKOM CEKTOpY, yJarakmba y pa3Boj IHUPOKO-
[I0jacHe Mpexe y CeKTOpy TeJIeKOMYHHUKallyja, yJia-
ramway MyTHY U KeJe3HUUKY UHPPACTPYKTYpY, yIa-
ramwa y NIpou3BOJbY U TPAHCIOPT raca U CJ. 04ur-
JIe[JHO 3aXTeBajy BeJMKe MHBecTuLMje. To oTBapa
BeoMa 036M/baH Np06JIeM HBHUXOBOT GUHAHCHUPaHha.
Tpehe, yuenthe oBux npeayseha y Cpouju y ykyn-
HOM 06pojy npeay3eha y npuBpefu je y nepuony
2006-2011. y npoceky 6uso 0,54%. Y ucto BpeMe,
OHa Cy y UCTOM NepUOAY Y MPOCEKY 3aNnoll/baBaja
10,7% pagHukKa, ydecTBOBasa y NOCJIA0BHO] UMOBHU-
HU 17,7% u y kanuTany 4ak ca 29,3%. Takobhe, mo-
paMo MMaTH y BUAY [ia Cy Y UCTOM NIEPUOAY Y KyMy-
JIMpaHUM Ty6uIIMMa yuyecTBoBaJsa ca 17,3%, kao u
Jla Cy y CBUM aHa/IM3WPaHUM rojiHaMa OCTBapuBa-
Jla HeTo ryouTKe. YeTBpPTO, 360T ouursesHe Heedu-
KaCHOCTH OBUX Npefiy3eha ¥ 3Ha4ajHe 0iTOBOPHOC-
TH Jip>KaBe y TOM NPOLiecy He NOCTOjH JJ0BOJbHO UH-
TepecoBama 3a NOTIYHUje Mepere U 06esofabu-
Bale HBbUXOBe CTBapHe PUHAHCHUjCKe cHare W mpo-
duTabunnocTu. 3anpaso, olieHa GUHAHCHjCKe CHa-
re, npopUTA6UIHOCTH, UHBECTULIHOHUX MOTyhHOC-
TH XU MOTYRhHOCTH OZp>KUBOTI" pacTa Tpebasio 6u Aa
npeJicTaB/ba BakaH UHGOPMALlMOHM UHIYT 3a HO-
CuoIle OATOBOPHOCTH 3a epdopMaHce OBUX MpeJ-
y3eha.

MudopMalMOHy OCHOBY 3a OLeHY (pUHAHCH]-
ckux nepdopmMaHcH jaBHUX Npeay3eha yruHe 36Up-
HU QUHAHCHUjCKU H3BEIITajH, HACTAJHU 306pajarbeM
dUHAHCHjCKUX M3BelITaja MOojeIMHAYHUX jaBHUX
npenyseha. 36MpHU QUHAHCHjCKH U3BELITAjU NPU-
KasaHu cy y Tab6esama 1 u 2°. Ckpahenu dpuHaHCHj-
CKU U3BeIlTajH, KOjU Cy HELITO Jpyrayuje CTpyKTy-
pHpaHU y 0JHOCY Ha 3BaHUYHY GPOpMy, KpeupaHU Cy
Ha 0CHOBY HHOpPMaLHja U3 AreHljdje 3a IPUBpE] -
He perucTtpe. CBe KacHUje U3BellITaje, 06payuyHe, Io-
KasaTe/be M rpaduuKe NprKase U3BEO je ayTop.

Ta6ena 1 - CkpaheHu GuaaHc cmara (y MuauoHUMa ouHapa)

AKTHBA 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.
A CTAJIHA UMOBHHA 1.229.198 1.321.530, 1.344.169| 1.344.671| 1.322.902| 1.405.405
| Heynnahewu ynucanm kanutan 465 484 572 491 492 187
Il TyaBun 0 0 0 0 0 0
Il Hemartepujanua ynarata 1.745 2.194 2.842 4.948 5.264 7.390
IV HekpeTHuHe, nocTpojerba, onpema 818.258 906.311 929.686 944.862 967.683| 1.028.000
V' [lyropouHn GuHaHCwjcKu nnacmaHm 408.730 412.541 411.068 394.369 349.463 369.828
B OBPTHA MIMOBHMHA 115.523| 128.143| 155.053| 181.487| 208.348 217.753
| 3anuxe 18.638 20.760 20.254 23.139 32.730 26.979
Il KpaTkopouHa notpaxuBata 66.437 65.067 85.437 99.607 109.682 119.715
Il KpaTkopouHu ¢puHaHcjckm
nnacmatu 8.449 11.938 21.427 28.117 42.737 49.360
IV ToToBUHA 1 FOTOBUHCKN
€KBUBANEHTU 21.999 30.378 27.936 30.623 23.198 21.700

6) H3Bop: AreHLyja 3a NpuBpe/iHe perucTpe
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B II/IB u ABP 8.945 7.629 8.948 9.763 13.595 12.132
I' OJJ/IOKEHATIOPECKA CPE/ICTBA 770 780 871 1.068 923 991
A MOC/IOBHA UMOBHHA 1.354.435 1.458.082| 1.509.042| 1.536.989 1.545.768| 1.636.282
B TYBUTAK U3HAZI KAIIMTAJIA 18.969 24.359 22.588 27.376 17.465 21.953
E YKYIIHA AKTUBA 1.373.404/ 1482441 1.531.629| 1564365 1.563.233| 1.658.234
ITACMBA 2006. 2007, 2008. 2009. 2010. 2011,
A KAIIMTAJI 1.033.523| 1.102.588| 1.095.106| 1.052.622 968426 1.104.626
| OcHoBHM KanuTan 1.107.211| 1.134.091| 1.143.572| 1.134.509| 1.084.485 844.146
I Heynnahenu ynucanm kanutan 465 484 572 491 492 187
Il Pe3epse 11.320 10.429 10.762 10.946 11.225 13.415
IV PeBanopusavuuoHe pesepae 77.274 121.344 134.754 134.697 132.769 364.644
V HepeanuzogaHu gobuuy no
ocHoBy X0B 0 0 183 275 459 36
VIHepeanuzoBaHu rybuum no
ocHoy XOB 0 0 400 497 556 804
VIl Hepacnopehenu gobutax 30.411 33.408 31.503 32.727 44,928 52.464
VIl Ty6urak 193.158 197.158 225.840 260.527 305.377 169.462
IXOTKyn/beHe concTeHe akuuje 0 9 0 0 0 0
b AYTOPOYHA PE3EPBHCAIbA 2.168 8.809 7.206 8.806 8.402 7.305
B /JIYTOPOYHE OBABE3E 144.507 147.824 160.977 199.807 239.446 192.518
I' KPATKOPOYHE ®MHAHC. OBABE3E 33.028 35.893 44.839 76.633 87.951 77.670
A KPATKOPOYHE I1OCJ/I. OBABE3E 151.501 177.229 156.747 145.534 155.100 167.040
‘b OBABE3E 3AII/IB M [IBP 4.203 4.923 62.094 75.787 97.312 104.352
E  OMJIOKEHE IIOPECKE OBABE3E 4.473 5.174 4.660 5.176 6.595 4.724
K YKYIIHA IIACHBA 1373404 1.482.441 1.531.629 1.564.365 1.563.233| 1.658.234
Ta6ena 2 CkpaheHu 6uaanc ycnexa (y mMmuauoHuma duHapa)
E/leMeHTH 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.
A TI0CJIOBHM IIPUXO/JU U PACXO/IH
I Tloc/ioBHM NpUXOAH 313.641| 340.879| 380.391| 395.158| 439.078| 448.776
Il TlocioBHHU pacxosu 326.912| 349.594| 390.913| 386.134| 428.693| 451.082
III MocyoBHU AOGHUTAK (TYGUTAK) (13.271), (8.715)| (10.523) 9.024| 10.385 (2.306)
B ®UHAHC. IPUXO/HU U PACXOAHU
I ®uHaHCHjCKM IPUXOAH 35.959 18.873 22.143 19.207 27.961 23.956
Il ®unaHcHjcku pacxoin 16.395 17.895 36.624 31.061 51.288 18.780
Il dunaHcHjcKu Jo6UTaK (ry6UTaK) 19.564 978| (14.480) (11.854) (23.326) 5.175
B HETO OCTAJIM IOBUIIA U TYBULIN (14.228)] (7.542)] (2.982) (3.623) (9.252)] (9.888)
A AOBHUTAK (I'YBHUTAK) IIPE IIOPE3A (7.936)| (15.279)] (27.985) (6.454) (22.193) (7.018)
E TIOPE3 HA JOBUTAK 731 49 567 1.027 86 778
& MCIUVIAR. JUYHA IPUMAKbA IIOC/I. 2 0 0 0 0 6
I' HETO JOBHMTAK (8.130), (16.447) (28.537) (7.358)| (23.372) (7.634)
EBITDA 36.265 37.873 39.271 54.048 54.239 48.404
EBIT 6.820 827 4.976 21.501 23.966 9.884
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YumeHHIA je 1a ce pai 0 BeOMa XeTEPOreHOM
CKyIy jaBHUX IIpefy3eha Koja npunajiajy pasjindu-
THUM CeKTOpUMa. Y aHa/lU3y Cy YK/byueHH, uamehy
ocTanux, npefyseha koja npuna/iajy cekTopy eHep-
reTHKe, Koja ce 6aBe NPOU3BOJHOM, IPEHOCOM U
JUCTPUOYLIMjOM eJIeKTpUYHE eHepruje, IPOU3BO/J-
HOM, JAUCTPUOYLHUjOM U TPrOBUHOM raca, Npej-
y3eha koja ce 6aBe npykamweM ycJiyra npeBo3a MmyT-
HUKa U pobe y KeJIe3HUYKOM JIPyMCKOM, BOJJHOM U
Ba3/lylIHOM caobpahajy, npeayseha koja 06aBsbajy
KOMYHaJIHe [eJIJaTHOCTM M MHOra Jpyra. Yupaso
360r Tora ¢UHAHCHUjCKa aHa/M3a ce HaMehe kao je-
JIMHO Moryha 3a oLleHy nep$opMaHCH jaBHUX IpeJ-
y3eha. UMnepaTuB LieJIOBUTOT NMPUCTYIA Hajdaxe
aHa/Iu3y U3JI0’)KEHOCTH OBHUX NIpeayseha kpaTko-
POYHUM U AYrOpOYHUM PUHAHCUjCKUM PU3ULIUMA,
aHau3y npodUTAGUIHOCTH, UHBECTULMOHUX MO-
ryhHOCTH, ajlu U pU3UKa OJ] CTevaja. Y Te CBpxe KO-
puctuheMo aHaiuM3y HOBYAHUX TOKOBA, aHAIU3Y
FOTOBUHCKOT IJUKJIyCa, aHA/IU3Y HETO OGPTHOT Ka-
NYTa/la ¥ paluo aHanusy. Ha ocHOBY OBHUX HHCTDY-
MeHaTa MokyumaheMo jJa carJjiefaMo Mpo6JiemMe
Be3aHe 3a cepBUCUpalbe 06aBe3a, 3aAyXKeHOCT,
JlYyTOPOYHY CUTYPHOCT, MOI'YhHOCT cCTBapamwa 061-
Taka, edpeKTe GUHAHCHjCKOT JIeBepHIia U CJI.

3. AHau3a KpamKopoYHOX HUHAHCUjCKUX
pusuKa

KpaTkopoyHU GHUHAHCH]jCKU PU3ULM JOMUHAH-
THO ce Be3yjy 3a (HE)JUMKBUAHOCT, OJHOCHO 3a
MoryhHocT npegyseha fja cepBucupa pocneie oba-
Be3e. To je moBe3aHo ca HeMoryhHouhy npeayseha
Jla CHHXpOHM3Yyje NpUJuBe U oJMBe HoBILA. JIMK-
BU/JIHOCT Ce JJaHac 4eCTO UCTUYe Kao HajBehu U Ha-
jypreHTHHju NpobJyieM CpICKe NpUBpeje. YpreH-
THOCT OBOT IIpo6JieMa je pa3yMJ/bUBa, 6yayhu Jia cy
HeJIMKBUJHA IpeAy3eha U3J/10)keHa BeJINKOM pU3U-
Ky 0/ cTeuyaja u Moryhe 1ukBujanyje. Mehytum, He-
pasyMeBame npobJieMa JMKBUAHOCTH U NTOC/IeA Y-
HO HecxBaTake /ja je OH NocJeHIa JpyTrux 0361 /b-
HUX QUHAHCHUjCKO-CTPYKTYPHUX TNopeMehaja, He-
NpodUTAOUIHOCTA U HEKOHKYPEHTHOCTU CpIICKe
NpYBpeJie, yTUYE Ha TO JAa Ce OBHMM NpobJjieMUMa
NpUCTyNa NOTPELIHO U /ia Ce y3POLU 0CTaB/bajy M0
crpanu.’ CarJieJjaBarbe TEXKMHE ¥ KOMIUIEKCHOCTH
npo6sieMa JIMKBUAHOCTH jaBHHUX IHpenyseha je
HapOYUTO BaXKHO ¥ KOHTEKCTY YeCTHUX UCTHLIamba Aa
cy jaBHa mnpejy3eha reHepaTop HeJWKBUAHOCTU
npuBpe/Je.

3a oueHy JIMKBUAHOCTU KOpUCTUheMO CTaH-
JlapIHy MeTOZ0JIOTHjy: panuo O0pojeBe (Koju ce y
IpaKCHU 4YeCcTO KOPHUCTe, ajli KOjU HUCY Hajbosba
MepaJIMKBU/JHOCTH ), aHaJIN3y TOTOBUHCKOT LIUKJIY-
ca 4 aHa/IM3y HOBYaHUX TOKoBa. 036u/bHe npobJie-
Me y Be3U ca MoryhHoiuhy cepBucupama JJocneanx
06aBe3a HaroBellTaBajy Beh TpaJUlIMOHAJHU MO-
Ka3aTeJsbH JIUKBUJHOCTH, ONIITH (TeKyhu) u puro-
PO3HU paLyo JUKBUAHOCTH 4YHje BPeJHOCTHU CYy He
caMo JjaJIeKo UCIoJ yo6ruvajeHuX BpeJHOCTH (2 3a
panuo Tekyhe 1 1 3a paliio puroposHe JIMKBUHOC-
TH), Beh U1 majseko ucnoj npoceka npuspese (0,98
pauuo tekyhe u 0,60 3a payo puroposHe JUKBU/J-
HOCTH Ha HUBOY NpuBpe/e, ofHocHo 0,64 1 0,52 3a
jaBHa mpeayseha, pauyHaTo y IpoceKy 3a aHa/IU3U-
paHU MeTOroJUllbU Nepuoj). Panuo MoHeTapHe
JINKBU/JIHOCTH, KOjU oZipakaBa oHOC u3Mebhy Kpat-
KOpOYHHUX 06aBe3a, C jelHe U TOTOBUHE U KPaTKO-
pPOUYHUX IJIACMaHa, € Apyre CTpaHe, IoKa3yje Takohe
HUCKe BpeJIHOCTH, 6yayhu Aa je Tek oko 20% kpart-
KOPOYHHUX 0b6aBe3a NOKPHBEHO OBOM HajJIMKBU/IHU-
joM nmMoBHHOM. KoHa4yHO, flepaH3UBHU HMHTEpBaJ
MokKasyje /ja 64 MoCJ0BHHU pacxoy MOTJIH Jia ce Gu-
HaHCUPajy caMO OKO ceJaM JaHa U3 JIMKBUJHe
“MoBHHe. [l0Ka3aTe/by IMKBUJHOCTH jaBHUX NIpeJ-
y3eha cucremaTtuszoBaHu cy y Tabenu 3, A0k je
3a0CTajakbe HajBaXXHUJUX [I0Ka3aTesba JUKBULHOC-
TH 3a yobU4yajeHMM HopMaJlaMa pukKa3saHo Ha ['pa-
dukony 1.

Ta6ena 3 - HHOukamopu JuK8udHOCMuU
jasHux npedy3zeha

JaBHa npeayseha l;;;::-

MokasaTe/bu Mpo-

2007.|2008.|2009.| 2010.| 2011.| T 2

AUHA

1. PTI 0,63 0,63 065 065 0,66/ 0,98

2. PPJ 0,49/ 0,551 053] 0,52| 0,55/ 0,60

3. PMIJ 0,19/ 0,19| 0,20/ 0,19/ 0,20/ 0,17

4. PJIHT 0,17/ (0,01)| (0,03)| (0,04)| 0,06/ (0,01)
5. U

(v manuma) 8,59 7,78/ 6,54| 6,39 6,02| 10,45

PTJI - Payuo mekyhe aukeudHocmu; PP/l - Payuo
puzoposHe sukeudHocmu; PMJI -Payuo moHemapHe
AuxksuoHocmu; P/IHT - JlukeudHocm 3acHo8aHa Ha
HosuaHoM moxky; /IH - /ledpaH3usHu uHmepsas

7) O npo6seMy HeJIMKBU/AHOCTH M MOTYRHOCTH H-eTOBOT pelllaBarba Buile BuAeTH: Malini¢, D., “Insufficiency of Serbian Economy’s
Operating Performances: Manifestations, Causes and Main Guidelines of Recovery”, Ekonomika preduzeca, Journal of the Serbian

Association of Economists, January-February, 2013, pp.41-62.
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[IpeTxonHOM Tpeba A0AaTU U BeoMa HEINOBO-
JbaH OZJHOC M3Mehy HOBUAHOI TOKAa M3 MOCJTOBHUX
aKTUBHOCTU U NPOCEYHUX KPAaTKOPOYHHUX 06aBe3a.
BpenHocT oBOT nMoka3aTesba je HeraTuBHa y 2008,
2009. u 2010, nox y 2007. oHa usHoctu 0,17, a 'y
2011. 0,06. lakse, npoceyHa BpeAHOCT OBOT MOKa-
3aTeJba 32 U3abpaHu aHAIM3UpPaHu nepuo/ je 0,03,
LITO je 3a BUllle of, 13 myTa ucnoj yobudajeHe Hop-
MaJie Koja u3Hocu 0,4. BaxXHOCT ucCTHIIakha OBUX
BPEeIHOCTH IPOUCTUYE U3 YHHEHUIIE [1a je TPaHUY-
Ha BpefHOCT of 0,4 HacTasa Kao nocjaeauLa eMIu-
PUjCKUX HCTpaKMBama Koja Ccy IoKasana Ja cy
npeay3eha koja cy HEKOJIMKO ToJWHA Y3acTOIHO
vMaJia oBe BpegHocTu ucnog 0,4 yak y 90% 3a-
BpLIWJIA Y CTeYajy”.

Ha goaaTHy 036M/bHOCT CUTyallUje, Kaja je ped
0 HEJINKBU/IHOCTH jaBHOT CEKTOpPa, YKa3yjy KpeTa-
Hha HOBYaHUX TOKoBa. Ha I'padukoHy 2 nprukasaHo
je KpeTame HOBauYaHUX TOKOBA U3 KapaKTEPUCTHUY-
HUX aKTHBHOCTH, nocjaoBHux (CFO), uHBecTULIMO-
HuX (CFI) u akTuBHOCTH PrHaHcupawa (CFF).

