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BaHTHOM peryJlaTUBOM, KOje HUA Ha KOjU Ha4YUH He
MO>Ke /ia yIpO3U penyTanujy npodecrje HUTH lbeHO
JUCKpelUTOBae, Beh HanpoTUB, yCMepeHO je Ka
NoTBphUBamky U MOGOJbIIAKY HeHe J00pe pemnyTa-
nuje. OHO ce MaHUdECTYje U aHAIU3UpPA Y KOHTEK-
CTy OZATOBOPHOCTHU NIpeMa KJIUjeHTUMa, TpehuM Jjiu-
LMMa, IpeMa JApYyr¥M 4JaHOBHMa pa4yyHOBO/CTBe-
He npodecuje, 3aN10CJI€HOM 0CO0/bY U MOCA0AaBLIU-
Ma. [lo3HaBame 3aKOHCKUX ponuca U3 06J1acTH pa-
YYHOBO/ICTBA, MOCJA0BHUX PUHAHCH]ja, 06/IMraLyo-
HUX OJIHOCA, NpPUBpEJHOr INpaBa, pPajHOTr IpaBa,
CMOJbHOTPrOBUHKOT [TOC/I0BAkha U APYrUX Nponuca
KOjh Ce OJpakaBajy Ha IOCJOBamkbe KOHKPETHOT
NOCJ0/JIaBLA, Kao U IMO3HaBame NpodecHoHaIHe
peryjaTuBe HyXaH Cy IpeAycJOoB IOLITOBaba
NpHHIMIA TpodecuoHaTHOT TOHALlakha.

[lopen Tora, pyra KOMIoHeHTa npodecuoHal-
HOT IOHAlllaka 0JHOCU Ce Ha MOpaJiHe KapaKTepUcC-
THKe IpodeCHOHATHOT pauyHOBohe U MOHALIaKke Y
yCJI0OBHMaA U3paKeHe OLITpe KOHKypeHIdje Ha
TPXKUILTY YCIyTa Koje npyxajy npodecroHanHe pa-
yyHoBobhe. OHa ynyhyje Ha Ji0ja/IHy KOHKYPEHLIH]Y,
Kao Ha4UWH KOjH Mo pasyMeBa aKTUBHOCTU MapKe-
THUHTA U peKJIaMHApama CONICTBEHOT NpYKama yCJIy-
ra, CONCTBEHUX CIIOCOOHOCTH M KBaJMpUKaLHja Ha
Ha4YMH KOjU UCTOBPEMEHO He 3Ha4YU OMaJIOBaKaBa-
e APYTrux npopecruoHaJHUX payyHOBoDa.

3. dep epedHocm y mehyHapodHoj
padyHosodcmeeHoj pezy1amusu

[Topes luMpoOKOT CIeKTpa HALMOHATHUX U Peru-
OHAJIHUX CHeUUPUYHOCTH y NOTJIefly 3aKOHCKUX,
VHCTUTYLMOHA/JHUX U JPYTHUX YCJI0Ba OKPYXKeHa,
pPayyHOBO/ACTBO 3aXBasbyjyhu CBOjUM KOHLIENTyaJ-
HUM U MpoleJypa/HMM acleKTHMa MMa CTaTycC
YHUBeP3aJHOT NIOCJ0BHOT je3uKa. HanpoHasHe pa-
YYHOBO/CTBEHE IIpaKce pe3yJTaT Cy KOMIJIEKCHe
HMHTepaKlije eKOHOMCKHUX, UCTOPHjCKUX, UHCTUTY-
[JMOHAJIHUX U KyJTYpoJoIKUX pakTopa. HemocTo-
jambe ciMYHe KOMOMHauuje oBUX daKTopa Npej-
CTaBJ/ba PauyHOBO/CTBEHY Pa3HOBPCHOCT, KaKo Ha
IMpeM IJIaHy, TaKO U y CMHUCIYy KoHLenTta ¢ep
BPe/IHOCTH Y3pOKyje 6pojHe Telikohe 3a oHe KOjU
cacTaBJ/bajy, a/IM U 3a OHe KOjU KOpUcTe pUHAHCH;]-
CKe M3BelITaje. Pasvke y MehyHapoJHUM padyyHoO-
BOJICTBEHUM IIpaKcaMa, opeJ Tora LITO YCJI0BJba-
Bajy HeMoryhHocT nopebemwa (GHUHAHCHjCKUX
M3BeIlTAaja, 360T pasanynuTe popMe GUHAHCHUjCKUX

V3BelITaja, No/Apa3yMeBajy U HEKOMIapabuJHOCT
HN3a3BaHy NIPUMEHOM pPa3JIMYUTUX OCHOBA BpeAHO-
Baba.

[IpeBasunakee HeKOMNapabUIHOCTU GHUHAH-
CHjCKHX W3BelllTaja BPIIX Ce XapMOHHU3aI[1joM PU-
HaHCUjCKOT H3BeLITaBakha, a lbeH UHCTPYMEHT je
MehyHapoaHa padyyHOBOACTBeHa peryJarusa. Ha-
jU3pa)keHUjH yTULAj Ha QUHAHCHjCKO U3BeLITaBa-
e Ha IJ1I06a/THOM HUBOY KaKO YOILITEe, TAKO U Y
cMucy ¢ep BpeJHOCTH BPLIY pery/aaTUuBa Kojy J0-
Hocu MebyHnapogHa degepanuja pauyHoBobha, of-
HOCHO peryJlaTopHa TeJja Koja CBOjy akTUBHOCT 00-
aBJbajy y OKBUDPY e (MebyHapoaHu cTaHAapAu
¢duHaHcHjcKor u3BelTaBawa - MCOU, MehyHapoa-
HU CTaHAapA GUHAHCHjCKOT U3BelLITaBakha 3a MaJjie
U cpenme enTuTeTe - MCOU 3a MCE, MehyHapoaHu
pPayyHOBOJACTBEHU CTaHJAApAM 3a jaBHU CEKTOp,
MebhyHapoHu cTaHjapau peBusuje, IFAC-oB ETnu-
KU KoZieKC npodecuoHalTHUX payyHoBoha U Apyru
obsinuu peryJsatuBe), /lupekTuBa EBporncke yHuje
2013/34 v OnwtenpuxBaheHu NPUHLMIIN KOjU Ce
npuMenyjy y Amepuny (GAAP- Generally Accepted
Accounting Principles) koje goHocu On6op 3a ¢u-
HaHCHjCKO-padyyHOBO/CTBeHe cTaHiapae, FASB (Fi-
nancial Accounting Standards Board).

3.1. fJlupekmuea EY 2013/34

Pa3Boj pauyHOBO/CTBEHE pery/iaTUBe Y eBpOI-
CKUM 3eMJbaMa YIJIaBHOM Ce 0[jBUjao y OKBUPY MpoO-
nyca o NOC/J0Bawy NPUBPEeAHUX ApylLITaBa (Tpro-
BUHCKH 3aKOHH). XapMOHHU3all4ja payyHOBOACTBE-
He peryJaTuBe y EBponu ofBujasa ce no gasama;
jenHy on npBUX ¢dasa mpezcTaBbanu cy Hamoseo-
HOBH 3aKOHH C ToueTKa 19. Beka'*. Hapena sHayvaj-
HUja das3a xapmoHu3anuje je ¢asa JupekTuBa
EBponcke 3ajesuuue (yHuje)'® Koja 3amounmbe
1978, 4ujuM ycBajambeM Cy YrOBOPEHMU IIpaBHU
MHCTPYMEHTHU XapMOHU3alje Tajallke EBporncke
3ajegHulle.

JupexktuBa 2013/34 EY (/lupekTrBa) o6aBe3y-
je, y cMUCIY IJM/ba KOjU Ce HhOM MOCTHKeE, a HAallUO-
Ha/JIHUM BJIACTUMA Cy NpenyuTeHu usbop dpopme
(HaLMOHa/IHA peryJiaTHBa: 3aKOHU U NMOJ3aKOHCKA
aKTa) U HauMH peasnu3sanyje. JIUpeKTHBA je ycMepe-
Ha Ha NpUubJIMKaBakbe, a He Ha MOTIYHO M3jeHava-
Balbe peryJjiaThBe YWiaHULa YHUje. YKOJIUKO ApiKa-
Ba WIAHHUI[A HEPABUJIHO IPUMeHH JIUPEeKTUBY UJIU
je yomiuTe He MPUMEHU y NpeJBUDEHOM POKY, Ha

14) Hanoseonos mpzoeauku 3akoH foHeT je 1807.rogune y @paHLyckoj, BpJio 6p30 cy raycBojusie besnruja u XosaH/uja, HAKOH yera
je 0Baj 3aKOH NOCTAa0 OCHOBA 3a JIOHOLIEHhe TPrOBUHCKOT 3aKoHa y HeMaukoj u llIBeickoj, a KacHUje U y ocTaluM 3eMsbaMa EBpo-
ne. Y 3akoHy u3 1807. nponucaHa je o6aBe3a cacTaB/batba QUHAHCHjCKUX U3BeEIITaja U U3BEIITaja 0 JOOUTH, a y U3MeHaMa U3
1867. nponucaHu cy o6aBe3a cacTaB/barba U CaZpiKaj MoIyroJullimher GUHAHCHjCKOT H3BelITaja.

15) Y o6siactu pauyHoBogcTBa TO cy IV u VII, a y o6sactu peBusuje VIII gupekTrBa. OBe JUPEKTHBE CTaBJ/beHE Cy BaH cHare 26. jyHa
2013. roguHe, ycBajambeM HoBe gupekTuBe 2013 /34 EY og ctpane EBponckor napsiamenTa u CaBeTa.
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ocHOBYy npakce Cyna EBponckux 3ajegHuIa ycrnoc-
TaBJbEHO je MPaBUJIO Ja ce PU3UYKO U IPABHO JIMLE
MOXKe AUPEKTHO M03BaTHU Ha /JJUpeKTUBY U NpaBa
KOja U3 Fbe NPOUCTUYY NpeJ, HallUOHAJIHUM TeJuMa
JpaBe 4iaHune’®.

JpxaBe 4iaHuLe MMajy 06aBe3y a CBOjy pery-
JlaTUBY yckiage ca Jupektusom o 20.07.2015. ro-
JIMHe 1 /1a je IpUMembyjy [104eB 0] cacTaB/bamba Qu-
HaHCHjCKUX U3BellTaja 3a 2016. roguny. Hosa nu-
PEKTHBA je y CKJIaJy ca YUHeHHULIOM Aa y EBponu
95% koMnaHUja Npe/icTaB/ba MaJle U CpeJiibe eHTH-
TeTe yCMepeHa IIpe CBera Ha 3a/l0BOJbekbe NoTpeda
3a nHopMalHjaMa KOpUCHMKA GUHAHCHjCKUX W3-
BelllTaja Ma/IUX U Cpe/ilbUX eHTUTEeTa, Kao U Ha CMa-
beme aJIMUHUCTPAaTUBHUX onTepehema, M060Jb-
LIame [MOCJT0OBHOI OKpYXeHa U IPOMOBUCAE HH-
TepHallMOHaJU3aLMje MaluX U CpelmUxX Ipej-
y3eha. Y okBUpY Apyror noryiasJba /JUpeKTHUBe, Koje
ce OJJHOCH Ha OILITe oApe/0e U NpUHIUIe, HarJa-
maBa ce fa GUHAHCHjCKU U3BellTaju NPUBPeAHUX
apywraBa'’ Tpeba /a Aajy MCTUHUT M 06jeKTHBaH
NpHUKa3 CTakba UMOBUHE, 06aBe3a U GUHAHCUjCKOT
110JI03Kaja, Kao U pe3yJITara ocjaoBama’®,

IllTo ce TUYe MeToJa BpeJjHOBama CTaBKU y
NpUKa3aHUX y QUHAHCHjCKUM H3BelllTajuMa, [lu-
pekTHuBa ynyhyje Ha MeTo/ HabaBHE BPeJHOCTH OJ;-
HOCHO IleHe KOLITamla, Kao 6a3u4HU MeTOo[, JOK ce
MeToJ, peBaJiopU3aliyje cMaTpa aJlTepHAaTUBHHUM
MEeTO/IOM.

3a pauyyHOBO/ICTBeHY NpodecHjy 3Ha4ajHO je Ja
JUpeKTrBa 3axTeBa Ja Jp)KaBe 4aHHULEe HaLHUO-
Ha/IHUM [IPONKMCHMA ypeJie NUTambe 04rOBOPHOCTHU
3a cacTaBJ/baibe, U 06es10labBabe GUHAHCHjCKUX
M3BelITaja U U3BeLITaja 0 N0C/A0Baky, LITO NoApa-
3yMeBa KOHKpPeTHe o/jpe/i0e KaKo 32 OAATOBOPHOCT U
o6aBe3e 3a pauyyHOBOJCTBEHe- aJMHUHHUCTPATHUB-
He'®, ynpaBHe ¥ HaZI30pHe OpraHe, TAKO U CAaHKI[HO-
HUCambe 110 0CHOBY HUXOBOT HemoumToBawa. Caj-
pxaj akTyeaHor 3akoHa o pauyHosodcmsy (,Ci.
rimacHuk PCY 6p. 62/13) y mo6poj Mepu Huje
yckiaabeH ca ofpen6ama /lupekTuBe, a jefHO Of

6pPOjHUX HeyCKJIaheHUX NUTaa je U MUTakbe OJAr0-
BOPHOCTH 3a CacTaBJ/bakbe, Ipe3eHTaALUjy U 06eJ10-
JlambrBabe GUHAHCUjCKUX U3BeLITaja.

AnTepHaTHBHA OCHOBa BpeAHOBama CTajlHe
UMoBHHe. CTaJlHa MMOBHHA Ce HacyNnpoT 6a3U4YHO]
OCHOBU HabaBHe BPeJHOCTH, MOKe BpeJJHOBATH U
[0 peBaJOPHU30BAHOj BPEJHOCTH, OJHOCHO dep
BPeJHOCTH. Y c/ly4ajy puMeHe ¢pep BpeJHOCTH Ha-
LJMOHA/IHOM peryJaTUBOM Tpeba Aa ce fedUHHUILY
06Be3HUIM (TO MOry OUTU CBU E€HTUTETH W/
ozapebeHe rpyme eHTUTETA), HAYMH U IPaBUJIA TPU-
MeHe OBOI OCHOBa BpeJiHOBama. l[locienuua npu-
MeHe OCHOBe ¢ep BpPeJHOCTH OApaXKaBajy ce Kao
pas/vKa u3Meby peBaJopu30BaHe U KHHUIOBO-
JICTBeHe 1 BpeJHOCTH CTa/THe UMOBHHE, KOja ce eBU-
JleHTHpa Ha KaluTaly, OAHOCHO peBajopu3alio-
HMM pe3epBaMa Kao leroBOM yCI0BHOM 06JIUKY>’.

JpaBe 4iaHULe Tpeba Ja NPONUILY IpaBuUaa
3a IpUMeHY OBOT METO/ia, C TUM Jia Ce IPEHOC peBa-
JIOpM3ALMOHUX pe3epBU Ha OUJIAHC ycliexa BpIUU
caMo OHJA KaJia Cy CTaBKe Ha Koje ce peBajopU3a-
LIMOHe pe3epBe 0JiHOCe CTBAPHO peain3oBaHe. [Ipe-
Ma 4JiaHy 7. CT. 2. JUpeKTHUBe, HUjelaH [,e0 peBaJio-
pH3aLlMOHUX Pe3ePBU He Tpeba Aa ce pacnojesbyje,
OCHM KaJla UCTUHCKM NpeJiCTaB/ba OCTBAPEHY J0-
6uT. BpeHOCHA yckiahrBamba KEBUTOBOJCTBEHE U
dep BpeaHocTU Tpeba Ja ce Bplie CBaKe roJMHe.

JupeKTrBa npy»a MoryhHOCT Jia ip>KaBe 4J1a-
Hulle EY cBojoM perysaTuBoM mnpomnuuy jaa ce
yckaahuBambe KIbUTOBOJCTBEHE U pep BpeHOCTH
CTaJIHe UMOBUHE, OCUM QUHAHCUjCKUX UHCTpyMe-
HaTa, eBUJEHTUPA JUPEKTHO KPo3 GUJIaHC ycrexa
(Tauka 9. unaH 8. /lupekTUBE).

Y Be3u ca BpeJjHOBameM GUHAHCHUjCKUX UHCTP-
yMeHaTa, oJpeabe yiaHa 9. JupekTuBe ynyhyjy na
Jp>KaBe 4JaHUIe MOTY JJO3BOJIUTH WJIM 3aXTeBaTH
oAMepaBambe PUHAHCHjCKUX UHCTPYMEHATA, YK/bY-
yyjyhu 1 usBesieHe GUHAHCHjCKE UHCTPYMEHTE, 10
¢dep BpegHocTH. OBO NpaBUJIO MOXKE Ce OJHOCUTHU
Ha CBa MNpUBpejAHa JpylliTaBa WJW IpUBpeJHA
JpyluTBa U3 oApeheHe fenaTHOCTH, UM ce MOXe

16)

17)

18)

19)

20)

Peny6sinka Cp6uja MMa cTaTycC Ap:KaBe KaHAUAATa. [pkaBa ca cTaTycoM KaHAM/ATA je ApxKaBa Koja je 3aTpakuJia MyHONPaBHO
YJIaHCTBO Y EBPOIICKOj YHUjH U K0jOj je Ha OCHOBY TO3UTHBHOT MUILL/bea EBporncke koMucuje, EBponcku caBeT 0Jo6pHO CTaTyC
JpKaBe KaHAuJaTa 3a ywiaHcTBo. [lopen Cpbuje y craTycy kanauzara je Ucnana, Makeznonuja, Lipua l'opa u Typcka.

JlMpeKTHBa ce 0HOCH NTPEBACXO/JHO HAa IPUBpeHA JPYIITBA, a He U Ha jaBHU ceKTop (4. 1 JlupekTuBe).

YKoJIMKo npuMeHa /IupeKTUBe TO, Yy pETKUM c/ly4yajeBruMa oHeMoryhaBa, ApaBe uwiaHuLe Tpe6a Ja nponuiuy oarosapajyhanpa-
BUJIA KOja 61 GMJIa IpUMeHeHa y TAKBUM OKOJTHOCTHMA, a y HalloMeHaMa y3 GUHaHCHjCKe U3BelITaje eHTUTEeTH Tpeba Aa o6esio-
JlaHe YMIHLEHULY U pasJiore OJACTyNara of npuMeHe lupeKTUBe, Kao U GUHAHCHjCKe edeKTe TOT OJCTyNamba.

AZMMHHCTpPaTHUBHHU OPTaHHU y Be3U ca GUHAHCHjCKUM U3BelITaBambeM, IPAaKTHUYHO NpPeJCTaB/bajy OPraHU3aLMOHH [ie0 y NpaB-
HOM JIMLY KOjH ce 6aBU PauyyHOBOJCTBEHUM NOCJ0BUMA. Ha 0Baj HAaUMH MPOTYyMayeH je TEPMHUH Y 3eM/baMa y OKPYXKewhy U MH,
Takobe, cMaTpaMo Aia je TO TyMaueme JJoruyHo. [lopes Tora, cMaTpaMo /Jia je THMe MPaKTUYHO YKa3aHO Ha 3Ha4yaj OBOT OpraHu3a-
[MOHOT JleJ1a ¥ 3Ha4aj NpodeCcHOHANTHOr padyyHoBoDhe.

PeBasiopusannoHe pesepBe ce noBehaBajy ycsie/; HO3UTHUBHOT, a CMalbyjy Ce N0 OCHOBY HEraTUBHOT yCKIahuBamwa KbHUIoBO-
JICTBEHE U PeBaJIOPHU30BaHe BPeJHOCTH. YKHAahe peBaJIOpPHU3aLMOHMX Pe3epBH BPLIM Ce Ka/ja Ha IbUX IPeHeCeH! U3HOCH HUCY
NoTpeOHM 3a IPUMeHY MeTO/ja peBaJlopU3alHje, ITO MOXKe 6UTH y C/Iy4ajy IpeKiKaBatba CTaBKe Ha HEKY JpyTy N03ULH]Y, UJIH
y CJIy4ajy IpoMeHe OCHOBA BpeJHOBaba, WK OTyhemwa cpeAcTBa.
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NpYMeHmHUBATH CAMO Ha KOHCOJIM/I0BaHe pUHAHCH;]-
CKe U3BjelITaje.

[IpomeHa d¢ep BpeaHOCTH (QUHAHCUjCKUX
HWHCTpyMeHaTa yK/by4dyje ce y GMJIaHC ycIexa, OCUM
KO/l UHCTpYMeHaTa HaMekheHUX 3alTUTH 0f] pU3H-
Ka ¥ IpOMeHa BPeAHOCTH ycJie[i KYpCHUX pa3jvKa
HacTa/IUX Ha MOHeTapHUM CTaBKaMa Koje ce ofjHoce
Ha MHBECTHIHje y CTpaHe eHTHUTETe, KaJia ce IpoMe-
Ha ¢ep BpeJHOCTU AUPEKTHO YK/bYUyje y pe3epBe.
[lopes HaBejeHOT ONILUTEr IPABUJIA, YWIAHUIE MOTY
[la 103BOJIe WJIM 3aXTeBajy Aa ce TpoMeHa ¢ep BpeJ-
HOCTH GUHAHCHjCKUX CPeJCTaBa PaclooKUBUX 3a
poJajy, OCUM U3BeJeHUX QUHAHCHjCKUX UHCTPY-
MEHATa, YK/by4yje JUPEKTHO y pe3epBe.

Be3 063upa Ha HayeJI0 OMPE3HOCTH 3aXTEBAHO
4yjgaHOM 6. /[UpeKTHBe, pKaBe YIaHHUIE MOTY JAa
Jl03BOJIe WJIM 3aXTeBajy Jja ce mpoMeHa Gep Bpes-
HOCTH KoJ, cBuUX npeayseha wiu koxa oxapebene
BpcTe npeay3eha, ocuMm npomeHe ¢ep BpeaHOCTH
bUHAHCHjCKUX UHCTPYMEHATa, eBUJEHTHUpA V GU-
JIAHCY ycrexa.

OnMmepaBame 1o ¢pep BpeJHOCTHU HUje Npe/BU-
heHo 3a HeflepuBaTHe PUHAHCHjCKe UHCTPYMEHTeE
KOjH ce Apxe J0 Aocneha, 3ajMoBe ¥ OTpakUBakba
KOjMa ce He Tpryje, 3aTHUM 3a yJeJie y 3aBUCHHUM,
NpUAPYKEHUM U 3ajeJHUYKHUM NpaBHUM JIMLMMA,
BJIaCHUYKe MHCTPYMeHTe Koje HU3/ajy npenyseha,
yroBOpe 0 yCJ0B/beHUM HaKHa/iaMa KO/l TOCJTOBHUX
VApPYKMBamwa U Apyre pUHaHCHjCKe UHCTPYMEHTE
KOjHU ce 360T CBOjUX ClleliUGUIHOCTH BpeHY)Y ApY-
radvje y ofHOCy Ha ocTajle QUHAHCHjCKe UHCTDY-
MEHTe.

W3 npeTx0HO HaBeJeHOT MOXe Ce 3aK/bYYUTU
Jla ce lupeKTHBa y CMUCJIY IpaBuUJia POl elhUBaba
CYLITHHCKHU He pasJjirKyje MHOT0 o/] 3axTeBa MCDU.

3.2. MehyHapooHnu cmamdapdu ¢puHaHcujckoz
u3sewmasarea

MebyHapogHu crangapiyd GUHAHCHjCKOT W3-
BelTaBamwa - MCOU of kojux onpeheHU cTaHgapax
Jl03B0JbaBajy, a oApebeHU cTaHAAp[U 3aXTeBajy
npuMeHy dep BpeJHOCTH JleprHUITY dep BpeJHOCT
Kao,,MU3HOC 3a KOju 61 ce HEKO CpeICTBO MOIJIO pas-
MEHUTHU WU 00aBe3e U3MUPUTU U3MeDy 106po 06-
aBeLITEeHUX CTPaHa, OJf KOjUX CBaKa Jiesyje y CBOM
Haj6o/beM UHTepecy .

[IpUIMKOM HaKHA/HOT BpeJHOBaka OWJIaH-
CHUX CTaBKU IPUMeHA KOHIIeNTa pep BPpeHOCTH je
3aXTeBaHa WM J]03BOJbeHaA ciefiehuM cTaHjapu-

ma: MPC 16- HekpemHuHe, nocmpojeroa u onpema,
MPC 19 - I[Ipumarea 3anocaenux, MPC 26 - PauyHoso-
dcmeeHo u3gewimasarbe NJAAHO8A NEH3UjCKUX npu-
Marba, MPC 36 - Ymarere epedHocmu uMoOBUHE,
MPC 38 - HemamepujaaHa yaaearsa, MPC 39 - ®u-
HAHCUjcKU UHcmpymeHmu-epedHosarse, MPC 40 -
Hueecmuyuone HekpemHuHe, MPC 41 -Ilo.bonpuspe-
da, MCOU 2 - [Inaharva akyujama, MCOU 3 - [locaos-
He kombuHayuje 1 MCOU 5 - Cmasna cpedcmea Ha-
MereHa Npodaju U noc/a108ara Koja npecmajy.

MPC 36, MPC 38, MPC 39 MPC 40 u MPC 41 yka-
3yjy Za ce ¢ep BpeAHOCT yTBphyje Kao TpKUILIHA
LleHa ca akTuBHor tpxumrta. MPC 16 u MPC 40
ynyhyjy Ha yTBphuBamwe dep BpeJHOCTH Ha OCHOBY
cTpy4He npoiieHe. [I[pema MPC 38, ep BpeaHoCT ce
yTBpDhyje Kao BpeJHOCT Ha3HavYeHa y 06aBe3yjyheM
yroBopy, nok MPC 16 ynyhyje Ha yTBphuBame dep
BPEAHOCTH UJIU MYTEM TPXKUILIHE LleHe €A aKTUBHOT
TPKUILTA WM Ty TeM TpUIaroheHe TPXKUIIHE [eHe.

Pazsinka usmehy KebUTOBOJCTBEHE U dep Bpe-
Hoctu nnpeMa MPC 16, MPC 38 u MPC 36 eBuzieHTH-
pa ce NpeKo peBaJopHU3alMOHUX pe3epBu-. YcKia-
huBame KIUTroBOJCTBEHE U $ep BpeHOCTH BPILU
ce UCK/bYYUBO NPEKO NMPUXOJa U pacxoja ako ce
paau o npumenu MPC 40, MPC 41, MPC 19, MPC 26,
MPC 39 (y cay4dajy xapTHja o BpeZJHOCTH KJaacupu-
KOBaHUX Kao XapTHje oJ1 BpeJHOCTH, 4uja bep Bpes-
HOCT ce yckJahyje Kpo3 6uIaHC ycnexa, 0K ako ce
pajZii o XxapTHjaMa oJ, BpeJHOCTH PaCHoJ/I0KHMBHUM 3a
NpoAajy, yckaahuBamwe ce BpIIM IPEKO peBaJOpHU-
3al1[MOHUX pe3epBu) u MCOU 2.

[IpuKoM BpeHOBabha HeMaTepPHjaTHUX yJIa-
ramwa, HekpeTHUHA (YK/bY4yyjyhu U MHBeCTUIIIOHE
HEKpETHHHE), NMOCTPOjeha U ONpeMe, 06BE3HULIU
U3BellTaBawka UMajy MoryhHoCT u3bopa npumeHe
KOHLenTa ¢pep BpeJHOCTH WM KOHLENTa UCTOPH;]-
CKOT TPOILKA.

HaBesenu craHgapau ynyhyjy Ha npumeny
KoHIemnTa ¢ep BpeJHOCTU GUJI0 KAa0 OCHOBHOT MO-
CTyNKa, 6UJI0 KAo aJTepHATHUBHOT IIOCTYIKa, Ha
OCHOBY M360pa, MeyTHM, OHU II0jeAUHAYHO He Aajy
nmpelr3Ha YIIyTCTBa V Be3W ca HAUMHOM yTBphuBa-
1ba ¢pep BpeHOCTH, TAKO Jja (bUX0Ba IIPpHUMeHa Io-
TEeHIMjaJIHO MOXe Jia CaZip Ky BeJIMKHA 00MM Hempe-
LU3HOCTU. M3 HaBeseHux pasJiora 0g6op 3a Me-
byHaposaHe pauyyHOBOJACTBEHE CTaHAAp/e y capaj-
U ca og6opoM FASB (Financial Accounting Stan-
dards Board) koju loHOCH omITenpuxBaheHe aMe-
pudke npuHiune - GAAP (Generally Accepted
Accounting Principles) je noneo MCOHU 13 - Odmepa-

21) Kapa ce pagu o HeraTUBHOM yckiahUBamy, YKOJIMKO U3HOC PeBaJIOpH3alMOHUX pe3epBU HHje JOBOJ/baH 3a ycKaahuBatbe, eBU-
JleHII1ja ce BPLIM Ha Pacxo/iMMa, y3 06aBe3y Jja, YKOJIMKO Y UCTOM 06payyHCKOM eproAy fohe fo nosehamwa dpep BpeAHOCTH HC-
THUX CPe/ICTBA, eBH/IEHIMja Ce BPIIM Ha NPUXOAKMMA Y U3HOCY €eBHAEHTUPAHUX PACXOAa.
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sare ep epedHoCcmu, KOjH je y IPUMeHH TIOYEB O
¢duHaHCcHjcKkuX u3BelTaja 3a 2013. roguny.

OBaj cTaHzAap/Z He NPONKCYje HOBE OCHOBE 3a
npuMeHny ¢ep BpeZHoCcTH, Beh Jjaje ycMepaBama 3a
yTBphuBame dpep BpeSHOCTH, OHJA KajJla TO HEKHU
0/, ApYruxX CcTaHJap/a 3axTeBa WJHU [L03BOJ/baBa.
@ep BpeHOCT je cMepHULIaMa OBOT CTaHAapAa Jie-
¢duHMCcaHa Kao 1jeHa Koja 6u ce f,061J1a 32 TPOAajy
cpefcTBa WJIM IJIaTUJ/A 3a NpeHOC obaBe3a y pe-
JIOBHOj TpaHCaKLUju U3Mehy ydyeCHUKa Ha TP KU LU -
Ty, 110/, aKTyeJIHUM YCJIOBHMa, He3aBUCHO OJf TOTa
Jla JIM je Ta LieHa JUPEKTHO [AOCTyNHA WM je
yTBpheHa npoueHoM Ha JaTyM oOJMepaBamba.
MC®HU 13 He yBoau GyHAaMEHTAJHY IPOMEHY Ha-
4yrHa yTBphuBamwa pep BpeJHOCTH, TaKo Jia ce He
Moxe pehu 1a je lberOBUM JOHOIIEHEM CYIITHH-
CKU IpOMereH Ha4uH yTBphUBama dep BpesHOC-
TH. tbuMe je y 3HaTHOj MepHu oO6jallkheH Mpoliec
yTBphuBama pep BpeJHOCTU U laTa Cy OMLUITA IIpa-
BUJIa lbEHOT 0J]MepaBaba.

[Ipy ToMe ce HarJiallaBa Jia je yrBphuBambe dpep
BpPEe/THOCTH 3aCHOBAHO HA TPXKHUINTY, 2 HE HA OCHOBY
oJIMepaBarba Be3aHOrI 32 KOHKpeTaH eHTUTeT. CTora,
NPUWIUKOM OJiMepaBamba (pep BpeJHOCTU EeHTUTET
Tpe6a Jla pa3MOTPU KapaKTepHUCTHUKE UMOBHHE WJIU
06aBe3e, YKOJIMKO 61 yYeCHULIU Ha TPXKUILTY pa3MarT-
paju Te KapaKTepUCTHUKe MPUIUKOM ojpehuBama
LileHe IMOBHHe WM 06aBe3e Ha JaTyM ofMepaBama.
TakBe KapaKTePUCTUKE YK/bY4yjy, Ha IPUMep: CTakbe
Y JIOKALKjy MIMOBHHE U OTpaHUYeHa (YKOJIUKO [10CTO-
je) y Be3u ca mpo/1ajoM WM yIoTpe6boM HMOBHHE.

[Ipema oBoMm MC®HU, oamepaBame dep Bpen-
HOCTH 3aXTeBa 0/ eHTUTETA /1a YTBPAU ciefehe:

e KOHKPETHO CpeJICTBO WM 06aBe3y Koja ce ofMe-
paBa,

¢ 3a He)MHAHCHjCKO CPeACTBO, Hajuelthy U Haj60/bY
ynoTpe6y Cpe/iCTBA U /1A JIU Ce CPEACTBO KOPHUCTH Y
KOMOWHAIMjU ca IPYTUM CPeACTBOM UJIM CaMOC-
TaJIHO,

e TPXMHIITE HA KOjeM OU ce o/iBUjaja peJJOBHA
TpaHCcaKIyja npojaje cpe/iCTBa UK 06aBe3e, U

e oAroBapajyhy TexHUKy NpolewmUBamba Koja ce
kopucTH, MPC npruMereH NpU o/iMepaBamy pep
BPEAHOCTH.

MC®MU 13 ynyhyje Ha npoueHy ¢pep Bpe/JHOCTH
Ha OCHOBY TPXKUIIHOT MPHUCTYMA, MPUCTyNa HabaB-
He BPEJJHOCTY U MPUHOCHOT MPUCTYIA, OH Takohe
JNlepuHUIle K/bydHE TOjMOBE Y Be3U Ca MPOLEHOM
BPEHOCTH.

Tpancakuuja. [Ipuiukom ofMmepaBama ¢ep
BpeZIHOCTH NIPETIOCTaBJba Ce Aa Cy CPeACTBO UIH 00-
aBe3a pasMemeHHU y peIoBHOj TPaHCAaKLUjU u3Mehy
y4eCHUKA Ha TPXKUIUTY pajiv NpoJaje cpecTBa WU
npeHoca 06aBe3a Ha IaTyM OJ{MepaBatba N0/} aKTyeJl-
HUM yCJI0BMMA Ha TpKULUITY. [Ipy TOM ce Takobe, pe-
TIOCTaB/ba /la Ce TpaHCaKlyja IpoJiaje cpesiCTBa 00-
aBJba Ha [JIaBHOM TPXKHUIITY> 32 TO CPEICTBO UJIM 06-
aBe3y, a y HeroBoM OJCYCTBY Ha HAajIIOBOJ/bHHUjEM
TPXKMINTY> 3a TO CPEACTBO MM obasesy. [lpu og-
pebrBamy IJ1IaBHOT Y HAjTIOBOJbHUjET TPXKULITA €HTH-
TeT aHa/IM3Kpa Moryha TpKUILITa U CBe UHPOopMaLyje
KOje Cy My JIOCTyIIHe y Be3U ca ’bUMa.

YdyecHUIIM Ha TPXKUIITY. Y Be3Uu ca o/MepaBa-
eM dep BpeZJHOCTH Cpe/iCTBA UM 06aBe3e, 0CHOB Cy
NPEeTHOCTaBKe Koje 6M YYeCHULIM Ha TPXKUILTY, KOjU
MOCTYIIAjy ¥ CBOM Hajb60/beM UHTEepecy, IpUMeHBa-
JIM TIpU ofipehUBamy LieHe CpesCTBA WK 0OaBese.
[Ipy aHaMU3Mpawy THUX MPETIOCTABKH, EHTUTET He
Tpeba Ja UAeHTH(DUKYje NojeiUHaYHe YYeCHHUKe Ha
TPXKUIITY, Beh Tpeba Ja ueHTUPHKYje KapaKTepuc-
TUKe KOjUMa Ce OJJIMKY]y YV4eCHHUIM Ha TPXKHUIUTY
yoIiTe, pasMaTpajyhu dakrtope crnenuduyHe 3a:
CpeliCTBO WM 06aBe3y, TPXKUILTE U 32 YYECHUKe Ha
TPKUILTY.

Y neHe Koje ce KopucTe 3a oApehuBame ¢dep
BPeIHOCTH He TpeGa YK/bYYUBATH TPOLIKOBE
TpaHCaKI{je, OHU MPeJCTaBJ/bajy PAcxo/] Mepuoa.

®ep BpeAHOCT ce oApeDhyje Kao LeHa Koja 6u ce
Jlo6MJIa 3a MPo/iajy CpeCcTBa WM IJIaTHIA 3a Ipe-
HOC 06aBe3e y pe/loBHOj TPaHCAKIHjH HA TJIABHOM
(v HajIOBOJbHUjEM) TPXKULITY HA IATYM O/iMepa-
Baba, 0/l aKTYEeJTHUM YCJI0BHUMA HAa TPXKUIITY, TO je
JlaKJie U3/1a3Ha [leHa, He3aBUCHO O/1 TOTa /Ia JIM je Ta
[[eHa AUPEKTHO JOCTYITHA UJIH je TPOIlelheHa HEKOM
0/1 TEXHUKA IPOLehUBaha.

Ilpumena ¢ep Bpeanoctu. Pep BpenHOCTH
CTaJIHUX HeQUHAHCHUjCKUX CcpeJicTaBa yTBphyje ce
y3 MPEeTX0JHO pa3MaTpame MOTyhHOCTH yYyeCHUKA
Ha TP>KULITY J1a TeHEePULIY eKOHOMCKE KOPUCTH Ha-
jeehom u Haj6o/bOM ynompeb6oM CpeiCTaBa, UJu my-
TeM IIpoJiaje CpefcTBa HEKOM JIPYTOM YYeCHUKY Ha
TPXKHUIITY KOjU OU OCTBapuo HajBehy U Hajbosby
yInoTpeody TOT CpefCTBa.

[TpunukoM yTBphrBama ¢ep BpeJHOCTH UMOBH-
He OTpeGHO je J1a ce pa3MOTPU HAYWH yIIoTpeGe UMO-
BHHE, OZJHOCHO /I3 Ce pa3MOTPH Jia Ji1 je yrnoTpeba:

e ¢usuuku Moryha,
* 33aKOHCKH JI03BOJbEHA U
¢ ($HHAHCUjCKU U3BOA/bHBA.

22) ['1aBHO TpXKUILITE je TPKULITe ca HajBehrM 06MMOM aKTUBHOCTH 32 o/ipeheHy UMOBUHY UJIM 06aBe3y.

23) HajmoBoJsbHUje TpxULITE NpeACcTaB/ba TPXKULITE HA KOjeM OM ce MOTJIa OCTBAapUTH HajBeha IleHa 3a MMOBUHY UM HajMarba LieHa 3a

o6aBese y cJIy4ajy Aa HeMa IJIaBHOT TPXKHULITA.
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®ep BpefHOCT 0baBe3a U dpep BPeAHOCT CO-
IICTBEHUX UHCTPYMeHaTa KanuTasaa yTephyje ce Ha
OCHOBY TIpeTIOCTaBKe /ia he oBe GU/IaHCHEe CTaBKe
OCTaTH HEU3MUPEHE, Kao U Ha OCHOBY JIPYTHUX IIpe-
TIOCTAaBKY, y 3aBUCHOCTH OJ}, TOTA [ja JIU Ce OBe CTaB-
Ke ip>Ke Kao MMOBHMHA UJIH He, U Y3 IPOLIeHY PU3HKA
HeusBplIewa. Kasia Huje focTynHa KOTHpaHa LieHa
3a IpeHoC WJIeHTUYHEe UJIY CJIM4He 06aBese UM Co-
NICTBEHOT MHCTPYMEHTA KalluTaJ/la eHTUTET3, a ipy-
ra cTpaHa nocefyje uJeHTU4Hy CTaBKY Kao UMOBHU-
Hy, eHTUTeT Tpeba Ja oaMepu ¢pep BpeJHOCT HH-
CTpyMeHTa 06aBe3a WM KaluTasa U3 epcreKkTuBe
y4eCHUKa Ha TPXKUIITY, KOjU je BJJACHUK UJIeHTUYHe
CTaBKe y BUJly MMOBHHE Ha JaTyM OJ]MepaBamba.

[IpunrvkoM yTBphuBawa dep BpesHOCTH Qu-
HaHCHjCKHX CpeJiCTaBa N0ce6GHO ce OBUM CTaHJap-
JIOM HCTH4Ye obaBe3a carJje/ilaBaiba M3JI0XKEHOCTH
TPXKUIIHUM PU3ULMMa U KpeJUTHOM PU3UKY.

®ep BpeAHOCT NpU NMOYETHOM IIpU3HABAMKY
yTBphyje ce y3 yBaxkaBambe YHkbeHHULe J]a YKOJIUKO
HEeKH JIpyTy CTaHJap/, 3aXTeBa WU AONMyLITa eHTH-
TeTy [N0YeTHO NpH3HaBake U BpeJHOBake 1o dpep
BpPEJHOCTH, a LleHa TpaHCaKLuje ce pasJIuKyje o[
dbep BpeHOCTH, EHTUTET Tpeba Ja NpU3Ha NpPOuC-
TEeKJIM J0OUTaK UJIU I'yOHUTAK.

TexHuke mpouese. [IpuinkoM yTBphuBama
dbep BpeJHOCTH eHTUTET, pafiy YIIOpeJUBOCTH, Tpe-
0a foc/elHO Jja IpUMeRYje TeXHHUKe NTpoLieHe NpH-
MepeHe JJaTUM OKOJIHOCTHMa 3a Koje UMa JJ0BOJbHO
pacIoJIOKUBUX NoAaTaKa. TexHUKe NpoLieHe MOoJ-
pa3syMeBajy kopulhemwe jefiHe Ofl TEXHUKA:

e TPXKHILHH IPUCTYI (KOPUCTHU LieHE U JpyTe peJie-
BaHTHe HHpopMaLuje JobujeHe U3 TPHKUIIHUX
TpaHCaKIMja 32 UAEeHTUYHA UJIH CJIUYHA Cpe-
JICTBa, 06aBe3e WU rpyNy cpeAcTaBa Uid ob6aBe-
3a);

e IpHUCTYN HaGaBHE BpeJAHOCTH (0ApakaBa U3HOC
KOjU 6U Ce TPEeHYTHO TPaKUO y 3aMeHy 3a Karnaly-
TeT yc/yra oApeheHor cpejcTBa - TeKyhu Tpoluak
3aMeHe) WIn

e MPUXOJOBHU NpUCTyN (0Baj mpUCTyM ynyhyje Ha
KOHBepTOBamwe 60y iyhux u3Hoca y Tekyhu uau
JUCKOHTOBaHU U3HOC; 0/iMepaBame pep Bpea-
HOCTH O/Ip2KaBa aKTyeTHa O4eKUBakbha TPXKUIITA
0 TUM OyaAyhUM U3HOCHMA).

AKTyesHa oO4YeKHBama TPXKULITA NPUINKOM
ynoTpebe NpUXOAO0BHOT MPUCTYyNa YTBPhHYjy ce Ha
OCHOBY 0/iroBapajyhux nporeHa, Kao 1ITO Cy:

* TEXHHKA CaZiallilb€ BPEAHOCTH,

e MOJeJY 3a oZipehuBame LieHe OILMje, Kao LITO je
Black- Sholes-Merton w1y 6MHOMHWHAJIHU MOJEJI
(T3B. penIeTKaCTH MO/ ) KOjU YK/bY4yje TEXHUKE
cajlallikbe BpeJHOCTU U OJipaXkaBa U BpPEMEHCKY U
YHYTpallky BpeJHOCT OMNLuje U

¢ MeTO/ BUIIKA 3apa/ie KOju ce KOPUCTH 3a 0ZiMepa-
Bame Qep BpeJHOCTH ofipeheHe HeMaTepHjaiHe
HUMOBHHE.

Xujepapxuja ¢pep BpeaHOCTH. Pagu noseha-
Bba J0CJeJHOCTH U YNOpPeJUBOCTH OJMepaBammba
dep BpeHOCTHU U ca bUMa IOBE3aHUM 06€e/10JakU-
BalbHMa, cMepHUIlaMa MCOU ycTaHoB/beHA je XHje-
papxuja uadopmalyja Koje ce KOpUCTe 3a ojiMepa-
Bame dep BpeJHOCTH, OAHOCHO yJ1a3HUX MHPopMa-
1uja (MHIyTa), y TpU HUBOA. XHjepapxuja dep Bpe-
HOCTH Jlaje IPUOPUTET JOCTYNHUM LieHaMa (HekKo-
pHUrOBaHKM) Ca aKTUBHHX TPXKHIITA 32 UAEHTUIHA
cpeacTBa uiau ob6asese (uHnymu Hueoa 1), 3aTuM
JIOCTYIIHUM TPXKUILIHUM [[eHaMa 3a CJIMYHY UMOBHU-
Hy U o6aBese (uHnymu Hueoa 2) v HajMamwU NpH-
OpUTET HeJOCTYyIIHUM UHIIyTHMa - OKOJIHOCTUMA Y
KojuMa ce Bpile npolueHe (uHnymu Hugoa 3), to je
npukasaHo Ha Caunu 1.

Kao mto ce moxxe younty, uHpopmanuje Hupoa 1
v HuBoa 2 no6wujajy ce U3 eKCTEpHUX U3BOPA, 3a pas-
JUKy o uHpopmManuja Husoa 3 koje ce go6ujajy oa
VHTEpHUX U3BOpa Ha OCHOBY OpPOjHMX HpOLEeHa U
npeABubarba, 300r Yera cy noysaaHuje MHpopMauuje
HHBOA 1 ¥ HUBOA 2, jep Cy 3aCHOBaHe Ha TPXKUIIHUM
napameTpuMa. HuBo 1 u HuBo 2 npeacraBsbajy npu-
MapHHU NPUCTYI Mepewy dep BpeHOCTH, yiyhyjy Ha
pacrosioxxuBe HHPopMalyje ca TPKUILLITA, 1ok HuBo 3
npe/cTaB/ba JOOUTHHU NPUCTYI IpeMa KoMe ce BpIIU
npolieHa napaMeTapa 3a ofpehuBame dep BpeHOC-
TH, IpOLieHa 6yAyNUX NPU/IMBA TOTOBUHE WU 6yayhe
obaBe3e U JUCKOHTHUX CTONA WU NpOLieHa TPeHyT-
HOT TPOILIKa HabaBKe UMOBUHE Ca CJINYHUM KapakKTe-
pUCTUKaMa.

Y onpebeHuM cayvyajeBUMa MHIYTH 3a 0 Mepa-
Bakbe pep BpeJHOCTH CpeCTBa UK 00aBe3e MOTY
OUTH CBPCTAaHU y KaTeropuje y OKBUPY pasJINndUTUX
HUBOA xUjepapxuje pep BpeJHOCTH. Y TUM CJydaje-
BUMa, 0/iMepaBame (ep BpeHOCTH je KaTeropuso-
BaHO y LieJIMHU Ha UCTOM HUBOY xujepapxuje pep
BPeJHOCTH Kao W MHIYT HajHWXKer HUBOA KOjU je
3HayajaH 3a LeJIOKYNIHO ojMepaBame. [Iponena
3Havaja ogpeheHor UHIyTa 3a 0JMepaBame 3axTe-
Ba npocyhuBame, y3 y3auMame y 063up pakTopa Ka-
pPaKTepPUCTUYHUX 32 KOHKPETHY UMOBHUHY WU 06a-
Be3y. KopuroBamwa y cBpxy ogMepaBama Ha 6a3u
dep BpeHOCTH, Kao LITO Cy TPOILKOBU IPoJaje Npu
oaMepaBawy pep BpeJHOCTH yMamweHe 3a TPOILKO-
Be IIpoJaje, He Tpeba y3UMaTH y 003Up NPUJINKOM
oApebuBama HUBOA xujepapxuje dep BPeSHOCTU Y
OKBHPY KOjer je CBpCTaHO oJMepaBame pep Bpe[-
HOCTH.

MC®MU 13 ycraHoBJ/baBa 6pojHe 3aXTeBe 3a 06e-
JioJlatbUBakbMMa KOjU ce 0JJHOCe Ha MH$OopMaldje o
HauMHy yTBphUBama pep BpeJHOCTH U XUjepapxH;j-
CKe HUBOEe KOjuMa NokasaTreJsb ¢pep BpeJJHOCTH NpHU-
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Cauka 1 - [Ipucmyn mepersy hep epedHocmu

WHNYTU 3E MEPEHE
®EP BPEAHOCTHU

HUBOU
®EP BPEOAHOCTHU

NPUCTYNMU MEPEA
®EP BPEOHOCTHU

KoTupajyhe uexe
WLEHTUYHE UMOBUHE
unu obasesa

Ha aKTUBHOM TPXULLTY

Y

HMBO 1.

TPXXULHN
NPUCTYN

A 4

KoTtupajyhe uexe
MOEHTUYHE UMOBUHE
unn obaBesa

Ha aKTUBHOM TPXULLITY

Y

Kotupajyhe ueHe
CrnYHe NMOBUHE
unn obasesa
Ha TPXULITY

\'4

OcTtanu TpXuLWHU
nogauu
Tj. MHpopmavumje

Y

HMBO 2.

TPXXULIHN
NPNCTYN

A 4

OcTanu HETPXULLHN
nogauu 1 uHdopmMauuje

Y

HMBO 3.

ANOBUTHN
NI TPOLLKOBHU
nPNCTYN

Y

najia, Kako 6u ce carJiefiajaa noy3zaHoct uHpopma-
IJMja 0 BpeHOCTHUMA CTa/IHE UMOBHHE BpeJJHOBaHe
Ha O0CHOBY KoHIenTa ¢ep BpefHocTU. [lopes Tora,
3axTeBaHa Cy U 06eJsio/jlatbuBamba y Be3U ca HUBOOM
caKMMakba, HUBOMMa J1eTa/bHOCTH, NIPU 0AMepaBa-
By dep BpeJHOCTH y Pa3JMYUTUM OKOJIHOCTHUMA,
Kao U y Be3U ca MpUPOJOM U KapaKTepHUCTHKaMa
pU3UKa y Be3u ca uH$opMalujoM o ¢pep BpeJHOCTH
3a KOHKpeTHa Cpe/icTBa U obaBese.

3.3. Mehynapodnu cmandapd
PuHaHcujckoe ussewmasarea
3a mase u cpedrbe eHmumeme

O6jaB/buBame MehyHapoHor craHzapaa ¢u-
HaHCHjCKOT U3BellTaBakba 3a MaJle U CpeJilbe eHTHU-
TeTe - MCOU 3a MCE, 2009. rosiHe uMaJio je 3a iuJb
Jla C je/He CTpaHe I0je/JHOCTABY OCHOBY GUHAHCH]-

CKOT M3BelITaBakba 3a MaJjle ¥ Cpe/iibe eHTUTeTe?!, a
ca ipyre CTpaHe Jja 3a/ip>KU Be3y ca OCHOBOM BpeJi-
HOBama OUJIAHCHUX CTaBKHU 3acHoBaHy Ha MCOH,
Kako 64 ce 06e36eau1a Mehyco6Ha ynopeguBOCT
(UHAHCHjCKUX U3BellTaja eHTUTeTa KOju NpHMe-
wyjy MCOU 3a MCE u MCDHU.

CyLITUHCKM IOCMaTpaHo, 3a IpU3HaBame eJe-
MeHaTa ¢puHaHcHjckux u3Bemtaja MCPU 3a MCE He
yBoJe HOBe MeToze, Beh kaga MCDPU cagpxke onuu-
jy nusbopa, MCOE 3a MCE ynyhyjy Ha jejHOCTaBHHUjy
OnuHjy.

BpeaHoBame UMOBUHE y cKiaay ca MCOU 3a
MCE. HemaTepujasiHa UMOBHHA, HEKPETHHHE, IO-
CTpOjea M ONpeMa ce MpeMa CMepHUIaMa OBOT
CTaHJap/a BpeiHYjy UCK/bYYHBO Y3 IPUMEHY METO-
Jla UICTOpPUjCKe BpeJHOCTU. M3aa1iy 3a akTUBHUPabe
U Pa3BOj ce MpeMa OBOM CTaHJAApAy UCK/bYIHUBO
cMaTpajy pacxojoM nepuoza. ['yBuJ, Kao 06JIUK

24) TlojegHocTaB/bere NpaBuia BpeAHOBaba UMOBHHE, 06aBe3a, IPUX0/a U pacxo/a U3BPLIEHO je:

eJlyKOBameM OIIIMja BpeJHOBaa U ynyhuBame Ha jeIHOCTAaBHUjY ONIHUjy (TPOLIKOBHU 103ajM/bHBakha He KallUTaIU3Yjy ce);
HM30CTaB/balbeM CTaHAapAa nocBeheHUX Mo3uIMjaMa Koje HUCY KapaKTepUCTUYHE 32 MaJie U CpeJitbe eHTUTeTe (3apaza no

aKIMjH, CTaJIHa CPe/iCTBa HAMEebeHa IPO/jajH, U3BelITaBakbe 10 CErMEHTHMA, TIEPUOJUYHO H3BELITABathe, YTOBOPH O OCHUTY-

pamwy);

CTpojera U onpeMe);

pPeAyKOBaKkEM OKOJIHOCTH Y KOjUMa Ce KOPUCTH KOHLEeNT ¢pep BpeAHOCTH (KOJ HeMaTepHjajHe HUMOBHHE, HEKPETHHUHA, 10-

cMamelmeM 061Ma 3aXTeBaHUX 06eJi0/labiBaba y3 GUHAHCHjCKe U3BeLITaje.
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HeMaTepuja/lHe UMOBUHe, OTIIUCYje Ce IOAULIHOM
aMOpTHU3aLMjOM y MepUOAYy KOju He MOXe OUTH
JAY>KU o[, fieceT roauHa. MHBecTHLIMOHE HEKpPeTHH-
He ce NPUOPUTETHO BpPeJHYjy HAa OCHOBY MeTOJa
dep BpeJHOCTH, OCHUM aKoO ce ’bUX0Ba dpep BpeJHOCT
MOXKe YTBPJUTHU 6e3 HelmpUMepeHUX TPOIIKOBA U
Hamopa. Y c1y4ajy yk/by4yruBamba GUHAHCH]jCKUX W3-
BelllTaja 3aje JHUYKHUX eHTUTeTa Yy KOHCOJIU0BaHU
$UHAHCHjCKY U3BeIITaj, YKUJAA Ce MeTOoJ NMponop-
LIMOHAJHOT KOHCOJIU0BAaH3a, OCTAB/bEH je METOJ
yAena U noHybeHe cy joul ABe omuuje: HabaBHA
BPeAHOCT U pep BPeAHOCT.

Jakse, Moxke ce 3ak/by4uTH Aa MCOU 3a MCE
ynyhyjy na ce dep BpeAHOCT NpUMeYje IPUIUKOM
BpeJHOBaa: UHBECTULUOHUX HEKpPeTHHUHA, OUO-
JIOIIKe UMOBUHE, UHBECTHUIIM]jA YV 3ajeJHUYKe MOJ-
yXBaTe, PUHAHCHjCKUX WHCTPyMeHaTa, NpHUMamba
3aloc/eHux, iahama 10 0CHOBY aKL{Hja, Kao U IpU-
JINKOM KBaHTHUQUKOBama ob6e3Bpehema cTasHe
VMOBUHe. YTBphrBame ¢pep BpeJHOCTH BPLIU Ce HA
OCHOBY TPXKHMIIHUX LieHa (aKTyeJHUX WU LjeHa He-
JlaBHUX TPaHCaKIyja) HaBeJeHUX OUJIAHCHUX CTaB-
KU WY CJINYHUX CTABKH, YKOJMKO CY OHE JOCTYIIHE,
YKOJIUKO TpXKUIIHE LleHe, NaK, HUCY [OOCTYIHE,
yTBphuBame dep BpeJHOCTU HaBeJEeHUX CTaBKU
BpILHU ce y3 MIPUMeHy NocTynaka npoieHe. [Ipuau-
KOM Bpe/JHOBakba WHBECTULMOHUX HEKpeTHUHA U
yJaramwa y Npujipy>keHe U 3ajeJHUUYKe eHTHUTeTe
Jlaje ce MOTYNHOCT @ ce oiycTaHe oJi npuMeHe dep
BPEAHOCTH KaJla yTBphuBamwe ¢ep BpesHOCTH
JIOBOJIM J10 HENIPUMepPEHOT pacTa TPOLIKOBA.

[Ipema ToMe, HEMa CYIITHUHCKUX CYNPOTHOCTH
n3Meby nmoctynaka BpeZHOBamba 3aXTeBaHUX CMeP-
Huiama MC®U u MCOU 3a MCE, jep MCOU 3a MCE
MpPaKTUYHO CaMO MOjeJHOCTaB/bYjy (PHUHAHCHUjCKO
HW3BelITaBakbe MaJUX U CpeJlbUX EHTUTETA pelyKo-
BambeM CJI0°KEHUjUX MTOCTYNaKa BpeJHOBaba.

4. Emuuko pacyhuearse
y 8e3u ca ¢pep epedHowhy

Ako ce nobe oz, YMbeHMLe Ja KOPUCHULU QU-
HaHCHjCKUX M3BelITaja 0OMYHO O4YeKYjy fa pHUHaH-
CHjCKU U3BELUTAjU 0JpakaBajy GUHaAHCH]jCKY IIO3U-
I[Ujy eHTUTETAa ca TaYHOIINy Koja peaJlHO HUje YBEK
Moryha, ¢pep npeseHTanujy $UHAHCHjCKUX U3BEIII-
Taja Tpeba CXBaTUTU Kao KOHILENT IpeBJaJlaBama
cyuTiHe Haj ¢dopMoM. KOMIJIEKCHOCT €KOHOM-
CKUX aKTUBHOCTM U HEHU3BECHOCT IpeABUDamba
oynyhux gorahaja oHemoryhaBajy ancoJiyTHO Tay-
HO HCKa3uBakbe PUHAHCHUjCKe N03ULUje; Npe 6u ce
MorJio pehy a je y IUTalkby KOHCTAaHTHA TeXHa Ka
VCTUHHUTO] U Ppep anpoKCUMaLUjH.

Cio6oze Koje cafpKy pauyHOBOACTBEHA pery-
JIATMBa, HAPOUUTO y Jiesy podecroHaNIHe peryJa-
THBe Koja ce ofiHOCH Ha nmpumeHy MC®HU, Takobhe
JIONIpHUHOCe alpoKCUMalUju PUHAHCHU]CKOT CTamba,
Kao M yrpoxkaBamby ynopeauBoCcTH GUHAHCHjCKUX
M3BelITaja. JeflaH OJ OYUIJIEJHUjUX MOCTyHaKa y
KOjeM ce oipaxkaBajy cJ1060/ie Cy aJITepHAaTUBE NIPU-
JILKOM BpeJHOBamwa oJijpeheHux GUIaHCHUX CTaB-
KU, 3aTUM oJipehuBame Npara MaTepujaJiHe 3Ha4aj-
HOCTH, carJie/laBambe yCI0Ba 3a pe3epBUcama, TpeT-
MaH Jorabaja HakKOH JaTyMa HU3BelITaBamba, NpHU-
3HaBambe NPUX0/a, yTBphUBamwe ynoTpebHe Bpes-
HOCTH, KJacudukauuja U pekjacudpukanvja ¢u-
HaHCUjCKUX UHCTPYMeHaTa U CIJI.

Ha ocHOBY HaBe/ieHOT MOKe Cce 3aK/by4UTH Ja
MebhyHapoHU cTaHapAu UHAHCUjCKOT U3BeIlTa-
Bakba HUCY rapaHT UCTUHUTOCTH U 06jeKTHUBHOCTH
dUHaHCHjCKUX U3BEIITaja, Mopes Mepa Koje npej-
yauma Of60p 3a MehyHapoJHe pauyHOBOJCTBEHE
crangapae (IASB) kao JoHocusal cTaHAap/a
ynyhyje U Ha eTUYKO NOHAllake CBUX YYEeCHUKA Y
duHaHcHjcKOM U3BellTaBamwy. Takobe, je YynmbeHU-
1[a [a MOCTOjU CTAJIHU HeCcKJIaJ (ako He U CYKo00)
n3Mehy CBpxe pauyHOBOJCTBA C jeJlHE CTpaHe U
CTBapHUX NIPUJIMKA KOje M0CToje Y Be3U C N0CJI0Ba-
BbeM, ¢ Apyre crpaHe. [lowto ce oBaj Heck1az He
MOXK€e OTKJIOHUTH 3aKOHCKHM NPONUCHUMA, Pa4yHO-
BOJICTBEHA €eTHKa INpeJCTaB/ba jeJUHO pellebe.
BUTHM YMHHUOLM €TUYKOT pacyhuBama y Be3u ca
dep BpeaHouihy cy: npodecroHaIHU payyHoBoha
KOjU BOJIU [TOCJIOBHE KIbUTe U cacTaB/ba PUHAHCH]-
CKe W3BellTaje, npodecuoHalHU pauyHoBoha Koju
BpILHU YCIyTe peBU3Hje.

IIpodecnonanHyu pauyHOBOha KOju BOAM NO-
c/I0BHe Kmbure. OCHOBHU 33/iaTak npodecuoHal-
HOT payyHoBoDe je 06e36ehrBambe HCTUHUTOT KO-
HOMCKOT Mepema U GUHAHCHjCKOT U3BeLITaBakha,
IIITO je OCHOB 3allITHUTeE jaBHOT UHTepeca. /la 61 0Baj
3a/laTak ycIlelllHO 06aB/bao, OH Mopa Ja nocejyje:
CIeKy/JaTUBHY MyApPOCT (NMpefcTaB/ba MOCAeSULY
3Hamwa, KOMIETEHLWja U BELUTHHA, OJHOCHO MpHU-
HIMIa npodecruoHalHe O0CIOCOG/bEHOCTH U JIyKHE
naxe u3 [IFAC-oBor ETHYKOr KoJeKca), MpakTHy-
HY MyZpOCT (T0C/IeAuIa je CTaB/bakba CyIITUHE U3-
Haja ¢opme), mpaBeaHOCT (mocaeAuna npodecuo-
HaJIHe 0CIIOCOG/bEHOCTU U JIy>KHE NaXKibe, IPUHLIU-
[a NOBep/bUBOCTU YU NPOodeCcHOoHATHOr MOHAlllaka
u3 IFAC-oBor ETHYKOTr KoJieKca), mpaBeAHOCT (I0-
cneauua je npodecruoHasHe 0CIOCOOG/bEHOCTH, He-
ONXOJHEe NaXKe, MPUHIMIIA NOBEP/HUBOCTH, CJIY-
>Kekha jaBHOM MHTepecy U pa3BUjama Jo06pe penyTa-
uje npodecuje), xpabpocT (mocyieAnIa HOCTYIIakba
Ha NpaBU HAa4YMH, HE3aBUCHO 0OJ] OCJAe1La, O4HO-
CHO MOCTYName Ca JYKHOM NMaXKHkOM) U CAMOKOH-
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TpoJy (rmocjeuua je rocrnofaperma co6oM, OTIOP-
HOCTH Ha NOXJIeIy, CIO3Haje CONCTBEHUX CJIaboCTH
Y n3b6eraBarmba OKOJIHOCTH Y KOjUMa O6U GUJIU yIpo-
»eHH podecHoHaNTHU NPUHIUNKN)%,

Y nmpakcu cy 6pojHe cUTyalyje U OKOJHOCTU Y
KOjUMa ce BpIIM NpPUTHCAK Ha padyyHoOBOhy Ja
O/ICTYTIH O/ CBOjUX CTAaBOBA, pacyhrBama U MUILLJbe-
a. TakBe cuTyalyje ¥ Hajpa3JIM4YUTHje OKOJTHOCTH
TELIKO je NpeJBUAETH U OIIMCATH, Ka0 U HAYUH HbU-
XOBOT OTKJIambama. IFAC-0B ETu4ku Kogekc npode-
CHMOHAJIHUX padyyHoBoDha mpenopydyyje fja ce cBaka
IpeTHa O CTYIIaky 0/, eTUYKUX IPUHLIUIIA TeMeJb-
HO aHa/Ju3Mpa y CMHUCIY Y3pOKa HacTaHKa M
LITEeTHUX [10CJIeAUL3, 1a TEK HAKOH TOra IpunpeMu
aJleKkBaTHa 3allTHTA.

[IpodecuoHasHu padyyHoBOha mpeMa TOME,
Tpeba Jia 6y/ie onpe3aH, UCKPEH U MONITEH, Jja Tpa-
KM CBAaKOJHEBHY MOJPUIKY 0J, ApYyTUX npodecuo-
Ha/IHUX payyHOBoDa U NOACTUIIAj 3a USTPAL Y CO-
NcTBeHe NpodeCHOHATHOCTH, Jla UCITyHhaBa obaBe-
3e KOHTUHYHUpaHe elyKall1je U y Be3U ca TUTakbuMa
eTHKe Jla o/ip>KaBa BUCOKe cTa”Hgapae. OH Mopa Ja
6y/le cipeMaH Ipe /ia pacKUHe YrOBOP O aHTa»KOBa-
Y, HET0 JIa MOCTYNH y CYMPOTHOCTHU Ca ETUYKUM
HOpMaMa, 0JIHOCHO padyyHoBobha Mopa Jia MpeHOoCH
HWCTHHY Ha HAYUH afieKBaTaH ofipeheHUM OKOJIHOC-
THMa, 2 TO MOXKEe CaMO aKo Iocejlyje YHyTpalllkbe
onpeze/beme Ka UCTUHU?®,

Y Be3u ca IpMMeHOM KOHLenTa ¢pep BpeHOCTH
npodecroHa/JIHU pauyHoBoha Tpeba yBeK ia UMa Ha
yMY [ia FbeTOB NPeJJIOT ITpe/iCTaB/ba I0JIa3HY OCHO-
BY 3a OIpejie/berbe PAYyYHOBO/CTBEHUX MOJUTHKA
O/l CTpaHe MeHalIMeHTa, 3aTUM IpeJJIor para Ma-
TepujajiHe 3Ha4ajHOCTH Pa3JIMYUTOr 01 MaTepujal-
HOT 3Hayaja y peBU3HjHU. Y Be3U ca CaMOM IIPOLLeHOM
dep BpesHOCTU NpodecHoHaSHU padyyHOBoha He
Tpeba Aa y3uMa yyenihe y NOCTYIKY IpolieHe, Beh
Jla MHCUCTUpa Ja IpoleHy Bplie inLa ofpehenano-
ceOHMM aKTOM MEHAIMEHTA, Koja lbeMy, mpodecuo-
HaJIHOM payyHOBOOU JJ0CTaBJbajy MOTIHCAHU eJia-
6opaT O MPOILEHU KOjH CaZAP>KU U3HOC BPEJHOCTH
CTaBKH, ca CBUM JileTa/bHUM HHOpMalijaMa y Be3u
ca npoueHoM. [IpodecroHasHu padyyHoBoha nma
o6aBe3y fa carjiefia a Jid je IpoleHa U3BpIleHa y
CKJIay ca MehyHapoJHOM peryJiaTUBOM U 06eJio-
JlaHU JieTa/be V¥ Be3U ca IPOLLeHOM, KaKo 61 Kopuc-
HUK QUHAHCUjCKUX U3BEIITaja, y 3aBUCHOCTH OJ] XU-
jepapxuje UHIIyTa KOpUITheHUX Y IOCTYNKY Npolie-

He, MOTao0 Jja NPOLeHH PU3UK O, IpUXBaTamba MH-
¢dopmanmja o cTaBKaMa uMja BpeAHOCT je yTBpheHa
y3 IpHMMeHYy KoHllenTa ¢pep BpeLHOCTH.

[Ipu opsiydyuBamwy o ToMe Aa Ju he ofpebheHa
nHdopmalja 6UTU obesioJlatbeHa NMOTPE6HO je
carjielaBame Jla JU Cy MHTepecu CBUX CTpPaHa,
yk/bydyjyhu u Tpehe cTpaHe, yrpoxKeHU yKOJIUKO
6u Jo1io A0 o6esiolalkbMBamka. 3aTUM, NOTPEOHO
je carjiefaBame Ja JiM Cy CBe pejieBaHTHe UHPOP-
Mallyje o3HaTe U NOTBpheHe, U YKOJIUKO TO HUje
cJly4aj, a mocToju ob6aBe3a obesio/lalbMBamba UH-
dopmanmja, KOPUCTH ce NpodecHOHATHO pacy-
buBame npu opehrBawmby 06/11MKa 1 06UMa UHPop-
Manuja”’, jep obesofamuBambe HENOTBPheHHUX W
HeNoTNyHUX UHPopMaLuja MoxKe JOBECTH A0 3a-
6/y[le ¥ HaHOLIEHA LITeTe KaKO KOPUCHUKY UH-
dopmanyja, Tako u nocaonasuy. HapasHo, npode-
CHOHAJIHU padyyHoBoba Tpeba Aa mpoleHU o6UM
COTICTBEHE IpaBHe 06aBe3e ¥ Be3U ca KOHKPETHOM
vHbOpMaLMjoM, Kao ¥ TeXHHY Nocae[ua Koje u3
Tora Mory npouctehu. Pagu sakuier ofiyqyrBama
0 OBMM IMTaWkUMa, NpodecHoHaJHU padyyHoBobha
MOe aHTaXKOBAaTH NMOCEGHOT MPAaBHOT CaBeTHUKA
WJIM KOPUCTUTH yCayre caBeTHUKA TpodecruoHal-
He opraHusanuje.

IIpodecuonasHu payyHoBobha koju Bpumiu
ycJyre peBu3uje. Y npoiiecy eTHYKOT pacyhuBa-
Hba y PauyHOBOACTBY NOpeJ eTUUKOT MOHallaka
MeHallepa U npodecruoHaIHOT pauyHOBohe Koju
BO/ZIY NOCJOBHE KIbUTe U cacTaB/ba GUHAHCHjCKe
HW3BellTaje, 3Ha4ajHa je yJora JJiula Koja Bplle pe-
BU3Ujy QUHAHCHUjCKUX U3BeLITaja, OJHOCHO HbHU-
XOB OJHOC IpeMa 3axTeBUMa ETWYKor Kojekca
npodecroHasHUX padyHoBobha. [Ipodecnonanne
pauyyHoBObhe Koje Bplle ycayre peBrusuje NpuMe-
wyjyoniTe oapende IFAC-oBor ETUukor Kosiekca
JaTor y neny A, kao u seo b koju ce supekTHUje
OJJHOCH Ha HUX.

MeHanMmeHT. CylITHHA KOHLENTA OATOBOPHOT
MOoCJ0Baka NPUBPEAHUX ApyliTaBa 3aCHOBaHa je
Ha: NPOPUTAGUIHOCTH, ETUYHOCTU U JPYIUTBEHO]
OATOBOPHOCTH. MeHalIMeHT M360pOM payvyHOBO-
JICTBEHUX OJIUTHKA U MOJUTHKE QUHAHCH]jCKOT U3-
BellTaBama AUPEKTHO YTHYE Ha KBAJIUTET UHPOP-
Maluja caAp>kaHuxX y UHAHCUjCKUM U3BellTajuMa
MOCJIOBHOT cy6jekTa. OBe YHH-E€HUIE OIpenebyjy
OJITOBOPHOCT MEHAlIMEHTA 3a Ta4YHOCT PpUHAHCH]-
CKUX U3BeLlTaja, 1ITO je y AUPEKTHOj Be3u ca Io-

25) mpod. np baaroje HouheBuh, ETuka - conditio sine qua non oncranka 1 pa3Boja pauyHoBoAcTBeHe npodecuje, 360pHUK pafioBa
14. koHrpec pauyHoBobha u peBusopa Peny6snke Cprcke, bBawa Bpyhuna, 2010, ctp. 95-96.

26) Mapk lledepc, Majka [lakanyk, Pasymesarse pavyyHogodcmeeHe emuke, cTp. 50.

27) 06sMK caonuTewa HHPopMalyja Tpeba Aa 6y/ie IpUMepeH JMIMMa KOjuMa ce IoBep/bUBe HHOpMalnyje caoniuTanajy. [I[pume-
PEHOCT npUMaoLa MoBep/bUBUX HHbOPMaLUja ce npocyhyje ca acnekra 0JrOBOPHOCTH U CIIPEMHOCTH /i 110 TOj HHPpOpMaLHjU

pearyje.
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CJIOBHOM eTHKOM MeHaiepa®®. Ha eTuyko nonama-
e MeHallepa yTU4y O6pojHU PaKTOpH, OJ, KOjUX Cy
HajU3paXXeHUju: UHJUBUya/IHe KapaKTepUCTHKe
(1u4yHe BpeAHOCTH, MHAUBUAYATHOCT, MOh caMo-
KOHTpOJIE); CTPYKTypHe Bapwujabse (popmasnHa
npaBuJa U NMPONKUCH, TOHallake HajpeheHux, Ha-
rpajie, IPpUTUCLU U JPYyTo0), Cajip»Kaj U cHara opra-
HU3alMOHe Ky/IType. MeHalIMeHT IPUIUKOM OIIpe-
JleJberba 3a IPUMeHY KoHLenTa ¢ep BpeJHOCTH 3a
BpeJHOBame CTAaJHHUX MaTepHjaJIHUX CpeJCcTaBa
Tpeba ja uMay BUAY: GUHAHCH]jCKU [10J10Kaj KOHKP-
€THOT ITOCJIOBHOT Cy0jeKTa, JUCIEeP3Hjy BIACHUIL-
TBa Ha/J| OCJOBHUM Cy6jeKTOM, CTelleH UHTepHa-
LM OHaJIM3allHje M0CJ0Bakba TOT OCJ0BHOT CybjeK-
Ta U FberOBY BEJIUUUHY.

ETHYKO MoOHallalke CBUX HHBOA MeHAIIMEHT3,
Kao U HeroB OZJHOC TpeMa NpodecHOHATU3MY je O,
BEJIMKOT 3Hauaja 3a MIpUMeHy KoHIenTa ¢pep Bpes-
HOCTU. MeHalIMeHT MHTEPHUM aKTHMa BPIIH OIpe-
JleJbetbe Yy IOTJIely PauyyHOBOJCTBEHE MOJUTHUKE
Bpe/IHOBama OUJIAHCHUX CTABKH, 3aTHM y Be3H ca
OTIpejie/berbeM 33 KOHIENT ¢ep BpeAHOCTH Aedu-
HUIle POKOBe NpOIeHe BPEJHOCTH CTaBKHU Kaja
HUCY IPUCYTHA MaTepHjaIHO 3HA4YajHa O CTYIaba
TPXKUIIHE BPEAHOCTU ¥ OJTHOCY Ha dep BpPeJHOCT,
ozapebyje MHTepHUM JOKYyMEHTOM JIMIA Koja Tpeba
Jla cacTaBe eslabopaT O MPOLIEHU KOHKPETHUX 6U-
JIAHCHHUX CTaBKH, 3a IITa Ce Be3yje Hheroba UCKJbY-
YMBa 04roBopHOCT. OBa 0ATOBOPHOCT Ce OJHOCH U
Ha 3axTeBe y Be3W ca OOUMOM KM HAYHHOM
HHPOPMHCAba O U3BPIIEHO] MPOIEHH.

5. Effekmu npumene
KoHyenma ¢bep epedHocmu

3a MHBECTUTOPE KOjH yJlarame Bplie y BUZY Kpe-
JIMTa, Kao M 32 UHBECTUTOPE KOjU yJarawbe Bplie y
BUJY yJora BakHa MHopMaLyja je pep BpesHOCT
HeTO MMOBUHE IIOCJOBHOT Cy0jeKTa y KOju ce BpILU
yJjlarame, Kao U MHpopMalMja 3a KOJUKO je dep
BpeJIHOCT HETO MMOBHHE Cy6jeKTa Y KOjH je U3Bpliie-
HO yJlarame Beha Wid Mama Ha Kpajy nepuojia y oj-
HOCy Ha modveTak nepuoja. OBU mojauu ce ob6es-
6ebyjy npumeHoM MeToja BpeJHOBakba HMOBUHE
Koju ynyhyje Ha npuMeHy pep BpeJHOCTH.

Pazsinke naMehy KEbUTOBOACTBEHE BPEHOCTH
U dep BpeAHOCTH HeMaTepHjajiHE UMOBUHE, He-
KPEeTHUHA, IOCTPOjerha U onpeMe ¥ GUHAHCH]jCKUX
Cpe/icTaBa pacHoJIOKUBHUX 32 MPOJajy oJipaxaBajy
Ce Kpo3 peBajJiopU3al[MOHE pe3epBe HCKa3aHe y
YKYIHOM OCTaJIoM pe3yaTtaty (other comprehensive

income), 0K ce pa3JjiMKa U3Mehy KEbUTOBO/ICTBEHE
U dep BpeJHOCTU WHBECTULIMOHUX HEKPETHHUHA,
610JI01IKe UMOBHHEe U QUHAHCHUjCKUX HHCTPYMeHa-
Ta KOjU HUCY K1aciPUKOBaHU Kao pacroJIo>KUBH 3a
poJajy, ofpaXkaBa JUPEKTHO Ha pe3y/TaT NyTeM
NpUXo/Ja U pacxoja.

[losWTHBHA CTpaHa NpYMeHe KoHLlenTa gpep Bpes-
HOCTH je TO ILITO KOPUCHUK GHHAHCHjCKUX U3BeLlITajay
M3BelITajy 0 PUHAHCHjCKO]j O3UIIHjH, OJJHOCHO GHJIaH-
Cy CTama MMa NoJaTKe 0 06jeKTUBHUM BpeJHOCTUMA
MMOBHHE Ha JIaTyM Ha KOjH Ce U3BellTaBa.

ITowto ce dpep BpeaHOCT yTBphYje Kao u3nasHa
11eHa, LleHa 10 Kojoj 61 ce ogpeheHa IMOBHHA MOTJ1a
IpoJaTH WM PAa3MEHUTH Ha JAaTyM U3BeIUTaBama
n3Meby 106po 06aBelITEHUX U BO/bHUX CTPAHa, OHa
ce yTBphyje Ha OCHOBY TPXKHUIIHUX L[eHa KOHKpPET-
HUX 06JIMKa UMOBHHE WJIH CJIMYHE HMOBHHE, a YKO-
JIMKO TaKBe€ TpXKHUIIHE LeHe HUCYy OOCTyIIHe, yT-
BphUBame ce BpPIIU HAa OCHOBY IIpUMeHe pas/NyHu-
THUX TEXHUKA IIPOLEHE.

Ako ce ¢ep BpesHOCT yTBphyje NpUMeHOM TeX-
HUKa [IPOLeHe, HY>KHO je J1a ce MpoLeHe 3aCHUBAjy Ha
LleHaMa ca aKTUBHUX TpxkuluTa. KoHuenT ¢ep Bpea-
HOCTHU 3aXTeBa JieTa/bHa 06e/10abUBamba Koja Cy 1o-
cienyua npoMmeHe ¢ep BpeJHOCTU y OJHOCY Ha pea-
JIM30BaHe J06uTKe U ryouTtke. [IpruMeHa KOHLeNTa
dep BpeaHOCTH MMa 3a pe3yataT uHbopmalyje o
BpeJHOCTU HETO UMOBHHE Ha JAaTyM U3BeLITaBaba, a
JI0laTHO Ha OCHOBY pe3y/TaTa y OWJaHCy ycrnexa
Moryhe je carsiefjaBambe IpoLeHe U3/10’KEHOCTH PU3HU-
L[MMa y II0CJI0Bawy, WITO Npukasyje Tabesna 6p.1.

Ta6ena 6p.1 - Efpekmu npumene
KoHyenma ¢bep epedHocmu

Mo3uTuBHe cTpaHe
¢ep BpeaHOCTU

HeraTtuBHe cTpaHe
¢dep BpeaHOCTU

MpucyTaH cybjekTuBu3am npu-
TIMKOM MPOLIEHE, a YeCTO 1 BeNK-
KM U3LALIV 32 aHTaX0Batbe
npoLeHnTesba

bunac cTarba caapxm nogatke o
06jeKTVBHOj BpeAHOCTM IMOBH-
He 1 0baBe3a

Pe3ynTaTit uckasaHn y bunakcy | Vindopmavwje Koje notuuy u3 uc-

ycnexa y Hu3y CyKLeCBHIX Bpe-
MEHCKVX nepuroda A06pu cy MH-
AVKATOPY PU3IKA Y MOCTI0BAkLY

TOPUjCKMX TPaHCaKLKja He Mory
6un KopuwwhieHe Kao ocHOBa 3a
yTBphBatbe Gep BpeaHOCTI

Ha ocHoBy po6uTKa uckasaHor y
Bunamcy ycnexa ce npouetbyje
CNOCOBHOCT MeHayMeHTa /13
CTBOpPY JOAATY BPEAHOCT 3
BIacHUKe

Moo je npomeHa dep Bpea-
HOCTU UIMOBMHE NPUKa3aHa y bu-
NaHCy CTakba, Ha 0CHOBY
pe3ynTaTa He MOXe Ce POrHo-
31paTh 1 BUCKHA Byayher pe-
3yNTaTa, HY BUCUHA HETO
BpeaHocTh

28) 3Hayaj KOpHOpaTHUBHe eTHKe NOTBphyje YnmbeHNLa Aa je YApyKee KopIopaTUBHUX JupekTopay 2007. roanHu ycBojuio ETuy-
KU KOJIeKC, Kao Y YMHeHULa Jjla MHOra NpuBpeiHa ApylTBa Kao wrto cy HUC, Beorac u Apyra uMajy ycBojeH KOZ,eKC I0CJI0BHe

eTHKe KOju o6aBesyje CBe 3aloC/eHe.
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[Ipumena koHuUenTa ¢ep BpeAHOCTH, ca jeHe
CcTpaHe, noBehaBa NMoy3aHoCT GUHAHCHjCKUX W3-
BellTaja, a ca Apyre cTpaHe, noBehaBa TpouikoBe
dUHaHCHjCKOT U3BellTaBaka, HAPOYUTO Y OKOJI-
HOCTHUMa KaJja HUCY JJOCTYIIHU NOJALU ca TPXKHULITA
y Be3U ca BpeJHOBAaHOM UMOBHHOM, [1a Ce aHT'AXKYjy
oBJylaltheHU MpoOLEeHUBAYM y Be3W ca MPOLEHOM
weHe ¢ep BpeJHOCTU NyTeM NpuMeHe ojpebeHux
MeTo/a npoueHe. [IpomeHa ¢ep BpegHOCTH MaTe-
pHjajiHe UMOBHHE, HCTOBPEMEHO, UMa 3a I0CJIeH-
LIy IPOMEeHY OCHOBHILe 332 06pauyyH aMOpTHU3aLuje
(ocMM KO MHBECTULIMOHUX HEKPEeTHHUHA KOje ce He
aMopTHU3Yyjy y cay4ajy npuMeHe ¢ep BpeJHOCTH),
Kao Y IPOMeHy Ha peBaJIOpM3aLlMOHUM pe3epBaMa,
1ItTo npykasyje Tabesna 6p.2.

Ta6ena 6p. 2 - Effekmu npumeHe KOHYyenma
ucmopujckoz mpowka u koHyenma d¢hep
epedHOCMuU NPUAUKOM 8PedHOB8AIA
cmasHe mamepujaiHe umoguHe®’

KoHuent
OHLE KoHuent
ucropujckor
¢ep BpeaHOCTH
TpowKa
TpowKosu amopTu3auuje Huxu Buwum
OuHaHmjcku pe3ynTat Buwwm Hunku
BpeaHocT uMoBuHe Huxa Buwa
Kanutan Marbu n3Hoc Buwwun n3Hoc
(Tona 3agy»eHocTn Buwa Himka
(Tona npuHoca Ha
Buwa Himka
CONCTBEHW KanuTan
TpoLukoBI NpuMeHe
p P Huxu Buwm
KOHLenTa

W3HOC peBasiopu3aLMOHUX pe3epBU Ha JiaH cac-
TaB/batba PUHAHCHUjCKUX U3BEIITaja YKa3yje Ha TO
3a KOJIMKO je dep BpeJHOCT CTA/IHUX MaTepUjaTHUX
CpeJcTaBa BUILA 0OJ, bUXOBe HabaBHE BPeJHOCTH,
OHe HacTajy yciaes GaKkTopa Koje MOCJT0BHH Cy0jeKT
He MOKe J1a KOHTPOJIUILE, Y CyIITUHU NpeCTaB/ba-
jy Hepeann3oBaHe JOOUTKe, U U3 TUX pasJiora OHe
He Tpeba J1a ce pacnogesbyjy. PeasnsoBame peBaso-
pU3aLMOHUX Pe3epPBU BPLIY Ce jeJHOKPATHO, y Tpe-
HYTKY OTyhema cpe/icTaBa 10 0CHOBY KOjuXx cy ¢pop-
MUpaHe peBaJlOpU3alMOHEe pe3epBe WIM Ce OHO
MO>Ke BPIIUTH CYKLIECUBHO Ha Kpajy CBakor obpa-
YYHCKOT IePU0/a, Y BUCHHU pa3/iuKe u3aMehy usHo-
ca obpayyHaTe aMoOpTHu3alllje, IPUMEHOM HOBe
OCHOBHUIIe yTBpheHe HaKOH U3BPIleHe peBalopU3a-
I[1je ¥ U3HOCa aMOpTH3allvje Koju 61 610 yTBpheH

Jla HYje BpIleHa peBajiopu3anuja. Tek peaavsanu-
joM peBaJioOpU3aLUOHUX pe3epBU BPLUU CE HUXOB
IpeHoC Ha HepacmopeheHU pe3yaTaT U CTBapa
MOryhHOCT BbUXOBOT pacnopehuBama BJIacCHULIMa.
MebyTuM, yKOJIHMKO je NIpUBPELHO APYLUITBO OpPHjeH-
THCAHO Ha AYTOPOYHO NOC/I0Bakbe, Hehe 6UTH fj0He-
Ta TaKBa OJJIyKa, jep 6U HOM OHJIO YTPOXKEHO
OJlp>Kambe KanuTasa.

6. IIpumeHna ¢pep epednocmu y Cp6uju

Kpeunpame HopMaTHBHE OCHOBe Tpeba Jja rmoJia-
34 0/ |U/beBa KOju Tpeba Jja ce MOCTUTHY; 360r Tora
HOpMaTHBHA OCHOBa Tpeba Jia 6yae mpeMeT KOH-
CTAaHTHOT TNPEUCHUTHBAakba U YKOJIHUKO He OMO-
ryhaBa uchymaBambe Id/beBa (PpUHAHCHjCKOT W3-
BelllTaBalba Ha HajKBaJIMTETHUjU HAa4YUH Tpeba Ja
Oy/Zie MerbaHa U JIoMykhaBaHa.

[ToueB oz, 2004. rogrHe 03aKomhaBakheM 00aBe-
3e npumeHe MCOU y Cpb6uju, kao u yBohemweM
MC®MU 3a MCE nouesB ox 2014. rogune, y popmaii-
HOM CMMCJY, yTeMeJbeH je peryJaToOpHU OKBUD 3a
NpYMeHy KoHIenTa ¢pep BpegHocTU. MehyTum, un-
HEeHHUIIA /1a aKTyeJHU 3aKOH O pa4yyHOBOJACTBY MI-
HOpHLIe pa4yHOBOACTBeHy npodecujy, kao 1 ETuy-
KU KoJieKc NpodecroHaIHUX padyyHoBoha, ynyhyje
Ha TO Jla HenpodeCHOHAJTHOM IPUMEHOM 3aKOHCKe
peryJjiaTiBe U HEeTUYKUM CTaBOBMMaA JiMLa Koja
BO/Ie TIOCJIOBHE KHUTe U cacTaB/bajy pUHAHCHUjCKe
M3BeIlTaje, a Koja ICTOBPEMEHO He MOPajy Jia 6yay
npunagHuuu npodecuje, pesyTaT IpUMeHe KOH-
yenta ¢ep BpeJHOCTU MOXKe OUTU U UCKPUBJbEHA
cnuKa GUHAHCHjCKOT CTakba U YCIEeIHOCTH N0CJI0-
Bamwa, OMJI0 CBECHUM WJIM HaMepHUM KpeupameM
cajip>kaja GUHAHCUjCKUX U3BeElITaja, LITO MOXe
JIOBECTH y 3absyay KOpPUCHHKe (QUHAHCHUjCKUX
V3BelITaja, Ka0 M CMameme MNpUJIMBa y OyleT
Cp6uje Mo 0OCHOBY Oonope3uBama.

[IponieHy ¢pep BpeJHOCTH NMOBHHE BpILe JIMLA
KOja HeMajy npodecHoHa/JHa CTpy4YHa 3Bamba
oBjallNeHUX NpoLEeHmUBaYa, HUTH MNPUMEBY)Y
MebhyHapozHe cTaHJap/e KOju ce 0JJHOCe Ha IIpoLe-
Hy. HalioHa/HY pery/laTOpHU OKBUD He IpeNno3Ha-
je peryJjaTuBY KojoM 61 GUJIM pPeryJHCcaHy NOCTYI-
Il IpolleHe BpeJHOCTM MMOBHHE HUTH CTaTyc,
npaBa M o6GaBe3e JMIa Koja Bplle IpOLEHY
MMOBHHE.

Y nepuoay on jenenuje npumeHe MCOU npu-
MeHa KoHLenTa ¢ep BpeJHOCTH YeCTo je 6uia ycMe-
paBaHa Ha KpeaTUBHO GUHAHCH]jCKO U3BELITABAE.

29) Ilpunaroheno no ap Kara lllkapuh JoBanosuh, ,Ilocneanne npumMeHe pasJUnIUTHX PAYyHOBO/CTBEHUX NTOJIMTHKA IPY HAKHA/-
HOM BpeJHOBaKy MaTepHUjaHUX yJaramwa“, 36opHuk pagosa VII koHrpec pauyHoBobha u peBusopa LipHe 'ope, Beunhu 2012.

cTp.116.
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6.1. HecamueHe nocieduye 3akoHCKe pezy/samuese
Yy noaiedy emuxke

AKTyeJIHOM 3aKOHCKOM peryJaTUBOM y o06.1ac-
TH PayyHOBO/ICTBa, OLHOCHO peBU3Hje U NOCTOja-
HBbEeM [10CeGHOT 3aKOHA 32 pauyHOBO/JCTBO U MOCEH-
HOTI 3aKOHAa 33 peBU3Hjy, HEONIPaBJaHO je U3BPIIEHO
Jle/bere pauyyHOBO/CTBEHe NIpodecuje jep pauyHO-
Bohe ¥ peBU30pU NPeACTaB/bajy jeJUHCTBEHY MPO-
decujy, oJHOCHO paju ce caMO O pPa3IUYUTUM
cnenyjaausanujama ucte npodecuje.

OCHOBHM HeJOCTAaTaK aKTyeJHUX 3aKOHCKUX
IpOoMMCca Y CMUCJIY €TUKE je YubeHULa Aa 3aKOH 0
pauyHosodcmey (“Ci. riacHuk PC”, 6p. 62/13) He
npeno3Haje HU pauyyHOBOACTBEeHY Npodecujy HUTH
EThukHy KoieKc npodecroHaIHUX pauyHoBODa, 10K
3axoH o pesusuju (“Cna. ramacHuk PC”, 6p. 62/13)
IFAC-0oB ETHYKH KOZeKC NpodecHoHaIHUX payyHo-
Boba, Ha3uBa KosgekcoM npodecruoHanHe eTUKe pe-
Bu3sopa. Pagu ce o jeguHcTBeHOoM IFAC-0B ETHukOM
Y KOJleKCy TpodecuoHa/HUX pauyHOBODa, 0 KOMe je
6UJ10 pe4U Y 0BOM TEKCTY IO, TAYKOM 2.2, a 3a UUjy
JUPEKTHY NpUMeHy ce onpefesno CaBe3 pauyyHo-
Boba u peBusuje Cpo6uje. [leo b oBor Kojiekca o/iHO-
CU Ce Ha peBU30pe, Kao npodecruoHalHe padyyHo-
Bobe y jaBHOj IpaKcH.

OuursenHo je kakBe he mocneaulie u3a3BaTu
HaBeJleHe oApejbe y Morjaeay KBaauTeTa puHaH-
CHjCKUX U3BelITaja, Kaja pUHAHCUjCKe M3BelITaje
MOXe Jia cacTaBU OWJIO Koje JIUIlE, HE3aBUCHO OJ
TOra Jia Jid noceayje ojpeheHe kBanudpukauuje u
npodecroHaIHO UCKYCTBO, IPH YeMY JIM1ie Koje cac-
TaB/ba GUHAHCH]jCKe U3BelITaje HeMa HU OJr0BOp-
HOCT y Be3H Ca CacTaB/balkeM TUX U3BEILTaja, KaKo
JIMYHY, jep He MOTNHCyje PUHAHCHUjCKe HU3BEITaje,
TaKo HU IpodecUoHAJIHY, jep He Mopa Jla IpUMEY-
je ETHuku kozmekc nmpodecuje Kojoj 6u Tpebasio ga
npunajga. Kaga HaBeleHe HeraTuBHe NoOC/efUIe
NOCTaHy BU/JbUBe, BEpoBaTHO he GUTHU KacHO 3a
bUX0BO OTKJ/Iakbakbe.

[Topes Ha3HaYeHHUX OCHOBHUX HeJ0CTaTaKa pa-
YYHOBO/ICTBEHE peryaTHUBe, TaKohe je HeJlocTaTak
Yy TOMe LITO paBHa JIMLa pa3BpCcTaHa Kao MaJjia He
Jl03B0/baBajy CBUM CBUM 0OBE3HUIMa U3BELITABA-
1ba Jia npuMembyjy MCOU.

6.2. Heckaad pezysiamopHoz okeupa
Yy deay onope3usarba UMOBUHE
u mMoeyhHocmu npumeHe ¢pep epedHocmu

Onope3suBame UMOBUHE. [Ipomnucy o onopesu-
Bawy uUMoBHUHe y Cpb6uju, U mopes yckiahupamba
spueHor y 2013. rogunu’’, Hucy yckaahenu ca ak-

TYeJHUM IOPECKMM IPONMUCHMA, KAo LITO HHUCY
6111 yck/aaheHH HU ca IPeTX0HO NPUMehbUBAaHUM
3aKOHOM O pPavyyHOBOJACTBY U peBuU3Uju. Hauwme,
yjaH 7. ctaB 1. 3akoHa o nope3uma Ha UMOBUHY
(“Cn.rnacuuk PC”, 6p. 26/01,... u 47 /13) ynyhyje Ha
TO Jia ce OCHOBUIIA NOpe3a Ha UMOBUHY 3a HelOoK-
peTHOCTH 06BE3HUKA KOjU BOAY MTOC/IOBHE KIbUTE U
YHjy BpeJHOCT y TOCJOBHUM KHbUTraMa HCKa3yje Mo
MeToZy dep BpeAHOCTHU Yy ckjaay ca MebyHapon-
HHUM payyHOBOJACTBeHUM cTaHgapauma (MPC), ox-
HOCHO MebhyHapogHUM cTaHJapAuMa (QUHAHCH]-
ckor usBemraBama (MCPU) 1 ycBojeHUM payyHO-
BO/ICTBEHUM OJINTHKaMa je pep BpeJHOCT UCKa3a-
Ha Ha M0oCJ/Ie/IlbH J1aH NIO0CJ0BHE To/JMHe 06Be3HHKA
y Tekyhoj roauHu.