Besnka Hecpa3Mepa U3Mehy Hcka3aHUX JOOU-
TaKa ¥ HOBYaHUX TOKOBA U3 MOCJOBHUX aKTUBHOC-
TH NOCJAeJUIA je YHIbeHHUIle Ja jaBHA npenyseha
pacnoJiaxxy BeJIMKOM UMOBUHOM U [1a Cy MOCJIeU4-
HO TpOLIKOBM aMOpTH3alUje BeOMa BHCOKH.
Byayhu pa amoprusanuja npejacTaB/ba ciequdpu-
YaH TPOILUAK KOjU yMambyje pe3yJiTaT, ajli He 3axTe-
Ba OJiMax M3Jla3 'OTOBUHE, NOCTOjehe pasJivke cy
pasymsbuBe. Y nepuogy of 2008. o 2010. rogune
HOBYaHU TOKOBU U3 IOCJIOBHUX aKTUBHOCTH Cy He-
raTUBHMY, IITO jaCHO YKa3yje Ha BeJIMUUHY NpobJie-
Ma HeJIMKBUJHOCTH. HavMe, mo3HaTo je ja HOBYaHU

I'pagpukon 1 - Kpemarbe K/byHHUX
nokasame ea AUK6UOHOCMU
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I'padhukoHn 2 - AHA1U3A HOBYAHUX MOK08A
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TOKOBHU M3 MOCJOBHUX aKTUBHOCTH Tpeba Aa byay
MO3UTHUBHMU U Jla AYTrOPOYHHje I0CTOjarbe HeraTUuB-
HUX HOBYAaHUX TOKOBA U3 OBOI CETMEHTA aKTUBHOC-
TH YKa3yje Ha TO Jia Ce I0CJ0BHU CY6jeKTH NPUOIH-
»KaBajy cTeuajy. HaxkasocT, HU HO3UTUBHU HOBYaHU
TokoBU y 2011. roguHu He oxpabpyjy. OBo 360r
TOra LITO OHYU HUCY Nocjaefuna nopehamwa npodu-
TabGUJIHOCTU OCHOBHE J1eJIaATHOCTU U GpaKe HaljlaTe
noTpakuBawa (HanpoTus, y 2001. roauHu jaBHA
npejyseha cy uckasasa IOCJOBHU I'yOUTaK 0Jf OKO
2,3 MUIMjapJe AUHApa, 0K Cy ce HeHamaheHa 1no-
TpaxuBamwa nosehasa 3a oko 10,1 Muaujapau au-
Hapa), Beh cy OHUM [JOMHUHAHTHO MOC/AeAUIA
nosehamwa Tekyhux mnocioBHUX ob6aBe3a. OBoMme
Tpeba 0 aTH U YHbeHULY [ja HOBYAaHU TOKOBH U3
MOCJIOBHUX aKTHBHOCTH, IIOpEeJ, CepBUCHpama Mo-
CJI0BHHUX 06aBe3a, Tpeba jour jga 6yay y GyHKUHUjU
duHaHCcHpawa KanuTa/lHUX yJaramwa, Bpahamwa 1y-
roBa, UCILJIaTe IPUHOCA BJIACHULUMA U JP.

[IpeTxofgHOM Tpeba JoAaTH Ja y aHaJIU3Upa-
HOM [IeTOTOJULI-EM [TIepUOy IOTpaKUBama Opke
pacTy o, IpUxo0/Jia U [ja NOCJ0BHE 06aBe3e, YK/byuy-
jyhu u mope3 Ha oJaTy BpeJHOCT Y acUBHA Bpe-
MEeHCKa pa3rpaHuyera, pacTy 6p:ke of, NOCJ0BHUX
npuxoJa U 6pke oJ MOCJOBHUX pacxona. Takobe,
CBY NapaMeTpHy epUKACHOCTU KopUlllhema nojesu-
Ha4yHUX JleJloBa UMOBHHE, @ HAPOYUTO A06aB/baya
Cy Hes3ajloBosbaBajyhu. CBe oBO caMo MOTBphyje
030M/BHOCT NpobJsieMa HEJUKBUAHOCTH jaBHUX
npenyseha.

MMajyhu y BUAy a U3HETH NOKa3eTe/by ynyhyjy
Ha U3y3eTHO BeJMKe HpobJieMe, ONpPaBJaHO ce
HaMehe nUTame Kako YOmITe MOTy a QyHKLHOHU-
11y oBakBa npey3eha. OZroBop Ha OBO UTame 6uhe,
HaJlJaMo ce, CaCBUM jacaH HAaKOH aHaju3e rOTOBUH-
ckor nukiyca. [losnaro je ga npeayseha, y uuby 06e3-
6ehema HopMasTHOT QYHKIIMOHKCAha, Tpeda 1a 06e3-
6ene dHHaAHCHpake MOCJOBHOI ITUK/IYCa, KOjU 006-

8)  Casey, C, Bartczak, N., “Cash Flow - Its Not the Bottom Line”, Harvard Business Review, July-August, 1984. pp. 61-66.
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yxBaTa BpeMe 0o HabaBKe MaTepHjasia, IPeKo MIPou3-
BO/ibe TMPOU3BO/IA U HheroBe Npo/iaje, Ia cBe [0 Ha-
IJ1aTe MOTPaXKHBama. JeJHUM JeJIOM TO Ce YUHHU U3
T3B. CIIOHTAHUX U3BOpa GUHAHCUPama (T1e 06aB/ba-
yuMa [puNaja HajBakHUja ysora). Pasiuka usmeby
MOC/JIOBHOT IIUKJIyCa U CIIOHTAHUX U3Bopa GHHAHCH-
pama npescTaB/ba T3B. FOTOBUHCKHU Tell 3a yuje du-
HaHCHUpame Tpeba 06e36eJUTH JJ0JaTHE U3BOPE, IIITO
ce Hajyemhe 4YMHU NpHUOaB/bALEM KPAaTKOPOYHMX
KPEeJJUTHUX M3BOpa’. Y OBOM KOHTEKCTY CUTyaluja y
CPIICKMM jaBHUM Iipeay3ehrMa npe/icTaB/beHa je Ha
['paduxony 3.

[loc/10BHM LMKJIYC jaBHUX NpeAy3eha Tpaje y
npoceky 114 nana. MehyTtum, cBoje o6aBe3e npema
JlobaB/bayrMMa oHa miahajy y npoceky 3a 180 gaHa.
M3 oBora npoucTuue /Jja je FOTOBUHCKHU LJUKJIYC He-
raTUBaH, LITO 3HAYHU /A je caB TepeT GUHAHCHUpaAba
MOCJIOBHOT LJUKJIyca IpeBa/beH Ha Ao6aBsbaye. OBO
cacBUM J106po objallikbaBa HAYKMH Ha KOjU QYHKIIHO-
HUILY jaBHA npeAay3eha U KOJIMKY je CTENEeH 3J/10Y-
notrpebe fobaB/baya. HapaBHO, npob6JieM ce Jabe
npoAy6J/byje ycies YUbeHULEe Ja A06aB/bauyl He
MOTY U3MHUPHBATH 06aBe3e MpeMa lbUXOBUM J106aB-
JbayMMa, YNMe NP0o6JIeM HEJTUKBUHOCTH MONPUMa
edekaT cnupase. Ha Taj HAYWH y HEJTMKBUAHOCT Ce
yBJIaye U 3/paBH JleJIOBU IPUBpe/ie.

4. AHau3a dy2opoYHUX HUHAHCUjCKUX pU3uKa

Hemoryhnoct npeayseha ga cepBucupajy moc-
nesie Tekyhe o6aBe3e NpeAcTaB/ba YBOJ, Y KPU3Y CO-
JIBEHTHOCTH. Kp13a coJIBEHTHOCTH HacTaje y CUTya-
L MjaMa kaja npejyseha nopes Tekyhrux nocJi0BHUX
obaBe3a HUCY y CTamy ja Iiahajy kamaTe U Ja OT-
miahyjy ¢uHaHcHjcKe o6aBe3e (AyroBe) 0 POKOBU-
Ma pocneha. To je y ucTo BpeMe curHas aa je npodu-
TAaGUIHOCT He3al0BoJbaBajyha, fa ce ¢prHACHjCKA
CTPYKTYypa Ioropilasa U Jia 3ajeJHo ca KpaTKOpo4-
HUM PacCTy U AYyropouyHU GUHAHCHjCKU PU3ULIY, a ca
BbUMa U TPOUIKOBU KanmuTaja. UHAuKaTopu coJ-
BEHTHOCTH NpHKa3aHu cy y Tabesnu 4.

Mopamo nnak uMaTH y BUJY Jia je aHa/I13a co-
JIBEHTHOCTH jaBHUX npejy3eha AoHekse cnenu-
duyHa y opHocy Ha mpeayseha Apyrux npaBHUX
dopMu u npuBpezie y uenuHu. Haume, jenHa on
K/bYYHUX JEeTePMUHAHTHU AYropoyHUX PUHAHCH]-
CKUX pU3MKa je CTpPyKTypa KanuTtaJja. [locmartpa-
jyhu nokasaTe/be KOjU AETEPMHUHMUILY CTPYKTYpPY
KaluTaJla, Kao MITo Cy 0JHOC Ayra (yKynHuX ob6aBe-
3a) ¥ KanuTaJa WM ydelihe iyra y nacuBH, MOXeMO
Ha NpBHU MOTJIe]] 3aK/bYYUTH Jia Cy OBe BPeJHOCTU
BeoMa N0BOJbHe, 6yiyhy Aa ouurae Ho JOMUHUpa-
jy concTBeHHU HaJ| N03ajM/beHUM U3BopHUMa. Jlo uc-

I'pagpukon 3 - AHa1U3a 20mMOBUHCKO2 2enda
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TOr 3aK/by4Ka [|0JIa3MMO U KaJia YIOpeAUMO OBe
BpPeHOCTH Ca BpeJHOCTHMA KapaKTePUCTUYHUM 32
NpuBpesy y LieJUHU. BpeaHoctu panuja 3anyxe-
HOCTH, y3UMajyhH y 0631p NeTOoroAuIlmbe Npoceke,
3a 3,1 nyTa cy NoBOJbHHUja ¥ jaBHUM npeny3ehuma.
Hewro ny6/ba aHa/irM3a OTKpPUBA U 3alUTO je TaKo.
[TocToje 6apeM ABa pasJiora.

[IpBo, jaBHa npexay3seha cy no gepUHULIUjU Ka-
MUTaJTHO UHTEeH3UBHa npeAay3eha. To 3Hauu ga pac-
MOJIAXKYy BEJIMKMM U3HOCOM CTa/lHE UMOBHHE, UMje
y4enihe ce y IOCJOBHOj UMOBHHU V¥ aHAJIM3UPAaHOM
nepuofy kpehe yak usmebhy 85 u 90%. byayhu ga je
ped 0 Hajpu3UYHHUjeM JieJly aKTUBE, pa3yMHO je oye-
KHBaTH U BHUCOK CTelleH GHHAHCHpaka U3 HajKBa-
JIUTETHUjUX CONCTBEHUX U3Bopa. MehyTum, yuem-
he concTBeHOr KamuTasla, yMakbeHOT 3a I'YOUTaK, Y
duHaHCHpawy YKYIIHe NOCJ0BHE UMOBHHE je Mambe
on ydewha cTaJlHe Yy MOCJI0OBHOj UMOBHUHU U Y3 TO
oHo onaza ca 74% y 2007. roguuu Ha 66% y 2011.
rogvHu. Beh HakoH oBora nocraje jacHo ja cy 1o6u-
jeHU pe3ysaTaTH He3aJ0BoJbaBajyhu U aa ce y aHa-
JIU3U CTPYKType KanuTaja He MOXKeMO OCJambaTh
Ha [poceyHe BeJIMYMHE 3a IPUBPEAY, jep OU HAC TO
YIYTUJIO Ha NOrPELIHE 3aK/byUKe.

Jpyru passor ynyhyje Ha ogaTHY 3a6pUHYTOCT.
HauMe, o7 yKyITHOT KaniTa/la yMakbeHOor 3a IYOUTaKy
2011. rognnm 4ak 33,7% OJHOCH Ce Ha peBaJIOpU3a-
LMoHe pesepBe. Peu je 0 mosuuuju Koja Iokasyje
noBehame Bpe/JHOCTU CTa/IHe UMOBUHE, aJIU 134 Koje
He CTOje CTBapHU NpuauBH. [Ipy cBeMy oBoMe Bpea-
HOCT OCHOBHOT KanuTtajiay 2011. roauHu je HIKa y
onHocy Ha npeTtxo/iHy 2010. roauny 3a 1,28 myTa.

Ha BUCOK cTeneH OMacHOCTHU MO OCHOBY H3JI0-
YKEHOCTH AYTOPOYHUM QUHAHCUjCKUM pPHU3HUIMMa
ynyhyjy u apyru mnokasaresbd. Panuo mnokpuha
CTaJIHe UMOBHHE je y CBUM I'o/lHHaMa MakbH O/l je/Tu-
HHlle, IITO MOKAa3yje Ja je Ieo cTaJlHe UMOBHHE QU-

9) Boer, G., “Managing the Cash Gap”, Journal of Accountancy, October 1999, p. 27-32.
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Ta6ena 4 - HHdukamopu cos18eHMHocmMu jagHux npedy3seha
JaBHa npeay3eha IpuBpesa
CosentHoCT 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. |Mlpocexsas
roavuHa

Iloxpuha cranHe HMOBHHE 0,82 0,80 0,76 0,72 0,77 0,67
Toxpuha peanHe UMOBHHE 0,91 0,90 0,89 0,87 0,89 0,78
Pauuo 3a7y»eHocTH 0,35 0,41 0,50 0,63 0,51 1,49
Tokpuha o6aBesa HT 0,10 (0,01) (0,02) (0,02) 0,04 (0,00)
Moxpuha kamata HT 0,05 0,14 0,69 0,47 0,53 0,94
Tlokpuha kamara 3apaZoM 1,98 (0,07) (0,26) (0,27) 1,17 0,01
EdukacHocTt

06pT yKyIHe UMOBUHE 0,24 0,26 0,26 0,28 0,28 0,73
O6pT MoC/I0BHE UMOBHHE 0,35 0,36 0,36 0,39 0,38 0,86
06pT KanuTana 0,33 0,35 0,38 0,44 0,44 1,76
O6pT 06pTHE UMOBHHE 2,60 2,52 2,21 2,11 1,98 1,86
06pT 3a/11xa 11,85 12,84 12,32 10,81 10,26 4,82
O6pT noTpaxuBama 5,18 5,05 4,25 4,18 3,90 4,13
06pT pobas/baya 1,85 1,96 1,89 2,30 2,21 2,51
Bpeme 06pTa yKyIHe HMOBHHE 1.505 1.423 1.409 1.281 1.295 504,36
Bpeme 06pTa n10cs10BHE MMOBHHE 1.055 1.012 1.013 943 965 423,75
Bpeme o6pTa KanuTazna 1.120 1.032 970 821 828 207,96
Bpeme 06pTa 06pTHE HMOBHHE 140 145 165 173 185 198,53
Bpeme o6pTa 3anuxa 31 28 30 34 36 76,17
BpeMe 06pTa noTpakuBama 70 72 86 87 94 89,14
Bpeme o6pTa fo6aB/bava 197 186 193 159 165 146,12

HaHCUPaH U3 KPaTKOPOYHUX 006aBe3a Kao HajMame
KBaJIMTETHUX H3Bopa $uHaHcupawa. OfHOC U3-
Mehy no6uTka npe kamata v nopesa (EBIT) u pacxo-
Ja GUHaHCHpama, KOjU Ce 4YeCcTO KOPUCTH Kao KpH-
TEpUjyM 3a OL|eHY COJIBEHTHOCTH Y CBUM aHa/IU3U-
paHuM rogvMHama je Hxu of, 0,7. [la 6ucMo cTek/In
NpaBy NpeJjCcTaBy 0 036M/bHOCTH Npob6seMa mo/ce-
tuheMo aa Heku ayTopu'’ MCTUYY Aa [06pa oCcTBa-
pema noZipazyMeBajy BpeAHOCTU U3Mehy 5 u 7 wiu
Behe o TOra, 10K MMa MUI/bEHA /1a BPEJHOCTH UC-
o/ 2 03HaYaBajy U3y3eTHO PU3UYHY CUTyalujy."
JonajMo oBoMe joul M pe3yJiTaTe panuja COJIBEH-
THOCTH KOjU Ce 3aCHMBa HAa HOBYaHOM TOKY U3 MO-
C/IOBHUX aKTHMBHOCTH, KOjU je HApO4YHUTO BpeJaH
360r TOra LITO je IOCTaB/beHU CTaHAAP/, yTeMesbeH
Ha eMIIMPHjCKUM UCTpakuBamwuMa. Kao n y ciaydajy
pauuja JUKBUAHOCTU KOjU je 3aCHOBAaH Ha HOBYa-
HOM TOKY, U OBJle Cy UCTpa:KMBaka Il0Ka3saJa Ja je
HajBehu 6poj KOMIaHUja Koje Cy UMaJie BpeJHOCTH

OBOT I0Ka3aTesba y IepUOAYy 0J] IeT roAUHA HIXKY
oz 0,4 3aBpumno y cTedajy.'? JaBua npegyseha umajy
HeraTHMBHE BPeJHOCTH OBOT [I0Ka3aTesba y IEPUOAY
2008-2010, gok je mweroBa BpeaHocT y 2011.
TOJAUHU JieceT IyTa HUKA 0] IOMEHYTe IPaHULIe.

[IpeTxo/iHE CTABOBE O COJIBEHTHOCTH jaBHUX
npey3eha U HUXOBO] W3JI0KEHOCTH AYTOPOYHUM
$UHAHCHjCKUM pU3UIIMMa OTBPhYjy U MPETXO0AHO
NpUKasaHa aHaJu3a HOBYAHUX TOKOBAa (BUAETU
'padukon 1) v aHa/IM3a HETO OGPTHOT KamMUTasla
(Bugetu Tabeny 5). [lopex Tora, ITO Cy HOBYaHU
TOKOBH HEFaTUBHU y TPH 0/ aHAJIU3UPAHUX NET I'0-
JIMHA, IITO CBAKAKO CBE/I0YH O BEJIUKOj M3JI0’)KEHOC-
TH KPAaTKOPOYHHUM U JYTOPOYHUM PHU3HUIMMA, U Y
npeocTasie /Be roiMHE OHU He MOTY Ja MOKpHjy y
Behoj Mepu KanuTasHa yJsarama. Kako cMmo panuje
KOHCTaTOBAJIU /]a CE OCHOBHHU KalKUTaJl CMakyje, TO
oBUM mpeay3ehuMa He NpeocTaje HUINTA JIPYro
Hero Jia ce 331yyjy. KpeJUTHU U3BOPH Y KOHTUHY-

10) Mauunuh, [, Munuhesuh, B., CreBanosuh, B, Ynpaswauko pauynosodcmeo, Ekonomcku dakyaret, Beorpag, 2013.ctp. 70-77.

11) Stickney, C., Brown, P., Wahlen, J., Financial Reporting, Financial Statement Analysis, and Valuation - A Startegic Perspective,

Thomson, Mason, 2007. p. 298-299.
12) Casey, C,, & Bartczak, N,, op. cit.,, pp. 61-66.
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uteTy pacty cBe fo 2010. roguHe fa 64 ce TeK y
2011. rofMHHA HBUXOB M3HOC MaJo cMawuo. Ilpu
ToMe, y4yelihe KpaTKOPOYHUX GUHAHCHjCKUX 006a-
Be3ay YKyNHUM AYTOPOYHUM U KPaTKOPOUYHUM dU-
HaHCHjCKUM obaBe3ama ce nmoBehara (ca 18,6% y
2006.Ha 28,8% y 2011. roaunu). lonamo it oBoMe
M3y3eTHO HHCKe KoedUlMjeHTe 06pTa (Ha mpuMep,
y 2011. roAuHU BpeMe 0OpTa YKyIIHEe UMOBUHE je
2,6 roguHa, ogHocHO 1.295 faHa, BpeMe o6pTa Ka-
nuTana 2,2 roauHe ofHocHO 828 jaHa, a 06pTHe
umoBuHe 0,5 roguHa wiau 185 gaHa), ctuueMo npu-
JINYHO jaCHY NpeJiCTaBy O HeI0BOJbHO] epUKaCHOC-
TH OBUX NpeAy3eha U BbUX0OBOj HECTIOCOOHOCTH Ja
nyTeM ybp3amwa ob6pTa cMawe MOTpedy 3a A0AaT-
HUM 33/1y’KUBaHEM.

Panuje Beh HaBeZieHa YMb€HULA Ja Ce CTalHa
VMOBUHA jeIHUM JleJIoM GUHaAHCUPa U3 KPaTKOpPOU-
HUX U3BOpa J06Uja CBOjy MOTBPAY V UMHEHUIU [Jia
Cy COIICTBEHU HETO OOGPTHU KallUTa/l U HETO OGPTHU
KaluTal HeraTUBHU. TakBa cUTyalyja je IpUCyTHa
y CBUM aHaJIU3UPAaHUM MOCJOBHUM rojuHama. Cu-
TyallHja ce JOHeKJIe IoNlpaB/ba YBohewmeM y aHaIu-
3y yrOpOYHUX pe3epBHCakba U 06aBe3a, ajlu He TO-
JIUKO Jja 61 HETO OOPTHU KamuTaJsl 610 MO3UTHUBAH.
HeraTtuBaH HeTO 06pPTHM KanuTaJ ce nopehasa U3
rofiuHe yroguHy aa6uy 2011. roguuu 3a duHaHCcU-
pame CTajJHe UMOBHMHE U3 AYyTOPOYHUX U3BOpA He-
JoCTajajio HelTo Bullle of, 118 Munuvjapau JuHapa,
JlOK HeJlocTajyhu aAyropoyHu KanuTas 3a GUHaHCH-
pame 3a/1MXa U3HOCH HellTo Bulile o 158 munujap-
4 AWHapa.

5. AHaauza npogpumaéuaHocmu

AHanu3a npoQUTA6UIHOCTH je 0Jf CyIITHHCKOT
3HaYaja 3a HpoleHy neppopMaHCU CBAKOI MpeJ-
y3eha, rpaHe, cekTopa WM NpUBpejle Y LEJHHM.
[IpoduTabUIHOCT je fOOpa Mepa KBAJIUTETA YIIpaB-
Jbatba MOBepeHUM KanuTasoM. [lokpuhe yKynHux
TPOIIKOBA U3 OCTBApEHMX NPUXOJA je MpeayC/oB
OITICTAHKA, IITO 3HAYH /ia AYTOpOYHHje HempoduTa-
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6uJiHa npeay3eha 3aBpilaBajy y crevajy. [I[popura-
OWJIHOCT je y UCTO BpeMe NpeJyCJoB pacTa npej-
y3eha, 6yayhu Jla caMo Z10BOJbHO MpodUTAGHUIHA
npenay3eha Mory 06e36eJUuTH UHTEpPHE U3BOpe QU-
HaHCUpawka, KOjU Cy MPEeTHOCTaBKa JyTOPOYHO
oApxuBOT pacta. Camo npoduTtabuiHa npegyseha
Mory o6e36euTy noBehame 60raTcTBa BJAaCHUKA U
HalMOHaJIHe EKOHOMUje, CTAGUJIHE CTOIIE PACTa, CH-
TYPHOCT UHBECTUTOPHMA, HIKE TPOIIKOBE KallUTa-
Jla v Behy 3anocyeHoct. C apyre cTpaHe, Henpodu-
TaGUIHOCT je MoBe3aHa ca Mpo6sieMruMa Kao ILITO CY
HeJIMKBUAHOCT, COJIBEHTHOCT, TOBehaHU pU3UK OJf
CTevaja, mpomnajame npenyseha, cMameme 3anocie-
HOCTH U CJI.

[IpoduTabuJHOCT jaBHUX mpejay3eha je Hapo-
YUTO OCET/bUBO NUTame. [IpobjieM mHUXOBE HeLO-
BO/bHE epUKACHOCTH je y UCTOPHUjU 6UO MpesMeT
6pojHux aHasu3a. [oTOBe cBe aHa/M3e ynyhuBaie
Cy Ha 3aKJ/by4aK Jia ce ipkaBa HUje IoKasaJia Kao Jj0-
6ap BsacHUK. [locToju BHUllle pa3Jiora Koju roBope y
MpUJIOT TOME, 0[] KOjUX Cy ZiBa HajBaxkHHUja. [IpBo,
jaBHa mpeay3eha cy yecTo MexaHHW3aM y pykaMma
Jp>kaBe, NOMONy KOjUX ce Kyllyje COLHjaJlHU MHUP.
IleHe BUXOBUX NPOU3BOJA U yCJyra cy NpH TOMe
4ecTO JlellpecupaHe, IITO 3HA4YW MCNOJ pealTHUX
TP>KULIHUX LleHa, a IOHeKaJ, ¥ UCTIOZ, TPOLIKOBa. Y
TaKBMM OKOJIHOCTHMa IpUMapHHU Cy COLUja/IHU MO-
THUBH, [10K je NpoPuTabuIHOCT cekyHaapHa. [locie-
JUlle OBAaKBOT NMpHUCTyNna QYHKLUOHUCAKY jaBHUX
npefyseha cy yHUIITaBawe GUHAHCHjCKe CTPYKTY-
pe, roMu/lame rybuTaka U CMambeme COINCTBEHOT
KanuTtajia. Jlpyru pasJior Koju [OBOJAMW Y NHUTambe
npodpuUTabUIHOCT jaBHUX NTpey3eha je Henpodecu-
OHaJIHO ynpasJsbawe. byayhu fa cy noj KOHTpoJsioM
Jlp>KaBe, KpUTepUjyMu npodecroHain3alnyje ynpa-
Be M HaMeTama CTBapHe 0ATOBOPHOCTH 3a pe3yJITa-
Te 6UBajy BeoMa 4ecTo nojpeheHu KpaTKOPOUHUM
WHTepecrMa NOJUTHUYKUX CTPYKTYpa, WITO Mojpa-
3yMeBa UTHOPUCAHE ONMLUTUX AYTOPOYHUX UHTEpe-
ca.

Ta6ena 5 - H3gewmaj o cmarby u paseojy Hemo o6pmHoz2 kanumaaa (y MuauoHuma duHapa)

lo3unuje 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.

1. ConcrBeHu KanmuTas 6e3 ryGuTKa 1.299.263 1.320.374 1.312.657 1.273.311 1.273.901
2. Kymysipanu ry6ury 221.517 248428 287.902 322.841 191.414
3. Kanuran ymarmeH 3a ry6urak 1.077.746 1.071.946 1.024.755 950.469 1.082.487
4. CrasHa MMOBHHA 1.321.046 1.343.597 1.344.179 1.322.410 1.405.219
5. ConcTBeHH HETO OGPTHH KalUTAal (243.301)| (271.651)| (319.425)| (371.941)| (322.732)
6. [lyropo4Ha pe3sepBucama 1 o6asese 161.808 172.844 213.789 254.444 204.547
7. HeTo 0GpTHH KanuTal (81.493) (98.807)] (105.635)] (117.497)| (118.185)
8. 3asnixe U Ap.06PT.MMOB. Koja 3aXTeBa Ayr. QHH. 29.169 30.073 33.971 47.248 40.102
9. Bumak (Hegocrarak) HOK-a (110.662)| (128.880)] (139.606)] (164.745)] (158.287)
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JasHe puHaHcuje

HapaBHO, mpeTX0/HO HaBeJeHU pas3Jio3d He
3Haue Ja ce NpodUTAObUIHOCT jaBHUX npeay3eha
MOXe MPOIelbUBATH Ha JIPYTavyujyd HAYMH O[] IPO-
duTabusmHocTH Jpyrux npejayseha. 3ato hemo
BUXOBY NPOPHUTAGUIHOCT NPOIEeHUBATH TIOMOQyY
MHJUKATOpPa KOjU Ce y CBeTYy LIMPOKO KOPHUCTeE:
CTOIle IPUHOCA HAa YKYNHY UMOBUHY (Return on
Assets - ROA), cTona NpyuHOCA HA TOCJOBHY HMOBH-
Hy (Return on Operating Assets ROOA) u cTtomna
npuHoca Ha kanutan (Return on Equity - ROE).
[IpBa npoucTHhye U3 ofgHoca u3aMehy fo6UTKa npe
KaMaTa U [opesa ¥ IpoCceyHe YKyIHe UMOBUHE U
MepHy NpodUTAOGUIHOCT YKYIIHE UMOBUHE, He3a-
BUCHO 0], KopuliheHUX M3BOpa (QUHAHCUpama.
Jlpyra cTona npuHoca, Kao 0JHOC U3Mehy Moca0B-
HOT 106MTKa U IOCJIOBHE UMOBUHE, je 0] 3Ha4aja
3a olleHy NpodUTAOUIHOCTH OCHOBHE JleJIaTHOC-
TH (core business). Tpeha cTona npuHoca, Kao oj-
HOC U3Mebhy HeTo JOGUTKA U MPOCEYHOT KaNUTa-
Jla, Mepy podUTAOGUIHOCT UHBECTUPAHOT BJac-
HUYKOT KanuTaJja. llusb je npu ToMe fa ce yTBpAU
KOJIMKO NMPUHOCA 0CTaje BJACHULUMA HAaKOH IO-
kpuha TpoiikoBa puHaHcupamwa. [loTnyHuje car-
JieJlaBame y3poka (He)upopUuTabUJIHOCTH 3aXTe-
Ba pasJ/iarambe OBUX CTOINA HA BUILEe KOMIIOHEHTH.

WuavkaTopu npodUTAGUIHOCTH CUCTEMaTHU30-
BaHU cy y Tabenu 6.

Beh Ha npBu norJief 1ako cy yo4/bMBH Ipo6Jie-
MU jaBHUX npegyseha ca npodurtabunnowhy. Cto-
na IpUHOCa Ha UMOBHHY, KOjOM Ce MePH yCIEeLHOCT
He3aBHMCHO 0/ HauWHa QHUHaHCUpama UMOBUHE, je
Ha BeoMa HUCKOM HUBOY. [IpoceyHy MeTOroANIIBLU
npuHocje 0,8, mTo je BUllle o 5 MyTa UCNIOJ U3Y3eT-
HO CKPOMHOT NpHMHOCAa Ha HUBOY npuBpege. Camo
OBO NpPHUJINYHO yOeJ/bUBO CBEOYU O HempoduTa-
OUJIHOCTH jaBHMX npeay3eha, Kao M HHUXOBOM
3a0CTajamby 3a JpPYyruM NpaBHUM popMama npef-
y3eha.

YumweHUIA je Aa cy jaBHA npeay3eha foMUHaH-
THO KalMUTaJHO WHTeH3UBHA. KanuTalHy UHTEH-
3MBHOCT NOTBphyjy M3y3eTHO HUCKU KOoepULUjeHT
06pTa UMOBHHE o/ TpocevyHo 0,26, mTo je 2,8 myTa
CTIOpUjU 0OPT HEro Ha HUBOY NpuBpefe. [Ipu ToMe,
Nnpo6JieM je HAPOYUTO MPUCYTaH KoJ GUKCHE aKTHU-
Be. HauMe, npoceuHo BpeMe 06pTa GUKCHE aKTUBE Y
jaBHUM npenysehuma je 3,3 rogune (1.221 paH),
JIOK je Ha HUBOY NpUBpesie BpeMe 06pTa 305 faHa.
Ctpareruja oBakBUx npeayseha, koja 4ecTo UMajy

Ta6esaa 6 - HHOukamopu npoduma6buiHocmu

JaBHa npeay3eha l'lpl;l;pe-
Hrpuxaropu 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 1315{)2(11‘(:)‘;:4(-,
Ha

1. O6pT PpUKCHE aKTHBE - UTHBEP3HO 3,74 3,50 3,41 3,04 3,04 0,84
2. O6pT 06pPTHE UMOBHHE - UHBEP3HO 0,38 0,40 0,45 0,47 0,51 0,54
3. O6pT yKynHe NMOBHHE 0,24 0,26 0,26 0,28 0,28 0,72
4., Cromna EBIT 0,24 1,31 5,45 5,46 2,20 5,84
5. Ipuxoc Ha ©MOBHHY - ROA (3x4) 0,06 0,34 1,41 1,56 0,62 4,22
1 Mpuxosu 100,00/ 100,00 100,00/ 100,00/ 100,00 100,00
2, TpoukoBu MaTepujaia 1 pobe 48,08 53,31 49,58 54,17 58,76 65,21
3. BpyTo nociosuu fo6uTak 51,92 46,69 50,42 45,83 41,24 34,79
4. Yyewhe raTa y IpuxoAuMa 23,49 23,34 23,68 21,91 19,98 11,92
5. Y4uemhe aMmopTH3alyje y mpuxoauMa 10,87 9,02 8,25 6,90 8,59 4,30
6. Yyemhe ocTaii. moc/I. paxoja y npHx. 20,12 17,10 16,20 14,66 13,18 15,03
7. CToma NoCJIOBHOT AOGUTKA (2,56) (2,77) 2,29 2,37 (0,51) 3,54
8. O6GpT NOC/I0BHE UMOBHHE 0,35 0,36 0,36 0,39 0,38 0,86
9. IIpuHOC Ha mocJ1. M. - ROOA (1x2) (0,88) (1,00) 0,82 0,92 (0,19) 3,06
1. JleBepuy (MMoBuHa/Kanuran) 1,34 1,38 1,45 1,56 1,56 2,44
2. 06pr (ITpuxoau/MMoBuHa) 0,24 0,26 0,26 0,28 0,28 0,73
3. llpopurabunroct (EBIT/IMpuxozu) 0,24 1,31 5,45 5,46 2,20 5,84
4. Teper ayra (Hero so6urak/EBIT) (19,89) (5,73) (0,34) (0,98) (0,77) (0,06)
5. IIpuHOoC Ha KanuTas - ROE (1x2x3x4) (1,57) (2,65) (0,70) (2,37) (0,75) (0,61
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MOHOIIOJICKY MO3ULMjy, je OpUjeHTaluja Ha Ipo-
bUTHY Mapxy, Koja je Taja IO NpPaBUJIy BHCOKa.
[Ipo6JieM je mto ctona EBIT y oBoM ciyyajy Bulie
Hero CKpoMHa U Kpehe ce y pacniony oz,0,24y 2007.
Jo 5,46 y 2010. roauuu (y mpoceky 3a eToroAui-
U nepuof 2,93). He 3a60paBuMO npu TOM jJia Ha
O0BOM HUBOY aHaJ/IM3€ jOLI HUCMO YK/bY4YWIU pUHAH-
cujcke pacxoze. Hucku koedunujeHTH o6pTa mo-
TBpDyjy KanuTa/IHy UHTEH3MBHOCT, IOK HUCKA CTO-
na EBIT HaroBewTaBa npo6/ieMe Be3aHe 3a IPUXO-
Jle, KOju ce MOTy MaHUeCTOBaTH Kpo3 HeaJleKBaT-
He lLleHe U HeJ0BOJ/baH 0OMM aKTUBHOCTH, Kao U
npob6JieMe Be3aHe 3a He3a/l0BOJbaBajyhy edukac-
HOCT. Mull/bewa CMO Ja Cy y CJIy4ajy jaBHUX Npej-
y3eha NpUCyTHU CBU OBU €JIEMEHTH.

[Ipoay6/beHuja aHain3a 60/be OTKPHBA Y3pPOKe
HenpodUTAOUIHOCTY MMOBHUHE. JeflaH OJi TJIaBHUX
npob6JieMa CpICKe NPUBPEJE Y LeJUHU CY U3Y3eTHO
BUCOKHM PMHAHCHjCKU pacXoJU KOjU He MOTY Jia Oyay
MOKPUBEHU U3, 10 MPaBUJIY, CKPOMHHUX HOCJTOBHHX
poburtaka.” MehyTuMm, y ciydajy jaBHuXx npezyseha
npe aHa/iM3e GUHAHCHjCKUX pacxoia MaXKiky MOpaMo
YCMEPUTH Ha IOC/I0BHA OCTBapeH-a. Y TOM KOHTEKCTY
ocsoHnheMo ce Ha JEKOMIIOHOBaHYy Bep3ujy CTOIle
IIPUHOCA Ha I0CJIOBHY MMOBHHY, KOja CJIy>KU 3a OLeHY
NpoPUTAGUIHOCTHA T3B. OCHOBHE JIeJIATHOCTH (core
business).

[TomMohy oBe cTome y 0jHOC ce CTaBJ/bajy NOCI0B-
HU A,06MTaK U UHBECTUIIMOHA OCHOBA K0ja 06yxBaTa
caMo [OCJIOBHY UMOBUHY. byayhu fa je uHBecTUIU-
OHa OCHOBa HM>Ka ¥ OJJHOCY Ha YKYIIHy UIMOBHUHY 3a
M3HOC JYTOPOYHHUX U KPAaTKOPOYHHUX NJIACMaHa, J10-
TMYHO je 0OUeKMBATH /ia CTOIa IPYHOCA Ha TOCJIOBHY
VMOBUHY Oy/ie BUILIA Y OJHOCY Ha CTOIYy IPHMHOCA Ha
YKYIIHy UMOBHHY. Kako To oBJe O4uI/IeJHO HUje
C/1y4aj, pa3/iore MOpaMo NOTPAXKUTH Y pa3/IUYUTUM
BpeAHOCTHMMa 6pojuJala OBUX [TI0Ka3aTesba. Hanme,
06pauyH EBIT ce 3acHMBa Ha IMpeM KOHIENTY NPU-
X0/13, jep yKk/byuyje U QUHAHCHjCKe IPUX0/e, LITO je
y HaleM cJy4ajy uMmaJsio 3a nocieauny aa EBIT oy e
W3Ha/J| TMOCJO0BHOT A0OUTKA y JOBOJbHOj MepHU Aa
CTONa NPUHOCA Ha YKyNHY UMOBHUHY OyJe U3HaJ
CTOIle IPUHOCA Ha NTOCJI0BHY HUMOBUHY.