HaBezneHe ofpenbe cy HEKOPEKTHe MO BulIe
ocHoBa. Hajnpe, y TepMHUHOJIOIIKOM O3HayaBamby
IASB (International Accounting Standards Board) je
2003.roavHe JOHEO OJJIYKY Jia Ce CTaHLApAH JOHe-
TH nocsie 2003. roauHe 03HayaBajy kao MCOU u ga
ce Taj Ha3UB KOPUCTH 3a cBe MehyHapoHe cTaHAap-
Jle U3 06/1aCTU pauyyHOBO/JCTBA (KaKO HOBO/IOHETE,
Tako W OHe Koju uMajy o3Haky MPC). 3aTtum, noc-
JieIHO IOCMaTpaHo OBe ope6e ce MOTy IPpUMeHHU-
TH CaMO Ha MHBECTUIIMOHE HEKPETHHUHE, a He U 3a
HEKpeTHUHE KOoje ce KOPUCTE Y OCJIOBHE CBPXE, jep
cmepHune MPC 40, naparpad 32A ynyhyjy aa ce uH-
BECTULMOHE HEKPETHUHE BPEHYjY UJIU [10 METOAY
dep BpeJHOCTH WU IO METOAY HabaBHEe BPeAHOC-
TH. JJUCKyTabUJIHO je Ja JiM ce HaBeJleHe oJpebe
MOTYy IPUMEHUTU HAa HEKPETHHUHE KOje Ce KOPUCTE Y
MOCJ0BHE CBpXe, jep cMepHulle MPC 16, naparpad
31, ynyhyjy na ce HEeKpeTHHHE Koje ce KOPUCTe Y T10-
CJIOBHE CBpXe BPEeJHYjy 0 peBaJlOpU30BAHOM U3-
HOCY KOjU [Ipe/icTaB/ba lbbUXOBY dep BpeJHOCT, yMa-
HEeHY 32 HAKHAJIHY aKyMyJIUpaHy aMOpTHU3aLUjy U
HaKHaJHO aKyMyJ/IMpaHe T'YOUTKe yCie[, yMambeha
BpeZHOCTH. [luTame je 1a Jiu je TO 6UO LU/ 3aKOHO-
JlaBlla ¥ Jia JIM Ce Y NpaKCU JI0CJAeIHO MPUMEYjY
OBe o/ipe/i6e U/ je y TUTaby TEPMHUHOJIOILKHU MPO-
MyCT YW HeJOBO/bHA ONPE3HOCT MpPU JOHOLIEHY
HaBeJeHUX oipe/iOu.

[lopepn Tora, HaBeJieHe oZipe/ibe He MPENO3Hajy
MCO®U 3a MCE, opemkom 16, maparpadp 16.7.
ynyhyje fa ce MHBeCTUIIMOHE HEKPETHUHE BpeHY-
jy nmo dep BpeAHOCTH, YKOJHUKO Ce HUXOBa ¢ep
BPEAHOCT MOKe YTBPJUTH 6e3 IpeKOMepHUX U3ja-
Taka ¥ Hanopa. MC®U 3a MCE ogesbkom 35. nmapar-
pad 35.10. Takohe naje MmoryhHoCT Aa ce mpwu Ipe-
JIaCKy Ha IpBy IPUMeHY OBOT cTaHAapAa bep BpeJ-
HOCT KOPUCTH Kao HabaBHA BpeJHOCT 32 HEKPETHU-
He, IOCTPOjera U ONPeMY, UHBECTULIUOHE HEKPET-
HUHe U HeMaTepUjajiHa yJarawa u Aa ta ¢ep Bpes-

30) M3MeHe 3aKkoHa 0 Nope3uMa Ha UMOBHHY 06jaBJbeHe cy y ,Cayx6eHoM riacHuKy PC“, 6p.47/2013.
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HOCT [IPAaKTUYHO NPe/CTaB/ba HAGaBHY BPeAHOCT 32
HapeJHe nepuoje. [lomwTo 3aK0OH 0 mope3uMa Ha
MMOBHUHY He Jaje MOTYhHOCT Jia ce Yy HaBeJ[eHUM
OKOJTHOCTHMaA ONOpe3UBakbe BPIIU HAa OCHOBY dep
BPEIHOCTH HEKpPEeTHHHA W HWHBECTUIIMOHUX He-
KpeTHUHa, oJipe/ioe BeroBor 4.7. craB 1. Mory ce
CMaTpaTH HEMOTIYHUM U HeyCKIaheHnM.

Y npeTxo/iHO HaBeJleHUM OKOJIHOCTUMA Y KOjU-
Ma ce dep BpeJHOCT He MOXKe CMaTpaTH OCHOBULIOM
OIope3uBamba, 0I0Pe3ruBa 0CHOBUIA YTBphyje ce Ha
OCHOBY N0/iaTaKa 0 MPOCeYHOj LIeHU HENIOKPeTHOC-
TH, KOje 06jaBJbyje jeAMHULA JIOKAJIHE CAMOyIIpaBe.
[IpuMeHa oBako yTBpheHe nopecke 0CHOBULE UMa
3a nocJjie/iMIy MHOTOCTPyKO Behr H3HOC opesa Ha
WMOBHHY.

OnopesuBame A06UTH. [IpuvkoM yTBphUBa-
Hba KallUTATHOT JOGUTKA, KOjU YUHU CAaCTaBHU eJie-
MEHT IIOPECKOT bU/IaHca, peMa 4iaHy 29. 3akoHa o
nopesy Ha dobum npastux auya ("Ca.rnacHuk, PC",
6p. 25/01,.. u 142/14), Ha6aBHa IleHa 3a OTpebde
yTBphHBama KalMUTaJIHOT JOOHWTKA WM T'yOUTKa
yTBphyje ce y BUCHHU bep BpeJHOCTH, YKOJIHUKO je
cBOheme KIbUI'0BO/CTBEHE Ha Gpep BpeJHOCT Bplile-
HO NpeKo NMPUXO0Ja, OJHOCHO YKOJHUKO ce paju o
npuMmenu MCOU. OBpe Takohe HUje U3BPIIEHO
yckJahuBame ca aKTyeJTHOM 3aKOHCKOM peryJiaTh-
BOM Yy CMUCJIY ZlaBatha MOI'YNHOCTH J1a Ce OBe O/ipeJi-
6e ongHoce 1 Ha npuMeHy MCPU 3a MCE, wto y KoH-
KpPeTHHUM OKOJIHOCTHMA MOKe UMaTH 3a MoCJe ULy
yTBphuBamwe Beher usHoca onopesuBe JOOUTH Yy
OPEeCKOM OUJIAHCY.

3aK/pyvakK

3ajaTak pauyyHOBO/CTBa je o6esioflambUBame
HCTUHe 0 QUHAHCUjCKOM CTawy U epdopMaHcama
eHTUTETAa U Jja Ha Taj HauKWH 00e36eJu NoBepeme
jaBHOCTHU Yy PUHAHCHUjCKO U3BeEIlITaBam€, Koje je y
JUPEKTHOj Kopesaluju ca npodecroHaJHUM 06aB-
JbabeM YCJIyra U O4yyBameM yrjeja padyyHOBO-
JcTBeHe npodecuje. TayHOCT PHUHAHCHjCKUX U3-
BelllTaja oOlpeJesbyje KapakTep HHQOpMaluoHe
OCHOBE Ha K0j0j ce 3aCHUBAjy oaJjyke. C1060/e Koje
caZip>kM pauyyHOBOJCTBEHA peryJiaTHBa, HAPOYUTO
y AeJty npodecroHa/He peryJjaTrBe Koja ce 0JHOCH
Ha npuMeHy MCOHU, mompuHoce anpoKCUMaLUjU
bUHAHCHjCKOT CTama OJLHOCHO yTrpoXkaBamy Tad-
HOCTH, Kao ¥ YIIOpeAUBOCTU GHHAHCHjCKUX U3BeLl-
Taja. U3 uctux passora MehyHapoJHU cTaHfapu
¢duHaHCcHjcKOT U3BelITaBawka Koju ynyhyjy Ha o6a-
Be3y, 0JHOCHO MOTYhHOCT IpUMeHe KoHLenTa dep
BpEeAHOCTH NPUJINKOM BpeJHOBaHa CTAJIHE UMOBHU-
He, He NIpe/ICTaB/bajy rapaHLyjy 00jeKTUBHOCTH U
VCTUHHATOCTH PUHAHCHjCKUX U3BeLITaja.

®ep BpeJHOCT, KOja je IpUCYTHA y CMepHULIaMa
MC®U ny oapeheHoj Mmepuy cmepHuiaMma MCOU 3a
MCE, oMmoryhaBa Jla ce KopucCHUIIMMa GUHAHCH]j-
CKUX U3BellTaja NIpe3eHTyjy nojauu o 6pyto dep
BpeJHOCTH MaTepHjalHUX yJaramwa, Kao 1 noJialuu o
HM3HOCY peBaJlopu3alMOHUX pe3epBU. [lopes oBux
K/by4YHUX UHbOpMaLUja, KoHLenToM gep BpeJHOoC-
TH 06e36ehyje ce ¥ moziaTak o ¢pep BpeJHOCTH aKy-
MyJIMpaHe aMoOpTH3alyje, OJHOCHO IOCPeJAHUM
nyTeM o6e36ehyje ce nogaTak o HeTo ¢pep BpeJHOC-
TH MaTepujajlHe UMOBUHE,

[Towrto MCOU u MCOU 3a MCE camu o ce6u He
NpeACTaB/bajy rapaHT 06jeKTUBHOCTH (PUHAHCH]-
CKUX U3BellTaja, TeK OocJamamkeM Ha eTHUKY, ¥
OILUTHjeM KOHTEKCTY KOjU YK/bydyje KaKo OCJI0B-
HY eTHKY, TaKO ¥ eTUKY NIpodeCUOHaSHUX padyyHO-
Boha Mory ce 04eKMBaTH pecreKTabu/IHU pe3yJiTa-
TH epeKTHBHe IPUMeHe KOHLlenTa ¢pep BpeHOCTH.
YumweHula /a je 0AHOC IpeMa NOCJ0BHOj eTULH Y
O6pOjHUM IIOCJIOBHUM OKpPYKEHHUMA, KaKBO je U 10-
CJIOBHO OKpyKeke y Cpbuju, NpenyLITeH ycMepaBa-
bYMa [I0CJ0BHUX IPaKCH NojeJUHAaYHUX eHTUTEeTa
Y BbUXOBUX CXBaTaka [I0CJI0BHE eTUKE, Ka0 U YHIbe-
HUIA [ja aKTyeJIHa 3aKOHCKa padyyHOBO/JCTBEHA pe-
ryjatuBa y Cpbuju UrHOpHUILE PayyHOBOJCTBEHY
npodecujy v eTUKy npodecHoHaTHUX payyHOBODa,
He JIONIPUHOCe YHanpehewy KBauTeTa GUHAHCH]-
CKOT U3BellTaBama.

HaBegeno ynyhyje Ha noTpe6y 3a IpeuCcOUTH-
BameM 3aKOHCKe payyHOBOJCTBEHe peryJjaTUBe U
HBEHHUM yCMepaBakheM Ha KBaJIUTET GUHAHCHjCKOT
M3BelITaBaka y3 yBaXkaBamwa npodecuje y pauyHo-
BOJICTBY U €THKe Kao PaBHOIPABHUX YHMHMJIALA
KBa/IMTeTa QUHAHCHjCKOT U3BelITaBamba, ope/ 3a-
KOHCKe peryJ/iaTuBe; npodecroHa/iHe pery/aTUBe;
HaZi30pa u npahemwa U o6pasoBawa U obyke. Tume
61 O6uJla 03aKOHEHa MpPUMeHa eTHYKHUX 3aXTeBa
IFAC-Bor ETHUKOT KoZlekca NpodecHOHaTHUX pavy-
HOBODa U ycIloCTaB/beHU KOHKPETHUjU MEXaHU3MU
o6e36ehema noysgaHoctu nHboOpMaluja J06Hje-
HUX IPUMEHOM KOHLenTa ¢ep BpeJHOCTU U YHaI-
pebewa kBasiMTeTa GUHAHCHjCKOT U3BeElITaBaba.
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Paga mp CtojaHoBuh, ,EdexTu /lupekTrBe
EBponcke yHuje 20134/34 Ha duHaHCH]-
CKO Hu3BelITaBawe“, PauyHosodcmeo Op.
1-2/2014, CPPC, Beorpaza, 2014.

Papga mp CrojanoBuh, ,KoHBepreHiuja us-
BellTaBama MaJIMX U CPeJIbUX EHTUTETA U
BEJINKHUX €eHTUTETA KPO3 IPHU3MY aKTyeJIHe
MebyHapoaHe perysnatuBe”, IX KoHrpec pa-
yyHoBODa u peBusopa lipHe 'ope, beunhu
2014.

Papga mp CtojanoBuh, ,[Ipodecronannu pa-
YyHOBODa - UMIlepaTUB KBaJUTeTa GUHAH-
CUjCKOT H3BellTaBawa“, 42. CUMIIO3UjyM
CPPC, 3natu6op, 2011.

[TpeBog MCOH, 2010, CPPC

3akoH 0 pauyHoBoJCTBY (“CJ. TJIaCHUK
PC”, 6p. 62/13)

3akoH o peBusuju (“Ca.rsacauk PC”, 6p.
62/13)

3akoH 0 mope3y Ha J06GUT NMPABHUX JIHIA
(“Cn.rmacauk PC”, 6p. 25/01... u 108/13)

3aKoH o nopesuMa Ha UMoBHHY (“Ci.ruac-
HUK PC”, 6p.26/01... u 47/13).

MehyHapoaHu cTanfapav GUHAHCHjCKOT U3BeLUTaBakba

Cazp»xu HoBe MehyHapoiHe cTaH/ap/le PUHAHCHjCKOT M3BelllTaBakba, H3MeheHe MehyHapoiHe
padyyHOBO/ICTBEHE CTAHAap/e U HOBA U lonybeHa TyMadewa. [Ipumemyje ce 01 01.01.2010.
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Sopan HeaocaeaHocT y npouecy

KHJ/IMBAPJIA’ n
(PMHAHCHjCKOT M3BelLlITaBamha
KOPHMCHHMKA JaBHUX CpeACTaBa
y Pennyosiuuu Cpouju”
Pe3ume

")

)

Ilocaeysohersa Hogoe Gyuemckoe cucmemay Penybauyu Cp6uju, koju je noueo da pyHKyuoHuwe
odmapma 2002. 200uHe, yCMaHoOB8/bEH je HO8U cucmeM 6yyemckoz pa4yHo800cmaa U Ha4uH npu-
npeme, cacmas/bara U NOOHOUWera UHAHCUJCKUX U38eWMaja KOpUCHUKA jagHUx cpedcmasa.

Hako je nocmojehom sezucaamugom ycmaHo8./beHa U NPOKAAMO8AHA npumeHa MehyHapodHux
pavyHosodcmeeHux cmaHdapda 3a jasHu cekmop (MPC JC) oHu Hukada HUCy npuMerseHU, Hezo ce
Ha4uH pavyHosodcmeeHe egudeHyuje U PUHAHCUJCKO2 U3BEWMABAHA 3dCHUBA UCK/LYHUBO HA HA-
YUOHA/IHOj 3aKOHOOAB8HOj pezyaamusu. Mehymum, Hu npu 0OHOWeHY nponuca 3ak0H0Aa8Ha U u3-
8pwiHa ssacm Hucy 6usae docaedHe, jep saxcehu cucmeMcKu 3aKOH HUCY npamu.Jia odzoeapajyha
Nnod3akoHcka akma u3 06.1acmu pa1yHosodcmea U GUHAHCUjCKO2 U3geuwmasarea, mako 0d cy y
gpeme g/1adaguHe 08ajy CUCmMeMcKUX 3aKOHA 6U1u y npumeHu jedHa yped6a o 6yuemckom pavyHo-
80dcmaey U mpu npasuHUKA 0 HAYUHy npunpeme U cacmas/barba GUHAHCUJCKUX U3gewmaja.

Hedocsaedua pecyaamuea, y 00HOCUMA 3aKOHA ca (He)odzoeapajyhum nodnponucuma, Huje cama
no cebu npoy3pokoea.ia HenoysdaHy paiyHogodcmaeHy egudeHyujy u (oUHAHCUjcKo uzgewma-
8arbe, He20 Cy OHU NPOJYKmM HUX0802 NojedUHAYHO2 HENOMNYHO2 U Henoge3aHoz cadpicaja.

Hauesanu u Hajeehu Hedocmamak pavyyHo80dcmeeHo2 eaudeHmMuparea U UHAHCUjCKO2 U38ell-
maearsa Huje camoy mome wmo ce He npumeryjy MPC JC, HU Yy moMe wmo ce He npuMersyje 06-
PAMYHCKA payyHo800CcmaeeHa 0CHOBA, KOjy npenopyuyjy cea MehyHapodHa pe2y1amopHa meAda,
na 4axk HUy mome wmo ce npuMeryje 20mosuHcKa payyHo80dcmeeHda 0CHO8A, HE20 Y Mmome Wimo
ce npumetrsyje m3g. MoOUPUKO8AHA 20MOBUHCKA payyHO800CMEEHd 0CHO8A. Y cmeapu, HU jacHa
u cmabusHa Modu@uKko8aHa 20MoBUHCKA pauyHOB0JCMEEHA 0CHOBA, KOoja 6u 6u/1a 3aCHO8AHA
HA NO3HAMUM pavyHO800CMBEHUM Haveauma u cmaHoapduma, He 6u 6uia npobaemMamuyHa -
Hedocmayu npoucmu4y uz sacmapese u HedociedHe Ypedbe o 6yuemckom pa4yHogodcmay, 3a-
MuM HeNOMnyHux U Heno8e3aHuUX pavyyHo8odcmeeHux esudeHyuja ycmaHosseHux lpasuiHu-
KOM 0 KOHMHOM N/AAHY, YUju cy pe3yamam anco/ymHo Henoy30aHu pUHAHCUjcKu u3gewmaju.

Pewerbe 08akgoz cmarsa, y c8AKOM CAyUajy, mpeba mpaxcumuy pe2y1amusu Kojd je 3acCHO8aHa
Ha MPC JCy dogosbHO dy20M npena3Hom nepuody, KAko 6U ce eHmumemu Hd CUugypaH HaA4uH npu-
A1a200uau u uzspuwuau eepodocmojHe padyHosodcmeeHe egudeHyuje u cacmasuau noysdaHe
duHaHcujcke uzgewmaje koju, mek mada, o6e3behyjy odzosapajyhe, ynopeduse u noy3daHe pe-
8uU30pcke mpazoee.

KmyuHe peuu: jasHa cpedcmesa, mehyHapodHu payyHosodcmeeHu cmaHdapdu 3a jagHUu cekmop,
06pavyHCcKa pav1yHo800cmeeHa 0CHO8A, MOOUPUKOBAHA 20MOBUHCKA pa4yHO800CMBeHd OCHOEA.

By caBetHuk, CPPC

OBaj Hanuc je 06jaBsbeH y 360pHUKY 46. cuMmnosujyma "AkmyenHu npobaemu u nepcnekmuse paiyHogoocmea u puHaxcuja”
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Yeod

Kako je y ucropuju ap:xxaBe u npasa ojpeheHa
CTpYKa Hasla3uJia oAroapajyhe MecTo, Tako je u pa-
YYHOBOJCTBEHA CTpyKa U npodecuja, y oipehenom
HCTOPHjCKOM MOMEHTY, 3ay3eJjia CBOjy yJOry U 3a-
cayxeHo MecTo. Beh y paHoM neproay HacTaHka U
pa3Boja pauyHOBOACTBEHE MpodecHje youeHa je Mo-
Tpeba 3a pa3BUTKOM MOCEOHUX CHeLMjaau3alyja
OBe CTPYKe Koje ce, 3060T pa3/IMYUTOCTH HaCTaHKa U
caZpxaja cneqUPUYHUX MOCJOBHUX TPAHCAKIUja,
Be3Yyjy 32 0CHOBHY JPYLITBEHY [TO/eJ1y Tj. IPUBATHU
Y jaBHU ceKTop. Ha Taj HauuH, y nepuozny ¢opmupa-
Hba CaBpeMeHe CPICKe JipKaBe HacTaJjla je U pa3Bujia
ce pauyHOBOJCTBeHa npodecuja, Hajpe U HaIoc-
JIETKY y OKBUPY CaMOCTaJIHe Jp:KaBe, a HAPOUUTO Y
OKBUpY 3ajeJHUYKe Jp:KaBe U TO Kpa/beBUHE, 3a-
TUM dejJiepaldje U Ha Kpajy Ap>KaBHe 3ajeHULE. Y
CBaKOM O/ IpeTXOAHUX 06JIMKa JipKaBHOT ypehera
payyHOBO/ACTBeHa npodecHja UMaJia je BaXKHO Mec-
TO, IPUMEPEHO yJIO3U y APYLITBY U CTeIleHy cBora
pasBoja, aJId HAKOH T3B. IeMOKPAaTCKHUX NPOMEHa, Y
CaMOCTaJIHOj JAp:KaBH, NpeMa ONIITEM YBepemy
CTpPYKe OHa r'ybu CBOje MeCTO U 3Hayaj, I0Ce6HO Y
jaBHOM CEKTOpYy.

OBaj paj MMa 3a LIMJb /la YKaXKe Ha youeHe He-
JlOCTIeJHOCTH Y NPUIIPEMU U cacTaB/bakby PUHAH-
CHjCKHX U3BellTaja KOPUCHHUKA jaBHUX CpeJCTaBa,
Kao MocJeJULly HeAoc/JefHe W HeoArosapajyhe
npuMeHe npodecuoHalHe pa4yHOBO/CTBEHe pery-
JIaTHBe, y3 N0CeOHO YKa3uBame Ha YMIeHUILY Aa
TakKBO cTame ypehyje U Hamehe Hefocae[Ha U He-
oArosapajyha, anu pesneBaHTHa, JierMcJaTHUBa OIl-
HITET jaBHOT CEKTOPA.

1. YuHuoyu Koju ycaoebasajy keaaumem
duHaHcujckux uzeewmaja

[Toctynak o6esbehewa oAroBapajyher KpaJiu-
TeTa QUHAHCHjCKUX U3BEIITAjay jaBHOM CEKTODY je
YCJIOBJ/bEH U 3aBUCH OJi BEJIUKOT 6poja YMHUJIALA,
KOje MO>KeMO IpylucaTH Y HEKOJIMKO OCHOBHHUX.

[IpBY 0/ OCHOBHUX YMHHWJIALA, 3a 006e36ehemme
KBaJIMTEeTHUX QUHAHCHjCKUX U3BELUTA]ja, IPe/CcTaB-
Jba CKYTl 0COOEHUX KapaKTepUCTHKA TOT eHTUTETA,
rze cnazajy: 1) crpykTypa v BpeJHOCT HepUHAHCH]-
CKe MMOBHHe (3rpajie U rpaheBHHCKH 06jeKTH,
OmnpeMa, paroeHoCcTy, IpUpoHa UMOBHHA, HedU-
HaHCHjCKa UMOBHHA y 3a/iuxaMa); 2) 06UM U CTPYK-
Typa puHaHCHjcKe UMOBHHe (JiyropoyHa gomMaha u
cTpaHa pUHaHCHUjcKa UMOBHHA, HOBYaHA CpeJCTBa,
IJIEMEHUTU MeTaJly, XapTHje 0J] BpeJHOCTH, IOTpa-
»KHMBama, IJIacMaHU); 3) 06KMM U CTPYKTypa Hepas-
MEeHJ/bUBHX TPaHCaKLHja; 4) YCIOCTaB/bEHU CUCTEM
Y CTelleH OJrOBOPHOCTH 3a CBE PacIoJIOKUBe (He-

¢duHaHCcHjcke U PUHAHCHjCKe) pecypce; 5) ycmoc-
TaBJ/beHU MO/JIeJI IJIaHUPakba U JOHOLIekA bylieTa.

HopmatuBHOo ypebewe jaBHUX uUHaHcH]ja
npejicTaB/ba JpPYyTH BaXkaH 4YMHMJIAL, Koju 006e3-
6ebhyje U ycioB/baBa KBAJIUTET PUHAHCHUjCKUX H3-
BelllTaja jaBHOT CeKTopa. Y OKBUPY OBOT YMHUOLL3, C
jeAHe cTpaHe MoJApa3yMeBaMO JOCTUTHYTH HHUBO
YCTAHOBJbEHOCTH, Ca CTENIEHOM NPUMeHe 3aKOHCKe
peryJiaTvBe y 06/1aCTH jaBHOT CEKTOPA, O{HOCHO 6y-
[JeTCKOT CHUCTeMa, a ca JApyre CTpaHe CTelleH NpHU-
xBaheHOCTH U HaYyMlH NpUMeHe MehyHapoJHe npo-
decuoHanHe perynaTuBe WJIH/W YCTaHOB/bEHE U
nprMemeHe HaljMoHaIHe TpodecuoHaHe peryJa-
THBe y 06J1aCTU jaBHOT ceKTopa. C 063upoM Ha TO Aa
hemo JaTu moce6HA o6jallikhbehba OCHOBHE TeEMeE
OBOT pa/ia Koja [oJjpa3yMeBa YKa3uBake Ha HeIloc-
pefiaH yTulaj noctojehe 3aKoHCKe perysaTUBe Ha
HeNOoy3/1aHOCT payyHOBOJCTBEHE eBUJEHLUje U
duHaHCHjCKOT UM3BellTaBawa y jaBHOM CEKTOpY,
O0BOM IIpUJIMKOM HeheMo JaBaTu JeTa/bHUja 06jali-
HBemba.

Tpehu 4uHWIaL, KOjU yc/oB/baBa KBaJIUTETA
$UHaHCHjCKUX U3BelITaja jaBHOT CEKTOPA, jecTe 3a-
Jl0BOJbEIbE NMOTPe6A U 3aXTeBa UHTEPECHUX I'PYIIa,
KOjuUMa ce Tpe3eHTyjy GUHAHCHjCKH HW3BENITAjH.
HHTepecHe rpyI1ie, Koje je 360T ’bUXOBE CTaJHE IBOj-
He yJiore NpuMavialia ¥ iaBasana Telko Moryhe mno-
TOYHO AudepeHMpaTH, UllaK MpeMa OMLUTENPUX-
BahleHOM MpaBUJy MOXEMO MOJAEJUTH Ha JBE OC-
HOBHe:

» HHTepecHa rpyna, Koja jaBHOM CEKTODPY, IpeBac-
X0J1HO, 06e36ehyje duHaHCHjCKe U3BOPE, jecTe
NPUBATHU CEKTOP Tj. IPUBpEHA JPYIUITBA U
npeAy3eTHUIM KOju ce 6aBe MPUBPETHOM JleJiaT-
HoIIhy ¥ YHje MOCTOBHO ONpe/Ie/behE je ¥ OKBU-
py Tor eHTuTeTa. [[puMapHO, IPUBATHU CEKTOP
KpO3 OpraHU30BaHU QUCKaJHU CUCTeM, Miaha-
HeM [ope3a, HAKHa/a, TAKCH U JPYTHUX jaBHUX
npuxojia o6e36ehyje duHaHCHUjCKa CpeJCTBA U
Jipyre pecypce jaBHOM ceKTopy. CEKyH/]JapHO, OHU
nyTeM cy6BeHIIUja, J0Taldja, 0JaKIIUIa, KO-
puiihewa jaBHUX Jj06apa UK HEUUHEHA UMAjY
yJ0Ty mpuMaolia ycayra (4 go6apa);

e MHTepecHa rpyna, Kojoj jaBHU CEKTOD, IIpeBac-
X0/IHO, 06e36ehyje ycayre (1 06pa) jecy dpusuy-
Ka JIMLa, OJHOCHO rpahaHcTBo. [[puMapHO, 10j
jaBHHU ceKkTOp 06e36ehyje u npyxa ycayre us 06-
JlacTu 06pa3oBama, 3paBCTBa, COLHUjalHe 3a-
IITUTE, KYJIType, CTAHOBaa, CIIOPTa, YIOTPEOY
jaBHUX fo6apa. CekyHAapHO, 0Ba rpyna nyTeM
nahama nopesa, ONPUHOCA, HAKHA/LA, TAKCH U
Jpyryx jaBHUX puxoja obesbehyje dprHaHCHj-
CKa Cpe/iCTBa 3a jaBHU CEKTOP.

Mako 6u of 3axTeBa U MoTpeda MHTEPECHUX
rpyna Tpeb6aso Aa 3aBUCH OAroBapajyhu KBaJauTeT
$UHAHCHjCKMX H3BelITaja jaBHOI CEKTOpPa, WIaK
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OHU HeMajy cHary ojaroBapajyher yTuiiaja Ha opra-
He BJIaCTH KOJ, U360pa bUXOBOTI 06JIMKA U KBaJIUTe-
Ta. Y CKJIaJly ca TUM CTOjU U YUHeHHULA Jla 360D
nprMeHe ojipeheHe pauyHOBOJCTBEHE OCHOBE jecTe
MIpaBo BJIACTH, & CAMUM THUM TO NIpe/icTaBJ/ba NpeJ-
ycJ0B Moryher cajapaja 4 KBajauTeTa GHUHAHCH]-
CKUX U3BelITaja.

2. PayyHosodcmeeHa 0CHO8d je ap6umap
Kea/umema (huHAHCUjCKUX u3gewmaja

Kao mrto cMo Beh HaBesy, fia he 3aKoHOjaBHOj U
HallMOHa/MHOj npodecUOHANTHO] peryjaTuBu GUTH
nocBeheHa noce6Ha NaXkma, y 0BOM Jies1y pajsa hemo
FOBOPUTU O NpodeCUOHANTHO] PauyyHOBOJACTBEHO]
peryJiaTHMBH, Koja Kpo3 04abpaHy M IPUMeheHU pa-
YYHOBOJCTBEHH OCHOB yTH4Ye HENOCpeJHO Ha Ha-
YHH U KBUIUTET IPUIIpeMe U u3pajie QUHAHCHjCKUX
M3BeILTAaja Yy jaBHOM CEKTOpY.

Pa3/iMyuTO OZ NpHUBATHOT CEKTOpA /e je y IpU-
MeHU omuTenprxBaheHa obpadyyHcka payyHOBO-
JICTBEHA OCHOBQ, Y jaBHOM CeKTOpy je Moryhe kopuc-
TUTH 06padyyHCKY UJIM TOTOBUHCKY PauyyHOBO/CTBe-
HY OCHOBY, CX0HO MehyHapoAHUM payyHOBO/ICTBe-
HUM CTaHJapJuMa 3a jaBHU ceKTop' (y HacTaBKy
Tekcta: MPC ]JC), anu u buxoBe Moudukanuje (Mo-
JUPUKOBaHy 06padyyHCKY UJIM MOJAUPUKOBaHY FOTO-
BUHCKY OCHOBY). Onpe/ie/berbe 32 NpUMeHy ofpe-
heHe payyHOBO/JCTBEHE OCHOBEe 3aBUCH IIPBEHCTBe-
HO 0/] BPCTe 1 BeJINYMHE pecypca Koju Cy Ha pacioJia-
ramwy eHTUTETHMA jaBHOT CEKTOPA, a 3aTHM, U Y CKJIa-
Jly ca TUM, O ioJie/beHe U 0YeKHUBaHe OAT0BOPHOCTH
y OZHOCY Ha yIpaBJ/babe pacrosoKUBUM U 0febe-
HUM pecypcrMa (TOM) jaBHOM CEKTOPY.

YKOJIMKO TOBOPHMO 0 U360py IpUMEHE 0AroBa-
pajyhe pauyHOBOZACTBEHEe OCHOBE, ¥ CMHUC/Y CTaH-
Jlap/ia Koju cy yTBphenu u o6jaB/benn y IFAC:--0BoM
IIpupyuHuky MehyHapodHux pa4yHosodcmeeHux ca-
onwmersa 3a jasHu cekmop Tj. MPC ]JC, BaxkHO je noj-
ceTUTHU Ha cTaB Of60pa 3a MehyHapoaHe payyHOBO-
JICTBeHe cTaHjap/e 3a jaBHu cekTop (IPSASB). Hau-
Me, IPSASB y TekcTy Y800 y MehyHapodHe pauyHoso-
dcmeeHe cmaHdapde 3a jagHU ceKmop npema 20mo-
BUHCKOj 0CHO8U pa4yHosodcmea, HaBoAu ciaefehe:

».IPSASB npu3Haje npaso eaacmu u HAyUOHA1-
HUX meJa Koja ycnocmasswajy cmandapde, da ycma-
Hoge cMepHUlYe u pavyyHosodcmeeHe cmaHdapde 3a
¢uHaHcujcko uzsewmasarse... PuHaHcujcku uzeeu-
maju mpeba da 6ydy HasedeHU Kao caz2AacHu ca
MPC-JC camo ykoauko cy ycaznaweHu ca ceum 3d-
Xxmesuma u3z npgoz desa ogoe MehynapodHoz pauy-

HosodcmeeHoz cmaHudapda 3a jasHu cekmop..
IPSASB nodcmuue ss1ade da ce ycmepe ka yceajarby
06pa4yHcKe 0CHO8e pa4yHo800cmeda U XapMoHU3d-
yuju HayuoHaaHux nponuca ca MPC-JC ocmuuisbeHux
3a NpuUMeHy y eHmumemuma Koju cy yceojuau obpa-
YYHCKY 0CHO8Y padyHosodcmea. 3a emumeme Koju
naaHupajy da y 6ydyhHocmu yceoje 06pauyHCKy oc-
Ho8Y payyHo8odcmea 0d nomohu mo2y 6umu u dpyza
uszdarsa IPSASB, nocomoso Cmyduja 14 IIpeaasak Ha
06pAayyHCKy OCHOB8Y pavyHogsodcmea: cmepHuye 3da
s/1ade u dprcasHe eHmumeme.

Kaza cy y nuTtamby eHTUTETH jaBHOT CEKTOPa,
KOjuMa je IoBepeHa caMO TOTOBUHA, Kao jeJUHU pe-
CypC Ha pacrnoJiaralkby, KOHTPOJIA U ylpaB/bakby U
KaJa je, y CkJIaZly ca TUM, JjoJie/beHa U OYeKHBaHa
OZITOBOPHOCT CaMO Ha TOM pecypcy, IpUXBaT/bUBa
je Mp¥MeHa TOTOBUHCKe Pa4yHOBOACTBEHE OCHOBE.
PauyyHOBOACTBEeHa eBUJEHIUja OCTOBHUX TPAHC-
aKIiMja Ha TOTOBUHCKOj OCHOBH BPILHU Ce CaMO U UC-
KJbYYUBO y TPEHYTKY IPUJIKBA UJIU OZIJINBA TOTOBU-
He.Y cKkJ1aAy ca TUM, QYHAHCHjCKU U3BeLITaju HaTo-
TOBUHCKOj OCHOBH UCKa3yjy, UCK/bYYUBO, Pa3JIUKy
n3Meby npunBa U 04/1MBa FTOTOBUHE y oZpeheHoM
W3BELUTAjHOM [IEPUOLY.

AKo cy y IUTamy eHTUTETH jJaBHOT CEKTOPA, KOjU-
Ma Cy OCMM IOTOBHHE IIOBEPEHU U Ha pacliojiaramy,
KOHTPOJIM U YIIpaB/bakby CBU APYyTH pecypcH (Hedu-
HaHCHjCKa MIMOBHHA) U K3/ je, Y CKJIaZly ca TUM, I0/ie-
JbeHA ¥ OYEKHBAHA OJrOBOPHOCT HAa CBUM paclloJIo-
>KMBUM pecypCcuMa, OH/ia je IPUXBaT/bHMBa NIpUMeHa
ob6payyHCcKe payyHOBOJCTBeHe OCHOBe. PauyHoBoO-
JICTBEHa eBU/ieHIIMja TOCJIOBHUX TPaHCaKIvja Ha 06-
payyHCKOj OCHOBH BpILU ce U epeKTH IPU3HAjy Y Tpe-
HYTKY HacTaHKa, He3aBHUCHO OJ Tora Jia Jiv ce (T10Bo-
JIOM TOra) 0010 IPUJIUB UJIH OJ/IUB TOTOBHHE, O7I-
HOCHO F'OTOBUHCKHX eKBUBaJIeHaTa. Y CKJIaJly ca TUM,
edeKTH N0CJTI0BHUX TPaHCaKL1ja y pUHAHCH]jCKUM H3-
BellITajuMa Ha 06payyHCKOj OCHOBU HCKasyjy ce y ¢pu-
HaHCHjCKUM U3BelLITajuMa U3BELITajHOT [Iepruo/a Ha
KOjU Ce OBe NIOCJIOBHE TpaHCaKIje 0HOoCe.

IlITo ce Tuye MoAMUKOBaHE 06GpaYyHCKe U MO-
JUPUKOBaHe TOTOBHMHCKE OCHOBe, y TPAaKCH Cy
Moryhu pa3/iM4uTH 06/IMLIH, KOjU 3aBHCe Of] BPCTE U
BeJIMYMHE pacHoJIOKHUBUX pecypca, CTBapHHUX IO-
Tpeba WM MpojeKTOBaHOT M36opa oArosapajyher
€HTUTEeTA jaBHOT CeKTopa. Y CBAaKOM CJy4ajy, CBe
MoavduKalyje, mpeMa JocaZalllboj IPaKkCcH, Moxe-
MO pa3BpcTaTu y ciefiehe ocHOBHe [T0jaBHE 06JIHKeE:

e MoaudukoBaHa rOTOBUHCKA OCHOBaA:

e IpeMa K0joj ce, y pUHAHCUjCKUM U3BeIlTaju-
Ma, BpLIY IPU3HaBabe IPUJINBaA U 0J]JIMBa ro-

1)  MehyHapodHu pavyHosodcmeenu cmandapdu 3a jasHu cekmop, CaBe3 pauyHoBobha u peBusopa Cp6uje, beorpag, 2011. roause.

2)  MebyHaposHa desepanuja pauyHoBoba (International Federation of Accounts - IFAC)
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TOBUHE KOjH, IpeMa TPeHYTKy HacTaHKa, He
npunajajy TOM H3BELUTAjHOM IEPUOLY.
M360p oBor 06/MKa MojgudHKalMje MpaBja
ce MoTpebGOM 3a HCKa3UBambeM IOCJIOBHE
TpaHCaKI{je YUjU y3POK je HacTao Yy BpeMeHy
Koje 0byxBaTa Taj U3BEIITajHU NEepUO[;

e ImpeMa Kojoj ce, y QUHAHCHjCKUM U3BEIITAjU-
Ma, BpUIM J0AAaTHO HMCKa3UuBame MOCJ0BHUX
TpaHCaKIMja Koje Cy Y Be3u ca HEKUM pecyp-
coM (MMOBHHOM) KOjH je KapaKTepUCTHUYaH 3a
dUHaHCHjCKO U3BelITaBalbe Ha 00PavuyHCKO)],
a He TOTOBUHCKOj OCHOBUY;

e MoaudukoBaHa 06pauyyHCKa OCHOBA:

e IIpeMa Ko0joj ce, y GYHAHCHjCKUM H3BeLITaju-
Ma, He BpLIM NpHU3HaBamwe oApeheHux mno-
CJIOBHUX TpaHCaKlyja Ha ofpeheHuM pecyp-
cuMa (0OMYHO MPUJIKBA U OJITMBA TOTOBUHE)
Ha Ha4MH 06pavyyHCKe OCHOBE Tj. y TPEHYTKY
HacTaHKa 10C/I0BHe TpaHCcaKluje (He3aBUCHO
0/ TOra Jja JIu ce J0TOZMO0 NPUJINUB UJIH OZJIUB
rOTOBMHE), HET0 ce IPU3HaBakbe BPIIM IpeMa
Haye/JIMMa roTOBUHCKe OCHOBE Tj. UCK/bYYHBO
y TPEHYTKY NPUJIHNBA UJIH O/LJINBA TOTOBUHE;

e IIpeMa Ko0joj ce, y GYHAHCHUjCKUM H3BeLITaju-
Ma, IpUMewyjy 06e OCHOBe Ha pa3aN4UTUM
pecypcrMa (MMOBHHH), TAKO LITO Ce 32 Hedu-
HaHCUjCKy UMOBHHY, IOTPaXKKBaba, 06aBe3se
Y u3abpaHe BpCTe pacxoja NpUMemyje o6pa-
YYHCKa OCHOBA, a 3a IpU3HaBame [IpUxoJa U
IpeocTajie BpCTe pacxoja NpUMemyje ce ro-
TOBUHCKA OCHOBA.

Kojaroz faje pauyHOBOACTBEHAa OCHOBA Y IUTA-
Y, 3aK/byYyjeMo Jla OHa IpPYy’Ka CBOje OCHOBHE U
oarosapajyhe mndopmaiiyje 3a (Mmoryhe) duHaH-
CHjCKO U3BelITaBabe.

Akojey nutamy (camo) noTpeba 3a U3BeIITaBa-
BbeM 0 GUHAHCHjCKOM U3BpILLIEHY YCBOjeHOT byljle-
Ta,3aTO je CAaCBHUM JJ0BOJbHA TOTOBUHCKA PAauyHOBO-
JICTBEHA OCHOBA, ILITO [IPYy>Ka U 06pauyHCKa pauyHo-
BOJICTBEHA OCHOBA.

AKo je y nuTamy nNoTpeba 3a U3BELITABAKHEM O
($UHAHCHjCKOM U3BpLUIEHY YCBOjeHOT 6YlIeTa, alu U
JlaBawbeM MHQopMalMja o NpPeTXoAHOM U 6yayhem
CTawy 1eJIOKYNHe GUHAHCHjCKe U HePHUHAHCH]jCKe
MMOBHHE — PaJid HEOIIXOJAHUX eJieMeHaTa 3a OLleHYy
edUKACHOCTH, EKOHOMUYHOCTH U e(PEKTUBHOCTHY,
Kao U JIOHOLIEeweM OJJIyKa y GyayhHOCTH, Te UH-
dopmanmje ce Mory J06UTH (caM0) NIPUMEHOM 006-
padyHCKe pa4yyHOBO/CTBEHE OCHOBE, IITO FTOTOBUH-
CKa payyHOBO/ICTBEHA OCHOBA He oMoryhasa.

Kaza ce pagu o nmpuMeHu ofpeheHe pauyHOBO-
JICTBEHe OCHOBE Y jaBHOM CEKTOpY, MOpa ce UMaTH
HayMy Jia je lbeH U360p MpeBacxoHO PaBo BJIACTH
Tj. BBUXOBe N0Tpebe 32 PUHAHCUjCKUM U3BeILTaju-
Ma ojpebheHUX KapaKTepUCTHKa U KBajauTeTa. Ca
Zipyre cTpaHe, CTpy4YHa HallMOHAJ/IHA TeJIa, Koja Ipe-

BoJle MehyHaposHe M yCHocCTaBJ/bajy HallMOHAJHe
CTaHJapAe, UMajy o6aBe3y Ja [lajy TyMauera U yKa-
Ky BJIaCTH Ha OCHOBHE KapaKTepUCTHUKE U IPeJHOC-
TH noctojehux MPC JC u npumeHy oaroBapajyhe pa-
YYHOBO/JICTBEHE OCHOBE.

3. duHaHcujcko uzgewmasarse u
pauyHosodcmeeHa 0CHO8A
y Hopmamueu Peny6.auke Cp6uje

C 063upoM Ha TO [Jia je 32 BOherwe MOCTOBHUX
KHbUra M QUHAHCHjCKO U3BeEIlTaBabe ¥ jaBHOM CeK-
TOPY pesieBaHTHA HallMOHAIHA 3aKOHO/IaBHA pery-
JIATUBAa, Kao U ia je GOKyC OBOT pajia yCMepeH Ha o-
crojehy HopMaTHBY, y HacTaBKy heMo JaTu mpe-
r7es ¥ 06jaCHUTH OCHOBHE KapaKTepUCTHKe HOp-
MaTHBe pesleBaHTHe 33 Boheme NOCT0BHUX KIbUTA,
M360p payyHOBOJCTBEHE OCHOBE M HAa4MH PUHaH-
CHUjCKOT U3BellTaBama y jaBHOM ceKTopy Pemny6.iu-
ke Cp6uyje, koja je y npuMenu oz, 2002. roguHe.

3.1. [Ipsa HopmamueHa peulersa
Y HOB8OM 6yyemcKoM cucmemy

[locne neMokpaTckux npoMeHa y Peny6sunu
Cpbuje u3BplieHO je U $opMaJHO YCIOCTAB/bAE
HOBOT GYLIeTCKOT CUCTeMa TaKo ILITO je YCBOjeH 3a-
KoH 0 6yyemckom cucmemy (“Cia. rnacuuk PC”, 6p.
9/02,87/02,61/05,66/05,101/05,62/06,63/06,
85/06 1 86/06). OBUM 3aKOHOM, KOjH je CTYIHO Ha
cHary 6. mapta 2002. roaguHe, uaMehy ocrasor,
MpPOIMUCAHO je Aa MUHUCTAp pHUHAHCH]a, TocebHO,
ypebyje HauuH Bohemwa pauyyHoBOACTBa OyleTa U
caZip>kaj ¥ HauyuH (HUHAHCUjCKOT U3BelITaBamwa,
Kao Y HauuH NpUIpeMe, cacTaB/batba U KajJeHAap
NOJHOLIeHha 3aBPIIHUX payyHa AUPEKTHUX U UH-
JUPEKTHHUX KOPDHUCHHUKA OYILIeTCKUX CpeJCTaBa,
opraHu3saluja 06aBe3HOT COLHUja/IHOT OCUTypama
1 6yneTckux GpoHA0Ba Peny6inKe v JIOKaIHe BJiac-
TH. Y 0BOM 3aKOHY N0Ce6HO je HarJalleHo Aa ¢u-
HaHCHjCKH U3BELITaju MOpajy Aa 6yAy y ckJaazay ca
cajpajeM W kjacupuKaLujoM OyleTa, 0JJHOCHO
IJIaHa, C TUM Jia ce PUHAHCHUjCKU pe3ysTaT y TUM
H3BellTajuMa yTBphyje y ckiagy ca Mebhynapoa-
HUM paYyHOBOJACTBEHUM CTaHJApJAHMa 3a jaBHHU
CEeKTOp - IpeMa TOTOBUHCKOj OCHOBHU. Takobe,
OBUM 3aKOHOM Ce Y IPUJIMKOM NOCTyIatha UHTep-
HUX peBH30pa, NPU BpIleny HUX0Be GYHKIHjE,
nopeJ, NpuMeHe eTUYKOT KOJleKca UHTepHe peBU-
3Wje ¥ HaueJsla 06jeKTUBHOCTH, KOMIIETEHTHOCTU U
WHTerpuTeTa Iponucyje o6aBe3Ha IpUMeHa
MebhyHnapoHuX cTaHZapZa UHTEpHe peBU3Uje.
Kaja je y nutawky QUHAHCHjCKO W3BeLITAaBambe,
OBUM 3aKOHOM ce JilepUHMUIIIE jeIUHO 3aBPILHU pa-
YyH, ca 1I0ce6HO NPONKCAHUM CaJipXKajeM.
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Ha ocHOBy oBOr 3aKOHa, Ca BEJIMKUM Kalllibe-
beM, J0oHeTa je Ypedba o 6yyemckom pavyHoeo-
dcmey (“Ca. rmacHuk PC”, 6p. 125/03 u 12/06),
KOja je cTynuja Ha cHary of 25. ferem6pa 2003.
roauHe. OBOM jeIMHOM ypeZi00M, Koja je U laHac Ha
CHasy, NponucaHa je obaBe3Ha NpuMeHa MehyHa-
POJHUX CTaHAAp/ia U TOTOBUHCKE PAYyYHOBO/CTBE-
He OCHOBe - Kpo3 ciaejiehe gebununuje: ,MehyHa-
pPOJHU pa1yHogodcmeeHU cmaHdapdu 3a jagHu cek-
mop jecy payyHogsodcmeeHu cmaHdapdu u odzosa-
pajyha mymauerba, koje o6jasbyje MehyHapodHa
dedepayuja pauyHosoha - Komumem 3a jasHu cek-
mop; MehyHapodHu cmaHdapdu pesusuje koju 06-
yxeamajy Komumem 3a MehyHapodHy npakcy pesu-
3uje (IAPC) u MehyHapodHy opeaHuzayujy uHcmu-
myyuja 3a epxosHy pesu3sujy (INTOSAI); TomoguH-
cka ocHoea (Haves10 pavyHosodcmeeHo2 obyxeama-
Fa npuxo0a u pacxoday mpeHymky Hansiame, 00HO-
CHo naaharea) jecme ocHoga 3a eoherve 6yyemckoz
payyHosodcmea, npema Kojoj ce mpaHcakyuje u
ocmasu dozahaju npusHajy y MomeHmy npujema oo-
HOCHO ucnsiame cpedcmaesda, Kao wmo je degpuHuca-
HO 20MOBUHCKOM OCHO80M MehyHapodHux pavyHo-
godcmeeHux cmaHdapda 3a jagHu cekmop, y deay
Koju ce 00HOCU Ha 20moBUHCKY ocHosy". MehyTuwm,
Ypeno6oM je npeaBuheHa moryhHocT Bohewa pavy-
HOBO/JICTBEHE eBU/JeHIMje U NpeMa 06pavyyHCKO]
OCHOBH, aJI1 32 NOTpebGe HHTEePHOI U3BeIlTaBaka
Y 110/} yCJIOBOM Jia ce QUHAHCH]jCKY U3BEIITajH cac-
TaBJ/bajy IpeMa roTOBUHCKOj OCHOBU paJii KOHCO-
JILZ0BAHOT U3BellITaBama — 360T Yera je yCTaHOB-
JbeHa U oarosapajyha pebununuja: ,06pauyHcka
ocHO8a (Ha4esn0 pavyyHO80JCMBeH02 06yXeamatba
doeahaja y mpeHymky rUX0802 HACMAHKA) jecme
0CHO8a 3a 8oherbe byuemckoe payyHog8odcmada, ho
Kojoj ce mpaHcakyuje u ocmasau dozahaju npusHajy
y MoOMeHmMy HAcmaHka mpaHcakyuje u dozahaju
egudeHmupajy y pauyyHogsodcmeeHoj esudeHyuju u
npukasyjy y uHaHcujckum uzgewmajuma 3a nepu-
00 Ha Koju ce odHoce". JelHa of] MOCE6GHO UHTEpe-
CaHTHUX KapaKTepHUCTHKa OBe ype/be je fa je oHa
JlOHeTa IocJe CTyNama Ha CHary u MpuMeHe Impa-
BUJIHMKA KOjUM ce ypebyje HauuH Bohemwa ocJoB-
HUX KIbUTra (II0 CUCTeMY JBOjHOT KHbHUT'OBOJICTBA,
XPOHOJIOIIKH, YPEAHO U aXKYPHO) U KOjUM Ce Ipo-
NHUCyje CTPYKTypa KOHTA, OJHOCHO JIOHEeTa je TeK
KaJia je CTYNMO Ha CHAary pyru no peny lpasuiHuk
0 cmaHdapdHoM kaacugukayuoHoMm okeupy u Kow-
mHoM naaHy 3a 6yuemcku cucmem (“Ciyx6eHH
rjaacHuk PC”, 6p. 92/02, 64/03, 125/03, 58/04,
63/04, 85/04, 99/04, 117/04, 137/04, 140/04,
21/05, 36/05, 51/05, 54/05, 104/05, 112/05 u
11/06), koju cy 1OHETH HA OCHOBY OBOTI HCTOT 3a-
KOHa 0 6y[1eTCKOM CUCTEMY, a Ha OCHOBY Kora je J0-
HeTa U Ypenba. Kajajey nutamwy GUHAHCHjCKO U3-
BelllTaBake, HACYIIPOT 3aKOHY, 0BOM ypes60M Jie-

$UHNCaHU Cy TOAULIBLY U TIEPUOJUYHY QUHAHCH]-
CKM M3BellITajy, ca NIPONUCAaHUM CajpKajeM, a 3a-
BPIIHU pauyyHU OMHUIbY Ce KAao CacTaBHHU [eJIOBU
roAMLIKBUX GUHAHCUjCKUX U3BELITaja.

CxopHo noTpebaMa payyHOBO/ACTBEHE EBU/IEH-
L4je y JaABHOM CEKTOpY, Ha OCHOBY OBOT IPBOT 3aKO-
Ha, BeoMa 6p30 U Ipe AoHOlIewa Ypedbe o Gyuem-
CKOM pa4yHosodcmay, [JOHET je NpBU [IpagugHukK o
cmaHdapoHoM KaacupukayuoHom okeupy u Koh-
mHom naaHy 3a 6yyemcku cucmem (“Cj1. TJIaCHUK
PC”, 6p. 20/02 1 88/02), koju je 610 y IPUMEHHU OJ
28. anpuisa 2002. roguHe 1o 1. janyapa 2003. rogu-
He, KaJla je CTyIHUO Ha cHary Jpyru [IpagusHuk o
cmaHdapoHoM KaacupukayuoHom okeupy u Koh-
mHom naaHy 3a 6yyemcku cucmem (“Cj. TrJIaCHUK
PC”, 6p. 92/02, 64/03, 125/03, 58/04, 63/04,
85/04, 99/04, 117/04, 137/04, 140/04, 21/05,
36/05, 51/05, 54/05, 104/05, 112/05, 11/06,
27/06,51/06, 79/06 u 115/06). O6a npaBUJIHUKA
Cy cacTaBJbeHa y ckiaZly MehyHnapoanom GFS meTo-
noJsiordjom (CTaTUCTHUKA ApKaBHUX (GUHAHCH]ja).
HMako cy ’buMa NponucaHy KOHTA, CaZipiKaj KOHTa U
HauUH payyHOBOJCTBEHE eBHUJEHIIUje, OJHOCHO
KIbKeHha, MIaK ce y ’buMa He oMUy MehyHapoz-
HU payyHOBOJCTBEHU CTaHJAApAH, Te HUjelHa Of
MoryhHx payyHOBOJACTBEHHUX OCHOBA, MpONMCAaHa
3aKOHOM U YpeJ60M 0 6yIeTCKOM pauyHOBOJCTBY.
MebyTuM, HenmoMumbawke TOTOBUHCKE PavyHOBO-
JICTBEHE OCHOBE, CaMo 110 ce6U, He NIpe/ICTaB/ba 3Ha-
YyajaH HeJOCTaTaK; MPo6JIEM je y TOMe LITO je ¥ mpa-
BUWJIHUIIMMA, 3a BeJUKH OpOj MOCJOBHUX TpPaHC-
aklyja, IpoNucaH HayWH PauyyHOBO/CTBEHE €BU-
JIeHIIMje KOjUu je 3aCHOBaH, caMO, Ha 0OPavYyHCKO]j
OCHOBH. YKOJIMKO 3HaMO [Jla 3aKOH He IPOIUCYje, a
Ypen6a o OYIIeTCKOM pavyyHOBOJCTBY y 4JiaHy 5.
NpONUCYje [ja je OCHOBA 3a Bohere 6YLIeTCKOT payy-
HOBO/ICTBAarOTOBHMHCKA OCHOBA U Jia je Moryhe, camMmo
3a UHTepHe NoTpebe BPLUIMTU €BU/EHIIUjY Ha 06pa-
YYHCKOj OCHOBH U 10/}, yCJIOBOM /12 ce pUHAHCUjCKU
M3BeLITajU cacTaB/bajy IpeMa rOTOBUHCKOj OCHOBH
- NOCTaBJ/ba Ce MUTAKE 3alITO je MPAaBUJIHULINMA,
Kao MpaBHUM aKTHMa HWXKUM 0/ 3aKOHa U ypeJoe,
IpoNMCcaHa PayyHOBOJACTBEHA €BUJEHLIMja, CKOPO
3a CBe MIOCJIOBHE TpaHCaKIyje, IpeMa 06pauyHCKoj
pPayyHOBOJACTBEHO] OCHOBHU. HMaKo yCTaHOB/bEHO
HOpPMaTUBHO ypehewe HauMHa payyHOBOJCTBEHE
eBUJleHLIMje He Mpunaja HUjeJHOM OJ OMHCaHUX
MO (PUKOBAHUX PAa4yHOBOJCTBEHUX OCHOBA KOjU
ce NpUMemwyjy Yy yobHU4ajeHoj MpaKCcH, MOXKeMO ra
CBpPCTaTH y MOAUGHUKOBAHY TOTOBUHCKY Pa4YyHOBO-
JICTBEHY OCHOBY, C 063UpOM Ha TO Jia je Yped6om o
6yyuemckom pavyHogsodcmaey TponucaHa ob6aBe3Ha
rOTOBHMHCKA OCHOBA 3a Bohemwe GyIeTCKOT payyHo-
BOJICTB3, a /la je caMo 3a UHTepHe noTpebe Moryhe
BPIUUTH €BU/IeHIIMjy HAa 06padyyHCKOj OCHOBH U IO/,
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YCJI0BOM Jia ce PUHAHCHUjCKH U3BEeLITajU CaCcTaB/bajy
Ha TOTOBUHCKOj OCHOBH.

Hako ce HUCY forofjiie U3MeHe U I0NyHe V , HaJl-
mponycuMa’ Tj. 3akoHy o 6yuemckom cucmemy v Ypeo-
6u o 6yyemckom pavyHoeodcmey, caMo Ha OCHOBY
oBJiallherwa U3 3aKOHA MUHUCTAp GUHAHCHja JOHEO
je Tpehu no peny IlpasuiHuk o cmaHdapoHOM Kaacu-
¢ukayuoHom okeupy u KonmHom naaHy 3a 6yyemcku
cucmem (“Ci. rnacauk PC”, 6p. 20/07,37/07,50/07 -
ucnp.,, 63/07, 25/08, 50/08, 3/09, 26/09, 37/09,
64/09,110/09,11/10,31/10,40/10,53/10,101/10,
10/11194/11), koju je 6u0 y npuMeHH o1, 28. bebpy-
apa 2007. go 31. geuembpa 2011. roauHe, OJTHOCHO
IPUMEHBAO Ce Y BpeMe BaKeka CTapor (Ha OCHOBY
KOraje IOHET) U HOBOT 3aKOHA 0 6yYemcKoM cucmemy.
HayesiHO, 0Baj NpaBUJIHUK JOHOCHU OpOjHE Y 3HavajHe
M3MeHe U J0NyHe y OJHOCY Ha MPeTXO0/Ha JBa Ipa-
BW/IHHMKA, 300r yera Mokemo cJio6oHo pehu fa je
pey3eo yJIOry peryJjaTropa HauMHa pauyHOBO/CTBe-
He eBU/IeHLIYje Y jaBHOM CEKTOpy.

Y 0BOM NpaBUJIHUKY, HA IPBOM MECTY, POIHU-
caHe Cy HOBe KaTeropuje, rpymne, CAHTETUYKa KOH-
Ta, KA0 U O6pojHa HOBa CyOaHaJIUTHYKa KOHTa Yy
OoKBUpY yTBpheHux Kiaca (400000 - Tekyhu pacxo-
au; 600000 - M3pany 3a oTnJaTy IJIaBHUIE U Ha-
6aBky ¢uHaHcujcke uMoBUHe; 700000 - Tekyhu
npuxoau 1 900000 - [IpuMama of, 3a1yKMBawba U
npojaje GUHAHCHjCKE UMOBHHE) Kao 0/[pa3 ycroc-
TaBJ/bEHOI' TJIOMAa3HOT CUCTeMa KOHTHOT IlJIaHa Yy
KoMe 6 Tpebasio Ja 3a CBAaKy IMOCJAOBHY TpaHC-
aKIIUjy OCTOju o/iroBapajyhu mectoruppeHu cyo-
aHAJIUTUYKU KOHTO TAa4yHOI ONMCa yIpaBo Te IO-
CJIOBHe TpaHCaKLiMje — LITO je HeUu3BOJJ/bUBO U
npeJicTaB/ba HEPELIUB Po6JeM 3a CBe BpeMe Tpa-
jama MprHMeHe OBAaKBOI MeTOJO0JIOLIKOT CUCTeMa.
Kao cBojeBpcTaH Jjoka3 HeQYHKIMOHAJTHOCTU OBE
MeTO/l0JIOTHje OBUM IPAaBUJHUKOM IIPOIUCAH je
HOBHU CyGaHAIMTHYKU KOHTO 742378 - Podumess-
cKUu JduHap 3a 8AHHACMABHE AKMUBHOCMU KOjH je,
6e3 UKaKBe eKOHOMCKE U [TpaBHe JIOTUKE, CBPCTaH Y
rpyny KkoHTa IIpuxoda 00 npodaje do6apa u ycayea —
KOjH, 0J, TaZia U JlaH JlaHac, IIpe/icTaB/ba HePELIUB
npo6JsieM 06pa30BHUX yCTAHOBA Y IPUMeHU 3aK0Ha
0 jaBHMM HabaBKaMa M 3aKOHa O Mope3y Ha JJOOUT
MpaBHUX JIULA.

Cnepeha BesMKa HOBHMHA OBOT MpaBUJIHUKA
caJip>kaHa je y TOMe /ia je 32 BEJIMKU 6pOj CHHTETHUY-
KHUX KOoHTa (HapouuTo y kyacu 400000 - Tekyhu
pacxo/iy) mponycaH HAYMH PavYyHOBO/ICTBEHE EBH-
JleHIlYje IPUMEeHOM 06payyHCKe pauyHOBO/CTBEHE
OCHOBE, HacynpoT TOMe LITO je Yped6om o Gyuem-
CKOM payyHos80dcmey NMpolnvcaHa NpUMapHa NpHU-
MeHa TOTOBHHCKE, a 00padyyHCKa pPayyHOBOJCTBA
OCHOBa CaM0 Kao MOTYNHOCT.

Y ckJsialy ca 0BOM BEJIMKOM HOBUHOM, Y TPaBUJI-
HUKY je y HOpMaTHUBHOM Jiesla caZipKaja CHHTeTHY-
kor koHTa 414100 - Wcnsiata HakHaja 3a BpeMe
0/ICYyCTBOBAMa C 10cCja Ha TepeT GPOHA0BA, 10AATO
JleTaJbHO 06pa3JIoKerbe y Be3U Ca KibUKewbeM, Koje
HYje [I0CTOjaJIo Y CTapOM KOHTHOM ILJIaHY, ¥ KOME je
HaBeJleHO Ja ce OBe HaKHaJie KibMKe “Ha mepem
o0dzosapajyhux cybaHaAumu4kux KOHmMda y OKeupy
0802 CUHMeEMUYKo2 KOHma y3 odobperse odzosapa-
Jyhux cybaHaaumuvkux KOHmMa Yy Kamez2opuju
230000 - Obasese no ocHo8y pacxoda 3a 3anoc/eHe.
Iloped HagedeHoe, y 06pas.iodicery je ymapheHo da je
K0J KrbUdicerba 08UX pacxoda, Koju ce no npasusy pe-
@yHAupajy o0 Penybauukoe 3a80da 3a 30pagcmeeHo
ocuzyparbe, NompebHo 3a YKyNnaH U3HOC HaKkHade 3d-
dyycumu cybaHaaumuyku koHmo 122192 - Illompa-
acusarba 0d hoHA08a no ocHo8y ucniaheHux HaKHa-
da 3anocaeHuma, y3 odobperse koHma 291911 - O6a-
gese (hoHAo8a 3a ucniaheHe o6asesze no 0CHOBY Ha-
kHada 3anocaeHuma. Kada Penybauuku 3a800 3a
3dpascmeeHo ocuzyparbe y moky 200uHe pedpyHdupa
u3Hoc ucnaahene HakHade 3a 60/108ars€ YNAAMOM HA
mekyhu pauyH KopucHuka 6yuema, 3adyxcyje ce
mekyhu pauyH y3 odobperse konma 122192 - [lompa-
scusarba od gpoHdosa no ocHo8y ucn/aaheHux HaKHa-
da 3anocseHuMa U UCMo8peMeHo ce 3a maj U3Hoc
o0dobpasa cybaHasumuvku koHmo 771111 - Memo-
paHdyMcke cmaeske 3a pedyHdayujy pacxoda, a 3ady-
acyje koHmo 291911 - O6age3e ¢poHdosa 3a uc-
naaheHe o6aseze no 0OCHO8Y HAKHAJA 3aNOCAEHUMA.
H3Hoc Koju Ha Kpajy 200uHe Huje pedhyHdupaH ocmaje
Ha cybaHaaumu4koM konmy 291911 - O6asese hoH-
dosa 3a ucnsaaheHe ob6asese no 0CHO8Y HaAKHada 3a-
nocaeHuma u cybaHaaumuykom kowmy 122192 -
Hompaxcusarea 00 poHAosa no ocHo8y ucniaheHux
HakHada 3anocaeHuma...” OBako MPONKUCAaHU HAYUH
KIbIDKea MOCJOBHUX TPaHCaKIMja HUje QUTUPaH
360r TOra LITO HE 0/ArOBapa MPONHUCAHOj FTOTOBUH-
CKOj pauyHOBOJCTBEHOj OCHOBM, Hero 36o0r Tora
ITo je, y ciefieheM u cajja BaxkeheM IpaBUTHUKY OH
6e3 UKaKBOT pasJiora, CyIpoTHO TEOPHjU U MpaKCH
pPayyHOBO/JCTBA, IPOMEH-EH, TaKO A je IocTao 6e3-
pa3J/i0KaH HOBHU IP06JieM y pauyHOBO/|CTBEHOj EBU-
JleHIIMj1 KOPUCHUKA jaBHUX CpeJiCTaBa, ajld O TOMe
he 6uTH Bullle peyd y HACTaBKY.

OcvM HaBe/leHOT, OBUM IPAaBUJIHUKOM NOCEGHO
je mpomucaH HAYMH eBUJIeHTHpawba aJMUHHCTpA-
TUBHUX TpaHcdepa U3 6yreTa ol AUPEKTHUX OYIIeT-
CKHX KOPHUCHUKA UHAUPEKTHUM OYIIETCKUM KOPHC-
HUIMMA UK u3Mehy OYyIeTCKUX KOPUCHUKA Ha KC-
TOM HUBOY BJIACTH, K0 U CPE/ICTBA Pe3epBe, Koje He
Tpeba IUTUPATH, aJI1 je MoTpeOHOo ucTahu Jja y mpak-
CH OBe oJipejioe MOTIIYHO MOrPelIHo TyMayH, caMo-
BOJbHO Y 6€3 NpaBHOT OCHOBA, Peny6inuky poH/ 3a
3paBCTBEHO oOcurypame, nAajyhu “obaBesyjyhe”
MHCTPYKLMje KOPUCHUI[MMA Cpe/icTaBa (3paBCTBe-
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He U alloTeKapcKe YCTaHOBE) Jia eBUIEHTUPAjy NpH-
xozie (ocTBapeHe oz oBor GOHAA) HA CyOAHATUTHY-
KHUM KOoHTUMA 781111 - TpaHcgepu usmehy 6yyem-
CKUX KOPUCHUKA HAQ UCMOM Hueoy, 781112 - TpaHcge-
pu 00 dupekmHUX KA UHOUPEKMHUM 6YYyemcKuM Ko-
PUCHUYUMA HA UCMOM HUBOY, UAKO OBA KOHTA UMajy
CTPUKTHO NpOIHCaHy Jpyrauyujy HameHy. Takobe,
360r CaMOBOJbHOI' TyMauewa y Ipakc, oapebeHe
JIOKaJIHE BJIACTH BpLIE PAauyyHOBOJACTBEHY €BHUJEH-
LMjy Ha rpynu koHTa 499000 - Cpedcmea pe3sepse,
HaKo je [IpaBUJIHUKOM jacHO NPOIIKMCAHO Ja Ce Ha
OBHUM KOHTHMaA He CIIPOBO/Ie KEbHKEha.

Y BpeMe npuMeHe 0BOT [IPBOT CUCTEMCKOT 3a-
KOHa, HAYMH NIPUIPeME, CaCTaB/bakba U IOAHOIIEHA
3aBpIUIHUX padyyHa (GUHAHCHUjCKUX U3BeIlTaja) 610
je npBo ypebeH [IpagumHUKOM 0 HA4UHy npunpeme,
cacmas/barba U NoGHOWeHa 3a8pWHUX payyHa du-
PEKMHUX U UHOUPEKMHUX KOPUCHUKA 6YUemcKux
cpedcmasa, opeaHudayuja 06ase3Hoz COYUjanHO2
ocuzyparba u 6yuemckux ¢pondosa Penybauke u /0-
kasue gaacmu (“Ci. rnacuuk PC”, 6p. 17/03,19/03 -
ucnp. u 37/03) koju je 610y npuMeHH ofi, 28. ebpy-
apa 2003.rogune fo 17. pebpyapa 2004. rogune. Y
O0BOM IPaBUJIHUKY He IOMUbY ce MehyHapoaHu pa-
YYHOBOJACTBEHU CTaHJApAu, Te HUjeJHA OF,
Moryhux u/uam 06aBesHO NPUMEH/bUBUX pPauyyHO-
BOJICTBEHUX OCHOBA — LITO MpeJACTaB/ba HEJOTUY-
HOCT Y HeJI0CJIeJHOCT Y3POKOBaHY YMHEHHULIOM [ia
y TO BpeMe HUje 6u/1a oHeTa Ypedba o 6yyemckoM
pauyHosodcmey KojoM ce ypehyjy 6yleTcko pauy-
HOBO/ICTBO U CUCTEM IJIaBHe Kibure Tpesopa. Ocum
OBHUX, I0OCE6HY MatbKaBOCT ¥ HEJIOTUYHOCT y HauH-
Hy IpuMeHe npodecruoHa/lHe IpaKce U peryjiaTuse
y OpUIpeMH U U3paau PUHAHCUjCKUX U3BeLITaja
npeAcTaB/ba oApe6a 4iaHa 9 KojoM je MPONUCaHO:
“Ilodayu ce He yHOCe y o6pacye, y Ko10HY “npemxod-
Ha 200uHa"”, Kod u3pade 3a8puIHO2 pa4yHa KOPUCHU-
Ka 6yyemckux cpedcmaea 3a 2002. 2odury”. OBako
H3peyeHa HOpMa Y IPONUCY IPeJCTaB/ba jacaH CTaB
BJIACTH KOju 6U ce jelHOCTaBHO Morao uspehu pe-
yuMa: "CBe MoYUmbe 0J, Hac, HUILTA NPeTX0JHO He
Bpe/IHyjeMO U He NpU3HajeMo".

Moxkja 61 ce oBakaB CTaB MOrao 6paHUTH U3
pasJiora mnpeJiacka ca o6pauyHCcKe Ha TOTOBUHCKY
PadyyHOBO/ACTBEHY OCHOBY, aJld TO je HENpUXBaT-
JbUBO, y ONLITEM CMMC/IY, 8 HAPOUYUTO Y CMUCIY
TeMe 0BOT paJjia Koja ce 0JHOCH Ha HeJi0CJIelaH Ha-
4YKH GUHAHCHjCKOT U3BeLITaBaka jaBHOT CEKTOPA,
jep NPUJIMKOM IIpeJiacKa ca jeiHe Ha ApYyTy MeTo-
JLOJIOTHUjy Tj. OCHOBY yBeK Cy INpeNopy4Y/bUBU U
Moryhu “npeJsiasHu nepuoau” U, y CKJIaJy ca THM,
oAroBapajyhM HauuMH HCKasWBamwa NPeTXOAHOT
CTama UMOBUHE, 06aBe3a U noTpakuBama. [locie
OBOT, HAa OCHOBY MCTOT 3aKOHa JlOHeTa Cy joll JBa
IpaBUJIHAKA KOjUMa je NPONMCAaH HAaYUH CacTaB-
Jbakba U NMOJHOLIEHhA 3aBPLIHUX padyyHa, OLHOCHO
duMHaHCHjCKUX U3BelITaja ¥ KojuMa ce, Kao HU Y
NpBOM, He NOMHBY MebhyHapoAHH padyyHOBO-
JCTBEHU CTaHJApAH, Te HUjeJHA o0f Moryhux
Y/uad 06aBe3HO NPUMEH/bUBUX PAYyHOBO/CTBeE-
HUX OCHOBa. MehyTuM, y mHUMa ce BpLIM CBOje-

BPCHO IpU3HaBake NpUMeHe HeKaKBe MOAUPUKO-
BaHe FOTOBHUHCKE PauyHOBO/JCTBEHE OCHOBE, KpPO3
yCBajame U CTylame Ha cHary [Ipasu/siHuka o Havu-
Hy npunpeme, cacmas/odrkd U NOJHOWeEHA 3a-
B8PWHUX pa4yHa KOPUCHUKA 6yyemcKux cpedcmasa,
opzaHusdayuja ob6asesHoz coyujaiHoz ocugyparsa u
6yyemckux ¢poHdosa Penybauke u 10KANHUX 8.4dC-
mu (“Ca. rnacauk PC”, 6p. 12/04, 11/05, 17/05 u
11//06), koju je 6uo y npuMenu of, 17. debpyapa
2004. no 13.jyHa 2007. roavHe, Kajia je CTYyNIMO Ha
cHary [Ipasu/sHuk o HaQ4uUHy npunpeme, cacmas/ea-
Ha U N0JHOWera GUHAHCUJCKUX U3geuwmaja Kopuc-
HUKa 6yyemcKux cpedcmaea u KopucHuka cpedcma-
80 op2aHu3ayuja 06age3Hoz CoyujarHoz ocuzyparea
(“Cn. rmacuuk PC”, 6p. 51/07 u 14/08). [lokas
TBPAU 1A Ce paJy 0 IpUMeHU MoAUUKOBaHe ro-
TOBUHCKE PauyyHOBOJCTBEHE OCHOBE CaJipaH je y
TOMe LITO Cy V OBa /iBa NMPaBUJHHUKA MpOIKCaHA
oaroBapajyha Kmukema Koja ce CIpoBoje y Io-
CTYIKy NpUlpeMe 3aBpLIHOT payyHa / $uHaHCH]-
CKUX U3BelITaja, Ha TOTOBUHCKOj OCHOBHU U3 4YJlaHa
5. Ypedbe o 6yyemckom payyHogodcmeay, OJHOCHO
MPOIMKMCAHO je T3B. “cBohere Ha TOTOBUHCKY OCHO-
BY” KOje MOpajy Aa CIpoBo/ie CBU 0O0BE3HULU KOjU
Cy TOKOM M3BeLITajHOT epruo/a BPIIUIU PayyHO-
BO/ICTBEHY €BU/€HIIUjy Ha 06payyHCKOj OCHOBH.

3.2. Baxcehe HopmamueHo ypeherbe
npumere mehyHapodHux cmaHdapoa
U uspade uHaHcujckux usgewmaja

Ceziam rofuHa nocJjie NpBOT YCBOj€eH je U Apyry
3akoH o 6yyemckom cucmemy (“Ci. rnacHuk PC”, 6p.
54/09, 73/10, 101/10, 101/11, 93/12, 62/13,
63/2013,108/13 1 142/14), Koju je CTYyNMO HA CHa-
ry 25. jyna 2009. rogMHe ¥ KOju ce U JjaHac IprMe-
wyje. OBaj 3aKOH je yCBOjeH npeMa, A0 cafia, He3abe-
JIe)KEHOM XHWTHOM IIOCTYIIKY, jep je o[ ycBajama
[IpenJiora 3akoHa, Koju je nasa Baiaza (3. jysia 2009.
ro/IuHe), N1a 10 BeroBOT JJOHOIIEeHa, 04, cTpaHe Ha-
poaHe ckyniuTruHe (16.jys1a2009. rojuHe), mpouio
camo 13 ganHa. Hame Mmunubeme je fa Biaayunu pas-
JIO3U 33 XUTHOCT JJOHOILEeHha 3aKOHAa HUCY TOTIYHO
y6enJ/bUBHY, jep YMECTO Jia ce pa3pelle AyroroJuu-
e JUIeMe U ofipeJie TauHa 3Hayera M0jMOBa KO-
puuheHHX y 0BOM 3aKOHY, HEKe 0/ HOBUX JlepUHU-
[JMja Cy KOHTPaJAUKTOPHE ¥ OJHOCY Ha JipyTe Jedu-
HUIIMje, HeKe Cy HeJlopeyeHe, a HeKe, [TaK, CaMo OMHU-
Cyjy 1ojaBy, OJHOCHO I10jaM.

Kako ce He 6MCMO y1a/bUJIM OJ] TEME OBOT Pajia,
HeheMo ce 6aBUTH CBe0OYXBAaTHOM aHAJIM30M OBOT
3aKOHa, aJld MOpaMo TOMEHYTH HOBY 0ipe16y Koja
ce 6aBH 10/1eJIOM OJITOBOPHOCTU U3Mehy Hapez60-
JlaBlla ¥ padyyHoIloJiaraya, IITO HAacC He oJiBaja Of,
OCHOBHE TeMe, HET0 YNOTNyhaBa lbeH cMUcao. Jlok
je y crapoM 3akoHy OWJIO HaBeJeHO caMoO Jia ce
¢dyHKIMje HapeA004aBIa U pauyHoIoJarava (1 uf-
TEPHUX KOHTPOJIOpPA) HE MOTY MOKJIAallaTH, HOBH 3a-
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KOH nocsehyje Behy nakwy nozgeu o4roBOpHOCTH
n3Meby HapeabojaBua M padyHomoJsiaraya U
yTBpbyje Aa:

1) Haped6odasay je pyHKYuUuOHep, OTHOCHO

pyKOBOAMJIALL  KOPUCHUKA  OYIETCKHUX
CpeJicTaBa, OZJHOCHO JiMlle KOje je 0roBop-
HO 3a:

e yIpaBJ/baibe CPEJICTBUMA,
e mpey3uMame 06aBe3a,

e l3/laBaibbe Hajora 3a mahamwe KoOju ce U3-
BpILUIABAjy U3 CpesCcTaBa OpraHa,

e M3/aBambe HaJIora 3a ymJjaTy CpefcTaBa Koja
npunajaajy 6yyery;

2) PauyHonoaazau je auye koje je, mpema
ONIITEM WJIM I0OjeJMUHAaYHOM aKTy OpraHa,
OJrOBOPHO 3a:

® 3aKOHUTOCT, UCIPAaBHOCT U CACTaB/bale HUC-
IpaBa O MOCJ0BHOj IPOMEHU U APYTUM IIO-
CJI0BHUM Jorahajuma, Koju ce 0JHoCe Ha KO-
puuthewe cpefcTaBa OpraHa, OJHOCHO
OYIIeTCKHX alpoInpHjainuja,

e 33aKOHHUTOCT M MCIPABHOCT CacTaB/bakba MC-
IpaBa O IOCJOBHOj IPOMEHU U APYTUM IIO-
CI0BHUM JlorahajuMa, y Be3u ca kopuiihemeM
CpeJcTaBa U jpyre MMOBUHE.

Kako je 0 oBakBOM oipeh1Baby 0iTOBOPHOCTH
MOTPeOHO AATH oJipeheHr KOMeHTap, MoX/ia he oH
OUTH HAjCIMKOBUTHj€e IPHUKa3aH MyTeM MMOCTaB/ba-
Iba MUTatba U JlJaBatba 0JroBOpa:

a) 3aiTo ce, yormiiTe, KOpUCTH cTapy U Beh 3a-
6opaBJ/beHU U3pa3 pauyHoONo/1a2a4, Kaja cy y
aKTyeJIHO] yIOTpeOu Apyrayuju Ha3WBU 3a
pajiHa MecTa, OJIHOCHO TOCJI0Be Koje 06aB-
Jbajy OBa JivIa — pykoBoauall (1ed) pady-
HOBO/ICTBA, OpraHu3aTop
MaTepUjaTHO-QUHAHCHjCKOT TMOCIOBamka M
CJINYHO;

0) 3alITO M KaKo payyHomloJiarady Moxe Ja
OZiTOBapa 3a 3aKOHUTOCT U MCIPaBHOCT
cacTaB/bakba UCIpaBa O MOCJA0BHOj IpoMe-
HY, KaJla HUje HA QU3NYKU IPUCYTaH NpH-
JIMKOM  yCMEHOr, OJHOCHO IHCaHOT
3aK/byuyera yroBopa, Ha OCHOBY KOra Ha-
CTaje MOCJOBHA TPaHCAKLMja;

B) 3a Koje IM0CJI0BE je 0Ar0oBOpaH U 3aJyXeH
Jp>XaBHU ceKpeTap, ceKpeTap, OJHOCHO
NpaBHUK, aKO pauyyHomoJsarad Tpeba Ja
6y/Zile 0ATOBOpaH 3a 3aKOHUTOCT, UCIIpPaB-
HOCT Y cacTaBJ/bakbe UCIpaBa O MOCJ0BHOj
TpaHCaKL1ju;

r) Jla JIY je HOBU 3aKOH ycarJiallleH ca 4JaHOM
16. Ypedbe o 6yuemckom payyHogodcmay, y

KOMe je yTBpheHO Ja ce UHTEPHUM
ONMIUTHUM aKTOM JedUHUIIY (QYHKLH]e
JIM1IA YMjH IOCJIOBHU Ce He MOTy NIOKJIaNaTH,
U TO:

e OpraHu3alyja payyHOBOJCTBEHOT CUCTEMa;

e VHTEPHU PAYyHOBOJICTBEHU KOHTPOJIHU IO-
CTYIIIY;

e JIMIIa OATOBOPHA 33 3aKOHUTOCT, UCITPABHOCT
Y cacTaBJ/bakbe UCIPABa O MOCJI0BHOj MpoOMe-
HU U Jipyrom aorabajy;

® KpeTare PauyHOBOJICTBEHUX HCIPaBa, Ko U Po-
KOBH 32 FbUXOBO JIOCTAB/bAkbe.

Ha kpajy, na 6ucmo a0 Kpaja o6jacHUIN PyHK-
[[Mjy, HAYWH Pa/ia v yJIOTY padyHoroJiaraday 6yier-
CKOM CHCTeMY, IUTHpaheMo HeroBy AepUHULIUjY
u3 JlekcukoHa pa4yHo80dCcmMea u nocA08HUX PUHAH-
cuja®: ,PAYYHOIIOJIATAY - cayxc6eHo auye Koje py-
Kyje Hog4aHuMm cpedcmeauma 00o6peHuUM y npedpayy-
HY U Koje 06a8/ba, 00HOCHO 800U CAYHC6Y PA1YHOBO-
dcmea. PayyHonosaaza4 pyKyje HO84aHUM cpedcmau-
Md ca2AdcHO 3dKOHY, a no Haped6ama Haped600das-
ya. PauyHonosazayu moxce uzgpuiumu camo oHy Ha-
ped6y 3a ucniamy Koja je Ha 3aKOHY OCHOBAHA U Y
epaHuyama 6yyemom npedsuherux cpedcmasa. Ako
padyHono/iazauy cmampa da Hapedba 3a ucnaamy
HUje no 3aKOHy 0CHO8AHA, AYHCaH je 0a HA MO yno3opu
Haped6odasya u da 00 keza mpaxcu NOHOBHY hucMe-
HY Haped6y 3a makgy ucnaamy. [loHo8./beHy Hapedby
3a ucniamy payyHono/1az2a4 Mopa u3spuiumu, aau je
06ase3aH da 0 mome uzgecmu HadAexcHU cekpema-
pujam 3a ¢uHaHcuje, 00HOCHO Op2aH CKynWmMuHe
AI13 Hadsexcan 3a nocaoge guHaHcuja u Cayxcoy
dpywmeeHoz Kruzo8odcmea. Hcnumusareem 3aKo-
Humocmu Hapedb6e 3a ucnaamy u ucnpasHocmu 0o-
KyMeHama Ha 0CHO8Y KOjux je HapeheHa ucniama pa-
YyHONO0/1a2a4 8puwll, Y cmeapu, KOHMpo/1y noc/108d-
Ha Hapedbodasyay cekmopy 6yuemckoz noc108ard
npe Hezo wmo ce odpehena ucnsama uzspwu (npe-
8eHMUBHA KOHMPpO/d) u mume obe3behyje npasu-
HOCM U 3aKOHUMoOcm mpouwera Gyuemckux cped-
cmasa. PavyHonoaazau ce mModice paspewumu dyxc-
HOCMU CaMmo No U38puleHoj NUCMEHO] hpumonpedaju
dyscHocmu. O usspuieHoj npumonpedaju cacmas.ba
ce 3anuUCHUK, KOju nomnucyjy payyHono/1aza4 Koju
npuma u pa4yHono./azay koju npedaje QyxcHocm.
Osaj 3anucHuk ce 4y8a kao doKymeHm".

MehyTuM, Kaja TOBOPMMO O OCHOBHOj TeMHU
OBOT pajia, TEK NIPBUM M3ME€HaMa U JOIIyHaMa OBOT
3aKOHa IIpOIMCaHa je 3HayajHa HOBMHA Koja ce OJ-
HOCH Ha JIJOHOIlelhe HOBOT CaZip»Kaja 3aBpILHOT pa-
yyHa. /lakse, 3akoHom 0 usmeHama u donyHama 3a-
KoHa o 6yyemckom cucmemy (“Cia. rnacauk PC”, 6p.

3) JlekcukoH pavyHosodcmaa u nocs108HuUX guHaHcuja, CaBe3 pauyHOBOACTBEHHUX U pUHAHCHjCKUX pagHuKa Cp6uje, Beorpag, 1983.

roguHe
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73/10), xoju je ctynuo Ha cHary 13. okTob6pa 2010.
ro/iuHe, U3MeEH je WiaH 79. KOjuM je MponucaH
HOBM U Apyradyuju cajipkaj 3aBpIIHOT payyHa o[
OHOT KOjH je 610 y npuMeHH oj; 2002. ro/iuHe, aau
OH HHKa/la HUje IPUMeHEH HETro je TOKOM ciiefiehux
M3MeHa W JI0NIyHa OBOT 3aKOHa, 6e3 moceGHOr 006-
pasJjioKema, CTaJIHO OZJ1araH. Y CKJlajly ca OBaKBUM
OPUCTYIOM OJjlarakhby NpUMeHe HOPMU yTBpheHux
y IPONHUCUMA, TIOCJIeIHbUM 3aKOHOM 0 U3MEHAMA U
donyHama 3akoHa o 6yyemckom cucmemy (“Ci. riac-
HUK PC”,6p. 142 /14) u3BpIL€eHO je HIOHOBHO O//1ara-
e NPUMeHe ,HOBOT CaZipikaja“ 3aBPILIHOr pavyyHa.
Auy, oBor nyTa je Biaga Peny6aivke Cp6uje, npes-
Jlarad M3MeHa U JIoNyHa 3aKOHa, AaJjia noce6Ho 06-
pasJiokeme 360T yera ce ojJjiaxke MpPUMeHa OBOT
YyJlaHa 3aKOHa, Koje IJacu: ,..npedaaxce ce npody-
Jemax poka u3 4/a1aHa 43. cmae 2. 3aKoHa o0 U3MeHa-
Ma u donyHama 3aKoHa O 6yyemckoM cucmemy
(,Cayaxcbenu enactuk PC”, 6p. 73/10 u 93/12), c 063u-
pPOM 0d ce HUCY CmeKAU YCA08U 3d NpuMeHy YaaHa 29.
moe 3aKoHa, Koju ypehyje cadpicaj 3a8puiHo2 payy-
Ha, npe ceeza u3 pas/ioza wmo MehyHapodHu payy-
HosodcmeeHU cmaHdapdu 3a jagHu CeKmop HUcy
npesedeHu, 00HOCHO HUje npuxeaheH FUX08 Npesod.
Takobe, npedaadice ce npodyxcemak 0802 poka ¢ 06-
3upom 0a je HeonXoOHO 3ay3emu cmasy 8e3u ca payy-
HOB00CMBEHOM OCHOBOM 3a 80here byuemckoe pa-
uyH080JdCMBA (20MOBUHCKA, 06PAYYHCKA UAU MOJU-
@dukosaHa), 3amum y 8e3u HAHUHA eBUeHMUPALA U
UCKA3Uu8arba UMOBUHE, pa4yHO800CMBEHUX NOAUMU-
Ka u dpyzo0, kao u usHahu peuierse 3a npesasuaasice-
Fe npobsiema y 8e3u ca Uu3eeuwmasarbemM 0 Npo2paM-
ckom byyemy"”.

Y Besu ca LUTUPAHUM 06pa3/IOKeHEM KETUMO
Jla yKaKeMO Ha TO Jja HaBeZleHH pa3JI03u HUCY ONpaB-
JlaHU, OJHOCHO /13 je YUeHUYHO CTakbe CaCBUM Jpy-
ravuje, jep:

1) MebyHapogHH pPaYyHOBOJACTBEHU CTaH-
Japau 3a jaBHu cektop (MPC JC) cy 3Ba-
HUYHO [IpeBeJleHU U 06jaB/beHU V¥ U3Jaby
CaBe3a pauyHoBoba u peBusopa Cpbuje
(CPPC), ywnana MehyHapoaHe degepariiyje
pauyHoBoba (IFAC) koju MMa oGaBe3y u
paBoO Ha MpPeBOJ U 06jaB/bUBAbE U3JaAHa
MPC JC 3a Cp6ujy, Lipuy 'opy u buX — Pe-
ny6uKy Cprcky. 3a nIpeBo/J, Ha CPIICKH je-
3uKk kopumheHo je wusmamwe IFAC Ha
EHIJIECKOM je3UKY, a 06jaB/beHa Cy U3/latha
MPC]JC3a2004,2007.u3a2011. roguny;

2) C o63upoM Ha To aAa je CPPC opnamhenu
usnasad MPC JC, Te aa je npe camor o6jaB-
JbUBaa MpeBo/ia 06UO0 carJlaCHOCT HOCH-
olla M3BOPHUX ayTOPCKUX IMpaBa 3a
00jaB/bHBarbe HA EHIJIECKOM je3UKY U IIpe-
Boheme Ha /Jpyre jesuke, Koje HMa
International Federation od Accountants,

New York, USA - He BUAMMO IPaBHU OCHOB
npeMa KoMe GHM HEKO Jpyrd Tpebdaso jaa
LIIPUXBATU" OBe MPEBO/IE;

3) Y Be3u ca 3ay3uMameM CTaBa 0 payyHOBO-
JICTBEHOj OCHOBH 3a Boheme GylIeTCKOor pa-
YYHOBOZCTBa (TOTOBHMHCKA, OO6padyHCKa
uad MoAudrKoBaHa), oJp:kaBaMo CTaBoO-
Be MehyHapoAHUX pery/jaTOpHUX TeJa 3a
jaBHU CEKTOp KoOja Npenopyyyjy nNpuMeHy
0OpayyHCKe pavyyHOBOJCTBEHE OCHOBE.
HapaBHo, HUje uck/bydyeHa IprMMeHa roTo-
BUHCKe OCHOBe, ajJii OHa MOJpasyMeBa
camo jegaH aoaatHu MPC JC koju ce Ha3u-
Ba: QUHAHCUjcKO u3gewmasarse npema 20-
MoBUHCKOj ocHo8U pavyHogodcmea (nopef,
31 craHJapjia Koju Ccy Ha O0OpayyHCKOj
ocHoBH). Kaja je y nutamwy MmoaudukoBa-
Ha payyHOBOJCTBEHa OCHOBA, OHA HHUje
nponucaHa y MPC JC, kao TakBa. IlocToje
jeAMHO Npenopyke 3a NpeJia3ak ca roTo-
BUHCKe Ha 06payyHCKy OCHOBY, ca UHME C€,
y NOTNYHOCTH, CJAAXKEMO;

4) Kaga je y nutamy 3aysumaree cmagosa y ge3u
€a HA4YUHOM esUOeHMUPAarba U UCKa3U8arba
UMOBUHE, pavyHO800CMBEHUX NOAUMUKA U
dpyeo, Kao U UsHa1axicerbe peulerba 3a npesa-
3usadxcerbe npobsaema y ge3u ca u3gewmasa-
HeM 0 NpozpamckoMm 6Gyuemy - y CTPYUHO]
jaBHOCTH H3rpabeH je jacaH craB: ,JlocieHa
npumeHa MPC ]JC Ha o6padyHCKoj ocHOBH he
pENINTH CBe OBe MpobJieMe”.

[lopes pyrorofulikbe HWHULMjaTUBE CTPy4YHE
jaBHOCTH, 0[] Ka/la je CTYIIHO Ha CHAry cajia Baxxehu
3akoH 0 6yuemckom cucmemy, 3a JOHOLIEHE HOBE
ypenbe Wad 3aKOHA O JpXKaBHOM PavyyHOBOJCTBY,
Ma yak ¥ 06aBJ/beHe pacnpaBe 0 HALPTY HOBe ypez0e
y OpraHvsaluju YIpase 3a Tpe3op, UllaK ce HUIITa
HUje I0T0J U0, jep je U la/be Ha cCHa3u Yped6a o 6y-
yYemcKkoM payyHoeodcmey Koja je JoHeTa Ha OCHOBY
NpeTXOJHOT, cajla HeBaxkeher, 3akoHa o 6yuemckom
cucmemy.