BaxxHuja of npeTXoAHe je KOHCTaTaluja O He-
npo$UTabUIHOCTH OCHOBHE JieJaTHOCTU. HanMe, cTo-
e IPUHOCA Ha TNOCJOBHY UMOBUHY CY Y TPU O[ NIET
aHAJIM3UPAHUX TO/IHA HeraTUBHe, 0K cy ¥ 2009. u
2010. roannu camo 0,82 u 0,92, pecnektuBHo. To je y
MIPOCEKY 3a BUlIlle 0J] 3 MyTa UCIOJ, CTOIle NPUHOCA Ha
MOCJIOBHY MMOBUHY npuBpeZie. CBe 0BO ce JellaBa
Ka/la je cTona 6pyTo [OCJIOBHOT JOGUTKA Y IPOCEKY 3a

aHA/IM3UPaHU NeTOrOAUIILU Nepros, ckopo 1,4 nyra
Beha of WcTe BeJMYMHe HAa HMBOY npuBpefie. OBO
ynyhyje 6apeM Ha Tpu 3ak/byuKa. [IpBY je Be3aH 3a BU-
cuHy GUKCHUX TPOLIKOBA YHje yuelihe y YKyIIHUM pac-
X0/MMa je HaKOH Mokpuha TpolIKOBa MaTepujaia U
pobGe o4Mr/IeJHO BUCOKO 3a JaTy HUBO npuxoza. Cee
nojeAMHaYHe CToIle TPOILKOBe Cy Behe o/ MCTHX cTONa
Ha HUBoy npuBpefie. OBO je [esoM pPa3yM/bUBO aKo
¥MaMoO Yy BHJly IOMEHYTY KalHWTaJIHy UHTEH3UBHOCT
jaBHUX npefy3eha. MehyTHM, ako oBoMe 104aMo Jyro-
TOAMILIbe TEXHUYKO-TEXHOJIOIIKO 3a0CTajakbe, OHZA
64 TO 3HAYMJIO U Behe TPOILKOBE aMOPTH3aLUje HEro
LITO Cy OHM caZia. M3 oBora npoucTyye Apyry y3poK He-
npoduTabunHocTH. OH je Be3aH 3a HeJJOBO/bHU 0OUM
aKTUBHOCTH, C jeIHe, U HEJ0OBOJ/bHY LIEHOBHY KOHKY-
PEHTHOCT NPOU3BOJA U YCIyra jaBHUX Mpeny3eha, ¢
Jpyre crpaHe. Kopuiiherwe noJMTHKe LieHa y CoLiHjal-
He CBpxe MMa HeraTHUBHe IOC/eJHle Koje Cy BeoMa
BUA/bUBe. KoHauHOo, Tpehu passior HenmpopuTaGH.I-
HOCTHU je HeepUKACHOCT yTpaB/batbd jaBHUM MpeJ-
y3ehuma. Beh cMo paHuje moMeHynH Ja Cy K/by4HH
pasJio3u 3a TO HeJJOBOJ/bHO KBAJIUTETAH MEHAIMEHT U
HeNoCTOojakbe 0JJrTOBOPHOCTH 3a MCKa3aHe pe3yJTare.

HakoH cBera, vMa I0BOJbHO HaroBellITaja o0 Kpe-
Tamwy CTOIe IpUHOCcA Ha KanuTas. Byayhu fia je peu
0 CTONM NPHHOCA KOja MEPH NPUHOC Ha BJACHUYKHU
KaluTaJl, pa3yMJ/bUBO je Jla OHa MOpa YK/bYYUTU U
¢duHaHcHjcKe pacxoe. Y Tabesn 6 IpUHOC HA KaIlU-
TaJ je UCKa3aH Kao Npou3Bo/, GUHAHCHjCKOT JieBe-
puiia, 06pTa yKynHe UMOBHHe, cTole EBIT u TepeTa
Ayra. AHaiusupajyhu KoOMIIOHeHTe IPUHOCA Ha Ka-
NHTAJI, MOXKEMO YOUUTH Jla CpeJihllbe Be KOMIIO-
HeHTe Npe/CTaB/bajy CTONYy IPUHOCA HA UMOBHUHY,
Kojy cMo Beh aHa/in3upasu. 3aTo hemo Ha 0BOM Mec-
TY XKy YCMEPUTH Ha IPBY U YETBPTY KOMIIOHEH-
Ty. Y IUTawky Cy JBe KOMIIOHEHTE HENOCPEAHO MO0-
Be3aHe ca 3a/jy>KUBatbeM. Y KOJIMKO 33/jy>KHBatba He
6U OH1JIO0, LIITO je TEOPHjCKHU CJIy4aj, 00 KOMIIOHEHTE
6u MMaJsle BPeJHOCTH jeJHAKe jeIUHHULH, IITO OU
3HaumJ0 a je ROA jegnaka ROE. MehyTum, 3aayxu-
BalkeM MMOBHHA 6MBa Beha oJ KamuTasa, Tako Ja
BPe/IHOCT NpBe KOMIIOHEHTe 6MBa Beha o1 jeluHU-
e, TOKa3yjyhu TeHJAeHLHjy pacTa, ca noBehamweM
3aJly’)KeHOCTU. Y MCTO BpeMe BpeJHOCT 4YeTBpTe
KOMIIOHEHTE IOCTaje Maka o/ jeAuHULE, Oyayhu na
je HeTo fobuTtak Mamwu of EBIT. [Ipu Tome, cuTya-
[[4ja je IOBOJbHA AKO je IPOU3BOJ| OBUX [IBEjy KOM-
NnoHeHTH Behu o1 jesiuHUIEe, Oyayhu aa je Taga ROA
Beha o1 TpoLIKOBa KamWTaja U Jja ce Ta pa3J/ihKa
npeJivBa y NpUHoOCe 3a BjaacHuKe. OGpHYTO, Kaja je
NpPOU3BOJ, MakU OJ] jelUHHIle, TPOIIKOBU M03aj-
MJbUBama cy Behu o IpuHOCa HA UMOBUHY, TaKO Jja

13) Malini¢, D., Mili¢evi¢, V. “Overcoming Financial Structural Disorders as a Prerequisite for Strengthening the Competitiveness of
Serbian Economy”, Ekonomika preduzeca, Journal of Business Economics and Management, November - December, 2012. pp.

317-328.
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I'pagpukoHn 4 - AHanu3a pacxoda puHaHcuparea
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Ta HeraTUBHA pa3J/IMKa CMamyje NIPUHOC Ha BJIAC-
HUYKHU KallUTaJL. Y IPBOM CJ1y4ajy ped je 0 IO3UTHUB-
HOM, a y IpyTOM O HEraTUBHOM [iejCTBY QpUHAHCH;]-
ckor sieBepuna’’.

Ha ocHoBy aHa/nu3e 106ujeHUX pe3ysaTaTa Mo-
’)KeMO U3/ BOjJUTU HEKOJIMKO Ba)XXHUX 3alakamba.
[IpBO, cTeneH 3aJy’KEHOCTU jaBHUX INpeAy3eha je
MambH Y OJHOCY Ha 33Jly>KeHOCT Liesie npuBpe/e. Ha
HUBOY CpIICKe IPUBpeJie YKYIIHe 06aBe3e YHHE 0KO
60% yKynHUX u3Bopa GUHAHCHpaHa, JOK 0CTaTaK
OTNaZia Ha KalUTaJl, AOK Yy C/y4ajy jaBHUX Ipej-
y3eha y npoceky ckopo 70% oTnaza Ha CONCTBEHU
kanuTaJ. Pasiosu cy npu ToMme jacHu. Bucoka kanu-
Ta/lHa MHTEH3UBHOCT TPaXXU BUCOKO ydyelrhe co-
NICTBEHUX U3BOpa pUHaHCUpawa. Bupenu cmo pa-
HUje Jla 61 BUXOBO ydelhe ¢ 063UPOM Ha PU3UK
Tpebasio fAa 6yse u Behe. [lpyro, TepeT ayra je y
CBUM TOJMHaMa aHaJU3UpaHOr Nepuoja HeraTu-
BaH. Kazia cy pesyJsiTaTy oBOI OKa3saTe/ba Behu of
HyJle, TO yKa3yje Ha HA4YWH Ha KOjU Ce OCTBapeHH Ji0-
6uTak Aesv usMehy BJacHUKa M KpeUTOPA, OHO-
cHO Kosiuko oZ, 100 suHapa ,06MTKa 0CcTaje BJAaCHU-
uuMa. HeraTBHU pe3yaTaTH, LITO je CJ1y4aj y HalIllOj
aHa/Iu3HY, 0Ka3yjy Ja ce U3 0CTBapeHUX Jo6UTaKa
He MOT'Y U3BMUPUTH UHTEPECU KpeJUTOpa V LieJTMHU
Y Jla BJACHUIIM He OCTBapyjy HUKakKBe IpPUHOCE.
Tpehe, noruyHa nocaefrua oBakBux edexkara 3aay-
>KHBaka, y3 Beh UCTaKHYTa HEel0BOJbHA OCTBAapeHa
y TIOCJOBHOM MNOJOHWJIAHCY, Cy HeraTUBHe CTOIe
NpPYHOCA Ha KallUTal

Byayhu na cMo Beh Bujenu jja cy y3pouu He-
npodUTAOUIHOCTU jeIHUM [JieJIOM Moc/eAula He-
npodUTAGUIHOCTH OCHOBHE [JeJaTHOCTH (core
business), ocTaje HaM jour Aa 06jacCHUMO y KOjoj
MepU aKTUBHOCTH QUHAHCHUPAa U3 [103ajM/beHUX
M3BOpa yTUYy HA KOHAYHA OCTBapeHha jaBHUX NpeJ -
y3eha. [lo3HaTO je Aa BUCHHA U BapHjabUJIHOCT pac-
xo0/la GUHAHCHpatha IPeICTaB/bajy ABe K/byUHE Jie-
TEPMUHAHTE W3JI0KEHOCTH npeay3eha drHaHCH]-
cKk1M pusunuma. Kako cy y cTpykTypu pacxosa ¢u-
HaHCHpama opeJ; KaMaTHe CTOIE NPHUCYTHH jOIl U
edeKTH KypCHUX pa3JiuKa U eQeKTH BaJyTHUX KJa-
y3yJla, HEONIXO/AHO je fja 3ajeJHO ca npaheweM BUCH-
He pacxosia GYHAHCHPaa T0CMATPaMo U KpeTambe
Kypca ZiuHapa y OJHOCY Ha eBpo'’. PesystaTtu oBe
aHaJiu3e NMpUKaszaHu cy Ha 'padukony 4. Bucuny
pacxoja ¢prHaHCUpawa 06payyHaau CMO Ha OCHOBY
oAHoca n3Mehy pUHAHCHUjCKUX pacxoja M mpocey-
HUX JYTOPOYHUX U KPATKOPOYHUX GUHAHCUjCKUX
ob6aBe3a.

W3 npegcTaB/beHOr rpadpKOHA MOXKEMO YOUH-
TH HEKOJIMKO BaXXHMX cTBapH. [IpBo pacxonu ¢pu-
HaHcUpawa Ha HuBoy npuspeze (I1) cy Henpuxsart-
JbHUBO BUCOKU U y 2008. roiuHU Cy NOCTUTIU YaK
22,03%. [pyro, y nopehewy ca pacxoguma GpuHaH-
CHpama Ha HUBOY IIPUBpPeE/ie MOXXeMO BU/IETH [Jia ce
jaBHa npeay3seha (JI1) reHepasiHO 3ayKyjy oA, He-
LITO IOBOJbHUjUM YCI0BUMA, /U CY BbUXOBH Pacxo-
U QUHaHCUpakba v ja/be Ha BeOMa BUCOKOM HUBOY.
Y 2008.roquHU OHU JOCTIKY U3HOC 01 18,95%, 10K

14) White, G., Sondhi, A, Fried, D., The Analysis and Use of Financial Statements, John Wiley&Sons, New Jersey, 2003. p. 139-145.

15)  Bume Bugetu: Malini¢, D., Milic¢evi¢, V., “Profitability and Growth of Telecommunications Sectors - The Case of the Republic of Serbia”,
European International Journal of Science and Technology , 2 (1), 2013. pp. 33-45.
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cy y 2010. rogunu 16,99%. OBako BHCOKe pacxoje
He MOT'y IOJAHETHU HU PUHAHCHjCKU MHOTO CHa’KHHja
npeny3seha. Tpehe, crona pacxojga ¢uHAHCUpawkba
BeoMa QJyKTyupa U3 Iepuoja y IHepUoj, LITO
noBehaBa ¢uHaHcUjcku pusukK. YeTBpTO, MocToje
BpeMEeHCKH epruoiu y KojuMa cy GUHaHCHjCKU pac-
XOJIM 3HA4YajHO HIKU y OJAHOCY Ha Jipyre roguHe. To
je ounursaenHo cay4ajy 2007.u 2011. roaunu. C Tum
y BE3W MOXXeMO IPUMETHUTH Jja Cy TO TOJAUHE KaJia je
Kypc AHWHapa 610 cTabujiaH, OAHOCHO A3 y ToAUHa-
Ma KaJja Kypc pacTe TO MMa 3a Hocjaeuny nosehamwe
duHaHcHjkux pacxoza. To je ouurieHO ocaeauna
LITO Ce Y YKYITHUM pacxoauMa GUHacUpama, nopes
TPOLIKOBA KaMaTa, HaJla3e joll U KypCHe pasJjIuKe U
edekTH BanyTHUX Kiay3yJa. To ynyhyje Ha 3Hauaj
MaKpOEKOHOMCKe CTabU/JIHOCTH 3a PYHKILUOHUCA-
the MPUBpPEJIE V IeJTHHU ',

KonauHo, uMajyhu y Bujy yoyeHe npobJieMe y
OKBUPY II0CJIOBHUX, UHBECTUIIMOHUX U aKTUBHOCTH
drHaHCcHpaa, 0CTaje HaM joll Ja CYMUPaMO HHX0-
Be MaHMdecTalnuje. Y Te CBpxXe Mocayxuhemo ce
rpadu4KUM NpeJicTaB/batbeM IPUHOCA HA UMOBUHY
Y IpUHOCa Ha kanuTasl. To cMo yuyuHuau y I'padu-
KOHY 5.

PaHuje cMo Beh KoHcTaToBaJd [Ja Cy jaBHa
npeny3eha HenpoduTadbuaHa. OBaj rpaduyuku npu-
Ka3 To caMo noTephyje. Ha oBoM MecTy xenuMo joiu
caMo Jia UCTaKHeMO Ja npoduTtabuyiHa npegyseha
OJ/IMKYyje ChTyalvja y KOjoj je MPUHOC Ha KaluTaJl
Behu of mprHOCa Ha UMOBHHY. TO je 3HaK /a cy Ipu-
HOCHU Ha MMOBUHY BenH O TPOLUKOBA KanuTajla 1
Jla ce Taj BUILAK IpeJMBa y MPUHOC Ha KalWTaJl.

OBze je cuTyaumja oyurjenHo gpyraduja. Haume,
NPHYHOC Ha UMOBUHY je CyBHIlIe CKPOMaH U He Ipe-
jasu 1,6%. C fpyre cTpaHe, pacxogu duHaHCUpawba
Cy CyBHIlIe BUCOKHU U BUAeaU cMo ay 2008. ronunu
JocTrky ckopo 19%. V3 oBora jacHo npoucTtrue fa
[IOCTOjU HEeOJp>KMBaA CUTYalUja y KOjoj KpegUTOpHU
3apabyjy Bullle of BjacHUKa. HakoH cBera, o4ur-
JIeIHO je Jia cy y3pouu HenpodUTAGUIHOCTU BU-
LIECTPYKH U [1a Cy Be3aHU U 33 IOCJIOBHE U 33 aKTUB-
HOCTH QUHAHCHpaba.

3akmyuak

Mepewe ¢uHaHCHjcKUX epPOpPMaHCH jaBHUX
npenyseha BeoMa je BaxHO. OLeHa JIMKBUAHOCTH,
¢duHaHCHjCKe CTAaGUIHOCTH, NPOPUTAOUIHOCTH U
MOTryhHOCTH OJP>XUBOT pacTa jaBHUX pejy3eha je
Ipeko NnoTpebHa 360 HaMeTama OATOBOPHOCTH 33
BUX0BO QYyHKLHOHMCAawke. MHOTe 0J MpHUKa3aHUX
Mepa nepdopMaHCH NpeACTaB/bajy BpeJHe paHe
yno3opaBajyhe cursajie Koju Mory HaroBelTaBaTu
030UJ/bHOCT PpUHAHCHUjCKUX TpobseMa. OneHa 1o-
cTojehe cuTyaluje MoXXe MOMOhM y OTKpUBamby
y3poKa U nocseauna UHaHCHjCKOT mocpTama. CBe-
obyxBaTHa aHa/M3a MOXe Ja OoTKpuje edekte
CTpaTeryje pa3Boja jaBHUX npeay3eha.

JlaHac je Bullle HEro OUUIJIEHO Aa Ipo6JieM He-
JIUKBUJHOCTU onTepehyje neny npuBpeny. ¥ Tom
cMHUCJy jaBHA npeay3eha He npejcTaB/bajy U3y3e-
Tak. HanpoTus, cBY aHa/IM3UpaHu NI0Ka3aTeJ/bH jac-
HO II0Ka3yjy Aa je CUTyaluja y jaBHUM peiy3ehuma
HEINOBOJbHUja HEr0 Ha HUBOY npuBpese. U3yseTHo

I'pagukoHn 5 - AHau3a Kpemarsa cmona npuHoca u edhekama uHaHcujckoz esepuua
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16) Bume Bugertu: Malini¢, D., “Insufficiency of Serbian Economy’s Operating Performances: Manifestations, Causes and Main

Guidelines of Recovery”, op. cit., pp.41-62.
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BUCOK CTelleH H3JI0XKEeHOCTU jaBHUX mpeay3eha
KpaTKOPOYHUM GUHAHCHjCKUM PU3UIIMMA je O4MT-
JenaH. OyHKIIMOHUCAe jaBHUX Mpeay3eha 06e3-
6ehyje ce HajpehuM Jes0oM MPOJIOHTHPAKEM
nmiahawa o6aBe3a npema J06aB/bayrMMa, OJHOCHO
HelpUMepeHOM 3/10ynoTpe6boM fob6aBbayda. OTyAa,
MoxkeMo pehu Jia jaBHa npezay3seha npezncrtaB/bajy
jelaH oJ reHepaTopa HEJUKBUAHOCTH CpIICKe
npHUBpeJe.

JaBHa npeny3seha y Cp6uju cy u3joxeHa U 3Ha-
YajHUM AYrOpoOYHUM (PUHAHCHjCKO-CTPYKTYPHUM
pusuMa. OHM HUCY TOJIMKO BUA/bUBU KpPO3 aHa-
JIN3y BEPTUKAJHOI acleKTa CTPYKType KallUuTala,
6yayhu fa je yyelhe concTBeHOr KauTaja y Nacu-
BU JlaJIeKO U3HA/J| IpoceKa npuBpeje. Mehytum, Bu-
COKa KaluTa/JHa MHTEH3UBHOCT OBHUX Npexay3eha
3axTeBa QUHAHCHpame KBAJUTETHUM H3BOpUMA
duHaHCcHpawa, KOjUX HEMA J0BOJbHO. PU3nLU cy Be-
3aHMU 3a He Masio QUHAHCHUPabe CTa/IHE UMOBUHE U3
KpaTKOPOYHUX U3BOpa, HeepUKaCHY ynoTpebdy mo-
jeAMHUX [ieJI0Ba UMOBHHE, MepeHy Op3UHOM 06pTa,
HeJl0CTaTaK HeTO OOPTHOT KanuTasa, KyMyJlupambe
rybuTaka, CMambelhe OCHOBHOT KanuTasa U ci. Oue-
BYyjeMo a cy GUHAHCHjCKO-CTPYKTYPHHU NpobJieMHU
BeoMa 036U/bHU U Jla hUXOBO YIIOPHO UTHOPHCAkbe
HaHOCH BeJIMKe LITeTe Koje he npoTHLIalkeM BpeMe-
Ha OUTHU cBe Behe.

O npodHTabUIHOCTH jaBHUX Npeay3ehay Cpou-
ju ce He MOXKe TOBOPUTH. Y CBaKOj aHaIM3UPAHO]j TO-
JIMHU OHa Cy MCKa3asaryouTtak. CBM napaMeTpH Ipo-
bUTAaObUIHOCTU Cy UCHOJ Ipoceka NpUBpeje uuja
npodUTabUJHOCT je Takohe Ha3amoBosbaBajyha.
Y3ponu cy 6pojHM U MaHUDECTYjy ce Ha pas3jIUuUTe
HauyuHe y nojegvHuM npenysehrma. Henpodwura-
OUJIHOCT OCHOBHE [IeJJATHOCTH je Mocjefulia Hea-
JleKBaTHUX LieHa (HIp. y jaBHUM NpeAy3ehuma eHep-
reTCKOT CeKTOpa), HeJ0BO/bHOI HUBOA aKTUBHOCTH
Y HeNpUXBAT/bUBO JIOLIET YIIpaB/baba TPOLIKOBU-
Ma. ¥3 To, jaBHa npenyseha He Mory ga mojHecy
TepeT BUCOKUX GHMHAHCHjCKUX pacxoja.

KoHauHo, MOXJja MOXKEMO pa3yMeTH CUTYalujy y
K0j0j /Ip>KaBa pelllaBa HeKe collyjasTHe IIpobieMe mpe-
KO jaBHUX npeayseha. MehyTum, Mmopamo pehu aa je
TO Ha 0Baj HAYMH AYyrOpo4yHO HeoJpxxkKBo. Henpodu-
TabWUJIHOCT 3HA4YU roMuame ryéurtaka. [locieauna
TOra je CMambeHe CONCTBEHOT KanuTajla U noropiia-
e QUHaHCHjCKe N03ULYje jaBHUX Npefy3eha. Y ucro
BpeMe HeJloCTaTak UHTEPHO CTBOPEHHX M3BOpA 3Ha-
YU M HeJI0CTaTaK MOIyNHOCTH GUHAHCUPakba OJPKHU-
BOT pacTa Y Jia/be TeXHUYKO-TEXHOJIOUIKO 3a0CTaja-
1e. CBako UTHOpHCakbe 0BUX IPO6JIeMa, LITO Ce YIop-
HO YMHH, 3HA4M Ja he nocieavue GUTH TellKe, a
Moryha peliera cBe 60JHHja.
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CABHUTR’
Macmep eKoH.

YIK 336.226.322(497.11)
CTPY4YHHU 4YJIaHAK

AHa/IM3a npaBa 4 06aBe3a
oo6Be3HuKa II/IBy

Penyo6siuuu Cpouju

Pe3ume

JeoHo 00 saxcHuUx numarea y eKOHOMCKO-NpasHoj AHAIU3U C8AKO2 NOPeCKo2 06.AUKA Cy npasa u
obasese nopeckux obee3Huka. Keaasumemua umniemenmayuja u do6po 3akoH0dagHo deuHu-
carse npasa u, Hapoyumo, 06ase3a, NOpeckux 068e3HUKA npedcmas/bajy 8aicaH npedycao8
ycnocmassawara ceakoe I1/]B cucmema. Fbuxoe 3Hauaj ussupe u3 came npupode I1/]B, me ce 3602
Fe208e KOMNJAEKCHOCMU U Npob.aemamuke KojoM ce 6asu mom nodpy4jy mMopa noceemumu 3Ha-
uajHa naxcroa. busao kakea Heo02080pHA NOHAWAA UAU NAPYUjAIHA U HejacHa 3aKOHOJa8HA
pewersa cmeapajy 036usbHe homewkohe y yHKYuoHucary csux desosa I1/]B cucmema, a ca-
Mum mum u nogeharbe mpowkosa npahersa roezoge peaausayuje. Y oeom pady hemo nokywamu
da ykaxceMo Ha 3Ha4aj ceakoz od ogux acnekama.

KmyuHe peuu: npasa, o6asese, I1/]B, Penyb6auka Cp6uja.

Yeod

[lopes Ha A0JaTy BpeAHOCT NpeACTaB/ba U3ja-
1IaH OpeCcKH 06JIMK, KOjU y CBUM 3eMJbaMa Koje cy
ra yBeJie 3Ha4ajHO JONPUHOCU NYHEHhY JPHKABHOT
OylieTa U Kao TakKaB U3UCKYje U aJleKBaTHY 3aKOH-
CKy peryJaTuBy. beroso BaxHo nojipydje fepuHu-
uie ce CTaTycOM W KjacuuUKalyjoM NOpPeCcKUx 06-
Be3HHUKA (y CMUCJy BbUXOBe BeJIMYMHE, MeEpPEeHe ro-
JULIBUM 06MMOM IpOMeTa) KOjU U3MHUPHUBaHEM
CBOjUX NOpPECKHX 06aBe3a 0CTajy BaxkaH GpaKTop 3a
CTAOUJIHOCT NMOPEeCKOT cucTeMa U GyHKIMOHHCambe
jaBHUX drHaHCcHja. HauMe, IpUINKOM HCIyHhaBakba
06aBe3a Kako 0] CTpaHe NOPEeCKUX 0OBE3HUKA, TAKO
Y 0l CTpaHe Jjp>kaBe, HEMUHOBHO HACTajy U oApebhe-
HU TPOLUKOBHU. Y TOM CMHUCJY MOpa Ce MOCBETUTHU

9, Xep6oc putopapmanuja“ a.0.0, HoBu Cap

Ma)Kba BUCHHU OBUX TPOLIKOBA, jep BUCOKU TPOLI-
KOBU NpU/ipKaBama y3poKyjy HeepHUKaCHOCT cCaMorT
[1/IB cuctema. Jloiie 3aKOHO/JaBHO MPOjEKTOBAaHU U
aJIMMHUCTPATUBHO IJIOMa3HU IOPECKU CUCTEMHU ca
KOMIJIMKOBAHUM IpahewmeM U KOHTPOJIOM MPHUJIU-
KOM ybOupama, Tpollewa U MoBpahaja mopeckux
npuxoja, 6e3 aJTepHaTUBE CTBAPAjy BeJMKe Telll-
Kohe, Kako MOpPecKUM 0O6BE3HUIMMA TaKO U CaMOj
JAP>XaBHOj aiIMUHHUCTPALHjH.

1. Teopujcku ocepm Ha npaea u o6asese
nopeckux o66e3HuUKa

Y oBoM JieJy pasia ocBpHyheMo ce Ha TeopHjcKe
MOCTyJlaTe Y CMHUCJIY TpaBa U o6aBe3a MOPECKUX
00Be3HHUKa.
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[IparoBu 3a peructpaunujy cy jeaH oJ, HajBaX-
HUjUX YCJI0BA IPaBUJIHOT AilehUHUCaba U QYHKIMO-
Hucama cBakor [1/IB cuctema. Teopuja v npakca jaB-
HUX QUHAHCH]ja OTBPJUJIE CY A BUCOKU IPAroBu
3a perucrpauujy oAroBapajy Mame pa3BUjeHUM
3eMJ/baMa Y 3eMJ/baMay pa3Bojy, JOK HUCKU IparoBu
0AroBapajy 3eM/baMa Ca pasBHjeHOM U [J06po
ycnoctaB/beHoM [1/IB agMuHuctpanujom. Paznor
N0CTaBJ/bakba BUCOKUX NIPAroBa JIeXH Y HeZJOBOJbHO
pa3BUjeHOM CHUCTeMy Iopecke aJMHHHUCTpaLyje.
Hako ce 1 Teopuja U Npakca caax<y y TOMe /ia IJ1aB-
HUHY NOPECKUX 0OBE3HMKA YMHEe MHUKpO, Maja U
cpeama npeayseha, ouuraeHo je Aa 3eMJbe y pas-
BOjYy U Mabe pa3BHjeHe 3eMJ/be CMAaTpPajy Aa PUXO0-
JIM KOjU ce yOUpajy onope3rvBamkbeM Mamber 6poja Be-
JuKux npeayseha HazokHabhyjy HejocTaTak NpUXoO-
Jla U3a3BaH U3y3MMakbeM MUKpPO, MaJIUX U CpeJbUX
npenay3eha us [1/IB cuctrema. MehyTum, npu nocras-
Jbatby MparoBa Tpe6a 6UTH 06a3pUB Y TOM CMHUCJIY
Jla ce u3berHe MocTaB/bakbe CyBHUIIE BUCOKUX Ipa-
rOBa, jep 61 ce Ha Taj HA4YMH A,06ap eo MUKPO U Ma-
JIUX NpUBpeJHUX CcybjekaTa Hawao BaH [1/1B cucre-
Ma, YMMe O6M ce 3Ha4YajHO yMakbUJIM NPUX0HU KOjU 61
6111 OCTBapeHHU 1o TOM OCHOBY. Ca Apyre cTpaHe,
HU y 3eM/baMa Ca pa3BUjeHOM NOPeCKOM aJMHUHUC-
TpaLujoM He 6U Tpebasio IOCTaB/baTU CyBULIE HU-
CKe MparoBe Kako 6U ce CBU MOpPeCKU 0O6BE3HULU
YK/bYUUJIN Y CUCTEM, jep HUjelHa 3eMJba, Ma KOJIMKO
6uJ1a pa3BUjeHa, HeMa y TOj MepH pa3BUjeHy Mopec-
Ky aAMUHUCTpALH]jy Koja 61, y3 MUHUMAaJIHE TPOLl-
KOBe, ozipkaJja [1/IB cucteM y KojeM 61 cBe KOMIIa-
HUje U IpeAy3eTHULU OUJIU IOPEeCKH 0OBE3HULU. Y
TOM CMHCJIY, Tpebaso 6U yCIOCTaBUTU NPOMNKCe
KOju 6U ysuMaJd y 063Up 06MM IpoMeTa KOjU
OCTBapyjy MaJid MOpPecKU OOBE3HHULU U, C THM ¥
Be3H, OJpeJUTH NPUXBAT/bUBM MUHHUMaJIaH 00MM
npoMeTa IpeKo Kojer 61U U OHU OUJIM y CUCTEMY, a
Jla, MICTOBPEMEHO, TPOLIKOBY NpUJApKaBawba 0yay
CBeJleHU Ha MUHHUMYM.

Cnepehu 6UTaH 3axXTeB KOjU Ce NOCTaBJ/ba MpeJ,
nopecke 06Be3HUKE je lbUX0Ba perucrpanyja. Kao u
JIPYTHY 3aXTeBH, U 0Baj 3aXTeB Mopa Jia 6yZe y UCTO
BpeMe JI0BOJbHO “CKyN” 3a CIIpevaBabe 3JI0yIoTpe-
0a, Kao 1 JJ0BOJbHO “jedTHH” 32 Her0OBO UCIYHaBa-
e OJi CTpaHe NMOpecKux o6Be3HHKa. [IpuBpesHU
cy6jekaT MMa o6aBe3y Aa ce peructpyje 3a [1/1B yko-
JINKO, IpY 06aBJbatby CBOjUX aKTUBHOCTH, JJOCTHT-
He IIpar 3a perucTpanujy, 4 yKoJHUKoO Te aKTUBHOC-
TH noasexy [1/]B-y. [Ipu ToM je TauHO JedprUHUCAHO
1ITa ce cMaTpa ONOpe3UBUM NPOMeETOM Jobapa U
ycjayra. YKOJUKO MpUBpPeSHU CyOjeKT UCHyHaBa
OBe yCJIOBe, MOpa Jla BOIU 3aKOHOM IIPOINHCAaHE eBU-
JleHIlYje mpoMeTa jobapa 1 yciyra, Ha OCHOBY KOjUX
ce MOXKe jaCHO YTBPAUTHU HeroBa nopecka o6aBesa.
[IpegHoCTH perucTtpanuje oryaeajy ce y MoryhHoc-
TH noBpahaja nopesa nyaheHor Ha KyOBHUHY UHIY-

Ta, jep caM cucTteM [1/IB pyHKLIMOHULIE 110 KPEJUT-
HO-paKkTypHOM MeToy. MehyTuM, perucrpanuja 3a
[1/IB Hocu 1 o/ipeheHe 3axTeBe Koje MOpecKu 06Be3-
HUIIM MOpajy Ja UCNyHe JAa OU JieraJHo NOCJ0BaIH.
YKOJIUKO ce yTBPAU a NPUBPEJHU CyDjeKT KOjH rc-
MyaBa yC/0Be 3a perucTpanyjy onouje Ui npo-
MYCTH [ja Ce pETUCTpyje ¥ pOKOBHUMa JePUHHUCAHUM
3aKOHOM, IPOTHUB Hera 6uhe npuMemeHe 3aKOHCKe
CaHKLHje KoOje TMOoJpa3yMeBajy peTpPOaKTHUBaH
06pavyyH CBUX IOPECKUX 06aBe3a U BUCOKe HOBYaHE
KasHe.

I[locse perucrpanuje 3a I1/1B, mopecku o6Bes-
HUIIM AYKHU CY Ja MEeCeuyHo MONYHaBajy NopecKy
npujaBy. MehyTuM, of1 0BOT IpaBUJia UMa U3y3eTa-
Ka, jep ce 3a mopecke 0OBE3HUKE KOjU UMajy MabHu
006uM npoMeTa (Taj 06UM je MPerU3HO 3aKOHOM Jle-
buHMCaH) 0OBaj pPOK MOMXKe MPOLYXKUTH, TaKo Ja
MOXKe OUTU Ha KBapTaJHOM HUBOY. [IpuinkoM ca-
MOT MOJHOLIEeA NI0pecKe NpHUjaBe Yy HEKUM CJy4a-
jeBMMa Iope3 Moxe GUTH INpelnJaheH, a NOPeCKU
06Be3HUK MMa JiBe MoryhHocTu. [IpBa o lbUX 0iHO-
cu ce HaMoryhHocT noBpahaja Bulika niahesor no-
pesa, AOK ce JApyra OJHOCU Ha MOTyhHOCT Ko-
puutherwa TOr U3HOCA Kao MOPECKOT KpeAuTa y He-
KOM 0/l HapeJJHUX OPeCKUX Nnepuoja. bBuTHo je Ha-
[JIaCUTH [, y C/1y4ajy MoJHOlleHka 3aXTeBa 3a Mo-
Bpahaj, ykosiuko moBpahaj He OyJie WU3BpIIEH Ha
BpeMe, IOPeCcKoM 006Be3HUKY NMPUNaJa, Mopes, npe-
nmiaheHor Jiesia nopesa, ¥ 3aKoHCKa kaMarta. Ucto
TaKo, YKOJIMKO IOpPeCKU OOGBE3HUK MPOIMYyCTH Ja
noJiHece NpHUjaBy Ha BpeMe, MOpa MJIATUTH Ka3Hy
NpPONMCaHy 3aKOHOM.

PeBu3uja M KOHTpOJIa 0J, CTpaHe INOPECKHUX
OpraHa HajBa)KHUjU Cy NpeAyCJ0BU YKyIHOT QyHK-
nuoHucama cBakor I1/IB cucrema. 36or Tora ux
HEKU ayTOpU CMaTpajy ¥ HajBaXKHUJUM CerMeHTHUMA
y youpamwy nopeckux npuxoga. Byayhu aa ce, kpos
MoJHEeTe [T0pecKe NpHjaBe, BUAW CaM HA4MH NOCJIO-
Bama MOpecKor 06Be3HUKA, peBU3Uja U KOHTpOJIa
MMajy 3a IuJb ClipedyaBame CBaKOT BU/ia 3JI0yIIOTpe-
6e o[ cTpaHe MOpEeCcKOr OOBe3HUKA. YKOJUKO ce
YTBPAY Jia AOTUYHHU IPUBPEJHU CYDjeKT CTaTHO UC-
Ka3syje HWXKM M3JIa3HU IIope3, l1a CaMUM THUM HMa
NpaBo Ja 3axTeBa pedyHJALUjy U/UJIHA TOPECKU
KpeJuT, peBU3Hja U KOHTpOJIa UMajy 3a LW/b Ja
yTBpJe Ja JIM Cy TH 3axTeBH 3a nospahaj u/uim
of06paBame NOPEeCKUX KpeAuTa OCHOBAaHU UM He.
Y TOM 11uJby, peBU3HUjy U KOHTPOJy Tpeba OCTaBu-
TH TaKO Ja ce yTBpAe ogpeheHU KpUTEePUjYMHU Koju
O6U CAYKUJIU Kao penep NPUJIMKOM YTBphuBamwa
ONpPaBJaHOCTH OBUX 3axTeBa ynyheHux oJ cTpaHe
nopeckux o6se3Huka. [lopes Tora, jeiaH oJf HUXO-
BUX Ba)KHUX 3a/laTaka orje/ia ce Kako y KOHTPOJIH
MO HOLIEeHa IOPEeCKUX NIPHjaBa, TAKO U Y KOHTPOJIHU
camor nahama nopesa. CuCTeM CaHKLIMOHUCAWkA Y
C/ly4ajy HeMoUITOBaka Npomnuca Tpeba NoCcTaBUTH
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TaKo /ja Ka3He Koje ce J1ahajy UMajy CTUMyJIaTUBHO
JlejCTBO, Kao U Jia ce UCTe MpUMeY]jy 6€e3, uid y3
LITO Makbe U3y3eTaka.

[Topen o6aBe3a Koje mopecky 06BE3HUK MMa 10
O0CHOBY perucrpauuje 3a I1/IB, BpefHo je crioMeHy-
TH U IIpaBa Koja OH cTu4Ye. Y TOM CMHUCJ/LYy, OCHOBHO
NpaBo KOje NOpecKH 06Be3HUK MMa je IpaBo Ha pe-
byHnpaumjy. Mebytum, npu ausajuupamy I1/IB cuc-
TeMa, Y Be3U ca pedyHaaIdjoM, Tpeba 6UTH BeoMa
oTnpe3aH. Pasyior ToM onpesy npejcTaB/ba YHhEHU-
1na Ja pedyHjanuja caMa no cebu IMpeJCTaBba
oApebeHM npuTHCaK Ha ip>kaBHe pecypce jep, KaAa
ce YIIyTH 3aXTeB, YKOJIMKO Ce OH IIPUXBATH, ApXKaBa
npey3uMa Heolo3uBYy 06aBe3y Jja U3BPILY NoBpahaj
cpeJcTaBa 10 OCHOBY npenuiaheHor jesa nmopesa.
Jpyry pasJior 3a IOMeHYTH OIpe3 JIeXKH Y YNHbeHU-
11 fa je moryhe ocHoBaTH GUKTUBHe GUPMeE, YUjU
Kpajiby LW/b N10CJI0Bakha je U3BJadyehe PUHAHCH;]-
CKe KOPUCTH 10 0CHOBY GUKTHUBHHUX U HEONIPABJAaHO
BUCOKHUX NoBpahaja. Tpeha onacHOCT Jiexxy y 4umbe-
HHULM Ja ce KyMnall ¥ IpoJaBal, MOTy ciopa3yMeTH
Jla Jaxupajy ¢axkType, ITO 360 MUHUMHU30Bakba
nopecke ob6aBese 0oJ CTpaHe NpPOJABLaA, IITO 360T
»KeJbe KyTLia /a, 360r uckasaHor Beher yiasHor no-
pe3a, nprub6aBu PHUHAHCUjCKY KOPUCT. 360T HaBe/le-
HUX Mpob6JeMa, cucTeM pedyHjandje Tpebaao 6U
NOCTAaBUTU U KOHTPOJIMCATH TAKO LITO OU Ce yBer
pPUIOPO3HU KPUTEPHUjYMH Ha OCHOBY KOjUX 6U ce
npolewuBaja ONpPaBAAHOCT CBAKOT 3axXTeBa, Y3
JepuHHUCamke pa3yMHOT pOKa y KojeM OU ce U3Bp-
o noBpahaj nopesa.