AKo je NpeTXo/JHU IpaBUJHUK 610 Ooce6HO Ba-
»KaH, HOBU U Baxxehu [IpasusiHuk o cmaHdapdHoM
KaacugpukayuoHom okeupy u KonmHom naauy 3a 6y-
yemcku cucmem (“Cn. rnmacuuk PC”, 6p. 103/11,
10/12,18/12,95/12,99/12, 22/13,48/13, 61/13,
63/13 - ucnp., 106/13, 120/13, 20/14, 64/14,
81/14,117/14,128/14 1 131/14), koju je y npume-
HU oA 1. janyapa 2012. roguHe U KOjU je [OHET
(camo0) Ha ocHOBY Baxkeher 3akoHa o 6yyemckom
cucmemMy, HUje 0HEO HULITA HOBo. HauMme, cBe u3-
MeHe U JONyHEe JOHEeTe y OBOM NPAaBUJIHUKY NpeJ -
CTaBJbajy CaMO HEONXO0/AHa YCckJahrBamwa ca Nponu-
CHMMa JJOHETUM Y BpeMe iberoBe IprMMeHe U, IITO je
HajBaXKHUje, He Memajy CYLUTHUHY Tj. OpraHU3aLH]jy
U eBHUJleHTUpame (CBUX) (PUHAHCHjCKUX TpaHC-
akiyja KoJ O6YyLIeTCKUX KOPUCHUKA, Ka0 HU MOCTO-
jehe kacudukalyje Koje ce KOpUCTe Y CBPXY NMPHU-
npeMe 6yyeta ¥ QUHAHCUjCKUX IJIaHOBA, PpUHAH-
CHjCKOT U3BelITaBamba U Bohewa CBUX eBUAEHLIUja
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NpY U3BpLIEY OylleTa KOJ OYLIeTCKUX KOPUCHUKA.
JlakJie, HajBaXKHUje y BE3U C OBUM NPAaBUJHUKOM je
Jla y BpeMe HeroBor JJOHOIIeha HUCY TPOMEemheHU
CaZp:KUHa, CYLITMHA W [OBE3aHOCT KOHTAa.
MebhyTumM, y u3MeHaMa U JioyHaMa OBOT MpPaBUJI-
HUKa (Koje cy o6jaBsbeHe y “CoryKOEHOM TJIaCHUKY
PC”, 6p. 106/13 u cTynuJe cy Ha cHary 13. geneMm-
6pa 2013. roguHe), usMehy octasor, u3BpiileHa je
MaJsia 1o 06UMy, a/li 3HauajHa U3MeHa y Be3H ca pa-
YYHOBOJACTBEHOM eBUJeHLUjoM pedyHJauuje Ha-
KHa/la 32 BpeMe OJICYCTBOBama C MOC/Ia Ha TepeT
¢doHpoBa. HanMe, paHuje nponucaHy, ¥ NPeTX0JHO
LUTHUPaHU, HAYUH Pa4yHOBO/CTBEHE eBU/IeHIHje je
V3MemeH TaKo LITO Ce Cpe/CTBa IPUMJ/beHA Ha UMe
pebyHauuje (HakHaJa 3a BpeMe 0/iCyCTBOBama C
nocja Tj. 60J0Bama. Ha TepeT PpoH/I0BA) BUIllE HE
eBUJIEHTHPAjy Ha cy6aHAJIUTUYKOM KOHTY 771111
- MemopaHdymcke cmaske 3a pehyHdayujy pacxoda,
Hero ce “kKopuzyje odzosapajyhu cybaHaaumuyku
KOHMO y okgupy cuHmemuykoz koHma 414100 -
Hcnaama HakHada 3a epeme 0dcycmeosarsa ¢ nocaa
Ha mepem ¢poHdosa". Y cTBapH, MPOIHCAHO je Jia ce
BPILU KOPUTOBaE Tj. CTOPHUPAHE Pacxo/a, ITo ce
He MOXXKe IPUXBATUTH, jep CTOPHO 3HAYU MOHULITA-
Bambe MOTPelIHOT KibHXKeHa, a 3HaMO Jia IpujeM ro-
TOBHHE 110 OCHOBY pedyHJanuje pacxosa He npej-
CTaBJba TpELLKY, HEro MOCJOBHY TPaHCAKLUjy 3a-
CHOBaHy Ha peJjieBaHTHUM Iponucuma. He camo fa
ce He pa/ii 0 HacTasloj rpelliliu Kojy Tpeba ucnpaBU-
TH CTOPHUPaKEM pacxo/ia HeTo je, CXOAHO Joc/ae]-
HOj IPUMEHU FTOTOBUHCKE Pa4YyHOBOCTBEHE OCHOBE,
HEeOIX0/JJHO Jila Cce NMPUJIUB FOTOBUHE €BUJEHTHPA,
CaMo U UCK/bYYHUBO, Ha 0JiroBapajyheM KOHTY MpHU-
X0/1a, 0JHOCHO IpuMatba. OCUM MPeTX0HO HaBeje-
HOT, IOCTaBJ/ba Ce NUTamwe Kako 6u Tpebaso, 0BaK-
BMM HayMHOM €eBHUJEHIMje, BPILIMTH pavyHOBO-
JCTBEHY eBUJIEHLIH]y y CUTYaLUjHu Kaja ce pebyHAa-
nyja (mpeHoc roToBUHEe) He WU3BpLIM Yy TeKyhew,
Hero Ha NMo4eTKy cjefeher U3BeLITajHOT NEPUOAa,
Ka/Jia jolll HUje U3BPIlleHa 6UJI0 KaKBa eBUJIeHIH]ja Y
OKBHUPY CUHTETUYKOT KoHTa 414100 - Ucnaama Ha-
KHaoda 3a epeme 00cycmeogared ¢ Nocaa Ha mepem
¢ondosa. Koju 6u ce, 0HAA, KOHTO pacxo/ia KOPUTO-
Bao Tj. cTopHUpao? CBakako HUjeslaH, HEro camMo U
WCK/bYYHUBO, NPUJIHUKOM IIpHjeMa TOTOBUHE, He-
OMNXO/IHA je eBUJEHIMja Ha OJATOBapajyheM KOHTY
npuxoja.

Jlokas cTBapHe HeCITPOBOJMBOCTH MPOIKCA Y jaB-
HOM cekTopy Peny6sinke Cp6uje npefcraB/ba HUKaJ
npHuMereHa Ypedba o npumeHu MehyHapodHux pauy-
HogodcmeeHux cmauodapoa 3a jasHu cexkmop (“Cir.
ryacHuK PC”, 6p. 49/10), koja je crynusia Ha cHary 29.
jyna 2010. roguHe. O4uTO je [a je OHOILIEHE OBe
ypenbe 6110 U3 GopMaTHUX pasJiora, a pajiv 33/10BO-
Jbekba 3axTeBa MehyHapoHe U foMahe cTpyuHe jaB-
HOCTHU U 6e3 cTBapHe HaMepe Ja ce 6110 KaJia mpuMe-
HU. OBO KaxkeMO 360T TOra ILTO Cy OApeabe OBe ypes-
6e, y CTBapH, HelI[pUMEHJ/bUBE jep KoM HUje Ipomnuca-
HO KO IPEeBO/H CTaHZAP/E U Y KOM POKY, KO BPIIH 06-
YKy 3alOC/IeHUX y Be3U ca NPUMEHOM CTaHjAapja U
HUje oApebeHa payyHOBOJACTBEHA OCHOBAa Koja 6U
Tpebajio Ja ce NpUMeyje. YpeaboM HHje jacHO
ozpebeH nmoyeTak MpUMeHe jep ce y UCTOM 4JIaHy M0~
MUY [IBa JaTyMa Koja cy Mehyco6HO cynpoTHa U an-

COJIyTHO HellpMMeHJbUBA, jep HeMoryhe je npuMeHU-
TH CTaHZap/le 3a cacTaB/barbe PUHAHCHUjCKHUX U3BeIl-
Taja, a la OHU HUCY MPEeTXOAHO MpeBeJleHU U Ja Ha
OCHOBY MMX HMje BpllleHa MNpeTXOJHa payyHOBO-
JiIcTBeHa eBU/eHLIMja. [loce6HA HEJIOTMYHOCT MOCTOjU
y Be3U ca ogpehrBameM 06Be3HUKA IpUMeHe ypeibe,
jep OHHM HHUCY ycaryalleHd ca 06Be3HUIMMA TpUMeHe
Yped6e o 6yuemckom pauyHogodcmay, y YeMy 6U Tpe-
6aJ10 y IOTIIYHOCTH Jja KOHBEHUPA]y.

[locne Buule of meT roguHa npuMeHe Baxkeher
3akoHa o 6yyemckom cucmemy, IOHET je HOBH, ye-
TBPTH N0 peay, [IpasuiHuk o HaA4uUHy npunpeme, cac-
mas/earba U nodHowersa PUHAHCUJCKUX u3sewmaja
KOpucHuka 6yyemckux cpedcmaea, KOpUcHuUka cpeo-
cmasa op2aHu3ayuja 3a 06aee3Ho CoyujaaHo ocuzypa-
e u 6yyemckux ¢ordoea (“Cn. raacuuk PC”, op.
18/15), koju je ctynuo Ha cHary 14. pebpyapa 2015.
roauHe. Mako je U3 faTyMa CTynama Ha CHary jacHo Jia
KO/, JOHOCHOL{a ITPOITKCA He [TOCTOjH HY eJleMeHTapHa
6pura o ToMe Jia je pOK 3a 0CTaBJ/batbe PUHAHCHjCKUX
u3BellTaja 28. ¢pebpyap, UMaK HUje jacCHO 3aIlToO je
IPONKC MOpao Aa 6y/ie AoHET ,6am” TaZa ako je, mpe-
Ma 00pa3/IoKeY 3a JJOHOIIEHE MPONKCA, OCHOBHU
pasiior [IpasuiHuk o usmeHama u donyHama Illpagu-
HUKa 0 cmaHAapoHOM KAACUPUKAYUOHOM OK8UpY U
KoumHom naaHy 3a 6yuemcku cucmem (“Ci1. TIacCHUK
PC”, 6p. 106/13) y KoMe je IpOMeH€eH ONHC TpyIe
732000, koja o Taja riacu: “JloHaryje u moMohu o/
MelhyHapoHHX OpraHusanyja’ 1y OKBUpY e J0/1aTa
HOB3, CUHTeTHYKa U oJrosapajyha cybaHaJMTHYKa,
koHTa “732300 - Tekyhe nomohu ox EY” u 732400 -
KanuTtasne nomohu o EY" — Koju je cTynuo Ha cHary
(jour) 13. menem6pa 2013. roguHe. AKo He Tpeba Mmo-
CTaBUTH HEKO JIPyTO, IOTIYHO je OCHOBAHO NOCTaBHU-
TH jeJHOCTABHO NUTame: ,Jla 1 cy GUHAHCHjCKU U3-
BelTaju 3a 2013. roAuHy 6UJIM BEPOJOCTOjHH, aKO
HHCYy 00yxBaTa/IM OBe BPCTe MPUX0/ia 3a Taj U3Bell-
TajHU nepuox?”

OcuM npeTxo0AHO HaBeJEHOT, Y Be31 ca OBUM I10-
ce[bUM U BakehrM NMPaBUJIHUKOM KOjUM ce Mpo-
NHKCyje HAYWH OPUIpPEME, cacTaB/bakba U NOAHOLIe-
Hha 3aBpPUIHUX payyHa (GHHAHCHjCKUX W3BEITaja)
Tpeba pehu fa y beMy HUCY MeHbaHU paHHje Nponu-
canu obpaciuu (buaHc crawa - O6pasarn, 1; butanc
npuxoJia U pacxoja - O6pasar 2; U3BelTaj o Kanu-
TaJIHUM H3JallMMa ¥ npuMambuMa - O6pasar 3; U3-
BellITaj 0 HOBYaHUM TOKOBMMa - O6pa3ar 4; U3Bewi-
Taj 0 U3BpIIekY OyleTa - 06pasarn 5), au caja je jac-
Ho ozapebeHo f1a ce paagu 0 GUHAHCHjCKUM U3BeELITa-
juMa, a He 0 3aBPUIHOM PavyHy, Kao Y paHUjuM mpa-
BWJIHUIIMMA. McTO Tako, ocuM noTBpheHe ofipesbe
Y3 PEeTXOAHOT [IPAaBUJIHMKA NIpeMa K0joj AUPEKTHU
Y UHAUPEKTHU KOPUCHULM OYIIeTCKUX CpeJicTaBa
KOjU CBOje UHAHCHUjCKO NOC/T0Bame He 06aB/bajy
IIPEKO CONCTBEHOT pauyyHa, Hero BoJie caMo noMohHe
KIbUTe U eBUJIeHIIYje, 0CTaB/bajy caMmo O6pazar 1 u
O6paszar 5, caza je mpomnucaHa o6aBe3a 3a JUPEKTHE
KOPHUCHHKE KOjH y CBOjOj HaZl/IXKHOCTH MMajy BHUILE
JYyHKIMOHATHUX KacupHUKalMja, Kao U KOju UMajy
MPOTPaMCKH Jieo OylleTa, TpeMa Kojoj je ToTpe6HO Jia
nonyHe U JjoctaBe O6pasail 5 3a cBaky QyHKLH]Y Of1-
HOCHO IIpojeKar I10jeJMHa4YHO.
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Hajsaz, moce6Ho Tpe6a noMeHyTH [IpaguiHuk o
cadpscajy ussewmaja o cmpykmypu u epedHocmu
HegpuHaHcujcke umosuHe Peny6auke Cpoéuje (,Co.
raacHuk PC”, 6p. 65/14), koju je fOHET Ha OCHOBY
Baxeher 3akoHa. OBaj NpaBU/IHHUK, KOjU CXOJHO
oZipe6aMa 4saHa 79a 3akoHa o 6yyemckom cucme-
My TIpe/ICTaBJ/ba U3BEILTAj O CTPYKTYPU U BPeJLHOC-
TH HepHUHaAHCUjcKe UMOBUHe Peny6siuke Cpbuje u
jelaH je oJ OCHOBHMX yCJIOBA 3a CaCTaB/bakbe 3a-
BPILHOTI payyHa byieta Peny6inke Cpb6uje, Tpeba-
JIo je Jla Oy/ie IOHET MHOTO paHuje, Tj. 0 31. MmapTa
2011.rongvHe, paiy cacTaB/baka 3aBPIIHOT padyyHa
oyiieta PC 32 2010. roguny. MehyTum, AOHET je Tek
y 2014. roquHYU ¥ CTYNHUO je Ha cHary (Tek) 5. jysia
2014. roayHe - 1ITO 3HA4YH Jla 6U TEK 3aBPIIHHU pa-
yyH Peny6./1uke Cp6uje 3a 2014. roguHy Tpebasio Aa
CaZIp>KU Tj. Ipe3eHTyje oBe NoJAaTKe, TAaKO Aa je TO
jou1jefaH of loKa3a [IOCTOjakba HeJJ0CJIeJHOCTH 3a-
KOHCKe peryJsiaTHBe, KojoM ce ypebyje ¢prHaHcHjcKo
M3BelITaBake y jaBHOM CEKTOPY, OJHOCHO l0Kas Jja
ofabpaHa (CBOjcTBeHO MOAM(HUKOBaHA) FOTOBUH-
CKa pauyyHOBO/CTBEHAa OCHOBA MPOU3BOAM Jolle
edekre.

Y 0oBOM aKTy nponycaHa je HOBa ¥ jeAUHCTBEHA
cneqUPUYHOCT Y Be3u ca HAYMHOM JOCTaBJbarba
O6pacua 5 - Uzsewmaj o usspuwersy 6yuema (camo
jelaH o neT MpPONMCAHUX), 32 AUPEKTHE KOPUCHU-
Ke OYIIeTCKUX Cpe/iCTaBa KOju Y CBOjOj HAJIJIEXKHOC-
TH UMajy Bulle QYHKIMOHAJHUX Kjaacudukalyja,
Kao U KOPUCHUKE KOjU UMajy IPOrpaMcKH Aeo 6yiie-
Ta - MpeMa Kojoj oHU Tpeba Jia JocTaBe 0Baj 06pa-
3aIl 32 CBaKy GYHKIIMjy OJJHOCHO MpOjeKaT moje/iu-
Ha4HO. AKO je I03HATO Jia Cy U 10 caja NoCTojalu
JUPEKTHU KOPUCHULIU 6YLIeTCKUX Cpe/icTaBa KOjU Y
CB0jOj HalJIEXKHOCTHU UMajy BULIe QYHKIMOHATHUX
kJacupUKalyja, Kao ¥ KOPUCHULIM KOjU UMajy Ipo-
rpaMcKH Jieo 6ylleTa, I0CTaB/ba Ce MUTakbe 3alUTO
Jl0 ca/la HUje 6MJI0 BaXKHO A0CTaB/bakbe 0BAaKBUX 10~
jeAMHAYHUX U3BeIlTaja, KaKBa je ’bUX0Ba yIIopeau-
BOCT M Ca YUM, /i JIU Ce Cabupajy, KaKo ce KOHCOJIU-
JAyjy Y jolll MHOTO TOTa.

Cinenu mperJies, HopMaTHUBe KojoM ce ypehyjy
O6yHeTCKO PayyHOBOACTBO M PUHAHCHjCKO HM3BELI-
TaBamwe y Penybsinnu Cpbujy, Koja je foHOLIEHA HA
OCHOBY JiBa CUCTEMCKa 3aKOHa:

ﬂpaSUHHUK 0 Ha4uHy npunpeme, cacmas/oarba
U nodHowetpa 3a8puwHuUX padyHa 0up€KmHUX u

3akoH o Gyuemckom
cucmemy (“Cn. rnac-
Huk PC", 6p. 9/02,
87/02,61/05, 66/05,
101/05, 62/06, 63/06,
85/06 1 86/06) - Ha
CHa3u op 6. mapTa
2002. roanHe go 25.
jyna 2009. roguHe

Ypen6a o byyetckom
pauyHoBogcTBY (“Cn.
rnachuk PC”, 6p.
125/03 1 12/06) - Ha
CHasu op 25. pe-
uem6pa 2003. rogu-
He

[pasunHuk 0 cmandapoHom Knacughukayuo-
Hom okeupy u KoHmHom nnary 3a 6yuemcku
cucmem (“Cn. rnachuk PC”, 6p. 20/02 n 88/02)
Ha cHa3u o 28. anpuna 2002. roguHe -
no 1. janyapa 2003. roaune

UHOUPeKMHUX KopUCHUKa 6yuemckux ¢pedcma-
84, 0p2aHU3aYUja 00a8e3H02 COUUJANHOZ OCU2Y-
parea u Gyuemckux ghoHdosa Peny6iuke u
Jnokante enacmu (“Cn. rnaciuk PC”, 6p. 17/03,
19/03 - ucnp. v 37/03) Ha cHa3m op 28. pebd-
pyapa 2003. roguHe - go 17. ¢pebpyapa
2004. roguHe

[paBUNHUK 0 CTaHAAPAHOM Knacudukaumo-
HOM OKBUpY 1 KOHTHOM naHy 3a bylieTckm
cuctem (“Cn. rmacHuk PC”, 6p. 92/02, 64/03,
125/03, 58/04, 63/04, 85/04, 99/04, 117/04,
137/04, 140/04, 21/05, 36/05, 51/05, 54/05,
104/05, 112/05, 11/06, 27/06, 51/06, 79/06 n
115/06) - Ha cHa3m op 1. jaHyapa 2003. ro-
Aune go 28. pe6pyapa 2007. roanHe

MpaBUAHIK 0 HauMHY NpUNpeMme, CacTaBlbarba
1 MOAHOLLIeHA 3aBPLUHUX PauyHa KOPUCHMKA
ByleTckuX CpefCTaBa, opraHu3avmja obaesHor
coumjanHor ocuryparba i byyeTckux GoHoBa
Penybnuke n nokanHux Bnactut (“Cn. rmacHuk
PC”, 6p. 12/04,11/05,17/05 1 11//06) - Ha cHa-
3nop 17. pebpyapa 2004. roaune o 13.
jyHa 2007. roguHe

MpaBUNHWK O CTaHAAPAHOM Knacudpukaumo-
HOM OKBUpY 1 KOHTHOM naHy 3a bylieTckm
cuctem (“Cn. rnacHuk PC”, 6p. 20/07, 37/07,
50/07 - ucnp., 63/07, 25/08, 50/08, 3/09,
26/09, 37/09, 64/09, 110/09, 11/10, 31/10,
40/10,53/10,101/10,10/11 1 94/11) - na
cHa3u op 28. pebpyapa 2007. rogute go
31. geuem6pa 2011. roauHe

[paBWAHMK 0 HAUMHY NPUNpeMe, (aCTaB/batba
1 NOAHOLIEHA PUHAHCHCKIX U3BELLTaja KO-
PUCHMKA BYLETCKUX CPefCTaBa M KOPUCHMKA

(pefcTaBa opraHu3auija 06aBesHor couujan-
Hor ocurypatba (“Cn. rnacHuk PC”, 6p. 51/07 u
14/08) - Ha cHa3u op, 13. jyna 2007. rogu-

He fi0 13. pebpyapa 2015. rogune

3akoH o 6yuemckom
cucmemy (“Cn. rnac-
Huk PC”, 6p. 54/09,
73/10,101/10,
101/11,93/12, 62/13,
63/2013,108/13 u
142/14) - na cHa3m
op 25. jyna 2009.
rofuHe

MpaBUAHKK 0 CTaHAAPAHOM Knacudukaumo-
HOM OKBMPY 1 KOHTHOM NnaHy 3a 6yyeTckm
cuctem (“Cn. rmacHuk PC”, 6p. 103/11,10/12,
18/12,95/12,99/12,22/13, 48/13,61/13,
63/13 - ucnp., 106/13, 120/13, 20/14, 64/14,
81/14,117/14,128/14n 131/14) - Ha cHa3m
oa 1. janyapa 2012. rogune

Ypeqba o npumeHi MefjyHapoAHMX pauyHoBO-
[CTBEHWX CTaHAapAa 3a jaBHu cekTop (“Cn.
rnachuk PC”, 6p. 49/10) - Ha cHa3m og 29.

jyna 2010. roguHe

MpaBuAHNK 0 HauMHY NpUNpeme, (acTaBlbarba
1 NOAHOLLIebA PUHAHCH]CKINX U3BeLLTaja KO-
PUCHMKA BYLETCKNX CPefCTaBa, KOPUCHMKA
(pefcTaBa OpraHu3auuja 3a 06aBesHo couu-
janHo ocuryparbe u byyetckux doxgosa (“Cn.
rnacuk PC”, 6p. 18/15) - Ha cHa3w og 14.
¢ebpyapa 2015. rogune
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4. I[Ipe2ned cmarea K/ey4HUX Hedoc1edHOCmu
nocmojehe 3aKoHcke pezyiamuee U HuUxo8
ymuyaj Ha PUHAHCUjcKo u3zeeuwrmasarse

Ha mpBoM MecTy Tpeba HarsacuTH Ja je (cam)
r3pa3 GUHAHCHUjCKOT U3BellTaBamwa, ¥ jaBHOM CeK-
TOpPY MOTIYHO HEKOH3UCTEHTAH, LITO je jeJHOCTaB-
HO IpMKa3aTH ako Y3MeMO y 0631Up CaMO TPU 4JaHa
3akoHa 0 6yyemcKkoM cucmemy KOjrMa je HpoI1caHo
opJyalwiheme 3a JOHOILIEeme OYLEeTCKUX pavyyHOBO-
JICTBEHUX [IPONKCA, 3aTUM KasleHJap 3a MoJiHolle-
e roAullikbux GUHAHCHUjCKUX HU3BElTaja, Kao U
caZip>Kaj 3aBpILIHOT PAuyHa, jep Y ’bUMa Cce IOMUbe
(4ak) ecHaecCT pa3JIMIUTHX Ha3WBA QUHAHCH]jCKHUX
W3BellITaja (3a8pwHU payyH; 3a8pWHU payyH 6yue-
ma Peny6auke Cpbuje; 3a8puHuU pavyH op2aHu3ayu-
ja 3a 06ase3Ho coOyujamHo ocuzyparse; 3as8puiHu pa-
uyH 6yyema JA0KaJ/aHe 81acmu; 3aepuHU payyH 6yye-
ma; uzgewmaj o uzspuiery 6yyema; eoduireu du-
HaHcujcku uszeewmaj; 200Uk PUHAHCUJCKU U3-
gewmaj 3a npemxodHy 6yuemcky 200uHy; usgewmaj
0 u3spulerby PUHAHCUjCKUX NAAHO8A; 200UWFU U3-
gewmaj; 200uWrU U38EWMAj 0 Usgpulery 6yyema;
200uwWrU U38ewmaj o u3gpuiery GUHaHcUjckoz naa-
Ha; KoHcosudoeaHu uszeewmaj Penybauke Cp6uje;
KOHCOoAudogaHu 200uwikbuU U3gewmaj o usepuierby
6yuema; KOHCOAUA0BAHU 200UWHU U3BEWMAj 0 U3-
s8puery PUHAHCUjCKO2 NAAHA U KOHCOAUA08AHU U3-
gewmaj 2pada). AKo je caCBUM CUTYPHO Jia MOCTOjH
yCTa/beHa, y IpaKcu NoTBpheHa, noTpeba 3a NoCTO-
jarmbeM OCHOBHOT Ha3WBa ,UHAHCUjCKH U3BELITA;j",
KOjH MOTY GUTH PeZJOBHU rOJJULIbH, BAHPEHH, KAo
¥ KOHCOJIM/I0BAHM, 13 je YaK NPUXBaTJ/bUBO [Ia Ce, 33
noTpebe jaBHOT CEKTOpPA, y HA3MBMMa HarJacH o Ko-
juUM HUBOMMa BJacTH ce paau (Pemy6sauka Cpowuja,
ayTOHOMHA OKPajuHa, rpaj, ONLITUHA), a1 IOCTO-
jehux mecHaecT Ha3uBa Cy NOTIYHO HEMIPUXBAT/bU-
BM jep ce, 3a UCTe U3BeLITajHe NepUoJie U HUBOE
BJIACTH Jajy Pa3/IMYUTU Ha3UBH, U TO U3 jeJHOT Y
JPyTH 4laH 3aKOHA, a TOCEOHO je BaXKHO /1a bUXOBU
Ha3WBH (13 0BOI 3aKOHA) HUCY ycKJIaheHH ca oAro-
BapajyhvM HasuBHMMa y NpaBUJHUIMMA KOjUMa ce
NpONMCYje HAYMH IPUNPEMe, CaCTaB/batba U NOLHO-
merma GUHAHCH]CKUX M3BellTaja (3aBpLIHUX pavy-
Ha).

3ajeAHUYKO, 32 06a CUCTEMCKA 3aKOHA U HbUXO-
Be npatehe npomnuce, jecte Aa cy y cBuMa MehyHa-
POJHY PayyHOBOJACTBEHU CTaHAAPAHU CaMO IPOIHU-
CaHU, OJHOCHO NPOKJAMOBAaHHU, ajld HUKaJa HUCY
NpHYMelkEeHHU Y MyHOM 00MMY U Ha HAYMH KOjU IIpe-
nopy4yjy MebhyHapoJHa peryJaTopHa Tesaa jep,
KaKO Ha/lJIEXKHU OpPraHU BJIACTH KaxKy, HUCY IIpeBe-
JleHH U 0f06peHu - LITO He OATrOBapa CTBApPHOM
CcTamwy cTBapy, 36or Ttora mrto cy MPC JC 3BaHUYHO
npeBeJieHU U o6jaB/beHU y usgamwy CPPC, 4ynaHa
[FAC xoju uMa 06aBe3y ¥ paBo Ha MPEBOJ, U 06jaB-

JbuBambe usgawa MPC JC 3a Cp6ujy, Upny lopy u
buX - Peny6.inky CpIicKy, Ha OCHOBY yera cy npeBe-
JleHa U o6jaBJbeHa u3gamwa MPC JC: 2004. roguHe -
,2004 IFAC Handbook of International Public Sector
Accounting Pronouncement”; 2007. rogune - ,2007
IFAC Handbook of International Public Sector
Accountaing Pronouncement”; u 2011. roauHe -
,2011 IFAC Handbook of International Public Sector
Accountaing Pronouncement”.

OCHOBHY U IpaBy CIUKY HeLOCJEJHOCTH y Be3U
ca npuMeHoM MPC JC npeacTaBJsba Yped6a o 6yyem-
CKOM pavyHo8odcmay, ipeMa Kojoj je, c jeiHe CcTpa-
He, 06aBe3Ha IpUMeHa MehyHapoJHUX CTaHJap/a U
FOTOBHMHCKE padyyHOBOJCTBEHE OCHOBE, a ca JApyre
CTpaHe, JaTa MOTYhHOCT Boherwa pauyyHOBOACTBEHE
eBHU/IeHIlYje U IpeMa 06pauyyHCKOj OCHOBH, ajlu 3a
noTpebe MHTEPHOT U3BeLITaBakba U y3 YCJIOB Ja ce
$UHAHCHjCKU U3BEITAajU CacTaB/bajy HA TOTOBUH-
CKOj ocHOBU. OBaKaB, ONLMOHU U360p 06payyHCKe
pPayyHOBO/CTBEHE OCHOBE, I0BEO je /10 TOTa Jja Ce OH
y IPaKCH IpUMebyje CaCBUM Pas3In4MUTO, Of IOTIY-
HOT 3a L|eJIOKYIIHY MMOBUHY U CBe IIOCJIOBHE TPaHC-
aklyje y LieJIOM U3BeLITajHOM NIepUOAY, A0 MapLHu-
jaJIHOT 32 CaMOBOJbHO M3abpaHy MMOBUHY M /WU
n3abpaHe IMOC/A0BHe TpaHcakluje y oapeheHOM
JleJly U3BelUTajHOT Nlepuoja. Ypejba He orpaHUyYa-
Ba HU Jla i1 he eHTUTET Yy jeJHOM IIEpHUOAY Aa PU-
Membyje, a y [pyroM NeprUoAy Aa He IpuMelbyje 00-
payyHcKy ocHOBY. OHa He MPONMCYyje HA4YUH Ha KOjU
Y CBpXe Y Koje ce KOpUCTe U opeje nojanu us oo-
padyyHCKe pauyHOBO/CTBEHe eBU/ieHIl1je pa3/Iuiu-
THX U3BELITAjHUX epuoja. Moxa je Hajsehu npo-
6Js1eM 1ITO 06aBE3HOCT U HAYMH IPUMeHe 00pavyH-
CKe pauyHOBO/ICTBEHE OCHOBE Pa3/IMYMTO TyMaye
Y, Ha OCHOBY TOTa IPENopy4yjy ¥ pasJIMuUTO Hala-
Ky Boheme N0CJIOBHUX KEbUTa, HaJlIeXHa OylleTcKa
WHCHeKLHja U JlpxkaBHa peBU30pCKa UHCTUTYLH]a,
a 4YaK Y4 JApYyLITBA 3a pEeBU3H]y, Tj. NIpUBpeLHA
JPpyLITBa OCHOBaHa y CKJIaZly ca 3aKOHOM 0 pesu3uju
(“Cn. rmacuuk PC”, 6p. 62/13), kaga Bpliie peBU3Hjy
JIOKaJIHe BJIACTH, IpeMa oBJjalthewy /Jlp:xaBHe pe-
BU30pCKe UHCTUTYLIHje.

[locTojarbe HeZOCAEAHOCTH y NPONMUCHAMA, TO-
pen, oCcTaJIor, y3pOoKyje CaMOBOJbHO Tj. HE3AKOHUTO
npeysuMame ofpeheHUX HaJJIeXKHOCTH 0f, CTpaHe
HEKHUX MHCTUTYLMja, 3a I1ITa je jeZlaH O OUUTJIEJHUX
npuMepa JesioBambe Peny6snukor ¢poHja 3a 37pa-
BCTBEHO ocurypame. Haume, yecto y paHujeM nepu-
oAy, aJld U OBe rojiuHe y oKBUpY UHCTpyKLUje 3a
JlocTaB/batbe GUHAHCHjCKUX U3BelITaja KOPUCHUKA
cpejfictaBa oBor GOH/Ia, OHU CY ,,IPONUCcAIN" 1a OBU
KOPUCHULU (3[paBCTBEHE U allOTEKapCKe YCTaHO-
Be) Tpeba Jia Bplile 06payyH , TPOIIKa aMOPTHU3AIU-
je cpa3aMepHO NPUXOAMMA OCTBAPEHHUM Ha TP KHULI-
Ty“. OBaKaB KOHLENT /ia ce 3a oApeheHy UMOBUHY U
Ha noce6aH HauYMH IpUMeyje 06padyyHCKa OCHOBA,
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KaZia je mporycaHa o6aBe3Ha IpUMeHa F'OTOBHUHCKe
pavyyHOBOJCTBEHEe 0CHOBe, II0CcTOojao je 7o 2013. ro-
JIMHe, /M Hera je Morao Jja MpoMnuille caMo opraH
3aKOHO/IaBHe BJacTH. [[peMa ToMe, ako je Beh 3ako-
HoM o 6yyemy Penybauke Cp6uje 3a 2013. 200uny
(“Cn.raacauk PC”, 6p. 114/12 u 59/13) nponucaHo
Ja,,0upekmHu U UHOUPeKMHU KOPUCHUYU 6yUemcKux
cpedcmasa y 2013. 200uHU 06payyHamy ucnpasky
e8pedHocmu He@UHAHCUjcKe UMOBUHE UCKA3Y[y Ha
mepem KanumaJida, 0OHOCHO He UCKA3yjy pacxod
amopmusayuje u ynompebe cpedcmasa 3a pad“, mto
je TOHOBJBEHO U ¥ 3aKOHMMa 0 GylIeTy 3a HapeJHe
JBe TOJIMHe, HUje jaCHO Ha OCHOBY KoOjer mpomnuca
Peny6sinuku ¢GOHJA 3a 3[paBCTBEHO OCUTYpame
MpUCBaja MpaBo Jia ,Ipomnulie” yBohewme 06padyH-
CKe KaTeropuje 3a KOpUCHUKE Cpe/icTaBa OBOT GOH-
Jla. 'Have, BaXKHO je HAaMOMEHYTH Jia je 360T crpo-
Bobhemwa paHHUje MpomnucaHor obpadyyHa (cpasMmep-
HOT) TpollIKa aMopTH3aluje oapeheHu 6poj Kopuc-
HUKa jaBHUX CPe/ICTaBa Y pUHAHCHjCKUM U3BELITa-
juMa “cKa3uBao AePULHUT, LIITO je, Y CBAKOM CJIy4ajy,
HelpYMepPEeHO YCTAaHOB/beHOj 06aBe3HOj MPUMEHU
rOTOBUHCKE PAauyHOBO/ICTBEHE OCHOBE.

Takobe, 360or uspakeHe HeJLOCJAEeAHOCTHA MpPO-
nYca Ydju NPOAYKT je CaMOBOJbHO TyMayere Mpo-
NHKca, y NPaKCy, ajId U KOJ| Ha/lJIeXKHUX OpraHa, Mno-
CTOju BeoMa U3paxeH CTaB Ja Ha ojroBapajyhum
KOHTUMaA [IpomeHe dobumu Koje cy pezysamam npo-
MeHe 8pedHOocmU U KOHTUMa JJpyze npomeHe y 06umy
(v okBupy kiace 000000 - HegpuHarcujcka umosu-
Ha, kiace 100000 - QuHaHcujcka umosuHa U Kaace
300000 - H3sopu kanumana, ymephuearse pe3y-
mama noc/08arba U 8aH6UAAHCHA esudeHyuja) He
Tpeba BPIIUTU KibMXKeka. Tako jefjaH 1eo Haa/1ex-
HUX OpTraHa U3pakaBa CyMiby U He BPIIY €BU/ €HIU-
jy npoMeHa y 06UMy HepUHAHCHjCKe UMOBUHE Ha
MPOIMKUCAaHU HAauYUH (IpHUbaB/bakbe UK 0Tyherme He-
duHaHCHjCcKe UMOBUHE, 10 HUJI0 KOM OCHOBY U Ha
6UJI0 KOjU HAaYMH) WM NOCTYIa Ha IPONKUCAaHU Ha-
YHH CaMo Ka/ia je y TUTamwy pubaB/batbe HeprHAH-
CUjCKe MMOBHMHE BpLIM NyTeM JOHallje — UaKO He
[IOCTOje HUKAaKBe Npenpeke /Ja CBU KOPUCHULU jaB-
HUX CpeJCTaBa, KOju NpuMewyjy KoHmHu naaHa 3a
6yuemcku cucmem, IOCTyNajy Ha IPONUCaHU HAYUH
M TO KO/, CBUX HauWHa U 06JiMKa NpubaB/bamba U
oTybewa HepUHAHCHjCKe UMOBHHE. Y Be3U ca TUM
HarJauiaBaMo Jia noctoje oaroapajyhe oapezbe
cazipkaHe y wiany 10. KonmHoz naaua 3a 6yyemcku
cucmeM Koje HeJBOCMUCIEHO ynyhyjy Aa mocToju
06aBe3a eBUJIEHTHpaka HA OBUM KOHTHMA, Kao U
KaKOo e Y Ka/la Bpllie eBU/IeHII1ja U IPEKbKaBabhe
Ha bUMa.

Kagaje y nutamwy MehyHapoHa npodecruoHai-
Ha peryJiaTuBa, ocuM MPC JC, Tpeba nojceTuTH ga
ce KOJi eKCTepHe peBU3Mje, Kao U KOJ, NOCTylamba
VHTEepHUX PeBU30pa, IPpU BplLIeHkY HUXOBe QYHK-

[[Mje, MopeJ MpUMeHe eTHYKOT KOJleKca U TPUHLIH-
1a 06jeKTUBHOCTH, KOMIIETEHTHOCTU U UHTETPUTE-
Ta Mpomnucyje o6aBe3Ha MpUMeHa MehyHapoJHUX
CTaHJapAa.

Hajope, 3a ekcrepHy peBusujy y 3akoHy o
/Jlpacasroj pesuzopckoj uncmumyyuju (“Ci1. TJIaCHUK
PC”,6p.101/05,54/07 1 36/10) nponucaHo je 1a oBa
HHCTUTYLHja 06aB/ba CBOjy PEBU3HMOHY Ha/lJIEXKHOCT
y CKJIaJly ca onuITenprxBaheHUM HavesMiMa U mpa-
BUJIMMa PeBU3Hje Uy CKJIaJly ca ofjabpaHuM MehyHa-
poJiHO npuxBaheHUM CTaHAApUMa PeBU3H]e, Kao U
Jla je oBJsialiheHa Jia Te cTaHAap/Ae NpeBoAu U 06jaB-
Jbyje - LIITO 10 cajJla HUje yurubeHo. MehyTuMm, c 063u-
pOM Ha To Aa je MUHUCTap dHHaHcUja JoHeo Pewerse
o ymephusarby npesoda mehyHapooHux cmaHdapda
pesu3uje (“Ca. racauk PC”, 6p.47/12) kojum ce npu-
3Haje npeBoJ “MehyHapoJHUX CTaHJAapAa U CaoI-
LITEeHa peBU3Uje, KOHTPOJIe KBAJIUTET], IperJe/a,
OCTaJIMX yBepaBamwa U cpofHux ycuayra 3a 2010. ro-
AuHy” of ctpaHe CaBe3a pauyHOoBoha M peBHU30pa
Cp6buje - /Ip>xaBHa peBU30pCKa UHCTUTYIIUja IpUMe-
wyje oBe MehyHapoaHe ctangapze pesusuje (MCP).
Takobe, Emuykum kodekcoM 3a dpircasHe pegusope u
dpyze 3anocaeHe y [IpicagHoj pesusopckoj uHcmumy-
yuju (“Cn. rnacauk PC”, 6p. 44/09) nponucaHo je aa
Cy Ap>KaBHU PeBU30PU U APYTH 3aMI0CTAEHU AYKHU Jla
MOUITY]jY Y AOCJeHO TPUMEWYjy 3aK0H 0 J|pKaBHO]j
PEBU30PCKOj UHCTUTYLIUjU, PEBU3OPCKE CTaHAApe
INTOSAI (MebhyHapojgHa opraHu3ainuja BPXOBHHUX
peBu30opckux UHCTUTYIHM]ja), INTOSAI ETHykH Ko-
JleKC Y OBaj KoJieKc (3a ApKaBHEe PeBU30peE U Apyre
3anocseHe y /lpkxaBHOj peBU30PCKOj HHCTUTYLIH)H).

Kogn ¢uHaHcujcKor ynpaB/barba U KOHTpOJIE Y
jaBHOM CeKTOpY, NPBO je [IpagusHukoM o 3ajedHuY-
KUM Kpumepujymuma u cmaHdapduma 3a ycnocmas-
s/barbe, PyHKYUOHUCarbe U U3BeWmMasarse 0 cucmemy
duHaHcujckoe ynpas/barea U KOHmMpoJie y jasHoM cek-
mopy (“Ca. rnacauk PC”, 6p.99/11 1 106/13) nponu-
caHo Ja ce MehyHnapo/iHu cTaHJap/y UHTEpHE KOH-
TpoJie 0JJHOCe Ha cTaHJap/e yckiaheHe ca CMepHU-
[[aMa 3a UHTEPHY KOHTPOJY Yy jaBHOM CEKTOpY
MebyHaposiHe opraHu3aluje BPXOBHUX PEBU30P-
ckux uHctuTynyja (INTOSAI), a 3atum je u llpasus-
HUKOM 0 3ajeHUYKUM KpumepujyMuma 3a 0p2aHu3o-
garbe U cmaHAapduma u MemodoN0WKUM ynymcmeu-
Ma 3a nocmynatrse U U3gewmasaree UHMmepHe pegusu-
jey jasHom cekmopy (“Ci. roacHuk PC”, 6p. 99/11 u
106/13) npomnucaHo Jia ce MehyHapoJHU cTaHIap iU
MHTEepHe peBU3Uje ofHOce Ha MebhyHapojHe cTaH-
Jlapfe npodecroHa/lHe IpaKce UHTEPHE peBU3Uje
WHCTUTYTa MHTEpPHUX peBHU30pa. MehyTHUM, CBe OBO Y
Be3U ca IPUMEHOM MehyHapOAHUX CTaHJapAa MOxe
ce Hahu 1oJ, 3HaKOM NUTaH3, jep Cy 3aKOHOM 0 G-
yemckom cucmemy (Ha OCHOBY KOjer Cy JJOHETH OBU
NPABUJIHHUIM) ¥ FbeTOBUM MOC/IEeIHUM U3MeHaMa U
JonyHama (o6jaB/beHuM y ,Cia. riacHuUKy PC“
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142/14) nonymeHe oApe0e HHTepHEe PUHAHCHjCKE
KOHTpOJIE y jaBHOM CEKTOpY, OAPe00M Jla MUHUC-
Tap GUHAHCH]a, UTIaK, yTBphYyje U MeToA0 10T Hjy (110-
peJ 3ajeHUYKHUX KpUTepujyMa U CTaHZapza) 3a
yCIlOCTaBJ/batbe, PYHKIMOHUCAE U U3BEIITABAE 0
cucteMy PUHAHCHjCKOT ynpaB/bathba U KOHTpOJIE ¥
jaBHOM CEKTOpY.

YcTaHOB/beHa MeTOZ0JIOTHja CTAHAAPAHOT KJIa-
CUPUKALIMOHOT OKBHpa ca caZprkajeM KoHTa y Kon-
THOM IJIaHY 3a OYLIETCKH CHUCTEM, KOoja je cacTaB/beHa
Y yckiiaheHa ca MehyHapoaHoM GFS meTogosiorujom,
MOXKe ce carjie[]aTh Kpo3 CBa YeTHUpH OIMcaHa Ipa-
BWJIHMKA. MehyTuM, Hapo4uuTa BaXKHOCT OBUX IIPOIH-
Ca YCTaHOBJ/bEHA je W U3paKeHA y MPeTHOC/eHheM
IlpasusaHuky 0 cmaHOapoHOM Kaacu@ukayuoHoM
okeupy u KonmHom naamy 3a 6yyemcku cucmem, Koju
je y mpuMenH o/, 28. debpyapa 2007. roiuHe, 1MITO je
noTBpheHo U nocjieAmbuM BaxkehM NpaBUTHUKOM,
KOjY IIpey3uMa CTBAapHY yJIOT'Y peryjaTopa payyHo-
BOJICTBEHE €BH/ICHLMje y jaBHOM CEKTOpY, U TOM
IIPUJIMKOM je OCUM caJipKaja KoHTa y KoHTHOM IL1a-
HY YV HbMMa NIPONMCaH Y Npeliu3aH HauMH KibHKema,
KOjH je 3aCHOBaH Ha aJITePHAaTUBHOj 06pavyHCKOj, a
He 06aBe3HO0j FTOTOBUHCKOj pa4yHOBO/ACTBEHOj OCHO-
BU. Y OBUM NIPONMCUMA Ce Ha IPaBU HAUYUH [T0Ka3yje
Jla Cy HWXKa MpaBHa aKTa NpeyseJia yJIory IponucH-
Bama Haudesa, JedUHUIMja U OCHOBHUX NPaBHUX
HOPMH OYIIETCKOT Pa4yHOBO/ICTBA, IIITO 61 Tpebasio
Jla 6y/Jie caipKaHo y BUILIEM TPAaBHOM aKTy, a LUITO 6U
y OBOM CJIy4yajy Tpebasio aa 6yzae Ypedba o 6yyem-
ckom pavyHosodcmay. Takobhe, 0BUM IPONKCHMA Ce
norephyje Aa npumeHa MehyHapojHe padyyHOBO-
JICTBEHE peryJ/aTHBe, IPoNKCcaHa U IPOK/IaMOBaHa y
3aKOHY U ype/i6H, Hehe 6UTH ocTBapeHa.

[loce6HO MUTame Y jaBHOM CEKTOPY NpeJCTaB-
Jba eBUJeHIUja (CTPYKType U) BpeAHOCTH Hedu-
HaHCUjCKe UMOBUHE, Y UMjeM OKBUPY noceGaH mpo-
6J1eM Npe/ICTaBJ/bajy HEMOKPETHOCTH 3a Koje ce Beh
roiMHaMa He 3Ha KO UX U Ha OCHOBY Yera KOpUCTH, a
0 BbUXO0BOj BPeIHOCTU WJIM He IIOCTOje MOoJaLH Y Mo-
CJIOBHUM KHUTaMa WJIU CY TU NoJaLU MOTIYHO He-
[IOY3/laHY, jep HHUje yCTaHOBJ/b€Ha MeTOJ0J/I0THja
HbUXOBOT BpeIHOBaHa U/ WJIY NPOLleHEe BPEAHOCTH.
HaumMe, foHoluewmeM Ypedbe 0 6yyemckom pavyyHo-
godcmey Tj. bEHUM HU3MeHaMa U JlolyHama, of, 18.
debpyapa 2006. roauHe, nponucaHo je ja ,Henok-
pemHocmu, onpemy u ocma.ia 0CHO8HA cpedcmea y
dpacasHoj c80jUHU, KOpUCHUYU 6yyemckux cpedcma-
84, opeaHu3ayuje 06age3Ho02 COYUjarHo2 0CU2yparea
u KopucHuyu cpedcmasa Penybauukoe 3asoda 3a
30dpascmeeHo ocugyparbe y c80juM NOCA0BHUM KHbl-
eama esudeHmupajy npema Hab6asHoj eépedHocmu
YMareHoj 3a ucnpasky epedHocmu no 0CHO8y amop-
mu3ayuje 4vMe je y TOTIYHOCTH HCK/byYyeHa
MOryhHOCT BpeJjHOBama 0Be HepUHAHCHjCKe UMO-
BUHE, UITO Npe/CTaB/ba BEJUKU U HENPEMOCTHUB

npo6JieM y jaBHOM cekTopy. OcuM wto Peny6smka
Cpb6ujay busiaHcy cmarba He pacnoJiaxe nojamnyuma
0 BpeJHOCTU HePUHAHCHjCKE UMOBUHE, YMME Ce M0-
CTaBJ/ba OIITE NMUTalkhE BEPOJOCTOjHOCTH PUHAH-
CHjCKUX U3BelITaja, YUbEeHULA [ja HUje NIPoNhcaHa
MeTO/0JIOTHja U OpraH KOju O6M BPLIMO NPOLIEHY
BpeJIHOCTH NOKPETHHUX CpeJCTaBa, HApOYUTH MPo-
6J1eM Mpe/iCTaB/ba CUTYyaAllMja Ka/la je KOPUCHHUK jaB-
HUX CpeJicTaBa y NoTpebu 3a oTyhemeM oTnucaHe
omnpeMe M OCTaJINX OCHOBHUX CpeJicTaBa — TO Npej-
cTaB/ba ,HeMoryhy wmucujy“, jep Ypedbom o
odpebusarby onpeme gehe apedHocmu u ymephusa-
Ky cayvajesa u yca08a nod kKojuma ce nokpemwe
cmeapu u3 jasHe ceojuHe mogy omyhueamu Henoc-
pedHoMm nozod6om ("Cia. rnacHuk PC", 6p. 53/12),
OJTHOCHO YpedboM o0 ycaosuma npubas/earba U
omyhera HenokpemHocmu HenocpedHoOM N020060M,
dasarba y 3aKyn cmeapu y jasHOj C80juHuU U
nocmynyuma jagHoz Hadmemarba U NPUKyn/earea
nucmerux novyda (“Cn. rsmacHuk PC”, 6p. 24/12)
NpPONMCAHO je Ja ce NOo4YeTHa, OJAHOCHO HajHMXKa
KyNonpo/ajHa 1ieHa YTBphyje y BUCUHHU TP KULIHE
BPeZHOCTH, KOjy HUKO HUje HaJl/IeXkaH Jja yTBphyje.

3akmyuak

OnucaHo cTakbe HOpMaTHUBE jaCHO YKasyje Ja ce
pajy o uspaxeHoj HeypeheHOCTH, HeNTPeLIU3HOCTH
Y HeJ0CJeJHOCTH npoueca GUHAHCHUjCKOT U3Bell-
TaBakba y jaBHOM cekTopy Penybsuke Cpouje.

Hako je y 3akoHy o 6yuemckom cucmemy v Ypeo-
6u o0 6yyemckom pavyyHo800cmey HeABOCMUCIEHO
MPOMNMCAHO U [T0Ce6HO HarJIalleHo Aa GUHAHCHjCKU
M3BEITaju MOpajy GUTH Y CKJIAAY ca cafipikajeM U
kJ1acuduKanujoM 6ylera, OJHOCHO IJIaHa, C TUM
ITO ce GMHAHCHUjCKU Pe3yJITaT y TUM U3BeLITajuMa
yTBphyje y ckiaay ca MehyHapoAHUM pauyyHOBO-
JICTBEHUM CTaHZApAyMa 3a jaBHU CEKTOp - TrOTO-
BUHCKa OCHOBa, a Ja ce obOpayyHCKa pavyyHOBO-
JICTBEHa OCHOBA MOXe yroTpe6/paBaTH caMo 3a No-
Tpebe HHTepHOT U3BelITaBakkba U N0/ YCJ0BOM Ja
ce pUMHAHCHUjCKA M3BELITAjU CacTaB/bajy Ha rOTO-
BUHCKOj OCHOBH, paJid KOHCOJIMJ0BaHOT U3BellTa-
Bama, y [IpasusHuky o cmaHdapdHom kaacuduka-
YUOoHOM oKeupy u KoHmHoM naaHy 3a 6yyemcku cuc-
meM NPONMCAH je HauYUH PauyHOBOJICTBEHE €BU-
JleHIlYje IPUMEeHOM 06payyHCKe pauyHOBO/CTBEHE
OCHOBE, UMME je HUXKU NPaBHU aKT MPey3eo0 ya0ory
Jpyrauujer peryjaTopa HayMHa pauyHOBO/CTBEHE
eBU/JIeHlMje y jaBHOM CEKTOpY.

3ajeaHUYKO, y 062 CHCTEMCKA 3aKOHA U HbH-
XO0BUM npatehum nponucuma, jecre Aa cy y cBu-
Ma MehyHaposHU pauyyHOBOACTBEHH CTaHAAP AN
€CaMo NpPONMCaHM, OAHOCHO NPOK/JIAMOBaHM, aJIN
HHMKaJa HUCY IPUMEEeHH Y IyHOM 06MMY M Ha
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Ha4uH KOju npenopy4yjy MmehynapoaHa peryJa-
TOPHA TeJIa jep, KaKO HaJJIe;KH! OpPraHM BJIacTH
KaKy, HUCy IpeBeJeHH U OAO0GpEeHHU - WITO He
0JroBapa CTBapHOM CTamy CTBapH, 3aTO LWITO Cy
MPC JC 3BaHMYHO NpeBeeHU U 06jaB/beHU Y U3-
Aamy CPPC, wiana IFAC Koju uMa o6aBe3y M npa-
BO Ha NMpPeBOA M oGjaB/bUBame u3gamwa MPC JC.
AKko je y nuTamy U360p npuMeHe ojroapajyhe
pavyyHOBOJCTBeHe OCHOBE, Y CMUC/Yy CTaHAAPAA
KoOje je yTBpAWia 1 o6jaBuia Mehynapoaua ¢ge-
Aepanuja pauyHoBoba (IFAC), oHaa MoxKeMo M-
TUPATHU BLUXOB CTaB: ,,0060p 3a MehyHapodHe pa-
uyHogodcmeeHe cmaHdapde 3a jasHU ceKkmop
(IPSASB) nodcmuue es1ade da ce ycmepe Ka yceajarby
06pauyHcKe 0CHO8e pa4yHo800cmeda U XapMoHU3d-
yuju HayuoHaaHux nponuca ca MPC-JC ocmuui/beHux
3a npuMeHy y eHmumemuma Koju cy yceojuau obpa-
YYHCKY 0CHO8Y pavyHogodcmea. 3a emumeme Koju
naaHupajy da y 6ydyhHocmu yceoje 06pavyHCKy
0ocHO8Y pavyHogodcmea 00 nomohu mozy 6umu u
dpyea usdarsa IPSASB, noecomoso Cmyduja 14 Ilpena-
30K HA 06PAYyHCKY 0CHO8Y payy4yH0800cmaa: cmep-
Huye 3a esade u dpicasHe eHmumeme”.

Yiora v 3Havyaj HallMOHAJIHE JierhclaTUBe U3 06-
JIaCTH OYIeTCKOT pa4yyHOBOJCTBA U HAYMH NIpUIIpe-
Me, caCTaB/bama U NMOJHOIIEeHhA GUHAHCHjCKUX U3-
BelllTaja KOPUCHUKA jaBHUX Cpe/iCTaBa HEIIPUKOCHO-
BEHHU Cy y U360py nprMeHe (CBOjCTBEHO MOAUPUKO-
BaHe) FOTOBUHCKE PAyyHOBOJCTBEHE OCHOBE M, y
CKJIaZly ca TUM, 06JIMKOBAHOT HAYMHA PUHAHCHjCKOT
M3BellTaBakba — KOja He Ipy)Ka HUKAKBY LIAHCY
CTPYYHUM HallMOHA/IHUM TeJIMMa, KOja UMajy IIpaBo
Ha npeBoherwe MehyHapoJHUX cTaHAApAQ, Aa BJac-
THUMa Jjajy TyMadyela U YIyTe UX Ha OCHOBHE Kapak-
TepPUCTHUKe U npeAHOoCcTH noctojehux MPC JC v o6pa-
YYHCKe pa4yyHOBO/CTBEHE OCHOBE.

CBojeBpCHa U yneyaT/bHMBa NOTBPJAA MPETXOAHO
HaBeJieHe TBp/ib€e Jla U360p FOTOBUHCKE Pa4yHOBO-
JICTBEHE OCHOBE HUje oAroBapajyhu 3a jaBHU CEKTOP
Peny6sinke Cpbuje 1 1a yCTaHOB/beHO PUHAHCH]jCKO
V3BelllTaBalbe NMa 6pojHe HeZl0CTaTKe U HefoCe] -
HOCTH orsiefia ce y ToMe fa of, 2002. rogvHe HUjeiaH

3aBpLIHM padyH Oynera Pemy6usivke Cpbuje Huje
ycBojeH y HapoaHoj ckyniutruau Peny6smke Cpbuje,
Kao U Ja /Jlp>)kaBHa peBU30pCKA MHCTUTYLMja HUje
“MaJjia HUjeJIHO MOTIyHO NO3UTHUBHO (6e3pe3epBHO)
MULbee 0 QUHAHCHjCKUM U3BelITajuMa Peny6.1u-
Ke U JIOKAJIHUX BJIACTH.

C 0631UpoM Ha CcBe MPEeTXOJHO HaBEeJEeHO U Y3
npeMucy aa cy lIpasuanuyu o cmaHdapdHoM Kaacu-
¢ukayuoHom okeupy u KonmHom naauy 3a 6yyem-
CKU cucmeM, KOju NpeJiCTaB/bajy OCHOB 3a NpHUIIpe-
My U cacTaB/batbe GQUHAHCHjCKUX U3BEITaja, Cauu-
BeHU Y ckaay MehyHapogHoMm GFS meTomosioru-
joM (CTaTHUCTHKA ApKaBHUX GHUHAHCHjA), MOXKEMO
3aK/bYYUTH Jia ce GUHAHCH]jCKHU U3BEIITAjH 3a jaBHU
CEKTOp MOTy cacTaBUTH (1) npema apopusmy: ,Cra-
TUCTHKA Hallla JUKa, [IITO MOXKEJIHII - TO HACJAUKa".
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Xell pa4yHOBO/ACTBO
y3 IpUMeHy

MPC 39 u MC®H 9

Pe3ume

PauynosodcmeeHa pezysnamopHa meaa cy npgu Modesa pa4yHo8odcmed XeyuHaa pa3suid y
oksupy MPC 39 kako 6u o6esbedusa da xey mpaHcakyuje Hahy c8oj 00pas y pUHAHCUjCKUM U3-
gewmajuma. Mehymum, HQAKOH WMo je nocmaJo jacHo da cy npasuaa xey pavyyHogodcmaa caod-
pacaHay MPC 39 npemepaHo komn.iekcHa u da He 06e36ehyjy 0080./6aH 06yxeam c8UX CMBAPHO
Hacmanaux xey mpaucakyuja, IASB je npedcmaguo Ho8u modes xey payyHo80dcmeay 0Keupy no-
cebHoz deaa MCOU 9 — QuHaHcujcku uHcmpymeHmu. [locmoje ouekusarba da he paseoj Hogoz
Modesia dogecmu 0o wiupe npuMeHe xey pa4yHo80dcmad Kako y PUHAHCUjCKOM MAKo U y pea-
HoM cekmopy. Hamepa 0802 pada je da ykasice Ha 0CHOBHe U3MeHe U38pUIeHe Y HO8OM MOdey XeU
payyHoeodcmea kao U da npukaxice 0CHO8He y3poke nomeHymux usmeHa. Hosu modes xey payy-
Hogsodcmea doHOCU hpowlupeHU 06yXeam eseMeHama Xey mpaHcakyuje Ha Koje ce Moxce npume-
HUmMu Xey pavyHo80dcmeso, Kao U UsMerbeHe Kpumepujyme 3a oyeHy eoeKmueHoCmu xey mpaHc-
akyuja.

KmyuHe peuu: ynpassmsaree pusuyuma, xey pa4yHosodcmeo, goiamuaHocm pesyamama, MPC

39, MCDHU 9, xey cmaska, mpicUwWHU pu3uyu, xey UHCMpYyMeHm, epekmueHoCm xeuda

Yeodna pazmamparea

['no6annsanuja nociaoBakba U (QUHAHCHUjCKUX
TPXKUILUTA JOBeJja je 0 WHTeH3MBUpama IMOCTO-
jehux u nojaBe HOBUX BpPCTa PU3HMKa ca KOjuMa ce
npeany3eha cBakogHeBHO cycpehy. OnucaHe 0KoJI-
HOCTH yb6p3ase cy npouec ¢UHAHCUjCKOT UHXKeHe-
puHra, 6yayhu aa ce Koz BeJIMKor 6poja eHTUTeTa
jaBuJa notpeba 3a GUHAHCHjCKUM UHCTPYMEHTHMa
noMohy Kojux 61 ce Ha aJleKBaTaH HayMH yNpaB/ba-
JIO IOMEeHYTHUM pU3UILMMa. Y e Tora OO je 10
nojaBe U3BeJeHUX GUHAHCHUjCKUX UHCTPYMeHaTa U

nocJe;JMYHO ZI0 NojaBe Xell TpaHcakuuja. Kako pa-
YYHOBO/CTBO INIpe/iCTaBJ/ba jeJJaH 0Jf OCHOBHUX UH-
dbopMaLMOHUX CUCTEMA OHO, Ca LIM/beM pa3BHjamba
aJleKBaTHUX NpaBUJa, MOpa OUTH CIpeMHO Ja ce
npujarohaBa NpoMeHaMa y OKpYy>Keky U Jla IpaTH
HOBe€ TPaHCaKLiyje Y Koje eHTUTeTH CTyNajy.

Mogeny xell pa4yHOBOJACTBA pPa3BUjeHOM Y
okBupy MPC 39 ynyheHe cy 6pojHe KpUTHKE, KAKO
0/l CTpaHe aKaleMCKe, TaKO U 0J; CTpaHe npodecuo-
HaJiHe 3ajeHuUIle. OBaj MOJeJ1 ONIUCAH je Kao npeTe-
paHO KOMILJIEKCaH, HeloBOJbHO MHPOpPMATUBaH U

7 Capaguux y HacTaBH, EkoHoMcku dakyaTeT YHuBep3uTeTa y beorpany
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Kao Mo/ieJl 3aCHOBAH Ha BeOMa PUTHAHUM IIPaBUJIX-
Ma. [[puMeHa TakBOT MO/Jies1a JOBOZUJIA je 10 [T0jaBe
HENOTNYHUX PUHAHCUjCKUX U3BEIITaja KOjU HUCY
Ha aJleKBaTaH Ha4MH OJpakaBaJli CBe CTBAPHO UM-
nJieMeHTUpaHe xell ctpateruje. Ogpehenu 6poj em-
NUPHjCKUX UCTPaKHWBama NOTBPAUO je IOMEHyTe
HeJl0CTaTKe U MOTHBUCAO peryJaTopHa TeJsa Ja ce
030UJ/bHUje T03abaBe yHanpehemeM KBa/iuTeTa pa-
YYHOBO/ICTBEHUX IIpaBHJIa I0Be3aHMX ca 00yxBaTa-
BbeM Xell TpaHcakuyja. Kpajmy pesystaT noMmeny-
THX Hamopa 610 je pa3Boj HOBOT MO/ieJia Xell payy-
HOBO/CTBA KOjH je NpeJCTaB/beH Y OKBUPY HOBOT
crangapaa MCOU 9 - QuHaHcujcku uHcmpymeHmu.
HoBu MoJeJ1 3HauajHO je MPOLIMPUO 0O6YXBaT eJjie-
MeHaTa Xell TpaHCaKlyje KOju ce MOTry KBaJupHUKO-
BaTH 3a IPMMEHY Xell pa4yHOBO/CTBA U Ha Taj Ha-
yuH oMoryhuo aa Behu 6poj xell TpaHcakiyja Hahe
CBOje MeCTO Y GUHAHCHjCKUM U3BEIITajuMa Mpej-
y3eha Koja y ’kbUMa y4ecTBYjy.

1. OepaHuyersa u domemu
xeu payyHoeodcmea - MPC 39

HMako cy foHolleme U UMIIeMeHTanuja Mehy-
Hapo/JHOT pauyHOBOJACTBeHOT cTaHgapza 39 - du-
HAHCUjCKU UHCMpPYMeHMU: npusHasarbe u oomepa-
sarbe, MpeLCTaB/ba/yd BeJIUKHM KOpaK Hampes y
CMUCJIy pa3Boja peryJjiaTyUBe I0Be3aHe ca Xell payy-
HOBO/ICTBOM U HaKO je JOHOLIeHe IOMEeHYTOT CTaH-
Jlap/la UMaJio HaMepy JAa CTUMYJIKLIe peay3eha Ha
aKTHUBHOCTH XEIIMHIa, UCIIOCTABUJIO Ce Jia CYy pery-
JIATOpHA TeJla pellaBambeM jeJHOT IpobsieMa OTBO-
puJIa IpoCTOp 32 HacTaHaK HOBOT. Hauwme, oz camMor
werosor goHouewa MPC 39 je 6uo npaheH *ecTo-
KUM KpHUTHKaMa Koje cy 6uise ynyheHe, Kako of
CTpaHe caMuXx npejyseha Koja je Tpebaso Jja npu-
CTYIle ’eTr0BOj UMIIJIEMEHTALIUjH, TAKO U OJ] CTpaHe
NojeJMHUX YIaHOBA Pery/JaTOPHUX TeJa, ald U Of
npeJiCTaBHUKA WUHBECTULIMOHE jaBHOCTU U pPEBU-
30pckux GupmMu’. CBM OHU CMaTpaslu Cy Ja Cy Ipa-
BWJIa JepuHUCAHA Y CAMOM CTaHAAapAy NpeTepaHo
KOMIIJIEKCHA, Y HEKHM JleJIOBUMa HeJI0BOJbHO IIpe-
[[M3HAa, a UICTOBPEMEHO NpeBHIIe CTPUKTHA U Orpa-
Hu4aBajyha. Tako je u cam Sir David Tweedie, npen-
cepaBajyhu [ASB-om (2001-2011), jesHoM mpuIu-
KOM peKao Jja CTaHJap/, Koju Mmpy»ka MoryhHocT 3a
[ABe CTOTUHE pa3/IMYMTHUX UHTepIpeTanuja, Kao
urto To oMoryhasa MPC 39, Mopa cagpaTu 0361/b-
He HeJl0CTaTKe.

Kao wTo je no3Haro, xell pa4yyHOBO/CTBO MO/~
pasyMeBa CKyIl NpaBHJa KoOja CYIUTHHCKH Tpef-
CTaBJbajy U3y3eTKe Y OJJHOCY Ha MpaBuJia Koja ce yo-
O6WYajeHO MpUMeEYjy Ha M03UIlMje Koje ce jaBJbajy
Kao Xell MHCTPYMEHTH U Xell cTaBKe y ojpebeHoj
xell TpaHcakLUju. OBU U3y3el Cy HacTalu Kako 6U
ce 06e306e/11J10 /1a JOGUITH U T'yOHUIU KOjHU Ce jaBJbajy
Ha Xell MHCTPYMeHTHUMa U Xell cTaBKaMa 6yAy npu-
3HaTH y UCTOM 06paYyHCKOM NepuoAy U fa he Ha Taj
Ha4yMH Jjohu 10 cripeyaBawba BOJaTUIHOCTH pe3y.i-
TaTa Koja HeMa OZipa3 y eKOHOMCKO] peaJHOCTH U
Koja ce 300T Tora y INTepaTypu Ha3uBa “BellITavyKa
BoJlaTUIHOCT pesyaTtara” (artificial volatility)®. Me-
hyTum, kako 61U MeHayMeHT npeay3eha 610 crpe-
YyeH Ja 3/10ynoTpe6/baBa U3y3eTKe 0/ yoOU4ajeHUX
npaBuJia IpU3HaBama U BpeJHOBawka U Ja Ha Taj
HauyWH MaHunyJuile pesyatatom, MPC 39 je nedu-
HMCA0 BeoOMa KOMILJIEKCHE U CTpOore ycJ0Be Mo, KO-
juma ozpebeHo npeaysehe Moxke NIPUMEHUTH Xell
payyHOBOACTBO. MoX/jJa HEOUEKHBAHO, ajlui OBAaKO
NOCTaB/b€Ha INpaBUJa Ji0Besa Cy [0 Tora Ja
oApeheHe KOMIIaHUje Mekajy CBOje ONITUMAJIHE Xell
CTpaTreruje Kako 61 UX IpUaroJuje NocTaB/beHUM
yCca0BMMa M oMoryhuse npuMeHy Xell padyyHOBO-
ActBa. To 6U 3HAYMUJIO A je pa3BOj peryJiaTHBeE,
yMecTo ja 6yje ycMepeH Ha noBehame HUCKasHe
Mohu prHaHCHjCKUX U3BEIITaja Kpo3 oBehamwe 06-
yXBaTa CTBAapHO HACTa/IUX €KOHOMCKUX TpaHCak-
14ja, JJ0Beo /o Tora jAa mnpejyseha Memajy cBoje
MoHalllake y “ropeM cMepy” ¥ 01yCTajy 0/, EKOHOM-
CKU IOCMAaTpPaHo, ONTUMAJIHUX pelllerha CaMo KaKo
61 3a/10BOJbUJIA YCJIOBE 32 IPHUMEHY Xell pauyHOBO-
JICTBa.

Hako je perysaTuBa noBe3aHa ca xell pa4yyHOBO-
JICTBOM M3a3BaJjia jeZjHy o Behux KOHTpOBep3U y 06-
JlacTu QUHAHCHjCKOT W3BelITaBakba, MaJju je 6poj
eMIIMPHjCKUX UCTPAKMBaba Koja cy ce 6aBuJIa epek-
THUMa NpPUMeHe OBUX PauyHOBOJACTBEHHX NpaBUJa
Ha QUHAHCHjCKU U IPUHOCHHU N0JI0XKaj IpeAy3eha u
yTHIlajeM KOjU Cy Ta IpaBWJia MMajla Ha Kpeupame
xell cTpareryja. CMaTpa ce Ja je OCHOBHHM pas3Jor 3a
TO HelOCTaTaK JOCTYNHHUX [o/laTaKa Ha OCHOBY KO-
jUX 6M ce 0Ba eMNMpHjCKa UCTPaXKUBamba CIpoBeJa.
MebyTHM, M Topes jaCHUX OrpaHHYeHa, MOCTOjU
ozpebeHn 6poj eMNUPHjCKUX UCTPAKUBaKba Koja ce
6aBe UCTIMTHBabEM yTHLAja KOjH je MoJieJl Xell pady-
HOBOJICTBA, pa3ByjeH y okBupy MPC 39, umao Ha no-
Hallamwe Npejay3eha Koja KOpUCTe JepyBaTe ca Liu-
JbeM peaykuvje GUHAHCHjCKUX PU3HKa.

JeHO 01 peTKUX eMIIMPHUjCKUX UCTPAXKUBaha, y
KOjeM je UCIMTUBAH AYPEKTaH YTULAj MoJeJsia Xell

1)  CiauuHy cyn6uny foxuBeo je u ctangaps SFAS 133 - PayyHogodcmeo depusamHux (pUHAHCUjCKUX UHCMpPYMeHama U Xey aKkmue-
Hocmu, JOHET O/ CTPaHe aMepHUYKOT perysaTopHor Teja FASB, mpema yujeMm je y3opy y nporiecy rio6aaHe xapMoHu3anyje Gu-
HaHCHjCKOT U3BellTaBamwa U HacTao IAS 39 - QuHaHcujcku uHCmpyMeHmu: npu3Hagarse U 00Mepasarse.

2)  Butler C, 2009 : Accounting for Financial Instruments, John Willey and Sons, New Jersey, cTp. 68.
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payyHOBO/ACTBA Ha pouec popMyJivcama Xelj cTpa-
Tervja, CHpoBeEeHO je Ha Y30pKYy o 583 incTupaHe
KOMIIaHUje U3 HepHHAHCHUjCKOT ceKTopa (ca cefui-
tuma y Hemaukoj u llIBajuapckoj)’. [lomenyTo uc-
TpakKhBame je nokasaso Aa 90% UcnuTaHuX KOM-
NaHuja KOPUCTH JlepuBaTe Kako 6 ce 3alITUTUIIO
0/ U3JI0’)KeHOCTU GUHAHCHjCKUM PU3UIIMMA, aJIU [ia
caMo 72% HbUX UCTOBPEMEHO IPUMemYje Xell pady-
HOBO/CTBO". OBaKaB HaJa3 He 61 Tpe6aJio Ja u3He-
Habyje, 6yayhu aa ce ananusom MPC 39 moxe fohu
Jl0 jacHOT 3aK/by4Ka Jia IpoIvcaHa NpaBuJa xel pa-
YYHOBOJCTBA HUCY HaK/JIOKkeHa KOMIIaHMjaMa Koje
N0Cyjy y HeUHAHCH]CKOM ceKTopy. [loMeHyTO eM-
IUPUjCKO UCTPaKMBame M0Ka3aJlo je U Ja je KoJ
42% xoMmaHu”ja npuMeheH yTuLaj Koju mpaBuja
[0Be3aHa ca xell pauyHOBO/CTBOM UMajy Ha popMy-
JIUCalbe Xell CTpaTeruja, ok je 13% koMmmnaHuja
NpU3HaJO Ja Cy UM IpaBUJA Xell payyHOBOJCTBA
MoJia3Ha TaykKa NpUJINKOM JedHHUCAwA Xell CTpa-
Terdja. Koa oapeheHor 6poja KoMmnaHwuja, cTeneH
W3JI0KEHOCTH (UHAHCUjCKUM pHU3MLMMa Ce 4akK
noBehao HakoH uMmieMeHTauuje MPC 39 u To 3aTo
LITO Cy Ce OBe KOMIIaHHUje CBECHO OJipUliajie ONTH-
MaJ/IHUX Xell CTpaTeruja Koje HUCY 3aJ0BOJbaBajie
PUTH/HE YCIOBE 3a TPUMEHY Xell pa4yHOBO/ICTBA’.
CamuM THUM, jefiaH 0/} 3aK/by4aKa IPeTXOLHO ONUCa-
HOT eMIIUPUjCKOT UCTPaKMBama 61O je ja MpUMeHa
Xell pa4yHOBO/ICTBA MOXKe JOBECTH U 10 CMakbemha
HUBOA XelMHra y npeaysehy.

OBakaB Haja3 MOTKpeIJbeH je pe3yJTaThMa
jeqHOT CJIMYHOT eMIIMPUjCKOT UCTPAKMUBakba CIpo-
BeJIeHOT ¥ 06JINKY eKCIIepUMeHTa Y KojeM cy ydec-
HUKe eKCIlepUMeHTa YUHUJIU NpeJCTaBHULU MYJI-
THHALMOHAJHUX KOMIIAHUja U TO, KAKO OHHUX Koje
MOCJ1Yjy Yy KOPIIOPaTUBHOM, TaKO U OHUX KOje [10CJIy-
jy Yy UHaHCHjCKOM CeKTOopy. YYeCHULIMMaA Y ITIOMe-
HYTOM eKCIIepUMeHTY 6uJ1a je npefcTaB/beHa QUK-
THBHA CUTYyallyja y KOjOj Cce XUIIOTeTUYKO Ipej-
y3ehe Hajaswio npes OJJYKOM O IpUXBaTamky
oarosapajyher npoduTabUIHOT HWHBECTUIUOHOT
npojekra. [Ipu ToM je npetnocraB/beHO Aa ce ¢u-
HaHCHjCKH PU3ULM [I0BE3aHU Ca AaTUM NIPOjeKTOM
MOTY OIITUMaJ/IHO XelJOBAaTU UCK/bYYHNBO IPUMEHOM
CTPYKTYpPHUX JepuBaTa. MebhyTum, nosasehu of
npaBuia caapxkanux y MPC 39, cTpyKTypHHU Jiepu-
BaTU He MOTY 6UTH Ha3HA4YeHU Kao Xell UHCTPYMEH-

TH, IITO 3HAYH /| Ce Ha [IOMEHYTY Xell TPaHCaKLUjy
He MOTY IPUMEHHUTH IpaBUJia Xell Ppa4yHOBO/ICTBA
YKOJIMKO ce npeay3ehe oJ1y4u 3a ynotpe6y noMe-
HyTuX fAepuBara. CaMuM TUM, ipeiy3ehe Moxke oue-
kuBaTu Ja he yciex nmpoMeHe ¢dep BpeAHOCTH
CTPYKTYpPHUX JAepuBara aohu o noBehaHe BoJia-
TUJIHOCTHU INEePUOJUYHOT pe3yiraTa, Oyayhu pa,
ycses, HeMOryhHOCTH mNpUMeHe Xell PadyyHOBO-
JiIcCTBa, MpoMeHa ¢ep BPeAHOCTU JepuBaTa Hehe
OUTH cangupaHa NnpoMeHoOM ¢ep BpeLHOCTH Xell
CTaBKe. YYeCHHIIMMA y eKCIEPUMEHTy Ouje cy
npejioyeHe pa3INunUTe peaKklivje MeHaMeHTa QUK-
TUBHOT IpeAy3eha Koje cy HacTaJle Kao MocaeAuna
ONMMCAaHUX OKOJIHOCTU. [lociefnyHO, Of HUX Ce
O4YEeKHBaJIO /Ia Ce U3jacHe 3a Kojy OU ce o/ Ipe/iCTaB-
JbeHUX OMIIHja OTpeIe/UIIH.

[Tonaszehu o oaroBopa ydyecHuka, camo 29,7%
KOMIIaHMja OU ce OJAJIY4YUJIO0 32 IPUXBaTakbe UHBEC-
THUIMOHOT [IPOjeKTa U UCTOBPEMEHO XelloBame Pu-
HAaHCHUjCKUX PU3UKA YIIOTPe6GOM CTPYKTYPHUX Je-
pHBaTa y3 3aHeMapHBake PauyHOBOACTBEHUX UM-
IJIMKaluuja TakBe ofJjyke. [losloBUHA KoMIaHUja
(47,3%) npuxBaTuIa 64U UHBECTUIIMOHU NIPOjeKar,
aJyi 6M 3a xelJoBamwe GUHAHCH]jCKUX PU3UKa KOPUC-
THJIa 06UYaH JepyUBaTHU YrOBOP Koju 6U camo Je-
JINMUYHO TOKPHO H3JIOKEHOCT MpPOjeKTa pU3ULU-
Ma, aJi1 61 ce HCTOBPEMEeHO KBaIMPHUKOBAO 3a MpH-
MeHY Xell pauyyHOBOACTBA. 3aTuM, 14,9% KoMnaHu-
ja 6u NpHXBaTHUJI0 WHBECTULHMOHMU IpojeKaT alu
YOILITEe He 6 CTYNaJIo HU Y jeIHY BPCTY Xell TpaHC-
akuuje, Aok 6u 8,1% KoMmaHHWja y MOTIYHOCTH
0/lyCTaJIo O/ HHBECTUIMOHOT TpojekTa’. OnucaHu
eKCIepUMEHT je M0Kas3ao U Ja npobJjeM cy6onTH-
MaJIHUX EKOHOMCKHUX OJ/IyKa [N0Be3aHHUX Ca XeLHH-
roM He 64 NOCTO0jao YKOJIMKO 6U ce PU BpeJHOBa-
Y JlepyBaTa, yMecTo ¢ep BpeJHOCTH, IPUMerhH-
BAO NPUHIMI UCTOPHjCKOT TPOILKA, 6yAyhu Aa Tazja
He O6U J10/1a3WJI0 JI0 BOJATU/IHOCTH pe3yJiTaTa Koja
HUje yTeMe/beHa Y eKOHOMCKO] peanHoCTH. [Jlakie,
OBO HCTPaKMBakb€ je Ha NMpPHUMepy Xell payyHOBO-
JICTBa MOKa3aJIo /ia YIIPKOC KOPHUCTUMA Koje yIoT-
pe6a dpep BpeJHOCTH JOHOCH eKCTEPHHUM KOPHUCHHU-
UMa y CMHUCIY ob6e36ehrBamba pesleBaHTHUX QU-
HaHcUjcKUX UHOpMallMja, OHA Yy JaTUM OKOJIHOC-
THMa JJOBO/J U J10 U3pa3uTe BOJIATUIHOCTH pe3yJiTa-
Ta KOja MO>Ke pe/CTaB/baTH NPeNpeKy MeHal MeH-

3)  Glaum M, Klocker A, 2011: ,Hedge accounting and its influence on financial hedging: when the tail wags the dog", Accounting and

Business Research, London, Vol. 41, cTp. 468.

4)  TocyyrsaBHOM KOMIIaHH]je KOje Ka0 OCHOBHH IJUJb [IpOIleca ylipaBbatba GUHAHCHjCKUM PU3UIIMMA UMa]jy CMabeke BOJIATHIHOC-
TH pe3yJITaTa, 3aTUM 3peJidje U Behe KoMIaHuUje, KOMIIaHU]je Koje Y4eCTO KOPUCTe JlepuBaTe U KOMIaHHUje Koje UMajy 3aBUIHO UC-

KycTBO y npumenu MPC u MCOU.

5)  OBakBO MoHallake NpuMeheHo je Ko KOMIIaHHWja ca BUCOKHUM JIEBEPUIIOM, 3aTHM KO/Ji KOMIIaHHja ca AUCIIEP30BAHOM BJIACHUY-
KOM CTPYKTYPOM U KOJi KOMIIaHHja KOje IPUMEeYjy T3B. CeJIEKTUBHU XeIIMHT, 0JHOCHO KOje Xellyjy caMo J1e0 U3JI0KeHOCTH PU3U-
Ky JOK HEIIOKPHUBEHH /1e0 U3JI0KEHOCTH I0CMATPajy Kao IAHCY 3a OCTBApUBabe A00UTAKA, YUMe IbUX0Be aKTUBHOCTH Xe[IMHIa

YKJbY4yjy U CIIEKYJIATHBHHU J€0.

6)  Glaum M, Klocker A, HaBesieHO geio, cTp. 485-486.
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Ty 3a JOHOLIEe e EKOHOMCKHU paljHOHAJIHUX O/IJIYKa,
Y Ha Taj HAaYMH, IpenpeKy 3a pacT AyropovHe BpeJ-
HocTu npepy3eha’.

[IpyvkasaHa UCTpakuBamwa Cy MoKasaJja Ja cy
npefyseha cupeMHa Aia pelyKyjy HUBO Xell TpPaHC-
aKlyja KojHU je MpeTX04HO 610 NpHYMeeH, IpUXBa-
Te Behu cTeneH U3/10KEHOCTH PU3ULIUMA U KPTBYjY
BpeAHOCT npefy3eha YKOJIMKO Cy ca Jpyre cTpaHe
cyodeHa ca HeMoryhHowhy npuMeHe xell pauyyHo-
BoZcTBa. OBaKBH 3aK/bY4llY CY V paBHU Ca HaJla30M
npeJicCTaB/beHUM y jeJHOM 0J] LUTUPAHHUjUX PaZ0Ba
13 o6s1acTd GUHAHCHjCKOT U3BeLITaBama KOju ce
6aBMO MCINHUTHBaKkEM HUMILIMKALMja KOje CUCTeM
$UHAHCHjCKOT M3BelITaBakba MOXe UMaTHU Ha J0-
HOlllele eKOHOMCKUX oJi1yKa. Ha ocHOBy aHKeTa 1
HWHTEPBjya y Koje je 6110 ykbydeHo 400 duHaHcH;j-
CKUX JAUpEKTOpa JIUCTHUPAaHUX aMEPUUYKUX Mpej-
y3eha, fo1wo ce 0 3ak/byydKa fja 96,9% wux npede-
pYpa HCKa3WBake peJlaTUBHO CTaOUIHOT JOOUTKA
Y Jia je yak 78% mUX CIPeMHO J1a XKPTBYje Ayropoy-
Hy BpeJHOCT npeay3eha Kako 64 y KpaTKOM POKY
MCKa3aJio YPaBHOTEXEHU NEPUOJUYHU pe3yJITarT.
HauMme, UHAHCHUjCKU UPEKTOPU CMaTpajy Aa je ne-
pHUOAWYHU pe3yJTaT K/byyHa HMHpopMaluja Kojy
€KCTEPHU KOPUCHULU Y3UMajy Y 063Up NPUIUKOM
JOHOLIEeka eKOHOMCKUX o iyKa. OHU cMaTpajy fa
BOJIATUJIHOCT pe3yJ/iTaTa yMamyje CIOCOOHOCT HH-
BECTHUTOpA M GUHAHCHjCKUX aHAJIMUTHYapa Jia Ipej-
BU/Jle 6yayhe 3apajie npeay3eha u ja To nmocaeauny-
HO ZI0BO/M [0 Behux TpeMuja 3a pUsHUK yrpaheHux y
XapTHje 0J] BpeJHOCTH KOHKpeTHOT npeayseha®. Ca-
MUM THUM, OHH Cy CIPEMHHU Jla JOHOCE KPaTKOPOYHe
oJsIyKe Koje he 06e36eUTH ypaBHOTEXEH NEPHO-
JUYHU pe3yJITaT [0 LieHy Ja TUM OJJIyKaMa yrpose
JyTOPOYHY EKOHOMCKY BpeHOCT npefy3eha. JacHo
je na MPC 39 ca npuka3aHHM ,0orpaHUYeHbUMaA” Koje
ra KapakTepully, CTUMYJIMIIE MeHalIMeHT MNpej-
y3eha Ha 0BakBy BpPCTY IIOHallamwa.

Ha ocHOBY cBera npuka3saHor, MorJio 64 ce pehu
Jla ce peryJaTopu HUCY Hajb6o/be CHALLIM Ha MOJbY
JLOIIyCTUBOCTU IpMMEHe Xell pa4yHOBO/ACTBA U Jia Cy
nocTaB/bajyhy npeTepaHo pUruiHe KpuTeprjyMe 3a
HeTOBY IPUMEHY NOCTUTJIN Hexe/beHe epekTe. 3an-
paBo, yc/ies cTpaxa of, 3JloynoTpebe cTaHAap/a, pe-
I'yJIATOPY HUCY YCIIeJIN [ja YCK/Ia/ie YCI0Be 3a IpuMe-
Hy Xell pa4yHOBOJCTBA Ca KapaKTepUCTHKaMa Xell
CTpaTeruja Koje npegyseha y npakcu npuMemnyjy. To
je JoBeJio 10 o/ Bajarba Xell CTpaTeruja Ha ,,e KOHOM-
cku ebpeKTUBHE" CTpaTeryje Koje J0Bo/ie 10 CMakbe-
Hba U3J10KEHOCTU GUHAHCUjCKUM PU3ULIMMA, a Koje

ce MOTY aJIu M He MOpajy KBaIMPUKOBATH 3a IPUMe-
HY Xell pauyyHOBO/CTBA U ,padyyHOBO/ICTBEHO edek-
THUBHE" CTpaTeruje Koje He MOpPajy J0BECTH /IO, €KO-
HOMCKH TIJIe[JaHO, ONITHMaJ/IHOT CMarbera U3JI0XKe-
HOCTH pUHAHCHjCKUM PU3ULMMA, aJIU Ce 3aTO KBaJIU-
buKyjy 3a npuMeHy xell padyHoBoAcTBa. [locsie 6poj-
HUX KPUTHKA Koje je MehyHapoAHU pauyHOBO/ICTBe-
HU cTaHZap/ 39 npeTpiieo, LITO 0of Jiesa npodecuo-
HaJlHe, LITO OJ JleJla aKaZleMCKe jaBHOCTH U HaKOH
O6pOjHUX eMIHMpPHjCKUX UCTpaKUBama Koja Cy THUM
KpUTHKaMa Jlajia JIETUTUMUTET, I0CTAJIO je jaCHO Ja
ce peryJiaTopHa TeJja MOpajy 036U/bHO M03a6aBUTH
JlaToM Npo6/IeMaTUKOM U JIohv A0 HOBUX, epHKac-
HUjUX pelllewa. [locTasno je, fakiie, jacHo Ja ce pery-
JIaTHBa Mopa KpeTaTh y CMepy Koju ob6e36ehyje
60/by ycarsauieHocT H3Mehy payyHOBOJCTBEHOT
TpeTMaHa Xell TpaHCaKLyja U caMor IpoLeca yrpas-
Jbakba PU3UILIMMA KOju Ipeay3eha cBaKoHEBHO MIpU-
MemYjy, 0IHOCHO Jja ce Mopa oBehaTu J1eJIOKpyT pe-
JIeBaHTHe peryJiaTMBe y MOIJIe[ly Xell cTpaTeruja
(xeyl TpaHcakIja) Koje 61 ce MorJie KBaJUpUKOBa-
TH 32 IPUMEHY Xell pa4yyHOBO/ACTBA.

2. Hosu npasay pa3eoja xeu pa4yyH080dcmed -
MCPH 9

Jlo koje Mepe je payyHOBOACTBEHA peryJaThuBa
noBe3aHa ca PUHAHCUjCKUM UHCTPYMEHTHUMA Ou1J1a
KOMIIJIEKCHA Y HeJl0BOJ/bHO TpPAHCIapeHTHa MoKa-
3yje U caMa YMIbeHUIA Jja Cy NpeJCTaBHULM Ipylle
20 HajyTuLajHUjuX 3eMasba (['20) BpIIKIU OTBOpPEH
NpPUTHCAK Ha PadyyHOBOJCTBeHa INpodecroHaIHa
TeJa Jja IOKPEHY IpojeKaT MojeJHOCTaB/bemba pa-
YYHOBO/JCTBEHHUX IIpaBWJ/a Be3aHUX ca PUHAHCH]-
CKUM MHCTpyMeHTHMa. OCHOBHH LiMJb OBAKBOT II0O-
CTynKa Tpebasio je fa 6y/e noBehamwe creneHa mo-
Bepema Koje UHBECTUTOPH, Kao JOMMHAHTHA UHTe-
pecHa rpymna, uMajy y QuHaHCHjCKe U3BeIlTaje U Io-
cneauyHo noctusame Behe crabunHoctu PpuHaH-
CHjCcKOT cucTeMa 4Hvje QYHKIMOHHCAHE je OHJIo
0306MJ/bHO YI'POKEHO HAKOH U30Hjara CBETCKE EKO-
HoMcke Kpu3se 2008. rogune. On60p 3a MehyHapos-
He payyHOBO/JCTBEHE CTaHAapAe (Y HacTaBKy paja:
Onbop) je, kao oaroBop Ha ynyheHe 3axTeBe, IOKpe-
Hyo nnpojekat 3aMmeHe MPC 39 koju je Tpe6aJio fa fo0-
BeJie [10 Mo6oJblllamka KBAJUTETA PAaYyHOBO/ACTBE-
HOT' TpeTMaHa (QUHAHCUjCKUX UHCTPyYMeHaTa U y
Kpajib0j MHCTAaHLY 10 U3/laBaba HOBOT CTaHAap/a
MC®U 9 - unarcujcku uHcmpymenmu’. [lomeHyTH

7)  HWpjeja oBor ucTpakuBama U jecTe 6MJIa a IPHUKaXKe ONIPABJAHOCT yroTpede ¢pep BpeJHOCTH U3 NepCreKTHBe HHTEPHUX KOPUC-

HHUKa, OJHOCHO, U3 NIepCIIeKTHBEe MEHALIMEHTa npeayaeha.

8)  Graham J.R, Harvey C.R, and Rajgopal S, 2005: “The economic implications of corporate financial

9)  Crangapp je kommiaetupad 1. jysna 2014, a kao faTyM epeKTHBHe IpuMeHe o6jaBJbeH je 1. jaHyap 2018. rogune.
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PAYYHOBO/CTBO 2/2015

IpojeKaT YCIEeLIHO je peaJIM30BaH Kpo3 TpU pase Ha
KOjuMa ce yrnopezo pajuJjio, a Koje cy obyxBaraJie:

1. KkJacuUKaLujy 1 BpeJJHOBawe GUHAHCH]-
CKUX UHCTPyMeHaTa,

2. TecThpamwe QUHAHCHUjCKUX MUHCTpPyMeHaTa
Ha o6e3Bpebeme,

3. Xell pauyHOBO/ICTBO.

Kaxo ce y dokycy oBor pasa Hajasu pasBoj pe-
ryJIaTHBe NOBe3aHe ca Xell pa4yHOBOJCTBOM, TO he
y Aa/beM TOKy paja HajBulle NaXibe OUTH I0-
ceeheHo Tpehoj a3y NoMeHyTOT NpojeKTa.

HaxkoH 1ITO je mocTaJsio jacHo Jia cy npaBuJjia Xell
paduyHoBoACTBa caapxkaHa y MPC 39 mnperepaHo
KOMILJIEKCHA U /2 He 06e36ehyjy l0Bo/baH 00yxXBaT
CBUX CTBApHO HACTa/IUX Xell TpaHCaKLHja, Kao U Jia
4yeCcTO MOTHUBHUILY MeHaMeHT npeAy3eha Ha npej-
y3UMarbe aKTUBHOCTH KOje y yOoOUYajeHUM OKOJI-
HOCTHMMa He 60U 6buJe npeayserte, IASB je, kao Haz-
JIEXKHO peryJiaTopHo TeJsio, 19. HoBem6pa 2013. ro-
JIUHe IpeJiCTaBU0 HOBU MO/IeJ Xell pa4yHOBO/ICTBA.
M3MeHe Koje Ccy yuuieHe Y HOBOM MOJesy Npej-
CTaBJbajy 3allpaBO OJATOBOpP Ha CBe OHE KPUTHKeE
Koje cy NpUMaJHULIU aKaJieMcKe U npodecroHaIHe
3ajelHULe YNYTWIM NOpeTXoAHOM Mogeay. HoBu
CTaHJAap/ HaMepaBa [ja OTK/JIOHU youeHe HeJloCTaT-
Ke HarJiallaBajyhu Tpu CyIITHHCKA IpaBLia pa3Boja:

» noBehawe o6yxBaTa xell TpaHcakKIdja Koje ce
MOTY KBaJIMPUKOBATHU 33 MPUMEHY Xell pauyyHo-
BO/ICTBA U NIOCTHU3ake Beher cTeneHa ycarJjarlie-
HOCTH U3MeDhy KpuTepujymMa 3a IpUMeHY Xell pa-
YYHOBO/ICTBA U KapaKTePUCTHKA UMILJIEMEHTH-
paHUX Xell CTpaTeruja;

e pasBHUjambe CTaHJap/a Koju ce 6a3upa Ha MpHU-
HI[MIIMMA, 3 He Ha PUTHU/IHUM U [JIeTa/bHO MPOIHU-
CaHUM MPaBUJIUMa; U

* HN3MEHY CTPHUKTHO INOCTAB/bEHHUX I'PaHUlla IPHU-
JINKOM TeCTUpPalba ECIJEKTI/IBHOCTI/I Xelia.

Kako 6u moMeHyTH NpaBLHU pa3Boja OUIU
octBapeHu, IASB je, nmpu goHomewy MCOU 9
eKCIUIMLUTHO AedUHHUCA0 HOBU LiMJ/b KOjU Ce CTaB-
Jba mpeJ, xell pauyyHoBoAcTBo. [losazehu o nedu-
HUCAHOT LW/ba, IPUMEHA Xell pauyyHOBOJACTBa OU
Tpebasio Ja 06e36e1u Aa GUHAHCUjCKU U3BELITAjU Y
MOTIYHOCTH OApaXkaBajy MoCJeAulle CBUX aKTUB-
HOCTH yNpaBJ/bakba PU3ULIMMa KOje o[ pa3yMeBajy
ynoTpeby GHUHAHCHjCKMX UHCTpYMeHaTa. [Ipu Tom
ce [10J1a34 OJ1 3aXTeBa Jjla pU3HUK, KOjH je MpeAMeT 3a-
LITUTE Y Xell TPaHCaKI{jyu, MOpa UMaTH yTULAj Ha
pe3ysaTaT mnpefyseha, OJHOCHO, Y OTpaHUYEHOM
6pojy caydajeBa Ha ocTasu yKynad pe3yartat (OCI -
Other comprehensive income)*. llonasehu og gedu-
HUCaHOT Lu/ba, 0A60p je JOHOLIEemeM HOBOT CTaH-

10) EY, 2014 : Hedge accounting under IFRS 9, cTp. 2.

JlapZia poIIMUpHo 06yxBaT ejleMeHaTa xell TpaHC-
aKIyje, 0JHOCHO Xell UHCTpyMeHaTa pU3UKa KOjU Cy
NpeAMeT 3alITUTE U Xell CTaBKH, KOjU ce MOTY KBa-
JubUKOBATH 3a IPUMEHY Xell pauyHoBoJcTBa. Ha
Taj HA4YWH, cTaHAap/, je omoryhuo nojaBy Beher
6poja xell cTpaTervja Ha Koje ce MOXKe IPUMEHUTH
Xell pa4yHOBO/ CTBO.