2. II/IB pecynamuea y cMucJjay npaeda u o6aeesa
nopeckux o6eesHukay Cpéuju

[IpBu nokymaju yBobema mnopesa Ha JoAaTy
BpeaHocT y Peny6simny Cp6ujy M3BPILEHU CY jOIU
KpajeM '80-ux u cpeUHOM '90-uX roiMHA NPOILILJIOT
BeKa, aJly, ycJesi HEIOBOJbHUX €KOHOMCKO-IOJIU-
TUYKUX OKOJIHOCTH, yBOheme 0BOI 1ope3a je Mopa-
JIO ia cayeKka “Heka 60/ba BpeMeHa”. OCHOBe 3a He-
roBo yBohemwe cy noctaB/beHe 2001. roavHe, Ja 61
3akoH o [1/IB-y koHa4yHO yrJjiefjao CBETJIOCT JlaHa Y
centembpy 2004. rouHe.

Y Peny6aunu Cpbuju npruMemyje ce EY Mozen
[1/1B-a 3acHOBaHOI Ha MNPUHLUIY OJpeJHUIITa Y3
MoryhHocT o6UTKa npeTxoAHOT nope3a. [Ipe goHo-
lIermha CaMoT 3aKOHAa BeoMa YCIIELIHO Cy CIIPOBe/IeHe
0361/bHE IPUITPEME U TECTUPAkha 3aKOHA Y HEKOJIUKO
IpUBpEeJHUX I'PaHa, KaKo 6 ce youuse cBe A0o0pe U
Jiollle CTpaHe WeroBe npuMeHe. To je gonpuHeso Aa
MoYyeTaK NpUMeHe 3aKOHAa Ha HUBOY L|eJIOKYIIHE [TpU-
BpeJie npohe U3y3eTHO yCIelHo U 6e3 "Tpayma”, IITo
HUje 6M0 cy4aj ca NojeJUHUM Jip>KaBaMa y OKpy»Ke-
Y. Mopa ce Ipy3HaTH /A je TOMe JONPHUHEJIO U O/ r0-

BOPDHO IOHAlllakbe CBUX MNpPHUBPEJHHUX CybjekaTa y
CTPUKTHO]j IPYMEHH 3aKOHa.

Axo ce [1/IB nocMaTpa kao 4MCcTO payyHCKa Ka-
TEeropuja, y OKBUpy oZpeheHor 06pauyHCKOr nepu-
0/la Ha KOjU ce IpUMenYje, HeONIXO04HO je pa3yMeTH
1 06jacHUTHU da3e Kpo3 Koje MpoJia3y 06pavyH.

2.1. Pecucmposarbe nopeckux 068e3HuUKa

Kao jesiaH o1 BAXXKHUX aclieKaTa oBe mpobJsieMa-
THKEe [10jaBJbYyjy Cce MparoBu 3a perucTpalujy nopec-
KHX 00Be3HMKa, 11a he, C TUM y B34, y HACTaBKY pajia
BbUMa 6UTH nocBeheHa ofpeheHa naxkwa. HakoH
Tora hemo ykasaTu Ha cBe 06aBe3e Koje IpOUCTHYY
U3 perucrpanyje.

BucuHa nparoBa 3a perucTparyjy nopeckux 06-
Be3HMKa [10/JI0KHA je yeCTUM IpoMeHaMa. [locien-
BbUM U3MEHaMa 1 [j0llyHaMa 3aKOHa Kao Ipar 3a pe-
TUCTPaLUjy OCTaBJ/bEH je 06UM MpoMeTa of, 8 MuU-
JINOHA JAMHApa, Y3 YKU/ambe [para 3a JJ06poBO/bHY
perucrtpanyjy. [loctaB/bartbe 0Bako BUCOKOT Ipara
3a perucTpanujy cacBUM je y CKJaZy ca CTaBOM jaB-
HopUHAHCHjCKe TeopHje U Ipakce Jla 3eM/be Koje
HeMajy A,06po pa3BUjeHy IOPECKY a/IMUHUCTPAIU]Y
[I0CTaBJ/bajy BUCOKe IIparoBe. BUTHO je HamoMeHyTH
Jla je 3aKOHO/aBal, yKUakheM Ipara 3a 106poBoJb-
HY peructpanyjy Aao MOTyhHOCT CBUM IpPHUBpES-
HUM cybjeKTHMa Jia ce perucTpyjy 3a I[1/1B, HapaBHo,
YKOJIMKO TO eJie. Ca pyre cTpaHe, noBehamwe npa-
ra 3a perucTpalnujy Hocl U3BeCHy ONacHOCT a 6u1
MHOTa MaJia U cpefiba npeayseha, 360r HeJOCTUT-
HyTOrI IIpara oj, 8 MUJIMOHA JHWHAapa, MOIJIa Ja IOJ-
Hecy 3axTeB 3a 6pucame U3 eBUIeHIYje.

[loactunaj 3a peructpauujy y I1JIB cucrem
npeJicTaB/ba YMHEHULA [1a, HAKOH perucrpanuje,
NpUBpEJHU Cy6jeKT CTUYEe IPABO Ha 0/16UTaK yJ1as-
Hor nopesa. Haume, To HUje ciy4aj ca MaJIUM NpU-
BpeJHUM JIpyLITBMMaA Koja cy BaH [1/IB cucrema. He-
yJa3ak MaJiux MpUBpeaHUx cybjekarta y I1/IB cuc-
TeM MpeACTaB/ba OTeXaBajyly OKOJHOCT Kako 3a
MaJie, Tako U peructpoBaHe [1/]B o6Be3HuKE, jep pe-
TUCTPOBAHU OPECKU 0OBE3HULIH, YKOJIUKO NOCTY]Y
ca MaJMM IOpeCcKMM OOBE3HMKOM, HUCY y MoO-
ryhHOCTH Zia moBpaTe y/1a3HU nope3 (1oj npeTnoc-
TaBKOM /ia je MaJ/li IOpeCcKH 06Be3HHUK HUXOB [J10-
6aBJ/bay). 360T HAaBe/IeHOT, MaJIM MOPeCKU 0O6BE3HHU-
I[1 YECTO Cy "U30MIITEHU" U3 CapaHbe Ca PETUCTPO-
BaHUM IOpPECKUM O6GBE3HULMMA. YKOJIUKO MpHU-
BpeAHU Cy6jeKTH KOjU HUCY JOCTUIJIH LieH3yC o, 8
MUJIMOHA AuHapa ojyde Aayhy y [1/1B cuctem, [1/1B
o6aBe3a y TOM CJIy4yajy Tpaje HajMame /iBe FOJIMHeE.
BUTHO je HalOMeHyTH Ja HOBUHY IIpejCTaB/ba U
YMHbeHUIA [ Ce eBHUJEeHLMOHA NIpujaBa 3a TaKBe
YIJIATHOLLE MOXKe TIOJHETH OUJI0 KAl y TOKY TOJJMHE.
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YKOJIMKO NMpUBPEeJHU CyOjeKT keJqu (WU IO
CUJIM 3aKOHA MMa o6aBe3y) Jia ce perucrpyje sa
[1/IB, Mopa NONYHUTH U MOAHETU EBUJEHLUNOHY
npujaBy. MebyTum, Mopa U Npe NoAHOLIEHa IpUja-
Be MoYyeTH Jia o6padyHaBa [1/IB, yKoJuKo 1o CUIH
3aKOHa UCNyHaBa ycJaoBe 3a yaasak y [1/[B cuctem.
EBUAeHIIMOHA TIpUjaBa ce MOJHOCU HajKacHUje 70
HCTeKa IPBOT poKa 3a [pe/iajy epuoJuyHe Iopec-
Ke npyjaBe. BaKHO je HAalOMeHYTH [ia je 3a 060BE3HU-
Ke KOju IpBU Ny T 3ano4umy [1/IB akTUBHOCT nopec-
KU IIepuo/i KaJleHJapCcKu Mecell,. /lpyra 61uTHa cTBap
Yy Be€3U ca IO HOIlIEkheM eBU/IEHIIMOHE IIPHjaBe je ja
JlaH noyeTka o6paudyHa [I/[B-a u faH nogHouema
eBU/leHLIMOHE IpHUjaBe He MOpajy Zia ce MoKJIanajy. y
c1y4ajy ,06poBoJbHE perucTpanuje, eBueHIMoHa
IpyjaBa ce IOLHOCH Y UCTOM POKY, C TUM [1a, YKOJIU-
KO je Mmopeck” 06Be3HHUK 3amo4yeo o6paudyH I1/1B-a
Ipe NOAHOLIEHA eBUIEHIIMOHE NIPUjaBe, UCTU Mopa
y caMoM o6paclly HaBeCTH AaTyM Io4yeTKa o6paydy-
Ha nopesa. CaM o6pa3zall ce IOJHOCU Y [iBa IpUMeD-
Ka, 0/ KOjUX II0 jeJjlaH 3a/ip>KaBajy NopecKy ob6Bes-
HUK U [lopecka ynpaBa. OBaj o6pa3arj ce cacToju U3
4yeTHUpHU Jiesa. Y IPBOM /JieJly HaBoJie Ce MOoJaly 0/,
3Hayaja 3a UAeHTUPUKaLMjy OJAHOCUOLA NTPU]jaBe,
y ApPyTrOM ce HaBo/ie N0JaL 0 06aB/bakby JeJIaTHOC-
TH, y TpeheM ce HaBo/ie ojaLy 0 payyHy y 6aHIY,
Kao U mojialiu o caMoj 6aHIy, [JOK ce Y YETBPTOM
HaBoJe NoJalny o NoBe3aHuM JULHMa.

OBzZe heMo HakpaTKO NaKky 3aJpKaTH Ha
NpBOM M 4YeTBpPTOM Aejty obpacua EINI/B (eBunen-
1[MoHe npujaBe). HauMme, noctoju TauHa pasyauka y
[oJialMMa Koje Jiajy IpaBHa JIMLa, € jelHe CTpaHe, U
¢du3nyKa MLa ¥ I0JbONPUBPESHULH, C APYyTe CTpa-
He. JloK ce, Ha IpyMep, 3a NpaBHainLa Hasoau [IUB,
JloTJje ce 3a ¢pusuyKa suua HaBoau JMBI'. Takobe,
dusuuka na UMajy 06aBe3y Jia NONYHE M0Jbe Koje
ce OJIHOCH Ha NOJHOCHOLA NpUjaBe. JeAMHO 3ajes-
HUYKO [0Jbe KOje MONyHaBajy U GU3nuKa U NpaBHa
JIU1IA je T0Jbe O CEAULITY, OZHOCHO NPEOUBATHULITY.
Y Be3u ca fjeJIoM Koju ce OJJHOCH Ha I0OBe3aHa JIULa,
OUTHO je HarJiacUTH Jia ce 3a IpaBHa JIMLa HAaBOA U
[IUB, nok ce 3a pusuyka suLa HaBoau JMBI'. U jen-
HU U JApYyrd MMajy obaBe3y [a HaBely NMpoOLeHaT
ydyemha y KamuTally HOJHOCHOLA IpujaBe, NpU
yeMy TO yuelllle MOXxe GUTU U3PAKEHO Y YAELNUMa,
akiujaMa u(ujiM) riacoBuMa y OpraHuMa ymnpasJsba-
a. HakoH ycremHo usBpliueHe eBUieHIHje, U3Jaje
ce MOTBP/ia Koja caip>ku Ha3uB, ceaulnTe u [1Ub no-
peckor o6Be3HUKa, Kao U JaTyM KaJia je U3BplIeHa
eBusieHnyja 3a I1/IB. Y Be3u ca ¢opmaToM camor
[INB-a, GBUTHO je HAaTJIaCKUTH 113, o/ 9 nudapa, NpBUX
8 03HavaBajy pe/IHU 6pOj peructpaliyje, 70K je 1mo-
caemby 6poj KOHTPOJIHU 6poj. HakoH eBUieHIIH]€,
MopecKkyd 06BE3HUK NMpey3uMa 06aBe3y Jla Ha CBUM
CBOjUM JIOKyMEHTHMa HaBOJU Y MOPECKU UJEHTHU-
dukanuoHu 6poj. YKoJIMKO fohe 10 u3MeHe noja-

Taka 0/l 3Hayaja 3a 06payyHaBambe Y IJlahawe nope-
3a, IOpecKU 0OBE3HMK je AyXKaH Ja MUCMeHOo oba-
BECTH Ha/IJIeXXHU OPECKH OpTraH 0 OBUM U3MeHaMa,
HajKacCHUje y pOKy OJi IeT PaZHUX JIaHa o/ laHa Ha-
CTaHKa u3MeHe. [Ipy ToMe ce o moarnMa o/ 3Ha-
Yyaja 3a Omope3WBame MO/pPa3yMeBajy Mojanu o
UJleHTUOUKAIYjH MOAHOCHUOIA TpUjaBe, U3HOCY
VKYIHOT TpoMeTa 6e3 mopesa y ciay4ajy kaj 360r
poMeHe TOT U3HOCa /0J1a3H 10 IPOMeHe IopecKor
epuo/ia, Kao U MoAaly O TOBe3aHUM JIHIUMA.

360r BeJIMKUX U3MeHa [Iponuca y Be3U ca peruc-
TpalLUjoM MOpecKUX 06BE3HUKA, KOjU ce orJieAajy
NpeBacxoJHO y MoJAMU3amwy Ipara 3a o6aBe3Hy pe-
TUCTPALUjy ¥ KUy Mpara 3a J06p0oBOJbHY pe-
TUCTpaLH]jy, IOTPEOHO je MPUBPEIHUM CyHjeKTUMA
yKa3uBaTU Ha 3Haudaj peructpauyje 3a [1/IB. Tume
61 KOPUCT UMaJIU U CaMU [IPUBPEJIHU Cy6jeKTH, Kao
Y Ip>KaBa, jep 6u ce noBehawmeM 6poja mopecKkux 06-
Be3HHKa nosehasa MOryhHOCT 3a MPUKYT/bakbe MO-
pe3a. Moxza He 64 GUJIO JIOllle Pa3MUCIUTH O MO-
HOBHOM Bpahamy npara 3a #06p0OBOJbHY perucrpa-
LIMjy, jep He KOpUCTe CBU NIPUBPEJHU CybjeKTH JIo-
MKy KOPHUCTH 10 OCHOBY perucrpauuje.

2.2. Bpucarse u3 esudeHyuje nopeckux 068e3HUKA

Y Be3u ca nponucuMa Koju peryjuily npobse-
MaTHUKy Gpucamba U3 eBUEHLHje JOULIO je 0 3Ha-
yajHux uaMeHa. OCHOBHA pasJyivKa U3Mehy cajaui-
el U paHUjUX Bep3uja 3aKoHa je y TOMe LITO je pa-
HUjU 3akoH npeaBubao MoryhHocT 6GpuHcama No
CAy»6€eH0j y>KHOCTH, [I0K je caJallllbUM 3aKOHOM
Ta MoryhHocT yKkuHyTa. Cajia ce Kao pasJio3u Noj-
HOLlIeHa 3axTeBa 3a 6pucame U3 eBUIeHLHje MOTY
HaBeCTU NpecTaHak obaBese MJahamwa nopesa Uiu
npecTaHak o6aBsbama I[1/IB feiaTHOCTH. BUTHA HO-
BUHAy Be3H €a TUM je LITO Ce 0BAj 3aXTeB MOXe MO0/ -
HeTH OWJI0 KaJia y TOKY rofuHe. [Ipyu ToM ce Ha 0BOM
3axTeBy HABOJM JIaTyM NpecTaHKa o6aBJbatba [1/1B
aKTUBHOCTU. BakHa HamoMeHa Kaja je y nNUTamy
JlobpoBoJbHA eBUieHITHja 3a [1/I1Bje To 1TO 0BU CYy6-
jeKTH MOTy NOJHEeTH 3aXTeB 3a OpHcambe HajpaHuje
1ocJie UCTeKa JiBe KaJleHJapcKe rojruHe. YKOJIUKO
ce, MaK, pajiu 0 CJy4ajy IpecTaHKa ob6aB/bamba Je-
JIATHOCTH, Hajyelhe je pedy 0 MpecTaHKY [IOCTOjamba
npuBpeJHOr cy6jekTa. C TUM y Be3u NIPONMUCAHO je
Jla je mpUBpeJHU CyOjeKT Jy»KaH JAa HajkacHUje y
poky oz 15 faHa npe noZiHOIela 3aXTeBa 3a 6puca-
e U3 Peructpa npuBpefHUxX CybjekaTa MoJHece
3axTeB 3a 6pucame u3 [1/|B eBuieHIIMje. 3axTeB 3a
Opucame IOJHOCH Ce ¥ KaJIeH1apCKOM MeceLly y KO-
jeM je mpUBpeHU CyBjeKT mpecTao Ja o6aBsba [1/]B
aktuBHOCT. To, Aa/be, 3HAa4YU Ja Mopecka MpujaBa
MO/HETA y3 3aXTEB 3a 6prcarbe 06yxBaTa EPUOJ, O/
JlaHa [104YeTKa [I0peCcKor Iepuoza y KojeM je oJHeT
3axTeB 3a Opucame [0 JaHa IpecTaHKa 06aB/bamba
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[11B akxTuBHOCTH. [IpH TOME je GUTHO HArJIaCUTH Aa
NpUBpeJHU CybjeKT caM oJJydyje O JaTymy
npecTaHka o6aBJbatba [1/1B akTUBHOCTH. Ha 0CHOBY
CIpOBeJleHOT NOCTyIKa M3Jaje ce NOTBpJa Koja,
nopeJ, UICTOBETHUX I10/laTaKa HaBeleHHUX Ha o6pac-
Ly MOTBpJe O eBHUJEHIMjH, CaApKU U NOoAaTaK o
JlaTyMy KaJia je U3BpLIeHO0 6prcambe U3 eBUIeHIHje.

[lopes noaHeTor 3axTeBa, MOPeCKU 0OBE3HHUK
MO/ HOCU MOMUCHY JIUCTY U IOPECKy MpHUjaBy 3a Mo-
pecKHU [epuo/ Koju je feprHHCAH HAa paHUje ONHCaH
HauuH. [lopecky 06Be3HUK Jy>KaH je Jja Ha JlaH Ipe-
ctaHka [1/[B akTUBHOCTH M3BpLIM HONHMC A06apa,
Kao U JJaTUX aBaHCa, [10 OCHOBY KOjUX je UMao IpaBo
Ha MOpPecKd oJOUTAaK U O TOME CacTaBU MOMUCHY
JIUCTY, U3BPIIU HCIOPaBKy BPEAHOCTU OJOHUTKA
yJa3Hor (IpeTXoJHOor) mope3a 3a onpemy, rpahe-
BUHCKE 00jeKTe HaMemeHe BpIlewYy JeJaTHOCTH,
Kao U yJlarama y UCTe U [ja YTBPAHU U3HOC IPETXO/-
HOT IIope3a 3a cBa ocTaja Ao6pa 0CUM NPETXO0HO
CIIOMEHYTHX, Kao ¥ U3y3€eB JaTUX aBaHca. Y OBy IO-
NMCHY JIMCTY He YK/bY4yjy ce Ao6pa KoJ, KOjUX Mo-
peckd 06Be3HUK HHje UMao MpaBo OAOUTKA yJias-
HOT nope3a.

YK0JIMKO 00BE3HUK KOjU ce Gpuilie BPIUU Npo-
MeT Jlo6apa Koja Ccy y NOTIYHOCTH ocao6oheHa
miahawa rnopesa, Tj. Kafia je y IuTamy ocjoboherme
0e3 mpaBa Ha [TOPeCKH 0/IGUTAK, IPOMET TAKBUX J10-
Oapa He yK/byuyje ce Y yKyIaH MPOMET.

[IpuIMKOM mMOJHOIIEHA MOpecKe IpHjaBe U
nsiahawa nopesa mMoryha cy fiBa caydaja. Haume, 06-
BE3HUK KOjHU Ce 106poBOJbHO GpHlle (a U Ja/be Ha-
CTaBJba OC/IOBakbe) y1aha nope3y poky ox 15 gaHa
OJ1 laHa MO/IHOLIEe kA IOPECKe NpHjaBe, 0K 06Be3-
HUK KOjU ce 6pHUllie 360T NpecTaHKa 00aB/baba Jie-
JIaTHOCTH nJiaha rmopes /10 JaHa NOAHOLIE A 3aXTe-
Ba 3a Gpucambe U3 oJiroBapajyher perucrpa.

[IpunmkoM camor crnpoBohera MocTynka 6pu-
cama ce BOAM payyHa jJia He Johe 0 ABOCTpyKOr
OTIOpe3UBama, Kao U /1a ce U30erHe eBeHTYaJHO He-
OTIOpe3UBam€e OMOPE3UBHX 06apa U ycayra.

YkujamweM npara 3a Jo6poBo/bHY perucTpanu-
jy 1 ozipenbe o Gpucamy Mo CayK0eHO0j LY>KHOCTH,
Kao ¥ noBehaweM npara 3a 06aBe3Hy perucTpanujy
Cy 0TBOp€EHaA BpaTa 3a M3J/1a3aK U3 CUCTeMa BEJTMKOT
6poja npuBpegHuX cybjekata. lllTaBuiue, HeMaau
6poj Beh perucTpoBaHUX OPECKUX 0OBE3HUKA H/le
JIOTUKOM /13, YKOJIMKO HE OCTBAapy 0OUM IPOMETA O
8 MUJIMOHA AVHApa, ayTOMATCKU oA HEece 3aXTeB 3a
6pucame u3 I[1/]B eBuieHIMje. YKOJIUKO p>KaBa He
npesy3Me Mepe y [U/bY N0oAU3akha CBECTH 0 3HA4ajy
peructpanyje [1/IB o6Be3HHKa, TO 6U MOTJO Ja
npeJicTaB/ba BeJHKHU Ipo6JeM 3a NPUKYIbarbe
Jp>KaBHUX MPHUX0/ia U HOPMaJHO QYHKLHMOHHCAE
jaBHOIIpABHUX TeJia.

2.3. Yaoza pauyHa y cucmemy I1/|B

[locne eBupenyuje y IIB cucremy, jegHa of
OCHOBHHUX 06aBe3a CBAKOT IMOPECKOT OO6BE3HHKaA
orJjiefia cey U3ilaBamwy payyHa. PauyH kao TakaB uma
BUIlIe HaMeHa. HauMme, oH He npejcTaB/ba camMo J0-
Ka3 Ja je HU3BplIeH HpoMeT Jobapa U yciayra.
Byayhu aa, kao mrto je Beh HanoMmenyTo, [1/[B dyHK-
LUOHMUILE IO KpeJUTHO-PaKTYpHOM CUCTEMY, pa-
YyH NpeACTaB/ba U JOKYMEHT Ha OCHOBY Kojer ce
MO>Ke OCTBAapUTH NpaBo Ha nospahaj NpeTXoAHOT
nopesa. HoBrHa y HOBUM NpoNKUCHMa O U3aBamby
padyHa je [ia ce payyH HU3/aje 3a CBaKU IPOMeET J10-
6apa U ycsyra, He3aBUCHO 0OJ] TOra Jia JIM je IpuMa-
Jlal, MCTUX peructpoBanu [1/|B o6Be3HUK, niH je,
nak, BaH cucteMa. MehyTum, y HEKUM ci1y4yajeBUMa
oBa 06aBe3a U30CTaje, 0OUYHO Yy C/Iy4ajy IpoMeTa
Jlobapa M ycayra Koju He MoJJieXke ONope3uBamy,
KOjH je MOTIYHO ocJio6oheH nopesa (kajia je y nuTa-
By 0c1060heme 6e3 mpaBa Ha MOPECKH KPEJUT, Tj.
noBpahaj y/ia3Hor 1opesa), mpoMeT J1o6apa v ycJy-
ra 6e3 HakHa/ie, Kao U IpOMeT A,06apa U yciyra Koju
ce BpIIY QU3UYKUM JIMIIMMA KOja HUCY OOBE3HUIIM.
BaXXHO je CIOMEHYTH Jla OBHY NIPONMCH He 3Hade JAa
YOTIILTE He NOCTOjU 06aBe3a U3/jaBama padyyHa. Uy
OBMM CJIy4ajeBUMa U3/ajy ce padyyHH, ajlu lbUX0Ba
cagp>xuHa Huje yTBphena I1/I1B nponucuma. OBze 1o
M3paxkaja [[0J1a3d U 3aKOH O 3alUTUTH NOTPOLIAYa,
npeMa KojeM ce 3a KYIJbeHy poby WU MpYy:KeHY
yCJyry moTpouiady ob6aBe3Ho u3zaje pauyH. OBaj
padyyH ce u3/aje HajMame y JABa NpUMeEpPKa, NpHU
yeMy je/laH 3aZip:KaBa U3JaBaJiall, a OCTalU ce Jajy
nprMaouy fobapa U ycayra.

Y Be3u ca eleMeHTHMa KOje Caip>Ky padyH, Kao
Y Y Be3U ca MOMEHTOM H3/laBarba pauyyHa, 6UTHO je
HallOMEeHYTH HEKOJIUKO CTBapH. PauyH Mopa numartu
HajMame JiBa JaTyMa: JaTyM Mu3JaBama U AaTyM
npomeTa fob6apa U yciyra, 1ok ce kao Tpehu gatym
MOXKe [0jaBUTH POK y KojeM o6aBe3a JocIeBa 3a
miahawe, IpU 4YeMy ce OBU JAaTyMU He Mopajy Mo-
ka1anatu. Kox mopecke crome U BpcTe job6apa u
ycayra 6UTHO je HAIOMEHYTH Jia ce Y UCTOM padyyHy
MOTY MOjaBUTH CTaBKe Ha Koje ce IpUMemyje pas-
JINYMTA CTOMNA [ope3a I1a Ce, y TOM CJIy4ajy, Kao 3ace-
6aH U3HOC HaBOJ Y U3HOC [TOpe3a M0 OMIUTOj, OAHO-
cHo noBJjamheHoj ctonu. Kaza je y nuTamwy M3HOC
HaKHaJie, GMTHO je HAIOMEeHYTH Jia Ce OHa He Mopa
HcKasaTH (Majia ce Hajuelhe vckKasyje). 3aHUMJ/bU-
BO je la HaKHa/ja, YKOJIMKO ce Hamlahyje y AeBU3a-
Ma, MOXKe OUTH UCKa3aHa y JWHApuMa, JeBU3aMa,
WJIK Ha 06a HauuHa. [IpuiMKoM HansiaTe HaKHaze y
JleBU3aMa, IpUMembyje ce CpebU Kypc LeHTpaJlHe
6aHKe UJIM YTOBOPEHU KYpC KOjU BaXKU Ha JlaH Ha-
CTaHKa Nnopecke obaBese, 10K Cce 0JATaK O [opec-
KO0j ocHOBUIM U H3HOCcY [I/IB o6aBe3HO HaBOAU Y
JuHapyMa. U3Meby ocTannx 6MTHUX MojaTaka, Ty
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je oApes6a HA OCHOBY KOje HUje 06padyHaT Mopes,
Kao U HalloMeHa Jia ce 3a MpoMeT Ao6apa u yciayra
NpUMeYje CUCTEM HaIlJIaTe.

Axo 06Be3HUK - U3JaBaJjal] payyHa CpelIkoM
HCKa)kKe HeTauyaH U3HOC [Tope3ay TekyheM o6payyH-
CKOM IlepHo/ly, TAKO UCKa3aHU N0JaTaK OCTaje Kao
06aBe3a 3a Taj Nepro/, 0K ce UCIIpaBKa BPLIM Y Ha-
peflHOM o6payyHCKOM nepuody. OBU ciy4yajeBU
MOTY HAaCcTaTH YKOJIMKO je JIOLLJIO 0 0GpayyHa Io-
pe3a o NOTpelIHoj TOPECKOoj CTONH (HITP. YKOJIUKO
ce IpMMEHU HUXKa CTOIa Ha lo6pa Koja ce onopesyjy
BUIIIOM CTOIIOM ), YKOJIMKO ce 0GpadyyHaBa Iopes Ha
Jlob6pa ocsio60heHa mopesa, Kao U YKOJMKO ce 06pa-
YyHaBa [lope3 Ha [06pa Koja He MOJIeXKy O0pe3u-
Bakby (Koja cy BaH nopecke 6a3e). McrnpaBka u3Hoca
MNOTPeIIHO 06pauyHaTOr Iope3a BPLIU ce y mopec-
KOM IepHUOJly Y KOjeM je U3/aT HOBU pauyH ca uc-
paB/b€HUM U3HOCOM IOpe3a.

Kao u perucrtpanyja nopeckux 06Be3HHKa, U U3-
JlaBambe padyyHa HocH oZpeheHe Tpouikose. [Ipe cBe-
ra, CBaka KoIuja payyHa 4yBa ce y U3BOPHOM 06J1U-
Ky, TaKo /ia ce Mopa 06e36eAUTH U IPOCTOP 32 bU-
x0BO QU3MYKO oJsiarame. [lopen Tora, Kaj je y nu-
Takby YyBake y eJIEKTPOHCKOM 06JIMKY, HEOMXOIHO
je pelOBHO oJpXKaBake OlpeMe Koja CIYKHU Kao
MeJHUjyM 3a CKJIaJULITe e M0jaTaKa.

2.4. Esudenyuja obpauyHa u naaharea I1/]B

Cnenehe y Hu3y o6aBe3a oHOCe ce eBUJIeHLIH]Y,
06pauyH u mahawe [1/]B. IIpe o6jauimerma HaBee-
HUX IIOCTyNaKa NOTPebHO je aTU KpaTKe HalloMeHe
0 IIOpecKoM nepuoay. Y Baxkehem 3akony flepunuca-
He Cy /iBe BPCTe MOPECKUX Nepuoja: KaJleHJapcKu
Mecel] U KaJleHJapCKo TpoMeceyje, IpYU 4eMy ce Kao
OCHOBHM KpUTEpHjyM 3a yTBphUBame a Jiu he mo-
pecku 06Be3HUMK miahatu [1/1B MeceyHo wiu TpoMe-
CEeYHO y31MMa roUIlIkbU 06UM IPoMeTa. Y KOJIUKO ro-
U (TIPOoLleleH! UK OCTBApEeHH ) 06KMM ITpoMe-
Ta U3HOCU Bulle of 50 MUJIMOHA AUHApa, TOPECKU
MepHuo/, je KaJleHJapCKU Mecel, [I0K je y CyIIPpOTHOM
MOpPEeCKU Mepuo/, KaJleHAapCKo TpoMeceyje. YKoJIu-
KO je 00Be3HUK y TeKyhoj roAMHY IPBU NYT 3a04e0
[1/1B akTUBHOCT, lheroBa o6aBe3a y Be3U ca Meceu-
HUM 06payyHoM U ni1ahaweM I1/1B Tpaje fBe roanHe.
YKOJIMKO HaKOH UCTeKa poKa 0f, /iBe TOZJMHe ro/IUIL -
U 00UM [IPOMETA ONaJiHe UCIOJ, HaBeEeHOr 1para,
00BE3HUK IpeJia3y Ha TPOMECEYHO 06pauyHaBambe U
mahamse [1/1B. YkoJinKo je 06BE3HUK MeceyHo 06pa-
yyHaBao [1/[B, o cuiu 3akoHa, /iBe TO/IHE, 3 HAKOH
TOra OCTBapMo 06MM IpoMeTa MawU o 50 MUIMoHa
JIMHApa, AyKaH je Aa obaBectu [lopecky ynpaBy, Aa
6u My ce MPOMEHHO Nopecku nepuon, [lopecku 06-
BE3HUK, Takohe, Moxe CBOjeBOJ/bHO 3aXxTeBaTH Mpo-
MeHy [TOPecKor NepuoJa.

2.5. [IpaBo Ha noBpahaj ys1asHor I1/1B

Kapza ce paan o o6padyHy 1 nutahamy nopesa, 1no-
Tpe6HO je HaTJIaCUTH /ia je 3a TpaBUJIaH 06payyH Mo-
pesa 6UTHO NPelU3HO YTBPAUTHU CBe eJleMeHTe KOjU
yTHU4Yy Ha K-er0BY BUCUHY. Ty ce IpeBacxo[HO pajiy 0
yTBphUBamy U3HOCA ONIOPE3UBOT MPOMETA, Kao U 0
M3HOCY CBUX OZIOMTaKa U eBeHTYaJHUX HCIPaBKM.
[lopecku 06Be3HUK AyKaH je Ja 3a CBaKU NOPeCKH
nepuog obpadyyHana [1/IB Ha ocHOBY npoMeTa f06a-
pa ¥ yCJIyra aKo je 3a lbUX HacTasla lopecka obaBesa.
[Ipu ToMe je 3a npaBUJIaH 06padyH BakaH JaTyM Ha-
CTaHKa nopecke o6aBese. Pok 3a nuiahame nopesa y
C/1y4ajy 06Be3HMKA YUjU IOPECKU NEPUOJ, je KaJleH-
JlapCKu Mecell U3HOCH 15 faHa HaKOH UCTeKa opec-
KOT MepHo/a, /10K je y C/Iy4ajy 06Be3HHUKA YHjH je Io-
pecKH Nlepro/, KaleHJapcKo TpoMecedje oBaj pok 20
JlaHa HAaKOH HCTEKa I0pecKor nepuoja. ¥ CBaKOM
c/y4ajy, ob6aBesa NoJAHOlIemha opecKke MpHjaBe oc-
Taje 4aK ¥ YKOJIMKO IOPeCKU 00Be3HUK Y o/ipeh)eHOM
NIOpecKoM NepuoAy HeMa IopecKy obaBsesy. Kaz ce
paZiy 0 NONyHwaBawy U J0CTaB/balby OPecKe Mpuja-
Be, OGUTHO je HarJIaCUTH Jia Ce OHa, TOpeJ, KJIaCUYHOT
NONyHaBaka y NanupHOj GOpMH, MOXKe NONyHaBa-
TH U CJIATH eJIEKTPOHCKHY, aJlH Ce, y TOM CJIy4ajy, Mo-
pajy CTBOPUTH oZpeheHu TeXHUUYKH YCI0BH Ja 6U TO
OWJI0 U3BOJJbUBO.

[lopes, ocTtanux eBuJieHIIMja, TOpeCcKU 06Be3-
HUK je o6aBe3aH Ja BOAU €BUJAEHLU]Y O NpUMJbe-
HUM U M3J4aTUM padyHUMa. Ha ocHoBy nogaraka y
OBUM KIbHIaMa OCTBapyje ce KOHTpoJIa TaYHOCTH
06payyHa yJIa3HOT Y M3JIa3HOT nopesa. MehyTum,
YakK U IPUBPEJHU CYyOjeKTH KOjU HUCY ¥ CUCTEMY, a
NPUBPESHO Cy aKTUBHU, MOpajy BOAUTH HaBeJieHe
eBU/IeHIIMje, KaKo OU JIaKllie yTBPAW/IY Ja J1 UM je
TOJMILIbY NPOMeT Npelao LeH3yc of, 8 MUJIMOHA
JIMHapa, HAKOH yera 61 CTeKJ/IM 06aBe3y Jja ce peruc-
Tpyjy vy IIJIB cucremy. OBe eBuzeHIHUje, Kao U
JOKyMeHTall¥ja Ha OCHOBY KOjUX Cy HacTaJle, 4yBajy
ce HajMame 5 rofyHa.

[Topecku 06Be3HUK je fyxaH Aa 06aBecTH Io-
pecku opraH ofHocHO [lopecKky ynpaBy o U3MeHHU
nojaTaka Koju € oJ, 3Haudaja 3a obpayyHaBamwe U
nJahame nopesa, y poKy of eT JaHa o/, laHa KaJia
je HacTtasia u3MeHa. U3mebhy ocranux, 6utaH noja-
TaK je ¥ [10/1aTaK 0 payyHy y 6aHIH, jep ce yIpaBo Ha
0Baj pauyyH BplIM noBpahaj mopesa, kazia ce IOpecKu
06Be3HUK oNpeJesiv 3a Ty MOTYRHOCT.

Kaga ce pagu o npaBUMa, OCHOBHO NPaBoO Koje
OPeCKU 06BE3HUK CTHYE je, Kao LITO je Beh peyeHo,
npaBo Ha noBpahaj ysazHor nopesa. OBo npaso ce
Her/le Ha3uBa U NpaBoM Ha pepyHauujy. Mehytum,
3akoH o [1/IB-y Peny6sinke Cpbuje mpaBU CTPUKTHO
passuky usmehy nospahaja, pedpyHnganuje v pedpak-
I|Mje nopesa, na hemMo 360r Tora naxkmwy 3apKaTu
caMo Ha nospahajy nopesa. Haume, nopecku o6Bes-
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HUK, YKOJIMKO MMa BHUILAK IJlaheHOT mope3a Moxe
Jla ce, y IOPeCKOj NpHjaBH, onpezesau 3a noppahaj
npemniaheHor U3HOCA, UM I'a MOXXe UCKOPUCTUTH
Kao mopecku kpeaut. Tpeba HarJacuTH Aa 3aKoH
JedbuHUIlIe pa3UYUTe POKOBe 3a noBpahaj, y 3a-
BUCHOCTH OJ], TOTa /1 JIU Ce 06BE3HUK 6aBU NpeTex-
HO HM3BO30M. YKOJIMKO je HheroBa JAesaTHOCT Ipe-
TEeXXHO U3BO3HOT KapaKTepa, 0Baj pok je 15 faHa of,
HCTeKa poKa 3a Mo HOLIewe NopecKe NpujaBe, oK
je, y cynpoTHOM, 0Baj pok 45 paHa. YKOJIMKO ce
YTBP/HU Ja CY UCTIyHEHU CBU POPMaJIHH yCIOBHU 3a
noBpahaj, HaJlJIeXkHU IOPECKU OpTaH U3Jaje pelle-
e Ha OCHOBY Kojer ce noBpahaj cnpoBoAu. YKOJIU-
KO Ce, [1aK, 00Be3HUK OIpe/ie/iv 3a IOPEeCKU KPeIUT,
Taj U3HOC MOXe KOPHUCTUTU 3a H3MUDPUBaE
Ooyayhux mopeckux o6GaBe3a. Y CBakoOM Cay4ajy,
noBpahaj HeuckopuurheHor Jiejia OPeCcKor Kpeau-
Ta MOXKe Ce 3axTeBaTU HajpaHUje UCTEKOM pOKa 3a
NOJHOILEelhe TIOpecKe NpUjaBe 3a TeKyhu nmopecku
nepuof,.