Tpeb6aso 6M UMaTH y BUAY [ia HOBU CTaHJAp/, 3a
pas/IMKy 0J, IPeTXO0AHOT, HOCH BeJIUKY A03y (Jiek-
cubuiaHocTH. HapaBHo, moBehaHa ¢pyieKCHOUIHOCT
HOCH U oJiroBapajyhe pusHKe KOju Ipe JOHOIIEeHa
MC®H 9 Hucy 611 UMaHEHTHH peryJ/JIaTUBU II0Be-
3aHOj ca xell pauyHOBO/CTBOM. HanMme, HOBU Mozen
3axXTeBa 3HATHO BUILM CTENEH NMpocyhuBama Mpu-
JINKOM yTBphHBama HUBOA y KOjeM je KOHKpeTHa
Xell TpaHcaKLyja yckjaaheHa ca JepUHUCAaHUM LU~
JbeM yTIpaB/bakba PU3ULMMA, LITO YjeHO TpeCTaB-
Jba OCHOBHM KPHUTEPHjyM merose nprMeHe. [lose-
haHo ocsamame Ha npocybhuBame y3pokyje Behu
CTeleH Cy6jeKTHUBHOCTH U HECUTYPHOCTH pUHaH-
CHUjCKUX U3BelITaja ¥ I0CTaB/ba HOBU M3a30B, KaKo
npeJ, MHBECTUTOPE KOjH Ha OCHOBY PUHAHCH]jCKUX
M3BellTaja JJOHOCe OJJ/1yKe, TaKO U Npesi peBU30pe
KOjU Tpeba Jia rapaHTyjy 3a HbUXOBY MaTepHjaHy
HCIPABHOCT.

Tpeb6asio 61 HanoMeHYTH U To Aa je IASB, y Tpe-
HYTKY 3all0YMibalba U3pajie HOBOT CTaHJAApAa, O -
HOCHO, OHOT JieJla KOjU ce OZJHOCH Ha Xell pauyyHOBO-
JICTBO, JOHEO OJIJIYKY /1a Y HbeTOBOM (POKYCY OCTaHe
,OIIITH MOJeJl Xell padyHoBoJcTBA" (,MHKPO Xell
payyHoBoACTBO"). Lln/b lOHOIIEHa HOBOT CTAHAAP-
Jla, CaMUM THUM, HUje MpOLIMpeHe AeJIOKpyra Ha
»,MaKpO Xell pa4yyHOBOACTBO" Beh yHanpehemwe KBa-
JiuTeTa nocrojeher Mojea.

Y HOBOM Mojeny je AepUHUTHUBHO OCTaja He-
pOMereHa YHIHEHUIA [1a je TPUMeHA Xell payyHo-
BOJCTBA onuuoHa. CaMuM THM, npeay3ehuma je
ocTaBJ/beHa c1060/a u36opa Ja, Kpo3 carJieilaBambe
TPOLIKOBA M KOPUCTH, J,OHECY OAJYKY Jia v he npu-
MEHUTH pesieBaHTHA MpaBuUJia Xell Pa4yHOBO/CTBA
Ha CBOje mpeJy3eTe xell akTUBHOCTH. OBakaB HeUus-
MemEeHHU CTaTyC OTBapa npocTtop 3a 6yayha emnu-
pHjcKa HCTpa)KUBakba NMyTeM Kojux 61 Tpebaso Ja
6y/le aHaJM3MpaHa Mepa y K0joj je u3MeHa peryJa-
THUBe [T0/ICTaKJIa TpeAy3eha Ha aKTUBHOCTH 3aLUTH-
Te 0/ pU3MKa U NIPUMeEHyY Xell pauyHOoBoAcTBa. Ha-
pPOYMTO je 3aHMMJ/bMBO BHUJETHU KOja rpyna Inpej-
y3eha he 6uTH arujiHUja y NpUMMeHU HOBOT MO/Jiea,
o6yayhu na ce odyekyje aa npeayseha u3 HepuHaH-
CHjCKOT ceKTopa 6yAy 3auHTepecoBaHUja 3a Hero-
By IPpHMMeEHY y 0JJHOCY Ha OHa Koja nocyjy y ¢uHaHn-
CUjcKOM ceKTopy. Haume, npeTxoHU MoJes Huje
610y IOBOJbHOj MEPH ,,HaKJIOWkheH" Tpeiy3ehrma u3
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HeHHAHCHUjCKOT CEKTOpa, Te Cy NOMeHyTa INpej-
y3eha 6u/a HajaKTHBHUja Y HbeTOBOj KPUTHLIU.

Y HacTaBKy paZia 6uhe nprkasaHe Haj3Ha4yajHU-
je HOBHHE Koje je ca co60M JI0HeO HOBU MO/IEJ Xell
payyHOBO/ACTBA OCMaTpaHe Kpo3 ¢ase :KUBOTHOT
LUKJIyCa jeflHe Xell TpaHCaKLMje: HacTajame, KOH-
TUHYUTET, MOAUPUKOBaEe U IPEKU],.

3. HoguHe y pauyH080dcmeeHOM mpemmaHy
ejleMeHama Xeu mpaHcakyuje

Y ¢asu HacTajamwa Xell TpaHCaKLvje aKleHaT ce
CTaBJ/ba Ha JeduUHUCaAbE Xell CTaBKY, pU3HKa KOjU
NpeCTaB/bajy NpeAMeT 3alITUTE U Xell UHCTpyMe-
HaTa KOjU yjeQHO IpeJCTaB/bajy HeHe OCHOBHE
eJleMeHTe.

3.1. PauyHogodcmeeHu mpemMmaH Xey cmasku

JenaH oJi OCHOBHHUX ejieMeHaTa GUJIO Koje Xell
TpaHCaKIMje jeCcTe MO3UIHMja [0 OCHOBY Koje je
npeaysehe usnoxeHo oijpel)eHOM pU3UKY — T3B. XeIl
craBka. Kako 6u o/ipeheHa nosuiuja morJa jia 6yae
Ha3HaveHa Kao Xell CTaBKa y KOHKPETHOj Xell TpaHC-
aKIUju MOpajy 6UTH 33/]0BOJbEeHA /]Ba YCJIOBA KYMY-
JIaTUBHO'!:

1. €HTUTET MOpa N0 OCHOBY JaTe IMO3UIHje
OUTH H3JIOKeH oJpeheHOM pHU3UKY uHja
peasM3aiyja AOBOAM [0 BOJIATUJIHOCTH
eHe ¢pep BpeJHOCTH WU BOJIATUJIHOCTU
HOBYaHMX TOKOBA; U

2. E€HTUTET MOpa y PeJIeBaHTHO] Xell JOKY-
MEHTAalUj! Ha3HAYUTHU J]aTy MO3UIHjy Kao
Xell CTaBKy Ha Kojy he 6UTH mpuMemeHa
paBuJia Xell payyHOBO/CTBA.

[Tonaszehu ox 3axTeBa caapxkaHux y MPC 39,
KOjH Cy Y HEIPOMEHEHOM 00JIMKY NIpey3eTH Y HOBU
ctangapa MCOU 9, xell cTaBKy MOT'y YUHUTH:

e mnocrtojeha cpeACcTBa;

e mnoctojehe o6aBese;

e yBpcTe o6aBe3e (firm commitments); u

» npeaBubene TpaHcakuuje (forecast
transactions).

Tpe6a HanoMeHyTH /ia je HOBU CTaHAAPJ Ipe-
y3€e0 U3 MPETXO0AHOT CTaHAAp/a jeflaH Zie0 OTpaHU-
Yyera [I0Be3aHUX Ca Ha3HavyaBawbeM o/ipeheHux no-
3UIMja Kao Xell cTaBKU. [1a Tako, ynarama Koja ce
HaKHAaJIHO BpeJHYjy NPUMEHOM MeTo/ie yAesa
(equity method) He MOTY 6UTH Ha3HAYeHA Kao Xell
cTaBKay xely pep BpeaHocTu. HauMe, mprMeHa oBe
MeTo/ie Mo/ipa3yMeBa /ia Ha pe3yJTar npeayseha

KOje je U3BPIUUJIO yJlarame yTU4Ye NIPpOMeHa BpeJ-
HOCTH NpuMafajyher fesa cCONCTBEHOT KallMTaJjla Ha
KOJjU Ce KOHKPETHO yJlarakbe 0JHOCH, a He IIpOMeHa
dep BpeJHOCTH caMoT yJ1aramwa. 3aTUM, YBpCcTa oba-
Be3a 3a yJa3aK y M0CJA0BHY KOMOHWHALH]jy, OCUM Y
c/y4ajy AeBU3HOT pU3HMKa, He MoXke 6UTH Ha3Haye-
Ha Kao Xell CTaBKa y KOHKPETHOj Xell TPaHCaKLUjU
O6yayhu Ja CBU OCTaJd PU3HLIM NpeACTaBJbajy
ONUITE IIOCJIOBHE PU3UKE KOjU HE MOTY GUTHU OCED-
HO ueHTUPUKOBaHU. CaMUM THUM, HE MOXe ce
M30JI0BAaTH U MEPUTH YTHULAj KOjU lbUX0BA peasivi3a-
[[4ja UMa Ha [IPOMeHy BPEeHOCTHU CTaBKe.

HoBu cTaHgap/ ocTaje Ha CTAHOBHUIUTY Ja CaMO
TpaHCaKIdje Koje ce 06aBJbajy ca JIMI[MMa W3BaH
npejyseha Mory 6UTH Ha3HaueHe Kao Xell CTaBKe.
JlakJie, yKOJIMKO ce TOCMaTpajy TpaHCaKIHje Koje ce
06aBJbajy usmehy npeayseha y okBupy rpyie, oHe
MOTr'y GUTU Ha3HAuY€eHe Kao Xell CTaBKe UCK/bYYUBO Y
nojeIMHaYHUM (GUHAHCHUjCKUM M3BeEIITajUMa THX
npefyseha, a He ¥ Y KOHCOJIUOBaHUM QUHAHCH]-
CKUM H3BellTajuMa.

HakoH KpaTKOT 0CBpTa Ha 3axTeBe [Ipey3eTe U3
NpeTXOAHOT CTaH/Aap/Aa, y HacTaBKy he 6UTH IpUKa-
3aHe OCHOBHE IPOMeHe Y Be3H ca Xell CTaBKaMa Koje
je ca cobom soHeo MCOU 9. U3BpliieHe poMeHe
yCMepeHe Cy Ha NpollUpere Mo3WLUja Koje MOry
OUTH Ha3HAYeHe Kao Xell CTaBKe ca Iju/beM 06e3-
6ehera Behe ycarsianeHocTH H3Mehy npaBuJia Xell
payyHOBOJACTBA M HauMHa Ha Koju mnpexay3eha
yIpaBJbajy pU3uLUMay paKkcu. /lak/ie, HOBU MoJiel
Xell payyHOBOJCTBA, Y OJHOCY Ha MpPeTXOJHHY,
Jl03B0OJbaBa Jla Kao Xell CTaBKe OyJy Ha3HayeHe U
ciaenehe nosunyje:

1) arpervpasa rnosuuuja (koM6uHaruja Hefe-
pUBaTHe NO3UIMje U JAepuBaTa),

2) BiaacHuuke XOB koje ce BpegHyjy Kpo3
OCTaJIM YKyINaH pe3yJiTarT,

3) KOMIIOHEHTa HOMHHaJ/IHEe BpeJHOCTH (cer-
MeHT HOMMWHaJIHe BpeJHOCTH — layer com-
ponent),

4) rpylia CTaBKU Koja peAcTaB/ba HETO 03U~
nujy.

1) Arperupana mno3uuuja (aggregated exposure)
npeAcTaB/ba KOMOUHALM]jy HeJlepuBaTHe NMo3ULuje
u ozapebeHor gepuBaTHoOr yrosopa. Ilonasehu of
3axTeBa Koju cy 6uau caapxanu y MPC 39, npen-
y3eha HUCy 6uJ1a y MOTYRHOCTH Jla Ha3Haye arperu-
paHy N03ULYjy Kao Xell CTaBKy, 6yayhu fa oHa caf-
DKM AepuBaT 3a Kojer MpeTXOJHU CTaHAapJ, Huje
Jl03B0JbAaBA0 Jla Oy/le Ha3HAY€eH Kao Xell CTaBKa.

[IpoMeHaMa Koje Cy U3BpIlIeHe y HOBOM CTaH-
JlapAly Tako fepUHHCAHA NO3ULIMja MOXKe GUTH Ha-

11) llxapuh JoBaHoBuh K, 2007 : ,,PauyHOBO/CTBO 3aLITHUTe Of pu3uKa (Xell pauyHoBo/cTBO)", PuHpap, 6p. 1/07, cTp. 108.
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3HaYeHa Kao xell craBka. Haume, npeayseha cy He-
pPETKO 10 OCHOBY oipeheHNX No3unuja HCTOBpeEMe-
HO U3JI0’KeHa Pa3/IMYMTUM TUIIOBMMaA PU3UKA, alU
ce He O/IJIy4yjy /la CBAaKU O] TUX pU3UKa Xellyjy y Uc-
TOM BPEMEHCKOM TPEHYTKY, OJHOCHO pPa3IU4uTe
pHU3HUKe Xellyjy y OKBUPY Pa3IUYUTHUX BpeMEHCKHUX
vHTepBaja. Tako je, Ha npumep, npefysehe koje ce
6aBU NMPOU3BOIHOM TesiePOHCKUX KabJIOBA U Koje
je 3aK/by4nJI0 yTOBOp 0 HabaBLM 6aKpa, IpU UeMy je
LieHa 6aKpa MCKa3aHay BaJlyTH Koja ce pa3iuKyje o
erope GyHKIMOHAJIHE BajlyTe, UCTOBPEMEHO U3-
JIO)KEHO PU3HUKY OJ IpOMeHe IjeHe 6aKkpa U JeBU3-
HOM pu3uKy. MehyTum, TakBo npefysehe ce, npu ca-
MOM 3aK/by4MBaly yroBopa o HabaBL{, HE Mopa
OJJIYYUTH 3a UCTOBPEMEHO XelloBakbe 06ejy BpCTa
pusuka.[lomenyTto npeaysehe ce y npBoM TpEHYTKY
MOXKe HITUTUTH O/l LLeHOBHOT pU3UKA CTYNalkeM Y
KOHKPETHU TEePMHUHCKU yTroBOp, Ha npumep ojy-
yepc, a HAaKOH oJipeheHOr BpeMeHa MOXe JOHETU
OIJYKY [a Xellyje U JeBU3HU PU3UK, YJIACKOM Y
HOBU TEPMUHCKH YroBOp, Ha mpuMep, popBap/.
HoBu xel1 0JHOC, KOjH Ce jaB/ba y TPEHYTKY Y KOjeM
npeaysehe »xeau Ja ce 3alUTUTH O, AEBU3HOT
pHY3HKKa, yuHuhe popBapA yroBop Kao xell UHCTpy-
MEHT Y arpervpasa nosuinuja (yropop o HabaBLU
6akpa U ¢pjyuepc yroBop) Kao Xell CTaBKa.

2) [onasehu of 3axTeBa cajpxkaHux y MCOU 9 koju
ce oJlHOCe Ha KyacupUKaLUjy U BpefHOBame duU-
HAaHCUjCKUX MHCTpPYMeHaTa, lpefy3ehuma ce gaje
onnyja Jja MPUJIMKOM WHUIMjaJHOT MpH3HaBamba
oApeheHUx BIaCHUYKUX XapTHja O BpeAHOCTH Ha-
3Haye oBa QUHAHCHjCKA Cpe/CTBa Kao OHA Koja he
6UTH BpeJHOBaHa o ¢ep BPpeAHOCTU KPO3 OCTaIHU
YKyIIaH pe3yJ/iTaT, y3 NPeTHOCTaBKYy /ia ce 0Ba yJa-
rama He Jip>e paJiy Tproeamwa. OBakBa oliujaje He-
OI0O3UBaQ, IPU YEMY Ce U3HOC KOjH je aKyMyJIUpaH y
OCTaJIOM YKYIIHOM pe3yJITaTy, TOKOM 00pauyHCKHUX
nepuo/ia y OKBUPY KOjUX je npeay3ehe nocefoBaio
oBa GUHAHCHjCKaA CPEACTBa, HE MOXe pekJacudu-
KOBAaTH y pe3yJ/ITaTy TPeHYTKY NpecTaHKa bUXO0BOT
NpH3HaBamha.

[Iperxonnu cravgapa, MPC 39, gedunucao je
Xell CTaBKy Kao 03Ul Hjy Koja Moxe 6UTH popMaJl-
HO Ha3HaveHa y Xell 0JHOCY CaMo 110/, yCI0BOM Jia je
[I0 OCHOBY e IpeAy3ehe U3/10KeHO PU3UKY 4Hja
peasiusanyja y Kpajib0j UHCTAaHLIM MOXKe yTHULLATH
Ha pe3syJTtaT npeny3seha. Mehytum, npenyseha He-
peTKo, y OKBUPY Ipolieca yInpaB/bakha PU3ULUMA,
Xellyjy pu3uKe IOBe3aHe ca yJjarawkbuMma Koja ce
BpeAHYjy KpO3 YKYIlaH OCTa/IU pe3yJITaT Yija KyMy-
JIaTMBHA NpoMeHa ¢ep BpeJHOCTH ce He peKsacu-
buKyje y pe3yaTaT y TPEHYTKY IpecTaHKa bbUXOBOT
npr3HaBama. /lak/e, TakBa yjaramwa, 6yayhu a He
yTU4Yy Ha NEepUOAUYHU pe3yJTaT HU y jeJHOM
TPEHYTKY, He 61 MorJ1a, y ckiaay ca MPC 39, na 6yay
Ha3HayeHa Kao xell CTaBKa.

[Ipeny3eha u3 pa3aiMuUTUX NPUBPELHUX rpaHa
H3pasuiia Ccy 3abpUHYTOCT Ja OUM HempoMeHeHHU
CTaTyC OBUX yJlarama y HOBOM CTaHAapAy, y norJie-
Iy MOryhHOCTU HUXOBOI Ha3HayaBama Kao Xell
CTaBKH, MOrao Jila JoBeJe [0 HeyckaaheHOCTH
n3Meby npaBuJ/a Xelyl payyHOBOJCTBA U HAYMHA Ha
Koju mnpeayseha cTBapHO yIpaB/bajy pU3ULIUMA.
IASB je, yBarkaBajyhu KpuTHKe 0BUX pe/y3eha, 10-
Heo OJJIYKY Jia HallpaBH U3y3eTaK y OJHOCY Ha Jj0-
TaZaumwy AePUHULH]Y Xell CTAaBKH, 6€3 ’eHOoT Npo-
LIMpEea, U a AONyCcTHU Ja BaacHu4yKe XOB koje ce
BpeHYjy KpO3 OCTa/lM YKyNaH pe3yJ/TaT NOCTaHy
jeAHa o MOTryhuX Xell CTaBKHU Y HOBOM MOJeJy Xell
pauyyHOBO/ACTBA, UAKO HU y jelHOM TPEHYTKYy He
yTU4Yy Ha NEpUOJUYHU pe3yJITaT.

3) KoMnoHeHTa HOMUHA/IHE BPeHOCTH MOJKe Ce ja-
BUTH Yy /iBa OCHOBHA 006JIMKa:

e Kao NpPOIopLyja yKyIIHe HOMUHA/IHEe BPeJHOCTH
Heke cTaBke (Ha npumep, 70% yKymHUX HOBYa-
HUX TOKOBA II0BE3aHMX Ca OTIJIATOM [JIaBHHULE
Jyropo4yHor GUHaHCHUjCKOT MJacMaHa WJH, Ha
npumep, 40% yKylnHHUX HOBYaHMX TOKOBa IIOBe-
3aHMX ca IlahalkbeM KaMaTa Ha eMUTOBaHe Kop-
NOpaTHUBHE 06BE3HULIE); U

e Kao Ta4yHO AepHHHCAH CeTMEHT HeKe CTaBKe -
layer component (Ha npuMep, NpBUX 5 XU/baja
HOBYAHUX jeIlMHULIA Y MHOCTPAHO]j BAJIyTH KOjU
he 6UTH OCTBapeHU N3BO30M pobe y MapTy UJIY,
Ha IpuMep, HOBYaHU TOKOBU [IOBE3aHU Ca IPBUX
100 6apesia HadTe Koju he 6UTU HABaB/bEHU Y
Majy WJH, Ha IpUMep, nocaeawmux 80 xubaza
HOBYaHMX jeJJMHHULA OTIJIaTe JyropoyHOT Kpe-
JUTa 4Y¥ja HOMUHaJIHA BpeaHocT je 100 xuspazna
HOBYAHUX jeINHULA).

Y okBHpy yCBOjeHUX IIpolieca yInpaBJ/bakba pU-
3unuMa npeay3eha HepeTKo, Kao peAMeT 3alITUTE
0/ pY3MKa IocMaTpajy caMo JeJI0Be, 0JHOCHO, KOM-
IIOHEHTe yKynHe HOMUHaJIHE BpEﬂHOCTI/I HEeKe
craBke. CaMUM THM 64 IpaBuWJIa Xell pauyHOBOJC-
TBa TpebaJsio Aa 06e36e/e Ja Tako AedPUHNCAHE Xell
cTpaTeruje Haby opa3 y GUHAHCHjCKUM U3BeNITa-
juMa npenay3seha Koja cy ux UMIJIeMeHTHpasa.

Y Be3u ca Ha3HavYaBakeM NPOINOpLUje YKYIHe
HOMMHaJ/IHE BpeJAHOCTHU (Kao ILITO je, HA MPUMED,
60% HOMHHAJIHE BpeJHOCTH IJIacMaHa ca PUKCHOM
KaMaTHOM CTOIIOM ) Kao Xell CTaBKe, He TOCTOj! pas-
JINKa U3Mehy NpeTxo/iHe U HOBe peryJaTuBe. Hau-
Me, U ctadgapa MCOU 9 u weros npetxoguuk MPC
39 Jn03BOJbABAjy Jla Cce MpoIoplMja HOMHHAJHE
BPEe/IHOCTH HEKe CTaBKe Ha3HayM Kao Xell CTaBKa y
KOHKpPETHOM Xell 0HOCYy, HE3aBHUCHO O/, TOra Ja Jix
je Ha3Ha4YeHU xell O4HOC xell ¢pep BpeJHOCTHU WU
Xell TOTOBUHCKOT TOKa.

MebhyTuMm, Kaza je y nUTamy Ha3HayaBambe Jie-
duHMCaHOI cerMeHTa Heke CTaBKe - layer com-
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ponent (kao 1ITO je, Ha IpUMep, nocnembux 60 xu-
JbaJla OTILJIATe [JIaCMaHa YMja je HOMUHAJHA BpeJ-
HocT 100 xu/bajia) Kao Xell CTaBKe, J10J1a3H 0 pas-
JIUKe y TorJiely 3aXTeBa KOjH Cy caZp»KaHU Y HOBOM
Y IPeTXO04HOM MoJiesly Xell padyyHoBoAcTBa. [Ipet-
xoHU cTtanjapa, MPC 39, no3BosbaBao je aa aedu-
HUCAHU CerMEHT HeKe CTaBKe - layer component
Oy/Zile Ha3HaueH Kao Xell CTaBKa CaMo aKo je pey o
cerMeHTy npeJiBuheHe TpaHcaKlvje Ha KOjy ce IpU-
Membyje Xxell TOTOBUHCKOT TOKa. MehyTuM, npeTxoz-
HU CTaHAap/, HUje AONyLTao JAa ce JepHUHUCAHU
CEerMeHT CTaBKe Ha3Ha4M Kao Xell CTaBKay xely gep
BPe/IHOCTH, MaKO je MpakKca MokasaJja /ia ce MHora
npeay3seha, y OkBUpYy CBaKOJHEBHE MpaKCce yInpaB-
Jbakba PU3ULUMA, IITUTE YIIPAaBO 0, poMeHe dep
BpeJJHOCTH TaKBUX KOMIIOHEHTH.

IASB je, TokoM npolieca JOHOIIeHkha HOBOT CTaH-
JapJa, pazaMaTpao MoryhHocT yBohema Beher crte-
neHa ¢pyieKCUOUIHOCTH Kajia je Y NUTaky Ha3Haya-
Balbe CcerMeHaTa HOMHHaJ/IHE BPEJHOCTH Kao Xell
cTaBKU. [IpeTxoiHU cTaHJAP/, je AOIYyLITA0 OBAKBY
BPCTY HadHa4yaBakba UCK/bYYMBO KaJja Cy Y MUTabY
npeaBubeHe TpaHcaklidje, cMaTpajyhu Ja caMo y
TOM CJIy4ajy NOCTOjU LOBOJbHA 1032 HEU3BECHOCTHU
noBesaHa ca 6y yhM HOBYaHUM TOKOBHMa Koja 61
onpas/jaJja Ha3HavyaBame Ta4HO AePUHMCAHUX Cer-
MeHaTa Heke ctaBke. Mehytum, MCOHU 9 cmaTpa Aa
HEU3BECHOCT NI0OBe3aHa Ca U3HOCOM U TPeHYTKOM
HacTaHKa HOBYaHUX TOKOBa IOCTOjHY YaK Y KOJ, HOB-
YaHUX TOKOBA KOju cy Beh yroBOpeH! Y IOBEe3aHU ca
nocrojehuM 6uIaHCHUM Mo3uldjama (Kao LITO Cy,
Ha npumep, JYrOPOUYHHU KpeaUTH KOjUu MOTy OGUTH
npeBpeMeHO OTIJIaheHU WM yrOBOPU KOjU MOTY
OUTH PAaCKUHYTHU y CJy4ajy Kpllewa AePUHUCAHUX
YTOBOPHUX Kjay3yJia). [la Tako, MCOU 9 pnonyurra
Jla feuHNCAHU CETMEHT HEKe CTaBKe Oy/le Ha3Ha-
YyeH Kao Xell CTaBKa, KaKo Ko/ IpeiBUeHUX, TaKo U
Ko nocrojehux Tpancakyyja. CaMUM TUM, CETMEHT
HeKe CTaBKe MOxe OUTHU Ha3HaueH Kao Xell CTaBKa
KaKo y Xelly TOTOBUHCKOT TOKa, IIITO je J03B0/baBa0
Y IPETXO/IHU CTaHJap/, TaKo Uy Xelly dep BpeHOC-
TH, IITO je HOBMHA KOjy YBO/M HOBHM CcTaHzAap '~

4) Besivku 6poj peay3eha y okBUPY CBOT peIOBHOT
[0CJ/I0Baka 06aB/ba TPaHCaKIMje HabaBKe U Mpo/a-
je Koje cy AeHOMHUHOBaHe y UCTOj CTPaHOj BaJlyTH, U3
yera 3a oBa npeZy3eha nmpoucTuye T3B. HETO U3JI0-
»)KeHOCT JIeBU3HOM pU3HUKY. TakBe KOMIIaHUje, IPU-
MembyjyhH ycBojeHe Xell CTpaTeruvje, HepeTKo Xelly-
jy AeBU3HU PU3MK Ha HETO OCHOBM. 3anpaso, noje-
JUHLY 33a7ly’KeHU 3a ylnpaB/bakbe (QUHAHCHjCKUM
TOKOBUMaA y npeAy3ehy Hajuenthe ynpaBsbajy pusu-

12) EY, 2014 : Hedge accounting under IFRS 9, cTp. 15-18.

MMa TaKO IITO MNpOojekTyjy 6ynayhe mpuiause u
0J/IMBe TOTOBHHeE, 3aTUM aHaJIU3Upajy Koje ce I10-
3ulMje y OKBUPY NPOjeKTOBaHUX NPUINBA U OJJIU-
Ba MeDycOOHO ca/lZipajy U, HA Kpajy, yJIaKyhu y
oApehbeHn GHHAHCHjCKU UHCTPYMEHT, Xellyjy PpU3UK
N0Be3aH ca Heca/lIMPaHUM [leJIOM HOBYaHUX TOKO-
Ba, OZJHOCHO, Xellyjy HeTO U3JI0XKEHOCT PU3UKY.

MebyTum, nosasehu of, 3axTeBa Koju Cy caj-
pkaHu y MPC 39, npenysehuma Huje 6110 [,03BO-
JbEHO Jla NpUMemYjy NpaBUJIa Xell pauyyHOBO/CTBA
YKOJINKO YIIpaBJ/bajy oAroBapajyhum pusukoM Ha
HETO OCHOBM. 3amlpaBo, OBUM Ipejy3ehrMa Huje
61J10 J03BOJBEHO [ja KAO0 Xell CTaBKy Ha3Haue Ipymny
CTaBKU y OKBHUpPY Koje ce ofpebeHe nosunuje
Mehyco6HO canaupajy, a HecaJAUPaHU A€o Npej-
CTaBJba HETO N03ULU]jY (HETO U3JI0)KEHOCT PU3UKY ).
CamuM TuM, npey3eha HUCY 6UJ1a y CTawby Aay CBO-
juUM QHUHAHCHUjCKUM U3BEIITajUMa MPUKAXKY MOCIe-
Julle UMIUIEMEHTUPAHUX Xell cTpareruja. Ilosa-
3ehu oz youeHe nnpakce, IASB je npuinkoMm JJoHo1I€e-
HBba HOBOI CTaHJapjAa OJ4Jy4Yuo Ja npejysehuma
oMoryhu fia Ha3Ha4ye HeTO NMO3ULIUjY Kao Xell CTaBKY
y Xelly TOTOBUHCKOT TOKa, yK/bY4yjyhu Ty U oHe cu-
Tyalldje y KojuMa cTaBKe Koje GopMUpajy HETO MO-
3ULMjy yTUYY HAa IEPUOJUYHY pe3yJ/ITaT y pa3/Iviu-
THUM 06payyHCKUM Neproauma. OBakBa MoryhHocT
ce MOKe MCKOPUCTHUTH caMo aKo':

e npeay3ehe 0BUM IIyTeM Xellyje IeBU3HU PU3HK; U
e npeaysehe y oKBUPY Xell JOKyMeHTalllje jacHO
Ha3Ha4M [pUpPOJyY U 06UM NpeABUbheHUX TpaHC-
akIuja koje GopMHupajy HETO O3HUIIHjY Kao U 00-
padyHCKe epHuojie y OKBUPY KOjUX Ce 04eKyje Ja
he noMeHyTe TpaHCcaKLyje yTULLATU HAa pe3yJITaT.

3.2. PauyHogodcmeeHU mpemMaH pu3uka Koju
npedcmassbajy npedmem 3awmume

HoBu Mojes xell pa4yyHOBO/CTBA, HEIIpOMEHe-
HO y OHOCY Ha IPETXO0/{HY, I0OCMATpa TP2KHUIIHE PU-
3uKe (KaMaTHH, JleBU3HU U LIeHOBHHU PHU3HUK) Kao
pU3MKe KOju MOry GUTH IpeAMeT 3alUTUTe Y Xell
TpaHcakLyju. MehyTuM, MHOra npesyseha y okBU-
py YCBOjeHHX IMpoleca YyIpaB/bakba PHU3ULUMA,
YMeCTO Jia Xellyjy CBe TPXKUILIHe PU3HUKe KOjH Cy I10-
Be3aHH ca oJjpeheHOM CcTaBKOM, Xellyjy caMoO Hbero-
Be KOMIIOHEHTEe, 360 TOra LITO XelJ0Bakbe CBUX PU-
3MKa 4eCTO HHje eKOHOMMYHO, a HU NOTpe6HO.
OBakBe xell cTpaTeryje y Ipakcu NpUMemyjy Kako
npeay3seha koja nmociayjy y ¢UHAHCHjCKOM, TaKO U
npeay3eha koja mociyjy y KopnopaTUBHOM CEKTO-

13) Ernst&Young, 2011 : IFRS Developments - A step forward in hedge accounting, Issue 14, ctp. 1-2.
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/IFRS_Developments_Issue_14/$FILE/IFRS_Developments_Issue_14_GL_IFRS.pdf,

Jatym npucryna 12.9.2014.
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py. [los1azehu oz 3axTeBa KOju Cy OUJIN CaZip>KaHHU Y
MPC 39, npeany3ehuma je 6110 J03BOJbEHO Ja NPU-
JIMKOM Ha3HayaBambha KOMIIOHEHTE pHU3HMKa Kao Xell
CTaBKe Ha3Haye UCK/bYyYUMBO KOMIIOHEHTY pU3MKa
KOja je moBe3aHa ca GUHAHCHjCKOM CTaBKOM, JIOK je
nocTojasa 3abpaHa Jja ce Kao xell CTaBKa Ha3Ha4yu
KOMIIOHEHTa pU3uKa IoBe3aHa ca HepUHAHCUjCKOM
cTaBKOM (OCHM y CJIy4ajy ZieBU3HOT pusnka)™.

360r ouuryeZiHe HEKOH3UCTEHTOCTH Koja je 1o-
CTojaJla y mpeTXoAHOM cTaHAaapay, IASB je noneo
OJJIYKY Ay OKBUpPY mpoleca $opMyJivcatmha HOBOT
MoJeJia Xxell pauyHOBO/ICTBA peedUHUIIE NIOMEHY-
TH 3aXTeB M Ha Taj HAYUH CTAaBU Y jelHAK I0JI0XKa]
npeay3seha koja nocayjy y pruHaHCUjCKOM U HeU-
HaHCUjCcKOM ceKTopy. HauMe, 3a6paHa Ha3Ha4aBa-
Hba KOMIIOHEHTH pHU3UKa NOBe3aHUX ca HepUHaH-
CUjCKHUM CTaBKaMa JI0BOJMJIA je JO TOra Jia MHOra
npeay3seha koja nocsyjy y HeprUHaHCHjCKOM CEKTO-
py OZLyCTaHy OJi UMIlJIeMeHTalyje Xell cTpaTeruja
HaKo 64 OHe, EKOHOMCKH [T0OCMaTpPaHo, 61Jie BUCOKO
edpexTrBHe. OBO 360r Tora LITO Ha OBe TPAHC-
akiyje, y IOMEHYTUM OKOJIHOCTHUMA, He O6U 6UJI0
Moryhe NpUMEHUTH Xell pa4yHOBOJACTBO LITO 6 Y
KpajHh0j MHCTAHIIY JJ0BEJIO 10 TOoTa Ia QUHAHCHjCKHU
M3BeIITajH He oJipaXkaBajy CyIUTUHY UMILJIEMEHTH-
paHUX Xell cTpaTeruja.

Y OKBUpY HOBOT MoJesia Xell pauyHOBOJCTBA3,
MC®H 9 je mpoumupuo MoryhHoOCT Ha3zHavyaBamba
KOMIIOHEHTH pU3UKa Ca OHUX KOje Cy oBe3aHe ca
$YHAHCHjCKUM CTaBKaMa (HIIP. KAMaTHU PU3UK 110~
Be3aH ca PUHAHCHjCKUM IJTACMaHOM ) Ha OHe Koje Cy
noBe3aHe ca HeQHUHAHCHjCKUM CTaBKaMa (HIIp. pu-
3UKIIpOMeHe IleHe HadTe Kao KOMIIOHEHTE LieHe Ke-
po3uHa). Ouekyje ce Aa he oBakBa U3MeHa JJ0BECTHU
Jl0 3HaTHO Behe pacnpocTpambeHOCTH Xell payyHo-
BOJCTBA y HeQUHAHCHUjCKOM CEKTOpPY, HApO4YUTO
KoJ npeAy3eha Koja HepeTKO KOpPUCTe pobHe Jlepu-
BaTe Jia 61 ynpaBJbajsia KOMIOHEHTaMa PU3HKa.

MC®HU 9 mnocraB/ba ABa ycjoBa Koja MOpajy
OUTH 33/]0BO/bEHA KAaKO OU KOMIIOHEHTA PU3UKa I10-
Be3aHa ca HeGUHAHCHjCKOM CTaBKOM MorJia /ja 6y e
Ha3HaveHa Kao Xell CTaBKa:

* npexaysehe Mopa 6UTH CIOCOGHO Jja 3ace6HO, y
O/IHOCY Ha OCTaJle pU3HKe KOjUu Cy MOBe3aHH ca
CTaBKOM, UIeHTUDUKYje KOMIIOHEHTY PU3HUKa
KOjy >KeJIM /1a Ha3HA4YU Kao Xell CTaBKY;

e npejy3sehe Mopa 6UTH cIOCOOHO /A MOY3AaHO
YTBPJAM Y KOjOj MEpH IPOMEHa caMe KOMIIOHEHTe
pU3HMKa AONPUHOCH IPOMeHU dpep BpeJHOCTH
WJIM HOBYAaHMX TOKOBA MOBE3aHUX Ca CTABKOM
Kao LIeJIMHOM.

[IpunvkoM npouewUBama Aa Ju ce ofgpeheHa
KOMIIOHEHTA pU3MKa MOX€ HAa3HAaYUTHU Kao Xell
CTaBKa, npeay3ehe Mopa JeTa/bHO aHAIU3UpaTH
TP>KULITE €A KOJUM je KOMIIOHEeHTa pU3MKa I10Be3a-
Ha Y y OKBUPY Kojer [i0J1a34 [0 peanusaluje came
xell TpaHcakuuje. [Ipy ToM, GUTHO je HarJIacCUTH Ja
KOMIIOHEHTa pYM3HKa Koja je moBe3aHa ca HepUHaH-
CHjCKOM CTaBKOM MOXe 6UTH AedUHUCAHA Y CAMOM
yroBOpy O HabGaBIM WJIM NPOJaju Te cTaBKe (con-
tractually specified risk components) Wiy, yKOJUKO
yrOBOP He IOCTOjU, MOpa IOCTOjaTH J0Kas Ja ce Ta
KOMIIOHEHTa 3acebHO aHa/IM3upa Kaja ce yTBphyje
IleHa CTaBKe Kao IeauHe (non-contractually speci-
fied risk components)®.

3.3. PauyHogodcmeeHu mpemmaH
Xey uHcmpymeHama

[Topen ToraTo je HOBU CTaHAAP/A AOHEO LU PHU
06yxXBaT CTaBKU U BpCTa pU3MKa KOjU ce Mory ¢op-
MaJIHO Ha3HAYMTH MPUJIUKOM YCIOCTaB/bamba Xell
onHoca, MCPU 9 je npowmnpro u 06yxBaT puHaH-
CHjCKMX MHCTpYMeHaTa KOjU ce MOTY Ha3Ha4YUTH
Kao xell MHCTpyMeHTU. HoBu Mozes je mpomiupuo
06yxBaT KBaIMGUKOBAHUX Xell UHCTpPyMeHaTa ca
JlepuBaTHUX Ha HeJAepuBaTHe (QUHAHCHUjCKe
WHCTPYMEHTe YU Ha Taj HAYUH joll jeJaHIyT OMO-
ryhuo yckiabeHocT usMeby padyyHOBOACTBEHHX
MpoIKca ¥ [paKce ylpas/bakba pusunuma. Heusme-
HEHO y OJHOCY Ha IPeTXO0JHU CTaHJAPJ OCTaJIo je
Ja npexaysehe Kao xell MHCTPYMEHT MOXKe Ha3Ha4M-
TH KaKo INojeJMHa4HU QUHAHCHUjCKH WUHCTPYMEHT,
Tako U Bulle GUHAHCUjCKUX MHCTPYMeHaTa 3aje[-
HO, Kao U TO Aa npeaysehe jejaH UCTH AepuBaT
MOKe KOPUCTUTHU NpU XelloBawy Beher 6poja pas-
JUYUTUX pusuka. [lopes Tora, npenysehuma ce u
Jlajbe 3abpamyje Aa HeKU GHHAHCHjCKU HHCTDY-
MeHT Ha3Haye Kao Xell MHCTPYMEeHT caMo 3a Bpe-
MEHCKM IepUoJi Y OKBUDPY KOjer OH OCTaje Heu-
3BpLIEH',

y HACTaBKy, aKIE€HaT he 6MTH cTaB/beH Ha
K/bY4YHY U3MEHY IIOB€3dHYy Ca XeIl HHCTPYMEHTHMa

14) Op6op 3a MehyHapo/iHe payyHOBOACTBeHe cTaHAapae, 2009 : Mehynapodnu cmandapdu unaHcujckoe uzgewmasarea — IAS 39 -
QuHaHcujcku UHCMpyMeHmMu: NpU3HAsarse U odMepasarse, npeBoJ CaBe3a pauyyHoBoha v peBu3sopa Cp6uje, Beorpag, ctp.91-92.

15) KPMG, 2013 : First Impressions: IFRS 9 (2013) - Hedge accounting and transition, ctp. 34.

http://www.kpmg.com/Global/en/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/first-impressions/Documents/first-impressions-h

edging-dec2013.pdf, gaTym npuctyna 22.10.2014.

16) PriceWaterhouseCoopers, 2005 : International Financial Reporting Standards IAS 39 - Achieving hedge accounting in practice, ctTp.
11. https://inform.pwc.com/inform2 /show?action=informContent&id=0816114207133104, gatym npuctyna 2.9.2014.
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KOjy je IOHeO HOBHU MOJeJ Xell pauyHOBOJACTBA, a
KOja ce 0JHOCU Ha MOTyNHOCT Ha3Ha4yaBama HeJle-
pUBaTHUX (PUHAHCHjCKUX MHCTPYMEHaTa Kao Xell
WHCTpyMeHara.

Kao wmto je HaroBeurTeHo, HOBU MOJeJ Xell pa-
YYHOBO/ICTBA 3HA4ajHO je NpoIIHUpHO 0byxBaT Pu-
HaHCHjCKUX MHCTPyMeHaTa KOju ce MOTy Ha3Ha4Hu-
TH Kao Xell MHCTpYMeHTH. [lopeJ AepuBarta, Koju cy
nosiazehy of nmpeTxofHOr Mojesa NpeJcTaB/balu
CKOpO jefuHy Moryhy BpCTy Xell MHCTPyMeHaTa,
HOBH CTaHJap/, Npy>a MoryhHOCT Jja ce U HeJilepH-
BaTHHU QUHAHCHjCKU UHCTPYMEHTHU GOpMasHO Ha-
3Ha4e Kao Xell MYHCTPYMEHTH y TPAaHCAKLUjU 3aLUTH-
Te o/ pyu3rka. OBo je o oce6He BaXKHOCTH 3a EHTH-
TeTe KOju He MOTYy JIaKO NPUCTYNUTH PUHAHCH]-
CKUM TPXKUIUTHMMa Ha KOjUMa ce Tpryje AepUuBaTHu-
Ma, 3aTHM 32 eHTUTETe KOjH XKeJle /ja U36erHy 3axre-
Be KJIMPUMHIIKUX Kyha y Be3u ca 06aBe3HUM IoJiara-
BbeM CpeJicCTaBa Ha MaprUuHCKe padyyHe WJIM IaK 3a
eHTUTEeTe KOju >Xese JAa M30erHy 3ak/byuyHlBambe
TepMHUHCKUX yroBopa Ha OTC TpXKuIITUMA, YuMe 61
Ce U3JI0KUJIK 3Ha4YajHOM KpeJIUTHOM PU3HUKY.

Y nenvHy, Tpebaso 61 HanoMeHyTH Ja je MPC
39, kajia cy y nuTamy HeJlepuBaTHU GUHAHCH]jCKHU
VHCTPYMEeHTH, NpaBehu usyseTak, JONyIITAO NpeJ-
y3ehuMa fja Kao Xell MHCTPYMEHT Ha3Haye JeBU3HY
KOMIIOHEHTY HeJepUBaTHOT (GUHAHCHjCKOI HH-
ctpyMmenTa. To je, lakiie, GUO jeIUHU CIY4aj Y KOjeM
cy npeany3eha MorJia Jja Ha3Haye HeJlepuBaTHU QU-
HAaHCUjCKU HHCTPYMEHT Kao Xell WHCTPYyMEHT.
MC®MU 9 3aaprkaBa TakBY MOTYhHOCT Koja je MocTo-
jasia y OpeTXoJHOM MOJesy Xell payyHOBOJCTBA.
MebyTum, mopen Tora, npefyseha caja umajy
MOryhHOCT ia OCUM iepyuBaTa ¥ eBEHTYAJIHO [leBU3-
He KOMIIOHEHTe HeJlepuBaTHOr pUHAHCHUjCKOT HH-
CTPYMEHTA, Kao Xell UHCTPYMeHT pOopMaJIHO Ha3Ha-
Yye U LleJIMHY HeJlepUBaTHOT GHMHAHCHjCKOT UHCTPY-
MEeHTa, 10/, YCJOBOM Jila ce OH BpejHyje mo ¢ep
BPEJHOCTH KpO3 pe3y/ITaT' .

Byayhu fna je ped o MHCTpyMeHTHMa KOjU ce
BpeAHyjy o ¢pep BpeJHOCTHU KPO3 pe3yJ/ITaT, OueKy-
je ce nahe npoMeHa pep BpeHOCTH Koja je ca buMa
N0Be3aHa CajlAupaTHU NpoMeHy ¢ep BpeJHOCTH Koja
je moBe3aHa ca Xell cTaBKOM. Mnak, oapeheHu 6poj
npefyseha je TOKOM caMor Ipoleca JOHOIIeHna
CTaHJapJa U3pasuo CTpenwy Ja 61U Ha3HauYaBambe
HeJlepuBaTHUX PUHAHCHUjCKUX UHCTPyMeHaTa Kao
Xell MHCTpyMeHaTa MOTJIO Ja JoBejle 10 noBehaHe
HeeeKTUBHOCTHU Xel1a 6y/1yhu a OBU HHCTPYMeEH-
TH HUCY ,ClIellMjaJIn30BaHU" 3a XelloBamwe pusuka. C
0631pOM Ha IOMEHYTO, MOKe Ce OUeKUBaTH Jia he y

c1y4ajy ynorpebe HeJepuBaTHUX (UHAHCHjCKUX
VHCTpPYMeHaTa I0CTojaTH cJabuja HeraTUBHa KO-
penanuja u3Meby npoMmeHe ¢dep BpeJHOCTH Xell
WHCTPYMEeHTa U TNpoMeHe ¢ep BpPeJHOCTH Xell
CTaBKe, y 0JJHOCY Ha C/Iy4aj KaJZja ce Kao Xell UHCTpy-
MEHT KOPUCTH JilepUBarT.

4. Hosu 3axmesu y noz/1edy cadpicuHe xey
JdoKyMeHmayuje u Kpumepujyma 3a oyeHy
eghekmueHOCMU Xey mpaHcaxkyuje

JenHa of HajBehux MpoMeHa Kojy je JoHeo HOBU
MoJieJl Xell pauyHOBOJCTBA OJHOCH Ce Ha YCJ0Be
KOju MOpajy GUTH UCHYHEeHU KaKo OU ce Ha KOH-
KpeTHY Xell TPaHCAKILH]jy MOTJIa TPUMEHUTH IPaBH-
Jla Xell payyHOBOJICTBA U Kako 6U 6M0 oMoryheH
HeH KOHTUHYHUTET.

Henpomemweno y ogHocy Ha MPC 39, npeaysehe
NpPUJINKOM Ha3HayaBama KOHKPETHOT Xell 0JHoca
Mopa GopMHUpaTH Xell JOKyMeHTanujy (¢popmanar
yca08) Y OKBUPY Koje he jacHo npe/icTaBUTH KOjH je
OCHOBHH LIMJb KOjU Ce KeJIM OCTBApPUTU KOHKpET-
HOM Xxell TpaHcakuujoM. [lopen Tora, npeany3ehe
“Ma o6aBe3y Jla y OKBUDY peJieBaHTHE Xell JO0Ky-
MeHTauuje ¢opMaJHO Ha3HAYU Xell CTaBKY, pU3UK
KOjU Ce Ha/la3u y OCHOBHU Xell CTaBKe, Kao U Xell
VHCTPYMEHT Koju he ce y KOHKpeTHOj TpaHCaKIUj1
kopuctuTu'®, Takohe, HEU3MEHEHO y OZHOCY Ha
NpeTXOAHU Mofes, npegysehe Mopa NpUIMKOM
dopmMupama xell JOKyMeHTalije jacCHO Ha3HAYMTH
KOjU MeTO/, 3a o1leHy epeKTUBHOCTHU xelja he kopuc-
TUTH Kao U MOJIeJ1 Xell pauyHOBO/ICTBA Koju he npu-
MeWBUBAaTU Ha KOHKPETHY Xell TpaHCaKLHjy: Xell
dep BpeAHOCTH, Xell TOTOBUHCKOT TOKa WJIU Xell
HEeTO yJlaraka y MUHOCTpaHe onepanuje. Mehytum, y
nopehemwy ca 3axTeBMMa caapxkaHuMm y MPC 39,
HOBHU CTaHJap/, 3axTeBa JeTa/bHUjU ONKC LH/ba
KOjH ce eJii ToCTUhM Ha HUBOY NOjeJUHAYHE Xell
TpaHCaKIMje, Kao U JleTa/bHUjU OMUC OJHOCA KOjU
NOCTOjU M3Mehy NoCTaB/beHOr [[U/ba U NPETXOJHO
JepuHUCaHe xel cTpaTeryje. HanMe, ocHOBHY uje-
jy HOBOI MoJieJs1a Xell pa4yHOBO/CTBA NIpe/CTaB/ba
yIpaBo yckJahrBame NpaBuJ/ia Xell pa4yyHOBOACTBA
ca |M/beBHMa yCTAaHOBJbEHUM Ha HUBOY N10jeJUHAY-
HUX Xell TpaHcakiuja. [lopes Tora, MCOU 9 3axTeBa
on npenyseha fja y okBupy dopMuUpaHe Xell JOKY-
MeHTallUje JeTa/bHO onuiy GpaKTope Koju 6u y 6y-
AyhHOCTH Mor/u Ja AoBefy A0 HeepeKTUBHOCTU
Xelja Kao U Jja IpeJcTaBe Xell palyo Koju je Kapak-
TepUCTHUYaH 3a ofpeheHy xey TpaHcakLujy.

17)  JeuHa pecTpHKIMja y 0BOM IOTJIely OJHOCH Ce Ha GHUHAHCHjCKe 06aBe3e Koje ce BpeAHYjy 1o ¢ep BpeJHOCTH KPO3 pe3yJITaT, a
4yujanpoMeHa ¢pep BpeJHOCTH yCI0B/beHa IPOMEHaMa y CONCTBEHOM KpeAUTHOM PejTHHTY YTHYE Ha 0OCTaJ/IM yKYIaH pe3yJITaT.

18) Illkapuh JoBanoBuh K, HaBezeHo feso, ctp. 110.
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CBakako HajBehy NpoMeHy Kojy je ca co6oM f10-
HeO HOBHY MOJeJl Xell pa4yHOBO/CTBA NpeJcTaB/ba
Ha4yMH Ha Koju npejy3eha npoiiewyjy J1a Ji je KOH-
KpeTaH xell ofHoC epeKTHUBaH U [ja JiU je, y CKJIay ca
THUM, UCIYHEH APYTU yCA0B (CYWMUHCKU YCa08)
KaKo 6U ce Ha era MorJjia IpUMEeHUTHU peJieBaHTHa
npaBuJa xell payyHoBoAcTBa. EekTUBHOCT xella
npeJicTaBJ/ba CTEIEH Y KojeM ce mpoMeHe ¢ep Bpes-
HOCTH (HOBYAaHMX TOKOBA) KOje HAcTajy Ha Xell
WHCTPYMEHTY HeyTpaJiu3yjy npoMeHaMa ¢pep Bpe-
HOCTH (HOBYaHMX TOKOBA) KOje HacTajy Ha Xell CTaB-
KW. 3aXTeBU y MOrJieAy NMpolLewmuBawa ePeKTUB-
HOCTH Xell 0JIHOCA KOjU Cy OWUJIM caZp>KaHU Y Ipe-
TXOJHOM CTaHJApAy NpejcTaB/baju Cy, 32 MHOra
npenyseha, jefHy 0Jf OCHOBHUX IpelpeKa MpUJIU-
KOM MMIlJIEMEHTAaLUje Xell padyHoBoAcTBa. Haume,
NpeTXOJHU CTaHJlap/ 3aXTeBao je of npefyseha fa
Kao YCJOB NPUMEHEe Xell PayyHOBOJCTBA JOKAXYy
MOCTOjambe ,,BUCOKO epeKTHBHOT" Xell 0/IHOCA, KAKO
Ha IpPOCHEKTHBHOj, TAKO U Ha PeTPOCHEKTUBHO]
ocHoBHU. [locneanyHo, o npeayseha ce 3axTeBasuo
Jla, Y OKBUPY CBaKOTI 06payyHCKOTI Iepruo/a, Cpo-
BOJie ABE NIpolieHe epeKTUBHOCTH Xella 3a CBaKH I10-
jenvHayHu Xell ogHoc. [Ipy ToM 64U NpocneKTHUBHA
nponeHa eQpeKTUBHOCTH Tpebasio Jja NOKaxe o4e-
KHBama y Be3u ca 6ysyhoM edpekTuBHOLINY, JOK 61
peTpocneKTUBHA NpolieHa Tpebaso Ja MOKaxke Yy
K0joj MepH je KOHKpeTaH xell 0/JHOC 610 epeKTUBAH
Y NPETX0JHOM 06pa4yHCKOM Nepruoay ™.

,KaMeH cnoTullama“ NpeTX0AHOT MoJesa Xell
pPayyHOBO/ACTBA U jeJHY O/, MHUIMjaJTHUX KallUCIU
3a HbEeroBy U3MeHY NpeACTaB/ballv Cy OPOjHU Mpo-
6J1eMH NIOBE3aHU Ca PETPOCHEKTHBHOM MPOLIEHOM
eDeKTHUBHOCTH Xell oAHoca. HauMe, mpeTxogHM
CTaHJap/ je 3axTeBao Jja ce peTPoCHeKTHUBHA IPO-
I[leHa CIPOBOJY UCK/BYYHBO YIIOTPEO6OM KBAaHTHUTA-
THUBHHUX METO/1a, IPU YeMY, HUje GUJIO IPeIU3UPaAHO
KOju o NOHyDEeHUX MeTo/ia je HajlipuMepeHuje Ko-
PHUCTUTH Yy KOHKPETHHUM OKOJIHOCTUMA. 3aTHM, IIpe-
TXOJHU MOJieJ1 je MOCTaB/bao OLITPe TpaHUlle Kao
KpUTepUjyMe 3a olleHy epeKTUBHOCTHU. [1a ce Tako
oJ npeay3eha 3axTeBaso, ja IPUJIUKOM PETPOCIEK-
THUBHe IMpoleHe edeKTUBHOCTH, [JEeMOHCTPUPAjy
MoCTOjame ,,BUCOKOePeKTHBHOI" Xella, 0THOCHO, /ia
JIOKYMEeHTYjy Aa ogHoc usmehy npomeHe ¢ep Bpea-
HOCTH (HOBYaHHUX TOKOBA) Xell MHCTPYMeHTA U IIPo-
MeHe dep BpeAHOCTH (HOBUaHUX TOKOBA) Xell CTaB-
Ke 33/10B0JbaBa apOUTpPapHO yTBpheHH UHTepBaI
80% - 125%. CBako oAcCTynamwe 0J, MPETX0AHO IO-
MeHyTOT UHTepBasa epekTuBHOCTH (80% - 125%)
JlOBOAMUJIO je Ao Tora ja mpeay3eha Mopajy aa

NpeKUHy ca popMasHO Ha3HAYEHHUM Xell OTHOCHOM
Y Jla y pe3yJTaTy MOMEHTAJHO IPU3HAjy U3HOCe
KOjH cy nocjeauna yrepheHe HeeeKTHBHOCTH.

Hako je ogpebena rpymna npegyseha cmaTpana
Jla 61 yBohemwe GJIeKCUOUIHOCTUA MPUIUKOM MPo-
1eHe eeKTUBHOCTH Xelja MOIJIO /ia Z0BeJie 10 3Ha-
YyajHe HECHUTYPHOCTU NPUJIMKOM M3BellTaBama O
xell TpaHcakuyjaMa, IASB je, )xenehu gay wto Behoj
MepH yCKJIaU IpaBUJIa Xell pauyHOBOJCTBaA ca Ha-
YMHOM Ha KOju Npejyseha ynpaB/bajy pU3UIUMA,
JIOHEO OJJIYKY O yKJIamakby CTPOr0 NOCTaB/bEHOT
nHTepBasa epekTuBHOCTU (80% - 125%) Kao ycio-
Ba 3a NIpUMEHY Xell pauyHOBO/CTBA. [lakie, MCOU 9
MpPOMOBHILIE NOTIIYHO HOBY IPUCTYI Ka/Jia je y IUTa-
By npoleHa edeKTUBHOCTU Xell oAHoca. HoBu
CTaHJAap/ 3axTeBa UCK/bYYHUBO MIPOCIEKTHUBHY MPO-
1eHy ebeKTUBHOCTH KoOja ce He 3aCHMBA Ha apOUT-
papHo JeprHUCAaHUM MHTepBalMMa U Koja ce, y 3a-
BUCHOCTH 0/ 1OCTOjehNX OKOJTHOCTH, MO3Ke CIIPOBO-
JUTH Kako ynoTpe6bOM KBAaHTUTATUBHHX, TaKO U
ynoTpe6boM KBaJIUTaTUBHUX MeTozAa. MCDPU 9 no3-
BOJbaBa NpejysehuMa Jga NpoMeHe NPBOOUTHO
YCBOjeHU MeToJ, NpoleHe epeKTUBHOCTH YKOJUKO
Ce OKOJIHOCTU [0 Te Mepe IMpoMeHe Jia IPETXO0JHO
ofabpaHu MeTo/J, Bullle He oMoryhaBa ajleKBaTHY
npoiieHy. Y ToM c/1y4ajy ce of npeay3eha He 3axTeBa
Jla IpeKrHYy NPeTX0/HO Ha3HaueH! Xell 0HOC, Beh
Jla y xell JOKyMeHTallju Ha3Haye Ja je JOLLIO A0
IpoMeHe NPETXO0JHO YCBOjeHOT MeToJa y3 jacHO
HaBohewe OCHOBHHUX y3pOKa KOjU Cy [0 TaKBe
poMeHe JJOBeJIU.

[Tonasehu of 3axTeBa cajapxkaHux y MCOU 9,
Xell OJTHOC Ce MOXXe CMaTpaTH ,BUCOKOepEKTHB-
HUM" YKOJIMKO Cy UCIyH-eHU caefehu ycaosu’:

» KU3Mehy Xell CTaBKe U Xel] UHCTPYMeHTa [I0CTOj!
YBpCTa ,eKOHOMCKaA Be3a“ (a He IMyKa ,,CTaTUCTHY-
Ka Be3a“);

* KpeJUTHU PHU3HK KOjU je IoBe3aH ca Xell CTABKOM
Y Xell MYHCTPYMEHTOM He CMe UMAaTH JJOMUHAHTaH
YTHUIIA] HAa NPOMEHY HUXOBE BPEJHOCTH Y
nopebemwy canpoMeHOM BpeIHOCTH KOja Cce jaBJba
Kao MOoC/Ie1Ia Xe[I0BaHOT PU3UKa;

 Xell paljyo NpeJcTaB/ba 04HOC u3Mehy KosiMurHe
Xell MHCTpyMeHaTa KOju ce KOpUCTe Kao UHCTPY-
MEHTH 3aLUTUTE Y KOHKPETHOj Xell TpaHCaKLUju
Y KOJIMYMHe Xell CTaBKU Koje MpesCcTaB/bajy
peaMeT 3alITUTe Y TOj UCTOj Xell TPaHCaKLUjHU.
[Ipu ToMe, Xell paLo He CMe 6UTH YCIOCTAB/bEH
TaKo Jla JONPHUHOCH HaMepHOj HeepeKTUBHOCTHU
Xelja v MOCTU3amby UCX0/a KOjHU CY y CYIIPOTHOCTHU

19) Grant Thornton, 2009: Financial Instruments - A Chief Financial Officer’s guide to avoiding the traps, An introduction to IAS 39 -
Financial Instruments: Recognition and Measurement, ctp. 29-30.

20) International Accounting Standards Board, 2014 : IFRS 9 Financial Instruments, IFRS Foundation, cTp. 138-141.
http://ifrs.wiley.com/standards/63384_IFRS_9_July_2014_Standard_WEBSITE.pdf, satym npuctyna 25.08.2014.
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Ca OCHOBHHUM L[U/bEM XeIl paYyHOBO/CTBA jep 61
Ha Taj HAYMH MeHalIMeHT npeay3eha morao aa
3JI0ynoTpe6H Xell pa4yHOBO/ICTBO y CBPXE MaHU-
MyJIMCama Pe3yITaTOM.

5. Modughukoearse u npekud xeu mpaHcaxkyuje

5.1. Modugpukosarse xey odHoca

[IpuMKOM HakHaJHe npoueHe epeKTUBHOCTH
Xell 0ZJHOoca Koja ce Mopa BPLUWTH Ha MMOYETKY CBa-
KOT' 06payyHCKOT Iepuoja U y caydajy 6uio Koje
IIpOMeHe OKOJIHOCTHU KOja yKasyje Ha I0jaBy Hee-
beKTUBHOCTH, MOXe ce MOKas3aTH Ja Xell paluo
KOjH je MpeTXOAHO Ha3HayeH Yy pauyHOBOJCTBEHe
CBpXe BUlIe He OJroBapa OHOM KOjU MeHalIMeHT
npefyseha cTBapHO KOpUCTH Y oApebheHoj xell
TpaHCaKLWjU. 3amnpaBo, npolieHa epeKTUBHOCTU
MO>Ke NIOKa3aTH Jla Ce jayhHa eKOHOMCKe Be3e Koja
je mocTtojasa u3Mehy xell MHCTPyMeHTa U Xell CTaB-
Ke MPOMEHWJIA U Jla CTeNeH calAupama IpoMeHa
HBbUXOBUX BPEJHOCTH BUIIIE HE O r0Bapa OHOM KOju
je MOoCTOjao NMpU MHUIMjaJIHOM Ha3HavyaBamwby Xell
OZlHOCA. Y3 MpeTHoCTaBKy Ja je LW/b yJacka y
oApeheHy Xell TpaHCAKLHUjy OCTA0 HENPOMEHEH,
HMaKo MeHalIMeHT HaMepaBa /ia Taj LI1Jb caZla 0CTBa-
pH y3 Apyravyujy KOMOUHAL U]y Xell UHCTpyMeHaTa U
Xell CTaBKH, 0JHOCHO IPUMEHOM Jipyradujer xel pa-
nuja, MCOU 9 no3BosbaBa ja npeay3ehe Mmoaudu-
Kyje xell oiHOC 6e3 noTpebe Jja ra NpeKu/a U MoHo-
BO BpLIU HerOoBO Ha3HadaBame. [/lakiie, CBe [IOK je
LWJ/b yJIacKa y opeheHy xell TpaHCaKIUjy HelpoMe-
WbEeH, NpeAy3ehe He Mopa JAa MpeKuAa Xell 0JHOC
€aMo 3aTO LITO je JAOILJIO 10 TpoMeHe Xell panuja. Oz
npeay3seha ce y ToM ciy4ajy o4ekyje, a 3a pauyHo-
BOJICTBEHE CBpXE, V Xell JJOKyMeHTaluju Ha3Hayu
HOBY KOMGUHAIU]jy Xell UHCTPYMeHAaTa U Xell CTaB-
KU 3a KOjy ce MeHalIMeHT oAJjy4yuo. OBakaB NOCTy-
nak noJijpasymeBa Mogudukanujy xell 0o4HoOca, He U
HEeroB NpeKu, U NpejcTaB/ba MOryhHOCT Kojy ca
co60M JOHOCH HOBU MO/jeJl Xell pauyHoBo/ cTBa. [1o-
MeHyTa MOryYhHOCT YBOAU 3Ha4yajHy 03y ¢uekcu-
OUJIHOCTH Y Xell pauyHOBOJCTBO, 3HATHO CMaby-
jyhu afMUHMCTpaTHBHE TPOILKOBe KoOje OU INpej-
y3ehe UMaJio YKOJIMKO ce 0, lera, noJi ONMCaHUuM
OKOJIHOCTHUMaA, 3aXTeBa MPeKUJ, CTapor U Ha3Hava-
Bakbe HOBOT Xell oAgHoca. MehyTum, nako je npep-
y3ehy npy»xeHa MOryRHOCT /1a yMeCTO npeKr/1a Xell
0JIHOCA U3BPILIU HeroBy MoAuHUKaLUjy, OHO MOopa
y TPeHYTKy MoAuduKalyje y nepuoJUUHOM pe3y.I-
TaTy NpU3HaTU HeePeKTHUBHU [Jle0 Xella KOjU je Io-
cneavla cnab/bemba eKOHOMCKe Bede usMebhy xelnt
MUHCTPYMEHTA U Xell CTaBKe?!,

Tpebasio 6 HamoMeHYTH [Ja je npexayszehuma
NpenylITeHO Ja NPoLieHe a JIY je jayuHa eKOHOM-
CKe Be3e u3Melhy xell MHCTpYMeHTa U Xell CTaBKe /10
Te Mepe U3MeH€eHa Jja 3axTeBa MoAudUKaLujy mno-
cTojeher xell 0JHOCA UJIU Ce IPOMeHa CTeleHa caJ-
JUpama U3Mebhy xell UHCTPYMEHTa U Xell CTaBKe
MO>Ke TPETUPATU Kao 04EKMBAHU HUBO QJIYKTYaLU-
je koju He 3axTeBa MoJudHUKaIMjy. O4ekyje ce fa he
npejyseha oBakBe IpoOlieHe BPUIMTH Y CKJIaLy ca
YCBOjeHUM NOJIMTUKaMa ylpaB/bakba pU3HULUMA Y
KojuMa 61 Tpebasio fa AepuHUILY ,IparoBe ToJie-
paHnuje“ y CMHCIy 1ITa Ce CMaTpa yobudajeHuM
HUBOOM (QJIyKTyalyja, a liTa HUBOOM QJIyKTyaluja
KOjY 3aXTeBa [IPOMEHY Xell panuja.

5.2. Ycaosu 3a npekud xey odHoca

[lonazehu of 3axTeBa cajpKaHUX y HOBOM
cTa”zapay, npeaysehe Mopa NpeKHHYTH NPUMeEHY
Xell pauyyHOBO/ICTBA YKOJIMKO opeheHa xell TpaHC-
aKklyja BUlle He UCIYyHaBa yCJ0Be HEONXOJHe 3a
HerOBY MPHUMeEHY. 3a Pa3JIUKY 0/ IPEeTXOAHOT CTaH-
Jlap/ia, HOBY CTaHAAp/ He JOMYLITa IIPEKU Xell 0/1-
Hoca Ha J06poBosbHOj ocHOBU. HaumMme, IASB je y
npolecy pa3BHjamka HOBOI MoJiesa JoLiao A0 3a-
K/by4Ka Jja 61 kopullhemeM TakBe ONLUje MeHall-
MeHT npeay3eha Morao a npeKrHHe ca IPUMEHOM
Xell pauyyHOBOJCTBAa Ha KOHKpETHY Xell TpaHC-
akKI1jy, MaKo OHa joll HCIyHhaBa HEONXO/[He YC0Be
epekTUBHOCTU. 3ampaBo, 3ajJpKaBakeM TaKBe
omniuje MeHaIMeHTy Tmpeay3eha 6u 6us0 oMo-
ryheHo Jla mpeKuHe ca NPMMEHOM Xell payyHOBO-
JICTBa OH/JIa KaJla TO lkeMy ,0[iroBapa“ 6e3 nocroja-
Ha 00jeKTUBHUX Pa3J/Iora /ia ce TaKO HelITO YYUHH.
To 6u OTBOpPWUJIO MNPOCTOP 3a MaHUITYJIALHjY
MEePUOIUYHUM Pe3YJITATOM U UMaJIO 33 OC/IeAUIY
CMameme Moy3/1aHOCTH UHpopMaIyja caZpiKaHux
y $MHaHCUjCKUM HU3BeLITajuMa.

Y HOBOM CTaHAapAy Harjauasa ce Ja NpeKu[
Xell 0AHOCa MOXe OUTH JleJJMMUYaH UK NOTIYH, Y
3aBUCHOCTH OJf TOra Ja JIM Xell TpaHCaKli1ja camo
JleJIMMUYHO WJIN y LIeJIMHU He UCIyHaBa yCI0Be 3a
NpUMEHY Xell pauyHOBOACTBA. JlelMMUYaH NpeKu/
Xell OAHOCa NpeJCTaB/ba HOBUHY KOjy JOHOCH
MC®H 9.

Ha oBom MecTy 6uhe npeficTaB/beHE OKOJTHOCTH
y KojuMa ce o mpesy3eha 3axTeBa ia y NOTIyHOCTH
OJlyCTaHe O/f MpUMeHe Xell PauyHOBOJCTBA IPUJIH-
KOM 00yXBaTaka KOHKPETHe Xell TpaHCaKLbje:

e Xell MHCTPYMEHT je MPO/iaT, UCTEKAO MY je pOK
Jocreha WM je MpeTXo/THO U3BPILEH;

21) PriceWaterhouseCoopers, 2014 : Accounting for hedging activities - IASB new general hedge accounting requirements, cTp. 5.
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e [IWJb yIIPaBJ/batba PU3UKOM Ha HUBOY KOHKPETHE
Xell TpaHCaKIyje je IPOMembeH;

e ,eKOHOMCKa Be3a"“ uaMely xeill cTaBKe U Xell
HHCTPYMEHTA je 3HaTHO 0CJabu/ia UiIK BUIlle He
[OCTOjY;

e KpeJUTHU PU3UK [T0BE3aH Ca Xell UHCTPYMEHTOM
H/WJIU Xell CTAaBKOM MMa JJOMUHAHTAH YTHUIIAj Ha
npoMeHy pep BpeJHOCTU MIOMEHYTUX eJIeMeHaTa,
YyuMe ce HCKPUBJbYje ,eKOHOMCKA Be3a“ Koja
rn3Mehy BbHUX MOCTOjH.

Y cny4ajy Aa HacTynu 6UJI0 Koja oJf IPEeTXOTHO
MOMEHYTHUX OKOJTHOCTH, Tpeay3ehe Mopa y moTmy-
HOCTH HPEKUHYTH IPUMEHY Xell pA4yYHOBOJCTBA HA
KOHKpPETHY Xell TPaHCaKIHjy 1, TPH TOME, UMa 06a-
Be3y Jia y NEepPUOJUYHOM pe3yJITaTy NMpu3Ha Hee-
$eKTUBHU [le0 Xella Kao U U3HOCE KOjU Cy 0 TOT
TpeHyTKa OWJIH aKyMyJIMPaHH y T3B. Xell pe3epBaMa
(y ciydajy mpuMeHe xella TOTOBUHCKOT TOKa).

MebhyTuM, YKOJMKO caMo jefaH [eo Xell TpaHC-
aKlyje npecTaHe Jja UCyHaBa HEKH OJ1 yCJIOBA 3a IPU-
MeHY Xell pa4yHOBO/ICTBA, O, IPUMEHE Xell pauyHOBO-
JICTBa OZlyCTaje ce caMo 3a Taj [,eo Xell 0fHoca. JeHa o,
OKOJIHOCTH KOje 3aXTeBajy JeJIMMUYaH IPeKn/ Xell of-
HOCA je OHa y K0joj pe/iy3ehe Kao xell CTaBKy Ha3Haya-
Ba [IpeiBUbeHy TpaHCaKLHjy U KaZia ce ycie 101aTHO
OPUKYIUbeHUX MHbOopMauuja YTBpAU [Jia jelaH Jeo
TpaHcakuuje Hehe 6utu peanusoBaH. Haume, craH-
JlapZi 3axTeBa Ja peaju3alyja NpejBuheHe TpaHC-
akluje 6yse BeoMa BepoBaTHA, KaKO OM ce YONIITe
MOTJIa HA3HAUYUTH Kao Xell CTaBKa y Xelly TOTOBUHCKOT
Toka. CAMHUM TUM, ie0 OYeKHMBaHe TPaHCaKLyje 3a KOjU
Ce HaKHa/IHO YTBP/I Jia Ce HajBepoBaTHHUje Hehe aecu-
TH, MOpa OUTH UCKJbYY€EH U3 Xell ogHoca. [Ipu ToM, fieo
JI06UTaKa/TyOUTaKa KOjH je JI0 TOT TpeHyTKa OHO aKy-
MyJIMpaH y Xell pe3epBaMa, a OJJHOCH Ce Ha Jle0 OYeKH-
BaHe TpaHCaKLUje KOjU je UCK/bYYEeH U3 Xell OLHOCa,
Mopa 6uTH peksacupuKoBaH y pesynartart. Ha octanu
Jleo 0YeKMBaHe TpaHCaKLyje, 3a KOjU U Jasbe NOCTOjU
Beha BepoBaTHoha 12 he GUTH peasM30BaH Hero Jia
Hehe, npeay3ehe HacTaB/ba MPHUMEHY Xell PauyHOBO-
JActBa. Jlo JeJMMHUYHOr NMpeKuJa Xell oJHOoca MOXe
JohM 4Yak M y cuTyaldjama Kaja je mpojaT WId U3-
BpLIEH ofipeheHu Xell MHCTPYMEHT, Y3 MPETIOCTaBKY
Jla je TIpoJaT caMo [ie0 Xell HHCTPyMeHTa WM Ja je
JOLLLJIO 10 U3BPLIEHA CaMO jeJHOT Hel'0BOr JieJia.

3ak/yyHa pazmamparea

Byayhu fa xell pauyHOBO/JCTBO MeHa NpaBUIa
NpH3HaBama U Bpe/JHOBaa Koja Baxke Y OKOJIHOC-
THMay KojuMa Ipeiy3eha He y4eCTBYjY y Xell TpaHC-
akijaMma, IASB je ca nu/beM cripeyaBama 3JI0yIOT-
pebe MOMeHYTHUX U3y3eTaKa MOCTaBUO BeOMa pU-
THM/IHE U PECTPUKTHUBHE YCJIOBE 32 HeroBy NpuMe-
Hy. HedsiekcubuiHu Mozen xell pauyyHOBOJCTBA

pasBujeHy okBupy MPC 39 cnipeuaBao je 6pojHe xell
TpaHCakKlyje y KojuMa cy npeayseha yyecTBoBaia
Jla 61 Halll/Ia CBOj 0/ipa3 y pUHAHCUjCKUM U3BeLITa-
juMa, yMamwyjyhu Ha Taj HAYUH HHUXOBY peJieBaH-
THOCT. bpojHa eMnupHjcka UCTpaXkMBamwa NoKasajia
Cy /1a je BeJIMKHU 6poj mpe/iy3eha ojiycTajao o yJjiac-
Ka y ONTHUMasiHe Xell TpaHcakuuje 360r Hemo-
ryhHOCTH A Ha BbUX IPUMEHU NpaBUja Xell payy-
HOBO/ICTB3, [IOK je oApeheHH 6poj npenyseha cBec-
HO IpUMemHBA0 CyOONTHUMasHe Xell CTpaTeruje
Kako 6 610 y cTamy Jja IPUMeHHU [IpaBuJIa Xell pa-
YYHOBO/CTBA U TUMe CIIpeYH BOJIATHUJIHOCT Pa4yHO-
BOJICTBEHOT J06MTKA. Pe3ysTaTh eMIMPHjCKUX UC-
TpaKMBam3a, 3ajelHO Ca OLUTPUM KpUTHKaMa Koje je
MpaBWJIMMa Xell pa4yHOBO/ICTBA caZp>kxaHuM y MPC
39 ynytuia npodecroHasHa U aKaieMCKa 3ajeJHU-
113, HaBeJsiy cy IASB f1a MoinduKyje 1 yHanpeau 1mo-
MeHyTa npaBuJa. IASB je ctora y okBupy MCOHU 9
pa3BUO HOBH, 3HATHO GJIEKCUOUIIHUJU MOZEJ Xell
pPadyyHOBOJACTBA 4Mjy OCHOBHY HJejy YUHU YC-
KJahuBamwe pauyHOBO/CTBEHHUX NPaBUJIa ca LUJbe-
BHMa ylpaBJ/batba pU3HLIMMa KOjU [I0CTOje Ha HUBOY
[ojeJMHAYHUX Xell TpaHcakuuja. HoBu Mogzes xen
pPayyHOBO/ACTBA 3HATHO je MPOLIMPUO MOTyhHOCTH
y Be3H ca xXell CTaBKaMa, pU3UIMMa KOjU ce Hajla3se y
OCHOBHU Xell CTaBKe U Xell UHCTPyMeHTHMa KOoju ce
MOry KBaJMPUKOBATH 32 IPUMEHY Xell payyHOBO-
JICTBA U UCTOBPEMEHO YKJIOHHO CTPOTr0 NOCTaBJbe-
HU UHTepBaJ epeKTUBHOCTH xena 80% - 125% kao
jelaH oZ, OCHOBHUX W Hajyelihe KPUTUKOBAHUX
ycJ10Ba 3a IpUMeHy Xell pauyHoBo/cTBa. [locmaTpa-
BbeM K/byYHUX U3MeHa [0 KOjUX je JOLIJIOo pa3Buja-
HEeM HOBOT MOJies1a MOXe ce JohH [0 3aK/bydKa Jia
“3MeHa noctojehe perysatuBe 06e36ehyje Behu
CTelleH ycarjalleHOCTH pa4yHOBO/ICTBEHUX IPaBU-
JIa 1 aKTUBHOCTH KOje MeHalIMeHT Iipe/iy3eha cripo-
BOJIM ¥ OKBUPY CBAaKOJJHEBHE IpaKce yNpaBJbarba
pY3HLMMa Kao U Aa he usMeHa nnocrojehe perysatu-
Be KpO3 CTUMYJIMCabe EHTUTETA 3a CTyIlake y Behu
6poj xell TpaHCaKLUja JOBECTH 10 CMambeHe BoJia-
TUJIHOCTH pe3yJiTaTa U HOBYaHUX TOKOBA U CAMUM
THM JI0 pacTa BpeIHOCTU Npesiy3eha y LieJIMHU.
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MpupyyHUK 32 NpUMEHY

MUKpO MpaBHa JIUIA NPeACTaB/ba

npuMmenyjy MCOU 3a MCE.

OBaj NpUpPYYHUK, KA0 BOAUY MUKPO

MC®U 3a MCE 3a Mukpo npaBHa nuua

[Ipupy4yHuk 3a npumeny MCOU 3a MCE 3a

WHCTPYKTHUBHO W3/lathe HAMeHheHO MUKPO
MpaBHUM JIMIMMa KOja Cy ce onpefennaa ia

KOHTHHYHPAHA EYEALH]A
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33 MHKpO MPaBHA THIA
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npuMmeny MC®U 3a MCE Ha koju ynyhyjy
oJipesbe akTyeJHOT 3aKOHA O
PayyHOBO/CTBY, I0YEB O/ JOHOIIEeHha
MHTEPHOT aKTa 0 Pa4yHOBO/CTBY
ycksaahenor ca 3axteBumMa MCOU 3a MCE
(cappxu oryieJHU IPUMED), 0 EBUAEHILIM]jE
KOHKPETHHUX MMOCJOBHUX POMEHa U
TpaHCaKILyja.
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IlocaoeHe puHaHcuje

YAK 005.521:334.72]:336.763
658.168.52
[IpersiejHU HAy4YHU YJIaHAK

0p Musar YTuiuaj crpaTeruja akTUBHE

3BE3/JAHOBHT

Padsiaa oAOpaHe npeay3eha Ha ucxon
[poueca aKkBu3ulyje

Pe3ume

MHoze KomMnaHuje npumersyjy pazauvume cmpamezuje 006paHe 00 HenpujamesbCKoz hpey3uma-
ra y cay4vajesuma kada ynpasa npedyzeha cmampa da npeysumarse npedyseha Huje Haj6osbu
nym 3a ocmeaperse dy20po4HUX UHMepeca 8/1dcHUKa hpedy3eha, MeHayepa u ocmaJux cmej-
kxosdepa. Cmpamezuje 006paHe mo2y da ce hocmampajy Kao npegeHmugHe U aKkmueHe.
Odspaharse cmuyamesba 0d HaMepe npey3uMard ocmeapyje ce cMarberseM 8pedHoCMu YUsb-
Hoz npedy3eha u rezo08e ampakmugHoCmMu 3a CMUYyamesba, eMumosareem npasd, UsMeHaMa
cmamyma npedy3eha U 3aK/by4u8arbeM ampakmugHUX y2080pd cd MeHayepuMda YuseHe upme.

AxmueaH omnop cmuyamesy YyusmsHO npedy3ehe npydica HAKOH npujema Henpujamesscke NOHy-
de cmuyamesbcke KOMNAHUje UU HAKOH CA3HARA 0d MOJice nocmamu Mema hpeysumarsa. L{use-
HA KOMNAHUja ce HAKOH 06e/100arU8aAa Henpujamesscke NOHyde Modice onpedeaumu 3d capao-
KoY €a npujamesbCku pacnooHceHUM cmuyamesseM, 3a 0MmKyn COncCmeeHux akyuja y3 npemujy,
3a hpoMeHe y CmpyKmMypu Kanumasa u UMOBUHe, 3d KOHmMpa-noHydy cmuyamessy uau goherse
cydckoe npoyeca Kako 6u npuHyduia nomeHyujaiHoz cmuyamesoa da odycmate o0 8eh uckasa-
He cnpeMHocmu 3a npey3umarbe npedyseha.

Y pady cy HakoH npe3eHmogara HAYUHA NpuMeHe KOHKpemHe cmpamezuje akmusHe 006paHe

0d npey3umarsa npedyszeha npukasaHu eghekmu reHe NpuMeHe Ha ucnod npoyeca aksusuyuje
npedyseha.

KmyuHe peyu: npujamesscku cmuyamess, cmpykmypd KanumaJd, cyoCKU nocmynak, KOH-
mpa-noxyda.

npeny3ehe mocexxe 3a aKTHBHUM CTpaTervjaMa.
Hajuyemthe kopumtheHe cTpaTeruje akTuBHe of6pa-

VKoOJIUKO NpuMemeHe CTpaTEI‘I/Ije MIPEBEHTUB- He o HerI/IjaTEJbCKOF npeysuMama Cy CTpaTEFI/Ija
He 0/i0paHe He J1ajy OYeKHBaHe pe3yJ/iTaTe, [MJbHO  OTKYIIa aKliMja LIMJbHOT Mpe/iy3eha Koje ce Haslaze y

Yeod

)
)

[Ipodecop cTpyKoBHUX CTyAHja, AKaJleMHja 32 HallMOHAJIHY 6e36enHocT Beorpan
HacraBHUK BelITHHA, AKaJieMuja 32 HallMoHaIHy 6e36eHocT, Beorpas
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noceqy mnpenyseha - cTuiaTesba, Tpaxkerme npuja-
TeJbCKH PACIoJIOKEHOT peay3eha-napTHepa, mpo-
MeHEe CTPYKType KamuTajJa U MMOBHHE I[U/bHOT
npeay3seha, miacupame KOHTPAMOHY/ e 3a Mpey3u-
Matbe CTUI[aTe/bCKe KOMITaHHje.

OTkyn akiuja nu/bHOr npefyseha koje cy y no-
cesly CTHLIATe/ba, y3 IIahambe BUCOKOT U3HOCA Ipe-
MHje (cTpaTeruja ca nonyJaapHUM Ha3MBOM ,3eJIeHa
nmomTa“) uMa 3a [[U/b CTONHPakbe OTII0YETOT IPolie-
ca Ipey3uMama OJ CTpaHe cTuliatesba. OBa cTpare-
rvja npejcTaB/ba Bep3Ujy LIMPOKO NpUMEeHmhUBaHe
CTpaTeryje OTKyla COICTBEHUX aKlMja, yCMepeHe
Ka CBUM aKLlMOHAapUMa KOjH y BJIACHUIUTBY UMajy
3HayajaH CTOK aKIlyja.

Tpaxemwe MpuUjaTe/bCKU PACIOJIOKEHOT NpeJ-
y3eha - mapTHepa T3B. ,6eJior BUTe3a" je 4eCTOo NMpHU-
MemHBaHa CTpaTeruja ca u/beM peajausaluje je-
¢daH3uBHe akBU3UIYje. ,besu BUTe3" je KoMIaHuja
KOja CTyma y Ha/IMeTame 3a CTULakbe BJACHULITBA
Ha/J| [{1JbHOM KOMIIaHHjOM I10 FhbeHOM HaJIOTy, ¥ Koja
Ipy>Ka IOBOJbHUje YCJI0BE Y OCTYIIKY Ipey3uMarba
oJ uHIMjasHoTr npexyseha - cruuarespa. Kako cy
MeHallepy U/bHe KOMIIaHUje ,HajpamUBHja”“ UHTe-
pecHarpymnay npouecy HelpyjaTes/bCKOT Ipey3uMa-
Hba, OHU MOKYIIaBajy Aa Hahy KOMIaHUjy-CTULATe-
Jba ¥ KOjOoj 6M HAaKOH Ipey3uMarba 3aJIp>Kajii CBoje
nosulyje. JejaH oJf HAUMHA IOCTU3aka TOT LIUJ/ba je
npojaja Jiesia cpefcTaBa LusbHOT npenyseha ,6e-
JIOM BUTe3Y" U 3a/ipKaBare KOHTPOJIE yIIPaB/bakba
Ha/l OCTaTKOM pecypca LU/bHOT npefy3eha.

Jla 61 oiBpaTHJIa NOTeHIMjaIHO Tpey3ehe - cTH-
LaTesba 0/l HAMepe Jia 3aBPLUM 3a11049eTOo [IPey3UMatbe,
IU/bHA KOMHaHI/Ija MOXX€ UHULIUPATHU pa3iIndiuTe po-
MeHe Y CTPYKTYPH KaluTasa U UMoBHHe. Ha Taj HauuH
LW/bHO NpeAy3ehe NOKylaBa ja CMakby BpeHOCT aK-
BH3MIIMje ca CTAHOBMIITA cTHLATesba. /edaH3uBHE
NpoMeHe CTPYKTYype KalHuTajla U UMOBHHe Moryhe je
M3BPLIMTH Ha BUIe HayMHA: UCIUVIATOM JWBUJEHJE
aKLMoHapUMa QUHaHCUpaHe JJOJAaTHUM 3a/lyKerbeM,
VMHBeCTHpabeM LIW/BHOT Npefiy3eha y HeaTpaKTUBHY
MMOBHHY 3a npeAiy3ehe - cTunaTes/ba U MPoAajoM Npo-
¢duTabUIHE MPOU3BOJHE JIMHU]j€E, pealh3al1joM apaH-
»kMaHa kao wrto cy ESOP (Employee stock ownership
plan) u MBO (Management by objectives) koju oTexxaBa-
jy CTHLIabe KOHTpPOJIe, OTKYTIOM COTNICTBEHHUX aKLiMja Ha
OTBOPEHOM TPXKHUIITY WJIX IJIaCHpaH-eM jaBHe IIOHY /€.

HajnosHaTuja Mepa akTuBHe ojbGpaHe o[ He-
npujaTe/bCKOT NIpey3rMarba OCTBapyje ce Ha Cy[y,
BohemweM CyJCKMX COpoBa NpOTHUB mnpejyseha -
cTunaresba. 0BoM MepoM LIU/bHO NIpeAiy3ehe fo6uja
y BpeMeHy 3a NpoHa/laxelme ePeKTUBHUX Mepa
o/ibpaHe, MM IOKYLIaBa [ja y TOKY Cy/ICKOT Ipolieca
O0CTBapH MI0BOJbHUje KynonpojajHe ycaose. KoHau-
HO, HajOpUTUHAJIHUja, aliu U Hajpehe kopumheHa
Mepa of0paHe je IJIacMpame KOHTpa-NoHyJe 3a

npey3uMame CTHIAaTe/bCKe KOMIIAHHje OJf CTpaHe
uu/bHOr npexayseha. IlpuMeHa ojbpaHe pyko-
BoheHe MOTHBOM ,lIpey3Mu WJIW hemr GUTH Tpe-
y3eT", MOBe3aHa je Ca aHTUMOHOIIOJICKUM U JPYyTUM
peryJaTopHuM GapujepaMa Koje J0BOJie y MUTakbe
JIETHTUMHOCT IJIaHUPaHe MOCJI0BHE KOMOUHAIH]€.

1. Cmpamezuja omkKyna akyuja yu/Ho2
npedy3eha koje cy y nocedy npedy3seha
cmuyamesoa

OTKyn CONCTBEHUX aKlyja je 06JUK IOHOBHE
KYIIOBUHE BJIACHUYKOT yesa y [Ju/bHOM npeay3ehy
(cTpaTeruja momyJjilapHO HasBaHa greenmail wiaun
,3eaeHa nowta“). [lpenusHuje, TepMuH greenmail
O/ZIHOCH Ce Ha OTKYTI aKLi¥ja [U/bHOT pey3eha Koje
Cy y mocealy cTULaTe/ba y3 Jahame BUCOKOT U3HO-
caIpeMuje U IpUCTAHAK CTULATe/ba ia CTOIIMPA OT-
[o4yeTu Ipouec npeysumama. CBpxa OTKyma Co-
IICTBEHHUX aKLiyja [10 BpeJHOCTU U3HA/| TPXKHUILLHE je
Jla ce Ha Taj HAYMH YYUMHU Kpaj NpeTHHU Helpuja-
Te/bCKOM Mpey3uMawmy npeay3eha on cTpaHe
aKlMOHapa ca BeJMKUM IpOLeHTOM yyewha y
aKIMjCKOM KallUTaly L[U/bHOT npeay3seha.

[Ipepnarauu anti-greenmail cTaTyTapHUX aMaH-
JIMaHa KOjU ce 3a/1aXy 3a 3abpaHy IOHOBHOT OTKyTa
COICTBEHHUX aKIWja TBPAeE Ja ,ylemruBaun” (green-
mailers) npaBe LITETY aKIMOHApHUMa LIUJbHOT MIpej-
y3eha. AKUMOHAapH ca BeJUKHUM MPOLEHTYaJlHUM
ydelrheM y akIIMjCKOM KalMUTaly LUJ/bHOT Ipeay3eha
(r3B. blockholderi) xao KOpHIopaTHBHM ,Hamajaqyu’
(raiders) Bpie ekcrioaTanyjy UMoBHHe mpeay3eha
Ha LITeTy OCTa/IUX akiMoHapa. Kopucrehu greenmail
3a “TybavKy” OMIITEr 60raTcTBa Npeay3eha, ,yiemhu-
BauM" Z1061jajy 3HaUYajHe IpeMHUje, oCTBapeHe Nnpo/a-
jOM CBOjUX aKLyja 10 LieHU JajIeKO BUILLOj O TPXKULL-
He (Holderness 1 Sheehan, 1985).

AnTepHaTHBaH CTaB je Jja aKLIHOHAPH Ca BeJH-
KHUM IPOLEHTYa/JHUM y4yelnheM y akIMjCKOM KalH-
Taly UubHOr npeayseha, yksbydeHu y greenmail
MOMaXy /ia ce U3BpIle IPOMeHe y MeHalIMEeHTY, Kao
Y Jla MeHallepu Bpille greenmail nyiahamwa fa ce 3a-
IITHTE 0Jf KOHKYPEHIIUje ca TPXKHUIITA KOPIIOPaTHUB-
He KOHTPOJIE.

YecTo ce y Be3U ca OTKYIIOM CONICTBEHHUX aKIUja
nu/bHOT npeay3seha cacrassba standstill cnopasym y
KOME Ce aKI[MOHap UMje aKLiHje Cy OTKYIL/beHe ClaXKe
Jla He HacTaBJ/ba UHBECTHUpAbe Y KYNOBUHY aKLHja
npefyseha Kpo3 Ha3HaYeHU IePUOJ, BpeMeHa (HIp.
10 roauHa). Kaj ce cactaBsba standstill copasym
aKIMOHApU €a BEJIMKHUM IPOLLEHTYya/JTHUM yuelrtheM
y aKL[1jCKOM KaluTaly LU/bHOT peay3eha jegHoc-
TaBHO Cy carJlacHU Jia He yBehaBajy cBoje BJIaCHHUIL-
TBO, KOje 64 UM OMOTYNHJIO Ipey3uMarbe KOHTpOoJIe
yIpaB/baba.
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[IpumeHa greenmail-a Kao akTHBHe cTpaTeruje
o/i6paHe OJi HeNpUjaTe/bCKOT CTULamka MOCTaje y
npakcu cBe peba. Passiosu 3a To Mory ce HahM y Ha-
rJIoM naay ydeirha HempHjaTe/bCKUMX Ipey3nMarba
TOKOM IOC/Ie/ilbe JiBe JlelleHuje, IOpeCKOM TpeTMa-
Hy aKBU3ML1ja, Kao U y IpUMEeHH pasHuX anti-green-
mail cTaTyTapHUX aMaHJMaHa.

[Ipepnarauu antigreenmail cTaTyTapHUX aMaH-
JIMaHa BOJAWJIM Cy U CyJCKe CIOpOBe Kako 6 mo-
HUIITHUJIM OBe TpaHcaknyje. CyJ0BU Cy YCTaHOBUJIHU
Jla Cy UCIJIaTe aKLMOHapuMa KOjU Y BJACHULUTBY
MMajy 3Ha4ajaH CTOK aKL{ja 3aKOHUTe YKOJUKO Cy
OBaKBe MCIlJIaTe OllpaBJaHe IOCJOBHUM pa3Jo3Hu-
Ma. ®opmyJianyja onpagdaHu Noc/aA08HU pas3aAo3u je
[IPUJIMYHO LIMPOK 10jaM KOjH je 0CTaBJ/bEH HA TyMa-
Yyembe YIIPaBy, Kojara MoXke TYMauuTH Y KOPUCT CBO-
jUX, a Ha LITeTy UHTepeca akiMoHapa. [la 64 ynpasa
peasiu3oBajia IJIaHOBE yCMepeHe Ka M0O0Jbllamby
noc/oBHUX nepdopMancu npenyseha, Moxe yTBp-
JUTH Jia je 3a OCTBapeme THUX IJIaHOBA NMOTPeOHO
OCYjeTHUTH lIpey3uMatbe npeayseha of cTpane 6110
KOT CTHLaTe/ba KOjU 61 MOTrao Ja NpOMeHHU NpaBaly
pas3Boja npefy3eha.

OnpaBJaHUM IOCJIOBHUM DPasjioroM MOXKe ce
CMaTpaTd U pas3jMKa y MHOCJ0BHO] ¢uiozoduju
n3Meby no3uLMOHUpPaHe ypaBe U CTULIATE/ba, KA0
Y 3a/ipKaBambe 10ca/Jlallllbe CTOIe pa3Boja U KOHTHU-
HyuTeTa IOCJ0BHe cTpaTerdje. OBakBa mHpecyza
CyJia Ha OoCpe/laH HAaYMH oMaXe yIpaBH Ja CIpo-
BeJie AYTrOpoYyHe CTpaTellKe IJIAHOBE, Kao U He-
ONXO/IHE CTpaTervje oA6paHe, Kako 6 ce CympoT-
CTaBWJIa HENpPUjaTe/bCKOM CTULIATEe/bY KOjU KyIlyje
npeay3ehe pajy npo/jiaje kberoBe UMOBHHE U OCTBA-
pHBama “6p3e U Jlake 3apajie”.