CaBeT koju Baku 3a noBpahaj mopesa 610 61
cnepehu. [owTo cy fepuHKUCaHU pa3JIMYUTH POKO-
BM 3a noBpahaj, noTpebHO je caryiefaTy, ca CBUX ac-
1eKaTa, [ia JI Cy OHU a/leKBaTHO NOCTaB/beHU. OBO
nojpasyMeBa JOBOJbHO [Jyre POKOBe y KojuMa
Jip>KaBa MOXKe /la OATOBOPH CBOjUM o6aBe3ama I10
OCHOBY 3axTeBa 3a noBpahaj, aau, UCTO TaKo, TH Po-
KOBU He CMejy 6UTH CyBHUIIIE AYTH, jep OH, y CynpoT-
HOM, ZIOBEJIY 10 HU3a Mpo6JieMa y HOPMaJHOM I10-
C/l0Baky MOPECKUX 00Be3HMKA. [pyruM pednma,
Tpebasio 64 U36ehu cuTyanujy y Kojoj 61 JprkaBa
OuJia HeJTMKBU/IHA, KA0 U CUTYAIUjy J1a HOPECKU 06-
BE3HMUIIY, 360T HeaIeKBaTHO JlepUHHUCAHHUX POKOBA,
CYyBHUIIIE IyTO YeKajy 1a UM "JierHe" HOBAI]| 110 OCHOBY
nospahaja.

3. Ocepm Ha EeponcKy yHujy

EBporncka yHuja uma ogpeheHe cnenuduiHoC-
TH y Be3U ca BehMHOM OBUX 06aBe3a, Kao U IpaBa
[1/1B o6Be3HMKa. Tako je y Be3u ca peructpanujom
MpoIMucaH nocebaH o6pasar; 3a yobruajeHu IpoMeT
poba u ycayra, a nocebaH 3a T3B. IPOJajy Ha Aa/bU-
Hy. [loce6HO cy npeaBuheHr NparoBy 3a perucrpa-
IUjy TTOPEeCKUX 00BE3HUKA KOjU ce 6aBe MPo/ajoM
Ha JasbuHy. [lopen Tora, y Be3uW ca KOHTpPOJIOM,
dyukuumoHuie noce6at [1/1B nuHdopmanmoHu cuc-
TeM, Ha OCHOBY KOjer je, y CBako 106a, Moryhe npo-
BEpUTH UJIEHTUTET CBakKe cTpaHe. U y Be3u ca no-
BpahajeM nopesa nponucaHyu Cy MUHUMaJ/IHU U3HO-
CH MCIIOJ], KOJUX Ce 3aXTeB 3a NoBpahaj He NpUXBaTa,
a ¥ pOKOBHU 3a IToBpahaj mopesa cy Ay>H.

HujenHa ananusa, Ma KOJIMKO JeTa/bHa, He NIpy-
’)Ka OZroBOpe Ha CBa nuTamwa. 1 y oBoM ciy4ajy
MOKe Ce I0OCTaBUTHU BUllle NHUTamwa. [IpBO o7 BbUX je

KOje eKOHOMCKe IoCJIeiulie MMa UCIlyhaBame 06a-
Be3a MOpPeCKUX 0OBE3HHUKA U KOJIMKe KOPUCTH I10-
pecku 00Be3HULU MMajy 0J, OCTBapUBama CBOjUX
paBa, a Apyro je Koje mocjaenulie no 6ynet uma
Jip>kaBa Ha OCHOBY ucTux. Haume, cBaka o6aBe3a
Hocu oJipeheHu Tpolak 3a mopecke o6Be3HuKe. Ma-
HyeJIHO UCIyHbaBakbe MOpecKux MpujaBa U Boheme
eBU/IeHIIMje Ha KJacu4yaH HadyuH, pelyMo, MOXxe
MPOYy3pOKOBATH BeJIMKe TpouKoBe. McTo je ca KOH-
TPOJIOM. YBoDheme eJIeKTPOHCKOT HayKHa MONyHa-
Bama NIpHjaBa JaJIeKo 0J1aKIlaBa 10cao v IOPeCKUM
00BE3HMUIIMMA U TIOPecKUM opraHuMa. MebhyTuwm,
0BO IT0/jpasyMeBa 106po pa3pabheH uHopMaLMOHU
CUCTeM, Kao U oJropapajyhe ctaHaapze CUIypHOC-
TH JUTUTAJHOI NOTIHCA. YBoheme eleKTpOHCKe
eBU/leHIlMje IPUMJ/bEHUX U U3JaTuX GaKTypa, Kao U
yBohemwe cucrtema KoHTpoJie Tuma VIES-a koju
dyHkuuonuie y EY nonpuHenu 6u epuKacHOCTH
HclyHhaBakha 06aBe3a o/l CTpaHe 06Be3HUKa U epU-
KaCHOCTH KOHTpOJIe mopecKux oprasa. [IpaBa mno-
pecKkux 06Be3HHKa, MehyTHM, JaJIEKO CY CI0XKEHH-
ja. Ta cl0XeHOoCT NIPpOUCTHY e U3 MOTYNHOCTH I10jaBe
IOpecKe eBasuje, Koja ce orJjieZjla y TpaxKemwy He-
onpaB/aHO BUCOKUX noBpahaja. MehyTumM, nocras-
Jba Ce NMUTAHkE KOJHMKO MOPECKHM OOBE3HULIMMA,
YKOJIMKO UM ce 07,06pu 3axTeB 3a NoBpahaj, Ta cpe-
JICTBa 3auCTa MOTy InoMohu y nocnoBawy. Ca ipyre
CTpaHe, IOCTaB/ba Ce MUTAHkE KOJUKO CpelCTBa
NpPUKYIJb€HA [0 OCHOBY MOpe3a JAp»KaBU 3aUCTa
Mory nomohu, 360r CBEIPUCYTHOT XPOHUYHOT Jie-
dunuTa M o6aBe3a NpeMa NopecKuM 06BE3HUIMMA.
He Tpe6a 3a60paBUTH HU /13, Y CJIy4ajy KpajHbHUX H0-
Tpoluaya, nyahamwe nopesa npejicrassba TepeT 3a
BUXoB Oyyet. [Ipy ToM 6U ce HapOYHUTO MOIJIO
TOBOPUTH O NMOTPOLUKU Aobapa 6e3 Kojux je He3a-
MUCJIUB CBAaKOIHEBHU KUBOT. by iyhu 1a HaBeeHa
NUTaba 3aCAyKyjy HEONXOJHY NMaXKHY, Y HBHUXOBO
pelaBame MOpajy OUTH YK/bY4eHH KaKo KpeaTopu
eKOHOMCKe U pUCKaHe, TAKO U KpeaTopU CoLUjal-
He MOJIUTUKE.

4. Hckycmea y npumetu I1/IB y Cp6uju

JleceTorouiima npruMeHa ropesa Ha J04aTHY
BpeaHocT y Peny6aunu Cpb6uju, nmpeMa omnmreM
MHUILL/bEY ayTOpa OBOT paja, 4,061J1a je NO3UTUBHY
ducKasHy 1 eKOHOMCKY GU3UOHOMMU]Y. Y 3Ha4ajHOj
MepH yBeJleH je peJi KaKo Yy 3aKOHO/,aBHY pery1aTu-
BY, TAaKO U Y IPAaKTUYHY NPUMeEHY Te peryJaTuBe, y
Be3d ca HAaYMHOM U eduKacHomhy obpadyyHa H
yIJIaTOM NOpecKHx obaBe3a 0J CTpaHe MOpPeCKUX
yIlaTuaana. Mopa ce HanoMeHYTH Jia Cy CBa HOBa
NO3UTHBHA 3aKOHO/IaBHA yobJIM4YaBamba NOpecKux
nponyca 4ecTo 6u/a NoNnpuLITe NOJUTHIKUX 06pa-
YyHa apTHjCKUX HEHUCTOMUII/bEHUKA Y CKYTILITHH-
CKUM KJyllaMa, NpPUJIMKOM yCBajalba HaBeJeHUX
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nponnca. MHOI¥MM NOJIUTUYKUM CTpaHKaMa U BbUu-
XOBUM IIpBalMMa To je 610 J06ap MoJeJl 3a CTULA-
b€ HOBUX MOJUTUYKUX MOEHA U MOJUTHYKOT Pej-
THUHTA.

CBaka Jip>kaBa Ha cBeTy, 1a u Peny6.Jinka Cp6u-
ja, HaCToju Aa NpUBpeJHe CUCTeMe KOjU 3amollba-
Bajy BeJIMKU OPOj paJIHMKA U yiiahyjy y 6y1eT 3Ha-
YyajHa IopeckKa CpeACTBa, NOJCTAKHe Pa3sHUM IIO-
BJIACcTHLaMa KaJja NpOLeHH /a 32 TO NOCTOoje 06jek-
TUBHU pas3so3d. TakaB cTaB Ap:KaBe alCoJIyTHO je
€KOHOMCKHM Y NOJIUTUYKM onpaB/aH. C jefHe cTpa-
He, HeMa OTNyIITakba paJiHUKa Yy KPU3HUM CUTyalU-
jaMa y Koje MOTy 3anacTH BeJIMKU CUCTEMH (UyBa ce
CoLlUjaJIHU MUD), a C ApYyTe CTPaHe, pa3HUM IOJICTU-
LjajuMa ce TaKBUM NPUBPEJHUM CyOjeKTUMa IToMa-
)Ke Ja ofApxe Tekyhe mocjioBame U npefynpene
CTeyaj U eBeHTYaJIHU OaHKPOT.

HaxanocT, npuBpesna peanHoct Cpbuje, Kaja
Cy y NIWTawy BeJUKU NPUBPESHU CyOjeKTH, 4eCTO
HUje OHaKBa KaKBY OU Jp:kaBa »keJsiesa Aa uMa. He-
peTKo cy ynpaBo TH HajBehH IpUBpeHU Cy6jeKTH U
Hajpehn nopeckyn ayxHULU. OCMM IUTO AYTYjy
orpoMHe nsHoce [1/]B, oHU cy BUCOKO 331y KEHU KO/
NOCJIOBHUX OaHaKa ¥ HeypeJHO Bpahajy KpeJUTHe
JnHuje. HepeTko ce fieliaBa /ja KacHe U Y U3MHUpPEY
Jipyrux o6aBe3a, Tako Jia ’bUX0Ba MOCJOBHA CIMKa
Jlejlyje y BeJIMKOj MepH 6e3 nepcrneKTHUBe.

Jl06poM eKOHOMCKOM U NOPECKOM NMOJIMTHKOM,
CUCTEMCKH Ce y 3Ha4ajHOj MepHu Moxke YTULLATH Ha
pa3He TOKOBe INpPHBPEJHHUX JelllaBama y CBaKoj
3eMJ/bU. Y caydajy Peny6suke Cpbuje 6110 6u cyli-
THUHCKHW BaKHO Ja Ceé pa3HUM CTHUMYJIaTUBHUM Me-
pama AprkaBa OZpeKHe JieJla U3BOPHOT IOpecKor
npUxoJa Koju 6u 61o ynoTpeb/beH 3a cracaBambe
NpUBpeJHUX CybjekaTa KOjU peasHO HWMajy NpHU-
BpeJIHy epCNeKTUBY, a TPEHYTHO Ce HaJla3e y Npo-
6s1eMuMa. TuMe ce 4yBajy paJiHa MecTa U He race ce
NOTeHLMjaIHU TopecKky 06Be3HULU. [Ipakca noka-
3yje Jla Tako OINOPaB/beHU NPUBPEJHU CYyOjeKTH
BeoMa YCIellHO HAacTaB/bajy CBOjy MPUBPEHY aK-
TUBHOCT.

Y3 cBaca3Hamwajaje 6yieTcky gepuuut Peny6-
suke Cpbuje U3y3eTHO BeJIUK U Jla he y HapeJHOM
Nepuoy NIpeCTaB/baTH jeJlaH O/ HajTEXKUX TepeTa
Y U3a30Ba y keHOM QYHKIIMOHHKCAkY, Aesyje He-
CXBaTJ/bUBO /la Ce CUCTEMCKOM MOPECKOM NOJMTHU-
KOM JIp>KaBa HUje yIyCTUIa y yBohemwe pejia Kajia ce
pajyd o omnope3vBawkby MOJ/bONPUBPESHUX ra3/iUH-
CTaBa, Kao U mpoMeTa poba U yciyra Koju ucta o6aB-
Jbajy. AKO je TayaH MoJaTak Ja MHOra noJboIpHUB-
pe/iHa ra3JMHCTBA Bpllie IPOU3BO/ Y Ha MOBPIIU-
HaMa 06paZiuBOT 3eMJ/bUIITA OJ] [0 HEKOJIUKO CTO-
THHA XeKTapa, HHje TelIKO U3padyyHaTH KOJIMKA
MOXKe OUTU BpPeJHOCT Te NPOU3BOJAHE U BPELHOCT
ycJyra Be3aHUX 3a Ty IPOU3BOAY. [la cBe 6y e jolu

KOMIJIMKOBaHUje, HajBehu Jeo TakBOI NpoOMeTa
o/iBUja ce 6e3 GUHAHCHjCKe U TOpecKe eBUAeHLIUje
Y ocTaje Heomnope3oBaH. Kajia 61 Ha npaBu Ha4uH
npoMeT N0J/bONPUBPESHUX IPOU3BO/iA U yCayTra 610
OIIOpe30BaH, U3BECHO je Ja 6M 3a BeoMa KpaTKo
BpeMe OyneTcku Aeduuut Cpbuje 6GHO 3HAYAjHO
CMakbEeH.

3aK/byvakK

Ha ocHOBy aHa/iM3e npaBa 1 06aBe3a NOPeCKUX
06Be3HUKa y Peny6bsinnu Cpbuju ¥ KpaTKOT OCBPTA
Ha EBpoOICKy yHUjy, MOTYy ce U3BeCTH ciaefehu 3a-
KJ/bYYIIU. Y BE3U ca perucTpalyjoM NopecKux o6Be3-
HUKa MO3UTHUBHA je MOryhHOCT Jja ce CBU 06BE3HU-
1y, 6e3 063uMpa Ha BUCHUHY IPOMETa, PErUcTpyjy.
MebyTuMm, ykujame npara 3a J06poBOJ/bHY peruc-
Tpalyjy, IpeMa MULL/behY ayTopa OBOT paZia, npes-
cTaBJba oJipeheHy rpeiiky. Haume, 36or noBehaHor
npara 3a o6aBe3Hy perucTpanujy, MHOTH Maju U
cpelilby TOopeckyd 06Be3HUIM he kesieTH Jla u3ahy
M3 cMCTeMa. YKOJIMKO 6U ce BpaTHO Ipar 3a 4o6po-
BOJbHY perucTpanujy Taja 64, BepoBaTHo, Behu fjeo
BbUX [103KeJIe0 1a OCTaHe y CUCTEMY, jep je, 10 IpaBu-
Jly, TIpar 3a J06pOBOJbHY PEerucTpanujy 3HadajHo
HIDKH Y OZJHOCY Ha IIpar 3a 06aBe3Hy perucrparyjy.
CnepehamosuTUBHA CTBap ce OrJiefia y MOTyhHOCTH
clamka MOPecKUX IpUjaBa eJeKTPOHCKUM NyTeM,
KoOja je, MpeMa ca3HambHMa ayTopa OBOT pajia, yBeje-
Ha HAjHOBUjUM H3MeHaMa U JolyHaMma 3aKoHa.
MebhyTHM, OTPeOHO je HAarJIacUTH Jia Tpeba yBeCTH
curypaH uHGOpMalMOHU CUCTEM KOjU 6U CIIpeuro
eBeHTYyaJHe 3/710ynoTpebe. TuMe 64 ce y 3Ha4ajHO]j
MepU CHM3WJIM TPOLIKOBM NpUJp:KaBamwa, 6yayhu
Jla je eJIeKTPOHCKO TOIyhaBakbe U CJIambe NpHjaBa
Jlaseko jepTHHHU]je y OAHOCY HAa NONyHhaBakbe U N0/ -
HOLUEele IpUjaBa Ha KJacuyaH HayuH. Kao Hera-
THUBHO 00eJiexje ojaBJbyje ce joll yBEK HeJOBOJbHO
CUTypaH CUCTEM KOHTpOJIEe. Y TOM CMUCITY, Tpebasio
61 pa3aMUCIUTH 0 yBoherwy MHPOPMALIMOHOT CUCTe-
Ma KakaB ¢yHKUMoHHULIe y EBponckoj yHuju, mo-
Mohy Kojer je Moryhe y cBakoM TPeHYTKY IpOBepHU-
TH aKTUBHOCTH CBAKOT IIOPECKOT 06BE3HUKA.
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MpupyyHuk o NAB

(wTamMnaHo U eNeKTPOHCKO U3fam:e)
3akoH o [1/IBy npumenu je oz 1. janyapa 2005. rojjune
Y 0/1 TA/1a je MeHaH U ZI0NYHhaBaH TPU My Ta, y3 U3MEHE
Y fonyHe npaTtehux mojg3akoHCKUX akata. U3MeHe U
nonyHe 3akoHa o [1/IB, u3 centem6pa 2012. roguHe,
6uJie cy HermocpesaaH MOBOJ 3a objaB/buBambe Tpeher,
HW3MEEeHOr U JonyweHor usgamwa [[PUPYYHUKA O
[1/1B.

Kao popmartak IlpupyyHuky mramnaHa je 3BMPKA
[IPOITMCA O I1/IB koja cappxu npeyniiheHe TEKCTOBE
3akoHa o II/[B 1 cBUX I10[I3aKOHCKHX aKaTa KOjU Cy y
npuMmeHu oz 1.janyapa 2013.roguHe.

Wmajyhu y Buay o6um [IpupydHrKa, Kao U MoTpeby KOpUCHUKA Jla 6p30 npoHaby oaroBop Ha
KOHKPETHO NMHTakbe, IopeJ MTaMIIaHOT U3/jatha, MPUPEUIU CMO U HETOBY €JIEKTPOHCKY
Bep3ujy. Haume, y3 mramnano usfame, 06Mja ce U KOMIAKT-AUCK Koju omoryhaBa 6p3y u
jelHOCTaBHY MpeTpary Mo CBUM HacJOBUMa W NMoAHacaoBUMA. Jlakiie, [eJIOKyNaH CapKaj
[Ipupy4yHHKa, ca CBUM TEKCTOBHMA KOjU Ce HaJja3de y IITaMIaHOM H3/laky, KA0 U TEKCTOBU
3akoHa o [1/]B ca nosi3akoHCKUM aKTHMa, I00Ujajy ce M y eJIEKTPOHCKO]j BEP3UjH.

CBa Tpu usnama: [Ipupyunuk o I[1/1B, 36upka npomnuca o [1/]B 1 KoMIaKT JUCK YUHE jeIaH TaKeT
M Ipo/Jiajy ce 3aje1HO. He mocToju MOTryRhHOCT KyMOBHUHE MMOje JUHAYHUX H3/1aha.
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