Antigreenmail cTaTyTapHu aMaHAMaHHU 3a6pa-
BYjy WIH 06ecxpabpyjy MOHOBHU OTKYI aKIiuja
LU/bHOT npeAy3eha 3axTeBOM Ja ympaBa Ipe Mo-
HOBHE KylOBUHe 06e36eau oj06pere BehuHe uin
cynepBehrHe aklMOHapa KOjU He y4eCTBYjy y TOM
nporecy. O6passiokere 3acTyIIHUKA KOjU Npejsia-
Xy antigreenmail amaH/MaHe je Ja ,ylembUBaYHd"
BpIlle IPUTHUCAK Ha Npeay3ehe fa TOHOBHO OTKyNH
aKklyje nu/pHOT Npefyseha o BpeJHOCTH BUILOj O
TpP>KUILHE, jep he y cynpoTHOM LIMJBHOM npeAy3ehy
YIOYTUTU jaBHY NOHYJYy WJM 3amo4yeTu 60pOy 3a-
CTYNHUKA y YIIpaBHOM o460py. OHM cMaTpajy Aa 61
PH3HUK O/I/Iy4UBama 3a OUJ10 KaKBe IOHOBHE OTKyIe
aklyja qU/bHOT pefy3eha TpebaJsio a ce mpeHece y
pyKe OHUX KOjU Cy HajBUIle MOroheHu oJJIyKOM O
MIOHOBHOj KYIIOBUHHU.

HajaBa greenmail TpaHcak1yje npeay3ehy o614-
HO 3a pe3yJITaT UMa HeraTMBaH HATIPOCEYaH MpH-
HOC 3a aKIiMoHape o 0Ko 2% 10 3%, 1ITO je cTaTUc-
TU4YKH 3Ha4yajHo ((Bradley u Wakeman (1983), Dann
u DeAngelo (1983), Mikkelson u Ruback (1991)).

[locnepuiie ucniaTa Be3aHMX 3a OTKYI CONCTBEHUX
aK1yja, y3 CliopasyM ca CTULATe/beM Ha UMeTaK aK-
IMOHapa, u3Besu cy Bradley u Wakeman (1983) y
CTY/IWjH Koja je 06yxBaTHJa 86 KyITOBUHA O] CTPaHe
WHTEepPHUX BJacHUKA uaMehy 1974. u 1980. roauHe.
CTyznuja ykasyje Ha IITeTHOCT OBMX KYIIOBHHA 110 aK-
L[MOHape, TBPAHOM Ja aKLIMOHApU I'ybe HoBall Io-
HOBHOM KyIIOBUHOM aKLija 0, CTpaHe CII0/bHUX aK-
yuroHapa. Takobhe, ykasyje Ha TO Jia ypaBJ/bauKU TUM,
KOjU Ce aHTaXKyje y OBaKBUM KYNIOBUHAMa, HE YMHHU
YCJIYTY CBOjUM aKLIMOHapHUMa.

2. Cmpameezuja 2106uparsa npujameseCKu
HacmpojeHoz npedy3eha-cmuyamesva

Kaga npenysehe mocrtaHe MeTa HemnpwujaTesb-
CKOT CTHLaTe/ba UJIM MY CaMo NPeTH NIpey3uMalbe,
OHO TPaXXH NpHjaTe/bCKY PacoJokKeHo npeaysehe
- mapTHepa T3B.,6eJ10r BUTe3a" ca [ju/beM peasn3a-
nuje paedaHsuMBHOT INpey3rMMamwa. llpujaTesbcku
CTHLIaTe/b IJIaCUpa NOHYZAY 33 KYNOBUHY ILeJoT
npeay3eha UM caMo jeJHOT HKeroBOT JieJs1a NOoJ T0o-
BOJbHMM YCJIOBUMa O NPBOOMTHOT CTUIATe/ba,
HyAehy npuTOM BUIlLly IleHy U1 60Jbe YCI0Be TOHY-
Jle u/bHOM npefy3ehy. YnpaBa Takobhe Moxe fja o-
TpaXXU IpUjaTe/bCKU HACTPOjeHOr MapTHepa, Koju
Hehe BpPLIMTH pecTPyKTypupamwe Ipegyseha, oT-
NMyLITakbe 3all0CJeHUX U MeHallepa. Kosinko je Temu-
ko0 Hahu npenysehe cTrnaTe/ba KOju 6U IPUCTAO HA
OBaKe yCJIOBE WJIYCTpyje YWIbeHULA Ja LUJbHO
npefysehe NoHekaj Mopa JAa BOAW JAyroTpajHe
IperoBope ca HeKMM ApyruM npegysehem, kako 61
n36erJ1o a najiHe y pyke IpBOOUTHOT HellpUjaTeb-
CKOT CTULATeJba.

Kapaje y nutamy ynpas/bame pecypcuMa LU/b-
Hor npeAyseha, ynipaBa To OCTHXe JJOTOBOPOM Ca
NpHYjaTe/bCKU HAaCTPOjeHUM NapTHEPOM KOjUM 06-
e3b6ebyje fa mnoctojehu 4aaHOBU ynpaBJ/bauKoOT
THMa 3a/jp>Ke CBOje Mo3ULHje Y [U/bHOM Npeay3ehy.
JefaH on HaYMHA NMOCTHU3aka TOT LUJbA je NpoAaja
Jlesia cpeJicTaBa LWbHOT Npesay3eha ,6e/ioM BUTe-
3y"“ U 3aip:KaBarbe KOHTpPOJIe yIpaB/baa Haj, OC-
TaTKOM pecypca Lu/bHOT npeay3seha.

[Ipeko mpeTXOAHUX KOHTAKaTa LUJ/bHO Hpe/-
y3ehe Moxe Jja mpoHahe ,0esi0T BUTe3a" y OKBUPY
JleJJaTHOCTHU Y KOjoj TocJyje, ujau noMmohy ycayra
MHBECTUIMOHUX GaHKapa Koju 64 MOIJIM Ja Hpo-
Haby ogaroBsapajyher napthHepa. [loTeHuujanHu
NpHjaTe/bCKU CTULATE/b MOXKe Jla 3aXTeBa nocebHe
yCJIOBE WJIU YCTYIKe KaKo GU PUCTAO A yYecTByje
y Impolecy HajMeTaka 3a Ipey3uMakme KOHTpOJIe.
Wnak, yKo/aMKo 64 ce HEKe MOBOJbHOCTH NPYKUJIe
camo ,6eJioM BHUTe3y", HEMPHjaTe/bCKU CTULATEJb
610 64 npuHyheH Ja oJycTaHe, jep 64 ce Hallao y
HepaBHOIIPaBHOM I10JI0Kajy.
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Y MHOTruM cjiydajeBUMa O ,0€JIMM BUTe30BUMa”
Kao CTpaTerujyu TOBOPHU ce Kao 0 CTpaTeryju 3alTh-
Te noctrojeher MmeHaygmeHTa. [IpBO, HEKM ,6€/11 BU-
Te30BU" Cy Hajuelthe akTUBHO 0XpabpeHH U O/ -
CTaKHYTHU OJ, CTpaHe Lu/bHOTr npeay3eha Aa niacu-
pajy puBajcKy nonyay. Jlpyro, uako ,6eau BuTe3"
MOXKe YCHEelIHO OA40PaHUTH LU/bHY KOMIAHU]Y OJ
WHULYja/IHe [I0OHY/ie, Y MHOTUM CJly4ajeBUMa OHa je
WIIaK Ipey3eTa oJ] cTpaHe ,6esor BuTesa“. Kao mro
je paHUje NIOMEHYTO, YaK U KaJa je moHyza ,6esor
BUTe3a" IpenopydyeHa OJf CTpaHe MeHalIMeHTa
LU/bHe GUpPMe, 0BO MOXKe OUTH Jpyro Hajoosbe pe-
LIekbe 3a TON MeHalIMeHT (second best outcome).

YKonuko nubHO mHpeaysehe Texu [Aa umak
OJIp>KU CBOjy HE3aBHUCHOCT, oHO he ce y mpouecy
onbpaHe 0/ HENPUjaTe/bCKOT CTULIATE/bA OTpe/ie-
JINTH 32 MOJUPHUKOBAHU 06JIHK ,6€J10T BUTE3a" T3B.
,0eJIor TUTOoHOIY . ,besiu mTUTOHOmA" je npes-
y3ehe Koje 06MYHO HUje 3aMHTEPECOBAHO 3a CTULA-
e KOHTpOoJIe HaJl [U/bHUM npefy3ehem. Ca cTaHo-
BMIITA LU/bHOT Npeay3eha, Beha kosMuuHa akyyja
ca mpaBoOM IJ/1aca LuJ/bHOT npeay3eha koja je y pyka-
Ma ,6eJior IITHUTOHOLIE" MpeJCTaB/ba U oApeheHy
Mepy CUTYPHOCTH O IPETHH, MPey3uMamkeM O/
CTpaHe HellpUjaTe/bCKU PACIOJIOKEeHUX Npeay3eha.
Besivka KoJIMYMHA aKIMja ca IpaBoOM rJjaca C rJe-
JUIITA HU/bHOT peay3eha Tpeba Jja 6y/ie y pykama
KOMIIaHHje, UJIM THBECTUTOPA KOju UX Hehe nmpoja-
TH HeNpHjaTe/bCKOM CTULaTe/by. YUTaB mocao mMo-
Ke J1a 6y/le 3aK/bydeH TaKo /ia aKIiyje, jaTe ,6e10M
HMITUTOHOIIHN, OTPaHUYaBajy Hera Jja UCTe HyJ1 Ha
NpO/ajy HelpHujaTe/bCKOM CTULATebY.

MebhyTum, fa 61 KOMIaHuja ,6e/1M ITUTOHOIIA"
YONUITe NMpPUCTaJa Ha o6GaBJ/bakbe yJore Koja joj je
NI0OBepeHa, MOpajy joj ce NOHYAUTHU ofipeheHe 6eHuU-
dunyje y dpopMu onnyje Ha akLyje LIU/bHEe KOMIa-
HUje WM y GOpMU KOMIIeH3allhje MpPHjaTe/bCKOj
KOMIIaHUjU.

[lnacupamy NOHY/le NPHjaTe/bCKOT CTUIATE/bA
Yy MHOTHUM CJy4ajeBUMa MPETXOJU 3aK/byYUBaHE
cropa3yMa o ,3aMp3aBamby” BJACHUILITBA Ca HUM.
CrniopasyM, HauMe OrpaHryYaBa KOJHUHUHY J,0JaTHUX
aknuja kojy ,6esu BUTe3" MOXe Ja KyNH TOKOM
oapeheHor mepuosa BpeMmeHa. “Besnu BuTes”, 3a-
y3BpaT, 4yecTo A06uja MecTo y YyIpaBHOM 0A60py
OU/bHOT mnpexay3eha, BUCOK H3HOC JUBUJEHAH,
Y /WJIY IOy CT TPY KYTIOBUHY aKIIWja IIUJbHOT IpeJ -
y3eha. [IpedepeHnyjasne akiyje omoryhagpajy ym-
paBHOM oJ160py Aa oApehyje KapaKTEPUCTUKE aK-
nyja (LeHa, AMBUAEH/HA CTONA) TAKO Jia O/Ar0Bapa-
jy TpaHCaKLHjH, IITO Ce OOMYHO U KOPUCTHU Y TPAHC-
aKuujama ,6eyu BUTe3".

1)  Yecro ce Ha3uBa U leveraged cashout.

[Topen moMeHyTe Bep3uje, HU/bHO mpeay3ehe
MO>Ke JlJa KOPUCTHU U CTpaTervjy Koja NnpejcTaBJba
KOMOUHAIUjY ,6eJior TUTOHOoIIE" ca ,6eJIUM BUTe-
3oM“. [lakeT aKIiMja UM OMIIMja 32 KYMIOBUHY aKIUja
ca IpaBoOM IJIaca LU/bHO npeay3ehe cTaB/ba y pyke
,0eJsior BUTe3a" 1ajyhu My Tako IpeJHOCT y OJJHOCY
Ha NPBOGUTHOT CTULIATe/ba.

3. H3meHe y cmpyKkmypu kanumaa u UMosuHe
yusbHo2 npedyseha

[lu/bHa KOMIIAaHMja MOXKe Ja WHULUpaA pasHe
poMeHe Y CTPYKTYpHU KanuTasa U uMoBUHe. Ha Taj
HayuMH LMW/bHA KOMIIAaHMja IOKYIIaBa [Jla CMambH
BPeJHOCT aKBU3UIIMje ca CTAaHOBHILTA CTUIATE/bA.
JledaH3uBHe poMeHe CTPYKTYpe KanuTaaa U UMo-
BUHe Moryhe je U3BPIUMUTH Ha BULIE HAYHHA:

1) ucniaToM AMBUAEHAE aKIMOHApUMa GUHAH-
cUpaHe JOJaTHUM 33aJy>KekeM, 2) HHBeCTHpambeM
LU/bHOT npeAy3eha y HeaTpaKTUBHY UMOBHHY 3a
npeay3sehe-cTruuaTes/ba ¥ npoaajoM npopuTabuiHe
IPOU3BO/IHE JIMHUje, 3) peajn3alljoM apaHKMaHa
KOjU OTeXaBajy CTULlalkbe KOHTpOJIe HaJ, LIUJbHUM
npeay3ehem kao urro cy ESOP, MBO 4) otkymnom co-
IICTBEHUX aKLlPIja HAa OTBOPEHOM TPXKHUIUITY HUJIU ILJIa-
cUpambeM jaBHe TMOHY/Ae, 5) J0AaTHUM AyTOPOYHHUM
3aZly’KMBameM ca Iu/beM ofiBpahama cTuLaTesba
0/ Ipey3uMama npeayseha.

3.1. Hcnaama dusudeHde akyuoHapuma
¢duHaHcupaHe dodamHuMm 3adyrHcerem

[ly1aH pekanuTaansanyje NpeicTaB/ba TEXHUKY
GUHAHCHjCKOT peCTPYKTypUpakha Koja y U3BOPHO]
BEpP3UjU YKJ/by4yje AUCTPUOYLHjY, Tj. UCIIATY
eKCcTpa JUBUJEHJEe OOWYHUM aKLHUOHAapUMa, MpHU
yeMy ce FOTOBMHA Koja he ce UCIJIaTUTH aKLIMOHa-
prvMa 06e36ehyje BUCOKMM 3aZyKUBakeM Ipef-
y3eha'. [I[pakca KOpropaTUBHOT yIpaB/batba O3Ha-
je BUIlle Bep3Wja peKanuTanuzanuje. Paznauynre
TeXHUKe peKaluTalu3aluje Nnpyxajy MoryhHocT
npenysehy fa Ha pa3jMuuTe HayMHE CTPYKTyupa
WCILJIAaTy eKCTpa AUBU/JIeH/le IpeMa aKLjMOHapyuMa 1
Jla Ha pas/iMyMTe HauKMHe 06e36e/ 11 u3Bope 3a Gu-
HaHCHpamwe UCILIaTa.

[lopes AMBUAEHAU HA aKIUje, aKLIUOHApU MOTY
Jla 106Hujy aKIHjCKy NOTBPAY (3BaHy TaJOH) Koja
NpesCcTaB/ba HbUXOB HOBU BJIACHUYKH Y/I€0 ¥ KOM-
MaHUju. AKO je TpaHCaKI[Uja 0BaKO CTPYKTYPHUPaHa,
TO y CYIUTHHHU 3HA4H Ja Ce yMeCTO jeJHOKpaTHe
JUCTPUOYLIHje TOTOBUHE, IUCTPUOYLIH]ja Aesia TOTOo-
BUHeE OJJIaXKe [0 TpeHyTKa Jocneha oBUX XapTHja
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0/}, BpeIHOCTH WJIX [10 TPEHYTKa HbUX0BOT OII03UBa.
To rcToBpeMeHO 3HauHU /ia ce 0OMYHY aKLIMOHAPH, Y
MehyBpeMeHny, o gocneha wiu ono3rBa OBUX Xap-
THja 0, BpeJHOCTH, CTaBJbajy U Y IO3ULIU]Y IOBEPU-
JIalja OZIHOCHO npedepeHIrjaTHUX aKIMoHapa®.

HakoH pekanuTtanusanuje npeaysehe je npak-
TUYHO y pyKaMa MOBepuJala, Te YKOJIUKO Hpej-
y3ehe 6y/ie yCclelHOo ¥ OTIJIATU KaMaTe U IJIaBHULY
JlyTOBa, aKIMOHAPU MOTY U3BPUIMTU KYNOBHY
ONILMjy U OTKYNUTHU Npeay3ehe Hazaz, ok he, y cyn-
pPOTHOM, Ilpesiy3ehe ocTaTH y pyKaMa NoBepuana.
Wnak, 4ak 1 y c/1y4ajy cTevaja, akLiIMOHApH yCIeBajy
Jla moBpaTe HajBehu Aeo cBOje UHBECTULHjE KPO3
HWHIMjaJIHe UCIJIaTe ClelUjaJHUX JUBUEHAU Y pe-
KanuTaausanuju.’ [l1an pekanuTanusanuje oMo-
ryhaBa npegaysehy fa npousBee edpeKTe Koje JOHO-
cu Jobupamwe NpUjaTe/bCKU HACTPOjeHOT Mpej-
y3eha cTuuaTe/ba. Y CIMUHUM CHUTyalljaMa MHOTe
KOMIIaHUje YOIILUITe He KeJse Jja TpaXke KOMIIaHUjy
KOja OU Mo C/Iy»Kuj1a Kao ,6eJii BUTe3", HUTH Jia IPU-
6erny peanusanuju LBO. [lnad pekanuTanusanuje
je anTepHaTuBa 3a 06e oBe MoryhHocTu. Besnko
nosehamwe Ayra 4vHM Npefy3ehe Mame aTpaKTHB-
HUM 3a NOTeHLMjaJHOT CTULaTe/ba, TAKO a LIUJbHO
npejysehe Ha 0Baj HAYMH MOKe J]a OCYjeTH IOHYAY
HelpUjaTe/bCKOI CTULATE/ba MU HaTepa ra /[a
olyCTaHe of poleca Npey3rMama.

[Ipeny3ehe peasusyje pekanuTanuslanujy ca
cnefpehrM MOTHBHMA Y MOCTYNKY of6paHe off He-
npHjaTe/bCKOr CTULATe/ba: 1) a npefynpesyd UK
CIIpeyH ONacHOCT IIpey3rMarba npeayseha of ctpa-
He HellpujaTes/bCKOT CTULATE/bA Y C/Iy4Yajy Naja Ka-
MaTHHX CTONa; 2) Jla 06e36e/11 CTUMYJIallfje 32 Me-
HalMeHT Kpo3 Behe yyenthe y B1acHULITBY, @ TUME
noBehaHy cnpeMHOCT 3a Kperpame U IPUMeHY pas-
HUX CTpaTeruja ofbpaHe oJ, HepHjaTe/bCKOT Ipe-
y3uMama 1 3) 1a 06e36e1 ClIOJ/bHUM aKI[MOHApUMa
Ja ,yHoBYe“ (cash-out) 3Ha4yajaH /e0 BPEJHOCTH
CBOjUX aKl4ja y TOTOBUHH, a [jla UCTOBPEMEHO 3a-
JipKe  BJIACHMYKM  HUHTepec y  npeaysehy,
n3beraBajyhy Ha Taj HAYMH Aa aKlyje MaJHy y pyKe
HeIlpHjaTe/bCKOM CTHUIATEbY.

MeHaniepu cy 4ecTo, ca L/beM oMoryhaBama
cepBHUCHpamba BUCOKHUX AyroBa NpUHYyhHeHU Jia mo-
60/b111aBajy MOCJ0BHY e(pUKACHOCT U CMakbe HENpo-
duTtabusne nnBectuuuje. llopes oxbpaHe on He-
NpUjaTe/bCKOT CTUIATE/bA, PeKaNUTaIN3alja Ta-
kohe oMoryhaBa MeHallepMMa Jla HallOpHUje pajie
Kako 64 noBehasy yyemihe y kanurasny.

MebhyTuMm, 3HauajHO noBehamwe pU3HKa cTedaja
KOje ce jaBJba ycJie[i IpeBUCOKE 3a/ly>KEHOCTHU NpeJ-
y3eha jeiaH je o Hajpehux HelocTaTaka OBe CTpa-
Tervje. /JlofaTHe HeJOCTaTKe peKanuTalu3alyje
npeJiCTaB/bajy U YeCTa CMakbeHha UK 00y CTaB/batba
yJlarama y UCTpaKUBame U pa3Boj, IPUCUJIHE NIPO-
Jlaje cpefcTaBa ca LIUJbEM OTILJIAaTe AYroBa, HEMO-
ryhHOCTH UCILIaTe AUBUEHIY, ToBehaka TPOILKO-
Ba HaKHa/la MHBECTULMOHUX OaHaKa M CaBeTHUKA Y
peKanuTanau3anuju u ci.’

3.2. lIpodaja npopumabu.iHe npou3eodHe JUHUje
U KynosuHa HeampakmueHe UMOBUHe

KoHTpoBep3Ha M BeoMa peTko KopulnheHa
CTpaTervja ojabpaHe o/ Mmpey3uMama je Mpojaja
BpeJlHe MMOBUHe. [IpojajoM fAesla UMOBUHE KOjy
CTULATE/bCKa KOMIIAHMja CMaTpa aTpPaKTUBHOM,
IUJbHA KOMIIaHHWja CMamwyje CBOjy NMPHUBJIAYHOCT Y
O4YMMa MOTEHLWjaJIHOT HelpujaTe/bCKOr CTULIaTe-
Jba, Tepajyhu ra Ha Taj HAuUUH Aa oJycTaHe 0/, po-
Leca npey3uMama.

Kako 6u fe/sioBe CBOjUX KOMIAHMja YYUHUJIU
Mamwe IPUBJAYHUM IOTEHLHja/IHOM CTULATe/bY,
MeHallepy [U/bHUX Ipe/iy3eha Mory ce onpefie/IMTH
3a fledpaH3MBHO Cpa3MepHO NpeycMepaBame aKIu-
ja. MehyTuM, yKoauKo ce yTBpAHU Ja AedaH3MBHA
npeycMepaBama yMamwyjy UMeTaK aKLiMoHapa Wix
OTpaHMYaBajy Mpoliec aykKijyje, oHa MOTy OHUTHU
OCIIOpeHa KaKo 0/ CTpaHe aKIIMOHapa, TAKO U O I10-
TeHIMja/IHUX CTULIaTe/ba.

Pa3/1034 KOjuU MOTUBMILY U/BbHY KOMIIAHUjY
Ja npu6erHe KynoBUHU HeKe Jpyre KoOMNaHuje
KaKo 64 u36erJia npeysnuMmame npeayseha mory
6UpH pa3/IMYUTH. JeHA rpyna MOTHBA je ycMme-
peHa Ka u3a3vBamby KOHQJIMKTHE CHUTyalyje 3a
cTHLaTe/bCKO npeay3sehe y cMucay oapeaou aH-
THMOHONOJICKOT 3aKOHA, IITO 6M mojpa3yMeBa-
JIo Ipey3uMam€ KOMIIaHMje U3 AeJaTHOCTH No-
cJIoBama cTuraTe/bcKor npeayseha. Mehyrum,
YKOJIMKO M IIOCTOjH BeJIMKa BepoBaTHoha aa he
npey3uMame 6UTH OCIOpPEeHOo Ha 6a3u ojpejaba
AHTHMMOHONOJICKOT 3aK0HA, 0Ba BPCTa CTpaTeru-
je oa6GpaHe MOXe Ja ce AeaKTHMBUPA NpPOAajoM
KyIJbeHe KOMIaHMje HAaKOH Npey3uMama Wb-
HOT npeay3eha.

[[u/bHA KOMIIAHMja MOXe J1a KyIH Jpyry GUpMy
Kako 64U yMalbWJla UHTepecoBaibe CTHIaTe/ba 3a
cebe. /la 6M 0ZIBpaTHUJIO MOTEHI[UjaTHOT CTHIATE/bA

2) IloTpe6Ho je mpaBUTH pasauKy U3MeDhy JieBepull pekanuTaau3alyje U OTKyna akiuja JyroM. OCHOBHa pa3JiMKa je 1a KOoJ jeBe-
pHI peKanuTaIM3alyje akLIHOHapY He Memajy CBOj BJIACHUYKH yJie0 y npejy3ehy, a ocTBapyjy 3Ha4ajHe MPU/IMBe FTOTOBUHE.

3)  Kommanwuje Mysmumeduja je mpBa peanun3oBasia JeBepull pekanutanausauujy 1985. rogune.

4)  HakoH cnpoBe/ieHe JieBepHIl peKanuTaI13alje IPUXOAH 0f IPOJaje CpeACTaBa Cy JaleKo UCIOJ| OYeKUBAHKX.
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0/, HaMepa Mpey3MMaka BUCOKO NPOPUTAOUIHO U
CTabMJIHO LIUJbHO Npeay3ehe, Moe cBoja cJ10604Ha
HOBYaHa Cpe/CTBa ia UHBECTHUPA y KYIOBUHY Matbe
npoduTabuaHUjer npeay3eha y o6actuma y Koju-
Ma MOTeHIMjaJHa CTULATE/bCKa KOMIIaHHWja He
JKeJIU Jla Moc/yje. YKOJIUKO Cy HaMepe CTULaTesb-
ckor npejy3eha 6uiie fa npey3umarmwe GUHAHCUPA
JloJIaTHUM 3a/1y>KEH€M, OBaKaB pa3Boj Jorahajajoin
BUIlle O YyMamwHUO aTPAKTUBHOCT I[UJbHOT Tpej-
y3eha.

Jour jenHa MoryhHoOCT pecTpyKTypupamwa Ha
pacriosiaraky LU/bHOj KOMIIAHUjU je JIMKBUAALH]a.
JlukBUanjoM [U/bHA KOMIIAaHHja Po/iaje CBY CBO-
jy MMOBHHY U CpeJ,CTBa OCTBapeHa Ha Taj HA4MH KO-
PUCTH 3a UCIJIATY JIMKBUJALMOHE JUBUJEH/E aK-
LuoHapuMa. Ucnuiata guBUAEH M je TMMUATHpPaHA
O6pOjHUM OrpaHHYembUMa Koja IUTUTe HHBECTUTOPE
KOMIIaHHje. Y CKJIaJly ca OrpaHUYemUMa, JUKBUJA-
LJMOHA AUMBU/JieH/ia MOpa [Jia Ce U3payyHa HaKoH Qu-
HaHCHjCKUX YyCKJahuBamwa U uciaTe nocrojehux
o6aBe3a. JIMKBUAALMjU ce YOOUYajeHO NMPUCTYIA
aKo He IOCTOje YCJOBM 3a HacTaBaK HOPMaJIHOT
byHKIMOHNCama npeay3eha HAaKOH HelpUjaTesb-
CKOT IIpey3uMama U YKOJIMKO je BpeJHOCT NOoHyJe
HelpHjaTe/bCKOT CTULaTe/ba HUXY Ol CyMe BpeJ-
HOCTH K0ja 61 ce MOTJ1a OCTBApUTH aKo Ce CpeJiCTBa
nojeIMHAYHO NPOAajy°. Y Haj60/beM MHTEpecy aK-
[IMOHAapa 0Ba UCILIaTa JUBUJEHJM HAKOH IpoAaje
VMOBHHe MopaJia 6U Jla npeBa3ube NOHYAy HeNpHU-
jaTesbckor crulaTesba. OBo 64 6us0 Moryhe kaja je
L M/bHA KOMIIaHHja YBepeHa, MOX/a 360r HEOOUYHO
HUCKHUX LleHa Ha TPXKUILLITY XapTHja 0J, BpeLHOCTH,
Ja je mpeMuja U3HAJ TPXKUILHe LieHe KOjy HyAU
CTULATEe/b UCHOJ, IMKBUALMOHE BPeJHOCTU KOM-
[aHuyje.

3.3. Peaausayuja ESOP u MBO apaHxcmaHa

Kopuctehu ESOP (Employee Stock Ownership
Plan)® kao cTparerujy og6paHe Of Ipey3uMarba,
IUJbHA KOMIIaHHWja Tpeba Jla 06e36ea1 HAjIIOBOJb-
HUjy LeHy kojy he ESOP na npeBuiu 3a xapTHje of
BPEAHOCTH LMWJ/BHOI TpeAay3eha. YKOJMKO mNpef-
y3ehe riaTv mpeBUCOKY IieHY, TPaHCaKI1ja 61 MOT-
Ja ja OyZe ocrnopeHa Kao HE3aKOHHTa IpeMa
BehuHU 3aK0Ha 0 pazy. Ykosrko ESOP kynu aknuje
[0 MPEHHCKUM LleHaMa, IPOTUB AupeKTopa 61 Mo-
rao Jia 6y/ie HOKpeHyT IIpoljec 3a Kplliekhe NOCJA0BHE

OZITOBOPHOCTH Y OJTHOCY Ha aKIMoHape usBaH ESOP
doHpa.

Y opbpaHM Of HeNpHjaTes/bCKOT CTULATesba
ESOP Tpancakuuje omoryhaBajy:

1) ,pa3bJiaKuBambe” HETO JJOOUTH MO aKIU]jH,
Kao pe3yJTaT noBehamwa 6poja akLiHoOHapa
(HOBHX BJIACHMKA - 3aloOC/eHHX), IITO
npeay3ehe 4YMHM Mambe aTPaKTUBHUM 3a
MOTEeHIUjaJIHe CTULATEJbE;

2) CTBapambe NMpernpekKa CTULATEbY y MPOLeCy
IpPOMeHe KOHTPOJIe yIIpaBJ/batba Ha/J| [[UJb-
HUM mnpeay3ehem. /la 6U HempHjaTe/bCKU
CTULATe/b U3BPIIUO TpPaHCPEpP KOHTpPOJIe
Haj npenysehem Mopa umatu Behu 6poj
aKIyja y CBOM KOHTPOJTHOM CTOKY aKIIHja;

3) TpaHcdep BacHULITBA ca nocrojehux Ha
HOBOIIPUZOLIJIE AKLHOHApe NpHjaTe/bCKU
pacnoJioxkeHe napTHepe. EMUTOBaHe aKLiU-
je 3a ESOP yTnuy na ce He-ESOP akyuonapu
Cyo4aBajy Ca CMalkbeHUM BJIACHUYKUM y4ye-
mheM ¥ cMawkbeHOM MONM KOHTpOJiEe Hag,
npefyseheM Kojy mnpefajy npujaTe/bCKOM
CTULATeJbY.

Chaplinksy u Niehaus (1994) aHanusupajy yTu-
uaj epexata ESOP TpaHcakLuja Ha MPUHOC aKLMOHA-
pa uu/bHUX GUPMHY, Kao M BepoBaTHOhy Aa he iu/bHO
npeaysehe koje kopuctu ESOP kao mepy oznbpane
O6UTH Npey3eTo 0/, CTpaHe 3aMHTePeCcOBAHOT CTHULA-
Tesba. OBU ayTOopH YKa3yjy Aa ESOP, y npoceky, He f0-
BOJM [0 3HayajHOr peJlyKOBama IpPHUHOCA KOjU
OCTBapyjy akuuoHapy, kao u ga cy ESOP TpaHnc-
aknuje BeoMa epUKacHa cTpaTervja ofbpaHe of He-
npujaTe/bCKUX Npey3uMama. Ca apyre cTtpaHe, Park
u Song (2000) 3anakajy ga ¢ppeKkBeHI[Hja MpUMeHe
OCTa/IUX CTpaTervja ofbpaHe O HeNpHjaTe/bCKUX
npey3rMMarba paMaTHYHO Na/la HAKOH pa3Boja v ek-
cnaHsyje npuMeHe ESOP-a y npakcu. To 3Ha4u ga ce
ESOP apanxManu cBe yelihe KOpUCTe Kao CyIICTUTY-
TH JpyTUX CTpaTervja o6paHe, Kao LITO je HIIp. ,I'y-
Tarmbe OTPOBHE MUITyJIe”.

Kako 6u nu/bHO npejaysehe o6e36eausio Behe
NoTeHIYjasle Y 0AOpaHU OJf HellpUjaTes/bCKOT CTU-
aTe/ba OHO Ce MOXe omnpezeautd U 3a LESOP
(leverage ESOP), koju omoryhaBa zia ce, y KpaTKOM
POKY, BeJIMKHK 6pOj aklMja IJjiacupa y npujaTesbCcke
pyke. 3a passiuKy oA Tpagunuonannor ESOP, rae ce
KyllOBMHA aKLMja (UHAHCHMpA W3 TNEePUOAUYHOT
JonpuHoca npegyseha y ESOP, LESOP omoryhasa
jeAHOKpaTHY KYNOBUHY BeJIMKe KOJWYMHE aKLMja

5)  UcrpaxuBama Koja cy cipoBesiv Skanc u Markesini Ha 37 nukBuganuja o6jaB/beHux uamehy 1970. u 1982. roanHe, nokasaja cy
npocevaH HaTIpoceyaH NpuHoc of 21.4% y TOKy npBor Mecelja HAKOH 06jaBe Ipey3rnMama.

6) ESOP TpaHcakuuje iy JIaHOBH yK/by4HBatba 3alI0C/IEHUX Y BJIACHUIITBO NPeJCTaB/bajy jeAHY Off BAPHjaHTH NJIaHOBa 6eHe pu-
IjMje 3a 3a10c/aeHe U YecTy JONyHy NeH3MOHUM Is1aHoBHMa. ESOP ce peanusyje ca BUCOKMM HUBOOM QUHAHCHjCKOT JIEBEPULa,
aJIv ¥ cpe/iCTBMMA 3aI0C/IEHHX, Kao U CpeJiCTBMMa pojaBua akuuja. Cpeacra 3a gonpuHoce y ESOP-y 06e36ehyjy ce cpasmep-

HUM CMambelheM 3apaja 3anocCjaeHux.
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koje he 6utu nosoxeHe y ESOP, iTo ce prHaHcupa
06e36ebhemeM kpeauTa. Yaora yniarta npegyseha -
JonpuHoca 3anociaeHux y ESOP TpycrT je npomeme-
Ha. Kox LESOP oBe ymniaTe ce kopucTe 3a miiahawe
aHyuTeTa 1o Ayrouma. Kako npeaysehe otmiahyje
JlyTOBE, aKlHje ce pacnoesbyjy Ha pauyHe 3amocJje-
HUX Cpa3MepHO BUCUHU HUXOBUX YIJIaTa.

Kao HauuH ga ce oHeMoryhu npeysumasbe KOH-
TpoJie HaJ LU/bHUM Iipey3eheM o cTpaHe CTULA-
Tesba KopucTH ce U LBO. LBO (Leveraged buyout)
npejcTaB/ba (QUHAHCUjCKY TEXHUKY Koja MOxKe
O6UTH ynoTpeb/beHa 0 CTPaHe CTejKX0/1epa, a oA-
pasyMeBa KyNOBHHY akluja of, ctpaHe LBO rpyne
MHBECTUTOPA, IpHY UeMy Ce Ipey3uMatbe akiyja du-
HaHcUpa npyuMapHo u3 ayrosa. LBO je dyecTo nose-
3aH U ca OTKYIIOM U MOBJIa4eHeM aKIiyja ca CeKyH-
JApPHOT TPXKHUIUTA, Tj. €A Npey3uMameM KOHTpOJIe
HaJ npefyseheM ofi cTpaHe MaJjie rpyIie MHBECTUTO-
pa, ITO y3poKyje TpaHcopMaLUjy jaBHE y 3aTBO-
peHy koMnaHujy. LBO je kao 06/1MK pecTpyKTypH-
pawa npeay3eha 6uo momyJsiapaH TokoM 80-Tux
roguHa XX Beka.

Kopuuhemwem LBO TpaHcakuuje LU/bHO NpeJ-
y3ehe y ciaydyajy HempwujaTe/bCKOr Npey3uMamba
MOe J1a OTKYIIU aKLikje y ocey CIIO/bHUX aKLHO-
Hapa U TakKo CIIpevH Jia OHe MaJiHy Y pyKe Hellpuja-
TeJ/bCKOM CTULlaTe/by. HakoH npecTaHKa UHTepeco-
Balha CTHIATE/bCKUX Mpenay3eha 3a mpey3umame
npenayseha, nubHO npeay3ehe Moxke Jia 0JIJ1y4H Ja
npeny3ehe NMoHOBO MocTaHe OTBOPEHO APYIITBO
KpO3 T3B. CEKYHJAPHY UHUIIUjaJIHY jaBHY OHYAY.

CinyHa TpaHcaknyja LBO-y je TpaHcakiyja Ky-
MOBHHe aKlHja Koje ce HaJlase y Moceay CIOJbHUX
aKLMoOHapa OJi CTpaHe MeHajMeHTa npeay3eha
(MBO TpaHcakuuja - Management buyout).” Ykonu-
ko ce MBO TpaHcakiuje GuHaHCHPajy U3 AYTOPOU-
HUX [103ajM/b€HUX U3BOPA, TO CY y UcTO BpeMe U LBO
apaHkMaHU. Ha ocHOBY acumeTpu4Hux uHpopma-
I[Mja 1 60/ber Mo3HaBaka N0CJ0Bamwka npeayseha y
O0ZJHOCY Ha ayTcajAepe, MeHallep OTKyIl/byje BJac-
HUYKH yJe0 [10 TOBOJbHU]O] LIEHU OJ1 HITP. 3aUHTEpe-
COBaHUX Kymnaua cnosea. MBO TpaHcakyuje mory
MMaTH JUCLUUIJIMHApHU edeKaT, jep MeHallepH 1o-
CTajy BJAaCHULHM oJipeheHOr cTOKa akluja Npej-
y3eha yuja KynoBuHa je prHaAHCUpPaHa 331y KEHEM.
Jla 6u c jenHe cTpaHe cepBUCUpad 0OaBe3e pema
MOBEPUOLIMMA, a ca [ipyre CTpaHe U36erjy npeysu-
Mame U KOHKYPEeHLH]jY ca TPKUILTA KOPIIOpaTUBHE
KOHTpOJIe, OHU MOpajy Hahu HAaYMH Jja CMakbe TPoLl-
koBe U noBehajy edukacHoct. Bpegnoctu MBO
apaHXMaHa je Aa oHM oMoryhaBajy akiuoHapuMma

u/bHOT npefny3eha fa nopes cTBapama HpeTHnoc-
TaBKHU 3a IIpyKakbe OTII0pa HellpHjaTe/bCKOj CTULA-
TeJbCKOj KOMIaHUjU, epuKacHUje U mpodUTAOUI-
HUje KOPUCTE COTICTBEHE pecypce.

3.4. Omkyn concmeeHux akyuja Ha 0mMeopeHoOM
mpacuwmy u naacuparse noHyoe 3a npeysumar-e

Y cny4ajy HenpujaTe/bCKOT Npey3uMama, Kaja
LU/bHO Npeny3ehe cMaTpa Aa jaBHA MOHyJa HEMa
IpeBUlIe LIAaHCE 3a YCIeX, MOXe Ce OJJIYYWUTH 3a
CTpaTerujy KynoBHHe BEJIMKOT CTOKA aK1i1ja Ha OT-
BOPEHOM TPXKUILUTY MOKYLIaBajyhu Tako Jja oHeMO-
ryhu cTuLaTe/bCKOj KOMIIAHUjU [la Npey3Me KOH-
TPOJIHU MaKeT akuuja nusbHor npeayseha. llTo je
BehHd mpoleHaT aklyja Koje je [U/bHO mpejaysehe
CTeKJIO KyOBUHOM Ha OTBOPEHOM TPXKHUIITY, Beha
je BepoBaTHoha ia ce npeay3ehe on6paHu o Hame-
pe crtunartesba. Ha Taj HayuMH nu/bHO npeaysehe
ce6u cTBapa 60/by NMO3UIIH]Y jep oceayje 6poj ria-
coBa KoOju oHeMoryhaBajy CTULATE/bCKOM Ipej-
y3ehy fa y4UHU pealHOM MpeTHhy 60p6oM MyTeM
3acTynHUKa. Yak U KaJla cTULlaTe/b He 0CBOjU KOH-
TpPOJIy HaJl yIPaBHUM 04,00pOM, y MOT'YAHOCTH je Aa
[IOCTABU CBOje NIpe/ICTaBHUKE ¥ YIIPABHOM 0160pY U
TaKo YTUYy Ha OJJIYKe KOje OBO TeJIO JJOHOCH.

Y Be3u ca npo6JieMOM OTKyIla CONCTBEHUX aKIU-
ja jaBJbajy ce ABe CynpoTCcTaB/beHe xunoTese. [Ipea
XUIIOTEe3a - OCUT'ypaBama pyKoBohemwa, cyrepulie Aa
MeHallepy NpeAy3MMajy OBe apaH)XMaHe y BJacTU-
TOM MHTepecy HaHOocehH IITeTy akiMoHapuMa. Me-
Halepy, Hactojehn fAa 3aApke mosuuuje y npej-
y3ehy, npely3auMajy OTKYIl CONCTBEHUX aKIyja U Ha
Taj HAYUH peiyKyjy 6poj akihja AOCTYIMHUX CTUIA-
TeJbCKOj KoMINaHHUjU. CyIpOTHO OBOM TJIEAUIITY, XU-
[I0Te3a 0 MHTepecy aKkLlMOHapa TBPAU Ja MeHallepy
npeZly3uMajy cTpaTerujy oTKyIna COlCTBeHUX aKIiyja
y UHTepecy akLiMoHapa. Kaza ce MeHaliepu cyode ca
NpPETHOM HeNpHujaTe/bCKOr Ipey3rMama, MOry
YCMepHUTH CBOje Hallope Ka peau3aliujyu KpaTKoOpoY-
HUX LIUJbEB], Y3 NOLITOBakbe Beh JOHETUX OJIyKa O
WHBecTUpawy. 360r Tora, cTpaTervje onOpaHe,
YK/bY4yjyhu OTKyN aKLiMja, CMarbemeM NpPeTHe 0
HeIpujaTes/bCKOT Npey3rMaka oMoryhaBajy MeHa-
llepyMa Jia JOHOCe AyropoYyHe OJI/IyKe O MHBeCTHUpa-
1Y U pajJie y MHTepecy aKLjMOHapa.

3HayvajaH CTOK aKI[4ja Koje Kyli Ha OTBOPEHOM
TPXKUIUTY LUbHO Npeny3ehe omoryhaBa npuMeHy
oapeheHUxX cTpaTerdja ojbpaHe 0J, HelpUjaTesb-
CKOT npey3uMamba. CTpaTeruje of6paHe 4yuje npu-
MeHa je Jo0JaTHO oMoryheHa OBOM TaKTHUKOM

7)  Ilopex MBOyynoTtpe6u cy u TepMunu MBI (management buy-in) koju 03HayaBa TpaHCaKI{Hje Y KOjUMa Ce eKCTePHU MeHALIMEHT
THM jaBasba Kao kynay, IBO (intitutional buyout) 3a TpaHcakIyje y KojuMa Cy Ky HHCTUTYLIMOHAJIHU UHBeCTUTOpU 1 BIMBO
(buy-in management buy out) y kojuMa cy Kynuu 3ajeiHO UHTEPEHHU U eKCTEePHU MeHallepH.
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,OZl0paHe” 0THOCe Ce Ha HIIP. IOHOIIEe ke OJ/IyKa CY-
nep BehHHOM WJIM To3KBake y ToMoh Apyror npe/J-
y3eha - ctunaTesba (,6esor nrrutoHome”). C aApyre
CTpaHe, [U/bHA KYNOBHHA aKI{ja UMa 3a OWb 1A
LA3By4e" aKIiyje U3 pyKy akI[HOHapa KOju OU MOTJIU
Jla UX Mpo/iajy HeNmpujaTe/bCKOM CTUIIATesby. Pery-
JIATHBA, KOja ce OJHOCH HAa JUPEKTHY MOHYAY 3a
Npey3uMake CBOjUX aKLHja, pas/vKyje ce 0J, OHe
KOja perysuile AUpeKTHe IOHYZE Koje Jlojase
HW3BaH KOMIIaHUje.

HacynpoT TeHaepckuM MOHyZaMa Koje Npej-
CTaBJ/bajy yobudajeHy o6paHy ycpe/, HelpujaTesb-
CKOT IOKyIlaja NMpey3uMMarba, IOHOBHE KyNOBHHE
aKliyja Ha OTBOPEHOM TPXKHMLITY MOTY Ja oJBpaTe
noTeHUujasHe ctulaTtesbe. OaBpahajyhu edekat
MOHOBHUX KyNOBUHA Ha OTBOPEHOM TPXKHUIUTY
MOXKe Jia MPOUCTeKHe K3 GpojHUX passora. [IpBo,
MIOHOBHE KYIIOBHMHE Ha OTBOPEHOM TPXKUIUTY MOTY
Jla noBehajy Tpollak NOTeHLMjaJHUX CTULaTe/ba
TaKo LITO CMawyjy 6p0j aKLiuja Koje prKe OHU KOju
HajMame UMajy KOPUCTH Tj. lITeTe of, TpaHcdepa
KOHTpOJIe HaJi, KOPIOPAaTUBHUM pecypcuMa (Bag-
well, 1991). OBo he noBehaTu u TpolIak KyoBUHE
KOHTPOJIHOT TaKeTa akluja npefyseha u neHy
aKTyeJIHe [IOHYy/e.

[loHOBHe KynoOBHHe akKlidja Ha OTBOPEHOM
TPXULITY MOTY Ja y6Jiaxke areHLMjCKH Npo6JeM U
areHlyjcKe TPOILKOBEe peJyKOBarbeM NOTeHLujal-
HUX IPUX0JA Of, T3B. ,JUCLHUILIMHATOPHUX Tpey3u-
Mamba. Hirshleifer u Thakor (1992) pa3Bujajy Mojien
y KOMe MeHalepu Ipey3uMajy akluje Ha OCHOBY
npefBrbamba MOryhux MoKyliaja npey3uMama npej-
y3eha. [loce6HO y3uMajy y 063up penyTalujy MeHa-
jepa W aHaJIM3Mpajy ynoTpeby Jyra paju
ozABpahama o nokyuaja npeysrMasma. [Ipema wu-
XO0BOM MO/IeJy, aKo je LUJb [Tpey3ruMatbe GprupMe y Ko-
joj je mpuMeheHo Jila MeHallepu pajie HeepuKacHo,
MeHayepu he moBehaTu JieBepull 3a MOCTU3ambe
L[M/ba y TOKY IepUO/ia UHTEH3MBHE aKTUBHOCTH IIpe-
y3uMama npeayseha. [IpuMernuBambeM OBe JIOTHKe
Ha IOHOBHE KyIIOBMHE HAa OTBOPEHOM TPXKHIITY, I10-
HOBHe KyNOBUHe MOry OWUTH yNoTpeb/beHe [Ja
noBehajy jieBepHIl y aHTULUIIMPaky NOKYyLlIaja mpe-
y3uMama. [[oHOBHe KylloBHHE MOTY Jia UMajy Kao pe-
3yJITaT Mambe CJ060JHe TOTOBHHE U noBehaHO UH-
TEPHO BJIACHUIITBO, IITO CYy KapaKTEPUCTUKE Koje
MOTYy Jla yMame MOTeHLHUjajHe JoO6uTke Moryhem
cTunaresby. KoHauHo, IJIaHOBU 3a OTKYIl COICTBe-
HMX aKI{ja Ha OTBOPEHOM TPXXULITY [ajy LJOTUYHO]
dupmu Behy GJieKCHOUIHOCT Jla BPIIU OTKYI CO-
NICTBEHUX aKLMja y 6uso KojeM nepuofy. OBa duiek-
CUOUJTHOCT MOXKe Ja JieJlyje Kao NpenpeKa NoTeHIU-
jalHUM CcTHLATe/bMMa IOLITO NMOTEHLHjasHa MeTa
MO3Ke 6p30 J1a 0Ar0BOPH TaKo MITO he U3BPIINUTU OT-
KYII COIICTBEHUX aKIiyja.

Ctpareruja oTKyna COICTBEHHUX aKIiMja UMa He-
KOJIMKO MPeJHOCTH 3a [JU/bHY KOMIIaHH;jy:

1) Benuky mnpeTwy npeysrnMamwy KOHTpOJIe
ynpaB/bakba HaJ LW/bHUM Mpefysehem
npe/CTaB/bajy apOUTpakepu KOju KyIOBU-
HOM aKIi¥ja U HbUXOBOM KaCHUjOM INpoJa-
joM ocTBapyjy 3HauyajHe mpodute. OTKy-
[I0M aKljyja akilMoHapy oHeMoryhaBsajy ap-
6uTpakepe JAa MX IpoOAajy HelpujaTesb-
CKOM CTHULaTeJby.

2) CBoja pacmoJsioxxuBa cpefcTBa npeaysehe
MOXXe MCKOPHUCTHUTH 3a NpHUbaB/bame Co-
IICTBEHUX aKLHja. Y CyNnpoTHOM, CTHULA-
Te/bCKO MpeAy3ehe HaKOH Npey3uMama,
0Ba Cpe/CcTBa MOXe HUCKOPUCTUTHU 3a Qu-
HaHCHpamwe KyloBUHe LIUJBbHOT IIpefy3eha.
YKoauKo LM/bHO mpeay3ehe HCKOPUCTH
HELUTO O/ CBOjUX TOTOBUHCKHUX pe3epBU 3a
KyIOBUHY CBOjUX aKlyja, npenysehe cTu-
naTe/b Hehe Mohu 0Ba cpe/icTBa KacHHje Aa
yCMepHU Ha OTIJIaTy AyroBa KOpUIINeHUX
IpyU KyNMOBUHU LIMJbHOT npefy3eha.

3) [IpBM HEONX0/jaH KOpaK y UMILJIeMeHTaLu-
ju cTpaTeruje ofopaHe ,,6eJU IMTHTOHOIIA"
je cTuLame akyMja. YKOJIUKO LIMJbHO NIpes-
y3ehe Hema Ha pacrnoJiarawmby JOBOJbHO
yHanpeJ, perMCTpoBaHUX akuuja kon Ko-
MHCHje 3a XapTuje OJ BpeJHOCTH, Mopa
IpPBO Ja UX NpUGABU MOHOBHOM KYIOBH-
HOM.

[IpaBa nubHOT npeAy3eha Ha OTKYI CONCTBEHUX
CBOjUX aKLiMja HAKOH IPYMam-a HellpyjaTesbCKe IIOHY-
Jle cTiLaTe/ba y BehrHM cily4yajeBa Cy Ha pa3BUjeHOM
TPKUILTY KOPIIOpaTMBHE KOHTPOJIe OrPaHUYeHa. 3a-
KOHH HaJIaXy Ja LW/bHO Npefy3ehe W3BpIIM peruc-
Tpauujy akuuja npu Komucuju 3a xaptuje of Bpej-
HOCTH U ia IPUJIOKU ofipeheHe MHPopMalje, yKIby-
4yjyhu 1 6poj akLiyja Koje he NOHOBO KYIIUTH Y pasJ/ior
3a TPaHCaKLHYjy, Ka0 ¥ U3BOp QUHAHCHpamba.

U nopej, HEKOJIMKO OYUIJIEJHUX NMPeSHOCTH
OTKyIla CONCTBEHMX aKIliyja 3a IM/bHO npeAy3ehe
OBa TPaHCaKLMja HYje yBeK NoBOo/bHA. OHA MOXKe
6UTHU NPBa UHCTUHKTHBHA peaKnyja HanaJgHyTor
IUbHOT npeay3eha u wiaHoBa ynpaBe Koju Ha CBe
Ha4yMHe NOKYLIaBajy Ja oJp:Ke He3aBUCHOCT KOM-
naHuje. Haume, 4iaHOBM ynipaBe NIOHOBHOM KyTIO-
BHHOM aKIMja IOBJIaYye CBe pacHoJioKUBe aKuje
€a TP>KMIITA, TAKO A €A MalkbUM 6pojeM pacnosio-
»KUBHUX aKIIMja HAa TP>KUILITY CTULATE/bY OJIaKIIaBa
3aJ06ujarbe KOHTPOJIe HaJ, IU/bHUM npeay3ehem,
omoryhagpajyhu My ga npu6aB/bakbeM Mamber 6po-
ja 06e36eaM 51% yaena y npeaysehy.
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3.5. [lodamHo 3adyxcusarbe ca yusmem odspaharea
cmuyamesba 00 npeysumarba npedyseha

Kaxko 61 ocyjeTn/10 HaMepe HellpHjaTesbCKOr CTH-
LaTe/ba, [UJbHO Npefiy3ehe Moxxe J1a ce AUPEKTHO J10-
JIaTHO 3a/ly>ky, He npyuberaBajyhu MMIieMeHTaluju
pekanuTanusauyje. /la 61 cMambUI0 U3riaese Aa obyse
npeyseTo, npeay3ehe Moxke noBehaTH HUBO JyroBa-
A y OJHOCY Ha COICTBeHHM KamuTald. Hewcko-
puiiheHy Ay>KHUYKU KalalUTeT LU/bHOT npefy3eha
Jlobap je mokasaTesb CTakba ¥ KOMe ce OHO Hajla3u U
MOXKe MOCIYKUTU HeNpujaTe/bCKOM CTULATEBY Aa
kopucTtehu Taj kanauTeT 06e36e1 cpecTBa 3a Ppu-
HaHCUpame Tpolleca Ipey3uMawa mnpegy3eha.
MebyTrM, HUBO pu3uKa npejy3eha yBehaBa ce jo-
JATHUM 3aJy>KUBameM jep je noTpebaH Behu o6UM
CpeJicTaBa 3a CepBHUCHpakbe yray 0AHOCY Ha IPUJIUB
npeay3eha. Kako nocraB/ba 6apujepe y JOMEHY JIMK-
BU/JIHOCTH, [I0JJaTHO 3a/ly>KMBatbe ca [IUJbeM OJI0paHe
0J1 IIpey3HMMatba [0NyJIapHO Ce Ha3WBa ,,CNPHCEHA 3eM-
sba”. OBaKBOj Ki1acudUKalyje oOBe cTpaTerdje oaopa-
He JIONPUHOCH U YUHbeHULIA [a JO0AATHO 33y Kee
MOXKe ZIOBECTHU [JI0 6aHKPOTCTBa mpeayseha. 3aayxe-
Hba Cy 00MYHO QUHAHCHUPaHA KOMOWHALIUjOM OCHUTY-
paHor 1 HeocurypaHor ayra. OcurypaHu KpeuT, Koju
ce MOHEKaJ, Ha3vBa U M03ajMULla Ha 6a3u UMOBUHE,
Jlaje ce Ha OCHOBY 3aJlararba 3eMJbUILITA UK HEMOK-
peTHe UMOBHHe. Y GpHHaHCUpamy TPaHCaKLMje BUCO-
Ke BpPeZJHOCTH YeCTO y4eCTBYje BHUILE XUIOTEKAPHUX
noBepusana. Kaza je pe4 o HeOCUIypaHOM KpeJuTy,
OTILIATA AyTa je rapaHTOBaHa 3apahBayKOM CHAaroM
aKTHBE, CTAOM/JIHUM HOBYAaHMM NPUJIUBUMA, HCKYC-
HUM MEHAlIMEHT THMOM, CIIOCOOHOLINY peAyKLHje
TPOILKOBA, Kao U noctojehuM HeucKopULTheHUM Ka-
NalUTeTOM 3a/yKUBama LU/bHOT Tpeay3eha.

OneHa onpaBAaHOCTH OBe CTpaTeruja ofopaHe
MOXKe ce U3BPIUUTH QUHAHCHUjCKOM aHaJU30M J0-
JlaTHOT 3ayKewa. Poce6aH akleHaT y ciy4ajy Lo-
JlaTHOT 3aJy>Kea je Ha aHa/IU3U CIOCOGHOCTU
LU/bHOT Npefy3eha Aa cepBucHpa JO0AATHU AYT, Tj.
oCTBapyje 3aJioBosbaBajyhe mnepdopMaHce y 6y-
AyNHOCTH, YKOJIMKO ce OAOpaHU OJi HelpujaTesb-
CKOT CTHIaTe/ba.

[Ipu6aB/barbe A0JATHOT Ayra IUJbHO MpeJ-
y3ehe Moxe Jja ocTBapH Ha /iBa HauMUHa:

1) Ilo3ajMULIOM, JMPEKTHO OJ, 6aHKe WU
Apyre ¢puHaAHCHjCKe HHCTUTYLMje. Ll1/b-
HO npefysehe ce MoXe OJJNYYUTH 3a Y3U-
Mame KpeJuTa oJl 6aHKe UM 3a JoOHjarbe
stand by kpeauTHe JHUje. U3HOC KpeauTa
3aBUCH OJi KpeJUTHe CIIOCOOHOCTU Ipej-
y3eha 1 TpeHyTHOT HUBOA JieBepula. OBaj
cnenyduyaH UHAMPEKTaH HAaYMH o 0paHe
I0Be3aH je ca HU30M ONACHOCTH 3a LIUJbHO
npenysehe. HajouursiegHuja onacHocT ce
OJIHOCH Ha HarJId CKOK KaMaTHHUX CTOIa,

Kao M MOryhHOCT rybuTKa npeiMeTa X1Io-
TeKe y CJy4ajy HeM3BplLIewa obaBesa.

2) EmuTOoBameM 06Be3HMNa. L{ubHO npej-
y3ehe Moxe ce omnpejeJuTu Aa NpubaBu
J0J1aTHO 3aJly’Kehe U eMUCHjOM 0OBE3HU-
11a. OCHOBHH NPo6JieM ca KOjUM ce OBJie CY-
o4yaBa IWbHO npefy3ehe mpu eMucuju 06-
BE3HMIIA OJHOCH Ce Ha KOPEKTHO MOCTaB-
Jbarbe HUBOA KaMaTHe crone. Haume, ka-
MaTHa cTona Tpeba fa 6y/ie Ha HUBOY KOjU
he npuByhu Kynue fga Kyne o6Be3HMHIlE
nu/bHOT mpenyseha. llu/bHa KoMnaHHja
Tpeba fa o4 1y4yu Jia v he eMUTOBambe 06-
Be3HMIIA ca GUKCHOM KaMaTHOM CTOIOM
Wi Quekcub6uiHoMm. O6Be3HULA ca PUK-
CHOM KaMaTHOM CTONOM MOXe IpesCTaB-
JbaTH CKyNn BH/J, NpubaB/bakba [10JATHOT
Jlyra, U3 jeZJHOCTaBHOT pasJiora LITO y Ha-
peAHUM rojvHaMa Moxe Aohu o omiuter
naZila HUBOA lieHe ayropo4yHor ayra. Kao
M3J/1a3 U3 OBe HeXeJbeHe CUTYalHje, LIU/bHO
npenysehe Moxxe eMUTOBAaTH OOBe3HHILE
ca QuyKTyupajyhoM KaMaTHOM CTOIOM.
MebhyTumMm, ¢rHaHCHMpame TakKBUM 06OBe3-
HHUIlaMa YeCTO Hau/Ia3u Ha OTIOP OJ CTpa-
He Kymala 06Be3HU A LUJ/bHOT npejy3eha.

[Ipo6sieM Koju ce jaBJ/ba KOJ NpUbaB/bakba Ayra
eMHCHjoM 06Be3HUIIA je Aa npeay3ehe Moxe GUTH
IIpeys3eTo Npe HETo IITO CTUTHE 0J00peme 3a eMHU-
TOBame 06Be3HHULA o/, cTpaHe KoMucuje 3a xapTuje
o/ BpenHocTU. KoMnaHuje Koje yHanpes MUC/e Ha
oA6paHy oJ Npey3uMaka MOIY Jla Cce NpUIpeMe
Tako WITO he ofno06pere 3a eMUTOBawbe 06BE3HMLIA
npubaBuTH yHanpeg ox Komucuje. Ilpenysehe Ha
0Baj HauuH KoJi Komucuje 3a xapTuje o BpeIHOCTH
perucTpyje cBe XxapTHje O0J, BpeJHOCTH, Koje
HaMepaBa Jla eMHUTYyje y HapeJlHe iBe FoJHe.

4. Cmpameezuja nokpemarea
cydcKko2 nocmynka

Bobeme cyickux cnopoBa MpoTUB Ipey3eha Ha-
najaya jefiHa je o 4ecTo MIpUMemUBaHUX CTpaTeryja
oJiopaHe of, peysuMama. Kao edrkacHa ctpaTeruja
oJiopaHe o Npey3uMarba Boheme Cy[CKUX CIOpoBa
IpOTUB NpeAy3eha Hanafa4ya 6UJIO je U3y3eTHO NpH-
CyTHO y IPBUM roJjMHaMa epe HellpHjaTes/bCKUX Ipe-
y3uMama npegy3eha. Kopuiheme cyackor nocrymnka
y LWbY ClpevyaBama NpeysvMarba U JJaHac je 4ecTo
KopuluheHa cTpaTeruvja oa6paHe, ajld caMo Yy KOMOU-
HalWju ca APYyrvM COPUCTULHMPAHUjUM TeXHUKaMa.
Lipton u Stajnberger (1985) HaBo/je YeTHUPH I111/ba OBE
CTpaTervje of6paHe of Ipey3uMama:

1. oApehuBamwe cyja Koju he HajnorojHuje
NPOLLeCYHpaTH HeperyaapHOCTH Y IOCTYI-
Ky npey3ruMama npeayseha,
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2. oHeMoryhaBame cTUIaTe/bCKOT Tpeay3ehe
Jla IPBO MOJHECe TYXOy,

3. IIPOJIOHTUpakbe MOHY/e JOK [JU/bHA KOMIIa-
HUja He CTBOPH YCJIOBe 3a yJasak IpHja-
TeJbCKU HaCTpojeHor mpeAy3eha napTHepa
y MOCTyNaK HaJMeTamwa 3a Ipey3HMambe
KOHTpOJIE YIIPaB/bakha,

4. npyKarbe IMCHUXOJIOUIKe MOJPUIKE YIPaBU
IUJBbHOT mpeAy3eha.

[IpeBacxoiHU [[UJ/b IOKPETaa CYACKOT Mpolie-
ca je U3JjaBambe CYJICKOT HAJOTa CTUIATE/bY KOjOM
CyJ, IPUBPEMEHO 3ayCTaBJba MpPOLeC Mpey3uMarba
npeay3eha. CnpoBoherwe OBaKBe Cy/CKe OJJYKe
MO3Ke /Ia 3ayCTaBU HeNPUjaTe/bCKOT CTULIATE/bA Aa
HacTaBU KyIIOBUHY HOBUX aKIl|1ja, CBe [IOK He yoeau
Cy[Z Aacy onTyx6e LU/bHOT Npey3eha HeOCHOBaHe.

Opnarame npoleca npey3uMama Jaje u/bHOM
npenysehy gparoneHo BpeMe Jia yBeZie epukacHuje
cTpareruje ofbpaHe, omoryhaBajyhu akuuoHapu-
Ma LuJbHOT npefyseha npe cBera Ja noTpaxe npu-
jaTesbCKHU pacnoJsoKeHOr cTUullaTe/ba. Bohemwe cya-
CKOT Tpoueca ¥ HaJor 3a 06ycTaB/bakbe INpoleca
npeysuMama Jajy LM/bHOM npeAy3ehy mMoryhHocT
Jla Mojaya HaAMeTame, Jlajyiu ocTaJuM CTULATeE-
JbUMa mpocTopa Ja fo6po pasMoTpe ynyhuBamwe
CBOjUX [OHYAa LUJbHOM Ipefy3ehy. Yiasak npuja-
TeJ/bCKU PACHOJIOKEHOT CTULlaTe/ba HAKOH OcIliopa-
Batba MOHY/le MPBOGUTHOT CTUIATe/ba Tpebaso 61
Jla omoryhu 6o/be ycjioBe NOHY/e 38 IUJbHO NpeJ-
y3ehe. OBa cTpareruja omoryhaBa cTuuaTe/by Aa
NOAUTrHEe LleHy IOHyJe W M060Jbllla YCJI0Be IJa-
hama. [Ipeny3sehe MeTa npeysumama Moxe UHAU-
PEeKTHO Jia Ipel04YM CTULaTe/by A3, YKOJIUKO LieHa U
YCJIOBU NOHYAe 6yay nobosblliaHd, MOxe Aohu 10
06ycTaB/barba 3aM04eTOr CYACKOT Ipoleca.

YobuuajeHu passio3u Bohemwa Cy[CKUX ITponeca
pajau of6paHe o/l HelIpHUjaTe/bCKOT Ipey3ruMara Ccy
N0BpeJle aHTUMOHOIIOJICKOI' 3aKOHa, HeoAroBapa-
jyha fokyMeHTanuja u npesape.

Iloepede aHmumoHono.1ckoz 3akoHa. TOKOM 11e3-
JleCceTux U ceflaMieceTuX rojuHa Kaja je MuHucra-
pctBo npaBze CA/l 6UJ10 peCTPUKTUBHUjE Y CIPO-
Bohemy aHTHMOHOIOJICKUX 3aKOHA BOheme CyACKUX
npoteca je 6uno edpukacHuje. Kpiierme aHTHUMOHO-
MOJICKOT 3aKOHAa TOKOM OCaM/ieCETHX U JileBeJleceTUX
roZIMHA MHOTO je TeXe YTBPAUTH jep je ToOMe JAOIpU-
Heo 6JIarOHaKJIOH cTaB MuHKcTapcTBa npas/e CA/L.

Heodzosapajyha dokymenmayuja. TBpiH0M Jia
CTULIATe/b HUje JOCTAaBUO MyHe U KOMIJIETHE MO/ -
aTKe y CKJaJly ca 3aKOHOM 0 Npey3uMamy, IJU/bHO
npefysehe Hajla3u OCHOB 3a NMOKpeTame CYJCKOT
nporeca. HeoctaTak nyHUX U KOMILJIETHUX oja-
Taka O CTULATe/by aKIMOHApUMa LUJ/bHOI Mpes-
y3eha faje MoryhHoOCT fa U3Hecy TBpAY Ja HUCY
JIOBOJbHO MHPOPMHUCAHU U JAa HUHPOpMaLHje Koje

MMajy HETa4YHO ¥ HEJJ0BOJbHO OJICIMKaBajy I0CJI0-
Balbe CTHIaTe/ba U HeroBe HaMmepe. OBOM BpCTOM
Tyk6e I[U/bHO npeay3ehe yecTo TBpAU Ja CTHULA-
TeJb HUje y6e/bBO HAaBeO HAaUYMH Ha Koju he 06e3-
0eIUTH HEONXO/IHA CPEe/CTBA 3a KyNOBUHY aKI[Hja.
CTuuaresb Ha OBe ONTYX0e Hajuenthe oArosapa Ja
Cy JlaT MoJaly BUIIe Hero oAroeapajyhu u Kom-
IJIETHH, TpUXBaTajyhu mpu ToM o06aBe3y Jja Hak-
Ha/IHO MPY?KH J0/IaTHe MOJaTKe.

IIpesapa. C 06UpoM Ja je pey 0 TELIKO JA0Ka3U-
BOj ONTYXOH, OCHUM Y €eKCTPEMHHjUM CUTYyallHjaMa,
He MO>Ke ce payyHaTH Jla OBaKBe TBp/ e MOTr'y MMa-
TH 3HAYajHUjy YJIOTY y O40paHU O Ipey3uMatha.

[Ipema Jarrel-y (1986), Bohemwe cyckux nporie-
ca nojaBJbyje ce y TpehHHU CBUX cJydajeBa AUpPEK-
THUX NIOHYAA. Jarrel cBOjy TBpA Y 3aCHUBA Ha CTY-
Auju u3 1985.roauHe, Koja je 06yxBaTHUJ/Ia OKYyLIaje
Y peajiM30BaHe aKldje Mpey3nMama, YKby4yjyhu
napHudema usMehy 1962. u 1980. rogune. Kao mwto
CMO paHHje HCTaKJH, Bohemwe Cy[CKHUX INpoleca
MoO3e /ia 6y/ile KOPUCHO 3a aKL{MOHape IIU/bHe KOM-
NaHUje 4YaK U KaJia 32 pe3ysTaT HeMa OAYCTajambe
cTULaTesba Of Ipey3uMama. Bohemwe cyackux npo-
Ijeca MO)Xe Jila ce OKOH4Ya Tako WITO he mpornec
NOHYJe OJJIOKUTH WJIM WTOo he cTULaTe/b GUTH
nprHybheH Aa noseha neny.

AHanu3upajyhu ycnemHocT npoueca HagMeTa-
Hba ¥ 3aBUCHOCTH 0] NApHUIIA Ha KOjuMa Cy ocropa-
BaHe MOHYyJe cTULlaTesba Jarrel je yTBpAuo Ja je
62% noHy/a 110 KojuMa je BoheHa napHHULa IPeLIo
npollec HaJiMeTama, 10K je camo 11% oHUX Koje
HUCY NpoLLIe KPo3 NapHUIY HPOLLIO KPo3 MpolLec
HaaMeTama. [1o ’weMy, aKo je HausrJie[ peajHo Jja
NapHULA yTUYe J]a CTULaTe/bU ToBehajy 1ieHy noHy-
Jle Kako 6U MOJCTaK/JU LU/bHY KOMIAHU]y Aa 06-
yCTaBY TNMapHULy U H30erHe TPOLIKOBE cyhemwa,
HeMa /IoKa3a 0 6UTHOM YTHLajy Ha LieHy. HakoH oT-
NOYUamka CyACKOr Npoleca IieHe akiyja 06U4HO
najiajy, Kako KoJ GUpMHU Koje Cy Ha Kpajy KyIlJbeHe,
TaKO U KOJ| OHUX KOje Cy ocTajie He3aBUCHeE.

5. Cmpameczuja naacupara
KOHmMpa-noHyde 3a npey3umarse

[lnacupame KOHTpa-NOHyJle 3a INpey3nMare
CTUILIATe/bCKe KOMIIAaHUje Ol CTPaHe IIUJbHOT Ipej-
y3eha je cTpateruja of6paHe MOMyJlapHO Ha3BaHa
»~Pac man“. OBa cTpaTeruja ofibpaHe peTKo ce Ko-
puctd. Beha BepoBaTHoha je nma oj6paHa 6yze
edeKTHa ako je U/bHO npeay3ehe MHoro Behe of
CTUIAaTesba, NITO je eHOMeH yobuyajeH 3a 1980-Te.
Kopuiheme oBe cTparteruje og6paHe UMILIALUPA
Jla LM/bHO npeay3ehe Hasa3u J1a je KOMOMHOBaME
JIB€jy GUPMHU MOXKeJbHO, AU Tpedepupa KOHTPOJTY
HaJl pe3yJTHpajyhuM eHTUTeTOM.
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Y BehuHM TpaHcaklyja Npey3MMama MeHall-
MEeHT LUJbHOT npeay3eha Koju ce ogynyvpe npeysu-
Mamby CMaTpa Ja je Ta KOM6UHALMja HeoNpaBaHa.
»~Pac man“ og6paHa je BeoMa CKyIa U MOXKe UMaTH
norybHe ¢uHaHCHjcKe edeKkTe Mo o6a mpeayseha
YK/bY4eHa y Taj mpoLec.

[Ipenysehe cTunaTesb Koje MmIacupa noHyAy 3a
npey3uMame akiyja nusbHor npenyseha mporec
npey3uMama y MHOTUM cy4ajeBUMa GUHAHCHUPA
Jl0AaTHUM 331y KerbeM. [[u/bHa KoMIaHUja, 1a OU ce
onbpaHUIa Ofi HAMEPE HENPUjaTe/bCKOT CTHUILIATe-
Jba, MOe IPUMEBUBATHU CTpaTervje o6 paHe Koje
noBehaBajy HUBO JieBepulia y npeay3ehy. Y ciayyajy
ycliexa HellpHjaTesbCKe MOHY e, Tpeay3ehe ce Moxe
Hahu y cuTyanuju y Kojoj ce ob6aBese npema Kpesiu-
TOpHMa He MOTY 33/J0BOJbUTH HJIY Ce 33/0B0OJbABA]jy
ca temkohoM (Arnold, 2004). Bucoko y4enihe ayro-
Ba 3Ha4M Behu n3HOC 06aBe3a Koje ce MOpajy 3a/10-
BOJbUTH U CaMUM TUM Behy omacHoOCT oJf ysiacka y
¢duHaHcHjcke Henmpuauke. Takohe, mocToju pusuk
Ja dupme Tpeba ja Kyle 3HaTaH 6poj akIyja jeaHay
Jpyroj, Tako Jila 6u cBaka ¢upmMa Gusa cMaTpaHa
dumjasom oHe Apyre U 610 64 joj oHeMoryheHo
Jla ry1aca MpoTHUB ,,32je JTHUYKOT POIUTEbA".

3aK/pyvakK

U360p cTpaTeruje y mnpoiecy npeysuMarba of
3HayYaja je 3a akIMoHape 06a npeAy3eha yK/bydyeHa
y IPOIieC Ipey3uMatha U Y BeJIMKOj MEPHU 3aBUCH O/
¢dakTopa Koju IeTEPMUHUILILY MTPOIIEC TPey3nUMatba.
Mebhy dakTopHUMa Koju yTUYY HA U360p CcTpaTeruje
noceGHO je 3HaYajaH HA4WH QHUHAHCUPaHa MPey3u-
Mama, KapaKTepucTuke mnpefyseha mnoHybaua,
BJIACHUYKA CTPYKTypa MoHyhaya U [{U/bHOT peay-
3eha, kao ¥ GaKTOpPH KOPNOPATUBHOT YIIpaB/bakba.

3Hauaj cTpaTeryja MJ/bHOT npeay3eha je passu-
YUT U 3aBUCH O[] CTalba HA TPXKUILITY KOPIIOPATHUBHE
KOHTpOJIe U caMe GUHAHCHjCKe CUTYyaldje Y [U/bHOM
npeaysehy. HuBo JsieBepuua, cajafo rOTOBHUHE U
ydelnhe MeHalepay BJaCHUIUTBY Y TPEHYTKY peaJin-
3alje pey3nMamba, olipe/ie/byjy CTpaTerujy LU/bHe
koMmnanuje. [Ipo6ieMu Be3aHU 3a OJJIYKY O U360pY
CTpaTeruje ofHoce ce 1 Ha UHGOPMALIMOHY acHMeT-
pHjy, Kao U peryJjiaTopHa orpaHu4emna.

HaumMme, meHallepu KaZja cMaTpajy Aa CTULLATE/b
HacCTOjH [a UCLPIIH KallUTaJ U JbYACKY aKTUBY Koja
YWHU 6a3y Lu/bHOr mnpeAy3eha, oHU Bplle HOBY
eMUCH]y aKli¥ja U 1,03B0J/baBajy CBUM aKL[UOHAapUMa
Jla KyIle aKliyje 1o/ I0BOJ/bHUjUM YCJI0BUMA Y O HO-
Cy Ha cTHLaTe/ba. AyTOMATCKU HOBA eMUCHja aKLU-
ja nu/bHOT mpefy3eha cMamwyje BpeJHOCT aKLdja
KOjy CTULIaTe/b AP>KU U IPUMOpaBa ra Ha KyIIOBUHY
JOJATHUX aKLivja.

YcTaHOBJ/BEHO je Aja Mehy cTpaTervjamMa LUJ/bHOT
npeay3eha Hajsehe edekTe Aajy cTpareruja Jiobupa-
Hba NIpHUjaTe/bCKU HACTPOojeHor npefy3eha cTulaTesba
Y IIOKpeTame CyACcKor noctynka. Kao u Jja je Bohemwe
CYACKUX TOCTyNaKa NpOTUB npeayseha cTuuaTesba
YTJIABHOM YCMEpPEHO Ka M0o60Jbllalky YCI0Ba KyHoIl-
poJiajHOr yroBOpa, Kao M Ka HAaKHAJHO] NMPHUMEHU
edeKTHBHUjUX CTpaTeruja Uu/bHOr npefy3eha. Hau-
Me, HEeO/[/IyYHOT CTULaTe /ba LiM/bHA KOMIIaHUje MOTH-
BHILIE TAKO IITO Ca HbMM yroBapa BUCOKe HaKHa/le 3a
IpeKu/, npoleca MnpeysvMama. YKOJIUKO NpHjaTesb-
CKHU CTULIaTe/b USTYOU Y HaZMeTalby 3a Npey3rMatbe
KOHTpOJI€, LIJbHA KOMIIaHHWja My Y ¢OpMH KOMIIeH3a-
1yje aha TpoLIKOBe HacTasle y IpoLecy HaMeTamba
ca ApyruM crunates/buMa. Tako je BepoBaTHoha yac-
Ka IpUjaTe/bCKU HACTPOjeHor MapTHepa y HaZMeTa-
e Beha yKoJIMKO LI/bHA KOMITaHWja oMoryhu cTuna-
TeJby oJipeheHe 6eHeduIIMje.
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Konmpouaa u pegu3suja

YAK 657.633
005.83:657
[IpersiejHU HAy4YHU Y/IaHAK

op Muse dopmyIMcamkbe KpUTEPUjyMa

CTAHUILIUE

3a U3pakaBame MULL/beha
UHTEpHe peBUu3lje

Pe3ume

H3paxcasaree pesu3opckoz MUull/bersd, 6U10 Y eKCmepHOoj Uau UHMepPHOj pesusuju, jedHo je 00
BANCHUJUX NUMAFA NOC/A08AHA U U3BEWMABAHA 0 NOCA08AKY. Y eKCmepHOoj peau3uju pesu30pcko
MUll/berbe je cmaHdapou3osaHo MehynapodHum cmaHdapduma pegusuje u nponucaHo 3aKOHOM
0 pesu3suju. OHO ce UCK/bYYUB0 00HOCU HA peau3ujy PUHAHCUJCKUX uzsewimaja - 0a au GUHAHCUjcKu
u3gewmaju npyxcajy UCmuHUm u nowmeH npez/ed PUHAHCUjCKO2 cmarba U pe3ya1mama noc/108a-
Fa npasHoz Auya. Muul/serse ekcmepHoz peau3opa Moxce 6Uumu n03UmueHo, MUll/bere ca pesep-
80M, HE2AMUBHO U/U ce 081awheHu pegu3op Modice cy30picamu 00 U3paicasarbd MUuL/bersa ako
Hujey MoeyhHocmu da 2a uspasu. Mehymum, y uHmepHoj pegusuju Muul/berbe ce daje 0 epukacHoc-
mu ynpas/barea pusuKkom U epukacHocmu cucmema uHmepHe koHmpodse. [Ipo6aem 3a uHmepHe
pesusope jey mome wmo 08a MUUL/bera 3a UHMepHY pesusujy Hucy cmaHdapduzoeaHa CmaHdap-
duma 3a npoecuoHaHy Npakcy uHmMepHe pesusuje, HUMuU HeKUM 3aKOHCKUM peulerbUMda, 0CUM
nocmojarba odpeheHux 3aKOHCKUX 06a8e3a 3a u3paxcasarbe Muul/berba. OsaawheHu UHmMepHu pe-
8u30p Modice da daje MuuL/bersa Ha MUKPO U MAkpo HUgoy. ' padayuje maksoz muui/bera mpeba oa
ymepdu yHKYuja uHmepHe pegu3suje 3a c80jy op2aHu3ayujy y Kojoj 06as/6a uHmepHe pesusuje.
Ynpasearee pusuyuma yobuuajeHo je epadupaHo y mpu Hugoa: 1) egpekmusHo ynpas/earbe pusu-
yuma, 2) edpeKmueHo ynpas/barbe pusuyuma ca Hedocmayuma, u 3) HeecheKmusHo ynpassarbe
pusuyuMa, a oyeHa eoukacHocmu uHmMepHe KOHmpo.ie y nem Husoa: 1) edpukacan cucmem uH-
mepHe koHmpoue, 2) 3adogo.basajyhu, 3) nompe6Ho ussecHo yHanpeherse, 4) nompebHo o6uMHuje
yHanpeheroe, u 5) Hezadososwasajyhu cucmem uHmepHe KOHmMpoJie.

KmyuHe peuu: unmepHa pegusuja, 8pcme Muul/berd UHMepHe peguslje, CmeneHo8are 8UCUHE
pu3uKa, U3paxcasarbe Kea/umema UHmepHe KOHmMpo.Je.

Ye0d TUBHOCTUMa M (QYHKIHUjaMa opraHusanuje. Us-
BPLIHU PYKOBO/AMJIAL, pEBU3Hje MOpa MEePUOJUIHO
VIHTepHM peBU30pHU Jajy pas/MuuTe CTeleHe /[ia M3BellTaBa BHIIe PYKOBOJCTBO M 0460p O CBPCH,

yBepaBama 0 epeKTUBHOCTH IIpolieca ylpaB/batba OBJallhemy U 0JFOBOPHOCTH aKTUBHOCTHU UHTED-
PU3UKOM M KOHTPOJIHUX ITpolieca y oipeheHUM ak- He peBU3Hje, Ka0 U MepU U3BpLIEHA ¥ OJJHOCY HA

)

[JoueHT, YHuBep3uteT CUHruayHyM, beorpan
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nJ1aH. M3BemTaju Takohe Mopajy cafp»kaTu HHOP-
Malyje 0 3Ha4ajHUM U3JI0KEHOCTUMA PU3UKY U IIU-
TamkHMMa KOHTPOJIa, YK/bYy4yjyhu pUsHKe of IpeBa-
pa, 0 oA PYy4jy KOPIOPATUBHOT yIIpaB/baka U Apy-
MM NMTambHUMa IpeMa NoTpebU U/ 3aXTeBY PyKO-
BOJICTBa U oJi60pa.

WHTepHU peBU30pHU MOPajy CaONIUTUTH pe3yJi-
TaTe aHTrakoBawa. OHM MOpajy [a 3acHUBAjy 3a-
K/by4Ke W pe3ysTaTe aHraXoBama Ha OJAroBapa-
jyhuMm aHann3aMa u npoueHama. KoHaynu usBemi-
Tajy aHTaXKOBakba MOpajy, KaJia je TO IpUMepeHo, 1a
caZipke MMIL/bele peBU30pa H/MIM 3aK/bydKe.
Kaza je 06jaB/beHO, MULI/bEHE MJIH 3aK/byYaK MOPa
y3eTH y 003Up OYeKMBama BHILET PYKOBOJACTBA,
oA60pa M Jpyrux 3aMHTepecOBaHUX CTPaHa U Mopa
OUTH IOTKPENJbEHO JOBOJbHUM, [I0Y3/JaHUM, peJie-
BaHTHHUM U KOPUCHUM HHPopManujama (CTangapnh
uHTepHe peBusnje 2410.A1 - KoHauHu useewmaju).
Ha HMBOy aHra)koBamwa MULLL/bEHA MOTY OUTH IIpe-
3€HTOBAHA KAa0 PaHIUpama, 3aK/by4ly WIH JPYTU
OTIMC pe3yJiTaTa. AHTraXoBambe MOXKe OUTH [T0Be3a-
HO ca KOHTpoJIaMa CllelilupUYHOr npolieca, pusukKa
WJIY IOC/IOBHE jeiuHULe. PopMyianiyja OBUX MUIL-
JbeHa 3aXTeBa pasMaTpame pesyJsTaTa aHraXoBa-
Ha U BbUXOBOT 3HA4aja.

Kaza ce u3sjaje cBeo6yxBaTHO MUIIJbEILE, OHO
MOpa y3eTH Y 0063Up OYeKHBakbha BHIIET PYKOBO-
JICTBA, 0/160pa 1 APYTUX MHTEPECHUX CTPaHa U MOpa
OUTH NOTKPEI/beHO JJOBO/bHUM, MOY3JJaHUM U KO-
pucHuM uHpopmaiyjama (CTaHJap UHTepHe pe-
Bu3Hje 2450 - CeeobyxeamHa MuuL/bera).

OBaj Hamuc caZipXKy MpPaKTUYHE CMEPHUILEe UH-
TEPHUM PEBU30PUMA KOjU KeJie 1a GOPMYJTHILY U
v3pa3e MUILJbEHE Y Be3U Ca HEKUM WJIM CBUM ac-
NEeKTHMa KOjU ce 0JHOCE HAa KOPIIOPATUBHO yIPaB-
Jbatbe, yIpaBJ/balbe PU3NKOM U CUCTEMHUMa UHTEPHE
KOHTpOJIE.

1. 3axmeagu 3a uzpascasarem
MUlWl/bera pesusuje

Y opranu3saiiyjama Koje 3axTeBajy CBeobyXBaT-
HO MUIL/beHe U3BPILIHOT PyKOBOJMUOLA peBU3Hje,
Taj pyKoBOAWJAll MOpa Ja pasyMe HNpUpOAY, 06-
yXBaT M CTelleH UHTerpvcaHe Malle yBepaBama, Ja
pasMoTpu paj, ApYyrUx npy:xajnaula ycayra (4 fa ce
OCJIOHM Ha Hera, No NoTpebu) mpe Hero LITO Npe-
3€eHTYyje OMIUTY OlleHy 0 KOPIIOPaTUBHOM yIpaBJba-
by Yy OpraHu3alyjy, yupas/baby pU3ULMMa U KOH-
TPOJIHUM IpoL,ecuMa.

3axTeBU 3a HM3paKaBalbe MUIIJbeHhA pPeBU3Hje
Cy YCNOCTaBJ/bEHU CTaHIapAMa UHTEPHE peBU3Hje
2410.A1 1 2450.Y cnryyajeBUMa Kajia opraHu3anuja
He 04YeKyje CBe0OYXBAaTHO MUIL/beHbE, U3BPLIHU pPy-
KOBO/JMJIaLl, peBU3Hje MOXe [Jia [ieslyje Kao KOOpAu-

HaTOp Npy>KaJialia ycayra ypepaBamwa Kako 61 06e3-
6e/1M0 O/ICYCTBO NPa3HUHA y YBEpaBamby WM Jia Te
npa3HuHe 6yy no3Hate u npuxBaheHe. U3BpiiHU
pPYKOBOJMJIAL, peBH3Mje U3BEIITaBa O CBAKOM He-
JlOCTaTKy Be3aHOM 3a MHNYT/y4elnihe/Haa30p/yBe-
paBambe IPYTUX MpyKasalia ycayra yBepaBamwa. AKo
W3BPLIHU PYKOBO/IMJIALl pEBU3Uje cMaTpa /1A je 1o-
KPUBEHOCT yBepaBalbeM HeaJleKBaTHA WM Hee-
deKTUBHa, BUIlIEM PYKOBOJACTBY U 0AbO0pYy Tpeba
006e36e1UTH aJileKBaTaH caBeT Y Be3U ca TUM NUTa-
bEM.

[ToTpe6a 3a peBU30PCKUM MHII/bEHUMA, Kao U
BeIITMHA U CMOCOGHOCT MHTEPHE PeBU3Hje Ja UX
M3pasH, 3aBHUCe 0/ HEKOJIMKO OKOJIHOCTH, YK/bY4y-
jyhu nosHaBamwe notpe6ba crejkxonzepa (stakehol-
ders - KOpUCHHKA, 3aMHTEPECOBAHUX CTPAHA, yyec-
HUKa), yTBphUBame Je/I0KPYTa, IPUPO/E, TEPMUH-
CKOT ILJIaHa (timing) v cTelneHa 3aXTeBaHOT PeBU-
30pCKOT pajia, 06e36ehere J0BOJbHO pecypca 3a 06-
aBJbakbe TOT M0CJIA U OlleHa pe3ysITaTa 06aB/beHOT
nocsa. 3aXTeBe CTEjKX0JIZiepa 32 MUIL/behUMa UH-
TEepHUX PeBU30pa, YK/by4Uyjyhn HHUBO 3axTeBaHOT
yBepaBamwa, Tpeba Jja pa3jacHU pyKoBoAuIaL, PEBU-
3Hje ca BUIINM PYKOBO/JCTBOM U GOpPIOM.

JMCcKycHje ca cTejkxo/eprMa Mory obyxBaTa-
TH caepehe:

* BpPEJHOCT MUII/bEHhA 33 CTEJKXOJIZEPE, YKIbYUY-
jyhu (rze To oAroBapa) 3aliTo ce TO 3aXTeBa;

¢ TEPMHHCKH IlJIaH U3/JlaBahbad U BPCTE MUIL/bEHA;

» popMy MuL/beHa Koje Tpeba aTu (Ha mpuMep: y
NMCMEHO] WK yCMeHOoj popMu);

* HHUBO yBepaBama Koje Tpeba 06e36eIUTH;

e MEpPUOJ, UM MOMEHAT BpeMeHa KOju MUIL/bEHE
MOKPHBA;

e JleJIOKPYT MUII/bEHA KOjU Ce 3axTeBa (Ha mpu-
Mep: la iU OHO Tpeba Ja 6yie orpaHUYeHo Ha QU-
HaHCHjCKO U3BeIlTaBakbe, OTIepaTUBHE KOHTPOJIE
WJIM CaTJyIacHOCT ca oJpeheHuM npomnvucuma);

e KpUTEpHjyMe KOjU Ce KOPUCTe 3a U3pakaBame
MULbEHA;

e MpoIlec olielkhbUBamka (pejTUHT) KOjuU Tpeba NMpu-
MEHWTH y Be3U ca MojeIMHAYHUM PEeBU30PCKUM
HaJ1a31Ma;

e IIOTEHLMja/IHe CTEjKXO0JIlepe yBepaBaba U3BaH
PYKOBOJCTBA U 60pAa.

Kaza ce u3zajy Mulbera MHTEpHE peBHU3Hje,
pyKOBOJuWJIal, peBU3Mje pasMaTpa NOTeHLUjaJHH
yTHULAj Ha OpraHU3aLHjy, YKOJIUKO Ce U3BeLlTaj J0C-
TaBJ/ba CIIOJbHUM CTEjKXOJIlepUMa. ¥ TaKBUM YCJIO-
BUMa [IpeNopy4/bHUBO je KOHCYJITOBaTH IIPaBHOT ca-
BETHHKA, MOCEOHO YKOJIMKO “TajHe (MOBepJbUBE)
nHbopMaluuje” npescTaBsbajy 3Hayajad GpakTop.

3ak/bydlid U MUIJbEHA Cy NPOLiEHE HHTEPHUX
peBH30pa 0 nocjaefulamMa 3anakama U Ipernopyka
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Ha nperJiefjlaHe akTUBHOCTU. OHU O6UYHO CTaBJbajy
3anakama v Ipernopyke y ofpeheHr 0KBUp, Ha OCHO-
BY lbMX0BUX CBEYKYITHUX UMILJIMKalLYja. JacHO U/ eH-
TUQUKY]jy CBaKU 3aK/byyaK aHI'AXKOBaHa y U3BEIITA-
jy aHTra)xoBama. 3aK/bydllu MOT'Y YK/bYYHUTH MOTIY-
HU 06YXBaT aHTaXKOBaka WU clielludrUYHe acleKTe.
OHHM MOTYy IOKPHUTH, /1M HUCY OTPaHW4Y€eHHU Ha, TIUTa-
Ha Jia JIU Cy ONlepaTUBHHU WJIM IPOTPaMCKH LIU/bEBU
OopraHusanyje MOCTUTHYTH U Jja JIM aKkTUBHOCT Koja
ce nperJie/ia PyHKLMOHUIIE Kako 64 Tpedasio. Mu-
Jberbe MOXKe YK/bYUYHUTH CBEYKYIIHY OLleHy KOHTpoJ1a
WU OUTH OrpaHUYEHO Ha criefuPUYHE KOHTpOJIe
WM acreKkTe aHraxosama ([IpakTUYHH caBeT
2410-1: KputepujyMu U3BeLITaBaba).

2. U3paxcasarse Muul/berbd pesu3sopa

M3BpIIHM pYKOBOAMWJAL, peBU3Hje Tpeba Ja
MPOIeHH 06MM MOKPHUBEHOCTH MPE/IJIOKEHUM I1JIa-
HOM Jia 64 YTBPAMO Jia Jiv je 0O0yXBaT J0BOJbaH Ja
oMoryhu u3pa)kaBale MHI/bEHA O yIPaB/bakby
pPU3UKOM OpraHu3alyje U KOHTPOJHUM NPOLEeCH-
Ma. M3BpIIHYU pyKOBOAMIIAL peBU3Uje Tpeba Aa UH-
¢dopmHile BUIlle pyKOBOJCTBO U 0J160p 0 MOTYhUM
HeJIOCTAl[Ma y TOKPUBEHOCTH PEBU3UjOM, KOjU 61
CIpeynsiv U3paKaBake MUILbEHA O CBUM acllek-
THUMa OBUX MpOIieca.

Huje Heyo6u4ajeHo Jja ce y QyHKIIUjU HHTEepHE
peBH3Hje [1ajy MUIlI/beba Ha MaKpO U MUKPO HUBOY,
YK/bY4yjyhH MULIbeba O LeJIOKYTHOj a/ieKBaTHOC-
TH NIOJIMTHUKA, IIpoLieZlypa U Npolieca opraHu3aryje
Kao TMOJpIIKe 3a KOPIOPaTUBHO yIpaBJ/bamke,
ylpaB/bakhe PU3UKOM U MHTepHe KoHTpoJe. Kaga
ce Jajy MUILJbeHa, OHA Cy YyIJIABHOM Yy IHUCMEHO]
dbopMu ¥ pe cTaB/bajy HajBehy BpeJHOCT YKOJIUKO
MMajy ¢opMy “NO3UTHUBHOr yBepaBamwa”’; MOHEKAZ,
Ce Ha FbUX [T031Ba Ka0 Ha MUILLJbEHE “pa3yMHOT yBe-
paBama”. PykoBoauIall 3a peBU3H]y je HajIIPUKJIa-
HUja JIMYHOCT 3a JaBake MaKpo MUI/beHa 360T
CBOje M031IMje U IUPOKOT IperJieia peBU30PCKUX
pe3yJiTaTa Ha MUKpPO HUBOY.

[losuTuBHO (pasyMHO) yBepaBame (positive
assurance - reasonable assurance) o6e36ehyje Haj-
BUIIIM HUBO YBepaBatha U je/IHO je 01 Hajjauyux 006.J11-
Ka peBU30PCKOT MMUIlbewa. [IpuaukoMm o06e3-
6ebhema M0O3UTUBHOT YBepaBawba PeBU30p 3ay3UMa
oZipeheH cTaB KOju MOXKe GUTH GUHAPAH I10 MPUPO-
JY; Ha NpUMeED, la UHTEepHe KOHTpPOJie HUCY WU
jecy epukacHe y TOj CUTyalMju UJIH [la Ce pU3MLIUMa
yIpaBJba WM He YIIpaBJ/ba Ha epUKacaH HAYHMH.

Paszyinke y u3pakaBamwy MHUIIL/bEHA Ca TO3UTHB-
HUM yBepaBameM MOTY Jla KOPUCTe CTyIbeBe (o1e-
He) npu 4eMy ce epUKACHOCT UHTEPHUX KOHTPOJIA
WJIY YTIpaBJ/bakba PU3UKOM OLielbYyje IPUMEHOM CHC-
TeMa CTyneBa (o1jeHa). YoOu4ajeH! IpUMepHU CUC-

TeMa OlLleHa 00yxBaTajy Kopullhewe KoAUpamwa
(mudpoBama) y 60ju (Kao UITO Cy pBeHA-KyTa-3e-
JieHa) WM kopuinhemweM oleHa (1-4). Kazaa ce ko-
pHCTe TaKBe CKaJle, OHe Tpeba ja MMajy ycarJaleHo
(mpuxBaheHO) U pa3yMJ/bHUBO 3HAYEHE ¥ OpTaHU3a-
LUjHU.

W3pakaBamwe MUI/bEHA MOXKE Takobe, ga 06-
yxBaTa MHpopMalyje 0 CMepy MUILL/beHhA ¥ OJHOCY
Ha OpeTXOoJHY peBU3HUjy. Ha nmpumep, Mulbeme
MO3Ke [Jla yKa3yje Ha TO [ja Cy KOHTpOJIe U yIpaBJba-
e PU3UKOM 33Jl0BO/baBajyhu, aad Jla ce Mox[a
bUX0Ba ePHUKACHOCT CMabUJIa Y OJHOCY Ha IEPHOJ
IIpeTXO0/HEe peBU3Hje.

Munuberwe 0 TO3UTUBHOM yBepaBamy 3aXTeBa
HajBUILY HUBO oka3a. OHO ce 0/JHOCH He CaMO Ha TO
Jla JIM Cy polecd KOHTpoJia/ybiakaBama pU3uKa
aJleKBaTHU U eprKacHY, Beh U a JIY je CaKyI/beHO
JIOBOJbHO JI0Ka3a Jla 6MCMO OUJIM CUTYpPHU y pas-
YMHHM rpaHuliaMa ia 61 JoKa3y CyIpoOTHHU O] TOTa,
aKo 1MoCToje, 6UJM yonuTe uaeHTudUKoBaHu. Pe-
BHU30p Mpey3uMa MOTIYyHY OJTOBOPHOCT 3a ajleK-
BaTHOCT (/JOBOJ/bHOCT) PEBU30PCKHUX NPOLeypa Aa
OU 3aK/by4HO 1ITa 6U Tpebasio Jla y pa3yMHUM I'pa-
HUIlaMa poHabe jenaH pa36opuT (onpesaH) peBU-
30p.

Munubewa 0 MO3UTHBHUM YBepaBambUMa (posi-
tive assurance opinions) o6e36ebhyjy yuTaoiy Buco-
KU HUBO [TOBEPEHA U PeJIAKCUPAHOCTH LITO Ce THYE
MOYy3/1aHOCTU OCHOBHHUX MHOopManyja. O aKTHUB-
HOCTH UHTEpHE peBH3Uje, Ka0 TAKBHUX, C€ YeCTO 3a-
XTeBa JAa 06e30ehyjy Mulll/berbe O MO3UTUBHUM
yBepaBambUMa.

Munubewe MoXKe GUTH U3pAKEHO KAao KBaJH-
¢dukoBaHo (qualified) Koje je KOPHUCHO y cCUTyaLlHja-
Ma y KOjuMa I10CTOjU U3y3eTaK O/ OINLITer MULI/be-
wa. Ha npumep, Mullubewbe MOXKe ja yKasyje Za cy
KOHTpoOJIe 6usie “3asoBosbaBajyhe (satisfactory) ca
M3y3eTKOM KOHTpOJIa payyHa AyroBama, Koje 3a-
XTeBajy 3Ha4yajHO nobosblIame.”

Oz pykoBoAuIalia peBU3Hje MOXKe Ce 3aXTeBaTU
Jla HCKaXKy MUILJbeHha Ha YKYITHOM (Makpo) HUBOY
WJIM Ha HUBOY I10jeIUHAYHOT PEBU30PCKOT 33/1aTKa
(Mukpo). Cinexnehe o6jammaBa pasivke H3MeDhy
OBUX /IBajy MUIL/beba.

Maza ce MUIIIJbEHba HA MAKPO HUBOY U3/1ajy UJIH
06e36ehyjy y onpehenom MoMeHTY (Ha npuMep, Ha
rOJIULIKbEM HHUBOY), MOTKPEN/bYjyhu peBU30PCKU
JI0Ka3H yTJIaBHOM Ce Ipajie TOKOM H3BECHOT Bpe-
MEHCKOT Tepuo/ia U 6a3upajy ce Ha pe3yJTaTUMa
HEKOJINKO PEBU30PCKUX 33/1aTaKa, paJia Koju 06aB-
Jbajy ApPYTH, Kao U HeOpMaJIHUM pe3ysaTaThMa.
Munubewe Ha MaKpO HUBOY MOK€e HACTaTH HJIH Ce
MPOMEHUTH Ka/Jia Ce NojeIMHAYHH 33/1all1 3aBpIle U
JIOOHjy ce OJaTHU PEBU3OPCKHU A0Ka3U (YK/bYUy-
jyhu Hasaze/u3y3eTke).
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Kaza uspakaBa Makpo MHUIL/beHE, PyKOBOJHU-
Jlall peBU3Hje pa3MaTpa HeKOJHKO paKTopa:

¢ CBpXY 3a K0jy he ce MULI/bee KOPHUCTHUTH;

e Jla JIU Ce MUII/bEE MOXKE U3PA3UTHU HA OCHOBY
Nepuo/ia peBU3Hje U BpeMeHa TECTHUPAha;

e jacHO pasyMeBarbe LITa OpraHU3alyja noApasy-
MeBa Mo/, “1leJIOKynHUM” 33/10B0OJbaBajyhuM 1mo-
CJIOBabEM;

e IPUXBAT/bMBU HUBO PU3MKA Y OPraHU3alUjUu U
KpUTepHjyMe 3a MUIL/bEHE;

e 3JIeKBAaTHOCT pa/la Ha PEBU3UjU U PEBU3OPCKHUX
Jokasa (yk/by4yjyhu paj Apyrux u HepopMasHe
Jl0Ka3e) paZii ICKa3WBaka MO/[pIIKe 3aXTEBAHOM
MUIL/bEY.

[loHekas MHTepHa peBU3Hja HUje y MOryhHOCTH
Jla 106uje JOBOJbHO Z0Ka3a (Ha mpuMep, 360r orpa-
HUYEHUX pecypca) a 61 ce MOTKpenuJie cBe obJiac-
TH o6yxBaheHe Makpo MullbeweM. Kao pesynrar
TOra caMo OTPaHUYEHO MaKpOo MUIILJberbe je Moryhe;
Ha IMpUMep, MUILL/beHE O yCarJalleHOCTH ca eKo-
JIOIIKUM IPOMHCUMA MOKe OUTH OTPAaHUYEHO HC-
K/bYYHMBakhEM OlleHe Y Be3U ca NPONKCHMa KojuMa
ce peryJivile oJCTpamHBambe oTnaja. MoryhHocT
OTPaHUYEHOT MUI/beHa Tpeba YBAXKUTU Kao J1e0
npolleca MJIaHUPakba TaKo /| CTEjKXOJ/IEPU CXBATe
Jla he Mul/bewe 6UTH OrpaHUYEHO.

HMcka3uBame MUIIL/bEeHhA HA MAKPO HUBOY MOXKe
npeJICTaB/baTH CJI0XKEH 3aZiaTak. Moxke 3aXTeBaTH
yCIOCTaB/batbe METOJI0JIOTHja U TJIAHUPalbe Cre-
neher:

e cabupame U UHTepIpeTHpabe Halasa U3 HeKo-
JINKO pEBU3Hja, 0J] KOjUX Cy HEKe 3aBpllIeHe Mece-

[MMa IIpe AaTyMa UCKa3WBakbha MULLJbEmA. Y TaK-
BUM YCJIOBUMa PYKOBOAUIAL, peBU3Hje he Mopa-
TH Y3 HEONXOAHY NaXXby Jia 06e36e1 IPpUMEHY
KOH3WCTEHTHUX CTaHJap/Aa y CBUM peBU3HjaMa
KakKo 6H ce OLleHWJ/IM HaJla3U U U3BeJIU 3aK/bY 4L H.
[Topep Tora, Tpeba pa3MOTPUTH U3BpLIEHE KO-
pexkTuBHe Mepe (remedial action) u HapeJHe
Jorahaje y oqHOCY Ha paHUjy peBU3H]Y;
MeTO/0JI0THjy 33 YK/bYUYHBakhe PEBU30PCKUX /10~
Kasa yTBpheHUx npeko Mamwe GOpMaJHUX Cpes-
ctaBa. OBO ce MOXe AOTOJUTH MOLITO CYy MaKpo
MUI/bEeHA YONIITEHO N0 CBOjOj IPUPOAHU LIHUPA U
3axTeBajy Behy nokpuBeHOCT. Kao TakBo Mo>xe 3a-
XTEBATH OC/Iamakbe Ha Jipyre BPCTe Npoleca yBe-
paBama. Ha mpuMep, pe3ysiTaTy cCaMOOLlelbUBaba
yIpaB/bakba U pa3MaTpame HepopMaTHUX J0Ka3a
(Tj. Aoka3a koju HUCY crieMUYHHU 332 PEBU30PCKHU
aHTa’KMaH) M3 pa3HUX U3BOPA MOT'Y Ce KOPUCTUTH
YKOJIMKO peBU30p Bepyje Aa cy noysaanu. Hedop-
MaJIHU JJ0Ka3u MOTry 06yXBaTaTH CyOjeKTUBHY
OlLleHy UHTepHe peBU3Uje (Ha MpUMeD, Ha OCHOBY
noceTa JioKalfjamMa ¥ IocMaTpama MocJI0Bamka),
aJIi ocJlatbalbe Ha TaKBe JloKase ce obesiofamyje
KaZla ce U3pakaBa MaKpoO MULI/bEIHE;

pasMaTpame JjoKa3a Koju Mory 6UTH JoOujeHU
oc/lamareM Ha paj, Apyrux auna. OBUM ce MOXe
06yXBaTHUTH, Ha IPUMeD, NIperyie], paja pa3Hux
rpyna 3a yBepaBambe 0 KBJIMTETY y OpraHU3aLU-
j¥ WJIM pasia Koju je 06aBJbeH 3a UCIYHhaBambe pe-
ryJIaTOPHUX 3aXTeBa, O/, KOjUX je CBaKM MOrao Jia
OyJie 06aB/beH KopulllhemheM pa3sHUX METO/I0JI0-
rYja yBepaBama. Y TaKBUM CUTYyallMjaMa UMIepa-
THB je ja pyKOBOWJIall 3a PEBU3H]Y OLLeHU PU3UK
M0Be3aH ca KopulheweM paja Jpyrux U 06jacHu
0BO Ka/la U3pa)kaBa MULL/beeE.

W3BpuIn/M cMoO UHTEPHY peBU3Ujy (Hasecmu npedmem uau dpyzu enmumem). Unib (yussesu) oBOT aH-
rakmMaHa je 61o (cy 6uau) aa (Hasecmu onwupHo pesusopcke yusveae). IlnaH je cacTaB/beH pa3MaTpambeM
(Hasecmu npumapHe pakmope) Koju cy kopuitheHu fa 61 ce U3BpLIKJIA IIaHWPaHa peBU3uja. MHTepHa
peBH3Hja je CIpoBe/ieHa y cKiaay ca MehyHapoJHUM cTaHAapAMMa 3a TpodecroHaNIHy IPAaKCy HHTEPHe
peBu3yje.

WHTEepHOM peBU3HjOM je UCIIUTAHO (onucamu wmd je UCNUMAHo; Ha npuMep: ynpas/bayku KOHMpOoAHU
0K8Up, cmpameauja oyeHe pusuka, noJaumuke u npakce, uHgpopmayuje kopuwheHe 3a 00yyuearse, usgeul-
masarbe NPUMeH/bUB0 HA eHmumem Koju je npedmem ucnumuearsd, umd.).

Jenokpyr peBu3yje je 06yxBaTHO (onucamu deaokpye). [lajbe, UCIUTUBAbE je 00YyXBaTHUJI0 aKTUBHOCTH
KOje Cy ob6aBJbaHe Y TOKY TOT nepuoja (nepuod obyxeahen ucnumusarbem).

KpuTtepujymu kopuirtheHu 3a oljeHy eHTUTeTa Cy OUJIK (onucamu Kpumepujyme u ruxos u3eop). O Kpu-
TepujyMuMa ce JUCKYTOBaJIO U PyKOBOJCTBO ce ycarJacuio (degpuHucamu ko) npe o6aB/barba JeTab-
HUX PEBU30PCKUX [TOCTYNAKa.

3aksbyunsiu cMo Ja (ybéayume no3umusHo Muul/berse/oyeHy 3d ceaku Yyusb). Hale yKynmHO MULL/BEHE O
XXX je 3ajoBosbaBajyhe WM He3aj0Bo/baBajyhe (6a3upajme yes10KynHo Mulll/bere eHmumema Kpo3s oye-
HY MUU/bEHA 0 CNeYUPUUHUM PEBU30PCKUM YU/besUMA).

[Ipema MoM npodecroHaJTHOM MULbERY, JOBOBbHE U OATOBapajyhe peBH30pCcKe mpoLeaype cy 06aB-
JbeHe U JJ0Ka3U CaKyM/beHHU Kao MO/[PIIKa TAYHOCTH 3aK/by4aKa MOCTUTHYTHUX U CaAPKAHUX Y OBOM U3-
BellITajy. 3ak/by4ylld Cy Oa3upaHu Ha ynopehuBamwy cuTyanuja nocrojehux y To BpeMe Ha OCHOBY
PEBU30PCKUX KpUTepHjyMa. OBU 3aK/bY4IIH CYy CaMO IPUMEHJ/bUBY 32 EHTUTET KOjH je 610 MpeMeT Hc-
NUTHUBamwa. JJokasu Koju cy J,001jeHH 3a/10B0/baBajy peBU30pCKe CTaHAap/le U JOBOJbHHU Cy Jla 06e36e/e
BUILIEM PYKOBOJCTBY [0Ka3 0 3aK/by4ljMMa J00UjeHUM Kao pe3yJTaT UHTEPHE peBU3Hje.
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PAYYHOBO/CTBO 2/2015

[IpeTxoHO je JaT npUMep MaKpO MUII/beHa
OHAaKO KaKo O TO peBU30P HalKCao y CBOM HU3Bell-
Tajy. OBojey cTBapH o6pasal, Npu 4eMy 64 peBU30p
Tpe6asio Jia y 3arpajie CTaBU ajleKBaTaH TeKCT .

Munubera Ha MUKPO HUBOY YIJIaBHOM Hpej-
CTaBJbajy pe3yJ/ITaT MojeIJUHAYHOT PEBU30PCKOT 3a-
Jatka. TakaB pa/iHU 33/]laTak MOXKe OUTH Y Be3U ca
KOHTPOJIOM KOje ce oJIHOCe Ha oJipeheHHU mpollec,
PU3UK WU TOCJOBHY jeauHuny. ®@opmysvcame
TaKBHX MUIILJbEHA 3aXTEBA pa3MaTpame PeBU30p-
CKHX HaJla3a ¥ ’bUXOBOT 0/iroBapajyher pejTuHra.

MuKpo MUI/beHA 10 TPABUIY CY Mab€e CI0XKe-
Ha 0/l MaKpo MUI/beHa. AHKeTe Cy [TI0Ka3aJjie Ja cy
BehMHa peBM30PCKUX OpraHU3allija y CBeTy Uszaje
MUIL/beha Ha MUKPO HUBOY, KOpUIllIhemeM pejTHHT
CUCTeMa Kao [ie0 U3paXkaBakba YKYNMHOT MULL/bEHA.
MebyTum, Takohe je 3anaxeHo Ja MHOTe PEBU30P-
CKe opraHusalyje HUCy pasBusie GOpMaTHU OKBUP
KpUTEPHUjyMa Ha OCHOBY KOjUX JJOHOCE CBOje 3aK-
JbyUKe.

Y HeKMM opraHusanujama, rjje peBu3op ob6es-
6ebhyje Makpo MUILJbEHA O PU3UIMMa U OpraHu3a-
[[MjU y LeJVUHH, MUII/beba HAa OCHOBY IOjeJjHAY-
HUX paZiHUX 33/laTaKa He MOpajy OMTH TaKo BaKHA
3a BUILIM HUBO CTEjKXOJIZiepa WK 60pJ MOLITO Cy
OHU YIJIaBHOM 3alHTEPCOBAaHU 3a YKYIHO MaKpo
MUIbebe. Y TAKBUM CJIyyajeBUMa N10CEOHO je 3Ha-
4YajHO yCMEPUTU OUeKUBaka CTejKX0/1epa 1a 6yay
WCIOoJ, TOT BUILIEr HUBOA, NOWITO he cTejkxonaepu
OJITOBOPHHU 3a 06J1aCTH Koje cy IpeJMeT peBU3Hje,
[0 NpaBWJy OYEKHWBATHU HU3BELITAj U MUILbEHE O
3aBpILEHOM celUPUYHOM 3a4aTKY.

3. AHaauza pe3yamama pesusuje

PesysTaTu peBU3Hje YK/bYUYjy 3allaXKarba, 3a-
K/by4Ke, MUIlJbeHa, ITPEINopyKe U IIJIaHOBE AKTUB-
HOCTU. UHTepHU peBU30pHU Tpeba Aa npubase 10-
BOJbHe U ojrosapajyhe nHbopmanuje xako 6u
OJIpeINJIH /1a Cy K/bYYHH IIMJ/bE€BU Mpolieca ynpas-
Jbatba PU3UKOM U UHTEpPHE KOHTPOJIE UCTYHEHU U
dopMupanu MUllbeHE 0 aZeKBATHOCTH Mpoleca
ynpaB/bathba PU3UKOM U UHTEPHO] KOHTPOJIU. 3ax-
TEBU Y Be3U ca yIpaB/batbéM PU3UKOM U HHTEPHOM
KOHTpPOJIOM JaTu cy y CTaHAapAuMa UHTEpPHE pe-
Busuje 2120. A1 u 2130. A1, acBe To je miupe AaTo y
[IpakTuuHuM caBeTuMa: 2120-1: OyeHa adeksam-
Hocmu npoyeca ynpasssaread pusukom u 2130-1:
OyeHa adekgamHocmu KOHMPOJAHUX npoyeca.

Kaz peBH30p 06aBU UCIUTHBALE U CAKYIIH J10-
Kase, Tpeba Jla aHaM3upa uidpopmauuje. OH peBU-
30pCKe Jl0Ka3e MOe Jla aHaJIM3Mpa caM, ca TUMOM

WJIYM Ha 06a HauuHa. [locToje yeTupu TUNa AoKasa:
JIOKYMeHTH U eBU/JIeH111ja, UHTepPBjyH, PU3NIKHU 10~
Kasu U [locMaTpame.

Tpeb6a fa nocToje A0Ka3u Koju MOTBphyjy ycar-
JIAlIeHOCT WJIM HeycarjalleHOCT ca 3axTeBHUMa.
Tpeba 1a noCcToju J0BO/bHO PEBU30PCKUX Jl0Ka3a Aa
6U ce UCIYHW/IM CBpXa U 06UM peBH3HUje. AKO HeEMaA
JIOBOJbHO [J0Ka3a, Tpeba HaCTaBUTU Ca PEBU3UjOM
WJIM Ha 3aBPLIHOM CacTaHKy 06aBECTUTHU O OTPaHU-
YyemHUMa UM HenpeABUHEHUM OKOJTHOCTUMA, UJIU O
TOMe 06aBECTUTH IJIaBHOT peBHU30pa.

KoHTpaZuKTOpHe [l0Ka3e WM HepelleHa NUTa-
Ha Tpeba pellnTH Npe U3BellTaBamba 0 pe3yJITaTuMa
peBu3Mje. AKO ce TO He pellM, U3BeLUTaj WK Tpeba
KacHUje MOJAHETH WM HepellleHa IUTaa Tpeba pas-
jACHUTH CBHUM cTpaHaMa (KJIMjeHTY, Cy0jeKTy peBU3H-
je, peBU3opuMa UTH). MehyTHM, Kpajibe je HemoKesb-
HO OCTaBUTU NUTaHa HepelleHa WK 6e3 3aK/byuKa,
YKOJIMKO He NOCToje oceGHe OKOJIHOCTHU (pasJior He-
pelleHoT UTama). PeBU30p MOKe TPaXKUTH J0/laTHe
vHopManyje Koje MOTY pe3yJTHUPaTH AONYHCKUM
M3BellTajeM KOjU ce II0JHOCH KaCHHje, HAKOH ILTO ce
HOBe HHpOpMalyje U3aHa/IU3UpPajy.

Jlokasu Koje peBU30pU CaKylle Ipe UJIN TOKOM
peBH3Hje MOPajy ce UcnUTaTH (aHasau3upatu). [lo-
Jlally ce MOT'y eBU/IeHTHPATH Ha KOHTPOJIHO]j JIMCTH,
y IHEBHUKY (€BU/I€HII1ja PEBU30POBUX ONICEPBALIU-
ja), Ha poTorpadujama, y HamoMeHaMa Ha Mpa3HUM
obpacuuma uiau y pebepeHiiamMa Ha JOKyMeHTe U
eBUJIEHIIUjy CybjeKTa peBU3Hje.

[lofaTak ce cMaTpa 06jeKTUBHHUM JJ0Ka30M aKo
ce MOXe JloKa3aTH Ja je TayaH U 6e3 mpezpacya.
Mozke ca joka3aTH /ia je TauyaH ako je Moryhe npatu-
TH ra (a2 64 ce BepruPpHUKOBa0) UJIH aKO Ce MOXKe M0-
HOBO NPEJOYUTH (APYTrU peBU30p MOXKE Ja MPUKY-
M UCTH MOJATAK).

HauyuvH Ha Koju peBU30p KIacupUKyje OJaTKe
Mopa OUTH y CKJIaZly ca CMepHULIaMa HberoBe opra-
HMU3all¥je 3a TUIOBe KJjacupuKalrja Koje Hherona
opraHusalyja KOpUCTH Ka/J| M3BellTaBa 0 pe3yJiTa-
TuMa. Pe3ysnTaTu cy yriaBHOM UcCKa3aHU y GOPMHU
M3jaBe 0 HeycarJalleHOCTH, Kao IITO je Kpliemhe Ha-
BeJleHOT 3axTeBa. M3BelTaBame 0 pe3ysaTaTHMa
peBu3Hje y GOpPMU U3jaBe 0 HeycarJalleHOCTH (3a
pas/IMKy of, IpYyTHX TeXHUKA) je BeoMa epeKTHBHO
CPeACTBO 3a UMIJIEMEHTAlUjy U 0/ip>KaBakbe CUCTe-
Ma ynpaBJ/baka Y 3a HajlJ/e/jabe ycarjaleHoCTH
3a KOHKPeTHUM CTaHAAp/0M UJIU yTOBOPOM.

Cnenehu kopak je kjacupUKOBame MoJaTaka
Ha OCHOBY Ba)KHOCTH (3Havaja) U pesieBaHTHOCTH.
Janu je uHdopMaLyja pesieBaHTHA 32 OpraH13alu-

1)  IloTpeGHo je ja MOCTOj1 METOAO0JIOTH]ja M TPOLiEC 3a OLleHY KyMyJIaTUBHUX pe3yJ/ITaTa peBU30PCKHUX 3aZlaTaKa U peBU30PCKHUX Ha-

Jlasa a 6u ce H3pa3unjio TAKBO MUIII/bEHsE.
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jy y Kojoj ce obaBJba peBU3Hja? [la jiu je 3axXTeB Mpe-
kpuieH? PeBU30p CBoje nofaTke MoXe Zila COpTUpa
Ha BHUILe HAaYMHA, Kao HajBaXKHUje, Malbe BaKHE U
vpeJieBaHTHe.

BaXKHOCT ce MO>Ke MpOoIelbUBAaTH Ha OCHOBY:
1. MOHAB/bakha (KBAHTUTATUBHU NOJAIH);

2. jeJHOKpaTHOTI I0jaB/bUBama Koje uMa Be-
JINKW PU3UK (KBaJIUTATUBHU MOJALH).

MebhyTuM, youaBamwe NOHaB/bakha He YUHHU CaMO
no ceby Jokas BaxxHUM. Takobhe ce Mopajy pasMoT-
puTH nocaeaue (IOHOBJ/bEHU [10CAO0, T'YGHUTAK Ccep-
TUHUKATA UM JIMLEeHIle, HeycarjalleH! TIPOU3BOJ,
M3ry6/beHU KyTal UTH.).

KBasutaTHBHU nozanu (jeJHOKpATHO MoOjaB-
JbUBaK€e) MOTY IOCTAaTH 3HAYajHU ¥ BE3U Ca MUTA-
BbUMa Kao IITO cy 6e306eJHOCT, 3alITUTA XKUBOTHE
CpefiHe W TNpeCcTyn (HOp. HeHOlleke 3allTHUTHe
OTIpeMe, oJJlarame ITeTHOT 0TNaAa, Kpaha, dascu-
dukoBame eBUIeHIIH]je UT/,.).

Ha ocHOBY peBH30pCKUX J0Ka3a Mory ce ¢op-
MyJIMcaTH ciefiehu TUNoBU U3jaBa/TBP/HU:

e HeycarJIalleHOCT: HEelOIITOBalbe 3aXTeBa Koje
MO2Ke OUTH Behe WK Matbe;

e HaJla3: CUCTEeMCKHU Npo6JieM NOTKpelN/beH peBU-
30pPCKHUM [JI0Ka30M;

e MeCTO KOje 3axTeBa M060JbllIamhe: TPUJIKKA 3a I10-
6oJbllIakbe, a He KPILIEHE;

e HeJOCTaTaK: Mame Kplileme ca MaJoM NocIe u-
HoM;

¢ 3a6pUHYTOCT UM npobJeM: Moryh 6yayhu npo-
6J1eM 3a OpraHU3aLHjy;

e NO3UMTHUBHA NIpaKca U NaKke BpeJHO JOCTHUT-
Hyhe: HeKM aclleKT CUcTeMa/Ipolieca KojH je jako
Io6po ypabeH (Beoma epeKTUBHO).

HajBehu geo eHepruje peBu3opa cajia ojJjasu
Ha yckJahrBame peBU30PCKUX [0Kas3a ca 3aXTeBU-
Ma (yroBOpeHUM KpUTepujyMuMa). U3BeliTaBame
0 IpyryM nojanuMa (HIp. o MeCTUMa Koja 3aXTeBa-
jy mob6oJbliare, Hajoo/ba MPaAKca) je AUCKPEIMOHO
IpaBo peBU30pa y3 0J00peme KJIWjeHTa U1 MeHa-
Ilepa peBHU30OpCKOr nporpama. PeBusop Tpeba ga
[I03Haje TEPMUHOJIOTHjY U NIpoLeAype U3BelITaBa-
Ha [Ipe peBU3Hje.

PeBu30p Tpeba Aa 6y/ie cioco6aH Jja CAoNIITH
pe3yJiTaTe UCIIUTHUBaKA. JeJHa 0[] HajyoOu4ajeHu-
jUX TEXHHUKA je Gesiexkebe H3jaBa 0 HeycarJalieHoc-
TU. BeoMa je BaxkHO /1a peBHU30p 3alHUIlI€e jacHe U3ja-
Be 0 HeycarJlalleHOCTH, TaKo Ja cy6jekaT peBu3uje
MO>Ke /la pellly IpaBu Npo6JieM, a KoJiere peBU30pHU
Jla Mory Jia BepupHUKYjy KOPEKTUBHE aKTUBHOCTH.

[IpuyIMKOM JaBara U3jaBe 0 HeycarjaluleHOCTH,
Tpeba ce npuapxxaBatu ¢popmyse ENRC4. Kakse do-
Kase (evidence) cte nocMaTpanu? Kaksa je 6uia npu-

poda (nature) Heycarnamenocty? lllTa je 6uo 3a-
xmes (requirement)? Hajsan, na i je usjaBa jacHa,
KOHYU3Ha, komniaemHa u mayHa (C4 - yeTUpu pedu
Ha eHIJIECKOM Koje oYUy ca ¢ — clear, concise, com-
plete, correct (C4)). U3jaBe o HeycarJamieHocTu he
OWTH HAjYUTAHU]jU IEJI0OBU PEBU30PCKOT U3BENITaja.

CnocobHocT peBu3opa Aa ¢opMy.vile Jobpe
v3jaBe 0 HeycarJaueHocTH he ce mosehaBaTu Kpo3
npakcy. OHO LITO je BaXXKHO jecTe Jja 0 mpobJyieMumMa
KOje NmpUMeTH, OH 06aBecTU cybjekaT peBHU3Hje,
Tako Jia ce oAroBoapajyha sivua Mory no3a6aBUTHU
BbUMa. MHOTY IporpaMu HHTepHe peBU3Hje KOpUC-
Te HEeKy BPCTy obpaclia 3a U3BelllTaBake 0 Heycar-
JameHoctuMa. To Moxke 6UTH 06pasarl] o HeycarJa-
LIEHOCTH WM o6pasal, 3axTeBa 3a KOPEKTHUBHOM
aKTHBHoOIINY.

O peslaTUBHO] BaXXKHOCTU HeycarjaleHOCTH MO-
)Ke Ce U3BELITABATH KAa0 0 BeJIMKOj UK MaJioj (Wiu
ce MOTy KOPUCTHUTH pyT¥ TEPMHUHH, Kao LITO Cy Be-
JINKY y OJJHOCY HAa MaJIu PU3MK, HeycarJaleHoCT Y
OZIHOCY Ha HeJl0CTaTakK, Ha/la3 y OJJHOCY Ha Heycar-
JIAIIEHOCT).

Takobe, peBusop Moxe Ja 06aBeCTH 0 MoO-
ryhHOocTHMa mo6oJblllakba U Haj60Jb0j MMPAKCH Koja
je npumehena. [Ipurka 3a mo6oJblambe je oncepBa-
I[Mja [ja ce He paJiy 0 KpLIeHY 3axXTeBa, a/Iu Ja 6U ce
no6oJsbluasa epeKTUBHOCT Npoleca Uix npeaMeT-
He opraHu3auuje. Hajbosba mpakca je oncepBaunuja
aKTHBHOCTH KOja Ce TOJIMKO HCTHUYe Ja je Tpeba
NOJe/JIUTH Ca [JPYrdM JieJIOBUMa OpraHusaLyje.
HakHajfHa MMIJIeMeHTaluja Haj6o/be MpakKce Of,
CTpaHe OCTAJIMX y Opra”Hu3aliyju noboJsbiahe edpek-
TUBHOCT U epUKACHOCT OpraHu3alyje.

O pesyJsiTaTuMa peBU3Uje Takohe ce MoXKe U3BeC-
TUTH Kao o Hasiasy. Hanas ce Mmoxe feduHUcaTH Kao
CUCTEMCKH Npo6JieM NOTKpPeN/beH peBU30PCKUM J10-
ka3oM. UzjaBama y ¢opMu Hasla3a NOKYI1IaBajy ce Ipy-
NMcaTH y3pouu npobsaeMa. Behvna opranusanyja us-
BelliTaBa 0 pe3y/TaTUMa Kao O HeycarJalleHOCTUMaA
300r HHXO0Be jeJHOCTAaBHOCTH. 3pesu CUCTEMHU
yIpaB/baka KBAJIUTETOM MOI'Y Y3€TH Yy pasMaTpambe
M3BelITaBake 0 Hajla3uMa Kako 64 ce UJIeHTUPUKO-
BaJId CUCTEMCKHU ITpo6sieMU. PeBU30pcKU Haslas je 3a-
K/by4aK O OICepBallyjd. Y0oOU4YajeHo, U3jaBy IpaTu
JI0Ka3 Koju MOTKpeIJbyje Hasas. [loTkpembyjyhu no-
Ka3u MOTy GUTH HeycaryalleHOCTH Kao U oIcepBaliu-
je Koje ce oiHOCe Ha MU Taka YIMHKa. [[puMep usjaBe y
¢$bopMH Haslaza MoXke Jja U3rJle/ja OBAKO:

1. [Iponec oKOHYaWa KOPEKTUBHHUX aKTHUB-
HOCTH HaKOH peBU3Hje HUje ePpeKTUBaH U
pe3yJITUPAO je NMOHOB/LEHUM peKJiaMaly-
jamMa Kymnana, HenoTpeGHUX pery1aTopHUM
PU3UKOM U IPOIYCTOM Jla Ce HUCKOPHUCTe
NOTEeHLUja/IHe yUITe/e;
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1.1 uiecT of, ceakux 10 gatyma pocneha y ko-
PEKTUBHUM aKTUBHOCTHMA je IPOLYKEHO
6ap ABa nyTa;

1.2 Tpu o, 10 OKOHYAHHUX KOPEKTUBHUX aK-
TUBHOCTH HUje aHa/IM3UpaHO Ja 6u ce
YTBPAMWJIO A JIY je aKTUBHOCT 6usa edek-
TUBHa.

CBpxa Hasa3sa je ga ce uaeHTUPUKYje cUCTEM-
CKU NPo6JIeM NOTKPeN/beH HeMMOOUTHUM YHIbEHU-
ama.

Y HOBHje BpeMe yCIIoCTaB/beHA je METOL,0JI0TU-
ja Koja ce npuMemyje Aa 6U ce OLLlEeHUJIA pe3yJITaTU
00aB/beHOT peBU30PCKOT nocJia. 0Ba MeTo0/10THja
MOXe Ce IPUMEHUTHU Ha OLleHbUBabe U PEjTUHT I10-
jeAMHAaYHUX PeBU30PCKUX Hasla3a U lbUXOB 3Havaj y
OJIHOCY Ha II0jeJUHAYHe IPOjeKTe, [I0jeJUHAYHe Ka-
Teropvje pusrvKa WM OpraHu3alujy y LeJuHU. Y
TOM CMHUCJIY Tpeba pa3aMOTPUTH ciiefiehe eeMeHTe:

MaTepujaaHu 3Hadaj (Materiality) - O6um
WJIM 3Ha4aj K/bYYHOT MOCJOBHOT I1UJ/ba KOjH je PpyH-
JlaMeHTaJ/IaH 3a MUL/beE, je Bakad. UHTepHHU pe-
BU30p Tpeba Jja pa3MOTpU 06UM pe3uyasaHOT pU-
3MKa’ /ja MOCJIOBHY 1IU/b Hehe 6MTH MOCTUTHYT.

Yrunaj (Impact) - Ytuiaj peBU30pcKux pe3sy.Ji-
TaTa/HaJja3a ce pa3MaTpa U y IOTHNYHOCTU CXBaTa y
KOHTEKCTYy MUIL/bea Koje Tpeba AaTH (Tj. MaKpo
HacympoT MHKpPO). PeBH30pPCKOM MHULUBEHY Ce
MOXe ATy pa3JuYMT HUBO 3Ha4yaja IPUMEHOM UC-
THUX KpUTEpHjyMa 3a PejTUHTI, 3aBUCHO OJ YTHULaja
Ha opraHusauujy. Ha npumep, Heku pesyiaraTu
MOTYy GMTH O, YTUL@ja U MaTepHjaJIHOT 3Ha4aja 3a
NOCTU3ae LU/beBa WM ybJaKaBalkhe pU3UKa Ha
MUKpO HUBOY, a/lM HE U HA MaKpo HUBOY (Ha MpuU-
Mep, NPONyCT JAa Ce KOHTPOJIMILY INOTeHIUjaJlHa
Jymia niahawa MoXke 6UTH 0J] MaTepujaJHOr 3Ha-
Yyaja 3a CyNCUAUjapHy OpraHU3alHyjy, ald He U 3a
OpraHu3aLujy y LeJUHH).

4. Oyersusamre pe3yamama pegusuje

Kaza ce nu3faje cBeo6yxBaTHO MULI/bEH€E, MOPA
ce y3eTH y 00631p 0YeKHBamba BULIET PYKOBO/CTBA,
o/6opa U pyrux UHTepeCHUX CTpaHa U Mopa OUTH
NOTKPENJ/beHO JOBO/bHUM, T0Y3JJaHUM U KOPUCHUM
nHopmanujama (CtaHgaps HUHTEpHe peBU3Hje
2450 - Ceeobyxeamua muuiberba).

M3BemTaBamwe he uaeHTUPUKOBATHU:

» 00yXBarT, yK/by4yjyhH epuo/] Ha KOju ce MUIILJbe-
b€ OJTHOCH;

e OrpaHHYera 00yXBaTa;

e pa3MaTpare CBUX IOBE3aHUX IPOjeKaTa, YK/bY-
4yyjyhu U ocjioHal Ha Jpyre npyaole ycayra
yBepaBama;

e OKBHp pU3MKa WK KOHTpOJIA UM JpyTe KpUTe-
pujyMe KopuliheHe Kao OCHOBA 3a /laBatbe CBeOo-
O6yXBaTHOT MUIL/bEHA; U

d CBeO6YXBaTHO MHUIUJbEHE, OLI€HY WJIK 3dK/by4aK
A0 Kora ce ao1lJao.

Pa3/si03M 3a HENOBOJ/HLHO MHUILbEHE MOPAjy
OUTH 06pa3JI0KEeHHU.

OueHa pesyJiTaTa peBU3Hje f0Ja3u nocie ¢pase
a”asuse. To je 3HavajHa ¢a3a pasa peBU3Hje Kaja
peBU30p IperJiefia pe3yJTaTe U JOHOCH 3aK/byykKe
KOju MOTY ia 06e36eie OCHOBY 3a IPENOPYKe U KO-
HauHy NoMoh MeHalMeHTy. /leJIoKpyr peBU3Hje
MO>Ke Hajb6oJsbe Jla ce CXBaTU OCMaTpambeM pesy.-
TaTa peBU3Hje Koja ce 06aBJ/ba Ha TPU HUBOA.

1. Kosuko cy 106pu MOCTUTHYTHU pe3y/aTaTh
npersiefa? To Moxe GUTH IPUIUYHO YCKO
NMTalke Ha HUBOY ycarJalleHOCTH ca Io-
ceOHOM TMpOLEAYPOM WJIH MOXe OUTU
036U/bHUje IUTake ¥ BE3U Ca TUM KOJUKO
edpukacHo ce o6aBsba ojipeheHa MocjoBHA
akTUBHOCT. OBaj NOCTyNaK YeCTO YK/byuyje
CBEYKYIIHY OlleHy epUKACHOCTH MOCJI0BHE
aKTUBHOCTHU KOja je pefMeT peBHU3Hje.

2. 3auTo cy pesy/aTaTu nperjeja TakBU Kak-
BU Ccy? 3allTO je OC/J0Bakbe yTBpheHo npe-
rJjaeioM Jo6po WU Jiomie? YKOJHUKO Ccy
OTKpPUBEHU GUJIO KAaKBU MPOGJIEMH, 3aIUTO
pe3yaTatu Hucy 6o/bu? OBaj moCTymak
yK/byUyje OlleHy y3pouHuX dpakTopa Koju
ce Kpujy M3a Hajla3a peBu3dje. MHTepHa
peBHU3Uja Tpeba Jja OCBETH NMOCEOHY MaXK-
Iy CTelleHy y KojeM cy oBU $aKTOpH MOr-
Ju Jla 6yny epuKacHUje KOHTPOJIMCAHU.

3. [llTa ce Moxke 6osbe ypaauTu? UHTepHa pe-
BU3Hja Tpeba Ja 0CTaBU MUTAka Kao LITO
cy: Aa Jd Tpeba HampaBUTH epUKacCHUje
npoueaype; Tpeb6a JM MeHaTH HeEKy
oApebheHy NOJIUTUKY UM je HallyCTUTH; Aa
JIU Cy YK/byYeHU MpaBU JbYIU y Mpolec U
Jla JIU Cy OHU aJleKBaTHO OOy4YeHHU U Haj-
riefaHu? Heku ofi 0BUX 3aK/bydaKa cy jac-
HU ¥ MOT'Y IOCTAaTH OCHOBA 3a ceupuyHe
npenopyke. Y ApyruM cjiydajeBUMa BUIe
uHpopMalyja UIH, YKOJIUKO TO HUje U3-
BOJIJbUBO, NpeNopyKa MOXe jeJHOCTAaBHO
O6UTH Ja je NOTPeOHO Ja/be UCHUTUBAbE.
OBe oJi/IyKe y Be3U ca JeJ0KpPYroM Ipemno-
PYKa, CBaKaKo, 3aBUCE 0] CUTYaLlUje U CIOo-
COGHOCTHU IpyIle 3a UHTEPHY PEBU3H]Y.

2) PesupayanHu pU3HK je NpeoCcTao PU3HK 0, UHXePEeHTHOT PU3MKa, HAKOH LITO MEHAIMEHT IPUMEHH KOHTpO.Ie.
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Y Toky cBUX asza pajia UHTEpHA peBU3Hja Tpe-
6a Ja ce 60pu Jja NOoCTUTHe HajBehy Moryhy edukac-
HocT. OBaj paj HUKaj He Tpeba 06aB/baTU HaA py-
THUHCKU U MeXaHUYKHU HayuH. be3 063upa ja 4 ce
paZid 0 MCIUTUBAaKY JOKYMEHATa, pa3roBopy ca no-
jeAMHLMMa WM NOCMaTpawky PasHUX MOCIOBHUX
aKTUBHOCTH, UHTEPHU pEBU30p Tpeba yBeK Jia pas-
MHUILJbA O OCHOBHUM YCJIOBUMA KOjU Ce OJHOCe Ha
CUTyal{jy 3alaXkeHy Y TOKY CBUX JeJI0Ba UCITUTHU-
Bama. lllTa je npaBuiHO? KoJIMKO je 0rOBOPHO 06-
aB/beHa opeheHa akuuja? KosMko cy BpefHu pe-
3ysaTtartu peBusuje? lllTa ce jomr Moxe ypaJjUTH Kao
Jleo 0BOT UcnUTUBamwa? OBO Cy TUIIMYHA NMUTamba
KOja UHTEepHU peBU30p Tpeba yBekK Jla UMa Ha yMy.
Maza uHTepHU peBU30p HUKAJa He Tpeba Aa uMa
HMCKPHUBJ/bEHO BEPOBak-€ /1A je CBe Jiollle Uiu jAa he ce
JloroAUTH Heka Hecpeha, oH HUKaJa He Tpeba JAa
O6yZe HU HauBHU onTUMUCTA. UHTepHU peBU30OPU
Tpeba Ja noceAyjy UCIUTUBAYKU U CyMibU4aB (1o-
Jl03pUB) MPUCTYI UCIIUTHUBAKY U NOCTaB/babYy MU-
Tama 1 Tpeba a UMajy peJlaTUBHO Behy noTpeby fa
ce yBepe oJi ApYyryx ocoba y opraHusanuju. Majga
WHTEPHU peBU30p Tpeba yBekK Aa ce 60pu Aa bye
OoTBOpeH U dep, oH Tpeba Jja MOKaKe U NPHUPOaH
CKeNTULIM3aM U NOoTpeby Aa pa3yMe CBe peJieBaH-
THe MH$OpMallYje Koje ce 0JHOCEe Ha LIU/bEBE UCIU-
THUBawka U ojroBapajyhe 3aksbyuyke. 06a3pHUBOCT
WHTEPHOT peBU30pa MOMazKe Jia ce 06e36ea1 60/ba
3alITUTA 32 MEHIIMEHT, a Takohe moMaxe U Ja ce
HeIlpecTaHo Tpara 3a yHanpehemweM.

[Iprposa u popMa U3paKeHOT MULLL/bEHbA 3aBU-
ce oJ, ieJIOKpyra 06aB/beHOTr pajia U pUbaB/beHUX
PeBU30PCKUX J0Ka3a. KibydyHU KOpakK y pa3Bojy Je-
JIOKpyTa je u3pajia peBU30pCKOT MJiaHa Koju he numa-
TH 3a pe3yJ/ITaT JJ0BOJbHE U 0iroBapajyhe peBusop-
CKe JloKa3se koju oMoryhaBajy peBU30py Jia JjoHece
3aK/by4aK O pe3y/ITaTHMa 06aB/bEHOT PEBU30PCKOT
nocsa. Kaga auckyTyje o miaHy ca K/by4HUM CTej-
KXO0JIZlepMMa PyKOBOJ WALl 32 PeBU3HUjy NPELU3HO
JeduHMUIe IITA je YK/bYUEHO Y AEeJOKPYr paja U
BPCTY MUl/beHa Koje he uspasutu. BaxxHo je un-
dbopMucaTH K/byuHe CTejKX0JIiepe /ia OU ce u3berJia
KOH(Y3Uja, HAPOYUTO y Be3M Ca MUILLbemhHMa Ha
MaKpO HUBOY.

PasmaTpame aZleKBaTHOCTU JeJ0Kpyra peBH-
3Hje ce 3aXTeBa U 3a MUII/beha Ha MaKpO U MUKPO
HUBOY. MehyTHM, KOZ, MaKpo MUILL/beHA TO NTOCTaje
cnoxeHuje. [la i je Makpo MHULLbEHE O PYKO-
Bohewy, ypaB/batby pU3UKOM U KOHTPOJIU Moryhe
3aBucuhe y NIOTIYHOCTHU OJ, eJIOKpyra peBusuje u
KOJIMKO TOT JIeJIOKpyTa peBU30p NMoKpHBa. U3paxa-
Bale MHUILbEHA Ha MAaKpo HUBOY MOXe TpajaTu
Jy>Ke Kao pe3ysaTaT o6uMa pajia Koju he 6utu mno-
Tpe6GHO Jia ce 06aBU U NoTpebe a ce CyMUPajy pe-
3yJITaTU HEKOJIMKO peBU3Hja Koju he 3ajeiHO nOT-
KpeNUTH MUIL/bEeHE HA MAaKPO HUBOY.

Yobu4ajeHu eJleMeHTH YK/bY4eHHN Y e QUHULIU-
jy LeJIOKpyra Ha KOju ce MUIJbebe IpUMeyje Cy:

* OINC JIeJIOBA OpTraHU3aliyje Koju cy ooyxBaheHH,
JlaJI¥ je 1eJIOKPYT ieGUHKUCAH Kao OpraHu3aiuja
y IeJIMHU WK caMo cieliupruyHe KOMIOHEHTE
opraHu3allyje, pU3UIM BUCOKOT HUBOA (Ha MpHU-
Mep, aKTUBHOCTHY KOHKYpeHaTa) U1 KaTeropuje
pU3suKa (KpeJJUTHU PU3HUK);

* KOHTpOJIHE KOMIIOHEHTe 06yxBaheHe peBU31joM,
Tj. ciequpuuHe GUHAHCH]jCKe, OllepaTUBHE KOH-
TPOJIe UJIX KOHTPOJIE CarJIaCHOCTH ca MPOMHUCUMa
(Ha mpumep, cientipUIHO HaBOheHE Jja ce MUII-
Jbere OJTHOCU Ha Mpollece JIaHUPaa, [U/beBe
MOCJIOBakba, 3aXTEBE Y BE3U Ca JJOKYMEHTALUjOM,
¢duHaHCcHjcKe pe3y/TaTe, UT/.);

e oJpebeHU MOMeHAT WM BpeMEHCKU IePUOJ 3a
KOje ce u3pakaBa MUILLJbEHbE.

5. H3sewmaseatse o pesyimamuma
pesu30pcKux akmusHocmu

HMako ce popmar U caZip>KMHa KOHAYHOT U3Bell-
Taja aHra)K0Bakba Pa3JIuKyjy y 3aBUCHOCTH 0J, Opra-
HHY3allyje ¥ TUIIa aHTaXK0Baka, U3BelITaju HajMambe
Tpeba Aa cafip:ke CBPXY, 00yXBaT U pe3yJiTaTe aHra-
>)KOBama ca Mulll/betbuMa. KoHayHa ¢asa paja uH-
TepHe peBU3Hje UMa 3a MOoCcJe[Ully pa3Boj peBU-
30pCKUX 3aK/byvaKa U npenopyka. UHTepHa peBU-
3Wja Tpeba y oBOj $pa3u Jja pa3MOTpHU HU3 MOTryhux
aKIyja Ha Kpajy npersepa. Ca jefjHe cTpaHe, UHTep-
Ha peBU3Uja MOXe jeJHOCTAaBHO /ja U3BECTH O CBO-
jUM Hasla3uMa 6e3 NKaKBUX IperopykKa UM npef-
y3MMama APYryux Kopaka 3a yTBphuBame fa Jiu je
61JI0 KOPeKTHMBHUX aKkLHja. UHTepHa peBU3Uja 61
jeJHOCTaBHO M3BellTaBa/la O CBOjUM HaJja3WMa U
Ha Taj HayuH oMoryhusa npruMaouy M3BelITaja O
pEeBHU3HUjU LA TaYHO OZJIYYM KOje aklLuje Ja Npen-
y3Me U kaza. Ca fpyre cTpaHe, MHTepHa peBU3Hja
MOXe Jla NIOKyLlIa Ja HajAr/ea IpUMeHy Npenopy-
YyeHe aKlyje JOK ce joll Hajla3yu Ha TepeHy. Maza ce
yIJIABHOM yKasyje Jja UHTepHa peBu3H1ja U3BellTa-
Ba 0 CBOjUM HaJIa3UuMa, [jaje peropyKe 3a Npey3u-
Mambe KOpeKTUBHUX Mepa U oMoryhaBa MeHalIMeH-
Ty Jia Ipeiy3Me oAroBapajyhe akliyje, UHTepHHU pe-
BU30pH he NnoHeKaJ 6UTU NpeTepaHO YK/bYYEHU Y
noMarawe y NpUMeHHU THUX KOPEeKTHUBHHUX aKLHja.
OBUM ce NpU6JIMKaABA jeIHOj GUHOj IUHU]U TJje UH-
TepHa peBU3Uja KeJU 1a HACTaBU Jia 6y/ie He3aBuC-
Ha. YKOJIMKO je UCYBUIIIE yK/by4yeHa y npahee npu-
MeHe IpenopykKe MHTepHA peBH3Uja pU3UKYje Aa
HU3ry6u o6jeKTUBHOCT. CTBapHU MPOGJIEM je YecTo
CTeleH /10 Kojer je Moryhe J1a ce ycMepe mnojeJijiHa
NMTawka npeMa 006aB/beHO] aKLUjU. Y MHOTUM
cJlydajeBMMa Ty MOXe Jia ce paJii 0 HedeMy LITO ce
MOXe oMax cupoBecTU. To Moxe 6UTH KOpeKLHja
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rpellke WM MOXJa 60/ba MHTEpIpeTaluja noJu-
THUKe KOMIIaHUje.

JpyrH ciiyyajeBM MOTY 6UTH KOHTPOBEP3HUjU U
MOTY 3axXTeBaTH OJIy4HBakbe WKW UCIMTHBAKLE Ha
BUIIMM OpPraHM3allMOHUM HUBOMMaA. MehyTum,
Ba)KHa CTBap je [la CBe CTpaHe MMajy 06aBe3y Ja
IpUMemYjy KOHLIENT IpeAy3vMama MaKCUMaJHe
KOpEeKTHBHe aKliyje Kao 0JroBOp Ha Haja3e y U3-
BellTajy UHTepHe peBU3sHje. Pa3iosu 3a oBaj npu-
CTYII Cy Aa paHo NpeJy3uMake aKkiuje yop3asa no-
CTU3albe OYeKUBaHe JloaTe BpeJHOCTH. [lasbe, map-
THEPCKU OJJHOC UHTEpPHE peBH3Uje U 0JTOBOPHOT
MeHalIMeHTa Moxe ce edUKacHUje NPHUMEHUTH.
WHTepHa peBU3Uja U MeHaALIMEHT MOTy OJMKe Aa
capabyjy u Jia ce cJioxKe OKO Tora 1ITa Tpeba ypajau-
TH. Ha 0Baj HAYMH HHTEpPHOj peBU3UjU ce oMOoryhaBa
Jla peasiHUje IPUKaXKe CBOjy HaMepy Zia IOMOTHE JI0-
KaHOM MeHalIMeHTy, a He Jja 6y/ie ’hUXOB NOoJINLA-
jal, Kao ¥ CBOje YKYIIHO UHTepecoBamke 3a OpraHu-
3anujy.

6. U3padicasarse Muul/beroa
0 UHMeEpPHOj KOHMpoAu

JenaH oz GUTHUX LiU/beBa UHTEPHE peBU3Hje je
OlleHa a/leKBaTHOCTHU KOHTPOJIHUX npoueca. PyH-
KLMja UHTEepHe peBU3Uje MOopa Jia IoMaxke OpraHu-
3alMju y oJpKaBamy edeKTUBHOCTU KOHTpOJA
TaKo LITO Olewyje HUXOBY epeKTUBHOCT U edu-
KaCHOCT U IPOMOBHILIE HHUXOBO KOHTUHYUPAHO
yHanpehuBame.

W3BpuiHM pyKoBojuJal, peBU3Uje dopMUpa
CBe0OYyXBAaTHO MHUL/bEH:E O aJIeKBaTHOCTH U edeK-
TUBHOCTHM KOHTPOJIHUX Ipoueca. H3paxaBamwe
MUI/bEHA Te BPCTe 0Jf CTPaHe U3BPIIHOI PYKOBO-
JAHOLIa peBU3Hje 3aCHOBAHO je Ha J0BOJbHUM pEeBU-
30pCKHM JI0Ka3UMa, IPUKYI/bEHUM IyTeM 06aBJbe-
HUX peBU3Hja U, YKOJIUKO je IPUMEPEHO, OC/Iababy
Ha paJ Jpyrux Ipyxanala ycayra yBepaBama.
W3BpIIHM pyKOBOJAMJAL, peBHU3Hje CaoNIITaBa
MUII/bee BULIEM PYKOBOJCTBY U 04,00py.

U3BpmIHK pyKOBOAMJIAL, peBU3Hje pa3BHja
NpeAJOKEHU IJIaH peBU3Uje Kako 6u ob6e3b6earo
JIOBOJbHO [Jl0OKa3a 3a OlLieHy e(peKTHBHOCTH KOH-
TpoJIHUX Ipoleca. [laH yk/bydyje aHrakoBama
Y/Wau pyTe Npoleaype KojuMa ce NpUKyIba J0-
BOJbaH, 0AroBapajyhu peBHU30OPCKU [0Ka3 O CBUM
BehuM paJlHUM jeJUHUL]aMa U IOCJIOBHUM QYHKLIU-
jaMa Koje Tpeba O1leHUTH, Kao U NIperJie/i HajBaXKHU-
jJUX KOHTPOJIHHUX IIpoLieca KOjU ce NpUMEeWY]y
OKBUpY opraHusaiyje. [l1an Tpeba ja 6yae dJiek-
CMOMJIaH TaKo Jja Ce y TOKY FOZiJMHe MOXe U3BPIUUTH
npuarohaBame, Kao pe3yJsTaT IpOMeHa y cTpaTe-
TYjU YIIpaBJ/bakha, EKCTEPHUM YCI0BUMA, IOAPYYjHU-

Ma BHUCOKOT PU3HKa WX PEeBUAHNPAHUX OYEKHUBakba
y Be3H Ca IOCTH3amkeM LIM/beBa OpraHu3anyje.

K/by4HU M3a30B 32 aKTUBHOCT UHTEPHE peBU3U-
je mpeAcTaB/ba OlleHa epeKTUBHOCTH OpPraHU3aL10-
HUX KOHTPOJIHUX [IPOLLeCa, 3aCHOBAHA Ha IIPUKYI1/ba-
Y MHOIITBA 10jeJUHA4YHUX oLieHa. Ta BpeiHOBama
BehMHOM ce [100H1jajy U3 pEBU30PCKUX aHI'AKOBama,
nperjefia camMooOlielHBalba PYKOBOJACTBA M paja
JPpYTHX Npyxasala ycjayra yBepaBamwa. TokoM pasa
VHTEPHU DPEBU30pPU NPABOBPEMEHO H3BEILTaBajy
oAroBapajyhu HUBO PyKOBO/CTBA O CBOjUM HaJla3u-
Ma, TaKo Jia ce MOT'y npe/iy3eTH 6p3e Mepe 3a KOpUTo-
Bame WM yMameme N0c1eJUla OTKPUBEHHUX KOH-
TPOJIHUX OJICTYNIaka UJIH C1ab0CTH.

[IpuIMKOM olleHe YKyNHe epeKTUBHOCTU KOH-
TPOJIHUX MPOLieca y OpraHU3aluj|, U3BPIIHU PYKO-
BO/IMJIAL] peBU3Hje pa3MaTpa Ja JiM Cy:

* OTKpHBEHaA 3HaqajHa OACTyIlalkba NN CJ'Ia6OCTI/I,

e y4YUHeHe UCIpaBKe WJIK N000/blIamka NMocle OT-
kpuha,

e oTkpuha U NOTeHIWjaHe OC/IeIUIe JOBEJH /10
3aKJ/bYYKa O [NOCTOjakby NPeoBJIa/IaBajyher cTama
KOje JONPUHOCH HENPUXBAT/HLUBOM CTENEHY PU-
3UKa.

[TocTojarwe 3Ha4YajHOT OACTyNamka UM caaboc-
TH He JJOBOJU HY>KHO /10 OLieHe Jla OHe NIpeoBJIaja-
Bajy M HOCe HeNpUXBaT/bUB pHU3UK. [Ipuamkom
yTBphYBama Jja /iy je yrpokeHa epeKTUBHOCT KOH-
TPOJIHOT [IpolLieca U Jia I IOCTOjU HENPUXBAT/bUBU
HHUBO pU3HMKa, UHTEPHU PEBU30D y3UMa y 0063Up
NPUPOJAY U CTeTleH U3JI0’)KeHOCTH PU3HKY, Kao U 1o-
TeHLUjaJIHe oCAeuLie.

M3BellTaj U3BPLUIHOTI PYKOBOAMOLA peBU3Hje 0
CTamby Npoleca KOHTPOJIa y OpraHyu3anujyu o6u4HO
ce jeJHOM TIOJiMIlbe Npe3eHTyje BUIIEeM PYKOBO-
JICTBY W oznb6opy. UsBemTaj HarsamaBa Ba)KHOCT
yJiore KOjy y JOCTU3amy L U/beBa OpraHU3alyje Ur-
pajy KOHTpOJIHU npoliecy. MU3BelTaj Takohe onucy-
je IpUpPOAY M CTelleH I0CJa U3BPUIEHOT 0Jf CTPaHe
dyHKLMje UHTepHe peBU3Hje U IPUPOAY U CTelleH
OCJIamamba Ha Jipyre [py>Kaolie ycJIyra yBepaBama y
dbopMysncakby MUILbERA.

ObyxBaT MHTepHe peBHU3Hje Tpeba Jja YK/byUU
CBe KOHTpOJIe NOoTpebHe 3a 06e36eheme pasymMHor
yBepaBama Jia ce pu3ruliMMa epeKTUBHO YIIpaBJba.
OBe KOHTpOJIe HAa3UBajy Ce K/byYHUM KOHTpOJIaMa —
OHMM KoOje Cy HeOIlXO/lHe 3a yIpaB/batbe PU3UKOM
NOBe3aHUM Ca KPUTHUYHUM IOCJAOBHUM LUJ/bEM.
CaMo k/by4yHe KOHTpOJIe Tpeba Ja OyAy oliereHe,
MaJila UHTepPHHU PeBU30D MOXe YK/bYYUTH U OLieHYy
KOHTpOJ1a KOje HACY K/by4uHe (HIP., CyBUILIHE, AyILIe
KOHTPOJIE) aKO IIOCTOjU BPEAHOCT Y NpYyKamwy TaK-
BUX yBepaBamwa. HTepHU peBU30p Takohe, Moxe
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Jla pasroBapa ca pyKOBOJACTBOM O TOMe Ja JIU CY
noTpe6He KOHTPOJIE KOje HUCY K/bYUHe.

KoHayHM M3BellITaju aHTaXKOBaba MOpajy, KaZa
je TO MpHUMepeHO, Jla Cafip>Ke MULI/bee peBU30pa
Y /Wv 3ak/byyke. Ha HUBOY aHra:xoBama MUILLbe-
Hba MOTy GUTH Npe3eHTOBaHa Kao paHrupama, 3a-
K/bYUYLlU WK JJPYTU ONUC pe3y/aTaTa. AHraXKoBame
MOXKe GUTH IOBe3aHO ca KOHTpoJiaMa cnenuduy-
HOT' Mpoleca, pU3uKa WM IOCJIOBHE jeJUHUIIE.
®opmMynanyja 0BUX MUILbEHA 3aXTEBA pa3Marpa-
e pe3yJiTaTa aHTaKOBaka U HHUXOBOr 3Hayaja
(Crangapn vuaTepHe peBusuje 2410.A1).

WHTepHU peBU30PH ce 0xXpabpyjy Jia y u3Bell-
Tajy 0 pe3yJITaTUMa aHTKO0Bakmka 00aBecTe Kajia je
mocJioBame 3a/i0BosbaBajyhe (satisfactory) (Crtan-
JlapZ uHTepHe peBu3uje 2410.A2).

HeapekBaTaH cucTeM HHTepHe KOHTpoOJIe
(Inadequate System of Internal Control) - Hanasu
yKa3yjy Ha 3Ha4ajHe c1ab0CTH KOHTPOJIe U TIOTpedy
3a XUTHUM KOPEKTUBHUM Mepama. TaMo rje Kopek-
TUBHE Mepe joLl HUCY 3ano4eTe TeKyhe Mepe, y Bpe-
Me peBU3Mje, HUCY [0BOJbHE WM HeJJOBOJbHO Ha-
npenyjy Aa 6u ce pemnsie o36ubHe yTBphene cia-
6OCTH ¥ KOHTPOJIM.

AjekBaTaH cUCTeM HWHTEpPHe KOHTpoOJie
npeaMeT U3pakaBamwa pe3epBU (Adequate System
of Internal Control Subject to Reservations) - U3Bec-
TaH 6poj HaJs1a3a, 0/l KOjU Cy HEKU 3Ha4ajHH, Cy IIOBY-
yeHU. TaMo rje ce KOpeKTHBHE Mepe IpUMeYjy 3a
pelere OBUX HaJjlasa U Ipyry NpobJieMu Cy Io3Ha-
TH MEHAIIMEHTY, Te Mepe Cy CyBUlle y paHoj ¢a3u Jja
6u ce oMoryhuJio Jila ce UCKake 3a/]0BoJbaBajyhe
MUI/bEHE O PEeBU3H]jH.

3agoBosbaBajyhu cucrem MHTepHe KOHTpPO-
Je (Satisfactory System of Internal Control) - Hanasu
NOKa3yjy [ia Cy y LeJJMHU KOHTpOoJIe 33/10BOJ/baBa-
jyhe, Mazia ce penopyHyjy onpeheHa yHanpebera.
Ta6ena 1 - Panzupare edhekmusHocmu
UHMepHe KOHmMpoJie y Yemupu HU8od

OuetbeHe KOHTpoNe cy afiekBaTHe, OAT0Ba-
EukacHo pajyhie n epukacHe aa obe3behyjy 0bjexTns-
. HO (pa3yMHo) yBepaBatbe Aa (e pU3nLM KOH-
(Effective) TpOnUwWY 1 Aa uuben Tpeba aa byay no-
CTUTHYTH.
Nope6Ho je HeK.onleo CneLmpuuHIX CnabocTu y KOHTPo-
U3BECHO N1 je 3anaxeHo; MehyTUM, yrnaBHOM, oLie-
yHanpeherbe tbeHe KOHTpoNe Cy afiekBaTHe, oaroBapajyhe
1 epuKacHe aa obesbese pazymHo yBepaBa-
I(\f::(}: (g”p rovement | 5 A Ce pU3MLI KOHTPONULLY U a LUTbEBM
Tpeba Aa byay ncnyrenu.
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"0TP95|101'G 3anaxeHo je BuLe cneunduuHuX cnaboctny
obumuuje KoHTponu. Huje BepoBaTHO Aia OLieHbEHE KOH-
yHanpehete Tpone ob6e36ehyjy pasymHo yBepaBatbe Aa ce
(Major/mpmvement pusnun KOHTponuLWy 1 aa he LUnbeBn outn
Needed) ncnyreHun.
HesapoBorbaBa- OuerbeHe KOHTpone HUCY ajieKBaTHe, OAT0-
jyhe Bapajyhe un e¢ukacxe fa o6esbene objex-
_ TUBHO yBepaBatbe ia Cy PU3MLIN KOHTPOHCa-
(Unsatisfactory) HU 1 3 Uwbesy Tpeba Aa By/y ncnysenu.

Ta6ena 2 - Panzuparse edhekmugHocmu
UHmMepHe KOHMpoJie y mpu Hugoa’

OBa KaTeropuja CTpyuHOr MULLbErbA NMOAPa-

3yMujeBa fia je CUCTeM UHTEPHUX KOHTONa Y
3anoBomasajyhie- peBV31paHOM NMpoLiecy YCNoCTaB/beH Ha BU-

o COKOM HUBOY KOjU OCUrypaBa MMHUMU30Ba-
NO3UTMBHO d

tbe NMOTEHLMjANHNX PU3MK], YAME JONPUHO-

1 OCTBaperby NOCTaB/baHNX MOCTOBHMX -

JbeBa.

OBa KaTeropuja noApasymujesa Aa je pyko-
3apoBo/baBajyfie | BOACTBO yCMOCTaBUNO CUCTEM UHTEPHMX KOH-
y3 Matbe 3HayajHe | Tpona, MehyTum, peBu3opu cy TOKoM 06aB-
HepoCTaTKe Jbatba peBu3uje youunu ofpefjeHe cermeHTe

Koje je noTpe6Ho nobosbLuaTy.

OBa kateropuja mogpasymujeBa fa cuctem

WUHTEPHUX KOHTpONa MMa focta cnaboctu. Y
HesapoBomaa- HaBefieHoj cuTyaumju pesusopu he pgatm
. CTPYYHO MULLTBEHHE AA je CUCTEM UHTEPHUX
jyhe — HeraTuBHO .

KOHTpONa He3af0BosbaBajyhu 1 HaBecT! He-
C jeTalbHUM

LOCTaTKe U HI1X0BE NOUbEAMLE Ha N0CI0Ba-
npernenom tbe cybjekta. CTpyuHO PeBU30OPCKO MULLbe-
Hep0CTaTaKa yhekTa. LTpyaro p p

tbe Jiaje ce M0 (BaKOM KOHTPOJIHOM LWbY, a

(BeobyXBaTHO 3a UNTaB PeBUANPaHN MPoLeC

y [ieny pe3imea 3a BUCOKN MEHALIMEHT.

6.1. Oyervusaree ulU paH2uparLe pusuka

WHTepHU peBU3OpHU [ajy pasjU4YUTe CTeleHe
yBepaBamwa 0 eGeKTUBHOCTH MpoLieca ynpas/bakba
PH3MKOM M KOHTPOJIHUX Npolieca y ogpeheHuM ak-
TUBHOCTHMa U QYHKIMjaMa OpraHusalyje.

PaHrupame pusuKa HejocTraTaka (caGoc-
TH) no npuoputety. CBaka MHTEpHA peBU3Hja ¥
CB0jOj opraHusaluju Tpeba J1a HalpaBU CBOjy PaHT
JIUCTY, OJHOCHO MaTpHuLy ca oApeheHrUM 6pojeM HU-
BOA pU3MKa U ONMCOM TOT HUBOA PU3HKa, OUJI0 Jia je
Taj HUBO 3aCHOBAH CaMO Ha MaTePHUjaJIHOCTH UJIK Ha
KOMOUHALUjX MaTEPHUja/THOCTU HENMOXKEe/bHUX II0-
cleAvlia U BepoBaTHONe JellaBamwa THUX HexeJbe-
HUX [OCJeULa, ITo je MeTogosoruja COSO I1.

3)  IlpupyuHuk 3a uHmepHy pegusujy ca cmaHdapouma uHmepHe pesusuje, MuHuctapcTBo unaHcuja buX, ctp. 30, unu Memodoio2u-

ja pada unmepHe pesusuje, cTp. 38.
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PAYYHOBO/CTBO 2/2015

CBM KpUTepHjyMU HaBeleHHU y HaCTaBKY TeKCTa
vMahe 3a pe3yJTaT paHIMparbe NPUOPUTETA MO,
YCJOBOM [la KOHTpOJIe 3a yOJaXkaBambe PU3UKaA He
[OCTOje:

 JlocToju moTeHMjaaHU GUHAHCHUjCKH U3BENITA]
WJIM HeTayaH pUHAHCHjCKU U3BEIITaj KOjU 3axTe-
Bajy KOpUroBame GUHAHCHjCKUX U3BEITaja UIH
oarosapajyhux obesofamuBamwa nocje onope-
3WBakba, Koje je Bulle Wik jegHako $XX MuiroHa.

» KoHTpoJie He QYHKIMOHUIY KAKO je JIAHUPaHO
U Ipoliewyje ce 1a MOoxXe Ja 0CTOju MOryhHOCT
edUKaCHOT MOCJ0Bamka Koje UMa NOTeHLUjaIHU
eKkoHoMcKH edekaT Behu of 0,5% yKyIHOT HETO
npuxoja unu Behu oz 1% kinacudukanyje rpyna
payyHa 6u/1aHca CTama, Kao LUITO Cy OCHOBHA cpe-
IcTBa, Tekyha (06pTHa cpeficTBa), Tekyhe o6aBe-
3e, UTA., WU 1a IU UMa HeraTHBaH edeKaT o/, Ma-
TepHjaJIHOT 3Hayaja [0 penyTanujy KoMIlaHuje.

* KibyyHa KOHTpOJIa He QYHKIIMOHUIIE KAKO je
IJIAHUPAHO, IpeMa pe3yJiTaTUMa PEBU30PCKUX
TEeCTOBa [0CTOje U3y3ely Koju npeBa3uaze XX%
(kopumheweM JJ0BOJbHE pelpe3eHTaTHBHE Be-
JINYMHE y30pKa) U He II0CTOje KOHTpoJIe 3a y6.1a-
»KaBarbe (UM HMXKU HUBO TECTHUPaHUX U3y3eTa-
Ka, YKOJIMKO je U3JI0KEHOCT PU3UKY 3HAYajHa).

o KpuTuuHu MHPOpMAIHOHU CUCTEMH (KaKO Cy fie-
duHMCaHU) 3HA4YajHO Cy KOMIIPOMUTOBAHHU 360T
HeepUKACHUX KOHTPOJIA JIOTUYKE /allJINKAI[MOHE
CUTYPHOCTH, 3allITUTe NoJaTaka (yKkmbydyjyhu
nHdopMalmje o KJMjeHTHMa/3anocieHuMa) 1
HeJIOCTAaTKa MpoBepa CUCTeMA U OTPAaHUYEHUX
KOHTPOJIa 32 yOJIaXKaBabe PU3UKa.

 [IpuopuTeTHe caboCTH KOHTpoOJa yTBpheHe y
MPeTX04HOj UHTEPHOj peBU3UjU OCTajy Hepellle-
He 6e3 OIpaBJaHOT pa3J/iora 3a Kalllkbeme.

» PeBu3opckuM Hasa3uma cy yrBpheHe HeeduUKac-
He KOHTPOJIe KOje Cy JIoBeJsie 0 UHTEPHUX UJIU
eKCTepHUX MpeBapa (kao o je fepuHUcaHO Aa
Cy Zl0Ka3aHe WJIM MOCTOjU BeJMKa BepoBaTHoha
Ja moryha (Tj. BepoBaTHa) npeBapa 64 MorJia Jia
nocToju, Koja je Beha oz $XX*.

Jour jeman dakTop Koju TpebGa pPa3sMOTPUTH
KaZia ce olelyje aJIeKBaTHOCT KOHTPOJIA Y MaKpo
MUIbEWY je OllelhUBalbe HUBOA PU3UKA Koje ce
Bp1IM NocTojehM KOHTpoJIaMa Tako /a he u/beBU
PYKOBO/ICTBA GUTH MOCTUTHYTH.

Ciefie npuMepHy cucTeMa KOjU ce MOTy IpuMe-
HUTH J1a OM Ce OLeHWJIM UJIX paHTUpa/Iv PU3KLU. 3a
CB€ IbHX BOXKHO j€ Pa3jaCHUTH KOHTEKCT (Tj. pejTUHT
KOjU Ce OJHOCH Ha OpraHu3alyjy Kao LieJIMHY Ha-
CympoT npeaMeTa peBusuje). OBa onemUBamba pu-

3MKa MOTY Cce Takohe MPMMEHUTH Ha U3BeCHA MUIL-
Jberha Ha MUKPO HUBOY.

Hajuemrhe paHrupame pusHKa je Ha BHCOK,
Cpe/ilbU U HU3aK WM BEOMa BHUCOK, BUCOK, CPE/IbY,
HU3aK ¥ BeoMa HU3ak. MehyTum, oBJie AajeMo jeJHO
MUIbEE 0 YETHPH IPaJialivje pU3HKa Koje ce pH-
MemYjy Ha MaKpo HHUBOY — BpPJIO BUCOK PU3UK, BU-
COK, Cpe/Itb Y HU3aK PU3HUK.

6.1.1. 'pamanyja (pejTUHT) pU3UKa
Ha MUKPO HUBOY

Pusuk ce rpagupa npema Hejocranuma (cia-
60CcTHMa) y peBU30PCKUM HaJla3uMa. Y HacTaBKYy ce
Jlaje rpajjandja pu3vKa Ha TPU HUBOA.

Pusuk BUcOKor mpuopurteta (High Priority
Risk) - TlowrTo ce pasiy 0 MUTaky BUCOKOT MPHUOPHU-
TETa, OHO 3aXTeBa HEMOCPeIHY (XUTHY, MOMEHTAJ-
HY) NaXky MeHaMeHTa. OBO je 030M/bHO MUTAKE
HMHTEepHE KOHTPOJIe U yIIpaBJ/batha PU3UKOM U aKO ce
He y0JIaXKH, MOXe Y BEJIMKOj MepH JI0BECTH [I0:

e CYLUTHUHCKUX I'ybHTaka, Moryhey Be3u ca [pyrum
c1aboCcTUMa y KOHTPOJIHOM OKBUPY UJIM OpPTaHu-
3allMOHOM eHTHUTeTY UJIY NIPOoLecy KOjH je Ipej-
MeT peBHU3Hje;

» 030WJBHOT IpeKplIaja (HOBpese) KOPHOPATHUB-
HUX CTpaTeruja, IoJUTHKA UJIU BPeLHOCTH;

* 030MJbHOT yrpoXkaBama penyTalyje, Kao LITO je
HeraTUBaH NYyO6JMULUATET Yy HALlMOHAJHUM U
MehyHapoaHUM MeaUjuMa;

e 3HA4YajHOr HEraTUBHOT peryJaTOPHOT YTULAja,
Kao ILITO je T'yOUTaK JIMLEeHIM 3a I0C/0Bambe WU
3Ha4ajHe HOBYaHe Ka3He.

Cpeawu pusuk (Medium Risk) - Iloumrto ce
pajiv 0 pU3UKY CpeJiibeT IPUOPUTETA, HEOIIXOAHA je
npaBOBpeMeHa Nakkha MeHapMeHTa. OBO ce MUTa-
b€ 0/THOCH Ha UHTEPHY KOHTPOJIy UJIY YIIPaB/bakbe
PU3UKOM U MOe JI0BECTH [I0:

o (dUHAHCHjCKUX r'ybUTaKa (IpeABUAUTE HUBOE);

e rybHUTKa KOHTpOJIay OpraHU3alMOHOM EHTUTETY
WJIM NIPOLIECY KOjU Cy IpeZiMeT peBU3Hje;

e HapylllaBaka pemnyTalyje, Kao IITO je HeraTUuBaH
NyOJULUTET Y IOKAJTHUM UJIU peTHOHAJHUM Me-
AUjUMa;

e HEraTUBHOT peryJaTOPHOT YTHILaja, Kao LITO Cy
jaBHe CaHKILMje UM HOBYaHe Ka3He KOje HUCY Of
MaTepHjaJHOT 3Ha4daja.

Hu3sak pusuk (Low Risk) - Ilowrto je oBo nuTa-
Hbe HUCKOT IPUOPHUTET], 3aXTeBa Ce PYTHHCKA M-
ba MeHalMeHTa. OBO je NUTakbe UHTEpHE KOHTPOJIe

4)  /lBa WJIM BULle 3aNa)kara IPUJIMKOM paHTHpara IPUOPUTETA MOTY UMaTH 3a pe3yJ/ITaT “He3a/j0BoJbaBajyhe” peBU30pCKO MUIL-

JbeHe.
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WJIM yIpaB/baka PU3UKOM YMje peliemhe MoXe J0-
BECTHU [0 yHanpehemwa KBaquTeTa U/uan epukac-
HOCTM OpraHM3alMOHOr eHTUTeTa WJM IHpoleca
KOjU Cy IpeiMeT peBU3Hje.

6.1.2. 'pajanuja pu3arka Ha Makpo HUBOY

PaHr pr3yrka Ha MaKpo HUBOY Hajdelthe ce Ipu-
Kasyje y NepyuoJJUYHMM H3BelllTajuMa UHTepHe pe-
Bu3Mje. MTHTepHa peBU3Hja MOXKe KMaTH 06aBe3y Ja
MeHalIMeHTY U 000Dy A0CTaB/ba TPOMeCeYHe U ro-
JUILIbe U3BelITaje 0 pe3yJITaTUMa 06aB/beHe PeBU-
3yje. Y opraHusalyjamMa MULI/beHA Jaje Ha MaKpo
HUBOY 3a IoOjeiMHAaYHe (QYHKLMOHA/IHe 06J/1acTH
(dyHKLIMje ¥ ceKTOpe, MOCJOBHE NPOLECE U CUCTe-
Me), Kako MHTepHa peBU3Hja, TaKO U MeHalIMEeHT.
Cnese 4yeTHpHU HUBOA rpajialiyje pU3rKa.

Bpio Bucok (Very High) - llpeoctanu pusuk
nocJjie pa3MaTpama aZleKBaTHOCTH U/Wiu edpukac-
HOCTH KOHTpoOJ1a/y6/1axaBatba pU3HKa OCTaje BpJIo
BUCOK IpeMa Tabenu (KpUTepHUjyMU OlleHHBamba
pu3uKa) ollelbUBaba PU3NKa OpraHusanuje (ofe-
Jberba WM eHTUTeTa). OBO je M3HAJ NPUXBAT/bUBOT
HHBOA ToJIepaHIiyje.

Bucok (High) - IlpeocTany pyU3UK mocJje pas-
MaTpama a/IeKBaTHOCTH U /WU ePpUKACHOCTH KOH-
TpoJia/y6aKaBakbha pU3UKa 0CTaje BUCOK, IMpeMa
TabeJsu OllelkbUBaba pU3HKa OpraHu3anyje (o/esbe-
’ba WM eHTuTeTa). OBO je U3HAJA NPUXBAT/HUBOT
HHUBOA TOJIepaHLiyje.

Cpeamwu (Medium) - IlpeocTany pyU3UK Nocse
pa3MaTpamwa aJleKBaTHOCTU U/Uau ePUKACHOCTHU
KOHTpoOJ1a/y61akaBaba pU3UKa je CpeAby, IpeMa
TabeJsv ollelbUBakba pU31Ka opraHusanyje (ogesmbe-
Hba WJIM EHTUTETA) U TAKO je Y OKBUPY TOJIepaHLIHje
pU3MKa y OpraHU3alHUjU.

Hu3sak pusuk (Low Risk) - [IpeocTanu pu3suk
[ocJjie pasMaTpama aleKBaTHOCTHU KOHTpoJia/yo6-
JIQXKaBakba PU3HKa je HU3aK U TaKo je ¥ OKBUPY TO-
JiepaHLiyje pU3vKa OpraHusariyje.

6.2. [InaHuparee u3paxcasarsa MUll/berd

Ycayre yBepaBama YKJ/bY4yjy 06jEKTUBHY Olie-
Hy Jl0Ka3a 0J; CTpaHe UHTEPHOTI peBU30pa, paju 06-
e36ehera HE3aBUCHOT MUILJbeHhA WK 3aK/bydyaKa
0 eHTUTETY, ollepaniijy, yHKLUjU, IPOLeCy, CUCTe-
My WU ApyroM npeamety. [Ipupoay v o6yxBaT aH-
rakoBamba yBepaBama opehyje UHTepHHU peBU30D.
Y ycayre yBepaBawa y Hayesly Cy YK/by4eHe TpU
cTpase: (1) 1uLe wiu rpyna JUpeKTHO IOBe3aHa ca
€HTUTETOM, olepalujoM, QyHKLUjOM, MPOLECOM,
CUCTEMOM WJIK APYTYM NIpeAMEeTOM — BJIACHUK ITIPO-
1eca, (2) 1uie WM rpymna Koja fjaje oleHy — UHTep-

HU peBHU30p U (3) aHlle WK Ipyna Koja KOPUCTU
OILlEHY — KOPUCHHUK.

[IpuivkoM uspajie njaaHoBa peBU3Uje Kao Mo/ -
plIKe 3a M3paXkaBambe MUII/bEHA, I0CTOjU HU3BeC-
TaH 6poj pakTopa Koje Tpeba pa3MOTPUTH Y aKTUB-
HOCTHUMa UHTEPHe peBU3Hje:

e jelMHCTBEHe KapaKTepUCTHKe MULI/bema Ha
MaKpO HMUBOY, HaCynpoT MHUIL/bebMMa Ha MUKpPO
HUBOY. MaKpo MHUI/berba Cy yI1aBHOM 6a3upaHa
Ha pe3yJiTaTHMa BUlle PeBU30PCKUX IpojeKaTa,
JIOK CY MUKPO MHUILJbekba 110 TPaBU/IY 3aCHOBaHa
Ha pe3yJITaTUMa jeJHOT peBU30PCKOI NpojeKTa
WJIM MaJior 6poja NpojekaTa U3BPLIEHUX Y orpa-
HUYEHOM BPEMEHCKOM NePUOAY;

e MPUPOJy MUIIJbEHA KOje Tpeba 06e36eAUTH; Oo-
cebHo, Ja iy he 6UTH U34aTO NO3UTHUBHO UJIU He-
raTUBHO yBepaBalbe (nocumuese op Hezamuee dac-
cypaHye). YTIaBHOM, 32 MUIL/bEHHE O MO3UTHUB-
HOM yBepaBaiby MOTPEeOHO je BUIIE AOKa3a U
HIMPH JEJOKPYT Paja;

* CBpXY M KopuIlheme CrenyjaqHuX 3axTeBa rje he
MUIL/bEHE OGUTH J1ATO;

e NPUPOJLY U CTENEH PeBU30PCKUX Jl0Ka3a MOTped-
HUX Jja ce IOTKPeNU MUIbeHE Koje Tpeba uspa-
3UTHU U BPpEMEHCKHU [1epUoJ, KOjU je moTpebaH Ja
ce 06aBH Taj nocao. OBO je MOCe6HO 3HAYAJHO 3a
MaKpo MHULbewa rje he ce 3axTeBaTH 3a CBpXY
M3pakaBaka MUIL/bEHA J1a ce 06aBU BUILIE IIPOje-
Kara;

e JUCKYCHje U JJOTOBOP ca CTejkxoJgepuma (mo
NpaBUJIy BUIIIE PyKOBOJICTBO U 60P/]) O KPUTEPHU-
jyMuMa koju he ce KOPUCTHUTH NPUJIUKOM
opebrBama MUlL/bea;

e NOTpeby 3a NAXK/bUBUM IJIAHUPAEM U U3PaIOM
PEeBU30PCKOT IJIaHa U IpUCTyNa Koju he obesbe-
JAUTU UHTEPHO] PEBU3UjH [,0BOJbHO pesieBaHTHUX
Jl0Kasa 3a [IOTKpell/bUBakhe MUlll/bera. OBaj npu-
CTyHn MOXe Ja 06yxBaTU cabupamwe pe3yJTaTa
NpeTX0 HO 06aB/beHUX PeBU3Hja 3a NOAPLIKY
MHUILL/bEHA, U yTBphUBamwe 06/1aCTH 0/ 3Ha4aja
Y pyU3HKa e Tpeba 06e36eJUTH peBU30PCKe J10-
Kase 3a IOTKpeNJ/bMBakbe U3paXkaBakba MJIaHupa-
HOT MUIL/beHA UHTEPHE peBHU3Hje. [lopen Tora,
rZle ce 3aXTeBa BHUILe NpojeKaTa 3a U3pakaBambe
MHUII/bEeHA OBU NPOjeKTU Tpeba ga 6yay yT-
BpheHU U yK/bY4YeHHU Yy IJIaH UHTEPHE PEBU3HjE;

e pa3MaTpame CBUX O/AT0Bapajyhux miaHupaHux
npojekaTta (yr/by4yjyhu ocnamware Ha paj Apy-
rUX WK CaMOOIlelhUBamka), U 06e36ehuBame
BpeMeHa 3a KOHa4HY oljeHy. Ha npumep, fjaBame
MHUILJbEA 0 KOHTPOJIaMa 3a/iMXa y I106aJHOj
opraHusanuju (Ha npumep: peBusuje Ha 30
MeDhyHapoaHuUX JoKanuja) he 3axTeBaTH eKCTEH-
3UBHHUje IJIaHUpabe J1eJIOKPyTra pajia ¥ BpeMeHa
Jla ce 06aBH M10CAO0 Ipe HEro LUITO Ce U3pa3y MULI-
JbEIHE;



142

PAYYHOBO/CTBO 2/2015

 J1a JIV NOCTOje aZleKBaTHU PeCcypCcH U CIOCOGHOC-
TH Jja ce 06aBU CaB [10CA0 KOjU ce 3axTeBa Jla 6U ce
06e36eaMs1a OBOJbHA MOAPLIKA 32 MULLJ/bELE.
Ako To Huje cay4aj, yTBphyje ce fa i Aa ce onba-
IIM U3pakaBarmbe MULILbEHhA, UM Jja Ce U3pas3u
MUIIJbebe ca KBaTUPUKaUjama (MCK/byIUBa-
€M U3BECHUX 06/1aCTH UM PU3UKA U3 [IeJIOKPY-
ra MUILbEHA);

e JUCKyCHje ca MeHallMEHTOM U UHQOpMHCaHe O
IJIaHy UHTepHe peBU3Hje, YK/bydyjyhu TepMHUH-
CKHU IIJIaH U JeJIOKPYT CBAKOT IIPOjeKTa, Kao U
KpUTepHUjyMe Koju he ce KOpPUCTUTHU NPUJIHNKOM
oApehuBama MUllJbEHA KOje Tpeba 06e36eaUTH
3a pyYKOBO/CTBO, 4, aKO TO 04roBapa, 60pay.

6.3. Ycnocmassmwarse
00zosapajyhux kpumepujyma 3a MUlll/berbe

PeBu3opu Tpeba fa noceayjy cpesicTBO 3a Mepe-
e WM OllelbHBakbe pe3ysTaTa 4 yTUllaja eJjieMe-
HaTa yTBpheHux 3a BpeMe peBusHje. To ce Moxe o-
ctuhu yTBphuBaweM oKBUpa KpuTepujyma. Oaro-
Bapajyhu KpuTepujyMHu cy pakTOpHU KOjU Cy peJie-
BaHTHMU U oATOoBapajyhu 3a moceb6He KapaKTEPUCTHU-
Ke opraHusanyje Koja je npeameT peBU3Hje U Ha
OCHOBY KOjHUX Ce MOT'Y 06jeKTUBHO OLIEHUTH CTBap-
HU pe3yaTaTd. OHU ce OKycupajy, TAe rof je To
Moryhe, Ha pe3yJ/TaTe 3a Koje ce 04eKyjy Ja 6yay
MOCTUTHYTU NOMOhy chcTeMa MHTEpPHUX KOHTpoJ1a
Yy UZleaJlHOM CJIy4ajy ce yTBphHyjy npe U3Bpliena
YKYIHOT IlJIaHa peBUusuje. OBU KpUTEPUjyMU Tpeba
Jla 6yly pesieBaHTHH, [I0Y3/JaHH, HeyTpaJIHH, pas-
YMJbUMBH U KOMILJIETHU. Ha npuMep, ykynas 6poj mo-
cMaTpamwa oMoryhaBa peBU30pPCKOM TUMY Aa $op-
MHpa 3aK/by4yaK 3a CBaKH LU/b peBU3Hje UJIH O Ipo-
Lecy Win QyHKIHUjU Kao LieJMHU. PykoBoaual, 3a
peBu3Hjy 06e36ehyje fa MOCTOjU OKBUP 3a OLlEHU-
Bakbe 3a Taj mpolec.

Kao seo nponeca niiaHupama 0 OCHOBH 32 MULI-
Jbebe ce AUCKYTYje ca pa3HUM CTejKX0JIjepuMa Ko-
puimhemeM OKBUpa KpUTepHUjyMa U OllerbHBamba.
OBUM je yKk/bydeHa U AUCKyCHja O CneluUIHUM
LM/bEBUMA Ca HOCHOLMMA K/byUYHUX Ipolieca, BU-
LIMM PYKOBOACTBOM, U [pPYTUM CTejKXOJIAEpHUMa,
yK/by4yjyhu 60pJ, npeMa noTpebu. 3Ha4ajHoO je Aa
PYKOBOJCTBO y OpraHusanyjama Koje cy npejMer
peBu3Uje, pa3yMe W NpUXBaTa Te KpPUTepUjyMe U
KaKO OHX MOTY ]a YTU1Yy Ha lbUX YU bUXOBY OATOBOP-
HOCT y Be3HU ca o/ip>KaBakbeM jaKUX HUHTEPHUX KOH-
TpoJa.

Y cBety, PyHKIHUje UHTEpHE peBHU3Uje YCIIOC-
TaBJ/bajy pa3/IMYUTE KPUTEePHUjyMe paHTupama HH-
TepHe KOHTpOJIe, ylipaB/bakba pU3ULIUMa U KOpPIIOo-
PaTUBHOM yIlpaBJ/bakby. [IpUIMKOM yCIIOCTaB/bamkba
oAroBapajyhux kpuTepujymMa 3HauajHo je 3a PyHK-
LUjy UHTEpHe peBU3Hje Jja ce yTBPAU Jia JIY je opra-

HH3allMja yCIOCTaBU/Ia OCHOBHE NMPUHIUIE ¥ BE3U
ca oaroBapajyhumM ympaB/bambeM (pyKoBohemeM),
yhnpaB/batbeM PU3WKOM U KOHTPOJIHUM IpaKcaMa.
OBuM ce obyxBaTa cieziehe:

* jacHO M3pa)kaBame JedUHUIIMje KOHTPOJIe YCBO-
jeHe unu KopuiiheHe ofi cTpaHe opraHu3alyje;
Ha npuMmep, Zia JiM je opraHvsaluja yceojuaa
COSO nsu CoCo Moge;

e Jla pyKOBOJCTBO pa3yMe 1ITa YUHH 33/J0BO/baBa-
jyhu HUBO KOHTpoJie. Ha npuMep, 3a10Bo/baBa-
jyhu moxe fa 3Hauu fa 90% (u1u HeKH Apyru
NPUXBAaT/bMBU NPOLIEHAT) TPAaHCAKIMja ¥ OKBUPY
jeAHOT KOHTPOJIHOT LiMJ/ba Ce 06aBJ/ba y CKJIaAY ca
yTBpheHUM KOHTPOJIHUM NpoLeAypaMa; Uy,
MO>Ke 3Ha4UTH Ja 85% (W1m Apyry NpuxBaT/bu-
BM IPOLIEHAT) YKYNHUX KOHTPOoJIa PYHKIUOHHU-
11y HA HA4YMH Ha KOjH je IIJIaHUPAHO;

e jaCHO apTHUKyJIMCakbe 0J, CTpaHe PYKOBOJCTBA
ToJIepaHL{je WU IPUXBAaT/bUBOT HUBOA PU3HKa,
YK/by4yjyhu nmparoBe MaTepHujaJHOT 3Hayaja.
TakBU K/bYYHU KOPIOPATUBHU NMPUHIMIIU 06€3-
6ehyjy npuxBaheHu (JorTOBOpEeHHU) OKBUP Ha
OCHOBY Kojer ce MoOr'y oCTHhY 3aK/by41ly ¥ MUIL-
Jbelbe U3paKeHO Ha Ha4yMH KOju NoAjeJHAKO pas-
yMejy pyKOBOJCTBO U MHTEPHHU PEBU30PH.

Y oncycTBy TakBUX NPUHLMIIA IIpeNopy4yje ce
Jla UHTepHa peBU3Hja He Jlaje MULL/bee NI0IITO He
MOCTOjU OKBHUP 3a 06jeKTUBHY MOJPUIKY 3aK/by4yKa
MHTEPHOI peBU30pa.

6.4. Kopuwheroe cmynroesa
3a U3paIcasaroe MUU/GEHA

YobuuajeHo je fa ce y aKTUBHOCTHMA UHTEPHE
peBHU3Hje KOPUCTH CUCTEM OLieHa Ka/Jia ce U3/1ajy U3-
BellTaju 0 peBU3UjU. Kajia ce KOpUCTHU cUCTEM oOlie-
IbUBakba 3a CAONLITaBakhe MUI/bEHA O MO3UTHUB-
HOM yBepaBakby Mopa Ce BOAUTH padyyHa O TEKCTY
(peurMa), HAapOYUTO Kaja ce fePUHUILY “OCET/bU-
BU TepMUHU" (“waterlines” = mparoBu rasa, BojieHe
JINHUje) Kao IITO Cy aJleKBaTaH U HeaJleKBaTaH.
TekcT Tpeba fja 6yie jacaH U GopMyJiMcaH Ha O ro-
Bapajyhu Ha4yuH 3a yuTaoua. Kopuurhewe onmrux
TEepMHHA Kao IITO Cy 33/10B0JbaBajyhu, edurkacaH,
WJIM He3a/|0BoJbaBajyhu Mox/a HeZloBOJ/bHO Jedu-
HUILY 3Havyewe. OpraHusaluju je noTpebHO Ja
CXBaTH Ha jacaH U je/JHOCTaBaH HAYMH OBe TepMUHE
Y IITa YUHU NPUXBAT/bUBU HUBO NOCJ0Baha, a CBE
TO 3aXTeBa OKBHUp ymnyTcTaBa (o6aBeliTera). Ha
npUMep, TEPMUH epUKaCcaH ce 0OGUYHO OJHOCH Ha
KOHTpOJIE Koje cy edUKaCHe U y IJIaHHUpawky M
dyHKIMOHNCamy. MUlLUbekbe Tpeba Jja yKake Jia JId
cy obyxBaheHa 06a 3Hauyema.

JacHoha koMyHuKalyje je yHanpeleHa yKOJINKO
je opranusanMja NpyuxBaTUIa AeGUHULN]Y UHTEp-
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HUX KOHTpOJIA Y IIMpeM CMHUCJY, Kao wTo je y COSO
Mozesy. [IpuirkoM cacTaB/bamba U3BellTaja PyKo-
BoAWJIAIl peBU3Uje 06e36ehyje 1a CBU TEXHUYKHU
(cTpy4HH) TepMHHHU (Ha MpUMeD: CI1abOCT O/ MaTe-
pUjasiHOr 3Hayvaja) 6yy jacHo AedUHUCAHU 3a YU-
Taona. Pa3Boj cMepHUIla Koje ce 4eCcTo [1ajy Ha Kpajy
PEBHU30PCKOI M3BellTaja eJUMHUHHUILY U3BeCcTaH
CTeleH Cy6jeKTUBHOCTH U IOMake Jja ce u3berHe
koH¢y3Uja. KoHKpeTHHje - NPUJIMKOM NKcakba CBa-
KOI' M3BellTaja UHTEPHE peBH3Hje IN0JIa3h Ce Of
mabJsioHa, OAHOCHO y3uMa ce template u3BellTaja.
He ctaprtyje ce o npasHor ¢ajjia 3a CBaKu U3BeIl-
Taj. Ha Kpajy cBakor Tor mab6j0Ha MOXe Jja CToju
rpajalivja MUI/bEHA O PU3UKY U MULL/bEHA O UH-
TepHOj KOHTPOJIY, Ca jaACHUM OIIMCOM CBAKOT HUBOA
MUlbea. To IoMake MeHalIMEeHTY Jia 60Jbe pas-
yMe CTylak AaTOr MULL/bEeHaA.

Kopumiheme ckaje olleHa yrjiaBHOM 3axTeBa
JI006po JedrHNCAHYy CTPYKTYpy oOllelkhuBama. Ha
pUMep, MUIIL/bEbE KOje caMO HaBOJIU Jja HHTEPHe
KOHTpOJIE 33/10B0/baBajy MUHUMYM JepUHUCAHUX
KpUTepujyMa Hehe 3axTeBaTH MHOTO Jl0Kas3a Kao
MUIbEHE KOje HaBOJU KOJINKO Cy UHTEPHE KOH-
TpoJie 60J/be WU JioliHje of, AedUHUCAHOT penepa
(benchmark).

Beha npenusHocT Koj uHdopMainuja Koje ce
J1ajy y MUIIJbe by HOpPMaJIHO, ToBehaBa 06MM Ji0Ka-
3a MOTpeGHMX Kao MOoJpIiKa MUILbewny. 06e3-
6ehrBame€ OlleHe, Kao 1e0 MO3UTUBHOT YBepaBama,
MOXKe Jla IPYKU KOPUCHY MHPOpMALUjy YUTAOLY,
aJIu NOTPeO6HO je L0BOJbHO 0Ka3a Jja 61 ce NOTKpe-
IIMO Taj BUILU HUBO leTa/ba KOjH je AaT y MULL/beHY.
CkaJia onieHa 06jalimbaBa Jja i Ce MUILJbEHE 0JHO-
CY Ha OpraHU3alMjy Y LeJUHU WY Ha IpeIMeT pe-
BU3Hje (cneruduvaH peBU30PCKH 33/1aTaK).

Takobe je BaXKHO pa3MOTPUTU KOH3UCTEHTHOCT
U OJPX)KUBOCT CHUCTEMA OlelUBaka y roJiMHaMa
KaZia ce BpIIK peBU3HUja. CUCTEMHU OlLletbHBakbha KOjU
Ce CyBUIIE YECTO Memhajy MOTry GUTH KOHQY3HH 3a
CTEjKX0JIJIepe U MOTY YTHULATH Ha YIIOPEAUBOCT U
jacHohy M3BelITaBawba y opraHyu3alyju.

Kopuurhemwe MullJbeba MOKe Jja UMa 3a pe3yJi-
TaT NOBehaHO oc/lakbakbe Ha U3BEILITAje 0 UHTEPHO]
peBusuju. OBO je moXKe/baH pe3yJTaT IOIUTO IIO-
BehaBa BpeJHOCT U jacHONY HMBOA yBepaBaba Koje
je faro y u3BeWTajy O peBU3HjU. MebyTum,
noBehaHo ociamame Moxe Takobe Ja uma 3a pe-
3yJTaT NpaBHe U Jpyre MNocjlefulle YKOJUKO ce
HEKO OCJIOHM Ha U3BeIlTaj O PpeBU3UjH, a IPOMYCT Y
KOHTPOJIM HacTaHe IMOIITO je HU3BeIlTaj 06jaB/beH.
[lopen Tora, TMYHO NOTBphHEeHU aKpPeAUTUBU PYKO-

BOJMOLIA peBU3Uje MOTY IPeTpIeTH IPaBHE U ApyTe
nocJjeAule, yKOJHUKO Ce II0jaBU HEMOIITOBakba Npo-
nuca. Bogehu pauyHa o oBUM nocjiefunama, AUpeK-
TOpP peBU3Hje MOXe Jla KOPUCTH oAroBapajyhu je-
3UK y U3BELITAjy U KJIay3yJiy 0 0A0Ujawky 04r0BOP-
HocTH (disclaimer) kojoM o6aBellTaBa YUTaOId O
OrpaHUYer-UMa y Be3u ca HUBOOM JIaTOT yBepaBa-
wa. Disclaimer ce ctaBba y 06uMy g0 100 peun’.
Kaga mormucyje MuUlJbewe Yy U3BELITAjy Kao
oBJsiautheHU peBU30p, OBJaUIheHW UHTEPHU PEBU-
30D, WU JIpyro CJAMYHO oBJaltheHo npodecuoHanl-
HO JIMLe, JUPEKTOp peBU3Hje Tpeba Jja yno30pH Uu-
Taolle Jja Huje Moryhe 06e36e1TH ancoyTHO yBe-
paBame U Jla UX IOTCTaKHe /1a pa3MOTpe CBe IpaBHe
MMIUIMKanyje. PasjamibaBambeM THUX NOUTama U
bUXOBUM [JIOKYMEHTOBAaWkEM CTEjKX0JIJepUMa, U-
pEeKTOp peBU3Uje MOXKe Jla KOHTPOJIMIIE OUeKUBa-
Hha U OTpaHUYM HeNoTpe6baH MpaBHU PU3HUK.

6.4.1. Kopumihewe MulllJbewa ca HETaTUBHUM
(orpaHuyeHuM) yBepaBamweM, U “HepopManHUX”
MUIIL/bEHha

Munbere ca “HeraTUBHUM yBepaBameM™ (ne-
gative assurance), Ha Koje ce MOHeKa/, 03MBa Kao Ha
MUIIUbEHE Ca “OTpaHUYeHUM yBepaBaweM” (limited
assurance), mpejicTaB/ba HABOJ Jla HULITA HUje U3a3-
BaJIO NaXKbY PEBU30pPA Y BE3U ca OCEOHUM LIUJbEM,
Kao LITO je epUKACHOCT CUCTeMa UHTEPHE KOHTPOJIE,
aJleKBaTHOCT Mpolieca yIpaB/bakba PU3UKOM HJIH
6us0 Koje Apyro nocebHo nuTamwe. MHTepHU peBU-
30p HeMa HUKAaKBY OATOBOPHOCT 3a JOBOJ/bHOCT 06U-
Ma U Ipolie/lypa peBU3sHtje a 61 yTBpAMO CBe 3HAYaj-
He CyMIbe WY UTama. TakBa MULI/beha 06UIHO ce
CMaTpajy Mame BpeJHUM Of NO3UTUBHOT yBepaBa-
Hba U CTOTa PEBU30PH Pa3MaTpajy lbUX0BY BPEJHOCT
IIpe Hero LITO UX NPe3eHTy]y.

[loHeka/ ce o1 UHTEpPHe peBU3Uje Tpaxu “He-
dopmanno” (informal) win ycMeHO MUIILJbEbE (Ver-
bal opinion) o afleKBaTHOCTH yIpaB/baiba, yIpPaB-
Jbalby PHU3UKOM WJIM MOJMTUKaMa M Ipolecuma
KOHTpOJIa, Ha MaKpoO WA MUKpPO HUBOY. ['Ie je To
Moryhe, uspakaBamwe TaKBOT MUIL/bera He Tpeba
Jla 6yze cybjeKTUBHO MO CBOjoj mpupoau, Beh ga
Oy/Zie 3aCHOBAHO Ha 06jeKTUBHUM JoKa3uma. Me-
HyTHUM, YKOJIMKO CTEjKXO0JIJIepH MPUXBATAjy Cy0jeK-
THUBHUje MUILbEHE, YHHEHUNA [a je MUILbEHE
Ccyb6jeKTHBHO Tpeba /1a 6y/ie jacHO 06eJiolakbeHa Y3
yCMEeHU KOMEHTap.

5) Ilpumep disclaimer-a: PeBU30pCcKY M3BELITA]j je cacTaB/beH HAKOH U3BplIIeHe peBU3Hje IPUMEHOM PEBU30PCKUX METO/A U TEXHHU-
Ka. 360T orpaHUYea Koja IpaTe CBaKy peBU3Hjy, Moryhe cy rpelike WX IPONyCTH HHTEPHUX peBU3opa. HeasiekBaTHO U3paxa-
Baibe PeBU30PCKOT MUILL/beHha MOXKe GUTH NOC/IeAHIIa PAa3IUUUTHX GAaKTOpa U3 OKPYKeba.
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Kaza ce uspakaBa HepopMasHO MUIL/BEHE TU-
peKTop peBU3Hje Hajuelthe pa3MmaTpa ciesehe dpak-
TOpe:

e a/IeKBAaTHOCT (JI0BOJbHOCT) PeBU30PCKOT paja
(yrsbyuyjyhu paa apyrux, 1 HepopMasiHe J0Ka-
3e) J1a OU Ce MO/IPKAJIO 3aXTEBAHO MUIILJbEHE;

e J1aJIU Ce MOXKe JIECUTH J]Ja MUIIL/bEeH€ KACHH JIOK Ce
He 100Hjy I0AaTHU 10Ka3y;

e KPHUTEPHUjYMHU 32 MULIbEHE U jACHO Pa3yMeBake
IITa OpraHu3alyja cMaTpa 3aZi0Bo/baBajyhum
HOC/IOBakbEM;

e IPUXBAT/bUBU HUBO PU3MKA Yy OpraHU3aLUjU
(risk appetite);
e CBpXa 3a Kojy he Mull/bewe 6UTY KOpULINeHO;

e na iy he HepopMasHO MULL/bEHLE IO CBOjO] IPHU-
poJu 6GUTH MO3UTHUBHO UJIU HETATHUBHO (positive/
negative);

e Ja sy he MUILL/bee OUTH OFPAaHUYEHO U CTaBJbe-
HO Y KOHTEKCT OHOra 3a LITa NOTKpeIbyjyhu o-
Ka3 HHUje WU jecTe Job6ujeH (Ha npumep: “OBo
MULLbEE je 3aCHOBAHO Ha ceJlaM peBu3uja 06-
aB/beHUX OBe roguHe. HucMo o6aBuiu peBusuje
cyncuavjapHe opraHusanuje XYZ U Hallle MUII-
Jbetbe je He obyxBaTa.”)

Y cymrtuHY, paKTOPHU KOjU CY Pa3MOTPEHU UCTH
Cy Kao OHH KOjU OU ce pa3MaTpasii 3a U3pakaBarmbe
MUIJbEHA Y TUCMEHO0j GOPMHU.

Buhe 3Ha4yajHO NpUXBAaTUTH CJydajeBe TJe Ha-
jIorofiHMjH OArOBOP Mpe/cTaB/ba 3HaK JAa he 6UTH
noTpeb6aH Jja/by paj fja 61 ce U3pa3ujio MULIJbEHE O
00J1aCTH Koja je mpeIMeT JJUCKYCHje.

Y HekUM cjy4yajeBUMa 6uhe HEONXOAHO Ja UH-
TepHa peBU3Hja OJyCTaHe OJ, yCMEHOT MUI/bEHA,
HapoOYMUTO aKO He MOCTOjU [OBOJbHO JOKas3a WU
pajia a 64 ce MOTKPENUJI0 MULL/bEHE.

6.4.2. Ocnamame Ha paj, Apyryx
KaJla ce MOTKpeIl/byje MULILbEbE

Y MHOrUM opraHu3salijama MnocToju U3BecTaH
6poj dyHKIHMja UM JbYAH KOju 06e36ehyjy MeHall-
MEHTY ¥ 60pAY YBepaBakbe y Be3U ca celuPpruiHUM
acneKTHMa 0CJI0Baka OpraHu3aliiyje Ha Koje ce 06-
MYHO [T03UBajy Kao Ha “Apyre IpoBajAepe yBepaBa-

”

ba .

YKOJIMKO AUpEeKTOp peBU3Hje MMa HaMepy Jia ce
OCJIOHM Ha OBaj pajJl 3a CBPXy U3pakaBama CBOT
MUIJbeW:a, Tpeba fa npeiy3Me oArosapajyhe kopa-
Ke, yK/by4yjyhy ollelHBake KOMIIETEHTHOCTH, He-
3aBHCHOCTH U 00jeKTUBHOCTH JAPYTHUX NPOBajAepa
yBepaBama. [JJupeKTop peBusmje:

» yTBpbyje fa i1 ApYry NPOBajep yBepaBamba 10-
ceflyje 3Hame, CNOCOOHOCT U Jpyre KOMIeTeHIIU-
je moTpebHe 3a paji Ha KOjU Ce MOXKe OCJIOHUTH;

e OlemYyje OpraHru3alMoHe OJHOCe PYyTror IpoBaj-
Jlepa yBepaBama Ja 64 YTBpAHO /ia He N0CToje
HUKAaKBH OJHOCH KOjU O CIIPeYUJIU JipyTe Mpo-
Bajiepe yBepaBawa Ja JAa HelpUCTpacHa
pacybuBamwa U MUlLJbeHA ¥ 06aB/batkby aKTHUB-
HOCTH YBepaBama;

e no6uja f10BObHO HHOPMAlLKja y BE3U ca LU-
JbeBHMa U [IeJIOKPYTOM pajia Apyryx IpoBajaepa
yBepaBama Jja 61 ce MOTBPJUJIO Jla OHHU 33/10BO-
JbaBajy cneyudUUHe 3axTeBe peBU3uje. Yobuya-
jeHa Haj6oJba Mpakca je Aa ce OpraHU3yjy YecTU
MHPOPMATUBHH CAaCTaHIM IJle pyKOBOAUIAL pe-
BU3Mje UMa yBU/a Y IIJIAHMpPaHe aKTUBHOCTH, pe-
3yJITaTe paZa U U3BellTaje JPyTrUxX MpoBajaepa
yBepaBamwa (WJIM Jipyre CJIMYHe KOMYHHUKaLHje);

* olemyje pusuKe Kopulihewa pasa gpyrux npo-
BajZiepa yBepaBama, OCEOHO Y Be3U ca HUBOOM
yBepaBakba U I0BEPEHA Y MULILbEHhA.

Kaza pykoBogual, peBusuje oajayuu ga he ce
OCJIOHUTH Ha paj, ApYyrux, Ta YMHbeHHuLa Tpeba Ja
6y/ie yK/by4yeHa y JUCKYCHje ca KJbyYHUM CTEjKXO0JI-
JlepyMa U, aKo je 3HauajHo, ca 6opAoM. BaxxHo je fa
CBe CTpaHe pa3yMejy KaKo paf APYTHUX U HBbUXOBUX
yBepaBama MoXe /la yTH4Ye Ha MaKpo WU MHUKPO
MUI/bea PeBU3Mje, YK/bY4yjyhu cTeleH noBepe-
Ha KOju ce MOXe UMaTH y TakBa MULLbeba.

3akmyuak

BopJ, pyKoBOACTBO U OCTa/IU CTEjKXO0JIZiepH 3a-
XTeBajy OJi UHTEePHUX PeBU30Da Ja Aajy MUILL/beba
Kao /leo CBaKOr N10je/IMHAYHOT U3BeIlTaja 0 PeBU3U-
ju, Ka0 U O YKYIIHO] aJleKBaTHOCTH YIIPaBJ/bakba,
yIpaBJ/batba PU3SUKOM U KOHTPOJIM Y OPTaHU3aLUjU.
OBH 3axXT€BHU Ce MOTY OJJHOCUTH Ha YBepaBakbe U1
MUIbEHE HA IIUPEM HUBOY 3a OpraHU3alujy Kao
1eJMHy (MULbee Ha MaKpo HUBOY) WJIH O TToje iU~
HayHMM KOMIIOHEHTaMa I0C/10Bamka OpraHusanyje
(MMIL/bee HA MUKPO HUBOY). MHILI/bea ce MOTyY
M3pa3uTH Kao NO3UTUBHO, KBaJIMQHUKOBAHO U Hera-
TUBHO.

CBeTcka IIpakca je Jja ce y U3BellITajuMa UHTep-
He peBU3Hje YBeK Jlaje MULLJbEHhE O UHTEPHOj KOH-
TPOJIM 3a YKylaH PEBU30PCKU aHT'aXMaH/U3Bell-
Taj. PeBU30pHU Aajy peBU30pPCKO MUIL/bEHE O TOME
Jla JI1 Cy UHTepHe KOHTPOJIe Y peBUAHUPAHOM Jies1y
IIOCJIOBHOT IIpolLieca:

» aJilekBaTHe (MpaBa KOHTPOJIA HA TPAaBOM MeCTy U
Y CKJIAJly Ca PU3UKOM);

e KOH3HUCTEHTHO NpUMemeHe (CIpPoBOJe JU ce ca
HeOIX0/JHOM Na)KHhOM CBUX YK/bY4YEHHUX 3arocJe-
HUX U y TOKY YUTaBOT paJlHOT BpeMeHa);

e TPOIIKOBHO EKOHOMUYHe/epeKTHBHE (TPOIIKO-
BH KOHTpOJIe He IpeBa3uiase Jo01jeHe KOPUCTH);
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e cBeobGyxXBaTHe, pa3yMHe U UHTErpHUCAHE C OIl-
LITUM LIM/bEBUMA CybjeKTa.

Hajuewrha je rpasanuja olieHe MHTEpPHE KOHTPO-
Jie y TIeT HMBOA, ajlu MOXe OUTH y TPU WUJIA YeTUPH
HUBoa. Kareropusauuja peBHU3OPCKOI MHULLbeHA
eBU/IEHTHPA Ce TAKO ILTO Ce 3a CBAaKU J1e0 Npo1ieca Ha
KOjH Ce 0JHOCE [10jeJUHAYHU HaJla3u HAaBOJ U Jia JIH je
CUCTEM MHTEPHUX KOHTPOJIA Y TOM JieJ1y polieca 3a-
Jl0BOJbaBajyhy, AeJUMUYHO 3aJ0B0JbaBajyhu uiu
He3aJl0Bo/baBajyhy, 0JHOCHO MpeMa HUBOHUMaA Koje
cMo ycrnoctaBuid. OBJle MHTEpPHU peBU30p Jaje
CTPY4YHO MUI/bEHE 0 TOME KOJIMKU je HUBO CUTYD-
HOCTH Jia he MHTepHe KOHTpOJIe y poLecy 0JJHOCHO
y I0jeIMHUM JleJIOBMMa Ipoleca 06e36eJUTH OCTBa-
pHBame MOCJ0BHOT IIU/ba Npoleca. 3aTUM, Ha OCHO-
BY CBUX OBUX OLieHa NI0jeJMHUX ITpoLeca (WM Jeo-
Ba IIpoIieca) Jiaje ce je AMHCTBEHO 3aK/bYYHO MUIIJbE-
e 3a 1leo MOCJOBHU MpoLec/CUCcTeM KOjU je 610
npefMeT peBU3sHje.

Takobe, Hajuelrha npakca je fa ce 3a CBakH pe-
BU30PCKHU HaJla3 /ia OLleHa BUCHE PU3MKa TOT HaJla-
3a, Kao BUCOK, CpeIEbH UJIM HU3aK PU3HK.

[IpuMepu MULJbeH-a HA MAaKPO U MUKPO HUBOY
obyxBaTajy caezehe:

e MHUIIJbEHE O [IEJIOKYITHOM CUCTEMY UHTEPHE KOH-
TpoJie HaJ, PUHAHCHUjCKUM HU3BelITaBambeM y
opra"uzanuju (Makpo).

e MHUILLbEHE 0 KOHTPOJIAMA U ITpoLieiypaMa Koje ce
O/IHOCe Ha ycarJyalleHoCT (IOoLITOBame) ca MpHU-
MEeH/bMBUM 3aKOHHUMaA U NMPOMHUCHUMA, Kao IITO Cy
3/lpaBJ/be U 6e36eJHOCT, KaJla ce 0BE KOHTpPOJIe U
npoleAype IpUMeryjy Y BUILEe 3eMaJba UJIU CYTI-
CUAMjapHUX OpraHusanuja (Makpo).

e MUI/bEHE 0 ePUKACHOCTH KOHTPOJIA Kao 1ITO je
duHaHCHjCKO TJIaHUpake (6yIIeT) U KOHTpPOoJIa
M3BDpIlaBakha, KaJla ce TaKBe KOHTPOJIe 00aB/bajy
y BUIlIe CYyNICU/IUjapHUX OpraHu3anyja u o6yxBa-
Tajy BehuHcku feo cpe/icTaBa (MMOBHUHE), pecyp-
ca, IpyUxo0/a, UTA. (MaKpo) .

e MUI/bEHE O N0jeJUHAYHUM MIOCJIOBHUM IpoLie-
CUMa WM aKTUBHOCTUMA Y OKBUDY je/lHe OpraHu-
3aluje, oJe/bera WM JoKauuje (MUKpO).

e MUI/bEHE O CUCTEMY UHTEPHE KOHTPOJIE Y CYII-
CUUjapHOj je JUHULIYA UJIH je JUHULU U3BellTaBa-
13, KaJia ce LieJIOKyINaH paj, o6aB/ba y jeHOj pe-
BU3UjU (MHUKPO).

e MUII/bEHE O CATJIAaCHOCTH (OIUTOBAKY) OpraHu-
3aluje ca NOJUTHKAMa, 3aKOHKMMa ¥ MponucHuMa
KOjU Ce 0ZJHOCe Ha TajHOCT NojaTakKa, Kaja ce je-
JIOKPYT pajia 0JHOCH Ha jeJHy WK MaJiu 6poj no-
CJI0OBHHX jeIuHUIA (MUKPO).

3a cBa HaBe/jeHa MUILI/beHha BXKHO je pa3jacHu-
TH KOHTEKCT, Tj. MUIL/beHe 0 OpraHU3alUju y LesIu-
HU (MaKpo), HacynpoT MojeJUHAaYHOT PEBU30PCKOT
nperJie/ia noceGHOT npeAMeTa WM npoueca (MUK-
po). 3HayvajHo je /1a MOCTOoje MPOIeC ¥ METO0JI0THja
paHrupamwa pu3ruKa v KOHTpoJ1a Ipu GopMyJiicamy
MUI/bEHA.
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YAK 343.359.2(497.11)
336.225.68(497.11)
[IpersiejHU HAy4YHU YJIaHAK

9p Caua UHCTUTYLIMOHA/IHE
PAHBEJIOBUR’
AeTepMHUHAHTEe
nopecke eBasuje y Cpouju
Pe3ume

Cusa exoHomuja y Cp6uju npoyersyje ce Ha oko 30% B/II1, ycaed yeza nopecka esasuja ce npoyersy-

je Ha oko 10% B/II, wmo je 3a oko 1/6 suwey o0Hocy Ha npocek dpaicasa LlenmpasHe u HcmoyHe
Eepone (LJUE). Teopujcku modeau u eMnupujcka ucmpaxicuearsa nokasyjy da cy eeposamvoha om-
Kpusarba nopecke esasuje, BUCUHA KA3HU U BUCUHA NOPeCcKUX cmond K/byvHe demepMuHaHme no-
pecke esasuje. KomnapamuseHa aHa1usa nokasyje da cy nopecke cmoney Cp6uju Ha HU80y (uau uc-
nod) npoceka 3emasva LJUE, da je kasHeHa noaumuka do 2014. 2oduHe 6usa HeadekeamHa, a dd je
geposamHoha omkpusarea nopecke egasuje y Cpbuju 3HamHo HUXCA He20 Y Opy2uM dpicasama pe-
2uoHa. Cmoeza cy 3a cy3bujaree ymaje nope3a K/byyHe UHCMUMyYyuoHd/iHe pedhopMe ycmepeHe Ha
noseharbe seposamHohe omkpusarea ymaje nopesa u peoopma kasHeHe noaumuke, 00 Kojux cy
Heke cnpogedeHe y 2014. 200uHu, dok cnposoherbe 3HamHoz desaa mux pegpopmu mek npedcmoju.
Ipoyersyje ce da cy do cada cnposedere uHCMUMYYUOHAJIHE pedopMe ca YusbeM Cy36ujared cuge
eKOHoMUje U nopecke egasuje dosesie 00 cMarberba ymaje nopesa 3a oko 20 mapd. duHapa (0,5%)
B/lll-a, a da ce akmusuparbem u docs1eGHOM NPUMEHOM Opyeux UHCMUMYYUOHAJIHUX pedopmu y
cpedrseM poKy Mo2y ocmeapumu dodamHu nopecku hpuxodu 00 oko jour 20 mapd. duHapa (0,5%
B/-a).

KmyuHe peuu: nopecka esasuja, sepoeamHoha omkpusarea, kasHe, nopecke crmone, uHcmumy-
yuje, Cpouja.

Yeodna pazmamparea

CuBa eKOHOMHja 0OyXBaTa CBe JIETaJHE €KO-
HOMCKe aKTUBHOCTH (IIpOoMeT Ao6apa U yCayra, uc-
IJ1aTa J0X0/jaKa, oce/loBakbe HMOBHUHE U CJ1.) KOje
ce 00aBJbajy HepOpMaJHUM MYTEM, Tj. U3BAH 3Ba-
HUYHUX eBUJeHIIMja. OCHOBHU MOTHUB 32 GaBJbeHbE
CUBOM €KOHOMHUjoM je Hemahawe 1nopesa, ajiu 1o-
pej Tora MOT'y OCTOjaTH U ;PyTY MOTUBH (136era-

)

JlouneHT Ha ExoHOMcKOM dakysrTeTy YHUBep3uTeTa y beorpany

Bakbe TPOLIKOBa ycKaahBama ca |pyroMm, Hermopec-
KOM peryJjaTHUBOM M cJ.). CUBa eKOHOMHUja ce He
MO>Ke MEepUTH NpeLu3Ho, Beh ce mponewyje nprume-
HOM Pa3/JIMYUMTUX MeTo/la - 3aCHOBAaHMM Ha Halluo-
HaJIHUM pauyyHHUMa, eKOHOMETPHjCKUM MojeauMa
Y/uau anketama. 06MM CUBE eKOHOMHUje, OJHOCHO
BbeH U3HOC Hajuellle ce UCKa3dyje Kao MpoLeHaT
B/IT1. U3HOC yTajeHOT ope3a 3aBHUCU 0] HUBOA CUBE
eKOHOMHUje U BUCHHE Nopeckux crona. CTora ce us-
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I'paguxoH 1 - Hueo cuge ekoHomuje y dpxcasama LIHUE (% B/II)
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HUsBop: Kpctuh u gpyry, 2015

HOC HeHariaheHoT nope3a ycJie/] CHBE eKOHOMMU]e
npoliewmyje Ha 0CHOBY MPOIleHe HUB0A CUBE EKOHO-
MUje ¥ BaxkehHX MopecKux CToma.

[IpeMa HOBUjUM eMIIUPUjCKUM HUCTPaKHUBAHU-
Ma, cuBa ekoHoMHja y Cp6uju usnocu 30,1% B/I1-a,
LITO je 3a 0KO 1/6 BUIlle y ofHOCY Ha 3eMJbe llen-
TpanHe u Uctoune EBpone (LIME), ox xojux Behu
HUBO CHBE EKOHOMHUje UMa jeiHo byrapcka, 10K je
y BehuHu fpyrux 3emasba LIUE oHa Ha HHYKeM HUBOY
Hero y Cp6uju (I'padukoH 1). UcToBpeMeHO, HA HU-
BOYy Liejie EBpoIicke yHUje npoceyaH HUBO CHUBE eKO-
HoMHUje u3Hocu oko 19% B/II.

BHCOK HUBO CMBe eKOHOMHUje HEraTUBHO yTHYe
Ha OJPXHUBOCT jaBHUX (UHaHCHUja (360r ry6buTKa
MOPEeCKUX MPHUX0/ia), aJIU U Ha YCJIOBe 32 HHBECTH-
pame U nocjoBawe y Cpobuju, 360r Hesloja/IHE KOH-
KypeHLUje npefy3eha Koja noc/yjy y CUBOj 30HHU.

[lonazehu of pe3yJsTaTa eMOUPUjCKHUX UCTpa-
»KMBamay Be3U ca HUBOOM CHBe EKOHOMMUje U lopec-
KUx cTomna y Cpbouju, mpoliewyje ce Ja MOPecKH jas
(yTajenu nopes) usHocu oko 10% B/II1. C 063upom
Jla CUBa eKOHOMHUja IIOCTOjH Y CBUM JipKaBaMa, HUje
peaJsIHO OYEeKHBATH Jia 6U ce Cy36UjambeM CHBe eKo-
HOMHje NIopecKy NpuxoAu Moryu nosehatu 3a 10%
BAII, jep To 61 3HAa4YMJIO [ja ce CMBA EKOHOMMUja y T0-
THOYHOCTHU eJlMMUHULIE. PeanaH nusmb 3a Cpbujy Mor-
JIo 6M Jja Ipe/iCTaBJ/ba CMakbekbe CHBE EKOHOMHUje Ha
HMBO IIpOCeKa yrnopeauBux Apxasa - LIUE, koje cy
npeMa ApYLITBEHHUM U €KOHOMCKHUM KapaKTepucC-
TuKaMa cadyHe Cp6uju. To 3Hauu fa 6U cMambembe
cuBe ekoHOMHUje y Cp6uju Ha HUBO npoceka LIUE nm-
IJIMLMPAJIO pacT MOpecKUX mnpuxoja 3a oko 1%
B/IIl, a 1a 6u cMameme CUBe EKOHOMUje Ha HHUBO
npoceka EY foBesio 10 yKynmHOr pacTa NOpecKUX
npuxoja 3a 2% B/II1-a, wto 6u Morao fja 6yge Ayro-
POYHHU LIWJ/b, 3@ YMje OCTBapeme je NoTpebHo 5-10
ro/iviHa.

Kako 6u ce nu3ajHupase Mepe Koje omoryhaBa-
jy cMamere HUBOA CMBe EKOHOMUje U IopecKe eBa-
3uje y Cp6uju Ha HUBO pOCeKa yIopeJUBUX ApKa-
Ba IIUE, HeonxoaHO je ueHTUUKOBATH OCHOBHE
WHCTUTYLMOHA/IHE y3pPOKEe BHCOKOTI HHUBOA CHUBE
eKOHOMHUje U nopecke eBasuje y Cpouju. CToracy y
OBOM pajly NpejcTaB/beHU oAroBapajyhu Teopu;j-
CKU OKBHP U EMIIUPUjCKU pe3y/ITaTH KOju ynyhyjy
Ha peJieBaHTHe JleTepMUHAHTe [opecKe eBasuje y
Cp6uju, HAKOH Yera cy aHaJM3vupaHe [0 cajia Clpo-
BeJleHe Mepe 3a cy3bujame 0BUX I10jaBa, AaTa Mpo-
LleHa pe3yJiTaTa TUX Mepa U opMmyJiMcaHe Ipemno-
pyKe 3a Jda/be yHanpebewe HHCTUTYLUOHATHOT
OKBHUpA 3a cy3bUjarbe CUBe eKOHOMUje U Iopecke
eBasuje y Cpowuju.

1. lemepmuHaHme nopecke egasuje: meopujcku
oKeup u cmame y Cp6uju

[Ipema cTaH/japAHOM TeopHjckoM mozeay (All-
ingham and Sandmo, 1972), nopecka eBasuja ce
aHa/IM3Mpay KOHTEKCTY palluOHAJHOT IOHAIlaka Y
yCJIOBUMa HEU3BECHOCTHU. Y TOM CMHCIY, OJJIyKa
NojeMHLIA O TOME Jia JIU, U KOjH J1e0, CBOT JJ0XOTKaA
Hehe mpujaBUTH Ap)KaBU 3aBUCH 0[] OUeKHBAHUX
KOPUCTH U OYEKUBAHUX TPOILIKOBA 0/ TAKBOT IIOHA-
mamba. Kopucr o HenpujaB/buBakha JOX0TKa OrJie-
Jla ce y YIITeZ W Ha Mope3y, 0K je TPOLIaK TaKBOI
MoHallaka Ka3Ha Kojy he MopaTH Jja J1aTH y ciiy4a-
jy OTKpuBama, MOHJepUcaHa BepoBaTHOhOM OT-
KpuBama. [lopecky 06Be3HUK he OGUTH cipeMaH Ja
noBehaBa /ieo 10X0TKa KOjU He MpUjaBJbyje AprKaBU
CBe JIOK je rpaHUYHa KOPUCT oJ, Tora Beha of rpa-
HUYHUX TpoulkoBa. CX04HO TOMe, OBaj TEOPUjCKHU
MoOJiesI, KOjU ce cMaTpa OCHOBHHMM 3a CaBpEMEHe
aHaJsIM3e MOpecKe eBa3uje, UMILIMIMpPA Aa OJJIyKa
nopeckor o6Be3HUKA O (He)IpHjaB/bUBABY J0XOT-
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I'paguxon 2 - llopecku npuxoduy 2013. y 3emmwama LHE (% BAII)
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UsBop: Taxation Trends in EU 2014 1 HauroHa/Ha MUHUCTApCTBa GUHAHCHja

Ka 3aBHCH OJI: a) BUCHHE TPaHUYHE [TI0PecKe CToIIe -
LITO je nopecka ctomna Beha, CKJIOHOCT Ka HellpujaB-
JbUBaby je U3pakeHHja, 6) BUCHHE Ka3He 33 HENPH-
jaB/bUBaMbe OXOTKA/MOTPOLIke/UMOBUHE — LITO
je ka3Ha Beha, eBa3uja je Mamba, B) BUCHHE BepoBaT-
Hohe OTKpUBamwa TaKBOT MOHallawa - Beha Bepo-
BaTHOoha OTKpHBama UMILIMLIKPA MakbU HUBO YTaje.
OcuM TOra, HOBUjU TEOPHjCKU MOJEJU peJieBaH-
THUM JleTepMUHaHTaMa CuBe eKOHOMHUje U [IopecKe
eBasyje cMaTpajy Y IICUXO0JIOLIKe TPOLIKOBe [10Be3a-
He ca yTajoM Iopes3a, CTeNeHOM pallUpPeHOCTH
mpakce mopecke eBasuje (Kaja je TO pallvpeHa
NpaKca, CKJIOHOCT N0jeIMHLA Ka TAKBOM ITOHAILIAbY
je Beha), cTenmeHoM mHopeckor Mopasa, BUCHHOM
TPOLIKOBA NOBE3aHUX Ca UCNyHaBambeM IMOPeCKUxX
06aBe3a, KBaJMTETOM jaBHUX Jobapa Koja ce
duHaHcUpajy U3 mopeckux npuxoja u Jp. IIlpema
pe3y/TaTUMa €MIMPUjCKUX UCTpaKMBakba, HajBe-
hu yTuLaj Ha OAJIYKY O yTaju Iope3a MMa BUCHHA Be-
poBaTHOhe OTKpHUBawa TAaKBOT MOHAlllakha, 3aTUM
BUCHMHA Ka3HH, JOK je YTHIAj BUCHHE NOPECKHUX
crona HajMawku (Pommerehne and Weck-Hanne-
mann, 1996).

Cx0/IHO HaBeZIeHOM, Y3POILU BUIIIET HUBOA CUBE
ekoHoMuje y Cpbuju y ogHOCY Ha JApyre ApraBe
[IUE, Hanase ce y HekuM(a) o/ HaBeleHUX pakTopa
—BUCUHU II0PE3a, BUCHUHU KAa3HU U BepOBaTHOhI/I oT-
KpUBaka, Kao U y HEKUM JpYrUM GaKTOPUMa, Kao
IITO je BUCHHA TPOLIKOBA HUCIyHaBakkha MOPECKUX
06aBe3a, KBAJIUTET jaBHUX J106apa U Jp.

1.1 BucuHa nopesa
OxHoc nopeckux npuxona u b/lll-a cmaTpa ce

CBe0OYXBaTHUM HHJUKATOPOM YKYIHOI QuckKaJ-
Hor onTepehema y oapeheHoj Ap>xaBU. Y TOM CMUC-

JIy, IOpeCKU NpUXoau (YK/by4dyjyhu U JonpruHOCE 32
06aBe3HO COIMjaTHO OCcUTYpame) y ApkaBama LIUE
Kpehy ce y mimpokoMm pacrnoHny oz oko 27% B/[I1-a (y
PymyHuju v JlutBanuju) o npexko 38% B/ill-a y
Mabhapckoj u buX (I'pa¢ukoH 2). Y mpoceky, nopec-
KU npuxou y 3eMmsbama LIUE (y 2013. roguau) us-
Hoce oko 33,4% B/II1-a, mTo je 3a 0Ko ABa MpoLeH-
THa T0eHa Mame 0/, HUBOA MOPEeCKUX MpUXOoJa Y
Cp6uju. Mako je HUBO nopeckux npuxoaay Cpouju y
2013. roguHu BUIIM 0J, mnpoceka 3emasba LUE,
Cpb6uja ce Mmehy mocMaTpaHUM 3eMJ/baMa Hajla3u Ha
cpeavHU pacnoelie (3ajegHo ca Yemkom u LjpHom
['opoM), Tako Jja YeTHpH Jp:KaBe MMajy Behe nopec-
ko onrtepehewe (Mabapcka, buX, CioBeHuwja u
XpBaTcKa), a eT 3eMaba KMa HUXKe [T0pecKe OMTe-
pehemwe (EcTonuja, CroBauka, byrapcka, PymyHuja
u JlutBaHuja). McToBpeMeHO, YKYNHHU IOpPEeCcKH
npuxonu y Cp6uju (xkao % B/I1-a) cy 3a oko jenan
NpOLEHTHU MOEeH HWXXHU y OJJHOCY Ha mpocek 28
3eMaJba YjaHuua EY.

MebyTum, peslaTUBHA BUCHHA IOPECKUX IPUXO-
Jla He [Ipe/IcTaBJ/ba 10BOJ/bAaH I0OKa3aTe/b BUCHHE 110~
pesay jefHOj ip>aBHy, C 063MPOM Jia BUCHHA IOpeC-
KUX IPHUX0/a 3aBUCH He CaMO 0/ BUCHHE NOPeCKUX
cTona, Beh 1 o LIMpHHe NOpecKe OCHOBUIE, CTPYK-
Type npuspeze u B/lll-a u gp. Tako je y 3em/bama
KOje MMajy BeJINKU YBO3 U leuuUT Tekyher pauyHa
MJIaTHOT GWJIaHCa BUCHHA NMOPECKUX pUXoAa Beha
Hero y 3eM/baMa Koje UMajy Behr U3B0O3 U MatbU Jie-
dunuT Tekyher padyyHa nmiaTHor 6usaHca (y3 ucte
MOpecKe CTONE), 3aTO IITO je YBO3 OLITPO ONope30-
BaH (1apuHe, aknuse, [1/IB), 70k je u3Bo3 ocio-
6obeH mope3a Ha moTpomwy (Apcuh W Apyry,
2013). To je ynpaBo cay4aj y Cp6uju, koja Mehy mo-
CMaTpaHUM JpkaBaMa MMa jeJlaH oJf Hajsehux fe-
dunura Tekyher pauyHa niaTHor 6usaHca. Croraje
3a OLleHy BHCHHE Iope3a y ojpebeHO] Ap»KaBw,
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I'pagpuxkon 3 - Cmone I1/IBy LIUE
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HUsBop: KPMG databases

nopea BHCHHE IIOPECKUX MMPUXO0/Ja, l'IOTpe6HO aHa-
JIN3UPATHU U BUCMHY OCHOBHHUX OIIIITHX I1IOPE3a.

Taxko je cranzapaHa I[1/1B crona y Cp6uju (of,
20%) v fasbe Mehy HIkUMa y rpyny 3emasba LUE.
Hwxy craugapgany crtomny I1/IB ox Cp6uje umajy
caMmo llpHa I'opa u buX, ctony ucty kao Cpb6uja npu-
Memyjy Byrapcka u CioBauka, JOK CBe Apyre mo-
cMmaTpaHe JipxkaBe LIME umajy Bullle cTaHgap/He
crorne [1/1B, koje ce kpehy y pacriony oz 21% (y JIut-
BaHuju 1 Yemikoj) 70 27% (y Mabapckoj). [IpoceyHa
craHgapaHa crona I[11B y semsbama IUE je 3a jenan
NpOLIeHTHHU noeH Buiua Hero y Cp6uju (I'padukon
3). UcToBpeMeHO, ¥ TpeMa BUCUHH CHIXKEHE CTOIIe
[1/1B, Cp6uja ce Ha/1a3u y cCpefUHU pacnojesie Mehy
OCMaTpaHUM Jip>KaBaMa, TaKo /ia je CHUKeHa CTo-
naos 10%y Cp6uju3a 2,2 npoleHTHA I0OeHA HIKA Y
O0/THOCY Ha npocek 3a 3eMJbe [[UE.

0p 2013. roauHe cTomna nopesa Ha JOOUT Npej-
y3ehay Cp6uju noBehana je ca 10% na 15%. Unak, u
HakoH noBehama, cTona nopesa Ha 106UT y Cpouju
je3al,1 npoueHTHU NOEH HIXKA 0], POCeKa 3eMasba
[UE (I'padukoH 4). O mocMaTpaHUX 3eMasba, HUXKY
CTOmy [ope3a Ha JoOUT UMajy caMo TpHU - Byrapcka,
buXu llpHaT'opa, 0K TOTOBO CBE ApyTe UMajy BUILIE
CTOIle Mope3a Ha o6UT, y pacniony oz, 16% (y Pymy-
Huju) go 22% (y CioBaukoj).

Kaga je ped o nopesy Ha joxoiak rpabaHa, Heke
on apxaBa lIUE npuMewyjy MoJies1 onope3rBama ca
jeAMHCTBEHOM MOPECKOM CTOIOM, JIOK JpyTe MpH-
Membyjy nporpecuBHe nopecke crone. Ctora he ce
nopehemwe BUCHHE NOpe3a Ha [0X0JaK BPLIMTH Ha
OCHOBY HajBHUIlle TPaHUYHE CTOIle Iope3a Ha [j0X0-

HU3Bop: KPMG databases

JAak. Tako HajBuIIa rpaHMYHa CTOIa [Tope3a Ha J0-
xonak y 3emsbaMa LUME y npoceky usnocu 20,8%,
LITO je 33 OKO IIeCT NPOLIeHTHUX [I0eHa BUIlIe HETO Y
Cpouju ('paduxoH 5). Of mocMaTpaHUX 3eMasba
IIUE camo wux Tpu (Lipna 'opa, Byrapcka u buX)
MMajy HWXXy HajBUILY IPAaHUYHY CTOIly Iope3a Ha
JloxoJak rpabaHa, 10K je y ocTa/IMM Ap:KaBaMa OHa
Beha u kpehe cey pacnony oz 16% (y Mahapckoj) go
50% (y CnoBeHuju).

C apyre cTpaHe, yKyIHa CTolla AONpPUHOCA 3a
006aBe3HO COLUjaIHO ocUrypamwe y Cpbuju u3Hocu
37,8% 11TO je NpUOIMAKHO jeJHAKO IPOCEKY 3eMasba
IUE (37,6%), npu uemy ce Cp6Hja UCTOBPEMEHO Ha-
JIa3U y CpeIMHHU pacliofieie IocMaTpaHUX 3eMaJba,
nmpeMa BUCHHH cTolne aonpuHoca (['padpukoH 6).

[IpeTxonHo onucaHa nopehemwa ynyhyjy Ha 3a-
K/by4aK Jia ce peMa BHCHHM CTOIA OCHOBHHUX OII-
LITUX NOpecKkux obyuka Cpbuja yriiaBHOM HaJla3u
Ha HUBOY IpoceKka 3eMasba LUME, nau ucnox tor
Ipoceka, LITO yKa3yje Ha TO Jla BUCKMHA Iope3a He
npeacTaB/ba paKToOp Koju 6U Y 3HATHHUjO] MEPH MO-
rao Jja o6jacHY BULIM HHUBO CUBe EKOHOMHUje U MOo-
pecke eBa3uje y Cp6uju y ogHocy Ha 3eMsbe [IUE.

1.2 BucuHa Ka3HUu

Y cny4ajy Hemsahawa nopesa y 3aKOHCKOM
POKY M Yy yHOM M3HOCY, Ha U3HOC HellJlaheHor 1o-
pe3a 3apayyHaBa ce 3aTe3Ha KaMaTa M O/roBapa-
jyha kasna. CBpxa 3aTe3He KaMarTe je [ja 32 IOPeCKOr
06Be3HUKA YYMHM HEeUCIJIaTUBUM (QUHaAHCHpambe
Ha payyH Jp>KaBe, Kpo3 oJJlarame WiH HellJlahame



150

PAYYHOBO/CTBO 2/2015

I'padpuxon 5 - Hajeuuwie cpanuyHe cmone nope3za
Ha doxodak cpabhana y IIHE

TI'pagpukoHn 6 - Cmone donpuHoca 3a coyujaaHo
ocuzyparee y IIUE
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HUsBop: KPMG databases

nopes3a, Te je CTora HEOMXO/[HO Aa 6y/le je/IHAaKa Ka-
MaTH Koja 6M Ha TPXUIITY 6uJa miaheHa 3a o6e3-
6ebeme mukBuAHOCTH. C APYTE CTPaHE, CBPXa Ka3He
je la oueKrBaHe TPOIIKOBE 0/ 6aB/berba yTajoM Mo-
pe3a y4YUHHM JI0BOJbHO BUCOKHM, KaKo OU Ta OMIHja
3a 00Be3HHKaA GUJIa Makbe UCIIJIATUBA.

KasHe 3a nopecke npecryne, npekpliuaje U Kpu-
BUYHa zAesa y Cpbuju cy no 2014. rogrHe 6uie npo-
NycaHe MaTepHjaJHUM IIOPECKUM 3aKOHUMa, Kao U
3aKOHOM O MOPECKOM NOCTYNKY U NMOPECKoj afAMHU-
HUCTpaLHUju. To je 4eCTo cTBapasio IpaBHY Heu3Bec-
HOCT y Be3H1 ca TUM Koje KazHeHe o pe/ibe he ce npu-
MeHUBaTH, jep Cy 3a UCTa Jejia Ka3He yecTo busie
NponycaHe pas3/IMYUTHUM 3aKOHUMA, Ha pas/UuUTe
HauuHe. To je yjeqHo oTexaBaJsio u [lopeckoj ynpaBu
Y Ha/IJIeXXHUM Cy/I0BUMa [ja Ha 0/jroBapajyhu HauuH
CaHKLMOHMIIY HENOIITOBakbe IOPEeCKUX MpOoNKca.

KasHe ce MOry nponucuBaTH y alicoJyTHOM U3-
Hocy uid ad valorem - Kao npoueHaT HelJlaheHor
nopesa. EMnupujcka ucTpaxuBamwa 10Kasyjy aa cy
ad valorem Ka3He 3HaTHO epeKTHHUje y oABpahamy
0/l IOpeCcKe eBasuje, HEro KasHe UCKasaHe y aIco-
JIyTHOM u3Hocy. CTora cy KasHe 3a KpllIeme Iopec-
KUX TPOIKCA Y eBPOICKUM JAp)KaBaMma Hajueinhe
npomnucaHe y ad valorem W3Hocy Wid KOMOWUHOBA-
HeM alCoJyTHUX Ka3HU U ad valorem usHoca. C ipy-
re cTpaHe, kasHe y Cp6uju cy yrjlaBHOM GuJie mpo-
MMCcaHe y alcoJyTHOM U3HOCY, LLITO OTeXaBa edek-
THUBHO Nopehere BUCHHE Ka3HU ca JpyTUM Jp>KaBa-
Ma. Takobe, ka3He Koje cy 6uJie Ha CHA3M /10 Cpeiu-
He 2014. rofuHe yI1aBHOM Cy YBeJeHe npe 5-6 ro-
JIMHAa, TaKo Ja je yce iesoBamba UHPIALUje ’UXO-
Ba BUCHHaA y MehyBpeMeHy peaJiHO OlaJjia 3a OKO

W3Bop: KPMG databases

40%. Tpehu npobJsieM ca Ka3HEHOM IHOJUTHUKOM Y
Cp6uju orsiea ce y 6J1aroj mpuMeHu, 6yayhu na
aHa/u3e CyJCKe Ipakce MOKa3syjy Aa cy gocybeHe
Ka3He 3a Kpllewe MOpecKux Ipomnuca Hajuelnhe
6/1M3y 0kbe TPaHuLle NPONMCaHOT pacnoHa. CXoaHo
HaBeJleHOM, MOXe Ce 3aK/by4YUTH Jla HeaJleKBaTHa
MapaMeTpU3alija U NpUMeHa Ka3HeHe MOJIUTUKe
3a HEMOUITOBake MOPECKUX MPOMUCcA MOXKe Npej-
CTaBJ/baTH je/iaH 01 GUTHUX paKTOpa KOjU YTHUUY Ha
TO [a je cMBa €KOHOMMja U IopecKa eBasuja y
Cp6Huju u3pakeHHja Hero y ApyruM apkasama LHUE.

1.3. BeposamHoha omkpusarea

O/l OCHOBHUX TEOPHjCKUX JeTEPMHUHAHTH IIO-
pecke eBa3uje, BepoBaTHONA OTKpUBaka U KaxKkba-
Bama MMa HajBehu 3Hayaj, IITO 3Ha4yHU Aa noBehame
BepoBaTHohe oTKpuBama 3a 1% uma Behu yTunaj
Ha CMambee NopecKe eBasuje, Hero y cjay4ajy cMa-
betha nope3a uiaM nosehamwe kasHu 3a 1%. Bepo-
BaTHOha OTKpUBama 3aBUCU OJf pa3BUjeHOCTH UH-
CTUTYLIH]ja Koje ce 6aBe KOHTPOJIOM — Iipe cBera [lo-
pecKe ynpaBe, aJi U APYyrUX UHCIEKLUjCKUX CITYXK-
6u (Macnekuuje paja, TpKulliHe UHCIIEKIIHje U Ap.),
Kao U eUKACHOCTH CyJOBa y TMpOLEeCyHpamy
c/ly4dajeBa Kpllera [T0pecKUX MpoIuca.

Eduxkacnoct Ilopecke ynpaBe 3aBucu of 6poja
3aMocJeHUuxX Y TOj UHCTUTYIUjH, 6poja 06Be3HUKa
KOjU cy IpeJMeT KOHTPOJIE, Te KBaJIUTeTa CUCTEMA
ceJieKldje, HallpeloBamwa U HarpahrBamwa 3amnocie-
HUX y [lopeckoj ynpaBy, Kao ¥ oJf epUKaCHOCTH CUC-
TeMa pa3MeHe HH$opMaldja U KoopUHaLuje paja
ca APYrUM J[ApXaBHUM HMHCTUTYyLHjaMa. OCHOBHU
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I'paghuxon 7 - Bpoj 3anocaenux y Illopeckoj ynpasu Ha 1.000 cmaHOBHUKA
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H3Bop: Tax Administration in OECD and Selected Non-OECD Countries: Comparative Information Series (2008) and Fiscal

Reform and Economic Governance web site (www.fiscalreform.net). 3a Cp6ujy - o6padyyH ayTopa

VHJAUKATOp KOjU Ce KOPUCTH y MehyHapoAHUM
nopehemrMa BepoBaTHONe OTKpHUBama 3aCHUBA ce
Ha peJlaTUBHOM Opojy 3amocieHux y Ilopeckoj
ynpasu (6poj 3anocseHux Ha 1000 cTaHOBHUKA).

[Tonazehu oz HaBe/leHOT KBAaHTUTATUBHOT UH-
JIMKAToOpa, Te APYTUX OMHUCAHUX OKOJIHOCTH U Qak-
TOpa KOjU yTHUYy Ha BUCHHY BepoBaTHohe OTKpUBa-
Ha TMOpecKe eBa3uje, MPOIEHYje ce Aa Maja Bepo-

BaTHOha OTKpHUBamwa yTaje MpeACcTaB/ba jeflaH Of

Tako npema nopauuma OECD u gpyrux pese-
BaHTHUX UHCTUTYIH]a, ¥ 3eMsbaMa LIUE y nmpoceky
nmMa 1,3 3anocnenux y Ilopeckoj ynpasu Ha 1.000
CTaHOBHUKA, [I0K je y pa3BUjeHUM 3eMJbaMa Taj OJi-
Hoc ¥ Behu. Ca ipyre cTpaHe, y Cpbuju je y [lopeckoj
ynpasuy 3anocseHo csera 0,9 simna na 1.000 craHoB-
HUKa, LITO je 3HaTHO Mame 0J, NpoceKa 3eMasba
[IME, a Mmawu 6poj 3anocnenux y Ilopeckoj ynpasu
0/, €BPOIICKUX JpaBa MMajy jeauHo llnanuja u
HWTanuja, Koje ce Takohe cyodyaBajy ca BUCOKOM CTO-
[IOM CHBe eKOHOMH]e U nnopecke eBasuje (['padrkon
7). OuexkuBaHa BepoBaTHOha OTKpUBamwa Mopecke
eBasuje y CpOUjU 10/]aTHO Ce CMakbyje, aKo ce Y3Me Y
003up YMbeHHULa Aa je cBera 10% 3anocieHux y TOoj
WHCTUTYLMjU aHTQKOBAaHO Ha [10CJI0BUMa KOHTPO-
Jie, 10K oCTa/iu 006aBJbajy alMUHUCTPATUBHO-TEX-
HU4Ke nocJsoBe. Takobe, cucTeM cesiekiyje, Hampe-
JloBama U HarpabhuBama KajpoBa Beh Ayro Huje 3a-
CHOBaH MCK/bYYMBO Ha MEPUTOPHUM NepdOopMaH-
caMa, a pacnupocTpamkeHa je u npakca ad hoc pop-
MaJIHOT JJOLIKO0JIOBama paAu Jo6ujamka BUIINX 3Ba-
3, 6e3 CylITUHCKOr nToBehawa 3Hawba U BeLITHHA.
[lopen Tora, U cucteM pasmeHe nHbopMalHja ca
JPYyTUM JpKaBHUM HHcTUTylyjama (Karacrap,
®oH0BU conjasHOT ocUrypamwa, HapoaHa 6aHka
Cpb6uje, MHCHeKIMja pajia ¥ ¢/1.) He QYHKIIMOHHUIIIE
eduKacHoO.

Haj3HAYajHUjUX pasjiora BUCOKOI HUBOA CUBe
eKOHOMHUje U nopecke eBasuje y Cpouju.

2. Cy36ujarse nopecke esa3suje y Cp6uju -
npedy3eme Mepe u ocmeapeHu pesyimamu

Y Cp6uju je puckanuu gedpuruty 2013. ronuHu
nsHocuo 5,5% B/III, a y 2014. roguHu oko 6,6%
B/II1, urto je yje/lHO | je/laH oJ HAjBUIIUX PHUCKaJI-
HuX JedunuTta y EBponu y 2014. rogunu. Iocue-
JIUYHO je Y jaBHU AyT o4yeo 6p30 Ja pacTe, TaKo Aa
ce ox kpaja 2008. o kpaja 2013. roguHe nosehao 3a
42,4% B/, pocturaBiuu HUBO of npeko 70% BII/,.
OBako HeraTHBHa QUCKa/IHA KpeTawa ynyhupaia
Cy Ha oTpeby 3a XUTHUM CIIPOBOhemeM nporpama
duckanne koHconugauuje y 2014. roguHu. Y ToM
cMHUCy, 60pba NPOTHUB CMBE EKOHOMHUj€e MpeJCTaB-
JbaJia je je/IHy 0/ peTKUX Mepa Koje 61 uMaJie o3U-
THUBHe edeKTe U Ha jaBHe PHUHAHCHUje U Ha IpUBpe-
[ly, a KOja UICTOBpPEMEHO He 61 MMaJia JUpPEKTHe Mo-
JINTUYKe TPOLIKOBE 110 JoHOCUoLe oJiyKa. CTora je
cpeavuaoM 2014. roavHe CcOpoOBEIEHO HEKOJIMKO
OUTHUX UHCTUTYLIMOHAJHUX pedOpPMU U OTIEpaTUB-
HO-TEXHUYKUX YHalpehemwa JlesioBaba HaJ/IeXKHUX
Jp>XaBHUX UHCTUTYLIHUja, yCMEepEeHUX Ha cy30ujarbe
CHBe €KOHOMHUje U [IopecKe eBasuje. Y TOM CMHUCIY,
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npemMa CBOM 3Hauajy, IOCe6HO ce M3/Bajajy yHarl-
pebeme akTUBHOCTHU [lopecke ynpaBe Ha KOHTPOJIU
nopeckux 06Be3HUKa, pedpopMa Ka3HeHe MOJUTHKe
(3a HemomITOBame MOPECKUX MpOIKcA), U3MeHa
pPaZiHOT 3aKOHO/IABCTBA, TE€ CMahekhe ToJIepaHIyje
JIpxaBe npema Hemsahawy mopesa (PanbesoBuh,
2014).

Haj6uTHUja ollepaTHBHO-TeXHUYKA Mepa ycMe-
peHa Ha cy36Hjarbe CHBe eKOHOMUje U IOpecKe eBa-
3uje, cnpoBesieHa ToKoM 2014. ronvHe, 0fHOCHU ce
Ha nosehame 6poja 3anocneHux y [lopeckoj ynpasu
aHTa)KOBaHMX Ha INOCJOBMMA MOpeCcKe KOHTpOJIE,
LIITO Ce OlLielkyje Kao MUCIPAaBHO U HEOIXOJHO,
6yayhu 1a je npeTX04HO 3aK/bYUEHO /1A je HUCKA Be-
poBaTHOha OTKpHBama jefjlaH o[ IJIaBHUX y3pOKa
BUCOKOT HUBOA CBe EKOHOMMU]e U T0OpPEeCKe eBasuje.
Y lopeckoj ynpaBu Cpb6uje 3anocieHo je oko 6.000
JbY/IY, 0/] Yyera ce cBera wbux 600 6aBU Mocjio0BUMA
KOHTpOJIe, 0K Cy OCTaJIM aHI'aXKOBAHU Ha alMUHUC-
TPaTUBHO-TEXHUYKUM IOCJI0BMMA, NOBE3aHUM Ca
NpYjeMOM 1 06paZioM NOPeCKHUX NIPHjaBa, pelliemha U
Ap. UMajyhu y Buay nay Cpbuju nocToju BULe CTO-
THHA XWUJbaJla 06Be3HUKA (pa3/IMYUTUX II0pe3a), 3a-
K/bydyje ce Jia je BepoBaTHOha OTKpHBama Mopec-
KUX NpeKplliaja U KPpUBUYHUX Jesa Majna. HakoH
yBobhema 06jeiubeHe HaIJIaTe [ope3a U JOIPUHO-
Ca U eJIeKTPOHCKOT MO HOIlIeha NOPECKUX [TpUjaBa
3a HeKe 0/ HajOUTHHUjUX mopeckux obsauka (I1/B,
nope3u U JONPUHOCU Ha IIaTe U Ap.) NOYEeTKOM
2014. roguHe, BUllle CTOTHHA 3anocaeHux y [lopec-
KOj YyNpaBH KOju cy ce 6aBUJIM TEXHUYKUM IpHje-
MOM U eBUJIeHTUPalkeM NaNUPHUX NOPECKUX NPHU-
jaBa je epeKTUBHO ocTasio 6€3 3HATHOT Jiesia paj-
HUX 06aBe3a. C 063UpoM Ja je yrJaaBHOM peu O JIU-
MMa ca CpeJijlbOM CTPYYHOM CIIpEMOM, OHa HHUCY
MorJia Aia 6y/[ly aHra)xoBaHa Ha [IOCJIOBHMMa CJIOXKe-
HUX OPECKUX KOHTPOJ1a, asiu je 6110 Moryhe aHra-
>)KOBATHU UX Ha jeJHOCTAaBHUjUM BUJI0BUMA KOHTPO-
Jie (u31aBabe GUCKATHUX padyyHa U Ap.), IITO je U
y4umeHo. Y mnpBoj mosioBuHU 2014. roavHe us-
BpIlleHa je BbUX0Ba 06yKa, Kao U oArosapajyhe us-
MeHe po1nuca Koje cy oMoryhusie lbUX0OB TEPEHCKHU
paz, Tako Aa je oko 300 3amocnenux y Ilopeckoj
ypasy, of cpeguHe 2014. rogrHe aHraXK0OBaHO Ha
KOHTpOJIM HM3JaBaka QUCKaJHUX padyHa. To ce
oLebyje Kao HeONIXOAHO U UCIIPABHO, jep je cTona
HeusJaBawa (QUCKAJHUX payyHa, HaApO4YUTO Y
YrOCTUTE/HCKUM 00jeKTHMMa, IpU 4YeMy je AojaTa
BPEeJHOCT BesIMKa, 61/1a U3pa3uTo BUCOKA — IpeMa
pe3yJTaTUMa EeMIUPHUjCKUX HCTPaKUBama Y
CEKTOpPY YTrOCTUTE/hCTBA ce Npeko 33% mpomeTa
06aBJ/ba y CHMBOj 30HH, IITO je HAKOH rpaheBuHa-
pPCTBa HajBULIM CEKTOPCKU HUBO CUBE €KOHOMUje
(Kpctuh u npyru, 2015).

[lopen jayamwa koHTpose, y 2014. rogvuHu us-
BplIeHa je ¥ TeMe/bHa pedpopMa Ka3HeHe MOJIUTHKe

3a HeNoLITOBale MOpPecKUux nponuca. MameHama
3akoHa 0 NOPECKOM NOCTYIIKY U TOPECKOj aMUHUC-
Tpalyjy, ycBojeHUM Y jyHy 2014. rovHe, Ka3He 3a
CBe MIOopecKe Npekpliaje fepUHUCAHE CY jeJHUM 3a-
KOHOM, IITO IpeACTaB/ba 3HATHO yHampebeme
TpPaHCHAPEeHTHOCTHU U NpaBHe CUT'YPHOCTH, 6yayhu
Jla ¢y 710 TaJia Ka3He 6usie fedpuHrcaHe BehuM 6po-
jeM MaTepUjaIHUX TOPECKUX 3aKOHA, Ka0 U [IOMEHY-
THUM KPOBHHM 3aKOHOM, TaKO /i3 je [T0CTojasia [paB-
Ha HECUTYPHOCT y Be3H1 ca TUM Koje oJipe/ibe ce Ipu-
Menyjy. OcuM Tora, IpoOMeHmeH je HA4MH UCKa3HuBa-
Hba Ka3HHU, TaKo Jja Ce y HOBOM CUCTeMY, Ka/  T0/, je TO
Moryhe, Ka3He HCKa3yjy Kao npoleHaT HenaheHor
nopesa, a BHCHHA Ka3HU je epeKTHUBHO 3HATHO
noBehaHa. Takobhe je mpoMeeH U HAYKH yTBphUBa-
ba KaMaTe 3a HeGJaroBpeMeHo Ijlahawe jaBHUX
IpHXx0/ia, TaKo Ja ce OHa caja yTBphyje kao pede-
peHTHa KaMaTHa cTona, yBehaHa 3a 10 npoLeHTHUX
noeHa, 4YuMe je ¢UHAHCUpame Ha TepeT JApKaBe,
KpO3 oJJ1arathe U3MUpeHa NopecKrUx 06aBe3a, yuu-
BeHO HeHUCIJaTUBUM. OBOM pedopMOM KasHeHe
NOJIMTUKE CUCTEM Ka3HHU 3a HeNOoLUTOBame Mopec-
KHUX IPOIKCA YYUHEH je TPaHCIapeHTHUjUM, jef-
HOCTAaBHUjUM, PUTOPO3HUjUM U ePUKACHU]JHM.

Ha 6aBJbere CUBOM EKOHOMHjOM U yTajoM 1ope-
3a, nopen, ¢pakTopa NOBE3aHUX Ca NOPECKUM CUCTe-
MOM (TIOpecKe CTOIe, Ka3He U KOHTPOJIA), YTUUY U
JPpYyTy perynaTopHu $aKTopH, KOju 06aB/bakbe I0-
CJIOBHE aKTUBHOCTH Ha popMaJiaH U JierajaaH HauYuH
YHMHe PU3MYHUM U [IOTEHLMjaJHO CKYIIUM. JelaH OJ
Haj3Ha4ajHUjUX IpUMepa Te BPCTe OJHOCH Ce Ha paj-
HO 3aKOHOAABCTBO Y Cp6HjH, KOje je JierajHo 3anoui-
JbaBabe paJiHUKa YUHUJIO PUSUYHUM (360T KOMIJIH-
KOBaHe Ipolle/lype OTKa3MBara yroBopa o paay) u
CKyNUM (360T BUCOKHX OTIIPEMHHHA 32 TEXHOJIOLIKE
BUUIKOBE Be3aHe 3a L|eJIOKYIlaH paJiHU CTaX 3aIoc-
JIEHOT KOJ1 CBUX IPETXOHUX Noc10AaBana). Ctora ce
olemyje a U3MeHe 3aKOHa O pajly, yCBOjeHe y jyny
2014. ronuHe, Koje Cy JieTaJIHO 3anolll/baBakbe YIu-
HUJIE Makbe PU3UYHUM U CKYIIUM 3a IO0CJ0JaBLE,
Takobhe npeJcTaB/bajy jeAHY 04, GUTHUX UHCTUTYLU-
OHaJIHUX pedopMHy, Koje 61 Tpebasio Aa cMarbe NoJ-
CTHU1Aj 32 6aB/beHE CHBOM EKOHOMH]jOM U yTajoM MO-
pe3a. OBUM HM3MeHaMa paJHOT 3aKOHOJAaBCTBa MC-
IJ1aTa OTIPEMHMHA [10CTaJIa je Be3aHa caMo 3a lepu-
OJ1 IPOBeJIeH KO/, TPEHYTHOT NOC/0/aB1La, U3Bplie-
HO je NojallilbaBambe ycJ0Ba U I0jeJHOCTaB/beHe
npoueZype 3a 0TKa3 yroBopa o paZly, IpoJy>KeH Iie-
puop moryher pajia Ha oapebeHo BpeMe u Ap. Ha Taj
Ha4yMH TPXULITE pajia yuYUbeHO je dJIeKCUOUIHU-
juM, a NOTeHLMjaJIHU TPOLIKOBH 3a MOC/J04aBLa 0
OCHOBY GOpMaJ/IHOT aHTaXKOBaka pajHUKA Cy CHU-
>keHU. TUMe je OTKJIOHEH jelaH 0Jf GUTHUX MOTHBA
3a IOCJOZABLEe A aHTaXyjy pajgHUKe ,Ha IPHO“.
OcuM TOra, akTUBUPAH je CUCTEM eJIeKTPOHCKe IIPO-
Bepe ynuca 3anocJaeHux y eBuZieHIUju LleHTpasHor
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I'paghuxon 8 - llopecku npuxodu y Cpéuju (% BAII)
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W3Bop: Panhenosuh, 2015

peructpa o6Be3HMKa COLHjAJHOT OCHUTYpama, LITO
0JIaKIllaBa TEPEHCKY NpOBepy IpHUjaB/bUBamba paj-
HUKa y peaJlJHOM BpeMeHy. TUMe Cy CTBOpeHe UHCTHU-
TYLMOHA/IHE NPETNOCTaBKe 3a CMameme paja ,Ha
LIpHO" ¥ eBa3Hje ope3a Ha JJ0X0AaK U A0MpHUHOCa 3
06aBe3HO coLMjaHO OcUrypame. Mnak, fa 64 To 3a-
KCTa U JI0BeJIO 0 CMambea pajia ,Ha LpHO", He-
OIIXO/THO je /ia 6yie ojadyaHa KoHTpoJia MHcnekIyje
paza, [lopecke yripaBe U Apyryux HaJJIeXKHUX UHCTHU-
TyLHja.

OcuM HaBeJleHUMX MHCTUTYLMOHAJHUX NpoMe-
Ha, [I0peJ, Tora IITO Cy IopecKe KOHTpoJIe 3HAaTHO
ydecTalle 0J CpeiMHe TOJiMHe, ycJeJ NoBehamwa
6poja /byl1 aHTKOBAaHUX Ha MOCJA0BUMA NOpecKe
KOHTpOJIE U CMalema ToJIepaHlyje Ap>KaBe [peMa
CHBOj eKOHOMHUjH, ToBehaHa je U Me/iujcKa MOKpHU-
BeHoCT akuyja [lopecke ynpaBe u UHcnieknuje paga
y TOM JIOMEHY, LITO je Takohe yTHULAJIO Ha jauyarme
yTHUCKa Mebhy 06Be3HUIMMa O TOMe /A je BepoBaT-
Hoha KoHTpoJie noBehaHa. Kao nocienuna HaBese-
HUX HWHCTUTYLHUOHAJHHUX W OpPraHU3alMOHO-TeX-
HUYKHUX IIPOMEHA U jadama KOHTpoJIe of cTpaHe [lo-
pecke ynpase, y Apyroj nojsosuHu 2014. rogune
JOILJIO je 0 CMalkema CUBe eKOHOMHje M pacTa
IIOpeCcKUX Ipuxo/a - npe ceera oz I1/1B v fonpuHoca
3a couujanHo ocurypame (I'padpuxoH 8).

JuHaMHKa peslaTUBHOT HMBOA NMOPECKUX NpPU-
xoaa ox 2007. no 2014. rogquHe nokasyje Ja je y
2014. roAVMHY OCTBapeH pacT MOpPecKUxX Mpuxoja
(yxpyuyjyhu u fonpHHOCE 3a COLMjaJIHO OCUTYpa-
we) 3a 1,7% BJIl y ognocy na 2013. roguny. Taj
pact nopeckux npuxozay 2014. y ogaocy Ha 2013.

1) Bugertu: Panbhenosuh, 2015

roZiJMHy mocJjeauua je gejoBamwa Beher 6poja dpak-
TOpa, O/ KOjUX Cy Haj3HayajHMju’: a) mosehame
Huxe crone [1/1B ca8% na 10% of janyapa 2014. ro-
JInHe, 6) moBehawe cTomne nMope3a Ha JOOUT Npe-
y3eha ca 10% Ha 15% of 2013. roauHe - Taj nopes
ce epexTuBHO I1ahao y 2014. roguHy, B) pacT ocTa-
JIUX IOPECKUX IPUX0/ia, 10 0OCHOBY noBehama mope-
3a Ha UMOBHHY, HAaKOH yKHJalbha HaKHaJie 3a KO-
puinhewe rpaheBUHCKOT 3eMJbUIITA, KOja je pej-
CTaBJbaJjla HEMOPECKU NPUXO[, T') cy36ujarbe cUBe
eKkoHoMHje of cpeauHe 2014.rogune. Kao nocienu-
IlJa MHTEH3UBUpaka aKTUBHOCTU Cy30ujara cUBe
eKoHOoMHUje, y JApyroj mnosaoBuHU 2014. rojuHe,
ydemhe jaBHUX npuxofa y B/II je y mociaeamem
KBapTaJiy Te roguHe 6uso Behe 3a 15% y o/jHoCy Ha
npoceyHo y4eurhe y npeTxo/Ha TpY KBapTaJa, 0K
je MpoCevyHO Ce30HCKO O/ICTYIakhe IOPEeCKUX IPUXO-
Ja (kao % BJII) y nocienweM KBapTaldy y OJLHOCY
Ha MpOCeK MPETXOJHUX KBapTasa, Y MPEeTXOJHUM
roJguHaMa usHocuo oko 11%. Ako ce pasyivka npu-
nvue epekTuMa 60pbe NPOTUB CHBe EKOHOMUje,
Npolemwyje ce [a je M0 TOM OCHOBY y Ye€TBPTOM
KBapTaJly OCTBapeH J0JATHU MOPECKU MPUXOJ, Of
4-5 MJIpA. [IMHApa, Te Aa 6M HacTaBaK TaKBOT TPeH-
Jla J0Beo J10 TOAUIIbET PAacTa HOPECKUX IPUX0/1a 3a
oko 18-20 muipa. nuHapa (oko 0,5% B/I11-a). CoinyHa
nponeHa ce jAobuvja Kaja ce OJf YKyNHOI pacTa
nopeckux mnpuxoaa y 2014. y ogHocy Ha 2013.
roAMHY 0/161jy eQeKTH JlesloBamba Jpyrux GpakTopa
(noBehawa cromne I1/JB u mopesa Ha mo6ut, mo-
Behama rmopesa Ha UMOBHUHY U JIp.).
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3. HuncmumyyuoHa.iHe pedhopme ycmepeHe HA
cucmemcKo cy3bujarse nopecke esasuje

OcTBapeHU pe3y/TaT y cy36Ujamy yTaje nopesa
olLlelyje ce Kao 3HayajaH, aJiu je 3a leroBy OJIpPKU-
BOCT Yy HapeJHOM NepuoAy NOTPe6bHO Jabe pajiu-
KaJIHO yHanpehewe HWHCTUTYLHUOHATHUX $aKTopa
KOjY yTH4y Ha HUBO CMBe EKOHOMMUje U I0pecKe eBa-
3uje. EMnupujcka uctpaxkuBamwa (Kpcruh u apyry,
2015) yka3yjy ma je cucteMckoM 60p60OM MPOTUB
CHMBe eKOHOMHje, KOjoM 6 ce OHa CBeJjla Ha HUBO
npoceka apxaBa LIUE, moryhe y cpe/itheM poKy cMa-
HBUTHU NIopecky eBasujy 3a 1% B/III. Kako ce edbexTu
Jl0 cajla mpeAy3eTUX Mepa npouewyjy Ha oko 0,5%
BJITl, 3ak/bydyje ce gAa ce CHCTEMCKHM yHal-
pebemeM 60p6e NMPOTUB CHBe eEKOHOMUje Y Hape/ -
HUX HEKOJIMKO IOJIMHA MOTY OCTBapUTHU J0JATHU
nopecku npuxoau og, oko 0,5% BAII, Tj. 3a jow oko
20 MJIpA,. AMHApa roJuilibe. Y cynpoTHOM, 6€3 a/be
cucTeMcke 60pbe NPOTUB CUBE EKOHOMUj€E U yTaje
nopesa, NoCTojao 61 pU3MK Aa U [0 Cajia OCTBApeH!
edpekTu 6yay HEeyTpaJUu30BaHU.

C 0631poM [1a je TPOLIEHEHO /1a HU3aK HUBO Be-
poBaTHOhe OTKpHBaka U KaXkKibaBakba 300r Heloll-
TOBaka MNOPeCKUX NMpoMnuca NpefCcTaB/ba jeIHY OJ
rJIaBHUX A€TEPMUHAHTH BHUCOKOI' HUBOA yTaje Imo-
pe3ay Cpbuju, Hajsehu 6poj npenopyka 3a Jjasbe UH-
CTUTYLMOHAJIHE pepopMe ycMepeHe Ha cy36ujame
MOpecKe eBa3uje yCMepeH je Ha NoBehawe BepoBaT-
HOohe OTKpUBamba M KakKihaBarba. Y TOM MOTJIELy,
OCHOBHE HMHCTUTYLHOHa/lHe pedopMe Koje je He-
OTXO/{HO CIIPOBECTHU Y HApeHOM IIEPHOJY Cy™:

a) Cucmemcka pegopma Ilopecke ynpase u
dpyaux uHcneKkyujckux cayxcou - Jla 61 mno-
YeTHU PE3yJ]TaTH Y Cy30HUjamby CHUBE €KO-
HOMHje OWJIM AYTrOpOYHO OJPXKUBH, He-
ONXO/JHO je CIPOBECTH TeMes/bHY TpaHC-
¢dopmanyjy [lopecke ynpage, Koja 61 1o/j-
pa3yMeBajia IpOMeHy HheHe opraHu3aluje
paza, 6p3 3aBplIeTaK MpeJsiacka Ha eseK-
TPOHCKe MOpeCcKe MpHUjaBe 3a CBe MOpecKe
o6siuke (10 Kpaja 2015. rogvHe, a He 70
2017. kao mrto je 3aKkoHOM IpeZiBUDEHO) U
TeMeJ/bHy MPOMEHY HauyWHA yIpaB/bakba
JbYACKUM pecypcuMma. [I[poMeHa opraHusa-
1yje paga 6u, mopej MpoMeHe OpraHH3a-
I[UOHE CTPYKTYpE, Tpebaso Jja 06yXBaTHU U
yCIOCTaBJ/bakhe CHAXKHOT 0O/le/belba 33 aHa-
JIU3y U MPOLIEHY PU3UKA, KA0 U CUCTEMCKHU
HaJ[30p Ha/J| pe3yJTaTUMa nocrojehux mo-
PECKUX UHCIEKTOPA, Ca LIUJbeM NpeBEHIU-
je kopynuuje. YHamnpebewe ymnpaBsbarba
JbYJICKUM pecypcuMa Tpebasio 64 jAa 006-
YyXBaTH TeMeJbHY IPOMEHY CUCTeMa CesleK-

2) Bugertu u: Panbesosuh (2015)

6)

IMje, HalpejoBama U HarpahuBama 3anoc-
jJeHux. To 6u mojpasyMeBaso YCIOCTaB-
Jbalbe Mpakce 3anoll/baBawa, yHanpehu-
Bamwa U HarpahuBama KaJpoBa KOjU Cyll-
THUHCKHU (a He caMmo $popMaJIHO) UCITYHaBa-
jy kBasinprKaLLOHE YCJI0BE U UMajy J06pe
pe3yartare. To 61 3HAYWJI0 IPEKUJ ca J0-
CaZlallllbOM IpPaKCcoM Koja je GWJa 3acTym-
JbeHa y Ap>KaBHOj yIIpaBHy, Ja nocrojehu 3a-
IIOCJIEHU Ca CPEeSHbOM CTPYYHOM CIIPEMOM
y KpaTKOM pPOKY Z,06Ujajy JUIJIOME O CTe-
YeHOM BHUCOKOM 006pa3oBamy, Hajuelihe y
00pa30BHUM HHCTUTYIMjaMa CyYMEbUBOT
KBaJIUTETA, a HA OCHOBY KOjUX 6UBajy mo-
CTaB/b€HM Ha yIpaBJ/bauke No3ulyje. 3a TO
61 OWJI0 HEONXOJHO U YCIOCTaB/baibe
TpajHe CUCTeMCKe capajilbe ca 06pa3oB-
HUM UHCTUTYLMjaMa, Koje 64U Tpebasio Aa
06e36ehyjy 60Jby crienyjasulanujy cTypae-
HaTa 3a OBy Npo6JieMaTUKY KpPO3 OCHOBHE,
MacTep U CHelUjaTuCTUYKe CTYJUje;

HnmeH3usuparbe akmusHocmu Ha cysouja-
Ky Wweepya akyusHux npoussoda - Yy 2014.
rOJIUHU je CMakbeH IBepl, HAQTHUX Aepu-
BaTa, yBohewmeM MapKupamwa TOpHBa, a
KpajeM rofuHe oTnoyesie Cy U UHTEH3UB-
HUje aKTHBHOCTU Cy36HUjarba HeJserajHor
npoMeTa JyBaHCKUX NpepabeBuHa. Umnak,
npouemwyje ce a je 06UM IpoMeTa JlyBaHa
Y IyBaHCKUX IPOM3BO/ia BaH JieraJIHUX TO-
KOBa Y Ja/be BeJIMK, LITO 3HATHO YTUY€ Ha
jaBHe npuxoge (I1/1B, akuuse, nopes Ha 10-
6UT), aJld U Ha yCJOBE MOCT0Baka NPouU3-
Bobaua koju nocayjy saerasHo. C TuM y
Be3H, HEONXOJHO je MHTEH3WBUpATH aK-
TUBHOCTU Pa3JIMYMUTHUX [ pKaBHUX MHCTHU-
TyLHMja, ca LHW/beM 3aTBapama KaHala
HeJleTa/JIHOT IpOMeTa OBUX NPOU3BO/J3;

Cnposoherbe YHAKpCHE npoyeHe UMOBUHE U
doxodaka ca yu/bemM omkpusared Henpujas-
s/eeHo2 doxomka — Uako Beh rotoso jefHy
JlelleHH]jy ITOCTOj1 3aKOHCKHU OCHOB 3a CIpo-
Boheme yHaKpCHe NpolieHe HMOBHHE U JI0-
xoJlaka GpU3MYKUX JIMLa, a JipXKaBa je mpe
JiBe ToAiuHe o rpahaHa 3axTeBasa MOJHO-
lIele CBeoOyxBaTHe NpHjaBe lHUX0Be UMO-
BUHe, ¥ [IPAKCH jOLI HHUje 3aKHUBeJIa IIpaKca
yTBphUBama MNopecke ob6aBe3e MeTOZAOM
YHaKpCHe NpolieHe. YKpiiTameM HHYOpMa-
1|Mja U3 pa3/IMYUTHX 6a3a nojaTaka y BJjac-
HUILITBY JApXaBe U MoJaTaKa U3 MOJHeTHX
NOpecKUX IpujaBa Moryhe je H3BpIIUTH
yTBphrBamwe HenpHjaB/beHOT JOXOTKA, Ha-
POYHTO KOJ, JILIA Ca BEJIMUKOM UMOBHHOM, a
3aTMM U HUXOBO KaXKHaBambe, IITO OU y
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oyayhHoCTHM [esoBajsio AEeCTHMYJIATUBHO
Ha yTajy nmopesa. C 063upoM Ha cBe Behy
pacnoJyioxkuBocT nogaraka (Karacrap, Pon-
JOBHA COLMjaJIHOT OcUrypama, llopecka
ynpaBa, MYIl u fp.), HeonxoAHO je y Kpat-
KOM POKY MOKPEHYTH IOCTyNaK YHaKpCHe
KOHTpOJIe UMOBHHE U J10X0/]aKa, IPBO KOZ
00Be3HMKA KOJi KOjUX je Ta AUCKpenaHLa
Hajseha M HajouMrJieHUja, YMMe 6U ce IO-
CJ1ao CUTHaJI 0 TOMe Jia ce moBehaBa Bepo-
BaTHOha OTKpHBama U KaKibaBamba;

Cnposohere Medujcke kamnarbe y UYusmsy
yno3Hasara 2pahaHa ca 3Havajem cy3buja-
a ymaje nope3a - CnpoBoherwe Mapke-
TUHUIKUX KaMIakba Koje UMajy 3a Wb JAa
yI03Hajy 06Be3HHKe ca CBpxoM ILiahawma
nopesa 4 nocJjeauliama Hemsahawa mnope-
3a, MpejcTaB/ba OUTAH MeXaHM3aM 3a
noBehamwe HansaTe mopesa, Ha LITa yKa3y-
jy ¥ IO3UTHBHA UCKYCTBA 3eMa/ba peruoHa
(ump. LpHa l'opa cpeanHOM [eBefeceTHX
roauHa), kao u Cpbuje, IOUETKOM JBEXU-
JbaauTuxX. Ha Taj HauuH cOpeMHOCT 3a
miahawke mnopesa (M 3a NpUjaB/bUBaE
OHHUX KOju IMope3 He IuIahajy) 6u ce
noBehasia. TakBa KaMIlama 64 TpebasIo mo-
ce6HO Jla YKaKe Ha 3Hayaj jaBHUX Jo6apa
Koja ce GUHAHCHPA]jy U3 IIope3a, a Yuja Joc-
TYIMHOCT Ce YeCcTO y3uMa Kao HeyNUTHa U
6ecriaTHa (jaBHa 6e36e/HOCT, 06pa3oBa-
e U Jp.), ULITO CYIUTUHCKU HUje TauHO.
Wnak, MapKeTHHIIIKA KaMIakha MOXKe OUTU
OIpaB/laHa caMo YKOJIMKO je nponpaheHa u
ebUKaCHUM [leJIOBa-EM JIpKaBe €a LU/bEM
noBehamwa KBa/uTeTa jaBHUX Jdobapa U
ycjyra 4 HaljlaTe 1opesa oJi CBUX, YUMe ce
adupmuie ocehaj npaBUYHOCTH;

Yuanpeherwe koopduHayuje pada uHcnek-
yujckux cayxcéu - HeonxonHo je yBecTH
CUCTEMATCKY pa3MeHy UHpOpManuja U Ko-
Op/IMHALW}Y V MJIAHUpakhe U BpIIEHE Te-
PEHCKUX KOHTPOJIA O] CTPaHe Pa3JIndUuTHX
WHCHEKIUjCKUX CIAYXKOHU. Y TOM CMHCIY,
HOBU 3aKOH O WHCIEKIHjCKOM HaJj30py,
KOjH je ycBojeH y anipuiy 2015, Tpe6asio 6u
Jla CTBOpH A06pe UHCTUTYIIMOHATHE Tpe-
TIIOCTaBKe 3a OBaj mpouec. Unak, ga 6u
HOBU 3aKOH /130 MyH epeKaT, HEOMXOHO je
U3BpPUIUTH J00py OpPraHU3alOHO-TeX-
HUYKY TPUIPEMY 33 HETOBY MPUMEHY U
yCIIOCTAaBUTH 0/ir0Bapajyhu cucrem HaJ[30-
pa HaJi HETOBOM HMILJIEMEHTAIIN]OM;

Yeobhere cucmemckux nodcmuyaja snokan-
HUM camoynpasama 3a ygoherbe HeKpemHu-
Ha y nopecke esudeHyuje u 606y Hanjiamy
nopesa Ha UMOBUHy — Pe3yJTaTy eMIUpHj-
CKHX UCTPaKMBaka I0Ka3yjy Ja ce usmMehy
14% wu 22% cBux HenokpeTHOCTH y Cpbuju

He Ha/lasu y eBHJeHIMjaMa JIOKaJHUX
ynpaBa jaBHUX npuxofa (Apcuh u gpyruy,
2012). To je mocenuua cucteMa GpUHAHCH-
pama JIOKaJTHUX CaMOoyNpaBa, KOju He CTBa-
pa moAcTUldje ONIUTHHAMa U rpaJloBUMa
Jla Harahyjy JiokasiHe niopese oJ; CBUX 00-
Be3HMKa, Beh Jia ce y Behoj Mepu ociamajy
Ha YCTyIJbe€He IpUXOJe U TpaHcdepe.
YBobhemeM Harpa/ia 3a JIokajJHe caMoyTpa-
Be KOje U3Bplile JJOJAaTHU HAaIop ca LU/beM
eBUJIEHTHpalha HEeKpPeTHHHa 3a IIopecKe
CBpXe U Ka3HU 3a OHe Koje To He 4HHe (y
dbopMu Behux wiauM Mamwux TpaHcdepa),
CTBOpPHO OM Ce MOJCTHLA] 32 CHCTEMCKO
yHanpehebe eBU/ieHIIMja 3a OIlope3UBabe
MMOBHHE U CMaehe yTaje Iope3a y 0BOM
JlOMEeHy.

[lopen HaBegeHUX pedpopMy, Koje 61 UMase 3a
nu/b noehame (nmeprunvpaHe) BepoBaTHohe OT-
KpHBamba HENOLITOBalkha MOPECKUX IMPOIUCA, He-
ONXOJHO je U3BPLIMTHU jOlLI HEKOJUKO peryyaTop-
HUX pedopMHy, Koje 61 oMoryhuJie 3aTBapambe BeJu-
KUX KaHaJjla CUBe eKOHOMMUje U yTaje nopesa. Pey je
npe cBerao3abpaHu Npo/aje HOBUX MHAYCTPHjCKUX
MpoM3BO/ia Ha 3eJIeHUM U 6yBJ/bUM IMjallaMa, Ha Ha-
YHH Ha KOjH je TO IOYeTKOM JIBEXU/bAJUTHUX YUHbe-
HO Ca aKLIM3HUM [IPOU3BOJUMA. Ped je 0 moNTUTHYKHU
HEIONYJIapHOj, a/lU eKOHOMCKH ONPaBJlaHOj MepH,
KO0ja 61 y KpaTKOM pOKY MoOTJ1a /ja 06e36e/jd 3HaTHe
pesyJtaTe. Y TOM CMHUCJIy OWJI0 6U oNpaBJaHO He-
KOJINKO Mecelld YHaIlpeJ HajaBUTHU Ty 3abpaHy,
KaKo O6U ce 0CTaBWJIO BpeMeHa rpabaHnMa u npej-
Y3eTHUIMMA, KOjU TO 3KeJle, ja U3BPILe [Tpesia3ak Ha
dbopMasHe MexaHuU3Me [IOC/AOBawka (BUAETHU:
PanhesnoBuh, 2014). Takobhe, cBako MOHOBHO 0/106-
paBale BaHpPEHOT OTNHCA NMOPECKUX AyroBarba
(nnu mpunajajyhux KkamaTta 3a HebGJaroBpeMeHO
miahawe nope3a) BeoMa HeraTUBHO OU ce Oipa3u-
JIO Ha HUBO NOPECKOT MOPaJa, jep OU CYLITHHCKH
O6UJIN KaXKHeHU IIOPECKU 00BE3HUIM KOjU HA BpeMe
HW3MUpY]jy CBOje obaBe3e, 0K 61U HebeHEeBOJIEHTHHU
opecKy 06Be3HUIM GUJIU OBEIeHU Y TPUBUJIErO-
BaH noJioxkaj. Ctora 64 Jp>xaBa Tpebasio Aa ce oba-
BeXe Jla TAKBUX OTIIKCA BUIIle He Gyie, TUM IIpe jep
HCKYCTBa U3 NPETXOJHUX LIUKIyCca TAKBUX OTIIHCA
NOKa3yjy Ja TO He JOBOJAM [0 pacTta 6yayhux
MOPEeCKUX NMPUXO0/a, Tj. la OHU KOjUMa ce MOpecKu
JyT ONPOCTU He MOYHY JAa y 6yAyhHOCTU peloBHO
M3MUDYjy Hopecke obaBese.

OcuM HaBeJleHOT, HEONXOJHO je U UHTEH3UBU-
paTu aKTUBHOCTH CUCTEMCKOT YHanpehemwa KBalu-
TeTa jaBHUX J06apa. HauMme, cipeMHOCT 06Be3HUKA
Jla i1ahajy nope3 No3UTUBHO KOpeaupa ca KBajlu-
TETOM jaBHUX Jj00apa Koja TUME ,KYIIyjy*, Te je cTo-
ra yHanpehbemwe epukacHOCTH aJMUHUCTpaLMje U
noAu3ame KBaJIUTeTa yclyra obpasoBama U 3/pa-
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BCTBeHE 3alITHUTE, Ka0 U JPYTHX YCIyra jaBHOT
CeKTOpa, K/bYYHO 3a CTBapame Mo/ CTHIIaja 3a MJa-
hame nmopesa.

3aksmyuHa pazmamparea

EMnupuHjcka UCTpaykuBaka N0Ka3yjy Ja Cy CuBa
eKOHOMHja v yTajanopesay Cpbuju 3a 1/6 Behu Hero
y IpyruM ap>xaBama l{UE, a 1aje HUCcka BepoBaTHOha
OTKpHBama IJIaBHU Y3POK TAaKBOI CTama, [OK je
oApebeHU onpUHOC MMasla U Hea/leKBaTHA Ka3HeHa
nosuTHKa. Y 2014. roauHu cripoBefieHe cy oapeheHe
MHCTUTYLUOHA/IHe pedopMe ycMepeHe Ha cy30uja-
b€ yTaje 1nope3a, Kao 1ITO je moBehawe 6Gpoja Juia
aHra)KOBaHHUX Ha MI0CJI0BMMa [TOpecKe KOHTpOoJIe, Te-
MeJ/bHa pedopMa Ka3HeHe MOJUTHKe, Jubepaausa-
LMja TPXKULITA paja v CJ1., Koje MMajy 3a epekaT cMa-
bembe yTaje nopesa 3a oko 20 MapA. AUHapa roguI-
we. MehyTum, fa 6u ce TH pe3ysTaTy OApXKald U
yHaInpeAuJiv, HeOXO0LHO je CIPOBECTH jOLU peJslaTHB-
HO BeJIMKU 6pOj MHCTUTYLMOHAIHUX U OpraHU3alu-
oHUX pedopMH, 0/ KOjUX je HajBehH Jleo ycMepeH Ha
noBehame nepuunupaHe BepoBaTHONE OTKpHBamwa
yTaje nopesa. YKoJIMKO 64 ce Te pedopMe cripoBeJie U
HUBO CUBe eKoHOMHUje y CpOHjU CIyCTHO Ha HHBO
npoceka apaa [IUE, y ciefehrx HEKOJIMKO roiuHa
yTaja nmopesa 6u ce MorJja CMawbUTH 3a joul oko 20
miapz. auHapa (0,5% BJI) roguiie, ok 64 y cy-
4ajy U30CTaHKa TUX pepOpMHU GUJIM YTPOXKEHHU U [10
caZia OCTBApeHU pe3yJITaTH.

Hako je peu 0 MepaMa Koje Aajy epeKTe y HELITO
Jy>KEM POKY, Ca lbUXOBOM IPHMEHOM je MOTPe6HO
KpeHyTH OAMax. JeIUHO Ha Taj HA4YMH Moryhe je f10
cajla OCTBapeHe NO3WTHUBHe pe3yJTaTe YYUHUTH
OZp’KMBHM M €BEHTYyaJIHO UX IOBehaTH y HapeJHOM
nepuojy. Ha Taj HauuH 61 ce 06e36e/ 1Y 10AaTHU
NpUXO0JU y 6YLIeTY U yHAIIpeJUJIU YCJIOBU 32 UHBEC-
THUpake U NocnoBawe y Cpbujy, jep L03BO/baBabEe
CYBe eKOHOMUje JOBOJ U y HepaBHOIIPABaH 10J102Ka]
npenay3seha koja nociyjy JierajHo.
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OcUryp/bUBOCT U PEOCUTYP/bHUBOCT

pPHU3HMKA Y YCJIOBUMA KJIUMATCKHUX
[IPpOMEHa: TPAAULMOHA/IHA U
a/ITepHAaTHBHA peliemha

Pe3ume

Kamacmpodgaanu dozahaju npedcmassvajy pemke dozabhaje koju ce y Hoguje epeme, ycaed Kau-
MamcKux npomeHa, dewasajy cee yewhe. Ocuzyparse, Kao K/aby4HU 064Uk 3awmume 00 pu3uka,
dyao je, 3axeasmyjyhu mozyhHocmuma dusep3udukayuje pusuka u mparcgepa y peocuzyparse,
npedcmas./ba/o U K/aYyYHU MEXAHU3AM PUHAHCUPAFLA NOCAe0UYd 0CME8Apersa 8peMeHCKUM NpuU-
AUKaMa ycaA08/6eHUX wmemHux dozahaja. Y Hosuje epeme, 3axeamyjyhu KAUMAMCKUM npome-
Hama, kojeymuyy Ha nogeharbe seposamHohe u uHmMeH3uMema nocsaeduya wmemux dozahaja,
cee 3HauajHujy yao2y dobujajy mpaHcgep pusuka Ha mpicuwime Kanumasd u NApmHepcmao
npusamHoz cekmopa ocugyparea ca OpicagHUM opeaHuma. Y pady je aHaausupaHa ocuzyp./ou-
80CM pU3UKA Y YCA0BUMA KAUMAMCKUX NPOMEHQ, Y1024 PEoCcu2yparsa, mpicuwma kanumand u
y/a02a dpicase y puHaHcuparby nocaeduya kamacmpogaavux dozahaja.

KreyuHe peyu: Kaumamcke npomeHe, ocugyparbe, peocuzyparbe, mpicuwime Kanuma.a, 0picaga.

Yeod

BpojHe cTyauje yka3yjy Ha TO Jia CBe BUIIIE KU-
BUMO y CBETY 06€JIe?XKeHOM BEJIMKOM U3J10XKeHoUThy
py3MLuMa I106aJHOT KapakTepa KOju UMajy Mo-
TeHIYjas Jja ce u3poe y kartactpodasnHe gorahaje.
['1o6anr3alja nocj0Bakmha je JoHesa 6pojHe N03U-
THUBHe edeKTe Cje/He CTpaHe, aJi je Takohe y cMuc-
JIy YKyIIHE CJIMKe pU3UKa AoNpHHe/a HeTaTUBHUM
epeKTMMa MopacTa Kako BepoBaTHOhe HUXOBOT
OCTBaApela, TAKO U UHTEH3UTEeTa MOFth/IX nocJje-
JUlla ocTBapemwa pusuka. OcUM Tora, npupoja ce
Takohe Mewa, y BeJUKOj MEpPU U Kao mocaefuua
rjo6anHor 3arpeBama. CBe To J,0BOAU A0 cBe Behe
W3JI0KEHOCTH APYLITBA HOBUM PU3ULKMMA, Kao U

)

JApyradyvjer Mclo/baBama I03HAaTHX PU3HMKa KOjU
y3pOKyjy HacTaHak KaTacTpodaiHux pgorabaja.
Tako, Ha IpuMep, Kao K/bYYHU PU3ULIU ca MOryhUM
KaTacTpoda/HUM [ocae[uliaMa HaBo/le ce: MaHje-
MHUje (HapOYUTO OMACHOCT O/ MITUYHjer Tpula Koju
npeTu Aa npebe ca NTHLA HA YOBeKa), yTULIAj KJIU-
MaTCKHUX [IPOMEHaA, LIMKJIOHH, yparaHy, 3eM/boTpe-
cy, nopact MehyHapoaHor TepopusMa, noBehamwe
NPOU3BO/IHbe OpPY’Kja 32 MaCOBHO yHHUIITEHE, ONac-
HOCT O/ IpeKUa KPpUTUIHUX UHPOPMALMOHHUX UH-
dpacTpykTypa, 0NacCHOCT OJ, pU3MKa Koje JOoHOCe
HaHoTexHoJsioruje u aAp. Ha 'padukony 1 ce jacHo
BU/ Y JJOMUHalY]ja KaTacTpodanHux gorabaja usas-
BaHUX KJIMMAaTCKUM paKTOpUMa, UMajyhu y BUAy fia
HajBehe ydenthe uMajy oJiyje u nomnJiaBe (mojeu-

JloneHT Ha Paky/TeTy 3a IpaBHe U NOCI0BHe cTyAUje Ap Jlasap Bpkatuh, HoBu Cag
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I'pagpukon 1 - Bpcme npupodHux kamacmpodgpa
Koje cy ce dozodusie y ceemyy nepuody 1991-2005. 2zoduHe
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HU3Bop: United Nations International Strategy for Disaster Reduction - http://www.unisdr.org

I'pagpukoH 2 - Ocuzypaerom nokpuseHe wmeme kamacmpodghanHux dozahaja y nepuody 1970-2012.
2oduHe (y mapd. dos1apa, uHdeKcupaHo Ha epedHocmu doaapay 2012. 200.)
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U3Bop: Bevere, L., Seiler, T., Zimmerli, P. and Feyen, H.: ,Natural catastrophes and man-made disasters in 2012: A year of
extreme weather events in the US“, Sigma No. 2, Swiss Re, Zurich, 2013.

HayHO), Koje 3ajeHO ca cyllaMa, NoXapuma U
eKCTpeMHUM TeMIlepaTypama AebUHUTUBHO YUHE
Haj3Ha4yajHUje NpUPOAHe KaTacTpode.

['pa¢ukoHOM 2 mpeJicTaB/beH je pacTyhu yTu-
11aj, y Be3U ca BeJIMUYMHOM MaTepHjaJHUX IITETA, Ka-
TacTpodasHux nAorabhaja y3poKOBaHHUX [€jCTBOM
NPUPOJHUX CHJIA HA TPXKUILLITE OCUTYparka y epuo-
ay on 1970. no 2012. roaune.

Y Cp6uju HajBehe >XpTBe HacTajy 360T Mmoxapa,
Kao IITO ce MOXe BUEeTH Ha ['paduKkoHy 3, 0K eKo-
HOMCKe IITeTe Y Hajpehoj Mepu 13a3nBajy noriaBe u
Cylile, Kao LITO Ce MOKe BUJleTH Ha ['paprkony 4. EBu-

JIEHTHO je, lakyie, Aa 1 y Cp6uju ©MaMo TpeH i OCTBa-
perba KJIMMAaTCKUX [PoMeHa ¢ 063UpoM Ja Hajeehe
HeraTUBHe epeKTe Y3POKYjy yIpaBo KaTacTpodasiHu
Jorabaju U3a3BaHU BpeMeHCKUM MTPUJIMKaMa.

[Toce6HY maxkmy MpUBJaYe U IPOTHO3e Ja Ce Y
OyIyhHOCTH MOXe OYeKUBATH JAa KaTacTpodasHu
forabaju, yc/ioB/beHH MpoMeHaMa BpeMEHCKHUX
npuJnkKa, BehoM rio6aavu3anyjoM U pasaukama Ha
pesalujy 6oraTy - CApOMalllHH, TOCTaHY CBe y4yec-
TaJIUjU ca CBe Pa30PHUjUM HEraTUBHUM IOCJEU-
naMa. [loctaBsba ce nuTame NOTEHIUjATHOT YyTULA-
ja ocTBapema cBe YelIthux ¥ CBe UHTEH3UBHUjUX Ka-
TacTpodasHuX Jorahaja Ha CEKTOP OCUTYpaba, Kao
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I'pagpukon 3 - CMpmHOCcm y3poKos8aHa ocmeaperwem kamacmpodhaiHux dozahaja
y Cp6uju y nepuody 1990-2014. 2o0une
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HU3Bop: United Nations International Strategy for Disaster Reduction - http://www.unisdr.org

I'pagpukoHn 4 - EKoHoMcKe wmeme u3a3eaHe kamacmpodgpaivum dozahajuma
y Cp6uju y nepuody 1990-2014. 2o0une
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M3Bop: United Nations International Strategy for Disaster Reduction - http://www.unisdr.org

Y IIUTakbe YJIOTe PEOCUTYPatha, TPXKULITA KamKuTala
U Jip’)kaBe y BbUXOBOM GUHaHcUpawy. U3a30BU U
MoryhHOCTU Koje HaMmehe ocTBapeme KaTacTpo-
danHUX mTETa y CMUCIY QUHAHCHUPakha HbHUXOBUX
nocjiefula MpescTaB/bajy MPoGJeMaTHKY HCTpa-
»KUBatba MPe3eHTOBAaHUX Y OBOM Pajy.

1. Ocuzyp.su8ocm pusukay ycao0e8umda
KAUMAMCKUX NpomMeHa

[IpunrkoM JleprHMCamba CaMOT M0jMa OCUTypaha
yoGH4YajeHo Ce yKasyje Ha TO Jla Ce OCUTyparbe 6asnupa

Ha JIOMPUHOCKMA BEJIMKOT 6poja 3a c/Iy4aj IITeTe Koja
MO2Ke 33/1eCUTH HeKOJIMIIUHY. OcHryparbe He 61 MOTJIO
Jla TIOCTOjU Jja He MOCTOje HOCUOLIU PU3KKA, OJHOCHO
OCUTYpaHUIY, KOjU CY BOJ/bHM Jja Ce pacTepeTe pU3HKa
Y Ja 3a TpaHcdep pU3MKa U HeroBUX MOTEHLHUjaIHO
LITEeTHUX NOC/eIMIA TJIaTe U BULIIE O, peasiHe BpeJ-
HOCTH NPETIIOCTaB/bEHOT PU3KKa ocurypasady. Ctora
je byHAaMeHTa/IHU KOHLIENT OCUTYpakba YAPYKUBaHe
pH3UKa 0/ CTpaHe OCUTypaBajyhux ApyiiTaBa.

[IpaTehy koHUenuujy u3/a0xeHy y pany Ber-
liner-a' Mo>xeMo cMaTpaTH Ja IOCTOje TPH BHUJA
OCUTYPJbUBOCTH DPU3HUKA: NMpPaBHA OCUTYPJbUBOCT,

1) Berliner, B.: Limits of Insurability of Risks, Prentice-Hall, Upper Saddle River, NJ, SAD, 1982.
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aKTyapcka  OCUTYPJbUBOCT U
OCHTYPJbUBOCT.

€KOHOMCKa

IIpaBHa OCUTypJ/BHUBOCT. [IpaBHU BuUJ, WU
IpaBHA OCUTYPJ/bUBOCT 3axTeBa 3a MOCTOjame Ba-
JILJHUX YTOBOpa O OCUTypama [ia je UCKYCTBO OCH-
rypaBauvay MorJieJly LITeTa HelJIaHUPaHo, O{HOCHO
Jla McnyaBa oApeheHe KpUTepujyMe HaCyMUYHOC-
TH, IPU YeMy Moryha MakcHUMaJ/lHa LiTeTa He 6U
cMesta 1a 6y/ie HEKOHTPOJIMCAHO BeJIMKa, UMajyhn y
BU/ly 3aXTeBe 3a 00e36ehere COIBEHTHOCTH OCUTY-
paBajyhux gpylurasa.

AKTyapcKa ocUryp/bUBOCT. AKTyapcKa OCH-
IypJ/bUBOCT MoJpasyMeBa MoryhHocT Mepema, 0-
HOCHO MOTYhHOCT Jla mpoceyHa UITeTa 3a OCUrypa-
Bajyhe ApywITBO O6y/ie HAeHTUPHUKOBAHA U KBAaHTHU-
¢dUKOBaHa, a Jja pU3ULU MOPaAjy GUTH yAPYKEHU
TaKO /la Ce MOXKe IPUMEHUTH 3aKOH BeJIMKUX 6poje-
Ba, LITO MO/Jpa3yMeBa /ia pU3ULM npuxBaheHH Kao
ocurypapajyhe nokpuhe Mopajy a 6yay mehycobHO
He3aBUCHU. /lakJie, ca akTyapCKOT aclleKTa pUsULy1
HCIYHaBajy yCJ0Be OCUTYPJbUBOCTHU YKOJIUKO MO-
cToju MoryhHoCT ocurypaBaya Jia UJleHTUQUKyje 1
kBaHTUUKYyje MoTryhy BepoBaTHOhy ocTBapema
ITeTHUX porabaja kao U Moryhd HUHTEH3UTET
LITEeTHOT AejcTBa. UMajyhu y BUy npupoiHe KaTac-
Tpode Koje Cy y3poKoBaHe KJIUMATCKUM IIpOMeHa-
Ma, Ip06J1eM KOjH ce jaBJba jecTe Jla HaBeleHU yCJI0-
BM He 61 MOTJIH Jja 6yZly UCTIYHbEeHHU.

OcHoBHa HJeja Koja ce MOXe IPUMEHUTH jecTe
Jia ce npuaaroau [lapetoBa auctpubynuja JUCTPU-
O6yuuju mrTeTa, 3a HajBehe mreTe. [lapeToBa fuc-
TpUOYIHja IJIacH:
b
F(x)=P(X <x)=1- X or log[(x)] = a+blogx
Xo

Tpe je:

a
Xy = exp[_B)

Crora, y ciy4ajy x-y Aujarpama Jjior X, Haclpam
log[1-F'(X;)] xoju ce Hajma3u Ha NpaBoOj JIUHHU]jH,
OJILITETHU 3aXTeBU JUCTPUGYUpaHH cy npema I[la-
peTOBOj AUCTPUOYIIUjH, a HATUG je b, TPU YeMy YKO-
JIMKO je: —b > 1Taja je E(X) HeorpaHuveH.

JlakJie, HaBeJleHa /JiBa yc/J0Ba NOBe3aHa Cy ca
KOHLeILIHjOM pU3HKa Ka0 HEU3BECHOCTH, IPU YeMY
pU3MK Mopa 6UTH 6a3upaH Ha HEM3BECHOCTH Bepo-
BaTHoOha. /lpyru 3axTeB je HAPOYUTO 3HaYajaH UMa-
jyhu y BUJy 3Hayaj lleHTpailHe FPaHUYHe TeopeMe
Koja ce 6a3upa Ha HeE3aBUCHOCTH OALITETHUX 3aXTe-
Ba koju oMoryhaBajy u3Boheme UHTepBaJjia 10y3/a-
HOCTH U CTOTa IpOlLieHe JOJaTHOT KaluTaJja He-
OIIXOJHOT 3a 06e36eherme COMBEHTHOCTH WU CU-
TYPHOCHUX MapruHa 3a yTBphUuBame NnpeMuje 0CH-
rypawa. Y c1ydajy NO3UTHBHe Mely3aBUCHOCTH,

Kao LITO je Ha puMep reorpadcka 3aBUCHOCT Kaja
Cy XWJbaJle O ITeTHUX 3aXTeBa I10 Pa3JIMYUTHM I10-
JnrcaMa Mehyco6Ho noBe3aHe, KaluTaJl OCUTypaBa-
4ya Mopa 61TH noBehaH, 0K IpeMuje MOTy OCTaTH
HeH3MemeHe. JeJlaH 0/l K/bYYHHX U3a30Ba NPUPO/J-
HHUX KaTacTpoda je fia OHe MOTY Jja yrpo3e COJIBEeH-
THOCT YUTABOT TPXKUIITA OCUTypaka U peocUrypa-
wa. [lepuHucame KaTacTpode NpejcTaB/ba pesa-
TUBHO TEIIKO MUTakhe Y CMUCIY YTHUIIAja HA CEKTOP
ocurypamba M OCUTYPJBUBOCT, ajld je KJbYYHHU
KOHLeNT reorpadcka 06J1acT U IOCTOjarbe Kopea-
Iiyje mTeTa y nopTdesby, 0OJHOCHO CUTYyalLlHja Kaja
JuBep3nduUKalMja Bulle HUje Moryha.

ExoHOoMcKa ocuryps/bUBOCT. KoHauHOo, Mopa
MOCTOjaTH M EKOHOMCKA OCUTYPJ/bUBOCT KOja Takohe
“Ma /Ba ycaoBa. OCHOBHM yCJIOB €KOHOMCKE OCH-
TYpJ/bUBOCTHU jecTe OJCYCTBO MOpaJIHOT Xa3apza U
HeraTUBHe ceJleKL[je pU3HUKa U IIOCTOjakbe TPKULLI-
Ta OCUTypama, OAHOCHO IIOHYa OCUT'Ypama Koja ce
CyoudaBa ca TPaXKHOM Y3 YCIIOCTaB/bakbe PAaBHOTEXKE
LleHe, 0JHOCHO NIpeMHje ocurypamwa. HeratrusHa ce-
JIeKLIMja pU3MKa pe/iCTaB/ba KOMIJIEKCHO IUTabe
Y [IPOU3BO/ je MHPOPMALMOHe acCUMeTpHje Kapak-
TEpPUCTUYHE 3a TPXKUILTe ocurypama. [locebHo ce
0Baj Mpob6JsieM KOMILUIUKYje Y Cay4ajy MPUPOHHUX
KaTacTpoda Koje MOry 6UTH IOKpPHUBEHE CAMO VKO-
JILKO IOCTOjU YA PYKUBaHeE J0BOJbHO BEJUKOT 6po-
ja ocurypanuka. Hajuemthe cy, mehyTum, pusunu
HEeXOMOTeHH, C 063UPOM Ja Cy MoApyyja Koja HUCY
nprobaiHa Make pU3MYHa y 0JJHOCY Ha Tpruob6asiHa
nogpydjay CAZ

C apyre cTpaHe, MOpaJIHU Xa3ap/ NpeJCcTaB/ba
Takohe KOMIIJIEKCHO NMUTakbe, HAPOUUTO y CIAy4ajy
NOCTOjama NPUPOJHUX KaTacTpoda. MehyTum, no-
CTOje U MeXaHu3MHU Koju oMoryhaBajy peluiaBambe
npo6JsieMa MOpaJIHOT Xa3apja U HeraTUBHE CeJsleK-
uuje. Ha npumep, y HeKUM 3eMJbaMa, Kao ILITO je
CA/l, ocurypame o/ pu3vKa oJi I0IJIaBa yCJI0B/bEHO
je mpuMeHOM NpeBeHTUBHUX Mepa. Hajsehu mpo-
6J1eM CBaKaKo MpeJ/CTaB/ba MOTpeba 3a yTBphHHUBa-
HBbeM eKBUJIMOPUjYMCKE LieHe OCUTypama, LUITO ce
MOXe OlMCaTH NpeKo Npumepa garor y Business
Insurance HoBuHaMa. Ped je o ocurypanuky us Cu-
jeTJia 4Mja cyMa ocurypatba je ogpeheHa Ha HUBOY
04,250.000 nonapays ¢panunszy oa43.750 fonapa,
IpY YeMy NpeMHuja ocurypama Kojy njuaha usHocu
768 nosapa. [lonasehu o ynmweHuLe Ja je pU3UU-
HOCT 3a OCTBapewe 3eM/boTpeca y CujeT/y paBHa
BepoBaTHOhH ocTBapewa 1y 250 roiuHa, 0JHOCHO
0,4, jacHo je 1a je ca CTaHOBHIITA OCHUrypaBajyhe
KoMIaHUje opeheHa paBHOTEKHA LieHa, C 063UpoM
Jla je IpOLEemeHH PU3UK Ca aKTyapCKOI acleKTa
jenHak 0,37 (768/(250000-43750)). MebyTum, ca
acnekTa OCUTypaHMKa, BepoBaTHOha ocCTBapema
3eMJbOTpEcCa je MaJia, Te he ce OCUTypaHUK TeLIKO
onpeJieJIUTH 3a 3aKk/pyderme ocurypama. [loceban
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npo6JjieM TMpeAcTaB/ba M UYUHEHUIA Ja 360T
Oo4yeKMBama Ja KaTacTtpodanaHu pgorahaju Hehe
HaCTYIUTH YeCTO U30CTajy U MPeBEeHTUBHE Mepe.

TpasuuvoHaNHO TNOCTyName OCUrypaBajyhux
JipyliTaBa y HorJjiey oCUIyp/bMBOCTH PU3MKa ca
BeJIMKMM HWHTEH3WTETOM HeraTUBHMX NOC/AeAMIa
6ua je fuBep3rvduKalMja pU3HKa, 10 TpaHaMa OCU-
rypama, o reorpadckoj JJokaLnuju v cj. OcuM Tora,
IpeHocoM y peocurypaBajyhe nokpuhe o6e36ehu-
BaJjla ce reorpadcka AUCTpUOyLMja pU3UKa, UMa-
jyhu y BUAYy Aa je peocurypasbe 0 CB0joj IPUPOAU
MehyHapoaHu mnocao. MebhyTtumM, KatactpodasiHu
pU3UILM CYy KapaKTepUCTUYHH 110 T3B. HArOMUJIaBa-
Y, OJJHOCHO KyMyJIUpakby pHU3MKa U3 BUIIe IrpaHa
OCHTYypama, IPU YeMy Cy PU3HUIU NO3UTUBHO Me-
hyco6HO KopesiMpaHy, a 4ecTo 3axBaTajy U IHPOKa
reorpadcka nojpydja, ITO OTpaHUYaBa NpUMeHY
JIMMUTHpawka pU3vKa NyTeM Herobe ANBep3udHU-
Kauuje.

TunvyaH npuMep orpaHUYeHe OCUTYPJ/bUBOCTH
pU3MKa KOjU M3a3UBajy KaTacTpodasiHe LITETe U
OTpaHMYEHOCTHU ocurypaBajyher nokpuha 3a oBe
pHU3HKe jecTe IPUMEpP OCUTypara OBUX PHU3HKaA Ha
®diopuiu HakoH ce30He yparaHay CA/l us 2005. ro-
JuHe. HanMe, HAKOH OBe Ce30He yparaHa, Koja npej-
CTaBJba HajkaTacTpodajHUjy TOAUHY 3a TPHKHULITE
ocUTypama U peocurypama o KaZja ce oBe JeJart-
HOCTHU 06aBJbajy Ha OpraHU30BaHU HAYMH, J0OBeJa
je 1o noBehaHe moTpebe 3a KaUTaJOM y OCUTypa-
BajyhuM apymteuMa. Behu nsHoc kanurasa 3axre-
Ba Behe KanuTa/He TPOLIKOBE, 300T OrpaHUYEHOC-
TH HeroBe aJITepHAaTUBHE YIIOTPeOe, a TO y KPajH0j
JIMHUjU AOBOJU 10 3HATHOr NoBehaBawa npeMmuja
ocurypama. TuMe ce yrpoxaBajy OCHOBE Ha KOjUMa
noyuBa ocurypasme. Mehytum, y dnopusau je HakoH
ce3oHe yparana u3 2005. roguHe CKOpO y MOTMYHOC-
TH OTpaHWYEeHa PAacCMoJIOXKUBOCT OCHUTrypaBajyher
nokpuha, LITO je 3axTeBaJIO AP>KaBHY HHTEpPBEHLIU-
jy, ofHOCHO ocHUBamwe GoH/a 3a MoKpuhe pUsnkKa
yparasa (Florida Hurricane Catastrophe Fund). To
OorpaHuYaBame MOHY/le, a He caMo noBehawy mpe-
MHje OCUTypama Koje peJcTaB/ba TpaAuLMOHAIaH
HayMH CyoyaBama Ca OBAaKBOM INpO06JieMaTHUKOM
ocurypaBajyhux Apyumtasa, 6U/0 je yCJ0B/bEHO U
noBehaBameM LieHa peocurypaBajyher nmokpuha, a
TPXKULITE peTpoliecyja TOTOBO Jia je IpecTalo Aa
noctoju. Takobhe, pejTUHT areH1Hje, KOMIIAHUje KOje
npouewyjy GUHAHCHjCKY CTaGUJIHOCT OCUTypaBa-
jyhux ApyumiTaBa, cBe BUlle 3aXTeBajy 0J, 0CUTrypa-
Baya /ja 3a Ipy»akbe ycayra ocurypanajyhe 3autu-
Tey OBUM 06J1aCTUMa, KOjU CY U3JI0’KEHU YeCTOM Jie-
jcTBY ocTBapema KaTacTpodaiHux gorabhaja, noBe-
hajy usHoc notrpe6Hor kanutajsa. KoM6uHOBambeM
HaBeJleHUMX @QakTopa JOLLJIO je [0 HOTIYyHOT
HecTaHKa IMOHyJe ocurypaBajyher mnokpuha 3a
kaTacTpodaJsiHe pusuke y dinopugu. OBakBo pearo-

Bame OCUIypaBajyhux JpyluTaBa y NOTIYHOCTH je
OmnpaB/laHo jep oHa GYHKLMOHUILY peMa TPKUILLI-
HUM NIPUHLUNIUMA.

2. Hmnaukayuje KAuMamcKuX npomMeHa Ha
peocuzyp/su8ocm pusukda y yca0eumda
KAUMamcKux npoMeHa

Kao 1mTo nojeAMHLM U IpUBpeHU CyOjeKTH ca
LM/bEM 3aLUTHUTE 0J OCTBapera pu3rKa npubasJba-
jy ocurypaBajyhe nokpuhe, ocurypaBajyhe komna-
HUje pubaBJbajy peocurypasajyhe nokpuhe, kako
64 ce 3alITUTUJIE OJ, pU3UKa 4YMje OU ocTBapeme
yTPO3UJIO BUXOB OIcTaHak. [lowto ce y peocurypa-
H>€ 110 IPABUJIy IIPEHOCE PU3ULIU KOjU UMajy IOTEeH-
LMjas [a U3a30BYy BeJIMKe LITeTe, U CAMU PEOCUTY-
paBayM IIpeHoce Jleo pU3HKa Ha Jipyre peocurypa-
Baue, IOCTyNKOM peTponecuje. Haume, peocurypa-
BauM y 3eM/bM Hajuelllhe He 3a/pKaBajy y LeJIMHU
npeyseT PU3HUK OJ, OCUTypaBajyhux Apyumtasa Beh
Jleo TOT pU3HKa, U3HaJ, COIICTBEHOT CaMONpu/piKa-
ja, mpeHoCce NyTeM peTpoLecuja MHOCTPAaHUM peo-
curypaBajyhuMm ApyluTBMMa, OAHOCHO Ha CBETCKO
TP>KUILUTE PEOCUTYPaba.

[lyreM peocurypama W peTpolecdja NIpBO ce
JUCTpUOyNpa NpeMyja OCUTypama, a IOTOM, YKOJIH-
Ko Ziohe 10 ocTBapewa LITETHUX Aorabaja, AUCTpU-
6yupa ce ¥ I1ahambe mreta. UMajyhu y Buay HaBe/e-
He QYHKIIMje PeoCUrypama U peTpoliecyja, Hapoiu-
TO HBUXO0B 3Ha4aj y JOMEHY 3allTUTe OCUrypaBajyhnx
JpylLITaBa oJ, BUCOKUX KOHLeHTpal1ja pU3HKa, Kao
LITO je ¢/y4aj ca KJIMMaTCKUM IIpoMeHaMa U3a3Ba-
HUM I[PUPOJHUM KaracTpodaMa, YHHEHHULA je Ja
PacIoJIOKUBOCT OCUTYpama Y BEJIMKOj MePU 3aBUCH
U 0/, IOCTOjarba peoCUTypamba U peTpoLecHja.

Y ycinoBuMa 04MIJieAHUX KJIUMATCKUX NpoMe-
Ha, peocurypanajyha JpylITBa, HAPOUUTO BeJIMKA
Kao mTo cy Swiss Re u Munich Re, usnoxeHa cy
CH)KHMM KOHIleHTpalujaMa pU3HMKa OCTBapema
OpUPOAHUX KaTacTpoda, 360r orpaHUYEHUX MO-
ryhHocTH AuBep3suduKaunuje pusrka. Kimmarcke
NpOMeHe YyTU4y Ha y4ecTaJldje [0jaB/bUBakbe MpH-
pPOAHUX KaTacTpoda ca CBe pa3OpHUjUM IOCJIeH-
[JamMa Ha CBe LUIMPUM reorpadpCKuM noapy4djuma. AKo
je Hekaza 6usio Moryhe nUBep3MPUKOBATH PU3UK
yparaHa y CA/] ca pu3MKOM 3MMCKUX oJiyja y EBpo-
Y, 3axBa/byjyhu yTHLajy IJ106a/IHOT 3arpeBamba, TO
Bullle HUje Moryhe. Takobhe, npupojiHe KaTacTpode
y HOBHUje BpeMe, Kao IITO I0Ka3yjy Ce30He yparaHay
CA/Zl1 13 2004. u 2005. roiviHe, I0NPUHOCE CHAXKHOM
KyMyJ/IMpakby pU3uKa (Ha mpuMep, y ciy4ajy ypara-
Ha KaTpuH - kyMyinpamwy pU3uKa o1J1aBa ca pU3u-
KoM oJiyje). OrpaHnyeHe MoryhHoCTH JUBepP3UU-
Kallje pU31Ka J0BeJle CY 10 NOBJIayekha HEKUX peo-
curypaBaya ca TP>KMILTa, Kao U oBehamwa 3axTeBa
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3a KanuTasioM. Kao pe3y/iTaT CHOXKHOT yTHIIAja KJIH-
MaTCKUX NpPOMeHa Yy HOBHje BpeMe J0J1a3u [0
noBehama IieHa peocurypaBajyher nmokpuha, jep
OHe MOpajy oJpa3uTH noBehaHe 3axTeBe 3a
KalMTaJIOM KOjU je moTpebaH Jja 6u ce mojapKana
Beha M3J/I0KEHOCT peocurypaBaya KartacTpodal-
HUM Jiorabajuma.

Ha ocHOBY eMNHpHUjCKUX NOJaTaKa OYUTIeJHO
je na KJIMMaTCKe IPOMeHe YTUUY Ha 0CJ0Bambe pe-
ocurypaBajyhux ApyliTaBa Ha CJIM4aH HayKH Kao U
Ha ocurypaBajyha apymtBa. MehytuMm, umajyhu y
BU/Y [la Ce yJI0Ta peoCUrypama yrjiaBHOM CBOJIU Ha
npeysuMakme OJTOBOPHOCTH 3a NMOKpuhe peTKux
aJli eKCTpeMHUX fAorabaja, jacHo je fa KJIMMaTCKe
IIpOMeHe UMajy joLl HarJlalleHUjH yTULAj Ha II0CJI0-
Bakbe peocUrypaBaya. YIpaBo 360r Te YUHEHUIlE
peocurypaBajyhe kKoMInaHuje Cy NpBe yKa3aje Ha
rJ106a/IHO 3arpeBame U MoJpiKaje UCTPaKUBaYKe
CTyAUje ca LubeM Ao06Ujara CTaTUCTUYKY I10Yy3/1a-
HUjUX CPeIHOPOYHUX U [YTOPOUHUX IPOTHO3a Bpe-
MEHCKUX NPWIHKA. Y caZjallilbUM YCA0BUMA, Npej
peocurypaBadyuMa cToje, yrpoluheHo nocMaTpaHo,
Ha pacliojiarawy /iBe aJTepHaTHUBe: eJIUMUHUCAbE
oZpeheHux pusukKa U3 peocurypanajyher nokpuha,
LITO je HeNPUXBAaTJ/bUBO, C 063UPOM Jla OU Yy TUM yC-
JIOBMMa Y ocurypaBajyhe nokpuhe 3a TakBe pusrke
M30CTaJIo WM NnoBehaBamwe NpeMUja peocUurypama
Koje 61 40BeJIO 10 HEMPAKTUYHOCTH CIpoBohema
ocUrypama.

Ockynuua peocurypaBajyher kananureTta Koja
HEMUHOBHO NpaTHU edeKTe KJIUMaTCKUX IMpOMeHa
3axTeBa [IpOHA/JIAXKemhe HOBUX pelllera y yIpaBJ/ba-
Y PU3UKOM OCUTypama. 360T Tora peocurypaBayu
HacToje Jla TpUMebyjy COOUCTUIIMPAHUja MOJETH-
pama pU3UKa U JUCLHUIIMHOBaHUje Npey3nMambe
pH3MKa a/li, Ha OCHOBY NOJIpLIKe UCTPaKMBambUMa
dbeHOMEeHa K/JIMMATCKUX NPOMeEHa, U aJlalTUBHE
Mepe Kao LITO Cy Ce30HCKa NpeABUbhama yparaHa,
pasyMeBama 0CeT/bUBOCTH HOBUX UHAYCTPH]ja, UC-
TpaKMBamka Ca LW/beM HCKopulihaBama MoO-
ryRHOCTH HOBHUX TPXKUIITA.

Pusnuu ocTBapema NPUPOAHUX CUJIA Koje pe-
3yJITUPAjy KaTacTpoda/HUM LITeTaMa MMajy 3Ha-
yajHor y4yewha y noptde/bruMa ocurypasada 1 peo-
curypaBayva. 3axBa/byjyhu BHCOKO]j BapHujabuJIHOC-
TH KaTacTpoda/HUX LITeTa I0Be3aHUX ca PUPOJ-
HUM CUJIaMa, Y HapeJHOM Nepuoay 6uhe BaXKHO I0-
CBETUTHU aJileKBaTHY Naxwby yHanpehewnma y fo-
MEHY padyHapCKM IOJAPXKAHOT MOJeJIMpama OBUX
norabaja. Ped je o o6Js1acTy Koja BUIlle HET'O IpyTe 3a-
XTeBa YBPCTY Hay4YHY OCHOBY, Ka0 U eKCIIepTU3Y U3
obJlacTH ocurypama. KoM6ruHOBameM caBpeMeHUX

Hay4YHUX AocTurHyha u ekcliepTuse U3 06J1acTH
ocUrypama U peocurypawma Mozead 06e36ehyjy
aJleKBaTHY OCHOBY 3a Gynyhe mpolleHe KaTacTpo-
¢dasHUX LITeTa YCIOB/bEHUX OCTBAPEHEM MPUPO/I-
HUX CHJIa ¥ CTBapajy OCHOBY 3a MPHUMEHY alTepHa-
TUBHUX MeXaHH3aMa TpaHcdepa pU3HKa yCI0BJbe-
HUX KJIMMaTCKUM IpOMeHaMa.

3. Kaumamcke npomeHe u aamepHamueHu
MexXaHu3mu mpaHcghepa pusuka yc/a08.,/6eHUX
KAUMAMCKUM NPOMeHaAMA

TpaguuvoHanHU OGJMK JAuUCTep3dje pU3MKa
KOju cy ocurypasajyha fpymTBa nprMewmuBana u
IpUMeRYjy, 0CUM Npeko GpopMHUparba CONCTBEHUX
pesepBy, jecTe peocurypame. Mako je peocurypame
0/, eCeHIIMjaJIHOT 3Hayaja 3a epUKaCHY aJloKalujy
KaTacTpoQa/HUX PU3HKA, TPKUILTE PeoCUryparba
He pacloJjiake ca HeOrpaHWYeHUM KanalUTeTuMa
3a IpuxBaTame pusuka. Haume, npuBpeiHU pasBoj,
rj06asHa NpoMeHa KJIMMe Kao U CBe yyecTaJjlvje [o-
jaB/bHBame KaTacTpodasmHUx Aorabhaja ca cBe HUH-
TeH3UBHUjUM I0CJeJULaMa JOBeJH Cy [i0 yrpoxa-
BaHa PACIOJIOKUBHUX KallallUTeTa YKYIHOT TPXKUII-
Ta OCUTYpama U peoCUrypama.

OrpaHuM4eHOCT pacHoJIOKUBUX KalaluTeTa,
YaK NOTIIYHO NOBJIaYeke peocurypanajyher kana-
LUTeTa 3axBa/byjyNy KPU3U Ha TPXKULITY peTpolie-
CHja, HAPOUYUTO je JOLLIO A0 U3paxaja nocaeJHbUx
ro/IUHa, HAKOH TEepOpPUCTUYKUX Hamnaja y CA/l u3
2001. roguHe u ce3oHe yparaHa y CA/l u3 2004. u
2005. roauHe. OBa OrpaHUYEHOCT KallalyTeTa
npaheHa npoluecoM KOHcoJuJaluje, Jeperyaanuje
y cbepu PUHAHCUjCKUX yCIyTra U yJaCKOM OaHaKa U
JApPYyTryux QUHAHCHUjCKUX UHCTUTYLHja ¥ HETPaJULIU-
OoHasiHe cdepe GaHKAPCKOT MOCJA0Bama, AOBeJa je
Jl0 pa3Boja aJTepHATUBHUX HaYMHA QUHAHCUpamba
pHU3MKa ocUryparba’.

TpxulITa KanvTala 10CTajy cBe BaXKHUje HUH-
CTUTYLMje YTULaja Ha KIMMaTCcKe poMeHe. HauMme,
KJIUMaTCKe IpOMeHe Cy OYUIJIe[iHe, a KaO K/bYy4YHHU
Y3POK M eHTHPUKOBAH je by ACKU GaKTOP U EMHUCH-
ja IITETHUX racoBa, 0JHOCHO racoBa KOju N3a3UBajy
edexar cTak/eHe 6amtTe. OCHOBHe Cy IpPeTHOCTaB-
Ke /la CMalkbHUBambeM eMHCHje OBHUX racoBa 4YOBEK
MO2Ke YyTULLATH Ha yCIopaBame, [1a U 3ayCTaB/bakbe
r106a/JHUX NpOMeHa KJMMe, HAapOYUTO Y JJOMeHy
r7106a/1HOT 3arpeBatba.

Mmajyhu y BuZly HaBe/IeHO, yTHUIIAj TPXKUILTA Ka-
NHYTaJa Ha KJIMMAaTCKe POMeHe MPBO Ce jaB/ba y JU-
PEKTHUM UMILIMKAI[MjaMa, OJTHOCHO jaBHUM Jie6a-
TaMa U HBHUXOBHUM IMOC/AeJHIlaMa Ha MPOMEHY Yy

2) Paine, C.: Reinsurance, Institute of financial services, Charted Institute of Bankers, Kent, UK, 2004, ctp. 17-19
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CTPYKTYpM HHBECTHLHja y mpaBuy ¢opcrupama
Beher ydemha MHBeCTHLIMja KOje NOAP>KaBajy NpHU-
MeHY aJITepHAaTUBHUX U3BOPA eHepruje, a 1eCTUMY-
guiy dopcrupaHo Kopuliithewe GOCHUIHUX FOPHUBA.
Takobe, BesinKa Mo piiKa HacTOju Jia ce IPYXKU UH-
BeCTHLIMjaMa yCMepeHUM Ka edUKaCHUjeM Ko-
puuthewy nocrojehux eHepreTCKUx U3BOpa KOju cy
WHTEH3UBHMU Y NOIJIely eMUCHje IITEeTHUX racoBa y
atMmocoepy.

OcuM noBe3aHOCTH TPXKHUILTA KalUTala U KJIU-
MaTCKHUX IpOMeHa y I0OMeHy CTPYKType UHBeCTHUpa-
ba Koja noJp:kaBa CMakbemhe eMUcHje ITEeTHUX ra-
coBay armocdepy, bUX0Ba I0BE3aHOCT Ce OCTBApY-
jeny ApyroM JoMeHy, O4HOCHO y JIoOMeHy GUHAHCH-
pama nocjeAula Koje u3a3uBajy rjobajHe npome-
He kJuMe. HauMe, ped je 0 pa3Bojy anTepHaTUBHUX
006J/IMKa ylpaB/bakha PU3MLHUMA OCUTypama KOju
[oZpa3yMeBajy Ja ce OBUM PHU3UIMMa yMeCTO Ha
TP>KULITY OCUTYpamha U peOCUTypamba ylpaBJba bU-
XOBHM IIpEHOCOM Ha TpXUIUTe KanuTaaa. OBHU
WHCTPYMEHTH Cy 6POjHH, a HAPOUUTO Ce Pa3BHjajy
noyeB o/ 2005. ro/iuHe, Kajia je UCMOJbeHA OTPAHU-
YEeHOCT KalalMUTeTa Ha TPXKUIITY OCUTypama.
WHcTpyMeHTH Koju oMoryhaBajy TpaHcdep pusuka
OCUTypaka Ha TPXKULITa KaluTala usMehy ocrasor
YK/by4yjy OOBe3HHIe 3a KaTacTpodasHe IITeTe,
WHCTPYMEHT KOjH UMa HajBehy ysiory y 0BOM TpaHC-
depy pusuKa, HUHCTPYMeHTe YCJOBHOT KaluTaJa,
duHaHCHjCKe JepuBaTe U CI1.°

EmMuTOBameM 06Be3HHIA 3a KaTacTpodasHe
IITETE OCUI'YPAaBaul M PeOCUTypaBayd UMajy Tpe-
HyTaH OpUCTyn yBehaHOM KanayuTeTy Ha 6a3u UH-
BECTHLIHUja UHCTUTYLUOHAJTHUX UHBECTUTOPA Y OBe
o6Be3nuIe*. OBe 06Be3HUIIE NPE/ICTaB/bajy CaBpe-
MeHe XapTHje 0J] BpeJHOCTU Koje cy mpujaroheHe
peocurypamwy pajiyd NpeHollemha pU3UKa 0J] 0CTBa-
pema KaracTpodaiHux wmTeTa’. Ped je, makie o
KpajibeM NPOAYKTY Ipolieca CeKjypuTHU3aLuje Ko-
jUM Ce pHU3UK OCUTypama TpaHchepullle y JUKBUJ-
HU QUHAHCUjCKA UHCTPYMEHT KOjUM Ce Tpryje Ha
TPXKUIITY KanuTasaa. 06Be3HUIle 32 KaTacTpodanHe
wreTe oMmoryhaBsajy crionsop® a y caydajy HacTaH-
Ka npesisuheHor katactpodasHor gorahaja He U3-
BpILHU CBOjy 06aBe3y, 0JHOCHO UHBECTUTOPHU y OBe
00Be3HUIle MOTY HU3TyOWUTH MpuMaaajyhy kamarty
WJIM U IJIaBHULY, YKOJIMKO Ce OCTBapH npeABubheHn
OCUTYpaHU CY4Yaj.

Hako ce mpBe 06Be3HHIE 3a KaTacTpodasHe
mTeTe jaBJbajy jomr 1992. roauHe, HAaKOH yparaHa
EHJipjy, npaBu pa3Boj 0BUX 06BE3HUIIA Ca KapaKTe-
pHCTHKaMa KaKBe JlaHac 103HajeMO HacTaje HaKOH
1997. roauHe. BpojHu cy GaKTOPH KOjU Cy YCJIOBU-
JI1 pa3BOj 0BUX 06BE3HUIA, KAaKO €a aclleKTa OCUTry-
paBaya, Tako U ca acrneKkTa uHBecTtuTopa. [locmart-
paHo ca acmeKkTa OCUTypaBaya, pa3Boj 06Be3HUIA
HacTao je Kao MnocJjeaula Cc jefHe CTpaHe Jiolier ou-
HaHCUjCKOT JieBepulia ycaes Beher ydemha akuyj-
CKOT KanuTaJja y OJHOCY Ha AYy>KHUYKH, LITO je pe-
3yJITUpaAJ0 MalkbUM INPUHOCKMMA 33 aKLMOHApe U C
Jlpyre CTpaHe, cjiabe GUHAHCHjCKe N03KU1IHje, 3aXBa-
Jbyjyhu BUIIETOAUIIBUM JIOUIMM pe3yJiTaTuMa U3
[I0C/IOBaka KOjU Cy NPOUCTEK/IU U3 HeaJleKBaTHOT
BpeJHOBaa PU3UKa, BUCOKUX TPOLIKOBA CYJCKUX
NapHUIA, KaTacTpoda/HUX ILITETa, OCTBApEHEM
KpeJUTHHUX pU3UKa y cay4ajy ,EHpoHa" U BeauKux
TeJIEKOMYHUKAJMOHUX KOMIAHUja, Kao U cjJabum
MHBECTULMOHUM IIPUHOCHUMA.

Takobe, npoMeHe MoJesa MpoLEeHe pU3UKA U
CTPOXU 3aXTEBU peryJaTOPHUX OpraHa U pejTHUHT
areHuujay rnorJieJly pacnoJIo>KMBOT KalluTaJjia ali 1
NpU3HaBamka 00Be3HUIA 3a KaTacTpodaJsiHe LITeTe
Kao pesieBaHTHOT MexaHHW3Ma TpaHcdepa pU3MKa,
JIOJJaTHO Cy JONPUHEJNH pa3Bojy OBUX (HHAHCH]-
CKUX MHCTpyMeHaTa. Tpxuiute KanuTtana y CA/l je
TOKOM nepuoza of 1999. no 2002. roguHe KapakTe-
pHcasa peljecrja HaKOH KpU3e ca akljdjama UHTep-
HeT KOMIIaHUja U npaTehe HUCKe KaMaTHe CTOIIE,
KpeJUTHU U PauyHOBO/JACTBEHU CKaH/JaJIU U BHUCOK
CTelleH KopeJialuuje usMmehy AyKHUYKHUX U BJIaCHUY-
KHUX XapTHja OJ BPeLHOCTHU. Y 0BaKBUM YCJOBUMa,
Ka/ia je Ha TPXKUILUTY OCUTYparba HeJl0CTajao MpeKo
noTpebaH KamaLUTeT 3a IpUXBaTame PU3MKA, a
TPXKULITY KalUTala HeAoCTajaii (PUHAHCHjCKU
VHCTPYMEHTH KojuMa 6U ce yHanpeause neppop-
MaHCe UHBEeCTULMOHUX NopTdesba, A0JasH L0 pas-
BOja 06Be3HMIA 3a KaTacTpodasiHe LITETeE.

CaM mporec oiBHja Ce TAaKo IITO Ocurypasajyhe
WJIM peocurypasajyhe pyiTBo ¢opMUpa peoCcUry-
paBajyhe cpefcTBO noce6He HaMeHe U Ha Wera Ipe-
HOCH PU3UK M LieJilipa NpeMHujy 3a peocurypasajyhe
nokpuhe. HakoH npuxBaheHor pu3uKa U Ha OCHOBY
Iera, peocurypanajyhe cpeZicTBo oce6He HaMeHe
BpIIU €eMUTOBame 00Be3HUIA 3a KaTacTpodasHe
LITeTe KOje MHBECTUTOPH Ha TPXKHULITY KanuTajla
Kynyjy. Ha Taj HauuH ce npeko peocurypasajyher

3)  bberomup, B.: Ocueyparse u peocueyparbe: mpaduyuonaavu u aamepnamusiu npucmynu, Tectus, 3arpe6, 2011.

4)  Hberomup, B.: ,.YnpaB/batbe pU3aUKOM y OCUTYpamy eMUCHjOM 06Be3HHIA 3a KaTacTpodasHe wrete”, EkoHomcka mucao, Vol. 39,

6p.3-4, Beorpaz, 2006, cTp. 183-202.

5)  Maposuh, b. u )Kapkouh, H.: J/lekcukon ocuzyparsa, /Tl Bynyhuoct, HoBu Cag, 2007, cTp. 182

6) Kao cnonsopu Hajuewhe ce jaB/bajy ocurypaBajyha u peocurypaBajyha ApywmTBa, ajii cy y mocjefilbe BpeMe 3abeJieXeHa U eMU-
TOBama 0/} CTpaHe NPUBPeJHHUX Cy6jeKaTa U ApXKaBHUX OpraHa.
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cpefcTBa nocebHe HaMeHe 06e36ehyje peocurypa-
Bajyhe nmokpuhe 3a cnoH30pa, a cpeACTBa NPUKYII-
JbeHa U3 TpU HU3BOPA, OJ NpeMuja, IJIaBHULA U
KaMaTa, MNOCpeACTBOM MHBECTHULMOHUX OGaHaka
[JIacUpajy ce Yy HajKBaJIUTETHUje XapTHje Oof
BPEJHOCTH.

MMoOBMHA MHBECTULIMOHUX GaHAKa CJIYKH Kao
rapaHiMja 3a obaBe3e peocurypanajyher cpeacrtBa
noce6He HaMeHe Koje MPOUCTUYY U3 peTpoLecuje
pH3UKa ocurypamwa. UHBeCTULIMOHU IpUXoJ, Tpeba
Jla 6ye 6a3upaH Ha pedpepeHTHOj KaMaTHOj CTOIIH,
kao mto je LIBOR yBehan 3a oapehenu pacnos,
yTBpbheH Ha OCHOBY NpeMHUje peocUrypamwa, 0JHO-
CHO aHTHULMIIMpaHe BepoBaTHohe HacTaHKa U UH-
TeH3UTeTa Nocjaejula LWTeTHOr gorabaja, a koju
npe/cTaB/ba NMOJCTUIAj MHBECTUTOPUMA 3a yJiara-
e y 00Be3HULEe 3a KaTacTpodaJsiHe LITETE.

Haume, npemuje miaheHe peocurypaajyhem
CpeAcCTBY noceGHe HaMeHe 0, CTpaHe CIIOH30pa U
VHBECTULMOHU MPUXOAY OCTBAPEHU MOCPEACTBOM
MHBECTUIMOHUX GaHaKa MpeJCcTaB/bajy OCHOBY 3a
duHaHCcHUpamwe UcIJIaTa [VJIaBHULA U npunajajyhux
KaMaTa UHBECTUTOPUMa, Y C/1y4ajy Aa He Jobe Ao
OoCTBapema IITETHOr Jorahaja, kao U 3a nokpuhe
TpoliKkoBa (QyHKLUOHUCAWka peocurypasajyher
CpeAcTBanoce6He HAMeHe. YKOJIMKO ce OCTBapH Ka-
TacTpodasinu forabaj, 3a ydje je nokpuhe ocurypa-
Bajyhe IpyLITBO U IpeHe/I0 PU3UK Ha PeOCUTypaBa-
jyhe cpescTBO moce6He HaMeHe, HaBeJeHU TPUXOIU
Cce KOpHUCTe 3a HUCIJIaTe OCUTypaBaudy, OJHOCHO
CIIOH30pY.

[loce6HY BpCTYy ajJTepHAaTHUBHUX MeXaHH3aMa
TpaHcdepa pU3MKa MPeJCTaB/bajy T3B. PEOCUTYPa-
Bajyhe nmpukosuue. PeocurypaBajyhe npukoJiuie
npeJiCTaB/bajy HajHOBHje aJITepHATUBHe O006JMKe
TpaHcdepa pu3vKa ocurypama. Ped je o cpeficTBU-
Ma noce6He HaMeHe Koja Cy “IiprkadeHa” 3a MOCTO-
jeha peocurypaBajyha gpymTBa Ha c/iM4aH HauUH
Kao LITO Cy ¥ IPUKOJIULEe IPUKAYeHe 32 MOTOLIUKIIE.
Haume, kao LITO ¥ NpUKOJHUIAMA NIPUKAYEHUM 3a
MOTOLUKJIe HUje OoTpebaH moce6aH MOTOp Ja UX
nokpehe, Tako u peocurypaBajyhe HpukoJule
(reinsurance sidecars) He 3aXTeBajy 0/]BOjeHy a/]MH-
HUCTpaLUjy WJIU MOCJOBHE NMPOCTOPHje, OJHOCHO
HBbUX0BO QYHKIIMOHHU Cakbe 6a31pa ce Ha eKCIIepTHU3HU
3al0C/IEHUX y peocurypaBajyheM JpyuTBy 3a Koje
Cy IpUKaYeHe U 0/} KOjUX Cy ¥ MOTIYHOCTH 3aBHCHa,
a KojuMa 06e36ehyjy KoJilaTepairM30BaHo nokpuhe,
yo6H4ajeHO MyTeM yroBOpa 0 KBOTHOM PeOCHUTypa-
my’.

BpeMeHCKM JlepuBaTH NpeACTaB/bajy (HHaH-
CHjCKy MHOBAlYjy 3aCHOBaHy Ha IloJalnyMa O Bpe-
MEeHCKHM NpUJIMKaMa Kao IITO Cy: KOJIMYMHa Naja-
BHHa (KHIlle U CHera), 6poj KUIIHUX JlaHa, 6Poj CyH-
YaHUX CaTH, TeMIlepaTypa Ba3/lyxa Uiy 6p3vHa BeT-
pa. TproBuHy OBUM NIpPOM3BOJOM HHULHpAJIE CY
KOMIIaHHje Koje 6aBe eHepreTHKoM y CeBepHOj
Amepuny, Janany u EBponu. Ilo cBojoj cylmtuny,
BPEMEHCKH JlepUBaTH He Ipe/iCTaB/bajy 00JIMK AUC-
nep3vje puU3MKa OCHUrypaBajyhux ApyliTaBa, aau
oMmoryhaBajy 3allITUTY U 0[] OCUTYP/bUBUX PU3UKA,
NpYMEHOM UHCTPyMeHaTa CJIMYHUX GUHAHCHjCKUM
JepuBaTHMa. YCIeWHOCT IOMEeHYTUX KOMIIaHHja ¥
JUPEKTHOj je Be3U ca TeMIlepaTypHUM GJIyKTyaLu-
jama Tj. IpoJiaja eHepruje U JHeBHe TeMIlepaType
Ba3/lyXa cy y 6JIMCKOj KopeJsaluju. UHTepecaHTHO je
3amakame Ja BUCOKe TeMIlepaType y XJaJHUjUM
MecelMMa JONpPUHOCE ONaJialy NpoJaje eHepruje
KOja ce KOpHUCTH 3a 3arpeBame, JJOK Ha Jpyroj
CTpaHM [IOCTOjU HArJIU IOpacT 06UMa Npojaje Kiu-

Ma ypebaja.

TpxxuliTe 3a Tpropawe BPEMEHCKHMM JepUBa-
THMa pa3BUjeHo je 1996.roAvHe, OTIPUJINKE Y UCTO
BpeMe KaJia Cy KpeupaHe U pBe 06Be3HUIIe 3a Ka-
TacTpodasiHe wTeTe. PacT 3Hauaja 0BOT TpKULITA U
BpEMEHCKHUX JlepUuBaTa Kao GUHAHCHjCKUX UHCTPY-
MeHaTa OMO je M3y3eTHO 3HaudajaH, a Mmoce6GHO ce
y6p3aBa y HOBHUje BpeMe, HApOUHUTO NOCJIeBbUX Io-
AuHa. Hanpumep,y 2006.roguuu y ogHocy Ha 2004,
FOJAMHY YKYIIHO TPXKUILTE je MOopacjo 3a BULIE Of
JeceT nyTa. Hajpehu 06uM pasmeHe 0BHUX UHCTPY-
MeHaTa ocTBapeH je y CA/l, amotoM ciefe EBpomna u
Aszyja.

Pa3Bojy 0oBUX HMHCTpyMeHaTa JOIpHHesa je
CHa)KHa TpaXKiba Koja je IPOUCTEeKJIa U3 bUXOBE KO-
pucHocTy. HanMe, 0B MHCTPYMEHTH C jeiHe CTpa-
He oMoryhaBajy 3allTUTy KOMIIaHHjaMa 4YHjU CY
NPUXOJU AUPEKTHO YIPOXKEHU HEelOBO/bHUM Bpe-
MEeHCKUM Ipuarkama. C jpyre cTpaHe, MHCTUTYLU-
OHAJIHU MHBECTUTOPH, NIpe CBera ocurypasajyhe u
peocurypaBajyhe KoMmaHuje, UMajy MOTpedy 3a
ylpaBJ/balb€M OCUTYPJ/bUBHUM PU3ULMMA LITO NPHU-
MeHOM BPEMEHCKHUX JlepuBaTa MOI'Y MHAUPEKTHO
OCTBApUTHY, yJlaramkeM CBOjUX CpeJicTaBa y IpUxBa-
Tawbe PU3UKa, O4HOCHO jaB/bajy Ce Kao CBOjeBPCHU
KyIIM pU3HKa®.

OcurypaBajyhe koMmaHHUje Cy 3a OBe UHCTpPY-
MeHTe 3ahHTepecoBaHe C 063MpOM Ja UM OMO-
ryhaBajy aucnepsujy pu3rvka Ha HUBOY noptdesba
jep ce TpaZMLIMOHAIHO [IPU yIIpaB/bakby pU3MLIUMa

7)  tberomup, B.: ,PeocurypaBajyhe npukoJinie Kao MHOBaTUBHH O6JIMK yIpaBJ/batba PU3UKOM OCUTypama”“, Payynogodcmeo, Bour.
54, 6p. 1-2, CaBe3 pauyHoBoDba u peBusopa Cp6uje, beorpazg, 2010, cTp. 72-83.

8)  Hberomup, B.: “Yjiora puHaHCHjCKUX AepUBaTay ylpaB/batby PUSUKOM OCUTypamwa“, PauyHogodcmeo, Vol. 55, Bp. 3-4, CaBes pauy-

HoBobha u peBusopa Cp6uje, beorpaa, 2011, ctp. 73-85.
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NpUPOAHUX KaTacTpoda HUCY (GOKycHpaau Ha
yIpaBJ/bakbe PU3ULIMMa Ce30HCKUX BpEMEHCKHUX Ba-
pujanyja. BpeMeHckU JepuBaTH OCUrypaBajyhum
KOMIIaHHjaMa C jeJlHe cTpaHe oMoryhaBajy mpoiu-
pere OCHOBHOT [10CJ1a, 0AHOCHO oMoryhaBajy uM jja
Jl0JlaTHO MOHYy e NoKpuhe 3a MaTepujaiHe LITETE U
ry6UTaK 3apafe yciel, ocTBapewma KaTacTpodai-
Hux wTeta. Takobe, ocurypaBajyhe koMmmaHuje
MMajy NpeJHOCT Y OAHOCY Ha Jpyre UHCTUTYLH]e, C
063MpOM Jia ce y yIIpaB/bakby PU3HLMa OCUTYpamba
ylpaB/bakhe IPUMEHOM BpEMEeHCKHUX JepuBaTa
noAyJiapa ca OCHOBaMa CIpoBOhema OCUTypama,
HapO4YMUTOY ey IpUMeHe aKTyapCcKe MaTeMaTHKe.

4. lompe6a 3a uHmepeeHYyujoM dpxHcase Ha
mpacuwmy ocuzyparea y yc/a08umda
KAUMAamcKux npomeHa

@duHaHcHpame KaTtacTpodaJHUX LITeTa, MO
NpaBuUJly, yCJ0B/baBa yJIOTY MPUBATHOI CEKTOpa Y
TP>KUIIHO OPUjeHTHCAaHUM eKOHOMHUjaMa. [lpkaBHa
VHTepBeHLHja y cdhepama Irae TPXKULIIHA MeXaHU3-
MU QYHKLMOHHUILY OOMYHO ce MOoMCTOBehuBasa ca
IJIAHCKUM eKOHOMHUjaMa. MehyTumM, 3Ha4ajaH yTH-
L1aj KJIMMAaTCKUX IpOMeHa KOju JOBOJH, Kao LITO je
yKa3aHO y IPeTX0HUM U3JlaralbuMa, 10 OTpaHuye-
HOCTH KalayuTeTa IPUBAaTHOT CEKTOpa 3a IPUXBaT
pusuka, HaMehe MoTpe6y 3a UHTEPBEHLUjOM JprKa-
Be. Ysiora ApxaBe y PUHaHCUpawy KaTacTpodal-
HUX IITeTa 06MYHO Ce y pa3BHjeHUM 3eM/baMa [IoBe-
3yje ca HalMOHAJHUM NporpamMoM 3a obe3zbeheme
ox nomiaBa (National Flood Insurance Program)
Koju je popMupaHn 1968.y CA/L.

HMako ocurypame npejcTaB/ba K/bYYHU 0OJIUK
ynpaBJ/baka KaTacTpodalHUM pU3ULUMA, ToBeha-
Ha BepoBaTHoha HacTaHka KaTacTpodalHUX [0-
rahaja TOKOM MocJieibe el eHrje CKpeHyJIa je max-
by Ha IMMUTE OCUTYPJ/bUBOCTHU Y OKBUPY TPXKHUIITHO
OpHjeHTUCaHe eKOHOMHUje U Ka peJIeBaHTHOCTH jaB-
He HHTepBeHIMje Ha CI000JHOM TPXKUILTY Jie/berba
pU3MKa - TPXKULITY ocurypamwa. Karactpodannu
PU3ULHU CY KapaKTEPUCTUYHU 110 HArOMHUJIaBamwy -
KyMyJIUpalkhy pPU3HMKa W3 BUIIE [paHa OCUTYpama,
IpHY 4eMy Cy pU3ULu Mehyco6HO MO3UTUBHO KOpe-
JILPaHH, YeCTO 3aXBaTajy MIKpoKa reorpadcka noj-
pydja, IITO OrpaHUYaBa NpHMeEHY OrpaHUYaBamba
pU3MKa MyTeM Hherose guBep3udukanuje’. Yxasa-
HO je Ha TO /ia je TUIIMYHA peaKIiyja ocUrypasajyhux
JApYyLITaBa, Koja I10CJIyjy Ha TPKULIHUM IIPUHLUIIU-
Ma y TaKBHUM YyC/JIOBUMa JIUMUTHpPAkE OCUT'ypaBa-
jyher noxpuha wiu nosehaBame npeMuja ocurypa-
ba, YUMe Ce YrpokaBajy TeMe/bU K/by4yHe yJore

OCUTypama M peoCUrypamway NpuBpe iy v pyIITBY,
3alUTUTE OJf pU3HWKa NOjeAUHALLA U NMPUBPESHUX
cybjekaTta. To y3pokyje 3HadajHe H3a30Be 3a
ocurypaBaue, peocurypaBaue, rpahaHe, IpuBpeHe
cy6jeKTe U APYLITBO y LIeJUHU.

Y BpeMe KaJja je CEKTOp OCUTypaa M peocurypa-
Hba pacliosiarao ca JoBoJ/bHO KanaluTeTa 3a NpuxBa-
Tae PU3UKa yJIora UHCTUTYLIMja ApKaBe 6ua je uc-
K/bYYMBO OTpaHUY€HA Ha peryJihcame Moca0Bama,
Ipe cBera oCUrypaBajyhux ApyLITaBa, C OCHOBHUM
LJM/beM 3alUTUTE OCUTyPaHUKa C 063MPOM Ha IIOCTO-
jarbe NHPOpPMaLMOHe acMMeTpHje Koja HUje Kapak-
TepUCTHYHA 3a 0JHOoCe U3MeDhy ocurypasaya U peo-
curypaBaya. Mehytum, cBe Beha BepoBaTHoha Ha-
CTaHKa KaTacTpodasHUX Jorahaja ca cBe pa3opHU-
jUM mocseAuaMa yCa0B/baBa MOB/IavYehe OCUTypa-
Bajyhux JipyllTaBa U3 MojeJJMHUX reorpadpckux o6-
JIaCTU Y BpCTa OCUTypama jep HacToje Ja peayKyjy
COICTBEHY U3JI0XKEHOCT PU3ULMMA Y CBETJIY CBE U3-
paKeHUjuX 3axTeBa 3a AUCLUIIMHOBAHUM IIpey3u-
MawmeM pusnka. OBakBO CTalk€ HEMHUHOBHO YCJIOB-
JbaBa M0CTOjalbe AUPEKTHE ApKaBHE UHTEPBEHIHje
y IpyXamy yciayra ocurypaBajyher nokpuha y o06-
Jactuma. /[lp»kaBa, OJHOCHO HHCTUTYIMje Koje je
NepCOHUPUKY]jY, UMa MHTepeC 3a COLUjaIHy OpPUTY O
CBOM CTAaHOBHHMILTBY. 3aTO je [ip:KaBa 3auHTepeCcoBa-
Ha Jja ocurypanajyhe nokpuhe nocToju 3a cBe pusu-
Ke, a 360r cBe yemhux KaractpodasHux aorabaja
IpU OTPaHUYEHOj MOHY/JU IPUBATHOI CEKTOPA, OHA
ce CBe BHIIe yIuinhe y nocjaoBe o6e36eherma oCUry-
paBajyher nokpuha, npu ueMy ce y TOM CMUCJY Y HO-
BUje BpeMe cBe Bullle cycpehe npo6/ieMaThKa capaj-
b€ jaBHOT U IpUBATHOT ceKTopa. OCHOBHO MUTamwe
Koje ce, MehyTuM, I0CTaB/ba, y NOC/IE/be BpEMe, He
OJIHOCH Ce Ha TO Jia JH je Aip>KaBHA MHTepBeHIIMja 10~
TpeOHa, Beh Ha Mepy y K0joj je NOTpe6HO AUPEKTHO
Melllamwe pXKaBe Y oKkpuhe pusukKa KaTacTpodal-
HUX LITeTa. Y 0BOM IIOTJIaB/bY YKa3yjeMo Ha yJory
Jip’kaBe y GMHAHCUPamby LITETA Y3POKOBAHUX KJIH-
MaTCKHM IIpOMeHaMa.

Y npeTXoAHUM H3JIarakbMMa yKa3aHo je Ha To
Jla KJIMMaTCKe IpoMeHe, yTUUyhU Ha ocCTBapeme
CBe MHTEH3UBHUjUX KaTacTpodaJHUX LITETA, YTU-
Yy U3pa3sUTO HeraTUBHO Ha KalalUTeT, BUCHUHY
npeMHuja U pacnooKUBOCT ycayra ocurypanajyher
nokpuha npuBaTHOI CEKTOpa ocurypama. [Ipusar-
HU CEKTOp OCUTypama, MaKO Haj3Ha4yajHUjU U Ha-
JIPUXBAaT/bUBUjY MeXaHMU3aM yIIpaB/bakba PU3ULIU-
Ma KOjuMa Cy U3JIOXKEeHHU I0je;JUHIIM U NIPUBPEJHHU
Cy6jeKTH y cCaBpeMeHHUM yCJI0BHMaA TPAKULIHOT NPHU-
BpebhuBama, UllaK UMa CBOja OrpaHUYena, OAHOCHO
HeCcaBpLIEHOCTH KOje MOTY NMPOUCTULLATH GUJIO Of

9)  Daniels, RJ., Kettl, D.F. and Kunreuther, H.: Kunreuther, Howard: On Risk And Disaster: Lessons from Hurricane Katrina, University

of Pennsylvania Press, Baltimore, MD, SAD, 2006, cTp. 207
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¢dakTopa noHyze 610 o pakTopa TpaxKme. 3axBa-
Jbyjyhy apyrayvjeM KapakTepy eJacTUYHOCTH
TpaxKibe 3a ycjayrama ocurypabajyher mokpuha,
yJiora jeIHUX U Apyrux ¢paKkTopa MoxKe GUTH pasJiv-
YHUTa, OJHOCHO yJora ¢akTopa HNOHY/e 3HATHO je
H3pakeHUja y pa3BUjeHUM 3eM/baMa, [J0K y 3eMJ/ba-
Ma y pa3Bojy U Hepas3BUjeHUM 3eMJ/baMa 3HauyajaH
YTHULAj] Ha HECaBPLUIEHOCTH TPXKUIIHOT MeXaHu3Ma
o6e36ehema ocurypaBajyher nokpuha umajy u
dakTopU Tpaxkibe U paKTOPH NMOHY/E.

[ToBehaHa BepoBaTHoha HacTaHKa KaTacTpodai-
HUX Jorahaja TOKOM Noc/ie[ibe AelieHuje CKpeHya je
Na)XKiby Ha JIMMUTE OCUTYPJbUBOCTH Y OKBUPY TP>KUILL-
He eKOHOMMUje U Ka pesIeBaHTHOCTH jaBHe HHTepPBEH-
LjMje Ha CJI060JHOM TPXKUILTY Jie/beHba PU3UKa, OJHO-
CHO TPXKHUIUTY OCUT'ypamba. Jlp>KaBa je myTeM UHCTUTY-
1jMja Koje je nepcoHMUKYjy 3aMHTepecoBaHa Ja 06-
e36e1 ocurypaBajyhy 3alUTUTY 3a CBe pU3UKE U CBe
OCHUT'YpaHUKe, a 10/} YCJIOBKMMA N0/, KOjUMa je MOoHyAa
ocurypatba 3a KaracTpodasiHe pusuKe oJ IPUBATHOT
CeKTopa orpaHUYeHa, Ap>KaBa ce, 110 IpaBUy, AUPEK-
THO yK/bydyje y INOC/I0Be ocurypama'’. [lupeKTHa
yJiora Jip»kaBe Ha TPXKULITY OCUTyparba OCTBapyje ce
OCHHBameM JPpXKaBHUX OCHUrypaBajyhux ApyluTaBa
WM NyTeM QUHAHCHUjCKe MOJApIIKe NPUBATHOM CeK-
TOpy, KaJla [ip’kaBa MMa yJsory (pe)ocurypaBada y
KpajH0j MHCTaHLIM.

Y Be3u ca yK/by4HBamweM Jip>KaBe y NOCJ0Be
OoCUTrypama U peocUrypama IO0CTOje pasaudyvTa
MHUIJbEA TeopeTHYapa M MpakTh4dapa OCUrypa-
wa. OBa MULIJbebA BapUpajy, 0 NOTIyHE Heralu-

je 0 MOTHOYHOT of06paBama AUPEKTHOT YIJIATA-
a [ip>KaBe y Bpliewe GyHKIHja OCUTYparba U peo-
CUTypama, Nla YaK U 3axTeBama Oocurypanajyhux
JpyliTaBa 3a Ap:KaBHOM HWHTEpPBEHLUjoOM. Yjiora
Jp>kaBe I0CTaJjla je HEONXO4HA y C/1y4ajy KaTacTpo-
danHux forahaja MUPOKUX pazMepa KOju Y3pOKYjy
HeMOTryhHOCT TPXHUILTA OCUTypaka U peocurypa-
Bba Ja ancopbyje 1ITeTe Yy3pOKOBaHE TaKBUM
Jorabajuma. MehyTum, nocMaTpaHO ca €KOHOM-
CKOT aclekTa, yJiora Jp»aBe Moxe GUTH U KOH-
TpanpoAyKTUBHA. TUNMYaH NpuMep NpeAcTaB/ba
JP>KaBHO CIIOH30PUCAHO OcUrypaBajyhe JpymITBO
Citizens Property Insurance Company, Koz, KOjer ce
jaBuJIa mapajiokcajJHa CUTyauuja, 3axBasbyjyhu
NpOLINpEelY HEeroBe yjore U 3aMp3aBalbeM Ipe-
MHUja OCUTypama, a 0BO JAPYLITBO A006uje yJory
npBor u3bopa yMmMecTo “mocjefmer yTo4yuiTa”.
[Ipogaja ocurypaBajyher nmokpuha 3a KaTacTpo-
dbanHe pu3rKe UCHIOA TPXKULIHE IleHe, UHAHCHpa-
BbeM pa3J/iiKe NIpUX0oJUMa 0OJ IpeMHUja U3 JPYyrux
BPCTA OCUT'Ypara UK HOBLEM IOPECKUX 06BE3HHU-
Ka, CTBOpUJIA je Npo6JsieMe 3a IPUBATHU CEKTOP.

Takobe, ocuM mpobJieMaTUKe AYrOpoYHe He-
OZP’KUBOCTHU, 0BAKBUM IPHUCTYIIOM Ce He MOACTUYY
rpahbaHu Ja MpeKHHY UHBEeCTHpawa y 06JiacTuMa
W3JI0KEHUM /JI€jCTBY KaTacTpopaTHuX pusuka. Ju-
pEeKTHA yJiora Jip>kaBe mpeMa npejiory Swiss Re-a
Tpe6aJio GU /1a ce OTPAHUYU Ha T3B. BPXOBE PU3HUKA,
Kao 1ITO nokasyje 'pa¢pukoH 5.

Jenan on mpoGJieMa ca KojuMa ce Cyo4yaBajy 3eM-
Jbe y Pa3Bojy jecTe HeJI0BOJbHA 3aCTYM/bEHOCT MPHU-

I'pagpukon 5 - lompe6a 3a desvereM pusuka udmebhy jagHoz u npueamHoz cekmopa

Bennunna
wrete
> Opxxaea
TpxuwTe Kanntana
mo6anHu
peocurypasaym
OcurypaBayn
OcurypaHnum
LTeTHn
Aorahaju mManu cpearsun BENMKW  KaTtacTpodanHu

H3Bop:

Schnarwiler, R.: Public Private Partnerships in Disaster Risk Management, Swiss Re, npe3eHTaluja Ha CKyIy y opra-

Husauuju CBetcke G6aHke noJj Ha3uboM “Dialogue on Private-Public Partnerships for Disaster Risk Reduction”,

Washington, DC, 22 February 2007

10) Hberomup, B.:, TpxuILITE OCUTYpaba U yJiora [pKaBe - CTakbe U epcrneKTHBe GuHaHcupama Katactpoda“, PuHawcuje, Vol. 66, bp.

1-6, Beorpag, 2011, cTp. 256-288.
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BaTHOT OCUT'yparba, 61JI10 360T HepacNnoJ0KUBOCTH
ozpehbene BpcTe nokpuha, 6ui0 360T He3aUHTepe-
COBAHOCTH OCUT'YpaHMKa, N0ojefjuHana U NpuBpes-
HUX CybjeKaTa, KOju ce HaJlajy JpKaBHOj MoMohu y
C1y4ajy ocTBapema KaTacTpodalHUX C/ydajeBa.
TakBe TeHZeHIMje IPUCYTHE CY U y 3eM/baMa peru-
oHa. Ha npumep, 3a cBe 3eMJbe y peTMOHY PU3HK I10-
IIJIaBa U pU3MK 3eMJbOTpeca Npe/iCTaB/bajy pU3uKe
ca IOTEeHLMjaJIHO Haj3HA4YajHUjUM Moc/aefuLaMa.
[IpeMa noganuma Katonnukor yuuepsuretay Jly-
BeHy y bearuju nomsnase us 2010. rogune cy mehy
NpBUX JleceT HajKaTacTpodaTHUjUX IPUPOJHUX Ka-
TacTpoda HKaAa HacTaIuX Uy XpBaTcKkoj U bocHU u
XepueroBuHU U Cpbuju. Ynpkoc ToMe, y XpBaTCKOj
je cBera 6% rpabaHa UMaJI0 3aK/bY4€HO OCUTYPakhe
ca yrOBOpPEHUM JONYyHCKUM NoKpuheM oJ; pu3rka
oj nonsaBa,ay Cpouju jey cera 0,8% MMOBHUHCKUX
ocurypama yroBopeHo AONyHCKO mokpuhe 3a pu-
3UK 0/} 3eMJbOTpeca 1 nomnJasa. [locToje 6pojHu pas-
JIO3U KOjHY Ce HaBO/ie IPOTHUB HelloCpeJHOT Melllamba
Jp>kaBe Ha TPKULUTY ocurypamwa. CBakako Haj3Ha-
YajHUja je OMACHOCT O[] pa3BHjamba KyJIType 3aBUC-
HOCTH O[] Ap>KaBHe MHTEpBEHLH]e, IITO 06ecxpab-
pyje pa3Boj IpUBaTHOT OCUTYpamba, aJId U CBUX Jpy-
rUX MexaHHW3aMa peJlyKliuje BepoBaTHONhe ocTBape-
Ha U LWITeTHUX NOCAeUIIa, KaJia IITeTa Beh HacTy-
nu. [pahaHu No4YULY [a ce 0C/1ambajy UCK/bYYUBO Ha
Jp>kaBHy nloMoh, 3aHeMapyjy He caMO MOTYhHOCT U
noTpeby 3a 3aK/byUMBalkeM IPUBATHOT OCUTYPaha,
Beh ofycTajy ¥ o npefy3uMama Mepa peayKuHuje,
LITO JOBOAM /10 CTBAapama CUTYyallyje MOpaJHOr Xa-
3apga. CMaTpaMo Jia ce MHOTO 60/bU HAaUKUH AUPEK-
THOT ydyelnha GylIeTCKUX CpeAcTaBa y puHaHCHUpa-
By LITETa, HACTaJIMX OCTBapewmeM KaTacTpodai-
HUX JAorabaja, MO)ke OCTBAapUTH YCIOCTaB/bakbeM
NapTHepCTaBa jaBHOT U IPUBATHOT CEKTOpPA, Kao U
06e36ehemeM PHUHAHCHjCKE KOMIIEH3aIHje OIITe-
heHuX y ciy4yajy ocTBapema pU3UKa KOjU He UCIy-
HbaBajy YCJOBe OCUTYP/bUBOCTH IOCTaB/bEHE Of
CTpaHe npuBaTHoOr cekTopa. [IpegHOCT mapTHep-
CTaBa jaBHOT Y IPUBATHOT CEKTOPA je y YNHeHULU
Jla ce Ha Taj HAYMH MOXKe yHampeAuTH: 1) cnoco6-
HOCT MoOJe/Jupama KaTacTpodaiHUX LITeTa, 2)
WJeHTUPHKOBame epeKTUBHUX Mepa 3a CMarbembe
BepoBaTHoOhe ocTBapema aJlu MU HeraTUBHOT yTHLA-
jay cay4ajy kaza ce wteTe Beh fece, a npeBacxofHO
3) KamauuTeTa 3a IpUXBaTambe pu3uKa'’.

Yaora gpaBe Ha TPXKULITY OCUTYpara Bapyupa
0/, 3eMJbe J10 3eMJbe. Tako, Ha npuMep, y BeNuHHU 3e-
Masba EBporme yiiora gp:aBe yrjlaBHOM je OrpaHu-
yeHa Ha peryJjucambe TPXKHUILITA OCUTypaba.
MebhyTum, y CA/] mocTOoju UpEKTHHja UHTEPBEHITH-

11) Hcro.

ja ApkaBe, Kao MOCJeJHLAa CHA)KHO HETaTUBHO UC-
N0J/bEHUX KaTacTpodalHUX PU3UKA Y OBOj 3eMJ/bU
TokoM 2001, 2004.u 2005. roguHe. Ha npumep, npe-
KO ocurypaBajyher jpyiiTa ca yjaoroMm “mocijej-
wer yrouyumTa” - Citizens Property Insurance
Company u peocurypaBayva - Florida Hurricane
Catastrophe Fund, ap>xaBa uMa JUpeKTaH yTUIA]
Ha TPXKUILUTe ocurypama y @aopuau. Yaora ap:xxase
HUje, MehyTHUM, KapakTepucTu4yHa camo 3a CA/L. Y
BeJINKOM 6pojy 3eMasba uianuna OECD-a popmupa-
jy ce Ha 6a3U MopecKUX NprUxoAa GOH/L0BY 3a HAKHA-
Jly 1ITeTa HAKOH HacTaHKa KaTacTpodaaHUX
forabaja. OcuM Tora, T3B. Merakatactpode Koje ce
MOTY I10jaBUTH ca cBe BehoM BepoBaTHONOM Yy HOBHU-
je BpeMe, mpeBasu/ja3e He caMO KamalUTeTe
TPKUILTA OCUTYpaka, Beh yak u ip»KaBa, WITO je ja-
CaH NOKasaTe/b NOTpebe 3a MOCTOjakbeM MapTHe-
pPCTBa jaBHOT ¥ IPUBATHOT CeKTOpa Ha MehyHapoz-
HOM IIJIaHY, Ha LITa ce MOCe6HO yKa3yje HacTojambe
OpraHusanuje 3a eKOHOMCKY capajilby U pa3Boj -
OECD™. KomuTeT 3a ¢pUHAHCHjCKA TPXKHUIITA U KO-
MUTET 3a OCUI'ypamwe U npuBaTHe neHsuje OECD-a
IIOKPEHyJIU Cy WHULMjaTUBY I0J, HasuBoM Inter-
national Network on Financial Management of
Large-Scale Catastrophes koja uMa 3a LjU/b ycCIoc-
TaB/bakbe IJI00AJIHE MpeXke capajibe y Be3H ca
nuTawkbuMa GUHAHCHU]CKOT yIIpaB/bakba (MeHalIMeH-
Ta) KaTacTpodajHUM AorahajuMa BeJMKUX pa3Me-
pa, pasaMeHoM uMHopMalyja U UCKycTaBa usMehy
3eMasba WIAaHMLQA, ajli U OHUX KOje HUCY 4JIaHUIle
OECD-a.

3akmyuak

KaTtactpodannu forahaju ycjioB/beHH KINMaT-
CKMM IIpOMeHaMa /JielllaBajy ce cBe 4yelihe, a 3axBa-
JbyjyNu KOHLiEHTpalyjaMa JbyAU U MaTepUjaTHUX
6oraTcraBa U3a3uBajy LITeTe cBe Beher MHTeH3UTe-
Ta. YIPKOC HapyllaBalby OCHOBHUX MOCTYJIaTa OCHU-
I'ypJ/bUBOCTH, OcUTypaBajyha fpyuITea uMajy K/byd-
Hy yJiory y GUHaHCUpay Nocae1La OCTBapea Ka-
TacTpodanHux orahaja. Y HeMoryhHOCTH Jia CBe 10~
cnepune KatactpodasHux Jorabaja mokpujy co-
IICTBEHUM CpeJiICTBUMA, OcCUrypaBajyha JpyiiTBa
Jly>Ke oJ] jelHOT BeKa KopucTe TpaHcdep pu3uKa y
peocurypame. MehyTuM, ocTBapemwe KaTacTpodas-
HUX Jorahaja y HOBUje BpeMe J0BeJIO je [10 IOTBp/ie
OTPaHUYEHOCTH PACIOJIOKUBUX KallaUTeTa U OCU-
rypaBajyhux U peocurypaBajyhux JpyluiTaBa 3ajej-
HO, a peTPOLeCMOHM KaNalUTeTHU Cy BUPTYeJHO He-
CTajy. Y ycJOBMMa OrpaHH4yaBama MOHyJe MO-
ryhHocTU TpaHcepa pU3HKa Y peoCUTypame, O HO-

12)  Messy, F-A.: Catastrophic Risk and Insurance, Organisation for Economic Co-operation and Development, Paris, France, 2005.
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CHO peTpoliecHje, jaB/bajy Ce TeXHe Ka aJITEpHATUB-
HUM MoryhHocTtuMa. TpaHcdep pusuKa ocurypama
Ha TpXULITe KanuTajJa HacTaje Kao nmoTrpeba 3a
yBehaweM KanayuTeTa 3a NpuxBaTakbe pU3rKa bu-
XOBUM IPEHOCOM Ha TPXKUIITE KamnuTaja. Pusuke
KOjHMa ce TpaJULIMOHAIHO YIIPaB/bajio Ha TPXKULITY
OCUTypara MOYUKY [Jla MOKPUBAjy CBOjUM KallUTa-
JIOM UHBECTUTOPU Ha TPKUIITUMA KalUTaIa, Kymo-
BUHOM XapTHja 0J, BpeJHOCTH Koje ce 0JHOCe Ha pU-
3UK ocurypama. Takobe, jaB/ba ce U HOBa yJIOra
Jp>KaBe y BUJY NIapTHEPCTaBa jaBHOI U IPUBATHOT
CeKTOpa. YMeCTO paHHje NPUCYTHOT JUPEKTHOI U3-
JiBajama U3 OYIeTCKUX CpejcTaBa HanpejHuje ¢pu-
HaHCHpambe HaCTaje ¥ CJIy4yajy NoJpIlKe NPUBATHOM
cektopy. JakJie, yjiora ocurypamwa U MoJ, U3Meme-
HUM YC/JI0BMMa JJOMUHAHTHA je U HeU36exHa, ajlu je
3axBa/byjyNy HOBOHACTAJIUM TPEH/0BUMA UCIO0J/ba-
Bama KJIMMATCKUX MPOMeHa U HUMa YCAOB/bEHUX
KaTacTpodasHuxX Jorabhaja HacTtajsa mnoTpeba 3a
TpaHcdepoM Jesia pU3UKa Ha TPXKULITE KaNUTaIa,
Kao Y NoTpeba 3a YK/bYUMBambeM JIpKaBe.
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Blagoje NOVICEVIC, PhD

CAUSES AND CONSEQUENCES OF LOW QUALITY
FINANCIAL REPORTING IN REPUBLIC OF SERBIA

The author analyzes the causes and consequences of poorly regulated system
of financial reporting in the Republic of Serbia. The paper starts with the
premise that quality and well-regulated financial reporting are based on an
appropriate legislative, regulatory and institutional framework, then follows
with the proper formation and development of professional accountants and
auditors as professional accountants coupled with excellence and finally, with
the construction of other capacities and financial reporting processes. The
analysis shows that the legislative and regulatory framework of financial
reporting is very weak even though it contains almost all the relevant
elements. The institutional framework regarding the existence of appropriate
institutions, the responsibilities for financial reporting and professional
accountancy organizations are almost non-existent. Attention is devoted only
to the formation and development of auditors, although it is obvious that
there is a good review of the mentioned previously that was not an
accountant. The way of forming auditors is at a very low level. National
strategy and action plan that pave the way to building capacity and other
processes without professional accountant who possesses the knowledge,
skills, values ??and attitudes in accordance with international standards of
education and who have adopted the rules and principles of ethical conductin
accordance with the IFAC Code of Ethics for subtypes of professional
accountants loses all meaning. Without the professional accountants there is
no trust in financial statements, and no transparency at the global level.
Professional accountants enter their reasonable interpretation, good
judgment and ethics in their financial reports, without which there is no
quality of financial reporting.

Keywords: quality, non quality, trust, professional accountants, professional
organizations, economic growth, equity market.

Dejan MALINIC, PhD

CRITICAL REVIEW OF CONTENT AND STRUCTURE
OF OFFICIAL FINANCIAL STATEMENTS

The adoption of new laws and regulations in the field of accounting and
auditing has caused a series of intense public debates. These debates include
wide range of issues. On the one hand, the creators of the regulations point out
that the new regulations are fully compliant with relevant international
regulations and that it is a big step forward in the development of accounting
practice. At the same time, there is a quite different view that the new
regulation is so bad thatit should be withdrawn and replaced with anew one.

The focus of this work is the analysis of newly adopted forms of financial
statements, primarily because of their enormous importance not only for
investors, butalso for other external and internal users. Because of the gravity
of some problems and the need for their theoretical reasoning, the analysis
cannot be comprehensive. It is fragmentary and refers only to several key



issues. In the first part we bring to mind the fact that the financial reporting
represents public interest and that it requires a high degree of professional
and ethical responsibility of those who participate in creating legislation.
Then we analyzed the applied method of measurementand reporting of profit
or loss, the transparency of financial statements, and the measurement and
reporting of individual items, such as loss, share premium and own work
capitalised. Atthe end there isabrief overview of other problems we could not
deal with more extensively in this paper due to space limitations. The key
conclusion is that the analyzed solutions have no theoretical basis, they are
notcompliant with the reporting practice in the world, and that such solutions
can cause severe damage.

Keywords: financial statements, balance sheet, income statement,
compliance, transparency, consistency, comparability, total cost method, cost
of goods sold method, loss, share premium.

Rada STOJANOVIC, MSc

ETHICS AS IMPERATIVE FOR EFFECTIVE APPLICATION
OF FAIR VALUE

The application of ethical principles in business may have several routes: it
can be directed to the business, corporate ethics, the application of ethical
principles by professional accountants who keep business books or to the
application of professional principles by professional accountants who
perform audit practice. The fundamental problem of applying ethics in
general implies the application of restrictions and rules.

Theissue of ethics and ethical principles is particularly relevant in the context
of the effective implementation of the concept of fair value, established in
current accounting regulations. This paper is an attempt to point out the
importance of ethics and code of ethics as part of the accounting professional
regulations, which is a prerequisite for the existence of the accounting
profession with respect to the implementation of the fair value concept, which
refers to accounting judgments and expressing potential subjectivity
associated with them.

Keywords: professional ethics, professional accountants, Code of Ethics for
Professional Accountants, fair value, professional regulation, legislation.

Zoran KILIBARDA

INCONSISTENCY IN THE FINANCIAL REPORTING PROCESS OF
THE USERS OF PUBLIC FUNDS IN THE REPUBLIC OF SERBIA

After introducing a new budgetary system in the Republic of Serbia, which
began operating in March 2002, a new system of budgetary accounting was
established, as well as a method of preparation, compilation and filing of
financial statements by public fund users.

Although existing legislation established and proclaimed the application of
International Public Sector Accounting Standards (IPSASs) they have never
been applied, and the accounting records and financial reporting have been



based solely on national legislative regulations. However, legislative and
executive authorities were not even consistent in enacting legislation,
because current system law was not followed by appropriate bylaws in the
fields of accounting and financial reporting, so that during the
implementation of two system laws, a regulation on budgetary accounting
and three rulebooks on methods of preparation and on the preparation of
financial statements were in effect.

Inconsistent regulations, concerning relations of laws with (in)appropriate
bylaws, did not in itself cause unreliable accounting records and financial
reporting, but they were the product of their individual incomplete and
unrelated content.

The principal and greatest drawback of accounting recording and financial
reporting is not only in the fact that IPSASs and accrual basis of accounting are
not being applied, which are recommended by all international regulatory
bodies, and not even in the fact that cash basis of accounting is being applied,
but because of the practice of applying the so-called modified cash basis of
accounting. In fact, the absence of clear and stable modified cash basis of
accounting, which would be based on well-known accounting principles and
standards would not pose a problem - defects arise from outdated and
inconsistent Regulation on budgetary accounting, followed by incomplete
and unrelated accounting records established by the Rulebook on the Chart of
Accounts, the result of which are absolutely unreliable financial statements.

The solution for such a situation, in any case, is to be pursued in a regulation
based on IPSASsin a sufficiently long transitional period, so that entities could
safely adapt and achieve credible accounting records as well as prepare
reliable financial reports, which, only then, would provide appropriate,
comparable and reliable audit trail.

Keywords: public funds, international public sector accounting standards,
the accrual basis of accounting, modified cash basis of accounting.

Milutin ZIVANOVIC, MSc

HEDGE ACCOUNTING THROUGH PHASES OF HEDGE
TRANSACTION LIFE CYCLE - IFRS 9 VS. IAS 39

The first hedge accounting model was developed by accounting regulatory
bodies in the context of IAS 39 in order to ensure that hedge transactions
would be reflected in the financial statements. However, after it became clear
that hedge accounting rules contained in IAS 39 are too complex and do not
provide sufficient scope of the actual hedging strategies, the IASB introduced
new hedge accounting model in a separate part of IFRS 9 - Financial
Instruments. There is an expectation that development of a new hedge
accounting model will lead to an expanded application of hedge accounting in
both financial and corporate sectors. The purpose of this paper is to present
the main changes that have been made in the new hedge accounting model as
well as to show the underlying causes of these changes. New hedge accounting
model brings with it the expanded scope of hedge transaction elements to
which hedge accounting can be applied, as well as amended criteria for
evaluating the effectiveness of hedge transactions.



Key words: risk management, hedge accounting, profit volatility, IAS 39, IFRS
9, hedge item, financial risks, hedge instrument, hedge effectiveness

Milan ZVEZDANOVIC, PhD, Radmila SELAKOVIC

EFFECT OF ACTIVE DEFENCE STRATEGY
OF COMPANIES ON THE ACQUISITION PROCESS

Many companies are pursuing different defence strategies against hostile
takeover in cases when corporate management considers that corporate
takeover is not the best way to materialize long term interests set by the
company owner, managers and other stakeholders. Defence strategies can be
divided into two groups: preventive and active strategies. Preventing bidder
from takeover intention can be realized by debasement of target enterprise
and its attraction for the bidder, by issuing poison pills, corporate charter
amendments and golden parachutes.

Target firm actively resists the bidder after receiving hostile bidding offer or
after realizing it can become a takeover target. After disclosure of a hostile bid,
target corporation can decide to cooperate with friendly bidder (white
knight), to repurchase the bidder’s stock at a premium (greenmail), to change
property and capital structure, to make a counteroffer for the bidder (Pac Man
defence) or to start judicial proceedings to make the potential bidder give up
on already stated readiness for a takeover (litigation).

In this paper, after presenting the ways of applying active defense strategies
against takeovers, we show their effects on the outcome of the acquisitions.

Keywords: white knight, capital structure, litigation, Pac Man defence.

Mile STANISIC, PhD

FORMULATING CRITERIA FOR EXPRESSING
INTERNAL AUDIT OPINION

Expressing an audit opinion whether in external or internal audit is one of the
mostimportant business and business reporting issues. In external audit, the
audit opinion is standardized by ISAs and prescribed by the Law on Auditing.
It refers exclusively to the audit of financial statements - whether financial
statements give a true and fair view of the financial position and results of a
legal entity operations. External auditor opinion may be unqualified, qualified
, hegative, or a certified auditor may refrain from expressing an opinion if he
orsheisunable to expressit. However, in internal audit, opinion is given about
the efficiency of risk management and the efficiency of the internal control
system. The problem for internal auditors is in that this opinion and internal
audit are not standardized by Standards for the Professional Practice of
Internal Auditing, or by some legal solutions, other than the existence of
certain legal obligations to express opinions. Authorized internal auditor may
give his or her opinion on the micro and macro level. Gradation of such
opinions should be established by internal audit function for the organization
in which he or she is performing internal audit. Risk management is
commonly categorized into three levels: 1) effective risk management, 2)
effectively managing risks with shortcomings, and 3) non-efficient risk



management, and assessment of efficacy of internal controls into five levels:
1) effective system internal control 2) satisfactory, 3) requires some
improvement, 4), requires extensive improvement, and 5) unsatisfactory
internal control system.

Keywords: internal audit, types of internal audit opinion, risk level grading,
expressing the quality of internal control.

Sasa RANDJELOVIC, PhD
INSTITUTIONAL DETERMINANTS OF TAX EVASION IN SERBIA

Shadow economy in Serbia is estimated at app. 30% of GDP, while the tax
evasion amounts to app. 10% of GDP, which is by 1/6 more than the average
for the Central and Eastern Europe (CEE). Theoretical models and empirical
literature suggest that the probability of detection, penalties and tax rates are
the key determinants of tax evasion. Comparative analyses show that the tax
rates in Serbia are close to the CEE average or below that, the penalty policy
being inadequate and the probability of detection being considerably lower
than in the other CEE countries. Therefore, institutional reforms aimed at
increasing the probability of detection and the reform of penalty policy are
crucial to tackle tax evasion. Some of these reforms are conducted in 2014,
while the most of them remain to be implemented. It is estimated that the
2014 reforms triggered decline in tax evasion by app. 20 bn. dinars (0.5% of
GDP), while the other institutional reforms could yield additional tax
revenues of app. 20 bn. dinars (0.5% of GDP) in the mid-term.

Keywords: tax evasion, probability of detection, fines, tax rates, institutions,
Serbia

Vladimir NJEGOMIR, PhD

INSURABILITY AND REINSURABILITY OF RISKS UNDER CLIMATE
CHANGES: TRADITIONAL AND ALTERNATIVE SOLUTIONS

Catastrophic events are rare events that in recent times, due to climate
changes occur more frequently. Insurance has been a key form of protection
from the risk thanks to the possibilities of risk diversification and risk transfer
to reinsurance, and represent a key mechanism for financing the
consequences of weather related loss events. Recently, due to the climate
changes, which influence the increase in probability and intensity of the
consequences of loss events, the more important role is given to the risk
transfer to capital markets as well as private-public partnership. The paper
analyses the insurability of risks caused by climate changes the role of
reinsurance, capital markets and the state in the financing of the
consequences of catastrophic events.

Keywords: climate changes, insurance, reinsurance, capital market, state.



